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صندوق هـای  از  پـول  خـروج 
فیکـس وجـود دارد. بـا نـگاه به 
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و  اخیـر  ماه هـای  در  کشـور 
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می دهنـد کـه بانـک مرکـزی سیاسـت هایی را به 
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اوراق فعلـی دیگـر جـذاب نباشـد. 

داریوش روزبهانه

 صفحه 2 

یادداشت
دخالت دولت ها در بازار سرمایه

در  دولت ها  دخالــت  مورد  در 
بازار ســرمایه توجه به دو نکته 
حائــز اهمیــت اســت؛ اولین 
نکتــه ای که مطرح می شــود 
این اســت که در کشوری که 

حدود 80 درصد اقتصاد آن دولتی است و عمده 
ابزارهــای تولیــد، منابع اصلی تولیــد و تصمیم 
گیری و قــدرت در دســت دولت اســت، بازار 
ســرمایه نمی تواند از تصمیمــات دولتی و تاثیر 
آن در اقتصاد ایمن باشــد. بنابراین بازیگردان و 
بازیگر اصلی چنین اقتصــادی دولت خواهد بود 
 و تصمیمات دولت قطعــا در جنبه های مختلف 

اقتصاد تاثیر می گذارد...

ابوالفضل شهرآبادی

 صفحه 4 

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

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

بررسیجریاننقدینگیازابتدایزمستاننشانمیدهد

 ایجاد هلدینگ تخصصی
 بانک سپه

 صفحه 14 

 »فارما کیان« بلافاصله 8 هزار میلیاردی شد
 »پتروآبان« به بازار آمد

 چکیده تحلیل بنیادی »سفید«
 برآورد 7000 ریالی ارزش »فنر«

 دی ماه پرسود برای »ومهان«
 تفاهم نامه همکاری »وبصادر« با مگاموتور 

 افزایش ۴۳ درصدی درآمدهای »تپسی«
 رشد ۴0 درصدی درآمد »شکام«

 صفحات 7، 10، 11 و 12 

»کچاد« زیرذره بین

 صفحه 3 

افزایش 235 درصدی
درآمد »دانا«

 صفحه 9 

 کدام صندوق  طلا 
بیشترین پول را جذب کرد

مدیرعاملبیمهداناخبرداد:

 صفحه 6 

سیاستهایسکهپاشیوشمشریزی
راهحلمشکلاتکنونیبازاراست؟

هزار راه رفته بورس کالا
معاوناقتصادیوسرمایهگذاریبانکسپهمطرحکرد:

 صفحه 5 

درسختترینشرایطشرکتهایسرمایهدرگردش؛

3 میلیارد دلار در بازارگردانی زندانی شد

ISSN: 2252 - 035X  سال یازدهم  شماره 530  هفته سوم بهمن  شنبه 14 بهمن 1402  3 فوریه 2024  16 صفحه  30,000 تومان

 درصدی



بازار ســرمایه هفته ســختی را پشت سر 
گذاشته اســت. اول هفته تحت تاثیر خبر 
کاهش نرخ بنزین پالایشی ها و تعدیل های 
منفی پالایشی ها سپری شد. در یکی از بدترین شفاف سازی ها، شرکت 
پالایش نفت ســتاره خلیج فارس از زیرمجموعه های "تاپیکو" و "شستا"، 
خبــر از کاهش 20 همت ســود خــود به دلیل این مصوبــه داد. دیگر 
پالایشی ها هم اثرات منفی این مصوبه را افشا کردند. این موضوع سبب 
توقف نماد تاپیکو و کاهش "شســتا" تا محدوده 110 تومان شــد. نماد 
"تاپیکو" نیز همچنان تحت تاثیر این مصوبه بسته شده است. این مصوبه 
علاوه بر پالایشــی ها، اثر منفی قابل توجهی بر هلدینگ های پالایشــی 
مانند "پارسان" و "وغدیر" نیز خواهد داشت. از سمت دیگر، دلار در حال 
رشد اســت و سکه می تازد. در این روزها، معاملات فولاد در بورس کالا 
با بیش از 10 درصد درحال رقابت اســت و به دلارهای 45 هزار تومان 
نزدیک می شود، اما بعضا شاهد ابطال این معاملات نیز هستیم. واگرایی 

شدیدی بین بازار ارز، کالا و دارایی های واقعی و بورس دیده می شود. 

ترکش اساسی بانک مرکزی به بازار ارز
چند روزی اســت که ســایت tgju.org قیمت های دلار را به روز نمی کند، 
اما ســکه به بیش از 34 میلیون تومان افزایش یافت، هر چند پس از این 
افزایش اندکی کاهش پیدا کرد و تتر  در بازار ارزهای دیجیتال به 58،500 
تومان رسید. اخباری در خصوص مسدود سازی حساب های معامله گران 
ارز و تتر منتشر شده که روند رشد دلار را در آخر هفته کند کرد. اما ترکش 
اساسی بانک مرکزی به بازار ارز، انتشار اوراق 30 درصدی توسط بانک ها 
بود. بانک ها از آخرین روز هفته شروع به انتشار این اوراق کردند. افزایش 
رســمی نرخ بهره به 30 درصد، تلاشی در کنترل بازار ارز است، اما رشد 

نقدینگی و اخبار سیاسی، محرک شدید رشد به شمار می روند. 
شاخص کل بیش از 16 هزار واحد کاهش یافت، درصد کاهش حتی به 

یک درصد نرسید، اما کلیت بازار منفی بود و شاخص به مرز روانی 2.1 
میلیون واحد نزدیک شد. اما شاخص هموزن 7 هزار واحد رشد کرد و به 
734 هزار واحد رســید که رشد یک درصدی را نشان می دهد که نشان 

از وضعیت بهتر نمادهای کوچک تر بوده است. 

عرضه اولیه و افزایش قیمت گاز
این هفته شاهد یک عرضه اولیه بودیم، شرکت پارس فنر با قیمت 8610 
ریال عرضه اولیه شــد و بیش از یک میلیون نفر این سهم را خریداری 
کردند که استقبال خوبی به شمار می رود. عرضه های اولیه قبلی از جمله 
کرومیت و داتام ســود خوبی برای فعالین آن به همراه داشته و موجب 
اقبال به عرضه های اولیه و مخالفت های کمتر از سوی فعالین شده است. 
در گروه خودرویی، ســایپا خبر از فــروش ویژه چند محصول خود داده 
و ایــن محصولات به نزدیک قیمت بازار در آخر هفته عرضه می شــوند. 
اخباری غیررســمی در خصوص قیمت گذاری خودرو در ســال آینده 
براساس بهای تمام شده منتشر شده است که حاشیه سود 2.5 درصدی 
برای خودروسازان به همراه داشته. مقام معظم رهبری نیز از نقش دولت 
در مدیریت شرکت های خصوصی شده انتقاد کردند که می تواند اشاراتی 

به گروه خودرویی باشد. 

اما در شــرایطی که گاز در ایران بیش از قیمت گاز در هاب های مختلف 
است، مجلس بار دیگر قیمت گاز پتروشیمی را برای سال آینده افزایش 

داده و به 8 هزار تومان رساند.

شرایط نمادها در بازار افزایشی طلا
معاملات بورس کالا جان گرفته اســت. معاملات اوراق شــرکت فولاد 
فجر کاشــان 25 درصد رقابت شــد، برخی محصولات شگویا تا بیش از 
100 درصد رقابت شــد. ملی مس نیز شاهد رقابت 10 تا 20 درصدی 
محصولات خود بود و شمش بیلت فولاد تا 10 درصد درحال رقابت بود. 
در مرکز مبادله ارز و طلای ایران، شــمش طلا در حال معامله اســت، 
درحالی که خبر از عرضه ســکه های جدید و بدون تاریخ آمده است. از 
سمت دیگر بیش از 13 میلیارد دلار برای خرید کالاهای اساسی و بیش 
از 1.6 میلیارد دلار طلا در ســال جاری وارد شده است. تورم ماهانه در 
محدوده 2.6 درصد و تورم سالانه همچنان در محدوده 43 درصد باقی 
مانده اســت. "تکمبا"، "ختور" و "بموتو" اخباری در خصوص افزایش نرخ 
در کدال منتشر کردند. همچنین دارویی ها به طور مرتب در حال افزایش 
نرخ هستند. "شگستر" خبر داده که مصوبه پالایشی ها روی این شرکت 
اثر مثبت دارد. البته این شــرکت هنوز به مرحله تولید نرسیده. "کگاز" 
نیر خبر از قرارداد جدیدی داده به علاوه "حفاری" از پروژه جدید شفاف 
ســازی کرده.  "ذوب" نیز با انتشار گزارش کارشناسی، به پیشواز تجدید 
ارزیابــی 1000 درصدی می رود. در بازارهای جهانی، اونس در محدوده 
2040 دلار اســت و مس به بیش از 8600 دلار رشــد کرد. روی بیش 
از 2500 دلار و ســرب 2160 دلار اســت. بیت کوین حدود 42.7 هزار 
دلار معامله می شود. صندوق های طلا پس از رشد شدید و ایجاد حباب، 
چند روز آخر هفته را برخلاف رشــد طلا در بازار، با کاهش قیمت ناشی 
از کاهش حباب رو به رو شدند. قیمت سکه طلا در بورس حتی کمتر از 

بازار و در زمان تهیه گزارش 33.4 میلیون تومان بود.
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اخبـار هفته

نظارت جدای از دخالت کردن است
رهبــر معظم انقــلاب فرمودند: حقیقتــی که به 
طور روشن انسان مشــاهده می کند این است که 
بنگاه های تولیدی بزرگ کشور در بخش خصوصی 
رشد چشــمگیری داشــته اند. این رشد چشمگیر 
از ســوی بخش خصوصی بســیار پرمعناست. این 

نشان دهنده این اســت که بخش خصوصی توانا و قدرتمندی در کشور 
وجود دارد. چرا که این رشــد و پیشــرفت و کارهایی که انجام شده در 
شــرایط تحریم اتفاق افتاده اســت، علاوه بر اینکه برخی دوره ها در این 

میان، دوره کم کاری دولت بوده است. 
آیت الله خامنه ای افزودند: دهه ۹0 دهه پیشــرفت خوبی برای ما نبود. 
بخش خصوصی ما قادر است کشور را به آنچه مطلوب ما در برنامه پنج 
ساله هفتم که همان رشد هشت درصد است برساند. ایشان خاطر نشان 
کردند: نظارت دولت بر بخش خصوصی مطلقا قابل اغماض نیســت اما 

نظارت جدای از دخالت کردن است.

پرهیز از ناترازی و کسری بودجه
رئیس جمهور با بیان اینکه دولت ســال اول و دوم 
فعالیت خــود را با ایجاد درآمــد و تنظیم منابع و 
مصارف بدون کسری بودجه به پایان برده و امسال 
نیــز تمام تلاش خود را به مدیریت منابع و مصارف 
برای جلوگیری از کســری بودجه معطوف کرده، به 

 همه دســتگاه ها و نهادها نســبت به پرهیز از ناترازی و کســری بودجه 
هشدار داد.

ســید ابراهیم رئیســی با بیان اینکه بودجه ناتراز تورم زا بوده و آســیب 
اقتصادی به همراه خواهد داشت از نمایندگان مجلس شورای اسلامی نیز 
خواست نسبت به ایجاد تکالیف جدید برای دولت بدون پیش بینی منابع 
آن دقت نظر داشته باشــند.وی همچنین ناظر به گزارش معاون اجرایی 
رئیس جمهور درباره هزینه برگزاری همایش های غیرضرور، بر بازنگری در 
برگــزاری اجلاس ها و همایش هایی که موجب صرف هزینه و اتلاف وقت 

مدیران کشور است، تأکید کرد.

یرساخت ها ح مالی تولید و ز تصویب طر
رئیس مجلس شــورای اسلامی در نشست علنی ۹ 
بهمن ماه1402 گفت: مجلس در جریان رسیدگی 
به لایحــه بودجه 1403 دو هدف عمده داشــت؛ 
نخســت، بــا توجه به اینکــه این بودجــه  اولین 
بودجه ای است که براساس قانون آئین نامه جدید 

به شــکل دو مرحله ای مصوب می شود تلاش کردیم با قانون جدید که 
برای جلوگیری از تغییر تراز بودجه  و افزایش سقف بودجه و مهار تورم 

تصویب شده پایبند باشیم.
محمدباقــر قالیباف افــزود: دوم اینکه این بودجه اولیــن قانون بودجه 
مبتنی بر برنامه هفتم توســعه کشور اســت و لذا اهتمام مجلس بر این 
بود که قانون بودجه به نحوی تدوین شــود تا در پایان سال آینده شاهد 
تحقق اهداف این برنامه در ســال اول در رشد سرمایه گذاری، مهار تورم 
و کمک به معیشت مردم باشیم. وی در رابطه با تصویب طرح مالی تولید 
و زیرساخت ها گفت: این طرح در حوزه تولید می تواند بسیار موثر باشد.

امسال دولت استقراضی از بانک مرکزی نداشته است
وزیر اقتصاد گفت: در بخش واقعی اقتصاد عملکرد 
10 ماهه دولت و بودجــه 1402، در خصوص تراز 
کردن دخل و خرج دولت باید به تحمیل هزینه های 

دولت قبل و تحمیل آن به اقتصاد را یادآور شد. 
دولت ســیزدهم تلاش کرد ناترازی بودجه خود را 

به عنوان یکی از اولویت هایی که در دستور کار قرار داده، رفع کند.  احسان 
خاندوزی افزود: بنابراین  در 10 ماهه امســال 1388 هزار میلیارد تومان 
منابع و دریافتی های دولت است که نسبت به مدت مشابه سال قبل رشد 
40 درصدی دارد در بخش درآمدی غیر نفتی 827 همت امســال محقق 
شده که این بخش، قسمت عمده دریافتی های دولت در سال جاری است 
و نسبت به مدت مشابه سال قبل 55 درصد رشد دارد.سخنگوی اقتصادی 
دولت ادامه داد: در 10 ماهه امســال 13۹0 همت مصارف دولت بوده که 
80 درصد مصارف پیش بینی شــده در بودجه است دولت تا پایان دی ماه 

هیچ استفراضی تحت عنوان تنخواه گردان از بانک مرکزی نداشته است.

دلایـل مختلفـی در رابطه بـا خروج 
پـول از صندوق هـای فیکـس وجود 
دارد. بـا نـگاه بـه بـالا رفتـن نـرخ 
تامیـن مالـی کشـور در ماه هـای اخیـر و نحوه عرضـه اوراق دولتی توسـط 
وزارت اقتصاد در بازار سـرمایه ممکن اسـت اینطور تشـخیص داده باشـند؛ 
زمانـی کـه سـرمایه گـذاران بـه سـاختار اوراق بـازار ایـران نـگاه می کننـد 
ایـن احتمـال را می دهنـد کـه بانـک مرکـزی سیاسـت هایی را بـه صورت 
انقباضـی در دسـتور کار قـرار دهـد کـه اوراق فعلـی دیگـر جذاب نباشـد. 
در زمانـی کـه یـک سـرمایه گـذار نـرخ تـورم فعلـی کشـور را تشـخیص 
دهـد، احتمـال جهـش دلار را درنظـر گرفتـه و بـه تنش هـای منطقـه ای 
توجـه کند و شـاهد شـرایط واقعـی بورس باشـد درعین حـال توجه دارد 
کـه امـکان دارد برای کنترل تورم یک سیاسـت انقباضی از راه برسـد. دم 
دسـت ترین سیاسـت انقباضی این اسـت که بانک مرکزی دسـت از بازار 

بدهـی بکشـد، ماننـد خبـری که مبنی بـر نرخ 30 درصد منتشـر شـد.
 نـرخ موثـر نـرخ 30 درصـد بهـره بانکـی تقریبـا 34 درصـد اسـت، ایـن 
درحالـی اسـت کـه نرخ موثـر تامین مالـی برای بنـگاه دو هفتـه قبل 34 
درصـد بـوده. بـا ایـن اقدام بانـک مرکـزی، نـرخ اوراق شـرکتی حداقل تا 
40 درصـد افزایـش پیـدا می کند و در چنین شـرایطی احتمـالا اخزا های 
قدیمـی دیگـر جذاب نیسـت. ممکن اسـت دولت در قالـب بودجه 1402 
بـه اهدافـش رسـیده باشـد و علاقـه ای بـه انتشـار اوراق در بـازار بدهـی 
نداشـته و در عـوض تمرکز خـود را روی سیاسـت های انقباضی می گذارد. 
از طرفـی بـازار سـرمایه نیز دسـت دولـت را خوانده یعنی اطـلاع دارد که 
حـدود 110 هزار میلیارد تومان منتشـر شـده تقریبا به اهـداف بودجه ای 

نزدیک بوده اسـت. 
در واقـع بانـک مرکـزی سـیگنال هایی می دهـد کـه اوراق قبلـی بـا هـر 
سررسـیدی جذابیتـش را از دسـت می دهـد،  در ایـن حالـت بـه طـور 
طبیعـی پـول از صندوق هـای فیکـس فـراری شـده و بـه دلیـل تنش هـا 
سـمت دلار یـا طـلا مـی رود. دلیـل ایـن اسـت که سیاسـت جدیـد حتی 
بهتریـن صندوق هـا بـا نـرخ موثـر 31 درصـد را زمیـن می زنـد، چه بسـا 
صندوق هایـی کـه نـرخ موثـر 28 درصـد دارنـد. بنابرایـن فـرار پـول از 

صندوق هـای فیکـس از گذشـته شـروع شـده بـود. 
تصـور می شـد بـه دلیل کف بـودن بازار و وجـود گپ دلاری بـازار درحال 
تجهیـز خـود اسـت بـرای اینکـه پیـش از عیـد صندوق هـای سـهامی را 
بخـرد. امـا در ظاهـر می توان شـاهد جهـت گیری بـازار بورس نسـبت به 
طـلا و دلار بـود کـه ایـن مشـکل دیگـری اسـت. بـا توجـه به بررسـی ها 
خـروج پـول از صندوق های فیکس در هفته گذشـته 7 همت بوده اسـت. 
درحـال حاضـر ترنـد بزرگتریـن صندوق هـای فیکـس خروجـی اسـت. 
تاثیـرات روی بـازار بـورس مخلوط اسـت. از یک سـمت به طـور تئوری و 
روی کاغـذ رابطـه بیـن نرخ بهره و P/E معکوس اسـت. بنابر ایـن P/E،  بالا 
رفتـن نـرخ بهـره اسـمی یا نـرخ بهـره موثر منجـر بـه رکـود در بازارهای 

می شود.  سـرمایه 
بـه نظـر می رسـد چنیـن چیـزی امـکان پذیر نیسـت. بـه طـور اصولی با 
افزایـش نـرخ بهره یک جنبه از سیاسـت پولی به اجرا گذاشـته می شـود. 
امـا ایـن اعمـال سیاسـت پولـی نیسـت، در تاریخ مالـی ایران  تـا به حال 
سیاسـت پولـی اجـرا نشـده زیـرا ایـن امـر در کشـورهایی قابل اجراسـت 
کـه تفـاوت بیـن نـرخ تورم و بهـره ناچیز باشـد. در ایـران که نـرخ واقعی 
بهـره منفـی 23 تـا 24 درصد، نرخ تـورم 50 درصد،  نرخ اسـمی بهره 30 

درصد اسـت درکل ماشـین سیاسـت پولـی از کار می افتد. 
بنابرایـن اگـر هـدف از بـالا بردن نـرخ بهره این اسـت که بـورس به رکود 
بـرود ایـن اتفـاق نخواهـد افتـاد زیـرا این سیاسـت در مهار دلار شکسـت 
می خـورد و همیـن باعـث می شـود بـازار سـهام ارزان تـر شـود. در چنین 
شـرایطی بورس اوراق بهادار با توجه به افزایش دلار و شکسـت سیاسـت 
پولـی بـه نـرخ بهره توجـه نمی کنـد و رابطه معکـوس کار نخواهـد کرد و 

در عـوض توجـه و تمرکـزش به  دلار و تنش هاسـت.
 بنابـر ایـن دلایل دیگر سـود شـرکت ها مد نظر سـرمایه گـذاران نخواهد 
بـود بلکـه ارزش جایگزینـی دلاری در دسـتور کار قرار خواهـد گرفت و از 
اینـرو اثـر خالص تمـام تغییرات ذکـر شـده در دوماه آخر سـال به مثبت 
بـودن بـازار سـرمایه منجـر خواهد شـد. از ایـن جهت که در حـال حاضر 
دلار وارد کانـال 60 تومـان می شـود بـازار متقاعـد خواهـد شـد فاصله ای 
که از سـه سـال پیش بیشـتر شـده ناگهان پـر و در نتیجـه قیمت دلاری 

بـازار بالا خواهـد رفت.

وج 7 همت پول  از صندوق های فیکس چرایی خر
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

داریوش روزبهانه
عضو هییت مدیره کارگزاری بانک خاور میانه

  بانــک مرکزی در تاریخ 
۹ بهمن ماه دســتورالعمل انتشار گواهی سپرده 
خاص با نرخ سود علی الحساب بانکی 30 درصد 
سالانه )پرداخت ســود ماهانه( را با هدف تامین 
ســرمایه در گردش واحد های تولید به شــبکه 
بانکی ابلاغ کرد. بر اســاس دستورالعمل انتشار 
گواهی ســپرده خاص که به شــبکه بانکی ابلاغ 
شده است بانک ها می توانند برای تامین سرمایه 
در گــردش طرح های بــا بازدهی بــالا اقدام به 
انتشار این اوراق کرده و در پایان دوره مشارکت، 
ســود قطعی نیز علاوه بر سود علی الحساب 30 
درصدی به خریــداران این گواهی ســپرده در 

شعب بانک ها پرداخت می شود. 
بــه گفته بانک مرکزی ویژگی بــارز این گواهی 
ســپرده آن اســت که امکان بازخریــد قبل از 
سررسید در شعب بانک ها امکان پذیر است. بانک 
مرکزی مدعی است با اجرای این طرح، مشارکت 
مردمی در تامین مالی طرح های تولیدی کشــور 
فراهم می شــود. همچنین در ایــن ابلاغیه آمده 
اســت دارندگان این گواهــی می توانند از آن به 
عنوان وثیقــه جهت دریافت تســهیلات بانکی 
استفاده کنند. بانک ها مجازند از روز چهارشنبه 
11 بهمن مــاه 1402 به مدت 7 روز کاری اقدام 

به عرضه این اوراق کنند. 
بانــک مرکــزی همچنین با هــدف تامین مالی 
سرمایه در گردش طرح های اقتصادی با بازدهی 
مناســب مبلغ 200 هزار میلیارد تومان سهمیه 
به کلیه بانک های کشــور جهت انتشــار گواهی 
سپرده خاص صادر کرد. در راستای تامین مالی 
پروژه های پیشران و مولد با بازدهی بالا نیز مبلغ 
80 هــزار میلیارد تومان مجوز صدور این گواهی 

به بانک های منتخب داده شد. 

زیان کوتاه مدت اوراق جدید برای بورس
بالا رفتن سود سپرده بانکی آن هم تا این میزان 
به طور قطع بر بازار ســرمایه کشور موثر است، 
یک کارشناس بازار سرمایه با بیان اینکه گواهی 
30 درصدی جذابیت خاصی برای انتقال سرمایه 

سپرده گذاران به حساب بلند مدت ندارد، گفت: 
نرخ ســپرده 30 درصدی به طــور یقین باعث 
منفی شــدن و به ضرر بازار سرمایه خواهد بود. 
ابراهیم سماوی افزود: زمانی که در بازار سرمایه 
بحــث ارزش گذاری ســهام و قیمــت گذاری 
شــرکت ها مطرح است بازه مورد انتظار مشخص 
مــی شــود و در ایران قیمت گذاری بر اســاس 
فرمول خاصی )capm( محاسبه می شود که بازده 
 بدون ریسک و یا سود بانکی در این فرمول لحاظ 

خواهد شد. 
وی افــزود: هر وقت درصد ســود بانکی بالا می 
رود قیمت سهام پایین می آید وقتی این درصد 
افزایــش پیدا کنــد به 40 درصد برســد انتظار 
می رود یک عامل منفی برای بازار سرمایه باشد و 
با اثر گذاری بر سهام افت قیمت را شاهد باشیم. 
زمانی که نــرخ بازده بدون ریســک 30 درصد 
می شــود شــرکت ها اگر از بانک ها تامین مالی 
وشرکت ها سودی که شناسایی می کنند، کاهش 
می یابد. در اقتصاد نرمال به ضرر بازار ســرمایه 
خواهد بود. سماوی گفت: تورم حدود40 درصد 
است اما سود سپرده بانکی 30 درصد است عملا 
کســی که در این اوراق سپرده گذاری کند 10 
درصد از نرخ تورم جا مانده است و بازدهی منفی 
دارد این موضوع در بلنــد مدت تاثیر خاصی بر 
بازار ســرمایه نمی گذارد اما در کوتاه مدت تاثیر 

مخربی بر بورس دارد. 

اثر روانی بر بازار سرمایه
اعلام این خبر آن هم در ماه های آخر سال قطعا 
بی دلیل نبوده و بانک مرکزی با هدف خاص آن 

را انجام داده است. 
احمد جانجان به موضوع دســتورالعمل انتشــار 
گواهی سپرده خاص با سود 30 درصد پرداخت 
و گفت : نمی توان اظهار کرد نرخ ســود سپرده 
بدون تاثیر اســت اما بیشــتر اثر روانــی بر بازار 
ســرمایه حاکم است چرا که نرخ های بالاترمانند 
اوراق گام دیده می شود با توجه به نقدینگی که 
در دسترس نیست این موضوع تاثیر بسیاری بر 

بازار ســرمایه ندارد. وی افزود : با توجه به اینکه 
به آخر ســال نزدیک می شــویم و عدد کسری 
بودجه همچنان تامین نشده افزایش نرخ سپرده 
بانکی آخرین تیر سیاســت گذاری پولی است و 
باید منتظر توفان در بازار سهام بود که در اواخر 
بهمن ماه شروع شده و تا اردیبهشت سال آینده 

ادامه خواهد داشت و سقف قبلی می شکند.

کاهش اهداف قیمت ها
در چنین شرایط اهداف قیمتی سهم ها پایین تر 
می اید، علی فراقی کارشناس دیگر بازار سرمایه 
گفت: مورد قابل توجهی که می توان به آن اشاره 
کرد این اســت که برای سپرده های خاص سود 
در نظر گرفته شــد. همچنین بخشی از طرح ها 
می توانند روند سودآوری بیشتری به حد معمول 
خود داشــته باشــند. فراقی به تاثیرات انتشــار 
دســتور العمل گواهی ســپرده خاص با ســود 
30 درصد بر بازار ســرمایه اشــاره کرد و گفت: 
وقتی نرخ بهره برای ســپرده ها یا نرخ بهره بین 
بانکی بالاتر برود بازار سرمایه را تحت تاثیر قرار 
می دهد. با این خبر اهــداف قیمتی پایین برای 
نمادها، قیمت ها و شاخص های بازار هموارتر و در 
دسترس تر اســت که به احتمال زیاد این اهداف 
قیمتی پایین طی زمــان کوتاه مدت آزمایش و 
بعد از آن بســته به سیاست گذاری های اقتصاد 

سمت و سو می گیرد.

تقویت صندوق ها با اوراق 30 درصدی
همچنین با این رویکرد، امکان دارد ســهامداران 
متصل با هدف خریــد واحدهای صندوق های با 
درآمد ثابت، اقدام به فروش ســهام خود کنند. 
مریم محبی کارشناس دیگر بازار سرمایه گفت: 
یکــی از مهمترین عوامل بنیــادی موثر بر بازار 
ســرمایه اعلام رسمی خبر انتشار گواهی سپرده 
خاص با نرخ سود علی الحساب 30 درصد توسط 
بانک مرکــزی، بود. همانطور کــه از ظاهر خبر 
مشــخص اســت، این خبر به عنوان یک نشانه 
قدرتمنــد برای افزایش نرخ بهــره بین بانکی به 

شــمار می آید که به صورت علمی و تجربی، در 
تضاد با بازار سرمایه اســت. این کارشناس بازار 
ســرمایه افزود: افزایش جذابیت سرمایه گذاری 
در بازارهای بدون ریســک در شرایطی که بازار 
ســرمایه درگیر رها شدن از روند نزولی هستند، 
نشانه خوبی نیست. به نظر می رسد تصمیم ساز، 
بدون توجه به شــرایط شــکننده بازار سرمایه ، 
در زمانی که تنش های سیاســی و ریســک های 
ژئوپلیتیک به حداکثر میــزان خود پس از آغاز 
رسمی جنگ روســیه و اوکراین رسیده است با 
هدف حمایت از تولید، چنین تصمیمی را گرفته 
باشــد. تصمیمی با اثــر منفی بر بازار ســرمایه 
کــه در صورت اجــرا، می تواند به ســرعت، اثر 
هیجانی منفی را بر بــازار وارد کند. این تصمیم 
در زمانی اخذ شــد که شــاهد افزایش پرشتاب 
نــرخ دلار در بازار آزاد هســتیم. افزایش قیمت 
دلار می تواند نشــانه ای بر کمتر شــدن ارزش 
پول ملی باشــد، همچنین بــه عنوان خبر تایید 
کننــده افزایش کف نرخ بهره بانکی و ورود تورم 
 بــه کانال های بالاتــر، نشــانه های مثبتی برای 

بازار سرمایه نیست.
کارشناس بازارسرمایه با بیان وضعیت تکنیکالی 
بازار ســهام گفت: فراموش نکنیــم این خبر در 
زمانی به صورت رســمی منتشر و اعلام شد که 
بــازار از منظر تکنیکال، درگیر ســطح حمایتی 
بســیار قوی 2،100،000 واحدی است. بنابراین 
انتشــار این خبر در چنین شــرایط حســاس و 
شکننده ای می تواند اثرات هیجانی منفی بر بازار 
ســرمایه داشته باشــد و عبور از سطح حمایتی 
فعلــی، نیازمنــد دریافت اخبار مثبــت بنیادی 
داشــته باشد و عبور از ســطح فعلی به سادگی 

امکانپذیر نباشد.
وی در پایان گفت: به دلیل کاهش مستمر قیمت 
ســهام طی سه سال گذشــته، به نظر می رسد 
در بسیاری از سهام بازار قیمت در محدوده های 
بسیار ارزنده قرار دارد ولیکن ارزنده بودن قیمت 
سهام، دلیل کافی برای بی اثر شدن آثار مخرب 

این شوک های ناگهانی بر بازار بورس نیست.

آثار انتشار گواهی سپرده جدید بانک مرکزی

گزارش عملکرد هفته پیش بورس نشان داد؛

واگراییبورسونرخبهره30درصدی

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

گی بزر قا آ فردین  قای  آ جناب 
بـا تاسـف فـراوان، مصیبـت وارده را خدمتتـان تسـلیت عـرض نمـوده و از 
پـروردگار متعـال بـرای آن عزیـز سـفر کـرده علو درجـات و بـرای بازماندگان 

صبـر و شـکیبایی مسـئلت داریـم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
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رویداد هفته
۱۴۰۱ شکسته شد رکورد افزایش سرمایه سال 

مدیر نظارت بر بازار اولیه ســازمان بورس و اوراق 
بهــادار اظهار داشــت: مجوزهای صادر شــده در 
خصوص افزایش سرمایه شــرکت ها بیانگر صدور 
مجوز انجام افزایش ســرمایه به مبلغ ۳.۱۷۳ هزار 
میلیارد ریال برای ۲۳۰ شــرکت از ابتدای ســال 

۱۴۰۲ تا ۸ بهمن ماه اســت. در سال گذشته مجوزهای صادر شده برای 
افزایش ســرمایه شرکت ها به مبلغ ۲.۹۳۹ هزار میلیارد ریال برای ۲۶۲ 
شرکت بوده که بیانگر افزایش مبلغ مجوزهای صادر شده در سال ۱۴۰۲ 

تا ۸ بهمن ماه نسبت به کل سال ۱۴۰۱ است.
وحید روشــن قلب گفت: یکی از مهمترین دلایل رشــد مبلغ افزایش 
سرمایه شــرکت ها وجود معافیت مالیاتی انجام افزایش سرمایه از محل 
ســود انباشته در بودجه ســال ۱۴۰۲ است که ضمن تشویق شرکت ها 
به انجام افزایش ســرمایه از این محل، منجر به افزایش ســرمایه گذاری 

در پروژه ها و افزایش سرمایه در گردش در اختیار شرکت ها شده است.

سرمایه در گردش نیاز صنایع کوچک و متوسط
عضو کمیســیون صنایع و معــادن مجلس گفت: 
بخش عمده ای از اقتصاد و تولید کشــور مربوط به 
واحدهای صنعتی کوچک است؛ در واقع ۸۰ درصد 
مجموعه های تولیدی کوچک و متوسط هستند و با 
وجود اشتغالزایی بسیاری دارند حمایت های دولتی 

کمی از این مجموعه ها صورت می گیرد.
حجت اله فیروزی با بیان اینکه وزارت صمت باید سازوکار مناسبی برای 
حمایت از صنایع کوچک و متوســط پیش بینی کند، ادامه داد: صادرات 
حلقه متصل به تولید اســت و اگر این حلقه تکمیل نشــود، واحدهای 
تولیدی نمی توانند موفق باشند. صنایع کوچک و متوسط در حال حاضر 
به ســرمایه در گردش نیاز دارند تا بتوانند به فعالیت خود ادامه دهند و 
در صورت امکان توسعه یابند. در صورتی که این مجموعه ها به هم وصل 
شود می توانند به صورت مشترک بازارهای جهانی را به دست آورند و در 

بازارهای رقابتی با مشکل روبه نشوند.

اعتمادسازی در بازار سرمایه با حمایت موثر دولت
عضو کمیسیون اقتصادی مجلس در رابطه با حمایت 
مجلــس و دولت از بازار ســرمایه در لایحه بودجه 
۱۴۰۳ اظهار داشــت: انتظار می رود دولت حمایت 
موثری از سرمایه سهامداران داشته باشد تا نقدینگی  

به سمت بازار سرمایه هدایت شود.
جعفر قادری، نماینده مردم شــیراز در مجلس بیان کرد: حذف موانع 
موجود در حوزه تاســیس شــرکت و صندوق پروژه ها به تقویت بازار 
ســرمایه کمک بسیار خواهد کرد. وی عنوان کرد: اگر مجلس در بحث 
مربوط به قیمت گذاری برخی از کالاها همانند انرژی از بازار ســرمایه 
حمایت کند، به طور قطع شــاهد رشــد این بــازار خواهیم بود. عضو 
کمیســیون اقتصادی مجلس افزود: اجرای برخی قوانین برای صادرات 
کالاها و شرکت های بورســی بسیار مؤثر است و به شکل های مختلف 
می تواند اعتمادســازی بازار و همچنین جذب سرمایه گذاران داخلی و 

خارجی کمک کننده باشد.

دلایل توجه به صندوق های طلا 
برای مو شــکافی و بررســی بهتر دلایل 
از ســمت صندوق های  نقدینگی  حرکت 
درآمد ثابت به سمت صندوق های کالایی 
مبتنی بــر طلا با ابراهیــم دادگر، مدیر 
به گفت و گو  ثابت کیــان  صندوق درآمد 

پرداختیم که در ادامه می خوانید.
***

* به نظر شما چرا نقدینگی در ابتدا به سمت صندوق های 
درآمد ثابت حرکت کرد؟ 

بعد از ریزشــی که در اردیبهشــت ماه ســال جاری در بازارسرمایه 
داشــتیم و تقریبا اکثریت فعالان بازار سرمایه مطمئن شدند که این 
ریزش به سرعت جبران نخواهد شد، بازار ترجیح داد نقدینگی را وارد 
صندوق های درآمد ثابت کند تا بتواند حداقل بازدهی را داشته باشد. 
از ابتدای سال صندوق های درآمد ثابت توانستند بیشتر از ۲۰ درصد 
بازدهی به همراه داشته باشند در صورتی که شاخص کل بورس تنها 
چیزی حدود ۷ درصد بازدهی داشت؛ این نشان می دهد بازدهی که از 
بازار سرمایه انتظار داشت محقق نشد. بعد از این اتفاق سرمایه گذاران 
ترجیح دادند در صندوق های درآمد ثابت پول بیشــتری را نگهداری 
کنند. بازارهای دیگر هم مانند بازار طلا و مســکن به اندازه ای جذاب 
نبودند که نقدینگی به آن ســمت حرکت کند. بنابراین و با توجه به 
عواملی که گفته شــد صندوق های درآمد ثابت توانستند نقدینگی را 
جذب کنند. نکته حائز اهمیت اینکه بازار طلا بیشــتر نشان دهنده 
انتظارات تورمی بازار نســبت به آینده اقتصاد است و اولین واکنش و 
حدســی که زده می شود این است که قیمت دلار ممکن است بالاتر 
رود به همین دلیل انتظارات تورمی باعث می شود نقدینگی به سمت 

طلا و صندوق های طلا هجوم آورد.

* ســوالی که پیش می آید اینکه چرا انتظارات تورمی به 
یکباره بالا رفت؟

برای پاسخ به این پرسش چند نکته وجود دارد؛ یکی اینکه انتخابات 
آمریکا نزدیک است و از آنجایی که رئیس جمهورهای آمریکا معمولا 
تصمیماتی می گیرند که بر روی اقتصاد ما تاثیر بسیاری دارد و اینکه 
شــانس ترامپ هم در انتخابات درون حزبی بالا رفته اســت، به نظر 
می رسد بازار این عوامل را نکته ای منفی برای ارزش پول ملی می بیند. 
مــورد بعدی درگیری هایی اســت که در منطقــه رخ داده و به نظر 
می رســد تنش های ایجاد شده در دریای سرخ و ربط نیروهای حوثی 
به کشور ما به افزایش ریسک ها دامن زده و موجب افزایش قیمت دلار  
شــده است. در این بین وقتی این قبیل مسائل پیش می آید، در کنار 
سرکوب ارزی که در یک سال اخیر اتفاق افتاده است موجب می شود 
نقدینگی موجود در بازار برای حفظ ارزش خود به سرعت اقدام کند 
و وارد صندوق های طلا شود. البته باید به رشد نرخ دلار در چند روز 
اخیر هم توجه داشــته باشیم و اگر همین روند افزایشی ادامه داشته 
باشد و برای بازار مسجل شود که این رشد قیمت دلار با کاهش مواجه 
نمی شود، سرمایه گذاران کم کم و بعد از اینکه بازدهی مناسب خود را 
کسب کردند از بازار طلا هم خارج می شوند و به سمت بازارهای دیگر 
مانند سهام ممکن است حرکت کنند. البته اقدام اخیر بانک مرکزی 
در خصوص منع بانک ها از صدور گواهی سپرده در ازای طلا بی تاثیر 
نبوده و این دخالت باعث می شــود تقاضا برای آن افزایش پیدا کند. 
همچنین انتظار افزایش قیمت سکه باعث شده هجوم بیشتری را در 
صندوق هــای طلا به عنوان عرضه کننده یونیت های صندوق که قرار 
اســت پروکسی سکه طلا و پروکسی شمش طلا باشند داشته باشیم 

که به افزایش جذابیت صندوق های طلا دامن می زند.

 عوامل موثر در کوچ نقدینگی 
از درآمد ثابت ها به طلایی ها

دیدگاه

از شـروع فصل زمسـتان بازار سرمایه 
هـم دچـار یخ زدگـی شـده و روزهای 
نمی کنـد؛  سـپری  را  رونقـی  پـر 
سـرمایه گذاران دیگـر رغبتـی بـه سـرمایه گذاری ندارند 
و دل از بـازار کنده انـد و شـاید دیگر حتـی اندک تمایلی 
هـم به نظاره کردن بازار نداشـته باشـند. اتفاقات جهانی 
و درگیری هـای پیـش آمـده در خاورمیانه هـم به رخوت 
بیـش از پیـش بـورس ایـران دامـن زده اسـت و بـا هـر 
اتفاقـی ایـن بـازار سـرمایه ایران اسـت که سـقوط را در 
پیـش گرفتـه اسـت. تا قبـل از ایـن اکثر سـرمایه گذاران 
و کارشناسـان بـازار سـرمایه به همبسـتگی بیـن قیمت 
دلار و رشـد قیمـت نمادهـا در بـورس معتقـد بودنـد اما 
ایـن روزهـا شـاهدیم کـه ورق برگشـته و با وجـود اینکه 
در یـک هفتـه اخیر شـاهد رشـد چشـمگیر قیمـت دلار 
در بـازار ارز بودیـم بـورس کمتریـن واکنش مثبـت را به 
ایـن اتفـاق نشـان داده اسـت. تمـام ایـن عوامـل باعـث 
شـده تا سـهامداران و سـرمایه گذاران بورسی در وضعیت 
بی اعتمـادی کامـل بـه بـازار سـرمایه باشـند. مصـداق 
بـارز ایـن نااطمینانـی را می تـوان از حرکـت پـول در 

صندوق هـای سـرمایه گذاری بورسـی دیـد. 

در جدیدتریـن بررسـی هفتـه نامـه اطلاعـات بـورس 
صندوق هـای  بـه  نقدینگـی  خـروج  و  ورود  حجـم 
درآمـد ثابـت و صندوق هـای مبتنـی بـر طـلا و سـکه 
مـورد مقایسـه قـرار گرفـت؛ از ابتـدای دی مـاه سـال 
جـاری تـا دهـم بهمن مـاه درحالـی که بایـد ۱۰ همت 
میلیـارد   ۷۸۰ حـدود  می شـد،  اضافـه  آن  ارزش  بـه 
صندوق هـای  از  حقیقی هـا  توسـط  نقدینگـی  تومـان 
درآمـد ثابـت خـارج شـده اسـت و در مقابـل نیـز در 
صندوق هـای طـلا مبلغـی حـدود ۲ همـت نقدینگی به 

ایـن صندوق هـا وارد شـده اسـت. 
همچنیـن در بیـن ۱۳ صنـدوق طلایـی فعـال در بـازار 
سـرمایه صندوق "طلا" بیشـترین ورود پول را از شـروع 
فصـل زمسـتان تـا ۱۰ بهمـن ماه ۱۴۰۲ داشـته اسـت. 
در  را  بازدهـی  بیشـترین  "گنـج"  صنـدوق  همچنیـن 

همیـن بـازده زمانـی یـاد شـده ثبـت کرده اسـت.
ــن  ــان" در بی ــت "کی ــد ثاب ــدوق درآم ــل صن در مقاب
۶۱صنــدوق قابــل معاملــه در بــازار ســرمایه بیشــترین 
خــروج پــول را تجربــه کــرده و صنــدوق "امیــن یکم" 
ــی ۴۰روزه  ــازه زمان ــت را در ب ــد قیم ــن رش  کمتری

داشته است.

در کشورهایی که دارای رشد تورم هستند یکی از اقدامات 
موثر بانک مرکزی افزایش نرخ بهره اســت؛ این سیاست 
انقباضی می تواند در سنوات بعد بر فاکتورهای رشد تورم 
تاثیر گذاشــته یا حداقل آهنگ رشــد آن را کندتر کند. اما این فرآیند به تنهایی 
نمی تواند تعیین کننده باشد و عوامل بسیاری در اقتصاد کلان بر آن موثر است؛ چرا 
که همزمان با رشد نرخ بهره و سود در بازار پول، شاهد رشد پول و شبه پول خواهیم 

بود. همچنین اثرگذاری رشد نرخ بهره در میزان تورم موجود اهمیت بالایی دارد.
ایران تقریبا ۲ سال نرخ تورم بالا همراه با نرخ بهره موثر بالا را تجربه کرد که افزایش 
زمانــی این پدیده منجر به بروز تصمیم گیری های جدید برای دارندگان اوراق یا 
ســپرده های با درآمد ثابت شد؛ مقایســه بین بازده درآمد ثابت ها با دارایی های 
فیزیکی و تشخیص موقعیت سودآور به این مساله دامن می زند. شرایط سودآور 
در زمان هایــی به وجود می آید که لاتاری و بخت آزمایی به ســبک های مختلف 
وجــود دارد؛ این امر پیچیدگی و اثرگذاری نــرخ بهره موثر موجود را با جنجال 
مواجه می ســازد و سیاســتگذار را در صورت نبود ابزار و امکان بیشتر به سمت 
تصمیم های ســخت تر سوق می دهد. در هفته های گذشته شاهد خروج سنگین 
نقدینگی حقیقی ها از صندوق های درآمد ثابت بودیم که همزمانی آن با تحرکات 
قیمتی در بازار ارز قابل بررســی است. بالا گرفتن احتمالات و سخنان مسئولان 
مبنی بر واردات خودرو و فروش های فوق العاده خودروی داخلی نیز به این مساله 
دامن زده اســت. گسترش تنش های منطقه ای نیز عامل محرک بازارهای رقیب 
یعنی طلا و دلار بود و نقدینگی را به این بازارها سوق داد. می توان نتیجه گرفت 
دارندگان نقدینگی با تحلیــل زمانی و در نظر گرفتن نرخ بازده بازار و نرخ بازده 
بدون ریسک به تعدیل بازده مطلوب خود می پردازند و این مساله خود عاملی برای 

کوچ و جابجایی سرمایه ها در بازارهای رقیب است.

تصویب سند پیشگیری از ناهنجاری ها در بازار سرمایه
زینب فلاح، رئیس مرکز مشاوران حقوقی و تدوین 
مقــررات بازار ســرمایه اعلام کــرد: هفت راهبرد 
اساســی حــوزه پیشــگیری از ناهنجاری ها ذیل 
برنامه های راهبردی بازار سرمایه به تصویب هیات 

مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار رسید. 
وی گفت: این ســند در قالب هفت بند شامل شناسایی علل، زمینه ها و 
گلوگاه های وقوع ناهنجاری ها و ارائه راهکارها؛ فرهنگسازی، آگاهی بخشی 
و هشداردهی در راستای ارتقای سواد مالی؛ تقویت نظارت های فناورانه 
و هوشــمند به منظور جلوگیری از وقوع ناهنجاری ها؛ ارتقای شیوه های 
برخــورد با ناهنجاری هــا در مقررات گذاری، اعمــال ضمانت اجراهای 
انضباطی و بهبود فرآیندهای رسیدگی؛ اتخاذ رویکردهای تشویقی جهت 
اجرای کامل قوانین و مقررات؛ مقررات گذاری و استانداردسازی رویه ها و 
فرآیندها به صورت شفاف، نقص یا تعارض با رویکرد پیشگیرانه؛ تقویت 

رویکردهای پیشگیرانه از وقوع ناهنجاری ها در اجرای مقررات است.

بررسیجریاننقدینگیازابتدایزمستاننشانمیدهد:

کدام صندوق  طلا بیشترین پول را جذب کرد
زهره فدوی

ر خبرنگا

حسن حسین نیا
سرمایه بازار  کارشناس 

جمع مبهم آرامش و خطر!
پیمان تاتایی، معاون توسعه 
بازار و عضــو هیات مدیره 
تامیــن ســرمایه امید نیز 
در خصوص دلایل حرکت 
نقدینگــی از صندوق های 

درآمــد ثابت به صندوق های طــلا گفت: یکی 
از پیش فرض هــای اصلی نظریه های اقتصادی، 
رفتار عقلایی انسان هاست و ریسک گریزی یک 
از خصوصیات اصلی یک رفتار عقلایی است. با 
در نظر داشــتن این موضوع، این پرسش مطرح 
می شــود که آیا رها کردن دارایی بدون ریسک 
نظیر صندوق های با درآمد ثابت و رفتن به سمت 
دارایی پر ریســکی همچون طلا و صندوق های 
کالایی مبتنی بر طلا، رفتاری عقلایی اســت یا 
خیر؟ برخی از سرمایه گذاران به ویژه در دی ماه 
سال جاری عقلایی رفتار نکرده و استقبال آنها از 
صندوق های طلا که عمدتا ناشی از تبدیل منابع 

صندوق های با درآمد ثابت و سپرده بانکی بود، 
رفتاری هیجانی است. هرچند قضاوت نسبت به 
این رفتار جمعی ســرمایه گذاران در این مقطع 
زمانی زود است ولی می توان با استفاده از قراین 
موجود به شواهدی دست یافت که این رفتار را 

کاملا عقلایی تعبیر کنیم. 
  معاون توسعه بازار تامین ســرمایه امید ادامه 
داد: در شــرایطی که از یک طرف نرخ تورم در 
کشور برای یک دوره طولانی بیش از ۴۰ درصد 
سالانه بوده و با وجود تمام کنش های انقباضی 
پولی، چشم اندازی برای کاهش این نرخ حداقل 
در کوتاه مــدت وجود ندارد و از طرف دیگر نرخ 
بازدهی موثر سالانه صندوق های با درآمد ثابت 
در محــدوده ۲5 الی ۳۲ درصد بــا میانگینی 
نزدیک تر به کف محدوده گفته شده قرار دارد، 
نرخ بازدهی حقیقی خانوارها از پس انداز وجوه 
خود منفی اســت. تاتایی افزود: در شــرایطی 
که تنش های سیاســی به صورت روزانه و گاهاً 
لحظه ای بــر بی اعتمادی محیطــی می افزاید، 

ســرمایه گذار عقلایی به دنبال مامنی است که 
بتواند ضمن حفــظ ارزش دارایی های خود نیم 
نگاهی نیز به کسب بازدهی مثبت داشته باشد. 
با نگاه از این منظر، صندوق های با درآمد ثابت با 
وجود ارائه جریان نقدی منظم و باثبات، ریسک 
کاهش قدرت خرید را به سرمایه گذاران تحمیل 
می کند؛ این در حالی است که تنش های سیاسی 
از یک سو و تورم مضمن داخلی و مهمتر از آن 
انتظارات تورمی در آینده از سوی دیگر، ارزهای 
خارجی و طلا را یک دارایی ریسک دار که دائما 
بر مدار صعود قرار دارد جلوه می دهد که با وجود 
نوسان قیمت می تواند ریسک بزرگتری را برای 
برخی از سرمایه گذاران پوشش دهد و آن حفظ 
قدرت خرید اســت. بنابراین به نظر می رســد 
در برخی از شــرایط تعریف ســرمایه گذاران از 
ریســک تغییر می کنــد و ایــن تعریف جدید 
می تواند منطبق با نگاه ســنتی به ریسک نبوده 
و اولویت های مهمتری نسبت به نوسان قیمت و 

بازدهی را در بر گیرد.
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اوراق بهادار4 | بهمن 1402  هفته سوم  سال یازدهم  شماره 530 |

فر ابورس

دخالت دولت ها در بازار سرمایه

70 1225

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

10.61-12.698,250,000622,384-کمرجان

6.25-12.3616,125,0001,636,401-سدبیر

8.48-10.085,017,500170,263-بالاس

9.77-9.9839,700,0001,435,189-ثپردیس

13.38-9.5710,183,5001,317,618-نطرین

3.98-9.0912,375,000224,799-ساینا

3.62-7.9762,370,000259,906-عالیس

2.81-7.526,680,800210,177-ولشرق

3.48-6.9215,345,4001,078,391-زماهان

2.41-6.6118,811,18162,041-بکهنوج

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.6912,681,6001,527,45926.17زشگزا

14.439,837,6001,304,89614.4ثباغ

13.4929,450,0001,033,79521.19آ س پ

13.2532,984,0004,256,87814.78کرومیت

13.129,907,4161,111,01114.88مفاخر

12.913,650,000242,94612.35زکشت

9.4921,798,0001,000,77110.9ثجنوب

9.2726,022,680555,90214.4زقیام

9.0942,000,000640,17911.32توریل

6.7521,078,0002,673,76111.95ثتران

همچنــان یادداشت ســرمایه  بــازار 
کــج دار و مریــز پیــش مــی رود 
ــل از  ــرایط قب ــه ش ــوز ب و هن
حادثــه تاریخــی مــرداد 99 بازنگشــته و ضربانــش 
ــرود  ــراز و ف ــود از ف ــن را می ش ــده ای ــم نش منظ
ــرد.  ــی مشــاهده ک ــه خوب ــورس ب ــای ب ــن روزه ای
اکثــر قریــب بــه اتفــاق کارشناســان برایــن باورنــد 
ــت  ــه ای دول ــاعه و لحظ ــات خلق الس ــه تصمیم ک
ــده  ــث ش ــه باع ــت ک ــی اس ــی ومهم ــل اصل عام
ــو  ــرمایه مح ــاب س ــر الته ــازار پ ــبز ب ــد س لبخن
ــد اعتمــاد  شــود و آنطــور کــه بایــد و شــاید، نتوان
ســهامداران را بــه خــود جلــب کنــد. درایــن میــان، 
ــا از  ــتورالعمل ها و ابلاغیه ه ــی از دس ــب برخ تصوی
ــت نیــز باعــث شــده، رنــگ از رخســار  ســوی دول
ــی  ــری از سبزپوش ــلا خب ــرد و فع ــازار بپ ــن ب ای

ــد.    ــوی آن نباش ــدگار تابل مان
و  دســتورالعمل ها  و  ابلاغیه هــا  کنــار  در  امــا 
ــدام  ــر ک ــه ه ــت ک ــی گاه دول ــای گاه و ب دخالت ه
ــرمایه  ــق س ــازار بی رم ــه ب ــهمگینی ب ــات س ضرب
می زنــد و جانــش را بــه لبــش رســانده، نبــود 
ــورس و ســاختار  اســتقلال ســاختمان شیشــه ای ب
دولتــی آن مهمتریــن مســاله ای اســت کــه باعــث 
شــده ایــن روزهــا نبــض بــورس بــه کنــدی بزنــد 
و نتوانــد آنطــور کــه بایــد و شــاید نمــای ســبزش 
ــه رخ دیگــر رقبــا بکشــد. البتــه در کنــار ایــن  را ب
ــی  ــت ها و پیش بین ــات در سیاس ــود ثب ــوارد، نب م
ناپذیــر بــودن اقتصــاد نیــز از دیگــر دلایلــی اســت 
ایــن روزهــا بــر شــانه های نحیــف بــورس ســنگینی 
ــن مســائل  ــع ای ــن، می بایســت رف ــد بنابرای می کن
بیــش از پیــش مــورد توجــه دولتمــردان قــرار گیرد 
ــای  ــل ویژگی ه ــه دلی ــرمایه ب ــازار س ــه ب ــرا ک چ
ــر  ــرض خط ــا در مع ــایر بازاره ــتر از س ــود، بیش خ
ــه  نوســانات سیاســت گذاری اســت و ســریع هــم ب

ــد. ــان می ده ــش نش آن واکن
بنابرایــن، در کشــوری کــه اقتصــاد آن دولتی اســت 
ــی تولیــد و  ــع اصل و بیشــتر ابزارهــای تولیــد، مناب
تصمیــم گیــری و قــدرت در دســت دولــت اســت، 
ــی و  ــات دولت ــد از تصمیم ــرمایه نمی توان ــازار س ب
تاثیــر آن در اقتصــاد جــان ســالم بــه در ببــرد و هــر 

ــود.  ــه رو می  ش ــادی روب ــوک های زی ــا ش روز ب
ــی  ــارات و انتقادهای ــن اظه ــه ای ــه ب ــا توج ــال ب ح
کــه یکــی پــس از دیگــری درایــن بــاره بــه گــوش 
ــه  ــه ب ــی ک ــد ابهامات ــر می رس ــه نظ ــد، ب می رس
واســطه قیمت گــذاری دســتوری و دخالــت دولــت 
ــازار  ــن ب ــر ای ــاطش را ب ــروز بس ــا ام ــته ت از گذش

پهــن کــرده و بزرگتریــن موانــع رشــد ایــن روزهای 
بــازار اســت، هــر چــه زودتــر بایــد برچیــده شــود تا 

ــردد.    ــای ســبز گذشــته بازگ ــه روزه ــورس ب ب

سیاست های اشتباه
شــتابزده  و  خلق الســاعه  سیاســت های  اعمــال 
ــه  ــت ک ــی اس ــه دلایل ــا از جمل ــوی دولت ه از س
ــماره  ــه ش ــورس ب ــس ب ــروز نف ــده ام ــث ش باع
بیفتــد و از مســیر واقعــی خــود فاصلــه بگیــرد. این 
سیاســت های اشــتباه نــه تنهــا در دولــت ســیزدهم 
ــته  ــود داش ــز وج ــته نی ــای گذش ــه در دولت ه ک
ــازار  ــژه در ب ــه وی ــاد ب ــار اقتص ــده قط ــث ش و باع
ســرمایه از ریــل اصلــی و واقعــی خــود خارج شــود. 
ــتورالعمل ها  ــی دس ــب برخ ــان، تصوی ــن می درای
ــازار  ــه ب ــی ب ــای مهلک ــز ضربه ه ــا نی و ابلاغیه ه
ــت.نکته  ــرده اس ــرمایه وارد ک ــاب س ــب و ت ــر ت پ
مهــم و اساســی درایــن میــان ایــن اســت کــه در 
ــات و  ــاس اطلاع ــرمایه گذار براس ــازاری س ــر ب ه
ــرمایه گذاری  ــه س ــدام ب ــود اق ــفافیت های موج ش
و  سیاســت ها  اعمــال  بنابرایــن،  می کنــد 
ســرمایه گذاری  خلق الســاعه،جذب  تصمیمــات 
بــدون  ســرمایه گذاران  و  می دهــد  کاهــش  را 
ــا  ــی ریســک، قطع ــوان ارزیاب ــتن ت ــار داش دراختی
ــرمایه گذاری  ــه س ــدام ب ــود اق ــد ب ــادر نخواهن ق
کننــد. بــه طــور کلــی، اعمــال چنیــن تصمیماتــی، 
 آفتــی بــزرگ بــرای بــازار پــر تــب و تــاب 

سرمایه است.  

اقتصاد دستوری و تصمیمات ناهمسو با بورس
اقتصــاد دســتوری و اتحــاذ تصمیماتــی ناهمســو بــا 
ــازار ســرمایه  ــزش ب ــل ری ــن دلی ــورس را مهمتری ب
ــات در  ــن تصمیم ــی از ای ــرد. یک ــر ک ــوان ذک می ت
حــوزه قیمت گــذاری محصــولات پتروشــیمی اســت 
ــرده  ــدان ک ــش را دوچن ــن بخ ــکلات ای ــه مش ک
اســت. بــه عنــوان نمونــه، افزایــش نــرخ گاز صنایــع 
ــواردی  ــه م ــیمی ها از جمل ــوراک پتروش ــرخ خ و ن
ــرمایه  ــان س ــازار پرنوس ــات ب ــر التهاب ــه ب ــت ک اس
ابلاغیه هــای  دیگــر،  بیانــی  می زند.بــه  دامــن 
وزارتخانه هــا،  کارشناســی  بــدون  و  مســتمر 
ــعاع  ــت الش ــرکت های ارز آور را تح ــودآوری ش س
قــرار داده و موجــب ریــزش شــاخص و ســلب 
ــه  ــود. نکت ــورس می ش ــه ب ــهامداران ب ــاد س اعتم
قابــل توجــه دیگــر ایــن کــه، چنیــن ابلاغیه هایــی 
ــه فشــار فــروش در ســهام پالایشــگاه ها و  منجــر ب

ــود.  ــداران می ش ــینی خری ــب  نش عق

تبعات عوارض صادراتی
تاثیــر  کــه  دولــت  تصمیمــات  دیگــر  نمونــه 
ــی اش  ــهامداران میلیون ــورس  و س ــر ب ــزایی ب بس
داشــته،عوارض صــادرات شــرکت های فــولادی 
ــش  ــد افزای ــه 2 درص ــد ب ــم درص ــه از نی ــت ک اس
یافتــه اســت. ایــن تصمیــم در حالــی گرفتــه شــده 
کــه ســهم صــادرات فــولاد میانــی از کل صــادرات 
ــع  ــت و وض ــد اس ــدود ۷۰ درص ــور ح ــولاد کش ف
عــوارض 2 درصــدی می توانــد باعــث غیراقتصــادی 
شــدن صــادرات فــولاد میانــی و کاهــش درآمدهای 
چنیــن  اعمــال  واقــع  شــود.در  کشــور  ارزی 
ــازار  ــن روزهــای ب سیاســت هایی مناســب حــال ای
پرهیاهــوی ســرمایه نیســت و ایــن تصمیمــات تنها 
ضربــان آن را نامنظــم می کنــد و دود آن تنهــا بــه 

ــت.  ــد رف ــهامدارانش خواه ــم س چش

تنش های سیاسی 
ــی  ــای سیاس ــل، تنش ه ــن عوام ــان ای ــا در می ام
و اقتصــادی در منطقــه نیــز از دیگــر مســائلی 
اســت کــه ذره ذره رمــق بــازار بــی جــان ســرمایه 
تابلــوی  قرمــزی  می توانــد  و  می گیــرد  را 
بــورس را مانــدگار کنــد. بنابرایــن، تــا زمانــی 
ــت،  ــن اس ــی په ــای اینچنین ــاط تنش ه ــه بس ک
ــود  ــازار ب ــی ب ــد و سبزپوش ــاهد رش ــوان ش نمی ت
ــه آن وارد  ــددی ب ــای متع ــوع ضربه ه ــن موض  و ای

خواهد کرد.

پیش بینی ناپذیر بودن اقتصاد
ــودن  ــی  پذیرب ــادی و پیش بین ــات اقتص ــظ ثب حف
بــازار  در  مهــم  مولفه هــای  از جملــه  اقتصــاد 
ــب  ــر قری ــه اکث ــع آنطــور ک ــرمایه اســت. درواق س
بــه اتفــاق کارشناســان نیــز معتقدنــد، بازار ســرمایه 
ــادی و  ــات اقتص ــه ثب ــی ب ــر موضوع ــش از ه بی
پیش بینــی پذیــر بــودن آن نیــاز دارد کــه در ایــن 
ــازار و همچنیــن  میــان، عــدم دخالــت دولــت در ب
ایجــاد ثبــات اقتصــادی مهمتریــن آن اســت. تعــدد 
ــاعه  ــق الس ــات خل ــی تصمیم ــا و برخ بخش نامه ه
ــش  ــت پی ــرمایه قابلی ــازار س ــود ب ــب می ش موج
بینــی پذیــر بــودن خــود را از دســت بدهد.بــه بیانی 
دیگــر، زمانــی کــه بــازار ســرمایه پیش بینــی پذیــر 
نباشــد عمــلا جمع کثیــری از ســهامداران همیشــه 
ــرای  ــود. بنابرایــن، ب ــه رو خواهنــد ب ــا چالــش روب ب
ــازار بایــد یــک ثبــات اقتصــادی  حمایــت از ایــن ب
ــت ایجــاد  ــن ثاب ــی کــه  ای ــا زمان ایجــاد شــود و ت

ــود.  ــازار ب ــد ب ــاهد رش ــوان ش نشــود نمی ت

ساختار دولتی بورس
از دیگــر عواملــی کــه بر بــازار ســرمایه ســایه انداخته، 
ــب  ــت. ترکی ــورس اس ــازمان ب ــی س ــاختار دولت س
شــورای عالــی بــورس نشــان می دهــد، حــدود 
ــت  ــوی دول ــورا از س ــن ش ــای ای ــد از اعض 9۰ درص
ــر  ــز وزی ــن شــورا نی انتخــاب می شــوند و رئیــس ای
اقتصــاد اســت. نقــش وزیــر اقتصــاد در شــورا، باعــث 
ــن  ــود و همی ــر ش ــات بی اث ــده برخــی از تصمیم ش
موضــوع عاملــی بــر وضعیــت نامناســب ایــن روزهای 
ــورس از  ــازمان ب ــتقلال س ــلب اس ــود.  س ــازار ش ب
ســوی دولــت و تبدیــل آن از یــک ســازمان حرفــه ای 
بــه ســازمانی  سیاســی وابســته و دخالت هــای 
ــازار ســرمایه، باعــث شــده  غیرمســتقیم دولــت در ب
بــورس نتوانــد آنطــور کــه بایــد و شــاید رشــد کنــد. 
بنابرایــن، بــرای ایــن کــه از شــدت ضربــان بــازار پــر 
ــد أولا  ــازار ســرمایه کاســته شــود بای ــاب ب ــب و ت ت
اســتقلال بــازار ســرمایه حفــظ شــود، دومــا بــورس 

از ســاختار دولتــی اش فاصلــه بگیــرد.

آزادسازی سهام عدالت 
سیاســت اشــتباه دولت در خصوص نحوه آزادســازی 
ســهام عدالــت نمونــه دیگــری از تصمیماتــی اســت 
ــان  ــی ج ــر ب ــر پیک ــددی ب ــای متع ــه ضربه ه ک
ــن سیاســت  ــع، ای ــورس وارد کــرده اســت. در واق ب
ــرای  ــه ب ــورس ک ــان ب ــرای بازارپرنوس ــط ب ــه فق ن
ــه  ــی ب ــات نامطلوب ــی اش، تبع ــهامداران میلیون س
ــم  ــن تصمی ــابقه ای ــه س ــور ک ــت. آنط ــراه داش هم
ــد، در  ــان می ده ــت نش ــه دول ــتابزده و عجولان ش
ابتــدا قــرار بــود تنهــا ۳۰ درصــد از ســهام عدالــت 
ــن  ــت، ای ــی دول ــم ناگهان ــا تصمی ــا ب ــود، ام آزاد ش
میــزان بــه ۷۰ درصــد رســید کــه ایــن تصمیــم افت 
شــاخص را بــه دنبــال داشــت. در واقــع،  سیاســت 
آزادســازی ســهام عدالــت، نــه تنهــا عرضــه ســهام را 
بیــش از پیــش تشــدید کــرد بلکــه باعــث کاهــش 
حــدود ۵۰ درصــدی ارزش ســهام ســهامداران شــد.  
ــا ایــن تفاســیر، هــر چنــد تــا کنــون تصمیمــات  ب
ــب  ــر ت ــازار پ ــانه های ب ــر ش ــت ب ــاعه دول خلق  الس
و تــاب ســرمایه ســنگینی کــرده اســت امــا بنــا بــه 
ــمت  ــکی از س ــر ریس ــان اگ ــای کارشناس گفته ه
دولــت متوجــه بــازار نشــود و اعمــال سیاســت ها و 
تصمیمــات لحظــه ای بــه حداقــل برســد و مهمتــر 
از آن، اســتقلال ســازمان بــورس حفــظ شــود، 
ــود  ــم ب ــازار خواهی ــی ب ــاهد سبزپوش ــا ش ــه تنه ن
 بلکــه اعتمــاد ســهامداران نیــز بیــش از پیــش 

افزایش خواهد یافت.

در مورد دخالــت دولت ها در بازار 
ســرمایه توجه بــه دو نکته حائز 
اهمیت اســت؛ اولیــن نکته ای که 
مطرح می شــود این اســت که در 
کشــوری کــه حــدود 8۰ درصد 
اقتصــاد آن دولتی اســت و عمده 

ابزارهــای تولیــد، منابع اصلی تولید و تصمیم گیری و قدرت در دســت 
دولت اســت، بازار ســرمایه نمی تواند از تصمیمات دولتی و تاثیر آن در 
اقتصاد ایمن باشــد. بنابراین بازیگردان و بازیگــر اصلی چنین اقتصادی 
دولت خواهد بود و تصمیمات دولــت قطعا در جنبه های مختلف اقتصاد 
تاثیر می گذارد بنابرایــن، وقتی دولت در بخش های مختلف اقتصاد ورود 
پیــدا می کند و یک شــبه تصمیمات خلق الســاعه می گیــرد و به دلیل 
فشــارهایی چون کمبود درآمدها و عدم فروش نفت برای جبران کسری 
بودجه از قوانین مالیاتی نامناســب، دســت اندازی به بانک ها و شرکت ها 
....بهره می گیرد، اقتصاد ایمن نیســت و شرایط موجود تاوان دولتی بودن 

اقتصاد است.
نکته دوم این اســت که بورس در کشــور ایران عملا مســتقل نیست این 
درحالی اســت که در دنیــا اصرار دارند که ســازمان های ناظر بر بورس ها 
 )IOSCO(مستقل بوده و وابسته به دولت نباشــند. به عنوان مثال؛ آیسکو
نهادی بین المللی است که نهادهای ناظر بورس های کشورهای مختلف در 
آن عضو هستند. این نهاد اصرار دارد نهادهای ناظر یعنی سازمان های بورس 
مستقل و وابسته به دولت نباشند و راس آن شخص دولتی مثل وزیر حضور 
نداشته باشد درحالی که در کشور ما وزیر اقتصاد، رئیس شورای عالی بورس 
است و دو وزیر دیگر در این شورا حضور دارند وعملا تصمیمات کلان ومهم 
از جمله تعیین و عزل و نصب رئیس ســازمان بورس از سوی وزیر اقتصاد 
گرفته می شود وعملا بورس مستقل نیست و در چنین شرایطی همانطور که 
گفته شد، بورس نمی تواند ایمن باشد و این دخالت ها مرتبا در بازار سرمایه 
تاثیرگذار خواهد بود.در واقع این تصمیمات یا دربخش هایی از اقتصاد است 
که به بورس مرتبط است و یا مستقیما در بازار سرمایه است.به عنوان مثال، 
در یک ســال گذشته، دخالت دولت در بخش های اقتصاد به طور مستقیم 
وغیر مســتقیم در بازار سرمایه تاثیرگذار بوده است. نمونه بارز این مساله، 
قطع گاز شرکت های بورسی در فصل زمستان و قطع برق در فصل تابستان 
اســت که مستقیما بر تولید، سودآوری و فروش سهام و قیمت سهام تاثیر 

منفی گذاشته است.
در چنین شرایطی به دلیل این که دولت نتوانسته گاز و برق کشور را تامین 
کند با قطع گاز وبرق این شــرکت ها، سهامداران این شرکت ها را متحمل 
ضرر و زیان کرده اســت.مصداق دیگر این موضوع در مورد پتروشــیمی ها 
و پالایشگاهی هاســت. وقتــی دولت در مورد قیمت خوراک پالایشــگاه ها 
تصمیم گیری می کند، ترازنامه و سو د و زیان شرکت تحت تاثیر قرارمی گیرد.
نمونه دیگر به دخالت دولت در نحوه قیمت گذاری خودرو توســط شورای 
رقابت و عرضه خودرو به بورس باز می گردد که این موضوع نیز به نوبه خود 
بر ســودآوری و کارکرد شرکت ها و سرمایه گذاران تاثیرگذار خواهد بود و 
کسی دراین باره پاسخگو نیست. حتی حرف سهامدار نیز به جایی نمی رسد 
و اگر فردی هم اعتراض کند، گفته می شود مشکلات کشور به قدری است 
که زیان تعدادی از ســهامداران دارای اهمیت نیست و اصطلاحا محلی از 
اعراب ندارد.بنابراین، در چنین ساختار اقتصادی بورس نمی تواند رشد کند 
و نقش اصلی در تامین مالی صنعت وتشکیل سرمایه را به خوبی ایفا نخواهد 
کرد . ضمن این که در چنین وضعیتی نمی توان انتظار داشت چنین بورسی 
برای ســرمایه گذاران جذاب و نبض واقعی اقتصاد باشــد. بنابراین با این 
توضیحات، تا زمانی که درگیر اقتصاد دولتی و بورس وابسته و غیر مستقل 
هستیم، این وضعیت بر اقتصاد و بورس حاکم است و بورس نمی تواند رشد 

کند و این شرایط مانع از وجود بورس کارآمد و کارا خواهد بود.

سیمین فهیمی
خبرنگار

ابوالفضل شهرآبادی
یک پارس مدیر عامل شرکت سبدگردان دار

 غبار تصمیمات لحظه ای 
بر پیشانی بورس 

آفت سرمایه گذاری در بازار سهام  
علـی سـنگینیان، کارشـناس بـازار سـرمایه در 
ایـن بـاره گفـت: نبـود ثبـات در سیاسـت های 
اداره  بـه عبـارت دیگـر، روزمـره  اقتصـادی و 
کـردن اقتصـاد، آفـت هرگونـه سـرمایه گذاری 
از جملـه سـرمایه گذاری در بازار سـهام اسـت.

وی بــا بیــان ایــن کــه ســرمایه گذاری در ســهام بــر پایــه اطلاعــات 
در دســترس و تحلیــل و پیش بینــی عملکــرد آتــی محیــط 

ــی ریســک انجــام  ــکان ارزیاب ــی شــرکت و ام ــرد مال کلان و عملک
ــا  ــق الســاعه ی ــا تصمیمــات خل مــی شــود، توضیــح داد:  وقتــی ب
سیاســت گذاری هایــی کــه کلان نگــر نیســتند، پیش بینی پذیــری 
فضــای اقتصــادی را غیــر ممکــن می کنیــم، چطــور انتظــار داریــم 
 ســرمایه گذار بــدون دراختیــار داشــتن تــوان ارزیابــی ریســک، اقدام 

به سرمایه گذاری کند.
سـنگینیان تاکیـد کـرد: البتـه ایـن موضـوع فقـط مربوط بـه بازار 
سـرمایه یـا ایـن دولـت نیسـت بلکـه در تمـام دولت های گذشـته 
هـم اقتصـاد از ایـن منظـر آسـیب دیده اسـت.این کارشـناس بازار 

سـرمایه متذکـر شـد: بـازار سـرمایه بـه دلیـل ویژگی هـای خـود، 
بیشـتر از سـایر بازارهـا در معـرض خطر نوسـانات سیاسـت گذاری 

اسـت و سـریع تر هـم بـه آن واکنـش نشـان می دهـد. 
وی بـا اشـاره بـه ایـن کـه تیـم اقتصـادی دولـت کنونـی، در مورد 
افزایـش پیـش بینی پذیـری اقتصاد کلان و سیاسـت های حمایتی 
بازار سـرمایه شـعارهای بسـیاری داده اند، گفت: به نظر می رسـد، 
دولـت بـا گذشـت حـدود ۳ سـال کـه فرصت کافـی بـرای تحقق 
شـعارهای خود داشـته، بتواند پاسـخگوی اقدامـات کاملا متناقض 

خود باشـد.
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بازارگردانی دستورالعمل های  بازنگری  وم  لز
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

124 38 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.37-11.6944,861,739150,885-کساپا

12.76-10.824,768,000568,060-سیلام

10.14-10.726,844,000187,091-تکشا

8.16-10.2310,984,000407,956-قنیشا

7.89-8.81276,095,3762,277,820-ذوب

8.19-8.1945,980,000821,262-سصفها

7.79-8.1476,387,500776,192-ونیرو

3.01-7.425,805,000883,125-پدرخش

5.18-7.3417,040,000536,647-کماسه

1.86-6.91106,312,5003,235,948-ثفارس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16,494,7981,316,56118.8 18.80 کسرام

11,682,260279,14415.66 14.56 غچین

46,728,0001,702,19112.82 13.78 ثاخت

197,579,2001,108,10213.61 13.61 سدشت

16,815,000695,82619.89 13.58 ولملت

44,440,000576,58316.43 12.07 ثشرق

34,866,000333,54712.17 11.61 فسپا

9,620,0001,281,89018.47 11.34 کسعدی

38,683,500248,34915.36 11.33 کگاز

13,100,000467,10417.59 10.64 ولپارس

به نظر می رسد وجود بازارگردان با 
توجه به نوسانات بازار و شرایط فعلی  
بورس  ایران، از منظر حجم و شیوه 
معاملات، دامنه نوسان و  حجم مبنا 
ضروری است. بازارگردان ها همواره 
باید در راســتای حفظ تعادل بازار 

و افزایش نقد شوندگی ســهام در بازار عمل کنند. نکته حائز اهمیت این 
است که با توجه به محدودیت منابع بازارگردان ها و گاهی نوسانات شدید 
بازار عملکرد بازارگردان ها در جهت حفظ نقدشوندگی بازار مثمر ثمر واقع 
نمی شــود، از آنجایی که به لحاظ قانونی بازارگردان ملزم به  رعایت دامنه 
مظنه در چیدمان سفارش های تعهدی روزانه در جهت ایفای تعهدات خود 
اســت، با توجه به محدودیت دامنه نوسان، عملکرد بازار گردان موثر واقع 
نمی شود. بنابراین شــاید با تلطیف دستورالعمل بازارگردانی فعلی مصوب 
هیات مدیره ســازمان بــورس و اوراق بهادار، در جهت عــدم الزام ایفای 
تعهدات هر روز بازارگردان در شــرایط تعادلی بازار سرمایه موجب بهبود 

عملکرد بازار گردان در روزهای سخت و نوسانی بازار شود.
بدیهی اســت که با وجود محدودیت دامنه نوسان که خود از عوامل ایجاد 
صف در بازار است وجود بازار گردان الزامی است، بنابراین با ایجاد آزادی 
عمل  بیشــتر برای بازارگردان و بازنگری دســتور العمــل بازارگردانی از 
جملــه محدودیت های حجم عرضه، دامنه مظنه و... اثر بخشــی عملکرد 
بازارگردان در حمایت و افزایش نقدشــوندگی می توان بازار سرمایه کشور 

را بهبود بخشید.

علی جبل عاملی
کارشناس بازار سرمایه

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

در سخت ترین شرایط شرکت های سرمایه در گردش؛

3 میلیارد دلار
در بازارگردانی زندانی شد

به منظور مدیریت و کنترل صف خرید و فروش و تضمین نقدشــوندگی برای سهامداران، 
فرآیندی تحت عنوان بازارگردانی تعریف می شــود. زمانی کــه صف خرید بوجود می آید 
بازارگردان دست به فروش ســهام می زند و در زمان صف برای فروش، بازارگردان اقدام به 
خرید می کند. اولین بازارگردان اختصاصی در ســال ۱۹۸۷ در بورس معاملات اختیار شیکاگو رسما کار خود را 
آغاز کرد. چند سال پس از آن بورس ها تصمیم گرفتند که اطلاعات نهانی از جمله عمق کامل سفارشات بازار و 
اطلاعات تعدیلات و... را در اختیار بازارگردان قرار دهند که این کار موجب کاهش هزینه های بازارگردان می شد. 
با این حال در سال ۲۰۰۱ به دلیل سود پایین بازارگردانان حتی با در اختیار داشتن اطلاعات نهانی، پاداش هایی 
برای بازارگردانان در نظر گرفته شد. مطالعات انجام شده نشان می دهد که مشکل اصلی بازارهای نوظهور و در حال 
توسعه، نقدشوندگی و گردش مالی روزانه پایین بوده و وجود سازوکار بازارگردانی موجب کاهش در نوسان پذیری 
قیمت و هزینه های معاملات می شــود. همچنین بازارگردانی به صورت جدی موجب کاهش تنش و شوک های 
هیجانی در بازار مالی می شود. نکته حائز اهمیت این است که هم اکنون در بورس های دنیا اگر شرکتی بازارگردان 
فعال نداشــته باشد از بازار اخراج و به یک بازار با ســطح پایین تر انتقال داده می شود. این نکته اهمیت موضوع 

بازارگردانی را به خوبی نمایش داده است.
بازارگردانی چیست؟

طبق ماده ۱۵ قانون اوراق بهادار، بازارگردان به کارگزار/معامله گری گفته می شود که با اخذ مجوز لازم با تعهد به 
افزایش نقدشوندگی و تنظیم عرضه و تقاضای اوراق بهادار معین و تحدید دامنه نوسان قیمت آن، به دادوستد 
آن اوراق می پردازد. چیزی که اکنون به عنوان بازارگردان می شناسیم و شاکله عملکردی بازارگردانان را تشکیل 
می دهد، متعادل ســازی وضعیت معاملات سهامی اســت که طبق قرارداد، متعهد بازارگردانی آن ها شده است. 
ســود آنها نیز از محل تخفیف در کارمزد معاملاتی، عدم پرداخت مالیات در معاملات ســهام، دریافت کارمزد 
بازارگردانی و سود ناشی از افزایش قیمت سهام حاصل می شود. آخرین آمار سایت فیپیران نشان می دهد ارزش 
کل صندوق های بازارگردانی حدود ۱۷۵۰ همت اســت و درحالی که شرکت ها شرایط سختی برای سرمایه در 

گردش دارند، همیشه این مبلغ را در اختیار بازارگردان ها قرار می دهند؛ یعنی حدود 3 میلیارد دلار!
در حال حاضر ۹6 صندوق بازارگردان در بازار سرمایه کشور در حال فعالیت هستند. 

عملکرد بزرگان بازارگردانی
طبق آمار به روز شده به تاریخ ۹ بهمن ماه ۱۴۰۲، صندوق های اختصاصی بازارگردانی خلیج فارس، اختصاصی 
بازارگردانــی ملت،اختصاصی بازارگردانی تجارت ایرانیان اعتماد، اختصاصی بازارگردانی ســپهر بازار ســرمایه، 

اختصاصی بازارگردانی آسمان زاگرس، ۵ صندوق بازارگردانی با بیشترین میزان خالص ارزش دارایی هستند.

پیشکسوت ها در چه جایگاهی اند
قدیمی ترین صندوقی که هم اکنون در بازار فعال است، صندوق اختصاصی بازارگردانی آرمان اندیش است که از 
روز ۲۲ شهریورماه سال ۱3۹۱ فعالیت خود را آغاز کرد و بیش از یازده سال فعالیت دارد. پس از آن صندوق های 
اختصاصی بازارگردانی گنجینه ســپهر صادرات، افتخار حافظ، گســترش صنعت دارو و توسعه ملی هستند که 

بازدهی یک ساله آنها منفی و یا اندک است.

جدید ترین صندوق های بازارگردان
۵ صندوق تازه تاسیس بازار که در سال جاری تاسیس شده اند، به تازگی به بازدهی های یک تا  6 ماهه رسیده اند. 
دو صندوق هدف مسکن آتی و کارگزاری رفاه کارگران کمتر از 6 ماه از تاسیسشان می گذرد و بازدهی شان منفی 
بوده است . همچنین صندوق های کارگزاری رفاه کارگران و بازار معاملات نیز بازدهی های منفی داشته اند و تنها 

صندوق بازارگردانی شهر از ابتدای تاسیس بازدهی مثبتی داشته است.

کمترین و بیشترین بازده تاریخی
طیف بازدهی ۵ صندوق برتر  از ۴ هزار و ۲۷۰ درصد رشــد شــروع شــده و تا هزار و ۹۰ درصد است. صندوق 
اختصاصی بازارگردانی آســمان زاگرس با اختلاف قابل توجه در صدر قرار دارد همچنین بازدهی یک ساله این 

صندوق نیز بالاتر از سایر صندوق هاست.

۵ صندوقی که کمترین میزان بازدهی را در طول مدت فعالیت خود داشته اند نیز از منفی 3۸ درصد که بازدهی 
صندوق اختصاصی بازارگردانی ملل است شروع می شود. 

پس از بررسی صندوق ها به این نکته می پردازیم که دستوراتی که به بازارگردان ها در طول ماه ابلاغ می شود چه 
تاثیراتی بر آنها و بازار سرمایه دارد. پرواضح است کنترلگری و نظارت تاثیرات مخربی بر هر بازاری دارد و به طور 

ویژه بازار سهام از آن آسیب های بسیاری دیده است.

مصائب بازارگردانی دستوری
تینا زندی، مدیــر صندوق بازارگردانی کاریزما درخصوص بازارگردانی دســتوری گفت: 
برخی سهامداران، بازارگردان ها را دلیل ریزش بازار سرمایه می دانند. قوانین و دستوراتی 
که روزی فروش را ممنوع می کند و روزی بازارگردان اختیار فروش دارد، دستکاری بازار 
اســت. بازاری که عوامل دیگری همچون مشکلات خوراک پتروشیمی ها و ... باعث عدم 
اعتماد و ورود پول جدید به آن می شــود ارتباطی به بازارگــردان ندارد. تعهدات روزانه 

بسیاری از نمادها به قدری کم است که بازارگردان تاثیری بر آن نمی تواند داشته باشد. این دست دستوراتی 
که گاهی اعمال می شــود در زمانی که بازار منفی اســت بازارگردان ملزم به اجرای تعهد بوده و باید در صف 
فروش بخرد و باید توجه داشــت که منابع محدود هســتند، زمانی مجبور به اســتفاده از اعتبار شده و منابع 
 تمام می شــوند و مجبور به خرید در روزهای مثبت می شــویم تا در صورت پاییــن آمدن بتوانیم تعهدات را 

ایفا کنیم.
زندی افزود: این مساله باعث می شود تا در چند روز مثبت فروش نکنیم از طرفی در روز های منفی ملزم به خرید 
می شویم چرا که برای خرید هیچگاه اختیاری وجود ندارد بلکه فقط برای فروش چنین مساله ای عنوان می شود. 
بنابراین بازارگردان دیگر منابعی ندارد، اعتبار استفاده کرده و نمی تواند تعهدات خود را ایفا کند. وقتی که فروش 
اختیاری است باید مواقعی که بازار خیلی نزولی می شود هم خرید اختیاری باشد زیرا بازارگردان منابعی ندارد و 
باید بتواند بفروشد تا پایین تر بخرد. این دستورات برای بازارگردان مشکل ایجاد می کند. بازار سرمایه نیز از این 

دستکاری ها آسیب می بیند و اعتماد از بین می رود.
وی افزود: از لحاظ قانونی این امکان وجود دارد تا بازارگردان را در شرایط حاد ملزم به خرید کنند اما مرجعی 
نیست که تشخیص بدهد چه شرایطی حاد است. در گذشته و در زمان ریزش ها که شاخص زیر ۲ میلیون رسیده 

بود این دستورات بیشتر بوده و اخیرا هم گاهی شاهد آن هستیم.

۵ صندوق بازارگردانی با بیشترین میزان خالص ارزش دارایی

کل خالص ارزش نام صندوق
دارایی)میلیارد ریال(

 بازده 
ماهانه

 بازده 
شش ماهه

 بازده 
یک ساله

 بازده از 
آغاز فعالیت

%452.21%36.73%3.86%201,919.740.05 اختصاصی بازارگردانی خلیج فارس

%745.88%99.64%3.23%184,843.641.12 اختصاصی بازارگردانی ملت

%17.43%45.97%1.93%9.51-96,303.69 اختصاصی بازارگردانی تجارت ایرانیان اعتماد

%95.91%15.92%0.33-%7.62-77,115.7 اختصاصی بازارگردانی سپهر بازار سرمایه

%4,270.01%2,041.73%25.69-%13.83-59,494.51 اختصاصی بازارگردانی آسمان زاگرس

عملکرد قدیمی ترین صندوق های بازارگردانی 

 تاریخنام صندوق
 آغاز فعالیت

کل خالص ارزش 
بازده شش بازده ماهانهدارایی)میلیارد ریال(

ماهه
بازده 

یک ساله
بازده از آغاز 

فعالیت
 اختصاصی بازارگردانی 

%47.22%73.72-%1.4%3,315.651.04 1391/06/22آرمان اندیش
اختصاصی بازارگردانی 
%1.08-%84.17-%15.69-%14.55-37,452.34 1393/06/10گنجینه سپهر صادرات
 اختصاصی بازارگردانی 

%22.82-%27.32%27.05%6,582.8243.38 1393/06/12افتخار حافظ
اختصاصی بازارگردانی 
%375.41%20.06%10.2%404.061.73 1393/07/26گسترش صنعت دارو
 اختصاصی بازارگردان 

%213.83%30.65%7.95-%10.08-34,888.2 1394/02/20توسعه ملی

۵ صندوق تازه تاسیس بازار 

 تاریخنام صندوق
 آغاز فعالیت

کل خالص ارزش 
دارایی )میلیارد ریال(

 بازده 
ماهانه

 بازده 
شش ماهه

 بازده از 
آغاز فعالیت

%1.51--%0.04-49.24 1402/08/06اختصاصی بازارگردانی هدف مسکن آتی

%0.68--%0.16-4,812.19 1402/06/12اختصاصی بازارگردانی کارگزاری رفاه کارگران

%1.4-%3.6-%492.997.8 1402/04/31اختصاصی بازارگردانی راتا

%14.47-%18.01-%0.46-141.4 1402/03/27اختصاصی بازارگردانی بازده معاملات

%27.66%20.46-%4.21-8,999.07 1402/02/06ملیاختصاصی بازارگردانی شهر

کمترین و بیشترین بازده تاریخی صندوق های بازارگردانی

کل خالص ارزش نام صندوق
دارایی)میلیارد ریال(

بازده 
ماهانه

 بازده
شش ماهه

بازده 
یک ساله

بازده از آغاز 
فعالیت

%4,270.01%2,041.73%25.69-%13.83-59,494.51اختصاصی بازارگردانی آسمان زاگرس

%1,754.21%124.76%14.58%0.69-25,971.36اختصاصی بازارگردانی گروه دی

%1,644.79%64.25%1.06%5.32-9,802.04اختصاصی بازارگردانی پست بانک ایران

%1,241.25%3.07-%26.08-%14.34-24,815.77اختصاصی بازارگردانی گروه گردشگری ایرانیان
 اختصاصی بازارگردانی توسعه معادن 

%1,090.67%16.26%0.96%4.54-11,395.89و فلزات آرمان

۵ صندوق بازارگردانی با کمترین میزان بازدهی

کل خالص ارزش نام صندوق
دارایی)میلیارد ریال(

بازده 
ماهانه

 بازده
شش ماهه

بازده 
یک ساله

بازده از آغاز 
فعالیت

%38.05--%8.34-%5.34-874.97اختصاصی بازارگردانی ملل

%33.33-%7.22%20.44-%7.16-2,431.29اختصاصی بازارگردانی توسعه سهام نیکی

%32.79-%32.64-%29.82-%3.37-1,008.12اختصاصی بازارگردانی کیمیای پرتو باران

%27.78-%29.49-%32.37-%15.51-359.88اختصاصی بازارگردانی فناوری هیرکانیا

%22.82-%27.32%27.05%6,582.8243.38اختصاصی بازارگردانی افتخار حافظ
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بازارگردانی به بهبود بازار سرمایه کمک نکرد
یادداشت

در شــرایط فعلــی، ارزش معامــلات 
بازار ســهام طی ماه های اخیر به دلیل 
تنش های سیاســی و جذابیت بازارهای 
موازی به تناسب حجم بازار بسیار پایین 
بوده و بــا توجه به ســخت گیری های 
صورت گرفته از سوی نهادهای نظارتی 

مبنی بر ایفای تعهدات بازارگردانی، بازارگردانان عمدتا در ســایت خرید 
حضور یافته و به محض شکل گیری روند مثبت نیز اقدام به فروش سهام 
خریداری شــده در روزهای منفی و تجهیــز نقدینگی برای روزهای آتی 
می کنند که خود این موضوع فرصت بهره مندی از رشــد بازار ســهام به 
تناســب سایر بازارها و مطابق با پارامترهای بنیادی را از سهامداران سلب 

کرده و فرهنگ سهامداری را به سمت نوسانگیری سوق داده است.
از سوی دیگر پیام های ناظر بازارمبنی بر عدم الزام به فروش سهم توسط 
بازارگردانان دربرخی روزها نیز از ســوی بســیاری از صندوق ها به دلیل 
نیاز مبرم به نقدینگــی و الزامات نهادهای نظارتی به ایفای تعهدات قابل 
اتکا نبوده وممکن اســت به صورت موقت، از فشــار فروش کاســته شود 
و به محض رفع الزام به فشــار فروش گسترده از ســوی بازارگردانان به 
دلایل گوناگون از جمله تسویه اعتبارات دریافتی، تجهیز منابع و ممانعت 

ازرویارویی با نهادهای نظارتی می انجامد. 
بــه طور کلی هم اکنون نحوه بازارگردانی با توجه به وضعیت کنونی بازار 
ســرمایه  و الزام به اختصاص بخش بزرگی از تنخواه شــرکت ها خارج از 
موضوع فعالیت آنها به موضوع بازارگردانی نتوانســته است به بهبود بازار 
ســرمایه کمک کند و هم اکنون دیتای مناسبی طی 3 سال گذشته پس 
از الزام ناشــران به داشتن حداقل یک بازارگردان فعال در اختیار بورس ها 
می باشــد که می توان با تحلیل آن در راســتای اصلاح نحوه بازارگردانی 

مختص بازار سرمایه ایران و محدودیت های آن گام برداشت.

مرضیه خزائی
کارشناس بازار سرمایه
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دریچــه

تشدید تنش ها می تواند اسرائیل را وارد درگیری مستقیم با ایران کند. ایالات 
متحده و اتحادیــه اروپا، ایران را تامین کننده اســلحه و پول برای حماس 
می داننــد و حماس به عنوان یک گروه تروریســتی معرفی کرده اند. در این 
ســناریو، اکونومیکس بلومبرگ تخمین می زند که قیمت نفت می تواند به 
بشکه ای 150 دلار برسد و رشد جهانی به 1.7 درصد کاهش یابد - رکودی 
که حدود یــک تریلیون دلار از تولید جهانــی را کاهش می دهد. درگیری 
در خاورمیانه می تواند لرزه هایی را در سراســر جهــان ایجاد کند، زیرا این 
منطقه تامین کننده مهم انرژی و گذرگاه مهم کشتیرانی است. جنگ اعراب 
و اسرائیل در ســال 1973 که منجر به تحریم نفتی و سال ها رکود تورمی 
در اقتصادهای صنعتی شــد، روشن ترین نمونه است. سایر درگیری ها حتی 
زمانی که تلفات انســانی زیاد بود، تأثیر محدودتری داشتند. اقتصاد جهان 
امروز آســیب پذیر به نظر می رسد و هنوز در حال بهبودی پس از یک دوره 
تورمی است که با تهاجم روسیه به اوکراین تشدید شد. جنگ دیگری در یک 
منطقه تولیدکننده انرژی می تواند آتش تورم را دوباره برافروزد و پیامدهای 
گسترده تری ایجاد کند. همه این اثرات بالقوه به چگونگی پیشرفت جنگ در 
هفته ها یا ماه های آینده بستگی دارد. بلومبرگ اکونومیکس تاثیر احتمالی بر 

رشد و تورم جهانی را در سه سناریو بررسی کرده است.

 سناریوی 1: درگیری محدود به غزه
تهران در ســال جاری تولیــد نفت خود را به میزان 700 هزار بشــکه در 
روز افزایش داده اســت، زیرا مبادلات زندانیان و آزادسازی دارایی ها نشانه 
گرم شــدن روابط با ایالات متحده است. اگر این بشکه ها تحت فشار ایالات 
متحده ناپدید شوند، بلومبرگ اکونومیکس تخمین می زند که قیمت نفت 
3 تا 4 دلار افزایش یابد. تأثیر بر اقتصاد جهانی تحت این ســناریو حداقل 
خواهد بود، به خصوص اگر عربستان سعودی و امارات با استفاده از ظرفیت 

اضافی خود، بشکه های از دست رفته ایران را جبران کنند.
 سناریوی 2: جنگ پروکسی

اگر پخش شــود چه؟ حزب الله )یک حزب سیاســی و شــبه نظامی مورد 
حمایــت ایران که یــک بازیگر قدرتمند در لبنان اســت( قبلًا با نیروهای 
اسرائیلی در مرز تبادل آتش کرده و گفته است که یک پست ارتش اسرائیل 
را با موشک های هدایت شونده هدف قرار داده است. اگر درگیری به لبنان و 
سوریه گسترش یابد، جایی که ایران نیز از گروه های مسلح حمایت می کند، 
عملًا به جنگ نیابتی بین ایران و اســرائیل - و اقتصاد تبدیل خواهد شد. 
یایرگولان، معاون ســابق ستاد ارتش اســرائیل می گوید: ایران و حزب الله 
در حال نظارت و ارزیابی وضعیت هســتند. اگر حزب الله به کارزار بپیوندد، 
زمان بندی ممکن اســت پس از آغاز عملیات زمینی در غزه باشد. تشدید 
تنش در این خطوط، احتمال درگیری مســتقیم بین اســرائیل و ایران را 
افزایــش می دهد و احتمالاً قیمت نفت را بالاتر می برد. تأثیر اقتصاد جهانی 
در این ســناریو از دو شوک ناشی می شود: جهش 10 درصدی قیمت نفت 
و حرکت ریســک در بازارهای مالی مطابق با آنچــه در بهار عربی رخ داد. 
شاخص دوم افزایش هشت واحدی در شاخص VIX، معیاری پرکاربرد برای 
ریسک گریزی است. این دو شاخص، سرعت رشد را در جهان به 2.4 درصد 
کاهش می دهد. خارج از بحــران کووید 2020 و رکود جهانی 2009، این 
ضعیف ترین رشد در سه دهه اخیر خواهد بود. افزایش قیمت نفت همچنین 
حــدود 0.2 واحد درصد به تورم جهانی اضافه می کند و آن را نزدیک به 6 
درصد نگه می دارد و بر بانک های مرکزی فشار می آورد تا سیاست های پولی 

را حتی در شرایطی که رشد ناامیدکننده است، حفظ کنند.

 سناریوی 3: جنگ ایران و اسرائیل
درگیری مستقیم بین ایران و اسرائیل سناریویی با احتمال کم، اما خطرناک 
اســت. این می تواند محرکی برای رکود جهانی باشد. افزایش شدید قیمت 
نفــت و کاهش دارایی های ریســک، ضربه مهمی به رشــد اقتصادی وارد 
می کند و تورم را یک پله بالاتر می برد. با وجود حدود یک پنجم عرضه نفت 
جهان از منطقه خلیج فارس، قیمت ها ســر به فلک می کشــد. تکرار حمله 
به تأسیسات آرامکو توسط شــبه نظامیان طرفدار ایران در سال 2019 که 
تقریباً نیمی از عرضه نفت عربستان را قطع کرد، دور از ذهن نیست. قیمت 
نفت خام ممکن اســت چهار برابر نشود، همانطور که در سال 1973 زمانی 
که کشورهای عربی به تلافی حمایت ایالات متحده از اسرائیل در جنگ آن 
ســال تحریمی را اعمال کردند، این اتفاق افتاد. اما اگر رژیم صهیونیستی و 
ایران به سمت یکدیگر موشک شلیک کنند، قیمت نفت می تواند مطابق با 
آنچــه پس از حمله عراق به کویت در ســال 1990 رخ داد، افزایش یابد. با 
نقطه شروع بسیار بالاتر امروز، جهش به این بزرگی می تواند نفت را به 150 
دلار در هر بشکه برساند.اگر ایران تصمیم به بستن تنگه هرمز بگیرد که یک 
پنجم ذخایــر روزانه نفت جهان از آن عبور می کند، ظرفیت تولید مازاد در 
عربستان ســعودی و امارات ممکن است کافی نباشد. همچنین یک تغییر 
ریسک شدیدتر در بازارهای مالی وجود خواهد داشت که شاید با افزایش 16 
واحدی VIX در ســال 1990 قابل مقایسه باشد. با افزودن این اعداد، مدل 
اقتصاد بلومبرگ کاهش یک درصدی در رشــد جهانی را پیش بینی می کند 
که این رقم را برای سال 2024 به 1.7 درصد کاهش می دهد. تعریف رکود 
جهانی دشوار است: توسعه سریع اقتصادهایی مانند چین به این معنی است 

که انقباضات آشکار نادر است، اما 1.7 درصد معیارها را برآورده می کند.

خاورمیانه قوی  تا  ضعیف  یوهای   سنار
در بازارهای جهانی

چرا بازار ارز به هم ریخت؟
مولفه هــای متعددی بــازار ارز را در هفته های اخیــر تحت تاثیر قرار 
داده اند که ماحصل این موضوع رشــد قیمــت دلار و ورود این ارز به 
کانال 60 هزار تومان تا لحظه نگارش این گزارش بود؛ به این ترتیب در 
مجموع از ابتدای دی ماه تا دهم بهمن ماه قیمت دلار رقمی در حدود 
10 هزار و 710 تومان افزایــش یافته که یکی از بالاترین جهش های 

قیمت در دوره های مشابه محسوب می شود. 
حملات ایران به عراق و پاکســتان و حمله پاکســتان به خاک ایران، 
حملات تروریســتی در کرمــان و تهدیدهای جســته و گریخته بین 
دو کشــور ایران و رژیم صهیونیستی، کشته شــدن سه آمریکایی در 
خاک عراق و نســبت دادن این موضوع به تهران توسط دولت آمریکا 
و تهدید واشــنگتن به برخورد با تهران نمونه هایی از فاکتورهای موثر 
در رشد قیمت ارز در حدود 40 روز گذشته بود، با این حال آنطور که 

کارشناسان می گویند قیمت ارز هنوز به مرز غیرقابل کنترلی نرسیده 
و در صورت اتخاذ تصمیماتی در حوزه اقتصادی و سیاسی می تواند بار 
دیگر کاهش یابد، هرچند رشد قیمت ارز در حال حاضر از پوسته نازک 
عبور کرده و تقریبا به پوسته های سخت رسیده و در صورت تداوم این 

وضعیت مهار قیمت سخت خواهد بود. 
نکته موثر دیگر که بازار ارز را با رشد روبه رو کرده است افزایش تقاضا 
برای ارزهای خارجی در ماه های پایانی ســال بود. این افزایش تقاضا از 
جنبه های مختلفی برخوردار است؛ افزایش تقاضا برای سفرهای پایان 
سال یکی از این موضوعات است. در کنار آن افزایش تقاضای ارز برای 
واردات مواد اولیه مــورد نیاز تولید که معمولا به دلیل پیش بینی های 
منفی از اقتصاد در سال جدید مرسوم است و در نهایت واردات کالاهای 
مصرفی بخش دیگری از تقاضا برای ارز در پایان سال را شامل می شود. 
در این بین نگاهی به وضعیت رشــد نرخ ارز در ســال جاری نشــان 
می دهد بهای دلار در 1402 و تا پیش از وقایع ژئوپلیتیک و سیاســی، 

تقریبا باثبات بوده و این ثبات قیمتی بیش از هر چیز نشان می دهد فنر 
دلار در مقایســه با تورم 45 درصدی رشد زیادی نداشته و این مساله 
سیگنال رشد قیمت را تایید می کند، با این حال دلار توسط ارکان بازار 
کنترل نمی شــود و انقباض و انبساط آن تابع عوامل چندوجهی است 
که اجازه تعادل منطقی را از بازار می گیرد، به همین دلیل نهاد بازارساز 
بــا مقاومت در برابر رشــد قیمت در این مدت مانع از همگام ســازی 
قیمت ها شده اســت. البته و قطعا نمی توان از نقش دلالان بازار غافل 
شــد. معمولا و همواره هر شوک اقتصادی در بازار ارز با فعالیت شدید 
این گروه همراه می شــود و این موضوع بــا ایجاد فرصت های جدید از 
بازار عملکرد سفته بازی را افزایش می دهد و در نتیجه سرعت بازگشت 
قیمت ها به وضعیــت قبلی کاهش می یابد. در حــال حاضر قیمت تا 
رســیدن به رقم 48 هزار تومان فاصله ای 12 هزار تومانی پیدا کرده و 
اگر تا ابتدای بهمن که اختلاف قیمت 6 هزار تومان بیشتر نبود، فکری 

به حال بازار می شد، اکنون روند اینگونه افسارگسیخته نمی شد.

بازارهــای ارز و طلا بار دیگر 
در هم تنیده شــدند و شاهد 
رشــدهای تاریخی در هر دو 
بازار هستیم و این موضوع به وضعیت نابسامانی در 
این دو بازار دامن زده اســت. در لحظه نگارش این 
مطلب قیمت ســکه از مرز 34 میلیون تومان و طلا 
از مــرز 3 میلیون تومان عبور کرده اســت. دلار 60 
هزار تومان را لمس کرده و موجی از ورود سرمایه به 
این بازار را شاهدیم که نشان می دهد، سیگنال بازار 

بلندمدت و این تازه اول خطر است.
رشد قیمت چهل روزه انواع طلا و سکه حکایت های 
بسیار وحشتناکی را مطرح می کند؛ قیمت سکه در 
این مــدت کوتاه )6 هفته( بیش از 5 میلیون تومان 
رشد را تجربه کرده و برای طلا رقمی در حدود 800 

هزار تومان افزایش قیمت به ثبت رسیده است.

عملیات های بازاری سکه و طلا در بورس
در این گزارش قصد نداریم به بررســی وضعیت بازار 
سکه و طلا بپردازیم، بلکه در تلاشیم تا سیاست های 
دولت را در حوزه مهار وضعیت کنونی مورد واکاوی 
قرار دهیم که بیشــتر از طریق عرضه سکه و شمش 
طلا بر بســتر عملیات بازار باز و یا عرضه در بورس 
کالا صــورت گرفته اســت و در ادامه به بررســی 
راهکارهایــی بپردازیم که می توانــد بازارهای طلا و 
سکه را در تعادل نگه دارد؛ اگر چنین راه حلی باشد. 
یکی از راهکارهایی که بانک مرکزی در این مدت به 
کار بست، عرضه سه نوبت شمش یک کیلویی در بازار 
بود. بر اساس گزارش ها تا به امروز چهار مرحله حراج 
شمش یک کیلویی در مرکز مبادله طلا و سکه انجام 
شــده که اولین حراج در روز چهارشنبه 27 دی ماه 
امســال به صورت حضوری انجام شد که در مرحله 
اول 10 شــمش یــک کیلویی با عیار 995 توســط 
صادرکنندگان عرضه شد. دومین جلسه عرضه شمش 
در مرکز مبادله نیز به صــورت حضوری در تاریخ 4 
بهمن ماه امسال برگزار شد که در این جلسه نیز 37 

کیلوگرم شــمش با عیار 995 عرضه شــد که از این 
میزان 5 شمش یک کیلویی معامله شد. 

ســومین حراج حضوری شمش طلا در مرکز مبادله 
ارز و طــلای ایران نیز یکشــنبه 8 بهمن ماه برگزار 
شــد که در این جلسه 112 شــمش طلای با عیار 
995 عرضه شــد که 79 شــمش طلای استاندارد 
مورد معامله قرار گرفت. آخرین عرضه های هفتگی 
و متناوب نیز مربوط به عرضه شــمش طلا در روز 

چهارشنبه بود. 
در هــر معامله خریداران که شــامل فروشــندگان 
عمده شمش طلا دارای پروانه کسب مجاز و معتبر، 
تولیدکنندگان و ســازندگان فعــال مصنوعات طلا 
دارای پروانه کســب مجاز و معتبر و خرده فروشان 
طلای آب شــده دارای پروانه کســب مجاز و معتبر 
می شوند، می توانند حداقل یک کیلوگرم و حداکثر 

سه کیلوگرم شمش طلا خریداری کنند. 

کافی نیست
کارشناسان می گویند خرید و فروش شمش طلا به 
شکل کنونی آن می تواند سهم زیادی از نقدینگی در 
بازار را به خود اختصاص دهد، اما برای مهار آن قطعا 
کافی نیست و شاهد آن نیز رشدهای دو رقمی و بعضا 
بالای 20 درصدی برای یــک دوره یک ماهه برای 
طلا و سکه است که نگرانی فعالان بازار را به همراه 
داشــته اســت. دولت اما هنوز این موضوع را روشی 
برای تعادل بازار می داند؛ طبق آخرین آماراعلام شده 
توسط گمرک در دی ماه امسال 5.4 تن شمش طلا 
به ارزش 352 میلیون دلار وارد کشــور شده است. 
میزان واردات شــمش طلا در دی ماه پارسال 176 
کیلوگــرم و به ارزش 9 میلیــون دلار بود و در 10 
ماهه ســال جاری 24.5 تن شــمش طلا به ارزش 
یک میلیارد و 600 میلیون دلار وارد کشور شده که 
2.90 درصد از ارزش کل واردات را به خود اختصاص 
داده اســت. این نشان می دهد سیاستگذار هنوز این 
روش را برای تنظیم بازار و هدایت سرمایه های خیلی 

خرد مناسب ارزیابی می کند. 
سیاســت دیگر دولت در مهار وضعیت کنونی بازار، 
تولید سکه های بدون تاریخ و روانه کردن آن به بازار 
به منظور افت شدید حباب سکه است. یک بررسی 
ســاده نشــان می دهد در حال حاضر اغلب سکه ها 
بیــش از 5 میلیون تومان حباب دارند که وجود آن 
مشــوق مهمی برای ورود به بازار ســکه و طلاست. 
ضرب سکه های بدون تاریخ در کنار سکه های قبلی 
باعث شــده تا حباب انواع سکه را بتوان شکست و 

بدنه بازار را سبک کرد. 

تیغ افت ارزش پول
فعالان بازار طلا و ســکه معتقدند ضرب ســکه های 
تمام بهــار آزادی بدون تاریخ می تواند حباب ســکه 
تمــام را کاهش دهد؛ زمان اعــلام این خبر حباب 
سکه بالای 7 میلیون تومان بود ولی هم اکنون به 5 
میلیون و 700 هزار تومان رسیده است. بازاری ها بر 
این باورند که به محض ورود سکه های جدید و بدون 
تاریخ بانک مرکزی به بازار، حباب سکه تمام تخلیه 

خواهد شد.
تازه ترین داده ها نشــان می دهد که بانک مرکزی در 
نظر دارد به زودی عرضه سکه های تمام بهار آزادی و 
بدون تاریخ را در مرکز مبادله ارز و طلای ایران آغاز 
کند، کما اینکه بانک مرکزی از دو هفته قبل حراج 
شــمش طلا را نیز در این مرکز آغاز کرده اســت و 
بناست 145 کیلوگرم شمش طلای بخش خصوصی 
را در حراج ســوم عرضه کند. تحلیلگران بازار طلا و 
ســکه معتقدند حراج شمش طلا و عرضه سکه های 
تمام بــدون تاریخ آثار بســیار مثبتــی در کاهش 

نوسانات قیمتی این بخش خواهد داشت.
به عقیده کارشناســان ورود ســکه های بدون تاریخ 
رقابت مناســبی را در بازار ســکه ایجاد می کند به 
طوری که سکه در چنین فضایی به عنوان جزء سوم 
بازار عرضه خواهد شد و ســکه های بدون تاریخ در 
کنار سکه های طرح قدیم و جدید سه ضلع بازار را در 

بر خواهد گرفت و این موضوع در کوتاه مدت می تواند 
بخشی از حباب قیمتی در بازار سکه را بشکند. 

در حال حاضر قیمت ســکه در بــازار با حباب های 
مختلفی روبه رو اســت ولی قیمــت آن پایین تر از 
قیمت های واقعی ان کاهش نمی یابد، بنابراین حتی 
اگر سیاســت های دولت در حوزه سکه و طلا اعمال 

شود، قیمت سکه در مرزهای واقعی قرار می گیرد. 
 آن چه مشخص است بورس کالا در حال به کارگیری 
ظرفیت های خود در هدایت منابع مالی به ســمت 
بازارهای ســکه و طلا برای کاهش قیمت در حرکت 
است. از گذشــته نیز انتشار ســکه و طلا در قالب 
صندوق معاملات سکه، صندوق های سرمایه گذاری 

سکه و طلا، اجرا شده که بی تاثیر هم نبوده است.
با این حال کارشناســان با نگرانی به موضوع قیمت 
ســکه و طلا نگاه می کننــد و معتقدند تا زمانی که 
ســایه ریسک ها از ســر بازار برداشــته نشود، همه 
این سیاســت ها به معنی توزیع سود بین گروه های 
مختلف جامعه اســت که فایده ای برای بازار ندارد و 
تنها سود و منافعی را برای خریداران و فروشندگان 
توزیع خواهد  کرد. کما این که سیاســت های قبلی 
نیز به طور نســبی به کمک بــازار آمده و باید گفت 

سیاستی موقتی با اثرات محدود بوده است. 
خوشــبختانه عدم تغییر مثبت و جهشی در اونس 
توانســته بخشــی از اتفاقات را درونزا کند و اثرات 
درونی البته بســیار گســترده ای داریم که نیازمند 
تدبیر بالایی اســت، اما مشــخص است ریشه اصلی  
این موضوع ناپایــداری و انتظارات تورمی در جامعه 
و افت مداوم قیمت پول اســت که با عرضه سکه و 
شمش و سیاست هایی از این دست تنها منابع مالی 
برای دولت ها به هدر خواهد رفت. نکته مهم آن است 
که بازار طلا بســیار فرار و در مواقع بروز ریسک های 
ژئوپلیتیک بســیار حساس اســت و اثرپذیر. بر این 
اساس، تصور این اســت که بازار بدون رفع ابهامات 
نمی تواند در شــرایطی که ریســک های فزاینده ای 

وجود دارد، صرفا با عرضه شمش به تعادل برسد.

اخبـار کالایی

اوراق »رک« در بورس منتشر می شود
مدیرعامل بورس انرژی با بیان اینکه ماه گذشــته 
با درخواســت پذیرش  2270 میلیارد تومان اوراق 
سلف برای برق حرارتی موافقت شد، از آمادگی این 
بورس برای صادرات برق تجدیدپذیر و عرضه برق 

به صورت ساعتی خبر داد.
علی نقوی افزود: مسئله صادرات برق از طریق بورس انرژی ایران یکی از 
برنامه های این بورس است و در حال حاضر زیرساخت های فنی صادرات 
برق را در بورس انرژی ایران فراهم کردیم و امیدواریم با مشارکت وزارت 
نیرو به زودی این مبادلات آغاز شــود. نقوی همچنین با اشاره به مصوبه 
جدید کمیته فقهی سازمان بورس نیز گفت: به تازگی مصوبه کمیته فقهی 
ســازمان بورس و اوراق بهادار برای انتشــار گواهی برق تجدیدپذیر یا به 
اصطلاح »رک« هم دریافت شده، ضمن آنکه مکاتباتی هم با وزارت نیرو، 
توانیر و ســاتبا صورت گرفته اســت و در صورت موافقت و همکاری این 

مجموعه ها در سال آینده شاهد راه اندازی این معاملات خواهیم بود.

اکسین فولاد  اولویت های  یح  تشر
در بازدید رضا نوشادی، مدیرعامل شرکت مهندسی 
و توســعه گاز ایــران از مجموعه فولاد اکســین، 
مدیرعامل فولاد اکســین از برنامه های این شرکت 

سخن گفت.
علی محمدی با بیان اینکه شــرکت فولاد اکسین 

تنها تولیدکننده ورق های عریض و باکیفیت فولادی در خاورمیانه است، 
گفت: اولویت مجموعه فولاد اکسین، احداث کارخانه فولادسازی است تا 
بتوانیم در تامین مواد اولیه نیازمندی ها را به طور کامل رفع کنیم. وی با 
اشــاره به اینکه مواد اولیه ساخت ورق ها، اسلب های 17 تنی تولید شده 
توسط فولاد مبارکه است، افزود: با راه اندازی کارخانه فولادسازی، ضمن 
تولید اسلب های 23 تنی، می توان ظرفیت اسمی شرکت که یک میلیون 
و 50 هزار تن است را به طور کامل، تولید کرد. مدیرعامل فولاد اکسین 
تاکید کرد: با شناسایی نیازهای همه مجموعه های نفت و گاز، به دنبال 

تولید محصولات جدید با هدف رفع این نیازها هستیم.

ون مرزی برق در بورس مبادلات بر
مدیرعامل شــرکت تولید، انتقــال و توزیع نیروی 
برق ایران )توانیر( گفت: در دســتورالعمل صادرات 
برق پیش بینی شــده که در بورس انرژی یک بازار 
برای مبادلات برون مرزی جهت صادرات و واردات 
کشور فراهم شود و صنایع یا نیروگاه های مختلف و 

سرمایه گذاران از آن استفاده کنند.
مصطفی رجبی مشهدی درباره تمهید دیگری که در این دستورالعمل 
برای ســرمایه گذاران در نظر گرفته شده اســت، افزود: در مواقعی که 
ســرمایه گذاران نتوانند به دلایلی نظیر تعمیرات یا موارد مشابه، برق 
مورد نیاز را تامین کننــد، وزارت نیرو از بازار منطقه ای برق یا تابلوی 
بین المللی برق بورس انرژی اقدام به خرید برق و صادرات آن می کند. 
پیــش از این علی اکبر محرابیان، وزیر نیرو از تلاش برای فراهم کردن 
 امکان صــادرات برق بــرای تولیدکنندگان نیروگاه هــای تجدیدپذیر 

خبر داد. 

وش استاندارد توسعه معدن گوزل دره به ر
مدیرعامل شرکت توســعه معادن فولاد خوزستان 
گفــت: نگــرش و برنامه ایــن شــرکت در کنار 
بهره بــرداری از معدن گــوزل دره زنجان، کمک به 

توسعه و عمران و آبادانی منطقه است.
سـید وحیـد سـیدعلی افـزود: ضرورتی بـرای ابراز 

نگرانـی در رونـد بهره بـرداری از معـدن گـوزل دره وجـود نـدارد، چـون 
تمامـی فعالیت هـا بـر پایـه روش هـای اسـتاندارد اسـتخراج و رعایـت 
حداکثـر ایمنـی بـه مورد اجرا گذاشـته می شـود. شـورای عالـی معادن 
زمانی نسـبت به صدور مجوز بهره برداری از یک معدن مبادرت می ورزد 
کـه کلیـه اطلاعـات فنـی و مهندسـی را در اختیـار بگیـرد و هیچگونه 
مغایرتی در اطلاعات وجود نداشـته باشـد. شرکت توسـعه معادن فولاد 
خوزسـتان نیـز مجـوز قانونـی بـرای بهره بـرداری از معدن گـوزل دره را 
 درپـی آن اخـذ کـرد کـه 9 مـاه بـرای اکتشـاف در این معـدن فعالیت 

انجام شد. 

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

سیاست های سکه پاشی و شمش ریزی، راه حل مشکلات کنونی بازار است؟

هزارراهرفتهبورسکالا
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رویدادها
رشد108درصدیدرآمدعملیاتی»سرامآرا«

مدیرعامل شــرکت صنایع ســرام آرا گفت: شرکت 
سرام آرا در ۹ ماهه سال جاری با استفاده حداکثری 
از خطــوط تولید موفــق به تولیــد 1.6۹5 تن از 
محصولات خود شــده است که در مقایسه با سال 
گذشــته به میزان 30 درصد رشد داشته  و 104 

درصد از بودجه ۹ ماهه را محقق کرده است.
محمدجواد پرچمی گفت: میزان فروش و ســود ناخالص نسبت به دوره 
مشابه سال قبل به ترتیب رشــد 155 درصدی و ۹51 درصدی داشته 
اســت. همچنین میزان درآمد عملیاتی با رشد 108 درصدی نسبت به 
بازه مشــابه در سال 1401 توانسته است 116  از بودجه مصوب ۹ ماهه 
را محقق ســازد. همچنین با توجه به سیاســت هلدینگ صدرتامین و 
تاکید مدیران ارشــد هلدینگ بر لزوم افزایش صادرات در شــرکت های 
زیرمجموعه و با بهره گیری از نیروی متخصص و جوان توانستیم اهداف 

صادراتی که برنامه ریزی کرده بودیم محقق کنیم.

»کگل«بومیسازیراآغازکرد
مدیرعامل شرکت معدنی و صنعتی گل گهر گفت: 
به همت ۲۷ هزار کارمند و کارگر، گل گهر تاکنون 
توانسته اســت زنجیره فولاد را تکمیل کند، یعنی 
از معدن )کنسانتره، گندله، آهن اسفنجی، شمش، 
میلگرد( و در طی یک سال و نیم آینده ورق را تولید 

خواهد کرد. این تکمیل زنجیره در خاورمیانه بی نظیر است و باعث افتخار 
است که در کل زنجیره فولاد را در منطقه سیرجان تولید می کنیم.

ایمان عتیقی ادامه داد: فولاد همچون نفت و پتروشــیمی جز و صنایع 
فرصت ســازی است که می تواند به اقتصاد کشور کمک کننده باشد. وی 
اظهار کرد: زمانی که این پتانســیل شــناخته شد، توسط دولت آمریکا 
تحریم شد اما اتفاق مثبتی در کشور رقم خورد این بود که شرکت های 
بزرگ اقتصادی از جمله »کگل« ســاخت داخل و بومی ســازی را آغاز 
کردند. اکثر قطعاتی که ازخارج کشــور تأمین می شــد، امروز توســط 

شرکت های داخلی ساخته شده است.

ارائهآخریندستاوردهایفولادمبارکه
مدیرعامــل فــولاد مبارکه گفــت: در حال حاضر 
جایگاه کشــور ما در رتبه دهم صنعت فولاد جهان 
قرار دارد؛ فــولاد مبارکه ســنگ آهنی که ارزش 
برجای آن در معدن حدود 100 تا 150 هزار تومان 
اســت را به ورق فولادی تبدیل می کند و زنجیره 

کاملی در کشور دارد.
محمدیاســر طیب نیا درخصــوص آخرین دســتاوردهای فولاد مبارکه 
افــزود: کلیه مراحل تولید فولاد از اســتخراج و فرآوری ســنگ آهن تا 
تبدیل ســنگ آهن به کنســانتره و گندله، احیا و تولید فولاد توســط 
فولاد مبارکه انجام شــده و این شــرکت ســنگ آهن را بــه ورقی که 
۲00 برابــر ارزش پیدا کــرده تبدیل می کند؛ ورقی کــه قیمت آن در 
بــازار حداقل 30 تا 60 میلیون تومان اســت و با تولید محصولات ویژه 
 مانند ورق فولاد زنگ نزن Stainless Steel ارزش 1000 برابری پیدا 

کرده است.

بابرقسبز تامیننقدینگی
مدیرکل توسعه نیروگاه های مقیاس کوچک وزارت 
نیرو در خصوص ایــن که بورس انرژی چه کمکی 
می تواند در راســتای تامین نقدینگی نیروگاه های 
تجدیدپذیر داشته باشد، گفت: امسال با راه اندازی 
تابلوی برق سبز انرژی شاهد ورود اولین گروه های 

انرژی هــای تجدیدپذیر بودیــم. در واقع بورس انرژی موجب شــد تا 
در شــرایطی که با ناترازی برق مواجه هســتیم بســتر لازم به منظور 

سرمایه گذاری در حوزه نیروگاه های تجدیدپذیر فراهم شود.
جعفــر محمدنژاد ســیگارودی با بیان ایــن که برای نخســتین بار در 
تابســتان امسال قیمت مبادله شده انرژی های تجدیدپذیر بسیار بالاتر از 
برآوردهایمان بود، افزود: این بحث به مرور ســبب ترغیب سرمایه گذاران 
به سمت این انرژی ها و عرضه محصولات تولیدی به منظور رفع تقاضای 
صنایع در بورس انرژی خواهد شد. همچنین نیروگاه های انرژی تجدیدپذیر 

می توانند کمکی به دولت برای رفع مشکل آلودگی هوا باشند.

رصدصندوقها

در پذیرهنویسی نخستین صندوق بخشی دارویی بازار سرمایه صورت گرفت؛

«فارما کیان« بلافاصله 8 هزار میلیاردی شد
مالـی  گـروه  مدیرعامـل   
کیـان گفـت: شـروع پذیره نویسـی اولیـن صنـدوق 
بخشـی دارو آغـاز شـد و در همـان دقایـق ابتدایی 

بـه پایان رسـید.
نشسـت  در  کیـان  مالـی  گـروه  مدیرعامـل 
پذیره نویسـی اولیـن صنـدوق بخشـی دارویـی بازار 
سـرمایه بـا نمـاد فارمـا کیـان بـه معرفـی صندوق 
پذیره نویسـی  گفـت:  و  پرداخـت  کیـان  بخشـی 
صندوق بخشـی دارویـی فارماکیان اولیـن صندوق 
دقیقـه   15 از  کمتـر  در  کشـور،  دارویـی  سـهام 
بـه اتمـام رسـید و سـقف ۲00 میلیـارد تومانـی 
صنـدوق تکمیـل شـد. مونـا حاجـی علـی اصغـر 
ادامـه داد: سـقف این صندوق ۲00 میلیـارد تومان 
بـود کـه در حـال طـی فرآینـد دریافـت مجـوز از 
سـازمان بـورس بـرای افزایـش سـقف از ۲00 بـه 
گـروه  عامـل  مدیـر  اسـت.  تومـان  میلیـارد   400
مالـی کیـان بـا بیـان اینکـه صنـدوق فارماکیـان 
سـاختار ETF دارد و سـقف و کـف خاصـی بـرای 
سـرمایه گذاری نـدارد، افـزود: پس از ایـن صندوق، 
بـرای صنـدوق اهرمـی کیـان برنامه ریـزی کرده ایم 
و امیـد اسـت بـرای ایـن صندوق هـم بـا فرابورس 

همـکاری داشـته باشـیم.
مدیـر تحلیـل گـروه مالـی کیـان نیـز، گفـت: در 

خصـوص صندوق هـای بخشـی در مجموعـه کیان 
تـاش می شـود صندوق هایـی طراحـی شـود کـه 
روندهای مناسـبی داشـته باشند تا سـرمایه گذاران 
برسـاند. محمدرضـا دم ثنـا  بـازده مطلـوب  بـه  را 
بـا بیـان اینکـه در صنـدوق فارمـا کیـان بـه چنـد 
را  صنـدوق   اظهارداشـت:  داریـم،  تاکیـد  موضـوع 
نیمـه فعـال مدیریت می کنیـم و در بخش مدیریت 
غیرفعـال صنـدوق، ریسـک کمتری بـر دوش مدیر 
دارایـی خواهد بـود. این موضوع اولیـن و مهمترین 
ویژگـی ایـن صندوق اسـت که مزیت نقدشـوندگی 
دارد. در کنـار ایـن امـر، مسـاله نقدشـوندگی بـا 

بازارگردانـی قدرتمنـد، حـل شـده اسـت. بـه گفته 
دم ثنـا نکتـه بعـدی هـم این اسـت که کارشـناس 
خبـره صنعت دارو در مدیریـت دارایی این صندوق 

حضـور دارد.
محمـد طاهـری مدیـر سـرمایه گذاری گـروه مالـی 
کیـان گفـت: ایـن صنـدوق بـا اسـتراتژی هـم وزن 
نیمـه فعـال، سـرمایه گذاری می کنـد و بـا توجه به 
ریسـک های صنعـت، بخـش کمـی هـم بـه حالـت 
سـال،   13 طـول  در  می شـود.  مدیریـت  فعـال، 
عملکـرد صنعت دارو 150 برابر بیشـتر از شـاخص 
کل بوده اسـت. ریشـه رشـد بیشـتر این صنعت در 

بازدهـی دلاری اسـت، همچنیـن صنعـت دارو در 
کنـار رشـد سـود، سـود تقسـیمی خوبـی در فصل 
ارمغـان  بـه  سـرمایه گذاران  بـرای  خـود  مجامـع  
آورده اسـت. وی ادامـه داد: بـا توجـه بـه اینکه 44 
نمـاد بازار سـرمایه حـدود 40 درصـد بـازار دارو را 
پوشـش می دهـد، همـه صنعـت دارو را می تـوان با 

ایـن صنـدوق به شـکل همگـن پوشـش داد.
مدیـر سـرمایه گذاری گـروه مالـی کیـان بـا بیـان 
اینکـه ایـن صنـدوق به حوزه هـای درمانی مسـتعد 
بازدهـی بالا در بخـش اکتیو، توجه بیشـتری کرده 
چالـش  حـل  بـرای  ابـزاری  اظهارداشـت:  اسـت، 
پاییـن صنعـت هـم درنظـر گرفتـه  نقدشـوندگی 
شـده کـه در ایـن میـان کیـان بـا سـاختار هم وزن 
بخـش نیمـه فعـال، بـه خوبـی می توانـد چالـش 

نقدشـوندگی را برطـرف کنـد.
 افزایش سقف پذیره نویسي

 به 800  ميليارد تومان
تنها دو روز پس از پذیره نویسـی، به دلیل اسـتقبال 
بخشـي  صنـدوق  پذیره نویسـي  از  سـرمایه گذاران 
فارمـا کیان که سـقف ۲00 میلیـارد تومان تکمیل 
شـد و فرآینـد افزایـش سـقف بـه 400 میلیـارد 
تومـان در حـال پیگیـری بود، سـقف پذیره نویسـي 

بـه 800  میلیـارد تومـان افزایـش یافت.

»زریننهالثنا«پربازدهترینصندوقهفته
در هفته ای که گذشت شاخص کل بورس روندی نزولی 
در پیش گرفت. شاخص کل بورس در این هفته با بیش 
از ۲6 هزار واحد کاهش به محدوده ۲.1۲0 هزار واحد 
رســید. در هفته منتهی به ۹ بهمن  ماه صندوق های قابل معامله سهامی 

در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. 
صندوق  »زریــن نهال ثنا«، »امیــن نهایت نگر« و »راهبــرد ممتاز ابن 
ســینا« به ترتیب با کســب 3.44 و ۲.0۷ و 1.68 درصد بازدهی، عنوان 
پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته 
خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری مثبت بود. ورود وجه نقد 
به کل صندوق های سرمایه گذاری ۲5 هزار میلیارد ریال بود. نماگر خالص 
ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد 8 میلیون و 

۲44 هزار میلیارد ریال ایستاد. 
صندوق هــا به طــور کلی 31 درصد در ســهام، 38 درصــد در اوراق با 
 درآمــد ثابت و ۲۷ درصــد از دارایی ها را در وجه نقد و ســپرده بانکی، 

سرمایه گذاری کرده اند.

دیــدگـاه
هدایتمنابعخردبهسمتتولیدمسکن

باظرفیتهایبازارسرمایه
رئیس مجمع ملی صنعت مســکن گفت: می توان با تکیه بر ظرفیت های 
بازار ســرمایه و ابزارهای مالی متنوع در آن، منابع خرد مردم را به سمت 

تولید مسکن هدایت کرد.
مجتبــی بیگدلی، کارشــناس حوزه مســکن بیان کرد: اگر قرار اســت 
همانند دنیا از طریق ابزارهایی همچون صندوق اماک و مســتغات و... 
ســرمایه های خرد را به سمت تولید مسکن هدایت کنیم، باید در گام اول 
نرخ بهــره کاهش یابد تا کارآفرینان و ســرمایه گذاران حقیقی رغبت به 
مشارکت در این طرح ها داشــته باشند و سرمایه گذاران به صورت واقعی 
در پروژه ها شریک شوند و اگر تولید مسکن فعالیتی سودآور بود، مردم در 
سود واقعی آن شریک شوند نه اینکه بهره ای ثابت به مردم پرداخت شود.

بیگدلی تصریح کرد: در چنین شــرایطی هم مردم انگیزه برای مشارکت 
در طرح ها خواهند داشت و هم انبوه سازان و تولیدکنندگان، فعالیت های 
خود را در عرصه تولید مســکن افزایش خواهند داد. در این صورت است 
که ابزارهایی مثل صندوق اماک و مستغات یا سایر ابزارهای تامین مالی 

از بازار سرمایه برای کمک به بازار مسکن، نهادینه خواهند شد.
وی با اشــاره به شفافیت بازار ســرمایه و ابزارهای تحت نظارت سازمان 
بورس، اظهار کــرد: قطعاً می توان با تکیه بر ظرفیت های بازار ســرمایه، 
منابع خرد مردم را به ســمت تولید مســکن هدایت کرد. در حال حاضر 
حدود ۷0 درصد اقتصاد کشور به صنعت ساختمان و متعلقات آن وابسته 
بوده و 1۲00 گروه شــغلی، زیر مجموعه صنعت مسکن است. وی گفت: 
رونق ساخت و ساز مسکن قطعاً اقتصاد را پویاتر خواهد کرد و اگر شفافیت 
و نظارت در این حوزه تقویت شده و شرایطی فراهم شود که مردم با فراغ 
بال، منابع و ســرمایه های خود را در حوزه تولید مســکن سرمایه گذاری 
کنند، هم مشکات بازار مسکن برطرف خواهد شد و هم مردم از بازدهی 

این سرمایه گذاری بهره مند می شوند.

 تدوین نقشه راه تحول دیجیتال
 در صنایع معدنی

در همایش توسعه پایدار در صنعت معدن، بر تدوین نقشه راه تحول 
دیجیتال در صنایع معدنی، اقدامات ترویجی و توســعه آموزش های 
مسئولیت اجتماعی و تدوین قوانین تشویقی در حوزه اقدامات توسعه 

پایدار در حوزه معدن، تأکید شد.
نایب رئیس اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی ایران، گفت: از 
آنجا که معدنکاری به همراه خــود میزانی از تخریب به همراه دارد، 
بدون مطالعات پایه ای و توجه به تبعات جامعه شــناختی اکتشاف و 
بهره برداری معدن در یک منطقه می تواند آســیب زا بوده و سرمایه 

را هدر دهد.
محمدرضا بهرامــن، در دومین همایش »توســعه پایدار در صنعت 
معدنکاری؛ دریچه ای نو به مســئولیت اجتماعی شــرکتی« افزود: 
متاسفانه نگاه جامعه شــناختی در ایران کمرنگ است. در حالی که 
در تمام کشورهای دارای ذخایر معدنی، رویکرد جامعه شناسی معدن 
برای به حداقل رساندن آســیب های محیطی و ایجاد توسعه پایدار 

غالب است.
رئیس خانه معدن ایران، با بیان اینکه استفاده از تکنولوژی های مدرن 

در حوزه معدن، از طریق افزایش بهره وری و به حداقل رساندن باطله 
برداری، ما را به توســعه پایدار در ایــن صنعت نزدیک خواهد کرد، 
ادامه داد: معدن چرخه اصلی اقتصاد و تأمین کننده بخش بزرگی از 
صنعت کشور است. بیشترین سرمایه گذاری در بخش معدن در 55 
سال گذشته بیشــتر از 40 میلیارد دلار نبوده است اما امروز بالغ بر 
۹ میلیارد دلار صادرات در این بخش داریم. اما متاسفانه با نگاه های 

اشتباه، آن را از مسیر خود منحرف می کنند.
بهرامــن با بیان اینکه افرادی که می گویند ســهم معــدن از تولید 
ناخالص داخلی، زیر یک درصد اســت بی سواد هستند، افزود: امروز 

شاهد هســتیم که پس آب های معادن مس ارمنستان وارد رودخانه 
ارس می شود و دولت چشــم خود را بسته است. اما در شرایطی که 
معدنکاران ما تقریباً تمام استانداردهای این بخش را رعایت می کنند، 
باز هم در مســیر فعالیت معادن ســنگ اندازی می شود. تشکل های 

معدنی فریاد می زنند که این اتفاق غیر اصولی است.
او بــا انتقاد از رویکردهایی که معدنکاری را برابر با تخریب می دانند، 
گفت: معدن مرگ و تخریب ایجاد نمی کند بلکه در نهایت می تواند با 
بازآفرینی طبیعت منطقه آن را به مقصدی برای گردشگران و رونق 

ژئوتوریسم تبدیل کند.
بهرامن با اشــاره به الزام معدنکاران به ارائه طرح بازسازی هم زمان با 
درخواســت صدور مجوز معدن، بیان کرد: معادن شن و ماسه اطراف 
تهران در ســیاب سه ســال پیش، بزرگ ترین کمک را به مدیریت 
بحران کردند. چرا که تبدیل به چاله آب هایی شــدند که سیاب را 
در خود جمع کرده و آهســته آهسته به سفره های زیرزمینی منتقل 
کردند. مدیریت این اتفاق را تشکل های معدنی انجام دادند و به کمک 

ستاد بحران رفتند.
او افزود: همان زمان تشــکل های معدن پیشــنهاد تشــکیل ستاد 
بحرانی در بخش معــدن را مطرح کردند که بتوان از امکانات آن به 
صورت برنامه ریزی شده در مواقع بحرانی استفاده کرد. این بخشی از 

مسئولیت اجتماعی است که معدنکاران به آن پایبند هستند.

پتروآبـان بـه عنـوان هشـتمین صندوق بخشـی قابـل معامله در 
فرابـورس بـوده و ارزش هـر واحـد در پذیره نویسـی 10 هزار ریال اسـت 

و پـس از آن بـر اسـاس NAV، قیمت گـذاری خواهد شـد.
مدیرعامـل شـرکت سـبدگردان آبـان با اشـاره بـه اینکه این صنـدوق از 
نـوع بخشـی بـا سـرمایه گذاری در صنعـت پتروشـیمی اسـت و بیش از 
۷0 درصـد سـهام آن در صنعـت پتروشـیمی خواهد بـود، گفت: صنعت 
پتروشـیمی از مزیت هـای نسـبی در کشـور برخـوردار بـوده و همـواره 
بازدهـی مناسـبی بـه همـراه داشـته اسـت. مجموعـه آبـان تاکنـون به 
بیـش از ۲50 هـزار سـرمایه گذار خدمات مالـی ارائـه داده و بیش از 30 
هـزار میلیـارد ریـال دارایـی تحـت مدیریـت دارد. این صنعـت کمترین 
میـزان سوبسـید و یارانـه را دریافـت می کنـد، به همین دلیل نسـبت به 

سـایر صنایـع کمتـر در معرض تهدید و ریسـک اسـت.
الهـام مـرادی افـزود: ایـن صنعـت صـادرات محـوری اسـت و فـروش 
دلاری خواهد داشـت و انتظار بازده دلاری نسـبت به سـرمایه گذاری در 
ایـن صنعـت داریـم تـا افـرادی کـه قصد دارنـد سـرمایه خود را بـه این 

صنـدوق بسـپارند، منتفع شـوند.
وی افـزود: ایـن صنـدوق قابـل معاملـه در فرابـورس بـوده و ارزش هـر 
واحـد در پذیره نویسـی 10 هـزار ریـال اسـت و پـس از آن بـر اسـاس 

NAV، قیمت گـذاری خواهـد شـد.
مـرادی ادامـه داد: صنـدوق بازارگردانـی هوشـمند آبان نیـز بازارگردانی 
پتـرو آبـان را برعهـده دارد که ریسـک نقدشـوندگی را کاهـش می دهد.

معـاون سـرمایه گذاری سـبدگردان آبـان و مدیـر صنـدوق پتروآبـان بـا 
اشـاره بـه اینکه در تاش هسـتیم سـهامی خریداری شـود که کمترین 

ریسـک را برای سـرمایه گذاران داشته باشـد، گفت: قبل از پذیره نویسی، 
ریسـک های سـهام تحلیل و شناسـایی شده و قرار اسـت سهامی در این 
صنـدوق وارد شـود کـه بتواند بازدهـی دلاری را برای سـرمایه گذاران به 
همـراه داشـته باشـد. محمـد نوربخـش بـا بیـان اینکـه راهکارهایی نیز 
بـرای کمبـود و ناتـرازی احتمالـی گاز در صنعـت پتروشـیمی در نظـر 
داریـم، افـزود: ریسـک های صنعـت پتروشـیمی مثل قطعـی گاز نیز در 

ایـن صنـدوق کاما در نظر گرفته شـده اسـت.
معاون سـرمایه گذاری سـبدگردان آبان تصریح کرد: صنعت پتروشـیمی 
دارای سـهامی اسـت کـه بـه طـور مسـتقیم در سـفره مـردم اثـر ندارد 
و معمـولا بخـش عمـده ای از محصـولات آن هـا صـادر می شـود؛ از این 
لحـاظ دولـت انگیـزه کمتـری بـرای سـرکوب قیمتـی محصـولات این 

شـرکت ها خواهد داشـت.
نوربخـش در ادامـه بـا بیان اینکه ریسـک هایی مثل سـرکوب نـرخ دلار 
هـم وجـود دارد، افـزود: بـر ایـن اسـاس در صنـدوق پتـرو آبـان تمامی 
محاسـبات و تحلیل هـا بـه دلار انجـام می شـود و چینـش سـهام هم بر 
اسـاس بازدهی دلاری اسـت. پایان هرماه یک نشسـت تحلیلی خواهیم 
داشـت که چرا سـهمی خریداری و به فروش رسـانده شـده اسـت. وی 
در خصـوص جزئیـات پذیره نویسـی پتـرو آبـان نیـز گفـت: امید اسـت 

اسـتقبال خوبـی از ایـن صندوق صـورت گیرد.
نوربخـش در رابطـه بـا تغییـر اسـتراتژی صنـدوق در برابـر چالش هـای 
غیرقابـل پیش بینـی در صنعت پتروشـیمی گفـت: باید تعریـف دقیقی 
نسـبت بـه کلمـه چالش داشـت. امـا این موضـوع را بایـد در نظر گرفت 
کـه صنایـع دیگـر در کشـور ورشکسـته هسـتند. برخـی از صنایـع که 
وابسـته تجهیزات و تکنولوژی پیشـرفته اسـت، ابزارهای کهنه و قدیمی 
دارنـد. ایـن فرسـودگی  باید مـورد توجه باشـد نه نوسـانات لحظه ای که 

ممکـن اسـت در اقتصـاد و صنعـت رخ دهد.
وی ادامـه داد: صنعـت پتروشـیمی نسـبت بـه صنایـع بـالا کمتـر در 
معـرض تهدیـد اسـت و کمتـر تجهیـزات و تکنولـوژی کهنـه ای دارنـد. 
نمی تـوان اظهـار کـرد کـه ایـن صنعت بـر لبـه تکنولـوژی قـرار دارد و 
بـه روز اسـت، امـا ایـن صنعت نسـبت بـه سـایر، کمتر در معـرض خطر 
هستند.بسـیاری  از صنایـع  دیگـر، درآمـد دلاری ندارند. به عنـوان مثال 
صنعت برق فرسـوده شـده و بازده بهتری نسـبت به صنعت پتروشـیمی 
نـدارد. مجموعـه آبـان، تمـام ریسـک های موجـود در حـد ممکـن، در 

صنعـت پتروشـیمی در نظـر گرفته اسـت.

»پتروآبان« به بازار آمد
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در آستانه انتخابات ریاست 
جمهــوری آمریکا، موضوع 
مهاجران مکزیکی، مرزهای 
سیاســت های  و  جنوبــی 
مهاجرتی به بســتر جدید 
و  دموکرات هــا  دعــوای 
جمهوریخواهان تبدیل شده 
است. مجله »اکونومیست« 

در تازه ترین شماره خود به بررسی این موضوع پرداخته 
و نوشــته اســت: مادر دونالد ترامپ از اهالی روستایی 
بــا جمعیت 500 نفر واقع در اســکاتلند که زمانی در 
قلمرو وایکینگ ها قرار داشــت، بود. پدربزرگش متعلق 
به روستایی با جمعیت 1200 نفر واقع در ایالت باواریا 
بود. اجداد جو بایدن از اهالی ایرلند و انگلستان بودند. 
همه مردم آمریکا از جای دیگری آمده اند، حتی بومیان، 
هرچند آنها پیشــینه طولانی تری نســبت به دیگران 
دارند. امروز 160 میلیون نفر در سراســر جهان آرزوی 
مهاجرت به آمریکا را دارند. این رقم، میلیون نفر بیشتر 
از کسانی اســت که در آمریکا سکونت دارند و مخالف 
ورود افراد جدید به این کشورند. این عدم تطابق بین دو 
گروه، یکی از چالش های بزرگ جو بایدن در انتخابات 

ریاست جمهوری است.

روسیه در جنگ با اوکراین 
یک متحــد قدرتمند دارد: 
راست گرایان افراطی کنگره 
آمریــکا. مجلــه »د ویک« 
در آخرین شــماره خود به 
بررســی تازه ترین تحولات 
جنگ بین روسیه و اوکراین 
پرداخته و نوشــته اســت: 

ماه هاســت جمهوریخواهان کنگــره از تصویب لایحه 
کمک اضافی دولت آمریکا به اوکراین که مبلغ آن 60 
میلیارد دلار است، طفره می روند. آنها می گویند، تایید 
این کمک مالی باید با اجرای سیاســت سخت تر برای 
مهاجران همراه باشــد. سال گذشته جو بایدن موافقت 
کــرده بود که در قبال تایید این لایحه، سیاســت های 
مهاجرتی جمهوریخواهان را اجرا کند. در حال حاضر، 
دموکرات ها و جمهوریخواهان کنگره مشــغول نهایی 
کردن لایحه امنیتی هستند که یکی از جمهوریخواهان 
تندرو آن را محافظه کارانه ترین طرح امنیتی چهار دهه 
اخیر دانسته است. اما احتمال تصویب این طرح تقریبا 
صفر اســت. مایک جانسون، رئیس مجلس نمایندگان 
گفته اســت که تحت هیچ شرایطی این طرح کنگره را 

تایید نخواهد کرد.

لذت اقتصاد در مطبوعات
ایرج جمشـیدی، روزنامه نـگار قدیمی و سـردبیر روزنامه اقتصادی 

آسـیا کـه مدتـی از بیماری 
سـن  در  می بـرد،  رنـج 
۷۴سـالگی در تهـران درگذشـت. او را یکـی 
روزنامه نـگاران  خلاق تریـن  و  مهمتریـن  از 
پایه گـذار  کـه  چـرا  می داننـد  معاصـر 
روزنامه هـای اقتصادی بود و توانسـت مسـیر 

جدیـدی در ایـن ژانـر تعریـف کنـد. 
ایرج جمشـیدی در سـال 1۳2۸ به دنیا آمد. 
نام کامـل او رحمت الله جمشـیدی لاریجانی 
بـود امـا در مطبوعـات بـه ایـرج جمشـیدی 
در  انقـلاب  از  پیـش  کـه  او  شـد.  معـروف 
مجله هـای جـوان، زن روز و تهـران مصـور، 
ملـی  تلویزیـون  و  تهـران  رادیـو  همچنیـن 
ایـران سـابقه فعالیـت روزنامه نگاری داشـت، 
رژیـم  در  سیاسـی  فعالیت هـای  دلیـل  بـه 
گذشـته بازداشـت و بـه اعـدام محکوم شـده 
بـود، نهایتـا به 10 سـال زندان محکوم شـد. 

جمشـیدی پـس از انقـلاب دوباره بـه روزنامه نـگاری روی آورد. ابتدا دبیر سـرویس 
اقتصادی روزنامه ابرار بود و سـپس توانسـت روزنامه  ابرار اقتصادی را منتشـر و آن 
را بـه پرفروش تریـن و مهمترین رسـانه  اقتصـادی تبدیل کند. بعـد از آن او روزنامه   

آسـیا را بـه صاحـب امتیازی همسـرش )سـاقی باقرنیا( منتشـر کرد و ایـن روزنامه 
بـه پرفروش تریـن روزنامـه اقتصـادی ایـران تبدیـل شـد. ایـن روزنامـه در 15 تیـر 
1۳۸2 بـه اتهـام چـاپ یک عکـس توقیف شـد. با توقیف آسـیا، دیگـر روزنامه های 

اقتصـادی فضا را مناسـب جهـش دیدند. 
آسـیا پس از 16 مـاه دوبـاره در پاییز 1۳۸۳ 
انتشـار خـود را از سـر گرفـت تـا ایـن کـه 
در سـال 1۳۸۴ بـه دلیـل انتشـار »عکـس و 
خبـری دربـاره خالق مجلـه خیاطی بـوردا« 
دوبـاره توقیف شـد. ایـن روزنامه بعـد از یک 
دوره توقیـف دوبـاره منتشـر شـد امـا دیگـر 
نتوانسـت قـد علم کند و شـکوه سـابق خود 

را تکـرار کند.
ــق  ــال 2006 موف ــیدی در س ــرج جمش ای
ــا را  ــه آزاد ایتالی ــزه انجمــن جامع  شــد جای

دریافت کند.
نخسـتین شـماره روزنامه آسـیا بدون حضور 
ایـرج جمشـیدی در ۷ بهمن 1۴02 منتشـر 
شـد. در ایـن شـماره کـه بـه پاسداشـت نیم 
او در عرصه هـای فرهنـگ و  قـرن فعالیـت 
سیاسـت اختصاص داشـت، افـرادی همچون 
بغزیـان،  آلبـرت  امیـن، فریـدون مجلسـی، محمـود جامسـاز،  پروفسـور حسـن 
محمدعلـی عمویـی، حسـین سـلاح ورزی و... در نوشـته هایی، یـاد و خاطـره ایـرج 

جمشـیدی را گرامـی داشـتند.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 دوره آموزشی فهم و تحلیل 
26 بهمنصورت های مالی

 دوره آموزشی مبارزه با پولشویی 
3 اسفند)متوسطه(

17 اسفنددوره آموزشی روش های کمی مقدماتی

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

17 بهمنوظایف امور سهام ناشران بازار سرمایه

مبارزه با پولشویی و تامین مالی تروریسم 
26 بهمن)مقدماتی(

 آشنایی با انواع ابزارهای تامین مالی 
29 بهمندر بازار سرمایه

گروه پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

 معامله گر فاندامنتال طلا و سکه 
29 بهمن)از تحلیل تا معامله(

 (BP(تهیه بیزنس پلن 
 (BM( و بیزنس مدل 

برای کسب و کارها
5 اسفند

کارگزاری مبین سرمایه

www.mobinsb.ir

زمان برگزارینام دوره
تحلیل تکنیکال )حضوری - جنت آباد(

 دوره آموزش بررسی 
گزارشات صنایع بورسی

14 بهمن

 دوره تحلیل تکنیکال مقدماتی 
)حضوری -گنبد(

 آشنایی با ایچیموکو و کاربردهای آن
 در بازارهای مالی )شعبه نیشابور(

15 بهمن

دوره آموزش بررسی گزارشات صنایع بورسی
 دوره آموزش اختیار معامله 

)شعبه جنت آباد(
16 بهمن

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

از ۱۶ بهمنتحلیل بنیادی بازارهای جهانی و فارکس

 طراحی داشبوردهای مدیریتی و مالی 
از ۲۱ بهمن با اکسل

از ۲۴ بهمنآشنایی کاربردی با حاکمیت شرکتی

از ۲۴ بهمنطراحی استراتژی معاملاتی - سطح یک

تامین مالی جمعی در بستر پولسار
شرکت آماده لذیذ

www.pulsar.ir
جهت کسب اطلاعات بيشتر به آدرس زير مراجعه نمایيد:
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نـــگاه
برداشتپولازجیبپتروشیمیها

کارشــناس بازار ســرمایه با بیان اینکه دولت بدون 
هیچ گونــه آینــده نگری و برنامه صرفــا به فکر رفع 
چالش های کسری بودجه است، گفت: دستورالعمل 
قیمت گذاری جدید توســط وزارت نفت نوعی دست 
درازی دولت به منافع سهامداران است و این موضوع 

دغدغه سرمایه گذاران شده است.
حمید میرمعینی افزود: سیاســت گذاری های که دولت در سالیان اخیر در 
پیش گرفته بخش قابل توجهی از سهامداران را متضرر کرده و شاهد نگرانی 
ســهامداران و بنگاه های اقتصادی بزرگ بوده ایم؛ دولت با توجه به کسری 
بودجه و افزایش هزینه های خود بدون هیچ گونه آینده نگری و برنامه صرفا 
به فکر رفع چالش های کســری بودجه است و با نگاه روزمره بخشی از این 
کسری رابا اعمال این سیاست ها جبران می کند. وی اظهار داشت: ابلاغیه 
وزارت نفت بســتگی به ترکیب محصولات شــرکت های پالایشی دارد.باید 
توجه داشت شرکت های پتروشیمی محصولات متنوعی تولید می کنند که 
از آن جمله می توان به نفت کوره ، بنزین و پارافین اشــاره کرد که با توجه 
به اینکه درصد تولید بنزین و گازوئیل در محصولات پتروشیمی ها به بالای 
۷۰ درصد می رسد بنابراین هرگونه تغییرات در قیمت گذاری این شرکت ها 

بر سهام آنها تاثیر گذار خواهد بود.
میرمعینی تصریح کرد : با توجه به ابلاغیه وزارت نفت ارتباط مستقیم قیمت 
محصولات شرکت های پالایشی با قیمت های جهانی قطع می شود و دولت 
تعیین کننده نرخ خوراک پتروشیمی ها و از طرفی نرخ خرید محصولات هم 
در اختیار دولت است.وی دررابطه با اینکه دولت با نگاه کوتاه مدت و روزمره 
بخشی از کسری بودجه را با این نوع سیاست گذاری ها جبران می کند ادامه 
داد : قیمت های جهانی تغییراتی در نرخ خوراک پتروشیمی و قیمت بنزین 
ایجاد نمی کند به واسطه آن فرآیند سود آوری شرکت های پالایشی تغییرات 
محسوســی نخواهد داشت از طرفی این شرکت ها به شرکت های کارمزدی 
تغییر پیدا می کنند و سود بســیار پایینی نصیب سهامداران می شودو این 
خود نگران کننده است.کارشناس بازار سرمایه گفت: با توجه به اینکه رئیس 
سازمان بورس و شرکت های بزرگ ازسوی دولت تعیین می شوند دولت باید 
پاسخگوی ضرر و زیان شرکت ها باشد وسازمان بورس به عنوان بزرگترین 
متولی بازار ســرمایه باید از منافع سرمایه گذاران حمایت کند.  از سازمان 
بورس و بنگاه های بزرگ اقتصادی کشــور به عنوان سهامداران اصلی انتظار 

می رود با توجه به دستورالعمل دولت از حقوق سهامداران حمایت کند.

مدیرعامل بیمه دانا در گفت وگو با اطلاعات بورس خبر داد:

افزایش 235 درصدی درآمد »دانا« 
و  ارکان  از مهمتریـن  بیمـه  شـرکت های   
نهادهـای مالـی هـر کشـور و جامعـه ای محسـوب می شـوند. 
ایـن شـرکت ها تاثیر بسـزایی در کاهـش ریسـک و نااطمینانی 
فعالیت هـای اقتصـادی دارنـد. افـراد بـا وجـود بیمـه بهتـر 
می تواننـد برای آینده خـود برنامه ریزی کننـد. بنابراین، کیفیت 
زندگـی و رفـاه بالاتـری را تجربه خواهنـد کرد. بـه همین دلیل 
اسـت کـه صنعـت بیمـه از پایه هـای توسـعه یافتگی کشـورها 
محسـوب می شـود و کشـورهای مختلـف سـعی در بهبـود و 

دارند.  آن  توسـعه 
بـا توجه به اهمیـت زیادی که صنعـت بیمه در اقتصـاد و جامعه 
دارد، در میـان صنایع بورسـی هم شایسـته توجه فعـالان بازار 
بوده اسـت و در بسـیاری از مـوارد می توان فرصت هـای جذابی 
در آن پیـدا کرد. با رشـد صنعـت بیمه در قالب خصوصی سـازی 
و همچنیـن رشـد نهادهـای مالی به طـور کلی، احسـاس نیاز به 
افزایش شـفافیت در عملیات مالی و معاملات سـهام شرکت های 
صنعت بیمه تشـدید شـد. همچنین خـود بورس هـم به صورت 
موازی با همین مسـئله در حال رشـد و پیشـرفت بود و استقبال 
مـردم از سـرمایه گذاری در این بـازار در حال افزایـش بود. همه 
این هـا موجب شـد کـه در دهـه 80، شـرکت های صنعـت بیمه 
وارد بـورس شـوند. در زمینـه فعالیت هـای شـرکت های بیمـه 
در بـورس بـا رضـا جعفـری، مدیرعامل بیمـه دانـا گفت و گویی 

داشـتیم که در ادامـه می خوانید.
***

* در حال حاضر وضعیت بازار سـرمایه و سـهام شـرکت ها 
را چگونـه ارزیابی می کنید؟

در روزهای اخیر، شرکت ها گزارش 9 ماهه خوبی را روانه بازار کرده اند، 
بســیاری از این گزارش ها حکایت از رشــد و ســودآوری آنها دارد و 
همین عامل می تواند محرک خوبی برای رشد بازار سرمایه باشد. البته 
ارزش معامــلات در حال حاضر، عدد قابل توجهی را نشــان نمی دهد 
و هیجان خاصی در بازار دیده نمی شــود. طبق اخبار به دســت آمده، 
یکی از برنامه های دولت برای حمایت از بازار ســرمایه، واقعی تر کردن 
متغیرهای بازار بوده کــه تجدید ارزش دارایی ها به این موضوع کمک 

کرده و قرار است در دوره کوتاه مدت، به منظور استفاده از مشوق های 
مالیاتی برای بحث تجدید ارزیابی دارایی ها، بســته پیشــنهادی ارائه 
شــود. البتــه فرآیند تجدید ارزیابــی دارایی ها از نظــر قانونی با مانع 
خاصی روبه رو نبوده و شــرکت ها وارد فاز اجرایی شده اند که مجموع 
 ایــن اتفاقات می تواند منجر به رشــد بــازار و افزایش حجم معاملات 

در بازار شود. 

* در رابطه با عملکرد 2 ساله بیمه دانا بگویید؟
بیمه دانا به واســطه جذب پرتفوهای اقتصادی و ســرمایه گذاری های 
هدفمندِ انجام شده، توانسته اســت رشد قابل توجهی را در سال های 
14۰1 و 14۰2 رقــم بزند که به روند تغییرات برخی از شــاخص های 
تاثیرگذار اشــاره خواهد شد. شــرکت بیمه دانا در 1۰ ماهه اول سال 
14۰2 در شــاخص تولید حق بیمه، نســبت به یک ساله14۰۰ حدود 
235 درصد رشــد به ثبت رسانده اســت.طبق آمار استخراج شده از 
شــاخص های عملکردی این شرکت منتهی به سال 14۰1 و 1۰ ماهه 
14۰2 و مقایسه آن با ســال منتهی به 14۰۰، نشانگر رشد کم سابقه 
بیمه دانا در شــاخص تولیــد حق بیمه و تثبیت 14 درصد از ســهم 
بازار بیمه کشــور در سال جاری است.این شرکت در سال مالی منتهی 
به 29اسفند 14۰۰ در شــاخص تولید حق بیمه مبلغ 86.63۰.۰۰۰ 

میلیون ریال، در ســال 14۰1 مبلغ 2۰6.1۰8.۰۰۰ میلیون ریال و در 
1۰ ماهه ســال 14۰2 نیز 29۰.۰۰۰.۰۰۰ میلیون ریال درآمد کسب 
کرده که حاکی از رشــد 235 درصدی 1۰ ماهه امسال نسبت به سال 
14۰۰ اســت. بر اساس این گزارش، ســهم بازار این شرکت در سال 
14۰۰ حدود ۷ درصد، در ســال 14۰1 نزدیک به 12 درصد و در 1۰ 
ماهه ســال جاری نیز به 14 درصد رسیده که نشان می دهد نسبت به 
ســال 14۰۰ حدود 81 درصد افزایش یافته است. نسبت خسارت نیز 
که در سال 14۰۰ معادل ۷۷ درصد بود، در سال 14۰1 به 52 درصد 
و در 1۰ ماهه امســال نیز به 53.۷ درصد کاهش یافته که در مجموع 
نســبت به ســال 14۰۰ چیزی در حدود 3۰ درصد کاهش را نشــان 
می دهد. این در حالی است که ضریب خسارت سال 14۰۰ حدود 112 
درصد، ســال 14۰1 معادل ۷9 درصد و 1۰ ماهه سال 14۰2 نیز ۷6 
درصد گزارش شــده که حاکی از کاهش 32 درصدی ضریب خسارت 

نسبت به سال 14۰۰ است.
بیمه دانا در حال حاضر با دارا بودن 8۰ شعبه، 2284 کارمند و 325۰ 
نماینده، با نرخ توانگری مالی 11۰ درصد، به عنوان اولین شرکت بیمه 

خصوصی با 5۰ سال سابقه در کشور، به فعالیت خود ادامه می دهد.
گفتنــی اســت، کل ذخایر این شــرکت در 1۰ ماهه امســال به رقم 
251.4۷9.848 میلیون ریال رسیده که نسبت به سال 14۰۰ بالغ بر 
153 درصد افزایش نشــان می دهد. بیمه دانا همچنین با سرانه تولید 
126.9۷۰ میلیون ریال در سال جاری و با افزایش 244 درصد نسبت 
به ســال 14۰۰، علاوه بر حفظ بازار و دستیابی به رشد پایدار، موجب 
ارزش آفرینی و حفظ ارزش شــرکت در صنعت بیمه و بازار بورس نیز 

شده است.
لازم بــه ذکر اســت که جمــع دارایی های بیمه دانــا در حال حاضر، 
361.3۰5.5۷3 میلیون ریال اســت که نسبت به سال 14۰۰ بالغ بر 
239 درصد رشد یافته است.با توجه به پیگیری های متعدد انجام شده 
در خصوص موضوعی که ســال ها پیرامون شرکت بیمه دانا مورد بحث 
بوده و دعاوی مختلفی نیز در مورد آن مطرح شده بود، در سال 14۰1 
به توافقات کارآمدی با ارتش جمهوری اسلامی ایران در خصوص زمین 

علی آباد دست یافتیم. 
 ادامه در صفحه10
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ین مرکز انجام عملیات ارزی »وتجارت« حرفه ای تر
بانک تجارت در 10 ماهه ســال 1402 ضمن تثبیت جایگاه نخست خود 
در مجموعه فعالیت های ارزی جهت واردات کالا و خدمات مشــتریان، بین 
بانک های کشور، ســهم خود را در بخش برات اسنادی، حواله های ارزی و 

مجموع فعالیت های ارزی کشور افزایش داد.
ســهم بانک تجارت از ابتدای ســال 1402 تا پایان دی ماه، در بخش برات 
اسنادی نسبت به مدت مشابه با حدود سه درصد افزایش به 21.26 درصد 
از بازار شــبکه بانکی کشــور ارتقا یافت تا در این حوزه رتبه نخست را در 
شبکه بانکی کشور به دست آورد. علاوه بر این بانک تجارت به عنوان حامی 
صنایع تولیدی کشور همچون سال های گذشته حمایت های گسترده ای را 
از فعالان این عرصه به عمل آورده که حاصل آن در حوزه صدور حواله های 
ارزی افزایش سهم بیش از 2.5 درصدی و دستیابی به سهم 17.55 درصدی 
از بازار شبکه بانکی کشور در این زمینه بود تا در این حوزه هم رتبه نخست 
را به خود اختصاص دهد. با این حســاب، بانک تجارت در 10 ماهه نخست 
سال جاری توانســت، با سهم 17.59درصدی از مجموع فعالیت های ارزی 
بابت واردات کالا و خدمات به کشــور، تجربه قرار گرفتن در جایگاه نخست 

در میان شبکه بانکی کشور را تکرار کند.

بود؟ چگونه  »وپارس«  ماه  دی  عملکرد 
بر اســاس گزارش دوره یک ماهه منتهی به 1402/10/30 شــرکت بانک 
پارســیان که با نماد وپارس در بورس فعالیــت دارد؛ در عملکرد یک ماهه 
منتهی به 1402/10/30 از محل تســهیلات اعطایی، سپرده گذاری، اوراق، 
سرمایه گذاری و کارمزدهای دریافتی مبلغ 21.993.036 میلیون ریال درآمد 
محقق کرده است. بانک در این ماه تراز مثبت 32 درصد را ثبت کرده است.

بانک پارســیان با ســرمایه ثبت شــده 156.340.000 میلیون ریال طی 
عملکرد 10 ماهه سال مالی منتهی به 1402/10/30 مبلغ 182.922.421 
میلیون ریال درآمد داشــته است . بانک طی عملکرد تجمیعی تراز مثبت 
36 درصد را ثبت کرده است. عملکرد بانک پارسیان در دوره 6 ماهه منتهی 
به 1402/06/31 نشان می دهد نسبت به مدت مشابه سال قبل 26 درصد 

کاهش زیان داشته است.

پرداخت تسهیلات  همت   9 کشاورزی  بانک 
بانک کشــاورزی از ابتدای ســال 1402 تا پایان دی ماه، بالغ بر 93 هزار 
میلیارد ریال تسهیلات قرض الحسنه ازدواج و فرزندآوری به 68 هزار نفر از 

متقاضیان پرداخت کرده است.
در راستای تسهیل شرایط ازدواج، تحکیم بنیان خانواده و جوانی جمعیت، 
شعب این بانک در سراسر کشور طی 10 ماهه ابتدای سال جاری 34 هزار 
و 896 فقره تسهیلات قرض الحسنه ازدواج به مبلغ 71 هزار و 848 میلیارد 
ریال و نیز 32 هزار و 767 فقره تسهیلات قرض الحسنه فرزندآوری به مبلغ 

21 هزار و 736 میلیارد ریال به واجدان شرایط پرداخت کرده اند.

اخبـــــار

 معــاون مدیــر عامل بانک 
کار آفریــن گفت: پروژه دیتا ســنتر جدیدی را در 
پلتفرم »های بانک« استارت زده ایم که امیدواریم 
با همــکاری بانک تا پایــان فروردین 1403 از آن 

رونمایی کنیم.
علــی اصغر تقوی افزود: این پروژه از ابتدای ســال 
جــاری به صورت فشــرده آغاز شــد و پس از طی 
مراحل تحلیل شــکاف، بومی ســازی، آماده سازی 
زیرساخت و استقرار ســامانه ها و آموزش کاربران، 
درنهایت با مهاجــرت داده و بهره برداری کامل در 
تاریــخ 22 دی ماه به ســرانجام رســید. همچنین 
به منظور کاهــش ریســک های احتمالی، خدمات 
بانک با اطلاع رســانی قبلی به مشــتریان، از عصر 
روز پنجشــنبه 21 دی ماه قطع و فرآیند استخراج 
داده هــا و مهاجرت بــه ســامانه های جدید آغاز 

شــد.وی ادامه داد: آموزش پرســنل بحث 
کلیــدی بود تا بتوانیــم اطلاعات و داده ها 
را به صورت سالم و صحیح در سامانه های 
جدیــد بارگــزاری کنیــم. اصلــی ترین 
موضوع این مهاجــرت انتخاب این پلتفرم 

توســط بدنه اصلی بانک بود. تلاش بر این است تا 
شــماره سپرده مشتریان ثابت بماند، حتی رمز اول 
 مشــتریان ثابت است و هیچ مشــکلی مشتریان را 

تهدید نمی کند.
تقوی در رابطــه با رونمایی از پلتفرم »های بانک« 
در نسخه های مختلف گفت: در حال حاضر تمامی 
خدمات پلتفرم »های بانک« به عنوان تنها پلتفرم 
بانک دیجیتال انجام می شــود. بانــک کار آفرین 
توانســت ســامانه های موازی را حذف کند که این 
امر به بهبود در بهره برداری کمک بســزایی کرد. 

همچنین پلتفرم دیجیتال »های بانک« را 
در نسخه وب و اندروید رونمایی کنیم.

معاون مدیر بانــک کارآفرین تصریح کرد: 
این پروژه با نظارت و همکاری 11 کارگروه 
انجام شــد. علاوه بر ایــن فعالیت هایی در 
حــوزه تولیدات چند رســانه ای انجام و در اختیار 
شــعب قرار داده ایــم و برای متصل شــدن »های 
بانک« بــه بانک ها بیش از 120 ســرویس تامین 
شــد.تقوی ادامــه داد: بــا توجه بــه درایت بانک 
کارآفرین، پروژه دیتا ســنتر جدیدی را در پلتفرم 
»هــای بانک« اســتارت زده ایم کــه امیدواریم با 
همــکاری بانک تــا پایان فروردیــن 1403 از آن 
رونمایی کنیم.معاون مدیــر عامل بانک کار آفرین 
به تحریم های گذشته و مشکلات پلتفرم های سابق 
اشــاره کرد و گفت: با توجه به تحریم ها مشکلاتی 

در بروز رســانی پلتفرم های قدیمی وجود داشــت. 
در همین راســتا core جدیدی بــا همکاری داتین 
انجام شد و این پلتفرم و زیر ساخت راه اندازی شد. 
بنابرایــن از لحاظ فنی قابلیت های بالایی با پلتفرم 
 big bang برای ما تامین شد. این مهاجرت از لحاظ

بوده و به صورت مستقل است.
وی در پایــان گفت: به دلیــل محدودیت هایی که 
در لایــه دیجیتال وجود داشــت احتمال همکاری 
با فینتک ها وجود نداشــت که بعد از این مهاجرت 
این رویکرد ها به سمت پیشــرفت خواهد رفت. از 
برنامه های آتی ســال آینده می توان به طرح ریزی 
اکوسیســتم بانک کار آفرین اشاره کرد. همچنین 
حمایت از دانش بنیان ها توسط بانک کار آفرین به 
خوبی انجام شــده و حمایت خود را از شرکت های 

دانش بنیان انجام خواهیم داد.

معاون مدیر عامل بانک کار آفرین اعلام کرد:

رونمایی«وکار»ازپلتفرم«هایبانک» 

 بانــک صادرات ایران به منظــور حمایت از رونق تولید و تامین 
مالی شــرکت های قطعه ســاز خودرو، با مگاموتور تفاهم ناهمه 

همکاری امضا کرد.
تفاهم نامه توســعه همکاری این بانک با شرکت تولیدی موتور، 
گیربکس و اکسل سایپا )مگاموتور( در نشستی با هدف گسترش 

همکاری و استفاده از ظرفیت ها، قابلیت ها و تجربیات در تامین مالی زنجیره تولید این 
شرکت  به امضاء رسید. مدیرعامل بانک صادرات ایران گفت: بانک صادرات ایران یکی 
از بانک های بزرگ ایران، از جمله مجموعه بزرگ در حوزه سیاست گذاری پولی کشور 
است و مجموعه مگاموتور نیز به عنوان یکی از زیرمجموعه های سایپا، شریک تجاری 
مهم و باســابقه ای برای این بانک بوده و ازاین رو نگاه بانک به این مجموعه، یک نگاه 
راهبردی است. محسن سیفی با اشاره به اینکه تجربیات بانک صادرات ایران در زمینه 
تعامل و تامین زنجیره مالی صنعت خودرو، امروز به یکی از پتانسیل های ویژه در این 
بانک تبدیل شده است، سرعت بیشتر و کیفیت بهتر در تعامل و همکاری با مگاموتور 
را زمینه ســاز پیشرفت و خدمت بیشتر به صنعت خودرو و مردم کشور دانست. وی با 
تاکید بر استفاده از تمامی ظرفیت های این بانک برای حمایت از مجموعه مگاموتور، 

برای تامین مالی زنجیره تولید در این شرکت اعلام آمادگی کرد. 
ســیدمرتضی منتظرالمهدی مدیرعامل مگاموتور نیز با ارائه گزارشی از زنجیره تامین 
تولیدات این شرکت برای شرکت سایپا، پارس خودرو و سایر تولیدکنندگان خودرو، با 
استقبال از انعقاد این تفاهم نامه، نیاز صنعت خودرو به تعامل بیشتر با بانک ها در زمینه 
خدمات ارزی و ریالی را مورد توجه قرار داد و گفت: در تلاش هســتیم تا با افزایش 

تولید نسبت به سال های قبل، خدمات بهتری به مردم ارائه کنیم.

تفاهم نامه همکاری »وبصادر« با مگاموتور 

معاون اقتصــادی بانک مرکزی گفت: 
به منظور اســتمرار روند نزولی تورم 
تا پایان ســال، اقدامــات جدید بانک 
مرکزی در استفاده از ابزارهای سیاست 

پولی به زودی ابلاغ می شود.
محمد شیریجیان با اشاره به کاهش بیش از 17 درصدی 
تورم نقطه به نقطه شاخص قیمت مصرف کننده )CPI( از 
ابتدای امسال تا دی ماه و تداوم روند نزولی این شاخص 
 در بــازه زمانی مذکور تاکید کرد: بــه زودی و عنداللزوم

 پــس از اخذ مجوزهای قانونــی لازم، اقداماتی جدید در 
استفاده بیشــتر از ابزارهای سیاست های پولی به منظور 
اثربخشــی هر چه بهتر و استمرار با قوت این روند نزولی 
تا پایان سال از سوی بانک مرکزی اعلام و اجرایی خواهد 
شد. با اجرای سیاست های پولی فعلی، نرخ رشد 12 ماهه 
نقدینگی از 33.1 درصد ابتدای امسال به حدود 26 درصد 
بر اســاس آخرین اطلاعات موجود کاهش یافته اســت؛ 
همچنین نرخ تــورم تولید کننده )PPI( نیز با تحقق عدد 
0.6 درصدی در دی ماه، میزان نقطه به نقطه این شاخص 
از 40.7 درصد ابتدای امسال با 9.5 درصد کاهش به 31.2 

درصد در دهمین ماه سال رسیده است.

اقدامات جدید بانک مرکزی
 در استفاده ابزارهای سیاست پولی 

افزایش 235 درصدی درآمد »دانا« 
 ادامه از صفحه9

* در خصوص منابع فروش زمین به ارتش توضیح دهید؟
در همین راســتا، فرآیند ارزش گذاری انجام و به میزان 5.3 همت در 
حساب مطالبات شرکت منظور و مقرر شد صورتجلسه ای در دو بند 
تنظیم شود که بند اول آن تصمیم گیری در خصوص متراژ و قیمت و 
بند دوم نیز در خصوص نحوه  کارسازی و پرداخت آن بود که قرار شد 
از بودجه و از محل ظرفیت های قانون بودجه ســال 1401 و یا نهایتا 
از محل بودجه سال 1402 به حساب شرکت بیمه دانا کارسازی شود 
و پس از کارسازی، سند به نام وزارت دفاع و ارتش جمهوری اسلامی 
منتقل شــود که این موضوع به توافق همگان رسید. ابتدا بند یک را 
اجــرا و بند دو نیز جهت اجرا به مبادی ذیربط ارجاع گردید. البته به 
دلیل طولانی شــدن فرآیند مکاتبات در نهادهای مختلف به بودجه 
سال 1401 نرسید، بنابراین موکول به سال 1402 شد و مقرر شد که 
از ظرفیت های قانونی سال 1402 پیگیری و کارسازی شود که طبق 
رایزنی های انجام شده، تاکنون محقق نگردیده است اما پیگیری ها از 

سوی دو طرف )بیمه دانا و وزارت دفاع( در حال انجام است.

* از پوشــش ها و پرداخت هــای بیمــه ای در رابطه با 
دانش آموزانِ حادثه تروریستی اخیر کرمان بگویید.

بیمه دانا درباره حادثه تروریستی اخیر در کرمان و شهادت تعدادی از 
هموطنان عزیزمان، مجددا ضمن محکوم  کردن این اتفاق ددمنشانه، 
حمایت کامل خــود را از خانواده های داغدار و مجروحین این حادثه 
اعــلام می  کند. در همین خصوص، با توجه به گزارش های به دســت 
آمده تا این لحظه، شــهدای دانش آموز و معلمِ تحت پوشش، شامل 

26 نفــر دانش آموز اســت که 23 نفر از آنها ایرانــی و 3 نفر از اتباع 
غیرایرانی و 2 نفــر از آنها معلم  و 59 نفر نیز دارای مجروحیت های 
جزئی و عمیق هســتند. بر اساس بررسی های به عمل آمده تاکنون، 
مبلغ 890.000.000 تومان به عنوان غرامت فوت پرداخت شده که 
پیش بینی می شــود این عدد پس از اخذ اسناد و مدارک هزینه های 
پزشــکی و نقص عضو، حداقــل تا مبلــغ 3.000.000.000 تومان 

افزایش یابد. 

* وضعیت بیمه دانا را در بورس چگونه می بینید؟
با توجه به صورت مالی مربوط به مجمع 1401/12/29، ســهم بیمه 
دانا دارای P/E برابر با 1.15، سود واقعی DPS برابر با P/E ،3.106 برابر 
با 1.14 و ارزش بازار 7 همت اســت که از همین رو جزو ســهم های 
بزرگ و ارزشمند بازار محســوب می شود. در سال مالی اشاره شده، 
بازدهی دارایی ها )ROA( برابر با 24.79، درصد بازده سرمایه  گذاری ها 
برابر با 310.6، بازدهی سرمایه )ROI( برابر با 142.42 و بازده سرمایه 

در گردش 273.66 با نسبت مالکانه 19.76 بوده است.

* از برنامه های آینده شرکت بگویید؟
برنامه ریزی لازم به منظور افزایش ســرمایه از طریق وصول مطالبات 
مربوط به زمین های علی آباد و ســود انباشــته، فراهم شده است و به 
محض وصول آنها، اقدامات لازم صورت می پذیرد و نتیجه آن از طریق 
کدال به تمامی سهامداران بیمه دانا اطلاع رسانی خواهد شد. همچنین 
بیمه دانا افزایش سرمایه را از طریق تجدید ارزیابی دارایی ها در برنامه 
سال های آتی در صورتی که تمهیداتی مبنی بر سیاست مالیاتی قوانین 
بالادستی تصویب شود، دارد تا حقوق سهامداران عزیز محفوظ بماند، 

به طوری که همه  ذینفعان از منافع حاصله منتفع شوند.

چکیده تحلیل بنیادی نماد  »دالبــــــــر«

www.sfg.ir

شــرکت البــرز دارو بزرگتریــن تولیدکننــده داروهــای قلبــی عروقــی در صنعــت دارویــی اســت. همچنیــن ایــن 
شــرکت بــا تولیــد فــرآورده هــای خوراکــی و تزریقــی از قبیــل قــرص، آمپــول، کپســول، ســرنگ، شــربت و 

ســایر محصــولات ســعی در توســعه ســبد تولیــدی خــود دارد. 
موضــوع فعالیــت اصلــی و فرعــی شــرکت عبــارت اســت از تاســیس هــر قســم کارخانــه یــا موسســه بــرای 
ســاخت و فــروش هرگونــه محصــولات داروئــی، غذائــی، مــواد شــیمیایی و آرایشــی و بهداشــتی، وارد کــردن 
محصــولات ســاخته شــده دارویــی ، غذائــی، مــواد شــیمیایی و آرایشــی و بهداشــتی، ملزومــات و تجهیــزات 
پزشــکی و توزیــع آن، وارد کــردن ماشــین آلات مربــوط بــه تولیــد و اصــاح و یــا تغییــر صنعتــی مــواد، 
همچنیــن وارد کــردن مــواد خــام اولیــه و یــا نیــم ســاخته و لــوازم بســته بنــدی مــورد اســتفاده در محصــولات 
فــوق الذکــر و انجــام عملیــات تحقیقاتــی و معامــات بازرگانــی در حــدود موضــوع شــرکت و مشــارکت در 

شــرکت های دیگــر و خریــد و فــروش ســهام آنهــا اســت. 
شــرکت در دوره نــه ماهــه ســال جــاری 57 درصــد از مــواد اولیــه از طریــق خریــد داخلــی و 43 درصــد آن از طریــق خریــد خارجــی تامیــن شــده اســت. 
 قیمــت مــواد خریــداري شــده از تامیــن کننــدگان داخلــی توســط ســازمان غــذا و دارو، و قیمــت مــواد اولیــه وارداتــی بــر اســاس نــرخ جهانــی تعییــن

 مــی شــود. صــادرات و واردات شــرکت را در معــرض ریســک نوســانات نــرخ ارز و اعمــال تحریــم هــای احتمالــی قــرار می دهــد کــه می توانــد عملکــرد و 
درآمــد شــرکت را تحــت تاثیــر قــرار دهــد.

طنـــاز  اکبریــــــــان
کارشناس ســـرمایه گذاری گـــروه مالی شهـــــر

پیش بینی صورت سود و زیان شرکت  البرز دارو

1402 14031401
واقعینه ماههسه ماهه چهارمکارشناسیکارشناسیشرح

23,131,160 25,266,200 10,286,581 35,552,781 49,183,645 درآمدهای عملیاتی

(13,518,131)(14,343,860)(5,996,979)(20,340,839)(28,628,573)بهای تمام  شده درآمدهای عملیاتی

9,613,029 10,922,340 4,289,602 15,211,942 20,555,071 سود )زیان( ناخالص

(339,554)(260,256)(84,189)(344,445)(447,119)هزینه های فروش، اداری و عمومی

(154,184)(63,224)0 (63,224)(63,224)سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

9,119,291 10,598,860 4,205,413 14,804,273 20,044,728 سود )زیان( عملیاتی

(1,937,565)(2,687,580)(1,039,565)(3,727,145)(3,727,145)هزینه های مالی
درآمد حاصل از سرمایه گذاری ها و 

837,932 539,756 193,651 733,407 947,415 متفرقه

سود )زیان( عملیات قبل از کسر 
8,019,658 8,451,036 3,359,499 11,810,535 17,264,998 مالیات

(899,914)(851,568)(353,828)(1,205,396)(1,205,396)مالیات بر درآمد

7,119,744 7,599,468 3,005,671 10,605,139 16,059,602 سود )زیان( خالص

6,580,000 9,500,000 9,500,000 9,500,000 9,500,000 سرمایه 

1,082 800 316 1,116 1,690 سود هر سهم

مفروضات تحلیل
1 - تولید و فروش به نسبت دوره های گذشته پیش بینی شده است.

2 - نرخ افزایش هزینه های عمومی و اداری %30 در نظر گرفته شده است.
3 - نــرخ افزایــش قیمــت محصــولات، بــر اســاس آخریــن مجــوز در نظــر گرفتــه 

شــده اســت.
4 - از آبــان مــاه ســال جــاری، 2محصــول جدیــد یعنــی ســولفات پتاســیم و کلرایــد 

کلســیم وارد چرخــه فــروش می شــوند.

مشخصات کلی شرکت
6,510 قیمت فعلی )ریال(29اسفندماهسال مالی

%60آخرین سود تقسیمی9.5 تعداد سهام )میلیارد سهم(

ارزش بازار20 %درصد شناور
61,845  )میلیارد ریال(

P/Ettm گروه6 %نسبتP/E 8 نسبت

نتایج تحلیل کارشناسی
1,690سود سال مالی 1403

1,116سود سال مالی 1402

60 %درصد تقسیم سود

6,510قیمت فعلی)ريال(

P/Eforward 3.5نسبت

واحد اندازه نوع محصول
گیری

ظرفیت اسمی 
سالانه

ظرفیت 
عملی/ سالانه

ظرفیت واقعی 9 ماهه 
منتهی به 1402/09/30

1,669 2,335 1,893 میلیون عددجامدات )قرص(

میلیون مایعات
38 34 27 شیشه

فرآورده های 
95 88 120 میلیون پوکهتزریقی )آمپول(

ســود هــر ســهم شــرکت البــرز دارو بــرای 
 1402/12/29 بــه  منتهــی  مالــی  ســال 
معــادل 1،116 ریــال و  بــرای ســال مالــی 
معــادل نیــز   1403/12/29 بــه   منتهــی 

و  اســت  شــده  بــرآورد  ریــال   1،690  
همچنیــن P/E forward شــرکت عــدد 

مــی شــود.  بینــی  پیــش   3.5

ارقام به میلیون ریال

۱۴۰۰ ما  ۱۴۰۱
۱۴۰

اس اسکارش کارش
۱۴۰

اس اسکارش کارش
۱۴۰۱۴۰

را
یو

می

شرکت و م ک ر م

 ما 
۱۴۰  

اس  کارش
۱۴۰  

اس  کارش
۱۴۰  

ید  مقدار تو
ر  مقدار 

دد
د 

و شرکت ر م ید   مقدار تو

% ۴% 

ی شرکت ترکیب مواد ا

د داخ م بست ب وا  مواد ا  
اردات د  م بست ب وا  مواد ا  

% ۴% 

ی شرکت ترکیب مواد ا

د داخ م بست ب وا  مواد ا  
اردات د  م بست ب وا  مواد ا  

% ۴% 

ی شرکت ترکیب مواد ا

د داخ م بست ب وا  مواد ا  
اردات د  م بست ب وا  مواد ا  

مستقیممستقیم موادمواد
۸۰۸۰%%

مستقیممستقیم دستمزد
۶%

ساخت سربار
۱۴%

شده تمام بهای ترکیب

 بانک ســینا در دوره 9 ماهه منتهی 
 به 1402/09/30 به ازای هر ســهم

586 ریال سود شناسایی کرد.
بر اساس اطلاعات و صورت های مالی 
میانــدوره ای دوره 9 ماهه منتهی به  

1402/09/30 )حسابرســی نشده( شرکت بانک سینا که 
با نماد وسینا در بورس فعالیت دارد؛ به ازای هر سهم 586 
ریال سود شناسایی کرده است، که نسبت به مدت مشابه 
سال قبل 162 درصد افزایش داشته است. وسینا با سرمایه 
ثبت شده 25.383.850 میلیون ریال طی عملکرد 9 ماهه 
منتهی بــه 1402/09/30 مبلــغ 14.881.326 میلیون 
ریال سود شناسایی کرده است.این بانک  در دوره 6 ماهه 
منتهی به 1402/06/31 به ازای هر سهم 363 ریال سود 
شناســایی کرده است، که نسبت به مدت مشابه سال قبل 
131 درصد افزایش داشــته است. وســینا با سرمایه ثبت 
شــده  25.383.850 میلیون ریــال طی عملکرد 6 ماهه 
منتهی بــه 1402/06/31 مبلغ 9.226.979 میلیون ریال 
سود شناسایی کرده است. شرکت در گزارش تلفیقی مبلغ 
13.542.229 میلیون ریال سود شناسایی کرده که نسبت 

به مدت مشابه سال قبل 114 درصد رشد داشته است.

 افزایش 162 درصدی
 سود  »وسینا«

حســینی  عباس  ســید 
مدیرعامل بانک مســکن 
و  اقتصادی  رشــد  گفت: 
کنترل تورم که شعار های 
امسال هســتند، از مسیر 

مسکن و رشد ساخت و ساز محقق خواهد شد. 
حسینی با بیان اینکه یکی از مشکلات موجود 
در نظام بانکی این اســت که یک بخشــنامه 
واحد برای همــه بانک ها به صورت یکســان 
ابلاغ می شود افزود: در صورتی که باید قوانین 
برای بانک های خصوصی، توسعه ای، تخصصی 
و قرض الحســنه ای تفاوت داشــته باشد؛ برای 
مثال شرایط بانک توسعه ای که باید در مناطق 
محروم و با ریسک بالا ســرمایه گذاری کند با 
بانک خصوصی که در تهــران فعالیت می کند 
یکسان نیست. در دوره  جدید بانک مرکزی اراده 

جدی برای حل این مشکل وجود دارد.
وی در رابطه با لزوم رشــد بخش مســکن به 

منظور دســتیابی به اهداف تعیین شده برای 
امسال توســط مقام معظم رهبری بیان کرد: 
بنده معتقد هستم رشد اقتصادی و کنترل تورم 
که شعار های امســال هستند، از مسیر مسکن 
و رشد ساخت و ســاز محقق خواهد شد، زیرا 
همواره افزایش قیمت مســکن و نرخ اجاره بها 
بخش زیادی از تــورم را به خودش اختصاص 
داده و در زمینه رشــد اقتصادی هم مســکن 
در تمام دنیا به عنوان پیشــران رشد اقتصادی 
کشــور ها بوده اســت و رونــق در این بخش 
می تواند ده ها و صد ها شــغل و صنعت دیگر را 
نیز با خود به حرکت درآورد. حسینی  با اشاره 
به یکی از مهمترین دستاورد های این بانک در 
طول 85 ســال قدمت خود، اظهار کرد: حدود 
یک سوم از مردم ایران از محل اخذ تسهیلات 
بانک مسکن خانه دار شده اند و تنها در دو طرح 
مسکن مهر و نهضت ملی مسکن نیز در مجموع 
برای 3 میلیون خانوار مسکن تهیه شده است. 

وی افزود: علی رغم اینکه بانک مســکن فقط 
4 درصد از حجم سپرده های بانکی موجود در 
شــبکه بانکی را در اختیار دارد، این افتخار را 
داریم که در دو سال دولت جدید، حدودا 315 
هزار واحد را تامین مالی کرده ایم. این کار تعهد 
مالی ای در حدود 170 تــا 175 هزار میلیارد 
تومان بــرای این بانک ایجاد کرده اســت که 
تاکنون توانسته ایم 75 همت از آن را پرداخت 
کنیم و این دستاورد بزرگی محسوب می شود. 
وی در رابطه با ســهم این بانک در تامین مالی 
پروژه های نهضت ملی مسکن بیان کرد: امروز 
بانک مســکن به تنهایی بین 50 تا 60 درصد 
تامین مالی کل پروژه های نهضت ملی مسکن 
را انجام می دهد. علاوه بر این تسهیلات تکلیفی 
دیگر مانند ازدواج، فرزندآوری و اشتغال را نیز 
همچنــان پرداخت می کنیم. در کل طی 9 ماه 
گذشته، بالای 80 تا 85 درصد تعهداتی که به 

ما ابلاغ شده است را انجام داده ایم.

تحقق رشد اقتصادی و کنترل تورم با تأمین مالی ساخت مسکن
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د ن ه و ریا

مالی تامی د ن ه و دیریا
اری سرمایه د ن ه و دیریا

مالی تامی باب رداختی سود و اریها سرمایه ده با د ن ه و ریا
رداختی درآمد بر مالیات
عملیاتی د ن ه و ریا
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ذرهبیـن

معدنيوصنعتيچادرملو

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

معدنی و صنعتی چادرملونام شرکت 

تابلوی اصلی بازار اولتابلو

استخراج کانه های فلزیصنعت

استخراج سنگ معدن های فلزی آهنیگروه

کچادنماد

1371/03/04تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1371/03/04)بهره برداری(

1371/03/04تاریخ ثبت اولیه

2257شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

114.41 درصد61.76 درصدسرمایه

1.41- درصد33.84 درصدجمع دارائی های جاری

69.68 درصد51.97 درصدجمع دارائی های غیرجاری

20.65 درصد41.76 درصدجمع کل دارائی ها

36.86 درصد35.34 درصدجمع بدهی های جاری

62.70 درصد26.84 درصدجمع بدهی های غیر جاری

36.90 درصد35.33 درصدجمع کل بدهی ها

12.02 درصد45.93 درصدجمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 بـا انعقاد تفاهم نامه همکاری 
میـان بیمـه مرکـزی و شـرکت مشـاوره رتبه بنـدی 
و  مشـتریان  سـنجی  اعتبـار  ایران،طـرح  اعتبـاری 

رتبه بنـدی شـرکت های بیمـه کلیـد خـورد.
علـی استادهاشـمی در آییـن امضـای تفاهـم نامه از 
ایـن سـند همـکاری به عنـوان یک پـروژه ملـی یاد 
کـرد و گفـت: ایجـاد بسـتر اعتبارسـنجی مشـتریان 

و مخاطبـان صنعـت بیمـه و در گام بعـدی 
از درجـه اهمیـت  بنـدی شـرکت ها  رتبـه 
بالایـی برخـوردار اسـت. رئیـس کل بیمـه 
مرکـزی از برنامـه ریـزی نهـاد ناظـر بـرای 
احصـا و تعییـن شـاخص های اعتبارسـنجی 

بـرای شـرکت ها و مخاطبـان صنعـت بیمه خبـر داد 
و افـزود: زمینه هـای همـکاری بـرای تبـادل داده هـا 

بیـن دسـتگاه های مرتبـط فراهم اسـت و از 
هـر گونه تعامل در مسـیر تسـهیل عملیات 

بیمه گـری اسـتقبال می کنیـم.
بـر اسـاس این گـزارش علی بنیـادی نائینی  
معـاون طرح و توسـعه بیمه مرکـزی  هدف 
از امضـای ایـن تفاهـم نامـه را تحقـق اهـداف کلان 
و سیاسـت های کلـی نظـام بیمه بـه منظـور احصاء 

و  گـذاران  بیمـه  و  بیمـه شـدگان  اعتبـاری  رتبـه 
طراحـی پروفایـل ریسـک ایشـان اعـلام کردند.

لازم بـه ذکـر اسـت تفاهـم نامـه همـکاری دوجانبه 
نمایندگـی  بـه   - توسـعه  و  طـرح  معـاون  بیـن 
هیـات  عضـو  و  مدیرعامـل  و   - مرکـزی  بیمـه  از 
 مدیـره شـرکت مشـاوره رتبه بنـدی اعتبـاری ایـران 

به امضا رسید.

طرح اعتبار سنجی مشتریان و رتبه بندی شركت های بیمه كلید خورد

77 درصدی حق بیمه تولیدی »ورازی« رشد 
مدیرعامل بیمه رازی عملکرد شرکت بیمه رازی در 
دستیابی به اهداف تعیین شده را مطلوب بیان کرد 
و گفت: شرکت بیمه رازی در 10 ماهه ابتدایی سال 
جــاری 53 هزار میلیارد ریال حق بیمه تولیدی به 
ثبت رسانده که این میزان بیانگر رشد 77 درصدی 

نسبت به مدت مشابه سال گذشته دارد. 
علی جباری رشــد و میزان حق بیمه تولیدی شرکت بیمه رازی را بیش 
از معدل حق بیمه تولیدی صنعت بیمه دانســت و خاطرنشان کرد: یکی 

از راه های دستیابی به اهداف شرکت در زمینه افزایش حق بیمه تولیدی، 
کنترل و کاهش ضریب خسارت، استفاده از ظرفیت های واحدهای فنی 
در کنار اســتفاده از ظرفیت کمیته تخصصی درمان و مدیریت ریسک و 
اکچوئری شرکت اســت. مدیرعامل بیمه رازی ادامه داد: در سال 1402 
اداره مســتقل وصول مطالبات در شــرکت بیمه رازی ایجاد شد که این 
موضوع در روند وصول مطالبات تاثیر قابل توجهی داشــت و تمام ارکان 
شــرکت در ستاد و شــعب باید توجه ویژه ای به موضوع وصول مطالبات 
داشته باشند. او تصریح کرد: در شرایط فعلی وصول مطالبات و حق بیمه 
تولیدی نیروی اصلی شرکت در زمینه سرمایه گذاری و پاسخ به تعهدات 
شــرکت اســت.جباری با اشاره به فضای به شــدت رقابتی در استان ها، 

عملکرد مدیران شعب استانی را قابل تقدیر دانست و بیان کرد: عملکرد 
مدیران استانی شــعب بیمه رازی جای تقدیر و تشکر دارد و با توجه به 
شاخص تحقق بودجه )فارغ از بیمه ثالث و درمان( شعب کاشان، مرکزی و 
اصفهان عملکرد بسیار خوبی را به ثبت رسانده اند و این در حالی است که 
شعب کاشان، اصفهان، مشهد، اراک، ایران مال و کرمان در شاخص تحقق 
مجموع هدف و برنامه ابلاغی جایگاه خاصی را از آن خود کرده اند.جباری 
هدف گذاری سال 1403 را منطبق بر پنج چرخش استراتژیک، 15 هدف 
بنیادین و 20 راهبرد اعلام کرد و یادآور شد: در تدوین برنامه سال 1403 
تمام اجزای سازمان مشارکت خواهند داشت و هر جزء به عنوان یک واحد 

مستقل و تکمیل کننده جزئی دیگر از سازمان نگاه خواهد شد.

تامین  ســازمان  درمــان  معاون 
اجتماعی گفت: در ســال جاری 
و با تجهیــز منابع صورت گرفته، 
سرعت و حجم پرداخت مطالبات 
مراکز طرف قرارداد افزایش یافته 

اســت و به تازگی نیز علاوه بر پرداخت های گذشته در 
این حوزه، بیش از 3۸00 میلیــارد تومان از مطالبات 
مراکــز طرف قرارداد دانشــگاهی و خصوصی پرداخت 

شده است.
مهدی اســلامی افزود: این پرداخت ها شامل پرداخت 
1555 میلیارد تومان به دانشــگاه های علوم پزشکی و 
11۶1 میلیارد تومان ســهم سازمان تأمین اجتماعی از 
هزینه های دارویی به داروخانه های طرف قرارداد است.

معاون درمــان ســازمان تأمین اجتماعــی افزود: در 
ایــن مرحلــه از پرداخــت مطالبــات مراکــز طرف 
قــرارداد، همچنین ۸37 میلیارد تومــان از مطالبات 
رسیدگی شــده مراکز غیردانشــگاهی و 2۹5 میلیارد 
تومــان نیز از مطالبــات مراکز دیالیــز طرف قرارداد 

پرداخت شده است.
اسلامی با تشکر از ارائه دهندگان خدمات سلامت که در 
امر درمان بیمه شــدگان تأمین  اجتماعی با این سازمان 
همکاری دارند از تلاش ســازمان تأمین اجتماعی برای 
کاهش دوره زمانی بازپرداخــت مطالبات مراکز طرف 
قرارداد این سازمان خبر داد و افزود: در تلاش هستیم 
که با بهبود شرایط منابع سازمان تأمین اجتماعی متأثر 
از برنامه های تحولی در حال پیگیری در این ســازمان، 
 در ماه هــای آتی هم پرداختی ها به مراکز طرف قرارداد 
را با ســرعت و در حجم ریالی بیشتر از ماه های پیش 

ادامه دهیم.

 تامین اجتماعی 3.8 همت 
از مطالبات را پرداخت

بر اســاس گزارش های منتشــره از ســوی 
شرکت بیمه»ما«، هیات مدیره این شرکت 
افزایش سرمایه از مبلغ ۸ هزار میلیارد ریال 
بــه 10 هــزار  میلیارد ریال از محل ســود 
انباشته و اندوخته سرمایه ای را پیشنهاد کرد.

پیشنهاد هیات مدیره در خصوص افزایش سرمایه شرکت بیمه 
«ما» )ســهامی عــام( از مبلغ ۸ هزار میلیــارد ریال به 10 هزار 

میلیارد ریال از محل ســود انباشــته و اندوخته سرمایه ای در 
مورخ 1402/11/07 در سامانه کدال منتشر شد. بر اساس این 
گزارش، افزایش ســرمایه قطعی منوط به گزارش حســابرس و 

بازرس قانونی است.

پیشنهاد افزایش سرمایه
 2هزار میلیارد ریالی »ما«

مدیرعامل بیمه دی با اشاره به روند مثبت و رو به رشد عملکرد این شرکت٫ گفت؛ 
به نظر می رسد تا پایان سال حدود سه برابر تحقق سود خواهیم داشت. 

طاهر موهبتی مدیرعامل شرکت بیمه دی در مجمع این شرکت گفت: بیمه دی 
در ماه های گذشته گام های موثری در جهت نیل به اهداف کلان شرکت برداشته 
اســت. اهم اقداماتی که انجام شده شامل تحقق حدود ۸0 درصدی بودجه سال 

جاری تاکنون و تحقق 13۶ درصدی خرده فروشی که نشان می دهد این شرکت به خوبی در مسیر 
خــود حرکت می کند. وی افزود: نــرخ تمدید قراردادهای بیمه دی بالاتر از میانگین صنعت که ٪۶5 
است، قرار دارد، همچنین در شش ماهه نخست سال جاری در شاخص تولید حق بیمه در رتبه دوم 
شــرکت های خصوصی صنعت بیمه قرار گرفتیم. علاوه بر این در شــاخص های پرداخت خسارت و 
ضریب خسارت نیز نسبت به میانگین صنعت بیمه موفق عمل کرده ایم. وی با تاکید بر مقوله سرمایه 
گذاری تصریح کرد: در بحث ســرمایه گذاری نیز این شرکت بیش از بودجه مصوب خود را توانسته 
اســت محقق کند که به نظر می رسد تا پایان سال حدود ســه برابر تحقق سود خواهیم داشت، که 
می تواند خبری مثبت برای سهامداران عزیز باشد. در همین راستا و برای تحقق سود آوری پایدار، از 
سودهای غیرمستمر و حبابی دوری کرده ایم، چرا که اینگونه سودها علی رغم رضایتمندی که ممکن 
است ایجاد کند، شرایط سهم شرکت را دچار نوسان خواهد کرد. موهبتی اظهار داشت: ۸0درصد سبد 
پرتفوی بیمه دی را حوزه درمان و سلامت تشکیل داده که این مسئله ناخودآگاه مبنای سنجش بیمه 
دی محسوب می شود و معتقدیم رابطه معناداری بین تحقق پرتفوی و سود شرکت با خوش حسابی 
و رضایتمندی بیمه گذاران وجود دارد. بر همین اساس علاوه بر افزایش مراکز طرف قرارداد به ۹۶00 

مرکز در سراسر کشور، مدت زمان پرداخت هزینه های درمان را نیز کاهش داده ایم. 

سود سه برابری »دی« تا پایان سال
در ۹ماه اول ســال 1402، شرکت بیمه آرمان شاهد رشد و عملکرد مثبتی بوده 
اســت که نشان دهنده تلاش های مداوم و استراتژی موفقیت آمیز این شرکت در 

بازار رقابتی بیمه است.
در ۹ماه اول ســال 1402، شرکت بیمه آرمان شاهد رشد و عملکرد مثبتی بوده 
اســت که نشان دهنده تلاش های مداوم و استراتژی موفقیت آمیز این شرکت در 

بازار رقابتی بیمه است. بر اساس داده ها و گزارش های موجود، چندین جنبه کلیدی از عملکرد بیمه 
آرمان برجســته می شوند. برای مثال، شــرکت بیمه آرمان در ۹ ماه اول سال 1402 شاهد رشد قابل 
توجه 24 درصدی در درآمدهای بیمه ای بوده به طوری که مجموع درآمدهای بیمه ای شرکت به بیش 
از ۸3۹ میلیارد تومان رسیده است. این رشد نشان دهنده افزایش تقاضا و اعتماد مشتریان به خدمات 
ارائه شــده توسط بیمه آرمان است و حاکی از توسعه بازار و گسترش پوشش بیمه ای در بخش های 
مختلف است. همچنین، بیمه آرمان توانسته است با مدیریت دقیق و کارآمد، هزینه های بیمه ای خود 
را در حد متعادل نگه دارد بطوری که رشد آن از 13 درصد تجاوز نکرده و به حدود 17۸ میلیارد تومان 
رسیده اســت. این امر نشان دهنده موفقیت بیمه آرمان در حفظ تعادل بین رشد و مدیریت ریسک 
است. بدین ترتیب بیمه آرمان موفق شده سود ناخالص خود را در ۹ ماهه امسال نسبت به سال 1401 
بیش از 50 درصد رشد دهد و از 125 میلیارد تومان به 1۸۸ میلیارد تومان برساند. در نهایت، سود 
خالص شرکت بعد از کسر سایر هزینه های عملیاتی و غیرعملیاتی به حدود 7 میلیارد 7۶3 میلیون 
تومان رسیده که بدین معناست بیمه آرمان به ازای هر سهم 2۶ ریال سود ساخته است.گفتنی  است 
بیمه آرمان که ســرمایه ای 300 میلیارد تومانی دارد در ۹ ماهه امسال موفق شده زیان انباشته خود 

را 17 درصد کاهش دهد و آن را به کمتر از 40 میلیارد تومان برساند. 

افزایش 50 درصدی درآمد ناخالص بیمه آرمان 

چکیــده تحلیــل بنیادی »ســفید«
شــرکت ســیمان ســفید شــرق در تاریخ 1390/09/20 در تهران ثبت شــده و پس از تکمیل مراحل ســاخت 
ــه  ــرداری رســیده اســت. شــرکت در ســال 1400 از ســهامی خــاص ب ــه بهره ب ــه در تابســتان 1393 ب کارخان
ســهامی عام تبدیل و در تاریخ 1400/11/18 در بازار دوم فرابورس ایران با نماد »ســفید« درج شــده اســت. 
ســفید از واحدهــای فرعــی شــرکت ســیمان شــرق )ســهامی عــام( بــوده و واحــد میانــی، شــرکت توســعه 
ســرمایه و صنعــت غدیــر اســت. کنترل کننــده نهایــی گــروه نیــز ســازمان تامیــن اجتماعــی نیرهــای مســلح 

)ســاتا( می باشــد.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

P/E8 صنعت-P/E تابلوسفیدنماد
 قیمت تابلو 

 در تاریخ تحلیل 
(1402 /11/10(

 عرضه اولیه
 نشده است

ملاحظات-سود تقسیمی77 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1400

تولید 280 هزار تن کلینکر، فروش 286 
هزار تن سیمان سفید، متوسط نرخ فروش 
سیمان داخلی شرکت 567 تومان به ازای 
هر کیلوگرم و برای سیمان صادراتی 1204 

تومان، حاشیه سود خالص 32درصد 
متوسط نرخ ارز 23،670 تومان

 90 درصد سود تقسیمی114 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1401
ملاحظات103 میلیارد تومان

تولید 290 هزار تن کلینکر، فروش 296 
هزار تن سیمان سفید، متوسط نرخ فروش 
سیمان داخلی شرکت 1018 تومان به ازای 
هر کیلوگرم و برای سیمان صادراتی 1562 

تومان،  حاشیه سود خالص 32درصد 
متوسط نرخ ارز 24،450 تومان

 90 درصد سود تقسیمی343 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1402
ملاحظات310 میلیارد تومان

تولید 293 هزار تن کلینکر، فروش 285 
هزار تن سیمان ، متوسط نرخ فروش 

سیمان داخلی شرکت 1887 تومان به ازای 
هر کیلوگرم و برای سیمان صادراتی 2540 

تومان،  حاشیه سود خالص 55درصد 
متوسط نرخ ارز 32،406 تومان

514 تومان کارشناسی 3611404 تومانکارشناسی 3431403 تومانکارشناسی 1402

مفروضات تحلیل

شــرکت در 5 ماه 1403 در حدود  107 هزار تن ســیمان تولید کرده اســت.  پیش بینی تحلیلی برای ســال 1403 و 1404 به ترتیب در حدود مقدار تولید
298 و 307 هزار تن سیمان می باشد.

مقدار فروش
مقدار فروش سیمان در 5 ماه 1403 در حدود  108 هزار تن گزارش شده است. پیش بینی ما برای کل سال 1403 در حدود 298 هزار تن 
ســیمان و 18 هزار تن کلینکر می باشــد. برای ســال 1404 نیز تقریبا مشــابه فروش ســال 1403 در نظر گرفته شده است. لازم به ذکر است 

بخش اعظم فروش شرکت به صورت سیمان پاکتی می باشد.

نرخ فروش ســیمان ســفید در 5 ماه 1403 حدودا  2500 تومان به ازای هر کیلوگرم ثبت شــده اســت. برای ادامه ســال متوســط نرخ فروش نرخ فروش
شرکت 2600 تومان پیش بینی شده است. برای سال 1404 هم متوسط نرخ هر کیلوگرم سیمان سفید حدودا  3400 تومان برآورد شده است.

ماده اولیه
خــوراک اصلــی شــرکت مــواد معدنــی می باشــد که حــدود 29 درصد از بهای تمام شــده تولید را تشــکیل می دهد. هزینه پاکــت نیز از دیگر 
اقلام مواد مصرفی می باشــد که در نهایت برای ســال 1403 مبلغ مصرف مواد 34 میلیارد تومان و برای ســال 1404 این مقدار 45 میلیارد 

تومان برآورد شده است. 

هزینه تولید و سربار
هزینه ســربار با ســهم 71 درصدی مهمترین بخش هزینه تولید می باشــد. هزینه انرژی از مهم ترین بخش های هزینه ســربار اســت. گاز، 
مــازوت و بــرق آیتم هــای هزینــه انرژی هســتند که نرخ آنها به ترتیب برای ادامه ســال 1403 در حــدود 1150 ، 2300 و 190 تومان پیش بینی 

شده است. رشد حقوق و دستمزد نیز با افزایش نرخ 35 درصدی نسبت به سال 1401 پیش بینی شده است.

نرخ دلار نیما برای ادامه سال 1403، 39,000 تومان و برای سال 1404، 48,000 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
نرخ رشد هزینه حقوق و دستمزد برای سال 1401 معادل 35 درصد و تورم نیز 30 درصد در نظر گرفته شده است.و هزینه ها

کشش سود هر سهم به متغیرهای اساسی
0/2 - درصدنرخ مواد اولیه0/4 - درصدنرخ انرژی2/2 درصدنرخ دلار 

--1/9 درصدظرفیت عملیاتی  2/6 درصدنرخ فروش

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
رقابت نرخ های فروش شرکت در بورس کالا در سه ماهه گذشته 4 درصد می باشد. از سویی میزان افزایش قیمت گاز و برق در سال آینده 
می تواند برای شــرکت چالش بزرگی باشــد که در مفروضات نیز برآورد شــده اســت. نرخ های مناســب ســیمان سفید و حاشیه سود شرکت 

از نقاط قوت سفید می باشد.

نظر کارشناسی
 بر اساس مفروضات گفته شده سود خالص شرکت برای سال  1403 و 1404 به ترتیب  361 و 514 میلیارد تومان پیش بینی می شود که 
از نظر بنیادی در محدوده ی جذابی قرار دارد. با توجه به تقسیم سود حداکثری شرکت و نرخ های مناسب سیمان سفید، گزینه مناسبی 

برای خرید پس از عرضه محسوب می شود. 

آرمان محمدی
کارشناس تحلیل
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ناخالص سود
عملیاتی سود
خالص سود
خدمات ارایه درآمد و خالص فروش
شده ارائه خدمات و رفته فروش کالای شده تمام بهای
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روی خط تحلیل

  مدیر عامل پارس فنر هدف 
اصلی ورود این شرکت را با نماد "فنر" به فرابورس 

افزایش شفافیت و نقدشوندگی عنوان کرد.
محمد رضا پیروز هاشــمی به معرفی ۴ شرکت گروه 
پارس فنر پرداخت و گفت: شرکت دانش بنیان پارس 
فنر با تولید انواع فنر برای وســایل نقلیه موتوری و 
صنایع ریلی شــرکت مادر اســت. سه شرکت دیگر 
نیز شامل فنرســازی خاور، کیمیا فولاد آریا و فولاد 

صنعت ساپرا می شوند. 
وی در رابطــه با ورود شــرکت های زیر مجموعه و 
عرضه آن هــا در بازار بورس گفــت: در حال حاضر 
برنامه ای بــرای عرضه شــرکت های زیر مجموعه 
و ورود آنهــا به بــورس وجود ندارد. امــا در افق و 
برنامه های آتی شــرکت احتمال عرضه شرکت های 
تابعه در بازار بورس وجود دارد. مدیر عامل پارس با 
توجه به هدف اصلی ورود فنر پارس در نماد »فنر« 
به فرابورس گفت: امکان برخورداری از بخشــودگی 
مالیاتی، استفاده از وثیقه گذاری و اخذ تسهیلات در 
شبکه بانکی و همچنین استفاده از مزیت های تامین 
مالی از بازار ســرمایه به منظور اهداف توســعه ای و 
افزایش تولید از دیگر اهداف شرکت پارس فنر برای 

حضور در بازار سرمایه است.
پیروز هاشمی در بخش دیگری از سخنان خود از اخذ 

تأییدیه شرکت دانش بنیان نوآور از معاونت علمی و 
فناوری ریاســت جمهوری در سال جاری خبر داد. 
مدیرعامــل پارس فنر در ادامه این نشســت خبری 
در خصوص محصولات تولیدی این مجموعه افزود: 
محصــولات گروه پارس فنر شــامل انواع فنر تخت 
ســاده، پارابولیک و پارابل لنکــر، انواع فنرهای لول 
خودرو و انواع فنرها و پابند صنایع ریلی اســت. وی 
با اشــاره به اینکه سهم فروش بازار یدکی پارس فنر 
۷۰ درصد اســت، گفت: این شرکت همچنین ۱۳۰ 
نماینده انحصاری فروش در سطح تمامی استان های 
کشــور دارد. روند تغییرات مقدار فروش بر اســاس 
تن است که در ســال ۱۴۰۱ توانستیم ۹.۵۹۸ تن 
را در بازار عرضه کنیم. پارس فنر توانست در ۹ ماهه 
ســال جاری ۸۰ درصد مقدار فروش سال گذشته را 

با مقدار ۶.۷۶۰ تن پوشش دهد. همچنین روند سود 
خالص شــرکت از سال ۱۳۹۵ روند صعودی و رو به 

رشدی را تجربه کرده است.
پروژه 24۸ میلیارد تومانی پارس فنر

لیلا سلعبی زاده عضو هیات مدیره پارس فنر با اشاره 
به طرح های توسعه این شرکت گفت: شرکت پارس 
فنر در جهت افزایش سطح انبارها، تولید و اداری با 
طرح توسعه ای به وسعت ۱،۳۰۰ متر مربع مساحت 
در حال انعقاد قرارداد و اجرای طرح های آتی اســت 
که بودجه این طرح ٢۵ میلیارد تومان برآورد شــده 
اســت. وی در رابطه با پروژه سایت ۳ شرکت کیمیا 
افزود: ســایت ۳ به مســاحت ۶.۰۰۰ متــر مربع با 
ظرفیت ٢۱.۰۰۰ تن با ساخت سوله به متراژ ۴.۰۰۰ 
متــر مربع و خرید ماشــین آلات و تجهیزات آن از 

کشــورهند و ترکیه و ایران در حال اجراست. ٢۴۸ 
میلیارد تومان برای راه اندازی این پروژه پیش بینی 

شده است.
سودآوری 100 درصدی

آزاده شــکری مدیر ارزش گذاری تامین ســرمایه 
دماوند به ســود آوری شرکت پارس فنر و مقایسه 
آن با ســال های گذشــته پرداخت و گفت: شرکت 
پارس فنر توانست درسال ۱۴۰۱ سود آوری ۱۰۰ 
درصــدی، معادل با ٢۷۰ میلیــارد تومان را تجربه 
کند. حاشــیه سود این شــرکت ۳۷ درصد برآورد 
شــده، همچنین سرمایه فعلی شــرکت پارس فنر 
معــادل بــا ٢۵۰ میلیارد تومان اســت. وی افزود: 
نرخ تورم در ارزش گذاری ســال ۱۴۰٢ ، معادل با 
۴۳ درصد در نظر گرفته شــده اســت و در رابطه 
با پیش بینی تولید این شــرکت ظرفیتی معادل با 
۱۱.۰۸۸ تن پیش بینی می شَــود. شکری ارزشیابی 
شرکت پارس فنر را به سبک تنزیل سود تقسیمی 
را این گونه بیان کرد: ارزش حقوق صاحبان ســهام 
شــرکت پارس فنر به روش تنزیل ســود تقسیمی 
در تاریخ ارزشــیابی برابــر ۱۷،۵۴٢،۶۵٢ میلیون 
ریال و ارزش هر ســهم با لحــاظ ٢،۵۰۰ میلیون 
 ســهم ۱،۰۰۰ ریالــی برابر ۷،۰۱۷ ریــال برآورد 

شده است.

.۲۰ هزار میلیاردی  کاهش ۴
فروش «تاپیکو»

هلدینــگ تاپیکــو، اثر دســتور العمل جدید 
وزارت نفت بر درآمد فروش ۹ ماهه بزرگترین 
پالایشگاه میعانات گازی جهان را کاهش بیش 

از ٢۰.۴ هزار میلیارد تومانی اعلام کرد.

شرکت سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی 
تامین، که مالک ۴۹ درصد از سهام پالایشگاه 
ســتاره خلیج فارس به شمار می رود درباره اثر 
دستور العمل جدید وزارت نفت مبنی بر خوراک 
دریافتــی و فروش فرآورده های شــرکت های 
پتروپالایشــی، اعلام کرد: اثر تغییرات ۹ ماهه 
بیــش از ٢۰.۴ هزار میلیارد تومان نســبت به 

دســتورالعمل سال گذشته اســت. با توجه به 
 تغییر فرمول قیمت گذاری فرآورده های گاز مایع

 در دســتورالعمل ابلاغــی جدید نســبت به 
دستورالعمل سال گذشته و عدم دسترسی به 
 اطلاعات مربوطه در حال حاضر آثار مالی قیمت
 گاز مایع تحویلی برای پالایشگاه ستاره خلیج 

فارس قابل محاسبه نیست.

سود ۲3۰۰ میلیاردی»بیوتیک«
مدیرعامل آنتی بیوتیک سازی ایران به معرفی این 
مجموعه پرداخت و گفت: این شــرکت مواد اولیه 
دارو را تولید می کند و در سال ۱۴۰۰ در فرابورس 

پذیرش شد.
سید احمد موسوی گفت: در حال حاضر طی سال 

جاری ۶۰ درصد بازار خانواده پنی ســیلین و ۵۰ درصد سفیکسیم را در 
اختیار داریم و در چشم انداز ۱۴۰۴ نیز تلاش داریم جزو تولیدکنندگان 
اصلی و برترین تولید کنندگان آنتی بیوتیک باشیم. وی با اشاره به اینکه از 
سه سال قبل وارد حوزه های درمانی و گروه های درمانی جدید شدند، ادامه 
داد: بخشــی از واردات و مصرف ارزی در این مجموعه حذف شده است. 
"بیوتیک" دارای راکتورهای تناژ متنوع است و توانایی تولید واکنش های 
شیمیایی دمایی ۸۰ تا ۱٢۰ درجه سانتی گراد را دارد که در کشور، چنین 
توانایی هایی محدود است. موسوی افزود: دارا بودن تجهیزات در مقیاس 
مختلف مانند راکتور از ۱۵ لیتر تــا ٢۴هزار لیتر از ویژگی های بیوتیک 
است. ماده مؤثره آنتی بیوتیک های بتالاکتام در خطوط جداگانه و ظرفیت 

تجمیعی بیش از ۱۰۰۰ تن در سال تولید می شود. فروش در نظر گرفته 
شده در بودجه ســال جاری ۱٢۰۰ میلیارد تومان و سود در نظر گرفته 
شده ٢۴٢ میلیارد تومان است که تا پایان سال محقق می شود. وی افزود: 
در حال حاضر بیوتیک ۶۰درصد سهم بازار و پنی سیلین ۵۰درصد سهم 
بازار سفالوســپورین ها را در اختیار دارد. بهینه سازی تاسیسات مرکزی، 
خرید و نصب سیســتم تولید آب مورد نیاز شــرکت، توسعه و بازسازی 
اتاق تمیز واحد تولید سفالوســپورین که با برآورد هزینه ای ۱۶۰ میلیارد 
تومــان ظرفیت تولید این محصول را تــا ۵۰ درصد افزایش خواهد داد، 
بخشی از پروژه های این مجموعه هستند.موسوی اظهارداشت: چالش ها و 
مشکلاتی که شرکت آنتی بیوتیک سازی ایران با آنها مواجه بوده مواردی 
نظیر تخصیص و تامین انتقال ارز در ۷ ماه اول است که منجر به کمبود 
تولید با حداکثر ظرفیت بوده که البته با تخصیص ارز و تولید با حداکثر 
ظرفیت عدم تحقق برنامه تولید جبران شــده اســت. عدم تخصیص به 
موقع و کافی ارز برای تامین مواد مورد نیاز ســال آینده ، آزاد شــدن ارز 
دارو در ســال ۱۴۰۱ و همچنین کمبود منابع و سرمایه در گردش برای 
تامین مواد اولیه از دیگر مشــکلات این حوزه است. موسوی با تاکید بر 
چالش های این حوزه از سمت نهادها ادامه داد: عدم همکاری بانک ها در 

افزایش حدهای اعتباری شــرکت ها و ارائه تسهیلات به موقع و به میزان 
مورد نیاز ریسک عدم تامین منابع مالی جهت خرید مواد اولیه را افزایش 
می دهد و مشکلات گمرکی و سرویس دهی نامناسب و قطعی های مکرر 
در سامانه های بانکی، صمت،گمرکات و پیچیده بودن فرآیند ترخیص کالا 

از دیگر چالش ها و عدم دسترس راحت و آسان برای این شرکت است.
بخشی از درآمدهای شرکت معاف از مالیات

ارزش گذار و متعهد خرید آنتی بیوتیک ســازی ایــران به نمایندگی از 
شرکت لوتوس پارســیان، اظهار کرد: نرخ رشد را برای همه دوره ها ٢۰ 
درصد، نرخ رشــد مواد اولیه را ٢۰ درصد، نرخ تسهیلات را ٢۳ درصد و 
نرخ تقســیم سود هم ۸۰ درصد در نظر گرفته ایم. میثم بلگوریان افزود: 
مفروضات کلی ارزش گذاری سهام نشان می دهد که بخش قابل توجهی 
از درآمدهای شــرکت به دلیل دانش بنیان بودن، معاف از مالیات است. 
ســودعملیاتی شرکت برای ۱۴۰٢ رقم ٢۹۰ میلیارد تومان و برای سال 
آینده ۳۵۵ میلیارد تومان برآورد شده است. وی تصریح کرد: پیش بینی 
می شود سود خالص سال آینده نیز حدود ٢۳۰ میلیارد تومان باشد. سود 
خالص امســال ٢۱۸ میلیارد تومان برآورد شده که محقق شده ۹ ماهه 

حدود ۱٢۴ میلیارد تومان است. 

عمومــی  مجمــع 
شــرکت  فوق العــاده 
و  معدنــی  توســعه 
صنعتی صبا نور برگزار 
افزایش  در خصوص  و 

سرمایه این شرکت تصمیم گیری شد.
در این مجمع مدیر عامل شــرکت توسعه 
معدنی و صنعتی صبانــور عنوان کرد: این 
شرکت در حال حاضر دو پروژه ٢.۵ میلیون 
تنی کنسانتره را در معادن گلالی و شهرک 
در دست اقدام دارد. "کنور" در تلاش است 
که تمام پروژه های زیرساختی خود در حوزه 
تصفیه آب، تامین برق و مواد اولیه را همگام 

با پروژه های توسعه ای پیش  ببرد.

به گفته علیرضا موســوی، شــرکت توسعه 
معدنی و صنعتی صبانور برای ســال جاری، 
هدف گذاری ۶۰ هزار متر حفاری اکتشافی 
را انجام داده بود کــه هم اکنون این عدد از 
۷۵ هزار متر نیز فراتر رفته است. این شرکت 
برای ســال آینده نیز هدف گذاری انجام ۶۰ 
هزار متر حفاری اکتشــافی را در دستور کار 
قرار داده اســت. وی تصریح کــرد: فرآیند 
توسعه باید همه  جانبه باشد و تمهیدات لازم 
در تمــام بخش های مختلف از جمله تامین 
مالی، زیرســاخت ها، مواد اولیــه و احداث 
پروژه ها اندیشیده شود؛ به همین جهت در 
شرکت توسعه معدنی و صنعتی صبانور برای 
هر یک از پروژه ها، ســاختارهای ســازمانی 

مشخصی تعریف شده است تا کلیه الزامات 
بهره برداری از پروژه ها به موازات یکدیگر جلو 
رود. موســوی با بیان اینکه نتیجه اقدامات 
و برنامه های اکتشــافی، دستیابی به ذخایر 
جدید و قابل توجه ســنگ آهن است گفت: 
این مسئله، موضوع تامین خوراک کارخانه ها 
و واحدهای تولیدی در دست احداث شرکت 
توسعه معدنی و صنعتی صبانور در آینده را 

تضمین می کند. 
در پایان مجمع عمومی فوق العاده "کنور" 
با رای گیری از سهامداران حاضر در مجمع، 
افزایــش ســرمایه این شــرکت از ٢۷۷.۱ 
میلیــارد تومان، به ۳۹۳۰ میلیارد تومان به 

تصویب رسید.

افزایش سرمایه ۲۰۷ درصدی »کنور«

»ومهان« برای  پرسود  ماه  دی 
شــرکت گروه توســعه مالی مهرآیندگان در دی ماه منتهــی به ۱۴۰٢ از 

معاملات سهام ٢۵ میلیارد تومان سود کسب کرد.
شرکت گروه توسعه مالی مهرآیندگان با نماد ومهان در بورس فعالیت دارد 
در دی ماه منتهی به ۱۴۰٢ از معاملات سهام ٢۵ میلیارد تومان سود کسب 
کرد. ارزش پرتفوی برســی ومهان به بیش از ۳۴ هزار میلیارد تومان رسیده 
است. سود فروش سرمایه گذاری های شرکت ۵۰۹۷۹۶۴۹ میلیارد ریال شد.

عملکرد ۹ ماهه »های وب« چگونه بود؟
شــرکت داده گستر عصر نوین در دوره ۹ ماهه منتهی به ۱۴۰٢/۰۹/۳۰ به 
ازای هر سهم ۱۸۹ ریال سود شناسایی کرده است که نسبت به مدت مشابه 

سال قبل ۵۷ درصد کاهش داشته است.
بر اســاس بررســی گزارش اطلاعات و صورت های مالی میاندوره ای دوره ۹ 
ماهه منتهی به ۱۴۰٢/۰۹/۳۰ )حسابرســی نشده( شرکت داده گستر عصر 
نویــن که با نماد های وب در بورس فعالیــت دارد در دوره ۹ ماهه منتهی به 
۱۴۰٢/۰۹/۳۰ به ازای هر ســهم ۱۸۹ ریال ســود شناسایی کرده است که 
نســبت به مدت مشابه سال قبل ۵۷ درصد کاهش داشته است. »های وب« 
با سرمایه ثبت شده ۳۰.۰۰۰.۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد ۹ ماهه منتهی 
به ۱۴۰٢/۰۹/۳۰ مبلغ ۵.۶۷۵.٢۰۱ میلیون ریال سود شناسایی کرده است.

۴۳ درصدی درآمدهای »تپسی« افزایش 
شرکت تپسی در دهمین ماه سال، ۸۸.۳ میلیارد تومان درآمد محقق کرد 

که نسبت به مدت مشابه سال قبل نشان از رشد ۴۳ درصدی دارد.
»تپســی« در دوره دی از محل ســوء پیشینه سفیران، ســایر درآمدهای 
عملیاتی ، راه اندازی مجدد، سرویس تلفنی و کمیسیون دریافتی از سفیران 
بالغ بر ۸۸.۳ میلیارد تومان درآمد کسب کرد که نسبت به مدت مشابه سال 
قبل نشــان از رشد ۴۳ درصدی دارد. این استارت آپ در عملکرد ۱۰ ماهه 
بالغ بر ۸٢۸.۵ میلیارد تومان درآمد شناسایی کرد و نسبت به مدت مشابه 
ســال قبل با رشد ۷۳ درصدی همراه شــد. مبلغ ۷ و ۱۷.۳ میلیارد تومان 

برگشت از کمیسیون دی و ۱۰ ماهه سال جاری است.

رشد 40 درصدی  درآمد »شکام« 
شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز خبر از رشد ۴۰ درصدی فروش 

محصولات داد.
بر اســاس گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به  ۱۰/۳۰/۱۴۰٢ 
شرکت صنایع شــیمیایی کیمیاگران امروز که با نماد شکامرون در بورس 
فعالیــت دارد در عملکرد یک ماهه منتهی بــه ۱۴۰٢/۱۰/۳۰ مبلغ معادل 
٢.۵۷۳.۷۶۳ میلیون ریال، از محصولات خود را به فروش رسانده که نسبت 
به مدت مشابه سال قبل ۴۰ درصد رشد داشته است. شکام با سرمایه ثبت 
شده ۴.۰۰۰.۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد ۱۰ ماهه سال مالی منتهی به 
۱۴۰٢/۱٢/٢۹ مبلغ ۳۰.۳۹۶.۳۸۶ میلیون ریال درآمد فروش داشــته که 

نسبت به مدت مشابه سال قبل ۳۹ درصد رشد داشته است.

خروج »سیدکو« از »ساربیل«
شرکت سرمایه گذاری و توسعه صنایع سیمان درصدد 
فروش بلوک ٢۶.۸۳ درصدی ســهام شرکت سیمان 
آرتا اردبیــل برآمد تــا در صورت انجــام از ترکیب 

سهامداری آن خارج شود.
هلدینگ ســیمانی ســیدکو علاوه بــر عرضه بلوک 

۳۱.۳۸ درصدی سهام شرکت سیمان قاین درصدد فروش بلوک ٢۶.۸۳ 
درصدی سهام شرکت سیمان آرتا اردبیل نیز برآمد تا در صورت انجام از 
ترکیب سهامداری آن خارج شود. مقرر شده بیش از ۳۸۶.٢ میلیون سهم 
"ســاربیل" چهارشنبه ٢۵ اســفند از طریق کارگزاری بانک ملی عرضه 
شــود. در این واگذاری قیمت پایه هر سهم به صورت شناور و بر مبنای 
حاصل ضرب پریمیــوم ۳۰ درصدی در قیمت پایانــی تابلوی معاملات 
سهام در روز انتشار آگهی یا حاصل ضرب پریمیوم ۳۰ درصدی در قیمت 
پایانی تابلوی ســهام در روز قبل ازعرضه، هریک بالاتر بود، تعیین شده 
اســت.خریدار در صورت خرید نقدی باید کل مبلغ مورد معامله را ظرف 
مدت حداکثر دو روز کاری از تاریخ مشخص شدن برنده مزایده پرداخت 
کند. برنده در صورت خرید شرایطی باید ۴۰ درصد ثمن معامله را نقدی 
و حداکثر ۱۴ روز کاری پس از مشــخص شــدن برنده واریز و ۶۰ درصد 
باقی مانده را در قالب ۸ قســط مساوی با فواصل ۶ ماهه پس از قطعیت 
معامله با نرخ سود ٢۳ درصدی پرداخت کند. تاریخ نخستین قسط ۶ ماه 

پس از قعطیت معامله است.

قرارداد 55 میلیاردی چادرملو
چادرملــو با دو زیرمجموعه بابــت تجهیزات کارخانه 
گندله سازی و بهره برداری کارخانه احیاء مستقیم به 

ارزش ۱۴.۱ و ۴۰.٢ میلیارد تومان، قرارداد بست.
"کچــاد" از انعقاد قرارداد بــا دو زیرمجموعه بابت 
خدمات تجهیزات احداث کارخانه گندله ســازی و 

بهــره برداری واحد های تولید کارخانه احیاء مســتقیم به ارزش ۱۴.۱ و 
۴۰.٢ میلیــارد تومان خبر داد. شــرکت معدنی  و صنعتی  چادرملو اعلام 
کرد: با شــرکت بین المللی معدنی و صنعتی ســی پی جی پارس بابت 
خدمات بازرسی فنی تجهیزات حین ســاخت و پس از ارسال تجهیزات 
شامل خدمات نظارت بر آزمایش های نهایی تجهیزات، کنترل و بازرسی 
قطعــات مکانیکی و برقی وغیره تجهیزات پــروژه احداث کارخانه گندله 
ســازی قراردادی یک ســاله به ارزش ۱۴.۱ میلیارد تومان منعقد شــد. 
چادرملو به صورت مســتقیم و غیر مســتقیم مالکیت بیش از ۹۷ درصد 
ســهام شــرکت فوق را داراســت. همچنین با شــرکت احداث صنایع و 
معادن ســرزمین پارس بابت ارائه خدمات بهره برداری )تولید، نگهداری 
و تعمیــرات( و هرگونــه خدمات فنی و مهندســی راهبــری مرتبط با 
بهــره برداری کامل از واحدهای تولید کارخانه احیاء مســتقیم چادرملو 
و تجهیــزات جانبــی آن، قرارداد چهــار ماهه بــه ارزش ۴۰.٢ میلیارد 
 تومان منعقد شــد. چادرملو به صورت مستقیم ۵۵ درصد سهام شرکت

فوق را داراست.

برآورد 7000 ریالی ارزش »فنر«  در نشست قبل از عرضه سهام 
پارس فنر مطرح شد:
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مسئول برگزاری مجامع الکترونیک سمات تشریح کرد:

نلاین  آ مجمع   200  برگزاری 
۱۴۰۲ نخست ماهه  ده  در 

از سال 1400 که قرار شد مجامع به شیوه الکترونیک 
برگزار شــود، تا امروز استقبال از این مجامع بیش از 
پیش افزایش یافته به گونه ای که شــاهد رشد قابل 

توجه برگزاری این مجامع هستیم.
آنطور کــه پوریا خاوری، مســئول برگزاری مجامع 

الکترونیک شرکت سپرده گذاری مرکزی)سمات( گفته است؛ در ده ماهه 
نخست سال 1402، 200 مجمع به صورت الکترونیک برگزار شده است. 
رشــد برگزاری مجامع به روش آنلاین در حالی است که در سال گذشته، 
فقط 78 مجمع به این روش برگزار شده است. با این حال، به نظر می رسد 
با اســتقبال ناشــران از برگزاری این مجامع به صورت آنلاین، به تدریج 
شــاهد حذف برگزاری مجامع به شیوه ســنتی باشیم و تمامی مجامع به 

صورت آنلاین برگزار شود. 
رشد 2 برابری مجامع الکترونیک 

برگزاری مجامع به روش الکترونیک در سال 1400 در دستور کار متولیان 
قرار گرفت. از آن زمان تا امروز، هر ســاله شاهد رشد 2 برابری برگزاری 
مجامع با این روش بوده ایم. آمارهای منتشــره نشــان می دهد که در ده 
ماهه ابتدای ســال 1402، تعداد مجامع الکترونیکی برگزار شــده بیشتر 
از مجامع ســال 1401 بوده اســت. خاوری با بیان این که در طول سال 
1401، 78 مجمع به روش آنلاین برگزار شــد، گفت: این در حالی است 
که در ده ماهه نخســت1402، نزدیــک 200 مجمع به این روش برگزار 
شده است. مسئول برگزاری مجامع الکترونیک در شرکت سپرده گذاری 
مرکزی با بیان این که از ابتدای ســال 1400 تا کنون تنها در سه مجمع 
الکترونیکی بیش از 11 هزار نفر مشارکت داشتند، گفت: در مجمع پدیده 
شــاندیز 6 هزار نفر ، مجمع کاغذ پارس حدود ســه هزار نفر و سرامیک 
صنعتی اردکان دو هزار و 200 نفر مشــارکت کرد ه اند.بیشــترین مجامع 
الکترونیکی برگزار شــده نیز متعلق به گروه های دارویی، سرمایه گذاری 
و پتروشــیمی بوده اســت. وی این را هم اضافه کرد: برخی از ناشران که 
به صورت هلدینگ بوده و ســهامدار عمده دارند، کمتر مجامع خود را به 

صورت الکترونیک برگزار کرده اند.

دلایل استقبال ناشران از برگزاری مجامع آنلاین
ناشــران بنا به چند دلیل اســتقبال گســترده ای از مجامــع الکترونیک 
داشــته اند. خاوری، کاهش هزینه های برگزاری مجامع برای ناشــران را 
یکی از مهمترین دلایل رشد چشمگیر مجامع الکترونیک در سال جاری 
برشمرد و افزود: افزایش میزان مشارکت حداکثری سهامداران در مجامع 
و شفافیت در رای گیری واعلام نتایج از دیگر دلایل استقبال ناشران در این 
باره بوده است. مسئول برگزاری مجامع الکترونیک شرکت سپرده گذاری 
مرکزی)سمات( تاکید کرد: امســال با بسط و گسترش فرهنگ برگزاری 
مجامع به روش الکترونیک برای اولین بار شــاهد برگزاری جلسات هیات 
مدیره وکنفرانس های پرسش و  پاسخ میان اعضای هیات مدیره شرکت ها 
و ســهامداران به صورت بر خط و آنلاین بودیم و ســهامداران توانستند 

سوالات خود را در سامانه ثبت و هیات مدیره به آنها پاسخ دهد.

 برگزاری مجامع شرکت های سرمایه گذاری استانی
رویداد مهم بازار سرمایه

برگزاری مجامع شــرکت های ســرمایه گذاری اســتانی بعد از سه سال 
مهمترین رویداد آینده بازار سرمایه و کشور است. خاوری در این باره گفت: 
به علت کثرت سهامداران، این مجامع به روش الکترونیک و با بهره گیری 
از بستر سامانه دیما برگزار می شود تا سهامداران میلیونی ناشران مجامع 
شرکت های سرمایه گذاری اســتانی بتوانند در این مجامع حضور یابند و 

علاوه بررای و اعمال نظر، رای وتصمیم گیری برای شرکت ها کنند.
مزیت برگزاری مجامع به روش آنلاین

اســتقبال ناشــران از برگزاری مجامــع به روش الکترونیــک بنا به چند 
دلیل اســت. بنا به اظهارات مســئول برگزاری مجامع الکترونیک شرکت 
ســپرده گذاری مرکزی )ســمات(، کاهش قابل توجه هزینه های برگزاری 
مجامع برای ناشران، ایجاد بستری جهت مشارکت حداکثری سهامداران 
از جمله دلایل این استقبال است. وی رفع محدودیت های زمانی و مکانی 
برای سهامداران جهت حضور در مجامع را مزیت دیگر برگزاری مجامع به 
روش الکترونیک برشــمرد و توضیح داد: مهمترین مزیت  درباره برگزاری 
مجامع به روش الکترونیک، تســهیل دردسترسی سهامداران برای حضور 
در مجامع اســت. در گذشــته به دلیل محدودی هــای جغرافیایی امکان 
حضور سهامداران در مجامع دشــوار بود، اما اکنون سهامداران در اقصی 
نقاط کشــور می توانند در لحظه بــه روش الکترونیکی در مجمع حضور 
یافته و در رای گیری مشــارکت داشته باشــند. موضوع دوم بحث زمانی 
است که بسیاری از ســهامداران به دلیل برگزاری مجامع در ساعات اول 
صبح نمی توانســتند در مجامع حضور داشته باشند اما اکنون این مشکل 
نیز مرتفع گردیده و حتی ســهامداران می توانند در یک روز در چندین 
مجمع و حتی در مجامعی که بصورت همزمان برگزار می گردند به روش 

الکترونیکی حضور یابند.
وی اضافه کرد: درمجامعی که بصورت حضوری برگزار می شــوند فرآیند 
رای گیری برای دستورجلســات بخصوص دستورجلســه انتخاب اعضای 
هیات مدیره طولانی می باشــد، امــا در روش الکترونیکی این فرایند در 
مدت زمان کمتری صورت می گیرد. شــفافیت در رای گیری مزیت دیگر 
روش برگــزاری مجامع به صورت الکترونیک اســت. به بیان دیگردر این 
روش، تعداد افراد مشــارکت کننده در هر دستورجلســه، تعداد سهام و 
نتایج آرای سهامداران به طور دقیق مشخص است در حالی که در گذشته 
با بلند کردن دســت دستورجلسات تصویب می شد و میزان سهام افراد و 
اینکه دستور جلسه با چه تعداد سهم مصوب شده مشخص نبود اما روش 
الکترونیک به شــفافیت رای گیری کمک قابل توجهی کرده است. به نظر 
می رسد با اســتقبال ناشران، به تدریج بســاط برگزاری مجامع به شیوه 

سنتی برچیده شود و تمامی مجامع به روش آنلاین برگزار شود.

خبــر ویـــژه

نمای هفته
هفتهسبزکریپتوها

  در پایــان معاملات هفته منتهی به پنجشــنبه 
اول فوریه )12 بهمن( بازار کریپتوکارنسی با رشد قیمت بیشتر رمزارزها 
روبه رو شــد. هنوز هم بسیاری کارشناسان معتقدند که افت های اخیر را 
باید نوعی اصلاح بازار به شمار آورد و روندهای جهشی قیمت ها در سال 

جاری تکرار خواهد شد.
نکته مهم در معاملات این هفته بازار کریپتوکارنســی این اســت که هم 
تعــداد رمزارزهای منفی و هم میزان افت قیمت ها نســبت به هفته های 
گذشته کاهش نشان می دهد. به بیان دیگر، با توجه به اینکه افت قیمت 
همه رمزارزهای منفی، تک رقمی بوده است، کارشناسان آن را نشانه آغاز 

روند صعودی بازار در آینده نزدیک ارزیابی می کنند.
هفته  گذشــته بازار کریپتوکارنسی  شاهد رشد قیمت  بسیاری از رمزارزها 
بود به طوری که از میان 100 رمزارز اصلی بر اســاس ارزش بازار، قیمت 
بیش از 70 کریپتو با افزایش روبه رو شــد. در هفته منتهی به 12 بهمن، 
26 رمــزارز کاهش قیمت بین 0.1 درصد تا 7 درصــد را تجربه کردند. 
بازنده بزرگ هفته گذشــته، رمزارز Blur  بود. این کریپتوکارنسی که در 
رتبه 86 قرار دارد، 7 درصد افت قیمت را ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز 
0.61 دلاری بیش از 786 میلیون دلار است و در یک ماه گذشته بیش از 

34درصد افزایش قیمت داشته است.
در هفته ای که گذشــت، رمزارزهای بزرگ جهان روند قیمت صعودی را 
تجربه کردند. بیت کوین نیز به همراه بزرگان بازار رشــد کرد و با رسیدن 
به بیش از 42 هزار دلار، در مجموع با افزایش 6.6 درصدی قیمت در یک 
هفته مواجه شــد. پادشاه رمزارزها در بازه زمانی یک ماهه نیز 1.1 درصد 
رشد را شاهد بود. همچنین در بازه یک ساله 84.5 درصد افزایش قیمت را 
نشان می دهد. در حال حاضر ارزش بازار بیت کوین بیش از 835 میلیارد 

دلار است.
بر پایه گزارش Cryptobubbles، رمزارز Mantle دومین بازنده بزرگ 
بود و بیش از 5 درصد افت قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز دارای 
ارزش بازار 1.84 میلیارد دلاری، معادل 0.58 دلار اســت. این رمزارز در 
بازه یک ماهه نیز بیش از 9 درصد افت قیمت را ثبت کرده است. همچنین 
قیمت رمزارز Quant  به میزان 4.4 درصد کاهش یافت و رتبه سوم افت 
هفتگی را به خود اختصاص داد. ارزش بازار این رمزارز 1.24 میلیارد دلار 

و قیمت آن هم 103 دلار است. همچنین رمزارزToncoin  نیز با 
بیــش از 4 درصد کاهش قیمت در رتبه چهارم جای گرفت. ارزش 
بــازار این رمزارز بیش از 7.1 میلیارد دلار و قیمت آن هم بیش از 

2 دلار است.
در ســوی دیگر بازار، رمزار Bittensor با بیش از 53 درصد رشد، 
در صدر مثبت های این هفته بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز 
بیش از 2.5 میلیارد دلار و قیمت آن 452 دلار اســت. پس از آن 
Helium نزدیک به 28 درصد رشــد قیمت را تجربه کرد. ارزش 
بازار این رمزارز از ســطح 1.2 میلیارد دلار عبور کرده و قیمت آن 
7.51 دلار ثبت شده است. قیمت رمزارزهایConflux  و Sui نیز 
به ترتیب بیش از 25 درصد و 24 درصد افزایش پیدا کرد. همچنین 
رمزارزهــای Render و Pendle نیز از کریپتوهایی بودند که به 

ترتیب رشد قیمت 21 درصد و 20درصد را ثبت کردند.
در هفته ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها نیز با رشــد مواجه 
شــد. در حال حاضر ارزش بــازار کریپتوها معــادل یک هزار و 
630 میلیارد دلار اســت. در همین حــال ارزش معاملات روزانه 
بیــش از 59 میلیــارد دلار ثبت شــد. بر اســاس اعلام ســایت 
Coinmarketcap، تاکنــون بیش از 2 میلیــون و 200 هزار 
رمزارز به بازار عرضه شده است، هرچند تعداد زیادی از آنها هرگز 
فرصت خودنمایی پیدا نکرده اند. در سراسر جهان 708 صرافی به 
کار خرید و فروش رمزارزها مشغول هستند که این رقم نسبت به 

هفته گذشته افزایش نشان می دهد.
در جدول، عملکرد 15 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی در هفته 

گذشته را مشاهده می کنید.

تازه ترین پیش بینی کارشناســان بازار رمزارز حکایت 
از آن دارد که قیمت برخــی کریپتوها بیش از انتظار 
افزایش خواهد یافت. ســایت thecryptobasic در 
تازه ترین گزارش خود نوشــته است: بر اســاس ارزیابی چند عامل، از 
ارزش بلاکچین گرفته تا حامیان عمومی آن، این پنج کریپتوکارنســی 
که در ادامه معرفی می شوند، با قابلیت افزایش چشمگیر قیمت مواجه 
هســتند. در واقع هر 10 دلار سرمایه گذاری در این کریپتوها، در سال 

2024 تبدیل به 1000 دلار خواهد شد.
اکوسیستم کریپتوکارنسی همچنان از پروتکل های متعدد با دارایی های 
زیربنایی شــان اســتقبال می کند. بــا این حال، اگرچــه برخی از این 
کریپتوها بســیار امیدوارکننده به نظر می رسند، اما بیشتر توکن های 
جدید دســت پخت کلاهبرداران هســتند و با هدف شــکار نقدینگی 
طراحی شده اند. برای سرمایه گذارانی که به دنبال توکن های آینده دار 

می گردند، پنج نمونه زیر ارزش بررسی را دارند:

)SOL( سولانا
ســولانا از یک اکوسیســتم قوی برخوردار است 
کــه در حال حاضر به طور قابل توجهی در کانون 
توجه قرار دارد. این پروتــکل بلاکچینی اتفاقات 
خوبــی در دل خود دارد کــه به طور همزمان در 
اکوسیســتم آن در جزیان هسنند و این ویژگی، 

آن را برای رشد چشمگیر امسال آماده می کند.
 DeFi و DePIN ،از زمان ظهور ابزارهایی همچون ســولانا موبایــل
تاکنون، ســولانا مبارزه ای بی امان را برای رشــد آغاز کرده که آن را تا 

آستانه به چالش کشیدن سلطه اتریوم کشانده است. 
سولانا همچنین دارای ویژگی تغییر جهت قیمت بسیار مثبت است که 
آن را قادر می سازد تا به راحتی از روندهای نزولی بهبود یابد. رشدهای 

ســه رقمی قیمت در برخی روزها نشان دهنده این ویژگی مثبت است. 
در لحظه نگارش این گزارش، ســولانا در رتبه پنجم بزرگترین رمزارز 
بازار از نظر ارزش بازار قرار داشته است. این رمزارز در یک سال شاهد 

جهش 330 درصدی قیمت بوده است.

)MATIC( پلی گون
بــرای شــرکت های ســرمایه گذاری جســور و 
شــرکت پروژه هایی که به دنبــال یافتن و تثبیت 
جایگاه خود در فضای Web3 هستند، پلی گون 
یک لذت بزرگ به شــمار می رود. به عنوان یک 
پروتکل مبتنی بر اتریوم، ســال گذشته پلی گون 

توانســت به پیشرفت ها و موفقیت های بزرگی دست یابد. برخی از این 
موفقیت ها عبارتند از مشــارکت با شرکت استارباکس و طراحی جعبه 
ابزار CDK که به ســاخت دیگر شــبکه های بلاکچین کمک می کند. 
این رمــزارز همچنین بر پایه پیشــرفت هایی که داشــته، به افزایش 
دارایی سرمایه گذاران کمک کرده اســت. این کریپتوکارنسی در رتبه 
14 بــازار رمزارزها قــرار دارد و با وجود افــت 25 درصدی قیمت در 
 یک ســال گذشــته، کارشناســان احتمال جهش قیمــت آن را بالا 

ارزیابی می کنند.

)ADA( کاردانو
به عنوان یک شبکه بلاکچین، کارشناسان کاردانو 
را بــر اســاس فعالیت هایش توســعه محورترین 
پروتکل معرفــی می کنند. این رمــزارز که برای 
مقیاس پذیــری و هزینه انــدک آمادگی دارد، در 
حــال تثبیت جایگاه خــود در فضای Web3 به 

عنوان یکی از سریعترین زنجیره های در حال توسعه است. نرخ نوآوری 

مثبت کاردانو، پتانسیل ADA )توکن اصلی کاردانو( را به رخ می کشد. 
یکی از مهمترین به روزرســانی های کاردانو که Hydra نام دارد، آینده 
خوبی را برای این رمزارز ترسیم کرده است. در میان رمزارزهای بزرگ، 
کاردانو در رتبه 8 جهان قرار دارد و در یک ســال گذشــته قیمت آن 

بیش از 31 درصد افزایش داشته است.

)AVAX( اولانش
اولانــش یکی از رمزارزهای برتــر با جذاب ترین 
نرخ بازیابی در ســال گذشــته بوده اســت. این 
کریپتوکارنســی که از نظر زمان نهایی شدن، به 
عنوان سریعترین پروتکل معرفی می شود، در یک 
ســال گذشــته نزدیک به 80 درصد رشد قیمت 

داشته است. 
این رمــزارز در رتبــه 9 بــازار کریپتوکارنســی قــرار دارد. یکی از 
دلایل قــرار گرفتــن اولانــش در فهرســت کریپتوهای آینــده دار، 
 پذیــرش آن از ســوی شــرکت های مالــی بــزرگ همچــون بانک 

جی پی مورگان چیس است.

)XRP( ریپل
ریپل یکی از بزرگتریــن و مهمترین رمزارزها به 
شــمار می رود با این حال ارزش این ارز دیجیتال 
در بازار کریپتوکارنســی کمتر از حد واقعی است. 
ریپــل از نظــر ارزش بازار در رتبــه 6 کریپتوها 
قرار دارد و در یک ســال گذشته شاهد رشد 25 

درصدی قیمت بوده است. 
کارشناسان معتقدند، ریپل به دلایل متعدد از پتانسیل رشد قیمت در 

سال 2024 برخوردار است.

حبیب علیزاده
وزنامه نـگار ر

روند آرام رشد ارزش بازار کریپتوها
ارزش بازار کریپتوکارنسی از اواخر سال 2022 در مسیر رشد قرار گرفته و از سطح یک تریلیون 

دلار به بیش از 1.6 تریلیون دلار رسیده است.
بر پایه ارزیابی های کارشناســان، ورود پول های هوشمند به بازار رمزارزها در سال 2024 ادامه 
خواهد یافت و انتظار می رود بــا افزایش قیمت انواع ارزهای دیجیتال، ازرش بازار کریپتوها نیز 
ســیر صعودی پیدا کند و به ســطح 2 تریلیون دلار برسد. بالاترین رقم ارزش بازار کریپتوها در 
میانه ســال 2022 ثبت شــد. در این زمان ارزش بازار کریپتوها به مرز 3 تریلیون دلار نزدیک 

شده بود.
در حال حاضر بیت کوین با بیش از 838 میلیارد دلار، بالاترین ارزش بازار کریپتوها را در اختیار 
دارد. اتریــوم بــا بیش از 277 میلیارد دلار در رتبه دوم و تتر با 96 میلیارد دلار در رتبه ســوم 
جــای دارند. بایننس و ســولانا نیز به ترتیب با بیش از 45 میلیــارد دلار و 43 میلیارد دلار در 
رتبه هــای بعدی قرار دارند. همچنیــن ریپل 27 میلیارد دلار و کاردانو بیش از 17 میلیارد دلار 

ارزش بازار را ثبت کرده اند.

ارزش بازار کریپتوها

رشدهای شگفت انگیز در راهند؟

5 پیش بینی برای 5 کریپتو
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* تجدید ارزیابی دارایی هــای بانک ها چه تأثیری بر این صنعت 
می گذارد؟ چه تفاوتــی برای بانک های دولتی و خصوصی در این 

زمینه وجود دارد؟
موضوع افزایش ســرمایه بانک ها از محل تجدیــد ارزیابی دارایی ها دارای مزایا 
و معایب خاص خود اســت. از مزایای تجدید ارزیابی برای بانک ها می توان به 
شفاف تر شدن صورت های مالی نسبت به قبل از افزایش سرمایه اشاره کرد. نکته 
بســیار قابل توجه، تأثیر این نوع افزایش سرمایه بر کفایت سرمایه بانک هاست 
کــه در این خصوص لازم اســت دولت ضمن افزایش ســرمایه از محل تجدید 
ارزیابی، معادل این مبلغ از محل آورده نقدی و مطالبات نیز نسبت به افزایش 
ســرمایه بانک های دولتی اقدام کند تا امکان قرارگیری بخشی از مبلغ افزایش 
سرمایه جدید در لایه یک به منظور محاسبه نسبت کفایت سرمایه فراهم شود 
چراکه اگر بانک ها فقط اقدام به افزایش ســرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی 
دارایی ها کنند، این افزایش ســرمایه روی نسبت کفایت سرمایه و نسبت های 
نظارتی بانــک تاثیرگذار نبوده و فعالیت های بانک متاثر نخواهد شــد؛ با این 
تفاســیر می توان گفت افزایش سرمایه ترکیبی بانک ها با این شرایط به مراتب 
تاثیرگذارتر از افزایش سرمایه فقط از محل تجدید ارزیابی دارایی ها خواهد بود.

* با توجه به شرایط تورمی کشــور این مهم چه تاثیری خواهد 
داشت؟

ترازنامه بانک ها را به روز کرده و ســهامداران از ارزش واقعی دارایی های بانک ها 
مطلع خواهند شــد و فرصتی هم برای بانک هاست تا افزایش سرمایه از محل 
ســود انباشته را هم در دســتور کار قرار دهند و با انجام یک افزایش سرمایه 
ترکیبی، هم رضایت خاطر سهامداران فراهم شود و هم بانک ها در سایه بهبود 

سرمایه پایه )سرمایه نظارتی(، ظرفیت فعالیت های خود را افزایش دهند. 

* فکــر می کنید این نوع افزایش ســرمایه می تواند معایب و یا 
مشکلاتی را به دنبال داشته باشد؟

قطعا؛ بخش قابل توجهی از دارایی بانک ها به طور مشــاع بین ســپرده گذار و 
ســهامدار بوده بنابراین ثبت اضافه ارزش ناشــی از تجدید ارزیابی دارایی های 
متعلق به عموم ســپرده گذاران محل ابهام خواهد بود. باید توجه داشــت که 
ســرفصل قابل اتکاء تجدید ارزیابی بانک ها شعب و ساختمان است. به عنوان 
مثال برنامه افزایش ســرمایه بانک تجارت از محل زمین و ســاختمان توسط 
هیأت مدیره آن بانک مورد تصویب قرار گرفته است. بانک ها براساس مفاد مواد 
16 و 17 قانون رفع موانع تولید باید سرمایه گذاری های خود را واگذار کنند در 
غیر این صورت مشمول مجازات های در نظر گرفته شده در مواد قانونی مزبور 
خواهند شد. بانک ها باید این دارایی های مشاع را تاکنون به فروش می رساندند 
و قانون رفع موانع تولید نیز بر این موضوع صحه گذاشته و تا کنون هم رویه ای 
که بانک ها به آن عمل کرده اند، همین بوده است بنابراین سرمایه گذاری ها جزو 
طبقه بندی دارایی های قابل تجدید ارزیابی قرار نگرفته و فقط دارایی های بانکی 
نظیر شعب بانک ها را می توان برای افزایش سرمایه از نوع تجدید ارزیابی به کار 
گرفت؛ اگر بانکی در سهام غیربانکی سرمایه گذاری کرده، نمی تواند از این محل 
افزایش سرمایه دهد و این دارایی ها و سهم ها عمدتا به پشتوانه پول سپرده گذار 
خریداری شده و ثبت اضافه ارزش ناشی از تجدید ارزیابی دارایی ها که متعلق 
به عموم ســپرده گذاران است در ســرمایه بانک ها منطقی نیست. در واقع این 
دارایی به طور مشــاع بین سپرده گذار و ســهامدار است؛ دارایی که بانک بابت 
مطالبات تملیک کرده نیز قابل تجدید ارزیابی و بردن به حساب سرمایه نیست 
چراکه این دارایی با پرداخت دیون شخص بدهکار شاید با تغییراتی مواجه شود. 
به این نکته هم توجه کنید کــه بانک های دولتی به جهت اینکه تحت کنترل 
و مدیریت دولت هســتند تابع سیاست های مربوطه نیز خواهند بود، درنتیجه 
دولت و ســایرنهادهای تأثیرگذار همچون مجلس نقش بسیار تأثیرگذاری در 

تسهیل این موضوع برای بانک های دولتی خواهند داشت. 

* آمارها نشان می دهد که بسیاری از بانک ها زیان ده هستند. با 
توجه به پیشینه ادغام چند بانک در بانک سپه، آیا ادغام راه حل 

مناسبی برای نجات این بانک هاست؟ 
تصور اینکه بسیاری از بانک ها زیان ده هستند صحیح نیست. درحال حاضر از 
میان 19 بانک خصوصی و خصوصی ســازی شده تنها 5 بانک زیان ساخته اند؛ 
این موضوع در میان بانک های دولتی نیز قابل تعمیم اســت و اکثر این بانک ها 
درحال حاضر از وضعیت مطلوب تری نســبت به گذشــته برخوردارند. در واقع 
عامل مهمتری که در حوزه ادغام بانک ها و مؤسسات غیراعتباری مدنظر است 
بهبود نسبت هایی نظیر نسبت کفایت ســرمایه و ناترازی است بنابراین ادغام 
بانک سپه و بانک ها و مؤسســه اعتباری در سال های گذشته درصورتی مثمر 
خواهد بود که ســایر اجزای مؤثر بر عملکرد ازجمله کاهش اعطای تسهیلات 
تکلیفی، وصول مطالبات از دولت و تسهیل در بهبود ساختار مالی بانک ازجمله 
افزایش ســرمایه به همراه ورود نقدینگی صورت پذیرد، بنابراین موضوع ادغام 
بســته به بانک های مورد ادغام و اهداف کلان تری از موضوع ســودآوری باید 
مــورد توجه قرار گیرد. رفع ناترازی در نظام بانکــی و اصلاح بانک های ناتراز، 
چالشــی است که همواره در دستور کار سیاســت گذار پولی قرار داشته است. 
البته سیاست ادغام مخالفان و موافقان زیادی دارد. بزرگترین نگرانی مخالفان 
ادغام احتمال تحمیل ناترازی بانک های زیان  ده به یک بانک دیگر اســت. این 
گروه تاکید می کنند که با ادغام یک بانک یا موسسه ناتراز با بانکی دیگر، درواقع 
بدهی های بانک ناتراز به یک بانک دیگر و به عبارتی سپرده گذاران و سهامداران 
آن منتقل شده است بنابراین هزینه اشتباهات و عملکرد نامناسب یک بانک از 

جیب مردم پرداخت خواهد شد.
بررسی روند تاریخی فرآیند ادغام در شبکه بانکی نشان می دهد نخستین ادغام 
مربوط به موسسه اعتماد ایرانیان بود که حساب های آن در ماه تیر 1391طی 
تفاهم نامه ای به بانک قوامین منتقل شد. اما ادغام دوم که به نوعی بزرگ ترین 
ادغام صورت گرفته در شبکه بانکی کشور در آن شرایط بود، مربوط به بانک تات 
می شد. چند سال بعد نیز، موضوع ادغام پنج بانک مهر اقتصاد، قوامین، حکمت 
ایرانیان، انصار و موسسه کوثر در بانک سپه اجرایی شد. در کشورهای با اقتصاد 
پیشرفته حداقل در 5۰ سال اخیر اکثر ادغام ها، ناشی از اختیار ادغام شوندگان 
بوده که بیشــتر نیز به منظور بزرگ تر کردن بانک و دریافت ســهم بیشتر از 
عملیات بانکی در سراسر دنیا صورت گرفته است. برای نمونه در آمریکا می توان 
از پیدایش غول جی پی مورگان چیس نام برد که در ســال ۲۰۰۰ از ادغام ســه 
غول بانکی دیگر، یعنی چیس منهتن، کمیکال بانک و جی پی مورگان تشــکیل 
شــد. باید گفت که بانک های بزرگ که گاه سابقه ۲۰۰ساله دارند در سال ها با 
ادغام های قبلی به این سطح از بزرگی رسیده بودند و در واقع قدرت امروز آن ها 

نتیجه همین ادغام های عمدتاً اختیاری است.
از آن جا که فروپاشی یک بانک می تواند حقوق بسیاری از اشخاص و به خصوص 
سپرده گذاران را نابود کند و مهمتر به اقتصاد کل یک کشور لطمه بزند، بنابراین 
قوانین کشورها درچنین مواردی به جای انحلال بانک ورشکسته، این امکان و 
الزام را به وجود می آورد تا یک بانک ورشکســته با حفظ دارایی ها و بدهی های 
خود در بانک دیگر ادغام شــود )ادغام اجباری(. در ادغام اجباری معمولاً بانک 
ورشکســته در بانک تحصیل کننده منحل می شود و چون این انحلال در یک 
فرآیند منطقی و حمایت مالی بانــک پذیرنده و گاه دولت ها صورت می گیرد، 
بنابراین زیان حداقلی برای ســپرده گذاران و سایر ذی نفعان و اقتصاد آن کشور 
ایجاد می کند. در ایران برخلاف کشورهای پیشرفته اقتصادی عمده ادغام های 

بانکی ادغام اجباری است و در واقع انحلال یک بانک در بانک دیگر است. بعد 
از انقلاب و البته در این ۲۰ ســال اخیر روز به روز بر تعداد بانک ها و موسسات 
اعتباری مشکل دار افزوده شد و هرسال شاهد انحلال این بانک ها در بانک های 
دیگر هستیم که آخرین مورد آن نیز تصمیم به انحلال موسسه مالی و اعتباری 

نور در بانک ملی ایران بوده است.
البته باید توجه داشــت که اصولاً پیدایش بیشتر این بانک ها و موسسات مالی 
و اعتباری مشــکل دار بعد از سال 13۸۰ است، چراکه تا آن زمان اساساً اجازه 
تاســیس بانک غیردولتی داده نمی شد و سخت گیری خیلی زیادی هم در این 
مورد به عمل می آمد. هرچند به رغم این ســخت گیری ها تعداد زیادی موسسه 
پولی و اعتباری در قالب صندوق های قرض الحسنه، تعاونی اعتبار و... به وجود 
آمد که به سهم خود لطمات زیادی به نظام اقتصادی کشور وارد کرد که البته 
در مقایســه با اعداد و ارقام بعد از ســال 9۰ این آسیب ها به مراتب کمتر بود. 
به این ترتیب می توان گفت اوج ورشکســتگی بانک ها و موسسات اعتباری در 
دهه 9۰ و متعاقب آن در سه سال اخیر بوده است که در نهایت منجر به ادغام 
)انحلال( آنها در بانک های دیگر کم و بیش مشــکل دار شــده است. نکته مهم 
در زمینه ادغام این اســت که موسسات و بانک های زیان ده تنها در بانک های 
دولتی که اغلب به علت اجرای سیاســت  های تکلیفی خود نیز زیان ده هستند 
ادغام می شــوند، چرا که بانک های خصوصی زیر بار این تحمیل نخواهند رفت. 
علت این است که تجربه ناموفق انحلال موسسه اعتباری ثامن الحجج در بانک 
پارسیان و موسسه اعتباری میزان در بانک صادرات نشان داد که از بابت ادغام 
فشار بسیار زیادی به عملکرد بانک میزبان وارد خواهد شد. بنابراین دولت هم به 
ناچار مجبور است از دو ابر بانک دولتی یعنی ملی و سپه در این زمینه استفاده 
کند که این امر علاوه بر افزایش زیان عملیاتی این دو بانک حتماً به استقراض 

از بانک مرکزی و نهایتاً تورم بیشتر منجر خواهد شد.

* وضعیت صنعت بانکداری در بورس را چطور ارزیابی می کنید؟
درحال حاضر ســهام بانک های خصوصی و خصوصی ســازی شده نظیر ملت، 
تجارت، صادرات، پاســارگاد و ... در بورس اوراق بهــادار تهران درحال معامله 
اســت. مجموع دارایی هــای این بانک ها در پایان آذرماه ســال جاری به بیش 
از 54.4۲3.۸97.711 میلیون ریال بالغ شــده که نسبت به زمان مشابه سال 
گذشــته درحدود 35 درصد افزایش داشته اســت. مانده سپرده مشتریان در 
پایان ماه مذکور با رشــد 7۰ درصدی به 33.۲44.7۲۸.35۸ میلیون ریال بالغ 
شده است. سهم عامل اصلی درآمد این بانک ها یعنی درآمد حاصل از تسهیلات 
اعطایی با رشد 5۲ درصدی به 3.۸96.113.9۸۸ میلیون ریالی افزایش یافته، 
درحالی که عامل اصلی هزینه یعنی ســهم سود سپرده گذاران تنها 37 درصد 
رشــد داشــته و بالغ بر ۲.661.957.63۰ میلیون ریال شــده که این موضوع 
موجب رشــد بیش از 1۰۰ درصدی سود خالص این بانک ها )۸۸7.743.167 
میلیون ریال( شــده است. نکته دیگر ارزش بازار این شرکت هاست که درحال 
حاضــر بیش از 49۰ هزار میلیارد تومان اســت که با لحاظ مقدار ســود این 
شرکت ها، P/E )قیمت به سود محقق شده( آن ها به محدوده 4 رسیده است که 

نسبت به کل بازار )مقدار بیش از 7( در وضعیت مطلوبی قرار دارد.
از دیگر عواملی که تاثیر بســیار زیــادی بر وضعیت بانک هــا در بازار مالی و 
همچنین بازار ســرمایه دارد می توان به وضعیت سیاسی کشور ناشی از تحریم 
 ،FATF بانک مرکزی ج.ا.ا توسط آمریکا، قرار گرفتن این صنعت در لیست سیاه
نوســانات نرخ ارز و ... اشاره کرد که هرکدام می تواند تاثیر بسزایی بر عملیات 

بانک ها و در نتیجه حرکت سهام آن ها در بازار سرمایه داشته باشد. 

* درباره جایگاه کنونی بانک سپه در صنعت بانکی توضیح دهید. 
برنامه خاصی برای توسعه فعالیت ها دارید؟

با بررســی این موضوع از منظر سرمایه گذاری می توان گفت بانک سپه نسبت 
به ســایر بانک های هــم تراز نظیر ملی از نســبت ســرمایه گذاری به دارایی 
پایین ترین برخوردار اســت )بانک ســپه 1.7 درصد و بانک ملی 4.4 درصد(. 
اگرچه درخصوص درآمد ســرمایه گذاری ها به کل درآمدهای بانک، بالعکس از 
عملکرد بهتری برخوردار بوده اســت )۲۸ درصد بانک سپه و 14 درصد بانک 
ملی(. در حوزه سرمایه گذاری بانک سپه برنامه ریزی و اقدامات مناسبی صورت 
گرفته اســت که از آن جمله می توان به تلاش برای بهبود عملکرد و سودآوری 
شرکت های زیرمجموعه به خصوص شرکت گروه مدیریت سرمایه گذاری امید، 
وصول مطالبات ناشــی از ســود دریافت نشده از این شــرکت، اصلاح ساختار 
ســهامداری شرکت های فناوری اطلاعات و ارتباطات زیرمجموعه، بهینه سازی 
پرتفوی هلدینگ های اصلی زیرمجموعه شامل گروه سرمایه گذاری امید و گروه 
مالی سپه، افزایش سرمایه شرکت های زیرمجموعه هلدینگ ها از منابع متنوع 
و درنهایت ساماندهی شــرکت های انتقالی از بانک ها و مؤسسه ادغامی اشاره 
داشت.نظر به اینکه ادغام بانک های نیروهای مسلح در بانک سپه منجر به اضافه 
شدن تعداد زیادی شرکت با موضوع فعالیت بانکی به بانک سپه شد، اقداماتی 
از جمله تخصصی کردن این شرکت ها به منظر بهبود عملکرد و خدمات رسانی 
به مشــتریان و افراد جامعه خواهد شــد. پس از پیشــرفت صنعت پرداخت و 

فناوری های بانکی کشور، این بانک در تلاش است تا بتواند یک هلدینگ بزرگ 
و کاملًا تخصصی فناوری و اطلاعات به جامعه IT کشور تقدیم کند و امید آنکه 
پس از پیاده ســازی اهداف و مأموریت های محوله، بتوان نسبت به عرضه سهام 
آن در بازار سرمایه کشور اقدام کرد تا ضمن افزایش شرکت های موجود در گروه 

فناوری و اطلاعات، عموم سرمایه گذاران از سود حاصله منتفع شوند.

* تجدیــد ارزیابی دارایی ها، موضوعی اســت که بســیاری بر 
آثار مثبت آن بر بازار ســرمایه و بهبود وضعیت شرکت ها تأکید 

می کنند. ارزیابی شما در این باره چیست؟
پرواضح است که مهمترین رسالت یک بنگاه اقتصادی حداکثرسازی ارزش آن 
بنگاه است. موضوع تجدید ارزیابی دارایی های شرکت های بورسی و فرابورسی 
که درحال حاضر توسط وزارت امور اقتصادی و دارایی و سازمان بورس و اوراق 
بهادار درحال اجرایی شــدن اســت، موضوع ساده ای نیســت و باید از زوایای 
مختلفی مورد قضاوت قرار گیرد. باید توجه داشــت کــه افزایش ارزش ذاتی 
یک شــرکت مســتلزم ارتقاء و تقویت کل متغیرهای مربوطه ازجمله مزایای 
رقابتی، ســرمایه انسانی و نحوه حضور در بازار محصولات و خدمات ارائه شده 
اســت و صرف افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها ضامن رشد 
ارزش شــرکت نخواهد بود. البته اگــر بخواهیم از زاویه  ای مثبت به قضیه نگاه 
کنیــم، می توانیم به تاثیر عملیات تجدید ارزیابی شــرکت ها به منظور کاهش 
فاصله ارزش بازار شــرکت نسبت به ارزش دفتری آنها اشاره کرد. به طوری که 
تجدید ارزیابی دارایی ها در بخش زمین و ساختمان شرکت های بورسی و غیر 
بورســی منتج به بروز شدن ارزش دفتری شرکت ها و همچنین رقیق تر شدن 
قیمت ســهام شرکت ها خواهد شــد و این تصمیم می تواند به تحلیل دقیق تر 
ســرمایه گذاران نسبت به ارزش واقعی شرکت ها کمک کند که در نهایت تاثیر 

مثبتی در بازار سرمایه ایجاد خواهد کرد.

* پس از ســقوط تاریخی ســال 99، روند اعتمادسازی به بازار 
ســرمایه به کندی پیش رفته اســت. چگونه می تــوان اعتماد 

سهامداران را بازگرداند.
آنچه باعث بی اعتمادی آحاد جامعه به بازار ســرمایه در ســال 99 شد، رشد 
قابل توجه قیمت ســهام و همچنین کاهش قابل توجه قیمت سهام در مدتی 
کوتاه به همراه ورود قابل توجه پول توســط سهامداران حقیقی بود به گونه ای 
که مقدار P/E بازار تا محدوده 4۰ واحد افزایش یافت، والا نوسان قیمت سهام 
درحالت کلی از اجزای اصلی بازار است. پس از مردادماه سال 1399 بسیاری از 
ســرمایه گذارانی که برای بار اول وارد بازار شده بودند یا به عنوان سهامدار خرد 
از بازار خارج شدند. بنابراین بازگشت شاخص های قیمتی به مقادیر بلندمدت 
و منطقی شدن آن زمان بر بوده و موضوعی نیست که بتواند به سرعت عرضه و 
تقاضا را با یکدیگر هماهنگ و متعادل کرد. در این میان نقش سهامداران عمده 
پررنگ تر می شــود، به عنوان مثال بانک متبوع با حمایت از سهام شرکت های 
بورسی زیرمجموعه در 3 ســال گذشته سعی کرده تا نسبت به تقویت سمت 

تقاضا در معاملات این سهام اقدام کند.
ریزش های بورس در سه سال گذشته بسیاری از سهامداران را مستأصل کرده 
و خروج پول حقیقی از بورس در این ســال ها رشــد زیادی داشته و میانگین 
معاملات خرد در بازار سهام در این مدت به میزان قابل توجهی کاهش داشته 
است، بنابراین سازمان بورس به دنبال راهکاری برای بهبود شرایط بازار سرمایه 
اســت. به همین منظور به تازگی سازمان بورس در وهله اول هلدینگ ها و در 
ادامه بانک ها را با محوریت تجدید ارزیابی دارایی ها فراخواند. تجدید ارزیابی از 
محل دارایی های اســتهلاک پذیر موجب می شود، سودهای نسبتا موهومی که 
شــرکت ها شناسایی کردند، کاهش پیدا کند. این مهم حتی به کاهش حاشیه 
ســود نیز می انجامد و احتمالا DPS را تحت تاثیر قرار خواهد داد. پیش از این 
شــرکت ها برای تجدید ارزیابی دارایی ها با مشکلات متعددی مواجه بودند که 
آنها را از حرکت به سمت این موضوع منع می کرد. یکی از مشکلات شرکت ها 
در این زمینه روند طولانی تایید افزایش سرمایه در سازمان بورس و موضوعات 
مختلف مالیاتی آن بوده اســت. به همین دلیل بســیاری از شــرکت ها رغبت 
چندانی برای انجام این مدل افزایش ســرمایه نداشتند. اما در یک ماه گذشته 
سازمان بورس با برگزاری جلسه در این زمینه به دنبال الزام شرکت های بزرگ 
به تجدید ارزیابی بوده اســت. تجدید ارزیابی فرآیندی است که شامل ارزیابی 
مجدد ارزش دفتری دارایی های یک شرکت برای انعکاس ارزش منصفانه فعلی 
است. این یک انحراف از اصل بهای تمام شده تاریخی است که در آن دارایی ها 
در ابتدا به بهای تحصیل ثبت می شــوند و متعاقباً مستهلک می شوند. تجدید 
ارزیابی دارایی ها صورت های مالی از جمله ترازنامه و ســود و زیان با ارزش های 

واقعی تری گزارش و مبنای تجزیه و تحلیل مناسب تری خواهند شد.
نکته ای که درباره افزایش سرمایه از طریق تجدید ارزیابی دارایی ها وجود دارد 
اینکه این موضوع ممکن اســت در سال های آینده منجر به افزایش استهلاک 
شرکت ها شود که می تواند بازار سرمایه را با مشکل مواجه کند. افزایش سرمایه 
از محل تجدید ارزیابی دارایی ها، آورده نقدی و سرمایه جدیدی به شرکت اضافه 

نمی کند در صورتی که این افزایش ســرمایه، ظرفیت مالی و میزان سودآوری 
شــرکت را افزایش می دهد. البته تجدید ارزیابی دارایی ها منجر به رقیق شدن 
قیمت سهام شرکت ها می شود که بازار این موضوع را به عنوان مسأله ای مثبت 
تلقی می کند و باعث افزایش ارزش بازار شرکت ها خواهد شد. همچنین زمانی 
که شــرکت ها اقدام به تجدید ارزیابی دارایی و به روز شــدن دارایی های خود 
می کنند به نحو بهتر و شایســته تری می توانند در حوزه طرح های توسعه ای و 
نیز افزایش سرمایه های آتی آنها از محل سود انباشته یا مطالبات و آورده نقدی 

ورود کرده و نسبت به سرمایه گذاری مجدد اقدام کنند.
در کنار افزایش ســرمایه هایی که از محل تجدید ارزیابی دارایی انجام می شود، 
افزایش سرمایه از محل صرف سهام با سلب حق تقدم می تواند مستقیماً باعث 
ورود پول جدید به شرکت ها برای اجرای طرح های توسعه ای باشد. یکی دیگر 
از راههای بهبود وضعیت بازار سرمایه و بازگرداندن اعتماد از دست رفته، ثبات 
در سیاست گذاری ها و اجتناب از تصمیمات خلق الساعه است. بررسی وضعیت 
بازارهای موازی از جمله بازار مسکن نشان می دهد هیچ بازاری به اندازه بورس 
برای سرمایه گذاری جذاب نیست و اگر اعتماد سرمایه گذاران به این بازار جلب 
شود، حتماً این بازار پتانسیل رشد خواهد داشت. انتظار می رود سیاست گذاران 
هم به بازار ســرمایه توجه بیشتری داشته باشند؛ چرا که تنها بازاری که ورود 
نقدینگی به آن تورم زا نبوده و مردم را دچار مشــکل نمی کند، بازار ســرمایه 
اســت. ورود نقدینگی به بازار سرمایه اتفاقاً می تواند سبب تسهیل تأمین مالی 
بنگاه های تولیدی و رونق اقتصادی شــود و این شرایط، خود به اقتصاد کشور 
کمک خواهد کرد. بررســی وضعیت تولید و فروش بسیاری از شرکت های بازار 
نشان می دهد مشکلی در این شرکت ها وجود ندارد. مشکل اینجاست که دولت 
برای مهار تورم از انواع ابزارها از جمله قیمت گذاری های دستوری، افزایش نرخ 
بهره، ســرکوب نرخ ارز در ســامانه نیما و… استفاده کرده و تمامی این ابزارها 
هم به بازار ســرمایه آســیب زده؛ بی آنکه در مهار تورم، موفقیت لازم کسب 

شده باشد.
بزرگترین صنعتی که از قیمت گذاری های دستوری آسیب دیده، صنعت خودرو 
و قطعه سازی است. در این سال ها به سبب قیمت گذاری دستوری، بسیاری از 
شرکت های صنعت خودرو و قطعه سازی زیان ده شده اند و آزادسازی قیمت ها 
می تواند اثر قابل توجهی روی افزایش حاشــیه ســود این شرکت ها و خروج از 
زیان داشته باشد. البته عرضه خودرو در بورس کالا هم گام مثبتی در راستای 
آزادسازی قیمت خودرو بوده است. علاوه بر صنعت خودرو، برخی صنایع دیگر 
از جمله سیمانی ها هم از قیمت گذاری های دستوری آسیب دیده اند و اگرچه با 
ورود سیمان به بورس کالا، قیمت ها منطقی تر از قبل شده، اما همچنان قیمت 
محصول این صنعت با نرخ سیمان در بازارهای صادراتی اختلاف قابل توجهی 
دارد و آزادســازی قیمت ها به رشد ســودآوری شرکت های سیمانی هم منجر 
خواهد شد. فولادی ها و پتروشیمی ها هم از صنایعی هستند که از مداخله ها در 
تعیین قیمت محصول شان آسیب دیده اند. قیمت گذاری دستوری در سال های 
اخیر، زنجیری بر پای بازار ســرمایه ما بوده و اگر گامی به ســمت آزادسازی 
قیمت ها برداشته شود، حتما آثار مثبت آن در بازار سرمایه نمایان خواهد شد.

مشکل دیگری که بازار سرمایه ما از آن رنج می برد، اختلاف تقریباً 3۰ درصدی 
نرخ ارز در سامانه نیما با بازار آزاد است. این اختلاف قیمت، رانتی است که نه به 
نفع تولیدکننده بوده و نه به نفع مصرف کننده و فقط نصیب عده ای خاص شده 
اســت. چنانکه موفق به کاهش این فاصله شویم، می توان روی رشد سودآوری 
شرکت های صادرات محور بازار هم حساب کرد. حدود 65 درصد از سهام بازار 
ســرمایه مربوط به صنایع کامودیتی محور اســت و بخش عمده محصول این 
صنایع هم در بورس کالا معامله می شود. در فرمول قیمت گذاری کامودیتی ها 
در بورس کالا نیز نرخ ارز ســامانه نیما مبنا قرار گرفته و شــرکت ها، ناچار به 
فروش محصول یا فروش ارز خود با نرخ های نیمایی هستند. با توجه به شرایط 
تورمی کشــور، قطعاً نرخ ارز در بازار آزاد شــیب صعودی خواهد داشت و نرخ 

نیمایی هم باید به موازات بازار آزاد رشد کند.
اما مهمتر از آزادسازی قیمت ها و کاهش فاصله نرخ ارز نیمایی با بازار آزاد، اینکه 
در مورد نرخ خوراک پتروشیمی ها و گاز صنایع، نرخی منطقی تعیین شود که 
رقابت پذیری صنایع ما نسبت به سایر رقبا در منطقه هم حفظ شود. هم اکنون 
نیز به ســبب تحریم ها، هزینه هایی بر دوش شرکت های تولیدی تحمیل شده 
است. در چنین شرایطی سیاســت گذاران باید با تعیین فرمول های منطقی به 
گونــه ای نرخ خوراک و گاز صنایع را تعیین کنند که قدرت رقابت در بازارهای 
صادراتی داشــته باشند. در صورت از دســت رفتن بازارهای صادراتی، بازگشت 
دوباره به این بازارها کار دشــواری خواهد بود. پیش بینی پذیری در بازار سرمایه 
از اهمیت بسیاری برخوردار است و با توجه به آنکه به لحاظ اقتصادی در مورد 
بسیاری از متغیرهای اقتصادی در کشور ما ابهامات بزرگی وجود دارد، بهتر است 
سیاست  گذاران حداقل در مورد نرخ گاز و خوراک صنایع تولیدی، طوری رفتار 

کنند که شفافیت بیشتری در مورد چشم انداز آتی صنایع ایجاد شود.

* درحال حاضر کدام ریسک های سیستماتیک و غیرسیستماتیک 
بازار سرمایه را تهدید می کنند؟ راهکار مقابله چیست؟

با توجه به اینکه ریســک سیســتماتیک بر کل بازار مؤثر است و قابلیت حذف 
توســط بانک را ندارد، برخی از عوامل ریسک سیستماتیک عبارتند از نوسانات 
نرخ بهره، تغییرات در سیاست های مالیاتی، نوسانات نرخ ارز، تغییرات در شرایط 
اقتصادی کلان، تغییرات در سیاست های دولت، رویدادهای سیاسی و جنگ ها، 
بحران های مالی و اقتصادی جهانی هســتند. تأثیر ریسک سیستماتیک معمولاً 
با شــرایط اقتصادی کلی و قوانین و مقررات سیاسی و مالی مرتبط می شود. این 
ریســک می تواند به صورت ناگهانی و گســترده تأثیرگذار باشد و تقریباً تمامی 
دارایی ها و سرمایه گذاری ها را دربرگیرد. درواقع بانک متبوع باید به هزینه کاهش 
عواید ناشی از سرمایه گذاری در سهام پرخطر و تبدیل دارایی ها به انواع کم ریسک 
این ریسک را مدیریت کند. این ریسک تأثیر مستقیمی بر بازده سرمایه گذاری ها 
داشته و می تواند موجب زیان قابل توجه شود؛ این ریسک با عملکرد بازار سرمایه 
نیز ارتباط مستقیم دارد چراکه بازار سرمایه به نوسانات و تغییرات قیمت دارایی ها 
واکنش نشــان می دهد. تنها راهبرد قابل اتخاذ در این زمینه راهبردهای تدافعی 
است تا حداقل آســیب ها از این زاویه به حوزه سرمایه گذاری بانک وارد شود؛ از 
جمله اقدامات می توان به تنوع سازی سرمایه گذاری، استفاده از ابزارهای مشتقه و 

استفاده از دارایی های کم ریسک اشاره داشت.
درمقابل، ریســک غیرسیســتماتیک که منحصر به پرتفوی بانک متبوع است 
ریســکی اســت که به صورت خاص بر روی دارایی با ســرمایه گذاری خاصی 
تأثیر می گذارد. این ریســک به عوامل داخلی یک شــرکت یا صنعت مربوط 
می شود مانند مشــکلات مدیریتی، ریسک عملیاتی، مشکلات حقوقی، رقابت 
درون صنعــت و غیره. الزاماً از طریق متنوع ســازی قابل مدیریت اســت که با 
اقداماتی که درخصوص واگذاری ســهام وامید و ورود به صنایع دیگر در دست 
اجراســت امید است این ریســک به نحو مطلوب مدیریت شود. توضیح اینکه 
بانک متبوع از راهکارهایی مانند تنوع ســرمایه گذاری در دارایی ها، اســتفاده 
از سبد ســرمایه گذاری و همچنین اســتفاده از ابزارهای مشتقه برای کاهش 
این نوع از ریســک اســتفاده می کند. درواقع تأثیر ریسک غیرسیستماتیک با 
توزیع ســرمایه گذاری بین دارایی های مختلف کاهش می یابد. بنابراین تفاوت 
اصلی ریسک سیستماتیک و غیرسیســتماتیک در منشاء آنها و تأثیری است 
که بر دارایی ها و سرمایه گذاری ها دارند. در مجموع ریسک سیستماتیک تأثیر 
گســترده تری داشته و بانک متبوع باید با عکس العمل به موقع و مناسب آن را 

مدیریت کند.

معاون اقتصادی و سرمایه گذاری بانک سپه مطرح کرد:

ایجاد هلدینگ تخصصی بانک سپه

ســید بابک ابراهیمی، معاون اقتصادی و سرمایه گذاری بانک سپه در گفت و گو با هفته نامه اطلاعات بورس به عملکرد 
این بانک در زمینه های مختلف همچون تجدید ارزیابی، ادغــام بانک ها، وضعیت صنعت بانکداری در بورس، جایگاه 

بانک سپه، ریسک های سیستماتیک و غیرسیستماتیک بازار سرمایه، روند اعتمادسازی و... پرداخت. 
محمد مسلمی

خبرنگار



15 | بهمن 1402  هفته سوم  سال یازدهم  شماره 530 |دورنما

وضعیت فعلی و آینده اقتصادی چین
خلاصه ای از وضعیت فعلی و آتی اقتصاد چین

چین با رشد اقتصادی 5.2 درصدی، سال2023را به پایان برد. درحالیکه داده های اقتصادی ضعیفتر از 
عملکرد حداقل6 درصدی مورد انتظار تحلیلگران بود و سرمایه گذاری مستقیم خارجی چین با 8 درصد 
کاهش سالانه در سال 2023به 157.1میلیارد دلار رسید که نشان میدهد سرمایه گذاران خارجی پس 
از بحران کرونا، به طور کامل به ســرمایه گذاری در چین بازنگشــته اند. سرمایه گذاری در بخش تولید 
و خدمــات نیز به ترتیب با کاهش 1.8و 13.4درصدی همراه بود. انتظار می رود ســال 2024 چالش 
برانگیزتر باشــد و پیش بینی می شود که رشــد اقتصادی کشور چین به 4.6 درصد کاهش یابد. رکود 
دارایی در ســومین سال خود قرار دارد، صادرات ضعیف است، سرمایه گذاران محتاط از بازارهای مالی 
چین دوری می کنند و سیاســت گذاران در حال مبارزه با آنچه تحلیلگران مورگان استنلی می گویند 

طولانی ترین دوره فشار تورم منفی این کشور از زمان بحران مالی آسیایی 1997-1998 است.
چین برای مدت زمانی طولانی موتور رشــد جهانی محسوب می شــد. با این وجود، در ماه های اخیر 
کاهش رشد اقتصادی آن کشور باعث نگرانی در میان رهبران و سرمایه گذاران بین المللی شده که دیگر 
روی آن کشور به عنوان سنگری در برابر ضعف در نقاط دیگر حساب باز نمی کنند. در واقع، چین برای 
اولین بار در چند دهه اخیر دچار مشــکل شده است.مسئله آن است که پس از جهش سریع فعالیت 
در اوایل ســال جاری به دنبال لغو قرنطینه و مقررات سخت گیرانه وضع شده برای مقابله با کووید در 
چین رشد اقتصادی آن کشور متوقف شده است. قیمت های مصرف کننده در حال کاهش است، بحران 
املاک و مســتغلات عمیق تر می شود و صادرات در رکود به سر می برد. نرخ بیکاری در میان چینی ها 
به قدری وخیم شده که دولت آن کشور انتشار داده ها را متوقف ساخته است. بدتر از همه آن که یک 
سازنده بزرگ املاک در چین و یک شرکت سرمایه گذاری برجسته در ماه های اخیر توانایی بازپرداخت 
بدهی های شــان را نداشته اند و این وضعیت باعث افزایش نگرانی ها شده و وخامت مداوم بازار مسکن 
چین می تواند منجر به افزایش خطرات برای ثبات مالی آن کشــور شــود. فقدان اتخاذ اقدامات قاطع 
برای تحریک تقاضای داخلی و ترس از سرایت این وضعیت به بازار های مالی دیگر دور تازه ای از کاهش 
رتبه رشــد را رقم زده و چندین بانک سرمایه گذاری بزرگ پیش بینی کرده اند رشد اقتصادی چین در 

سال 2024 به زیر 5 درصد کاهش یابد.

نرخ رشد تولید ناخالص داخلی از سال 2012 و پیش بینی تا سال 2028
تحلیلگران شــرکت مالی UBS در روزهای اخیر در یادداشــتی پژوهشــی نوشتند: ما پیش بینی رشد 
تولیــد ناخالص داخلــی واقعی چین را کاهش می دهیــم، زیرا رکود دارایی عمیق تر شــده، تقاضای 
خارجی ضعیف تر شده و سیاستگذاری های حمایتی کم تر از حد انتظار بوده است.تحلیلگران بانک های 
سرمایه گذاری و شــرکت های مالی مورگان استنلی، بارکلیز، نومورا نیز برآورد خود از پیش بینی های 
قبلی درباره رشد اقتصادی چین را کاهش داده اند. این بدان معناست که چین ممکن است به طور قابل 
توجهی از هدف رشــد رسمی خود یعنی حدود 5.5 درصد چشم پوشی کند. این وضعیت با فروپاشی 
مالی جهانی سال 2008 میلادی فاصله بسیار زیادی دارد زمانی که چین بزرگترین بسته محرک در 
جهان را ارائه کرد و اولین اقتصاد بزرگی بود که از بحران خارج شد. همچنین، وضعیت فعلی متفاوت 
از شــرایط روز های نخستین پاندمی کووید بود، زمانی که چین تنها اقتصاد بزرگ توسعه یافته جهان 
محسوب می شد که توانست از گزند رکود اقتصادی مصون بماند.پس اکنون چه مشکلی پیش آمده و 

چرا اقتصاد چین در تنگنا به سر می برد؟ در اسلایدهای بعدی به جواب این سوال می پردازیم.

۰ نمودار GDP چین، پیش بینی تا سال ۸

مهمترین مشکلات اقتصاد چین
 بخش املاک 
 بدهی دولت 

 کاهش جمعیت

مشکلات حال حاضر در بخش املاک کشور چین
اقتصاد چین از ماه آوریل 2023 در رکود به سر می برد. با این وجود، نگرانی ها در ماه جاری به دنبال 
عدم پرداخت ســود اوراق بهادار کانتری گاردن از توســعه دهندگان بزرگ املاک چین و ژونگرونگ 
تراست یک شرکت معتبر دیگر در عرصه املاک تشدید شد. این شرایط یادآور وضعیت پیش آمده برای 
اورگراند از بزرگترین شــرکت های املاک چین بوده که نکول بدهی هایش )عدم توانایی در بازپرداخت 
بدهی( در ســال 2021 نشــانه ای از آغاز بحران املاک و مستغلات بود. علیرغم آن که اورگراند هنوز 
در حال تغییر ساختار بدهی است مشکلات در کانتری گاردن نگرانی های جدیدی را در مورد اقتصاد 
چین ایجاد کرد. پکن مجموعه ای از اقدامات حمایتی را برای احیای بازار املاک و مستغلات خود اجرا 
کرده، اما حتی بازیگران قوی تر آن بخش نیز اکنون در آستانه نکول بدهی قرار گرفته اند و این موضوع 
چالش هایی را که پکن برای مهار بحران با آن مواجه اســت نشــان می دهد.به نظر می رسد که نکول 
بدهی ها از توسعه دهندگان و سازندگان املاک به صنعت سرمایه گذاری 2.9 تریلیون دلاری آن کشور 
نیز ســرایت کرده است. شرکت ژونگرونگ تراســت که 87 میلیارد دلار وجوه برای مشتریان شرکتی 
و افراد ثروتمند را مدیریت می کرد در اواخر ســال میلادی گذشته اعلام کرد که ناتوان از بازپرداخت 
مجموعه ای از محصولات ســرمایه گذاری به دســت کم چهار شرکت به ارزش حدود 19 میلیون دلار 
بوده است.ویدئو های تازه منتشر شده در رسانه های اجتماعی چینی نشان می دهند که تظاهرکنندگان 
خشــمگین در مقابل دفتر آن شــرکت تظاهرات کرده اند. به نظر می رسد زیان های بیش تر در بخش 
املاک در معرض خطر ســرریز شدن و سرایت به بی ثباتی مالی گسترده تر است. با فرار فزاینده وجوه 
داخلی چین به ســمت اوراق قرضه دولتی و ســپرده های بانکی تعداد بیش تری از موسســات مالی 

غیربانکی ممکن است با مشکلات نقدینگی مواجه شوند.
کاهش بازار املا و مستغلات 

بدهی دولت چین
یکی دیگر از نگرانی های اصلی وضعیت اقتصادی چین، بدهی دولت چین اســت که عمدتا به دلیل 
کاهش شــدید درآمد فروش زمین به خاطر رکــود دارایی و همچنین تاثیر طولانی مدت هزینه های 
ناشــی از تحمیل قرنطینه های برقرار شده پس از شــیوع کووید – 19 افزایش یافته است. استرس 
مالی شــدیدی که در سطوح محلی مشاهده می شــود نه تنها خطرات بزرگی برای بانک های چینی 
ایجاد می کند، بلکه توانایی دولت برای تحریک رشــد و گسترش خدمات عمومی را نیز تحت فشار 

قرار می دهد. 

۰ ۰ و پیش بینی تا سال ۸ بدهی دولت چین از سال ۰۱۸ تا 

پکن تاکنون از تدابیری برای تقویت اقتصاد از جمله کاهش نرخ بهره و ســایر اقدامات برای کمک به 
بازار املاک و مشاغل مصرف کننده، رونمایی کرده است. با این وجود، دولت چین از انجام هرگونه اقدام 

مهم مانند تسهیلات مالی بااهمیت خودداری ورزیده است.

تغییرات متغیرهای مهم اقتصادی چین
 تغییرات شاخص تورم چین

 تغییرات صادرات سالانه چین
 تفاوت اوراق قرضه 10 ساله آمریکا و چین از سال 2018 میلادی

 نرخ بیکاری در کشور چین
 تغییرات GDP و بدهی دولت چین از سال 2018 میلادی و پیش بینی تا سال 2028

 روند قیمتی شاخص سهام چین در سال های اخیر

تغییرات شاخص تورم چین
رکود دارایی در کشــور چین در ســومین ســال خود قرار دارد، صادرات ضعیف است، سرمایه گذاران 
محتــاط از بازارهای مالی چین دوری می کنند و سیاســت گذاران در حال مبارزه با آنچه تحلیلگران 
مورگان اســتنلی می گویند طولانی ترین دوره فشار تورم منفی این کشور از زمان بحران مالی آسیایی 
1997-1998 اســت. سال 2024 ، ســال بحرانی برای اقتصاد چین است به این معنا که تورم منفی 

ممکن است وارد یک چرخه معیوب شود.

شرکت های چینی شروع به کاهش بدهی ها و خودداری از هزینه های سرمایه ای و استخدام کرده اند، 
در حالی که بازار کار شرایط سختی دارد و انتظارات حقوق و دستمزد رو به وخامت است. تحلیلگران 
انتظار دارند که نشست سالانه کنگره ملی خلق چین، پارلمانی که در اوایل ماه مارس برگزار می شود، 
دوباره هدف رشد اقتصادی حدود 5 درصد را تعیین کند. حتی هدف سال گذشته پایین ترین هدف 
چین در دهه های اخیر بود. به گفته تحلیلگران، پس از قرنطینه   های ســخت که اقتصاد را در ســال 
2022 تحت تاثیر قرار داد، دستیابی به آن باید آسان می بود، اما دولت مجبور شد حمایت مالی خود 

را پس از تزلزل رشد در اواسط سال گذشته افزایش دهد.

تغییرات صادرات سالانه چین
صادرات ســالانه کشــور چین برای اولین بار بعد از سال 2016، نســبت به سال گذشته با کاهش 
همراه بوده اســت. اقتصاددانان اســتدلال کردند صادرات، که در ســال گذشــته بر حســب دلار 
کاهــش یافت، با توجــه به تقاضای نرم جهانی نمی توان برای نجــات اقتصاد به صادرات تکیه کرد. 
سیاســت های محرک چین که گســترش وام دهی بانک های دولتی به تولیدکنندگان را در اولویت 
 قرار می دهد، منجــر به افزایش ظرفیت و افزایش اصطکاک با شــرکای تجاری مانند اتحادیه اروپا 

شده است. 

علیرغم درخواســت های بازار از پکن برای تســهیل سیاســت ها و تلاش های خود چین برای ارائه 
 چهره ای سرمایه پســند، تحلیلگران گفتند که سیاســت گذاران به ارســال ســیگنال های متفاوت 

ادامه می دهند.

تفاوت اوراق قرضه 10 ساله آمریکا و چین از سال 2018 میلادی
اوراق قرضه، اوراق بدهی ای هســتند که دولت ها برای تأمین مالی پروژه های خود منتشر می کنند. 
سرمایه گذاران این اوراق با درآمد ثابت را با نرخ بازدهی و تاریخ سررسید مشخصی می خرند و با این 
کارشــان درواقع مبلغ خرید اوراق قرضه را به دولت وام می دهند. در حال حاضر اســپرد نرخ اوراق 

قرضه در کشور آمریکا و چین برعکس سال های گذشته شده است. 
تفاوت اوراق قرضه ۱۰ ساله آمریکا و چین از سال ۰۱۸ میلادی

پیش بینی بانک جهانی در مورد اقتصاد چین
از زمانی که چین شروع به باز کردن و اصلاح اقتصاد خود در سال 1978 کرد، رشد تولید ناخالص 
داخلی به طور متوســط بیش از 9 درصد در سال بوده اســت و بیش از 800 میلیون نفر خود را از 
فقر نجات داده اند. همچنین پیشرفت های قابل توجهی در دسترسی به خدمات بهداشتی، آموزشی 
و ســایر خدمات در طول مدت مشابه صورت گرفته است. چین اکنون یک کشور با درآمد متوسط 
بالا است. اگرچه چین فقر شدید را ریشه کن کرده است، اما تعداد قابل توجهی از مردم آسیب پذیر 
هســتند و درآمدهای کمتر از یک آســتانه معمولاً برای تعریف فقر در کشورهای با درآمد متوسط 

بالا استفاده می شود.
رشــد بالای چین در سال های گذشته بر اساس ســرمایه گذاری، هزینه کم تولید و صادرات تا حد 
زیادی به مرزهای نهایی خود رســیده اســت و به عدم تعادل اقتصادی، اجتماعی و زیست محیطی 
نیز منجر شده است. کاهش این عدم تعادل مستلزم تغییر در ساختار اقتصاد از تولید به خدمات با 

ارزش بالا، از سرمایه گذاری به مصرف و کاهش انتشار گازهای گلخانه ای است.
با توجه به وســعت آن کشور، چین در بســیاری از مسائل توسعه منطقه ای و جهانی نقش محوری 
دارد. اگرچه چین منبع اصلی انتشار تجمعی تاریخی نیست، اما چین امروز 27 درصد از دی اکسید 
کربن ســالانه جهانی و یک ســوم از انتشــار گازهای گلخانه ای جهان را به خود اختصاص می دهد 
و آلودگی هوا و آب آن بر ســایر کشــورها تأثیر می گذارد. مشــکلات زیست محیطی جهانی بدون 
مشارکت چین قابل حل نیست. اقتصاد رو به رشد چین نیز منبع مهمی برای تقاضای جهانی است. 
تــوازن مجدد اقتصادی آن فرصت های جدیدی را بــرای صادرکنندگان تولید ایجاد می کند، اگرچه 

ممکن است تقاضا برای کالاها را در میان مدت کاهش دهد.
از نظر بانک جهانی، در نهایت انتظار می رود رشــد تولید ناخالص داخلی از 3 درصد در سال 2022 
به حدود 5 درصد در سال 2023 بازگردد. همچنین برای حمایت از اقتصاد )سیاست مالی انبساطی( 
از طرف دولت چین باقی خواهد ماند، هرچند کمتر از سال 2022 باشد. در کل از نظر بانک جهانی 
در بازه میان مدت، اقتصاد چین همچنان با کندی ســاختاری مواجه اســت. رشــد بالقوه روندی 
نزولی داشــته اســت که منعکس کننده وضعیت نامطلوب جمعیتی، رشد اندک بهره وری و افزایش 

محدودیت ها برای مدل رشد مبتنی بر بدهی و سرمایه گذاری به شمار می آید.

فعالیت های اقتصادی چین در سال 2023 با حذف محدودیت های کرونا و افزایش در هزینه خدمات 
افزایش یافت، اما شــتاب رشــد از آوریل کاهش یافته اســت. تولید ناخالص داخلی در سال 2023 
نسبت به سال 2022، از 3 درصد به 5.2 درصد افزایش یافت. بهبود در سال 2023 به دلیل بهبود 
تقاضای مصرفی در بخش مسکن به همراه حمایت از سیاستهای انبساطی پولی و مالی است. با این 
حال، شتاب رشد اقتصادی دولت چین از ماه آوریل سال گذشته کاهش یافته است که نشان دهنده 

بهبود اقتصادی شکننده آن کشور بوده است.
محرک هایی که می توانند شــتاب رشد را برای کشــور چین حفظ کنند شامل بهبودهای بیشتر در 
بــازار کار و درآمــد خانوارها، بهبود اعتماد تجاری و ســرمایه گذاری خصوصی، و یک چرخش مهم 
در بازار مســکن است که هنوز در چند ماه گذشــته این اتفاق برای چین قابل مشاهده نیست. نرخ 
بیــکاری در آن کشــور نیز در ماه های گذشــته در حدود 20 درصد بود کــه بالاترین نرخ در چند 
ســال گذشته به شــمار می آید. وضعیت بازار مسکن در چند ماه گذشــته نیز در حالت نامطلوبی 
به ســر می برد که برای بهبود نیاز به تســهیلات مالی بیشــتر ازطرف دولــت چین در این بخش 
اســت. رشــد کند درآمد، عدم اطمینان طولانی مدت در مورد بهبود در بــازار کار، عدم بهبود در 
 بخش مســکن و پس انداز بالای خانوارها می تواند مانــع هزینه های مصرف کننده و در نهایت مانع 

رشد اقتصادی شود.
بانک جهانی در ادامه پیش بینی می کند، رشــد اقتصادی در سال های 2024 و 2025 به ترتیب به 
4.6 درصد و 4.4 درصد کاهش یابد. انتظار کاهشــی نرخ رشد به دلایل داخلی و خارجی متعددی 
مرتبط اســت. افزایش ســطح بدهی دولت چین و کاهش نرخ بازده دارایی های سرمایه ای از دلایل 

چشم انداز کاهشی رشد اقتصادی چین از نگاه بانک جهانی به شمار می آید.

تهیه شده در گروه مالی شهر

چکیده تحلیل بنیادی نماد  »پارســــان«

www.sfg.ir

شــرکت گروه گســترش نفت و گاز پارســیان در مرداد ســال ۱۳۸۶ با نام اولیه شــرکت ســرمایه گذاری 
 توســعه الونــد غدیــر به صــورت شــرکت ســهامی خــاص تأســیس شــد. ســپس در مجمــع عمومــی

 فــوق العــاده در بهمن مــاه ۱۳۸۹ بــه شــرکت ”گســترش نفــت و گاز پارســیان )ســهامی خــاص(“ 
تغییــر نــام یافــت. همچنیــن در آذر ســال ۱۳۹۰ بــا پذیــرش ایــن شــرکت در بــورس اوراق بهــادار تهــران، 

ســهام ایــن شــرکت در مــورخ بهمــن ســال1390 در بــورس تهــران عرضــه شــد.
 در حــال حاضــر شــرکت پارســان جــزء شــرکت هــای فرعــی شــرکت ســرمایه گــذاری غدیــر )ســهامی عــام( 
مــی باشــد. بخــش عمــده ســرمایه گــذاری شــرکت پارســان در صنعــت اوره، متانــول، پالایشــگاه و 

LPG اســت. 
شــرکت های زیرمجموعــه پارســان در صنعــت اوره شــامل پتروشــیمی پردیــس)69 % ( ، پتروشــیمی 

شــیراز )51 %(، پتروشــیمی کرمانشــاه )46 %( و پتروشــیمی خراســان )13 %(هســتند. 
در صنعــت پالایشــگاه شــرکت هــای پالایــش نفــت شــیراز )54 %(، پالایــش نفــت تبریــز )49 %( و پالایــش نفــت بندرعبــاس )15 %( زیرمجموعه 
پارســان هســتند. در صنعــت متانــول مالکیــت 34 % از پتروشــیمی زاگــرس متعلــق بــه پارســان اســت. در صنعــت LPG مالکیــت 19 % از 
پتروشــیمی پــارس بــه پارســان تعلــق دارد. از مهمتریــن شــرکت هــای پرتفــوی غیــر بورســی پارســان مــی تــوان بــه ســرمایه گــذاری هامــون ســپاهان، 

پتروشــیمی کیــان و دماونــد انــرژی عســلویه اشــاره کــرد. 

• برای برآورد سود هر سهم سال مالی منتهی به 1403/06/31، سود کارشناسی شرکت های 
پتروشیمی پردیس،پتروشیمی پارس، پالایش نفت بندر عباس، پالایش نفت تبریز،پتروشیمی 

زاگرس، پتروشیمی شیراز و ... برآوردگردیده است.  
• با توجه به وضعیت پرتفوی شرکت، سود حاصل از فروش سرمایه گذاری ها برای سال مالی منتهی 

به 1403/06/31 برابر با عملکرد دو سال گذشته شرکت معادل صفر در نظر گرفته شده است. 
• سایر درآمدها و هزینه های اداری و عمومی شرکت برای سال مالی منتهی به 1403/06/31  متناسب 

با عملکرد گذشته شرکت و تورم 30 درصدی محاسبه گردیده است. 

مفروضات تحلیل
بررسی خالص ارزش روز دارایی ها

1,611,064,398 ارزش پرتفوی بورسی )میلیون ريال( 
305,096,763 ارزش پرتفوی غیر بورسی )میلیون ريال( 
1,525,556,352مازاد ارزش پرتفوی بورسی )میلیون ريال(

281,831,779مازاد ارزش پرتفوی غیر بورسی )میلیون ريال(
1,807,388,131جمع مازاد ارزش )میلیون ريال(

427,304,396حقوق صاحبان سهام 1402/06/31 )میلیون ريال(
2,234,692,527ارزش شرکت )میلیون ريال(

40,500,000سرمایه )میلیون ریال(
10,551ارزش دفتری  )ريال(

NAV55,178 کل  )ريال(
NAV48,219 بورسی  )ريال(

NAV 71درصد قیمت هر سهم از%
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نتایج تحلیل کارشناسی
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پیش بینی صورت سود و زیان شرکت گروه گسترش نفت و گاز پارسیان

1402/06/31 1403/06/311401/06/31
واقعیواقعیکارشناسیشرح

224,524,210 302,060,988 291,823,168 درآمد حاصل از سرمایه گذاریها

5,575,141 10,623,730 12,748,476 درآمد سود تضمین شده

000درآمد حاصل از فروش سرمایه گذاریها

304,571,644312,684,718230,099,351جمع درآمدهای عملیاتی

)403,403))858,561))1,116,129)هزینه های عمومی اداری

303,455,515311,826,157229,695,948جمع سود عملیاتی

)1,816,913))4,762,896))4,762,896)هزینه های مالی

2,714,6912,714,691614,256سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی

228,493,291 309,777,952 301,407,310 سود )زیان( خالص قبل از مالیات

)731,157))2,254,693))2,254,693)مالیات

299,152,617307,523,259227,762,134سود )زیان( خالص

40,500,00040,500,00040,500,000سرمایه

7,3867,5935,624سود هر سهم -ریال
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ترکیب پرتفوی غیر بورسی شرکت براساس بهای تمام شده

جمع بندی
شــرکت نفــت و گاز پارســیان یکــی از بزرگ تریــن هلدینگ هــای ســرمایه گذاری در صنایــع پتروشــیمی و 
پالایشــی کشــور بــه شــمار می آیــد. بررســی پرتفــوی شــرکت نشــان می دهــد ارزش خالــص دارایی هــای 
ــا در نظــر گرفتــن ســرمایه گذاری های بورســی و غیــر بــورس 55،178 ریــال بــه ازای هــر ســهم  پارســان ب
اســت و بــا توجــه بــه قیمــت فعلــی ســهام شــرکت 39،180 ریــال نســبت قیمــت بــه خالــص ارزش 
دارایی هــا                  71درصــد اســت. همچنیــن بــرآورد می شــود شــرکت بــرای ســال مالــی منتهــی بــه 
شــهریورماه 1403بــا در نظــر گرفتــن مفروضــات اعلام شــده ســود 7،386 ریــال قابل دســترس باشــد. لازم 
بــه ذکــر اســت اهــرم نوســانات نــرخ ارز و تحــولات بازارهــای جهانــی به صــورت مســتقیم بــر ســودآوری 

مجموعــه نفــت و گاز پارســیان مؤثــر خواهــد بــود

         (P/NAV( 

طنـــاز  اکبریــــــــان
کارشناس ســـرمایه گذاری گـــروه مالی شهـــــر
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اســتراتژی صندوق های کارگزاری بانــک ملی برای 
مدیریت دارایی های تحت مدیرت صندوق ها در درجه 
اول، انتخاب وزن بهینــه دارایی ها برای صندوق ها با 

توجه به نوع صندوق و حدنصاب های سازمان است.
پس از تخصیص وزن بهینه دارایی ها )سهام و مشتقات 
آن، اوراق درآمد ثابت، سپرده، صندوق های کالایی و 
...(، بــا نگاهی از بالا به پایین، به تخصیص وزن بهینه 
ســکتورهای مختلــف در آن دارایــی می پردازیم. به 
عنوان مثال اگر 20درصد وزن شــاخص کل سهام به 
صنعت پتروشــیمی اختصاص داشــته باشد و در نظر 
تیم تحلیلی مان، شــرایط این صنعت در تایم فریم مد 
نظر، شرایط خوبی نداشته باشد؛ وزن کم از 20 درصد 

را به این سکتور اختصاص می دهیم. 
لازم به تاکید است این وزن دهی ها با توجه به سطح 
ریسک متفاوت در صندوق های سهامی و درآمد ثابت، 

متقاوت خواهد بود. 
ســپس در هر ســکتور اوراق مناسب )ســهام، اوراق 
درآمد ثابت...( را بر اساس ارزندگی آن اوراق انتخاب و 
براساس ریسک آن اوراق وزن مناسبی برای تخصیص 

در پرتفوی برای آن اوراق تعیین می کنیم.

انتخابوزنبهینهداراییها
شفافیت

شــرکت کارگزاری بانک ملی ایران در ســال 1381 به 
ثبت رســید و فعالیت  رســمی خود را آغاز کرد. در حال 
حاضر سه صندوق سرمایه گذاری در این مجموعه مشغول 
فعالیت هستند که در ادامه ضمن معرفی این صندوق ها، 

مروری بر عملکرد آن ها خواهیم داشت.

 صندوق سرمایه گذاری مشترک 
کارگزاری بانک ملی ایران

نخســتین صنــدوق ایــن مجموعه بــا نــام صندوق 
سرمایه گذاری مشترک بانک ملی ایران، در اردیبهشت ماه 
1387 آغاز به کار کرد. خالص ارزش دارایی های صندوق 
با رشدی 31 درصدی در یک سال گذشته، اکنون اندکی 
در مرز 6 هزار میلیارد ریال قرار دارد. بازار ســهام و در 

صدر آن، گروه های »فلزات اساســی«، »سیمان، آهک 
و گچ« و »محصولات شــیمیایی« سهمی 97 درصدی 
در پرتفوی صندوق داشــته اند. این صندوق ســهامی با 
بازدهی حدود 45 درصدی در یک سال گذشته عملکرد 
خوبی داشته و در افقی بلندمدت نیز، از ابتدای تأسیس 
تاکنون، با تحقق بیــش از 59 هزار درصد بازدهی طیِ 

حدود 15 سال، شگفتی ساز شده است. 

صندوق سرمایه گذاری مشترک توسعه ملی ایران
مهرمــاه 1392 دومین صندوق ســهامی این کارگزاری 
فعالیت خودش را آغاز کــرد. خالص ارزش دارایی های 
این صندوق در یک ســال گذشته با رشدی 8 درصدی، 
به بیش از  5000 میلیارد ریال رسیده است. سهم بازار 

سهام از پورتفوی صندوق حدود 98 درصد است که در 
این بین، صندوق بیشــترین ســرمایه گذاری را در گروه 
»فلزات اساسی«، »محصولات شــیمیایی« و »سیمان، 
آهک و گچ« داشته است. صندوق مشترک توسعه ملی 
ایران در یک ســال اخیر حدود 40 درصد بازدهی داشته 
و در افق بلندمدت نیز موفق به کســب بیش از 4 هزار 

درصد بازدهی طی 10 سال شده است.

صندوق اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران
کارگزاری بانک ملی ایران، در تیرماه ســال 1396 و در 
راســتای جذب سرمایه گذاران ریســک گریز، صندوق با 
درآمد ثابت اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران را تأسیس 
کرد. خالص ارزش دارایی های این صندوق، با 13 درصد 
کاهش در یک ســال گذشته، در نزدیکی سطح 99 هزار 
میلیارد ریال اســت. متناسب با نوع صندوق، بازار سهام 
ســهم اندکی در پرتفوی آن داشته و بیشترین سرمایۀ 
صندوق بــا 45 و 41 درصد، به ترتیب بــه بازار بدهی 
و ســپردۀ بانکی اختصاص یافته اســت. صندوق اعتماد 
کارگزاری بانک ملی ایران در یک ســال اخیر، حدود 21 

درصد بازدهی داشته است. 
در جدول مشــروح عملکرد صندوق های ســرمایه گذاری 

تحــت مدیریــت کارگزاری 
را  ایــران  ملــی   بانــک 

مشاهده می کنید.

بازدهی 60 هزار درصدی صندوق کارگزاری بانک ملی

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.

حسابیارانهوسهامعدالت
بانکی ضامنپرداختتسهیلات

سهام عدالت

گرمایدیماهبهنفعفولادیها
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک ملی ایران

معاملهباعرضهوتقاضا
معرفی کتاب

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

قرار می گیرد.
***

نماینــدگان در نشســت علنی 7 بهمــن ماه مجلس 
شورای اســامی در جریان بررســی بخش هزینه ای 
لایحه بودجه ســال 1403 کل کشــور، با بند )ث( و 
ردیف های )7(، )8( و )9( تبصــره) 13( ماده واحده 

این لایحه موافقت کردند.
در ردیف )8( بنــد )ث( تبصره )13( ماده واحده این 
لایحه آمده اســت:  پس از اعتبارسنجی متقاضیان و 
در صورت عدم تکافــوی اعتبار آنها، به منظور  تأمین 
رکن ضامن، بانک ها و مؤسســات اعتباری غیربانکی 
موظفنــد بــا توثیق حســاب یارانه یا ســهام عدالت 
متقاضیان یا بســتگان درجه اول از طبقه اول آنها یا 
ســایر دارایی های مالی وی یا تنها دریافت یک فقره 
 ســفته و یک نفر ضامن نسبت به پرداخت تسهیات 

اقدام کنند.
همچنیــن در ردیف )9( بنــد )ث( تبصره )13( ماده 
واحده این لایحه آمده اســت: تسهیات موضوع این 
بند از حکم موضــوع ماده )10( قانون خدمت وظیفه 

عمومی  مستثنی است.

امســال دی ماه هوا نسبت به سال قبل گرم تر بود و 
همین باعث شد قطعی گاز برای شرکت های فولادی 

نسبت به سال قبل کمتر باشد.
بررسی تولید دی ماه سال 1402 در مقایسه با دی ماه 
1401 شــرکت های فولادی نشان می دهد که تا زمان 

تهیه مطلب گزارش خودشان را منتشر کرده اند.
در بین شــرکت های کوچک رشــد تولید فسبزوار و 
فخاس جالب توجه اســت. ارفع نیز با توجه به تولید 
بهتر اســفنجی توانسته است شــمش بیشتری تولید 
کنــد. فخوز و فجهان در بین شــرکت های بزرگ نیز 

رشد تولید خوبی داشته اند.
وصل بــودن گاز برای تولید اســفنجی باعث شــده 
فسبزوار، فخاس و ارفع تقریبا از تولید صفر در دی ماه 

سال قبل، به تولید مطلوب دی امسال برسند.
@fardaname

شــاید از دســت رفتن  
از سرمایه  اندکی  بخش 
کوچک،  معاملــه ای  در 
چندان ناراحت کننده نباشــد و به ســرعت جبران 
شود؛ اما درشــت بودن ارقام معامات بازار مسکن، 
حساســیت آن و همچنیــن انگیــزۀ کاهبرداران 
 را بــرای ورود به ایــن بازار و فریب افــراد افزایش 

داده است.
 در این مطلب با رایج ترین روش های کاهبرداری 

خرید و فروش ملک آشنا می شوید.
1. فروش ملک به عنوان نمایندۀ مالک

در این نوع کاهبرداری، شخص با جعل وکالت نامه خود را نماینده یا وکیل صاحب 
ملک معرفی کرده و اقدام به ســودجویی و کاهبــرداری در خرید و فروش ملک 
می کند. پیش از معامله، با مراجعه به دفاتر ثبت اسناد رسمی از صحت وکالت نامه 

اطمینان یابید.
2. فروش ملک نامعتبر

در این حالت، دفاتر اماک نامعتبر ملکی را به شما نشان می دهند؛ اما در قرارداد، 
مشــخصات ملک دیگری را قید می کنند.  با دقت تمام مشــخصات درج شــده در 

قرارداد را بررسی کنید و با واحد بازدیدشده تطبیق دهید.

3. خرید و فروش ملک در رهن بانک
گاه کاهبرداران با اســتفاده از قول نامه و ســند 
عادی، ملکی را که در رهن بانک بوده، می فروشند. 
پیش از خرید ملک، از بانک ها اســتعام سند را 
بگیرید و مدت زمان رهن را در قرارداد درج کنید.

4. فروش ملک از طریق جعل اسناد
برخی سودجویان با شناسایی اماکی که مدت ها از 
مالکان شان خبری نبوده، سند جعل می کنند و این 
واحدها را می فروشــند.با مراجعه به ثبت اسناد یا 
دفاتر رسمی، از صحت سند و مالک مطمئن شوید. 

 5. فروش ملک به چند نفر
گاهی کاهبرداران پس از تنظیم قرارداد در دفتر اماک، با اســتفاده از سند ملک 
در دفتر اماک دیگــری اقدام به فروش همان ملک می کنند.در صورت تصمیم به 

خرید، قرارداد رسمی خود را در سامانۀ یکپارچۀ معامات مسکن ثبت کنید. 
6. فروش ملک به نمایندگی از افراد حقوقی

گاه کاهبرداران خود را نمایندۀ افراد حقوقی معرفی می کنند و اماک تحت مالکیت 
آن شــرکت ها را می فروشــند.با مراجعه به دفاتر رسمی ثبت 
اسناد رسمی، از صحت وکالت نامه یا اعطای رسمی نمایندگی 

به شخص مدعی اطمینان یابید.

فرهنگسازی

راهنمای  همراه  به  تقاضا  و  عرضه  با  معامله  کتاب 
اسحاقی  بهنام  ترجمه  و  لبین  اثر جاد  نویسی  ژورنال 
در 7 فصل و 100 صفحه توسط انتشارات آراد منتشر 
 شده است. فصل های یک تا شش کتاب ترجمه کتاب

 Trade like pro: the ultimate trading kit
to master Supply and demend نوشته جاد 
شده  منتشر  میادی   2017 سال  در  که  است  لبین 
است. فصل انتهایی کتاب که به مبحث ژورنال نویسی 
اختصاص دارد، توسط مترجم اضافه شده است. در این 
کتاب عاوه بر توضیح مفاهیم روش تحلیلی عرضه و 
تقاضا، نکاتی کاربردی در استفاده از این روش بیان شده 
است. متن کتاب ساده و به دور از زیاده گویی می باشد و 
مطالب به صورت مختصر و مفید مطرح شده. همچنین 

مثال های مختلفی در کتاب آورده شده است.
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2/744/859253-1387/02/2197/50/5025825کارگزاری بانک ملی ایرانسهامی

 مشترک توسعه سهامی
3/439/84042-1392/07/1598/50/5015062ملی ایران

 اعتماد کارگزاری بادرآمد ثابت
1396/04/31144144/50/5986751/820/9141بانک ملی ایران

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک ملی ایران

سجادیزدانی
کارشناسآکادمیهوشمالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

آشنایی با رایج ترین کلاهبرداری  ها در خرید و فروش مسکن )بخش اول(

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب32,93045,000سیمرغ

10وضعیت بنیادی مناسب25,96040,000سمازن

 وضعیت بنیادی 16,26022,000غدیس
10و تکنیکال مناسب 

15وضعیت تکنیکال مناسب12,99020,000پی پاد
ت

مد
د 

بلن

15وضعیت بنیادی مناسب46,16060,000فسبزوار

 وضعیت بنیادی 60,74070,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

اوضاع بنیادی مناسب 5,9708,000خزامیا
20شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15سودآوری مناسب 7,8009,800  شپنا

15رشد سودآوری بانک2,3793,000    وبملت

 چشم انداز مناسب 20,60025,000  سپاها
15و سودآوری بالای شرکت 

ت
مد

د 
بلن

22,82028,500          وغدیر
 P/NAV  نسبت

پایین؛ پتانسیل بالای 
زیرمجموعه ها

15

 سودآوری زیرمجموعه ها1,1491,900     شستا
15 و تقسیم سود بالا

 وضعیت بنیادی 8,03012,500     مبین
10مناسب شرکت

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 تنوع پرتفوی -
15و ریسک پایین

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

8,32010,000فجر
افزایش نرخ محصولات در 
 بورس کالا و انتظار گزارش

12 ماهه مناسب
10

ت
مد

ن 
میا

افزایش قیمت تخم مرغ و 32,93040,000سیمرغ
20وضعیت مناسب بنیادین

15,66018,000سدور
گزارشات ماهانه و فصلی 
مناسب، تحول در عملیات 

شرکت
20

ت
مد

د 
بلن

4,5787,000ومدیر

نسبت قیمت به خالص ارزش 
دارایی های حدود 55 درصد 
، نزدیک بودن مجمع حهت 

دریافت سود نقدی و p/e آتی 
حدود 3.5

20

پرتفو متنوع و در عین حال کم 16,97520,000مدیر
10ریسک بنیادی

14,03021,000وکغدیر
نزدیک بودن مجمع جهت 

دریافت سود نقدی و توسعه 
 محور بودن شرکت های

زیر مجموعه
20

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک  23
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 p/e مناسب2,3793,800  وبملت
15بهبود ساختار عملیاتی

 افزایش نرخ فروش 2,6123,800خودرو
15اصلاح ساختار عملیاتی

 وضعیت بنیادی1,7762,800 وخارزم
15و تکنیکالی مناسب

 وضعیت بنیادی 3,7525,600  خاور
15و تکنیکالی مناسب

 تغییر نرخ فروش2,4575,100  قثابت
15بهبود عملکرد عملیاتی

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -20,253  فراز
15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-19,122داریک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 دارا بودن پرتفوی متنوع -21,180اهرم
35و پتانسیل رشد

دارا بودن پرتفوی مناسب -10,970متال
25و پتانسیل رشد

افزایش ظرفیت و P/E 3,7884,800خموتور
10مناسب نسبت به صنعت

ت
مد

د 
بلن

10پی بر ای مناسب6,0607,800ونوین

167,820210,000دارایکم
پایین بودن نسبت پی بر 

(P/NAV( ان ای وی 
 و پتانسیل رشد

10

نسبت P/NAV مناسب 2,2882,900ثامید
10در صنعت

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 نسبت P/E مناسب3,7854,400  فخوز
15بهره برداری از طرح توسعه

6,0607,400  ونوين
 نسبت P/E مناسب

 
رشد عملیات

15

 نسبت P/E مناسب3,8395,000  غپينو
15 رشد عملیات

ت
مد

د 
بلن

 نسبت P/NAV مناسب8,59011,500  تاصيكو
15 تجدید ارزیابی

20نسبت P/E مناسب26,20032,500ارفع

رشد نرخ پایه12,43017,500  شبريز
20نسبت P/E مناسب

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

3,7214,300زقیام
وضعیت مناسب بنیادی و 
پی بر ای حدود 5 واحدی 

برای سال 1403
20

7,8209,500قزوین
تکنیکال مناسب و 
 پایین ترین پی بر ای 
در صنعت قند و شکر

20

ت
مد

د 
بلن

12,99016,800فخاس
وضعیت تکنیکالی 

مناسب، گزارش های 
ماهانه و وضعیت بنیادی 

مناسب
20

44,40055,500ددانا
پی بر ای آینده نگر 

 حدود 5 واحدی
اصلاح مناسب قیمتی

20

 نوسانات مثبت بازار ارز 27,29334,200گنج
20و طلا در ماه های آینده

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صباسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان الگوریتم

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

48,30053,000  فزر
وضعیت بنیادی مناسب 

به اضافه چشم انداز 
صعودی قیمت جهانی 

اونس
10

ت
مد

ن 
میا

وضعیت مناسب بنیادی 4,7506,450  شسپا
10و تکنیکال

20وضعیت مناسب بنیادی4,0645,300  شتران

 وضعیت مناسب بنیادی 12,35017,050  کپرور
10و P/E forward حدود 5

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی46,16052,500  فسبزوار

14,03018,120  وکغدیر
انتظار از رشد 

زیرمجموعه ها و بازدهی 
مناسب 

20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین

افق 

5678
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