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افزایش نرخ ســود صندوق های 
ســرمایه گذاری در بازار سرمایه 
بخشی است از اثرات دومینویی 
افزایــش نرخ ســود بانکی. در 
بانکی  افزایش نرخ ســود  واقع 

بــه جهت اتخاذ سیاســت انقباظی و جمع کردن 
بخشی از نقدینگی در جامعه و البته جبران بخشی 
از ناترازی بانک ها، عاملی اســت که باعث کاهش 
نرخ بازده صندوق های ســرمایه گذاری می شــود 
و به زبان ساده ســپرده گذاری در بانک ها را برای 
سرمایه گذاران کم ریسک نسبت به سرمایه گذاری 

در صندوق ها جذاب تر می سازد.
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چهار پیش بینی کریپتویی برای 2024
بازار کریپتوکارنســی در ســال 2023 روند مثبتی را ثبت کرد. ارزش این بازار در مجموع 
بیش از دو برابر شد و بیت کوین پیشتاز رشد قیمت بود. با این حال، کارشناسان می گویند: 
تکرار جهش شگفت انگیز بیت کوین در سال 2024 اگر نگوییم غیرممکن اما بسیار دشوار 
خواهد بود. پیش بینی آینده پادشــاه رمزارزها و بازار کریپتوکارنسی به دلیل تاثیر عوامل 
مختلف، دشوار و بلکه غیرممکن است. طبق معمول، دو گروه تحلیلگر دیدگاه های مثبت 
و منفی خود را در این زمینه ارائه کرده اند که نشــان می دهــد، آینده این بازار چندان 
روشــن نیست. بنابراین ســرمایه گذاری در بازار کریپتوها باید با پذیرش ریسک و بررسی 

همه جوانب انجام شود...
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هفتــه منتهی به 20 دی ماه با رشــد 15 هزار 
واحــدی شــاخص کل مواجه و بــه محدوده 
2،170،000 واحدی نزدیک شــد. شاخص هم 
وزن هم رشــد یک درصدی هفتگی را تجربه کرد. در هفته مورد بررسی 
به جز چهارشنبه در سایر روزها خروج پول اشخاص حقیقی را از سهام و 
صندوق های سهامی شاهد بودیم. ارزش معاملات خرد متوسط در هفته 
پیــش بیش از 5.5 همت بود که نســبت به هفته ماقبل بیش از 1000 

میلیارد رشد متوسط معاملات را نشان می دهد. 
صادرات ملاس چغندر قند آزاد شــد که خبــر مثبتی برای گروه قندی 
است. واردات طلا مشروط شد، بانک مرکزی تامین ارز برای واردات طلا 
از محل ارز حاصل از صادرات خود و به صورت شمش را منوط به تحویل، 
عرضه و فروش آن در بســتر مرکز مبادله ارز و طلای ایران کرد. وزارت 
صمت در بخشنامه ای درصد اتکایی اجباری بیمه های زندگی و غیرزندگی 
را به ترتیب به میزان 13 و 7 درصد کاهش داد. در گروه خودرو شــاهد 

شایعات و اخبار داغی بودیم. 
در ابتدای هفته انتشار اخباری مبنی بر اجازه فروش 5 درصد زیر قیمت 
بازار به خودروسازان منتشر شد که با تایید و تکذیب های متعددی همراه 
شد. در انتهای هفته خبری مبنی بر اجازه پلاک گذاری خودروهای مناطق 

آزاد منتشر شد. 
ســازمان خصوصی ســازی بلوک 4.5 درصدی فــارس را آگهی کرد و 
شرکت توسعه کشــت و صنعت ملی آگهی فروش بلوکی قند پیرانشهر 
را منتشــر کرد.»زفکا« افزایش ســرمایه710 درصــدی از محل تجدید 
ارزیابی دارایی های ثابت، »غمایه« افزایش سرمایه ترکیبی ازمحل آورده 
و سود انباشته و »کاما« نیز افزایش سرمایه 50 درصدی از سود انباشته 
را اعــلام کرد. »حفاری« و »ثامید« نیز از قرارداد جدید خبر داد.مجلس 
با انتشار اوراق مالی برای پرداخت مطالبات توانیر موافقت کرد. همچنین 
نمایندگان مجلس با اکثریــت آرا با کلیات طرح اصلاح قانون پایانه های 

فروشگاهی موافقت کردند. 
در مجمع »شدوص« نماینده شستا اعلام کرد همه زیرمجموعه های این 
هلدینگ تجدید ارزیابی از محل دارایی های ثابت خواهند داشت. خبرها 
حاکی از کاهش تخفیف نفتی ایران به چین اســت. سخنگوی اقتصادی 

دولت ارقام ادعایی بدهی به صندوق توسعه ملی را رد کرد.
بــورس کالا هفته پر خبــری را تجربه کرد. خرید اســلب از بورس کالا 
برای بازرگانان ممنوع شد و صرفا شرکت های تولید کننده ورق فولادی 
اجازه خرید اســلب را خواهند داشت. شمش فولاد خوزستان با رقابت 8 
درصدی مواجه شد. سازمان خصوصی سازی در روزهای آتی چندین باب 
از املاک خود را در بورس کالا واگذار می کند. کامیون دوو در بورس کالا 
پذیرش و شمش طلا در بورس کالا با حجم زیادی معامله شد. »تماوند« 
و »تفارس« از پذیرش تعهدات جدید بازارگردانی و پذیره نویســی خبر 

دادند. ســازمان حمایت مصرف کنندگان و تولید کنندگاه اعلام کرد که 
هرگونه افزایش نرخ روغن موتور غیر قانونی اســت. نرخ تسهیلات بانک 

مسکن در روزهای اخیر با رشد قابل توجهی مواجه شده است.
بانک مرکزی در این هفته بیش از 12.3 همت پول به بانک ها تزریق کرد 
که بیانگر چرخش سیاست انقباضبی بانک مرکزی به سیاست انبساطی 
اســت. »پترول« در شفاف سازی خود خبر از برگزاری مزایده به منظور 
فروش بلوک 30 درصدی سهام پتروشیمی صدف خلیج فارس داد. قیمت 
دلار بازار آزاد به محدوده 52 هزاری رســید و دلار حواله در مرکز مبادله 
به محدوده 40 هزاری نزدیک شــد. قیمت سکه طلا هم به بیش از 32 

میلیون تومان رشد کرد و صندوق های طلا نیز پرواز قیمتی داشتند. 
در بازارهای جهانی هفته کم نوســانی برای نفت و طلا را داشتیم. قیمت 
نفت برنت در محدوده 78.5 دلار در هر بشکه قرار گرفت و طلا همچنان 
کم نوسان و در محدود 2040 دلار در هر اونس است. قیمت مس، روی 
و آلومینیوم با افت حدود 3 درصدی هفتگی مواجه شدند و به ترتیب به 
محدوده8400 ، 2500 و 2250 دلار در تن معامله شدند که در مواجه با 
افزایش شاخص دلار و همچنین رشد ذخایر این فلزات بود. قیمت سرب 

کم نوسان و در محدوده 2030 دلار بر تن قرار دارد.
رونق در نمادهای دلاری

اولین روز هفته طبق انتظارات بازار پرعرضه شروع شد اما فروشنده های 
قوی ظاهر نشــدند و در میانه های بــازار با جو مثبت خودرویی ها و لیدر 
شدن دو خودروساز شــرایط بازار بهتر شد. شاخص کل با حدود 1500 
واحد منفی به ســطح 2 میلیون و 153 هزار واحد رســید در حالی که 
شاخص هم وزن با رشد همراه بود. خروج پول حقیقی حدود 229 میلیارد 
تومان ثبت شــد و ارزش معاملات خرد نیــز در محدوده 4700 میلیارد 
تومــان قرار گرفت. از اخبار مهم ایــن روز می توان به فروش فوق العاده 
120 هزار دستگاه خودرو با قیمت 5 درصد زیر حاشیه بازار اشاره کرد که 
در نتیجه آن ، شــاهد رشد قیمت در گروه خودرویی بودیم. روز یکشنبه 
خبرهای ضد و نقیض از خودرویی ها، تایید و تکذیب و ایجاد ابهام در این 
خصوص سبب شد که تقاضای اوایل بازار کاهش یابد و خریداران به سمت 

فروش بروند. در نهایت بازار متعادل و اقبال به تک ســهم ها و نمادهای 
پروژه محور بیشتر شود و شاخص کل رشد 1100 واحدی داشته باشد در 
حالی که به واسطه رشد نمادهای کوچک و متوسط شاخص هم وزن رشد 
بیشتری داشت. روز دوشــنبه بازاری کم رمق و متعادل را شاهد بودیم، 
تک ســهم ها و نمادهای کوچکتر وضعیت بهتری داشتند و در محدوده 
مثبت معامله می شدند.  انتظار مثبت از گزارشات فصلی پالایشی ها سبب 
شــد که در این گروه تحرکات مثبتی دیده شود. ارزش معاملات خرد در 
محدوده 4600 میلیارد تومان قرار گرفت. افزایش سرمایه 1430 درصدی 
انتخاب از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها ســبب شد که این نماد با 
تقاضا همراه شــود. گروه ســاختمانی در مرکز توجه سرمایه گذاران قرار 
گرفته و شاهد رشــد قیمتی در این گروه بودیم. »شبندر«، »شپدیس« 
و »شــپنا« بیشترین تاثیر مثبت بر شاخص کل داشتند. شاخص کل در 
ابتــدای وقت مثبت بود ولی به تدریج با افزایش عرضه ها با کاهش 799 

واحدی روبه رو شد.
شاخص سازها مثبت ظاهر شدند

روز سه شــنبه بازار رکودی و منفی را شــاهد بودیم، عرضه ها در اغلب 
نمادها زیاد بود اما نمادهای شاخص ساز و بزرگ چون »شبندر«، »فولاد« 
و »فملی« توانســتند شاخص را مثبت کنند و شــاخص با رشد 2565 
واحدی به سطح 2 میلیون و 156 هزار واحد برسد. ارزش معاملات خرد 
نیز در محدوده 4900 قرار گرفت. در شرایط منفی بازار گروه انبوه سازی 
معاملات مثبتی را داشــتند و پس از رشــدهای اخیر باز هم مورد توجه 
سهامداران هستند. نماد »وبصادر« و »وشهر« در گروه بانکی در محدوده 
سقف های قیمتی معامله شــدند. نماد »داتام« پس از رشد 50 درصدی 
پس از عرضه اولیه متوقف شــد. در صندوق های طلا و گواهی های سکه 
تقاضا بالا رفته افزایشــی شدند، رشد دلار آزاد و اونس جهانی سبب شد 
این گروه پرتقاضا شــوند. در آخرین روز هفته بازاری پرتقاضا و ســبز را 
شــاهد بودیم در دقایق ابتدایی اکثر نمادها در درصدهای مثبت و صف 
خرید بودند اما با کاهش هیجان خرید در میانه های بازار ســبب شد که 
تقاضــا در اکثریت نمادها کاهش یابد، صندوق هــای اهرمی و نمادهای 
دلاری بیشترین تقاضا را داشتند. نماد »نخریس« پس از متعادل شدن در 
روز گذشته باز هم مورد توجه حقیقی ها قرار گرفت و صف خرید شد. در 
گروه کانی های فلزی با رشد قیمت دلار آزاد شاهد رنج های مثبت بودیم. 
»کرومیت« پس از رشدهای اخیر بازهم با تقاضا همراه بود و به صف خرید 
رسید. بانک ملت پس از مجمع عمومي فوق العاده برای تصویب افزایش 
سرمایه بازگشایی شد و تا محدوده 5 مثبت نیز معامله شد. شاخص کل 
با رشــد 14600 واحدی به سطح 2 میلیون و 171 هزار واحد رسید که 
نمادهای »پارسان«، »وبملت« و »فملی« بیشترین تاثیر مثبت بر شاخص 
داشــتند. ارزش معاملات خرد نیز به نسبت روز قبل افزایش داشت و در 

محدوده 5700  قرار گرفت.
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اخبـار هفته

واردات شمش طلا به جای رفع تعهد ارزی صادرات 
ســخنگوی مرکز مبادله ارز و طلای ایران گفت: 
با ضوابط جدید، صادرکنندگان خُرد می توانند به 
جای رفع تعهد ارزی، شمش طلا وارد کرده و در 

مرکز مبادله به فروش برسانند.
اصغر بالسینی افزود: با ابلاغ ضوابط جدید از سوی 

بانک مرکزی، تأمین ارز برای واردات طلا از محل ارز حاصل از صادرات 
خود و به صورت شــمش منوط به تحویل، عرضه و فروش آن در بستر 
مرکز مبادله ارز و طلای ایران شــده است. وی ادامه داد: این مرکز به 
دنبال شــفافیت در بازار و کمک به شکل گیری بازار مبتنی بر عرضه 
و تقاضا بوده و همین مســاله در خصوص بــازار طلا هم وجود خواهد 
داشت. او افزود: مرکز مبادله ایران از طریق ورود طلای رفع تعهد ارزی 
به این مرکز و فروش آن بــا قیمت مبتنی بر عرضه و تقاضا، به دنبال 
رونق ورود طلا به کشــور از یکسو و رونق معاملات صنف طلا از سوی 

دیگر خواهد بود.

سهم 4 درصدی مشاغل از کل مالیات وصولی 
رئیس ســازمان امور مالیاتی کشــور گفت: سهم 
اصناف و مشــاغل از 750 هزار میلیارد تومان کل 
مالیات مصوب سال جاری، فقط 30 هزار میلیارد 

تومان معادل 4 درصد است.
سید محمد هادی سبحانیان افزود: وصول مالیات 

حقه و پیشگیری از بروز اختلال در محیط کسب و کار و تکریم مودیان 
دو راهبردی است که همزمان در سازمان امور مالیاتی دنبال می کنیم.

وی قانون پایانه های فروشــگاهی و ســامانه مودیان را یکی از قوانین 
مترقی کشــور برای اجرای شــفافیت در اقتصاد کشور دانست و ادامه 
داد: اجرای کامل این قانون حکمرانی اقتصادی کشور را متحول خواهد 
کرد.ســبحانیان با اشاره به سهم پایین مشاغل و اصناف در کل مالیات 
وصولی کشــور، خاطرنشــان کرد: از مجموع 750 هزار میلیارد تومان 
مالیات مصوب ســال جاری، تنها 30 هزار میلیارد تومان سهم اصناف 

و مشاغل است. 

اقتصادی تعاملات  گسترش  برای  یکس  بر کلیدی  نقش 
عضو کمیســیون برنامه و بودجه مجلس شــورای 
اســلامی گفت: صنــدوق توســعه بریکس یکی 
از ظرفیت هایــی اســت که تعامــل اقتصادی بین 
کشــورهای عضو را از طریق تسهیلات پرداختی و 

ایجاد ارتباطات بانکی افزایش می دهد.
مهــرداد گودرزوندچگینی افزود: بریکس یکی از مجامعی اســت که به 
کشورهای عضو کمک می کند. در ابتدای کار این گروه با حضور 5 کشور 
قدرتمند جهان در حوزه های اقتصادی و سیاسی کار خود را آغاز کرد و با 
پیگیری های دولت و مجلس، ایران نیز به عضویت آن درآمد. وی با تاکید 
بر اینکه صندوق توسعه بریکس نیز یکی دیگر از ظرفیت هایی است که 
تعامل اقتصادی بین کشــورهای عضو را از طریق تسهیلات پرداختی و 
ایجاد ارتباطات بانکی افزایــش می دهد، عنوان کرد: تعامل موجود بین 
کشورهای عضو این گروه می تواند از فشار تحریم های برخی از کشورها 

جلوگیری کند.

پشت پرده فساد چای دبش و اقدامات دولت 
وزیر اقتصاد درباره موضوع فساد چای دبش گفت: 
حتما فســاد اتفاق افتاده و کسی دنبال لاپوشانی 
این مساله نیســت. به محض اطلاع از وقوع فساد 
در بخش مربوطه واکنش و برخورد صورت گرفته 
اســت. پرونده به قوه قضاییه ارجاع شــده و قوه 

قضاییه رأی محکم و قطعی صادر خواهد کرد.
سیداحسان خاندوزی افزود: مهم برای مردم این است که کسی نمی گوید 
آقای فلانی خط قرمز ماســت با او برخورد نکنیــد. جامعه بداند دولت و 
مجلس این بار بنا نیست خاکروبه ها را زیر فرش ها پنهان کنند، قرار نیست 
جلوی فسادها ســرپوش بگذارند و بنا نیست عده ای در حاشیه امن قرار 
داشته باشند. شرکت چای دبش بابت ارزی که برای واردات چای دریافت 
کرده بود، پولش را پرداخته و اموال مردم به جایی نرفته اســت. به بانک 
مرکزی پول داده، ارز دریافت کرده و قرار بوده با آن کالا و تجهیزات وارد 

کند که نصف آن را وارد کرده و نصف دیگر را وارد نکرده است. 

افزایش نرخ سود صندوق های سرمایه گذاری در 
بازار سرمایه بخشی اســت از اثرات دومینویی 
افزایش نرخ ســود بانکی. در واقع افزایش نرخ 
ســود بانکی به جهت اتخاذ سیاســت انقباظی و جمع کردن بخشــی از 
نقدینگــی در جامعه و البته جبران بخشــی از ناتــرازی بانک ها، عاملی 
اســت که باعث کاهش نرخ بازده صندوق های ســرمایه گذاری می شود و 
به زبان ســاده سپرده گذاری در بانک ها را برای سرمایه گذاران کم ریسک 
نسبت به ســرمایه گذاری در صندوق ها جذاب تر می سازد. اولین واکنش 
صندوق هــا به این مســاله افزایش نرخ های بازده ثابت خــود با ابزارهای 
مختلف از جمله چانه زنــی با بانک هایی که نرخ های خود را بالا برده اند، 
ســرمایه گذاری در سهام ریســکی و پربازده تر و ... است. این افزایش نرخ 
معمولاً از صندوق های بانکی شــروع می شود و در حال حاضر در 9 ماهه 
ســال 1402 حدود 60درصد از صندوق های بــا بازدهی بالاتر مربوط به 

صندوق های متعلق یا منتسب به موسسات اعتباری است. 
افزایــش بازدهی صندوق های ســرمایه گذاری فراخور شــرایط اقتصادی 
می تواند تاثیرات متفاوتی بر بازار ســرمایه داشــته باشــند. در دوره های 
رکودی اقتصاد که بازارهــای مالی با بی رونقی مواجه اند افزایش نرخ های 
بازدهی صندوق ها می تواند این وضعیت را تشــدید کند و نقدشــوندگی 
ســهام را با مشکلات بیشــتری مواجه ســازد. البته اقبال سرمایه گذاران 
به صندوق هــا در آنجایی که صندوق ها از جنــس صندوق های مختلط، 
سهامی، کالایی هستند بدون شک باعث رونق بازار سرمایه بوده و افزایش 
نرخ های بازدهی آنها می تواند باعث بهتر شــدن گردش نقدینگی در بازار 
ســرمایه شــود. در مقابل افزایش بازدهی صندوق ها در دوران رونق بازار 
سرمایه می تواند نوســانات احساسی بازار سرمایه را تعدیل و از رشدهای 

کاذب ممانعت به عمل آورد. 
نویســنده معتقد است هر چقدر صندوق های حاضر در بازار سرمایه کمتر 
به طور مســتقیم در معرض نرخ بهره بانکی باشــند، بازار ســرمایه رشد 
پایدارتری خواهد داشــت و سایر اقدامات ســاختاری و سیاستی مدیران 
بازار بهتر به نتیجه می رســد و اصــولاً ورود پارامتر نرخ بهره در ابزارهای 
بازار ســرمایه نقطه ورود و انتقال ریســک های بازار پول به بازار سرمایه 
اســت. به عنوان مثال نهاد ناظر بازار ســرمایه تلاش می کند با اقداماتی 
نظیر تجدید ارزیابی دارایی های ناشران، معرفی ابزارهای جدید، اصلاحات 
ساختاری و ... بازار بورس را به مسیر درست هدایت کند ولی رویدادهایی 
نظیــر افزایش نرخ ســود صندوق های با درآمد ثابت کــه عمدتاً متاثر از 
افزایــش نرخ بهره یا نرخ اوراق با درآمد ثابت هســتند، می تواند اقدامات 
مثبت سازمان را کم اثر کنند و سرمایه گذاران شاید نتوانند تاثیرات مثبت 

اقدامات سازمان را در بازار ببینند. 
ولی به هر حال این اتفاق است و بازارهای مالی ما به هم آمیخته شده اند 
و برای جلوگیری از اثرات متقابل منفی این بازارها بر هم پایش و نظارت 

موثر حیاتی است.
به طور کلی، به نظر می رسد می توان راهکارهایی را  برای حل این مساله 
در نظر گرفت از جمله پایش نســبت حجم سرمایه گذاری در صندوق ها 
به کل ســرمایه گذاری در بازار سرمایه، پایش نرخ های بازده صندوق های 
بانکی، زمان بندی و اعمال سیاست های انقباظی افزایش نرخ بهره با لحاظ 
وضعیت بازار سرمایه، افزایش تنوع و تعداد صندوق های سهامی و کالایی 
با ریســک کمتر و بنیادی تر، پایش و تحلیل حساسیت مستمر تغییرات 

نرخ بهره با نرخ بازده صندوق ها و ... .

دولــت از یک طرف بــا دخالت و 
قیمت گــذاری دســتوری و وضع 
عــوارض در حال زیــان ده کردن 
کاهش  و  بورســی  شــرکت های 
از  و همچنین  حاشیه سودهاست 
طرفــی دیگر بــا مدیریت نکردن 

هزینه ها، در حال افزایش بار دولت بر اقتصاد و تعمیق رکود است. تمامی 
این موارد منجر به رشــد پایه پولی و نقدینگی بــا وجود کاهش ضریب 

فزاینده به دلیل انقباض پولی شده است.
همچنین اگر چه از سرعت رشد نقدینگی و انتظارات تورمی کمی کاسته 
شــده است، ولی با مســابقه ای که بر روی نرخ بهره مشــابه اواسط دهه 
90 ایجاد شــده، در حال تجمیع فشار تورمی در نهادهای مالی از جمله 

صندوق های با درآمد ثابت است. 
البته همانطور هم که در گذشــته تجربه داشــته ایم، این روند به صورت 
موقتی اســت و اگر چه در حال حاضر جلوی ورود نقدینگی به بازار سهام 
با نرخ  های بالای تنزیل و موارد دیگر گرفته شد، ولی به دلیل شکننده تر 
شــدن اقتصاد کشور نسبت به دهه 90، این جریان پولی اثر شدیدتری بر 

بازار سهام خواهد داشت.

خوب و بد افزایش بازده صندوق ها

یاندهی شرکت های بورسی ز

سرمقاله

دیـدگاه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

علی جمالی
کارشناس بازار سرمایه

فولاد مبارکه در 9 ماه ابتدایی ســال جاری علاوه 
بر تحقق 101 درصدی برنامه تولید آهن اسفنجی 
و 106 و 108 درصــدی برنامــه تولید تختال و 
کلاف گرم، موفــق به تولید 2 میلیون و 55 هزار 
تن محصولات ویژه شده است که علاوه بر تحقق 
111 درصدی برنامه، رشد 30 درصدی نسبت به 

مدت مشابه سال قبل دارد.
معاون بهره برداری فولاد مبارکه گفت: در دو سال 
اخیــر، یکی از پنج راهبرد اصلی و پیشــران های 
اســتراتژیک در نظام ارزش آفرین شــرکت فولاد 
مبارکــه بهره بــرداری حداکثــری و اقتصادی از 
ظرفیت هــای تولیدی موجود بــا تمرکز بر تولید 

محصولات ویژه است.
غلامرضا ســلیمی افزود: اگرچــه نواحی تولیدی 
شرکت به سقف ظرفیت اسمی خود رسیده اند یا 
حتی بعضاً از ظرفیت اســمی خود عبور کرده اند، 
اما همچنــان می توان از طریق افزایش بهره وری، 
با تجهیزات و خطوط موجود، تولیدات بیشــتری 
داشــت. این افزایش ظرفیت به افزایش کیفیت 
محصــولات و تولید محصــولات ویژه اختصاص 
 یافتــه؛ محصولاتی که برای ســازمان و کشــور 
ارزش افزوده بیشــتری به همــراه دارد. وی ادامه 
داد: از ابتدای بهره بــرداری تاکنون فولاد مبارکه 
به بهبود مســتمر کیفیت محصولات خود توجه 
ویژه ای داشته و مشــتریان زیادی از محصولات 
این شرکت رضایت داشته اند؛ اما با توجه به فضای 
رقابتــی حاکم بر اقتصاد جهانی، باید محصولاتی 

تولید کنیم که قابلیت رقابت در تمامی بازارهای 
بین المللی را نیز داشته باشند.

ســلیمی افزود: واژه کیفیت در ادبیات فنی فولاد 
مبارکه چند بخش را در برمی گیرد. در بخش اول 
تولید انواع گریدها باید مطابق با اســتانداردهای 
جهانی صورت گیــرد و به کیفیت 100 درصدی 

نزدیک شود. 
در این زمینه، بسیاری از گریدهای در حال تولید 
به لحاظ کیفی بر مدار شاخص 98 تا 99 درصدی 
کیفیت قــرار دارند. در بخــش دوم این رویکرد، 
فولاد مبارکه توســعه ســبد محصولات را دنبال 
می کند؛ به این معنی که با توجه به مطالعات بازار، 
سبد محصول خود را افزایش داده؛ یعنی مصمم تر 
شده اســت که با ســنجش نیاز بازار، گریدهای 
جدیدی را که در حال حاضر وارداتی هســتند در 
داخل کشــور تولید کند. در این فرآیند محصول 
تولیدشده را بارها و بارها مورد آزمایش و سنجش 
قرار می دهیم و تا رضایت کامل مشتری همچنان 
به بهبود کیفیت گرید جدیــد ادامه می دهیم تا 
مطمئن شویم نیاز به واردات آن به طور کامل رفع 

شده است.
 موضوع دیگر در توســعه سبد محصولات، تولید 
انبوه گریدهای ویژه اســت؛ محصولاتی که قبلًا 
به صورت آزمایشــی و تجاری در شــرکت تولید 
شــده ؛ اما به هــر دلیل، به لحاظ تنــاژ در حد و 
اندازه های تجــاری نبوده اســت؛ به عنوان مثال، 
می توان به گریدهایــی در تولید لوله های انتقال 

آب اشــاره کرد؛ محصولاتی که هم اکنون در 3 یا 
4 پروژه بزرگ کشور ازجمله انتقال آب از دریای 
عمان به فلات مرکزی در حال اســتفاده اســت. 
همچنین گریدهای مربوط به تولید ورق موردنیاز 
برای لوله های انتقال نفت و گازترش که آن ها نیز 
ارزش افزوده زیادی دارد و فقط در مقطعی کوتاه 
در فولاد مبارکه برای پروژه ملی انتقال نفت گوره 
به جاســک در ســال های 1399 و 1400 تولید 
شد؛ بنابراین مصمم هستیم تولید انبوه این گونه 
ورق های کامــلًا خاص و با ارزش افــزوده بالا را 
دنبال کنیم. نکته قابل توجه این است که امروزه 
دیگر کشورمان به هیچ عنوان به واردات این قبیل 
محصــولات نیاز نــدارد.  وی اضافه کرد: ســال 
گذشته در فولاد مبارکه 14 گرید جدید و امسال 
نیز تا اوایل دی ماه 8 گرید جدید تولید شده است 
و بنا داریم تا پایان ســال از عدد سال قبل عبور 

کنیم و در دو سال به 20 گرید برسیم.
به گفتــه معاون بهره برداری فــولاد مبارکه، این 
شرکت در گام سوم خود برای ایجاد ارزش افزوده 
بیشــتر، کاهش ضایعــات و افزایــش راندمان را 
هدف گذاری کرده است؛ به این معنی که شرکت 
در گام نخست خود رسیدن به ظرفیت های کمّی 
شــرکت را هدف گذاری کرده بــود و از این  پس، 
بنا دارد با تمرکز بــر ارتقای کیفیت محصولات، 
میــزان بهره وری در کیفیت و راندمان محصول را 
افزایش دهد، زیرا کاهش ضایعات و افزایش کیفی 
محصــولات ارزش افزوده زیادی برای ســازمان و 

ذی نفعان ایجــاد می کند. ضمــن این که ارتقای 
کیفیت بر کاهش قیمت تمام شــده محصول نیز 

تأثیر می گذارد.
وی خاطرنشــان کرد: فولاد مبارکه در نظر دارد 
تولید برخی از گریدهای قبل را به تولیدکنندگانی 
که به تازگی به جرگه فولادسازی کشور واردشده اند 
محول سازد و خود بر تولید گریدهای خاص تر که 
کشــورهای کمتری در دنیا به توانایی تولید آن ها 

دست یافته اند متمرکز شود.
وی گفت: امروز فولاد مبارکه می تواند بســیاری 
از محصولاتی را که روزی از کشــور با خروج ارز 
از کشــور وارد می شــدند در داخل تولید کند و 
این دســتاورد مرهون زحمــات تمامی کارکنان، 
شــرکت های ســازنده داخلــی و مراکــز علمی 
تحقیقاتی است که در بالاترین سطح برای اجرای 

این راهبردها هم قدم شدند.
 به خاطر داشته باشیم روزی فولادهای زنگ نزن را 
از خارج از کشور وارد می کردیم؛ اما امروز در فولاد 
مبارکه با همان تجهیزات موجود، توانســته ایم با 
اتکا به دانش فنی همکاران و عوامل یادشده، تولید 
فولادهای موردنیاز برای ورق زنگ نزن و ورق های 
دوفــازی را در داخل کشــور امکان پذیر کنیم و 
امیدواریم با وارد مدار شدن خط  نورد گرم شماره 
2، تولید انبوه این گونه ورق ها نیز آغاز شــود.وی 
در بخش پایانی ســخنان خود از تولید بسیاری از 
محصولات خاص و وارداتی دیگر در فولاد مبارکه 

در 3 سال آینده خبر داد.

با هدف بی نیازی از واردات و ایجاد ارزش افزوده بیشتر صورت گرفته است؛

رشد 30 درصدی تولید محصولات ویژه در فولاد مباركه

عملکرد بازار در هفته گذشته نشان داد:

رشد هزار میلیاردی معاملات

محمد مسعود غلامپور
بازار کارشناس 
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رویداد هفته
ورت فرهنگ سازی اصولی  ضر

عضو کمیسلیون آموزش مجلس شلورای اسلامی 
ماللی  سلواد  ارتقلای  بلرای  برنامه ریلزی  گفلت: 
و اقتصلادی ملردم و داشلتن نلگاه بلندملدت در 
مواجهله بلا بحران هلای ماللی و اقتصلادی کشلور، 

یلک ضلرورت اسلت.
شیوا قاسمی پور افزود: داشتن سواد مالی، رسانه ای و اجتماعی برای همه 
افراد امری ضروری محسوب می شود، در این میان سواد مالی برای کسانی 
که خواهان سرمایه گذاری در بازار سرمایه هستند، اهمیت بسزایی دارد.

وی ادامه داد: مدارس کشور باید از همان ابتدا اقدام به آموزش سواد مالی 
و اقتصادی به دانش آموزان کنند چرا که این موضوع در همه کشورهای 
توسعه یافته دنیا از گذشته های بسیار دور در حال انجام است. وی گفت: 
برنامه ریزی برای ارتقای سللواد مالی و داشتن نگاه بلندمدت در مواجهه 
با بحران های مالی و اقتصادی کشللور، ضرورت است چرا که بازار سرمایه 

نیازمند حضور سرمایه گذارانی با دید بلندمدت است.

وژه ها با صندوق های املاک و مستغلات تامین مالی پر
سرپرست مرکز تحقیقات راه، مسکن و شهرسازی 
گفت: صندوق های اماک و مسللتغات به سللبب 
زیرسللاخت های مناسب می توانند بازوی کمکی به 
منظور تامین منابع مالی برای سللاخت پروژه های 

ساختمانی باشند.
محمد مهدی حیدری اظهار کرد: این صندوق ها قادرند با زیرساخت های 
مناسللبی که برای آنها تعبیه شللده منابع خُرد را به سمت پروژ ه های 
سللاختمانی هدایت کنند. وی افزود: یکی از نکات حائز اهمیتی که در 
بحث صندوق های اماک و مسللتغات باید مللورد توجه قرارداد بحث 
تعمیق صندوق های مذکور اسللت زیرا در حال حاضر به سبب عمق کم 
قادر بلله همراهی وزارت راه و شهرسللازی در پروژه های بزرگ عمرانی 
نیستند. حیدری تاکید کرد: صندوق های اماک و مستغات در صورت 
عمق بخشللی می توانند نقش مهمی را در آینده تامین مالی پروژه های 

مسکن سازی داشته باشند.

۴۷ هزار میلیارد تومان یکی،  ارزش معاملات بازار فیز
مدیر تسللویه کالایی شرکت سپرده گذاری مرکزی 
اوراق بهادار و تسللویه وجوه )سمات( گفت: تسویه 
معامات کالایی در پاییز امسللال از رقم ۴۷۰ هزار 

میلیارد ریال عبور کرد.
علی روسللتایی اعام کرد: در پایان سه ماهه سوم 

سللال ۱۴۰۲ تعداد کل معامات به ۲.۵۹۸ مورد و ارزش کل معامات 
بازار فیزیکی به ۴۷۰.۰۵۴.۰۹۶ میلیون ریال رسیده است. ارزش معامات 
تسویه شللده ۴۵۳.۰۷۷.۷۴۷ میلیون ریال و ارزش معامات فسخ شده 
۱۶.۹۷۶.۳۴۹ میلیون ریال بوده و از میان معامات منعقد شللده، تعداد 
۲.۵۹۶ مورد تسللویه شدند. مدیر تسللویه کالایی شرکت سپرده گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه )سمات( افزود: در سه ماهه سوم سال 
جاری ارزش تسویه خارج از پایاپای ۳۵۹.۳۷۰.۵۱۰ میلیون ریال، تسویه 
نقدی ۶۷.۴۶۹.۳۰۷ میلیون ریال، تسویه با تضمین ۷.۸۹۳.۸۸۸ میلیون 

ریال و تسویه شرایطی ۳۵.۳۲۰.۳۹۱ میلیون ریال بوده است.

وش دارایی ها  به در بسته می خورد؟ چرا فر
دیدگاه

طبق قانللون رفع موانع تولید رقابللت پذیر و ارتقای 
نظللام مالی کشللور، مصوب اول اردیبهشللت ۱۳۹۴ 
مجلس شورای اسللامی مقرر شد که بانک ها نسبت 

به واگذاری دارایی های مازاد خود اقدام کنند.
 در ماده ۱۶ این قانون آمده است که تمامی بانک ها و مؤسسات اعتباری 
موظفند از تاریخ لازم الاجرا شللدن این قانون تا مدت سلله  سال سالانه 
حداقل سی و سلله درصد )۳۳%( اموال خود اعم از منقول، غیرمنقول و 
سللرقفلی را که به تملک آنها و شللرکت های تابعه آنها درآمده است و به 
تشللخیص شللورای پول و اعتبار و بانک مرکزی جمهوری اسامی ایران 

مازاد است، واگذار کنند.
 منظور از شللرکت های تابعه مذکور، شللرکت هایی هستند که بانک ها و 
 مؤسسللات اعتباری به  صورت مسللتقیم یا غیرمسللتقیم مالک بیش از 
پنجاه درصد )۵۰%( سهام آن باشند یا اکثریت اعضای هیأت مدیره آن را 
تعیین کنند. همچنین سللهام تحت تملک خود و شرکت های تابعه خود 
را در بنگاه هایی که فعالیت های غیربانکی انجام می دهند، به اسللتثنای 

طرح های نیمه تمام شرکت های تابعه واگذار کنند. 
از ایللن رو بانک ها برای اجرای قانون اقدام به عرضه و فروش دارایی های 
خللود کرده اند. اما اتفاقی که در این چند سللال رخ داده اینکه اکثر این 
فروش هللا که به صورت معامات بلوکللی در تابلوهای بورس و فرابورس 
انجام شده است خریداری نداشته و اکثرا شاهد آن هستیم که همچنان 
دارایی های مازاد بانک ها و موسسللات در تملک آنها باقی مانده و تعداد 

محدود و انگشت شماری به فروش رسیده است. 
در این بین کارشناسللان معتقدند که بانک ها به صورت قاطع تصمیم به 
فللروش دارایی های خود ندارند به همین جهت تنها برای اینکه به ظاهر 
نشللان دهند که قانون را رعایت می کنند با شرایطی که می دانند با توجه 
به آنهللا خریداری برای آن دارایی ها حاضر نخواهد شللد اقدام به آگهی 

کردن و واگذاری دارایی های خود می کنند. 
طبق بررسی های انجام شللده از ابتدای سال ۱۴۰۲ تا ۲۰ دی ماه سال 
جاری حدود ۱۰ مورد معامللله بلوکی برای واگذاری دارایی های بانک ها 
در تابلوی بورس تهران را شللاهد بودیم که از ایللن ۱۰ مورد تنها بانک 
صادرات بود که توانسللت ۳/۳۶ درصد از ایران خللودرو را واگذار کند و 
سایر معامات هیچ کدام خریداری نداشتند و همچنان مشاهده می کنیم 

که موارد آگهی شده در تملک بانک ها قرار دارد. 
برای بررسللی بیشللتر این موضوع و دلایل و عوامل موثر بر این اتفاق با 
چند تن از کارشناسان فعال در بازار سرمایه بحث و گفت وگو کردیم که 

در ادامه می خوانید:

بانک مرکزی باید وارد عمل شود
علیرضا توکلی کاشللی، کارشللناس بازار سرمایه در 
خصوص فروش سللهام زیرمجموعلله بانک ها گفت: 
در معامات بلوکی که بانک ها برای واگذاری سللهام 
زیرمجموعه هللای خود انجام می دهنللد، با توجه به 
اینکه اکثر این معامات بدون خریدار است و فروش 

انجام نمی شود این ابهام به وجود می آید که بانک ها قصد فروش دارایی ها 
را ندارنللد و صرفا از این جهت که به ظاهر قانون را رعایت کرده باشللند 

آگهی هایی را درج می کنند. 
بنابرایللن بانک ها با آگاهی قیمت های بالایللی را برای فروش دارایی های 
خود در نظر می گیرند تا به این واسطه خریداری برای آنها وجود نداشته 
باشد و معامله ای در آن قیمت ها صورت نگیرد؛ در نتیجه اعام می کنند 
که دارایی آگهی شللده خریداری نداشت و به فروش نرفت پس همچنان 
دارایی در تملک بانک  باقی می ماند. در این بین به نظر می رسد قانونگذار 

و نهللاد ناظر هم تمایلی ندارد تا به صللورت قاطع با این موضوع برخورد 
کند و در نهایت به ظاهر امر اکتفا می کند.

این کارشللناس بازار سللرمایه ادامه داد: از طرف دیگللر بانک ها هم ادعا 
می کننللد که بللا توجه به اقتصاد دسللتوری موجود کلله حکم می کند 
سللپرده ها باید با نرخ رقابتی ۲۴ تا ۲۷ درصد جذب سللرمایه کنند و در 
مقابل هم باید تسللهیات با نرخ دسللتوری ۲۳ درصد اعطا کنند )حتی 
برخی تسهیات مانند تسهیات ساخت مسکن، فرزندآوری و ازدواج که 
با نرخ های پایین تر در اختیار واجدین شرایط قرار می گیرد( موجب شده 

این کسب وکار زیان ده باشد. 
در این بین اسللت که بانک ها با استفاده از این دارایی های موجود سعی  
در پوشللش زیان های خود می کنند. به این واسطه بانک مرکزی هم در 
عمل چشللم خود را بر تخلف ها می بندد و با سکوت کردن مهر تایید بر 
 ایللن وضعیت می زند؛ در این بین نهادهللای ناظر هم اعام می کنند که 
به ظاهر قانون رعایت و آگهی درج شللده اسللت، بنابراین مشکلی وجود 
ندارد. وی افزود: در نهایت اگر قصد حل درسللت مسئله را داشته باشیم 
در ابتللدای امر باید بانک مرکزی در مورد خارج کردن بانک های متخلف 
از این رقابت ناسللالم که در شللبکه بانکی اتفاق افتاده است اقدام کند و 
به حل و رفع اساسی موضوع )نرخ سپرده ها و تسهیات( بپردازد. سپس 
بانللک مرکزی بحث فروش دارایی ها را برای بانک هللا الزام کند؛ در این 
شرایط اگر فروش به درسللتی انجام نشد، در یک بازه زمانی معین خود 
بانللک مرکزی اقدام به فروش و حللراج دارایی ها بانک متخلف کند. این 
اقللدام و فروش می تواند در مکانیزم انللواع بازارها از جمله بورس، بورس 
کالا و ... کلله امکان فروش انواع دارایی ها در بسللتر آنها فراهم اسللت را 

انجام دهد. 
در این اقدام به طور قطع سرعت فروش ها و حراج کردن ها باید متناسب 
با ظرفیت بازارها باشد؛ زیرا این دارایی ها که در اختیار بانک ها قرار دارد 
به نوعی دارایی سپرده گذاران آنها محسوب می شود و اگر با قیمت خیلی 
پایینی به فروش برسد منطقی نیست. به همین دلیل باید یک کارشناس 
رسمی قیمت های منطقی تعیین کند و دارایی ها در قالب حراج )حداقل 

تا ۱۰ الی ۲۰ درصد زیر قیمت اصلی( به فروش برسند. 

شش عامل دلیل به فروش نرفتن معاملات بلوکی
معصومه ترکمان احمدی، کارشللناس بازار سرمایه 
در خصللوص معامات بلوکی که در بازار سللرمایه 
آگهی می شوند اما به فروش نمی رسند، گفت: شاید 
مهمترین عامل موثر در به سللرانجام نرسللیدن این 
بلوک ها یکبارگی و هم زمانی زمان آگهی آنها باشد. 

نکتلله دیگر آن که این فروش ها ممکن اسللت در زمانللی رخ دهند که 
وضعیت نقدینگی در بازار سللرمایه به لحاظ شرایط بابار مناسب نباشد و 
به اصطاح بازار کشش لازم و مناسب برای خرید این بلوک ها را نداشته 

باشد.
این کارشللناس بازار سرمایه افزود: دلیل دیگری که می توان به آن اشاره 
کرد به شللرایط به نسبت نامطلوبی برمی گردد که فروشنده برای خریدار 
فراهم می کند. در اکثر مواقع وضعیت به شکلی است که متقاضیان انگیزه 
کافی برای ورود به شرایط رقابتی را ندارند؛ بنابراین اگر شرایط اقساطی 
که برای خرید در نظر گرفته می شود تسهیل شود و به نوعی به جذابیت 

معامله افزوده شود، احتمال به فروش رفتن بلوک ها بالا می رود.
وی ادامه داد: عامل بعدی که وجود دارد این اسللت که در برخی موارد 
فروشنده صرفا بلوک را برای رعایت ظاهری قوانین آگهی کرده است و از 

قبل بازاریابی درست و اختصاصی انجام نداده است.
ترکمللان احمدی بیان کرد: نکته دیگر اینکه اکثر این فروش ها در پایان 

معامات بلوکی انجام شده در تابلو معامات بورس تهران از ابتدای سال 1402 تا 20 دی ماه 1402 

دفعات عرضهانجام شده  نشدهدرصد از کل سهامفروشندهنام شرکتردیف

ید1 ار ا ا  ت س د د17ا سو  ا  ارا

ودرو2 ا  د36/3ا صادراا ا  ارا

و3 س ا ا ت د72/2ا صادراا ا  ارا

ار توس 4 ا  اس د46/16ا  ا ا  ارا دو

ا5 ار  ا ا  ارس د96/20ا ت ا  ارا

ا6 ار  ا ا  اس د04/2ا  ا ا  ارا

ه صادراا صادرا7 ا س د9/4و  ا  ارا دو

ت8 تا  ا  د7و  ا  ارا

ا9 تیم  ا  د20 و 75/18و  ا  ارا دو

س10 ار  ا  ه صادرا س ا س د59/13و  ا  ارا

در مورد چرایی فروش نرفتن دارایی های مازاد بانک ها، 
دلیل اول اینکه در حللال حاضر انجام عملیات بانکی 
سودآور نیست و با توجه به شرایط و انقباض نقدینگی 
که در کشللور ایجاد شللده جذب منابع برای بانک ها بالای ۲۵ درصد هزینه دارد. در 
حالی که پرداخت تسهیات به مشتریان اندک شده و با توجه به اینکه بانک مرکزی 
محدودیت رشللد ۱.۵ درصدی ترازنامه را اباغ کرده و اعطای تسللهیات با نرخ ۲۳ 
درصد در حال انجام اسللت، یعنی هر ریال پرداخت تسللهیات عما ۲ درصد زیان 
بانک ها را افزایش می دهد؛  با توجه به شللرایط تورمی کشور، منطق اقتصادی حکم 
می کند که  از فروش دارایی ها بپرهیزند.  از طرف دیگر قانون رفع موانع تولید الزاماتی 
را تعیین کرده که اگر بانک ها دارایی های خود را به فروش نرسانند،    مشمول مالیات 
می شوند بنابراین بانک ها برای اینکه مشمول جرایم مالیات و محدودیت ها نشوند اقدام 
به درج آگهی و فروش اموال صوری و ظاهری می کنند.       مسئله دیگری که به نظر باید 
به آن توجه کرد این است که عمده فروش دارایی ها توسط بانک ها در سنوات گذشته 
دچار مشللکاتی بوده است به این صورت که کسی که اقدام به خرید دارایی ها کرده 
است به تعهدات خود عمل نکرده و به طور مثال اقساط خود را پرداخت نکرده و این 
عامل مزید بر علت شللده تا بانک ها برای جلوگیری از ایجاد حواشی از فروش اموال 
خودداری کنند و خود را وارد چالش نکنند و نخواهند به نهادهای نظارتی پاسخگوی 

مشکات و عواقب پیش آمده باشند.
بنابراین در چنین شرایطی که شما یک دارایی را هر چقدر که نگهداری کنید منفعت 
بیشتری برای شما ایجاد می کند و از سوی دیگر در فروش اموال ممکن است حواشی 
هم ایجاد شود طبیعی است که تمام مدیران سرمایه گذاری بانک ها را وارد لاک دفاعی 
کند و مجموع این عوامل موجب شللود آگهی هایی را شللاهد باشیم که فقط منتشر 

می شوند و قیمت ها به نحوی هستند که دارای جذابیت برای سرمایه گذاری نیستند.

صدور مجوز ۱۲۵ درخواست تامین مالی  صادر شد
رئیس اداره نظارت بر انتشللار و ثبت اوراق بدهی 
گفت: حدود ۱۷۰ درخواست تامین مالی از محل 
انتشار اوراق بدهی در ۹ ماهه سال جاری از  سوی 
شللرکت ها صورت گرفته که از این تعداد با ۱۲۵ 
درخواسللت به ارزش بیللش از ۷۵ همت موافقت 

شده است.
مرتضی چشان گفت: حدود ۱۷۰ درخواست تامین مالی از محل انتشار 
اوراق بدهی در ۹ ماهه سال جاری از سوی شرکت ها صورت گرفته که از 
این تعداد با ۱۲۵ درخواست به ارزش بیش از ۷۵ همت موافقت شده که 
این حجم در مقایسلله با ۹۶ موافقت اصولی صادره در سال ۱۴۰۱ نشان 
از افزایش اسللتقبال بانیان از تامین مالی از طریق بازار سرمایه دارد. وی 
ادامه داد: در ۹ ماهه ابتدایی امسال، ۶۰ شرکت)بخش خصوصی( مدارک 
مجوز انتشللار اوراق بدهی به ارزش بیش از ۳۱ همت را ارائه و سازمان 

بورس و اوراق بهادار با درخواست ارسالی آنها موافقت کرد.

هفته نامه اطلاعات بورس بررسی کرد:

زیرآبی رفتن بانک ها در عمل به قانون
زهره فدوی

ر خبرنگا

احسان مرادی
سرمایه بازار  کارشناس 

چکیده تحلیل بنیادی نماد  »زفجر«

www.sfg.ir

»شــرکت کشــاورزی و دامپــروری فجــر اصفهــان دارای شــش واحــد بــه نــام هــاي واحــد باغــداری، 
زراعــت و تولیــد نهــال چهارميــل اردســتان، واحــد باغــداری رحمــت آبــاد نطنــز، واحــد زراعــت و تولیــد 
نهــال مهیــار و نونهــالان شــهرضا ، واحــد تولیــد دامپــروری )گاو شــیری ( رحمت آبــاد نطنــز ، واحــد 
 پرواربنــدی ) گوســاله ( حســین آبــاد اردســتان ، واحــد دامپــروری )بــز داری( قلعــه گنــج کرمــان می باشــد.

فعاليت اصلي شركت در حال حاضر تولید شیر و گوشت ، باغداری ، زراعت و تولید نهال می باشد، 
ــا  ليكــن موضــوع فعالیــت شــرکت طبــق مــاده 2 اساســنامه عبارتســت از انجــام کلیــه امــور مرتبــط ب
فعالیتهــای کشــاورزی و زراعــت، باغبانــی و باغــداری، دامپــروری، دامــداری و پــرورش و نگهــداری طیــور، 
پــرورش و نگهــداری زنبــور عســل، پــرورش و صیــد آبزیــان حــال گوشــت، بهــره بــرداری و اســتفاده 
از محصــولات کشــاورزی، باغبانــی، لبنــی و حیوانــی و حفاظــت و تبدیــل آنهــا، فــروش محصــولات 

کشــاورزی، واردات ادوات و ماشــین آلات کشــاورزی از خــارج و ایجــاد صنایــع تبدیلــی مــی باشــد.«

نام طرحردیف
"هزینه های 

 برآوردی ریالی طرح
) میلیون ریال ("

"هزینه های انجام شده 
 تا تاریخ 1402/06/31

) میلیون ریال ("

درصد پیشرفت 
فیزیکی طرح تا تاریخ 

1402/06/31
تاریخ برآوردی بهره 

تشریح طرحبرداری از طرح

1
احداث فاز 2 

نهالستان واحد 
چهارمیل

436,825106,169% 201403/12/29

"پروژه مزبور با هدف تولید نهال هسته دار، دانه دار و زیتون، بادام و گردو دارای گواهی های اصالت 
و سامت می باشد. فاز اول آن طی سالهای ٩٣-٩٩ و با حجم سرمایه گذاری 2٣ میلیاردریال انجام 
 پذیرفت. محدوده فاز اول شامل تولید سالیانه ١۴2 هزار اصله نهال و ٩٠٠ هزار چشمه پیوندک می باشد.

فاز دوم )گزارش حاضر( شــامل تولید 2٧٠ هزاراصله نهال در ســال و شــامل انواع نهال های بادام، 
هلو، شلیل، آلو، گیاس آلبالو، سیب، گابی، به، زیتون و گردو می باشد. 

برآورد حجم ســرمایه گذاری طرح ٣٣۶ میلیاردریال می باشــد. تعداد نیروی انســانی 2۵ نفر نیروی 
 انســانی تمــام وقــت، ۴٧ نفــر نیــروی فصلــی و یــک نفــر مشــاور در دوران بهــره برداری می باشــد.

محــدوده پــروژه شــامل اجرای باغ مادری، گلخانه ســازگاری، گلخانه تولید نهال، آزمایشــگاه کنترل 
سامت و احداث آزمایشگاه کشت و بافت می باشد.

طرح توسعه 2
331410/07/01 %876,445297,527باغات پسته

طــرح حاضــر بــا هــدف اســتفاده بهینــه از منابع آبــی و خاکی ارضی شــرکت، تولید میوه خشــک با 
کیفیــت بــالا، افزایــش ســرانه تولید، بــالا بردن امنیــت غذایی در کشــور، افزایش درآمــد، مقابله با 

خشکسالی می باشد

• مقدار فروش بر مبنای ظرفیت تولید و همچنین تولیدات ادوار گذشته پیش بینی شده است.
• نرخ فروش طبق آخرین گزارش ماهانه در نظر گرفته شده است.     

• بهای تمام شده مواد اولیه، بر مبنای نسبتی از فروش محاسبه شده است.
•  نرخ رشد هزینه ها %20 اعمال شده است. 

مفروضات تحلیل

محمد امین رستگار
کارشناس سرمایه گذاری گـروه مالی شهـر

13
9,

26
7 

30
5,

55
0 

15
2,

69
1 

27
9,

91
1 

23
0,8

57
 

33
1,5

60
 

34
1,4

68
 

33
6,7

62
 

35
4,

12
0 

36
8,

28
1 

15
9,

92
7 50

0,8
84

 

45
7,

23
1 

40
3,

04
3 82

8,
26

3 

79
2,

62
1 

86
1,3

97
 

97
2,

05
4 

95
6,4

94
 

24
9,

14
1 

94
4,

68
1 

 -
 200,000
 400,000
 600,000
 800,000

 1,000,000
 1,200,000

)هزار ریال ( نرخ فروش گوساله نر

۱۴۰۱  ۱۴۰۲  

2,
91

8 

2,
91

8 7,
23

1 

4,
97

3 

5,
14

8 

3,
95

2 

3,
60

1 6,6
00

 

3,
13

9 

10,
62

6 

8,
05

1 

7,
22

1 

5,
60

0 

7,
59

2 

7,
47

3 

6,0
40

 

7,
54

8 

16
,8

27
 

12
,8

48
 

8,
32

0 12
,2

60
 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

)هزار ریال (نرخ فروش چربی شیر 

۱۴۰۱ ۱۴۰۲ 

85
,4

09
 

91
,4

33
 

15
8,

42
4 

15
8,

31
1 

13
5,

30
3 

17
1,6

44
 

13
6,1

75
 

13
9,

08
0 

110
,8

32
 

14
3,

25
4 

14
0,6

24
 

15
4,

96
8 

14
2,

06
2 

18
0,2

38
 

20
3,

94
9 

20
5,

95
4 

20
2,

57
0 

19
0,6

18
 

18
3,

91
8 

23
8,

72
0 

18
9,

33
4 

 -
 50,000
 100,000
 150,000
 200,000
 250,000
 300,000

) هزار ریال ( متوسط نرخ فروش شیر

۱۴۰۱  ۱۴۰۲  

برآورد  P/E  فوروارد
3,346 سود سال 1402
4,674 سود سال 1403

23,600 قیمت سهم
60 %درصد تقسیم سود

P/E 4.62 فوروارد

طرح های در دست اجرا

پیش بینی صورت سود و زیان شرکت کشاورزی و دامپروری فجر اصفهان

1402 14031401
شش ماههکارشناسیشرح

 دوم
شش ماهه

 اول
6,080,206 3,760,018 4,113,807 7,873,825 9,585,914 ارزش منصفانه تولیدات کشاورزی

خالص افزایش)کاهش(  ارزش منصفانه 
1,001,391 909,685 995,279 1,904,964 2,319,181 دارایی های زیستی غیر مولد

7,081,597 4,669,703 5,109,087 9,778,790 11,905,094 جمع
خالص فروش تولیدات کشاورزی و دارایی 

6,717,962 4,297,456 4,701,814 8,999,270 10,956,076 های زیستی غیر مولد

)6,343,686()3,793,831()4,150,802()7,944,633()9,672,117(بهای تمام شده انتسابی
374,276 503,625 551,012 1,054,637 1,283,958 مجموع

7,455,873 5,173,328 5,660,099 10,833,427 13,189,053 درآمدهای عملیاتی
)6,301,439()3,994,428()3,818,422()7,812,850()8,997,982(هزینه های تولید ) بهای تمام شده (
)247,166()152,792()152,792()305,584()365,890(هزینه های فروش، اداری و عمومی
)97,679()24,040()24,040()48,080()48,080(سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

809,589 1,002,068 1,664,845 2,666,913 3,777,100 سود ) زیان ( عملیاتی
سود )زیان( فروش دارایی 

339,408 426,813 0 426,813 512,176 زیستی مولد

سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی
)40,108()29,942(39 )29,903()29,887(درآمد سرمایه گذاری

سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی
0 )9(اقام متفرقه

)19,971()26,264()26,264()52,528()52,528(هزینه های مالی
279,329 370,607 )26,225(344,382 429,751 مجموع

سود)زیان( عملیات در حال تداوم قبل 
1,088,918 1,372,675 1,638,620 3,011,295 4,206,852 از مالیات

)1,279(0 0 هزینه مالیات بر درآمد
1,087,639 1,372,675 1,638,620 3,011,295 4,206,852سود ) زیان ( خالص عملیات در حال تداوم

1,087,639 1,372,675 1,638,620 3,011,295 4,206,852 سود )زیان( خالص
900,000 900,000 900,000 900,000 900,000 سرمایه 

1,208 1,525 1,821 3,346 4,674 سود هر سهم

سال مالی شللرکت ها انجام می شود تا نیاز مجموعه به منابع مالی 
را تامین شود. 

به این نکته باید دقت داشللت که اکثر شللرکت های فعال در بازار 
سرمایه پایان اسللفندماه، پایان سال مالی آنهاسللت؛ بنابراین هر 
ساله شاهد اگهی شدن حجم بالایی از بلوک ها با قیمت هایی بالاتر 
از نرخ تابلوی معاماتی در پایان سللال  هسللتیم که این موضوع 
مجددا موجب همزمانللی درج آگهی های معامات بلوکی در بازار 
می شود. بنابراین اگر برنامه ریزی مدون و تصمیم قاطع برای فروش 
دارایی ها وجود داشته باشللد، نباید فروش دارایی ها تا پایان سال 
مالی شللرکت ها به طول بینجامد، بلکه باید در طی دوره و سللال 

مالی نیز این فروش ها مدنظر تصمیم گیرندگان باشد. 
 ایللن فعال بازار سللرمایه نوع قیمت گذاری دارایی هللا را نیز مورد

 انتقللاد قرار داد و اظهار کرد: معمللولا دارایی ها ۱۰ تا ۲۰ درصد 
بالاتر از قیمت تابلو ارزش گذاری و اگهی می شوند که  اگر تصمیم 
قاطعی برای فروش وجود داشللته باشد، بدون اینکه ارزان فروشی 
اتفاق افتد، سللهامدار می تواند تا جایی که ممکن است فاصله بین 
ارزش بازار و قیمت معامله را که معمولا بالاتر از قیمت تابلو است 
به هم نزدیک کرده و بلله اصطاح قیمت را برای معامله روان تر و 

متعادل تر کند و به جذابیت قیمتی برای خریداران بیفزاید.
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یت صندوق  یسک؛ مدیر ین ر مهم تر
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9.43-13.1614,066,2501,968,966-نطرین

8.46-8.8958,786,000191,132-پخش

9.94-8.226,112,500371,671-بالاس

11.51-7.6117,580,000143,699-ومعلم

9.37-7.4515,823,498253,991-زشریف

0.32-6.7711,734,800218,150-کشرق

8.31-6.3811,619,000114,673-غپونه

6.37-6.1422,485,000271,305-میهن

5.21-5.6521,455,20050,693-ولبهمن

5.5210,278,000346,2130.5-مدیریت

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

27.0811,215,0001,699,83832.8زنگان

21.4427,105,0004,314,90727.43نخریس

10.6719,536,000343,70014.89غمایه

10.2218,900,0001,006,9647ثغرب

9.5613,476,000590,31310.42دتولید

9.1810,580,000525,48611.96ریشمک

8.5727,222,000212,6338.39بنو

8.4273,855,493137,7008.42حسینا

8.0626,179,5002,522,9618.06کرومیت

7.9667,473,000837,14012.79سرچشمه

صندوق های اهرمی که از دو سال گذشته پایشان به یادداشت
بورس باز شده، هر چند مزیت های قابل توجهی دارند و 
با استفاده از مکانیزم اهرم، می توان بازده سرمایه گذاری 
برای دارندگان واحدهای سرمایه گذاری ممتاز را به صورت اهرمی افزایش 
داد و ســود مضاعفی را هم نصیب ســهامداران کرد، امــا زیان احتمالی 
ســرمایه گذاران در بازارهای نزولی را دو چنــدان خواهد کرد. با این حال، 
این صندوق ها که یکی از ابزارهای جدید سرمایه گذاری هستند و هم اکنون 
تعدادشــان به 5 صندوق رسیده، در هفته های اخیر بازدهی های زیادی را 
نصیب ســهامداران کرد و ارزش دارایی آنها از 20 هزار میلیارد تومان فراتر 
رفت و با چند درصد حباب معامله شد؛  اما در این میان، این صندوق های 
اهرمی معایبی هم دارند که نوسانات قیمتی از مهمترین آن به شمار می رود. 

ورود 5 صندوق اهرمی به بازار سرمایه 
در حــال حاضر 5 صندوق اهرمی با نام هــای »کاریزما، توان مفید،جهش 
فارابی، شتاب آگاه و موج فیروزه« به بازار سرمایه راه یافته اند. با این که این 
صندوق ها عمر درازی ندارند اما توانسته اند جای خود را در دل سهامداران 
پر ریسک باز کنند. بر اساس آمارهای منتشر شده، خالص ارزش دارایی های 
صندوق های اهرمی در حال حاضر به بیش از 202 هزار میلیارد ریال رسیده 
که بیش از 50 درصد آن متعلق به صندوق اهرمی کاریزماست.همچنین 
بر اســاس داده های موجود، صندوق اهرمی کاریزما بالاترین نسبت مبلغ 
یونیت های واحدهــای ممتاز به یونیت های عــادی را دارد )1.42 واحد( 
که همین موضوع امکان اهرمی شــدن این صندوق را در مقایسه با سایر 
صندوق های مشابه بیشتر کرده است. به بیانی دیگر، یکی از دلایل ارزش 
معاملات بالاتر این صندوق و جذب سرمایه گذاری های بیشتر به این عامل 

باز می گردد. )جدول شماره یک(
کمترین و بیشترین نرخ بازدهی 

آنطور که داده ها نشان می دهد، بیشترین نرخ تعلق گرفته در سقف بازدهی 
به دارندگان یونیت های عادی مربوط به صندوق های »موج فیروزه، فارابی 
و توان مفید« با 30 درصد و کمترین نرخ در ســقف بازدهی نیز مربوط به 
صندوق اهرمی »کاریزما« با 25درصد است. کمترین نرخ حداقل بازدهی 
اما مربوط به دو صندوق »کاریزما و شــتاب آگاه« با 20درصد و بیشترین 
نــرخ کف بازدهی مربوط به صندوق های »موج فیروزه و جهش فارابی« با 

24درصد است.) جدول شماره2(
قیمت معاملاتی 

آمارها حاکی از آن اســت که تفاوت قیمــت معاملاتی یونیت های ممتاز 
صنــدوق جهش فارابی با ارزش خالص دارایی هر واحد آن در مقایســه با 
4 صندوق اهرمی دیگر بیشــتر است. هر یونیت صندوق جهش فارابی در 
حدود 8.5 درصد بالاتر از ارزش آن معامله می شود. این تفاوت قیمت در 
دو صندوق توان مفید و شتاب آگاه به ترتیب با 2.6 و 2.8 درصد کمتر از 

سه صندوق اهرمی دیگر است.
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شرح نمودار: تفاوت قیمت معاملاتی یونیت های ممتاز 5 صندوق اهرمی 
در مقایســه با ارزش خالص دارایی های هر واحد یونیت ممتاز بر اساس 

آخرین اعلام وب سایت این صندوق ها
ابزاری جدید برای سهامداران 

کاوه نصرتی،کارشناس بازار سرمایه با بیان این که صندوق اهرمی یکی از انواع 
تقریبا جدید صندوق های سرمایه گذاری در بازار سرمایه است که از تکنیک  
اهرم مالی برای به دست آوردن بازدهی مضاعف از یک سرمایه گذاری برای 
دارندگان یونیت های ممتاز سرمایه گذاری با تحمل ریسک بیشتر استفاده 
می کند، گفت: این صندوق همزمان از دو ساز و کار »صدور و ابطال« برای 
 »)ETF( دارندگان واحدهای سرمایه گذاری عادی و »قابل معامله در بورس

برای سرمایه گذاری در یونیت های ممتاز استفاده می کند.
به گفته وی، در این صندوق ها می توان با اســتفاده از مکانیزم اهرم، بازده 
سرمایه گذاری برای دارندگان واحدهای سرمایه گذاری ممتاز را به صورت 

اهرمی افزایش داد، به این شــیوه که با سرمایه گذاری در صندوق اهرمی، 
امکان دریافت ســود مضاعف وجود خواهد داشــت. با این حال باید توجه 
داشــت که زیان احتمالی ســرمایه گذاران نیز در بازارهای نزولی مضاعف 
خواهد بود و خاصیت اهرمی این صندوق ها در هر دو جهت ســود و زیان 
کار می کند. نصرتی با بیان این که واحد های سرمایه گذاری در صندوق های 
سرمایه گذاری اهرمی) که از انواع صندوق های سهامی محسوب می شوند( به 
دو دسته بدون ریسک یا عادی )با تضمین حداقل سود( و پرریسک یا ممتاز 
)با امکان بازدهی مضاعف( تقسیم بندی می شوند، گفت: مالکیت واحدهای 
عادی از طریق صدور و ابطال و واحدهای ممتاز )پرریسک( از طریق خرید 

و فروش در تابلوی بورس منتقل می شود.
وی با اشــاره به این که واحد های صدور و ابطالی)یا عادی( صندوق اهرمی 
کف و سقف بازده مشخصی دارد که این دو سطح در امیدنامه هر صندوق 
تعیین می شود، افزود: حتی اگر بازدهی صندوق صفر ویا حتی منفی باشد، 
سرمایه گذارانی که واحدهای بدون ریسک یا عادی  را خریداری کرده اند، به 
اندازه کف بازدهی  سود کسب می کنند و از طرف دیگر اگر بازدهی صندوق 
بیش از ســقف بازدهی واحدهای عادی یا همان بدون ریسک باشد، سقف 
بازدهی تعیین شده به آن ها پرداخت خواهد شد. این کارشناس بازار سرمایه 
با بیان این که عملکرد واحدهای قابل معامله )پرریسک( صندوق اهرمی نرخ 
بازدهی مشخصی ندارد، توضیح داد: از یک سو، واحدهای پرریسک )ممتاز( 
صندوق اهرمی به دلیل وجود اهرم، امکان نوســانات بازدهی  بالایی دارد. 
بنابراین، اگر بازدهی واحدهای بدون ریسک )عادی( صندوق اهرمی کمتر 
از حداقل بازدهی تعیین شده باشد، کمبود بازدهی از محل ارزش خالص 
دارایی های واحدهای پرریسک )ممتاز( جبران می شود. از سوی دیگر، اگر 
بازدهی واحدهای بدون ریســک )عادی( بیشتر از سقف بازدهی آن باشد، 
مازاد بازدهی به سرمایه گذاران واحدهای پرریسک تعلق می گیرد و در این 

مرحله خاصیت اهرمی بودن صندوق مشخص می شود.
مزایای صندوق های اهرمی 

صندوق های اهرمی برای افرادی که ریسک پذیری بیشتری دارند، جذابیت 
بیشــتری دارد . به بیانی دیگر، این صندوق ها ابزاری برای سرمایه گذاران 
کاربرد دارد که از قدرت ریسک پذیری بالاتری برخوردارند. با این حال، این 
صندوق ها مزیت هایی دارند که از نگاه نصرتی، افزایش تنوع ابزارهای مالی و 

سرمایه گذاری در بازار سرمایه از جمله مزایای آنها محسوب می شود.  
این کارشناس بازار سرمایه اضافه می کند: به طور قطع دارندگان یونیت های 
عادی یا همان افراد ریسک گریز در این صندوق ها گاها می توانند بازدهی 
بالاتری را در مقایسه با سرمایه گذاری در صندوق های بادرآمد ثابت به ویژه 

در مواقعی که بازار سهام صعودی است کسب کنند.
وی تاکید می کند: با توجه به سهامی بودن صندوق های اهرمی که بر اساس 
ترکیب دارایی هایشان باید بخش عمده مبالغ سرمایه گذاری در صندوق را به 
خرید سهام شرکت ها تخصیص دهند، رشد بیشتر این صندوق ها می تواند 

منجر به افزایش تقاضا در بازار سهام شود.
معایب صندوق ها 

نوسانات قیمتی از مهمترین معایب این صندوق ها به شمار می رود. در واقع 
در روزهایی که بازار با هیجانات مثبت و یا منفی مواجه اســت، نوســانات 
قیمــت این صندوق ها در معاملات آن ها در بازار ســرمایه بســیار تند و 
بعضا غیرمنطقی می شــود. دامنه نوسان قیمت روزانه این صندوق ها بین 
10درصد مثبت تا 10درصدمنفی است و قیمت واحدهای سرمایه گذاری 
این صندوق ها در یک روز معاملاتی می تواند 20 درصد نوسان داشته باشد 
که بنا به گفته نصرتی، این موضوع ناشی از ضعف بازارگردانی و یا فعالیت 

مدیران صندوق در واکنش به موقع نشان دادن به هیجانات بازار است.
وی ادامه می دهد: گاها مشــاهده می شــود که در روندهای صعودی و در 
قیمت های بالا شــاهد صدور واحدهای ســرمایه گذاری توســط مدیران 
صندوق ها هســتیم )مدیران صندوق ها تنها اشخاصی هستند که امکان 
صــدور و ابطال واحدهای ســرمایه گذاری را در یونیت های قابل معامله و 
ممتاز صندوق های اهرمی را دارند( که این منجر به افزایش ارزش خالص 
دارایی های تحت مدیریت آن ها می شود. با این حال در زمان منفی شدن 
بــازار و یا ایجــاد هیجانات منفی این تحرک را در بخــش خرید و ابطال 
یونیت های سرمایه گذاری مشــاهده نمی کنیم. دلیل آن نیز از دید مدیر 
صندوق این اســت که با خرید یونیت های ســرمایه گذاری و ابطال آن ها، 
ارزش خالص دارایی های کاســته شده و درآمد و کارمزد مدیریت صندوق 
نیز افت می کند. به این ترتیب در بازارهای منفی بعضا شاهد کاهش قدرت 
نقدشوندگی یونیت های این صندوق ها هستیم و یا اینکه سرمایه گذار مجبور 

است یونیت سرمایه گذاری خود را با زیان سنگینی به فروش برساند.
بــه گفته نصرتی، یکی از دیگر از معایب که البته ارتباط با نحوه معاملات 
این صندوق ها  دارد و می تواند ارتباط مســتقیمی با فرهنگ سهامداری 
داشته باشد، عدم توجه سرمایه گذاران به ترکیب دارایی های این صندوق ها 
است. در حالی که اکثر سهام خریداری شده توسط مدیران این صندوق ها، 
شرکت های بنیادی در صنایع اصلی بازار است، اما در بسیاری موارد مشاهده 
شــده است که ســرمایه گذاران خرید و فروش های خود را بر اساس روند 
حرکتی برخی سهام غیرمرتبط با دارایی های صندوق تعیین کرده اند که 

این موضوع در نوع خود عجیب  و قابل تامل است.

واقعی  مالی بخش غیــر  بازارهــای 
اقتصاد هســتند که از یک ســو به 
منظورتجمیــع و تامیــن ســرمایه 
بخش واقعی اقتصاد ایجاد شده اند و 
از ســوی دیگر نقش توزیع ریسک را 
بر عهده دارند. از این رو، ریسک ها و 

بازدهی های بخش واقعی اقتصاد می تواند از طریق ابزارهای مالی در بازارها 
به کاراترین شــیوه ممکن توزیع شود، توزیعی که بر مبنای آزادی انتخاب 
و مشــارکت داوطلبانه و نه مداخله دولت هــا صورت می گیرد. همچنین با 
توجه به تفاوت رجحان سرمایه گذاران، می توان طیف گسترده ای از ابزارهای 
مالی ایجاد کرد که پاسخگوی سلائق مختلف سرمایه گذاران باشد. رجحان 
سرمایه گذاران ممکن اســت با ترکیبی از ریسک، بازده مورد انتظار ، دوره 
ســرمایه گذاری، نقد شــوندگی و اطمینان به کارکرد هر ابزار در بازار مالی 
طبقه بندی شود. هر چند ممکن است سرمایه گذاران گزینه محاسبه شده ای 
از ترکیبات فوق نداشته باشند اما روحیات آنها موجب انتخاب بهترین ابزاری 
می شود که تصور می کنند برای آنها مناسب ترین است. یکی از موفق ترین 
ابزارهای مالی که در بازار سرمایه ایران طراحی و پیاده سازی شده صندوق 
اهرمی است که به دلیل ساختار خاص آنها قابلیت جذب سرمایه گذاران با 
روحیات متفاوت را داراســت، واحدهای عادی بدون ریسک با سود ثابت و 

واحدهای ممتاز با سود / زیان نامحدود محسوب می شود.
از ســوی دیگر، وجود اهرم مالــی می تواند جذابیت بالایی ایجاد کند چرا که 
برای عامه مردم اســتفاده از اعتبار خرید با محدودیت همراه است. بنابراین، 
این ابزار می تواند مشوق خوبی برای جایگزینی سرمایه گذاری غیرمستقیم به 

سرمایه گذاری مستقیم باشد .
اما مدیریت صندوق مهمترین ریسک صندوق است. مطابق نظریه ذینفعان 
در مباحث حسابداری و مالی، هر ابزار مالی باید بتواند به نحو شایسته در بر 
دارنده مشــوق های لازم برای سرمایه گذاران، مدیران و متولیان بازار باشد تا 
بتواند زمینه ســاز اعتماد بین همه ذینفعان باشد. در طراحی ابزارها و بازارها 
مهمترین نقش نهاد بالادستی ) رگولاتور( تبیین مقررات و نظارت بر اجرای 
صحیح آنهاست تا همه بازیگران نقش خود را به درستی ایفا کرده و به تناسب 
توافقاتی که انجام شــده اطمینان داشــته باشد که منافع آنها مورد حمایت 
قانونی است و توسط بازیگران دیگر مورد تعدی قرار نخواهد گرفت. همچنین 
اطمینان حاصل شــود که تبانی، تقلب و سایر روش های غیر قانونی موجب 
انتقال منافع از یک گروه به گروه دیگر نخواهد شــد. پس از ایجاد اطمینان 
از صحت و درســتی عملیات مدیریت صندوق نااطمینانی دیگر که در ذهن 

سرمایه گذار متبادر می شود عملکرد حرفه ای مدیریت صندوق است. 
درســت کاری و کاردرســتی بازوی های موفقیت صندوق هاست که برای 
درست کاری نهاد ناظر موجود است اما برای کاردرستی سازوکارهای کافی 
در دســترس نیست از جمله ریسک غیر سیستماتیک پرتفوی صندوق که 
اندازه گیری و افشــاء نمی شود و تنها به NAV بسنده می شود. امید می رود 
در آینده این صندوق ها توسط موسسات رتبه بندی ارزیابی و رتبه اعتباری 

صندوق ها افشاء شود. 

ریسک غیر سیستماتیکمیانگین حسابی بازدهینماد
4.3616.2اهرم
3.649.69فولاد

0.813.09شاخص کل

بررسی جدول فوق نشــان می دهد که سرمایه گذاری بر صندوق های اهرمی 
اگرچه که بازدهی بالاتری را نصیب سرمایه گذاران کرده اما ریسک بالاتری را 
نیز تحمل کرده است به نحوی که اگر سرمایه گذار، فولاد مبارکه را خریداری 
می کرد با ریسک کمتری به بازدهی مناســب می رسید؛ به بیان فنی، فولاد 
مبارکه از صندوق اهرم به منحنی مرز کارایی نزدیک تر اســت و از این زاویه 

می توان عملکرد مدیریت صندوق را مورد نقد قرار داد.

هدیه محمودی
خبرنگار

شاهرخ شریعتی
سرمایه  بازار  کارشناس 

نگاهی به کارکرد صندوق های اهرمی نشان داد 

بـــازار داغ
اهرمی ها

 جدول شماره یک: خالص ارزش دارایی 5 صندوق اهرمی فعال در بازار سرمایه   )مبالغ میلیارد ریال است(

ردیف
نام صندوق 

سرمایه گذاری 
اهرمی

تاریخ آغاز مدیر
فعالیت

خالص ارزش 
دارایی ها

خالص 
ارزش دارایی 
واحدهای عادی

خالص 
ارزش دارایی 

واحدهای ممتاز
بازدهی از زمان اهرم

انتشار تا کنون

63.565 %30108.08244.99363.9430.70آذر1400سبدگردان کاریزما کاریزما1
55.162 %1647.48820.18327.3050.74آبان1401سبدگردان مفید توان مفید2
0.138 %716.7039.8436.8591.42تیر1402سبدگردان فارابی جهش فارابی3
(5.771 %(1715.2236.6858.5370.78 خرداد1402سبدگردان آگاهشتاب آگاه4
4.884 %2215.2299.3435.8871.58 آبان1402سبدگردان توسعه فیروزهموج فیروزه5

 شرح جدول شماره 2: ترکیب دارایی های 5 صندوق به  همراه سه صنعت اصلی تحت سرمایه گذاری 
و حداقل و حداکثر بازدهی تعیین شده برای دارندگان یونیت های عادی 

سه صنعت اصلی سرمایه گذاری شدهترکیب دارایی های صندوقنام صندوق سرمایه گذاری اهرمی ردیف
حداقل و حداکثر بازدهی 
تعیین شده برای دارندگان 

یونیت های عادی

گروه سهام و حق تقدم94 درصدکاریزما1
نقد و بانک و سایر 6 درصد

فلزات اساسی 18.6 درصد
شرکتهای چندرشته ای صنعتی 13.1 درصد

محصولات شیمیایی 10.7 درصد
20- درصد
25 درصد

گروه سهام و حق تقدم99 درصدتوان مفید2
نقد و بانک و سایر 1 درصد

فلزات اساسی 19.7 درصد
شرکت های چندرشته ای صنعتی 15.5 درصد

محصولات شیمیایی 15 درصد
20- درصد 
30 درصد

گروه سهام و حق تقدم90.5 درصد جهش فارابی3
نقد و بانک و سایر 9.5 درصد

فلزات اساسی 19.7 درصد
محصولات شیمیایی 19.1 درصد
استخراج کانه های فلزی 8 درصد

24- درصد
30 درصد

گروه سهام و حق تقدم96.5 درصدشتاب آگاه4
نقد و بانک و سایر 3.5 درصد

فلزات اساسی 20.8 درصد
محصولات شیمیایی 9.7 درصد
محصولات دارویی 7.8 درصد

20- درصد
27 درصد

گروه سهام و حق تقدم92.8 درصدموج فیروزه5
نقد و بانک و سایر 7.2 درصد

شرکتهای چندرشته ای صنعتی26.8 درصد
محصولات شیمیایی 16.5 درصد

فلزات اساسی 9.8 درصد
24- درصد
30 درصد
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5 | دی 1402  هفته چهارم  سال یازدهم  شماره 527 |اوراق بهادار

بازارها سایر  از  فراتر  مسکن  بازدهی 
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار 10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

بورس

174 16242 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7.4-7.236,768,900169,800-لسرما

7.45-6.8866,911,53346,320-کساپا

4.22-6.368,018,038803,158-بکاب

6.16-6.2815,984,194235,042-غدشت

8.68-6.1917,207,514129,753-قشهد

5.55-6.1423,840,000178,584-کفرا

9.92-6.1270,445,220191,685-سفار

6.28-5.5851,867,130289,934-وتوکا

4.54-5.5724,176,863250,105-غپاک

2.03-5.4812,438,320238,915-غشان

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

105,057,0002,704,70826.94 20.88 ثفارس

8,919,000632,61725.28 19.69 فجام

32,848,7001,691,72123.79 17.94 ثنوسا

23,802,369683,74916.28 15.74 خچرخش

10,922,640179,73914.23 14.46 وایران

45,366,186370,77513.22 12.97 خوساز

129,941,600239,80316.75 11.37 سدشت

31,353,006803,22310.48 11.27 شفارس

62,265,000340,17715.59 11.26 کخاک

47,280,000375,82910.06 10.99 پی پاد

و  املاک  صندوق هلای 
مسلتغات و یا REITهایی که 
در دنیلا وجلود دارد، از جملله 
کله  هسلتند  صندوق هایلی 
از آن هلا بله خوبلی اسلتقبال 
شلده اسلت، همچنیلن بخش 

را  بلازار سلرمایه  بلازار صنعلت سلاختمان در فضلای  ارزش  از  زیلادی 
مدیریلت می کننلد. بلا توجله بله ماهیلت عملیاتی که شلامل سله بخش 
اجلاره داری حرفله ای، خریلد و فلروش و بهسلازی و نوسلازی واحدهلا بلا 
شلرایطی کله در اساسلنامه قیلد شلده، وجلود دارد، ایلن نکته نیلز وجود 
دارد کله از منظلر پایلان کار و سلند شلش دانگ و البته بحلث بامعارض 
بلودن )اگلر ایلن حداقل ها را داشلته باشلد( املکان سلرمایه گذاری در آن 

می آیلد. به وجلود 
همچنیلن بلا توجله بله ماهیتلی کله دارند و اساسلا اینکله به دو دسلته 
کللی تقسلیم ملی شلوند، در ابتلدا به صلورت نقد کله منابلع در مراحل 
پذیلره نویسلی جملع آوری می شلود و بلر اسلاس نصاب تعیین شلده در 
املاک سلرمایه گذاری می شلود و یلا اینکه بله صورت معین و مشلخص 
انجلام می شلود. بنابرایلن هلر دو بلا اهلداف خاصلی پیش می رونلد و هر 

کلدام ویژگی هلای خلاص خلود را دارند. 
در ادامله می تلوان گفلت بله نظلر می رسلد در ملورد پروژه هایلی کله به 
صلورت نقلد پذیره نویسلی می شلوند، احتملال موفقیت بیشلتری وجود 
دارد، بلا توجله بله ایلن نکته کله سلرمایه گذار در واقع اختیلار را به مدیر 
صنلدوق می دهلد، مدیلر صنلدوق بلا رعایلت ملواردی در موقعیت هایلی 
سلرمایه گذاری می کنلد کله انعطاف پذیری بیشلتری دارنلد. بنابراین هم 
می توانلد گیلن بهتلری به سلرمایه گذار دهلد و هم دسلت آن در انتخاب 
بیشلتر بلاز اسلت، بنابرایلن می تواند بهلره برداری بهتری داشلته باشلند. 
از بعلد و منظلر آینلده نیلز صنعلت املاک و مسلتغات در طلی تاریلخ 
خلود را نشلان داده کله هلم تجربلی و هم تاریخی اسلت، و مردم کشلور 

عاقله زیلادی بله این حلوزه و صنعلت دارند.
از منظللر تاریخللی نیللز ایللن نکتلله وجللود دارد کلله در برش هللای زمانللی 
متفللاوت گاهللا فضللای بهتللری از بازارهای موازی داشللته اسللت و همچنین 
در بلنللد مللدت نیللز از نظللر رقابللت پذیللری در هللر صللورت بازدهللی خوبی 
داشللته و   کامللا در رنللج بللوده اسللت. بنابرایللن قطعللا بلله نظللر می رسللد 
کلله اگللر مدیریللت بهللره  وری و مدیریللت صنللدوق کیفللی عملکللرد خوبللی 
 داشللته باشللند می تللوان بلله بازدهللی مثبتللی کلله حاصللل می شللود، 

امیدوار بود.
در خصوص معایب این صندوق ها نیز می توان اینگونه گفت که مقداری 
مربوط به بحث جریان نقدی است که شاید ماهانه نبودن آن باعث شود 
که یونیت هلدرها خیلی تمایلی نشان ندهند. هر چند سعی شده تا منافع 
به صورتی تقسیم شود که حداکثر منافع را در بلند مدت نصیب یونیت 
هلدرها کند، اما ممکن است برخی یونیت هلدرها خیلی استقبالی نداشته 
باشند و همچنین منافع را نیز کسب نکنند و شاید در فضای رقابتی موارد 

غیرمشابه را نگیرند. 
نکنه بعدی مربوط به این است که با وجود اینکه سعی شده در عملیات 
اجرایی شفافیت دیده شود، اما ممکن است که برای مثال و به ویژه در 
زمان هایی که وارد رونق و یا رکود می شویم محاسبات nav و قیمتی که 
بازارگردان مظنه گیری می کند، تفاوت هایی با nav واقعی داشته باشد و 

چالش هایی نیز به وجود بیاید.
 اما به طور کلی سعی شده تا به عنوان یک ابزار سرمایه گذاری که در حوزه 
و مشکات کمتری  معایب  ایفا می کند حداقل  نقشی  صنعت ساختمان 
نسبت به سرمایه گذاری مستقیم در اماک داشته باشد که خود این موضوع 
دغدغه های دیگری دارد که باید به آن توجه شود. در نهایت یه نظر می رسد 

مدل نقد جذاب تر و موفق تر است.

سیدمحمدرضاحبیبزاده
معاونتامینمالیتامینسرمایهبانکمسکن

یکلی  همیشله  مسلکن  بلازار 
بازارهلای  ریسلک ترین  کلم  از 
سلرمایه گذاری در ایلران بلوده 
اسلت. بلا نگاهلی بله آمارهلای ۴۰سلال گذشلته 
ایلن بازار شلاهد هسلتیم کله قیمت مسلکن دائماً 
در بازه هلای زمانلی مشلخص در حلال رشلد بلوده 
و رونلد صعلودی بله خلود گرفتله اسلت و بله این 
خاطلر ایلن بلازار را می تلوان جلزو یکلی از کلم 
ریسلک تریلن بازارهلای سلرمایه گذاری نلام بلرد. 
همچنیلن به دلیلل ثبات قیمتی کله دارد می تواند 
بله عنلوان بازاری برای سلرمایه گذاری کم ریسلک 
ادامله  در  شلود.  تبدیلل  ریسلک  بلدون  و حتلی 
می تلوان اینگونله گفت عواملل زیادی هسلتند که 
بلر روی قیمت مسلکن تأثیلر دارند، املا نکته مهم 
دربلاره ایلن عوامل تأثیرگلذاری پله ای آن ها سلت. 
درواقلع ایلن بلازار در مقایسله بلا سلایر بازارهلای 
سلرمایه کملی دیرتلر تحت تأثیلر عواملل مختلف 
قلرار می گیلرد و رشلد می کنلد. در شلش ماهله 
نخسلت سلال جلاری بازار مسلکن در رکلود کامل 
بلود. بازدهلی بازارهلای مالی و سلرمایه ای در نیمه 
نخسلت امسلال بسلیار کلم بلود و حتلی برخلی از 
بازارهلا بازدهلی منفلی ثبلت کردنلد. املا در ایلن 
میلان بازدهلی مسلکن بیشلتر از همه بازارهلا بود. 
بازدهلی مسلکن نلرخ ۱۵.۵درصلدی را ثبلت کرد. 
سلال گذشلته نوسلانات نلرخ ارز تاثیلر بالایلی بلر 
قیملت مسلکن داشلت و هلر رشلدی در بلازار ارز، 
بافاصله بر بازار مسلکن اثر افزایشلی می گذاشلت.

دارنلد  عاقله  افلراد  از  زیلادی  تعلداد  بنابرایلن 
بلازار  ایلن  انلدک( در  سلرمایه خلود را )هرچنلد 
افزایلش قیملت مللک  املا  سلرمایه گذاری کننلد 

بله ویلژه در سلال های اخیلر، بله نحلوی بلوده کله 
اقشلار  بلرای  مسلکن  در  سلرمایه گذاری  املکان 
مختللف جامعله بسلیار سلخت و دسلت نیافتنلی 
شلده اسلت. در چنیلن شلرایطی، صنلدوق اماک 
و مسلتغات بهتریلن گزینله بلرای سلرمایه گذاران 
جدیلدی  روش هلای  اخیلر  سلال های  در  اسلت. 
بلرای سلرمایه گذاری در املاک و مسلتغات بله 
وجلود آملده اسلت املا بیلن مردم شلناخته شلده 
نیسلتند، مانند: صنلدوق سلرمایه گذاری در اماک 
و مسلتغات، خرید متری مسلکن در بازار سرمایه، 
صنلدوق زمیلن و سلاختمان و خریلد خانله متری. 
 Real Estate( صندوق هلای اماک و مسلتغات
Investment Trust( کله بلا نلام REIT خطاب 
می شلوند، یکلی از ابزارهای کارآمد سلرمایه گذاری 
بله شلمار می رونلد و در کشلورهای مختللف مانند 
آمریلکا، انگلیلس، هنلد و سلنگاپور بلا اسلتقبال 
ایلن  اخیلرا  شلده اند.  روبله رو  سلرمایه گذاران 
صندوق هلا بله بازارسلرمایه ایلران معرفی شلده اند. 
شلمار زیلادی از کارشناسلان بازار بلورس معتقدند 
کله ایلن صندوق هلا ظرفیلت بالقلوه بالایلی دارند 
و بله زودی جایلگاه خوبلی در بلازار بلورس کشلور 

پیلدا می کننلد.
سلایر  مشلابه  صندوق هلا  ایلن  اصللی  الگلوی 
عبلارت  بله  اسلت.  سلرمایه گذاری  صندوق هلای 
مختللف  افلراد  سلرمایه  صندوق هلا،  ایلن  بهتلر 
بلرای  تجمیع شلده  سلرمایه  از  و  جملع آوری  را 
بله  می کننلد.  اسلتفاده  گوناگلون  املاک  خریلد 
ایلن ترتیلب، سلرمایه گذاران از سلود بازار مسلکن 
کله  اسلت  حاللی  در  ایلن  می شلوند.  بهره منلد 
هیلچ دخالتلی در فرآینلد خریلد و فلروش املاک 

مذکلور ندارنلد. بله همیلن علت، علاوه بر افلراد با 
سلرمایه های کوچلک، بسلیاری از سلرمایه گذاران 
بلزرگ کله قلادر به خرید املاک هسلتند اما وقت 
کافلی بلرای خریلد و فلروش آن هلا را ندارنلد هم، 
می تواننلد از مزایلای ایلن صندوق هلا اسلتفاده و 
همچنیلن  کننلد.  صرفه جویلی  خلود  وقلت  در 
بلا  می کننلد  تلاش  صندوق هلا،  ایلن  مدیلران 
اجلاره دادن بعضی از اماک خریداری شلده، سلود 
سلرمایه گذاران را افزایلش دهنلد. به عبلارت بهتر، 
سلود صنلدوق از دو منبلع )افزایش نرخ مسلکن و 

اجلاره بعضلی واحدهلا( تامیلن می شلود.

بازدهی صندوق املاک و مستغلات
املاک و مسلتغات  قانلون، صندوق هلای  طبلق 
بایلد حداقلل ۷۰درصد از دارایی خلود را به خرید، 
فلروش و اجاره املاک اختصاص دهند و ۳۰درصد 
سلرمایه گذاری  ابزارهلای  سلایر  در  را  باقی مانلده 
سلپرده های  ثابلت،  درآملد  صندوق هلای  ماننلد 
بانکلی، اوراق رهنلی و… سلرمایه گذاری کننلد. به 
همیلن عللت، بازدهی صندوق اماک و مسلتغات 
بلازار  بازدهلی  از(  بالاتلر  )حتلی  مشلابه  تقریبلا 
مسلکن اسلت. همچنیلن بازدهلی ایلن صندوق ها 
بله عواملل متعلددی ماننلد: رونلد بلازار مسلکن، 
املاک  بهلای  اجلاره  اقتصلادی جامعله،  شلرایط 
و… وابسلته اسلت. بلا این حلال ایلن صندوق ها در 

حاللت کللی سلود قابلل قبوللی دارند. 

مزایای صندوق املاک و مستغلات
مسلتغات  سلرمایه گذاری در صندوق هلای اماک و
مزایلای زیادی برای سلرمایه گذاران بله همراه دارد. 

بعضلی از مهم تریلن مزایلای ایلن صندوق هلا بله 
ترتیب زیر هسلتند: متنوع سلازی پرتفلوی، کاهش 
هزینه هلا، بازدهلی بلالا و ریسلک پاییلن، سلرمایه 
صندوق هلای  معاملات.  شلفافیت  کلم،  اولیله 
املاک و مسلتغات تحلت نظلر سلازمان بلورس و 
اوراق بهلادار تاسلیس می شلوند و تابلع قوانین این 
سلازمان هسلتند. بله همین دلیلل ایلن صندوق ها 
بایلد عملکلرد خود را به صورت منظم در دسلترس 

سلازمان بلورس و عملوم ملردم قلرار دهند.

REIT نحوه ارزش گذاری املاک صندوق
مالکیلت  تحلت  کله  اماکلی  ارزش گلذاری 
صندوق هلای اماک و مسلتغات )REIT(هسلتند، 
توسلط یلک هیات کارشناسلی انجام می شلود. این 
هیلات شلامل: کارشناسلان رسلمی دادگسلتری یا 
مرکلز وکا، کارشناسلان رسلمی و مشلاوران قلوه 
قضائیله اسلت. صندوق اماک و مسلتغات یکی از 
صندوق هایلی اسلت کله به تازگلی به بلازار بورس 
معرفلی شلده اسلت. تقریبلا ۷۰درصلد دارایی این 
صنلدوق بله خریلد، فلروش و اجلاره اماکلی بلا 
می شلود.  داده  اختصلاص  گوناگلون  کاربری هلای 
ایلن صنلدوق، ریسلک کلم و بازدهی بالایلی دارد.

سللومین صنللدوق امللاک و مسللتغات امیللن شللهر 
بللا نمللاد امیللن شللهر در اواخللر آذرمللاه پذیللره 
نویسللی شللد کلله از 8۴۵ میلیللون واحللد, ۳۵2 
میلیللون پذیللره نویسللی شللد. در حللال حاضللر ایللن 
نمللاد بسللته اسللت و تللا یللک الللی دو مللاه آینللده 
بازگشللایی و بعللد قابللل معامللله می شللود. همچنین 
سللرمایه گذاری  مشللاور  صنللدوق  ایللن   مدیللر 

امین نیکان آفاق است.

روشنوینسرمایهگذاری
هوشنگ فروغمند اعرابی، استاد دانشگاه و پژوهشگر 
حوزه مسکن با بیان اینکه یک مصوبه در کمیسیون 
اقتصادی دولت چند ماه گذشته تصویب شد، گفت: 
پیرو این مصوبه سللازمان بورس این اجازه را صادر 
کرد که برای صندوق های اماک و مستغات که در 

جهان نیز وجود دارند، مجوز صادر شود و اولین صندوق امین شهر یکم 
اسللت که پذیره نویسی آن انجام شد و در روزهای گذشته شاهد بودیم 
که 2۰درصد واحدهای سرمایه گذاری در بازار عرضه شده خریداری شد. 
وی افزود: این ابزاری است که در جهان و به ویژه در آمریکا بسیار مرسوم 
است اما در کشور ما تا به حال وجود نداشته و با مصوبه مذکور توانستیم 
آن را به ابزارهای نوین مالی بیاوریم که به عنوان یکی از روش های نوین 
سللرمایه گذاری و به ویژه کمک کننده به بازار سللرمایه است، اما نکات 
بسللیاری وجود دارد. در ابتدا اینکه ریت ها انللواع مختلفی دارند به این 
معنی که انواع اماک مسکونی، غیرمسکونی، هتل، مراکز خرید، صنعتی 
و غیره را شللامل می شللوند و به دو روش سودرسانی می کنند، در ابتدا 

اینکه حاصل از اجاره اماکی اسللت که صندوق به پشتوانه آن تشکیل 
می شود، اجاره و بهره وری که اماک دارد، و در ثانی خود قیمت اماکی 

است که افزایش پیدا می کند. 
وی ادامه داد: هر دوی این موارد باعث بازدهی می شللود، در امین شهر 
یکم با اختیار معامله و اوراق تبعی 22 درصد سود تضمینی در نظر گرفته 
شده اسللت، این راهکار وجود دارد که ریسک خریدار را هم کم کنند و 
در واقع یک آپشللن اضافه شده اسللت که در آن قابلیت خرید و کاهش 
ریسک را به وجود بیاورند. اهمیت این موضوع در آنجاست که به هر حال 
زمانی که این صندوق ها وارد بورس می شوند از ریسک بالا و پایین شدن 
بللازار هم در امان نخواهند ماند و بایللد بدانیم هر آن چیزی که در بازار 
سرمایه است و ریسک های کلی بازار سرمایه، حتی اگر از منظر بنیادی 
هم کفایت کافی را داشللته باشد و روند سودسازی آن مثبت باشد، این 
اتفاق رخ می دهد که نوسانات بازار سرمایه و ریسک های سیستماتیک و 
غیر سیستماتیک در بازار به وجود بیاید که آن را هم در خود صندوق و 

هم در سهام شاهد هستیم. 
و خود آن هم می تواند کمک کننده به بازار مسکن و اماک و مستغات 
باشد، البته شروط و به طور کلی طرفدارانی دارد که این موضوع را قبول 

دارنللد که باید بازار را بازاری کامل و واقعی کنیم و ریسللک را وارد این 
بازار کنیم چرا که بازاری که در حال حاضر وجود دارد، شرایط یک بازار 

آزاد و کامل را ندارد.
فروغمند اعرابی عنوان کرد: به دلیل اینکه بازاری که وجود دارد بسللیار 
محدود است و اماک بسیار کمی در بازار ملک و مسکن فروش می رود و 
به ویژه در سال های اخیر شاهد بودیم که قیمت گذاری و افزایش قیمت 
مسللکن به تعداد کم معامات مسللکن در مناطق مختلف منجر شده و 
این نشان دهنده آن اسللت که این بازار، واقعی نیست اما بورسی شدن 
آن می تواند کمک کننده باشللد و همچنین این موضوع می تواند یکی از 

شرایط اولیه باشد، اما شرایط دیگری نیز وجود دارد. 
همچنین به طور کلی می دانیم که بازار مسکن و اماک بازاری مطمئن 
است و انتظار تورمی این است که بازار بازاری باشد که همیشه صعودی 
اسللت و گمان نمی رود که این بازار بتواند یک نزول جدی داشته باشد، 
اما نزول های موقتی در بازار وجود دارد اما در بازارهای جهان شاهد بودیم 
که در برهه هایی صندوق های ریت کاری کرده که بازار نزولی شده و بازار 
مسللکن به عنوان یک بازار شناخته شده که ریسک برای آن وجود دارد 

برخاف چیزی که در ایران وجود دارد.

مرضیهحیدری
خبرنگار

صندوق های  املاک و مستغلات

بازده یکسالهقیمت آماریقیمت ابطال قیمت صدوردوره تقسیم سودکل ارزش خالص دارایی هامدیر صندوقنمادنوع صندوقنام صندوق 

3.31 درصد1210,33810,33810,338 ماهه1,705.73 میلیارد ریالگروه مالی دانایانارزش مسکناملاک و مستغلاتاملاک و مستغلات مدیریت ارزش مسکن 

_1211,06011,05911,059 ماهه1,658.87 میلیارد ریالگروه مدیریت ارزش سرمایه صندوق بازنشستگی کشوری دانیکاملاک و مستغلات املاک و مستغلات نیک رای 

3,364.59 میلیارد ریالمجموع ارزش خالص دارایی ها

     

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  ) (     

REITها  سبقت
از بازار فیزیکی
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دریچــه

ســال ۲۰۲۳ در شرایطی به پایان رســید که برآوردهای جهانی از تغییر 
حوزه تولید تایر در جهان در سال آینده حکایت دارد. پیش بینی ها نشان 
می دهند بین ســال های ۲۰۲۴ تا ۲۰۳۱ بازیگــران مطرح این حوزه در 

اقتصادهای جهان شرایط جدیدی را تجربه خواهند کرد.
نوآوری های جدید، استراتژی های جدید، بازارهای جدید و تکنولوژی های 
جدیــد که همگی با اســتفاده از ظرفیت نوین مبتنی بر توســعه هوش 
مصنوعی و انفجار اطلاعات و دیجیتالیزه شــدن صنایع مختلف از جمله 

صنعت خودرو و تایر ارتقاء یافته اند .
این در حالی اســت که آمارها نشــان می دهد تولیدکنندگان صنعت تایر 
کشور در 9 ماهه سال جاری با ۳ درصد زیان روبه رو شده اند که این زیان 
ناشــی از قیمت گذاری دستوری در این صنعت است. در این بین به رغم 
وعده وزیر صمت مبنی بر آزادسازی قیمت تایر از ابتدای دی ماه اما علی 
آبادی به وعده خود عمل نکرد و با فشار سازمان حمایت رشد 8 درصدی 

قیمت تایر متوقف و قیمت ها به روال گذشته بازگشت. 
محمدرضا گنجی، رئیس هیــات مدیره انجمن صنفی کارفرمایی زنجیره 
ارزش لاســتیک کشــور در ایــن باره با بیــان این کــه وزارت صمت با 
فراهم ســازی تمهیدات آزادســازی قیمت تایر فرصتی را پیش آورده بود 
تا بازار به سمت تعادل حرکت کند، گفت: وعده آزادسازی تایر و حمایت 
تولیدکنندگان و تحویل ۷۰۰ هزار حلقه تایر با قیمت دولتی به تاکتیکی 
تبدیل شد که با آرامش بازار، شرایط برای آزادسازی قیمت ها فراهم شود، 

اما متاسفانه هنوز در این مسیر مهم تعلل هایی صورت می گیرد.
وی با بیان این که پیش بینی می شــود تنها در فاصله سال های ۲۰۲۳ تا 
۲۰۲8 اندازه بازار جهانی تایر ۵۰ میلیارد دلار رشد خواهد کرد )به صورت 
مجموعه معادل ۳۵ درصد و با نرخ مرکب ســالانه ۵،۵ درصد( گفت: این 
نرخ ها از میانگین نرخ رشــد اقتصادی دنیا نیز بالاتر است اما سوال اصلی 
اینجاست که جایگاه ایران از رشد جهانی صنعت تایر کجاست و قرار است 

چه سهمی از این اندازه جهانی در اختیار تولیدکنندگان ایرانی باشد؟
وی با بیان این که بررســی وضعیت بازار تایر در ســال های اخیر نشــان 
می دهد تولیدکنندگان این صنعت به رغم رشــد قیمت مواد اولیه و تورم 
شــدید به اضافه رشــد هزینه های مربوط به نیروی کار، حمل و نقل، ارز 
و... تلاش کرده اند با تحمل زیان، قیمت های دســتوری را تحمل کنند تا 
مصرف کننده بیش از این تحت فشــار قرار نگیرد، افزود: اما در میانه این 
تلاش ها، برخی افراد ســودجو از فرصت های بــازار )در اصل تهدیدهای 
ناشــی از اقتصاد دستوری( سوءاســتفاده کرده و کار را به جایی رساندند 
که هم مصرف کننده و هم تولیدکننده در گرداب احتکار، دلالی، اختلاف 

قیمت ها و  قاچاق گرفتار آیند.

گنجی از همکاران خود درخواســت کرد با تمدید تحویل ۷۰۰ هزار حلقه 
تایر دیگر به بازار، نقش اساسی تولیدکنندگان این صنعت در تعادل بازار 
و آرامش خیال مصرف کنندگان فراهم شود تا محصول به میزان کافی در 

اختیار فعالان این صنعت قرار بگیرد. 
او از وزیر صمت نیز درخواســت کرد هر چه زودتر نســبت به آزادسازی 
قیمت ها اقدام کند و مصوبه آزادســازی را به سازمان حمایت ابلاغ کند تا 
تولیدکنندگان بتوانند به ســرعت تولیدات خود را به ظرفیت برسانند و از 

زیان هایی که در سال جاری با آن روبه رو بودند، خارج شوند.
وی در این زمینه افزود: با آن که هنوز سوداگران در بازار جولان می دهند 
و از وضعیــت کنونی به نفع خود بهره برداری می کنند، اما خوشــبختانه 
کاهش قیمت ها در بازار محسوس است و انتظار می رود این روند در آینده 
نزدیک تقویت شود، اما در نهایت تنها با آزادسازی قیمت ها و متناسب با 
کشش بازار و به دور از جنجال ها و بسترهای رانت زا امکان پذیر خواهد بود 
کــه قیمت ها در بازار لااقل تا ۵۰ درصد کاهش را در فاز اول تجربه کنند 

و دست دلالان از بازار تایر کشور کوتاه شود.
وی بــا تاکید بر این که صنعت تایــر ایران به عنوان صنعتی قدرتمند که 
از بسترهای اســتاندارد جهانی بهره مند است، می تواند نقش مهمی را در 
صنعت تایر منطقــه و جهان ایفا کند، تاکید کرد: ایــن مهم اما نیازمند 
سیاســت گذاری های درســت در حوزه صنعت و بازار است و امید داریم 
با رفــع چالش های فعلی، زمینه هــای لازم برای ورود بــه بازی بزرگان 
صنعت در دنیا فراهم شود و حرکت تولید به سمت فضای توسعه یافته در 

جغرافیای پهناور صنعت تایر در دنیا سرعت گیرد.

قیمت  آزادسازی  انتظار  در  تایر  بازار 

قیمت نفت سرگردان شد
موسســه اس اندپی گلوبال در تازه ترین گزارش خود با بیان این که تا 
پایان مارس، شــاید کشــورهای عضو اوپک پلاس نتوانند رشد شدید 
عرضه توســط کشورهای غیرعضو از یک سو و کاهش تقاضا برای نفت 
خام از ســوی دیگر را با کاهش تولید جبران کنند، می گوید: اما با این 
حــال قیمت نفت در محدوده ۷۰ تــا 8۰ دلار باقی می ماند و در بهار 
شــاید به 9۰ دلار در هر بشــکه نیز برسد. بر اساس این گزارش، برای 
بازارهای نفت، دوره طولانی افزایش قیمت، ســرمایه گذاری و فعالیت 
خارج از اوپک پلاس را تســریع کرده و رشــد تولید به ویژه در ایالات 
متحده به شــدت شتاب گرفته و آینده نامشخصی برای کاهش عرضه 

در اوپک پلاس ایجاد کرده است.
کرت بارو، رئیس بازارهای نفت S&P Global معتقد اســت رشــد 
شــدید عرضه غیراوپک پلاس و کندی رشــد تقاضــای نفت، اوپک و 
متحدانش را به کاهش تولید و حمایت از قیمت ها ســوق داده اســت. 
این در حالی است که این تاکتیک ممکن است حفظ نظم و انضباط در 
میان کشورهای عضو را در سال ۲۰۲۴ دشوار کند، زیرا از دست دادن 
ســهم بازار ادامه دارد و حجم غیراوپک پلاس افزایش می یابد. به گفته 
این تحلیلگــر، توانایی اوپک پلاس برای ادامه کاهش تولید داوطلبانه، 

کلید قیمت گذاری نفت خام در سال ۲۰۲۴ خواهد بود.
این گزارش وضعیت مازاد عرضه و در نتیجه افزایش ذخایر را در نیمه 
اول ســال ۲۰۲۴ نشــان می دهد، اما در ســه ماهه سوم سال ۲۰۲۴ 
مقداری کسری در ذخایر مشاهده می شود. در حالت پایه، قیمت نفت 
احتمالا بالای 8۰ دلار در هر بشــکه خواهد بود و می تواند تا سه ماهه 

سوم سال ۲۰۲۴ نزدیک به 9۰ دلار در هر بشکه برسد. 
دن اســترویون، رئیس تحقیقات نفتی بانک سرمایه گذاری آمریکایی 
گلدمن ساکس، در گفت وگو با سی ان بی سی ) CNBC( گفته اگر فقط 
برای یک ماه در تنگه هرمز تنش و آشفتگی وجود داشته باشد، قیمت 

نفت ۲۰ درصد افزایش خواهد یافت.
کارشناســان و تحلیلگران بر این باورند کــه در حال حاضر تجار نفت 
تــا حد زیادی حملات مکرر به کشــتی ها در دریای ســرخ را نادیده 
گرفته انــد، اما معتقدند وارد کردن ایــران به جنگ به نحوی که عبور 
کشــتی های حامل نفت را از تنگه هرمز مختــل کند، موجب افزایش 

قابل توجه قیمت نفت خام خواهد شد.
اســترویون گفت کــه در حال حاضر محموله های نفتــی می توانند از 
دریای ســرخ دور شوند، اما در صورت بسته شدن تنگه هرمز، ترانزیت 
نفت خام اساســاً کند می شود و اختلال طولانی مدت در فعالیت تنگه 

هرمز ممکن است در نهایت به دو برابر شدن قیمت نفت منجر شود.

در حالی که گلدمن ساکس سناریو گسترده شدن دامنه جنگ را بعید 
می داند، باب مک نالی از گروه انرژی راپیدان معتقد اســت که احتمال 
۳۰ درصد گســترش درگیری در خاورمیانه به ایــران وجود دارد که 

ممکن است باعث قطع ترانزیت نفت در خلیج فارس شود.
از سوی دیگر خبرگزاری رویترز در گزارشی اختصاصی با اتکا به منابع 
تجاری و پالایشگاهی از توقف ارسال محموله های نفتی ایران به چین 
خبر داده و گفته اســت: تهران با این کار به دنبال چانه زنی و دریافت 

قیمتی بالاتر برای نفت خام صادراتی خود به چین است.
رویترز این توقف ارســال محموله های نفتی را »ناگهانی« خوانده و از 

قول یک مدیر صنعت نفت آن را »قصور« توصیف کرده است.
ایــران تامین کننــده ۱۰درصد نفت خام چین اســت. ارزیابی ناظران 
صنعت نفت در ماه های گذشته این بود که صادرات نفت ایران به چین 
تا حدود یک و نیم میلیون بشــکه در روز بالا رفته که بیشترین مقدار 

از زمان بازگشت تحریم های آمریکا به شمار می رود.
بــه دلیل تحریم های آمریــکا، چین عملا به تنها خریــدار نفت ایران 
تبدیل شــده و ایران هم نفت خام خــود را با تخفیف قابل ملاحظه ای 
به پالایشــگاه های چینی می فروخته اســت. علاوه بر این مشــخص 
 نیســت دسترســی ایران به درآمــد حاصل از فروش نفــت به چین 

چگونه است.

قیمت  تغییرات  روند  بررسی 
ســهام گروه روی و سرب در 
بــورس اوراق حکایت از آن 
دارد که ســهام این گروه در فاصله میانه اردیبهشت 
تا میانه دی ماه روندهای کاهشــی قابل توجهی را 
تجربه کرده است. فروی )ذوب روی اصفهان( با افت 
قیمت ۴۵ درصدی به ۷88۰ ریال رســیده و این در 
حالی است که ارزش سهم فسرب )ملی سرب و روی 
ایران( در این مدت بیش از ۴۷ درصد افت را تجربه 

کرده و به ۱96۵ ریال رسیده است. 
سهام کروی )توسعه معادن روی ایران( در این مدت 
86 درصد افت قیمت را تجربه کرده و ســود زنگان 
)صنعت روی زنگان( با ۱۷ درصد افت روبه رو شــده 
اســت. فتوسا )تولید و توسعه سرب و روی ایرانیان( 
در این مدت ۳۱.۵ درصد افت قیمت را تجربه کرده 
اســت. فگستر )گسترش صنایع روی ایرانیان( نیز با 

افت ۴۰ درصدی قیمت روبه رو شده است. 

کاهش سود در اغلب نمادها
بررسی صورت های سود و زیان این نمادها نیز نشان 
می دهد، بر اساس آخرین آمار منتشر شده که مربوط 
به ۳۱ شهریور ماه بوده، سود 6 ماهه فگستر در شش 
ماهه اول سال جاری در مقایسه با مدت مشابه سال 
قبل ۳۳ درصد کاهش یافته است. سود این شرکت 
در مقایســه با دوره یک ســاله ۱۴۰۱ رقمی معادل 

۷۳درصد افت را تجربه کرده است. 
در مورد سهام کروی سود خالص شرکت در مقایسه 
با نیمه اول ۱۴۰۱ در حدود 9۵ درصد کاهش سود 
را تجربه کرده است. این افت در مقایسه با سود کل 

سال 9۷ درصد کاهشی بوده است. 
فســرب نیز با افت 86 درصدی سود در شش ماهه 

اول ۱۴۰۲ در مقایسه با دوره مشابه سال قبل تجربه 
کرده است. 

فتوســا و زنگان دو شرکتی هســتند که بر خلاف 
سایر شرکت های گروه فلزات اساسی با رشد روبه رو 
شــده اند؛ این دو شــرکت به ترتیب ۴ درصد و 6۱ 

درصد رشد را تجربه کرده اند.  
در ایــن بیــن آنطور که دبیر انجمن ســرب و روی 
می گویــد، 8۰ تــا 8۵ درصد شــرکت های کوچک 
و متوســطی که در این حوزه فعالــت می کنند، به 
دلیل چالش های متعددی که با آن روبه رو هســتند 
با زیان مواجهند. در حال حاضر شرکت های دولتی 
این صنایع با توافقی که با دولت بر ســر قیمت های 
پایه می کنند، تولید در این صنعت را برای بنگاه های 
کوچک و متوســط در این بخش غیرممکن کرده اند 
و این در حالی اســت که هرگونــه تلاش برای حل 

مشکلات مربوط به قیمت همچنان پابرجاست. 

چالش قیمت های پایه برای روی
یکی از چالش ها رقابت ســنگین شــمش روی در 
بورس کالاســت که هر روز باعث افزایش قیمت این 
محصول شــده به طوری که از ابتدای سال تاکنون 
در حــدود ۱۰۵ هزار تن تقاضا برای شــمش روی 
در بورس کالا ثبت شــده در حالــی که کل عرضه 
این محصول در حدود ۴۰ هزار تن بیشــتر نیســت 
و ایــن موضوع بــه رقابت جدی و رشــد قیمت ها 
منتهی شده اســت. همین موضوع باعث شده تا در 
اغلب معاملات بین ۳۰ تا ۴۰ درصد رشــد قیمتی 
 را شــاهد باشیم که برای فعالان صنایع پایین دستی 

مقرون به صرفه نیست. 
در مقابل محصول خاک روی که توسط معادن فعال 
در این حوزه عرضه می شود، مشمول رقابت نبوده و 

در برابر 9۰۰ هزار تن محصول عرضه شــده در این 
مدت 8۷۵ هزار تن تقاضا ایجاد شده است.  در این 
مدت 6۷۵ تن شــمش ســرب عرضه شده که برای 
این محصول نیز ۱۰۵۰ تن تقاضا ثبت شده که این 

محصول نیز با رقابت روبه رو است. 
این موضوعات در کنار مشــکلاتی که در حوزه های 
مالیاتی و ارزی وجود دارد، چالش های بیشــماری 
را برای فعالان این حوزه ایجاد کرده اســت. رشــد 
هزینه هــای بهــره مالکانه و حقوق دولتی، رشــد 
نرخ های مالیاتی و تعیین عوارض سنگین صادراتی 
را باید از جمله این موارد بدانیم. مشــخص اســت 
تنگناهای مالی دولت و بروز کسری بودجه گسترده 
باعث شــده تا چنین مشکلاتی بروز کند، اما معلوم 
نیســت ته این ماجرا کجاســت. فعالان معدنی و 
تولیدکنندگان ســرب و روی در این باره معتقدند 
تا زمانی کــه دولــت ابزارهای خطرناکــی مانند 
عوارض صادراتی را هر از گاهی با تلورانس های بالا 
با  ارتباط مناسبی  دســتکاری می کند، نمی توانیم 

خریداران خارجی محصولاتمان برقرار کنیم.
متاســفانه وجود رقبای قوی دولتی و شبه دولتی 
در این صنعت از یک ســو و سیاست های گوناگون 
قیمتــی و غیرقیمتی از ســوی دیگر همگی باعث 
ناامیــدی فعالان این صنعت شــده اســت. فعالان 
صنایــع روی و مس با انتقاد از تعرفه های صادراتی 
می گویند: تغییرات مداوم تعرفه ها باعث بدنامی ما 
نزد خریداران شــده و این در حالی است که کسب 
و نگه داشــتن یک بازار خارجی به آســانی مقدور 
نیســت و دولت نیــز تلاش می کند بــه بهانه های 
تامین نیاز داخل از مســیر صــادرات اجباری برای 
خود منابعی دســت و پا کند و این در حالی است 
 کــه ناوگان حمــل و نقل کهنه، مشــکلات تامین 

ماشین آلات،  قطعی برق و گاز و... همگی مسیرهای 
فعلی را با ابهام روبه رو می ســازند. به  عنوان مثال، 
رویکرد لایحه بودجه ســال ۱۴۰۳ نسبت به بخش 
صنعت و معدن انقباضی است. از دلایل این موضوع 
می توان به تغییر ســاز و کار تسهیلات اعطایی به 
بخــش تولید )حــذف منابع حمایــت از تولید در 
تبصره ۱8 بودجه های ســنواتی سال های گذشته 
و تقلیــل آن بــه حمایت از ایجاد اشــتغال خرد و 
خانگی(، سیاســت های مالیاتــی اثرگذار بر بخش 
تولید و ابهام در تأمین مالی سازمان های توسعه ای 

اشاره کرد.
در خلال ســال های اخیــر نیز قطعی مــداوم برق 
و انــرژی باعث شــده تا بســیاری از شــرکت های 
تولیدکننده روی و ســرب با مشــکل تولید روبه رو 
شــوند که به تعطیلی برخی از این شرکت ها منتهی 
شده است. مصرف عمده شرکت های سرب و روی با 
برق است. استحصال سرب و روی در واحد الکترولیز 
انجام می شود که عمدتا با برق است و اگر برق قطع 

شود، خط تولید آنها متوقف می شود. 
در این بین تعهدات ارزی شــرکت های تولیدکننده 
روی در فاصله ســال های 9۷ تــا ۱۴۰۰ آنطور که 
دبیر انجمن صنایع و معادن ســرب و روی می گوید، 
باعث شــده تا دریافت ضمانت نامه بانکی برای این 
گروه ممکن نباشــد و این شرکت ها قادر به دریافت 
تسهیلات نیستند. میانجی با بیان این که قیمت پایه 
ماده معدنی که در بورس عرضه می شــود به دلیل 
مصرف بالا و رقابت واحد  هــا دائماً افزایش می یابد، 
در حالی که قیمت شمش ثابت نگه داشته می شود 
و همین موضوع چالش اساســی ایجاد کرده است، 
می گویــد: این موضــوع باعث وارد شــدن زیان به 

واحدهای صنعتی شده است.

اخبـار کالایی

تداوم رشد صنعت فولاد
رئیس هیات عامل ایمیدرو گفت: صنعت فولاد در پنج  

سال اخیر توانسته رشد 8 درصدی را به ثبت برساند.
محمدرضا موثقی نیا با بیان اینکه این سهم در جهان 
بسیار ناچیز بوده است، افزود: در چند سال اخیر به 
سبب بومی ســازی قطعات حدود یک و هفت دهم 

میلیارد دلار صرفه جویی ارزی داشــتیم. انتظار می رود با هماهنگی هایی 
که بین سازندگان، تامین کنندگان و تولیدکنندگان برقرار شده، بتوانیم هر 
سال عمق بومی سازی را ارتقاء دهیم و از ظرفیت تکمیل زنجیره بهره مند 
شویم. هم اکنون حدود 8۰ درصد از ظرفیت زنجیره را استفاده می کنیم 
که باید سهم بهره مندی از آن را افزایش دهیم. در حال حاضر سهم صنایع 
معدنی در GDP زیر ۷ درصد اســت در حالی که باتوجه به ظرفیت های 
علمی کشــور این عدد بسیار ناچیز اســت و باید در راستای افزایش آن، 
موانع را بر طرف کنیم. باید در برنامه هفتم توسعه و لایحه بودجه ۱۴۰۳ 
تلاشمان را انجام دهیم تا اقدامات تولیدی با سرعت بالاتری صورت بگیرد.

منصوب شد جدید »جم«  مدیرعامل 
ســرمایه گذاری صنــدوق  شــرکت  مدیرعامــل 
بازنشســتگی با هماهنگی صندوق بازنشســتگی 
کشوری، در حکمی محمدهاشــم نجفی اردکانی 
از مدیــران جــوان را به عنــوان مدیرعامل جدید 

پتروشیمی جم منصوب کرد.
نجفی اردکانی پیش از این مدیرعامل شــرکت توسعه پلیمر پادجم بوده و 
توانســته طی یک سال گذشته عملکرد درخشانی از خود به جای بگذارد. 
وی پیش از این نیز به عنوان رئیس هیات مدیره پتروشیمی جم منصوب 
شــده بود و سوابق اجرایی و مدیریتی متعددی در شرکت های نفت، گاز و 
پتروشیمی از جمله نفت پاسارگاد و پتروشیمی جم در کارنامه دارد. انتصاب 
نجفی اردکانی که از پرســنل پتروشــیمی جم است، حاکی از نگاه مثبت 
دولت و وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی به جوانان است و انتصاب بر اساس 
شایسته گزینی از بدنه شرکت ها را نشان می دهد. سهام پتروشیمی جم با 
نماد »جم« در بازار دوم بورس در گروه محصولات شیمیایی معامله می شود.

وشی در پالایشگاه آبادان کاهش خام فر
مدیرعامل پالایشــگاه آبادان از کاهش تولید نفت 
کوره و حرکت به سوی تولید فرآورده هایی با ارزش 
افزوده بیشــتر و حداقل کردن خام فروشی در این 

پالایشگاه خبر داد.
حکیم قیم گفت: پالایشــگاه آبادان با قدمت ۱۱۰ 

ساله نزدیک به ۴۰ تا ۴۲ درصد خوراک را به نفت کوره که روزی ارزش 
بالایی داشــت، تبدیل می کند و هم اکنون برای کاهش آن برنامه ریزی 
می شــود. وی اجرای پروژه احداث فازهای یک تا چهار پالایشگاه آبادان 
را در گامی برای نوســازی پالایشــگاه و کاهش خام فروشــی و تولید 
محصولاتی با ارزش افزوده بیشــتر دانست و گفت: با راه اندازی فاز دوم 
پالایشگاه آبادان ۱۲۰ هزار بشکه به ظرفیت پالایشگاه آبادان اضافه شد. 
هم اکنون پالایشــگاه آبادان وعده وزیر نفــت برای افزایش ۱۵ درصدی 
ظرفیت پالایشی در کل کشور را عملیاتی و در واقع هدف دولت سیزدهم 

برای جلوگیری از خام فروشی را تحقق بخشید.

رشد 150 درصدی بومی سازی در »کچاد«
مدیرعامل شرکت معدنی و صنعتی چادرملو گفت: 
توسعه های هوشــمند و هدفمند شرکت معدنی و 
صنعتــی چادرملو را با بهره گیری از دانش، نوآوری 
و ایده های مراکز علمی و پژوهشــی و شرکت های 

دانش بنیان محقق می سازیم.
امیرعلــی طاهر زاده افــزود: »کچاد« نزدیک به ۵،۲ میلیــارد یورو طرح 
توســعه ای مرتبط با فعالیت های شرکت تعریف و در دست سرمایه گذاری 
دارد که با اجرای این طرح ها با رویکرد بومی سازی و جلب مشارکت تأمین 
کنندگان و سازندگان داخلی شاهد اشتغال زایی حدود 8 هزار نفر خواهیم 
بود. چادرملو فقط در نیمه اول امسال موفق شد با استفاده از ظرفیت های 
ساخت داخل بالغ بر 6۲9 قطعه مورد نیاز در واحدهای فعال در مجتمع های 
معدنی و صنعتی خود را بومی ســازی کند که بیــش از ۲۵ میلیون یورو 
صرفه جویی ارزی در پی داشته است. تعداد قطعات بومی سازی شده نسبت 

به مدت مشابه سال ۱۴۰۱ بالغ بر ۱۵۰درصد رشد داشته است.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

هفته نامه اطلاعات بورس عملکرد بخش سرب و روی کشور را بررسی کرد

افت سودآوری نمادهای روی
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رویدادها
یکت گرم تولید یک میلیون و ۶۲هزار تن بر

مدیرعامل شــرکت صبا فولاد خلیج فارس از ثبت 
رکورد جدید تولید سالانه بریکت گرم آهن اسفنجی 

در پایان سال مالی این شرکت خبر داد.
احسان دشتیانه گفت: صبا فولاد خلیج فارس موفق 
شد با عبور از میزان تولید سال گذشته خود، برای 

نخســتین بار رکورد تولید ســالانه یک میلیــون و ۶۲ هزار و ۸۶۸ تن 
بریکت گرم آهن اسفنجی را به ثبت برساند. این میزان از تولید در مدت 
زمان ســال مالی یک دی ۱۴۰۱ تا ۳۰ آذر ۱۴۰۲ شــرکت صبا فولاد 
خلیج فارس محقق شد. همچنین این شرکت برای نخستین بار در تاریخ 
فعالیت خود توانســت رکورد تولید یک میلیون تن را در طول یک سال 
مالی ثبت و از این رقم عبور کند. دشتیانه افزود: صبا فولاد خلیج فارس 
در ســال ۱۴۰۲ که مزین به ســال مهار تورم و رشد تولید است، علاوه 
بر ثبت رکورد تولید سالانه، توانسته رکوردهای دیگر تولید از جمله سه 

رکورد تولید ماهانه را به ثبت برساند.

تامین برق مورد نیاز خود و کاهش مصرف برق
مدیرعامل فولاد خوزســتان گفت: گستره شرکت 
فولاد خوزستان  از شرق تا غرب کشور، امتداد دارد.
امین ابراهیمی افزود: در شــرکت فولاد خوزستان، 
۲۱۵ پروژه در گام چهارم توسعه در حال اجراست 
که ۸۵ درصد پیشــرفت داشته است. پروژه زمزم۳ 

یکی از مهم ترین پروژه های تولید آهن اســفنجی اســت که در صورت 
راه اندازی نیاز کشــور را نسبت به واردات آهن اسنفجی بی نیاز می کند. 
وی با اشــاره به پروژه های ساخت نیروگاه ۵۲۰ مگاواتی و ۲۰۰ مگاواتی 
فتولتاییک گفت: این شرکت با اجرای این پروژه ها، سعی در تامین برق 
مورد نیاز خود و کاهش مصرف برق استان دارد. سرمایه گذاری تا پایان 
طرح توســعه فولاد خوزستان ۷۵ همت بوده که تا کنون ۲۵ همت آن 
تامین و صرف شــده اســت. پروژه دیوار توری اطراف سایت انباشت و 
برداشــت که مشــابه آن در کانادا، عمان و برزیل استفاده شده، وظیفه 

کنترل باد بردگی کنسانتره  و مهار سرعت باد را برعهده دارد.

انتصاب مدیرعامل جدید  در » آرمان آتی «
مدیرعامــل جدید گــروه خدمات بازار ســرمایه 
آرمان آتی مشخص و مدیر باسابقه و کارگزار قدیمی، 

سکاندار جدید این شرکت شد.
آخرین تحولات مدیریتی بازارسرمایه نشان دهنده 
آن اســت که پیش از ایــن و در آذر مــاه، بهروز 

خدارحمی به شــرکت تامین سرمایه تمدن رفت و سکاندار این شرکت 
شــد. بنابراین به دنبال این تغییر مدیریتی مجیــد پورنعمت به عنوان 
مدیر عامل جدید گروه خدمات بازار سرمایه آرمان آتی و جایگزین وی 
منصوب شد. پورنعمت که دانش آموخته رشته مدیریت مالی از دانشگاه 
شــهید بهشتی است از مدیران باسابقه و  خوشــنام بازار سرمایه بوده و 
دارای ســوابقی چون عضو هیات مدیره شــرکت سرمایه گذاری توسعه 
صنعتی ایران، ریاست هیات مدیره و مدیرعامل شرکت کارگزاری فیروزه 
آسیا، عضو هیات مدیره شرکت سبدگردان توسعه فیروزه و شرکت گروه 

خدمات بازار سرمایه آرمان آتی است.

خودکفایی کشور در تولید فولاد های آلیاژی 
مدیرعامل شرکت فولاد آلیاژی ایران گفت: تولید 
فــولاد "تند بر" یکی از حســاس ترین و فنی ترین 
فولاد های آلیاژی اســت و دســت یافتن به دانش 
تولید آن کار بســیاری سخت اســت که شرکت 
فــولاد آلیاژی ایران توانســته بــرای اولین بار با 
موفقیت به تولید این نوع فولاد خاص دست یابد.

محمد کمال زاده در ادامه بر این موضوع تأکید کرد که صنعت فولاد های 
آلیاژی پیش نیاز ایجاد توسعه در کشور های در حال توسعه و توسعه یافته 
به شمار می آید و گفت: تولید فولاد های آلیاژی در ایران در حال افزایش و 
رشد است، به طوری که کشور در تولید این نوع محصولات به خودکفایی 
رسیده و امکان صادرات آن نیز وجود دارد .وی ادامه داد: این واحد فولادی 
بزرگ تریــن تولیدکننده انواع فولاد های آلیــاژی در ایران و خاورمیانه با 
ظرفیت تولید ســالانه ۶۰۰ هزار تن انواع فولاد های آلیاژی در هر گریدی 

است و با افتتاح فولادسازی ۲ این عدد به ۱۳۰۰ میلیون تن می رسد.

رصدصندوقها

در نشست کمیسیون سرمایه گذاری و تامین مالی اتاق ایران مطرح شد:

چالش تامین مالی شرکت های کوچک و متوسط
  نشست کمیســیون ســرمایه گذاری و تأمین 
مالی اتاق ایران با موضوع بررســی چالش ها و راهکارهای تامین مالی و 

سرمایه گذاری بنگاه هاي کوچک و متوسط برگزار شد.
در ابتدای جلســه فرزانه صمدیان، رئیــس گروه صنعت، معدن و انرژی 
مرکــز پژوهش های اتاق ایران بــه ارائه مطالعه پژوهشــی درباره روند 
ســرمایه گذاری صنعتی در یک دهه اخیر، معضلات و راهکارهای مورد 

نیاز پرداخت.
پــس از آن رجبی نژاد از معاونت بررســی های اقتصادی اتاق تهران به 
تشریح مشکلات موجود بر سر راه تامین مالی در ۸ ماهه ۱۴۰۲ پرداخت 
و گفت: در مدت ۸ ماهه امســال بالغ بر سه هزار و ۷۰۲ میلیارد تومان 
تأمین مالی از محل بازار پول و ســرمایه صورت گرفته است. این میزان 
نسبت به مدت مشابه سال گذشــته رشد ۲۴.۸درصدی را تجربه کرده 
اســت. در این افزایــش ۲۴.۸ درصدی، ۲۱.۹درصد ســهم بازار پول و 

۲.۹درصد سهم بازار سرمایه بوده است.

اهمیت تامین مالی
علی چاغروند، معاون کمیســیون ها، مجامع و شــوراهای اتاق ایران با 
تاکید بر اهمیت تامین مالی کسب و کارهای متوسط و کوچک گفت: این 
همایش به منظور بررسی چالش ها و موانع و به همت کمیسیون صنعت 
و کمیسیون سرمایه گذاری و تامین مالی اناق ایران برگزار شده و قرار بر 
این است که راهکارهای عملی ارائه شده در این جلسه در دستور کار این 

دو کمیسیون قرار گرفته و به مرحله اجرا درآیند.
در ادامه نشست محمد حســین صدرایی، مدیر عامل شرکت مدیریت 
دارایی مرکزی گزارشــی درباره وضعیت تأمین مالی کشــور با تاکید بر 
چالش ها و راهکارهــای اوراق بهادار ارائه داد و گفت: حجم و تعداد کل 
صکوک منتشره ۲۰۳.۸ همت و تعداد اوراق ۲۵۱ عدد بوده است، حجم 
اوراق مانده ۱۴۳ همت و به تعداد ۱۶۸ و اوراق سررســیده شــده ۶۰.۸ 
همت و به تعداد ۸۳ بوده است. حجم کل صکوک منتشره به تفکیک نوع 

مرابحه ۳۳ درصد، اجاره ۴۸ درصد و منفعت ۱۸ درصد است.

شرط ورود به بازار، داشتن صورت حساب های مالی شفاف
وی افزود: ســهم مالیات در بودجه دولت به ۴۰درصد رســیده اســت. 
بهترین راه برای ورود به بازار ســرمایه داشتن صورت حساب های مالی 
شــفاف بوده که نداشتن این شفافیت به یکی از معضلات کسب و کارها 

در استان ها تبدیل شده است. 
 بنگاه ها باید در مورد اوراق بدهی حسابرســی معتبر داشته باشند. نرخ 
مشارکت سهامداران ضامن تداوم کسب و کارها است. جذب سهامداران 
بیشــتر از طریق بورس و فرابورس اتفاق می افتد و در بازار سرمایه ایران 
از ســال ۱۳۸۹که انتشار اوراق صکوک باب شده، بخش دولتی و بخش 
خصوصی را تأمین مالی کرده اســت. بخــش خصوصی نیز برای تامین 

سرمایه به سمت اوراق مرابحه روی آورده است که روندی سریع است.
وی در ادامه به معرفی ســایت صکوک پــلاس پرداخت و گفت: بخش 
خصوصی خیلی با ظرفیت های صکوک آشنا نیست و دولت نیز در چند 
سال اخیر علاقه ای به تامین مالی صکوک نداشته است. صدرایی با تاکید 
دوباره بر اصل شــفافیت افزود: بخش خصوصی باید از شیوه حسابرسی 

معتمد بورس برای شرکت ها استفاده کند. استفاده از ابزارهای مالی نوین 
باید هر چه سریع تر آغاز شــود تا در دو سال آینده شاهد ایجاد شرایط 

استفاده از آن ها باشیم.
علیرضا کلاهی، رئیس کمیسیون صنایع اتاق ایران گفت: بخش زیادی 
از سرمایه کشــور در حوزه غیر مولد املاک و مستغلات انباشته شده و 
این سطح از تمایل به سرمایه گذاری در بازار مسکن که دارای حباب نیز 
است، نشانه یک بیماری جدی در اقتصاد است. دلیل این اتفاق این است 

که بازار سرمایه نتوانسته است برای سرمایه گذار اطمینان بخش باشد.
این عضــو هیــات نمایندگان اتــاق ایــران تصریح کــرد: اگر فضای 
اطمینان بخشــی بر بازار سرمایه حاکم بود، ســرمایه ها وارد حوزه مولد 

می شد چراکه بدون شک بورس بهترین ابزار برای تقویت تولید است.

محدودیت چالش صادرات 
وی با اشــاره به افزایش شــدید هزینه ایجاد یک واحد تولیدی صنعتی 
گفت: وضعیت حوزه تولید و صنعت به شکلی است که بخش خصوصی 
واقعی به دلیل وجود انواع چالش ها صادرات خود را محدود کرده است. 
بخش خصوصی علاوه بر هزینه های مالیاتی با پیمان سپاری ارزی و موانع 
تأمین مالی نیز دست در گریبان است. کلاهی در انتها گفت: اگر زمانی 
قرار بود ایران به ژاپن منطقه تبدیل شــود؛ امروز به ســمت افغانستان 

شدن پیش می رود.
محمود گــودرزی مدیرعامل بــورس و اوراق بهادار تهــران نیز درباره 
ظرفیت های بورس گفت: یکی از ابزارهای تأمین مالی شرکت ها سهامی 
عام اســت و بورس تهران فرصتی ایجاد کرده تا شــرکت های کوچک و 
متوسط، یعنی شرکت هایی که سرمایه بالای ۱۲۰میلیارد تومان دارند، 

هم بتوانند وارد بازار سرمایه شده و از آن طریق تأمین مالی شوند.
وی ادامه داد: پس از جنگ جهانی دوم توسعه آلمان توسط منابع مالی 

خصوصی ایجاد شد.
تنها راه موجود برای تامین مالی کســب و کارها بازار ســرمایه است 
کــه دو عنصر اساســی دارد؛ تامین مالی بدهی و تامیــن مالی با ابزار 
 مالکیت )equity(. در شرایطی که نرخ بهره ۳۶ درصد است تامین مالی 
با ابزار بدهی توجیه مالی نداشــته و کســب و کارها توانایی انجام آن 

را ندارند.
 در دو ســال گذشته اولین صندوق بخشــی و اهرمی و پوشش ریسک 
در تهران کار خود را شــروع کرده که در خدمت کسب وکارهاســت. ما 

با جعبه ابزار نوین، کسب وکارها را با نگاه equity تأمین مالی می کنیم.

50 شرکت در صف بررسی برای ورود به بورس
گودرزی در ادامه با اشاره به ظرفیت های بورس برای تامین مالی سرمایه 
کسب و کارهای کوچک اعلام کرد: هم اکنون ۵۰ شرکت در صف بررسی 
برای ورود به بورس هســتند. شرکت های کوچک که سود بالاتر از ۱۰۰ 
میلیارد تومان در سال دارند، می توانند برای تامین مالی خود به دبیرخانه 
بورس و اوراق بهادار مراجعه کنند و توجه داشته باشند که در این شیوه 
تامین مالی سرمایه شرکت ها شامل معافیت مالیاتی نیز می شوند. البته 
نهادهای مالی تمایل به ســرمایه گذاری در بنگاه هایی دارند که سودده 
باشند بنابراین ما در این روش به کسب و کارهایی کمک خواهیم کرد که 
در بازار مشــکل نداشته و تنها نیاز به تامین مالی دارند. زیرساخت های 
لازم برای ورود این بنگاه های کوچک به بورس فراهم است و می توانند از 
خدمات کلینیک مالی و نیز مشاوره رایگان تامین سرمایه استفاده کنند. 
ابزارهای صندوق تامین مالی که در کشورهای توسعه یافته رواج دارد، در 

ایران به P.D.C.F  شهرت دارد.
امین مقدم عضو هیات مدیره اتحادیه تولید و صادرات نساجی و پوشاک 
ایران که مهمان این نشست بود، با اشاره به تبدیل شدن ترکیه به قطب 
پوشــاک گفت: در کشور ما ۴۷هزار واحد صنعتی و در ترکیه ۲۴۱ هزار 
واحد وجود دارد، افزود: از این تعداد واحد صنعتی در ایران ۵ هزار و ۵۰۰ 
مورد واحد نســاجی هســتند که تنها ۸ درصد آن ها در این صنعت کار 
می کنند. اما در ترکیه ۷۲ هزار واحد نســاجی یعنی ۱۳ برابر واحدهای 

فعال نساجی ایران در حال کار هستند.
 به همین دلیل ارزش افزوده ترکیه در صنعت نســاجی ۱۶ درصد و ۴ 
برابر ارزش افزوده ایران در این صنعت اســت. در ترکیه از ۳۴۳ میلیارد 
دلار صادرات، ۲۳۶ میلیارد دلار مربوط به صنعت نســاجی اســت و در 
ایران فقط ۷۰۰ میلیون دلار از ۷۷ میلیارد دلار صادرات کشور، مربوط 
به نســاجی است. از این ۷۰۰ میلیون دلار نیز حدود ۳۷۰ میلیون دلار 
مربوط به صادرات فرش ماشینی است و ما در صنعت پوشاک و نساجی 

به شدت افت کرده ایم.

کاهش قدرت خرید مردم
وی افزود: از نظر ماشــین آلات صنعت نســاجی نیز ســال ۹۶واردات 
ماشــین آلات ۴۷۷ میلیون دلار بوده اما ســال قبل این میزان به ۳۷۳ 
میلیارد دلار رسیده است. این یعنی به دنبال سرمایه گذاری کمتر، توان 
به روزرسانی ماشین آلات از ببین رفته و با استهلاک بیشتر ماشین آلات 
نســاجی این صنعت آسیب پذیرتر شده است. مقدم گفت: از سال ۹۶ تا 
کنون بازار ۱۵ تا ۲۰ میلیارد دلاری مصرف صنایع پوشاک به ۹ میلیارد 
دلار رسیده است. این یعنی قدرت خرید مردم کم شده و سرمایه گذاری 

داخلی کمتر شده است.
روح الله  جراحی، رئیس انجمن ملی لیزینگ ایران نیز در انتهای جلسه 
روش لیزینگ برای تامین مالی بنگاه های کوچک و متوسط را شرح داده 
و گفت: در حال حاضر ۴۷ شــرکت لیزینگ بــا مجوز بانک مرکزی در 
کشور فعالیت داشته و علی رغم مزایای فراوان لیزینگ تنها ۳۵۰ میلیون 
دلار انجام می شود؛ این رقم در دنیا ۱۶۰۰ میلیارد دلار است. مهم ترین 
علت عدم توســعه تامین مالی لیزینگ در ایران قانون و مقررات و موانع 

مالیاتی است. 

»آرمان رایا یکم« صندوق  برتر هفته
در هفته ای که گذشت شاخص کل بورس روندی نزولی در 
پیش گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته با ۱۴,۳۵۳ 
واحد کاهش به محدوده ۲,۱۵۴ هزار واحد رسید. در هفته 
منتهــی به ۱۸ دی  ماه صندوق های ســهامی در راس صندوق های پربازده 
قــرار گرفتند. صندوق  »آرمان رایا یکم«، »امین نهایت نگر« و »پرتو پایش 
پیشــرو« به ترتیب با کســب ۲,۷۷ و ۱,۸۳ و ۱,۶۱ درصد بازدهی، عنوان 
پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته 
خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری مثبت بود. ورود وجه نقد به 
کل صندوق های سرمایه گذاری ۴۰ هزار میلیارد ریال بود که صندوق های 

قابل معامله با ۲۹,۸۹۶ میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند.

دیدگاه
جذب سرمایه گذاران جدید 

با توسعه ابزارهای مالی
توســعه ابزارها بســیار ضروری اســت، با توجه به 
وضعیــت کســری بودجه و تامین مالــی دولت از 
طریق انتشــار اوراق در ســال های اخیــر، به نظر 
می رســد در حوزه اوراق بدهی تنوع بخشی نســبتاً خوبی صورت گرفته 
و ابزارهای بدهی موجود در بازار ســرمایه، ابزارهای متنوعی هســتند که 

می توانند به تامین مالی شرکت ها و دولت کمک کند.
نکته مغفول مانده، بحث توســعه ابزارهایی است که می تواند به دو طرفه 
شــدن بازار کمک کند، از ســال ۱۳۹۹ تاکنون که حجم معاملات فراز و 
فرود قابل توجهی داشته، شاهد خروج پول از بازار سرمایه ای بوده ایم؛ چرا 
که بازار سرمایه بازار دو طرفه ای نبوده تا هم در روندهای منفی و هم در 

روندهای مثبت بتواند معامله گران خاص خود را داشته باشد.
با توجه به تورم داخلی و خارجی و برابری نرخ ارزها، سیاست تثبیت نرخ 
ارز در بلندمدت جوابگو نیســت و از طریق ابزارسازی در حجم گسترده از 
جمله توسعه اختیار خرید و اختیار فروش ها در نمادهای مختلف بازار)به 
شرط تشــدید نظارت ها و جلوگیری از هرگونه دستکاری قیمت(، تجربه 
خوبی برای ســرمایه گذاران رقم خورده و حتی اگر شــاخص کل بورس 
صعودی نباشــد، همین ابزارها می توانند زمینه ساز ورود نقدینگی به بازار 

سرمایه بوده و نقد شوندگی بازار را حفظ کند. 
تنوع بخشــی و توســعه ابزارهای مختلف در بازار ســرمایه، به ویژه اوراق 
تبعــی، طراحــی و ارائه آپشــن ها و ابزارهایی بر شــاخص کل بورس یا 
قراردادهــای فیوچر بر برخی صنایع یا محصولات خاص مثل گروه الفین 
یــا اوره و... معاملات ابزارها را جذاب تر خواهد کرد. در حال حاضر برخی 
ابزارها در بازار ســرمایه تعریف و عرضه شده، اما این ابزارها عمق کافی و 
اثرگذاری لازم را ندارند. بنابراین، به نظر می رســد، با توسعه ابزارها بتوان 
به حرفه ای تر شــدن بازار سرمایه و جذب ســرمایه گذاران جدید در این 

بازار کمک کرد.

رئیــس انجمــن صنایع پوشــاک ایران بــا بیان 
اینکــه واحدهــای کوچــک در حــال تعطیلی و 
واحدهایی که قاچاق می فروشــند در حال رشــد 
هســتند، گفت: خیلی از کالاهای قاچاقی که وارد 
می شود، غیراســتاندارد هســتند و اجازه استفاده 
و حتــی ســوزاندن آن هــا را در برخی کشــورها 
 وجود نــدارد، اما اینجا همیــن لباس ها زیر خاک 

دفن می شود.
سومبات هاکوپیان با بیان اینکه مافیای قاچاق سعی 
می کند در ارکان دولت و بخش خصوصی نفوذ کند 
و این مسائل امنیت کشــور را هم تهدید می کند، 
تصریح کرد: صنعت پوشاک متعلق به جوان هاست 
و اگر اشتغال ایجاد شود شاهد ناامیدی و مهاجرات 
نخواهیم بود. خرید کالای ایرانی به معنی حمایت 
از اشتغال اســت. از طرف دیگر صنعت پوشاک در 

کشورهای توسعه یافته هم بسیار مهم است.
وی افزود: در رابطه با قاچاق پوشــاک ما با مسئله 
محیط زیست هم دست به گریبان هستیم و خیلی 

از کالاهای قاچاقی که وارد می شــود، غیراستاندارد 
هســتند و اجازه استفاده و حتی ســوزاندن آن ها 
در برخی کشــورها وجود ندارد. امــا اینجا همین 
لباس ها زیر خاک دفن می شــود.هاکوپیان با بیان 
اینکه در حال حاضر بیشــتر کالاهای قاچاق از رده 
خارج هســتند و قیمت آن ها پایین است، تصریح 
کرد: اطلاعات مربوط به قاچاق دقیق نیســت، اما 
بنا بر روایت های دولتی و غیردولتی نزدیک به سه 
میلیارد دلار پوشــاک قاچاق از طریق مناطق آزاد، 

ته لنجی کوله بری و غیره به کشور وارد می شود.
رئیس انجمن صنایع پوشاک ایران با اشاره به ارزش 
۱۰ میلیارد دلاری بازار پوشــاک ایران، اظهار کرد: 
ممکن اســت آمار مربوط به پوشاک قاچاق دقیق 
نباشد، اما مشاهدات میدانی حاکی از این است که 
واحدهای کوچک در حال تعطیلی و واحدهایی که 

قاچاق می فروشند در حال رشد هستند.
وی با بیان اینکه اولین عامل قاچاق این اســت که 
تولیدکنندگان در شرایط تحریم، برای تامین مواد 

اولیه باید هزینه بالاتری بپردازند، تصریح کرد: این 
در حالی اســت که کالای قاچاق هیــچ هزینه ای 
پرداخت نمی کند. همچنین در ســال های گذشته 
حتی تابلوهای شــرکت هایی که ســتاد اعلام کرد 
قاچاق هستند، جمع نشده است . در مجموع عامل 
ورود کالای قاچاق به کشور این است که سود دارد.

هاکوپیــان با بیان اینکــه تولیدکنندگان با واردات 
قانونی که حقــوق گمرکی و مالیات پرداخت کند، 
مشــکلی ندارند، گفت: اما کالای قاچاق که عمدتا 
جنس بنجل و از رده خارج اســت، با هزینه کم و 
وارد می شــود که خیلی ارزان است. بنابراین، این 

رقابت ناعادلانه است.
وی با بیــان اینکه در صــورت مقابله بــا قاچاق، 
تولیدکنندگان توان تامین کامل نیاز بازار را دارند، 
اظهــار کرد: در حــال حاضر بیشــتر کارخانه های 

پوشاک با ۷۰ درصد ظرفیت کار می کنند.
رئیس انجمن صنایع پوشــاک ایران در پاســخ به 
ســوالی درباره تاثیر آزاد شــدن واردات پوشــاک 

بــر کاهش قاچاق پوشــاک نیز گفت: آزاد شــدن 
واردات بــه کاهش قاچاق کمــک نمی کند. زمانی 
که واردات آزاد بود هم این مشــکل وجود داشــت 
و حتــی در مقطعی وزیر وقت صنایع گفته بود که 
واردات رسمی پوشــاک ۶۰ میلیون دلار و واردات 
غیررســمی شــش میلیارد دلار بود و آن زمان هم 
کالاهــای قاچاق به صــورت کیلویی وارد کشــور 
می شــد. در مجموع اگر کنترل واقعی در شــبکه 

توزیع نباشد، قاچاق کنترل نمی شود.
وی همچنین درباره صادرات پوشــاک گفت: در دو 
دهه گذشــته صادرات پوشاک نزدیک به صفر بوده 
و مهم ترین دلایل این وضعیت هم مشکلات نقل و 
انتقال پول و مشــکلات مربوط به تامین مواد اولیه 

بوده که هر دو به دلیل تحریم  است.
هاکوپیان در پایان گفت که اشــتغال مستقیم در 
بخش تولید پوشاک حدود ۵۰۰ هزار نفر و مجموع 
اشتغال مستقیم و غیرمســتقیم ۲ تا ۲.۵ میلیون 

نفر است.

رئیس هیات مدیره انجمن صنایع پوشاک ایران اعلام کرد:

پیامدهای قاچاق پوشاک؛ از تعطیلی واحدهای کوچک تا مشکلات زیست محیطی

امیرعباس کریم زاده
سرمایه بازار  کارشناس 

رضا حامدی فر
بازار کارشناس 

  8,774

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

39,827
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 2،731
سهام

 2,679
سایر
353 2,026

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۲.۷۷

۱.۸۳

۱.۶۱

۱.۵۷

۱.۴۵

۱.۴۴

۱.۲۵

۱.۱۳

۰.۹۸

۰.۹۰

٪
آرمان رایا یکم

امین نهایت نگر

پرتو پایش پیشرو

مشترک پویا

ترمه ایساتیس پویا

بازده پایا

خزانه داریوش

صدف سهام

اعتماد آفرین پارسیان

اندوخته توسعه صادرات آرمانی

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. 

٪۳۳

٪۹

٪۸

٪۷

٪۷

٪۵

٪۴

٪۴

٪۴

٪۱۴

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



برگ آخــر8 | دی 1402  هفته چهارم  سال یازدهم  شماره 527 |

سخن هفته

ISSN: 2252 - 035X

مهم نیســت چقدر درآمد دارید بلکه مهم این اســت چه 
 میزان از آنرا نگهــداری می  کنید، این پول چقدر ســخت 
برای شما کار می  کند و چند نسل آنرا برای شما نگه می  دارند.
»رابرت کیوسکی«

تخته سیـــاه

تولید 1942
کیوسک خارجی

وپایی غول های ار
کیوسک خارجی

 صاحب امتیاز: شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
 مدیر مسئول: امیرآشتیانی عراقی

 قائم مقام مدیرمسئول: معراج نادری فصیح
 دبیر تحریریه: حبیب علیزاده

 تحریریـه: حمـزه بهادیونـد چگینـی، مرضیـه حیـدری، نگیـن عظیمـی، 
محمدرضـا شـاهوردیلو، زهـره فـدوی

 مدیر هنری: سید مهدی لنکرانی
 صفحه آرا: مهسـا ســادات کیائی

 ویراستار: نسرین اسلامی
 دبیر عکس: سمیه سهیلی

 بازرگانی: نسیم بهمنی، گلاره صلحی، سارا تاجی، فاطمه فراهانی
 امور مالی و اداری: میلاد کرمی، نیکتا حکمت

 توزیع و اشتراک: ترانه ابوالحسن پور
 امور اداری: یلدا تاجدار

 ناظر فنی:     هادی میرزایی 
 آمار و پردازش اطلاعات: شرکت نوآوران امین

 نشــانی: تهــران، میدان گلها، بزرگراه شــهید گمنام، خیابــان جهان آرا، 
کوچه 13/2)بابک(، پلاک 16، طبقه دوم 

 تلفن: 88635808 - 88027378 - 41674000 )021(
 فکس: 41425894 )021(

 چاپ: مؤسسه جام جم برتر برنا
jaaar.com / �dibo.com / taaghche.com :فروش برخط 

amir.ashtiani@gmail.com :ایمیل مدیر مسئول 

خاکریـزی کـه علیـه بازگشـت دونالـد ترامپ بـه کاخ 
سـفید سـاخته شـده، یـک موجـود 81 سـاله منفـور 
اسـت. از سـوی دیگـر، دموکرات ها هم بـرای ماندن در 
قـدرت، نقشـه دیگـری ندارند. نشـریه »اکونومیسـت« 
در نخسـتین شـماره سـال جدیـد خـود بـه بررسـی 
سـال  در  جمهوریخواهـان  و  دموکرات هـا  وضعیـت 
انتخابات حسـاس ریاسـت جمهوری آمریکا پرداخته و 
نوشـته اسـت: شـخصی که قرار است سـد راه بازگشت 
دونالـد ترامـپ به عرصه قدرت باشـد، یک متولد سـال 
1942 و چهـره ای نامحبوب اسـت. بـرای این وضعیت 
بایـد بزدلـی و از خـود راضـی بـودن دموکرات هـا را 
سـرزنش کرد. در حال حاضر، سیاسـتگذاری در آمریکا 
بـه دلیـل شـکافی بـه بزرگـی دره گرانـد کانیـون فلج 
شـده اسـت. دموکرات ها از تاثیر منفی انتخـاب دوباره 
عصبانـی  بسـیار  دموکراسـی کشورشـان  بـر  ترامـپ 
هسـتند، بـا ایـن حـال هنـوز نتوانسـته اند بـه جـای 
جـو بایـدن از کار افتـاده، کـس دیگـری را بـه میـدان 
رقابـت بـا ترامپ بفرسـتند. بر پایـه آخریـن برآوردها، 
رتبـه بایـدن در افـکار عمومی مـردم آمریکا به شـدت 
کاهـش یافتـه اسـت. ایـن در حالـی اسـت کـه ترامپ 

پیشـتاز نظرسنجی هاسـت.

SUV صعود

ایـن روزهـا اسـتقبال عمومـی از خودروهـای سـواری 
معروف به SUV در سراسـر جهان با رشـد چشمگیری 
روبـه رو شـده اسـت، امـا بهای این اسـتقبال چیسـت؟ 
مجلـه »د ویـک« در تازه ترین شـماره خود به بررسـی 
این وضع پرداخته و نوشـته اسـت: خودروهای سـواری 
بـا کاربـری تفریحـی در اصـل از جیپ آمریکایـی الهام 
گرفته انـد. ایـن خـودرو پـس از جنـگ جهانـی دوم 
بـه خـودروی محبـوب مـردم تبدیـل شـد. همچنیـن 
خودروهـای لنـدروور بریتانیـا و تویوتـا لندکـروز ژاپـن 
 SUV خودروهـای  شـکل گیری  بـر  زیـادی  تاثیـر 
میـادی،   1980 و   1970 دهه هـای  در  داشـته اند. 
سـواری  خودروهـای  سـاختن  بـه  شـروع  شـرکت ها 
متعارفـی کردند که شاسـی بلند و چهارچـرخ بودن، از 
شـاخصه های اصلـی آنها بـود. اصطاح SUV در سـال 
1974 و در بروشـور معرفـی جیـپ چروکـی بـر سـر 
 SUV زبان هـا افتـاد و محبوبیت یافت. امـروزه اصطاح
بـه جای اصطاحات »بیرون جـاده ای« یا »چهارچرخ« 
اسـتفاده می شـود چـرا که اغلـب چهارچرخ نیسـتند و 
توانایـی خودروهـای بیـرون جـاده ای را ندارنـد. نکتـه 
مهـم اینکـه تعـداد خودروهای SUV در جهان از سـال 

2010 تاکنـون تقریبـا 10 برابر شـده اسـت.

بزرگترین شــرکت های اروپایی از نظــر میزان درآمد 
در ســال 2023 رتبه بندی شــدند. مجله »فورچون« 
در ویژه نامــه ای با عنــوان »فورچــون 500 اروپا« به 
رتبه بندی بزرگترین شــرکت های اروپــا از نظر میزان 
درآمدی که در سال گذشته کسب کردند، اقدام کرده 
اســت. در این شــماره مجله آمده است: این نخستین 
رتبه بنــدی غول های اروپاســت که نشــان می دهد، 
قدیمی ترین شــرکت های جهان در حال دستیابی به 
رکوردهای جدیدی هستند. این شرکت ها در حوزه های 
انرژی، مالــی، خودروســازی و... برنامه های جهانی را 
تعیین می کنند. در میان برترین های ســال گذشــته، 
شرکت هایی همچون شــل، اکوینور، توتال، گازپروم و 
گلنکور در بخش انرژی، مرسک و هاپاگ لوید در حوزه 
حمل ونقل، همچنین بی ام و و اســتانتیس در بخش 
خودروسازی به چشم می خورند. کشورهای آلمان )80 
شــرکت(، بریتانیا )76 شرکت( و فرانسه )71 شرکت( 
در مجموع با 227 شــرکت بزرگ و سهم 45 درصدی 
در گزارش مجله فورچون حضور دارند. بقیه شرکت های 
رتبه بندی شده در 21 کشور اروپایی پراکنده شده اند. 
از نظر آماری، اقتصاد اروپا پس از اقتصاد آمریکا و چین 

قرار می گیرد.

سال انتخابات

کشـورهای  از  بسـیاری  در  انتخابـات  سـال  امسـال، 
جهـان اسـت. هـر انتخاباتـی پیامدهـای خـاص خـود 
را دارد. حـال، امسـال کـه حـدود نیمـی از مـردم در 
سراسـر جهـان بـه پـای صندوق هـای رای می رونـد، 
چه اتفاقاتی پیش رو اسـت؟ نشـریه »فارین پالیسـی« 
در شـماره جدیـد خـود بـا طـرح ایـن پرسـش بـه 
و  پرداختـه  جهـان  در  انتخابـات  وضعیـت  بررسـی 
نوشـته اسـت: هفـت کشـور از 10 کشـور پرجمعیـت 
جهان امسـال شـاهد برگزاری انتخابـات ملی خواهند 
بـود. هنـد بـا بیـش از 1.4 میلیـارد نفـر جمعیـت در 
صـدر ایـن گـروه قـرار دارد. آمریـکا با جمعیـت 340 
میلیونـی در رتبـه دوم جای گرفته اسـت. کشـورهای 
مکزیـک  و  روسـیه  بنـگادش،  پاکسـتان،  اندونـزی، 
هـم بـه ترتیـب در رتبه هـای بعـدی قـرار دارنـد. در 
مـاه ژوئـن، سـاکنان 27 کشـور اروپایی بـرای انتخاب 
720 نماینـده پارلمـان اروپایـی بـه پـای صندوق های 
رای خواهنـد رفـت. در ایـن میـان، بـر پایـه شـاخص 
دموکراسـی واحـد اطاعـات اکونومیسـت )EIU( تنها 
8 کشـور )معادل 15 درصد کشـورها( شـامل اتریش، 
تایوان و اروگوئه در زمره کشـورهای دارای دموکراسی 

کامـل بـرای انتخابـات طبقه بنـدی شـده اند.

برندگان نوبل اقتصاد
سازمان صنعتی

جایــزه علوم اقتصادی بــه یادبود آلفرد نوبل در ســال 1968 از 
ســوی بانک مرکزی سوئد )Sveriges Riksbank( پایه گذاری 
شــد. گرچه نوبل اقتصــاد از نظر فنی در مجموعــه جوایز نوبل 
قرار نمی گیرد، اما دریافت کنندگان این جایــزه را »برنده نوبل اقتصاد« می نامند. 
امروزه این جایزه از ســوی آکادمی ســلطنتی علوم سوئد در استکهلم به برندگان 

اهدا می شــود. تاکنون 55 جایزه نوبل اقتصاد به 93 
اقتصاددان از سراســر جهان تعلق گرفته اســت 
که اقتصاددانان آمریکایی بــا بیش از 60 جایزه، 
بیشترین ســهم را به خود اختصاص داده اند. در 
شــماره های پیشــین با تعدادی از برندگان نوبل 
اقتصاد آشنا شــدید. در این شماره نیز به معرفی 
ژان تیرول، اقتصــاددان فرانســوی برنده جایزه 
نوبل اقتصاد ســال 2013 می پردازیم. او سومین 
اقتصاددان فرانســوی اســت که موفق به دریافت 
این جایزه ارزشــمند شده اســت. این اقتصاددان 
بــه دلیل ارائــه تحلیل از مقــررات و قدرت بازار 
موفق به دریافت این جایزه شد. تیرول همچنین 
در توســعه مفهوم »بــازار دوطرفه« یا »شــبکه 
دوطرفه« مشــارکت داشــت. بازار دوطرفه، یک 
پلتفرم اقتصادی واسطه متشکل از دو گروه کاربر 
مشــخص اســت که هر گروه مزایای شبکه را در 

اختیار دیگری قرار می دهد. شــبکه های دوطرفه را می توان در بســیاری از صنایع 
پیدا کرد که با ارائه محصولات و خدمات سنتی، فعالیت ها را به اشتراک می گذارند.

ژان تیرول
ژان تیرول، اقتصاددان فرانســوی در آگوست 1959 در شهر تروا )واقع در جنوب 
شــرقی پاریس( به دنیا آمد. او در حال حاضر اســتاد اقتصاد در دانشــگاه تولوز 
است. حوزه فعالیت این اقتصاددان فرانسوی، تئوری بازی، اقتصاد کان و سازمان 
صنعتی است. تیرول مدرک کارشناسی خود در رشته مهندسی را در سال 1976 
از دانشــگاه پلی تکنیک و مدرک کارشناسی ارشــد را در سال 1978 از دانشگاه 
شوسه دریافت کرد. او همچنین در سال 1978 موفق به دریافت مدرک دکترا در 
رشــته ریاضیات تصمیم )تئوری تصمیم، شاخه ای از تئوری احتمالات کاربردی و 

فلسفه تحلیلی است( شد. در سال 1981 نیز مدرک دکترای اقتصاد را از موسسه 
فناوری ماساچوســت )ام آی تی( دریافت کرد. رســاله دکترای او به نام »مقالاتی 
در بــاب تئوری اقتصادی« نام داشــت که زیر نظر اریک ماســکین )اقتصاددان و 
ریاضیدان آمریکایی برنده جایزه نوبل اقتصاد سال 2007( به رشته تحریر درآمد.

تیرول وقتی 21 ساله بود، به ادامه تحصیل در رشته اقتصاد عاقه مند شد. او علم 
اقتصاد را بســیار دشــوار و در عین حال علمی اجتماعی می دانست. او خود گفته 

است که جنبه های انسانی را در علم اقتصاد کشف کرده که بسیار مهم هستند.
رســاله تیرول به نام »تئوری ســازمان صنعتی« الگوهای مدرن رقابت انحصاری 
را درهم می آمیزد و در جایی که صنایع شــامل تعداد کمی شــرکت دارای قدرت 
بازار چشمگیر هستند، به تحلیل حالات مختلف 
می پــردازد. او به همراه الیور هــارت )اقتصاددان 
بریتانیایی-آمریکایــی برنده جایــزه نوبل اقتصاد 
سال 2016( مقاله ای منتشر کرد که شرایط یک 
ادغام عمودی منجر به اقامه دعوی را نشان می داد. 
تیــرول همچنین بــه تحلیل مفاهیــم بازارهای 
دوطرفه برای سیاســت های رقابتــی پرداخت. او 
به همراه »درو فادنبرگ« )استاد اقتصاد دانشگاه 
ام آی تی( طبقه بندی را برای اثرات استراتژیک در 

مدل های رقابت انحصاری ایجاد کرد.
ژان تیــرول در حال حاضر رئیــس هیات مدیره 
بنیــاد ژان ژاک لافونــت در دانشــکده اقتصاد 
دانشــگاه تولوز اســت. او همچنیــن مدیر علمی 
موسسه اقتصاد صنعتی در دانشگاه کاپیتول تولوز 
اســت. پس از دریافت مدرک دکترا از دانشــگاه 
ام آی تی در ســال 1981، تیرول تا ســال 1984 
به عنوان پژوهشــگر در دانشگاه شوسه مشــغول به کار شد. از 1984 تا 1991 او 
استاد اقتصاد دانشگاه ام آی تی بود. تا سال 1988 فعالیت او به تشریح تئوری مدرن 
ســازمان صنعتی کمک شایانی کرد. از 1994 تا 1996 به عنوان استاد اقتصاد در 
دانشگاه پلی تکنیک حضور داشت. او همچنین در برپایی دانشکده اقتصاد در تولوز 
با ژان ژاک لافونت )اقتصاددان فرانسوی( همکاری کرد. در سال 1998 به ریاست 
انجمن اقتصادســنجی رسید و در سال 2001 به عنوان رئیس انجمن اقتصاد اروپا 

انتخاب شد.
ژان تیرول عاوه بر جایزه نوبــل اقتصاد، چندین جایزه دیگر از جمله جایزه جان 
 BBVA 2007( و جایزه بنیاد( فرانســه CNRS مدال طای ،)فون نیومن )1998

)2008( را نیز دریافت کرده است.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

 کار نیکو کردن 
از پر کردن است!

ششم ژانویه، سومین سالگرد شورش هواداران دونالد 
ترامپ و حمله به ســاختمان کنگره آمریکا بود. سه 

سال قبل در چنین روزی، معترضان به نتیجه انتخابات 
ریاست جمهوری به ساختمان کنگره حمله کردند و 
خواستار بازگشت ترامپ به کاخ سفید شدند. سیستم 
قضایی آمریکا با اســتناد به مدارک موجود، ترامپ را 
مسئول آن شورش معرفی کرد و رئیس جمهور پیشین 

آمریکا در نیویورک محاکمه شد. گرچه این محاکمه 
همچنان ادامه دارد، اما مانع از حضور ترامپ در عرصه 
رقابت ها نشده است. در این میان، نظرسنجی ها نشان 
می دهند که محبوبیت دونالد ترامپ نزد مردم آمریکا 

هر روز در حال افزایش است.

کارتون

Kal, Economist :منبع

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

3 بهمندوره آموزشی تحلیل صنعت برق 

 دوره مدلسازی مالی
15 بهمن و سرمایه گذاری در اکسل

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

 آشنایی با تامین مالی جمعی 
25 دیدر بازار سرمایه

30دیجامع مالی رفتاری

17 بهمنوظایف امور سهام ناشران بازار سرمایه

گروه پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

23 دیپرایس اکشن

کارگزاری مبین سرمایه

www.mobinsb.ir

زمان برگزارینام دوره
کندل شناسی ، دوره آموزش اختیار 

معاملات )حضوری-شیراز(
تحلیل بنیادی )حضوری - شاهین شهر(
دوره آموزش تحلیل تکنیکال پیشرفته 

)حضوری -گنبد(

23 دی 

 دوره آموزش تحلیل تکنیکال پیشرفته
)حضوری - گنبد(

 دوره آموزش معامله گری و نوسانگیری 
در بورس )حضوری - شیراز(

دوره تحلیل تکنیکال مقدماتی )نیشابور(

24 دی

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره
دوره جامع پرورش کارشناس ارزیاب خبره 

از 28 دیطرح های سرمایه گذاری

آشنایی با استاندارد بین المللی گزارشگری 
IFRS از 28 دیمالی

از 30 دیمعاملات و استراتژی اختیار معامله

از 1 بهمناکسل کاربردی برای بازارهای مالی

برنامه نویسی به زبان پایتون با رویکرد 
از 3 بهمنمعاملات الگوریتمی در بازارهای مالی
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یادداشت
نقدشوندگی و  پیش بینی پذیری 

جایــگاه بازار ســرمایه در تامین 
اقتصاد بســیار  مالی بخش مولد 
زیاد اســت، مهمترین نقش بازار 
ســرمایه، کمک بــه تامین مالی 
بنگاه های اقتصادی است و بهترین 
بازار  اکوسیســتم  که  شــرایطی 

ســرمایه بتواند در این تامین مالی نقش موثرتری ایفا کند این اســت که 
ســرمایه های خرد مردم از طریق بازار ســرمایه جمع آوری و تجمیع شده 
و این ســرمایه ها به توسعه کســب وکارها، راه اندازی خطوط تولید جدید، 
اجرای طرح های توسعه ای و... کمک کند و در نهایت عایدی حاصل از این 

فعالیت ها نصیب سرمایه گذاران شود. 
راه اندازی صندوق های سرمایه گذاری و همچنین شرکت های تامین سرمایه 
با هدف انتقال سرمایه های خرد به بنگاه های اقتصادی صورت گرفته است، 
صرفاً عرضه ۱۰ تا ۱۵ درصد از سهام یک شرکت در بازار بورس یا فرابورس 
به معنای کمک بــه تامین مالی بنگاه های اقتصادی نیســت و بنگاه های 
اقتصادی)بورسی و غیر بورسی( می توانند از طریق افزایش سرمایه، انتشار 
اوراق و پذیره نویسی و... اقدام به تامین مالی کرده و ظرفیت تولید و گستره 
فعالیت خود را توســعه دهند. در چنین شــرایطی قیمت سهام نیز تحت 
تاثیر افزایش میزان تولید و ســودآوری شــرکت ها افزایش خواهد یافت و 
ســرمایه گذاران از این محل منتفع خواهند شد. اگرچه رونق بازار ثانویه به 
تامین مالی بنگاه های اقتصادی کمک نمی کند، اما اولین شرط جلب اعتماد 

عمومی و جذابیت سرمایه گذاری در بازار اولیه، رونق بازار ثانویه است.
با توجه به نرخ بالای بهره و افزایش هزینه فرصت در بازارهای موازی، متقاعد 
کردن ســرمایه گذاران خرد برای کمک به تامین مالی بنگاه های اقتصادی 
کــه در میان مدت و بعضاً بلندمدت عایدی نصیب ســرمایه گذاران خواهد 
کرد، کار آســانی نیست. هرچند ســازمان بورس و اوراق بهادار با تدابیری، 
ریسک سرمایه گذاری مردم در بازار سرمایه را به حداقل رسانده اما کماکان 
ضعف فرهنگ ســازی مهمترین چالش بازار ســرمایه برای کمک به تامین 
مالی بنگاه های اقتصادی است. مادامی که سرمایه گذاران با نگاه کوتاه مدت 
و به صورت مســتقیم وارد بازار سرمایه می شوند، این بازار نمی تواند نقش 
موثر و مطلوبی در کمک به تامین مالی بنگاه های اقتصادی داشــته باشد. 
پیش بینی پذیری، ثبات و نقدشوندگی مهم ترین عوامل در جذب سرمایه های 

خرد به منظور کمک به تامین مالی بنگاه های اقتصادی است.

ابوالفضل ابراهیم زاده
سرمایه بازار  کارشناس 

عضو هیات مدیره شرکت دوده صنعتی پارس خبر داد: 

افزایش 25درصدی فروش «شدوص»
مهرانا محمدی

ر خبـر  نــگا

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

f

021 -41674000  

محمد نیرومند قوچانی نژاد ثانی، عضو هیات 
مدیره شرکت دوده صنعتی پارس در گفت وگو 
با هفته نامه اطلاعات بورس به موضوع تجدید 
ارزیابی دارایی اشاره کرد و عنوان داشت: تجدید ارزیابی صورت 
گرفته عمدتا از محل دارایی ها بوده است، دارایی هایی که عمدتا 
زمین هســتند، زمین دفتر مرکزی و زمیــن کارخانه که ارزش 
دفتری مجددا کارشنایی شده و قیمت های جدید محاسبه شده 
نســبت به قیمت قبلی این درصد افزایش ســرمایه را تشکیل 

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

* مجمعی که برگزار شد، به چه صورت بود؟
مجمعی که برگزار شــد به صورت عادی فوق العــاده و فوق العاده بود، 
مجمع فوق العاده در خصوص افزایش ســرمایه شــرکت بود که حدودا 
چهار و 8 دهم برابر افزایش سرمایه داشته ایم که سرمایه شرکت از رقم 
9۵میلیارد تومان به نزدیک ۵6۰ میلیارد تومان رسیده است. همچنین 
در بخش دیگری با توجه به اینکه تغییری در ســهامداری شرکت ایجاد 
شده و گروه توسعه ملی در گذشته دوازده و 9دهم درصد از سهام را دارا 
بوده است و اقدام به خرید سهام صندوق سرمایه گذاری بانک ها می کند، 
نیاز بود که تغییر ســهامدارای را اعلام کنند تا سهامدار جدید جایگزین 

گروه توسعه ملی شود.
* ارزیابی تــان از مزایا و معایب افزایش ســرمایه از محل 

تجدید ارزیابی دارایی چیست؟
تجدیــد ارزیابــی صورت گرفته عمدتــا از محل دارایی ها بوده اســت، 
دارایی هایی که عمدتا زمین هستند، زمین دفتر مرکزی و زمین کارخانه 
که ارزش دفتری مجددا کارشــنایی شــده و قیمت های جدید محاسبه 
شده نسبت به قیمت قبلی این درصد افزایش سرمایه را تشکیل می دهد.

* چه افق و آینده ای را برای مجموعه متصورید؟
شــرکت دوده صنعتی تقریبا از 2یا 3سال گذشــته که توسعه فاز 3 را 
اجرایی کرده، عملا یک روند رو به توسعه ای را پیش گرفته است و طراحی 
فازهای بعدی نیز انجام شده است، هدفگذاری اصلی شرکت این است که 
بتواند ظرفیت موجود را به ظرفیت های بالاتری در حدود 3 تا 4 برابر ارتقا 
دهد، در این زمینه برنامه ریزی انجام شده امید می رود که با تامین بودجه 
و تامین منابع مالی بتوانیم این خطوط را توسعه دهیم و همچنین می توان 

گفت عمدتا دیدگاه بیشتر به صورت صادراتی است تا داخلی.
* برنامه صادرات مجموعه به چه صورت است و شامل چه 

کشورهایی می شود؟
تاکنون و در سال جاری که حدودا 9ماه از ابتدای سال می گذرد، به تعداد 
7شرکت صادرات داشته ایم، کشورهایی همچون ترکیه، پاکستان، هند، 
کنیا، آفریقای جنوبی، آلمان که تقریبا این تعداد از کشورها را ساپورت 
کرده ایم. همچنین تقاضای صادراتی بالایی داریم اما با توجه به ظرفیت 
تولیدی معمولا بخشی که مازاد باشد را برای صادرات اختصاص می دهیم 
و اولویت تامین صنایع داخلی زنجیره لاســتیک ســازی و قطعه سازی 

خودرو است که در نهایت مازاد به سمت صادرات می رود.
* بیشترین میزان درآمد از چه محلی است؟

بیشــترین میزان درآمد از فروش داخلی اســت، در 9ماهه سال جاری 
87درصد فروش داخلی بوده و ۱3درصد صادرات داشته ایم.

* فروش داخلی نســبت به سال گذشته چه روندی را طی 
کرده است؟

فروش داخلی نسبت به سال گذشته حدود 2۵درصد افزایش پیدا کرده 
اســت که به طور کلی تولید سال جاری 2۵ تا 3۰درصد نسبت به سال 

گذشته افزایشی است.
* عرضه محصولات در بورس کالا به چه صورت است؟

می توان گفت تقریبا 7۰درصد محصولاتی که تولید می کنیم به صورت 

هفتگــی در بورس کالا عرضه می کنیم با نرخی که مورد تصویب بورس 
کالا باشد، به طور تقریبی در هفته ۵۰۰تن و در ماه حدود 2 هزار تن از 
3هزار تنی که محصولات تولید می شود، تحویل بورس کالا داده می شود.

* اهم اقدامات سال گذشته مجموعه چیست؟
سال ۱4۰۱سال خوبی برای دوده پارس بوده است، پروژه فاز 3عملا در 
دی ماه ســال ۱4۰۱به بهره برداری رسید و یک تغییر تکنولوژی بسیار 
خوب داشــتیم که اثر آن را هم بر روی ظرفیت تولید و هم در راندمان 
بحث بهره وری خطوط تولید از منظر مصرف مواد اولیه و مصرف انرژی 
در سال ۱4۰2مشــاهده کرده ایم. به این معنی که عملکرد خوب سال 
۱4۰2یک بخش آن مربوط به بحث افزایش ظرفیت تولید و اجرای فاز 

3بوده است.
* چالش های واردات مجموعه به چه صورت است؟

پروژه ای را از ده سال گذشته در مجموعه شروع کرده ایم که هدفگذاری 
آن بحث واردات تجهیزات کالاها و ملزومات خطوط تولید بوده اســت، 
تا شــهریورماه ۱4۰2تمامی قطعاتی که در گذشــته وارد می شد بالای 
پنجاه قلم کالا را به طور کلی بومی سازی شده با استفاده از شرکت های 
دانش بنیان و شــرکت های توانمنــد داخلی انجام مــی داد و در حال 
حاضر هیچگونه کالای وارداتی بــرای مصارف تجهیزات نداریم و تماما 

بومی سازی شده است.
* صنعت شما با چه چالش هایی رو به روست؟

صنعت کربن بلک در کشــور ظرفیت ســازی خوبی شــده اســت و با 
حضور شــرکت هایی مانند کربن ایران، کربن صدف و کربن سیمرغ که 
در ســال های ۱38۵، ۱39۱ و کربن ایران نیز سابقه طولانی دارد و در 
سال های ۱3۵4 و ۱373برای این ها افزایش ظرفیت خوبی ایجاد شده و 
همگام با صنعت کربن بلک، صنعت تایر، لاســتیک و خودروسازی رشد 
نکرده اســت و این باعث شــده تا در صنعت کربن بلک به تولید حدود 
۱8۰هزار تن برســیم ولی مصرف کشــور ۱2۰هزار تن است که با یک 
مازادی در زمینه کربن بلک مواجه شده ایم که شرکت ها این مازاد را به 
شکل صادرات از کشور خارج می کنند. در حال حاضر پروژه های صنایع 
تایر و لاستیک در یکی دوسال گذشته رونق گرفته و تصویب شده است، 
بنابراین با اجرای این پروژه های صنایع لاســتیک بنظر می رسد تا 3-4 
سال آینده این مازاد کربن بلک داخلی در صنایع تایر و لاستیک داخل 

مصرف شود و دوده اضافی برای صادرات نداشته باشیم.
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افزایش درآمد مبنای تصمیم گیری در »وبصادر« 
معاون اعتبارات بانک توسعه صادرات ایران گفت: جذب منابع کم هزینه و 
افزایش درآمد بانک بطور جدی مبنای تصمیم گیری در تمامی فعالیت های 

شعب و ستاد است.
رضا ســاعدی فر افزود: ارائه تســهیلات و خدمات به مشــتریان با رویکرد 
اولویت دهی به تأمین مالی مشــتریان صادراتی و شرکت  های دانش بنیان 
و همچنیــن نظارت بر مصرف صحیح منابع بانک در فعالیت های تولیدی و 
صادراتی مشــتریان با تمرکز بر هزینه کرد تسهیلات از محل حساب  های 
مشــتری نزد بانک در دســتور کار بانک قرار دارد. ساعدی فر گفت: ارکان 
اعتباری شعب در زمان اخذ درخواست های تامین مالی مشتریان می توانند 
نسبت به هدایت بخشی از نیاز متقاضیان به سمت تامین مالی از طریق بازار 
سرمایه از جمله تامین مالی جمعی و انتشار اوراق مالی اسلامی اقدام کنند.

205 هزار میلیاردی بانک سپه تسهیلات بیش از 
بانک سپه در 9  ماه نخست سال جاری مبلغ 205 هزار و 846 میلیارد و 778 
میلیون ریال تسهیلات خرد به 149 هزار و 763 فقره پرونده در حوزه های 
قانون حمایت از خانواده و جوانی جمعیت، فرزندآوری، اشــتغالزایی، کمک 

ودیعه مسکن مستأجران و ... اختصاص داده است.
در راســتای اجرای تکالیف ابلاغی بانک مرکزی، بانک ســپه به 47 هزار و 
215 پرونده میزان 97 هزار و 878 میلیارد و 260 میلیون ریال تسهیلات 
قرض الحســنه ازدواج و بــه 39 هزار و 24 پرونده، مبلــغ 24 هزار و 655 
میلیارد و 820 میلیون ریال تســهیلات قرض الحسنه فرزندآوری با کارمزد 
4 درصد طی 9 ماه نخســت ســال جاری پرداخت کرده اســت. این بانک 
همچنین در حوزه تسهیلات قرض الحسنه اشــتغالزایی به معرفی شدگان 
سازمان های کمیته امداد امام خمینی)ره(، بهزیستی، بنیاد برکت، زندانیان 
و اســتانداری ها در قالب تبصره 16 قانون بودجه سال 1401 و تبصره 18 
قانون بودجه ســال 1402 در مدت مذکــور 41 هزار و 292 میلیارد و 21 
میلیــون ریال برای 30 هــزار و 244  فقره پرونده اختصاص داده اســت. 
این بانک در حوزه تسهیلات ودیعه مسکن مستاجرین، بهسازی و نوسازی 
مســکن روستایی و نیز ساخت و خرید مسکن آزادگان، جانبازان و خانواده 
شهداء مبلغ 36 هزار و 85 میلیارد و 869 میلیون ریال به 22 هزار و 967 

فقره پرونده طی 9 ماه نخست سال جاری اختصاص داده است.

48 هزار فقره تسهیلات پرداخت »ورفاه« 
بانک رفاه کارگران در آذر ماه ســال جاری 48.911 فقره تسهیلات قرض 
الحسنه 200 میلیون ریالی به بازنشستگان و مستمری بگیران تحت پوشش 

سازمان تأمین اجتماعی، پرداخت کرده است.
این تســهیلات در راستای توافق نامه امضاء شده بین این بانک و سازمان و 
بر اساس برنامه زمان بندی مربوطه پرداخت شد. پرداخت این تسهیلات به 
منظور رفاه حال بازنشســتگان و رفع نیازهای ضروری آنان با کارمزد چهار 

درصد، بازپرداخت 24 ماهه و به صورت غیرحضوری انجام شد.

اخبـــــار

  مدیرعامــل بانــک ســینا 
گفت: یکی از عواملی که نقش مســتقیم در افزایش 
بهای خدمات بانک ها دارد قیمت تمام شده پول در 

سیستم بانکی است.
غلامرضا فتحعلی، با اشــاره بــه کاهش قیمت تمام 
شــده پول در بانکداری دیجیتال افزود: در این نوع 
بانکداری هزینه های شــعب، کارمنــدان، تجهیزات 
شعبه، به روزرسانی این تجهیزات و تمامی هزینه های 

مربوط به بانکداری با شعبه کاهش می یابد .
وی در تشــریح مزایای بانکداری دیجیتال 
ادامــه داد: بانکداری دیجیتال باعث کاهش 
قیمــت تمام شــده پول و بهبــود خدمات 
بانکی می شــود که از مزایای بلند مدت آن 

رضایتمندی مشــتریان اســت. بانکداری دیجیتال 
به بانک هــا امکان افزایش ســرعت، کیفیت داده و 

مزیت های رقابتی در اختیار آنها قرار می دهد.

مدیرعامل بانک سینا با اشــاره به اینکه در 
بانکداری دیجیتال مشتری خود تمامی امور 
بانکی را انجام می دهد، گفت: تحول دیجیتال 
در بانکــداری بــه معنای تغییــر روش ها و 
ابزارهای سنتی مورد استفاده در فرآیندهای 
بانکداری و اســتفاده از روش هــا و ابزارهای نوین و 
دیجیتال در تســریع، تســهیل و بهبود فرآیندهای 
بانکداری اســت و ســطح بهره وری در بانک ها ارتقا 

می یابد. وی افزود: قیمت تمام شــده پول در صنعت 
بانکداری کشور بالاســت. با ورود به حوزه بانکداری 
دیجیتــال با کاهش هزینه ها مواجهه خواهیم شــد. 
در بانک ســینا، بانکداری دیجیتال رقم خورده است. 
بانکداری دیجیتــال می تواند کمک به مزیت رقابتی 
شدن بانک سینا در زمینه ارائه خدمات به مشتریان 
باشــد. با ایجاد ارزش آفرینی می توان ســرعت ارائه 

خدمات بانکی را افزایش و هزینه ها را کاهش داد.

مدیرعامل بانک سینا عنوان کرد:

کاهش قیمت تمام شده پول در بانکداری دیجیتال

بررسـی آمارهـای اعلامی بانـک کارآفرین نشـان می دهد 
کـه ایـن بانـک در 9 ماهـه سـال جـاری در مقایسـه بـا 
مدت مشـابه سـال قبـل در ااعطـای تسـهیلات ازدواج و 
فرزنـدآوری شـاهد رشـد هـای 4.4 و 1.7 برابـری قابـل 

توجـه بوده اسـت.
بانـک کارآفریـن در 9 ماهـه سـال 1402، بیـش از 5 هـزار میلیـارد ریـال 
تسـهیلات ازدواج پرداخـت کـرده اسـت کـه ایـن رقـم در مقایسـه بـا مـدت 
مشـابه سـال قبـل رشـد 4.4 برابـری داشـته اسـت.این بانـک به منظـور ترویج 
سـنت حسـنه ازدواج، از ابتـدای سـال 1402تـا اول دی مـاه 28030 فقـره 
تسـهیلات قرض الحسـنه ازدواج معادل 5هـزار و 686میلیـارد و 600هزار ریال 
بـه متقاضیـان پرداخـت کرد.ایـن در حالـی اسـت کـه در مـدت مشـابه سـال 
گذشـته 780 فقـره تسـهیلات قرض الحسـنه ازدواج معـادل 103میلیـارد و 

900هـزار ریـال بـه متقاضیـان پرداخـت شـده بود.
بـر اسـاس ایـن گـزارش، تـا کنـون کلیـه متقاضیان تسـهیلات قرض الحسـنه 
ازدواج، جهـت اخـذ تسـهیلات به شـعب عامل بانـک معرفی  شـدند و در حال 
حاضـر تعـداد 1341 نفـر متقاضـی در حـال طـی کـردن مراحـل جهـت اخذ 

هستند. تسـهیلات 
ایـن گـزارش همچنیـن نشـان مـی دهد که بانـک کارآفریـن با ابلاغ بخشـنامه 
بانـک مرکـزی در خصوص ارائه تسـهیلات فرزندآوری، در 9 ماهه سـال 1402، 
در مقایسـه بـا مـدت مشـابه سـال قبـل رشـد 1.7 برابری داشـته اسـت.بر این 
اسـاس و به منظـور ترویـج فرهنـگ فرزنـدآوری، از ابتـدای سـال 1402، تا اول 
دی ماه سـال جاری،1406فقره تسـهیلات فرزندآوری معـادل 833میلیاردریال 

بـه متقاضیـان توسـط بانک کارآفرین پرداخت شـده اسـت.
بـر اسـاس ایـن گـزارش، در حـال حاضـر 701 نفـر متقاضـی در صـف انتظار 
جهـت معرفـی بـه شـعب عامـل بانـک و 1406نفـر متقاضـی در حـال طـی 
در  فرزنـدآوری  الحسـنه  قـرض  تسـهیلات  اخـذ  جهـت  مراحـل   کـردن 

شعب عامل هستند.

رشد وام ازدواج و فرزندآوری در »وکار«

با برگزاری دو مزایده از سـوی بانک تجارت، 
12 ملـک مـازاد این بانک خصوصی شـده، 

مشـتری پیدا کرد.
بـرای دو ملک در اسـتان البرز، سـه ملک 
در اسـتان خوزسـتان، یک ملک در استان 

زنجـان، سـه ملک در اسـتان قم، یـک ملک در اسـتان گیلان 
و یـک ملـک در اسـتان همدان در مزایـده اول و یک ملک هم 
در اسـتان آذربایجان غربی در مزایده دوم مشـتری با بالاترین 

قیمت پیشـنهادی پیدا کرد.
مزایـده  پاکت هـای  بازگشـایی  بـا  ایـن گـزارش،  اسـاس  بـر 
5 /1402 /م در دروز 25 آذرماه سـال جاری و تجمیع اطلاعات 
همـه مناطـق، تعـداد 11 رقبـه از امـلاک در 6 اسـتان کشـور 
بـا بهـای تمام شـده حـدود 70 میلیـارد ریـال، دارای بالاترین 
 پیشـنهاد خریـد مجموعـا بـه مبلـغ بیـش از 636 میلیـارد 

ریال بودند.
در عیـن حـال با بازگشـایی پاکت هـای مزایـده 6 /1402 /م در 
روز چهـارم دی ماه امسـال و تجمیع اطلاعـات تمامی مناطق، 
تعـداد یک رقبـه از املاک مذکـور در اسـتان آذربایجان غربی 
از 23.5 میلیـارد ریـال، دارای  بـا بهـای تمـام شـده بیـش 
بالاتریـن پیشـنهاد خریـد به مبلـغ 181 میلیارد ریـال بود که 

بـه عنـوان برنده مزایـده اعلام خواهدشـد.
بـر این اسـاس، فـروش قطعی املاک یادشـده، منـوط به ایفای 
کامـل تعهـدات برنـدگان مزایده هـا خواهد بـود. در عین حال، 
هنـوز اثـرات مالی فـروش این املاک نسـبت بـه کل دارایي ها 
در سـال مالـي قبـل و نسـبت بـه کل درآمـد فـروش در سـال 

مالـي قبل برآورد نشـده اسـت.

 12 ملک مازاد »وتجارت« 
مشتری پیدا کرد

ــدای اجــرای طــرح  ــک مســکن از ابت بان
نهضــت ملــی مســکن تــا ســیزدهم 
دیمــاه ســال جــاری، بــرای ســاخت 
بیــش از 299 هــزار واحــد مســکونی 
ــزار و 492  ــر 712 ه ــغ ب ــهیلاتی بال تس
ــت. ــرده اس ــت ک ــال پرداخ ــارد ری میلی

ــر  ــت در اجــرای اب ــت دول ــا ماموری ــک مســکن همســو ب بان
پــروژه نهضــت ملــی و تامیــن مســکن بــرای اقشــارضعیف و 
کــم درآمــد جامعــه، از آغــاز اجــرای ایــن طــرح تــا ســیزدهم 
دی مــاه ســال جــاری بــرای ســاخت 314 هــزار و 559 واحــد 
مســکونی در قالــب 48 هــزار و 644 پــروژه قــرارداد ســاخت 
منعقــد کــرده اســت کــه از ایــن تعــداد، تســهیلات ســاخت 
299 هــزار و 514 واحــد مســکونی بــه ســازندگان پرداخــت 

شــده اســت.
بــر اســاس ایــن گــزارش؛ 37 درصــد از تســهیلات پرداختــی 
بانــک مســکن بــه خودمالــکان اختصــاص دارد و مابقــی نیــز 
ــه اداره کل  ــده از جمل ــی کنن ــای معرف ــه نهاده ــوط ب مرب
ــتاد  ــکن، س ــاد مس ــد، بنی ــهرهای جدی ــازی، ش راه و شهرس
ــاری  ــام، صنــدوق مســکن، ســازمان همی ــان ام ــی فرم اجرای
ــزار  ــداد 453 ه ــدت تع ــن م ــت. در ای ــهرداری ها و ....اس ش
و 333 واحــد مســکونی در قالــب 79هــزار و 492 پــروژه بــه 
بانــک معرفــی شــده انــد کــه 43 درصــد ایــن واحدهــا ســهم 
ــرح  ــرای ط ــدای اج ــن از ابت ــت. همچنی ــکان اس ــود مال خ
ــاه ســال جــاری،  ــا ســیزدهم دی م ــی مســکن ت نهضــت مل
ــره  ــزار و 501 فق ــون و 116 ه ــک میلی ــداد ی ــان تع متقاضی

ــد. ــاح کرده ان ــاب افتت حس

 کمک به ساخت 300 هزار مسکن 
توسط »ومسکن«

تامین مالی جمعی در بستر پولسار
شرکت پيشگامان سنجش ایساتیس
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هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

رشــد ۷۹ درصدی درآمد   
بیمه ملت از محل حق بیمه ملت در ۹ ماهه نخست 
امسال نسبت به مدت مشابه سال قبل نشان از یک 
صعود توام با اصلاح بهینه پرتفوی این شرکت دارد.

درآمد بیمه ملت در آذرماه سال ۱۴۰۲ با رشدی ۲۷ 
درصدی و ثبت تراز مثبت ۳۶ درصد نسبت به مدت 
مشــابه سال گذشته به رقم ۳ هزار و ۴۶۶ میلیارد و 
۹۶۸ میلیون ریال رســیده و این شرکت بیمه گر در 
همین مدت بالغ بر ۲ هــزار و ۵۵۳ میلیارد و ۳۹۱ 

میلیون ریال خسارت پرداخت کرده است.
درآمد شرکت یادشده در ۹ ماهه نخست امسال ۷۹ 
درصد بیشتر از ۹ ماه نخست سال گذشته بوده و به 
رقم ۴۰ هزار و ۲۴۵ میلیــارد و ۵۵۴ میلیون ریال 
رسیده و بیمه ملت در همین بازه زمانی بالغ بر ۱۷ 
هزار و ۲۴۵ میلیارد و ۵۵۴ میلیون ریال خســارت 
و ایفای تعهد در برابر بیمه شــدگان اش داشته است. 
نتیجه اینکه تراز مثبت ۱۳۳ درصدی به وضوح نشان 
می دهد که سیاست اصلاح پرتفوی جواب داده است. 
این تغییــر را می توان در ترکیب پرتفوی بیمه ملت 

به وضوح مشــاهده کرد. از کل فروش بیمه 
ملت در ۹ ماهه نخســت ســال جاری ۲۰ 
درصد ســهم رشته درمان، ۲۵ درصد سهم 
شــخص ثالث و حوادث سرنشین، ۶ درصد 
بدنه خــودرو، ۱۰ درصد زندگی و البته ۳۹ 

درصد ســایر رشته ها بوده است. به گونه ای که سهم 
رشته هایی چون آتش سوزی ۹درصد، نفت و انرژی ۸ 
درصد، کشتی و هواپیما، ۱۳ درصد و بیمه مسئولیت 
۵ درصد برآورد شده اســت. البته یک عامل بسیار 
تعیین کننده در خصوص ترکیب فروش بیمه ملت، 
ناشی از اتکای دیگر بیمه گران به ویژه در پروژه های 
کلان به واسطه سرمایه بالا و صدرنشینی بیمه ملت 
در شاخص توانگری مالی است. شاخص دیگری که 
می تواند بر اســتمرار سودسازی این شرکت بیمه ای 
مهر تایید بزند، ترکیب خسارت های پرداختی است 
بــه گونه ای که ســهم درمان از کل خســارت های 
پرداختی در ۹ ماه نخست امسال ۳۳ درصد، ثالث و 
حوادث سرنشین ۳۶ درصد، بدنه خودرو ۱۲ درصد و 
زندگی ۱۱ درصد بوده و سهم سایر رشته ها ۸ درصد 

برآورد شده است.
نکته مهم اینکه نسبت خسارت به حق بیمه 
تولیدی بیمه ملت در ۹ ماهه نخســت سال 
۱۴۰۰ حدود ۴۶ درصــد بوده و در ۹ ماهه 
نخســت سال گذشته به ۶۴ درصد رسیده و 
حالا با اصلاحات رخ داده این نسبت به ۴۳ درصد در 
پایان آذرماه امسال رسیده است. بیمه ملت با سرمایه 
ثبت شده ۳۰ هزار و ۶۵۷ میلیارد و ۲۱۳ میلیون ریالی 
موفق شده تا در نیمه نخست امسال سود خالص خود 
را ۲۳۵ درصد جهش دهد و به ازای هر ســهم ۲۳۳ 
ریال سود شناسایی کند و حالا سهامداران چشم انتظار 
انتشار گزارش ۹ ماهه هستند چرا که امیدوارند روند 
سودسازی شــرکت با ثبت رکوردهای تازه در کسب 

درآمد و اصلاح پرتفوی ادامه داشته باشد.
صبر ســهامداران و اعتماد هیات مدیره باعث شد تا 
در ۹ ماهه نخســت سال جاری درآمد شرکت حتی 
با خارج کردن بیمه گذاران پرریســک و البته چاق 
کننده پرتفوی، ۸۳ درصد قد بکشد و این تغییر البته 
نتیجه اعتماد به شبکه فروش هم بود و حتی باعث 

شد تا فرآیند پرداخت خسارت ها هم سرعت بگیرد 
که رضایت بیمه گذاران را به همراه داشته است.

این شــرکت در سال گذشــته موفق به رشد ۳۳۷ 
درصدی ســود خالص خود شده بود و سود انباشته 
آن ۱۷۰ درصد قد کشــیده است. از سوی دیگر باید 
در نظر داشــت که کل درآمد بیمــه ملت از محل 
فروش بیمه نامه در ســال گذشــته ۳۱ هزار و ۸۸۷ 
میلیارد و ۷۱۰ میلیون ریال بوده و در برآورد بودجه 
امسال قرار بود که درآمد یادشده تا پایان امسال به 
۳۹ هزار و ۷۵۴ میلیارد ریال برســاند و حالا رکورد 
جدیدی ثبت شــده و حتی درآمــد از محل فروش 
بیمه از بودجه پیش بینی شــده آنهم در ۹ ماه فراتر 
رفته است. شــاید به همین دلیل بود که در برآورد 
نهایی بودجــه، هیات مدیــره روی درآمد ۴۸ هزار 
میلیارد ریالی حســاب باز کرده و رویای قابل تحقق 
یزدان دوست رسیدن به پرتفوی ۶۰ هزار میلیاردی 
ریالی با چاشــنی اصلاح پرتفوی است. او به تازگی 
فاش کرده که برای ســال آینده هــم توقع می رود 

بودجه پیش بینی شده محقق شود. 

در گزارش بیمه ملت مشخص شد؛

رشد 79 درصدی درآمد «ملت»

پرتفوی بیمه آسیا در پایان پاییز 
۱۴۰۲ بــه رقم ۲۰ هــزار و ۳۹۵ 
میلیارد تومان رسید که نسبت به 
۹ ماه نخست سال گذشته نشان 

از رشد ۵۲ درصدی دارد. 
به این ترتیب این بیمه گر با سرمایه ثبت شده ۳۱ هزار 
میلیارد ریالی به جایگاه دوم از حیث میزان فروش بیمه 
در بین شرکت های بیمه گر غیردولتی برگشت و انتظار 
می رود که درآمد آســیا در پایان ســال با رکورد تازه 

مواجه شود.

 »آسیا« در جایگاه دوم 
میزان فروش

ســودخالص شــرکت بیمه اتکایی امین در 
سال مالی منتهی به شهریور امسال بارشدی 
بالغ بر۱۵۰ میلیارد تومانی به رقمی بیش از 

۶۰۸ میلیارد تومان رسید.
شــرکت های بیمه آســیا با ۱۵.۰۵، توسعه 

کســب و کار ســبا با ۱۲.۳۶ درصد، بیمه البرز با ۱۱.۳۶ درصد، 
بیمه دانا با ۱۰.۹۷ درصد و شــرکت بیمه ایــران با ۷.۵۲ درصد 
بزرگترین سهامداران شرکت بیمه اتکایی امین به شمار می روند. 
مروری برحق بیمه قبولی اتکایی شرکت بیمه اتکایی امین در سال 
مالی مورد این گزارش نشــان داد که حق بیمه قبولی این شرکت 
در رشــته بیمه های مسئولیت و نفت و انرژی به ترتیب ۳۰ و ۲۱ 
درصد کاهش داشــته است. ناگفته نماند که حق بیمه قبولی این 
شــرکت در رشته بیمه کشــتی و باربری به ترتیب ۹۱۴ و ۳۳۵ 
درصد رشد داشته است. در سال مالی مورد این گزارش ۲۴ درصد 
سبد پرتفوی شرکت بیمه اتکایی امین در رشته بیمه آتش سوزی 
بوده و رشــته بیمه نفت و انرژی و باربــری به ترتیب با ۲۲ و ۱۶ 
درصد بیشترین سهم را در سبد پرتفوی این شرکت بیمه ای دارند.

 سود خالص
  ۶۰۸ میلیارد تومانی »اتکام«  

 حسابرس مستقل شرکت بیمه حکمت صبا، 
گزارش توجیهی افزایش سرمایه پیشنهادی 

هیات مدیره این شرکت را تایید کرد.
این افزایش ســرمایه به میــزان ۶۱ درصد 
از محــل آورده نقدی ســهامداران، ســایر 

اندوخته ها و مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها به منظور ارتقای سهم 
نگهداری، زمینه سازی فعالیت اتکایی، افزایش توان رقابتی، حفظ 
توان اقتصادی شرکت و ارتقای درآمدهای سرمایه گذاری، ارتقای 
رتبه توانگری مالی و پوشــش ریســک قانونی و مدیریت ریسک 

اعتباری خواهد بود.

تایید افزایش سرمایه »وحکمت«

رئیــس کل بیمه مرکزی از اجرای پروژه های متعددی در صنعت بیمه و بیمه 
مرکزی همچون آیین نامه فعالیت اینشورتک ها و کسب مجوز سندباکس و ... 

برای تحول واقعی دیجیتال در صنعت بیمه خبر داد.
علـی استادهاشـمی بـا بیـان ایـن مطلـب گفـت: تحـول دیجیتـال یکـی از 
اقتصـادی در  و  اجتماعـی  رفـاه  ارتقـای  و  پیشـرفت  توسـعه،  پیشـران های 

دنیـای امـروز اسـت.  وی بـا اشـاره بـه اینکـه صنعـت بیمـه نیـز در ایـران و جهـان بـه دور از 
تهدیدهـا و فرصت هـای ایـن پدیـده نبوده و متأثر از تحول دیجیتال در حال پوسـت اندازی اسـت، 
افـزود: ایـن تحـول در کنـار تغییـر انتظـارات مشـتریان و ایجاد مدل هـاي کسـب وکار دیجیتالي، 
رونـد متعـارف کســب وکار، صــنعت بیمـه را دچـار چالـش کرده به طـوري که شــرکتهایي که 
نتوانند اســتراتژي و فرآیندهاي خود را در بســترهاي دیجیتال و متناســب با نیازهاي مشـتریان 
شـخصـي ســازي کننـد، قطعـاً از صحنه رقابت کنار خواهند رفت، چرا که فضــاي صــنعت بیمه 

در جهـان درحـال تحول و رقابتي شــدن اســت. 
رئیــس کل بیمــه مرکــزی در ادامــه از اجــرای پروژه هــای متعــددی در صنعــت بیمــه و بیمــه 
ــب  ــورتک(و کس ــرکت های فناور)اینش ــت ش ــیس و فعالی ــه تاس ــن نام ــون آیی ــزی همچ مرک
ــه  ــت بیم ــال در صنع ــی دیجیت ــول واقع ــرای تح ــه ای ب ــندباکس بیم ــدازی س ــوز راه ان مج
ــه  ــت ب ــریع و باکیفی ــان و س ــانی آس ــمند، خدمات رس ــارت هوش ــای نظ ــژه در حوزه ه ــه وی ب
ــی خســارت  ــی ریســک، ارزیاب ــات بیمــه ای، ارزیاب ــا کژمنشــی ها و تقلب ــه ب بیمه شــدگان، مقابل

ــر داد. ــا خب ــایر زمینه ه و س

صنعت بیمه به سوی كسب و كار دیجیتال 
میزان درآمدی که بیمه تعاون در آذرماه شناســایی کرد افزایش ۲۳ درصدی را 

نسبت به ماه گذشته نشان می دهد.
شرکت بیمه تعاون با سرمایه ثبت شــده ۵۰۰ میلیاردتومانی و ارزش بازار یک 
هزار و ۵۳ میلیاردتومانی، در گزارش فعالیت ماهانه منتهی به آذرماه سال جاری 
که در ســامانه کدال منتشــر کرد توانســت همچنان بالاتر از دوره های مشابه 

سال های گذشته قرار بگیرد.
شــرکت بیمه تعاون در نهمین ماه از سال جاری از بخش حق بیمه صادره )شامل قبولی اتکایی( به 
درآمد ۲۱۷ میلیاردتومانی دســت پیدا کرد. میزان درآمدی که این شرکت بیمه در آذرماه از بخش 
نامبرده شناسایی کرد افزایش ۲۳ درصدی را نسبت به ماه گذشته و افت را نسبت به دوره مشابه سال 
گذشته نشان می دهد، از ابتدای سال مالی تاکنون نیز میزان درآمد تجمیعی بیمه تعاون در مقایسه 
با دوره مشــابه سال گذشته ۷۷ درصد افزایش را در کارنامه خود به ثبت رساند. "وتعاون" بیشترین 
درآمدزایی که از فروش حق بیمه در آذرماه داشت متعلق به رشته بیمه »ثالث - اجباری« بود که از 
این بخش توانست ۱۱۷ میلیارد تومان درآمدزایی داشته باشد، این رشته بیمه در این دوره ۵۱ درصد 
از درآمد ماهانه را به خود اختصاص داد. دیگر رشته بیمه درآمدزای "وتعاون" در این دوره در بخش 
»درمان« با مبلغ ۲۵ میلیارد تومان اعلام شد که ۱۱ درصد از درآمد ماهانه را تشکیل می دهد.نقطه 
مقابل حق بیمه صادره در گزارش فعالیت ماهانه، خسارت پرداختی شرکت بیمه ای است. شرکت بیمه 
تعاون در آذرماه سال جاری حدود ۱۳۲ میلیارد تومان خسارت پرداخت کرده است که در مقایسه با 

ماه گذشته، میزان خسارت پرداختی ۳ میلیارد تومان کاهش داشته است. 

داد خسارت  3میلیارد  »وتعاون«   

چکیــده تحلیــل بنیادی »فایرا«

شــرکت آلومینیــوم ایــران در ســال 1346 بــه صــورت شــرکت ســهامی خــاص بــه ثبــت رســید و در 
ســال 1351 بــه بهــره بــرداری رســید. شــرکت در ســال 1375  بــه ســهامی عــام تبدیــل شــد. موضــوع 
فعالیــت شــرکت تاســیس و ایجــاد کارخانجــات جهــت تولیــد و ســاخت انــواع محصــولات آلومینیومــی 

و آلیاژهــای مربوطــه می باشــد. ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

P/E7/24 صنعتP/E8/08 تابلوفایرانماد
 قیمت تابلو 

 در تاریخ تحلیل 
(1402 /10/08(

28,800 میلیارد تومان

 40 درصدسود تقسیمی1,565 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ملاحظات620 میلیارد تومان

 فروش178 هزار تن شمش، بیلت و آلیاژ 
 با نرخ متوسط 38.700 تومان به ازای 

هر کیلو، حاشیه سود ناخالص 38 درصد

 41 درصدسود تقسیمی3,147 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ملاحظات1,321 میلیارد تومان

 فروش 165 هزار تن شمش، بیلت و آلیاژ 
 با نرخ متوسط 63.200 تومان به ازای 

هر کیلو، حاشیه سود ناخالص 34 درصد

 34 درصدسود تقسیمی2,770 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1401
ملاحظات943 میلیارد تومان

 فروش 183 هزار تن شمش، بیلت و آلیاژ 
 با نرخ متوسط 80.900 تومان به ازای 

هر کیلو، حاشیه سود ناخالص 24 درصد

1,090 ریالکارشناسی 8921403 ریالکارشناسی 7311402 ریالکارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

پیش بینی تولید محصولات شرکت برای محصولات شمش خالص، بیلت و آلیاژ  برای سال 1402 به ترتیب 156 و 12 و 3  هزار تن و برای مقدار تولید
سال 1403 این مقادیر  156 و 12 و 3 هزار تن می باشد.

پیش بینی فروش محصولات شرکت برای محصولات شمش خالص، بیلت و آلیاژ  برای سال 1402 به ترتیب 154 و 12 و 3  هزار تن و برای مقدار فروش
سال 1403 این مقادیر  159 و 11.8 و 2.7  هزار تن می باشد.

نرخ فروش
محصولات شــرکت در دو بخش داخلی و صادراتی به فروش می رســد. نرخ داخلی شــمش خالص به طور میانگین 22 درصد بالاتر از نرخ 
LME بوده  و پرمیوم نرخ صادراتی نســبت به نرخ LME 10 درصد  می باشــد. پرمیوم بیلت و آلیاژ نســبت به نرخ شــمش خالص داخلی  

13 و 10 درصد در نظر گرفته شده است.

هزینه تولید

در ســال های اخیر، ســهم مواد در بهای تمام شــده 67 درصد بوده و انرژی و دســتمزد به ترتیب ســهم 13 و 17 درصدی در بهای تمام شــده 
تولید داشته اند. مواد اولیه اصلی شرکت آلومینا، پترولیوم کک و آند می باشد. نرخ برق و گاز نیز برای سال 1403 به ترتیب 921 تومان/
کیلووات و 3050 تومان/مترمکعب در نظر گرفته شــده اســت. نرخ رشــد دســتمزد و تورم عمومی نیز برای ســال 1403 مقادیر 35% و %40 

برآورد شده است.

متوســط نــرخ دلار نیمــای بــرای ادامــه ســال 1402 در ایــن تحلیل 39،100 تومان و برای ســال مالی 1403، 48،000 تومان در نظر گرفته شــده نرخ دلار
است.

 سایر درآمدها
 و هزینه ها

مهم ترین فاکتور این بخش مربوط به سود تضمینی فروش اعتباری می باشد که ناشی از فروش سلف در بورس کالا می باشد. برای سال 
1402 و 1403 مبالغ به ترتیب  1000 و 1358 میلیارد تومان در نظر گرفته شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم 1403 
به ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

 نرخ جهانی 
1/7 درصدنرخ مواد اولیه2/6 درصدنرخ دلار5 درصدآلومینیوم

از پتانســیل های مهم شــرکت می توان به اســتفاده از انرژی ارزان و پرمیوم خوب نرخ ها نســبت به LME اشــاره کرد. همچنین قطعی برق، مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
آلایندگی بالا و مشکلات مربوط به واردات مواد اولیه از جمله مهمترین ریسک های شرکت می باشد.

نظر کارشناسی
در مجمــوع شــرکت آلومینیــوم ایــران بــا توجــه به برآوردهای انجام شــده می تواند برای ســال 1402 و 1403 به ترتیــب 3380 و 4130 میلیارد 
تومان سود خالص داشته باشد. با توجه به اینکه این سود محتاطانه در نظر گرفته شده، پی بر ای آینده نگر شرکت در حدود 6.8 واحد 

می باشد که برابر با میانگین تاریخی است.

مهرداد حقگو
کارشناس تحلیل
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جریان وجه نقد

جریان وجه نقد تامین مالی 
جریان وجه نقد سرمایه گذاری 
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»ومهان« بورسی  پرتفوی  وز  ر ارزش  بررسی 
ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان ۳۳۴۴۵ 
میلیارد تومان و ارزش افزوده بورســی شرکت مبلغ ۲۱۱۳۹ میلیارد تومان 
است. مهمترین شرکت های بورســی آن عبارتند از؛ سرمایه گذاری غدیر، 
ســنگ آهن گل گهر، پالایش نفت اصفهان و ســیمان فارس و خوزستان 
اســت. ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورسی شــرکت ۴۸۹۴ میلیارد تومان 
 و ارزش افزوده غیر بورســی شــرکت مبلغ ۲۰۸۷ میلیارد تومان اســت. 
بدین ترتیب NAV هر سهم ومهان ۸۱۸۷ ریال و نسبت P/NAV روز شرکت 

۷۲ درصد است. / پارسیس

94 درصدی درآمد »های وب«  رشد 
شرکت داده گستر عصر نوین در عملکرد یک ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۰۹/۳۰ 
مبلغ معــادل ۲,۵۰۳,۵۰۴ میلیون ریال، از محصــولات خود را به فروش 
رساند اســت که نسبت به مدت مشابه ســال قبل ۹۴ درصد رشد داشته 
است. های وب با سرمایه ثبت شده ۳۰,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال در عملکرد 
۹ ماهه ســال مالی منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ مبلغ ۱۸,۱۸۱,۱۲۶ میلیون 
ریال درآمد فروش داشــته که نســبت به مدت مشابه سال قبل ۱۹ درصد 

افت داشته است. / کدال ۳۶0   

 پیش بینی حاشیه سود ناخالص »کاوه«
بر اساس بررسی گزارش صورت سود و زیان شرکت فولاد کاوه جنوب کیش 
فروش شرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۳ مبلغ ۴۰۲۷۱۶۰۶۱ میلیون 
ریال اســت و برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۲ مبلغ ۳۳۷۷۰۹۰۳۷ میلیون 
ریال اســت. این رقم برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ ۲۲۶۵۴۹۲۴۲ 
میلیون ریال محقق شد.سود هر سهم پس از کسر مالیات شرکت برای دوره 
مالی منتهی به ۱۴۰۳ مبلغ ۲۵۲۸ ریال و برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۲ 
مبلغ ۲۶۰۰ ریال پیش بینی شد. این رقم برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۱ 
مبلغ ۱۰۵۶ ریال اعلام شد. حاشیه سود ناخالص شرکت نیز ۲۵ درصد است.

بر این اساس P/E هر سهم شرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۳ حدود 
۴.۰۸ واحد پیش بینی شــده است. در تحلیل حساسیت سود شرکت کاوه 
براساس نرخ دلار ۵۲ هزار تومانی و شمش صادراتی ۵۱۰ تن سود حاصله 

معادل ۳۲۶۶ ریال است. / شرکت سبدگردان سورین
 

سود بیش از 3 هزار تومانی »شپدیس«
 شرکت پتروشیمی پردیس در بررسی صورت سود و زیان کارشناسی شده 
اعلام کرد؛ فروش شــرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۳ مبلغ ۳۶۳۲۱ 
میلیارد تومان پیش بینی شــده اســت. این رقم برای مدت مشابه منتهی 
به ۱۴۰۲ مبلغ ۳۴۷۸۶ میلیارد تومان پیش بینی شــد. شایان ذکر است 
فروش محقق شده شرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ ۴۳۱۵۸ 
میلیارد تومان شــده است. سود هر سهم پس از کسر مالیات شرکت برای 
دوره مالی منتهی به ۱۴۰۳ مبلغ ۳۴۰۸ تومان و برای مدت مشابه منتهی 
به ۱۴۰۲ مبلغ ۳۶۶۳ تومان اســت. سود هر سهم محقق شده منتهی به 
دوره مالی ۱۴۰۱ مبلغ ۴۲۶۴ تومان اســت. حاشــه سود ناخالص شرکت 
برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۳ مبلغ ۴۲ در صد اعلام شــد.همچنین در 
بررسی تحلیل حساسیت سود مشخص شده با دلار ۴۷ هزار تومان و اوره 

فوب ۴۱۰تن سود خالص حدود ۴۷۷۲ تومان است. / کارگزاری بانک ملت

وی« NAV  10 هزار میلیارد تومانی »کر
ارزش روز پرتفوی بورسی شــرکت ۱۰۲۰۲ میلیارد تومان و ارزش افزوده 
بورسی شــرکت مبلغ ۹۹۷۹ میلیارد تومان اســت.مهمترین شرکت های 
بورســی آن عبارتند از؛ کالسیمین، فرآوری مواد معدنی ایران، ملی سرب و 
روی ایران و صنعتی و معدنی شمال شرق شاهرود.ارزش برآوردی پرتفوی 
غیر بورسی شرکت ۷۳۲۰ میلیارد تومان و ارزش افزوده غیر بورسی شرکت 
مبلغ ۷۱۴۶ میلیارد تومان است. بدین ترتیب NAV هر سهم کروی ۱۸۲۶۵ 

ریال و نسبت P/NAV روز شرکت ۳۷ درصد است. / پارسیس

یالی »شمواد« در مهر   وش 2 میلیون ر فر
شــرکت تولید مواد اولیه الیاف مصنوعــی در عملکرد یک ماهه منتهی به 
۱۴۰۲/۰۷/۳۰ مبلغ معــادل ۱,۹۳۲,۷۱۲ میلیون ریال، از محصولات خود 
را به فروش رســانده است که نسبت به مدت مشــابه سال قبل ۴۲ درصد 
رشد داشته است. »شمواد« با سرمایه ثبت شده ۶,۶۲۷,۲۷۲ میلیون ریال 
در عملکرد یک ماهه سال مالی منتهی به ۱۴۰۳/۰۶/۳۱ مبلغ ۱,۹۳۲,۷۱۲ 
میلیون ریال درآمد فروش داشــته که نســبت به مدت مشــابه سال قبل 

۴۲درصد رشد داشته است.

رشد 26 درصدی عملکرد »کشرق«
شرکت صنعتی و معدنی شمال شرق شاهرود در عملکرد یک ماهه منتهی 
به ۱۴۰۲/۰۹/۳۰ مبلغ معادل ۱۹۰,۷۳۶ میلیون ریال، از محصولات خود 
را به فروش رسانده که نســبت به مدت مشابه سال قبل ۲۶ درصد رشد 
داشته است.»کشــرق« با سرمایه ثبت شــده ۸۴,۰۰۰ میلیون ریال در 
عملکرد ۹ ماهه ســال مالی منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ مبلغ ۱,۷۶۸,۸۱۹ 
میلیون ریال درآمد فروش داشــته که نســبت به مدت مشابه سال قبل 

۳۲درصد رشد داشته است.
 

حاشیه سود 25 درصدی »پکرمان« 
گروه صنعتی بارز سود هر سهم پس از کسر مالیات را برای سال مالی منتهی 
به ۱۴۰۳ مبلغ ۸۶۶۱ ریال پیش بینی کرد. گروه صنعتی بارز فروش را برای 
دوره مالی منتهی بــه ۱۴۰۳ مبلغ ۱۴۴۴۹۶۳۹۶ میلیون ریال پیش بینی 
کرد. این رقم برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۲ مبلغ ۱۰۱۲۲۸۱۷۵ میلیون 
ریال پیش بینی شد. فروش شرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ 
۷۰۵۶۳۱۵۰ میلیون ریال بود.سود هر سهم پس از کسر مالیات شرکت برای 
دوره مالی منتهی به ۱۴۰۳ مبلغ ۸۶۶۱ ریال است و برای دوره مالی منتهی 
به ۱۴۰۲ مبلغ ۶۹۲۳ ریال پیش بینی شد. سود هر سهم شرکت برای دوره 
مالی منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ ۱۴۷۹ ریال است.حاشیه سود ناخالص شرکت 
۲۵ درصد اســت. P/E شرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۳ مبلغ ۴.۲۶ 

واحد اعلام شد. / شرکت سبدگردان سورین

روی خط تحلیل

هلدینــگ  مدیرعامــل   
ســرمایه گذاری توســعه معادن و فلزات گفت: سال 
گذشته عملیات معدنکاری ۱.۵ میلیارد تن بوده که 
از این میــزان حدود ۶۰۰ میلیون تن ماده معدنی و 

مابقی باطله است.
اردشیر ســعدمحمدی با اشاره به اینکه معدنکاران از 
تولید داخل حمایت می کنند و کســی مخالف رونق 
تولید ماشین آلات معدنی نیست، افزود: نکته اولی که 
باید به آن اشاره کنم این است که بخش اعظم اقتصاد 
معدنی ما روی دوش معــادن بزرگی چون چادرملو، 
گهرزمین، گل گهر، ســنگ آهن مرکزی، سرچشمه، 
سونگون و معادنی با این مقیاس است و برخی از این 
معادن بزرگ باید اســتخراج عمقی را در دستور کار 
خود قرار دهند؛ بنابراین استفاده از دامپتراک هایی با 
ظرفیت پاییــن در این معادن باعث کاهش بهره وری 
می شود، درحالی که معادن متوسط و کوچک مقیاس 
امکان اســتفاده از ماشین هایی با ظرفیت ۶۰ تن که 
در داخل تولید می شــود را دارند و اختلالی در برنامه 
تولیدشان ایجاد نمی شود.وی ادامه داد: نکته دومی که 
باید در نظر داشته باشیم این است که برای استفاده از 
ماشین آلات با ظرفیت بالاتر باید تغییراتی در طراحی 
معادن فعلی صورت بگیرد و اگر همین امروز تصمیم به 

اعمال این تغییرات بگیریم، اجرای آن چندین 
سال طول می کشــد؛ بنابراین باید همزمان 
طبق یک برنامه ریزی منســجم و منطقی، 
مسائل مختلف را از یکدیگر تفکیک کرده و 
هر یک را جداگانه بررسی کنیم.سعدمحمدی 

اضافه کرد: در حال حاضر ظرفیت دامپتراک هایی که 
در برخی معادن بزرگ اســتفاده می شــود، ۱۳۶ تن 
است، درحالی که ضروری ا ست از دامپتراک های ۲۴۰ 
تنی اســتفاده کنیم و استفاده از این ماشین آلات نیز 
خود ملزومات دیگــری دارد.وی افزود: مثلاً پرکردن 
ایــن ظرفیت با لــودر اصلا امکان پذیر نیســت و در 
ظرفیت های پایین تر نیز کار دشوار و زمان بری است. 
اتلاف وقتی که به دلیل تشــکیل صف دامپتراک ها و 
بالتبع کاهش میزان مواد معدنی حمل شده در واحد 
زمان، رخ می دهد باعث کاهــش بهره وری، بالارفتن 
قیمت تمام شــده و عقب ماندن از برنامه های تولید و 

همچنین صادرات می شود.
سعدمحمدی ادامه داد: یک شــاول معدنی در یک 
برداشــت قادر اســت حدود ۱۷۰ تن مواد معدنی را 
در دهانــه خود جــاداده و در دامپتراک تخلیه کند؛ 
بنابراین ســرعت کار بســیار بالا رفتــه و از ترافیک 
دامپتراک هــا جلوگیری می شــود.وی با اشــاره به 

اینکه بــرای توجیه پذیری اقتصادی فعالیت 
معدنکاری نمی توان برنامــه تولید را عقب 
انداخت، مطرح کرد: معدنکار برای اینکه از 
برنامه تولید امروز خود عقب نیفتد و جلوی 
کاهش برداشت مواد معدنی را بگیرد، ناچار 
است باطله برداری را به تعویق بیندازد. تاثیر این امر 

در چهار یا پنج سال بعد مشخص می شود.
مدیرعامــل »ومعادن« ادامــه داد: معنای این حرف 
آن است که در عملیات معدنکاری حتما باید نسبت 
برداشت مواد معدنی و باطله ها رعایت شود؛ مثلًا در 
برخی معادن به ازای برداشت هر یک تن ماده معدنی، 
باید سه تن باطله برداری کنند تا از تجمع این باطله ها 
و اختلال در روند برداشت های آینده جلوگیری شده 

و مهم تر از آن، ایمنی رعایت شود.
 کاهش بهره وری معادن

پیامد فرسودگی ماشین آلات معدنی
مدیرعامــل »ومعــادن« گفت: برای اینکــه بتوانیم 
حضور بهتری در بازارهای جهانی داشــته باشــیم، 
نبایــد اجــازه دهیــم در برنامه های تولیــد وقفه و 
عقب ماندگی ایجاد شود. وی با اشاره به اینکه نوسازی 
ماشــین آلات معدنی قطعا یک ضرورت است، بیان 
کرد: ماشــین آلات فرسوده هزینه تعمیر و نگهداری 

بالایی دارند و علاوه بر آن، هزینه تحمیل شده به علت 
خواب این ماشــین آلات و کاهش برداشت را نیز باید 
در نظر گرفت.ســعدمحمدی در پاسخ به این سوال 
که چرا برخی معدنکاران به جای تهیه ماشــین آلات 
داخلی، اقدام بــه واردات می کنند، مطرح کرد: یکی 
از دلایل واردات ماشین آلات دست دوم که در داخل 
نیز تولید می شــود، این اســت که این ماشین آلات 
نســبت به تولیدات داخلی که نو هســتند، قیمت 
پایین تری دارند؛ بنابراین گاهی معدنکار برای کاهش 
هزینه های خود ناچار است دست به این اقدام بزند؛ 
بنابراین ضروری است هنگامی که از کاهش هزینه ها 
و افزایش بهره وری صحبت می کنیم، به مسائلی که 

افزایش هزینه ها را در پی دارد نیز توجه کنیم.
مدیرعامل هلدینگ ســرمایه گذاری توســعه معادن 
و فلزات واردات ماشــین آلات معدنی مورد نیاز را با 
رعایت مــوارد قانونی، عاملی موثر در بهبود وضعیت 
معدنکاری کشور و تسریع این عملیات دانست و در 
پایان بیان کرد: مــا موظفیم از تولید داخل حمایت 
کنیم اما متقابلًا از تولیدکنندگان نیز انتظار می رود 
کــه محصولاتی با کیفیت بالاتر تولید کنند؛ تنها در 
این صورت است که رضایت دوطرفه ایجاد شده و به 

اهداف خود می رسیم.

مدیر عامل شرکت ملی صنایع مس ایران به تشریح 
برنامه های این شــرکت در زمینه مشارکت با بخش 
خصوصــی در راه انــدازی معــادن کوچک مقیاس 

پرداخت.
امیر خرمی شاد با اشــاره به اهمیت معادن کوچک 
مقیاس در اقتصاد کشــور گفــت: معادن کوچک 
مقیاس بیش از ۹۵ درصد از مجموع معادن کشور 
را به خود اختصاص می دهند و نقش بســزایی در 
اشــتغال زایی و تولید ارزش افزوده دارند از این رو 
شــرکت ملی صنایع مس ایران، در راستای تحقق 
اهداف خود در زمینه توســعه پایدار و بهره برداری 
از منابع معدنی کشور، مشارکت با بخش خصوصی 
در راه اندازی معادن کوچک مقیاس را در دســتور 

کار خود قرار داده است. وی با بیان مزایای 
مشــارکت بخش خصوصــی در راه اندازی 
معــادن کوچک مقیاس، تاکیــد کرد: این 
مشــارکت مزایای متعددی برای شــرکت 
ملــی صنایع مس ایران، بخش خصوصی و 

کشــور به همراه دارد. از جملــه این مزایا می توان 
بــه بهره منــدی از چابکــی و ظرفیت های بخش 
خصوصی، تســریع در راه انــدازی و بهره برداری از 
معادن، دســتیابی بــه بهره وری بیشــتر در زمان 
کوتاه تر، تســریع در تامین خوراک برای واحدهای 
بزرگتر ، اشتغال زایی و کمک به رفع مشکل بیکاری ، 
اثر مثبت بر اقتصادهای محلی و افزایش سطح رفاه 
در مناطــق محروم، اســتفاده از تمام ظرفیت های 

خرد و کوچک مالی و فنی موجود کشور و 
تشویق شرکت های دانش بنیان به مشارکت 

در پروژه های جدید اشاره کرد.
مدیر عامل شرکت ملی صنایع مس ایران، 
با اشاره به برنامه های این شرکت در زمینه 
مشــارکت با بخش خصوصــی در راه اندازی معادن 
کوچک مقیاس گفت: در حال حاضر شــرکت ملی 
صنایع مس ایران در حال شناسایی و اولویت بندی 
معــادن کوچک مقیــاس قابل واگــذاری به بخش 
خصوصی است و پس از شناسایی این معادن، فرآیند 

واگذاری آنها به بخش خصوصی آغاز خواهد شد.
وی با بیــان اینکه این شــرکت آمادگی همکاری 
با شــرکت های دانش بنیان در زمینــه راه اندازی 

معادن کوچک مقیاس را دارد، افزود: شــرکت های 
دانش بنیــان می تواننــد بــا اســتفاده از دانش و 
فناوری هــای نوین در زمینه اســتخراج و فرآوری 
مواد معدنی، نقش بسزایی در توسعه معادن کوچک 
مقیاس ایفا کنند.خرمی شــاد در پایان با تاکید بر 
اهمیت مشارکت بخش خصوصی در توسعه معادن 
کشــور گفت: مشــارکت بخش خصوصــی در راه 
اندازی معادن کوچک مقیــاس می تواند به تحقق 
اهداف توسعه پایدار در کشور کمک کند. از این رو 
شــرکت ملی صنایع مس ایران از تمام شرکت های 
خصوصی که تمایــل به مشــارکت در این زمینه 
 دارند دعوت می کند تا در این زمینه با این شرکت 

همکاری کنند.

شرکت گسترش سوخت سبز زاگرس در مورد ابهامات مربوط 
به بهره برداری زیست پالایشــگاه کرمانشاه، نحوه تامین مواد 

اولیه و شرایط فروش محصولات توضیحاتی ارائه کرد.
مدیرعامل شرکت گسترش سوخت سبز زاگرس گفت: با توجه 
به ثبت افزایش ســرمایه ناشی از پذیره نویســی، منابع مالی 

حاصل از تامین مالی از بازار ســرمایه ۲۰ آبان در اختیار شــرکت قرار 
گرفت و طبق برنامه اعلامی، زیست پالایشگاه کرمانشاه از اواخر اسفند 
ماه تولید آزمایشی را آغاز و از اواخر اردیبهشت سال آینده تولید اصلی 

شروع خواهد شد.
نحوه تامین مواد اولیه

کیوان شــیدانی افزود: با توجــه به اینکه شــرکت از ذرت به عنوان 
مهمتریــن و عمده ترین مــواد اولیه جهت تولید محصول اســتفاده 
می کند، تخصیص و مجوز تامین ذرت مورد نیاز سالانه طرح از طریق 
سامانه بازارگاه جهاد کشاورزی اخذ و تمام اقدامات اداری و مجوزهای 
لازم برای تهیه و کد بازارگاه، نهایی شــده اســت . نرخ خرید ذرت بر 
اســاس قیمت ســامانه بازارگاه و ما به التفاوت اعلامی از سوی وزارت 
صنعت برای صنایع مصرف کننده ذرت خواهد بود. وی ادامه داد: پس 
از پرداخت مابه التفاوت، قیمت فروش محصولات بر اساس شرایط بازار 
رقابتی تعیین خواهد شــد. شرکت در حال رایزنی برای خرید ذرت از 
طریق بازارگاه است که پس از خرید، قرارداد آن از طریق سامانه کدال 

اطلاع رسانی خواهد شــد.) مجوز دریافتی از جهاد کشاورزی 
جهت تامین ذرت برای هر کارخانه سال ۲۰۰ هزار تن است.(

نحوه فروش محصولات و مشتریان
او ادامه داد: طبق مصوبه هیات مدیره شرکت، فروش محصولات 
از طریــق بورس انرژی و بورس کالا انجام خواهد شــد. جهت 
پذیــرش در بورس انرژی مدارک اولیه ارســال شــده که پس از اخذ 
پروانه بهره برداری پذیرش شرکت نهایی خواهد شد. بیواتانول سوختی 
در رینگ داخلی و صادراتی بورس انرژی عرضه خواهد شــد و مبنای 
تعیین قیمت پایه بیو اتانول بر اســاس تلفیقی از قیمت این محصول 
در نشــریه معتبر پلتس و در مقایسه قیمتی با محصول جایگزین) با 
در نظر گرفتن اکتان افزایی بیشــتر و مزایای زیســت محیطی بهتر( 

خواهد بود.
شیدانی گفت: مشتریان عمده MTBE بیو اتانول پالایشگاه ها، شرکت های 
الکل ســازی، صنایع رنگ و رزین، صنایع لاستیک سازی و پتروشیمی 
هستند که برخی مشتریان داخلی و خارجی درخواست انعقاد تفاهم نامه 

خرید بلند مدت را به شرکت ارائه کردند.
وی تاکید کرد: قیمت کنجاله تخمیری بر اساس قیمت رقابتی و مقایسه 
میزان پروتئین و انرژی آن با کنجاله ســویا انجام خواهد شــد. عمده 
مشتریان کنجاله تخمیری)DDGS( تولید کنندگان خوراک دام، طیور و 

آبزیان، دامداری ها و مرغداری ها هستند.

برنامه»فملی«برایراهاندازیمعادنکوچکمقیاس

شفافسازی»شگستر«درموردفروشمحصولات

مالکیــت ۳۴.۲ درصدی شــرکت صنعت غذایی 
کورش در شرکت سهامی خاص دام و طیور کوروش 

از وضعیت غیرمستقیم به مستقیم تبدیل شد.
بر اســاس این گزارش، »غکورش« اعلام کرد: این 
شــرکت طبق مصوبه هیأت مدیــره ۱۷ دی برای 

تغییر مالکیت ۳۴,۲ درصدی در شــرکت ســهامی خــاص دام و طیور 
کوروش از ســهامداری غیر مستقیم )از طریق شرکت گسترش ماکیان 
سبز- سهامی خاص( به مستقیم اقدام کرد. نقل و انتقال و آثار ناشی در 

منافع سهامداران شرکت صنعت غذایی کورش بشرح ذیل است:
شرکت صنعت غذایی کورش مالک ۳۴,۲ درصد از سهام شرکت گستر 
ماکیان ســبز و این شرکت نیز ۱۰۰ درصد سهام دام و طیور کوروش را 
داراست. طبق مصوبه هیأت مدیره مقرر شد مالکیت ۳۴,۲ درصد سهام 
شرکت دام و طیور کوروش بطور مستقیم و به ارزش دفتری به صنعت 
غذایی کورش منتقل شــود.با توجه اینکــه ارزش دفتری ۳۴,۲ درصد 
سهام شرکت گسترش ماکیان سبز و دام و طیور کوروش ۳۴۳ میلیون 
و ۶۸,۶ میلیارد تومان اســت در صورت انتقال سهام باید ۶۸,۶ میلیارد 
تومان به انتقال دهنده پرداخت شــود که با توجه به مطالبات از شرکت 
گسترش ماکیان سبز، مبلغ فوق از این محل تسویه خواهد شد. با توجه 

به توضیحات این نقل و انتقال فاقد هرگونه آثار سود و زیانی است.

تغییرمالکیت۳۴.۲درصدی
»غکورش«درشرکتسهامیخاص

مدیرعامل هلدینگ سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات مطرح کرد:

گرانی ماشین آلات داخلی دلیل واردات

مدیرعامل ذوب آهن اصفهان گفت: پروژه پلنت اکسیژن هم اکنون از پیشرفت 
۹۹/۵ درصدی برخوردار است و به دلیل نقش مهم آن در فرآیند تولید کارخانه 

به زودی مورد بهره برداری قرار می گیرد.
مهدی کوهی در ادامه به پروژه باتری شــماره ۲ کک سازی پرداخت و افزود: 
بــا توجه اینکه تولید فولاد در ذوب آهن اصفهان به روش کوره بلند انجام می 

شــود، کک در این فرآیند تولید نقش کلیدی دارد بنابراین بازســازی باتری شماره ۲ کک سازی 
برای تامین پایدار کک در داخل کارخانه با جدیت در حال انجام است. وی با اشاره به اینکه پروژه 
باتری شــماره ۲ کک ســازی هم اکنون از پیشــرفت ۱۵  درصدی برخوردار است، اضافه کرد: در 
فرآیند بازسازی این باتری، مباحث زیست محیطی به صورت ویژه لحاظ شده است و در این راستا 
به عنوان مثال طراحی ماشین و مکانیزم درب های این باتری بر اساس تکنولوژی های روز در حال 

انجام است تا از این طریق خارج شدن گاز کک به حداقل ممکن برسد.
مهدی کوهی در خصوص پروژه ایستگاه گاز واحد احیاء )طرح قائم( نیز تاکید کرد: کلیه نقل و انتقال 
تجهیزات مربوط به ایســتگاه تقلیل فشــار گاز طبیعی طرح قائم، انجام شده و هم اکنون مونتاژ این 
تجهیزات در محل کارخانه در حال انجام اســت که طبق اظهار نظر صریح پیمانکار طی مدت زمان 
کمی به پایان می رسد. وی بیان کرد: اجرای خط های ورودی و خروجی ایستگاه نیز کامل انجام شده 
و صرفاً اتصال به ایســتگاه باقی مانده است که پس از این مراحل تست سرد آن انجام می گیرد و در 
ادامه با اخذ تاییدیه از شــرکت گاز استان مجوز برداشــت گاز برای ذوب آهن صادر می شود.مهدی 
کوهی در خصوص اهمیت این پروژه بیان کرد: از طریق این مجوز، کنتور ایستگاه طرح قائم از خط 
تولید کارخانه جدا می شــود به عبارت دیگر دو فرآیند تولید به شیوه احیا مستقیم و غیراحیایی از 
یکدیگر تفکیک می شوند و از این طریق تعرفه گاز روزانه شرکت به طور چشمگیری کاهش می یابد 

که این رویکرد در کاهش قیمت تمام شده محصولات تاثیر بسزایی دارد.  
وی در پاســخ به این سوال که چه میزان از تجهیزات ایســتگاه طرح قائم داخلی سازی شده است، 
گفت: حدود ۹۶ درصد از تجهیزات ایستگاه طرح قائم ذوب آهن اصفهان داخلی سازی است و توسط 
شــرکت های ایرانی در ذوب آهن اصفهان ساخته شــده و صرفاً کنتور این ایستگاه به دلیل الزامات 

وزارت نفت وارداتی است.

96 درصد از تجهیزات »ذوب« داخلی سازی است
گروه گسترش نفت و گاز پارسیان درباره دوره مورد گزارش، مسئولیت های هیات 

مدیره ، چارچوب کنترل های داخلی، ارزیابی کنترل داخلی، گزارش داد.
این گزارش در راســتای اجرای دســتورالعمل کنترل های داخلی مصوب سازمان 
بورس و اوراق بهادار، تهیه شــده اســت و محدود به کنترل های داخلی حاکم بر 
گزارشــگری مالی در تاریخ ۱۴۰۲/۰۶/۳۱ اســت. مسئولیت استقرار و بکارگیری 

کنترل های داخلی مناســب و اثربخش، به منظور دســتیابی به اطمینان معقول نسبت به قابلیت اتکا 
و به موقع بودن گزارشگری مالی، افشای مناسب و کامل اطلاعات اشخاص وابسته، پیشگیری و کشف 
به موقع تقلب ها و سایر تحریف های بااهمیت در گزارشگری مالی، نگهداری مستندات مناسب در خصوص 
معاملات و رویدادها، منطقی بودن اطلاعات مالی پیش بینی شــده، مقایسه عملکرد واقعی با بودجه و 
افشــای کامل دلایل مغایرت بااهمیت و افشای فوری اطلاعات مهم با هیئت مدیره می باشد. همچنین، 
مسئولیت ارزیابی و گزارشگری کنترل های داخلی مذکور بر عهده هیات مدیره است. شرکت، مدیریت 
ریسک و کنترل داخلی را در فرآیند کسب و کار خود یکپارچه کرده و اجزای چارچوب کنترل داخلی 
شامل محیط کنترلی، ارزیابی ریسک، فعالیت های کنترلی، اطلاعات، ارتباطات و نظارت را مطابق با مفاد 
دســتورالعمل کنترل داخلی مصوب ســازمان بورس و اوراق بهادار، طراحی، مستقر و اجرا کرده است. 
ســامانه کنترل داخلی، صرف نظر از نوع طراحی آن، به دلیل محدودیت های ذاتی خود ممکن اســت 
نتواند از تحریف ها پیشگیری یا آنها را کشف کند. با این حال اطمینان معقولی را نسبت به تهیه و ارایه 
گزارش های مالی به موقع و قابل اتکا فراهم می آورد. هیئت مدیره شرکت، اثربخشی کنترل های داخلی 
حاکم بر گزارشــگری مالی را در تاریخ ۱۴۰۲/۰۶/۳۱ ارزیابی کرده اســت. در فرآیند ارزیابی مزبور، از 
معیارهای ذکرشده در فصل دوم دستورالعمل کنترل داخلی مصوب سازمان بورس اوراق بهادار استفاده 
شده است. همچنین با استناد به مفاد ماده ۱۵ دستورالعمل کنترل های داخلی ناشران پذیرفته شده در 
بورس اوراق بهادار، ارزیابی و اظهارنظر نسبت به کنترل های داخلی شرکت های فرعی نیز به عهده هیأت 
مدیره شرکت اصلی می باشد و اقدامات مقتضی جهت ارزیابی فعالیت های انجام شده توسط کمیته های 
حسابرســی و نیز واحد حسابرسی داخلی شــرکت های فرعی با توجه به هماهنگی، پایش و پیگیری 
اقدامات مورد نیاز جهت بهبود مداوم نقاط قابل بهبود فرآیندهای عملیات اصلی و فرعی در این خصوص 
منجر به کسب شواهد لازم برای اظهارنظر نسبت به کنترل های داخلی شرکت های فرعی نیز شده است.

پارسان گزارش کنترل داخلی منتشر کرد
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ازآیندهبیتکوین پیشبینیهایمتفاوت
تحلیلگران ارزهای دیجیتال پیش بینی های مختلفی از قیمت بیت کوین در 

سال ۲۰۲۴ ارائه کرده اند که از ۶۰ هزار تا ۵۰۰ هزار دلار متغیر است.
بیت کوین در سال ۲۰۲۳ رشــد قابل توجهی داشت؛ 1۶۰ درصد رشد طی 
یک ســال. در همین حال بسیاری از تحلیلگران انتظار دارند که این افزایش 
ادامه یابد. این ارز دیجیتال پس از ثبت رکورد در سال ۲۰۲1، سال بعد را به 
سختی پشت سر گذاشت که با فروپاشی پروژه های مطرح، مسائل نقدینگی و 
ورشکستگی همراه شد. با بازگشت تب و تاب بازار ارزهای دیجیتال، مدیران 
این صنعت روند صعودی جدیدی را پیش بینی می کنند که عمدتاً مبتنی بر 
دو چیز اســت: نصف شدن پاداش استخراج بیت کوین یا »هاوینگ« و تایید 
احتمالی صندوق قابل معامله بیت کوین )ETF( در آمریکا. با این همه هیجان، 
پیش بینی های کاملاً جسورانه ای در مورد قیمت آینده بیت کوین وجود دارد.

ورودسرمایهجدیدبهصندوقهایکریپتویی
هفته اول ســال ۲۰۲۴ نقطه عطف قابل توجهی در جریان ورودی سرمایه 
به بازار کریپتو بود. بر اســاس گزارش اخیــر CoinShares، محصولات 
سرمایه گذاری مانند صندوق  GBTC در این بخش شاهد جریان ورودی به 

مبلغ 1۵1 میلیون دلار بودند.
بر اســاس داده های موجود، صرافی های آمریکایی در بیش از نیمی از این 
جریان ها، یعنی ۵۵ درصد، مشارکت داشته اند. مبادلات آلمان و سوئیس به 
ترتیــب ۲1 و 1۷ درصد از ورودی ها را به خود اختصاص دادند. بیت کوین 
با جریــان ورودی 11۳ میلیــون دلاری به عنوان صدرنشــین در جریان 
ســرمایه گذاری ظاهر شــد. این مبلغ قابل توجه معادل ۳.۲ درصد از کل 

دارایی های تحت مدیریت در ۹ هفته گذشته است.

جولانهکرهادربازار
درگاه پرداخــت ارز دیجیتال CoinsPaid دومین اختلال امنیتی خود در 
شش ماه گذشته را تجربه کرده است. شرکت Cyvers که در حوزه امنیت 
وب ۳ فعالیت دارد، گــزارش داده که تراکنش های غیرمجازی را به ارزش 

نزدیک به ۷.۵ میلیون دلار شناسایی کرده است.
سیســتم هوش مصنوعی شرکت Cyvers چندین تراکنش نامنظم را در ۶ 
ژانویه شناســایی کرد که طی آنها، ۶.1 میلیون دلار از دارایی های دیجیتال 
در قالب تتر، اتریوم، یو اس دی کوین، و ســی پی دی )CPD( که توکن بومی 
CoinsPaid است، برداشت شده بود. پس از تجزیه و تحلیل بیشتر، برداشت 
دیگری در قالب بایننس کوین شناسایی شد که کل وجوه از دست رفته را به 

۷.۵ میلیون دلار رساند. هنوز منشاء این اتفاق مشخص نشده است.

سرقت۷۰۰میلیوندلاریهکرهایکرهشمالی
موسســه تحقیقات بلاکچین TRM در تازه ترین گزارش خود از ســرقت 
بیش از ۷۰۰ میلیون دلار رمزارز توســط هکرهای کره شــمالی در ســال 

۲۰۲۳ خبر داد.
ایــن موسســه تحقیقاتی همچنین مدعی شــده که بیــش از ۳۳ درصد 
رمزارزهای به ســرقت رفته در سال ۲۰۲۳ توســط هکرهای کره شمالی 
انجام شده که اسناد مربوط به اثبات سرقت ۶۰۰ میلیون دلار از آنها موجود 
اســت. در گزارش تاکید شده است که از سال ۲۰1۷ به این سو، هکرهای 
کره شــمالی دســت کم بیش از ۳ میلیارد دلار رمزارز را ســرقت کرده اند 
که میزان این سرقت ها از ســال گذشته بیشتر شده است. این موسسه به 
کاربران و مالکان دارایی های دیجیتال هشدار داد که هیچگاه رمز خصوصی 
کیف پول های خود را در اختیار کســی قــرار ندهند، چراکه عمده حملات 

هکرها از طریق به دست آوردن این کلیدها انجام می شود. 

افزایش10درصدیقیمتآربیتروم
فعالیت امور مالی غیرمتمرکز )دیفای( در شــبکه لایه ۲ اتریوم آربیتروم با 

نزدیک شدن قیمت توکن به ۲ دلار، افزایش یافته است.
فعالیت شبکه لایه ۲ اتریوم آربیتروم در هفته های اخیر افزایش چشمگیری 
داشــته، به طوری که ارزش کل قفل شــده )TVL( آن از مرز ۲.۵ میلیارد 
دلار فراتر رفته اســت و ARB توکن بومی آن، با بیش از 1۰ درصد افزایش 
قیمت، نزدیک ۲ دلار معامله می شود. داده های زنجیره ای نشان می دهد که 
این شبکه در هفته آخر ســال ۲۰۲۳ و روزهای اولیه سال ۲۰۲۴ افزایش 
قابــل توجهی را در حجــم معاملات و فعالیت دیفای تجربه کرده اســت. 
این رشــد به عوامل مختلفی مانند افزایش اشتهای سرمایه گذاران نهادی، 
 ARB راه انــدازی برنامه های جدید دیفــای و توزیع ۴۰ میلیون دلار توکن

بین توسعه دهندگان نسبت داده می شود.

کلاهبرداریسریالیازکاربرانسولانا
به نظر می رسد توسعه دهنده پروژه منگوفارم )پروژه ای در بلاکچین سولانا(، 
همان فردی اســت که طرح پانــزی Banana Miner را راه اندازی کرده 
اســت. تداوم این طرح پانزی، نگرانی های جدی را در جامعه ارز دیجیتال 

ایجاد کرده است.
پس از گزارش فعالیت های غیرمعمول مرتبط با منگوفارم در پلتفرم X، زنگ  
خطر در مورد این پروژه به صدا درآمد. گفته می شود، وجوه کیف پول هایی 
که با این پلتفرم در تعامل بود ه اند، تخلیه شده است. این الگوی برداشت های 
غیرمجاز، شــباهت زیادی به کلاهبرداری های کلاسیک در دنیای ارزهای 
دیجیتال دارد. به همین دلیل، از جامعه ســولانا و ســرمایه گذاران بالقوه 
خواســته می شــود تا با نهایت احتیاط اقدام کنند. اگر بــا منگوفارم یا هر 
پروژه ای مرتبط با آن تعامل داشته اید، ضروری است که دارایی های خود را 

فورا به یک کیف پول امن منتقل کنید.

دزدیهایکوچکباارزهایدیجیتال
گری گنســلر، رئیس کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا )SEC( در یک 
پســت ایکس نوشــت که کلاهبرداران همچنان به بهره برداری از ارزهای 

دیجیتال ادامه می دهند. 
وی خاطرنشــان کــرد کــه دارایی های دیجیتــال هنوز هــم یک گزینه 
سرمایه گذاری پرخطر هستند و کلاهبرداران همچنان از محبوبیت فزاینده 
دارایی های دیجیتال برای جذب ســرمایه گذاران خرد با هدف کلاهبرداری 
استفاده می کنند. این ســرمایه گذاری ها همچنان مملو از عرضه سکه های 

تقلبی، طرح های پانزی و هرمی و سرقت آشکار است.

اخباررمزارزها کارشناسان بازار رمزارزها مطرح کردند:

چهار پیش بینی کریپتویی برای 2024
بــازار کریپتوکارنســی در ســال ۲۰۲۳ رونــد مثبتــی را 
ثبــت کــرد. ارزش ایــن بــازار در مجمــوع بیــش از دو 
ــود.  ــن پیشــتاز رشــد قیمــت ب ــر شــد و بیت کوی براب
ــرار جهــش شــگفت انگیز  ــد: تک ــن حــال، کارشناســان می گوین ــا ای ب
بیت کویــن در ســال ۲۰۲۴ اگــر نگوییــم غیرممکــن امــا بســیار دشــوار 

خواهــد بــود.
پیش بینـی آینـده پادشـاه رمزارزهـا و بـازار کریپتوکارنسـی بـه دلیل 
تاثیـر عوامـل مختلـف، دشـوار و بلکه غیرممکن اسـت. طبـق معمول، 
دو گـروه تحلیلگـر دیدگاه هـای مثبـت و منفـی خـود را در این زمینه 
ارائـه کرده انـد کـه نشـان می دهـد، آینـده ایـن بـازار چنـدان روشـن 
نیسـت. بنابرایـن سـرمایه گذاری در بـازار کریپتوهـا بایـد بـا پذیـرش 

ریسـک و بررسـی همـه جوانب انجام شـود.
گروهـی از تحلیلگـران معتقدند، بازار کریپتوکارنسـی در سـال ۲۰۲۴ 
نیـز شـاهد ادامـه روند صعـودی ارزش و قیمـت رمزارزهـا خواهد بود. 
آنهـا دلایـل متعـددی از جمله توسـعه جغرافیـای پذیـرش کریپتوها، 
بـه رسـمیت شـناخته شـدن از سـوی بانک هـای مرکـزی و نهادهای 
تعـداد  افزایـش  بیت کویـن،   ETF صنـدوق  راه انـدازی  قانونگـذاری، 
معامله گـران و سـرمایه گذاران، ثبـت سـودهای قابل توجـه و... را برای 

ایـن ارزیابـی و پیش بینـی ارائـه می کننـد.
اسـت  ممکـن  تحلیلگـران می گوینـد،  از  دیگـری  گـروه  مقابـل،  در 
تغییـرات بزرگـی پیـش رو باشـد کـه می توانـد آینـده بی ثبات تریـن 
کلاس دارایـی جهـان را بـه مخاطـره انـدازد. بـه عنـوان مثـال، یکـی 
از ایـن تحلیلگـران معتقـد اسـت کـه راه انـدازی صنـدوق ETF نقدی 
بیت کویـن نـه تنهـا مزیـت نیسـت، بلکـه تهدیدی بـزرگ بـرای بازار 
کریپتوکارنسـی بـه شـمار مـی رود. بـر پایه ایـن تحلیل، ممکن اسـت 
در سـال ۲۰۲۴ مـا شـاهد افـت ۲۰ درصـدی ارزش بـازار و سـقوط 
بیت کویـن بـه سـطح ۳۵ هزار دلار باشـیم. یکـی دیگـر از تحلیلگران 
هـم گفتـه اسـت: نوسـان ارزش در ETFهـای بیت کوین بـرای جایگاه 
 ETF قانونـی بیت کویـن بسـیار خطرنـاک اسـت. در واقـع راه انـدازی
نقـدی بیت کویـن بـا طبیعـت کریپتوکارنسـی در تضاد اسـت و آن را 

بـه یـک دارایـی کلاسـیک تبدیـل می کند.
بـا وجـود ایـن پیش بینـی، تحلیلگـران خوش بیـن بـا اشـاره بـه اینکه 
روند کلی بازار کریپتوکارنسـی در دو سـال گذشـته مثبت بوده اسـت، 
می گوینـد: حتـی بـا پذیـرش احتمال افـت ۲۰ درصدی بـازار باید آن 
را نشـانه آمـاده شـدن کریپتوها برای جهـش بعدی دانسـت. در تایید 
ایـن ارزیابـی هـم می تـوان گفـت کـه از زمـان اعـلام خبـر راه اندازی 
درصـد   ۶۵ حـدود  کریپتوهـا  بـازار  ارزش  بیت کویـن،  نقـدی   ETF

افزایش داشـته اسـت.
هـر یـک از ایـن برآوردهـا کـه محقق شـوند، یک نکته مسـلم اسـت: 
بـازار کریپتوکارنسـی را نمی تـوان نادیـده گرفـت. اگر تصـور می کنید 
کـه وال اسـتریت یـک سـال شـگفت انگیز را تجربـه کرده اسـت، پس 
بهتـر اسـت نگاهـی بـه بـازار کریپتوکارنسـی بیندازیـد. تا پایان سـال 
را  افزایـش  درصـد  بـه 11۵  نزدیـک  کریپتوهـا  بـازار  ارزش   ۲۰۲۳
ثبـت کـرد. گرچـه در حـال حاضـر هـزاران رمـزارز بـرای انتخـاب و 
خریدوفـروش وجـود دارد امـا بیت کویـن و اتریوم به عنـوان دو گزینه 

برتـر، بیشـترین تاثیـر را بـر رشـد بـازار کریپتوها داشـته اند.
در پایـان سـال ۲۰۲۲ بیت کویـن و اتریـوم در مجمـوع ۷۹۵ میلیـارد 
اختیـار  در  را  کریپتوکارنسـی  بـازار  ارزش  درصـد   ۵8 معـادل  دلار 
داشـتند. تـا پایـان سـال ۲۰۲۳ ارزش بـازار ایـن دو غـول کریپتویـی 
در مجمـوع بـه 1.۲ تریلیـون دلار معـادل ۶۷ درصـد کل ارزش بـازار 
رمزارزهـا رسـید. امـا در حـال حاضـر مهم نیسـت کـه بـازار رمزارزها 
بـه کجـا رسـیده  اسـت، مهـم ایـن اسـت کـه بـه کجـا مـی رود. بـه 
دنبـال ثبـت رکوردهـای کم نظیـر در سـال گذشـته، در اینجـا چهـار 

پیش بینـی بـرای سـال ۲۰۲۴ ارائـه شـده اسـت.

با شایعه بخر، با خبر بفروش
دلایـل زیـادی برای جهـش 1۶۰ درصـدی قیمت بیت کوین در سـال 
۲۰۲۳ وجـود دارد. برخـی از ایـن دلایـل عبارتنـد از فضـای مثبت در 
بازارهـای مالـی کلیـدی آمریـکا، پیش بینـی پذیرش و تاییـد صندوق 
ETF نقـدی بیت کویـن از سـوی کمیسـیون بـورس و اوراق بهـادار 
آمریـکا در مـاه ژانویـه و انتظـار وقـوع رویـداد نصف شـدن بیت کوین 

در مـاه آوریـل. دو مـورد آخـر بـه ویـژه اهمیت زیـادی دارند.

 ETF صنـدوق  یـک  پذیـرش  بـرای  سال هاسـت  مالـی  نهادهـای 
بـازار  کـه  دلیـل  ایـن  بـا  تقاضـا  ایـن  تـلاش می کننـد.  بیت کویـن 
کریپتوهـا پـر از دسـتکاری اسـت، سـال ها از سـوی نهادهـای ناظـر 
از  زیـادی  تعـداد  تاییـد  بـا  حـال  بـود.  شـده  رد  مقررات گـذار  و 
صندوق هـای ETF بیت کویـن، دسترسـی بـه ایـن رمـزارز از طریـق 
کانال هـای اسـتاندارد )بـدون نیـاز به خریـد بیت کوین از یـک صرافی 

می شـود. تسـهیل  رمـزارز( 
بـا انتشـار این شـایعات دربـاره بیت کویـن، قیمت آن در سـال ۲۰۲۳ 
بیـش از 1۶۰ درصـد رشـد کـرد. بـر ایـن اسـاس، بیـراه نیسـت اگـر 
بگوییـم پادشـاه رمزارزها در سـال جدیـد درگیر روند »با شـایعه بخر، 
بـا خبـر بفـروش« خواهـد بـود. توجه بـه این نکتـه نیز ضـرورت دارد 
کـه بیت کویـن برخـی تجربه هـای ناموفق هم داشـته اسـت. از جمله، 
تجربـه السـالوادور بـرای پذیـرش بیت کویـن چنـدان موفـق نبـوده 
اسـت. در سـال ۲۰۲۲ بیـش از ۷ میلیـارد دلار انتقـال برون مـرزی 
وارد  آن  دلار  میلیـون   1۲۶ تنهـا  امـا  شـد  ثبـت  السـالوادور  بـرای 

دیجیتـال شـد. کیف پول هـای 

کم کاری »سگ های« محبوب
دومیـن پیش بینـی مهـم ایـن اسـت که در سـال جدید، »سـگ های« 
محبـوب بـازار کریپتوکارنسـی )یعنـی همـان دوژکویـن و شـیبا اینو( 
همچون سـال گذشـته کم کار خواهنـد بود. در سـال ۲۰۲۳ دوژکوین 
و شـیبا اینـو بـه ترتیـب ۳۵ و ۳۶ درصـد رشـد قیمت را ثبـت کردند. 
گرچـه ایـن میـزان رشـد نشـان دهنده عملکـرد خـوب ایـن کریپتوها 
در مقایسـه بـا شـاخص اس اندپی ۵۰۰ اسـت امـا در برابر رشـد 1۶۰ 

درصـدی بیت کویـن، بـه چشـم نمی آید.

دو  ایـن  کـه  اسـت  ایـن  اینـو  شـیبا  و  دوژکویـن  اساسـی  مشـکل 

چیـزی بیـش از ابزارهـای پرداخـت نیسـتند. در حـال حاضـر هزاران 
ارز دیجیتـال در بـازار وجـود دارد کـه می تـوان از آنهـا بـرای خریـد 
خدمـات و کالا اسـتفاده کـرد. بـر ایـن اسـاس، ایـن دو رمـزارز هیـچ 
تفـاوت مهمـی بـا پروژه هـای بی شـمار دیگر ندارنـد. داده هـای آماری 
هـم نشـان می دهنـد کـه کاربرد چندانـی در جهـان واقعـی ندارند. بر 
پایـه داده های راهنمای کسـب وکار آنلاین Cryptwerk، در سراسـر 
جهـان حـدود ۲۵۰۰ شـرکت دوژکویـن و حـدود ۹۰۰ شـرکت هـم 
پرداخـت از طریـق شـیبا اینـو را پذیرفته انـد. ایـن در حالی اسـت که 

تقریبـا ۳۳۳ میلیـون شـرکت در سراسـر جهـان وجـود دارد.

استقلال ممکن نیست
سال هاسـت فضـای کریپتوکارنسـی بـه عنوان یـک تغییردهنـده روند 
بـازی و جریـان اقتصـاد مـورد تحسـین سـرمایه گذاران بـوده اسـت. 
پیش بینـی افزایـش پذیـرش جهانـی پرداخت هـای دیجیتـال در کنار 
اسـتفاده از قراردادهـای هوشـمند بـه سـرمایه گذاران امـکان داد تـا 
از امتیـاز فناوری هـای پیشـرفته ای کـه بـه عملکـرد اقتصـاد یـا بـازار 
سـهام آمریـکا و جهـان متصـل نبودنـد، کسـب سـود کنند. سـومین 
پیش بینـی ایـن اسـت کـه در سـال ۲۰۲۴ بـازار ارزهـای دیجیتـال 
قـادر بـه کسـب اسـتقلال از بـازار سـهام نخواهد بـود. به بیـان دیگر، 
عملکـرد شـاخص های مهـم بـورس همچـون اس اندپـی ۵۰۰ مسـیر 

حرکـت بـازار کریپتوکارنسـی را مشـخص خواهـد کرد.

قوی سیاه رمزارزها
بــازار  در ســال ۲۰۲۴  کــه  اســت  ایــن  پیش بینــی  چهارمیــن 
کریپتوکارنســی شــاهد ســقوط دیگــری خواهــد بــود. در ســال ۲۰۲۲ 
ــد(  ــده می ش ــرا نامی ــلا ت ــه قب ــا )ک ــا لون ــیک ی ــرا کلاس ــزارز ت رم
ــی ۲۰۲۲  ــم زد. در م ــی رق ــازار کریپتوکارنس ــی را در ب ــه بزرگ فاجع
ــازار  رمــزارز تــرا کلاســیک رتبــه چهــارم کریپتوهــا را از نظــر ارزش ب
ــزارز  ــن رم ــر و ای ــرعت تغیی ــه س ــرایط ب ــا ش ــت ام ــار داش در اختی
ســقوط کــرد. مــدت کوتاهــی پــس از ایــن ســقوط، فاجعــه دیگــری 
ــتگی  ــلام ورشکس ــزارز FTX و اع ــی رم ــرداری در صراف رخ داد: کلاهب
ــام  ــه اته ــی ب ــن صراف ــل ای ــد، مدیرعام ــال بع ــک س ــر از ی آن. کمت
کلاهبــرداری محاکمــه و محکــوم شــد. ایــن موضــوع نشــان داد کــه 
ــازار کریپتوکارنســی از نبــود نظــارت کافــی رنــج می بــرد و بهتریــن  ب

ــت. ــرداری اس ــرای کلاهب ــا ب فض

نکتـه دیگر، مربوط به وضعیت تتر اسـت. تتر بزرگترین اسـتیبل کوین 
از نظـر ارزش بـازار اسـت کـه جفـت متصل بـه دلار به شـمار می رود. 
گفتـه می شـود، ایـن رمـزارز نهایتـا از دلار جدا خواهد شـد و سـقوط 
خواهـد کـرد. بـا توجه به تعـداد زیـادی از اسـتیبل کوین های بازار که 
پیـش از ایـن نتوانسـتند اتصـال به دلار حفـظ کنند و سـقوط کردند، 
پیش بینـی می شـود که با سـقوط تتـر، بازار کریپتوکارنسـی در سـال 

۲۰۲۴ بـا پدیده »قوی سـیاه« روبه رو شـود.

حبیبعلیزاده
وزنامهنـگار ر

نمای هفته
هفته منفی کریپتوهای بزرگ

 در حالی که بســیاری از کارشناسان پیش بینی 
می کنند که در ســال جدید، بازار کریپتوکارنســی روند صعودی به خود 
می گیرد و قیمت ها جهش می کند، اما برخی دیگر از احتمال سقوط این 

بازار خبر می دهند. 
هفته  گذشته بازار کریپتوکارنسی  شاهد کاهش قیمت  بسیاری از رمزارزها 
بود به طوری که از میان 1۰۰ رمزارز اصلی بر اســاس ارزش بازار، قیمت 
بیش از 8۰ کریپتو با کاهش روبه رو شد. در هفته منتهی به ۲۰ دی ماه، 1۵ 
رمزارز افزایش قیمت بین ۰.1 درصد تا ۲۴ درصد را تجربه کردند. برنده 
بزرگ هفته گذشته، رمزارز Akash Network  بود. این کریپتوکارنسی 
که در رتبه 8۹ قرار دارد، بیش از ۲۴.۲ درصد رشــد قیمت را ثبت کرد. 
ارزش بازار این رمزارز ۳.۰8 دلاری بیش از ۶۹۲ میلیون دلار اســت و در 
یک ماه گذشته بیش از ۷۹ درصد و در یک سال گذشته نیز 1۲۶۹ درصد 

افزایش قیمت داشته است.  
در هفته ای که گذشــت، رمزارزهای بزرگ جهــان روند قیمت منفی را 
تجربه کردند. اما بیت کوین رشد کرد و با رسیدن به قیمت ۴۶ هزار و ۵۰۰ 
دلار، در مجموع با رشــد ۲.۶ درصدی قیمت مواجه شد. پادشاه رمزارزها 
در بازه زمانی یک ماهه نیز ۶ درصد رشــد را شاهد بود. همچنین در بازه 
یک ساله 1۷۵ درصد افزایش قیمت را نشان می دهد. در حال حاضر قیمت 
بیت کوین بالاتر از ۴۶ هزار دلار اســت و برخی پیش بینی می کنند که با 

توجه به شرایط بازار، احتمال جهش قیمت آن وجود دارد. 
بر پایه گزارش Cryptobubbles، رمزارز  Stacks دومین برنده بزرگ 
بود و بیش از ۲۰ درصد رشــد قیمت را تجربه کــرد. قیمت این رمزارز 
دارای ارزش بازار ۲.8 میلیارد دلاری، معادل 1.۹۷ دلار است. این رمزارز 
در بازه یک ماهه نیز بیش از ۹8 درصد رشــد قیمت را ثبت کرده است. 
همچنین قیمت رمزارز HEX بیش از 1۷ درصد افزایش یافت و رتبه سوم 
رشد هفتگی را به خود اختصاص داد. رمزارز Celestia  نیز با نزدیک به 
1۶ درصد افزایش قیمــت در رتبه چهارم جای گرفت. ارزهای دیجیتال 

Osmosis، CorgiAI ، Maker ، Injective، Lido DAO  و 
Bitget Token نیز در میان برندگان هفته جای داشتند.

در ســوی دیگر بازار، رمزارزSATS  با بیش از ۲8 درصد افت، در 
صدر منفی های بازار کریپتو بــود. ارزش بازار این رمزارز بیش از 
1.۲۶ میلیارد دلار و قیمت آن ۰.۰۰۰۰۰۰۶ دلار اســت. پس از 
آن، Filecoin  بیــش از ۲8 درصد افت قیمــت را تجربه کرد. 
ارزش بازار این رمزارز به سطح ۲.۷۳ میلیارد دلار سقوط کرده و 
 Thetaقیمت آن ۵.۵۴ دلار ثبت شــده است. قیمت رمزارزهای
Network  و Mina نیــز به ترتیب بیــش از ۲۶ و ۲۵ درصد 

کاهش پیدا کرد. همچنین رمزارزهای Klaytn و Fantom نیز 
از کریپتوهایــی بودند که افت قیمت بیــش از ۲۴ درصد را ثبت 

کردند.
در هفته ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها با اندکی رشد مواجه 
شــد. در حال حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل یک هزار و ۷1۰ 
 ،Coinmarketcap میلیارد دلار اســت. بر اساس اعلام ســایت

تاکنون بیش از ۲ میلیون رمزارز به بازار عرضه شده است.
در جدول، عملکرد 1۵ رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی در هفته 

گذشته را مشاهده می کنید.

نوسان ارزش بازار کریپتوها در دهه گذشته 

روند 2 ساله تغییر قیمت شیبا اینو

روند 5 ساله تغییر قیمت بیت کوین
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 قاعده کلی اقتصاد باید پیش بینی پذیری 
باشــد و اگر نتوان متناســب با یک روند کار 
شود، پیش بینی پذیری را از اقتصاد می گیرید 
و این بزرگترین آســبی اســت که می تواند 

بودجه به اقتصاد و بازار بزند.

* کشور ما به طور کلی با سطح پایینی از سواد 
مالی روبه رو است. 

درست است؛ بحثی که در حال حاضر وجود دارد این است 
که در بازار سرمایه بیشتر بحث پس انداز و سرمایه گذاری 
ســواد مالی مطرح است اما به شــکل کلی با سطح پایین 
ســواد مالی در بین شــهروندان و جمعیت کشور روبه رو 
هســتیم که البته در شــهرهای بزرگ و مراکز استان این 
سطح سواد مالی بالاتر اســت ولی در شهرهای کوچک تر 
و مناطقی که کمتر برخوردار هســتند، سطح سواد مالی 

ممکن است، پایین تر باشد.
نکته  دیگر اینکه چطور می توان ســواد مالی را در اقشــار 
مختلف تقویــت کرد. در گذشــته به دلیــل اینکه وفور 
درآمدهای نفتی وجود داشــت، حتی در دوره های تورمی 
هم فشار چندانی به مردم وارد نمی شد. بنابراین، این نیاز 
که باید سواد مالی را فرا بگیرند، خیلی کم حس می شد اما 
در دو دهه اخیر به طور مشخص به دلیل تشدید فشارهای 
اقتصادی که بخشی از آن به دلیل تحریم ها بوده و بخشی 
هم به دلیل شــرایط داخلی اســت، نیاز به شناخت سواد 
مالی، مدیریت درآمد و هزینه ها و ســرمایه گذاری درست 
بیش از پیش برای شــهروندان احساس شده است. به نظر 
می رسد اگر آن زمان پایشی صورت می گرفت یعنی در دهه 
60  و 70 ارزیابی از سطح سواد مالی شهروندان می کردند، 
مشخص می شد که در حال حاضر شرایط بهتری را تجربه 
می کنیم، اما همچنان با سطح مطلوب کشورهای توسعه 

یافته فاصله داریم. 

* در حــال حاضر ضرورت ســواد مالی خیلی 
احساس می شود...

دقیقا؛ باید عقل معاش داشــته باشیم و مهارت های خود 
را زیــاد کنیم تا بتوانیم درآمدهای خود را توســعه دهیم 
و سمت هزینه ها را به شــکلی مدیریت کنیم که همیشه 
بخشــی برای ســرمایه گذاری و برای آینده داشته باشیم 
چون سرمایه گذاری یعنی انتقال مصرف به سال های آتی. 
ضرورت ســواد مالی از این جهت اســت که سال به سال 
بحث رفاه مالی و رفاه اقتصادی پر رنگ تر می شود و اینکه 
شــهروندی نداند چطور می تواند منابع را درست مصرف 
کند، قاعدتا از این روند جا می ماند و در ســال های آینده 
ممکن است مشــکلات معیشتی، مشکلات نبود منابع در 
مواقع اضطراری و عدم توان تامین معاش خود روبه رو شود 

که کار را برای ایشان سخت می کند.

* ســواد مالی به چه صورتی روی فعالان بازار 
سرمایه موثر است؟

در بازار ســرمایه، بخش پس انداز و سرمایه گذاری مقوله 
سواد مالی آن خیلی پر رنگ است یعنی بازار سرمایه عملا 
جعبه ابزاری فراهم می کند که آن جعبه ابزار کمک می کند 
تا سرمایه گذاری به شکل درست و متناسب با مقادیر ریسک 
هر فرد انجام شــود. به تعبیری با سطح ریسک پذیری که 
داریم بتوانیم بهترین بازدهی را کسب کنیم. از این نظر در 
بازار سرمایه سواد سرمایه گذاری بسیار اهمیت پیدا می کند 
که ابزارها را بشناســید و بدانید کدام مناســب با ریسک، 

دارایی ها و افق زمانی شما بهترین گزینه است. 

* نسبت سواد مالی در کشور را 22 درصد اعلام 
کردند. ارزیابی شما از این میزان چیست و برای 

توسعه آن چه باید کرد؟
با اتفاقاتی که اخیرا افتاده به نظر می رسد این سطح سواد 
مالی پایین اســت. در حال حاضر دولت به سمتی می رود 
که برای هر شخصی پرونده مالیاتی داشته باشد پس عموم 
مردم باید مفهوم درآمــد و هزینه را بدانند و بتوانند اینها 
را به شکل درستی مستند ســازی کنند تا در انتهای هر 
دوره که رسیدگی مالیاتی انجام می شود، کمترین ریسک 
را پیش روی خود داشته باشــند. بنابراین صرفا بحث این 
نیســت که بتوانیم آینده را تامین کنیــم بلکه اگر بحث 
پرونده مالیاتی برای هر شخص حقیقی مطرح و عملیاتی 
شود، داشتن سواد مالی کافی برای مدیریت درآمد، هزینه 
و مستند سازی آن اشخاص را از دردسرهای احتمالی آتی 
مبرا می کند. پس داشــتن ســواد مالی و توسعه آن واقعا 

ضروری است و این درصد کم است. 

* از چه زمانی بهتر است سواد مالی به کودکان 
آموزش داده شود؟

در بحث های تربیتی مطرح می شود، لحظه ای که فرزندان 
محیــط را درک می کننــد تمام رفتارهای پــدر و مادر را 
در خود نهادینه می کنند پس داشــتن سواد مالی و رفتار 
متناسب با عقل معاش از همان سنین کودکی از پدر و مادر 
به فرزندان منتقل می شود ولی از زمانی که فرد خواندن و 

نوشتن را یاد می گیرد، باید بخش های مربوطه به تدریج به 
شخص منتقل شود. بنابراین از سنین پایین ضرورت دارد 
چون در ســال های اولیه یادگیری اگر شخص نتواند عقل 
معاش را فرا بگیرد ممکن اســت در سال های بعد سخت 

بتواند خود را با شرایط جدید سازگار کند. 

* فعالیت ها اما در کشور ما کم بوده است.
بله؛ درواقع یکسری موسسه بخش خصوصی برای آموزش 
افراد از سنین پایین در حال فعالیت هستند که کودکان را 
هدف گذاری کردند ولی اینکه برنامه نظام مند گسترده ای 
در جریان باشد، بعید است. به نظر می رسد چنین برنامه ای 
وجود ندارد مگر اینکه در ســطح مدارس یکسری مدارس 

خاص شروع کرده باشند. 

* به نظــر شــما در زمینه ســواد مالی چه 
فعالیت هایی شده و چه کارهایی باید انجام شود 

که جای آن خالی است؟
در سطوح دبیرستان به نظر می رســد دوره هایی طراحی 
شده و همچنین دیپلم هایی تعریف شده که سرمایه گذاری 
را توضیح می دهد ولی به طور مشخص در سطح ابتدایی و 
راهنمایی هم در سطح مفاد درسی و هم در سطح محتوای 
چندرسانه باید اقدامات گســترده ای انجام شود و افراد به 
شــکل کارگاهی در آن ســنین مقوله عقل معاش را یاد 
بگیرند. به نظر می رسد عزم کلی در سطح کلان می خواهد 
و NGOها و موسسات خصوصی نمی توانند پوشش کاملی 

در این رابطه داشته باشند.
 

 * ایــن فعالیت هــا در بازار ســرمایه چگونه 
بوده است؟

در بازار ســرمایه محتــوای زیادی تولید شــده و کتب 
مختلفی هم وجود دارد. درواقع در  بازار ســرمایه خیلی 
جلوتر از سایر بازارها و سایر بخش های کشور سواد مالی 
آمــوزش داده و یاد گرفته شــده اســت. نهادهای مالی 
مختلف هــم عملا در کنار محصولاتی که به مشــتریان 
خود ارائه می کنند، بولتن هــا و آموزش هایی هم دارند و 
حتی محتوای چند رســانه هم تولید کردند ولی در سایر 
بازارها خبری نیســت. هر چه ضریب نفوذ بازار ســرمایه 
بیشتر شود قاعدتا به تدریج و با تاخیر سواد مالی هم در 

بازارها گسترش پیدا می کند.
 

* طبق یک نظرسنجی که در ایسپا انجام شده 
بود تمایل مردم به سرمایه گذاری در بورس 1/3 
درصد بود. به نظر شــما چرا بورس به این روز 

افتاده است؟ 
سه ســالی است که از سقف سال 99 گذشته است و بازار 
بارها تلاش کرده تا اعتماد ایجاد شــود ولی اعتماد ایجاد 
نشده است. درواقع با یک اقتصاد تورمی روبه رو هستیم و 
این اقتصــاد تورمی این تضمین را به افراد می دهد که هر 
دارایی فیزیکی بخرند، متناســب با تورم رشد می کند. در 
این شــرایط وقتی شخص می بیند بازار برنده بازار سرمایه 
نیست و سایر بازارها هستند، میل او به سرمایه گذاری در 
این بازار کمتر و کمتر می شود و قاعدتا برای اینکه بتوانیم 
میل ســرمایه گذاری در بازار را زیــاد کنیم نیاز داریم که 
بازار بتواند در سال های متمادی بازدهی حداقل متناسب با 

ریسک سایر بازارها بدهد. ضرب المثل معروفی وجود دارد 
که افراد دارایی برنــده را می خرند و در روندهای صعودی 
خریداری می کنند و چون سایر بازارها دائما روند صعودی 
دارند و بازار سرمایه روند نوســانی دارد، طبیعتا استقبال 
از بازار کم می شــود. علت آن هم ریســک های سیاسی و 
اقتصادی است که از سمت حکمرانی اقتصادی متوجه بازار 
می شود. در این بین قیمت گذاری دستوری هم مطرح است 
که مقوله خیلی اثرگذاری اســت و نمی توان یک به یک به 
آن پرداخت ولی قاعده کلی همان میل به ســرمایه گذاری 
در دارایی برنده اســت چون دارایی برنده در سایر بازارها 
هســتند، طبیعتا میل به ســرمایه گذاری در بازار سرمایه 

کاهش پیدا می کند. 

* با این وجود به نظر شــما عرضه خودرو در 
بورس کالا تاثیــر مثبتی روی صنعت خودرو و 

بازار سرمایه داشته است؟
قطعا تصمیم درستی بوده اســت. وقتی محصولی رقابتی 
می شــود، قاعدتا تاثیر خوبی روی ســودآوری شــرکت 
می گذارد ولی چرا در دنیا عرضه خودرو در بورس کالا اتفاق 
نمی افتد. ما با شرایط ابهام روبه رو هستیم یعنی خودرو ساز 
نمی داند که واقعا قیمت تعادلی چیست و محدودیت عرضه 
به دلیل منع واردات در چند ســال گذشته باعث شده که 
فضــای رقابتی از بین برود. به دلیــل اینکه فضای رقابتی 
وجود ندارد، هر قیمتی گذاشته می شود، عملا دستگاه های 
دولتی، شورای رقابت و سازمان حمایت از مصرف کننده و 
تولید کننده ســعی می کنند جلوی این موضوع را بگیرند. 
اینکه در بورس کالا محصول عرضه می شود قاعدتا رقابتی 
شکل می گیرد که برای فروشنده خوب است اما در واقعیت 
همه خوردو سازها در دنیا قیمت پایه ای دارند و بر مبنای 
آپشــن هایی که روی خودرو می گذارند، قیمت ها را اضافه 
می کننــد. اینکه بــرای قیمت خودرو رقابت شــود اصلا 
استاندارد دنیا نیســت ولی به دلیل نوسانات و تلاطم های 
زیادی که در اقتصاد داخلی داریم، نمی توان قیمتی تعیین 
کرد چون مواد اولیه آن دائم در نوســان است بنابراین در 
شــرایط فعلی به خودروساز کمک می کند. درواقع فرمول 
اصلی باید این باشــد که ثبات اقتصادی ایجاد شود و آن 
ثبات اقتصادی مانع نوســانات دلار شــود چون ثبات در 
ارزها تامین مالی خودروسازان را با ثبات می کند و آنها هم 
می توانند قیمت های ثابتی بگذارند. در همین راستا در چند 
ماه اخیر به دلیل تثبیت قیمت ارزهای خارجی با این عدم 
رقابت مواجه شــدیم و می بینیم که خودروسازان به دنبال 

مشتریان هستند تا خودروها را به مشتریان بفروشند. 

 * تاثیــر بحث تجدیــد ارزیابــی را در بازار 
چگونه می بینید؟ 

کشــور ما تورمی است و در ســال های اخیر تورم خیلی 
شــدیدی به اقتصاد حاکم بوده اســت. در شرایط تورمی 
قاعدتا دارایی ها باید به روز شده و صورت های مالی به روز 
گزارش شوند ولی استانداردهای تورمی را اجرایی نکردیم. 
بنابراین باید تجدید ارزیابی ها را الزامی کنیم و مشــوقی 
بگذاریم که دوره ای انجام شــود. این موضوع عملا کمک 
می کند به اینکه دارایی ها و ســمت راست ترازنامه به روز 
شود چون قیمت دفتری و روز بدهی با هم فرقی نمی کند. 
برای اینکه ترازنامه شرکت به روز شود باید دارایی های آن 

به روز شــود که این کمک می کند تا سرمایه گذار بداند با 
چه شرکتی روبه رو است و دارایی ها و بدهی های آن چقدر 
است و بر مبنای آن سهم را خرید و فروش کند یا در بلند 
مدت ســرمایه گذاری کند. پس تجدید ارزیابی، تورمی که 
در اقتصاد ماست و عدم الزام ارائه صورت های مالی تورمی 
را تا حدودی پوشــش می دهد و به نظر می رسد ضرورت 
دارد که حتما در دوره های تورمی همه شــرکت ها ملزم به 

تجدید ارزیابی شوند.

* با در نظر گرفتن ابهامات سیاسی و اقتصادی 
موجود، پیش بینی شما از آینده بازار سرمایه )به 
طور عام( و صنعت کارگــزاری )به طور خاص( 

چیست؟
به نظر می رســد آینده خوبی در انتظار بازار باشد. به این 
معنی که حداکثر فشار ممکن در این سال ها به بازار آمده 
اعم از نرخ های مواد اولیه که چند برابر شدند، هزینه هایی 
که به آنها تحمیل شده و قیمت گذاری دستوری که به آنها 
تحمیل شده اســت. درواقع می توان گفت اینجا کف بازار 
ماست. از این پس هم رو به رشد خواهد بود چون نمی توان 
بیش از این فشار وارد کرد و صنعتی که با همه این فشارها 
دوام آورد از این پس قطعا می تواند با کوچک ترین محرکی 

روند رو به رشد در پیش بگیرد.
 

* تاثیــرات بودجه روی بازار ســرمایه به چه 
صورت است؟

اتفاقی که افتاده این است که قوانین بالادستی ما قوانین 
5 ســاله بود که اخیرا 5 ساله ششــم تمام شد و 5 ساله 
هفتم هم همچنان در شــرف تصویب است. براین اساس 
چون بودجه با توجه به برنامه ها 5 ســاله تصویب می شد، 
در حال حاضر و با توجه به نبود برنامه 5 ساله سردرگمی 
وجود دارد و این سردرگمی قاعدتا دست بودجه ریز را که 
دولت اســت باز می گذارد برای اینکه در روندهای بودجه 
بندی انحراف ایجاد کند و این بزرگترین ریســکی است 
که پیش روی بازار اســت. اگر قوانین بالادســتی تنظیم 
شوند، قاعدتا بودجه هم بر مبنای آن در چارچوبی تدوین 
خواهد شــد و به نظر می رسد می تواند اتفاق خوبی باشد. 
نکتــه دیگر هم این اســت که قاعده کلــی اقتصاد باید 
پیش بینی پذیری باشــد و اگر نتوان متناسب با یک روند 
کار شــود، پیش بینی پذیری را از اقتصاد می گیرید و این 
بزرگترین آسیبی اســت که می تواند بودجه به اقتصاد و 
بــازار بزند ولی با توجه به اینکه عمده دســت درازی ها، 
ســوء بودجه ریزی ها و تحمیل هزینه  به شرکت ها انجام 
شده امسال در بودجه شاهد شگفتی خیلی خاصی برای 
صنایــع نبودیم و فقط در صنایع معدنی به واســطه نرخ 
بهره مالکانه درآنها خیلی دســت درازی شــد. به دلیل 
همیــن بودجه خیلی ریســک زیادی برای بــازار دیده 
نمی شــود ولی اگر پیش بینی پذیر باشــد، خود می تواند 

محرکی برای رشد بازار باشد.
    

* کمی هم به کارگزاری ها بپردازیم؛ درواقع تنها 
منبع درآمد کارگزاران کارمزد معاملات است. به 
نظر شما می توان منبع درآمد دیگری هم برای 

آنها ایجاد کرد؟
با بحث تاســیس گروه های مالی و محدود کردن عملیات 

کارگزاری هــا بــه خدمات بروکــری منبــع درآمد برای 
کارگزاری هــا محــدود شــده اســت. کارگزاری ها مزیت 
رقابــت خود را می توانند در مکانیــزه کردن خدمات ارائه 
شــده ببینند. یعنی زمانی که بتوان بهترین خدمات را با 
قیمت رقابتی ارائه کرد عملا برای مشــتریان جذاب است. 
بنابراین نقشــی که برای کارگزاری ها دیده شده این است 
که خدمــات را با کمترین هزینه و با بیشــترین تنوع به 
مشــتریان ارائه کنند و آن وقت اســت که می توانند سهم 
از بازار بیشــتری کسب کنند و سهم بازار بهتر یعنی سود 
بیشتر. اینکه خدمات خود را به حوزه های مختلفی متنوع 
سازی کنند عملا با توجه به اساسنامه و نوع کاری که انجام 
می دهند، ممکن نیست و کارگزاری ها نمی توانند در سایر 
حوزه ها ورود کنند. تنها حوزه ای که می توانند ورود کنند 
خدمات بروکری اســت ولی باید با کمترین هزینه و تنوع 
زیاد در داشبوردهایی که فراهم می کنند، در راستای جذب 

مشتری های بیشتر ارائه کنند. 

* در حال حاضر 114 کارگزاری در بازار سرمایه 
فعالیت می کنند. آیا این تعداد تناسبی با ارزش 

کنونی بازار دارند؟   
رقابت باید استقبال شود یعنی زمانی که الزامات سرمایه ای 
برای کارگزاری گذاشــته می شود و آن الزامات سرمایه ای 
رعایت می شود باید امکان ورود رقبای جدید فراهم شود. 
ورود رقبای جدید هم کمک می کند به اینکه کارگزاران با 
منابع جدید و ایده های جدید محصولات جدیدی طراحی 
 کنند. مشکلی که در صنعت کارگزاری وجود دارد این است 
که چند شــرکت خدماتی در حوزه omsها وجود دارد و 
آنها عمــلا بخش عمده بازار کارگزاری ها را به خودشــان 
اختصاص می دهند و این موضوع برای کارگزاری ها ریسک 
اســت. کارگزاری ها باید بتوانند با منابــع خوب وارد بازار 
شــوند، به سراغ طراحی omsهای جدید بروند و آنها را با 
خدمات جدیدی ترکیب کنند به نوعی که ورود مشتریان 
به این کارگزاری ها و اســتفاده از ایــن oms جدید برای 
مشــتریان جذاب باشد. کاری که کارگزاری های محدودی 
انجام دادند و ورود کارگزاری های جدید در فضای رقابتی 
به نظر می رسد مفید باشد. همچنین به نظر نمی رسد که 
چون بازار کشــش ندارد ما رقابــت را محدود کنیم بلکه 

رقابت باید تقویت شود.

* وضعیت صنعت کارگزاری کشــور را چگونه 
ارزیابی می کنید؟

شرایط به نسبت سال های قبل وضعیت بهتری دارد یعنی 
در سال های قبل کارگزاری های محدودی داشتیم و اینها 
هیچ رقابتی پیش روی خود نداشتند به دلیل اینکه شرایط 
تاسیس کارگزاری جدید فراهم نبود. عملا میل به اقدامات 
توســعه ای مشــتری مداری و خیلی مــوارد دیگر در این 
کارگزاری ها از بین رفته بود ولی حالا با ورود کارگزاری های 
جدید به تعبیری خون جدیدی به رگ های صنعت تزریق 
شده است. به نظر می رسد که صنعت کارگزاری با ورود این 
کارگزاری ها رقابتی تر شده و این رقابتی تر شدن به نفع بازار 
است. اگر گشایش سیاسی حاصل شود و ابزارهای موجود 
در بازار توسعه پیدا کنند تا 10 الی 20 سال آینده صنعت 
کارگزاری واقعا صنعت مترقی و رو به رشــدی خواهد بود 
و در قیاس با امروز بازده خیلی خوبی با سرمایه گذاران در 

این صنعت خواهد کرد. 

* چالش های اصلی این صنعت را چه می بینید؟
مهمترین چالش  اصلی این صنعت رکود در بازار اســت. 
وقتــی رکود در بــازار وجود دارد، صنعــت کارگزاری با 
مشــکلات زیادی روبه رو می شود چرا که حجم معاملات 
و ارزش معامــلات با محدودیت روبه رو اســت. بنابراین 
یکی از اصلی ترین چالش هاســت. چالــش دیگر هم که 
به نظر می رســد خیلی آســیب می زند، توزیع نا متقارن 
در نهادهای کارگزاری اســت یعنــی در حال حاضر چند 
کارگزاری هستند که سهم بازار مشتریان خود را دارند و 
چند کارگزاری هم هستند که نهادی هستند و سهم بازار 
مشــتریان بزرگ و نهادی را دارند. این وسط چیزی برای 
کارگزاری هــای دیگر که حدود 80 الــی 90 درصد بازار 
را تشــکیل می دهند باقی نمی ماند. این یکی از بیشترین 
آسیب هایی است که در بازار وجود دارد که رقابتی شدن 
به نظر می رسد می تواند آن را کاهش دهد. با وجود اینکه 
قبلا فقط دو کارگزاری بزرگ داشتیم ولی در حال حاضر 
تعداد آن بیشــتر شده و رقابت باعث می شود که مقداری 
نرخ شکنی هم شــود و این برای سرمایه گذار و بازار هم 

خوب است.

سـواد مالـی مقوله گسـترده ای اسـت کـه مفاهیمی مثل مدیریـت ثروت، مدیریـت درآمدهـا، مدیریت هزینه هـا، بودجه بندی و آشـنایی 
بـا اعتبارات و به طور مشـخص سـرمایه گذاری را پوشـش می دهد. بر همین اسـاس شـاهین احمـدی، مدیرعامل کارگزاری نماد شـاهدان 
در گفت وگویـی بـا هفته نامـه اطلاعـات بورس به بررسـی این مهـم در اقتصـاد و بازار سـرمایه ایران پرداخـت. همچنین وی شـرایط کلی 

بـازار سـرمایه و کارگزاری هـا و چالش های آنهـا را واکاوی کرد. 

نگین عظیمی
ر خبرنگــا

مدیرعامل کارگزاری نماد شاهدان مطرح کرد:

ضرورت سواد مالی برای رفاه اقتصادی

 در حــال حاضر دولت به ســمتی می رود 
که برای هر شــخصی پرونده مالیاتی داشته 
باشــد پس عموم مردم بایــد مفهوم درآمد 
و هزینــه را بدانند و بتوانند اینها را به شــکل 
درستی مستند سازی کنند تا در انتهای هر دوره 
که رسیدگی مالیاتی انجام می شود، کمترین 

ریسک را پیش روی خود داشته باشند.
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ابزار خاص بازار سرمایه بررسی شد

دوطرفهفروش استقراضی؛ سود روی زیان بازار  ایجاد 
 )Short Selling( استقراضی  فروش 
دهه ها در بازارهــای مالی جهانی رواج 
داشته و در بازار سرمایه، کامودیتی ها و 
همچنین رمزارزها از این نوع ابزار مالی 
بسیار استفاده می شود. کارکرد فروش 
استقراضی به این صورت است که فرد 

دریافت کننده متعهد که خود مالک دارایی مالی نیســت تعدادی سهام یا 
هر دارایی مالی دیگری را از شــخصی که سهام دارد )عموما نزد کارگزاری 
ســپرده(  به امید آنکه آن ســهم یا دارایی مالــی در آینده کاهش قیمت 
پیدا  کند اســتقراض می کند. به نوعی عمــا در زمان قرض گرفتن دارایی 
را می فروشــد و در نهایت در تاریخی که مشــخص کرده باید همان تعداد 
سهامی که قرض کرده اســت را بازگرداند. اگر قیمت سهم یا دارایی مالی 
ریزشی باشــد از آن محل سود کسب کرده و اگر در این بین رشد قیمتی 

داشته باشد زیان می کند.
آشــکار است توســعه ابزارهای مالی باعث افزایش کارایی در بازارسرمایه 
می شود. شاهدیم به جز بعضی نمادها که روی آنها آپشن داریم عموما 95 
درصد ارزش معامات روی سهام، بازار یکطرفه است اما فروش استقراضی 
بازار را دوطرفه می کند. از طرف دیگر در بســیاری از سهم ها سهامداران 
عمده وجود دارند که اصطاحا ســهام را هولــد کرده اند و هولدرهای آن 
ســهم هســتند و قصد فروش ندارند، در اصطاح ســرمایه گذار منفعل 
هستند که ســیت های مدیریتی داشــته و یا کنترل شرکت را در دست 
دارند و اهداف راهبری شــرکت را دارند نه نوســان گیری از قیمت سهم؛ 
برای آنها نیز مزیتی ایجاد می شــود که می توانند به وســیله قرض دادن 

سهم کارمزدهایی نیز بگیرند. 
مشکلی که در زمینه فروش استقراضی از سال 1385 طرح شد بحث ربوی 
بودن آن بود، زیرا عما کســی که دریافت کننده تعهد فروش استقراضی 
اســت باید بهره ای به شــخص قرض دهنده بدهد. بر همین اساس کمیته 
فقهی سازمان بورس و اوراق بهادار در این دوره چندین راهکار داد از جمله 
خرید و فروش نقد سلف که در سال 87 ارائه شد و راهکار دیگر فروش نقد 
سهام همراه با حق اختیار خرید و فروش بود که در سال 93 ارائه گردید. اما 
دو راهکاری که به آن رسیدند به دلیل هزینه های عملیاتی و پیچیدگی های 
اجرایی چندان قابلیت پیاده ســازی نداشتند. در سال 97 در رابطه با بحث 
قرارداد فروش تعهدی به تفاهم رســیدند و این فروش استقراضی در قالب 
فروش تعهدی مشــکل ربوی بودنش نیز رفع می شــود و مبتنی بر عقود 

اسامی است.
معضــل فعلی بحث بســتر معاماتی اســت که باید هــم در پلتفرم های 
کارگزاری  OMS و هم بحث ســپرده گذاری تعریف شود، زیرا اشخاصی 
که عموما ســهامداران عمده هستند و سهمشــان را نزد کارگزاری قرض 
می دهند، سهمشــان عما بایــد فریز و نگهداری شــود و به ازای زمانی 
که نگهداری می شــود کارمزدی تعیین شود و از طرف دیگر شخصی که 
ســمت متعهد فروش استقراضی است نیز باید ودیعه ای بگذارد و کارمزد 

پرداخت کند.

ابراهیم سماوی
سرمایه بازار  کارشناس 

در حال حاضر جعبه ابزارهای مالی در بورس ایران در این ســال ها کامل شده و به غیر از برخی موارد 
همچون فروش استقراضی سایر ابزارهای موجود در بازار بورس های جهانی، در بازار سرمایه ایران نیز به 
کار گرفته می شوند. یکی از چالش هایی که در این حوزه وجود دارد، نبود سواد کافی برای به کارگیری 
این ابزار در بورس است و بسیاری از این ابزارها بی استفاده مانده اند. بورس های اوراق بهادار با راه اندازی ابزارهای مالی جدید، 
فرصت های سرمایه گذاری جدیدی را در اختیار سرمایه گذاران، شرکت ها و نهادهای مالی قرار می دهند تا مطابق با اهداف 
خود در این ابزارها سرمایه گذاری کنند. بورس های اوراق بهادار از این راه می توانند جذابیت بازارهای خود را افزایش داده و 
در نتیجه سرمایه گذاران و نهادهای مالی بیشتری را به این بازار سوق دهند. در علم مالی، فروش استقراضی عمل فروختن 
دارایی و معمولاً اوراق بهاداری اســت که از شخصی با هدف خریدن مشابه همان دارایی در آینده برای پس دادن آن، قرض 

گرفته می شوند. در رابطه با فروش استقراضی با کارشناسان مربوطه گفت و گو داشتیم که در ادامه می خوانید.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

| دی 1402  هفته چهارم  سال یازدهم  شماره 527 |

توسعه برای  محدودیت ها  رفع 
در ســال های اخیر بازار ســهام عمدتا 
یک طرفه بوده است یعنی هر فرد امکان 
خرید ســهام داشــته اما امکان فروش 
سهام نداشــته است. فروش سهام صرفا 
در اختیار کسانی بوده که از قبل سهام 
را خریداری کرده اند و یا به نوعی از قبل 

مالک شرکت بوده اند که اتفاقا مالکان و سهامداران بلند مدت چندان تمایل 
به معامات کوتاه روی تابلوی سهام ندارند زیرا ماحظات مدیریتی و بحث 
حفظ کرســی هیات مدیره دارند و ممکن اســت با وجود اینکه در جایی 
احساس کنند تابلوی سهام بالا بوده و گران است اما به جهت اینکه دیدگاه 
بلند مدت دارند صرف اینکه به صورت مقطعی ســهام گران شود تمایل به 
عرضه ندارند و اساسا در بورس تهران سهام شناور آزاد شرکت ها نسبت به 
نرم های جهانی در کشورهایی که بازار سهام توسعه یافته دارند درصد پایینی 
است. این مسائل دست به دست می دهد و در مقاطعی می بینیم استقبال از 
بازار سهام زیاد بوده و عطش برای خرید سهام بالاست که می تواند به حباب 
قیمتی ســهام منجر شود به ویژه در سهم هایی که شناور آزاد کمی دارند و 
احتمالا سهام پروژه شــوند و قیمت تابلوی سهام از فاکتورها و قیمت های 

بنیادی سهام فاصله گیرد. 
البته معرفی قراردادهای اختیار معامله و آتی تا حدودی مشکل و نقیصه را 
رفع کرده و از قراردادهای اختیار معامله اســتقبال نسبتا خوبی شده است 
هرچند که در همه نمادها این قراردادها را نداریم یا عمق کافی وجود ندارد. 
درباره قراردادهای آتی به نظر می رســد تقریبا این تجربه شکست خورده 
است و البته تجربه بورس های سایر کشورها نیز هم راستا با کشورمان است 
از این جهت که در اکثر بورس های دنیا معمولا قرارداد آتی در تک ســهم 

نداشته و بیشتر در شاخص وجود دارد.
برای دوطرفه شــدن بازار فروش استقراضی کمک خواهد کرد یعنی حتی 
افرادی که ســهامی در اختیار ندارند و پیش بینی می کنند که ســهمی در 
آینده گران می شــود، این امکان را داشته باشــند که دارایی که ندارند هم 
با مکانیزم های تعریف شــده در سمت فروش قرار بگیرند.هیچ مانع و دلیلی 
برای اینکه این مکانیزم در بورس تهران اجرایی نشــود نمی بینم کما اینکه 
چندسال قبل نیز بورس روی اجرایی کردن فروش استقراضی بسیار جدی 
بود و جلسات بسیاری نیز برگزار شد اما مشخص نیست بنا به چه ماحظاتی 
عملیاتی نشــد و چنانچه این ابزار اجرایی می شد حباب 1399 به این ابعاد 

اتفاق نمی افتاد و مردم به این میزان لطمه نمی خوردند. 
اگر در حــال حاضر نیز تصمیم و جمع بندی صورت گیرد که این مکانیزم 
اجرایی شود مشروط بر این که زیرساختها و بسترهای این کار دیده و تسهیل 
شود و به شکلی باشد که به لحاظ سامانه های معاماتی و تضمین هایی که 
مورد نیاز است برای اجرایی کردن این کار در نظر گرفته شود و همه فعالان 
بازار بتوانند در آن نقش داشته باشند بسیار کمک کننده خواهد بود به این 
جهت که کارایی بازار افزایش یابد و قیمت ها به ارزش ذاتی نزدیک شود. باید 
محدودیت هایــی که  الان برای معامات اختیار معامله و برای صندوق های 
درآمد ثابت گذاشته شده است برای فروش استقراضی سهام و برای نهادهای 
مالی لحاظ نشود و اجازه داده شود فعالان حرفه ای از این ابزار استفاده کنند 

که این قدمی مثبت در جهت افزایش و توسعه یافتگی بازار خواهد بود.

محمد اقبال نیا
سرمایه بازار  کارشناس 

یزش ر زمان  در  انتفاع 
بازار  فروش اســتقراضی 
را دوطرفه کرده و امکان 
کسب سود در دوره های 
فراهم  را  بــازار  منفــی 
این،  بر  عــاوه  می کند. 
ایجاد کرده  مالــی  اهرم 

و نقد شــوندگی بازار را بالا می بــرد. خاصیت اهرمی آن موجب 
می شــود اســتفاده کنندگان از آن در معرض ریسک بیشتری 
باشــند. بنابراین قوانین و مقررات باید طوری تنظیم شــود که 
فروش اســتقراضی فقط توســط افراد حرفه ای صورت پذیرد و 
افرادی که از آن اســتفاده می کنند ماهیت ریســک هایی که بر 
فروش استقراضی وارد می شــود را بشناسند و به درستی از آن 

استفاده کنند تا منجر به آثار نامطلوب بر بازار سرمایه نشود.
در اکثر بازارهای توسعه یافته، امکانات فروش استقراضی وجود 
داشته و بازاری که در آن فروش استقراضی فعال باشد همواره 
پویاتر اســت و از لحاظ نقدشــوندگی فعال تر بوده و همچنین 
می توانند از اهرم بهتری اســتفاده کنند تا در زمان های ریزش 
 بــازار نیز فعالان ســود ببرند. بنابراین مشــارکت فعالان بازار 

بیشتر می شود.
فروش اســتقراضی متعارف مشکل شرعی دارد. باید نوع عقد و 
چگونگی پیاده سازی آن طراحی درست شود و فرآیند مشخصی 
را طی کند تا مســائل شرعی آن رفع شــود. در رابطه با ابزاری 
همچون آپشن و آتی موضع خرید و فروش می تواند اتفاق بیفتد 
و به طور کلی اگر فروش استقراضی نیز در بازار توسعه یابد بسیار 
عالی است و مشکل فقط مساله شرعی آن است. قبل از اجرایی 
شدن نیز باید فرهنگسازی و اطاع رسانی کافی صورت گیرد تا 

افرادی که از آن استفاده می کنند دچار زیان های شدید نشوند. 
مثا در ابتدای راه اندازی اهرم ۲ یا 3 در نظر گرفته شــود، و به 

مرور زمان ضریب اهرم افزایش یابد.
از نظــر فقهی چیزی که ندارید را نمی توانید بفروشــید. فروش 
استقراضی شــبیه به این اســت که به نوعی دارایی که ندارید 
را می فروشــید، البته ســازوکاری که رخ می دهد به این صورت 
اســت که مارجین اکانتی وجود دارد و مقداری پول در حساب 
حاشیه ای هســت که متناســب با آن ضریب اهرمی می توانید 
موضع فروش بگیریــد طوری که وقتی قیمت آن دارایی کاهش 
یافت بتوانید سود ببرید. برعکس آن به این شکل است که پولی 
را قــرض بگیرید و در کنار پول خــود قرار دهید )اهرم کنید( و 
ســهم یا دارایی را بخرید و از افزایش قیمت آن ســود مضاعف 
می کنیــد یعنی اگر به اندازه 5 برابر پولی که دارید وام بگیرید و 
دارایــی که قیمت آن افزایش پیدا می کند بخرید، قاعدتا 5 برابر 
سود می کنید زیرا اهرم کرده اید. فروش استقراضی این قابلیت را 
ایجاد می کند که در زمان ریزش قیمت هم بتوانیم این امکان را 
داشته باشیم که با موضع فروش استقراضی گرفتن سود ببریم و 
اگر ریزش بازار اتفاق نیفتد و افزایش یافت از پولی که در حساب 

حاشیه ای )مارجین اکانت( برداشت شود.
به طور کلی مفهومی داریم به نام کامپلت مارکت یا بازار کامل، 
به این معنا که اگر در بازار امکانات متنوعی مثل شورت سلینگ 
یا فروش اســتقراضی یا لانگ بایینگ داشته باشیم ) که معادل 
معکوس فروش استقراضی است و لزوما به معنای خرید نیست( 
اگر ابزارهای متنوعی همچون مشــتقات و ... توسعه یابد بازار از 
لحاظ پوش ریسک کامل تر می شود. ابزارها در کنار هم به لحاظ 
مالــی می توانند محصولات متنوعی را ایجاد کنند که ســایق 
مختلف در بازار را راضی نگه دارند. توســعه ابزار به ویژه فروش 

استقراضی مستلزم بلوغ لازم و کافی بازار است.

محمدعلی رستگار
وه مهندس مالی دانشگاه تربیت مدرس  عضو گر

استقراضی ابزار  وی  ر پیش  موانع 
فـروش اسـتقراضی، ابـزار مالـی اسـت کـه در بورس هـای جهانی مـورد اسـتفاده بـوده و می تواند از لحـاظ تئوریک 
در بـورس ایـران نیـز کاربرد داشـته باشـد. بـا توجه به این کـه عمومـا دارایی هایی کـه در پرتفوی سـرمایه گذاران 
یـا نهادهـای مالـی وجود دارد، می توان از پتانسـیل آن، مشـابه مولدسـازی دارایی ها مورد اسـتفاده قـرار گیرد و در 

اختیـار سـرمایه گذارانـی گذاشـت که احتمـالا نیاز به اهـرم مالی بـرای تریدهای خـود دارند. 
در ایـن مـدل اندکـی پیچیدگـی ایجـاد می شـود زیـرا شـخصی کـه قصـد دارد اقـدام بـه فـروش اسـتقراضی کند 
الزامـا دارایـی پایـه را نـدارد و با یکسـری تضامیـن و تعهدات دارایـی را قرض می گیرد و می فروشـد. اگـر مدل های 

بورس هـای دنیـا را در ایـران پیاده سـازی کنیـم قطعـا اگر سـودهایی به ایـن سـهام و دارایی پایه تعلق بگیـرد متعلق بـه ذی نفع یا مالک اصلـی دارایی 
اسـت و در زمـان تعهـد بـه همـراه اصـل دارایـی باید مسـترد شـود. نکته ای کـه احتمالا اجـرای این کار را سـخت کرده و یـا در شـرایط حاضر نا ممکن 

می کنـد، عـدم توسـعه زیرسـاخت ها و سـامانه هایی اسـت که برای ایـن ابزار قابل اسـتفاده باشـند. 
در حـال حاضـر ابزارهـای مالـی همچـون اختیـار معامله ها و آتی در بـورس ایران فعال هسـتند اما آنطور که باید زیرسـاخت های نرم افزاری آنها توسـعه 
نیافتـه و نهادهـای مالـی ارائه کننده این خدمات ریسـک های خودشـان را با روش های سـنتی و دخالت نیروی انسـانی مدیریت می کنند که ریسـک ها 

را بطـور کامل پوشـش نمی دهد. 
فـروش اسـتقراضی شـاید بـه لحـاظ تئوریـک سـاده تر و فرمـول پذیر تـر بوده و فهـم و درک آن برای سـرمایه گذار نسـبت به آپشـن ها سـاده تر باشـد 
امـا از طـرف دیگـر ریسـک نهـادی کـه قصـد ارائـه ایـن خدمـت را دارد بـه مراتـب بیشـتر اسـت و بـرای اجـرای آن هم بـه لحـاظ فرآینـدی و هم به 
لحـاظ سیسـتمی و نـرم افـزاری نیـاز بـه ابزارهـای مدیریـت ریسـک دارد کـه در شـرایط حاضـر وجود نـدارد اما بـا توجه بـه چابکی شـرکت های نرم 
 افـزاری و تکنولوژی هایـی کـه امـروزه شـاهد هسـتیم می تـوان امیـدوار بـود در صـورت تدویـن دسـتورالعمل مربوطـه و توجیـه اقتصـادی به سـرعت 

توسعه پیدا کند.
بـا توجـه بـه ابزارهایـی کـه در بازار سـهام راه اندازی شـده اسـت و هرکدام سـهم بازارهای مختلفـی را در بازار سـرمایه به خـود اختصـاص داده اند، این 
ابـزار نیـز سـهم بـازار خـود را پیـدا خواهـد کـرد و در کنار سـایر ابزارهای مالـی دیگر می تواند پاسـخگوی نیاز سـرمایه گذاران پرریسـک یا مشـتاق به 

اسـتفاده از اهرم باشد.

شناسی آسیب  وم  لز
ابزارهــای   از  اســتقراضی  فــروش 
ــت  ــان اس ــای جه ــداول در بازاره مت
کــه  بــه زبــان ســاده بــه معنــای قرض 
ــا نهــادی  گرفتــن ســهام از شــخص ی
ــدن  ــازار و بازگردان ــروش در ب ــرای ف ب
ــه در  ــت ک ــخص اس ــان مش آن در زم

نتیجــه ایــن عمــل قــرض گیرنــده بــدون نیــاز بــه تأمیــن ســرمایه اولیه 
خریــد ســهام مــی توانــد از نوســانات آن بهــره منــد شــود و البتــه در 

ــد.  ــد ش ــرر خواه ــهام متض ــت س ــش قیم ــورت افزای ص
جذابیــت  ایــن ابــزار بــرای ســرمایه گــذاران ایرانــی از آن جهــت اســت 
کــه بــازار ســرمایه کشــور بــه لحــاظ زمانــی، اغلــب درگیــر نــزول یــا 
اصــاح قیمــت اســت و همــواره ایــن انتقــاد مطــرح شــده اســت کــه 
بــه دلیــل دو طرفــه نبــودن  بــازار امــکان کســب بــازده در دوره قابــل 
توجهــی از ســال فراهــم نیســت. از هرگونــه توســعه ابزارهــای مالــی بــا 

ــم.  ــن شــرعی اســتقبال می کن ــت موازی رعای
بــه نظــر می رســد بــازار بایــد زمینــه جــذب ســرمایه افــراد مختلــف بــا 
درجــات ریســک پذیــری متفــاوت را در زمان هــای گوناگــون و شــرایط 
متغیــر داشــته باشــد. بــا این حــال لازم اســت از قبــل نســبت به آســیب 
شناســی ایــن ابــزار براســاس فرهنــگ ســرمایه گــذاری حاکم بــر فضای 

اقتصــادی کشــور اقدام شــود. 
از  منظــر مدیریــت بــازار، ابــزار فــروش اســتقراضی در زمانــی که بــازار در 
هیجــان خریــد قــرار گرفتــه اســت و ســهام دچــار حبــاب قیمت شــده اند 
می توانــد ایــن امــکان را بــرای تحلیلگــران و ســرمایه گــذاران تیزهــوش 
فراهــم کنــد کــه بــا شــنا کــردن در خــاف جهــت مــوج بــازار ضمــن 
پرهیــز از ســرمایه گــذاری پرخطــر در شــرایط مذکــور، از اصــاح قیمــت 
پیــش رو کــه آن را پیــش بینــی می کننــد بهــره ببرنــد. در صورتــی کــه 
ایــن طیــف بخــش قابــل توجهــی از بــازار را تشــکیل دهنــد مــی تواننــد 
از گســترش حبــاب در بــازار جلوگیــری کننــد و بــا قــدرت بخشــیدن بــه 

ســمت عرضــه، بــازار را بــه تعــادل نزدیــک کننــد.
ــار  ــوده وار اقش ــار ت ــاهد رفت ــف ش ــای مختل ــور مان در عرصه ه در کش
ــر  ــی ب ــر مبتن ــه کمت ــذاران هســتیم ک ــه ســرمایه گ ــف از جمل مختل
ــن  ــرگان اســت. در چنیــن شــرایطی ای ــا خب ــا مشــورت ب تحلیــل و ی
ــاح  ــان اص ــتقراضی در زم ــروش اس ــزار ف ــه اب ــود دارد ک ــی وج نگران
ــود را  ــی و رک ــش عرضــه دوره اصــاح را طولان ــا افزای ــازار ب ــود ب و رک
عمــق ببخشــد و بــر عکــس در زمانــی کــه ایــن ابــزار می توانــد کارآمــد 
باشــد یعنــی زمــان هیجــان بیــش از انــدازه خریــد، کمتــر مــورد توجــه 
قــرار گیــرد. بنابرایــن پیشــنهاد می شــود دسترســی بــه ایــن ابــزار بــه  
ــه ای باشــد  ــه گون صــورت تدریجــی در اختیــار عمــوم قــرار گیــرد و ب
کــه پیامدهــای منفــی احتمالــی باعــث اعتــراض منتقــدان و نفــی اصل 

آن نشــود.

حسن رضایی پور
آشنا سهم  کارگزاری  مدیرعامل 

مهدی رادان
سرمایه بازار  کارشناس 



دانش مالی16 | دی 1402  هفته چهارم  سال یازدهم  شماره 527 |

نســبت های مالی، اعداد و ارقامی هســتند که با توجه 
به داده های استخراج شده از صورت های مالی محاسبه 
می شــوند. تجزیــه و تحلیل نســبت های مالی کمک 
می کند تا درک جامع و صحیحی از عملکرد و وضعیت 
مالی شرکت ها بدست بیاوریم. نسبت های مالی به چهار 

دسته تقسیم می شوند:
نسبت های نقدینگی، برای ارزیابی توانایی مالی شرکت در 
تحقق تعهدات مالی و بازپرداخت بدهی های کوتاه مدت 
استفاده می شوند. نسبت های فعالیت، کارایی یک شرکت 
در استفاده موثر از منابع خود را نشان می دهد و بازدهی 
عملیات شرکت را ارزیابی می کند. نسبت های سودآوری، 
هدف نهایــی در مدیریت مالی، حداکثــر کردن بازده 
سهامداران است و سود خالص بهترین ابزار برای تعیین 
عملکرد مدیریت در دستیابی به این هدف است. به همین 
دلیل نســبت های سودآوری برای ســهامداران اهمیت 
بسزایی دارد. نسبت های اهرمی، ریسک سرمایه گذاران 
و اعتباردهندگان بلندمدت یک واحد تجاری را نشــان 
می دهد. این نسبت ها همچنین اطلاعات مفیدی راجع به 
توان بازپرداخت بدهی های کوتاه مدت و بلندمدت شرکت 

در سررسید را فراهم می آورند.

مالی نسبت های 
شفافیت

شرکت جوان سبدگردان آرتین که توسط جمعی از افراد 
باتجربه بازار، در اسفندماه 1399 فعالیت خود را آغاز کرده 
اســت، در حال حاضر مدیریت دو صندوق سرمایه گذاری 
را برعهده دارد که در ادامه ضمن معرفی این صندوق  ها، 

عملکرد آن ها نیز مورد بررسی قرار گرفته است.

صندوق سهامی دماسنج
صندوق ســرمایه گذاری دماســنج، در مهر ماه 1392 آغاز 
به کار کرد. تا دو ســال گذشــته مدیریت این صندوق بر 
عهده شــرکت کارگزاری بورســیران بود اما اکنون شرکت 

تازه تأسیس سبدگردان آرتین، مدیریت آن را برعهده دارد. 
خالص ارزش دارایی های صندوق با جهشی 141 درصدی 
در یک ســال گذشته، اکنون از مرز 2200 میلیارد ریال نیز 
فراتر رفته است. بازار سهام و در صدر آن، گروه های »فلزات 
اساسی«، »لاستیک و پلاستیک « و »بانک ها و مؤسسات 
مالی« سهمی 99 درصدی در پرتفوی صندوق دارند. بازدهی 
سالانه این صندوق سهامی در 12 ماه اخیر حدود76 درصد 
بوده که عملکرد بسیار خوبی در میان رقبا محسوب می شود. 
در افق بلندمدت نیز دماسنج طی حدود 10 سال فعالیت، 

بازدهی مرکبی 4391 درصدی محقق کرده است.

صندوق سهامی بانک خاورمیانه
صندوق ســرمایه گذاری بانک خاورمیانه، در اســفند ماه 
1392 آغاز به کار کرد. مدیریت این صندوق نیز همانند 
دماســنج تا دو سال گذشــته بر عهده شرکت کارگزاری 
بورســیران بود اما اکنون شرکت تازه تأسیس سبدگردان 

آرتین، مدیریت آن را برعهده دارد. 
خالص ارزش دارایی های صندوق با رشــدی 48 درصدی 
در یک ســال گذشته، اکنون از مرز 27 هزار میلیارد ریال 

عبور کرده است.
 بازار ســهام و در صدر آن، گروه های »فلزات اساســی«،  
»بانک ها و مؤسسات اعتباری« و »محصولات شیمیایی« 

سهمی 99 درصدی در پرتفوی صندوق دارند.
این صندوق سهامی بازدهی 55 درصدی در 12 ماه اخیر 
داشته و  طی حدود 9 سال فعالیت خود بازدهی مرکبی 

3817 درصدی عاید سرمایه گذاران کرده است.
در جــدول مشــروح عملکــرد 
صندوق های ســبدگردان آرتین 

را مشاهده می کنید.

جهش 141 درصدی دماسنج آرتین

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.

آغاز اجرای مصوبه جدید 
عدالت سهام 

سهام عدالت

یک سنگاپور 
 معجزه اقتصادی است !

کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان آرتین

بازارگردانی در معاملات سهام
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.
***

مدیر نظارت بر ناشران ســازمان بورس و اوراق بهادار 
گفت: شورای عالی بورس مصوبه ای داشته است که بر 
اســاس آن مجامع شرکت های سرمایه گذاری استانی 
سهام عدالت برگزار شود. اولین استانی هم که بناست 
مجامع خود را برگزار کند خراســان شمالی است که 
آگهی خود را روی ســامانه کدال منتشــر کرده است. 
مجامع هم بناســت از طریق ســامانه دیما که متولی 
آن شــرکت سپرده گذاری است برگزار شود، یعنی این 
امکان فراهم اســت که افراد به شــکل الکترونیکی در 

مجمع هم حضور داشته باشند. 
سهامداران شرکت ســرمایه گذاری استانی می توانند 
در مجمع مشــارکت کنند و این مجمع برای خراسان 
شمالی 23 بهمن برگزار می شود. برای استان های دیگر 
هم به تدریج آگهی دعوت منتشر خواهد شد. سهامدار 
می تواند وکالت به شــرکت تعاونی شهرستانی خودش 
 دهــد تا شــرکت تعاونی به وکالت از فــرد در مجمع 

حضور پیدا کند.

یک وجب مملکــت در صدر جذب ســرمایه گذاری 
خارجــی و حالا آخرین آمار می گوید اینجا ســومین 
مرکز مالی دنیا شــده است - آنهم در میان این همه 

ابرقدرت اقتصادی در سراسر جهان. 
در ســالی که گذشــت نیویورک با 46 تریلیون دلار 
ســرمایه در بازار سهام، همچنان پیشــروترین مرکز 
مالی در جهان است و لندن با وجود اندکی کاهش به 

دلیل برگزیت در جایگاه دوم قرار دارد. 
سنگاپور به دلیل بی طرفی دیپلماتیک و میزبانی مقر 
منطقه ای غول های فناوری در رتبه سوم قرار داشته و 
هنگ کنگ، سانفرانسیسکو و لس آنجلس در رده های 
بعدی هستند. شــانگهای با بزرگترین بورس آسیا با 
یک پله ســقوط در رتبه هفتم و شــنزن و پکن پنج 
پله سقوط کرده اند. پاریس با چهار پله سقوط به رتبه 
چهاردهم رسیده و آمستردام و فرانکفورت در جایگاه 
شــانزده و هفده جای دارند. فوربس هفته گذشــته 
عربستان و امارات را در بین ده کشور پرقدرت جهان 

ارزیابی کرد.

@eghtesadbazar

گاهی اوقات بی توجهی و رعایت نکردن نکاتی ســاده در 
فرآیند رهن و اجاره، موجب از دست رفتن سرمایه و بروز 
مشکلاتی می شود که جبرانش بسیار سخت خواهد بود. در 
این مطلب با رایج ترین روش های کلاهبرداری در قراردادهای رهن و اجاره و راه های 

پیشگیری از آن ها آشنا می شوید. 
1. اجاره یا رهن هم زمان ملک به چند نفر

در این حالت، مالک پس از دریافت کامل پیش پرداخت یا رهن، ملک را به چند نفر 
دیگر هم اجاره می دهد. معمولاً کلاهبردار اصرار می کند که به قرارداد دســتی اکتفا 

کنید و برای ثبت و دریافت کد رهگیری هزینه بیشتری ندهید.
 حتماً قرارداد خود را در دفاتر املاک معتبر تهیه کنید و با ثبت در سامانه یکپارچه، 

کد رهگیری دریافت کنید.
2. اجاره دادن ملک با سند جعلی

در این حالت، کلاهبردار با تهیه اســناد جعلی یا صــرف ادعای دفاتر املاک، ملک 
شخص دیگری را اجاره یا رهن می دهد و پس از دریافت پیش پرداخت یا مبلغ کامل 

رهن، متواری می شود.
 حتماً با مراجعه به دفاتر اسناد رسمی، از صحت سند و مالکیت طرف مقابل اطمینان 

یابید. قرارداد را به صورت رسمی ثبت کرده و کد رهگیری دریافت کنید.
3. اجاره یا رهن ملک با وکالت نامه جعلی

در بسیاری مواقع، افراد به شخص دیگری وکالت می دهند تا به نیابت از آن ها برخی 
کارها را انجام دهد. اجاره یا رهن خانه از طرف شــخصی که وکالت نامه دارد، امری 
رایج اســت.  حتماً پیش از امضای قرارداد، به دفاتر اســناد رسمی مراجعه کنید و از 

اعتبار وکالت نامه مطمئن شوید. 
4.  اجاره یا رهن ملک با وکالت نامه منقضی شده

در صورت اعطای وکالت مدت دار، وکالت نامه صرفاً تا تاریخ مندرج در آن اعتبار دارد 
اما برخی مواقع، کلاهبرداران با وکالت نامه منقضی شــده خود را وکیل مالک معرفی 

کرده و کلاهبرداری می کنند.
 حتماً پیش از امضای قرارداد به دفاتر اســناد رسمی مراجعه 

کنید و از اعتبار وکالت نامه اطمینان یابید.

فرهنگسازی

در  بازارگردانی  کتــاب 
معاملات ســهام نوشته 
محمد رحیمی کلیشادی 
در 4 فصل و 118 صفحه 
توسط انتشــارات ترمه 

منتشر شده است.
بــازار ســرمایه در هر 
کشــوری نقش موثری 
در جــذب و هدایــت 

منابع مالی به سمت فعالیت های مولد و تولیدی دارد. با 
گسترش بازار سرمایه، ابزارها و نهادهای مختلفی برای 
کمک به افزایش کارایی این بازار به وجود آمده اند. یکی 
از مهم تریــن این ابزارها، بازارگردان اســت. در بورس 
اوراق بهــادار، وجود عرضه و تقاضا باعث شــکل گیری 
قیمت و افزایش نقدینگی می شــود. نقدشوندگی یکی 
از مهم ترین ابزارهای کارآمدی یک بازار مالی است که 
می توانــد باعث افزایش جذابیت بازارهای مالی شــود.
بازارگردان در معاملات ســهام نقــش مهمی را بازی 
می کند و به دنبال افزایش نقدینگی در بازار اســت. در 
نگاه مالی و اقتصادی، بازارگردان ها افراد یا موسســاتی 
هســتند که با هدف کســب ســود اقدام بــه خرید و 
فروش اوراق بهادار می کنند و با این کار خود به دنبال 
 کاهش نوســانات ناگهانی یا تشکیل صف های طولانی 

خرید و فروش هستند. 
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مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان آرتین 

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 -23,153کاریس
15مناسب با ریسک پایین

6,5007,000شکربن
بالا بودن نرخ فروش 

محصول و سود مناسب 
زیر مجموعه ها

10

3,6524,100رتاپ
تغییر فرمول کارمزد 

تراکنش ها بنفع 
psp شرکت های

10

ت
مد

د 
بلن

10پی بر ای مناسب 5,8707,600ونوین

181,430230,000دارایکم
پایین بودن نسبت پی 

بر ان ای وی )P/NAV( و 
پتانسیل رشد

10

-16,559کارا
دارا بودن پرتفو بدون 
ریسک و سود بالاتر 

نسبت به سایر 
صندوق های درآمد ثابت

20

3,6684,700کوثر
پی بر ای مناسب و 

دریافت قراردادهای جدید 
بیمه ای

15

 نسبت P/NAV 2,4833,200ثامید
10مناسب در صنعت

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

146,300160,000پالایش یکم
انتظار گزارش های 
مناسب 9 ماهه در 

پالایشگاهی ها
10

ت
مد

ن 
میا

افزایش قیمت تخم مرغ و 35,24040,000سیمرغ
20وضعیت مناسب بنیادین

15,62017,500سدور
 گزارشات ماهانه 
 و فصلی مناسب

تحول در عملیات شرکت 
20

ت
مد

د 
بلن

16,24023,000فولاژ
نسبت قیمت به سود 

آینده نگر مناسب و هم 
چنین توسعه محور بودن

20

پرتفو متنوع و در عین حال 17,30620,000مدیر
10کم ریسک بنیادی

15,15021,000وکغدیر
نزدیک بودن مجمع جهت 

دریافت سود نقدی و 
توسعه محور بودن 

شرکت های زیر مجموعه
20

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

47,95053,000  فزر
وضعیت بنیادی مناسب 

به اضافه چشم انداز 
صعودی قیمت جهانی 

اونس
10

وضعیت مناسب بنیادی 4,9076,450  شسپا
10و تکنیکال

20وضعیت مناسب بنیادی4,3125,300  شتران

وضعیت مناسب بنیادی و 14,28017,050  کپرور
P/E forward10 حدود 5

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی44,87052,500  فسبزوار

15,15018,322  وکغدیر
انتظار از رشد 

زیرمجموعه ها و بازدهی 
مناسب 

20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

11,27014,600اخابر
وضعیت مناسب چارت 
تکنیکال، در دست اجرا 

بودن برنامه تجدید ارزیابی 
شرکت

20

4,0405,100هرمز
گزارش عملکرد مناسب 
ماهانه، پی بر ای جذاب 

سال 1402 و 1403، افزایش 
قیمت جهانی اسلب

20

ت
مد

د 
بلن

48,00062,400فزر

نزدیک بودن به مجمع 
شرکت، انتظارات تورمی 

و انتظار افزایش نرخ 
شمش در کشور، وضعیت 

مناسب سودآوری

20

44,54057,020فسبزوا
نزدیک بودن به مجمع 

شرکت، نسبت پی بر ای 
 جذاب آینده نگر 
سال مالی 1403

20

5,1906,740وسپه
 وضعیت مناسب تکنیکال
، نسبت پی بر ناو حدود 

55 درصدی،پرتفوی 
مناسب معدنی پتروشیمی

20

5678

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب35,24045,000سیمرغ

10وضعیت بنیادی مناسب26,98040,000سمازن

وضعیت بنیادی و 15,78022,000غدیس
10تکنیکال مناسب 

15وضعیت تکنیکال مناسب15,76020,000پی پاد
ت

مد
د 

بلن

15وضعیت بنیادی مناسب44,87060,000فسبزوار

وضعیت بنیادی و58,20070,000بوعلی
20تکنیکال مناسب

اوضاع بنیادی 4,2516,000خدیزل
20مناسب شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15سودآوری مناسب 8,4409,800  شپنا

15رشد سودآوری بانک2,4883,000  وبملت

 چشم انداز مناسب20,27025,000  سپاها
15و سودآوری بالای شرکت 

ت
مد

د 
بلن

23,26028,500    وغدیر
 P/NAV  نسبت

پایین؛ پتانسیل بالای 
زیرمجموعه ها

15

 سودآوری زیرمجموعه ها 1,2511,900    شستا
15و تقسیم سود بالا

وضعیت بنیادی مناسب 8,11012,500  مبین
10شرکت

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 تنوع پرتفوی -
15و ریسک پایین

14سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

افزایش نرخ فروش 2,9083,800  خودرو
15اصلاح ساختار عملیاتی

اصلاح ساختار عملیاتی2,2693,200وتجارت
15 تجدید ارزیابی

 وضعیت بنیادی 3,7935,600 خاور
15و تکنیکالی مناسب

وضعیت بنیادی و 1,8822,800  وخارزم
15تکنیکالی مناسب

 تغییر نرخ فروش2,7125,100  قثابت
15بهبود عملکرد عملیاتی

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -21,991  فراز
15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-18,736داریک

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 داشتن پرتفوی مناسب 11,172هوشیار
10و کاهش ریسک سبد

10بنیادی مناسب 4,2189,000پیزد

کاهش ریسک سبد و بهره برداری از 28,946تصمیم
15فرصت های ایجاد شده 

بنیادی مناسب44,87055,000فسبزوار
10 و p/e پایین

10وضعیت بنیادی مناسب 4,6895.300زبینا

ت
مد

د 
بنیادی مناسب و تجدید 15,62022,000سدوربلن

15ارزیابی

 وضعیت بنیادی مناسب12,04015,500کاوه 
15 و ثبات قیمتی سهم 

 افزایش فروش17,41020,000شگویا
15 و بهبود حاشیه سود

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم  2

آشنایی با رایج ترین کلاهبرداری
در رهن و اجاره ملک 

)بخش اول(
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