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سرمقاله
سهام معاملات  حجم   کاهش 

دلایل و چاره اندیشی 
کاهش حجم معاملات سهام در 
بازار ســرمایه نشــانه وجود یک 
مشکل جدی است که لازم است 
به درستی تحلیل و چاره اندیشی 
شــود. برآوردهــا نشــان دهنده 

خــروج ۵۴ همت پول حقیقی هــا از بورس پس از 
1۷ اردیبهشت ماه 1۴02 است که خبر نهانی تغییر 
قیمت گاز آغاز آن بوده اســت. خروج پول ها از بازار 
ســرمایه می تواند نشانه ناامیدی ســرمایه گذاران از 
برگشت رونق به بازار باشــد. سرمایه گذاران دو ابزار 
صدا و خروج را در اختیار دارند و وقتی صدایشــان 
شنیده نشــود، لاجرم از بازار سهام خارج و به دیگر 
بازارها مهاجرت خواهند کــرد و این خروج یکی از 
دلایل کاهش حجم معاملات باشد. کاهش سودآوری 
شرکت ها ناشی از تحمیل هزینه های بیشتر توسط 
دولت است. از شــروع دولت سیزدهم حاشیه سود 
شرکت ها روند نزولی یافته است. شروع خروج پول 
و ریزش بازار سرمایه در سال جاری به دلیل مصوبه 
افزایــش گاز بود که در طول زمان این اخبار بد بازار 
استمرار داشــت تا اخیراً که به پالایشگاه ها رسیده 
است. افزایش نرخ سود گواهی سپرده خاص که اعلام 
شد برای تامین مالی شرکت ها و تولید است نیز باعث 
افزایش هزینه های مالی و کاهش سودآوری شرکت ها 
و هم باعث احتمال زیان دهی بانک ها شــبیه تجربه 
1393 می شــود. اثر این افزایش نرخ سود بانکی بر 
قیمت اوراق بدهی در بازار سرمایه و کاهش بازدهی 
صندوق ها و ابطال واحدهای سرمایه گذاری و خروج 
حدود  21 همت پول از این صندوق ها، شاهد دیگری 

از خروج سرمایه گذاران از بازار است.
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عظیم ثابت مطرح کرد: 

تک محصولی بودن چالش اصلی صنعت کارگزاری
کانون کارگــزاران بــورس و اوراق بهادار نهادی اســت که تمام 
کارگزاری ها برای فعالیت در بازار ســرمایه ایران باید به عضویت 
در آن درآیند. کانون کارگزاران وظیفه نظارت بر کارگزاری های 
بــورس و قانون گذاری در این خصــوص را به عهده دارد. 
از جملــه وظایف این کانون می توان به ایجاد ســازش و 
 حل اختلافِ میان کارگزاری ها و سایر اشخاص مرتبط

اشاره کرد. 

هفته نامه اطلاعات بورس بررسی کرد

کانون کارگــزاران بــورس و اوراق بهادار نهادی اســت که تمام 
کارگزاری

در آن درآیند. کانون کارگزاران وظیفه نظارت بر کارگزاری
بــورس و قانون

از جملــه وظایف این کانون می

رشد ابزارهای نوین مالی 
نائب رئیس هیأت مدیره کارگزاری بانک مسکن مطرح کرد:

شاخص را جا گذاشتند



بــه  منتهــی  هفتــه 
چهارشنبه 2 اسفندماه 
هم ماننــد چند هفته 
گذشــته کم رمق، کم حجم و تحت تاثیر تحولات 
نرخ بهره دنبال شد. در هفته گذشته ارزش معاملات 
خــرد هفتگی به صورت میانگین بــه محدوده 3.5 
همت رســید که نســبت به دو هفته قبل افت 12 
درصــدی را نشــان می دهد. شــاخص کل به عدد 
2.070،000 واحدی رســید که 8 هزار واحد نسبت 
به هفته ما قبل کاهش نشــان می دهد. شاخص هم 
وزن اما تقریبا نوسان خاصی نداشت. در هفته مورد 
بررســی بیش از 1400 میلیارد تومان پول اشخاص 
حقیقی از بازار ســهام خارج شد. هم زمان با خروج 
پول از بازار سهام شاهد خروج 1200 میلیارد تومان 
پول از صندوق های درآمد ثابت هم بودیم. بیشترین 
بــازده هفته متعلق به نمادهای آردینه، بکاب و داوه 
بــا بازدهی 33%، 19% و 17% بود و بیشــترین افت 
را هم ســهامداران نمادهای گروهای انبوه ســازی 
 »ثتران«، »آ س پ« و »ثنوسا« با حدود 17 درصد م

تحمل شدند. 

مجوز افزایش نرخ خودرو 
در گروه خودرو شورای رقابت در پرونده هیات مدیره 
ایران خــودرو به نفع کــروز رای داد. تعرفه واردات 
خودروهای بنزینــی- هیبریدی و دیزلی-هیبریدی 
صفر شد. صندوق بخشی تخته گاز این هفته پذیره 
نویســی خود را آغــاز نمود. تعاونی قطعه ســازان 
خودروی کشــور برای خرید سهام و مدیریت ایران 
خودرو اعلام آمادگی کرد. بهمن خودرو از موافقت با 

افزایش نرخ محصولات خود خبر داد. 
شورای رقابت اعلام کرد با توجه به صورت های مالی 
شرکت های خودروسازی مجوز افزایش نرخ را خواهد 
داد. رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار از برگزاری 
مجامع تمام شــرکت های استانی تا تابستان 1402 
خبر داد. انجمن زغال ســنگ در نامه ای به وزارت 
تعــاون، کار و رفاه اجتماعی خواســتار افزایش نرخ 
زغال ســنگ شد. وزیر صمت اعلام کرد اگر شرکتی 
بــدون گرفتن رانت کالایی را صادر کند ارز آن برای 
خود شــرکت اســت. معاون اول رئیــس جمهور از 
تخصیص 20 همت به طرح دارویار خبر داد. هیات 
عالی نظارت مجمع تشخیص مصلحت نظام نهادهای 
مربوطــه را مجاز به تخصیص 13.6 میلیارد دلار ارز 
برای واردات کالاهای اساسی و دارو کرد. در ابتدای 
هفته اخبار غیر رســمی مبنی بــر مخالفت رئیس 

جمهور با تداوم سود 30 درصدی منتشر شد. 

عرضه گسترده سکه طلا از 13 اسفند
نرخ بهــره بین بانکی با افت مختصــری به 23.48 
درصد رســید. مدیریت ارتباطات مرکز مبادله ارز و 
طلای ایران آغاز عرضه گســترده ســکه طلا از 13 
اسفند خبر داد. فرزین رئیس کل بانک مرکزی اعلام 
کرد باید سوئیفت و FATF خودمان را داشته باشیم. 
»وبانک« بلوک 16.92 درصدی »شفا« را آگهی کرد. 
بلوک 386 میلیون ســهمی »ساربیل« معامله شد. 
بیمه پردیس که سال گذشته پذیره نویسی شده بود 
با 190 درصد بازدهی بازگشایی شد. بانک دی بلوک 
15.8 درصــدی بیمه دی را آگهــی کرد. بلوک 10 
درصدی فزرین نیز عرضه خواهد شد. مجمع افزایش 
سرمایه فارس به دلیل آگهی بلوکی واگذاری سازمان 
خصوصی سازی لغو شــد. »عالیس« اوراق مرابحه 
500 میلیاردی منتشــر کرد. تپکو قــرارداد فروش 
محصولات را اعلام نمود. ثغرب قرارداد مشــارکتی 
را بست. »شــکام« از طرح پروژه تصفیه خانه خود 
رونمایی کرد. معامله 13 درصدی »ثمسکن« انجام 
شــد. شرکت های داروســازی کوثر، دانا و کاسپین 

تامین از افزایش نرخ محصولات خود خبر دادند. 
 قادر معصومی خانقاه جایگزین صبایی در مدیریت 
نظارت بر بورس های ســازمان بورس شد. در اولین 
اقدام عرضــه های اولیه تا اطلاع ثانویه لغو شــد و 

فروش بازارگردان ها نیز ممنوع گردید.

بازارهای جهانی
در بازارهای جهانی قیمت طلا با رشــد 2 درصدی 

هفتگــی به 2040 دلار در هر اونس رســید. قیمت 
مس نیز با رشــد 250 دلاری به 8550 دلار در تن 
رسید. قیمت روی رشد صد دلاری داشت و به 2400 
دلار در تن نزدیک شد. قیمت آلومینیوم کم نوسان 
بود و در محدوده 2250 دلار در تن شــد. سرب هم 
با رشــد 2.4 درصدی همراه شد و به 2070 دلار در 
تن رســید. قیمت دلار در بــازار آزاد در قیمت 57 
هزار تومانی قرار دارد و سیاست های پولی انبساطی 
شــدید بانک مرکزی هم نتوانست قیمت دلار را به 

محدوده 50 هزار تومانی قبلی برساند.

فراز و فرود بازار در هفته ای که گذشت
اولین روز هفته بازار با تقاضای نســبی شــروع شد 
اما به تدریج عرضه هــا بر تقاضا برتری پیدا کرد که 
باعث شد شاخص کل و هم وزن با افت همراه شوند. 
ارزش معامــلات خرد حدود 3800 میلیارد تومان و 
خروج پول 388 میلیارد تومان ثبت شــد. »اهرم« 
و »بیوتیک« صدر نشین ورود پول حقیقی ها بودند 
و »وبملت« و »خســاپا« بیشترین حمایت از سوی 

حقوقی ها را داشتند.
 نــرخ بهره بین بانکی نیز بــا کاهش جالب توجه 8 
صدم درصدی به 23.48 درصد رسید. در روز شنبه 
وجه 500 میلیونی مســدودی خودروهای وارداتی 
آزاد شــد. »خودرو« در گزارش 6 ماهه خود به ازای 
هر ســهم 769 ریال زیان شناسایی کرد  که 6 ماهه 
سال گذشــته این زیان 444 ریال به ازای هر سهم 
بود. از اتفاقات مهم می توان به منصوب شــدن قادر 

معصومــی خانقاه  به عنوان مدیــر نظارت بر بورس 
های سازمان بورس اشاره کرد. 

یکشــنبه بازار با خبر لغو عرضه های اولیه تا اطلاع 
ثانوی و همینطور لغو الزام سفارش فروش از جانب 
بازارگردان ها شروع شد که این دو می تواند سیگنال 
مثبت برای تغییر روند بازار در نظر دانســت. بازار با 
تقاضای نســبی همراه شد که در نتیجه آن شاخص 
توانست با رشــد همراه شــود. از اتفاقات مهم این 
روز بازگشــایی خودرو بود کــه تاثیر مثبتی بر بازار 
گذاشــت.ارزش معاملات خرد همچنــان پایین در 
محدوده 3400 میلیــارد تومان قرار گرفت و حدود 
70 درصــد نمادهــا در دامنه مثبــت و 30 درصد 
 در بــازه منفی معامله شــدند. از اخبــار مهم دیگر
می توان به آغاز عرضه گسترده سکه در مرکز مبادله 
ایران از 13 اسفند اشــاره کرد. »نخریس« نیز خبر 
از افزایش ســرمایه 333 درصدی از سود انباشته را 
اعلام کرد. در روز دوشنبه تعداد نمادهای سبز بازار 
بیشــتر بود اما در انتهای بازار عرضه ها قوی تر ظاهر 
شدند و خریداران عقب کشیدند، توجه به نمادهای 
کوچک و متوســط بیشتر بود. شــاخص کل رشد 
6600 واحدی را تجربه کرد و به سطح 2 میلیون و 
71 هزار واحد رسید. حقیقی ها 108 میلیارد تومان 
نقدینگی از بــازار خارج کردند ارزش معاملات خرد 
نیز به محدوده 3800 میلیارد تومان رسید. خبرهایی 
از واگذاری خودرویی ها به بخش خصوصی سبب شد 
که تحرکات مثبتی در این گروه شاهد باشیم اخباری 
نیز در خصوص افزایش قیمت خودرو در سال آینده 
شنیده می شود. »شکام« افتتاح پروژه تصفیه پساب 
با تکنولوژی ZLD را اعلام کرد. روز سه شنبه شاخص 
با رشــد محدود در همان سطح 2 میلیون و71 هزار 
واحد ماند دو نماد »بیوتیک« و »آردینه« صدرنشین 

ورود پول حقیقی ها بودند. 
از اخبار مهم می توان به ممنوع شدن سفارش فروش 
از سمت بازارگردان ها اشاره کرد. از دیگر نکات مهم 
می توان به تغییر حدنصاب سرمایه گذاری در سپرده 
و گواهی ســپرده بانکی در صندوق های درآمد ثابت 

اشاره کرد. 
در آخریــن روز هفته بازار بی رمق و فرسایشــی را 
تجربه کردیم که شــاخص با افــت 687 واحدی در 
سطح 2 میلیون و 70 هزار واحد قرار گرفت. خروج 
پول 243 میلیارد تومانی از سوی حقیقی ها و ارزش 
معاملات خرد حــدود 3200 میلیارد تومان برآورد 
شــد. از اخبار مهم می توان بــه افزایش نرخ خودرو 
در ســال آینده براساس صورت مالی  توسط شورای 

رقابت اشاره کرد. 
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اخبـار هفته

هزار همت ارزش سهام عدالت
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار گفت: ارزش 
کل ســهام عدالت حدود هزار همت است که 60 
درصد آن مربوط به شــرکت های سرمایه گذاری 
استانی اســت. به بیانی دیگر، 600 همت دارایی 
سهام عدالت مربوط به شرکت های سرمایه گذاری 

اســتانی و 400 همت دیگر هم متعلق به ســهامداران روش مستقیم 
اســت. 600 همتی که در سبد ســهام شرکت های ســرمایه گذاری 
اســتانی اســت در همه اســتان ها یکســان نیســت و از 3 تا 4 هزار 
 میلیارد تومان تا 30 هزار میلیارد تومان بســته به جمعیت سهامداران 

متغیر است.
مجید عشقی افزود: سود کل سهام عدالت در سال جاری حدود 80 همت 
بود که 30 همت آن تقســیم شــد و 20 همت دیگر آن نیز درآینده ای 
نزدیک تقسیم می شود. 30 همت نیز برای افزایش سرمایه شرکت هایی 

است که برنامه توسعه ای دارند.

پالایشگاه ها  خوراک  گذاری  قیمت  دستورالعمل  اصلاح 
وزیر اقتصــاد و دارایــی از اصلاح دســتورالعمل 
قیمت گذاری خوراک نفت پالایشــگاه ها خبر داد و 
اعلام کرد که این موضوع به زودی اطلاع رســانی 

خواهد شد.
سید احسان خاندوزی ، درباره وضعیت بازار سرمایه، 

اظهار داشــت: در ماه های اخیر، با دو دسته از مسائل مواجه بودیم؛ یک 
دســته ریسک های سیستماتیک بودند که کل منطقه را دربرگرفته بود. 
دســته دیگر نیز برخی موارد داخلی بودند که باید با برطرف کردن آنها، 
چشم انداز صنایع بورسی کشور را بهبود می دادیم. زمانی که این صنایع 
جــان بگیرند، وضعیت کلی بازار نیز بهبود پیدا می کنند. وی با اشــاره 
به دغدغه های فعالان بازار سرمایه، خاطرنشان کرد: یکی از نگرانی های 
اخیر که دولت برای رفع آن برنامه دارد، بخشنامه ای است که در رابطه با 
قیمت گذاری خوراک نفت برای پالایشگاه ها منتشر شد و انتقادات زیادی 

میان فعالان بازار سرمایه داشت.

دانش بر  تکیه  با  تولید  از  حمایت 
وزیر صمــت گفت: درباره عــدم دخالت دولت در 
قیمت گذاری هــا و نرخ ارز، نظر خود را گفته ام ولی 
مشکلاتی هم وجود دارد و برخی شرکت ها از همه 
رانت ها اســتفاده می کنند و درنهایت می خواهند 
تعیین قیمت هم به عهده آن ها باشــد. باید از دید 

ملت هم به مســئله نگاه کنید. اما وقتی فردی بــا تکیه بر دانش خود، 
کالایی خلق کرده و از رانتی استفاده نکرده، باید از آن حمایت کرد.

عباس علی آبادی تأکید کرد: همه ســؤالات را در نشست کمیسیون ها 
جواب می دهم. ناترازی آب، برق و گاز واقعیت است و در کمیسیون های 
تخصصی باید برای حل این مشکلات راه حل دهید؛ اما برای بالا بردن 
بهره وری و کاهش مصرف هم راه حل داشــته باشید. وی تصریح کرد: 
ما از اتاق ایران با تمام قوا حمایت می کنیم. باید راهی پیدا کنیم و در 
مسیر درســت این مسئله محقق شود. وزارت صنعت، معدن و تجارت 

در کنار شماست.

افزایش سهم بخش خصوصی در اقتصاد
رئیس اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی 
ایران گفــت: ادراک فعالان اقتصــادی از فضای 
کســب وکار نشــان از آن دارد کــه وضعیــت 
محیط کســب وکار مســاعد نیســت و همچنان 
غیرقابــل پیش بینی بــودن و تغییــرات قیمت 

مواد اولیه و محصولات، دشــواری تأمیــن مالی از بانک ها و بی ثباتی 
 سیاســت ها و قوانین و رویه های اجرایی ناظر بر کسب وکار، مهمترین 

چالش ها هستند.
محیـط  پایـش  از  آمـده  دسـت  بـه  اطلاعـات  حسـن زاده،  صمـد 
کسـب وکار را نشـانگر شـرایط نامسـاعد بـرای فعالیت هـای اقتصـادی 
بـا همـکاری و همراهـی بخـش  از دولـت خواسـت  و  عنـوان کـرد 
خصوصـی، قانـون بهبـود سـرمایه گذاری و تقویـت تولیـد رقابت پذیـر 
 را تهیـه و بـه کمـک آن، افزایـش سـهم بخش خصوصـی در اقتصاد را 

محقق کند.

 بــه نظر می رســد بــا توجه بــه انحصار و 
تصدی هــای دولت و این کــه عرضه کننده 
برخــی از نهــاده های بخش هــای مختلف 
تولید اســت، دولت به خود اجازه می دهد  قیمت نهاده هایی که به صنعت 
می فروشد به صورت یک جانبه گران  کند. ضرورت دارد اولا شورای رقابت 
مســئولیت تعیین قیمت اقلامی که انحصار دولتی دارد را به عهده بگیرد و 
زمینه شکست این انحصار را فراهم کند. ثانیا باید قراردادهای تامین منعقد 
و قیمت ها به صورت پارامتری و نظام مند باشد که یک طرف قرار داد نتواند 
به راحتی چنین رفتاری داشته باشد و با این رفتار ریسک سرمایه گذاری را 
افزایش دهد.. به هر حال این نرخ گذاری ها  وارد قانون بودجه سالانه و سایر 
مصوبات دولت مثل وضع عوارض بر صادرات به اصطلاح محصولات خام و 
نیمه ساخته شــده است و در چنین مراجعی نه ملاحظات سرمایه گذاری 
و نه حقوق ســرمایه گذاران که تامین بودجه و کاهش کســری ها مبنای 

تصمیم گیری است و  سبب کاهش سود شرکت ها می شود.  
حاشــیه ســود شــرکت ها که زمانی حدود 35 درصد بود درحال حاضر به 
حدود 17 درصد کاهش پیدا کرده، و چشم انداز سودآوری بازار سرمایه را در 
ابهام شــدید فرو برده است. اخیراً نیز با افزایش نرخ سود سپرده ها فقط طی 
چند روز حدود 21 هزار میلیارد تومان وجوه از صندوق های ســرمایه گذاری 
 خارج شــد و در بازار سرمایه شــاهد کاهش ارزش اوراق بودیم که سبدها و 
صندوق های سرمایه گذاری را به نحو منفی تحت تاثیر قرار داد. به علاوه نرخ 
بازده 30 درصد ماهانه که معادل حدوداً 35 درصد موثر سالانه می شود مبنای 
برآورد بازده های انتظاری دیگر بازارهاســت که بازار سرمایه با چنین چشم 
اندازی به این بازدهی دست یابد. بنابراین افرادی ترجیح می دهند دارایی های 
خود در بازار سرمایه را تبدیل به سپرده بانکی کنند. زمزمه هایی در بازارهای 
مالی است مبنی بر اینکه اختلافاتی بین بخش های مختلف حاکمیت اقتصادی 
دولت وجود دارد که تاثیر منفی خود را بر اعتماد سرمایه گذاران می گذارد و 
می تواند نااطمینانی و بی اعتمادی را به همراه داشته و متعاقبا  سبب خروج 
سرمایه خواهد شــد. با توجه به بودجه 1403 که مالیات افزایش پیدا کرده 
است و یکسری معافیت هایی متداول سال های اخیر برای شرکت های تولیدی 
همچون کاهش 5 درصدی نرخ مالیــات بر تولید، و معافیت های مرتبط با 

افزایش سرمایه از محل سودانباشته  در لایحه 1403 وجود ندارد. 
نشانه  هایی از بهبود ســهم مربوط به درآمد نفت که بیانگر موفقیت دولت 
در خنثی کردن تحریم ها، حل کردن مشــکلات نقــل و انتقال پول  یا به 
نتیجه رساندن مذاکرات باشد و یا از پیوستن به شانگهای و  بریکس انتفاعی 
حاصل شود  را در بودجه 1403 نمی توان دید و این  که خود دولت امیدوار 
باشــد بتواند درآمدهای نفتی را افزایش دهد. البته شــرایط تحریمی باعث 
افزایش هزینه های معاملات، سوءاستفاده ها، تقلب ها و فسادهایی می شود که 
چندین مورد کشف شده آن و پرونده های قضایی مربوط اطلاع رسانی شده 
اســت.  همه این موارد می تواند بازار سرمایه را تحت تاثیر منفی قرار دهد. 
بنابراین تحت سیاست ها و قانون بودجه فعلی، همچنین نرخ سود 30 درصد 
به نظر می رسد شرکت های بورسی تحت فشار هزینه بیشتری از سمت دولت 
باشــند. مضاف بر اینکه دولت بیشتر نگران  وارد کننده ها برای تامین ارز با 
قیمت نمایی است تا آنها ارزهای درآمد دولت را خریداری کنند.  صادرکننده 
نیز مجبور می شود ارز حاصل از صادرات را به قیمت کمتری در بازار نیما به 
واردکننده بفروشد، این مسئله ای است که بر درآمدهای صادراتی شرکت ها 
تأثیر می گذارد و هم واردکنندگان با ارز نیمایی را در موقعیت بهتری نسبت 
به تولیدکنندگان داخلــی قرار می دهد.. کما اینکــه درآمدهای صادراتی  
شرکت ها کاهش پیدا کرده که بخشی از آن مربوط به رویه های سخت گیرانه 
در خصوص تعهد ارزی اســت. در ترکیه نیز که شاهد تورم و کاهش ارزش 
پول بودیم، بازار سهام رونق و رشد خوبی داشت. در ایران برخلاف انتظار که 
حفظ قدرت ارزش خرید دارایی ها به کمک بازار سهام در مقابل تورم ممکن 
است، این اتفاق رخ نداد و بازار سهام اینگونه نبوده است.  با وجودی که همه 
چیز افزایش قیمت داشت اما عمده سهام شرکت ها رشدی را تجربه نکرد و 
بازده مناسبی ایجاد نکرد  که باعث رضایت و خشنودی سرمایه گذارها شود 

و لذا در شرایط فعلی خروج از بازار را ترجیح می دهند. 
امید اســت به دلیل افزایش حجم نقدینگی و بخشی از آن که همچنان در 
بازار ســهام گردش دارد، در 1403 حقوقی های بیشــتری در بازار فعالیت 
کرده و و ســرمایه گذاری غیرمســتقیم ترویج پیدا کند. اما با این شرایط و 
چشــم انداز نمی توان انتظار رونقی یا افزایش حجم معاملات را داشت. باید 
منتظر سیاست ها و ابتکارات دولت برای خروج از این وضعیت بود. مهم  این 
اســت که دولت متوجه اهمیت بازار ســرمایه و اثر رفتارهای مخرب بر آن 
شود زیرا به هرحال کشور نیاز به سرمایه گذاری های زیاد دارد که برای آن 
باید بستر مناسبی فراهم شود و بازار سرمایه می تواند به تشکیل سرمایه و 
رونق اقتصادی کمک کند. بازار ســرمایه و نظام های آن یک سرمایه بسیار 
گرانبهای ملی است که در طی یک دوره بلندمدت انباشته شده است و به 
درســتی باید از آن محافظت کرد. مردم سالاری اقتصادی جز با قوام بازار 
سرمایه میسر نیست. اگر نرخ سود در بازار سرمایه سرکوب نمی شد و اجازه 
داده می شــد اوراق با نرخ بازار منتشر و مبادله شود نیازی به افزایش نرخ 
سود سپرده ها به 30 درصد توسط بانک مرکزی نبود و این همه تنش ایجاد 
نمی شــد. با بازار سرمایه، ناشران، سرمایه گذاران و ذینفعان آن به انصاف و 
عدالت رفتار کنیم تا سرمایه گذاران حقیقی اعتمادشان به بازار برگردد و از 

خروج آنها و سرمایه هایشان جلوگیری شود.

کاهش حجم معاملات سهام؛ دلایل و چاره اندیشی
ندا کریمیسرمقاله

سرمایه بازار  کارشناس 

علی رحمانی
 رئیس هیات مدیره  نیکی گستر

روند مبلغ فروش 12ماهه )TTM( بازار سرمایه و صنایع بااهمیت از 
سوی سازمان بورس و اوراق بهادار منتشر شد.

بر پایــه این گزارش، جزییات مبلغ فــروش صنایع با اهمیت بازار 
ســرمایه به این صورت است که افزایش 14 % مبلغ فروش صنعت 
اســتخراج کانه های فلزی در دی ماه امسال نسبت به ماه آذر سال 
جاری، عمدتا ناشــی از افزایش مبلغ فروش نماد کگهر )ناشــی از 
افزایش میزان فروش گندله بورس کالا به میزان 296 %( به میزان 

118 % است.
در عین حال، کاهش 83 % مبلغ فروش صنعت فرآورده های نفتی 
در دی ماه نســبت به ماه آذر عمدتا ناشــی از عدم ارایه اطلاعات 
توسط شرکت های پالایشی است که این موضوع ناشی از تاخیر در 
ارایه نرخ از سوی شــرکت ملی پخش فرآورده های نفتی )بصورت 

هر سه ماه یکبار( است.
همچنین، افزایش 33 % مبلغ فروش صنعت محصولات شــیمیایی 
در دی ماه نســبت به آذر ماه عمدتا ناشــی از افزایش مبلغ فروش 
نمادهای نوری )ناشی از افزایش میزان فروش محصولات رافینیت، 
برش ســنگین، بنزن، پارازایلین و برش ســبک به ترتیب به میزان 
100 %، 100 %، 1182 %، 100 % و 67 %(، جم )ناشــی از افزایش 
میزان فروش محصولات اتیلن، پلی اتیلن ســنگین، بنزین پیرولیز 
و پروپیلــن به ترتیب بــه میــزان 413 %، 77 %، 140 % و 115 
%(، مارون )ناشــی از افزایش میزان فــروش محصولات منواتیلن 
گلایکول، پلی اتیلن ســنگین و پلی پروپیلــن به ترتیب به میزان 
117 %، 56 % و 33 %( و پــارس )ناشــی از افزایش میزان فروش 
استایرن منومر و اتان به ترتیب به میزان %541 و %72( به ترتیب 

به میزان 190 %، 185 %، 38 % و 36 % است.

لازم به ذکر است، اتمام تعمیرات اساسی و راه اندازی مجدد خطوط 
تولیدی در نمادهای نوری و پارس منجر به افزایش میزان تولید و به 

تبع آن میزان فروش شده است.
در بخــش دیگری از این گزارش آمده اســت؛ افزایش 33 % مبلغ 
فروش صنعت محصولات شــیمیایی در دی ماه نســبت به ماه آذر 
عمدتا ناشی از افزایش مبلغ فروش نمادهای نوری )ناشی از افزایش 
میزان فروش محصولات رافینیت، برش ســنگین، بنزن، پارازایلین 
و برش ســبک به ترتیب به میزان 100 %، 100 %، 1182 %، 100 
% و 67 %(، جم )ناشــی از افزایش میزان فروش محصولات اتیلن، 
پلی اتیلن ســنگین، بنزین پیرولیــز و پروپیلن به ترتیب به میزان 
413 %، 77 %، 140 % و %115(، مارون )ناشــی از افزایش میزان 
فــروش محصــولات منواتیلن گلایکول، پلی اتیلن ســنگین و پلی 
پروپیلــن بــه ترتیب بــه میــزان 117 %، 56 % و 33 %( و پارس 
)ناشــی از افزایش میزان فروش استایرن منومر و اتان به ترتیب به 
 میــزان 541 % و 72 %( به ترتیب به میزان 190 %، 185%، 38 % 

و 36 % است.
لازم به ذکر است، اتمام تعمیرات اساسی و راه اندازی مجدد خطوط 
تولیدی در نمادهای نوری و پارس منجر به افزایش میزان تولید و به 
تبع آن میزان فروش شــده است. افزون بر این، افزایش 14 % مبلغ 
فروش صنعت استخراج کانه های فلزی در دی ماه نسبت به ماه آذر 
عمدتا ناشی از افزایش مبلغ فروش نماد کگهر)ناشی از افزایش میزان 

فروش گندله بورس کالا به میزان %296( به میزان 118 % است.
کاهش 10 % صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر 
در دی ماه نســبت به ماه آذر نیز عمدتا ناشی از کاهش مبلغ فروش 

نمادهای غکورش و غبشهر به ترتیب به میزان 23 % و 16 % است.

در عیــن حال، کاهش 24 % صنعت عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم 
در دی ماه نسبت به ماه آذر عمدتا ناشی از کاهش مبلغ فروش نماد 

مبین به میزان 37 % است.
همچنین، بــا توجه به محدودیت مصرف گاز خوراک شــرکت های 
پتروشــیمی در منطقه عسلویه از 21 آذر ماه، بنابراین میزان عرضه 
گاز خوراک و سوخت به شرکت های پتروشیمی نظیر زاگرس کاهش 
یافته اســت. کاهش میزان فروش گاز خوراک و سوخت به ترتیب به 
میــزان 207.314.181 و 24.194.257 مترمکعب معادل 68 % و 

20 % است.
ایــن گزارش می افزاید؛ عمده علل افزایش درآمد عملیاتی در صنایع 
بااهمیت بازار سرمایه ناشــی از افزایش نرخ محصولات و تغییر نرخ 
تســعیر ارز از نرخ نیما )28.500( به نــرخ توافقی )نرخ دلار حواله، 
39.000( و افزایش میانگین نرخ فروش کامودیتی ها است. در عین 
حال، افزایــش %57 مبلغ فروش صنعت خودرو و ســاخت قطعات 
نســبت به مدت مشابه سال گذشته ناشی از اخذ مجوزهای افزایش 

نرخ محصولات توسط شورای رقابت است.
بر این اساس، افزایش %49 مبلغ فروش صنعت فلزات اساسی نسبت 
به مدت مشــابه سال گذشته عمدتا ناشی از تغییر نرخ تسعیر ارز از 
نرخ نیمــا به نرخ توافقی )نرخ دلار حوالــه( و افزایش میانگین نرخ 

جهانی فولاد )از 767 به 940 دلار( در طی سال جاری است.
افزایش %58 مبلغ فروش صنعت استخراج کانه های فلزی نسبت به 
مدت مشــابه سال گذشته نیز عمدتا ناشــی از تغییر نرخ تسعیر ارز 
از نرخ نیمــا به نرخ توافقی )نرخ دلار حواله( و افزایش میانگین نرخ 
جهانی سنگ آهن )از 135.88 به 122.16 دلار( و نیز افزایش مقدار 

فروش صنایع در طی سال جاری است.

اعلام مبلغ فروش ۱۲ ماهه صنایع مهم بازار سرمایه 

گزارش هفته گذشته بازار سرمایه

استمراربازارکمرمق
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رویداد هفته
پرست مالی – تجاری »مپنا« شد بهنام محسنی سر

معاون ســابق فرابورس با تصمیم مدیرعامل مپنا، 
سرپرست بخش مالی - تجاری این شرکت بورسی 

منصوب شد.
گروه مپنا در حالی اخیرا از پذیرش شرکت مدیریت 
نیروگاهــی ایرانیان مپنا )واحــد تجاری فرعی( در 

بازار دوم معاملات فرابورس و تشــکیل بخش خدمات مالی تجاری خبر 
داده که بهنام محســنی با تصمیم محمد اولیــاء، مدیرعامل گروه مپنا، 
سرپرســت بخش خدمات مالی- تجاری مپنا شد. محسنی متولد 1362 
دانش آموخته رشــته اقتصاد و مدیریت مالی، فعالیت حرفه ای را از سال 
85 در حرفه حسابرســی آغاز کرد و سپس بیش از 10 سال در فرابورس 
با مســئولیت هایی چون دبیر هیأت مدیره، معاون عملیات و نظارت بازار، 
معاون بازارهای خارج از بورس، سرپرســت معاونت توســعه تکنولوژی 
و عضــو کمیته های عرضه و درج حضور داشــت و در تشــکیل بازارها و 

ابزارهای مالی جدید، نقش داشت.

۱۰۰ میلیون برای سهامدارن  یز مبالغ بیش از  امکان وار
مدیر ســامانه های خدمات ارزش افزوده شــرکت 
سپرده گذاری مرکزی گفت: با پیگیری های سازمان 
بورس، شرکت سمات و با همکاری بانک مرکزی و 
شرکت شبکه الکترونیکی پرداخت کارت )شاپرک( 
امکان واریز مبالغ بیش از 100 میلیون تومان برای 

همه سهامداران حقیقی و حقوقی جهت مشارکت در فرآیند پذیره نویسی 
آنلاین از طریق درگاه ذینفعان بازار سرمایه فراهم شد.

نیما قجری افزود: از این پس ســهامداران بازار ســرمایه می توانند بدون 
مراجعه حضوری به بانک ها برای واریز این مبالغ با کارت هایی که متعلق 
به خودشــان است، اقدام به مشــارکت در پذیره نویسی حق تقدم کنند. 
سهامداران با ورود به داشبورد »پذیره نویسی سهامدار« در درگاه یکپارچه 
ذینفعان بازار ســرمایه به آدرس ddn.csdiran.ir می توانند اطلاعات 
پذیره نویسی حق تقدم و میزان مطالبات و حق تقدم تعلق گرفته خود را 

مشاهده و در صورت نیاز مبالغ خود را به صورت آنلاین پرداخت کنند.

یفیان رئیس صندوق تثبیت بازار سرمایه شد شر
روح اله شــریفیان بــه عنوان رییــس هیات عامل 

صندوق تثبیت بازار سرمایه منصوب شد.
شریفیان پیش تر عضو هیات مدیره صندوق تثبیت 
بازار سرمایه بود و اکنون جایگزین حبیب رضا حدادی 
سیاهکلی« در این صندوق شــده است. وی سابقه 

فعالیت در شــرکت سرمایه گذاری مدبران اقتصاد )سهامی خاص( وابسته 
به هلدینگ خلیج فارس، صندوق ســرمایه گذاری اختصاصی بازارگردان 
خلیج فارس وابســته به هلدینگ خلیج فارس، مدیر سرمایه گذاری و امور 
مجامع شرکت سرمایه گذاری صنایع پتروشیمی )سهامی عام( و کارشناس 
رسمی دادگســتری رشــته بورس و اوراق بهادار را دارا است. همچنین، 
شــریفیان دارای مدرک کارشناسی ارشد رشته مدیریت مالی از دانشگاه 
شهید بهشتی است. گفتنی است؛ اساسنامه صندوق تثبیت بازار سرمایه 
در راستای اجرای ماده 28 قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقاء نظام 
مالی کشور  و برای تداوم فعالیت در این بازار به تصویب هیأت وزیران رسید.

 چشم سهامداران به سیاست 
مسئولان و بازارسازان

یادداشت

بورس از همه بازارها جا ماند
بازارهای موازی دلار در روزهای ابتدایی بهمن ماه ســال جاری وضعیت پر نوســانی را تجربه کرد اما در نهایت 
هر چه به پایان بهمن نزدیک شــدیم وضعیت پر التهاب رو بــه آرامش رفت به این صورت که نرخ دلار در روز 
ابتدایی و انتهایی بهمن ماه تقریبا بدون هیچ تغییری به کار خود پایان داد و در محدوده 43 هزار تومان به کار 

خود پایان داد. 
از طرف دیگر یورو نیز در بهمن ماه 1402 در کانال 46 هزار تومان به کار خود پایان داد اما در مقایسه با بهمن 
ســال گذشته رشدی نزدیک به 8 درصد را تجربه کرده است. در بازار طلا هم سرمایه گذاران در این بخش در 
پایان بهمن ماه ســال جاری در مقایســه با سال گذشته رشدی 37 درصدی و در مقایسه با ابتدای ماه افزایش 
قیمت 4 درصدی داشــته است. سکه امامی هم در ابتدای بهمن ماه 31 میلیون و 801 هزار تومان بود که بعد 
از یک ماه معامله در پایان ماه با رشــدی 4 درصدی در محدوده 33 میلیون تومان آرام گرفت. ســکه امامی در 
بازه زمانی یک ساله رشدی 38 درصدی را تجربه کرده است به این صورت که در پایان بهمن ماه سال گذشته 
حدود 24 میلیون تومان بوده اما در پایان بهمن امسال به 33 میلیون تومان رسیده و تقریبا 10 میلیون تومان 

در یک سال افزایش قیمت داشته است. 

بازار سرمایه در بهمن ماه برای سرمایه گذاران و فعالان این بازار بسیار سرد و بی جان بود. سهامداران دیگر هیچ 
تمایلی برای ماندن در این بازار ندارند و وضعیت هر روز بدتر از روز قبل می شود. بی اعتمادی به بازار سرمایه به 
صورت چشمگیری نمایان است و تمام فعالان بازار سرمایه از اوضاع بازار ناراضی هستند و فریادهای خشمگین 
خود را بر سر متولیان بازار می کشند اما مثل اینکه مسئولان هیچ صدایی را نمی شنوند و در احوال و فضایی 
که قرار دارند بســیار شاد و خرم هستند. شاید اعداد و ارقام روی تابلوی معاملات بورس صعودی باشد اما تمام 

کارشناسان و فعالان این بازار به شاخص سازی معتقدند. 
شــاخص کل در ابتدای بهمن مــاه در کانال 2 میلیون و 153 هزار واحد قرار داشــت که در پایان ماه با افتی 
حدود 4 درصد به 2 میلیون و 71 هزار واحد رســید. این نماگر اقتصادی در مقایســه با انتهای بهمن ســال 
گذشــته رشــدی 25 درصدی را تجربه کرده اســت. شــرایط برای ارزش معاملات در یک ماه گذشته عجیب 
بود به طوری که از 11 میلیارد ریال در ابتدای ماه به 45 میلیارد ریال در انتهای ماه رســید و رشــدی 308 
درصدی را تجربه کرد. ارزش معاملات درانتهای بهمن 1402 در مقایســه با مدت مشــابه سال گذشته رشدی 
73 درصدی را ثبت کرده اســت. حجم معاملات نیز در پایان بهم ســال جاری به حدود 9 میلیون سهم رسید 
 که در مقایســه با ابتدای ماه رشــدی 53 درصدی و نســبت به مدت مشابه سال گذشــته 57 درصد افزایش

پیدا کرده است.
در تابلوی معاملات بورس تهران نماد " چافســت " با بازدهی 53 درصدی بیشــترین سود به سهامداران خود 
در بهمن ماه رســانده است؛ بعد از " چافست " نمادهای "سصفها" و " کسرام " در رتبه دوم و سوم با بازدهی 
37 درصدی قرار دارند. در مقابل نیز نماد "کســاپا" با ریزش 54 درصدی بیشــترین افت قیمت را تجربه کرده 
است. بعد از "کساپا" نمادهای "داتام" و "سیلام" هر کدام با بیش از 31 و 26 درصد ریزش بیشترین زیان را 

به سهامداران خود رسانده اند. 

در فرابورس نیز نمادهای "آ س پ"، "زشگزا"، "فنر"، "بیوتیک" و "ثباغ" هر کدام به ترتیب با 63 درصد، 45 
درصد، 44 درصد، 39 درصد و 33 درصد بیشــترین رشد قیمت را در بهمن ماه سال جاری تجربه کرده اند. از 
طرف دیگر هم نمادهای "سدبیر"، " بپاس"، "میهن"، "نخریس" و "نطرین" هر کدام با 36 درصد، 32 درصد، 
25 درصد، 22 درصد و 18 درصد افت قیمت رتبه اول تا پنجم بیشترین ریزش را در همین بازه زمانی در تابلوی 

معاملات فرابورس ایران داشته اند.

همچنین در تابلوی معاملات بازار پایه هم بیشــترین رشــد قیمت مربوط به نمــاد "تمحرکه" با 54 درصد و 
بیشترین افت قیمت برای نماد "وآیند" با ریزش 31 درصدی در بهمن ماه رقم خورده است. جایگاه دوم تا پنجم 
بیشترین بازدهی نیز به نمادهای "سمایه" با 47 درصد، "وثنو" با 37 درصد، "وآرین" با 34 درصد و "فبستم" 
با 25 درصد قرار دارد. بیشترین ریزش قیمت هم بعد از نماد "وآیند" متعلق به سهامداران نمادهای "وامیر" با 

23 درصد، "وآتوس" با 22 درصد و "وسدید" و "شلیا" با 21 درصد است.

بازار ســرمایه روزهای سرد  معاملات 
خود را همچنان ادامه می دهد و اتفاقا 
هر روز از رغبت خریداران کم و به عزم 
فروشندگان اضافه می شود. مولفه های 
بنیادی و تکنیکی در وضعیت مطلوب 
و ارزنده قــرار دارند، اما سیاســت ها 

و تصمیمــات کلان اقتصادی مخالف همه ایــن مولفه های وضع و تصویب 
می شود. یکی از آخرین ضر به ها به پیکره بی جان بورس عرضه اوراق با نرخ 
30 درصدی بود که همچنان نشان از ادامه دار بودن سیاست های انقباضی 
دولت است. جمع کردن نقدینگی از بازارها و ایجاد رکود سنگین نتیجه این 
مدل تصمیمات اســت و به وضوح هدایت نقدینگی را به سمت سپرده های 
بانکی و اوراق ســوق می دهد. بنابراین هر چقدر بازار ارزنده است اما نفس 
بازار سرمایه یا ورود نقدینگی جان می گیرد؛ به همین دلیل با شرایط فعلی 

انتظار تغییر روند را نمی توانیم داشته باشیم.
 همانطور که مشخص است مولفه های اصلی بازار همچون ارزش معاملات 
که به شدت کاهشــی و بی رمق است و خروج مستمر پول حقیقی از بازار 
را به دنبال داشــته اســت. همچنین در روزهای اخیر شاهد خروج پول از 
صندوق های با درآمد ثابت نیز بودیم که نشــانه خوبی نیســت و مشخص 
می کند سرمایه گذاران کلا تمایلی به حضور در بستر بازار سرمایه را ندارند. 
باز هم می رســیم به »اعتماد« حلقه گمشده ماه های اخیر بازار و تا زمانی 
که این مهم به واسطه تصمیمات و حمایت های جدی مسئولان جلب نشود 
هیچ امیدی به بهبود شــرایط نیســت اما در این بین سهام کوچکتر، بازار 
پایه ای و بازیگر محور با اندک نقدینگی داخل بازار هر از چند گاهی نوسان 
مثبتی را تجربه می کنند و به نظر می رســد میل خریداران در این روزهای 

باقیمانده بیشتر به سمت این مدل سهم هاست. 
در نتیجه چشم انداز روزهای پایانی سال بسته به سیاست مسئولان و البته 
به نظر بازار ســاز بســتگی دارد چرا که همانطور گفته شد بازار سرمایه در 
شــرایط ارزنده ای قرار دارد و اگر شــاهد این عزم برای تغییر روند باشیم 

می توانیم چهره بهتری از بازار در ماه پایانی سال باشیم.

حذف الزام به ارائه پیش بینی سود هر سهم
مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس گفت: در سال 
96، اصلاحاتی در دستورالعمل های اصلی مرتبط با 
ناشــران اوراق بهادار از جمله دســتورالعمل افشا، 
معاملات با اشخاص وابسته و پذیرش آن انجام شد 
که مهمترین اصلاح، حذف الزام به ارائه پیش بینی 

سود هر سهم بود و به جای آن گزارش تفسیری مدیریت جایگزین شد.
ولی الله جعفری با اشاره به این  که نمونه گزارش تفسیری مدیریت مطابق 
با مقررات و مصوبات ســازمان بورس تهیه و این نمونــه در اول مردادماه 
سال جاری برای ناشران و موسســات حسابرسی ابلاغ شد، اظهار داشت: 
گــزارش فعالیت هیات مدیره پس از گذشــت یک دهه بازنگری و تمامی 
مقررات و مصوبات ســازمان بورس از ســال 89 در این نسخه آورده شده 
است.حسابرسان باید در مجمع پیش رو حتما کنترل لازم را داشته باشند 
تا ناشــران اوراق بهادار گزارش تفسیری مدیریت و گزارش فعالیت هیات 
مدیره مجمع را مطابق نمونه ای که سازمان ابلاغ کرده، تهیه و منتشر کنند.

مسعود مهدیان
سرمایه بازار  کارشناس 

هفته نامه اطلاعات بورس بررسی کرد:

حقیقی ها چقدر پول خارج کردند

یسک های سیستماتیک بلای جان بازار  ر
نــگاه

بازار ســرمایه ســال 1402 را با رشد 
نماگرها شروع کرد و تا نیمه اردیبهشت 
بــا پیشــتازی خوبی ســقف تاریخی 
شــاخص کل  را شکست اما به یکباره 
ورق برگشــت به گونه ای که در پایان 
بهمن ماه شاخص کل پایین تر از سقف 

سال 1399 قرار گرفت.
شــاید بتوان عوامل تاثیرگذار در رکود و افت ارزش بورس و خروج نقدینگی 
اشــخاص حقیقی از سهام را در ســه حوزه تصمیم های دولتی، تنش های 
منطقه ای و سیاســت جدید پولی بانک مرکــزی توصیف کرد؛ عواملی که 
تماما به عنوان ریسک سیســتماتیک تعبیر می شود و سهامداران با اتکا به 
تنوع بخشــی در سبد ســهام قادر به کاهش این ریسک ها نبودند و عملا 
فعلان بــازار یا باید خروج از ســهام را انتخاب می کردند و یــا زیان را در 
پرتفوی خود مشــاهده می کردند. آنچه که با وقوع رخدادهای مزبور به ویژه 
تنش های منطقه ای از سوی سهامداران مطالبه می شد اتخاذ سیاست های 
حمایتی از بازار از ســوی دولت بود ولی در عمل چنین موردی اتفاق نیفتاد 
و با رونمایی بانک مرکزی از گواهی ســپرده خاص 30 درصد رکود فراگیر 
بر بورس ســایه افکند و خروج نقدینگی اشــخاص حقیقی در شرایطی که 
ارزندگی بازار سرمایه از منظر بنیادی و سنجه های ارزش دلاری بازار سرمایه 
از عقــب افتادگی بورس از تورم حکایت دارد رقم خورد، موردی که به طور 

حتم در آینده می تواند برای رشد بازار دلیل موجهی باشد.
در حوزه تصمیمات دولتی موضوع انرژی و کاهش مشــوق ها اولین شــوک 
جدی به بازار بود که به ویژه صنعت پتروشــیمی را با چالش مواجه ساخت، 
موضوع تغییر در نرخ گذاری محصولات پالایشی نیز در نهایت موج دیگری 
از بی اعتمادی در بازارسرمایه را تشدید کرد که البته برای سال آینده با توجه 
بــه تغییرات قیمت گاز در جهان و همچنین احتمال اصلاح دســتورالعمل 
قیمتی محصولات پالایشی می توان تعدیل اثرات منفی آنها را انتظار داشت 
و اگر اتفاق غیر قابل پیش بینی شــده ای رخ ندهد خود عامل بهبود نسبی 
وضعیت خواهد بود، البته هم راســتا با این موضوع می توان انتظارات بازار 
برای تغییرات در حوزه ارز نیمایی را نیز در نظر گرفت که شــاید با توجه به 
حساسیت های سال 1402 وقوع آن برای سال آینده محتمل تر باشد. آنچه 
که به عنوان پروژه نامتناهی از ســوی بانک مرکزی تعریف شده و نرخ سود 
ابزار با درآمد ثابت را به 30درصد رسانده در صورت تداوم می تواند همچنان 

رقیبی جدی برای بورس عنوان شود.
اما برای سال 1403 نیم نگاهی به سیاست های انقباضی و کسری بودجه ای 
که توسط سازمان برنامه و بودجه نیز عنوان شده می تواند شرایط نوسانی را 
در بازار رقم بزند و البته انتظارات برای رخدادهای مثبت از هم اکنون در بین 

تحلیلگران بازار وجود دارد.

حسن حسین نیا 
سرمایه بازار  کارشناس 

امین آران
ر خبرنگا

وضعیت یک ساله بازارهای موازی از انتهای بهمن 1401 تا انتهای بهمن 1402 )قیمت به ریال(

ابتدای بهمنشرح
1402

انتهای بهمن
1402

انتهای بهمن
1401

 درصد تغییر نسبت به 
پایان بهمن سال گذشته

 درصد تغییر 
نسب به ماه گذشته

53.85057.00051.27013.965.81دلار
58.78061.3805462013.384.43یورو
2.720.1002.827.2002.061.90037.113.93طلا
31.801.00033.001.00023.945.00037.823.77سکه

3.80-2.1532.0711.65724.98شاخص کل بورس

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در بهمن ماه 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنمادردیف
10.59016.33054.2تمحرکه1
4.4666.55046.66سمایه2
6.1908.50037.32وثنو3
2.0712.76733.61وآرین4
9.18011.50025.27فبستم5

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در بهمن ماه 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنمادردیف
31.27-11.4507.870وآیند1
23.17-442.400339.900وامیر2
22.03-2.8512.223وآتوس3
21.41-4.5163.549وسدید4
21.18-8.7806.920شلیا5

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در بهمن ماه 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنمادردیف
9.77011.96053.27چافست1
100.16034.29036.94سصفها2
11.98016.38036.73کسرام3
1.9802.44023.23ملت4
27.20033.24022.21خلنت5

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در بهمن ماه 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنمادردیف
19.15031.30063.45آ س پ1
10.35015.00044.93زشگزا2
8.61012.38043.79فنر3
20.55928.70039.6بیوتیک4
12.67016.83032.83ثباغ5

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در بهمن ماه 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنمادردیف
36.45-76.00048.300سدبیر1
31.59-15.54010.570بپاس2
24.98-15.49011.620میهن3
21.77-104.95082.100نخریس4
18.17-15.96013.060نطرین5

مقایسه ورود و خروج حقیقی 11 ماهه سال 1401 و 1402
میزان تغییر )میلیارد تومان(1402 )میلیارد تومان(1401 )میلیارد تومان(بازه زمانی
10054 +8993 +1061 -فروردین

1706 -3634 -1928 -اردیبهشت
768 +7513 -8281 -خرداد
710 -7993 -7283 -تیر

2745 -7200 -4455 -مرداد
1157 +2372 -3529 -شهریور

1808 -6543 -4735 -مهر
1509 +4210 -5719 -آبان
1281 +93 +1188 -آذر
5926 -3625 -2301 +دی

6298 -4947 -11245 -بهمن
8145 -38977 -47122 -11 ماه

مقایسه خروج پول در دوره های مختلف
درصد کاهشمیزان کاهش )همت(1402 )همت(1401 )همت(بازه زمانی

311.272.159.1281 ماهه ابتدای سال
626.5419.57.0426.5 ماهه ابتدای سال
938.1830.158.0321 ماهه ابتدای سال

47.1238.978.1517.30از ابتدای سال تا پایان بهمن 1402

خــروج  رونــد  کــه  درحالــی 
ــه دارد،  ــورس ادام ــی از ب نقدینگ
پــول  خــروج  خالــص  رقــم 
ســهامداران بــه عــدد 39 همــت رســیده اســت. 
هرچنــد بررســی ها نشــان می دهــد کــه رونــد خــروج 
پــول نســبت بــه دوره مشــابه کندتــر شــده، امــا شــاید 

ــت. ــده اس ــازار نمان ــی در ب ــر پول دیگ
ــال 1401 در  ــول در س ــروج پ ــزان خ ــترین می بیش
بهمــن مــاه بــا 11.24 همــت و کمتریــن آن در 
ــن  ــت همچنی ــت اس ــک هم ــا ی ــاه ب ــن م فروردی
بیشــترین میــزان ورود پــول حقیقــی در دی مــاه بــا 

ــت.  ــده اس ــت ش ــت ثب 2.3 هم
در ســال 1402 امــا در فروردیــن مــاه بیشــترین 
ــه  ــک ب ــه نزدی ــم ک ــول را شــاهد بودی ــزان ورود پ می
ــا 93  ــود و کمتریــن آن نیــز در آذر مــاه ب 9 همــت ب
ــه ثبــت رســیده اســت، بیشــترین  میلیــارد تومــان ب
ــا نزدیــک بــه 8 همــت و  خــروج پــول در تیــر مــاه ب

کمتریــن خــروج نیــز در شــهریور بــا 2.38 همــت بــه 
ــان  ــا پای ثبــت رســید. در مجمــوع از ابتــدای ســال ت
ســال 1401، 47 همــت خــروج پــول از بــازار را شــاهد 
بودیــم و در ســال جــاری هــم در همیــن بــازه زمانــی 
 مبلغــی بالــغ بــر 39 همــت نقدینگــی از بــازار خــارج 

شده است. 
ــته  ــال گذش ــار س ــد در به ــان می ده ــی ها نش بررس
مجموعــا بیــش از 11.27 همــت خــروج پول داشــتیم 
ــدود 2.15  ــاری ح ــال ج ــار س ــه در به ــی ک در حال

همــت خــروج پــول را شــاهد بودیــم. 
تابســتان گذشــته بیش از 15.27 همت و در تابســتان 
امســال حــدود 17.56 همــت خــروج پــول داشــتیم. 
در پاییــز ســال قبــل 11.64 همــت و امســال 10.66 
همــت خــروج نقدینگی داشــتیم. در دو ماه گذشــته از 
فصــل زمســتان نیــز در ســال گذشــته حــدود 9 همت 
و در ســال جــاری 8.63 همــت خــروج پــول از بــازار را 

ــرده ایم. ــه ک تجرب

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در بهمن ماه 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنمادردیف
54.16-23.34010.700کساپا1
31.35-2.2962.034داتام2
26.01-25.30018.720سیلام3
21.87-5.5604.344فاسمین4
21.2-45.10035.540تکشا5
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114 733

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

14.56-16.0728,325,0004,299,098-فنر

20.23-16.0318,954,000772,351-ثتران

17.91-12.1127,950,000933,677-آ س پ

15.47-11.2320,356,000972,881-ثجنوب

10.81-10.2352,535,00045,662-ودی

8.73-9.7717,186,000355,154-ولبهمن

13.28-7.5418,096,0001,006,750-ثغرب

1.31-723,286,7421,173,912-تلیسه

4.25-6.4214,381,581240,564-غفارس

6.2-6.338,687,80050,561-ولتجار

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21.3233,460,0001,049,81527.37آردینه

17.43101,708,000637,62117.43مادیرا

12.7214,775,500177,91410.88غپآذر

12.0614,886,000152,74612.06فروی

11.3223,284,1004,901,88516.7بیوتیک

10.72139,375,000164,9789.96غصینو

10.578,790,000201,71715.98داوه

10.2222,697,097261,7135.96سبزوا

9.8712,498,62397,7629.87غپونه

9.6215,774,75055,7077.82غگلپا

ارزش معاملات خرد از جمله شــاخص هایی است یادداشت
کــه در کنار تحلیل تکنیــکال و تحلیل بنیادی به  
تحلیلگــران کمک می کند تا تصمیم درســت تری 
در معاملات بگیرند. ارزش معاملات خرد برای فعالان بازار ســرمایه و 
تحلیلگران بسیار مهم تلقی می شود و سینگال ورود یا خروج نقدینگی 

را می دهد. 
هنگامــی که ارزش معاملات خرد بازار افزایش چشــمگیری کند، این 
ســیگنال را به شما می دهد که بازار خریداران قوی و خوبی دارد. این 
اتفاق اگر در فاز اصلاحی بازار رخ دهد، می  توان اینگونه برداشــت کرد 
که بازار در انتهای فاز اصلاحی خود است و به زودی روند تغییر خواهد 
کرد. افزایش ارزش معاملات خرد در بازار صعودی هم نشان از ادامه دار 
بودن روند صعودی بازار دارد. یک سرمایه گذار حرفه ای برای خرید یک 
سهم و انجام معاملات در بازار سهام، باید به ارزش معاملات خرد انجام 

شده و حجم نقدینگی وارد شده به بازار توجه کند. 
این روزها بازار شــرایط خوبی را ســپری نمی کند و سهامداران بیش 
از پیش از بورس ناامید شــده اند و از هر فرصتی برای فرار از این بازار 
استفاده می کنند. از دی ماه سال جاری تا پایان بهمن ماه بیش از 85 

میلیارد تومان در همین دو ماه از بازار سرمایه خارج شده است. 
در دی ماه ســال جاری نسبت به مدت مشابه سال قبل مبلغی بالغ بر 
58 میلیارد تومان و بهمن ماه نیز در مقایســه با بهمن ســال گذشته 
بیش از 27 میلیارد تومان از ارزش معاملات خرد بازار کاســته شــده 
اســت که نتیجه ای جز بی اعتمادی سهامداران حقیقی نسبت به بازار 
ندارد. طبق بررسی ها و آمار موجود در دو سال گذشته اردیبهشت ماه 
بیشترین میزان ورود پول به بازار را توسط سهامداران خرد داشته ایم.

ارزش معاملات خرد
درصد تغییر میزان تغییر 1402 1401 سال

229% 138,510 245,847 107,337 فروردین
287% 219,995 337,457 117,462 اردیبهشت
190% 89,572 188,902 99,330 خرداد
217% 72,345 134,237 61,892 تیر
163% 37,196 96,112 58,916 مرداد
166% 39,439 99,212 59,773 شهریور
209% 41,429 79,538 38,109 مهر
112% 9,561 87,574 78,013 آبان
130% 26,965 116,700 89,735 آذر
65% -58,135 105,898 164,033 دی
76% -27,540 89,553 117,093 بهمن

اســفند ماه می تواند روزهــای متفاوت و 
خاصی برای بازار سرمایه باشد چه منفی 

و چه مثبت! 
در برهــه زمانی فعلی بــازار دیگر رمق و 
تمایلی به افت بیشتر را ندارد و اصلًا دیگر 
نای ریزش بیش از این را ندارد به نحوی 

که کاهش شدید ارزش معاملات خرد در ماه های اخیر خود گواه این موضوع 
است؛ اما از آن سو انگیزه ها و اخباری هم برای رشد به بازار نمی رسد. بی خبری 

اینجای کار شاید حکم خوبی را برای بازار نداشته باشد.
در چنین شــرایطی و با توجه به کارنامه و وضعیت دولت، امیدواری به بازار 
بیشــتر یک جو روانی است که می تواند حاصل شــود. اینکه بازار در اسفند 
همیشــه خوب بوده و یا در نقطه خوبی قرار دارد، امیدواری هایی  اســت که  
بورسی ها به خود می دهند ولی رفتار و تصمیمات دولت می تواند آن را بشکند 
که تاکنون هم این طور بوده اســت. بازار بایــد اخبار مثبتی را دریافت کند 
در غیر این صورت از روی حرف نمی توان به اســفند بی رحم که شدیدترین 
فروش های حقوقی ها و زمانی برای تســویه اعتباری برخی کارگزاری هاست 
دلخوش بود. در این روز ها در سه حوزه سهامداران باید اخبار را دنبال کنند 
که در دو حوزه رســیدن اخبار مثبت واجب و در یکی دیگر نرسیدن واجب 
است. در حوزه تحولات سیاسی نرسیدن اخبار تحول مهمی است یعنی هرچه 
اخبار کمتری برســد و اوضاع آرام تر و ساکت تر باشد وضعیت بازار بهتر است 
و در تحولات اقتصادی و کدالی هرچه اخبار بیشــتری برسد )البته از جنس 

مثبت(، امیدواری به بازار بیشتر می شود.
در هفته پیش رو بازار درگیر اولین موج اخبار مهم می شــود که گزارش های 
ماهانه شرکت هاســت. گزارش های پیش رو این مزیت را دارند که در فضای 
فعلی قیمتی ریســک به ریوارد بازار را احتمالا جذاب می کند و مانع از افت 
بیشتر قیمت ها می شــود. البته که تحولات بورس کالا و رخدادهای فروش 
شرکت ها به خوبی نشان دهنده وضعیت بنیادی آنهاست اما جریان پول فعلی 
این موضوع را باور ندارد و مسیر خود را می رود. همچنین بخشی از خروج پول 
و کاهش ارزش معاملات خرد ارتباط نزدیکی با نوسانات بازار طلا و ارز دارد.

اما مسیر جریان پول و نقدینگی به چه سمتی است؟ 
برای پول آن هم در بازار ســرمایه انگیزه ها مهم هستند، در مقطعی تجدید 
ارزیابی انگیزه رشد بازار شد؛ در حال حاضر اگر خبر مثبتی به بازار نرسد و از 
طرف دیگر اخبار منفی که مدام از سوی دولت تولید می شود جایی یقه بازار را 
می گیرد. در سوی دیگر فشار فروش حقوقی ها برای شناسایی سود و همچنین 
تسویه اعتباری برخی کارگزاری ها و سختگیری سیستم بانکی در اعتباردهی 

آخر سال نفس بازار را می گیرد.
از رویدادهای مهم اســفند هم می توان به تصمیم گیری های ریز و درشــت 
کلان اقتصادی اشــاره کرد که مثلًا مشخص شــدن نرخ تسعیر ارز بانک ها 
و یــا هدفگذاری های ســال بعد تحولاتی از نرخ ارز و مواردی از این دســت 
مهمترین و خاص ترین بعد خبری اسفند است. اما معتقدیم در این ماه خاص 
دو خبــر بیش از هر چیز برای بازار کاربردی و حیاتی اســت، اول خبری از 
تغییرات چشم انداز نرخ دلار نیما که بازار منتظر آن است و دومی تغییرات در 

سیاستگذاری نرخ سود که روی ۳۰ درصد قرار گرفته است.
جالب اینجاســت که از بانک ها خبر می رسد با وجود اینکه گواهی سپرده به 
پایان رسیده است اما همچنان با این نرخ جذب سپرده می کنند و این موضوع 
است که بازار از آن می ترسید. نرخ سود ۳۰ درصد تقریباً به نرخ رسمی تبدیل 
شده، حداقل شاید زدن سوت پایان گواهی سپرده بتواند کمی خیال بازار را 
آســوده تر کند اما حرکت اخیر دولت و سیاستگذار پولی در هر حال شوک 
بزرگــی را در این ماه های پایانی به بازار وارد کرد و شــاید اگر این اتفاق رخ 
نمی داد حال و روز فعلی بازار بهتر بود. بازار ســرمایه از هر بعد چه ارزندگی 
فاندامنتالی چه تکنیکالی و چه موارد دیگر برای رشــدی خوب آماده است. 
اخبار قوی و مثبت یا همین روزها به بازار می رسد و رشد خوب نصیب بازار 
می شود یا مدتی در فضای ارزندگی باقی می ماند و فنر آن فشرده تر می شود. 
تمام امید بازار به یک تغییر روند اســت که احتمالاً باید با جایی از تغییر در 

رفتار صنایع شاهد آن باشیم.

زهـره فـدوی
خبرنگار

هابیل خاوری
بازارسرمایه کارشناس 

هفته نامه اطلاعات بورس بررسی کرد:

فرار سهامداران

چهار عامل کاهش جذابیت بازار سرمایه برای سهامداران
بازار سرمایه به عنوان دماســنج وضعیت اقتصاد شناخته می شود. 
دلیل این امر نیز سرعت نشانه ها و نتایج تصمیم گیری های حاکمیت 
و عوامل اثرگذار بر اقتصاد روی شــرکت ها و تحلیل اقتصاددانان و 
تحلیلگران بر نتایج و عواقب تصمیمات است. بنابراین در زمانی که 
بازار سرمایه وضعیت نامناسبی داشــته باشد باید این موضوع را از 
دیدگاه کارشناسان و تحلیلگران مورد بررسی قرار داد تا به دلایل و 

ریشه های آن پی برد. بازار سرمایه در سه سال اخیر و دو سال عمر دولت فعلی وضعیت بسیار نامناسبی 
داشته است بطوری که برآیند این مدت، خروج سرمایه و پول افراد حقیقی از این بازار به سمت بازارهای 
موازی از جمله ارز، طلا، مسکن و ... بوده است. این وضعیت را می توان نشأت گرفته از مواردی دانست 

که به آنها اشاره می کنیم. 
اولین دلیل بی ثباتی قوانین، مقررات، بخشــنامه ها و دستورالعمل هاست؛ به ویژه که با توجه به کسری 
بودجه در سال های اخیر و نبود امکان تامین مالی غیرتورمی از سایر بخش ها، تلاش شده با تغییر قوانین 
و مقررات سود را از شرکت های بازار سرمایه به سمت دولت سوق دهند تا بتوانند بخشی از این کسری 
بودجه را تامین کنند. در نهایت باعث کاهش حاشــیه سود شرکت ها  شد و این موضوع باعث ناامیدی 
و نارضایتی ســهامداران شــده اســت. این موضوع بر خلاف وعده های انتخاباتی دولت بوده و متاسفانه 

پاسخگویی نیز در این زمینه وجود ندارد. 
دلیل بعدی افزایش ریسک سیاسی است که با بیشتر شدن ریسک سیاسی به خصوص در ماه های اخیر، 
سرمایه و پول به سمت دارایی های امن مانند ارز و طلا حرکت کرده است و با توجه به اینکه بازار سهام 

پرریسک تر محسوب می شود از این ناحیه نیز مورد فشار فروش قرار گرفته است. 
ســومین دلیل نرخ بهره بالاست که با تغییر ریاســت بانک مرکزی در راستای کنترل کاهش نقدینگی 
و تورم، افزایش نرخ بهره به عنوان یکی از راهکارها از ســوی نهاد نظارتی این بازار مورد اســتفاده قرار 
گرفته اســت. نرخ بهره موثر در یک سال گذشته به خصوص در هفته های اخیر با انتشار گواهی سپرده 
۳۰درصدی بیش از 1۰ درصد افزایش داشته است. افزایش سود بدون ریسک به نرخ بالای ۳۰ درصدی 

نرخ تامین مالی به بالای ۳5 درصد جذابیت بازار سهام را کاهش می دهد.
عامل چهارم هم نرخ  گذاری دســتوری در بسیاری از صنایع است که باعث انتقال منافع از سهامدار به 
خریداران محصولات شرکت ها می شود؛ این موضوع با توجه به اثر کاهنده در سود شرکت ها باعث کاهش 
جذابیت سهام می شود. موارد ذکر شده از جمله مواردی است که باعث کاهش جذابیت بازار سهام در دو 
سال اخیر شده و با توجه به رویکرد تیم اقتصادی دولت نیز پیش بینی ادامه روند فعلی برای آینده نیز 
می رود؛ بنابراین نمی توان انتظار داشت با این وضعیت فعلی ارزش معاملات رشد داشته باشد و تا تغییر 

موارد ذکر شده به نظر بازار سرمایه همچنان درگیر رکود خواهد بود.

هر روز بدتر از دیروز
اگر بخواهیم به چرایی شــکل گیری حال و روز ناخوشــایند این 
روزهای بازار سرمایه و عدم استقبال از این بازار پی ببریم باید به 
سلســله رخدادهایی اشاره کنیم که نتیجه نهایی آنها در وضعیت 

فعلی بازار سرمایه نمایان شده است.
بازار سرمایه در ســال 14۰2شروع بسیار پویا و امیدوار کننده ای 
داشــت و توانست در ادامه روند صعودی فصل چهارم سال 14۰1 

که با حذف نرخ دلار 285۰۰ برای تســعیر ارز شــرکت های صادراتی محور شکل گرفته بود به سقف 
جدیدی برای شــاخص کل  دست پیدا  کند و بسیاری را به آینده این بازار امیدوار کند؛ اما در ادامه 
سلســله ای از تصمیمات آنی و غیرقابل پیش بینی که با افزایش هزینه صنایع از بخش انرژی شــروع  
شــد تا افزایش عوارض صادراتی و تغییر فرمول نرخ بنزین که به ضرر شرکت های پالایشی بود ادامه 
پیدا کرد. به تمامی موارد مذکور باید تشــدید کنترل نرخ نیمایــی و ناهمخوانی تغییرات این نرخ با 
تورم عمومی موجود در اقتصاد را نیز اضافه کرد که سبب کاهش حاشیه سود صنایع در فصول متوالی 

سال 14۰2 شده است.
در ادامه بانک مرکزی با تشــدید سیاســت های انقباضی انتشــار گواهی ســپرده خاص با نرخ سود 
۳۰درصدی و ارسال سیگنال »احتمالا ادامه دار بودن این سیاست«، به نوعی ضربه نهایی را بر پیکره 
نیمه جان بازار ســرمایه وارد کرد. از طرف دیگر انتظارات تورمی و شروع روند صعودی نرخ دلار بازار 
آزاد ســبب شــکل گیری تحرکاتی در بازارهای موازی و حرکت نقدینگی  به ســمت این بازارها شد؛ 
بازارهایی که ریسک های موجود در بازار سرمایه آنها را تهدید نمی کند و از نگاه سرمایه گذاران محل 

امن تری برای فرار از تورم است.
با بررسی دقیق تر می توان گفت منشاء اغلب ناملایمتی ها در باب بازار سرمایه ریشه در کسری بودجه 
جاری کشــور دارد که شــرکت ها و انتشــار اوراق محل کم هزینه تری برای جبران این کسری تلقی 
می شــود و با توجه به اینکه برای سال 14۰۳ نیز کسری بودجه قابل ملاحظه ای پیش بینی می شود، 
به نوعی ادامه سیاســت های انقباضی بانک مرکزی و اتخاذ تصمیمــات غیرمنتظره اقتصادی از نگاه 
ســرمایه گذاران دور از ذهن به نظر نمی رسد که آن هم ســبب محتاط شدن نقدینگی برای ورود به 

بازار سرمایه می شود.
بنابراین می توان نتیجه گرفت عامل بی اطمینانی و سیاســت های کلان اقتصادی کشور نقش موثری 
در شــکل گیری روند نزولی و استقبال ســرد فعالان و کاهش ارزش معاملات بازار سرمایه در روزها و 
هفته های اخیر بازار ســرمایه بازی کرده اســت.  در واقع  غیرقابل پیش بینی بودن این تصمیمات در 
کنار تاثیر منفی که بر عملکرد بنیادی صنایع گذاشــته، آینده بازار سرمایه را نیز برای سرمایه گذاران 

مبهم ساخته است.

ابراهیم ساجد
سرمایه بازار  کارشناس 

علی حسنی
مدیر معاملات کارگزاری بانک رفاه
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محاسباتي و حسابداري اداري، آلات ماشين ۱۷٫۴۳توليد

مالى هاى گرى واسطه ۷٫۳۳ساير

کاغذى ۵٫۷۱محصولات

آشاميدني و غذايي ۵٫۶۱محصولات

مستغلات و املاک سازى ۴٫۷۴انبوه

معادن ساير ۴٫۴۵استخراج

سنگ ذغال ۴٫۴۲استخراج

گرم آب و بخار گاز، برق، ۳٫۳۹عرضه

چوبى ۳٫۲۸محصولات

اعتباري موسسات و ها ۲٫۹۷بانک
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بورس تصمیمات  قربانی  سهامداران 
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

225 10746 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.46-13.0734,875,500519,750-کگاز

16.16-12.1628,509,200789,937-ثنوسا

11.03-12.0231,620,96050,952-ساربیل

8.47-11.0820,412,0001,421,948-خلنت

6.86-10.4440,502,000478,774-ثشرق

8.76-8.268,213,700201,760-غشهد

5.8-8.1813,142,100681,045-وایران

11-7.5116,800,000101,712-نمرینو

11.88-7.4943,380,0001,006,485-ثاخت

7.31-7.3134,740,00063,373-شکلر

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

68,695,390239,50112.03 17.67 سفار

25,000,00037,53216.17 16.17 قمرو

7,286,895223,14817.48 14.14 بکاب

20,228,000117,4508.36 11.83 سقاین

38,191,287152,2679.06 11.37 بکام

20,640,000672,4026.83 10.26 کماسه

23,499,928142,20010.09 10.09 خزر

42,672,000208,9989.72 9.72 وصنعت

62,028,986534,2606.41 9.67 دانا

36,215,662602,9606.38 9.57 ختوقا

در حــال حاضــر مســئولان از روی 
اســتیصال تصمیماتی اتخاذ می کنند 
که اثرات آن در کنارســایر متغیرهای 
کلان اقتصادی تاثیرات منفی بیشــتر 
بر بازار ســرمایه می گذارد. تصمیمات 
از این دست نشان دهنده روزمره فکر 

کردن مسئولان بالا دست در حوزه بازار سرمایه و مسائل اقتصادی است.
نرخ بهره ۳۰ درصدی، گواهی سپرده عام و حجم انبوه برنامه هایی که برای 
عرضه اوراق در دستور کار قرار گرفته اند، از عواملی است که باعث می شوند 
فعالان بازار ســهام از روال عادی برنامه و یا برنامه ریزی ها خارج شــوند که 
این نوع تصمیم گیری ها بدترین نوع نگاه به سیستم اقتصادی کشور و بازار 
سرمایه است. به طور دقیق نشانه های غیر قابل پیش بینی بودن بازار سرمایه 
و مسائل اقتصادی متشکل از گفته مسئولانی است که صحبت از پیش بینی 
پذیری اقتصاد و یا نبود استفاده از بورس می کنند و از آن به عنوان قلک نام 
می بردند. این مصادیق آشــکار، بیانگر استفاده نابجا از منافع سهامداران در 

راستای تامین نقدینگی و یا تامین کسری بودجه دولت است.
فضــای بازار ســرمایه به گونه ای پیش می رود که متولی امر که ســازمان 
بورس اســت به جای نگاه به استیفای حقوق ســهامداران در پی ساکت و 
خاموش کردن تریبون هایی اســت که حقوق را مطالبه می کند و به جای 
ایجاد یکپارچگی، هم دستی و همیاری در راستای ماده ۷ قانون بازار اوراق 
بهادار مبنی بر حمایت از حقوق ســهامداران ســکوتی آشکار می شود که 
در پی آن کوچک ترین واکنشــی از سوی دولت ایجاد نمی شود. به عنوان 
مثال با افزایش نرخ بهره به ۳۰ درصد به نوعی بازده بدون ریســک آن هم 
حداقل ۳۰ درصد تعیین شد که گزینه ای موثر در محاسبات و ارزیابی های 
کارشناســی برای تعیین قیمت ســهام هســتند و از ســوی دولت حتی 
کوچک ترین واکنشــی به آن داده نشــد. امیدوارم بازگو کردن این مسائل 
گوشــزدی به مسئولان مرتبط در این حوزه باشد تا برای رفع نواقص حاکم 

بر این حوزه به خود بیایند و اصلاحات لازم را انجام دهند.

فردین آقا بزرگی
کارشناس بازار سرمایه

وم درمان بیماری بازار سرمایه لز
دیدگــاه

هدف عرضه اولیه بیــرون بردن پول 
از بازار ســرمایه برای رشــد و ارتقای 
شرکت هاســت. وقتی پــول در بازار 
معاملات خیلی  و  نیســت  ســرمایه 
پایینی جریــان دارد لغو عرضه اولیه 
در کوتاه مدت به صورت فوری کاری 

معقول است ولی باید در نظر داشته باشیم که با فلسفه وجودی بازار سهام 
در اقتصاد که نقد پذیر کردن سرمایه گذاری هاست و از این ناحیه به اقتصاد 
خدمت می کند تعارض دارد. اما به هر حال این کار به شرایط کلان اقتصاد 
و سیاست گذاری کلان مســئولان باز می گردد و اینکه باید کاری کنند تا 
بازار ســهام اینقدر دارای عدم جذابیت نباشــد که در نهایت سیاست گذار 
بازار ســهام مجبور  شود تصمیماتی بگیرد که با فلسفه وجودی آن بازار و با 
کارکردهای مثبتش در اقتصاد در تعارض باشد و عملًا بازار را از خاصیت و 

کارکردی که در اقتصاد کلان داشته بازدارد .
این تصمیم به عنوان یک اقدام کوتاه مدتی که باید علاج شــود تا دائما به 
سمت این اقدامات نرویم درست است. لغو عرضه های اولیه از سقوط و افول 
1۳99 باب شــد و الان در دامنه همان افتی هســتیم که بعد از نیمه سال 
99 تجربه کردیم. دائما در چند سال اخیر به این تصمیم می رسند که باید 
عرضه اولیه را لغو یا متوقف کنند. این نشــان می دهد که بازار ســهام یک 

بیماری خیلی اساسی دارد که باید به صورت جدی درمان شود.

حسین درودیان
کارشناس اقتصادی

عرضــه  اولیــه IPO یعنی 
شرکتی ســهام خود را برای 
اولین بــار در بــورس اوراق 
بهادار عرضه کند. یکــی از مهم ترین مزایای عرضه 
اولیه، تأمین سرمایه برای راه اندازی یک کسب وکار 
جدید یا توسعه و رشد یک کسب وکار قدیمی است. 
عرضــه اولیه به دلیل ارزش گذاری ســهم با قیمتی 
کم تر از ارزش واقعی آن، باعث ایجاد تقاضای زیادی 

برای خرید از جانب سرمایه گذاران می شود.
لغو عرضه های اولیه تا پیش از ســال 1۳99 چندان 
مرســوم نبوده اســت اما از ســال 99 با انتقادها و  
توجیه اینکه بازار ســرمایه نیاز به تقویت شدن دارد  
به مراتب بیشتر از گذشته اعلام و اجرا شد. طبق آمار 
در ســال 1۳99  تعداد 2۷ عرضه اولیه، سال 14۰۰ 
تعداد 1۷، ســال 14۰1 تعداد 21 و در سال جاری 
تا انتهای بهمن نیز 2۰ عرضه اولیه راهی بازار سهام 
شــد. 28 بهمن ماه که قادر معصومــی خانقاه مدیر 
نظارت بر بورس های ســازمان بورس شد، در اولین 
اقدام عرضه های اولیه را تــا اطلاع ثانوی لغو کرد و 
این تصمیم را در راســتای حمایت از بازار سرمایه با 

توجه به شرایط کنونی اعلام کرد.
بررسی ها نشان می دهد از 84 عرضه  اولیه  ای که از 
سال 99 تا کنون ارائه شده است تنها 18 نماد نسبت 
به شاخص بازدهی کمتری داشته اند و 66 نماد دیگر 
بازدهی های بالاتری را نســبت به شــاخص خود به 
دســت آورده انــد. برخی کارشناســان این تصمیم 
ســازمان را امری درست و لازم و برخی آن را کافی 
ندانسته ومعتقدند به اقدامات دیگری نیز برای کسب 
اعتماد سرمایه گذاران و رشد بازار سرمایه نیاز است.

چشم انداز بازار IPO در سال 2024
بازار جهانی عرضه های اولیه ســهام در ســال های 
2۰21 و 2۰22 بــا افت چشــمگیری روبه رو شــد 
که مهمترین دلیــل آن، همه گیری بیماری کرونا و 
بی ثباتی اقتصادی جهان بود. اما این شرایط در سال 
2۰2۳ تغییر کرد و این سال در حالی پایان یافت که 
بخش مالی خود را برای داغ تر شدن بازار IPO آماده 
می کرد. بر اســاس پیش بینی »فوربس«، در ســال 
2۰24 ما شاهد عرضه های اولیه جذابی خواهیم بود 
که عمدتا به بخش فنــاوری تعلق دارند. این مجله 
در گزارشی به معرفی 5 عرضه اولیه بسیار جذاب و 
اثرگذار پرداخته است. این عرضه های اولیه، فرصت 

خوبی برای سرمایه گذاران به شمار می رود.
در سال 2۰2۳ بازار IPO اتفاقات متفاوتی را تجربه 
کــرد. این روند نشــان دهنده تعامــل پیچیده بین 
فاکتورهای اقتصاد جهانی و گرایش ســرمایه گذاران 
بود. در این سال، به دلیل بی ثباتی های سال 2۰22، 
ســرمایه گذاران با احتیاط عمل و با دیده تردید به 

عرضه های جدید نگاه می کردند.
در سال 2۰2۳ چند شرکت به دلیل عرضه اولیه سهام 
خود متمایز شدند. به عنوان مثال، عرضه اولیه سهام 
شرکت Nextracker با استقبال زیادی روبه رو شد 
و بســیار مورد توجه قرار گرفت. ارزش ســهام این 
شرکت به دلیل مدل تجاری قوی، فناوری خلاقانه و 
وضعیت مالی خوب، در زمان عرضه اولیه بیش از 25 
درصد افزایش را ثبت کرد. در مقابل، ارزش ســهام 
شرکت Instacart که در زمان عرضه اولیه معادل 
42 دلار بود، در پایان ســال به 2۳ دلار سقوط کرد. 
گرچه چشم انداز بازار IPO در سال 2۰24 همچنان 

محتاطانه تصویر می شــود اما بسیاری از تحلیلگران 
معتقدند که این بازار به دلیل رونق چشمگیر بخش 
فناوری در ســال جاری با وضعیــت بهتری روبه رو 
خواهد شــد. البته نگرانی هایی نیــز وجود دارد که 
از مهمترین آنها می تــوان به افزایش نرخ بیکاری و 
بالا ماندن نرخ های بهره اشــاره کرد. نرخ های بهره 
بالا، چالش بزرگی برای رشد فعالیت کسب وکارها و 

اعتماد سرمایه گذاران به شمار می روند.

اثر کوتاه مدت لغو عرضه اولیه بر بازار سهام
مهدی رضایتی، کارشناس بازار 
دانستن  موقتی  ضمن  سرمایه 
اثــر اقدامات واحــد نظارت بر 
بورس هــای ســازمان بورس و 
اوراق بهــادار، گفت: لغو عرضه 

اولیه شرکت ها تا پایان سال، فشار خروج نقدینگی از 
بازار را کاهش می دهد.

رضایتی در خصوص لغو عرضه اولیه از سوی سازمان 
بورس،گفــت: تصمیم واحد نظــارت بر بورس های 
ســازمان بورس و اوراق بهــادار، مبنی بر لغو عرضه 
اولیه شرکت ها تا پایان سال است و این اقدام با توجه 
به نرخ بهره بالا صورت گرفته تا قدمی در جهت عدم 
خروج پول از بازار سرمایه باشد. چرا که عرضه اولیه 
فشــاری را به بازار وارد می کنــد و تا حدودی باعث 
حرکت بورس خواهد شــد اما متداول نخواهد بود. 
وی افــزود: تصمیم دیگر واحد نظارت بر بورس های 
ســازمان بورس و اوراق بهادار مبنی بر لغو ارســال 
سفارش فروش توسط بازارگردان  نیز فشار از سمت 
عرضه بر بازار را کاهش می دهد. لازم توجه است که 

این دو تصمیم تاثیر بلندمدت و عمیقی بر بازار ندارد 
اما فرصتی به بازار می دهد که تصمیم درســت تری 
اتخاذ و از رفتار هیجانی برای فروش جلوگیری کند.

کارشناس بازار سرمایه تاکید داشت: این تصمیم به 
صورت کوتاه مدت و مقطعی فشار فروش را کاهش 
می دهد و تاحدودی تاثیر خود را بر معاملات روزهای 
آینده خواهد داشــت. در مجمــوع این اقدام مثبت 
ارزیابی می شــود اما نمی توان آن را تصمیم اساسی 
و بنیادی دانســت. اما تصمیمی است که بلندمدت 

ادامه پیدا نمی کند.

با این اقدامات رونق به بورس باز نمی گردد؟
ابراهیم ســماوی، کارشــناس 
اینکه  بیــان  با  بازار ســرمایه 
به  کوچک  دســتورالعمل های 
تنهایی اعتمادساز نیست،گفت: 
بازار ســرمایه نســبت به سایر 

متغیرها مانند نرخ بهره و سیاست های کنترلی دولت 
بیشتر ازسایر اخبار تحت تاثیر قرار می گیرد. سماوی 
افزود: خبر مبنی بر لغو عرضه اولیه شرکت ها که به 
گفته مسئولان سازمان برای حمایت از بازار سرمایه 
بوده و باید توجه داشــت شاید در کوتاه مدت بتواند 
تاثیر مثبتی برجای بگذارد اما نمی توان انتظار داشت 

اعتماد از دست رفته را به بازار بازگرداند.
وی ادامــه داد: لغــو عرضه اولیه، مــی تواند میزان 
ناچیزی از هدایت نقدینگی از سمت برخی از سهم ها 
به ســمت عرضه اولیه و بــازار اولیه جلوگیری کند. 
اما این موضوع حائز اهمیت اســت که تا پایان سال 

روزهای زیادی باقی نمانده است.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

شاخصلیست عرضه اولیه های سال 1402شاخصلیست عرضه اولیه های سال 1401شاخصلیست عرضه اولیه های سال 1400شاخصلیست عرضه اولیه های سال 1399
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هفته نامه اطلاعات بورس روند تازه وارد ها را بررسی کرد

بازدهی  جذاب 
عرضه های اولیـه

80درصد شرکت های عرضه اولیه، شاخص را جا گذاشتند
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دریچــه

نگاهی به وضعیت بازار خودرو در بهمن ماه حکایت از آن دارد که با رشــد 
قیمــت دلار، بازار خودرو نیز فارغ از آن که دولت چه می کند و یا چه طرح 
و ایده ای برای کنترل بازار دارد، با رشد روبه رو شده است. قیمت اکثر قریب 
به اتفاق خودروهای داخلی و مونتاژی در این مدت با افزایش روبه رو شده و 

رشد قیمت ها نیز قابل توجه است. 
کارشناسان صنعت خودرو می گویند: بازار خودرو تحت تاثیر سیاست قیمت 
کارخانه منهای 5 درصد بازار با روند صعودی روبه رو شــد که این روند به 
رغم آن که خرید و فروش ها در بازار کم اســت، ادامه یافت. با این حال از 
زمانی که شورای رقابت با این تصمیم مخالفت کرد کمی بازار متعادل شده 
است، اما برآیند فراز و فرودها در یک ماهه منتهی به اول اسفند هنوز مثبت 
و بالاست. در ابتدا قرار بود شورای رقابت از قیمت گذاری خودرو کنار برود و 
پس از آن عرضه 120 هزار دستگاه خودرو با قیمت حاشیه بازار مطرح شد 
که اثرات خود را روی بازار گذاشت و باعث رشد قیمت ها شد، این در حالی 
است که این موضوعات با شب عید و افزایش قیمت های سنتی در این ایام 
همراه شده است. نمایشگاه داران خودرو می گویند معاملات در بازار نسبت 
به قبل تغییری نکرده و قیمت ها روی کاغذ در حال افزایش هستند، با این 

حال خریداران به انتظار کاهش قیمت ها نشسته اند. 
از ســوی دیگر قیمت خودرو در بازار تحت الشــعاع قیمت ارز قرار دارد و 
با توجه به رشــد قیمت دلار ســیگنال کاهش قیمت به بازار خودرو داده 
نمی شود و اگر قرار باشد قیمت ها به روال فعلی ادامه یابد کاهش قیمت ها 
نیــز در این بازار ادامه دارد؛ هرچند افزایش قیمت ارز در ماه پایانی ســال 
به دلیل نیاز دولت به تامین ریال احتمالا ادامه دار اســت و در این شــرایط 
احتمالا افت معنادار قیمت خودرو در اســفند ماه دور از ذهن باشد. با این 
حال افت و خیزها را در دامنه کوتاه مدت شاهد هستیم. به عنوان مثال در 
هفته گذشــته قیمت خودرو در برخی روزها کاهشی بود، اما بعید به نظر 
می رســد قیمت ها به دی ماه و قبــل از آن برگردد. طی هفته قبل نیز که 

بازار خودرو کمی آرام بود تحت تاثیر کاهش اندک قیمت ارز قرار گرفت. 

در ایــن بین یکی از موضوعاتی که ســیگنال عدم کاهش قیمت را تقویت 
می کند، تصمیمات جدید ســازمان حمایت در مورد خودروهای مونتاژی 
است. با مجوز سازمان حمایت، قیمت خودروهای مونتاژی شروع به افزایش 
کرده و قرار اســت قیمت های جدید بر اساس هزینه های تولید به روز شود. 
حال این نگرانی ایجاد شده که این تصمیم دیر یا زود در حوزه خودروهای 
تولید داخل نیز عملی خواهد شد و به این ترتیب روند صعودی قیمت ها به 

زودی از سر گرفته می شود. 
با این حال مطابق مصوبه اوایل آذر کارگروه خودروی شورای رقابت، بررسی 
قیمت تعدادی از خودروهای مونتاژی بنا بر درخواست شرکت ها انجام شده 
و در نهایت مجوز تغییر قیمت محصولات صادر شده و افزایش هزینه تولید، 
شامل خودروسازان وابسته به دولت هم شده است، اما فعلا خبری از تغییر 
قیمت کارخانه ای محصولات ایران خودرو و سایپا نیست. به نظر می رسد با 
توجه به گستردگی محصولات ایران خودرو و سایپا و حساسیت عمومی روی 
این دو خودروساز و همچنین حمایت های دولتی از آنها، سیاستگذار تصمیم 
گرفته در مقطع فعلی اصلاحات قیمتی انجام ندهد. این اما به معنای عدم 
افزایش قیمت محصولات ایران خودرو و ســایپا نیســت و به احتمال زیاد، 
در بهار ســال آینده مجوز افزایش قیمت برای آنها نیز صادر می شود، اما از 
افزایش قیمت خودروهای مونتاژی به عنوان یکی از عوامل اصلی داغ شدن 

بازار حواله فروشی خودروهای موردنظر یاد می شود. 
آخریــن باری که مجوز افزایــش قیمت کارخانه ای خودروها صادر شــد، 
شورای رقابت عهده دار این مسئولیت بود و به خودروسازان اجازه داد قیمت 
محصولات خود را به طور میانگین ۴۹درصد بالا ببرند. این شورا حدود دو 
ماه پیش مســئولیت تعیین قیمت خودرو را به وزارت صمت واگذار کرد و 
حالا این وزارتخانه دست بالا را در اصلاح قیمت خودرو دارد. خودروسازان 
امیدوارند با توجه به اینکه وزارت صمت نگاه مهربانانه تری نسبت به شورای 
رقابــت به آنها دارد، آیتــم »هزینه های تولید« مطابق بــا واقعیت موجود 
محاســبه شــود. اگر این اتفاق رخ بدهد، خودروســازان با توجه به فرمول 
»هزینه تولید به علاوه سود 2.5درصدی« از زیان تولید خارج خواهند شد. 
در واقع اجرای این فرمول ســبب می شود خودروسازان محصولات خود را 

نه تنها بدون زیان، بلکه توأم با سود به فروش برسانند.

و  خودر بازار  در  افزایشی  سیگنال های 

بازار سنگ آهن 
چشم به چین دوخته است

قیمت ســنگ آهن در روز سه شنبه هفته قبل بیش از 5 درصد کاهش 
یافت و به پایین ترین ســطح سه ماهه خود یعنی 120 دلار در هر تن 
رســید. دلیل این امر فروش بالای ســنگ آهن توسط معامله گران در 

معامــلات این روز بــود که پس از آن رخ داد کــه وام دهندگان چین 
به طور غیرمنتظره نرخ وام پنج ســاله این کشــور را برای اولین بار از 
ژوئن کاهش دادند. نرخ وام پنج ســاله - که برای وام مسکن استفاده 
می شود - با 0.25 درصد کاهش به 3.۹5 درصد کاهش یافت که بالاتر 
از انتظارات بازار برای کاهش 0.15 واحدی به ۴.05 درصد بود. با این 
حال یک روز بعد از این اتفاق بار دیگر قیمت سنگ آهن افزایش یافت.

از ســوی دیگر فعالیت انبوه ســازان چینی در معامــلات هنگ کنگ 
به دنبال اظهارات وزیر مســکن که اعلام کرد 21۴ شــهر مکانیســم 

هماهنگی برای تامین مالی املاک و مستغلات را اجرا کرده اند، افزایش 
یافته است. این انبوه سازان در حال حاضر بیش از 5300 پروژه املاک 
و مســتغلات را به بانک ها ارســال کرده اند که به دنبال حمایت مالی 
هستند. بررسی ها نشان می دهند به رغم چرخش روزانه قیمت سنگ 
آهن، این کالا همچنان یکی از بدترین کالاها از ابتدای سال تا به امروز 
اســت و حدود 13 درصد کاهش یافته است؛ این در حالی است که در 
ایــن مدت نفت 7.1 درصد افزایــش، مس 6 درصد کاهش و طلا 1.6 

درصد کاهش یافته است.

گروه  چهار  معاملات  بررسی 
کالاهــای پایه در بورس کالا 
طی دو ماه زمســتان نشان 
می دهد، افزایش قیمت دلار در این مدت از یک سو 
و نزدیکی به پایان سال از سوی دیگر اثرات متفاوتی 
بر این بازارها بر جای گذاشــته است. در این مدت 
قیمــت دلار از ۴۹800 تومان بــه 56500 تومان 
رسیده که نشــان دهنده رشد بیشتر شکاف بین ارز 
محاسباتی در کالاهای پایه و ارز بازار آزاد است و این 
موضوع طبق تجربه های گذشته به معنای سیگنال 
دهــی به خریداران برای افزایش خریدهای انباری و 
واسطه ای اســت. با این حال بررسی روند معاملات 
نشــان می دهــد در چهار گروه کالاهــای پلیمری، 
شیمیایی، فولادی و سیمان جهش قابل ملاحظه ای 
در داد و ســتدهای بازار مشــاهده نمی شود و تنها 
بازاری که هنوز با رونق روبه رو است، بازار محصولات 

پلیمری است. 
به گزارش هفته نامه »اطلاعات بــورس« در دو ماه 
دی و بهمن میزان عرضه و تقاضا در بازار محصولات 
پلیمــری به ترتیب 2۴ و 22 درصد رشــد را تجربه 
کرده اســت، با این حال هنــوز عرضه ها جوابگوی 
تقاضای بازار نیست. به صورت سنتی بازار محصولات 
پلیمری واکنش مســتقیمی را نســبت به تغییرات 
دلار نشــان می دهد که این موضوع از یک ســو به 
دلیل به روز شدن قیمت ها بر اساس دلار و از سوی 
دیگر تنوع بالای عرضه و تقاضا برای این ســری از 
کالاهاست. این در حالی است که در محصولات گروه 
پلیمــری ابزارهایی مانند عرضه اعتباری محصولات 
باعث شده تا ســپر دفاعی مناسبی برای خریداران 
ایجاد شــود تا خریدهای این گروه کمتر تحت تاثیر 
نوســانات مختلف قــرار بگیرد. نکتــه دیگر آن که 
ارتباط بین تشــکل های پایین دست و بالادست در 
صنعت پتروشــیمی به واسطه فعالیت هایی که دفتر 
صنایع تکمیلی و تشکل های صنعت بر عهده دارند، 
ارتباط منسجم تری است و به همین دلیل در خلال 
سال های اخیر نتایج مناسب تر و گفتمان اثرگذارتری 

بین دو بخش ایجاد شده است. 

با ایــن حال نکته قابل تامــل در رینگ محصولات 
پتروشــیمی و در گروه کالاهای پلیمری آن اســت 
که همچنان عرضه و تقاضا با هم تناســبی ندارد، به 
طوری که عرضه هــای صورت گرفته در این بازار به 
طور میانگین در زمستان توانسته تنها 70 درصد از 
تقاضای موجود را پاسخ دهد، با این حال کارشناسان 
بــازار معتقدند اگــر همین میزان عرضــه بتواند به 
درستی و به خریداران واقعی تخصیص یابد، صنایع 
پایین دست مشــکلی از بابت تامین مواد اولیه مورد 
نیاز نخواهند داشــت. مشــکل زمانی است که رشد 
قیمت ارز در بازار آزاد و افزایش شکاف قیمتی بین 
بورس کالا و بازار باعث تقویت خریدهای واسطه ای 
و دلالی می شــود که نتیجه ایــن امر ایجاد تقاضای 
کاذب برای این قبیل محصولات اســت و متاسفانه 
سال هاســت این بازار به مکانی بــرای خرید کاذب 

کالاهای پلیمری تبدیل شده است. 
این در حالی است که در گروه محصولات شیمیایی 
معمولا چنین وضعیتی را شــاهد نیســتیم مگر در 
مواقع بحرانی بازار. در حال حاضر میزان عرضه ها در 
این گروه در حدود 30 درصد بیش از تقاضاست و با 
آن که عرضه و تقاضا در بهمن ماه در مقایسه با دی 
مــاه افت محدودی را تجربه کرده، اثری روی کلیت 
بازار نگذاشته است و معمولا بازارهایی که در آرامش 
به سر می برند کمتر در برابر تغییرات عرضه و تقاضا 
از خود واکنش شدید نشان می دهند. البته این بازار 
در مقایسه با گروه محصولات پلیمری کوچکتر است 
به طوری که معاملات آن یک چهارم این بازار است. 

سرسختی بازار فولاد 
در سمت دیگر در بازار محصولات فولادی شاهد رشد 
قیمت شــمش در بهمن ماه بودیم که این به خودی 
خود روی قیمت ســایر محصولات فــولادی اثرگذار 
بوده اســت. رشد قیمت شمش در هر دو بازار داخلی 
و صادراتی گزارش شــده و این نشان می دهد قیمت 
تمام شــده تولید و رشد قیمت های جهانی هر دو در 
یک مســیر و در جهت رشــد قیمت ارز قرار گرفته 
است. بر اساس گزارش های معتبر بیگ میت، قیمت 

شــمش فولاد صادراتی ایران به بالاترین میزان از ماه 
آوریل ســال 2023 رسیده و همچنان احتمال ادامه 
روند صعودی قیمت ها وجود دارد. آخرین گزارش های 
پلتس هم از رشد قیمت شمش فولاد صادراتی دریای 
سیاه خبر می دهد که این اتفاق منجر به رشد قیمت 
شــمش فولاد صادراتی ایران می شــود. گزارش های 
تأیید نشــده نیز نشــان می دهد، فروشندگان ایرانی 
قیمت پیشــنهادی خود را 517 دلار به ازای هر تن 
رسانده اند و امیدوارند قیمت شمش در ماه مارس به 
ســقف 5۴0 دلار به ازای هر تن برسد. در بازار داخل 
نیز قیمت شمش فولاد در هفته آخر بهمن ماه روند 
رو به رشدی را نشان داده که به عقیده فعالان این بازار 
نشانه اثرپذیری از روند خریدهای پایان سال و قیمت 
دلار بوده است. میزان تقاضا برای محصولات فولادی 
در بهمن ماه در مقایسه با دی ماه 20 درصد افزایش 
یافته و این در حالی اســت که عرضه ها تنها 5 درصد 
رشد کرده اســت. البته ناگفته نماند تولیدکنندگان 
صنعت فولاد در زمستان با مشکلات زیادی در حوزه 

تولید روبه رو بوده و هستند. 

 قطعی گاز باعث 11 میلیون تن 
کاهش تولید فولاد

یکی از مهمترین مشکلات صنعت فولاد، قطعی های 
گاز در فصــل زمســتان اســت. رئیــس انجمــن 
تولیدکننــدگان فولاد می گوید: بــه جای تولید ۴۴ 
میلیون تن در ســال حداکثر 33 میلیون تن فولاد 
در سال در کشــور تولید می شود که بخش مهمی 
از این تفــاوت 11 میلیون تنی به قطعی گاز و برق 
در نیمی از سال برمی گردد. آمارهای ماهانه انجمن 
تولیدکنندگان فولاد ایران نشــان می دهد که بهار 
امسال تولید ماهانه فولاد در کشور نزدیک 2 میلیون 
تن بود، اما در تابســتان به خاطر کسری گاز به 1.7 
میلیون تن رســیده و پاییز امسال با محدود کردن 
نسبی تحویل گاز به این صنعت، تولید حدود 1.85 
میلیون تن شده است. با این حال، در دی ماه امسال 
با آغاز کسری زمستانی شدید گاز، تولید بخش فولاد 
به زیر 1.6 میلیون تن ســقوط کرده است. صادرات 

فولاد ایران در 10 ماه ســال جاری خورشیدی نیز 
6.2 میلیارد دلار بوده که افتی 5.5 درصدی نسبت 
به دوره مشابه سال گذشته نشان می دهد. آمارهای 
ارائه شده توســط مقامات شــرکت گاز ایران نشان 
می دهد، هم اکنــون تنها 78 میلیــون متر مکعب 
گاز تحویل صنایع عمده کشــور می شود، در حالی 
که این رقم در بهار امســال بالای 150 میلیون متر 
مکعب بوده است. بهادر احرامیان، عضو هیات مدیره 
انجمن فولاد در این باره با اشاره به اینکه رشد فولاد 
در بخش های اصلی کاهش پیدا کرده اســت، اظهار 
کرد: ایران همیشه جایگاه قابل توجهی در این میان 
داشته و با رفع موانع از تولید، امکان ارتقای جهانی 
رتبه فولاد کشور مهیاست. وی خاطرنشان کرد: در 
مقایسه با سال گذشته، آمار رشد تولید فولاد ما تنها 
پنج درصد بوده و متاســفانه پوشش ظرفیت فولاد 
کشور از 65 درصد هم کمتر شده است )در حدود 63 
درصد قرار دارد( رشد صنعت فولاد در حال کاهش 
است و عوامل مختلفی از جمله زیرساخت های برق و 

گاز در این میان تاثیرگذار هستند.
در این میان افزایش قیمت شــمش فولادی علاوه 
بر این موضوع تحــت تاثیر انتظــارات تورمی قرار 
می گیــرد. در معامــلات روز 30 بهمن ماه میانگین 
قیمت پایه هر کیلوگرم شــمش 3.8  درصد رشــد 
داشته  است. از طرفی کمبود نقدینگی در واحدهای 
نورد و ارزان  بودن قیمت میلگرد در بازار آزاد موجب  
شــده تا نوردکاران تمایلی به خرید نداشــته باشند 
اما ادامه روند افزایشــی قیمت شمش نیز از طرفی 
ترس به  جان به این صنعت انداخته و موجب  شــده 
تا خریــداران غیرواقعی با خریدهای اعتباری میزان 
تقاضــا و معامــلات را در بازار فیزیکــی بورس کالا 
افزایــش دهند. به عقیده فعالان صنعت فولاد، یکی 
از مهمتریــن نگرانی ها در بــازار کالاهای پایه نبود 
نقدینگی کافی اســت. قیمت ها بســیار بالا رفته و 
بانک ها برای ســرمایه در گردش تســهیلات کافی 
در اختیار واحدهای تولیــدی قرار نمی دهند و این 
موضوعات باعث شــده خریدها بــه اندازه معمول و 

مورد نیاز صورت گیرد.

اخبـار کالایی

وژن می شود بورس انرژی میزبان هیدر
مدیرعامل بورس انرژی ایران در نشست تخصصی 
»چالش ها و فرصت های تأمین مالی در حوزه های 
فناورانه و نوآورانه« گفت: در کشــور ما نیز اســناد 
بالادستی کشور از جمله سیاست های ابلاغی اصل 
۴۴ قانون اساســی برنامه توسعه و همچنین سند 

چشم انداز بیست ساله کشور، حوزه اقتصاد دانش بنیان را جزو حوزه های 
مهم و تأثیرگذار در کشور دانسته است.

علی نقوی در این نشســت تخصصــی چند پیشــنهاد از جمله ایجاد 
صندوق هــای ســرمایه گذاری خطرپذیــر متمرکز، تقویت بســترهای 
قانونــی جهت حمایــت از طرح های فناورانه و نوآورانــه ازجمله صدور 
ضمانت نامه های پرداخت و پیگیری برنامه راه اندازی بازار اوراق اعتبار و 
توسعه بازار بهینه سازی مصرف انرژی را ارائه کرد و از معامله پذیر کردن 
هیدروژن در بــورس انرژی ایران به عنوان یکی از برنامه های آتی بورس 

انرژی یاد کرد.

شد منصوب  »شرانل«  جدید  مدیرعامل 
مدیرعامل تاپیکو در حکمی عیســی اسحاقی را به 
عنوان مدیرعامل شرکت نفت ایرانول منصوب کرد.

عیسی اسحاقی که از مدیران توانمند، شناخته شده 
و محبوب کارگران و کارکنان ایرانول است، دارای 
بیش از ده سال ســابقه مدیریت ارشد در صنعت 

روانکاران است و 6 سال نایب رئیس هیات مدیره انجمن پالایشگاه های 
روغن سازی ایران بوده است. وی کار بنگاهداری را از سال 1386 شروع 
کرد و بیش از 15ســال سابقه مدیریت ارشد در شرکت های شیمیایی، 
نفتی و پتروشــیمی را در ســوابق خود دارد و پیش از این رئیس هیات 
مدیره پتروشــیمی خارک وابســته به صندوق بازنشستگی نفت و نایب 
رئیس نفت بهران بوده است. اسحاقی شش سال مدیرعامل نفت ایرانول 
بود. در زمان مدیریت اســحاقی، ایرانول با رشد اکثر شاخص ها و توسعه 
همه جانبه پیشرفت چشمگیری داشت و ساخت پایانه صادراتی ایرانول 

که یکی از پروژه های مهم و استراتژیک ایرانول است را آغاز کرد.

رشد 37 درصدی درآمد »کچاد«
مدیرعامــل چادرملو گفــت: چادرملو در 10 ماهه 
گذشــته درآمد ۴63 هزارو ۹78 میلیــارد ریالی 

داشته است.
امیرعلی طاهرزاده افــزود: میزان درآمد چادرملو 
نسبت به مدت مشابه ســال 1۴01 از 37 درصد 

رشــد برخوردار بوده اســت. همچنین در این مدت موفق شده از کل 
معاملات حوزه معدن و فولاد کشــور ســهم 21 درصــدی را به خود 
اختصاص دهد. با اجرای طرح های توسعه چادرملو با مبلغ برآوردی 5.2 
میلیارد یورو حدود 8 هزار شغل مستقیم و 36 هزار شغل غیر مستقیم 
ایجاد خواهد شــد. در همیــن حال، مدیرعامل گروه ســرمایه گذاری 
توســعه معادن و فلزات در بازدید از مجتمــع معدنی چادرملو گفت: 
مشــاهده نظم و انسجام در مراحل مختلف استخراج، فرآوری، تولید و 
انضباط مالی شرکت معدنی و صنعتی چادرملو ستودنی است و جا دارد 

از مدیران چادرملو تقدیر و تشکر کرد.

وژه انتقال آب پر نقش نوردلوله کوثر در ابر
مدیرعامل هلدینگ آتیه فــولاد گفت: بالغ بر 100 
هزار تن لوله برای ابرپروژه انتقال آب کشور توسط 

نوردلوله کوثر تولید شده است.
حامدحسین ولی بیک افزود: صنعت لوله سازی یکی 
از صنایع مهم و کلیدی وابسته به صنعت فولاد است 

که چرخ محرک بســیاری از صنایع دیگر همچون نفت و گاز، کشاورزی، 
ســاختمان، خودروســازی را به حرکت درمی آورد. خودکفایی در زمینه 
تولید لوله های فولادی، نه تنهــا موجب جلوگیری از خروج بیهوده ارز از 
کشور خواهد شد، بلکه با فراهم کردن امکان صادرات و با تنوع بخشی به 
سبد صادراتی کشور، زمینه را برای عبور از اقتصاد تک محصولی و ارزآوری 
نیز فراهم می کند. ایران، به عنوان دهمین تولیدکننده بزرگ فولاد در دنیا 
می تواند با توسعه صنعت لوله سازی جایگاه مناسبی در این حوزه به دست 
آورد و ضمن تأمین بخش قابل توجهی از نیاز صنایع داخلی، پاســخگوی 

نیاز کشورهای منطقه به انواع مختلف این محصول نیز باشد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

»اطلاعات بورس« وضعیت بازار مواد اولیه را در روزهای پایانی سال بررسی کرد

بازارهای پایه در لاک دفاعی
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رویدادها
رشد 50 درصدی محصول شکر

مدیرعامل هلدینگ آینده پویا در بازدید از شرکت 
توسعه نیشکر و صنایع جانبی با بیان اینکه بالغ بر 
۵۰ درصد شکر داخل کشور تأمین می شود، اظهار 
داشت: شــکر یکی از محصولات اســتراتژیک و با 
کیفیت مناسب این مجموعه است که در این شرکت 

هم بخش کشاورزی و هم بخش فرآوری و صنعتی شکر وجود دارد.
افشار فتح الهی تصریح کرد: در پایان سال جاری به صورت خاص با توجه 
به فرمایش مقام معظم رهبری و نامگذاری ســال، رشد حدود ۵۰ تا ۶۰ 
درصدی را در تولید شــکر پیش بینی می کنیم که رکورد بی سابقه ای در 
مجموعه توسعه نیشکر به شمار می رود. یکی از اتفاقات ارزشمندی که در 
استان خوزستان رقم خورد این است که بالغ بر ۹۰ هزار هکتار از اراضی 
که عمدتا شوره زار بودند، تبعات محیط زیستی منفی داشته و بلااستفاده 
رها شده بودند، امروز با برنامه ریزی مناسب و با روش های مکانیزه زیر بار 
کشت نیشکر رفته و سهم زیادی از شکر مورد نیاز کشور را تأمین می کند.

پایدار خوراک  تأمین  برنامه 
مدیرعامــل شــرکت نفت مناطق مرکــزی ایران 
برای نیمه نخست ســال ۱۴۰۳ در رابطه با انجام 
پروژه هــای تأمین گاز مورد نیاز پالایشــگاه های 
گازی کشــور گفت: برنامه تأمیــن خوراک پایدار 
برای پالایشــگاه گاز پارسیان شامل پروژه احداث 

ایســتگاه های تقویت فشار گاز هما، وراوی، مرکز تفکیک میدان گازی 
تابناک، طرح ضربتی توسعه میدان های پازن و ارم است.

مهدی حیدری گفت: در پروژه احداث ایستگاه تقویت فشار هما، تولید 
روزانه ۱۲ میلیون مترمکعب گاز به مدت ۱۲ ســال و در پروژه احداث 
مرکــز تفکیک میدان گازی تابناک تولید روزانه ۳۶ میلیون مترمکعب 
گاز با مشــخصات کیفی مناسب تضمین می شود. وی ادامه داد: تولید 
روزانه ۷ میلیون مترمکعب گاز به مدت ۶ سال در پروژه احداث ایستگاه 
تقویت فشــار وراوی و تولید روزانه ۸ میلیون مترمکعب گاز در پروژه 

احداث ایستگاه تقویت فشار گاز شانول هدف گذاری شده است.

یقا سرمایه گذاری غدیر در آفر
مدیر عامل گروه سرمایه گذاری غدیر با بیان اینکه 
بین مردم ایران و آفریقای جنوبی اشتراکات زیادی 
وجود دارد و هر دو کشور از فرهنگ غنی برخوردار 
هســتند، گفت: موضوع نزدیکــی  و قرابت ایران و 
آفریقا از نکات بســیار حایز اهمیتی است که حتی 

در مناسبات سیاسی نیز دیده می شود.
مهدی عبوری تاکید کرد: ۳ گام اصلی در غدیر مورد توجه قرار گرفته است، 
یکی از آنها ایجاد ساختار بین الملل، دوم شناسایی ظرفیت های بین المللی 
و دیگری اســتفاده از ظرفیت های ارزشمند ســفرای ایران در کشورهای 
مختلف برای توسعه فعالیت های بین المللی است. در همین راستا آفریقای 
جنوبی ظرفیت های متنوعی دارد، ما می توانیم با شناسایی این ظرفیت ها 
همکاری های خود را گسترش دهیم  به طور مثال در بحث اوره با توجه به 
اینکه ۸۰ درصد اوره کشور در غدیر تولید می شود  و ما بزرگترین تولید 

کننده اوره کشور هستیم ، می تواند بازار مهمی برای ما باشد.

تکمیلی  صنایع  تولید  افزایش 
مدیرعامل شــرکت ملی صنایع پتروشیمی گفت: 
حمایــت از تولیــد داخــل و رونــق فعالیت های 
واحدهای تولیدی در حوزه صنایع پایین دســتی از 
راهبردهای مهم شرکت ملی صنایع پتروشیمی در 

دولت سیزدهم است.
مرتضی شــاهمیرزایی یادآور شد: شرکت ملی صنایع پتروشیمی افزون 
بر تأمین مواد اولیه و خوراک مورد نیاز صنایع پایین دســتی و تکمیلی 
که در امسال رشدی خیره کننده داشته، با اجرای راهبرد عرضه اعتباری 
محصولات پتروشیمی ســبب افزایش تولید، ایجاد امنیت و آرامش در 
بازار شــده است. همگرایی و همکاری میان شرکت های فعال در صنایع 
پایین دســتی پتروشــیمی ســبب یکپارچگی و ثبات بازار می شــود و 
شرکت ها نباید سودای واسطه گری داشته باشند. خوشبختانه با همکاری 
و تلاش های شرکت ها و صنایع در تأمین نیازهای فناورانه خود از داخل، 

شاهد خودکفایی کشور در حوزه دانش فنی هستیم.

رصدصتدوقها

درنشست تخصصی بررسی بودجه ۱۴۰۳ پیش بینی شد:

بازدهی بورس درحد تورم
  نشسـت تخصصی بررسـی 
نهادهـای  کانـون  مشـارکت  بـا   ۱۴۰۳ بودجـه 
سـرمایه گذاری ایـران و کانـون کارگـزاران بـورس 

برگـزار شـد.
تیمـور رحمانـی اسـتاد اقتصـاد دانشـگاه تهـران، با 
بیان اینکه کشـورهمچنان مانند سـال های گذشـته 
از تـورم بالایـی برخـوردار اسـت، گفـت: بـر اسـاس 
داده هـا و آمـار، اقتصـاد ایـران بالاتـر از متوسـط به 
سـر می برد و رشـد اقتصـادی در حد متوسـط بلند 
مـدت دوران پس از جنگ اسـت. تیمـور رحمانی با 
بیـان اینکه تورم و رشـد نقدینگی همسـویی ندارد، 
ادامـه داد: ترنـد تـورم نشـان دهنـده این اسـت که 
نـرخ تـورم یک مسـیر صعـودی را در پیـش گرفته 
اسـت و ترنـد صعـودی وجـود دارد. دهـه ۸۰ کمی 
فشـار تورم بـه دلیل وجود درآمدهـای ارزی کاهش 
یافتـه اسـت. وی تصریـح کـرد: تصویـر کلـی تـورم 
ایـران  می گویـد که ترند تـورم ایران صعودی اسـت 
و بـا نادیـده گرفتـن نوسـانات تورمی، اقتصـاد ایران 
اسـت،  گرفتـه  قـرار  بالاتـر  تورم هـای  معـرض  در 
بنابرایـن اقتصـاد ایـران در دهـه ۱۳۹۰ گرایـش به 
برگشـت های بالاتـر دارد.رحمانـی با اشـاره به اینکه 
ترندهـای صعـودی ناشـی از شـوک های سیاسـی 
و خارجـی بـه اقتصـاد کشـور اسـت، افـزود: انتظـار 
مـی رود تـورم در سـال آتـی کاهش نداشـته باشـد، 

حتـی در صورتـی کـه تحریم ها برداشـته شـود.

انباشت ناترازی ها
 هیزم تداوم تورم ایران است

اسـتاد اقتصـاد دانشـگاه تهـران بـا طرح این سـوال 
کـه چـرا اقتصاد ایـران ترند نزولی ملایمـی را دنبال 
می کنـد؟ گفـت: اقتصاد ایـران در بهتریـن حالت به 
سـمت نرخ متوسـط خود حرکت می کنـد و نزولی 
بـودن ترنـد کلـی رشـد اقتصـادی ایـران انعـکاس 
کاهـش تدریجـی نـرخ انباشـت انـواع سـرمایه در 
اقتصـاد ایـران است.انباشـت ناترازی هـا همانگونـه 
کـه هیـزم تـداوم تـورم محسـوب مـی شـود، عامل 
انباشـت تورم هـای بالاتـر اسـت. وی مسـیری برای 
رشـد اقتصـادی پیـش رو را اینگونـه بیـان کـرد و 
منصفانـه  و  واقع بینانـه  تحلیلـی  در  اظهارداشـت: 
انتظـار بـر آن نیسـت کـه در سـال ۱۴۰۳ رشـد 
اقتصـادی فراتر از امسـال باشـد. صرفا ممکن اسـت 
افزایـش  و  افزایـش محسوسـی در صـادرات  یـک 
تولیـد نفـت صـورت گیـرد. سیاسـتگذاری پولـی و 
مالـی انبسـاطی صرفـا شـاید بتوانـد یـک تحـرک 

رشـد اقتصـادی کوتـاه  مدتـی را ایجـاد کنـد.
ایـن نشسـت گفـت: در دهـه  ادامـه  رحمانـی در 
۱۳۹۰ تغییـری بنیـادی در رشـد نقدینگـی پدیدار 

شـد کـه ریشـه آن بیمـاری هلنـدی دهـه ۱۳۸۰ 
بـود. ایـن تغییر که خـود را از نظـر داده در افزایش 
ضریـب فزاینـده خلـق نقدینگی نشـان داده اسـت. 
بخــش قابــل توجهــی از رشــد را متکــی بــه افزایــش 
وجــود  شــرایط  در  ســپرده ها  بــه  ســود  نــرخ 
ــا  ــرای بانک ه ــازده ب ــم ب ــد و ک ــای منجم دارایی ه
کــرده و همیــن معضــل اســت کــه سیاســت گــذاری 
پولــی را نســبت بــه قبــل دشــوار تــر کــرده اســت. وی 
مطــرح کــرد: در طــول دهــه ۱۳۹۰ در مجمــوع هــر 
دو متغیــر پایــه پولــی و نقدینگی بــا افزایش متوســط 
رشــد نســبت بــه دهــه قبــل از آن روبــه رو شــده اند اما 
بــه جهت تغییــرات ضریــب فزاینــده خلــق نقدینگی، 
رشــد مشــابه و یکســانی را تجربــه نکرده انــد. بــه طــور 
مشــخص، متوســط رشــد نقدینگــی از ۱۳۹۰ تا کنون 
حــدود ۲۹ درصــد و متوســط رشــد پایــه پولــی حدود 
۲۴ درصــد بــوده اســت. بــا ایــن حــال در ســال ۱۴۰۲ 

هــردو شــروع بــه کاهــش کــرده انــد.

باید قیمت سهام افزایش یابد
رحمانـی افـزود: گرچـه رشـد نقدینگی در دوسـال 
اخیـر همچنـان از متوسـط تاریخـی خـود بالاتـر 
بـوده اسـت امـا بـا توجـه بـه تـداوم تورم هـای بالا 
رشـد نقدینگی هـای تحقـق یافته در سـال ۱۴۰۱ و 
۱۴۰۲ انعـکاس نوعـی سیاسـت انقباضی اسـت که 
کنتـرل تـورم آن را اجتناب ناپذیر کرده اسـت.  اگر 
سیاسـت پولـی انقباضـی باشـد آن گاه علامت خود 

را در افزایـش نـرخ بهره هـا منعکـس می کنـد.
بـا  معیار هـا  کـرد:  تصریـح  اقتصـاددان  ایـن 
اینکـه بـازار  شـاخص های متـداول بـازار سـهام و 
طـول  در  دارایی هـا  بقیـه  بـا  مقایسـه  در  سـهام 
سـه سـال گذشـته عایـدی سـرمایه ای مناسـب 
نداشـته اسـت  دلالـت بـر آن دارد کـه بایـد قیمت 

سـهام افزایـش یابـد، امـا تعدیـل و همگرایـی آن 
بـا متغیر هـای اقتصـاد کلان کـه چنـدان عامـل بـا 
اهمیتـی نیسـت، نـرخ بهـره بـالا بـه ویژه در سـال 
۱۴۰۲، عـدم اطمینـان شـدید از وضعیـت اقتصـاد 
بـه  بیرونـی  ناحیـه شـوک های  از  ویـژه  بـه  کلان 
اقتصـادو عـدم اطمینـان از سیاسـت های دولـت در 
تعامـل بـا شـرکت ها از مهمتریـن دلایلی اسـت که 
مـی تـوان به عـدم عایـدی سـرمایه ای قابـل توجه 

بـازار سـهام بـه آن اشـاره کـرد. 

  سال آینده قیمت سهام
 از چه ناحیه ای رشد خواهد کرد

ــد  ــش رش ــال جه ــه احتم ــا ک ــت:از آنج وی گف
ــهام از  ــه نیســت، قیمــت س ــل توج اقتصــادی قاب
آن منظــر چنــدان متاثــر نمی شــود امــا بــا توجــه 
ــا  ــی ب ــات و حت ــا و خدم ــورم کالا ه ــداوم ت ــه ت ب
وجــود اندکــی کاهــش در نــرخ تــورم ، در بدتریــن 
ســناریو ها هــم قیمــت ســهام احتمــالا بازدهــی در 

ــد. ــب می کن ــی را کس ــورم عموم ــد ت ح
مقطعـی  صـورت  بـه  کـه  عواملـی  بـه  رحمانـی 
چشـم انداز بـازار سـهام را بهبـود می بخشـد اشـاره 
کـرد و اظهارداشـت:کاهش نگرانی هـا از شـوک های 
بیرونـی به اقتصـاد بویـژه کاهش احتمـال درگیری 
مسـتقیم بین ایران و آمریکا می تواند به طور موقتی 
چشـم انداز بازار سـهام را بهبود بخشـد و به کسـب 
عایـدی سـرمایه ای بالاتـر از تـورم عمومـی کمـک 
کنـد. وی ادامه داد: علاوه بر کاهش احتمال شـوک 
بیرونـی به اقتصاد ایـران متاثر از منازعـه خاورمیانه 
، در پیـش گرفتـن سیاسـت های اقتصـادی بسـتر 
 سـاز رشـد پایـدار و کاهش مداخلـه دولـت در بازار

 کالاهـا و خدمـات بویـژه بـه شـکل قیمـت گذاری 
می توانـد بـه بهبود چشـم انـداز بـازار در بلند مدت 

کمـک کنـد. ایـن کارشـناس اقتصـادی در ادامـه 
نشسـت تخصصـی بودجـه ۱۴۰۳ بـا بیـان اینکـه 
پایـان قیمـت گـذاری دسـتوری، تنهـا نقطـه امیـد 
رونـق بازار سـرمایه اسـت، دولت باید سیاسـت های 
بگیرد.امـا  پیـش  را  اقتصـادی  رشـد  بسترسـازی 
متاسـفانه از اجرای سیاسـت های پولـی کنونی خود 

عقـب نشـینی نمی کنـد.

 روال بودجه ریزی و بودجه نویسی
اشکالات ساختاری دارد

دانشـگاه علامـه گفـت:  اقتصـاد  دانشـکده  اسـتاد 
در بودجـه سـال ۱۴۰۳ شـاهدیم مالیـات افزایـش 
داشـته اسـت. همچنین ارقام پیشـنهادی طرح های 
عمرانـی در بودجـه سـال آینـده ثابـت مانـده و از 
همـه مهمتـر درآمد بودجـه از هدفمنـدی یارانه ها، 
در  داد:  ادامـه  قاسـمی،  محمـد  اسـت.  ناتـرازی 
مجلـس، درآمد هـای مالیاتـی ۱۰۰ همـت افزایـش 
ترازکـردن  روی  مجلـس  همچنیـن  اسـت.  یافتـه 
کرد.مجلس بـه  تمرکـز  بودجـه  مالـی  صورت هـای 
صـورت ظاهـری، سـند بودجـه را تـراز کـرد. یعنی 
مجلـس، هم هزینـه و درآمـد مالیات ها را بـه اندازه 
۱۰۰ همـت افزایـش داد. وی تاکیـد کـرد: هر چند 
ارقـام مربـوط بـه صـادرات نفـت بهبـود یافتـه امـا 
صـادرات نفـت بـا عوامـل متعـددی محـدود شـده 
اسـت و درآمدهـای نفتـی، کمتـر از یـک چهـارم 

مخـارج دولـت را پوشـش می دهـد.
ــده  ــال آین ــه س ــی بودج ــت: در بررس ــمی گف قاس
ــی مشــکلات پتروشــیمی ها را  بخشــنامه های مالیات
ــر امــکان توقــف  مرتفــع نمی کنــد و از همــه مهمت
برخــی پروژه هــا دیــده می شــود. همچنیــن کاهــش 
ســودآوری فولادی هــا و پتروشــیمی ها دور از انتظــار 
نیســت. اســتاد دانشــکده اقتصــاد دانشــگاه علامــه 
تاکیــد کــرد: آنچــه کــه در بررســی بودجــه ســال 
صادراتــی  انگیزه هــای  می شــود  دیــده   ۱۴۰۳
کاهــش می یابــد از حیــث انــرژی لایحــه مســکوت 
بــرای  مالیــات  درصــدی  تخفیــف ۲۵  اســت، 
اشــخاص حقوقــی در نظــر گرفتــه نشــده اســت و 
مهمتــراز آن اینکــه نــرخ گمرکــی واردات کالاهــای 

اساســی و داروهــا، یــک درصــد شــده اســت.
قاسـمی ادامـه داد: نکتـه مهـم سـند بودجـه ۱۴۰۳ 
ایـن اسـت کـه سـند بودجـه انقباضـی بسـته شـده 
اسـت و اتـکای بودجـه بـه منابـع حاصـل از درآمـد 
نفتـی کاهشـی شـده اسـت. وی افـزود: بـا توجـه به 
ایـن کـه در آینـده، میـان دو انتخابات قـرار داریم، در 
یـک حالـت ابهامـی قـرار گرفتیـم و فعلا بعیـد بنظر 
می رسـد کـه کاهـش نـرخ بهـره و فاصلـه گرفتـن از 

سیاسـت انقباضـی قابـل توجه و چشـمگیر باشـد.

ین صندوق هفته »صدف سهام« برتر
در هفته ای که گذشــت شاخص کل بورس روندی 
نزولی در پیش گرفت. شــاخص کل بورس در این 
هفتــه با بیش از ۲۱ هزار واحد کاهش به محدوده 
۲,۰۷۱ هزار واحد رســید. در هفته منتهی به ۳۰ بهمن  ماه صندوق های 
قابل معامله ســهامی و مختلط در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. 
صندوق  »صدف ســهام«، »با تضمین اصل سرمایه کیان« و صندوق قابل 
معامله درآمد ثابت »اعتماد ارغوان« به ترتیب با کســب ۲,۹۶ و ۲,۴۳ و 
۱,۱۹ درصــد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ 

خود کردند. 
در هفته گذشــته خالص ورود پول به صندوق های ســرمایه گذاری منفی 
بود. خروج وجه نقد از کل صندوق های ســرمایه گذاری ۷۸ هزار میلیارد 
ریال بود که صندوق های قابل معامله با ۴۶,۲۲۵ میلیارد ریال بیشــترین 
خروج وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های بازارگردانی با خالص 
ورود ۴,۸۷۷ میلیــارد ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشــتند. نماگر 
خالــص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای ایــن هفته بر روی عدد 
۸ میلیــون و ۲۶۱ هزار میلیارد ریال ایســتاد. صندوق ها به طور کلی ۳۳ 
درصد در سهام، ۳۹ درصد در اوراق با درآمد ثابت و ۲۴ درصد از دارایی ها 

را در وجه نقد و سپرده بانکی، سرمایه گذاری کرده اند.

خبــــر
رشد صنایع دلاری تا پایان سال

کارشــناس بازار ســرمایه در رابطه با صنایع پیشتاز تا پایان سال گفت: در 
شرایط حال حاضر بازار ســرمایه، گروه فلزات اساسی و فولادی ها مستعد 

رشد هستند و می توانند هدف قیمتی بالایی را رقم بزنند.
علی عباســیان افزود: با توجه به افزایش نرخ ارز از محدوده قیمتی ۵۰هزار 
تومان تا ۶۰هزار تومان و همچنین جاماندگی گروه فلزات اساسی و فولاد از 
این افزایش قیمت دلار، این گروه می تواند رشد مناسبی را در کوتاه مدت و 
تا پایان سال تجربه کند. وی ادامه داد: در حال حاضر وضعیت ورود پول به 
این صنعت نیز در هفته های گذشته مثبت بوده، لذا انتظار می رود تقاضای 
خرید برای این گروه بورســی به دلیل اینکه زیر ارزش ذاتی خود قرار دارد، 
افزایش یابد. کارشــناس بازار سرمایه درباره قطعی گاز که جزو ریسک های 
مهم این صنعت محسوب می شود، گفت: قطعی گاز درکوتاه مدت در این 

صنعت بی تاثیر خواهد بود.
عباســیان اظهارداشت: پیش بینی می شود شاخص کل بورس می تواند تا 
پایان سال رشد ۱۰ درصدی را تجربه کند و به عدد ۲ میلیون و ۳۰۰ هزار 
واحد برسد. همچنین فلزات اساسی و فولادی ها نیز می توانند بازدهی ۱۵ 
تا ۲۰ درصدی نیز داشــته باشــند. به گفته وی در صنعت فلزات اساسی و 
فولاد نماد های بزرگ و شاخص ساز می توانند میزان بازدهی بالاتری داشته 

و محرکی برای بازار سرمایه و بر شاخص کل نیز تاثرگذارباشند.
کارشــناس بازار ســرمایه به دیگر دلایل تاثیرگذاری این گروه بورسی بر 
بازار ســرمایه اشــاره کرد و افزود: با توجه به ارزان بودن ســنگ آهن و 
صــادرات محور و دلاری بودن این صنعت با رشــد نرخ دلار می تواند در 

صعودی شدن بورس اثرگذار باشد.

در پنجمیـن همایش سـالانه انجمن مالی ایران ضمن تشـریح وضعیت 
نظـام بانکـی کشـور، بـر اهمیـت داده هـای اقتصـادی در بازار سـرمایه 

تاکید شـد.
رئیـس هیـات مدیـره انجمـن مالـی ایـران گفـت: اسـاس انجمن هـای 
علمـی بـرای توسـعه علـم و ایجـاد هم افزایـی و ارتبـاط بین دانشـگاه 
و صنعـت اسـت. در حقیقـت انجمـن بـه دنبال توسـعه علم و مشـاغل 
مرتبـط بـا آن علم با رویکـرد هم افزایی و ایجاد انسـجام بین بخش های 
مختلـف آن علـم اسـت.انجمن مالـی ایـران هـم از ایـن امـر مسـتثنی 
نیسـت. رضـا راعـی افـزود: فعالیـت غیررسـمی انجمـن مالی ایـران از 
سـال ۱۳۸۹ و با نشسـت های علمی اسـاتید برتر دانشـگاه های کشـور 
بـه شـکل میزگردهـای تخصصـی آغـاز شـد و با پیگیـری این اسـاتید 
مجمـع موسـس انجمـن در تاریـخ ۲۱ اسـفند ۱۳۹۳ با مرکزیت شـهر 
تهـران تشـکیل و انجمـن مالـی ایران به عنـوان تخصصی تریـن انجمن 

علمـی کشـور به شـکل رسـمی پـا به مرحلـه ظهـور نهاد.

راعـی ادامـه داد: بایـد توجه داشـت اطلاعات آمـاری چگونگی وضعیت 
اقتصـاد کشـور را نشـان می دهـد . باتوجـه بـه رشـد و توسـعه هـوش 
مصنوعـی، آن هـا بـه جمـع آوری اطلاعات کمک بسـزایی خواهـد کرد. 
بایـد بـه ایـن نکتـه توجه داشـت بسـیاری از مشـاغل در آینده توسـط 
هـوش مصنوعـی از بیـن مـی رود. بـه عنـوان مثـال عـوارض رانندگی، 
اکنـون توسـط هـوش مصنوعی گرفته می شـود و کارمنـدان این بخش 

دیگـر بـه کار خـود ادامـه نمی دهند.
مدیرعامـل بانـک توسـعه و تعـاون بـا بیـان اینکـه بیـش از ۹۰ درصـد 
تامیـن مالـی کشـور توسـط بـازار پـول تامیـن می شـود، گفـت: نظـام 
اقتصـادی ایـران یـک نظـام اقتصـادی بانک محـور اسـت و ناتـرازی 
بانک هـا بحـث داغ ایـن روزهـای کشـور اسـت و بـه دلیل حجـم بالای 

دارایی هـای موهـوم و منجمـد، ایـن ناتـرازی بوجـود آمـده اسـت.
سـید باقـر فتاحی افـزود: ناتـرازی درآمد و هزینه، به دلیل مدل کسـب 
و کار نامناسـب و حجـم بـالای هزینه هاسـت. ناتـرازی دیگـر در نظـام 

بانکـی، بـه دلیل عـدم تطابق سررسـید دارایـی و بدهی صـورت گرفته 
و ناتـرازی در حسـاب سـرمایه نیـز بـه دلیـل انحـراف نسـبت کفایـت 
سـرمایه از اسـتاتدارد ۸ درصدی رخ داده اسـت. تنها ۴  بانک در کشـور 

کفایـت سـرمایه بالاتر از ۴ درصـد دارند
محمـد ربیعـی، رئیس مرکز افکار سـنجی نیز در ایـن همایش با تاکید 
براینکـه ایرانیـان نزدیـک ۳۱ درصد سـواد مالی دارند و وضعیت سـواد 
مالـی ایرانیـان نگران کننده نیسـت، گفت: سـواد مالی بر رفـاه خانوارها 
تاثیـر بسـزایی دارد. هـر چقـدر فعالیـت افـراد در بازار سـرمایه بیشـتر 
باشـد، میـزان سـواد مالـی آنـان افزایـش می یابـد.  تحصیـلات والدین 
نیـز بر سـواد مالـی فرزنـدان همچنیـن درآمد بالا بر سـواد مالـی افراد 

تاثیر گذار اسـت.
در پایـان پنجمیـن همایش سـالانه انجمن مالـی ایران از پژوهشـگران 
برتـر تقدیـر شـد و در حاشـیه ایـن همایـش تفاهمنامه همـکاری بین 

انجمـن مالـی ایـران و بانـک توسـعه و تعاون امضاء شـد.

در پنجمین همایش سالانه انجمن مالی ایران مطرح شد:

فقط 30 درصد مردم سواد مالی دارند

 8,261

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

77,562
هزارمیلیارد  ریال

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۲.۹۶

۲.۴۳

۱.۱۹

۰.۹۰

۰.۸۶

۰.۸۴

۰.۸۲

۰.۷۶

۰.۷۲

۰.۶۷

٪
صدف سهام

با تضمین اصل سرمایه کیان

اعتماد ارغوان

آرمان رایا یکم

تضمین اصل سرمایه گیتی دماوند

سپر سرمایه بیدار

در اوراق بهادار با درآمد ثابت آریا

اعتماد آفرین پارسیان

ترمه ایساتیس پویا

رشد داده محور توانا

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

٪۳۲

٪۹

٪۸

٪۸

٪۷

٪۵

٪۴

٪۴

٪۳

٪۱۶

سایر صنایع
فلزات اساسی

بانک ها و موسسات اعتباری
محصولات شیمیایی

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

خودرو و ساخت قطعات
شرکت های چند رشته ای صنعتی

استخراج کانه های فلزی
سایر دارائی ها

رضا حامدی فر
بازار کارشناس 
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محافظـه کاری ملـی کـه به سـرعت در حال گسـترش 
اسـت، به مراحل خطرناکی رسـیده اسـت. لازم اسـت 
کننـد.  پیـدا  آن  توقـف  بـرای  راهـی  لیبرال هـا  کـه 
هفته نامـه »اکونومیسـت« در تازه تریـن شـماره خـود 
بـه بررسـی ایـن موضـوع پرداخته و نوشـته اسـت: در 
دهـه 1980 میـادی رونالـد ریـگان )رئیـس جمهـور 
وقـت آمریـکا( و مـارگارت تاچـر )نخسـت وزیـر وقت 
بریتانیـا( مفهوم جدیدی از محافظـه کاری برای بازارها 
ترامـپ،  امـروز دونالـد  بنیـاد گذاشـتند.  آزادی هـا  و 
ویکتـور اوربان و مجموعـه رنگارنگی از سیاسـتمداران 
غربـی آن مفهـوم را تخریـب کـرده و بـه جایـش یک 
مفهوم آماری از محافظه کاری را نشـانده اند که سـلطه 
و حاکمیـت ملـی را مقـدم بـر فردگرایی می دانـد. این 
محافظـه کاران ملی گـرا بـه سـرعت بـه بخشـی از یک 
شـبکه های  کـه  شـده اند  تبدیـل  جهانـی  جنبـش 
متفکـران و رهبـران خاص خـود را دارد و اینان به یک 
ایدئولـوژی مشـترک پایبند هسـتند. جـدای از نامش، 
محافظـه کاری ملی تفـاوت چندانی بـا ایده های ریگان 
و تاچـر نـدارد. آنها بیش از آنکه نسـبت بـه دولت های 
بـزرگ مشـکوک باشـند، خـود را منجـی مـردم عادی 

گرفتـار در چنـگال نیروهـای جهانـی می دانند.

خوراکاروپایی!

دونالـد ترامـپ نیامـده شـروع بـه تهدیـد کـرده و به 
هم پیمانـان آمریـکا در ناتـو گفتـه اسـت کـه روسـیه 
را تشـویق بـه حملـه بـه آنهـا خواهـد کـرد. نشـریه 
»د ویـک« در آخریـن شـماره خـود ایـن موضـوع را 
مـورد توجـه قرار داده و نوشـته اسـت: تهدیـد ترامپ 
بـه تـرک کـردن ناتـو وحشـت محـض را در میـان 
اروپاییـان ایجـاد کـرده اسـت. رئیس جمهور پیشـین 
)و احتمـال آتـی( آمریـکا اعام کـرد، در صورت ورود 
دوبـاره به کاخ سـفید، تعهـد آمریکا بـه تامین امنیت 
اروپـا را کنـار خواهد گذاشـت. آمریکا از سـال 1949 
تاکنـون تامیـن امنیـت اروپـا را در قالب سـازمان ناتو 
بـه عهـده داشـته اسـت. ترامـپ گفـت، هـر یـک از 
اعضـای ناتـو کـه هزینه هـای دفاعـی این سـازمان را 
نپـردازد، از حمایـت آمریـکا محـروم خواهـد شـد. او 
حتـی پـا را فراتـر گذاشـته و تهدیـد کـرده اسـت که 
روسـیه را تشـویق خواهـد کـرد تـا بـه این دسـته از 
کشـورها حملـه کنـد. بیشـتر 31 عضـو ناتـو )شـامل 
آلمـان، فرانسـه و ایتالیـا( هـدف اختصـاص 2 درصد 
را  دفاعـی  هزینه هـای  بـه  داخلـی  ناخالـص  تولیـد 
محقـق نکرده انـد. رهبـران اروپایـی بـه اتفـاق ایـن 

حرکـت را محکـوم کردنـد.

آیـا حکومـت کیم جونـگ اون به پایان راهش رسـیده 
اسـت؟ پادشـاهی منـزوی کـره شـمالی دهه هاسـت 
بـا یـک حاکمیـت توتالیتـری دوام آورده اسـت امـا 
اظهـارات جنگجویانـه رهبـر این کشـور نشـانه هایی از 
وجود مشـکات در خـود دارد. نشـریه »نیوزویک« در 
شـماره اخیـر خـود به بررسـی ایـن موضـوع پرداخته 
و نوشـته اسـت: کـره شـمالی 2024 جنگ طلب تـر و 
تحریک کننده تـر از قبـل شـده و بیـش از هـر زمانـی 
بـر نظامی گـری تکیـه کرده اسـت. پیونـگ یانگ خود 
را درآسـتانه جنـگ قـرار داده و بـا افزایـش تولیـدات 
روی  بالیسـتیک  موشـک های  آزمایـش   بـه  دفاعـی، 
آورده کـه تهدیـدی بـرای کـره جنوبـی، ژاپـن و حتی 
آمریـکا به شـمار مـی رود. در آسـتانه ورود به سـال نو 
میـادی، پیـام رهبـر کره شـمالی این بود کـه ممکن 
اسـت آتـش جنـگ هـر لحظـه در شـبه جزیـره کـره 
برافروختـه شـود. در ایـن راسـتا، برخـی تحلیلگـران 
سیاسـی و نظامـی معتقدنـد کـه رهبـر کـره شـمالی 
تصمیـم گرفتـه ایـن کشـور را وارد یـک نبـرد واقعـی 
کنـد. رامـون پاچکو، اسـتادروابط بین الملـل در کینگز 
کالـج لنـدن در ایـن بـاره می گویـد: کـره شـمالی در 

حـال افزایـش تنش هاسـت.

رمزگشاییهوشمصنوعی

آیـا هـوش مصنوعـی قـادر بـه رمزگشـایی از اسـرار 
باسـتانی اسـت؟ مجلـه »بیزنـس ویـک« در تازه ترین 
هـوش  فنـاوری  از  اسـتفاده  موضـوع  خـود  شـماره 
مصنوعی برای خواندن خطوط باسـتانی و رمزگشـایی 
از عائـم ناشـناخته را مـورد توجـه قرار داده و نوشـته 
اسـت: سـال ها پیش، تعـدادی طومـار به جـا مانده در 
یـک روسـتا کـه از آتشفشـان پمپئـی )79 میـادی( 
جـان سـالم بـه در برده بودند، کشـف شـدند. تاش ها 
بـرای خوانـدن ایـن طومارهـا بـه دلیل چروک شـدن 
آنهـا نتیجـه چندانـی در بـر نداشـته اسـت. امـا در 
چنـد سـال اخیـر، تاش شـده تا بـا تهیه اسـکن های 
سـه بعدی بـا وضـوح زیـاد، نوشـته ها قابـل خوانـدن 
شـوند. در ایـن میـان، یـک متخصـص نرم افـزار که به 
ایـن طومارها دسترسـی یافتـه، جایزه ای یـک میلیون 
دلاری بـرای طراحـی یـک نرم افـزار هـوش مصنوعـی 
کـه قـادر بـه خوانـدن این متـون باشـد، تعییـن کرد. 
برخـی همکارانـش در ایـن راه او را از نظـر مالـی یاری 
کردنـد و نتیجـه ایـن شـد کـه افـراد زیـادی بـرای 
ایـن هـدف اعـام آمادگـی کردنـد. در حـال حاضـر با 
اسـتفاده از هـوش مصنوعـی آنهـا موفـق شـده اند که 

5درصـد یکـی از طومارهـا را بخواننـد.

ارزش 50 تیم ورزشــی گرانقیمت جهــان معادل 256 میلیارد دلار 
است. این رقم 15 درصد نسبت به سال 2022 افزایش نشان می دهد.

نشــریه »فوربس« در گزارشــی، ارزش و میانگین پنج ساله تغییر 
ارزش 48 تیم ورزشــی، از فوتبال و بســکتبال تا بیسبال و مسابقات »فرمول یک« 
که در لیگ های مختلف به رقابت می پردازند را تشــریح کرده است. در این گزارش، 
میانگین پنج ســاله ارزش دو تیم حاضر در مســابقات »فرمول یک« با رشــد 232 
درصدی در صدر قرار گرفته است. در حال حاضر ارزش این دوتیم 3 میلیارد و 850 
میلیون دلار اســت. رتبه بعدی میانگین رشد به میزان 100 درصد به 30 تیم لیگ 
فوتبال آمریکا تعلق دارد. مجمــوع ارزش این تیم ها 5 میلیارد و 108 میلیون دلار 
است. بالاترین ارزش روز هم به میزان 5 میلیارد و 275 میلیون دلار به 7 تیم فوتبال 

تعلق دارد. میانگین رشد پنج ساله ارزش این تیم ها 114 درصد بوده است.
افزایش ارزش تیم ها در درجه نخســت به دلیل مبالغی چند برابر درآمدشــان است 
که برای آنها پرداخت می شــود. به عنوان مثال، تیم فوتبال آمریکایی »واشــنگتن 
کامندرز« که در رتبه بندی امســال تیم ها در پله دوازدهم قرار گرفته اســت، در ماه 
جولای به مبلغ 6.05 میلیارد دلار فروخته شــد کــه 11 برابر درآمدش بود. یا تیم 
»دنور برانکاس« )رتبه 21( در ســال 2022 به قیمــت 4.65 میلیارد دلار فروخته 
شــد که 9 برابر درآمدش بود. این روند ارزشــگذاری در کل شبکه تیم های ورزشی 

گسترش یافته است.

ارزشــگذاری تیم های حاضر در مســابقات »فرمول یک« در 4 سال گذشته رشدی 
276 درصدی داشــته است. دو تیم اصلی این مسابقات که در میان 50 تیم ورزشی 
برتر فوربس جای گرفته اند، فراری )رتبه 45( به ارزش 3.9 میلیارد دلار و مرسدس 
)رتبه 47( به ارزش 3.8 میلیارد دلار هســتند. این نخستین بار از سال 2013 است 
که تیم های فرمول یک به جمع 50 تیم برتر جهان راه پیدا می کنند. در آن ســال، 

فراری رتبه 21 و مک لارن رتبه 47 را کسب کردند.
لیــگ فوتبال آمریکایی به دلیل قراردادهای تلویزیونی تضمین شــده که ارزش آنها 
بیش از 126 میلیارد دلار برآورد می شــود، هنوز هم ارزشــمندترین لیگ ورزشی 
 جهان به شمار می رود. این لیگ فوتبال حرفه ای در میان 50 تیم ورزشی برتر جهان،

30 نماینده دارد.
اما لیگ فوتبال آمریکایی تنها گروه ورزشی نبود که با رشد سریع ارزش روبه رو شد. 
در میــان 50 تیم برتر رتبه بندی فوربس، 7 تیــم فوتبال نیز حضور دارند میانگین 
تغییر پنج ســاله ارزش آنها 114 درصد بوده اســت. پیشــتاز این گروه، تیم فوتبال 
پاری ســن ژرمن بوده است. این تیم فوتبال فرانســوی از سال 2018 تاکنون شاهد 
رشــد 334 درصدی ارزش بوده اســت. در حال حاضر این تیم با رتبه 36 بیش از 
4.2 میلیارد دلار ارزشــگذاری شده است. دو تیم فوتبال انگلیسی لیورپول )با 173 
درصد رشد( و منچسترسیتی )با 102 درصد رشد( نیز در این گروه جای می گیرند. 
طی 5سال گذشته، این سه تیم همواره یکی از سه تیم برتر لیگ های خود بوده اند.
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یادداشت
اعتباری رتبه بندی  حیاتی  نقش 

امــروزه در راســتای کاهش ریســک 
سرمایه گذاری، افزایش درجه اطمینان 
و کاهــش عــدم تقــارن اطلاعاتی در 
قرارداد هــای مختلــف، شــرکت های 
توجهی  قابل  نقش  اعتباری  رتبه بندی 
را ایفا می کنند. این شرکت ها روش های 

آماری اختصاصی را برای تعیین رتبه کشــور، سازمان یا ابزار بدهی بر اساس 
احتمال نکول تعهدات به کار می گیرند. این شــرکت ها میزان زیادی اطلاعات 
در دســترس عموم و اطلاعات خصوصی را جمــع آوری و تجزیه و تحلیل و 
نتیجه را به شکل رتبه اعتباری به بازار عرضه می کنند. رتبه بندی اعتباری در 
سطوح مختلفی، از جمله در سطح بین الملل و در سطح شرکت های فعال در 

کشور ها صورت می گیرد.   
در زمینــه رتبه بنــدی اعتبــاری در ســطح بین الملــل می تــوان گفت که 
اعتبارسنجی کشورها مسئله مهمی اســت که به منظور ارزیابی اوراق بدهی 
منتشــره این کشورها و فضای کســب وکار حاکم انجام می شود. این اوراق به 
عنوان ابزارهای مالی توســط دولت یا نهادهای مالی کشــورها به بازار عرضه 
می شــوند تا ســرمایه گذاران بتواننــد در آنها ســرمایه گذاری کنند. فرآیند 
اعتبارســنجی به عنوان یک معیار مهم برای سرمایه گذاران برای اندازه گیری 
ریســک سرمایه گذاری در این اوراق عمل می کند و معمولاً این اعتبارسنجی 
به درخواســت خود کشور انجام می شود. برای جذب سرمایه گذاران خارجی، 
اعتبارســنجی کشورها اهمیت زیادی پیدا می کند. سرمایه گذاران خارجی در 
انتخاب کشــورهایی که برای ســرمایه گذاری در آنها علاقه دارند، به مواردی 
مانند ریســک سیاسی و اقتصادی، نرخ بدهی کشــور، مقدار چاپ پول، نرخ 

واردات و صادرات و نوسانات درآمدهای صادراتی توجه می کنند.
در ســطح شــرکت، تصمیمات تامین مالی در تعیین اســتراتژی های رشد، 
ســرمایه گذاری و تولید، نقــش مهمی را بازی می کند. دسترســی به هزینه 
تأمیــن مالی پایین، یکی از الزامات امکان ســنجی اقتصــادی در پروژه های 
توســعه اســت و رتبه اعتباری نقش مهمی در کســب منابع مالی ارزان ایفا 
می کند. در این ســطح از رتبه بندی اعتباری، ناشــر و اوراق به طور مستقل 
مورد ارزیابی قرار می گیرند. رتبه اعتباری ناشــر شامل ارزیابی طیف وسیعی 
از شــاخص های مربوط به کسب وکار شرکت، وضعیت مالی و صنعت می شود 
که توانایی شرکت در خصوص پرداخت به موقع بدهی ها را نشان می دهد. در 
رتبه بندی اعتبــاری اوراق بهادار مواردی همانند توانایی بازپرداخت جریانات 
نقدی مربوط به اصل و فرع اوراق در سررسیدهای معین، شایستگی اعتباری 
ارکان، شــرایط قرارداد، اولویت اوراق بهادار نسبت به سایر تعهدات و وضعیت 

وثایق اوراق بهادار مورد توجه قرار می گیرد.

سینا صادقی
اعتباری یسک  ر یابی  ارز کارشناس 

نائب رئیس هیأت مدیره کارگزاری بانک مسکن مطرح کرد:

رشد ابزارهای نوین مالی و افزایش عمق بازار
فاطمه اختری

ر خبـر  نــگا

معصومــه ترکمــان احمــدی، نائب رئیس 
با  گفت و گویی  در  مســکن  بانک  کارگزاری 
اطلاعات بورس به معرفی مجموعه پرداخت و 
گفت: کارگزاری بانک مسکن یکی از شرکت های زیر مجموعه 
و تابعه گروه مالی بانک مســکن است. گروه مالی بانک مسکن 
با شــرکت های مختلفی که زیرمجموعه آن قرار دارد خدمات 
متنوعــی را در حوزه صرافی، کارگــزاری،  تامین مالی، تامین 
سرمایه،  خدمات ســاختمانی، بیمه ای و غیره در سطح کشور 
ارائه می دهد. کارگزاری بانک مســکن این خدمات رسانی را به 
مشتریان مختلف در بازارسرمایه اوایل دهه 70 که مجوزهای لازم 
را از سازمان بورس و اوراق بهادار اخذ کرد، پذیرفته و ثبت شد 
شــروع کرد. یکی از مهمترین تفاوت های این کارگزاری با سایر 
کارگزاری های موجود فعالیت هایی است که در حوزه تسهیلات 
مسکن، خرید و فروش در اختیار متقاضیان سراسر کشور قرار 
می دهد. ســایر خدمات مختلف در حوزه خرید و فروش اوراق 
بهادار، عرضه و پذیــرش، خدمات مرتبط با بورس کالا،  تحلیل، 
مشــاوره و غیره نیز به مشــتری ها ارائه می شود. مشروح این 

گفت وگو را در ادامه می خوانیم. 
***

* چالش های کارگزاری ها از نظر شما چیست؟
دلیل اصلی چالش های کارگزاری  ها خط مقدم ارتباط با مشتریان حقیقی 
و حقوقی است. بنابراین در تمامی افول و صعودهای بازار سرمایه ارتباط 
نزدیک و تنگاتنگی با مشــتریان داشته و طبیعتا بیشتر تاثیر می گیرند. 
زمانی که قفل شدن صف بازار سبب ناامیدی مشتری ها می شود بیشترین 
آثار به کارگزاری منتقل شــده و خرید، فــروش و درآمدها کاهش پیدا 
کرده و بعضا به لحاظ روانی امکان دارد مشکلاتی میان کارگزار و خریدار 

ایجاد شود و در صعودهای بازار سرمایه نیز همین اتفاق رخ می دهد.

* نقش آموزش معامله گران برای رونق بازار سهام را چگونه 
ارزیابی می کنید؟

همه جا آموزش و اخذ مدارک مرتبط در کنار تجربه حرف اول را می زند، 
به خصوص در حوزه معاملات با گسترش و ایجاد انواع مختلفی از بازارها، 

شیوه های معاملاتی و گسترش تکنولوزی که در سطح دنیا اتفاق می افتد 
باید متناســب با معاملات آپدیت شود. در چنین حالتی نیاز به آموزش 
پذیری و آموزش دادن به معامله گران افزایش پیدا می کند. معامله گران 
کشــور نیاز دارند در حــوزه بورس اوراق بهادار و بــورس کالا با قوانین 
مورد نظر سازمان بورس به خصوص قوانین مرتبط با اعتبارات که عمده 

مشکلات را تشکیل می دهند بیشتر آشنا شوند.

* جایگاه هوش مصنوعی را در بازار سرمایه و کارگزاری ها 
چگونه می بینید؟

کارگزاری هایی در حوزه جذب مشتری موفق شدند که توانستند سریع تر 
و آسان تر با هوش مصنوعی، آی تی و خدمات آنلاین دادن به مشتریان 
کار کننــد. علاوه بر کارگزاری ها، شــرکت های ســبدگردان و مشــاور 
سرمایه گذاری به سمت طراحی اپلیکیشن های مختص خود سوق پیدا 
کردند و همین موضوع قدرت جایگاه هوش مصنوعی را نشــان می دهد. 
کارگزاری هــای موفق نیز با توجه به اهمیت حــوزه دیجیتال به دنبال 

تاسیس و شرکت های OMS اختصاصی خود هستند. 

* برنامه ای برای گسترش فعالیت کارگزاری دارید؟
کارگــزاری بانــک مســکن در حوزه گســترش فعالیت هــا قصد دراد 
معامله گــران قوی تری از حوزه بورس اوراق بهــادار و بورس کالا جذب 

کند. گروه مالی و بانک مسکن در جلسات متداول با هیأت مدیره، شروع 
کار شرکت های OMS و اپ های اختصاصی در حوزه تسهیلات مسکن 
برای ارائه خدمات راحت تر به مشتری های بانک را در سیاست ها و اهداف 
اصلی قرار دادند. به عنوان مثال مشتری های بانک در سطح کشور بدون 
مراجعه حضوری و با اســتفاده از اپلیکیشن هایی که با مجوزهای قانونی 
خاص اخد شــده می توانند به آســانی از منزل یا محل خرید و فروش 
تسهیلات مسکن خود را داشته باشند. این فعالیت، سرعت خدمت رسانی 

از سمت کارگزاری بانک مسکن به مشتریان را افزایش می دهد.

* ظاهرا تنها منبع درآمــد کارگزاری ها، کارمزد معاملات 
است. می توان منبع دیگری برای درآمدزایی تعریف کرد؟

کارمــزد معاملات به نوعی منبع اصلی درآمد اســت که بعضا امکان دارد 
با مصوبات منتشرشده توســط سازمان بورس دستخوش تغییراتی شود، 
بنابراین شرکت ها مخصوصا شــرکت های دولتی و نهادی باید به سمتی 
حرکت کنند که همچون بخش خصوصی به افزایش درآمدها نگاه کنند. 
شرکت ها به واسطه گسترش فعالیت های مرتبط با عرضه، پذیرش و خدمت 
رسانی در حوزه جذب مشــتری از حوزه تحلیل و مشاور سرمایه گذاری، 
تلاش برای ایجاد بســترهایی برای قراردادهــای جوینت ونچر قوی تر با 
شرکت های تامین سرمایه، مشاور سرمایه گذاری و سبدگردانی می توانند 

جذب مشتری را افزایش داده و خدمات را گسترش دهند.

* چه تفاوت های مهمی میان صنعت کارگزاری ایران و دیگر 
کشورها وجود دارد؟

مهمترین تفاوت موجود این است که به دلیل محدودیت ها و تحریم های 
موجود نمی توان آنطور که باید و شاید از فرصت سرمایه گذاری خارجی 
در داخل کشور استفاده کرد. سهم سرمایه گذاری خارجی شاید کمتر از 
یک الی دو درصد باشد و همچنین از داخل کشور ارتباطی با بورس های 
بین المللی نداشــته و درنتیجه نمی توان نمادهای موجود در بورس های 
بین المللی را به راحتی خرید و فروش کرد. علاوه بر آن خارج از مرزهای 
کشور نیز دسترسی به نمادهای داخلی نیست، بنابراین مهمترین تفاوت 

را می توان عدم دسترسی دانست. 
 ادامه در صفحه10
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16درصدسهام»ودی«رامیفروشد »دی«
بانکدیحدود16درصدازسهامشرکتبیمهدیرامیفروشد.

بانکدیکهبانماددیوسرمایه135.000میلیاردریالدربازارسرمایه
کشــورفعالاســت،ازطریقشــرکتکارگزاریخوددرنظرداردتعداد
1.505.410.759ســهممعادل15.846درصدازسهامشرکتبیمهدی
)ســهامیعام(رابهطورعمدهونقدازطریــقبازاراولفرابورسایرانبه
فروشبرســاند.براساساینگزارش،تاریخعرضهسهامبیمهدیازسوی
کارگزاریبانکدی،روزچهارشــنبه16اسفندماه1402اعلامشدهاست.
اینعرضهازنوععرضهعمدهسهاممدیریتیغیرکنترلیخواهدبود.هنوز
تاریخیبرایمشخصشدننتایجاینعرضهمشخصنشدهاست.همچنین
اینبانکدرنظرداردتعداد3.407.596.485سهممعادل37.86درصد
ازسهامشرکتسرمایهگذاریبوعلی)سهامیعام(رابهصورتیکجاونقد
بهصورتعمدهدربــورساوراقبهادارتهرانعرضهکند.تاریخعرضهروز

شنبه19اسفندماه1402تعیینشدهاست.

»ونوین« 100درصدی افزایشسرمایه
سهامدارانباپیشنهادارائهشــدهازسویهیأتمدیرهبانکاقتصادنوین
مبنیبرافزایش100درصدیســرمایهاینبانکازمحلسودانباشتهو

سایراندوختههاموافقتکردند.
برایناســاس،سرمایهنخستینبانکخصوصیجمهوریاسلامیایراناز
30،425میلیاردریالبه60،850میلیاردریالافزایشیافت.اینافزایش
سرمایهعلاوهبراینکهالزاماتبانکمرکزیجمهوریاسلامیایراندراین
بخشرامحققمیکند،موجباصلاحســاختارمالیوبهبودنسبتهای
نظارتیبانکنیزخواهدشد.درمجمععمومیفوقالعادهاینبانککه24
بهمنماه1402،باحضوربیشاز65درصدسهامدارانونمایندهسازمان
بورساوراقبهاداردرمحلهتلالمپیکتهرانبرگزارشــد،همچنیندر
اینمجمع،اصلاحیهاساسنامهبانکاقتصادنوینمطابقباآخریناساسنامه
ابلاغیبانکمرکزیجمهوریاسلامیایرانبهتصویبسهامدارانرسید.

وهلدینگخلیجفارس تفاهمنامه»وبملت«
تفاهمنامــه200هــزارمیلیاردریالیتســهیلاتو250هزارمیلیاردی
تعهداتبینبانکملتوشرکتصنایعپتروشیمیخلیجفارسباحضور
مســعودنصراصفهانی،رئیــسهیأتمدیرهبانکملــتوعبدالعلیعلی
عســکریمدیرعاملهلدینگخلیجفارس،بــرایتأمینمالیطرحهای

پتروشیمیامضاشد.
نصراصفهانیدراینمراســمباتأکیدبرلزومتقویتهمکاریهامیاندو
مجموعهاظهارداشــت:امضایتفاهمنامهباشــرکتصنایعپتروشیمی
خلیجفــارسرابهفالنیکمیگیریموبهآیندهدرخشــانهمکاریاین
دومجموعهامیدواریم.علیعســکرینیزدرآئینامضایاینتفاهمنامه
اظهــارامیدواریکردکههمکاریهایایندومجموعهبهنحوشایســته

ادامهپیداکند.

اخبـــــار

رئیــسکلبانکمرکزی
بــابیاناینکهبــرایتقویتحکمرانــیارزیباید
ابزارهــایلازمبراینقلوانتقــالارزیراتقویت
کنیم،گفت:تلاشــماناینبودهکهازاینابزارها
برایحفظســهمتجارتخوداستفادهکنیم.البته
ارزیابیکلینشــانمیدهدکهچنــدانبدعمل
نکردیم.ســالگذشــتهنزدیکبــه200میلیارد
دلارتجارتبهصورترســمیوغیررســمیبوده
کــهباتوجهبهتحریمعددخوبیاســت؛اماهنوز
نتوانستیمحضورتخصصیحرفهایونهادیمالی
خوددرغربرابهشــرقببریم.البتهشــرایطما
تحریمیاســتواینکهبخواهیمنظامرسمیمالی

خودرابهشرقببریمدشواراست.
محمدرضافرزینگفت:باغربمراوداتسیاســی
هــمنداریمامانیروهایمالیمــاندرآنجاحضور
دارند.چشماندازماننشــاننمیدهدکهدرآینده

تجــارتخودراباغــربافزایشدهیمیا
مراوداتمالیخارجازتجارتداشتهباشیم.
کشــورهایشــرقیازجملهچینوهند
تجارتخودراگسترشدادندومیتوانیم
بااینکشورهاتجارتکنیم.اکنونبهدلیل

تحریمهــابهجــایســوئیفتازابزارهایدیگری
اســتفادهمیکنیموابزارمالــیخودمانراداریم،
چهاشــکالیداردکهFATFخودمانراهمداشته
باشیم؟ویافزود:باتوجهبهتاکیددولتسیزدهم
برتقویتارتباطباکشــورهایهمسایه،بایدروابط
مالیوتجاریتخودراباکشورهایهمسایهحوزه
شرقبیشــترکنیم.اینیکیازلازمههایتقویت

حکمرانیارزیماست.
رئیــسکلبانــکمرکــزیاظهارکــرد:اززمان
راهاندازیمرکزمبادلهطلاوارزهدفاینبودهکه
تابلوهایآنمراجعباشــدوتجاربراساسنرخهای

مرکزمبادله،معاملاتخودراانجامدهند؛
اماهنوزبااینهدففاصلهداریم.

فرزیناظهارکرد:بــاایدهآلفاصلهداریم
امــابــاتوجهبهدانــشموجــوددرتیم
اقتصادیکشــور،اینکارممکناســت.
شرایطاقتصادیکشــورامروزباعثشدهمدیران
وصاحبنظرانخوبیداشــتهباشیمواگربتوانیم
ازدانشهمهآنهااستفادهکنیم،میتوانیمبسیاری
ازمسائلکشورراحلکنیم.درحوزهارزدائمادر
تحریموتهدیدبودیموکارشناسانودانشخوبی

شکلگرفتهواتفاقاتخوبیمیتواندبیفتد.
رئیسکلبانکمرکزیگفت:جریانیدرکشــور
شــکلگرفتهکهدائماحکمرانــیریالراتضعیف
میکنــد.ارزهایکشــورهاهمجانشــینزیادی
پیداکردنــدکهمیتواندتهدیدکنــد.برایمثال
رمزارزهامیتوانندجایگزینپولملییککشــور

باشــندواینیکتهدیداســت.اینموضوعباعث
میشــودکهمبادلهباریالپرهزینهباشــدوریال
ماآســیبمیبیند.مانبایدازحکمرانیریالغافل
باشیم،پولکشورریالاســتواگرریالتضعیف
شود،اقتصادمانتضعیفمیشودوکلنظاممالی
آســیبمیبیند،بههمیندلیــلحکمرانیریال
بســیاربااهمیتاســت.فرزینافزود:بایدریالرا
تقویتکنیم.مامرزبانریالهستیمنهدلار.ریال
امروزجایگزینپیداکردهاست؛اینکهصنفیبرای
مبادلاتازطلادلارورمزارزاستفادهکند،درست
نیست.کسیاجازهنداردبرایمبادلاتکشورازارز
دیگریجزریالاستفادهکند.صحبتکردنازارز
باعثتضعیفریالشدهاست.اگرریالحاکمباشد
میتوانیممالیاتبگیریم،احکامتوسعهایرادنبال
کنیمودردنیاســطحتجارتمانراتوسعهدهیم؛

بنابراینبایدریالراتقویتکنیم.

رئیس کل بانک مرکزی:

مرزبان ریال هستیم نه دلار

بانکپاســارگادازفــروش150.000
میلیاردریالگواهیســپردهخاصبا
نرخسود30درصددرمدتیکهفته

خبرداد.
بانکپاسارگادکهبانمادوپاساردربازار

سرمایهفعالاستدراطلاعیهایکهباهدفشفافسازیدر
زمینهشــایعه،خبریاگزارشمنتشرشده،رویسامانهکدال
سازمانبورسقراردادبااشارهبهاخبارمنتشرشدهدرپایگاه
خبریبانکمرکزيمبنیبرانتشــارگواهيسپردهخاصبا
نرخسودعليالحساب30درصد)زودترازموعد12درصد(
باهدفتامینســرمایهدرگردشطرحهايبابازدهيبالاي
واحدهايتولیديدرشبکهبانکياعلامکردکهسقفاعلامي
بانکمرکزيبهبانکپاســارگادبهمیزان150،000میلیارد
ریالبودهکهدربازهزماني11تا18بهمنماهســالجاری
ميبایســتبهمشتریانعرضهميشــدکهاینبانکدربازه
زمانيمزبورنســبتبهفروشآناقدامکرد.براســاساعلام
وپاســار،منابعحاصلازاخذاوراق30درصدی،صرفتامین
ماليسرمایهدرگردشطرحهاوپروژههايبابازدهيبالادر

واحدهايتولیدياختصاصخواهدیافت.

 فروش 15 همت گواهی سپرده
 30 درصدی »وپاسار«

 رشد ابزارهای نوین مالی
و افزایش عمق بازار

 ادامه از صفحه9

* تعداد کارگزاران فعال در بازار تناسبی با شرایط دارد؟
تعدادکارگزارانفعالدربازاربسیاربیشترازحدلازماستوبرخی
ازکارگزاریهایکوچکتربهتراســتبایکدیگرادغامشوند.ممکن
استاینروندسختبودهوبهخاطرمحدودیتهایسهامداریهر
یکازآنهاعملاامکانپذیرنباشــداماپروژهادغامیسازمانبورس
درگذشــتهبرایشــرکتهایکارگزاریباحجموارزشمعاملات
کمترمیتواندبــرایازبینبردنرقابتمنفیشــکلگرفتهمیان
کارگزاریهــابهدلیلوجودبحثهاییهمچــونتخفیفاتکارمزد
مفیدواقعشــود.درنتیجهاینامرکارگزاریهامیتوانندبهسمت
ارائهخدماتمولدپیشروندواثربســزاییرادرجذبمشــتری
داشتهباشند.درشرایطحالبازارسرمایهباحجممعاملاتپایینتر،
کاهشارزشمعاملاتوتقریباثابتشدنآن،باتعدادبالای100
تا110کارگزاری،مشتریهاپیوســتهمیانتعدادیکارگزاریجا
بهجامیشــوندورقابتیمنفیدراینگونهازجذبمشــتریشکل
گرفته.درحالیکههرچهتعدادکارگزاریکمترباشدفعالیتآنهابه

سمتتخصصیشدنبیشترپیشخواهدرفت.

* آیــا عرضه خودرو در بورس کالا اقــدام مثبتی برای 
صنعت خودرو و بازار سرمایه است؟

حرکتهرکالاییبهســمتبــورساوراقبهاداریابورسکالایک
اتفــاقمثبتاســت.عرضهدربــورساورقبهــادارباعثافزایش
شــفافیتقیمتیشدهوحذفدلالهادرهرصنعتیکمکمیکند
تفاوتمیــانقیمتدربکارخانهباقیمتیکهبهدســتخریدار
میرســدکاهشپیداکندبنابراینمیتوانشاهدرونقوتولیددر

اقتصادکشوربود.

 * پیش بینی شــما در رابطه با روند بازار سهام تا پایان 
سال چیست؟

درســالهایاخیریعنیحــدوداپسازســال99درارزیابیکلی
برآیند،شرایطســرمایهگذاردربازارسرمایهخوبنبودهوبسیاری
ازافرادازاینبازارگریزانشدند.اعتمادبهبورسکاهشپیداکرده،
منابعبسیاریازبازارســهامخارجشدند،وبانگاهمنصفانهبازدهی
دراینسالهانسبتبهبازارهایموازیوغیرمولدکمتربودهاست.
ایندرحالیاســتکهدرهفتههایآغازینبهمنماهشاهدافزایش
قیمتدلاروطلابودیم،وازسمتیبسیاریازصندوقهایطلانیز
بالاترازارزشذاتیوNABمعاملهشدند.درچنینشرایطیعطش
برایسودآوریبیشتر،سرمایهگذاررابهسمتاینبازارهامیکشد.
بــهطوردائمیپسازافزایشقیمــتدلاربایکلگزمانیقیمت
بازارســرمایهافزایشپیدامیکردومعمولارشدقابلتوجهیبوداما
درحالحاضریکیازدلایلتاثیرنگرفتنقیمتبازارسرمایهازقیمت
دلارمیتوانــدکاهشعدماعتمادبهبورسباشــدکهبهمرورزمان
کمترمیشــود.امکانداردیکسریسیاســتگذاریهاومصوبات،
قیمتگذاریهایدســتوری،تغییرمولفههاوآیتمهایاقتصادیکه
بعضابهیکبارهاتفاقمیافتد؛باعثشودسودودرآمدشرکتهاتحت
تاثیــرافزایشقیمتدلارقرارنگرفتهوبــهیکبارهکاهشپیداکند.
درنتیجهزمانیکهســرمایهگذاریکهقصدخریدسهامشرکترا

داردارزیابیکندکهافزایشدلارســببافزایشسودآوریشرکتها
نمیشودودرمولفههایاقتصادیآننیزتغییریبهنفعسرمایهگذار
حاصلنخواهدشدازخریدآنسهمچشمپوشیمیکند.امابهنظر
میرســدباتوجهبهافزایشــیبودنبازارهااگربرخیازتصمیماتو
سیاستگذاریهایدســتوریکاهشپیداکندشرایطبازارسرمایه
سریعترازپیشبینیهابهبودپیدامیکندوشاهدبازگشتمنابعبه

سمتاینبازارخواهیمبود.

* نظرسنجی نشــان می دهد با وجود تبلیغات گسترده 
کمتر از 1.5 درصد مردم اولویت سرمایه گذاری در بورس 
دارند. به اعتقاد شما انتخابات مجلس روی روند شرایط 

بورس اثر گذار خواهد بود. چرا؟
نزدیکزمانانتخاباتمعمولاشاهدرشــدیدربازارسرمایهبودیم
وانتخاباتمجلسنیزقطعامیتواندتاثیرگذارباشــدزیرابسیاریاز
قوانینیکهمســتقیموغیرمســتقیمبرفعالیت،درآمدوسودآوری
شــرکتهااثرگذاراستدرمصوباتمربوطهدرمجلساخذمیشود.
بنابراینانتخاباتتاثیرگذاراستوتجربهنیزنشاندادهبانزدیکشدن

بهانتخاباتشاهدرشددربازارسرمایهخواهیمبود.

* در روزهای اخیر شــاهد افزایش ظهور صندوق های 
بخشی هســتیم، این صندوق ها چقدر به رشد و توسعه 
بازار ســرمایه کمک می کنند و وجودشون نیاز هست و 

چقدر در بورس های دیگر به این شکل فعالیت می کنند؟
صندوقهایبخشــیابزارنوینیاســت،هرچقدرنــوآوریدرحوزه
سبدگردانیتامینمالیافزایشپیداکندگزینههایانتخابسرمایه
گذاروسهامدارانافزایشمییابدکهتاثیرمثبتیاست.اماوجهمنفی
اینافزایشرقابتشدیدصندوقهایبخشیبرسرمجوز،پذیرهنویسی
وغیرهاســتکهعمدتاباصادرشــدندرزمانیکسانباعثگنگی
سرمایهگذارمیشود.ذاتاینکاربسیارپسندیدهاستزیراباافزایش
ابزارهاینوینمالیعمقبازارسرمایهنیزافزایشپیدامیکندامانکته
مهمایناستکهســهامدارانباصندوقهاوکارکردشانبیشترآشنا
شوند.شرکتهایفعالدراینحوزهمیتواننددرویدیوهایکوتاهیک
دقیقهیا30ثانیهایکاملاعملکردآنهارابرایکاربران،سرمایهگذاران
وســهامدارانتوضیحدهندوجذابیتهایآنرامعرفیکنند.مشکل
اساسیدراینحوزهعدمآشــناییعمومباانواعصندوقهایبخشی
است،درحالحاضرفعالانکهدربازارسرمایهبهدلیلتنوعبالاشناخت
کاملازصندوقهاندارندچهبرسدبهفردیکهتازهقصدورودبهبازار
رادارد.اینتنوعبالاممکناســتمانعازورودوفعالیتافرادبهبازار

سرمایهشودهرچندکهذاتاینکاربسیارمناسبومطلوبباشد.

* نرخ تامین مالی از بازار ســهام بالای 33 رســیده به 
نظر شما با این شــرایط امکان تامین مالی از بورس برای 

شرکت های عملیاتی خواهد بود و کمک می کند؟
باتوجهبهشرایطتورمیکشورنرختامینمالیافزایشپیداکردهبه
راحتــیبامراجعهبهبانکهامیتوانمتوجهافزایشنرختامینمالی
شدکهطبیعتادربازارسرمایهنیزافزایشپیدامیکند.افزایشنرخ
تامینمالیبهتنهاییمشکلینداردبهشرطاینکهبتوانجذابیتهایی
رادرحوزهبازارسرمایهپررنگترکرد.برایمثالمعافیتهایمالیاتی
خاصبرایشــرکتهاییکهتامینمالیازطریقبازارسرمایهانجام
میدهدیاخدماتیبهچنینشرکتهاییدادهشود.خارجازسیستم
بازارسرمایهوبازارپولعددهابسیاربیشتروباشفافیتکمتریاست

درحالیکهدربازارسرمایهشفافیتوسرعتتامینمالیبالاست.

رشــد253درصدیســودخالصدرمقطعپایان
آذرماه1402نســبتبهمدتمشــابهسالقبلو
کسبرتبهنخستدرشــبکهبانکیکشوردرکنار
تداوموتکراررتبــهبرتردرمجموعخدماتارزیو
گشــایشاعتباراتاسنادیتنهاگوشهایازعملکرد

درخشاناینبانکدربازه9ماههسالجاریبهشمارمیرود.
حاصــلفعالیتهایمجموعهبزرگبانکتجارتدردوره9ماههســال
جاریثبتســودعملیاتی61هزارمیلیاردریالاســتکهنســبتبه
دورهمشــابه454درصدافزایشرانشــانمیدهدوبااعمالکسورات
معمول،سودخالصفصلهایبهار،تابســتانوپاییز»وتجارت«بالغبر
55هزارمیلیاردریالشــدهکهدرمقایســهبامدتمشابهسالگذشته
افزایشچشــمگیر253درصدیداشتهباشد.»وتجارت«درمقطعمورد
اشــارهموفقبهثبت159هزارو190میلیاردریالسودانباشتهشدهو
296ریالســودبرایهرسهممحققساختودرشرایطیاستکهاین
شاخصدردورهمشابهسالگذشته،83ریالبود.رشد57درصدیمانده
تعهداتضمانتنامههــایریالی،71درصدیخالصدرآمدهایکارمزدی،
71درصدینسبتکفایتذخایرو72درصدیسایردرآمدهایعملیاتی
درپایانآذر1402نسبتبهدورهمشابهسالقبلدرکنارحفظوتثبیت
جایگاهنخســتدرماندهکلتعهداتاعتباراتاســنادیداخلیدربین
بانکهایبزرگتجاریازدیگرابعادبرجســتهیفعالیتبانکتجارتتا

پایانآذرماهسال1402بودهاست.

رشد 253 درصدی سود خالص »وتجارت«
مدیرعاملبانکمســکنگفت:عــلاوهبرپرداخت
تســهیلاتبااستفادهازتوانشــرکتهایخودبه
حوزهساختوسازهمورودکردهایمچراکهاقتصاد
پیشرانازمسکنشــروعمیشودوبدونساختو
سازکهاشتغال،توسعه،آرامشورفاهراباهمدارد

نمیتواناقتصادراپیشبرد.
سیدعباسحســینیافزود:معتقدیمتحققشــعارسالکهبهکنترل
تورمورشداقتصادیاشــارهداردازمحلتولیدمسکنوساختوساز
محققمیشــود.بهگفتهمدیرعاملبانکمسکن،نهضتملیمسکن
بهفعالیتاقتصادیدرسراسرکشورکمکمیکندچراکهنهضتملی
ســاختیککارخانهدریکمنطقهخاصنیســت،بلکهرشدوتوسعه
رادرپهنایکشــورشاملمیشــودوضمنتولیداشتغالتوسعهرادر
سراســرکشوررقممیزند.ویبهتاثیراجرایاینطرحبرکاهشتورم
اشــارهکردوافزود:30درصدازمحاســبهنرختورمبــهافزایشنرخ
مســکنواجارهبهابازمیگردد؛برایناساساگربتوانیمتورممسکن
راکنترلکنیمبهعنوانپیشــرانبهتحققشــعارسالکمککردهایم.
حسینیهمچنینگفت:بهدلیلدسترسینداشتنبخشیازجامعهبه
وام،پرداختتسهیلاتبهشــرکتهامردمعادیرافقیرترکردهاست.
وقتیمتوجهشــدیمپرداختتسهیلاتمردمعادیراکهدسترسیبه
تسهیلاتندارندفقیرترمیکنداینآلارمنسبتبهتوزیععادلانهمنابع

درکشورروشنشد.

اقتصاد پیشران از مسکن شروع می شود

چکیده تحلیل بنیادی نماد  »غبشهر«

www.sfg.ir

شــرکت صنعتــی بهشــهر)نماد غبشــهر( بزرگتریــن تولیدکننــده روغــن هــای گیاهــی خوراکــی شــامل 
روغــن هــای مایــع، مخصــوص ســرخ کردنــی، نیمــه جامــد و روغــن های مخصوص شــیرینی پزی اســت 
کــه از ســال 1330 فعالیــت خــود را آغــاز کــرده اســت. از نــام هــای تجــاری ایــن مجموعــه مــی تــوان بــه 
لادن، بهــار و نســترن اشــاره کــرد و از دیگــر رقبــای اصلــی آن مــی تــوان بــه مارگاریــن و صنعــت غذایــی 
کــورش نــام بــرد. بــا توجــه بــه افزایــش تقاضــا مخصوصــا در بــازار داخلــی، شــرکت صنعتــی بهشــهر 
از ســال 1348 تاکنــون طــی چنــد مرحلــه اقــدام بــه توســعه و بازســازی تاسیســات خــود نمــوده و در 
نتیجــه ایــن اقدامــات ظرفیــت اســمی ســالانه تولیــد روغــن در ایــن مجموعــه بــه 500 هــزار تــن در هــر 

سال رسیده است.       
حامد شجاعی

کارشناس سرمایه گذاری گـروه مالی شهـر

پیش بینی صورت سود و زیان شرکت صنعتی بهشهر

1401 1402 14031400
12 ماهه واحددرآمدهای عملیاتی

کارشناسی
12 ماهه
 واقعی

12 ماهه 
واقعی

12 ماهه
 واقعی

57,700,971 152,385,340 187,469,548 175,869,323 میلیون ریالدرآمدهای عملیاتی

(47,373,793)(132,645,720)(162,632,859)(150,610,956)میلیون ریالبهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

10,327,178 19,739,620 24,836,689 25,258,367 میلیون ریالسود)زیان( ناخالص

(2,274,037)(3,319,110)(4,486,422)(4,641,451)میلیون ریالهزینه های عمومی، اداری و فروش

436,213 (121,720)(3,924,763)720,495 میلیون ریالخالص سایر درآمد)زیان( های عملیاتی

8,489,354 16,298,790 16,425,504 21,337,411 میلیون ریالسود)زیان( عملیاتی

(2,115,332)(3,328,264)(6,605,996)(7,000,000)میلیون ریالهزینه های مالی

118,364 348,742 295,730 31,122 میلیون ریالسود حاصل از  سرمایه گذاری

102,841 296,530 (515,635)(269,000)میلیون ریالسایر اقلام غیر عملیاتی

6,595,227 13,615,798 9,599,603 14,099,533 میلیون ریالسود)زیان( قبل از کسر مالیات

(1,588,151)(2,139,046)(2,743,562)(4,029,640)میلیون ریالمالیات

5,007,076 11,476,752 6,856,041 10,069,893 میلیون ریالسود)زیان(خالص

29,500,000 29,500,000 29,500,000 29,500,000 میلیون ریالسرمایه

170 389 232 341 ریالسود هر سهم

ارقام به میلیون ریال

1403شرح

285,000نرخ دلار

%30نرخ رشد دستمزد

1200نرخ روغن خام)دلار/تن(

338,135 مقدار تولید روغن- تن

336,994 مقدار فروش- تن

593,960,039 نرخ روغن خوراکی)ریال/تن(

مفروضات تحلیل

ارزشگذاری
P/E و P/S

341 پیش بینی سود سال 1403

2,176قیمت 

P/E forward6.4
P/S forward0.4
0.43سود انباشته به سرمایه

مبلغ فروش و نرخ رشد مبلغ فروش نرخ روغن خام و نسبت مبلغ مواد اولیه به مبلغ فروش
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ذرهبیـن

زامیاد

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

زاميادنام شرکت 

تابلوی فرعی بازار اولتابلو

خودرو و ساخت قطعاتصنعت

توليد وسايل نقليه موتوریگروه

خزاميانماد

1342/02/16تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1343/02/15)بهره برداری(

1342/02/16تاریخ ثبت اولیه

8682شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0.00 %364.26 %سرمایه

48.17 %85.99 %جمع دارائی های جاری

512.92 %89.92 %جمع دارائی های غیرجاری

92.95 %87.19 %جمع کل دارائی ها

36.55 %78.65 %جمع بدهی های جاری

139.50 %258.96 %جمع بدهی های غیر جاری

41.95 %94.62 %جمع کل بدهی ها

820.83 %70.85 %جمع حقوق صاحبان سهام

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

  مدیرعامــل بیمــه رازی با 
اشاره به تولید 53 هزار میلیارد ریالی این شرکت در 
10 ماهه نخســت سال گفت: شرکت بیمه رازی در 
عملکرد فروش و ارائه خدمات رشــد 77 درصدی را 

نسبت به سال گذشته به ثبت رسانده است.
علی جبــاری، مدیرعامل بیمه رازی در ششــمین 
جلسه هم اندیشی مدیران ستاد و شعب این شرکت 
در ســال 1402، عملکرد شــرکت بیمــه رازی در 
دستیابی به اهداف تعیین شده را مطلوب بیان کرد 
و گفت: شرکت بیمه رازی در 10 ماهه ابتدایی سال 
جاری 53 هزار میلیــارد ریال حق بیمه تولیدی به 
ثبت رسانده که این میزان بیانگر رشد 77 درصدی 

نسبت به مدت مشابه سال گذشته دارد. 
او رشــد و میزان حق بیمه تولیدی شرکت 
بیمــه رازی را بیــش از معــدل حق بیمه 
تولیدی صنعت بیمه دانست و خاطرنشان 
کــرد: یکی از راه های دســتیابی به اهداف 

شرکت در زمینه افزایش حق بیمه تولیدی، کنترل 
و کاهش ضریب خســارت، استفاده از ظرفیت های 
واحدهای فنی در کنار اســتفاده از ظرفیت کمیته 
تخصصی درمــان و مدیریت ریســک و اکچوئری 

شرکت است. 
مدیرعامل بیمه رازی ادامه داد: در سال 1402 اداره 
مستقل وصول مطالبات در شرکت بیمه رازی ایجاد 

شد که این موضوع در روند وصول مطالبات 
تاثیر قابل توجهی داشــت و تمــام ارکان 
شرکت در ستاد و شعب باید توجه ویژه ای 

به موضوع وصول مطالبات داشته باشند.
او تصریح کــرد: در شــرایط فعلی وصول 
مطالبات و حق بیمه تولیدی نیروی اصلی شــرکت 
در زمینه سرمایه گذاری و پاسخ به تعهدات شرکت 
اســت. جباری با اشاره به فضای به شدت رقابتی در 
استان ها، عملکرد مدیران شعب استانی را قابل تقدیر 
دانســت و بیان کرد: عملکرد مدیران استانی شعب 
بیمــه رازی جای تقدیر و تشــکر دارد و با توجه به 
شــاخص تحقق بودجه )فارغ از بیمه ثالث و درمان( 

شعب کاشان، مرکزی و اصفهان عملکرد بسیار خوبی 
را به ثبت رســانده 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. 
عضــو هیات مدیره بیمه رازی هدف گذاری ســال 
1403 را منطبق بر پنج چرخش اســتراتژیک، 15 
هدف بنیادین و 20 راهبرد اعلام کرد و یادآور شد: 
در تدوین برنامه ســال 1403 تمام اجزای سازمان 
مشارکت خواهند داشــت و هر جزء به عنوان یک 
واحد مســتقل و تکمیــل کننده جزئــی دیگر از 

سازمان نگاه خواهد شد.

رشد 77 درصدی حق بیمه تولیدی «ورازی»

 جهش 62 درصدی سود 
سهام پرداختی »وتعاون«

بیمه تعاون خلق ســود انباشته حدود 321 میلیاردی دارد که نسبت به 
سال گذشته کاهش 1۹ درصدی را گزارش می کند اما در عین حال سود 
ســهام پرداختی بیمه تعاون در ۹ ماهه 1402 به بیش از 321 میلیارد 

ریال رسید تا نسبت به سال گذشته شاهد رشد ۶2 درصدی آن باشیم.
رشد 2۸ درصدی دارایی های بیمه تعاون در کنار بیش از 15 هزار میلیارد 
ریال مطالبات از بیمه گذاران و نمایندگان نشان می دهد که با ذخایر بیمه 
تعاون ضریب منطقی در صورت های مالی دارد و شاید یکی از دلائل کسب 
نتایج قابل قبول در صورت های مالی این شــرکت بیمه ای را باید در این 
مسئله جستجو کرد. درآمد حق بیمه ناخالص بیمه تعاون در شرایطی به 
بیش از 1۶ هزار میلیارد ریال در ۹ ماهه 1402 رســید که این رقم ۸3 

درصد از از مدت مشــابه سال گذشته پیشی گرفته و روند بهبودی قابل 
توجهی را خلق کرده اســت. بیمه تعاون همچنین با وجود تقسیم سود 
بین سهامداران توانست از سرمایه گذاری از محل منابع بیمه ای بیش از 
25۸ میلیارد ریال درآمد شناسایی کند. درآمدهای بیمه ای بیمه تعاون 
نیز با ثبت 14 هزار و 500 میلیارد ریال ۸2 درصد رشــد نســبت به نه 
ماهه سال گذشته دارد که می تواند در مسیر مشارکت های سودآفرین و 

ایجاد سرمایه در گردش مصرف شود.

ایران خاطرنشان  مدیرعامل بیمه 
کــرد: یکی از مشــکلاتی که در 
بیمــه ایران در ابتدای شــروع به 
داشــتیم؛  ســیزدهم  دولت  کار 
بحــث زیان انباشــته بیمه ایران 

بــود. همانطور که می دانید بیمه ایــران حدوداً ۹ هزار 
میلیارد تومان زیان انباشــته دارد که متاثر از 10 سال 
گذشته است و ما لاجرم باید به فکر سودآوری شرکت 
بــا عملکرد حوزه بیمه گری مان می بودیم. ما بعد از 10 
ســال در سال 1401 توانستیم شرکت بیمه ایران را از 

زیان ده بودن به سودآوری برسانیم.
حسین شریفی افزود: بحث دیگر مطالبات سنواتی بود 
که از سال های گذشته باقی مانده بود. ما در بیمه ایران 
حدوداً 4.7 هزار میلیارد تومان مطالبات سنوات گذشته 
را داشتیم که یکی از آنها قرارداد بنیاد شهید بود که از 
ســال 13۹5 مطالبه بیش از هزار میلیارد تومان از آنها 
داشتیم که به دلیل دولتی بودن، به سمت طرح دعوی 
نرفت؛ اما ما موفق شدیم با کمک وزارت امور اقتصادی 
و دارایی مســیر طرح دعوی را آغاز کنیم و در معاونت 
حقوقی ریاســت جمهوری این موضوع مطرح شــد و 
الان حکــم به نفع بیمه ایران گرفتیم که دارد در حوزه 
مطالبات، این تهاتر انجام می شود.وی متذکر شد: یکی 
از بزرگ ترین مشــکلات بیمه ایران، شرکت های تابعه 
بیمه ایران بود که عموماً حیــاط خلوت برای آنها بود 
و حاکمیت شــرکتی را در این شرکت های تابعه برقرار 
کردیم و اکنون تمام این شــرکت ها سود دارند و تماماً 
در حوزه بیمه گری دارند به کمک صنعت بیمه و بیمه 

ایران می آیند.

خروج بیمه ایران
 از زیاندهی پس از 10 سال

بر اساس مســتندات ارایه شــده، افزایش 
سرمایه بیمه پارسیان از محل سود انباشته و 
اندوخته سرمایه ای از 13،000 میلیارد ریال 
به 1۶،000 میلیارد ریــال با هدف ارتقای 
رتبه توانگری مالی و حفظ و ارتقای ســهم 

بازار انجام خواهد شد که این مهم به تصویب سهامداران رسید.
همچنین درخصوص اصلاح اساسنامه شرکت، براساس اصلاحات 
ابلاغــی بیمه مرکزی و ســازمان بــورس و اوراق بهادار در این 
مجمع تبادل نظر و به تصویب حداکثری ســهامداران رســید. 
مجمع عمومی فوق العاده این شــرکت در مورخ 1402/11/25 
با حضور بیش از۸7 درصد ســهامداران، هیات رییســه مجمع، 
ناظرین، حســابرس و نماینده ســازمان بــورس و اوراق بهادار، 
نماینــده بیمه مرکزی و حســابرس قانونی شــرکت به صورت 

حضوری و آنلاین برگزار شد.

ارتقای رتبه توانگری » پارسیان« 

سازمان بورس و اوراق بهادار، مجوز افزایش 2.000 میلیارد ریالی شرکت بیمه 
ما را صادر کرد.

در اجــرای قانون بــازار اوراق بهادار مصــوب آذرمــاه 13۸4، تقاضای افزایش 
ســرمایه و انتشار سهام جدید شــرکت بیمه ما )سهامی عام( در سازمان بورس 
مورد بررســی قرار گرفت و بر اساس رسیدگی انجام شده، این سازمان مواردی 

حاکی از مغایرت با قوانین و مقرّرات مربوط را در انتشــار سهام یادشده، مشاهده نکرد. بر اساس این 
گزارش، ســازمان بورس افزایش 25 درصدی ســرمایه شرکت بیمه ما را  با رعایت قوانین و مقرّرات 
 مربوطه، بلامانع اعلام کرد. بر این اساس، شرکت بیمه ما با نماد ما و سرمایه ۸.000 میلیارد ریال از 
شرکت های بیمه فعال در بازار سرمایه کشور است که با هدف اصلاح ساختار مالي، افزایش ظرفیت 
اتکایي، نگهداري و نسبت توانگري مالي با افزایش 2.000 میلیارد ریالی، سرمایه خود را به 10.000 
میلیارد ریال خواهد رساند. در این افزایش سرمایه که 1.۶00 میلیارد ریال آن از محل سود انباشته و 
400 میلیارد ریال آن از محل سایر اندوخته ها  صورت خواهد گرفت، دو میلیارد سهم یکهزار ریالی 
منتشر خواهد شــد. طبق اعلام بورس، انجام افزایش سرمایه ، حداکثر تا ۶0 روز از تاریخ این مجوز 
امکان پذیر خواهد بود و انجام نشــدن افزایش سرمایه در مهلت مقرر، موجب ابطال این مجوز شده و 
انجام آن مستلزم اخذ مجوز جدید از این سازمان خواهد بود. در عین حال مطابق مادۀ 21 قانون بازار 
اوراق بهادار، ثبت اوراق بهادار نزد سازمان، به منزلۀ تأیید مزایا، تضمین سودآوری یا توصیه و سفارشی 

در مورد شرکت یا طرح مرتبط با اوراق بهادار، از سوی این سازمان نخواهد بود.

یالی »ما« 2000 میلیارد ر افزایش سرمایه 
اسـتقبال مدیـران ارشـد صنعـت بیمـه از همایـش چالـش هـا، فرصـت هـا و 
آینـده پیـش روی کسـب و کارهـا )نگاه آینـده پژوهانـه( با تاکید بـر تحولات 

صنعـت بیمـه بیانگـر قـرار گرفتـن صنعـت بیمه در مسـیر تغییر اسـت.
بـه گـزارش اداره کل روابـط عمومـی و امـور بیـن الملـل بیمـه مرکـزی، علی 
بنیـادی نائینـی معـاون طـرح و توسـعه بیمـه مرکـزی در سـخنرانی افتتاحیه 

ایـن کارگاه گفـت: صنعـت بیمـه با حضور مدیـران توانمنـد و متخصص همواره جزو صنایع پیشـرو 
اسـت و یـک همـت جمعـی را بـرای ورود بـه عرصـه فناوری هـای نویـن و تکنولوژی مـی خواهد. 
وی افـزود: صنعـت بیمـه بایـد فضـا را بـرای تغییر فراهـم کند تا بتـوان تغییر   و گـذر صنعت بیمه 
را از دوران سـنتی بـه عصـر تکنولـوژی فریـاد زد. بنیادی ایجـاد یک تحول بـزرگ در صنعت بیمه 
را نیازمنـد اتحـاد و همـکاری اعضـای خانـواده این صنعت دانسـت و گفت:صنعت بیمـه باید بتواند 
خـود را نسـبت بـه تغییـرات محیطـی بـه سـرعت تغییـر دهـد. وی بیـان کـرد: یـک عده تـازه به 
صنعـت بیمـه اضافـه می شـوند که دنبال کنندگان  خوبی  هسـتند و عده ای هم پیشـتاز هسـتند 
و برخـی هـم سـرعت کمـی دارنـد امـا صنعـت بیمه بایـد بتوانـد ازپیشـروهای  خوب تقلیـد کند، 
درغیـر این صـورت نتیجـه آن خـروج احتمالـی  از کسـب و کار اسـت. معـاون طـرح توسـعه بیمه 
مرکـزی،  یکـی از فلسـفه هـای برگـزاری ایـن همایـش را هم نـوا کـردن متولیان صنعـت بیمه به 
سـوی تغییـر عنـوان کـرد و گفـت: تغییـر بـه معنـای حذف نیسـت و مـا باید بـرای جلوگیـری از 

مقاومـت هـای احتمالـی، متولیـان و بازیگران صنعـت بیمـه را توجیه کنیم.

تغییر  مسیر  در  بیمه  صنعت 

چکیــده تحلیــل بنیادی »کایزد«

شــرکت فرانســوز یــزد در ســال 1376 بــه صــورت شــرکت ســهامی خــاص بــه ثبــت رســید و در ســال 
1386 بــه بهــره بــرداری رســید. شــرکت در ســال 1398  بــه ســهامی عــام تبدیــل شــد. موضــوع فعالیــت 

شــرکت خریــد و یــا اجــاره زمیــن و ماشــین آلات و لــوازم یدکــی و مــواد اولیــه مــورد نیــاز می باشــد.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

P/E28/01 صنعتP/E17/55 تابلوکایزدنماد
 قیمت تابلو 

 در تاریخ تحلیل 
(1402 /11/30(

1,187 میلیارد تومان

 18 درصدسود تقسیمی27.5 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1399
ملاحظات 5 میلیارد تومان

 فروش 5600 تن جرم و 389 تن بلوک 
 به ترتیب با نرخ 13,600 و 30,600 تومان 

به ازای هر کیلوگرم با حاشیه سود ناخالص  
42 و 48 درصد

 20 درصدسود تقسیمی24.4 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1400
ملاحظات5 میلیارد تومان

 فروش 7300 تن جرم و 776 تن بلوک 
 به ترتیب با نرخ 18,000 و 48,100 تومان 

به ازای هر کیلوگرم با حاشیه سود ناخالص  
31 و 45 درصد

 10 درصدسود تقسیمی30 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1401
ملاحظات 3 میلیارد تومان

 فروش 7100 تن جرم و 490 تن بلوک 
به ترتیب با نرخ 23,700 و 57,600 تومان 

به ازای هر کیلوگرم با حاشیه سود ناخالص  
30 و 23 درصد

2,205 ریالکارشناسی 6431403 ریالکارشناسی 4291402 ریالکارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

پیش بینی تولید محصولات شرکت برای محصولات جرم و بلوک برای سال 1402 به ترتیب 8000 و 700 تن و برای سال 1403 این مقادیر  مقدار تولید
9500 و 1500 تن می اشد.

پیش بینی فروش محصولات شرکت برای محصولات جرم و بلوک برای سال 1402 به ترتیب 8000 و 700 تن و برای سال 1403 این مقادیر  مقدار فروش
9500 و 1500 تن می باشد.

نــرخ جــرم بــه طــور میانگیــن 800 دلار بــوده و نــرخ بلــوک نیــز 1950 دلار بوده اســت. برای ســال 1403، نــرخ دلاری برابر این اعــداد در نظر نرخ فروش
گرفته شده است.

در ســال های اخیر، ســهم مواد در بهای تمام شــده 90 درصد بوده و دســتمزد ســهم 6  درصدی در بهای تمام شــده تولید داشــته اند. مواد هزینه تولید
اولیه اصلی شرکت شاموت، سیمان، بوکسیت و تبولار می باشد.

نرخ دلار برای سال 1402 به طور میانگین  400,000 ریال و برای سال 1403 ، 490,000 ریال در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

سایر درآمدها
 و هزینه ها

مهم ترین فاکتور این بخش مربوط به ســود شــرکت فرعی بازآفرید )تامین کننده مواد اولیه شــرکت( می باشــد که برای ســال 1403 برابر با 
47 میلیارد تومان در نظر گرفته شده است. 

 درصد تغییر سود هر سهم 1403 
1/4 درصدظرفیت تولید1/8 درصدنرخ دلار 3 درصدنرخ فروشبه ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
از پتانسیل های مهم شرکت می توان به کوچک مقیاس بودن آن اشاره کرد. همچنین شرکت از تیررس قیمت گذاری دستوری دولت دور 
بوده و نســبتا آزادی عمل بهتری از صنایع ســنگین دارد. بزرگترین ریســک شــرکت، احتمال عدم توان مقداری فروش می باشــد که با توجه 

به رکود احتمالی اقتصاد در سال آینده، می تواند شرکت را با چالش هایی همراه سازد.

نظر کارشناسی
در مجموع شرکت فرانسوز یزد با توجه به برآوردهای انجام شده می تواند برای سال 1402 و 1403 به ترتیب 45 و 157 میلیارد تومان سود 
خالص داشــته باشــد. با توجه به اینکه این ســود محتاطانه درنظر گرفته شــده، پی بر ای آینده نگر شــرکت در حدود 6.8 واحد می باشــد 

که کمتر از میانگین تاریخی صنعت است.

مهرداد حقگو
کارشناس تحلیل

۰

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

مالی ار م ی تر

جاری ای دارایی جم جاری یر ای دارایی جم

۰

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

مالی اب م ی تر

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

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۰
۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱
ناخال سود

عملیاتی سود
خال سود

خدمات ارایه درآمد و خال رو
ده ه ارا خدمات و ته ر رو ی ا ده تما بهای

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۵٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۵٬۰۰۰٬۰۰۰

۰

۵٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۵٬۰۰۰٬۰۰۰

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

نقد وجه جریان

مالی تامین نقد وجه قدیمجریان
گذاری سرمایه نقد وجه قدیمجریان

مالی تامین بابت پرداختی سود و گذاریها سرمایه بازده نقد وجه جریان
پرداختی درآمد بر مالیات
عملیاتی نقد وجه جریان

وضعیت جریان وجه نقد شرکت
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شد؟ چقدر  وب«  »های  ماه  دی  درآمد 
گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۰/۳۰ شرکت های 

وب منتشر شد.
شرکت داده گستر عصر نوین طی عملکرد یک ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۰/۳۰ 
مبلغ معــادل ۱,۳۰۰,۷۸۰ میلیون ریال، از محصــولات خود را به فروش 
رســانده است. بر اســاس گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 
۱۴۰۲/۱۰/۳۰ شــرکت داده گستر عصر نوین که با نماد های وب در بورس 
فعالیت دارد؛ شرکت داده گستر عصر نوین طی عملکرد ۱ ماهه منتهی به 
۱۴۰۲/۱۰/۳۰ مبلغ معادل ۱,۳۰۰,۷۸۰ میلیون ریال، از محصولات خود را 
به فروش رســانده که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۲ درصد افت داشته 
است.های وب با سرمایه ثبت شده ۳۰,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد 
۱۰ ماهه ســال مالی منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ مبلغ ۱۵,۲۶۶,۲۱۱ میلیون 
ریال درآمد فروش داشــته که نســبت به مدت مشابه سال قبل ۳۶ درصد 

افت داشته است.

ثبت تراز مثبت ۲۱ درصدی برای »وسینا«
گــزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۰/۳۰ شــرکت 

وسینا منتشر شد.
بانک سینا طی عملکرد ۱ ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۰/۳۰ از محل تسهیلات 
اعطایی، ســپرده گذاری، اوراق، سرمایه گذاری و کارمزدهای دریافتی مبلغ 
۱۱,۳۳۰,۹۹۵ میلیون ریال درآمد محقق کرد. بر اســاس گزارش فعالیت 
ماهانــه دوره یک ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۰/۳۰ شــرکت بانک ســینا که 
با نماد وســینا در بورس فعالیت دارد؛ بانک ســینا طــی عملکرد ۱ ماهه 
منتهی به ۱۴۰۲/۱۰/۳۰ از محل تســهیلات اعطایی، سپرده گذاری، اوراق، 
ســرمایه گذاری و کارمزدهای دریافتی مبلــغ ۱۱,۳۳۰,۹۹۵ میلیون ریال 
درآمد محقق کرده و از محل هزینه مالی، ســود سپرده ها و کارمزدها مبلغ 
۹,۳۹۳,۰۰۴ میلیون ریال هزینه شناســایی کرده اســت. بانک در این ماه 
تراز مثبت ۲۱ درصد را ثبت کرده اســت.بانک ســینا با سرمایه ثبت شده 
۲۵,۳۸۳,۸۵۰ میلیــون ریال طی عملکرد ۱۰ ماهه ســال مالی منتهی به 
۱۴۰۲/۱۰/۳۰ مبلغ ۱۰۲,۳۸۸,۱۷۴ میلیون ریال درآمد داشــته اســت و 
مبلغ ۵۵,۱۴۹,۷۰۱ میلیون ریال هزینه شناســایی کرده است. بانک طی 

عملکرد تجمیعی تراز مثبت ۸۶ درصد را ثبت کرده است.

بررسی پیش بینی سود آینده »شفن«
 گــزارش عملکــرد مالی و ســود آوری شــرکت شــفن در یــک تحلیل 

بررسی شد.
شــرکت پتروشــیمی فن آوران فروش را برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۳ 
مبلغ ۱۳۶۸۰۹۹۷۵ میلیارد ریال پیش بینی کرد.شــرکت پتروشیمی فن 
آوران با نماد شــفن در بورس فعالیت دارد؛ شــرکت پتروشیمی فن آوران 
فــروش را برای دوره مالی منتهی بــه ۱۴۰۳ مبلغ ۱۳۶۸۰۹۹۷۵ میلیارد 
ریال پیش بینی کرد. فروش شرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۲ مبلغ 
۱۰۱۷۲۹۵۱۲ میلیارد ریال بود. همچنین فروش شــرکت برای دوره مالی 
منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ ۸۲۸۹۶۴۲۳ میلیارد ریال بود.سود هر سهم شرکت 
برای سال مالی منتهی به ۱۴۰۳ مبلغ ۵۲۶ ریال و برای دوره مالی منتهی 
به ۱۴۰۲ مبلغ ۲۱۲ ریال اســت این رقم برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۱ 
مبلغ ۱۰۱۶ ریال بود. P/E شــرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۳ حدود 

۹.۱ واحد است.

عملکرد »وسایه_گستر« در آذر ماه
گــزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۰۹/۳۰)اصلاحیه( 

شرکت وسایه_گستر منتشر شد.
ســرمایه گذاری ســایه گســتر ســرمایه طی عملکرد ۱ ماهه منتهی به 
۱۴۰۲/۰۹/۳۰ از معامــلات واگــذاری ســهام ۹۲ میلیون ریــال درآمد 
داشــته اســت.بر اســاس گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 
۱۴۰۲/۰۹/۳۰)اصلاحیه( شــرکت ســرمایه گذاری سایه گستر سرمایه که 
با نماد وسایه_گســتر در بورس فعالیت دارد؛ســرمایه گذاری سایه گستر 
سرمایه طی عملکرد ۱ ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۰۹/۳۰ از معاملات واگذاری 
ســهام ۹۲ میلیون ریال درآمد داشته است. وســایه گستر با سرمایه ثبت 
شــده ۴,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد ۱ ماهه سال مالی منتهی به 
۱۴۰۲/۰۹/۳۰ از محل ســود سهام محقق شــده صفر میلیون ریال درآمد 

داشته است.

گزارش فعالیت »وسپه« در دی ماه 
گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۰/۳۰ )اصلاحیه( 

شرکت وسپه منتشر شد.
به گزارش صدای بورس، ســرمایه گذاری ســپه طــی عملکرد یک ماهه 
منتهی به ۱۴۰۲/۱۰/۳۰ از محل واگذاری ســهام درآمدی حاصل نکرده 
است. بر اساس بررســی گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 
۱۴۰۲/۱۰/۳۰)اصلاحیه( شرکت سرمایه گذاری سپه که با نماد وسپه در 
بورس فعالیت دارد؛ ســرمایه گذاری سپه در عملکرد یک ماهه منتهی به 
۱۴۰۲/۱۰/۳۰ از محل واگذاری سهام درآمدی حاصل نکرده است. وسپه 
با ســرمایه ثبت شــده ۲۳,۴۰۰,۰۰۰ میلیون ریال در عملکرد ۱۲ ماهه 
سال مالی منتهی به ۱۴۰۳/۰۹/۳۰ از محل سود سهام محقق شده سودی 

محقق نکرده است.

»عالیس« اوراق بدهی منتشر کرد
افشای اطلاعات بااهمیت - )انتشار اوراق بدهی - گروه ب( منتهی به سال 

مالی ۱۴۰۳/۱۲/۳۰ شرکت عالیس منتشر شد.
شــرکت بهار رز عالیس چناران انتشــار اوراق بدهی - گروه ب منتهی به 
سال مالی ۱۴۰۳/۱۲/۳۰ را منتشر کرد. براساس افشای اطلاعات بااهمیت 
- )انتشــار اوراق بدهی - گروه ب( منتهی به ســال مالی ۱۴۰۳/۱۲/۳۰ 
شــرکت بهار رز عالیس چناران با نماد عالیس منتشــر شد. مبلغ مصوب 
۷,۵۰۰,۰۰۰ میلیون ریال و مبلغ منتشر شده ۵,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال 
انتشــار اوراق مرابحه جهت خرید مواد اولیه مــورد نیاز تولید و نرخ ۲۳ 
درصد اســت. شیوه تســویه هر ۳ ماه یک بار از تاریخ انتشار اوراق است. 
طول دوره بازپرداخت ۴۸ ماه است.شــرح شــامل محل کاربرد و برنامه 
شــرکت در مورد بدهی تامین ســرمایه در گردش جهت خرید بخشی از 

مواد اولیه مورد نیاز تولید است.

صدای بورس

بــا تصویــب صورت های    
مالی در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت تأمین 
سرمایه بانک ملت، ۴۱۷ ریال سود محقق شده هر 
سهم بوده که ســود قابل تقسیم هرسهم ۴۲ ریال 

تصویب شد.
مدیرعامل تامین ســرمایه بانــک ملت، در مجمع 
عمومــی عادی ســالانه شــرکت تأمین ســرمایه 
بانک ملت »تملت« ،گفــت: ارزش دارایی صندوق 
اوج ملــت ۱۷ هزار و ۱۰۰ میلیارد تومان اســت و 
ســهامداران حقیقی از ۲۹ به ۶۶ درصد افزایش و 
ســهامداران حقوقی کاهش پیدا کرده است. افشار 
ســرکانیان ادامــه داد: طی ۲۴ ماه گذشــته، رتبه 
شــرکت از نظر میزان سرمایه ثبتی از ششم به اول 
ارتقا پیدا کرده است. سرمایه از ابتدا تاکنون نزدیک 

به ۳۰ برابر شده است. 
وی تصریح کرد: جایگاه شــرکت طــی ۲۴ ماه از 
لحاظ ارزش بازار از رتبه پنجم به ســوم ارتقا یافته 
است. »تملت« از نظر حجم اوراق بدهی منتشرشده 
در ۳۶ ماه، از رتبه نهم به رتبه اول ارتقا یافته است 
. مدیرعامل »تملت« با بیان اینکه برای ۱۰ شرکت، 
مبلغ ۶۲۰۰ میلیارد تومان تامین مالی انجام دادیم، 
اظهار داشت: اولین مجوز انتشار اوراق مرابحه ارزی 
را بــرای انتشــار تامین مجــوز ۲۰۰ میلیون یورو 
اخــذ کردیم. عرضه در آذرماه بــا موفقیت انجام و 
۱۰۰ میلیون یورو به حســاب بیدبلند واریز شد. به 
گفته سرکانیان ارکان اوراق ارزی متفاوت و شامل 
ضامن پرداخت، متعهد پذیره نویسی، عامل فروش، 

دریافت و پرداخت و خریداران اوراق است. 
مدیرعامــل »تملــت« ارزش خالــص دارایی های 
صندوق های اوج ملــت را ۱۷ هزار میلیارد و ۱۰۰ 
میلیون تومان اعلام کرد و اظهارداشــت : صندوق 

اندوخته رشــد ۴۶۲درصــدی و صندوق آتیه ملت 
۶۰۱درصــد را از نظــر ارزش خالــص دارایی هــا 
داشــته اند. صنــدوق افق ملت ۷۷درصد رشــد و 
صنــدوق بازارگردانــی ملت که دومیــن صندوق 
بازارگردانی محســوب می شود، رشد ۱۴۶درصدی 
داشته است. سرکانیان درخصوص بازدهس شرکت 
گفت: بازدهی ملت ۲۰درصد برآورد شده است در 
حالی که شاخص صنعت منفی ۱۲درصد و بازدهی 
شاخص کل ۳۱درصد بوده اســت.به گفته وی در 
این ســال مالی ۱۷هزار میلیــارد و ۹۷۰ میلیون 

ریال درآمد عملیاتی، ۱۱ میلیارد و ۵۱۷ ریال سود 
عملیاتــی و ۱۱ میلیارد و ۲۷۲ریال ســود خالص 
نصیب شــرکت شــده اســت. مدیرعامل »تملت« 
به افزایش ســرمایه شــرکت اشــاره کرد و گفت: 
افزایش ســرمایه شــرکت از ۲۷هزار میلیارد ریال 
بــه ۳۵هزار میلیارد ریال با هدف تقویت ســاختار 
مالی و بهبود نســبت کفایت ســرمایه از مهم ترین 
برنامه های شــرکت است. ســرکانیان از انتشار سه 
اوراق تا اردیبهشــت ماه خبــر داد و افزود: در نظر 
داریم که ارائه خدمات مشــاروه اوراق مرابحه ارزی 

را افزایــش دهیم همچنین ســه اوراق در دســت 
بررسی است که تا اردیبهشت ماه منتشر می شوند.  
به گفته وی رتبــه اول و دوم صندوق آتیه ملت و 
اندوخته ملت از لحاظ بیشترین درصد رشد ارزش 
خالص دارایی ها، بهبود کیفیت دارایی ها و افزایش 
صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت و افزایش 
توان رقابتی آن ها ، نقدشــونده ترین صندوق بازار ، 
ثبت برند فراســود و رونمایی از ســرویس خرید با 
تایید از ســوی بانک ملت از اقدامات دستاوردها در 

حوزه صندوق های تحت مدیریت است. 
مدیرعامل »تملت« در پاســخ به ســوالی در مورد 
تعیین تکلیف مطالبات شرکت تأمین سرمایه بانک 
ملت از محل انحلال موسسه نور گفت: بنابر قوانین، 
ابتدا بدهی های نور و ســپس حقوق ســهامداران 
پرداخــت می شــود. با توجــه به اینکه ســهامدار 
محســوب می شــویم، باید صبر کنیم تــا فرآیند 
 تســویه بدهی ها تمام شود و بعد تسویه سهامداران

صورت بگیرد.

۸00میلیارد تومان افزایش سرمایه 
همچنین مجمع عمومی فوق العاده شــرکت تامین 
سرمایه بانک ملت با نماد »تملت« با مشارکت بیش 
از ۹۰ درصد رســمیت یافت و برگزار شــد. در این 
مجمع تصویب شــد که سرمایه از ۲۷هزار میلیارد 
ریال به ۳۵هــزار میلیارد ریــال و خالص افزایش 
ســرمایه ۸هزار میلیارد ریال )۸۰۰میلیاردتومان( 
از محل ســود انباشــته افزایش پیدا کند.افزایش 
ســرمایه در راســتای کفایــت ســرمایه، معافیت 
مالیاتی، جلوگیــری از خــروج نقدینگی، افزایش 
 ســودآوری و توســعه فعالیت هــای تامیــن مالی 

صورت گرفت.

مدیرعامل تأمین سرمایه بانک ملت خبر داد:

رتبه نخست انتشار اوراق بدهی برای»تملت«

»شفام« مهمان جدید فرابورس
ظرفیت هـای تولیدی »شـفام« حـدود ۱۲ هزار تن 
ظرفیت تولید اسـمی اسـت و نزدیک بـه حدود ۶۵ 

درصـد این ظرفیت در حال اسـتفاده اسـت. 
مدیـر عامـل شـرکت تولیـدی و صنعتـی گوهر فام 
در نشسـت خبـری عرضـه اولیـه سـهام »شـفام« 

گفـت: این شـرکت از سـال ۶۸ آغاز به کار کـرده و در این مدت از بخش 
خصوصی به مجموعه گروه صنعتی ملحق شـده و از سـال ۸۲ به سـهام 
عام تبدیل شـده اسـت. بیشـتر سـهام متعلق به شـرکت سـرمایه گذاری 
سـلیم اسـت. سـهام شـرکت در سـال ۹۴ بـه ۲۴ میلیـارد تومـان و در 
حـال حاضـر بـه ۱۰۰ میلیـارد تومان رسـیده اسـت. داوود خسـروی در 
ادامـه افـزود: در بحـث ظرفیت های تولیـدی حدود ۱۲ هـزار تن ظرفیت 
تولیـد اسـمی داریـم و نزدیک به حـدود ۶۵ درصد این ظرفیـت در حال 
اسـتفاده اسـت.  وی دربـاره صورت سـود و زیان گفت:  بالـغ بر ۴ میلیارد 
تومان صورت سـود و زیان شـرکت اسـت. حاشـیه سـود خالص روی ۱۸ 
تـا ۲۰ درصـد حفـظ شـده و بهبـود نیـز خواهد یافـت. درآمـد عملیاتی 
طبـق پیش بینـی نهایتـا بـه دلیـل نـرخ ارز  حـدود ۱۲ درصـد در بحث 
سـود ناخالـص کاهش خواهد داشـت و تـلاش داریم با مدیریت درسـت 
آن را بهبود بخشـیم. تاکنون تقسـیم سـود ۵۰ تا ۶۰ درصدی داشـته و 

سـعی داریم سـود بیشـتری به سـهامداران تخصیـص دهیم. 
مدیـر عامـل »شـفام« افـزود: بـازار اصلـی شـرکت تولیـدی و صنعتـی 
گوهـر فـام خودرو اسـت و متوسـط حـدود ۳۰ تا ۳۵ درصـد محصولات 
خودرویـی را داریـم کـه گاهی بـه ۵۰ درصـد نیز می رسـد. همچنین در 
بـازار مسـکن و هواپیما نیـز  محصول ارائه می دهیـم. در نظر داریم کمتر 
از  ۱۴ مـاه آینـده رنـگ آسـتر EB را به مصـرف ایران خودرو برسـانیم که 

حاشـیه سـود خوبی نیز دارد.
خسـروی ادامـه داد: توسـعه رنگ هـا در  هواپیمایـی و کشـتیرانی نیز در 
برنامه هـای ایـن شـرکت اسـت که هـدف داریـم بعـد از تولیـد با کمک 
دانش بنیـان بـه سـرعت بومی سـازی کنیـم. ارزش گـذار تامین سـرمایه 
دماونـد گفت: تامین سـرمایه دماوند وظیفه ارزش گـذاری گوهر فام را به 
عهـده دارد. حاشـیه سـود خالص »شـفام« در ۶ ماهه امسـال ۲۰ درصد 
اسـت. صورت هـای مالـی ۶ ماهـه شـرکت و گـزارش عملکـرد ۹ ماهـه 

شـرکت و ... بـرای ارزش گذاری اسـتفاده شـد.
آزاده شـکری ادامـه داد: پیش بینـی می شـود مقدار فروش شـرکت برای 
سـال ۱۴۰۲ در سـه ماهه پایانی برابر با مقدار تولید شـرکت باشـد. نرخ 
فـروش محصولات شـرکت بر اسـاس نـرخ فروش محصـولات در ۹ ماهه 
امسـال درنظـر گرفته شـده اسـت. مدیـر عامـل »شـفام«گفت: در بحث 
تنـوع محصول تـلاش داریم در حوزه هـای خودرویی و غیره بـا بازار یابی 
خوبـی وارد عمـل شـویم و در بخش هایـی کـه فعالیت داشـتیم همچون 

فولاد نیز تقویت داشـته و سـهم بیشـتری کسـب کنیم. 
وی افـزود: در بحـث صـادرات به کشـور عراق صادرات داریم و با کشـور 
ازبکسـتان نیـز پرزنـت محصولات داشـتیم همینطور کشـور عمـان، در 
رابطـه بـا سـایر کشـور ها نیـز برنامه داریـم. بیشـتر محصولات مـان در 
داخـل عرضـه می شـود. تمرکزمـان بـر روی افزایـش محصولات اسـت 
تـا عـدد ۶هـزار تنـی را ۵۰ درصـد افزایـش دهیـم.  قصـد داریـم از 
محـل عرضـه افزایش سـرمایه داشـته باشـیم . معـاون سـرمایه گذاری 
گفـت: ۲۰ درصـد محصـولات شـرکت دانـش بنیـان اسـت که شـامل 
معافیـت مالیاتـی می شـود. برای سـال آینده ۲۲۰ میلیارد سـود خالص 
پیش بینـی کرده ایـم. دارایی هـای شـرکت در دفاتـر حـدود ۲۰ میلیارد 
تومان اسـت که در سـال ۶۸ ارزیابی شـده و ارزش روز آن حدود ۴۵۰ 
میلیـارد تومـان اسـت. تـا انتهـای سـال سـود انباشـته به بـالای ۳۰۰ 

میلیـارد تومان می رسـد.
هیـوا محمـدی ادامـه داد: بـا توجـه به سـرمایه فعلی »شـفام«، شـرکت 
این پتانسـیل را دارد که در آینده افزایش سـرمایه  ۴۵۰درصدی از محل 
تجدید ارزیابی دارایی ها و افزایش سـرمایه ۳۰۰درصدی از سـود انباشـته 
داشـته باشـد.وی افزود: افزایش سـرمایه از محل انباشته و همچنین بعد 
از مجمـع نیـز از محـل آورده نقدی افزایش سـرمایه خواهیم داشـت. ۲۵ 
درصد تعهد عرضه داریم. سـودآوری شـرکت و حاشـیه سـود در محدوده 

۲۰ درصد بوده و توسـعه شـرکت در دسـتور کار قرار دارد.

آییــن رونمایــی از خدمات نوین و دســتاوردهای 
ارزش آفرین صندوق بازنشســتگی کشوری با حضور 
صولت مرتضوی، وزیر تعــاون، کار و رفاه اجتماعی،  
مســکنی مدیرعامل صندوق بازنشستگی،  زمان پور 
مدیرعامل هلدینگ صبــا انرژی و مدیران و اعضای 
هیات مدیره شرکت های تایعه صندوق بازنشستگی 
کشــوری، سه شــنبه ۲۴ بهمن ۱۴۰۲ در ســالن 

همایش های کتابخانه ملی برگزار شد.
مدیرعامل هلدینگ صبا انرژی با بیان اینکه وظیفه 
اصلی هلدینگ صباانرژی سرمایه گذاری است گفت: 
مشکل اصلی کشور، رشد منفی سرمایه گذاری ها در 
سال های اخیر است. این رشد منفی، صدمات زیادی 
به اقتصاد و توســعه کشور وارد کرده است، در حالی 
که مقام معظم رهبری در دیدار با فعالان اقتصادی، 
بهــره وری و ســرمایه گذاری را از اولویت های اصلی 
اقتصاد کشــور عنوان کرده اند. هلدینگ صبا انرژی 
بــر پایه تاکیدات رهبر معظم انقلاب در یک ســال 
اخیر اهتمام خود را بر افزایش ســرمایه گذاری های 
کلان نهاده تا هم بازنشستگان عزیز را منتفع کند و 
هم نقش ویژه ای در اقتصاد کشور ایفا کند.علیرضا 
زمان پور،  به ارائه گزارش اقدامات و دســتاوردهای 
این هلدینگ در سال ۱۴۰۲ پرداخت و اظهار داشت: 
شــرکت صبافولاد خلیج فارس یکی از شرکت های 
فولادی مهم در کشور است. طی سال جاری، علاوه 
بر عرضه ســهام این شــرکت در بــورس و افزایش 
ســرمایه، رکورد بزرگترین پذیره نویسی تاریخ بازار 
سرمایه را شکست و از محل آورده های مردمی بیش 
از ۴,۵ همت سرمایه برای راه اندازی پروژه احیای دو، 
منابع مالی جــذب کرد. قرارداد اجرای این پروژه به 
ارزش ۲۱۲ میلیون یورو مصوب شــده و قرار است 

ظرف ۲۴ ماه به بهره برداری برسد.
زمان پور به پیشــرفت اجرای پروژه PDH-PP اشاره 
کرد و گفت: مگاپروژه PDH-PP با ســرمایه گذاری 
۱,۲ میلیارد یورو در حال اجراست که با تولید ۶۰۰ 
هزار تن پروپیلن و ۶۰۰ هزار تن پلی پروپیلن حدود 

۵۵۰ میلیون دلار درآمد ســالانه خواهد داشت. در 
یک سال گذشته، مشــکل زمین و تامین مالی آن 
پیگیری و مرتفع شــده و عملیــات اجرایی آن آغاز 
شده است. لازم اســت از حمایت موثر وزیر تعاون، 
کار و رفــاه اجتماعی آقای مرتضوی و پیگیری ویژه 
مدیرعامل محترم صندوق بازنشستگی کشوری آقای 

مسکنی قدردانی نمایم.
وی به راه اندازی کارخانه آهن اســفنجی و اســلب 
عریض فولادی فولاد اکســین خوزستان اشاره کرد 
و گفت: سود فولاد اکســین خوزستان در ۹ ماهه 
سال جاری نســبت به ۹ ماهه سال گذشته، ۱۰۲ 
درصد افزایش یافته است. ما با تامین مالی مناسب، 
پروژه فولادسازی این شرکت را اجرا می کنیم تا در 
سال های آینده، سود بیشتری برای پرداخت حقوق 
بازنشستگان خلق کنیم. زمان پور ادامه داد: در حوزه 
پالایش، اجرای پروژه پالایشــگاه مقیاس کوچک را 
در مسجدســلیمان در دســتور کار داریم. موضوع 
زمین و مجوز خوراک پالایشــگاه مسجدســلیمان 
نهایــی شــده و در حال تامین مالی آن هســتیم. 
همچنین در راســتای توســعه صنایع پالایشگاهی 

اقدام به مطالعات اقتصادی برای تاسیس یک واحد 
پتروپالایش در شــرکت پلیمر کنــگان در زمینی 
با مســاحت بالغ بر ۳۰۰ هکتــار در مجاورت بندر 
امام حســن )ع( اقدام کرده ایــم. این طرح مراحل 
مطالعات اقتصادی را پیموده است و در حال حاضر 
در حال پیگیری تخصیص خوراک ۱۵۰ هزار بشکه 
در روز هســتیم. مدیرعامل هلدینگ صباانرژی در 
پایان گفت: به بازنشســته های عزیز این اطمینان 
خاطــر را می دهیم که در مجموعــه وزارت تعاون، 
کار و رفاه اجتماعی و صندوق بازنشستگی کشوری 
و هلدینگ صباانرژی، اهتمام تمامی مجموعه ها بر 
این است که بتوانیم ســرمایه گذاری های با ارزشی 
را انجام دهیم تا بازدهی خوبی برای بازنشســتگان 

داشته باشیم.
در این مراسم همچنین  سیدصولت مرتضوی، وزیر 
تعاون ،کار و رفاه اجتماعی، در بخشــی از ســخنان 
خود به تجلیل از مجتمع های فولادی و پتروشیمی 
هلدینــگ صباانرژی پرداخت و گفت: اقدامات انجام 
شده در حوزه پتروشــیمی و فولاد بسیار ارزشمند 
اســت اما هنوز برای رسیدن به وضع مطلوب فاصله 

زیادی داریم. باید بتوانیم حقوق بازنشســته ها را از 
بازنشستگی  محل سود سرمایه گذاری های صندوق 

پرداخت کنیم.
بازنشستگی  مدیرعامل صندوق  همچنین مسکنی، 
کشوری، در ســخنانی به تجلیل از دســتاوردها و 
خدمات هلدینگ صباانرژی به مردم پرداخت و اظهار 
داشت: هلدینگ صباانرژی با تولید ورق های API نیاز 
استراتژیک کشور را تامین کرده است. آذرماه امسال، 
اورهال پتروشــیمی جم بعد از ۵ ســال انجام شد و 
توانست، از نشــت مواد ذی قیمت جلوگیری کند و 
آن ها را به چرخه تولید برگرداند.مسکنی افزود: پروژه 
ABS & RUBBER  بعد از ۱۳ ســال، اسفند ماه سال  

جاری به دست جوانان انقلابی و مومن ایران اسلامی 
افتتاح خواهد شــد و پروژه عظیــم  pdh-pp ارزش 
افزوده ارزشمندی را به زنجیره پتروشیمی جم اضافه 
خواهد کرد. حمایت ویژه رییس جمهور از پروژه های 

هلدینگ صباانرژی ارزشمند و مایه افتخار است.
در ادامه این مراســم، از  گرید جدید پتروشــیمی 
جم پیلن با عنــوان JAMPILEN EP۵۴۸U در گروه 
محصــولات کوپلیمر ضربه پذیر به صــورت آنلاین 
رونمایی شــد که کاربرد اصلــی آن در صنایع لوازم 
خانگی و بسته بندی غذایی است.همچنین گزارشی 
از برنامه ها و دســتاوردهای شرکت صبافولاد خلیج 
فارس توســط مدیــران فنی حاضــر در مجتمع به 
صورت آنلاین ارائه شد که تحقق بزرگ ترین تامین 
مالی تاریخ بورس با پذیره نویســی ۴,۵ هزار میلیارد 
تومان و راه اندازی پروژه احیای مســتقیم شــرکت 
صبافولاد خلیج فارس به ظرفیت ۱,۷۶ میلیون تن 

بریکت گرم از مهمترین آن هاست.
راه اندازی مجدد کارخانه اسپیرال شرکت لوله سازی 
اهواز بعد از پنج ســال توقف دیگر برنامه آنلاین این 
مراســم بود کــه در حضور وزیر تعــاون، کار و رفاه 
اجتماعی انجام شد. این کارخانه، امکان تولید ۱۲۰ 
هزار تن در سال را دارد که ۵۰ درصد آن به قرارداد 

خط انتقال آب دریای عمان اختصاص دارد.

رونمایی از خدمات نوین و دستاوردهای ارزش آفرین هلدینگ صبا انرژی
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رمزارز ید  خر یسک های  ر
خرید و فروش رمزارزها در ایران، به دلیل عدم شفافیت قوانین و مقررات، با 

خطرات متعددی همراه است. 
برخی از این ریسک ها به این شرح هستند: نبود قانون گذاری مشخص؛ در 
حال حاضر هیچ قانون مشــخصی برای خرید و فــروش رمزارزها در ایران 
وجود ندارد. این موضوع، زمینه را برای سوءاســتفاده و کلاهبرداری فراهم 
می کند. محدودیت پیگیری حقوقی؛ در صورت بروز مشــکل در معاملات 
رمزارز، به دلیل نبود قوانین مشخص، امکان پیگیری حقوقی سخت خواهد 
بود. ریســک کلاهبرداری؛ صرافی های غیرمجاز و افراد ســودجو، با وعده 
ســودهای بالا، اقدام به کلاهبرداری از مردم می کنند. نوسان شدید قیمت؛ 
بازار رمزارزها بســیار نوسان دارد و ممکن است در مدت کوتاهی، قیمت ها 

به شدت افزایش یا کاهش یابند.

ورلدکوین درصدی   140 جهش 
رمزارز ورلدکوین توانســت طی تنها یک هفته بیش از 140 درصد رشــد 

قیمت داشته باشد.
 این ارز دیجیتال توسط سم آلتمن )مدیرعامل شرکت اوپن ایِ آی( راه اندازی 
شده است. در حال حاضر تعداد افرادی که به شکل روزانه از این ارز دیجیتال 
اســتفاده می کنند از مرز یک میلیون نفر عبور کرده اســت. افزایش قیمت 
اخیر ورلدکوین همزمان با چندین به روزرسانی جدید از سوی شرکت اوپن 
ایِ آی بوده است. این شرکت به تازگی از سیستم هوش مصنوعی جدید خود 
موســوم به Sora رونمایی کرد که می تواند به کاربران اجازه دهد با نوشتن 

یک متن، یک ویدئوی واقعیت مجازی از متن خود دریافت کنند.

گری اسکیل از  سرمایه  فرار 
داده های جدید نشــان می دهند که بعد از تبدیل صندوق GBTC شرکت 
گری اسکیل به یک صندوق قابل معامله در بورس )ETF( اسپات بیت کوین، 

جریان خروج سرمایه آن به ۷ میلیارد دلار رسیده است. 
بعضی از کارشناسان هم اعلام کرده اند که جریان خروج سرمایه این صندوق 
 GBTC احتمالاً به اتمام نرسیده اما سرعت آن کاهش یافته است. صندوق
حدود ۵.۶4 میلیارد دلار از این جریان سرمایه را در ماه ژانویه از دست داد 

و در ماه فوریه تنها 1.۳۷ میلیار دلار جریان خروجی داشت.

یتانیا بر در  مقررات گذاری 
دولت بریتانیا در نظر دارد قانون گذاران این کشــور را مجاب کند تا قوانین 

جدیدی برای استیبل کوین ها و استکینگ تصویب کنند.
بیم افولامی، مســئول اقتصادی خزانه داری بریتانیا بر تعهد دولت به فشار 
برای تسریع قانون گذاری در مورد استیبل کوین ها و سهام گذاری دارایی های 
ارزهای دیجیتال تاکید کرد. وی با تاکید بر فوریت این موضوع، گفت موضع 

دولت در این زمینه، حرکت به سمت وضع مقررات در ۶ ماه آینده است.

اخباررمزارزها
با تسریع روند توسعه جهانی

جای پای ریپل در مصر محکم شد

ریپــل، ارائه کننــده راه حل هــای 
بلاکچینــی، روند توســعه جهانی 
خود را از طریــق تقویت همکاری 
بــا بانک بازرگانی بین المللی مصر )CIB( ســرعت 

بخشیده است.
همکاری با ایــن بانک مصــری، مرحله مهمی در 
تاریخ فعالیت های این شــرکت به شمار می رود که 
به تحکیم جای پای آن در بازار مصر منجر خواهد 
شد. این همکاری پس از آن آغاز شد که ریپل اعلام 
کرد، قصد دارد حضور خود در آمریکا را تقویت کند 
و در عیــن حال به دنبال توســعه حضور در دیگر 

بازارهای جهان است.
بر اســاس تازه تریــن گزارش های رســمی، بانک 
بازرگانــی بین المللی مصر به دنبــال ایجاد تحول 
در برنامــه پرداخت های برون مرزی با مشــارکت 
ریپل اســت. به علاوه، این بانــک قصد دارد از این 
فرصت برای افزایش کارایی خدمات حواله در سطح 
بین المللی اســتفاده کند. این اقدام، حرکتی مهم 
به شــمار می رود چرا که بانک بازرگانی بین المللی 
مصر پس از بانک ملی این کشور )NBE( نخستین 
بانک بزرگ مصری اســت که به همکاری با ریپل 
می پردازد. در همین حــال، انتظار می رود که این 
همکاری یک فرصت عالی برای شرکت ریپل فراهم 
کند تا رمزارز خود را برای پرداخت های برون مرزی 
مورد اســتفاده قرار دهد. گرچه پیش از این بانک 
ملــی مصر با صرافی LuLu بــه همکاری پرداخته 

بود اما اقدام اخیر بانک بازرگانی بین المللی مصر بر 
روند پذیرش گسترده تر چنین همکاری هایی تاکید 

می کند.
در این راستا، شان مک براید، مدیر پیشین شرکت 
ریپــل در مطلبــی، اهمیــت اســتراتژیک چنین 
همکاری هایی برای ریپل را مــورد تاکید قرار داد. 
او گفت، ریپل پیش از این نیز همکاری مشــابهی 
را بــا مجموعه SBI Remit در ژاپــن انجام داده 
بود. مک براید در ادامه افزود: این روش ریپل برای 
تحکیم جای پا و ارائه فناوری اش در اکوسیســتم 
مالی و بلاکچین است. گرچه میزان ورودی فناوری 
ریپل در بانک بازرگانی بین المللی مصر هنوز روشن 

نیســت اما تحلیلگران پیش بینی می کنند که این 
اقدام تاثیــری متحول کننده بــر کارایی و مقرون 
به صرفه بودن تراکنش هــای برون مرزی برای این 

کشور به همراه داشته باشد.
با توجــه به اقدامات و ابتکارات پیشــگامانه دولت 
مصر، چشــم انداز صنعت بلاکچین در این کشــور 
بســیار خــوب ارزیابــی می شــود. در واقــع آنها 
معتقدنــد کــه صنعــت بلاکچین مصــر در حال 
 NFT شکوفایی اســت. طرح های ابتکاری همچون
Art Generator به کاربــران امکان می دهد تا 
اشــیاء کلکســیونی بی همتایی خلق کنند. یا طرح 
TOURISTOKEN کــه موجب تحــول در روند 

پرداخت های صنعت گردشــگری شــده است. این 
طرح هــای ابتکاری آینده روشــنی را برای صنعت 
بلاکچین مصــر رقم زده اند. این اکوسیســتم پویا 
نشــان دهنده باور دولت و بخش  خصوصی مصر به 

توانمندی های صنعت بلاکچین است.
به تازگی نهاد ناظر مالی مصر )FRA( دستورالعملی 
را منتشــر کرده و اســتانداردهایی را برای تعیین 
هویت و قراردادهــای دیجیتال و فناوری اطلاعات 
در فعالیت هــای مالی غیربانکی وضع کرده اســت. 
این اقدام نشان دهنده تاکید دولت مصر بر اهمیت 
بلاکچین جهت نوآوری در بخش های دیگر اســت. 
به علاوه، کارشناسان معتقدند که استفاده از ریپل 
به عنوان ابزار پرداخت هــای برون مرزی به تکامل 

صنعت بلاکچین مصر کمک خواهد کرد.

جایگاه ریپل
رمزارز ریپل در بازار ارزهای دیجیتال جایگاه خوبی 
دارد. این رمزارز از نظر ارزش بازار دارای رتبه ششم 
است. در حال حاضر قیمت ریپل بیش از 0.۵۷ دلار 
و ارزش بازار آن هم بیش از ۳1 میلیارد دلار است. 
قیمت این رمزارز در یک هفته گذشته 8.۵ درصد 
رشــد کرده است. همچنین در بازه زمانی یک ماهه 
و یک ســاله نیز به ترتیــب ۳.8 درصد و حدود 4۷ 
درصد افزایش قیمت را ثبت کرده است. در نمودار، 
روند تغییر قیمت ریپل در یک ســال گذشته قابل 

مشاهده است.

حبیب علیزاده
وزنامه نـگار ر

 روند تغییر قیمت ریپل در یک سال گذشته
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* وضعیت اجرای حاکمیت شرکتی ناشران به کجا رسیده است؟
دستورالعمل جدید حاکمیت شرکتی در تاریخ 1401/7/18 توسط هیات 
مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار به تصویب رسید و برای اجرا به ناشران 
بورسی ابلاغ شد. پس از آن، پیگیری های متعددی در مورد چگونگی اجرای 
دقیق این دســتورالعمل انجام شد. بررسی ها نشــان داد که دستورالعمل 
نیازمند به روزرســانی اســت و بدین منظور جلســات متعدد کارشناسی 
برگزار شد و در نتیجه این جلسات، دستورالعمل حاکمیت شرکتی ناشران 
ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار دو بار در تاریخ های 1401/12/1 
و 1402/5/23 مورد بازنگری و اصلاح قرار گرفت. مصوبات فوراً به ناشــران 
ابلاغ شد و هم اکنون ناشران در حال اجرای اصول حاکمیت شرکتی مطابق 
آخرین اصلاحیه دســتورالعمل حاکمیت شرکتی هستند. جزئیات مربوط 
به چگونگی اجرای این دستورالعمل توسط هر ناشر از طریق هیأت مدیره 
هر شــرکت در گزارش تفســیری مدیریت و گزارش فعالیت هیأت مدیره 
هر شــرکت برای عموم افشاء می شــود. همچنین حسابرس نیز در همین 
گزارش ها بر اساس چک لیســت حاکمیت شرکتی اقدام به اظهار نظر در 
مورد اجرای مفاد دســتورالعمل حاکمیت شرکتی می کند. پس از اجرای 
دستورالعمل حاکمیت شرکتی توسط ناشران، نیاز به رتبه بندی شرکت ها 
در حوزه حاکمیت شرکتی امری ضروری به نظر می رسد. در این خصوص 
پس از انجام بررســی های مورد نیاز، پیش نویس دســتورالعمل رتبه بندی 
شرکت ها در حوزه حاکمیت شرکتی و امتیازدهی به ناشران تدوین شد. این 
دستورالعمل در حال حاضر در انتظار بررسی نهایی و تصویب توسط هیأت 
مدیره ســازمان بورس و اوراق قرار دارد. پس از تصویب این دستورالعمل، 

جزئیات مربوطه به اطلاع عموم خواهد رسید. 

* در زمینه ورود هلدینگ های تازه وارد توضیح دهید.
بورس تهران در ســال 1402 تلاش مســتمری برای ورود هلدینگ ها به 
بورس انجام داد که در نتیجه آن فرآیند پذیرش 11 شــرکت هلدینگ در 
بورس تهران انجام شــد. از بین این هلدینگ ها، دو شرکت در بورس تهران 
عرضه اولیه شدند و یک شرکت نیز از فرابورس ایران به بورس تهران منتقل 
شد. باقی شرکت ها در حال طی مراحل لازم برای عرضه هستند به عبارت 
دیگر سه شرکت در جریان عرضه اولیه، چهار شرکت در جریان درج و یک 
شرکت در جریان طرح در هیأت پذیرش در حال سپری کردن فرآیندهای 

مورد نیاز هستند. 

* دلیل تعلیق تجدید ارزیابی بورس تهران چه بود؟
تجدید ارزیابی بورس تهران تعلیق نشــده اســت بلکــه انجام فرآیند آن 
نیازمند اخذ پایان کار ســاختمان بورس تهران اســت. معاونت حقوقی و 
پشــتیبانی شــرکت بورس در حال پیگیری امور برای دریافت پایان کار 
هســتند. پس از دریافت آن، ســایر اقدامات مورد نیاز برای انجام تجدید 

ارزیابی انجام خواهد شد.

* مراجعه شرکت ها برای تأمین مالی از بورس چگونه است؟
در حال حاضر تأمین مالی شرکت ها در بورس تهران از طریق عرضه اولیه 
ســهام، انتشار انواع اوراق بدهی، انتشار اوراق تبعی، پذیره نویسی شرکت 
پــروژه و پذیره نویســی صندوق های زمین و ســاختمان و صندوق های 
املاک و مســتغلات امکان پذیر اســت. شــایان ذکر اســت با راه اندازی 
بازار ســرمایه گذاری حرفه ای در بورس تهران در ســال جاری، علاوه بر 
روش های ســنتی، تأمین مالی از طریق پذیره نویسی شرکت های پروژه، 

صندوق های خصوصی و صندوق های جسورانه نیز فراهم شده است. برای 
تسهیل دسترسی شرکت ها به دســتورالعمل ها و فرم های مربوطه، تمام 
اطلاعــات مورد نیاز در تارنمای شــرکت بورس تهران بارگزاری شــده و 
شرکت ها با مراجعه به آن می توانند به آخرین مستندات دسترسی یابند. 
علاوه بر این شرکت ها می توانند با تماس با واحد پذیرش و واحد ابزارهای 
نوین مالی بورس تهران اقدام به اخذ مشاوره و راهنمایی در مورد هر یک 

از روش های تأمین مالی کنند. 

* در رابطه با بازارهای قرارداد آتی توضیح دهید.
بــا راهبری بورس تهران و همکاری شــرکت های مدیریت فناوری بورس 
تهران، ســپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تســویه وجوه و شرکت های 
OMS، زیرســاخت های مورد نیاز راه انــدازی قراردادهای آتی تک نماد از 

جمله زیرســاخت های تسویه روزانه، سرویس ارائه اطلاعات تسویه روزانه 
به شرکت های کارگزاری، انجام معاملات، سرویس ارائه اطلاعات نمادها به 
شرکت های OMS، نرم افزار آنلاین در شرکت های OMS، ثبت حسابداری 
تسویه روزانه در بک آفیس شرکت های کارگزاری و تسویه نهایی در تاریخ 
17 خردادماه 1402 به بهره برداری رســید و بورس تهران به طور رسمی 
از قــرارداد آتی تک نماد در بازار مشــتقه رونمایی کرد. این ابزار بر روی 
سه نوع متفاوت از دارایی های پایه، شامل سهام، صندوق های قابل معامله 

و اوراق بدهی به بازار ارائه شــده اســت. با وجود نوپا بودن ابزار یادشده 
در بازار مشــتقه بورس تهران، حجــم و ارزش معاملات قراردادهای آتی 
تک نماد از ابتدای راه اندازی تاکنون رشــد مناسبی کرده اند و پیش بینی 
می شود با آشنایی هرچه بیشتر فعالان بازار با این ابزار و نحوه استفاده از 
آن برای رفع نیازمندی ها در حوزه پوشــش ریسک، شاهد افزایش حجم 
معاملات و عمق بازار باشیم. همچنین به منظور کمک به رونق معاملات 
بازار آتی تک نماد، کتابچه آموزشــی بازار آتی و فیلم آموزشــی ساختار 
بازار توسط بورس تهران تهیه شده و در دسترس فعالان قرار گرفته است. 
عــلاوه بر این اقدامات توســعه ای در حوزه مقررات و نرم افزار در دســت 
بررسی قرار دارد. به عنوان نمونه در حوزه مقررات، تعیین و ابلاغ ضرایب 
وجوه تضمین قراردادهای آتی مبتنی بر اوراق بدهی با همکاری شــرکت 
ســپرده گذاری اخیراً نهایی شــد. همچنین امکان ســنجی فراهم نمودن 
راهبردهای معاملاتی بین سررســیدهای قرارداد آتی و بین قراردادهای 

آتی و اختیار معامله مطالعات در حال انجام است.

بازارگردانی ســهام  از دغدغه های ســهامداران  * یکــی 
شرکت هاســت، در این خصوص رویه مدون و مشخص وجود 

ندارد. در این باره توضیح دهید.
در حوزه بازارگردانی،   دســتورالعمل فعالیت بازارگرداني در بورس اوراق 

بهادار تهــران و فرابورس ایران در تاریخ 1400/05/18 به تصویب هیأت 
مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار رسید و برای اجرا ابلاغ شد. علاوه بر 
این دستورالعمل، مصوبه های متعددی نیز در ارتباط با فعالیت بازارگردانی 
به تصویب رسیده است. بر این اســاس مفاد مقررات مصوب، وظایف هر 
یک از ارکان بازار سرمایه از جمله سازمان بورس و اوراق بهادار، بورس ها، 
صندوق های اختصاصی بازارگردانی، ناشران و سهامداران عمده در فرآیند 
بازارگردانی نمادهای پذیرفته شــده در بورس به صورت شــفاف تصریح 

شده است. 
 از دیگر ســو، طبق دستورالعمل فعالیت بازارگرداني در بورس اوراق بهادار 
تهران و فرابورس ایران، نحــوه بازارگردانی از جنبه های مختلف عملیاتی، 
ســفارش گذاری، معاملاتی، نظارتی و حقوقی به صورت دقیق تعیین شده 
و این فعالیت از ابعاد مختلف دارای رویه مدون و مشــخص است. به عنوان 
نمونــه، در مواد 12 الی 18 این دســتورالعمل الزامات ســفارش گذاری و 
معاملاتی بازارگــردان، مواد 27، 28 و 30 اقدامــات نظارتی و حقوقی به 
صورت دقیق بیان شــده است. مفاد دیگر این دستورالعمل مربوط به سایر 
جزئیــات مرتبط به رویه اجرایی فعالیت بازارگردانی اســت. در نهایت باید 
به این نکته اشــاره کرد که دســتورالعمل فعلی بازارگردانی با بهره گیری 
از مطالعات گســترده بورس تهران در مورد ســازوکار بازارگردانی در سایر 
بورس های اوراق بهادار تدون شــده است. علاقمندان می توانند با مراجعه 
به تارنمای بــورس تهران، گزارش های مربوط به بازارگردانی مانند گزارش 
آســیب شناســی بازارگردانی در بازار ســرمایه ایران با بررســی تطبیقی 
روش هــای بازارگردانی در بورس های دنیا و گــزارش الزامات بازارگردانی 

سهام در بورس های اوراق بهادار را دریافت و مطالعه کنند.

* بحث عرضه اولیه ســهام در بورس های دنیا فارغ از شرایط 
بازار سهام انجام می شود اما در ایران شاهد نوسان آن با توجه 

به شرایط بازار هستیم.
در تمام بازارهای سرمایه در کشورهای پیشرفته و در حال توسعه، شرایط 
بازار بر تصمیم ناشــر برای عرضه موثر اســت. در بورس های دنیا چنانچه 
بازار ســرمایه شاهد بحران یا شــرایط نزولی باشد، احتمال استقبال اندک 
ســرمایه گذاران از عرضه اولیه یا کشــف قیمت پایین  در عرضه  اولیه بالا 
می رود. به همین دلیل است که عموماً شرکت ها شرایط بازار را برای عرضه 
در نظر می گیرند و تمایل اندکی برای عرضه در شرایط نامساعد بازار دارند 
زیرا علاوه بر موارد یاد شــده، ممکن است عرضه با شکست مواجه شود و 
شــرکت نتواند در عرضه اولیه به میزان مورد نیاز ســهام بفروشد. بدیهی 
است شــرکت ها در بازار سرمایه ایران نیز شــرایط بازار را برای عرضه در 
نظر می گیرند تا بتوانند با قیمت بالاتری دارایی خود را به فروش برسانند.

* دستاوردهای بورس در خصوص شــرکت های دانش بنیان 
چه بود؟ چه اقداماتی در این خصوص شده است؟

در ســال 1402 فرآیند پذیرش 13 شرکت دانش بنیان در بورس تهران 
در حال انجام بوده اســت. در این خصوص یک شــرکت در بورس تهران 
عرضه اولیه شده اســت. همچنین یک شرکت نیز در جریان عرضه اولیه 
قرار دارد. چهار شــرکت دانش بنیان در جریان درج و هفت شــرکت در 
جریان طرح در هیأت پذیرش و در حال ســپری نمودن فرآیند مربوطه 
هستند. علاوه بر این به منظور تسریع پذیرش شرکت های دانش بنیان و 
مرتبط با اقتصاد دیجیتال به بورس تهران، پیوست شماره 7 دستورالعمل 

پذیرش در سال جاری اصلاح شد.

محمود گودرزی عنوان کرد:

تجدید ارزیابی بورس تهران تعلیق نشده است
بهادار  اوراق  بورس  شــرکت 
ارکان  از  یکی  عنوان  به  تهران 
بازار سرمایه ایران در نیمه  دوم 
سال 134۶ )بر پایه ی قانون تصویب شده توسط 
مجلس شورای ملی در اردیبهشت ماه سال 1345( 
تاسیس شد و با ورود سهام بانک توسعه صنعتی و 
معدنی و در ادامه شرکت نفت پارس رسما فعالیت 
خود را آغاز کرد. بــورس اوراق بهادار تهران در 
سال 1402 به بورس تهران تغییر نام داده. بورس 
تهران بازاری متشکل و خودانتظام است که اوراق 
بهادار در آن توسط کارگزاران یا معامله گران طبق 
قانون مورد دادوستد قرار می گیرد. شرکت بورس 
تهران تحت نظارت مستقیم سازمان بورس اوراق 
بهادار قرار دارد و بعد از شــورای عالی بورس و 
ســازمان بورس اوراق بهادار در کنار شرکت های 
و تسویه  ایران، سپرده گذاری مرکزی  فرابورس 
وجوه، بورس کالای ایــران، بورس انرژی ایران و 
مدیریت فناوری بورس ارکان بازار سرمایه ایران را 
تشکیل می دهند. ماموریت تعریف شده برای این 
شــرکت، ایجاد بازاری منصفانه، کارآمد و شفاف 
با ابزارهای متنوع و دسترســی آسان به منظور 
ایجاد ارزش افزوده برای ذی نفعان است. در رابطه 
با فعالیت های این شــرکت با محمود گودرزی، 
مدیرعامل بورس تهران گفت و گویی داشتیم که 

در ادامه می خوانید.

علیرضا نجفی
خبرنگار

عظیم ثابت مطرح کرد:

 تک محصولی بودن 
چالش اصلی صنعت کارگزاری

کانون کارگــزاران بــورس و اوراق بهادار در 
تاریخ مهر ماه 138۶ در اداره ثبت شــرکت ها 
و مالکیت هــای صنعتی به ثبت رســید. این 
کانون نهادی اســت که تمام کارگزاری ها برای 
فعالیت در بازار ســرمایه ایران باید به عضویت 
نظارت  کارگزاران وظیفه  در آن درآیند. کانون 
بر کارگزاری هــای بورس و قانون گذاری در این 
خصوص را بــه عهده دارد. از جمله وظایف این 
کانون می توان به ایجاد ســازش و حل اختلافِ 

میان کارگزاری ها و ســایر اشخاص مرتبط اشاره کرد. در رابطه با فعالیت های 
این کانون بــا عظیم ثابت، دبیر کل کانون کارگزاران بــورس و اوراق بهادار 

گفت وگویی داشتیم که در ادامه می خوانید.
***

* درباره پیشــنهاد ابتکاری کانون کارگزاران مبنی بر تعیین روز جهانی کارگزار به 
فیاس توضیح دهید.

ایده روز جهان کارگزاران در کانون کارگزاران مطرح شــد و در بررســی با مدیران به این نتیجه 
رســیدیم که چنین رویدادی در طول تاریخ دیده نشــده و عملا این روز را از دســت داده ایم و 
هیچ گرامی داشــتی برای آن صنعت در نظر گرفته نشــده است. در روزهایی که قرار بود نشست 
فیاس در آلماتی برگزار شــود، برای دبیر کل متنی آماده کرده بودیم و نامه ای را برایشان ارسال 
کردیم و قرار شــد در نشســت فیاس در آبان ماه این موضوع را دوباره به اشتراک گذاشته و نظر 
اعضا را نیز جویا شــویم. یکی از پیشــنهادهایی که به شدت مورد استقبال قرار گرفت و قرار شد 
روی آن کار شود همین پیشنهاد بود. این موضوع را به اینگونه بیان کردیم که صنعت کارگزاری 
در بازارهای مالی به عنوان یک از قدیمی ترین و فراگیرترین صنایعی اســت که نقش آن ایجاد 
رابطه بین سرمایه گذار و بازار است، کارگزاران از گذشته تلاش کرده اند فاصله بین سرمایه گذار 
و بازار سهام را به حداقل برسانند و به نمایندگی از سرمایه گذاران معاملات آنان را انجام دهند. 
نکته حائز اهمیت این است که باید به این صنعت توجه شود. قبلا نیز که سازمان بورس داشتیم 
به نوعی ســازمان کارگزاران بورس بود که بعد با قانون جدید و توســعه نهادها و ابزار ها توسعه 
پیدا کردند و صنعت کارگزاری را در کنار ســایر نهادها داریم اما اهمیت قانون گذار برای صنعت 
کارگزاری این بود که کانون کارگزاران را از کانون سایر نهادها جدا کرد و این نشان داد با توجه 
بــه این که هم از لحاظ کمی و هم کیفی صنعت کارگزاری جایگاه ویژه ای دارد، برای آن کانون 
جدا تاسیس کردند. بنابراین کانون کارگزاران به عنوان نماینده و نهاد خود انتظام صنفی صنعت 
کارگزاران در تلاش اســت تا هم تعامل صنعت را با بازار ســرمایه و سایر نهادها و سرمایه گذاران 
برقرار کند و هم در شکل گیری یک بازار کارا، عادلانه و پویا کمک کند. 3 پیشنهاد نیز به کنگره 
فیاس دادیم، اول اینکه پیشــنهاد کردیم روزی که در تاریخ اولین کارگزاری ثبت شــده است به 
عنوان روز کارگزار در نظر گرفته شود. دوم اینکه ببینیم در منطقه چه نوگرایی و ابتکاری در این 

رابطه صورت گرفته اســت آیا بورس های منطقه یعنی حدود 20 کشــوری که در آسیا و اروپای 
شــرقی که در فیاس هستند اگر آنها چنین فضایی دارند و چنین پیشنهادی در آنجا مطرح بوده 
که به عنوان اعضای فیاس می توانیم آن را مطرح کنیم. پیشنهاد آخر اینکه روز کارگزار در ایران 
که روز 14 مهرماه اســت را ارائه دادیم، که اگر هیچ یک نبود روز کارگزار ایران را به عنوان روز 

کارگزار جهانی انتخاب کنند.

* آیا سازمان بورس و دیگر نهادهای مرتبط در این زمینه کاری انجام داده اند؟
بله. قبل از طرح این موضوع با سازمان بورس و اوراق بهادار مکاتبه کردیم و نظر ریاست را جویا 
شــدیم که با استقبال مواجه شد. ریاســت سازمان خواست تا برای این ایده، پیشنهاد نیز داشته 
باشــیم و این ســه الگو بعد از صحبت های رئیس سازمان ایجاد شــد. جالب این که کنستانتین 
ســارویان، دبیرکل فیاس بسیار از آن اســتقبال کرد و قرار بر این شد که تقویم را بررسی کند. 
پیگیر آن هســتیم و احتمالا در کیش اینوکس ســال آینده ایران از کانال شرکت بورس میزبانی 

فیاس را به عهده دارد و در آنجا نیز پیگیر خواهیم شد.

* در رابطه با وضعیت رتبه بندی کارگزاران توضیح دهید.
 بحث رتبه بندی کارگزاران بســیار مهم و چالشی بوده و با روش های گذشته متفاوت است. بعد 
از چند سال وقفه ای که ایجاد شد از سال گذشته تصمیم گرفتیم این موضوع را در سطح کانون 
اجرایــی کنیم و بعد از مکاتبات فراوان و جلســات متعدد به این نتیجه رســیدیم که کمیته ای 
متشــکل از نمایندگان معاونت های مربوطه در بورس ها ) بــورس تهران، فرابورس، بورس کالا و 
بــورس انرژی( در کنار دبیر کل و 2 نفر از اعضای هیــات مدیره کانون کارگزاران به عنوان یک 
کمیته هفت نفره به نیابت از ســازمان بورس و اوراق بهادار این موضوع را پیش ببرند. جلســات 
زیادی در کانون گذاشــتیم و جمع بندی آن شــد که فاکتورهای بسیار جدید، مترقی و چالشی 
برای رتبه بندی بگذاریم. رتبه بندی یکی از مهمترین اتفاقاتی اســت که اگر بتوانیم به درستی 
آن را اجرایــی کنیم می تواند برای صنعت کارگزاری اتفاق بیفتد. مولفه و متغیرهایی که در رتبه 
بندی جدید دیده شده کاملا با رویه های قبلی متفاوت است به ویژه به بحث های توسعه محورانه 
بها داده  ایم. شــرکت هایی که کارهای نو انجام دهند، در زمینه خدمات مشتریان، اعتباردهی به 
مشتریان ، در رابطه با مدیریت ریسک به ویژه مدیریت ریسک اعتباری، در رابطه با رعایت قوانین 
و مقررات بالاســری و اینکه تخلفات کمتری داشــته باشند، چه تعاملی با کانون به عنوان صنف 
خود و ســازمان بورس و اوراق بهادار دارند و نسبت به گذشته بحث های آموزش و توسعه نیروی 
انســانی را مدنظر قرار می دهند؛ همه اینها را در بسته ای تعریف کرده ایم و بعد در تاریخ 31 تیر 
1402 بــه صنعــت کارگزاری اعلام کردیم. این اولین رتبه بندی بعــد از آن وقفه طولانی بود و 
به نوعی آزمایشــی، غیر قابل استناد و افشا بود. قصد داشــتیم فقط اعضای خودمان در جریان 
قــرار بگیرند که چه وضعیتی دارند. همچون هتل ها از نیم تا 5 ســتاره رتبه بندی کردیم. نکته 
جالب این که در وهله اول کمتر کارگزاری توانست تمام ستاره ها را کسب کند، نتایج را فقط به 
خودشان دادیم تا در جریان وضعیت خود باشند، همچنین فرصتی ایجاد کردیم تا اعتراض کنند، 
نظرات و پیشنهادهای خود را اعلام کرده و این نظرات را دوباره به آن کمیته بردیم و درباره تمام 
آن مســائل بحث کردیم و جلسات اصلاحی داشــتیم. در نهایت نتایج این جلسات را به سازمان 
بورس و اوراق بهادار اعلام کرده و طبق رویه تا 2 هفته نیز دست نگه داشتیم که اگر ملاحظاتی 
وجود داشت اعلام کنند که مساله ای نبود و به صورت رسمی به شرکت های کارگزاری نیز اعلام 

کردیم که رتبه بندی با این اصلاحات قابل اجرا خواهد بود. 
لازم به ذکر اســت که تلاش کردیم مواردی از جمله نظرسنجی مشتریان را با تمهیدات لازم در 
آن قرار دهیم. یعنی رویکردی که مشــتریان نسبت به کارگزاری ها دارند به صورت پررنگی دیده 

شده است و بر اساس تمام فاکتورهایی که گفته شد شرکت کارگزاری را رتبه بندی کنیم تا در 
تعامل با ذینفعان، ارتباط گیری و رتبه نزد سازمان بورس تاثیر گذار باشد. ضمن اینکه در تلاشیم 
این رتبه بندی را در دســتورالعمل جدید تاسیس شرکت های کارگزاری که درحال تدوین است 

بگنجانیم تا کارگزاری های جدید به نوعی بتوانند با این رتبه بندی ها ارزیابی شوند.

* در کانون کارگزاران در چه زمینه هایی پژوهش انجام می گیرد؟
در ابتــدای مدیریــت خود یکــی از برنامه هایی که به هیات مدیره اعلام کــردم این بود که هم 
مطالعات تطبیقی خود را بیشتر کنیم و بدانیم بورس های منطقه و دنیا درباره صنعت کارگزاری 
خود چــه ملاحظات، برنامه  و چالش هایی دارند و برای حــل آن چالش ها چه کارهایی را انجام 
می دهنــد و دیگری این که چرا پژوهش در بازار ســرمایه و صنعــت کارگزاری به عنوان یکی از 
نهاده های مالی بزرگ بازار اینقدر کمرنگ است. از مدیران مرتبط خواستم به بحث پژوهش بسیار 
بیشــتر از قبل توجه کنند تا فعالانه تر و هدف مندتر از قبل ادامه دهیم زیرا اگر قرار باشد صنعت 
توسعه یابد علاوه بر بحث آی تی باید بتوانیم در پژوهش ها نیز دست بالایی داشته باشیم و سمت 
و ســوی بازار سهام و صنعت، نقاط ضعف و قوت، تهدید ها و فرصت ها و ... را ببینیم که از طریق 
پژوهش به همه آنها رســیده و خوراک لازم را نیز می دهد که در چه جایگاهی ایستادیم و برای 

رسیدن به جایگاه مطلوب باید چه برنامه ها و استراتژی هایی را اتخاذ و اجرایی کنیم.

* بزرگترین دغدغه ها و چالش های صنعت کارگزاری در حال حاضر چیست؟
دغدغه هــای زیادی در حــوزه صنعت کارگزاری وجود دارد. صنعت کارگزاری گرچه به نســبت 
دهه های گذشــته رشــدهای برجســته ای را تجربه کرده و به صورت کمی و کیفــی ارتقا پیدا 
کرده اســت اما هنوز با وضعیت مطلوب فاصله دارد. تعداد کارگزاران برتر اندک اســت و تعداد 
شــرکت های کارگزاری که هزینه کرده، تحقیق و تحلیل انجام داده اند، ســهم بازارشان را ارتقا 
داده  و فعالیت هایشــان را متنوع کرده اند کم اســت. باید دید مشــکل از کجاست و چرا صنعت 
تمایــل و انگیزه لازم را برای رشــد فعالیت های خود ندارد و در چــه حوزه هایی می توان تمرکز 
کــرد. اینکه فقط کارگزاری ها کارمزد بگیرند، ســازمان کارمزدی را تدوین کند و در اختیار قرار 
دهد و برای همه کارگزاری ها به صورت یکســان اعلام شــود، کارگزاری  که رتبه پایینی دارد با 
کارگزاری که رتبه بالایی دارد و یا کارگزاری که خدمات مناســبی دارد با کارگزاری که خدمات 
چندانــی ندارد کارمزد برابری دریافت کنند، می تواند چالــش ایجاد کند. ضمن اینکه به تدریج 
ســهم میزان کارمزد کاهش پیدا کرد، اتفاقی که در سال 99 افتاد و 50 درصد کارمزدها کاهش 
پیدا کرد که 30 درصد به صندوق توســعه رفت و 20 درصد به نفع مشــتریان حذف شــد. باید 
بتوانیم خدمات متنوعی را تعریف کنیم و بر اســاس ســطح بندی آن خدمات، از مشتریانی که 
خدمات بهتر و ســریع تری می خواهند و زمان و کیفیت برایشان مهم بوده و بحث های تکنولوژی 
بیس را مطرح می کنند بر اســاس آن نیز کارمزد و هزینه هایی که دریافت می شــود را متفاوت 
کنیم و بتوانیم خدمات مورد نظرشــان را ارائه دهیم. کما اینکه در همه دنیا به این شــکل است. 
اگــر بخواهیم بورس های موفق دنیا را معیار قرار دهیم باید ببینیم صنعت کارگزاری آنها چگونه 
فعالیت می کنند و خود را به نســبت قبل ارتقا داده اند. تمام بورس های جهان با ابتکار و نوآوری 
پیشــرفت کرده اند. از مهمترین چالش های اصلی صنعت کارگزاری در ایران تک محصولی بودن 
آن اســت که با دستورالعمل جدیدی که در حال تدوین اســت فضا را مقداری باز گذاشته اند تا 
کارگزاری ها وارد شــوند و از طرف دیگر کارگزاری هایی که نمی توانند به هر دلیلی الزامات بازار 
سرمایه را تامین کنند به تدریج حذف شوند، اختیاراتشان گرفته شده و محدود به نمایندگی یا به 
شعب کارگزاری های بزرگ تبدیل شوند. از طرف دیگر به کارگزاری های بزرگ خدمات جدیدتری 

می دهند که بتوانند فعالیت های وسیع تری داشته باشند و افزایش کارایی آنها را شاهد باشیم.



15 پرسمان

چرا سرنوشت بازار سرمایه چنین رقم خورد

 ساختار پیچیده 
و بیمار اقتصاد یا...

شفاف سازی رابطه بورس و دولت
عملکرد رئیس سازمان بورس از منظر 
اشــخاصی که به هر صورتی در بازار 
ســرمایه فعالیت می کنند قابل قبول 
نبوده است. یکی از مهمترین دلایل با 
توجه به اینکه رئیس سازمان نماینده 
فعالان بازار سرمایه محسوب می شوند 

به طــوری که انتظارمی رفت از حق و حقوق ســهامداران و خانواده بازار 
ســرمایه در دعاوی و مراودات با دولت و وزارتخانه های مختلف نتوانستند 

دفاع کنند.
واقعیت این است که به دلیل فشارهای اقتصادی، کسری بودجه و عوامل 
دخیل کار ســختی بود اما توان متقاعد و مجــاب کردن دولت، نهادها و 
وزارتخانه از سمت رئیس سازمان بورس به جهت جلوگیری از ضایع شدن 

حقوق سهامداران ضعف داشت.
نتوانســتند روابط تجــاری و اقتصادی بین شــرکت ها و نهادهای دولتی 
و وزارتخانه هــای مربوطه را شــفاف و نظام مند کننــد و درنتیجه صدور 
بخشــنامه و ابلاغیه سود شرکت ها را تحت تاثیر قرار می دهد. برای مثال 
یک ســهامدار با مفروضاتی به مدت 9 ماه درحال خرید و فروش ســهام 
شــرکتی است و سپس ناگهان طی یک روز یک ابلاغیه دولتی تمام سود 

اعلام شده آن شرکت بورسی را به شکل قابل توجه کاهش می دهد.
لازم به ذکر اســت در خصوص مدیریت روند بازار نیز اشکالاتی وارد است 
که از جمله آن می توان به ریزش ناگهانی بازار در اردیبهشــت ماه ســال 
۱۴۰۲ اشاره کرد که در ادامه به اعتماد فعالان بازار سرمایه ضربه سختی 
وارد نمود و بازار ســهام را از پویایی انداخت. در این خصوص شایسته بود 
با متخلفان برخورد جدی می شد. درخصوص توسعه ابزارهای بازار سرمایه 
می توان به عملکرد مثبت ســازمان بورس مبنی بر راه اندازی بازار اختیار 
)آپشن( اشاره کرد که در آن بخصوص صندوق توسعه بازار سرمایه  نقش 

بسزایی داشته است.
اگرچه شفافیت همواره یکی از مطالبات اصلی سهامداران از رئیس سازمان 
بورس، بخصــوص در مورد رویکرد د ولت و نهاد های نظارتی ) وزارتخانه ها 
و نهادهای ناظر قیمت گذاری( در بر خورد با صنایع و شرکت های بورسی 
برای مواردی همچون تعیین نرخ خوراک، قیمت گذاری محصولات، هزینه 
حق انتفاع معادن و ســایر مواردی از این دست بوده است؛ اما باید به این 
موضوع اشاره نمود که ایجاد این شفافیت در این روابط تجاری و اقتصادی 
مابین دولت و صنایع نیاز به اراده و  تلاش ســایر دست اندکاران د ولت و 

حاکمیت دارد.
در نهایت یکی از موضوعاتی که باید رئیس ســازمان همواره به دنبال آن 
باشد، ابزارسازی برای تسهیل کردن حضور هرچه بیشتر سرمایه گذاران در 
بازار ســرمایه با حداقل کردن ریسک آسیب دیدن از نوسانات غیرمنطقی 
می باشــد که در این خصوص اقدامات صــورت گرفته نه کاملا قبول و نه 

قابل رد است. 

حمید فاروقی
ویستا سبدگردان  مدیره  هیات  عضوء 

رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار بالاترین مقام اجرایی را داشته و تمامی اختیارات لازم برای 
اداره امور بازار ســرمایه جز آنچه به موجب قانون یا اساسنامه به مرجع دیگری محول شده است 
را دارد. مجید عشــقی نماینده ســازمان بورس نزد کلیه مراجع بوده و دارای وظایف و اختیارات 
گسترده ای است، از وظایف این سمت می توان به تهیه و تدوین دستورالعمل های اجرایی و آئین نامه های لازم برای 
اجرای قانون بازار اوراق بهادار، نظارت بر اجرای صحیح قوانین،  انجام اقدامات لازم برای حمایت از حقوق و منافع 
سرمایه گذاران و فعالان بازار اشــاره کرد. در رابطه با عملکرد رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار با کارشناسان 

گفت وگو داشتیم که در ادامه می خوانید.

محمد نعمت زاده
خبرنگار
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رهایی از مشکلات زمان بر است
کارنامــه دوســاله آقــای دکتر 
بورس و  عشقی، رئیس سازمان 
اوراق بهادار به عنوان یک مدیر 
حرفــه ای در حــوزه اقتصادی، 
مشــکلات  وجــود  علیرغــم 
اقتصادی، سیاســی، فرهنگی و 

اجتماعی قابل قبول بوده و اقدامات ایشان موجب تثبیت نسبی بازار سرمایه 
شده است از جمله این اقدامات می توان به موارد متعددی اشاره کرد. 

در انحصارزدایی و تســهیل در صدور مجوزهای نهادی مالی و تاســیس 
صندوق های ســرمایه گذاری اهرمی و صندوق جسورانه فعالیت داشتند. 
به توســعه و عمق بخشی در بازار بدهی و تامین مالی طرح های زود بازده 
از طریق پلتفرم های تامیــن مالی جمعی و راه اندازی میز خدمت صنعت 
و توسعه درگاه یکپارچه ذینفعان بازار سرمایه کمک های شایانی کردند. 

توســعه و تکمیل خدمات در بازارهای بورس کالا و بورس انرژی، توسعه 
ابزارهای مشتقه با هدف پوشش ریســک بازار، قراردادهای آتی، مکانیزه 
کردن اوراق اختیار تبعی و انتشــار گســترده اوراق بیمه ســهام از دیگر 

اقدامات رئیس سازمان بورس بود.
 از طرفی به تقویت و هوشمندســازی ساز و کارهای نظارتی بازار سرمایه 
و تقویت ســامانه نظارتی و رونمایی از مرکز نظارت هوشــمند، ســامانه 
الکترونیکی توفیق ســهام، پرداخت متمرکز ســود سهام از طریق سامانه 
سجام و برگزاری مجامع الکترونیک کمک کرد. مشارکت موثر در تدوین 
برنامــه هفتم و اعلام نظر و مشــاوره  درتهیه بودجه ســال آتی از دیگر 

خدمات ریاستی است. 
فعالیت های شایانی در بازبینی و اصلاح دستورالعمل رسیدگی به تخلفات 
در بــازار ســرمایه، بازبینی و اصلاح دســتورالعمل حاکمیتی شــرکتی، 
نشســت های تخصصي و جلسات مشترک با سرمایه گذاران و فعالان بازار، 
توســعه ســامانه آزمون حرفه ای بازار سرمایه و توســعه مراکز برگزاری 
آزمــون، تقویت اعتماد و افزایش شــفافیت و جریــان اطلاعات در بازار 
ســرمایه داشــت. پیگیری و ایجاد تعامل بیشتر سازمان بورس با دولت و 
مجلس در جهت تقویت و حمایت بیشــتر از بازار سرمایه نیز از اقدامات 

عشقی در زمان ریاست شایان ذکر است.
به هر حال تمام فعالان بازار ســرمایه باید قبول کنند که کشور با بحران، 
مشــکلات اقتصادی و سیاسی روبه رو شده و رهایی از آن نیازمند داشتن 
برنامــه و اقدامات مســتحکم و اصلاحات فراگیر و صرف زمان اســت. از 
جمله این مشــکلات می توان به ناترازی بانک ها، کسری بودجه، ناترازی 
صندوق های بازنشستگی، تحریم های بانکی و نفتی، تورم افسار گسیخته، 
نرخ بالای بهره بانکی، بی ثباتی در نرخ ارز، عدم چشــم انداز مناســب از 
بابــت تامین انرژی در بخش برق و گاز صنایع و ناکارآمدی در بخش های 
 مختلف  اشــاره کــرد که خــارج از اختیارات و وظایف ســازمان بورس 

و اوراق بهادار است.

داود محمدی ورجوشانی
سرمایه بازار  کارشناس 

اصلاح برای  پیشنهاداتی 
از عملکرد مثبت ریاست سازمان 
توسـعه  بـه  می تـوان  بـورس 
نهادهـای مالـی، سـبدگردان ها 
می تواننـد  کـه  صندوق هـا  و 
پذیـری،  نوسـان  کاهـش  بـه 
ریسـک های بـازار و بهبـود فضا 

بـرای سـرمایه گذاری گسـترده در بـازار کمـک کنـد اشـاره کـرد. 
نکتـه منفی نیـز اعمال محدودیت های بسـیار بر نیروی پیشـران 
بـازار سـرمایه کـه بـازار معامـلات ثانویـه سـهام اسـت بـه نوعی 
فعالیـت افـرادی کـه خواسـتار سـرمایه گذاری در بـورس بودند را 

به شـدت سـخت کرد. 
از نمونـه ایـن سـخت گیری هـا می تـوان بـه پیام هـای ناظـر در 
رابطـه بـا عـدم تاییـد معاملات اشـاره کـرد درحالی که سـازمان 
بـورس نسـبت بـه سـهامداران ناظـر نیسـت و در واقـع نظـارت 

سـازمان بـورس بـر ناشـران، نهادهـای مالـی و شرکت هاسـت. 
درحـال حاضـر دارنـدگان سـهام تحـت نظـارت سـازمان بورس 
نیسـتند مگـر اینکـه بـه سـبب انجـام تخلف سـازمان بـورس و 
اوراق بهـادار در مجامـع قانونی از آنها شـکایت کند که در چنین 
حالتـی بایـد اثبـات شـود. ایـن بدیـن معنی اسـت که سـازمان 
بـورس نمی توانـد بـه صـورت قائـم بـه راس نسـبت بـه خرید و 
فـروش سـهام افراد ورود کنـد و قانون نیز این اجـازه را نمی دهد. 

درمجمـوع عملکـرد عشـقی منفـی بـود زیـرا توجهی کـه باید و 
شـاید بـه مهمتریـن بخش بازار سـرمایه که بازار سـهام اسـت را 
نداشـت، ضمن اینکه تصمیماتی گرفته شـد کـه تاثیر منفی نیز 
بـر آن گذاشـت. اهـم اقداماتی که در حال حاضر باید انجام شـود 
در حـوزه توسـعه سـازمان ها و نهادها اسـت که پیشـرفت خوبی 

را رقم زده اسـت.
امـا اقـدام مهم تـر ایـن اسـت کـه نیروهـای مکـرر دارای اثـر 
منفـی و کنتـرل کننـده بـر بـازار ثانویـه معامـلات از قبیـل 
بازارگـردان، حجـم مبنـا و دامنـه نوسـان و پس از آنهـا ابطال 
اسـت  غیرقانونـی  کاری  کـه  بـازار  ناظـر  توسـط  معامـلات 
برداشـته شـود. اگـر ایـن نیروهـا کاهـش پیـدا کـرده و حذف 
شـوند، بـازار ثانویـه رونـق گرفتـه و خـود بـه خـود منجـر به 
رونـق بـازار اولیـه کـه تامیـن مالی صنعت و تشـکیل سـرمایه 
اسـت خواهـد شـد.  امـا زمانی کـه بـازار ثانویه رونق نداشـته 
باشـد ناخـودآگاه کارکـرد بازار سـرمایه کـه خود تامیـن مالی 

بـازار اولیـه اسـت را مخـدوش می کنـد. 
بـا اینکـه در حـوزه سـبدگردان، مدیریـت مالـی و غیـره در بازار 
سـرمایه شـاهد گشـایش بودیـم امـا بـه نظـر می رسـد سـازمان 
شـرکت های  بـه  مخصوصـا  مجـوز  اعطـای  حـوزه  در  بـورس 
کارگـزاری حالتـی خـاص و پیچیـده  را در پیـش گرفتـه اسـت. 
بـرای مثـال در صورت هـای سـهام ترکیـب سـهامدار حقیقـی و 
حقوقـی اجبـاری اسـت کـه بـه نظـر می رسـد می توانسـتند بـا 
رویکـردی حداکثـری و مثبت تـری بـه ایـن موضوع نـگاه کنند. 

امیر سیدی
بازار کارشناس 

                       

    فرآیند تولید

                                       
ستتنم دندم دروا ا استتب   به و  پ ر میا درالوپ      نوعاستترارا    فرآیند تولید کاتد با توجه به

که از ابردا  شتتتا ع فرآیند استتترارا  دو تا تولید دهاتتتو  ن ایی    شتتتووانجام دی هیدپ درالوپ    
دقاویر قابل توج ی از دهاتتتوجا جاننی ن یر کنتتتتانرر  قر   نقر   کنتتتتانرر  دولیندم   استتتید 

 .آیدوسب دیبهسولووپیک 
 )هزار تن( شرکت  اج و استخراج سنگ سولفورمیزان کل استخر

 
 شرکت ماده اولیه
این ترکیب  از  . وهدل دیتشتت ی  کنتتتانرر  دورا   رامیدو ا  عیصتتنا  یدلدواو داتترفی   باش عمد 

شتوو   دقداپ  از کاتد دو تولید دی   آهک ماره  انواع ستیلیو   آرستنیک   ن یر    ستایر دواوداو  با 
ها  فرعی   توست  شترکب  داو  ا لیه شترکب از والل کشتوپ  .شتووصتر  تولید دورو  دی نیز کاتد
جتتد   ریتر    شتتتوو.تتتادتیتن دتی  فتمتلتی تتولتیتتد نتته دتتاهتته    ظترفتیتتب استتتمتیور  بتته   یدتنترت تستتتتتاجنتته   
 آ رو  شد  اسب. هزار تن به  شرکب30/09/1402

 1402/ 30/09تولید واقعی نه ماهه منتهی به  ظرفیت اسمی   اصلی  ماده معدنیو  محصول

 42.189 52.450 سنم سولوید 

 970 1.241 کنتانرر  دو

 210 453 کاتد 

 19 183 دورو    اسلب 

 653 1.510 اسید سولووپیک 
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1,042 410,000420,000430,000440,000450,000460,000

8,0001,0151,0241,0321,0401,0491,057

8,1001,0201,0281,0371,0451,0541,062

8,2001,0241,0331,0411,0501,0581,067

8,3001,0281,0371,0461,0541,0631,072

8,4001,0331,0421,0501,0591,0681,077

8,5001,0371,0461,0551,0641,0731,082

8,6001,0411,0501,0601,0691,0781,087

8,7001,0461,0551,0641,0731,0821,091

8,8001,0501,0591,0691,0781,0871,096

8,9001,0551,0641,0731,0831,0921,101

9,0001,0591,0681,0781,0871,0971,106

 

 نظر کارشناسی 
   هتا شتتترکتبشتتترکتب دلی صتتتنتایع دو ایرام ی ی ار ب ر راین 

فملی وارا  دناوم    .استب  انهی  لا رد  ایدو ور آست  دکنند یتول
ها  ریر دجموعه بتتتتیاپ  استتتب که به  ستتتیله ب رگ   شتتترکب

 وهد.فرآیند اسرارا    تادین داو  ا لیه لوو را انجام دی ها  آم
   درتارر از ناخ ج تانی استتتتب ناخ دهاتتتو  اصتتتلی این شتتترکتب

تواند حاشتتیه ستتوو دی  دو  ج انیهر ونه تغییراا ور قیمب  
ستووآ پ  شترکب   ها ار مرانتتیل شترکب را تهب تاریر قرار وهد.

  توام به دوارو ریر اشار  کرو: وپ بلند ددا دی
 افزایش تولید کاتدها  توسنه   به وننا  آم واشرن قاح ✓
 موشش نیاز واللی   صاوراا دازاو کاتد ✓
 صننب دوانداز  دناسب چشم  ✓

  کم پیتتت ی تواند   ینهدی فملیور ن ایب با دوارو ذکر شتتد   
  ذاپ  وپ بلند ددا باشد.برا  سردایه
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1,416 450,000480,000510,000540,000570,000600,000
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8,3001,2351,3891,5431,6971,8512,005
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9,0001,4081,5741,7391,9052,0712,236
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 تحلیل  اسکارشن
 لیلا مختار 

   معرفی 
با هد    1351ور ستتا     استترام کردامور  رامیدو ا  عیصتتنا  یدل  شتترکب
ستتنم دندم   دهاتتوجا دتتتی ن یر کاتد    د دهاتتوجا مر عیار  تولی

این شتتترکب وارا  ستتته دندم ب رگ فنا  از جمله   ؛تاستتتیو شتتتد  دورو 
   300 حد و  تولید کاتد آم استب کهسترچشتمه  دید و   ستون وم  دو  

ور   1385ستتا   ور    رامیدو ا  عیصتتنا یدل  شتترکب  هزار تن ور ستتا  استتب.
 شد. رفرهیمذ فملیبا نماو  ت رام ا راق ب اوار بورس

 
 
 

 )هزار تن( کاتد در داخل کشور سالانهتولید  آمار

 
 )تن( شرکت و مفتول کاتد  وضعیت تولید و فروش

 
 )ریالمیلیون /تن) کاتد داخلی و صادراتی فصلی  فروشنرخ  مقایسه
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 شرکت30/09/1402به  یمنتهنه ماهه ترکیب بهای تمام شده 
  وستتترمزو دتتتترقیم  ورصتتتد آم را   22   ستتتا ار   ورصتتتد را   77   شتتتد تمام   ب ا  بیر ترکو

هتتا  حقوق و لری   تاین دقتتدار ستتتا تتار دا وی بتته ه ینتتهبیش.  وهتتدید  لیتتتشتتت 

 برواپ  دندم اسب.باقله

 
 توام به دوارو ریر اشار  کرو:دی های شرکتریسک تایناز د م 
 دوج انی  ناختغییراا  ✓

 تغییراا ناخ وجر  ✓
 دیزام حقوق و لری ✓
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 صورا جد   ریر اسب:به سوو بینی  میشدوا ضاا تهلیل 

 بیشرر از ناخ واللی اسب. ورصد 24ناخ فا ر کاتد صاوراتی 
 .اسب صاوراتیورصد   دابقی  77حد و   فا ر واللی کاتددقدار 

هزار تن کنتانرر  دتو بته تولیتد ستا   60با توجه به قاح توسنه شرکب  دناو   
 آتی اضافه شد  اسب.
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شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ صندوق های 
تحت مدیریت خود را متناسب با نوع صندوق و شرایط 
بازار سرمایه به صورت فعال مدیریت می کند به نحوی 
که سرمایه گذاری های بزرگترین صندوق تحت مدیریت 
شــرکت که از نوع درآمد ثابت است بر حسب بهترین 
نرخ های بهره موجود در بازار پول و اوراق انجام شده و 
متناســب با چشم انداز بازار سهام، حد نصاب سهام در 

پرتفوی این صندوق تغییر می کند.
این رویکرد سبب شده اســت که این صندوق ذخیره 
ارزش سهام قابل توجهی در ترکیب دارایی خود داشته 
باشــد. در حال حاضر ذخیره ارزش سهام این صندوق 

بیش از 12000 میلیارد ریال است. 
صندوق سهامی مشترک کارگزاری حافظ که به صورت 
فعال مدیریت می شــود، عمدتاً به صورت شــاخصی 
ســرمایه گذاری شــده و متناســب با وضعیت صنایع 
و شــرکت ها اقدام به ســرمایه گذاری در سهام بزرگ 

شاخصی می کند. 
در خصوص صندوق قابل معامله عقیق نیز باید عنوان 
داشــت که ســعی بر آن است با بررســی و تحلیل به 
موقع صنایع و شرکت ها، اقدام به خرید و فروش سهام 
کوچکتر و بنیادی شده تا بتوان بازده بهتری نسبت به 

شاخص بازار سهام کسب کند.

مدیریتفعالصندوقهای
هدفحافظ

شفافیت

پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی 
ایران در ســال 1384، فعالیت مشــاوران سرمایه گذاری 
در بســتر قانونی متشــکلی، تحت عنوان یک نهاد مالی، 
آغاز شد. شرکت مشاور ســرمایه گذاری هدف حافظ هم 
از آبان ماه ســال 1391 و پس از اخذ مجوز از ســازمان 
بورس و اوراق بهادار، فعالیتش را به عنوان یک نهاد مالی 
تحت نظارت سازمان آغاز کرد. در حال حاضر سه صندوق 
سرمایه گذاری تحت مدیریت این مجموعه هستند؛ که در 
ادامه ضمن معرفی این صندوق ها، مروری بر عملکرد آن ها 

نیز خواهیم داشت.

صندوق سرمایه گذاری بانک ایران زمین
خالص ارزش دارایی هــای صندوق بانک ایران زمین که 
در بهمن ماه 1390 و در راســتای جذب سرمایه گذاران 
ریســک گریز آغاز به کار کرد، با رشدی 28 درصدی در 
12 مــاه اخیر، اکنون به مــرز 100 هزار میلیارد ریال و 
به حداکثر ســقف مجاز تعداد واحدهای سرمایه گذاری 

رسیده است. ماهیت احتیاطی صندوق های بادرآمد ثابت 
ســبب شده تا تنها حدود 7.5 درصد از دارایی صندوق، 
بــه صنایع بورســی اختصاص یابد و بیشــترین دارایی 
صنــدوق، با 50 و 42 درصد، بــه ترتیب به خرید اوراق 
بدهی مناسب و ســپرده گذاری در بانک تخصیص یابد. 
ســود پرداختی این صندوق که در ابتدای سال 1402 
معادل 24 درصد روزشــمار )26.8 درصــد موثر( بوده 
است که پس از چند مرتبه افزایش در بهمن ماه به 27 
درصد روزشمار )30.6 درصد موثر( رسیده است. لازم به 
توضیح است که 2 درصد این سود از محل ذخیره ارزش 

سهام پرداخت می شود.

صندوق سرمایه گذاری مشترک کارگزاری حافظ
نخســتین صندوق این شرکت در فروردین ماه 1387 و با 
نام مشــترک کارگزاری حافظ، فعالیــت خود را در گروه 
صندوق های ســهامی آغاز کرد. خالص ارزش دارایی های 
صندوق، با رشــدی 10 درصدی در یک ســال گذشته، 

اکنــون اندکی بالاتر از مرز 1800 میلیارد ریال قرار دارد. 
بازار ســهام 96 درصد پرتفوی این صنــدوق را به خود 
اختصاص داده اســت  و در صــدر آن گروه های »فلزات 
اساسی«، »محصولات شیمیایی« و »فرآورده های نفتی، 
کک و ســوخت هســته ای« قرار دارند. صندوق مشترک 
کارگــزاری حافظ در یک ســال اخیر حــدود 50 درصد 
بازدهی داشته و در افق بلندمدت و طی 15 سال فعالیت، 
جادوی ســود مرکب، موفق به کســب بازدهی 22 هزار 

درصدی شده است.

صندوق سهامی عقیق
اســفندماه 1389، دومین صندوق این شــرکت با نام 
صندوق ســرمایه گذاری مشترک عقیق، فعالیت خود را 
آغاز کرده اســت. خالص ارزش دارایی های این صندوق 
کــه به تازگی از نــوع مبتنی بر صــدور و ابطال به نوع 
قابل معامله تغییر یافته، در یک ســال گذشــته، رشدی 
84 درصدی را تجربه کرده اســت.  پرتفوی سهامی این 
صندوق 94 درصد از دارایی های آن را به خود اختصاص 
داده و در صدر آن گروه های »محصولات شــیمیایی«، 
»فلزات اساســی« و »اســتخراج کانه های فلزی« جای 
دارند. لازم به ذکر اســت مدیران صندوق با این ترکیب 
دارایی، موفق به کســب 45 درصد بازدهی در یک سال 

اخیر شده اند.  
در جدول مشــروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری 

تحت مدیریت شــرکت مشــاور 
ســرمایه گذاری هــدف حافظ را 

مشاهده می کنید.

صندوق حافظ دو برابر شاخص بورس بازدهی داد

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.

حربهجدیدکلاهبرداران
سهامعدالت

سهام عدالت

یکسهامدارجزچطور»ماسک«
رابهدردسرانداختهاست؟

کانال برتر

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

معاملهگرمنضبطپرورشذهن
برایموفقیتدربازار

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.
***

رئیس اتحادیه تعاونی های ســهام عدالت گفت: حربه 
جدید کلاهبرداران این اســت کــه پیامکی مبنی بر 
واریز سود سهام عدالت به برخی افراد ارسال می کنند، 
سپس از دریافت کننده پیامک می خواهند با باز کردن 
لینک، شــماره ملی یا شماره حساب خود را وارد کند 
که به محض باز کردن لینک، ســودجویان از حساب 

افراد برداشت می کنند.
 موضوع کلاهبرداری به بهانه واریز سود سهام عدالت 
توسط افراد سودجو، هک کردن و برداشت از حساب 

برخی افراد هنوز ادامه دارد. 
از شهروندان درخواست می کنیم اصلا به این پیامک ها 
توجه نداشــته باشــند و خبرهای موثــق را از طریق 

رسانه های رسمی و صدا و سیما پیگیری کنند. 
درحال حاضر جاماندگان سهام عدالت شامل سه گروه 
هستند. حدود یک میلیون و 850 هزار نفر برگه سهام 

با مهر شرکت های تعاونی در اختیار دارند.

یک ســهامدار جز که تنها دارای 9 ســهم تسلا است 
توانســت با گرفتن حکم قاضی مانــع از پرداخت 56 
میلیــارد دلار حقوق و مزایا و امتیازات شــغلی ایلان 

ماسک مدیرعامل تسلا شود.
قاضی کاتلیــن مک کورمیک از ایالــت دلاور آمریکا 
حقوق رئیس تســلا را "غیرقابــل درک" می خواند و 
هیات مدیره تســلا را به دلیل اطــلاع ندادن صحیح  
بــه ســهامداران در مــورد آن مقصر دانســت. مک 
کورمیــک در نظــر 201 صفحه ای خــود گفت که 
 هیأت مدیره تســلا در حمایت از سهامداران شکست

خورده است.
او خاطرنشــان کرد که مدیران تسلا که به این بسته 
رای داده بودند با ماســک روابط نزدیک داشــتند و 
هرچند ماســک و برادرش »کیمبال ماســک«، یکی 
دیگــر از ســهامداران اصلــی را، از رای گیــری کنار 
گذاشــتند اما تصمیم گیری تحت تاثیــر لفاظی های 

ماسک بوده است. 
@homauondarabi

 قرض بابرکت
کوچک اما پایدار 

و  بزرگ  تصمیم هــای 
تغییــرات تأثیرگذار با 
قدم های کوچک شروع 
می شــود، با تلاش های خستگی ناپذیر ادامه پیدا 
می کنــد و در نهایت، به تجربه موفقیتی بزرگ و 

شادی آفرین تبدیل می شود. 
داشــتن ایده های نو، خلاقیت، استمرار و تلاش برای ایجاد تغییر در زندگی خود و 
دیگران از مهارت های مهم زندگی است که از همان دوران کودکی باید به آن توجه 
ویژه ای شــود. کودکان ممکن است خودشــان را کوچک تر از آن بدانند که بتوانند 
تغییری مهم و اساســی در دنیای اطراف شــان ایجاد کنند؛ اما پدر و مادرها نقش 

مهمی در افزایش خودکارآمدی و اعتماد به نفس در آن ها ایفا می کنند.
یکی از روش های کمک به خود و دیگران، راه  انداختن صندوق های قرض الحســنه 
اســت. »قرض بابرکت« داســتان پسری به نام کوجو اســت که به همراه مادرش 

در یکی از روســتاهای فقیرنشین در غنا زندگی 
می کند. هیج کدام از بیســت خانواده ساکن این 
روســتا پول دار نیســتند اما ایده خیلی خوبی را 

پیاده کرده اند. 
آن هــا قــرار گذاشــته  اند کمی از پول شــان را 
پس انــداز کننــد و هر بــار یکــی از خانواده ها 
تمام پس انداز را قرض می گیرد و با آن وســیله 
به دردبخــوری می خرد. وقتی نوبــت به کوجو و 
مادرش می رســد، کوجو بخــش کوچکی از این 
وام را از مــادرش می گیرد تا با آن مرغ کوچکی 
بخرد. کم کــم ایده های بیشــتر و بزرگ تری به 
ذهن کوجو می رســد و او با تلاش و کوشش بسیار موفق می شود تغییرات بزرگی 
برای خود، خانواده و همین طور روســتایش ایجاد کند.  در نهایت به ادامه تحصیل 
 می  پردازد مرغــداری را راه می انــدازد و زمانی که ثروتمند می شــود هم نوعانش 

را فراموش نمی کند. 
کتاب »قرض بابرکت« از مجموعه کتاب های آموزش ســواد 
مالی به کودکان اســت که توسط آکادمی هوش مالی تهیه و 

به همت انتشارات قدیانی چاپ و روانه بازار شده است.

فرهنگسازی
کتاب معامله گر منضبط 
مارک  کتــاب  اولیــن 
داگلاس اســت که در 
ســال 1990، 10 سال 
تحلیل  از کتــاب  قبل 
یا  تکنیــکال  بنیادی، 

ذهنی نوشته است.
ایــن دو کتــاب جــز 
کتاب های ارزشمند در 

حوزه روانشناســی بازارهای مالی هستند. این کتاب 
در ایــران با نام هــای معامله گر منضبــط و معامله گر 
منظم ترجمه و منتشــر شده اســت. یکی از بهترین 
ترجمه های آن، ترجمه آقای احسان سپهریان است.در 
کتاب معامله گر منضبط، مارک داگلاس معتقد است 
که اولین چیــزی که به عنوان یــک معامله گر با آن 
برخورد خواهید کرد این اســت که آن دست مایه های 
ذهنی که در زندگی روزمره از آن ها استفاده می کنید 
تــا آنچه را می خواهید به دســت آوریــد، در حیطه  

معامله گری کارایی ندارند.
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مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

الهاممیرمحمدی
کارشناسآکادمیهوشمالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 دارا بودن پرتفوی متنوع -20,210اهرم
20و پتانسیل رشد

دارا بودن پرتفوی مناسب -10,620متال
10و پتانسیل رشد

افزایش ظرفیت و P/E 3,7744,800خموتور
10مناسب نسبت به صنعت

10پی بر ای مناسب 19,36024,000کساوه

پی بر ای مناسب و 55,20071,000دتماد
10پتانسیل حذف ارز 28,500 

پی بر ای مناسب و 2,2682,800غبشهر
10پتانسیل حذف ارز 28,500

ت
مد

د 
بلن

10پی بر ای مناسب3,0844,100ونوین

160,110210,000دارایکم
پایین بودن نسبت پی بر 

 (P/NAV( ان ای وی 
و پتانسیل رشد

10

نسبت P/NAV مناسب 2,2222,900ثامید
10در صنعت

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

4,0835,100هرمز
 افزایش نرخ جهانی اسلب
 افزایش نرخ ارز و پی بر 
ای آینده نگر زیر 5 واحد

20

62,70075,300سهگمت
نمودار تکنیکال مناسب 

 پی بر ای آینده نگر 
حدود 4 واحدی

20

ت
مد

د 
بلن

3,0903,860ونوین
تراز مثبت و بسیار 

مناسب ماهانه و انتظار 
گزارش 12 ماهه جذاب

20

30,82037,600دشیمی
پی بر ای آینده نگر حدود 

5 واحدی، وضعیت 
مناسب بنیادی

20

7,8009,500قزوین
تکنیکال مناسب و 
 پایین ترین پی بر ای 
در صنعت قند و شکر

20

سبد پیشنهادی شرکت  سبدگردان سورین
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

40,60047,500  فزر
وضعیت بنیادی مناسب 

به اضافه چشم انداز 
 صعودی قیمت 

جهانی اونس
10

وضعیت مناسب بنیادی 4,6106,450  شسپا
10و تکنیکال

20وضعیت مناسب بنیادی2,8283,650  شتران

 وضعیت مناسب بنیادی12,80017,050  کپرور
10 و P/E forward حدود 5

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی39,10042,500  فسبزوار

وضعیت مناسب بنیادی 4,1045,200  هرمز
20و تکنیکال

سبد پیشنهادی  شرکت مشاور سرمایه  گذاری دانایان 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

1,8002,100-1,750افق
انتظار تداوم رشد فروش و 
خرید سهام تپسی توسط 

شرکت زیرمجموعه 
20

ت
مد

ن 
میا

412514-400هرمز
وضعیت بنیادی و تکنیکال 

مطلوب و انتظار رشد 
سودآوری سال آتی به علت 

رشد نرخ ارز
15

1,3901,600-1,350اردستان
 رقابت مطلوب در بورس کالا 

 و انتظار تداوم روند 
مطلوب فروش

20

 وضعیت بنیادی مناسب4,7005,500-4,650کلوند
15 در صنعت

انتظار تداوم رشد فروش و 9301,200-945تایرا
15وضعیت سودآوری مطلوب

ت
مد

د 
بلن

 انتظار تداوم رشد سودآوری 310376-290 ونوین
15و تراز عملیاتی مناسب

5678

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

عرضه اولیه یکی از نیروگاه های 12,23016,000رمپنا
20زیرمجموعه در ماه های پیش رو

15,44018,000دعبيد
 سهولت در تامین مواد اولیه 

 وضعیت نقدینگی مناسب
 زنجیره تامین کامل هلدینگ

10

4,2457,000وبهمن
فروش دارایی و شناسایی 

سود از این محل - شناسایی 
سود مناسب از تقسیم سود 

زیرمجموعه ها
10

 قراردادهای خوب فروش3,4855,000خاور
10 تا پایان سال ۱۴۰۲

5,2906,500ستران
رشد سودآوری فروش محصول 
)ارزی( - پرتفوی سرمایه گذاری 

مناسب
10

7,85010,500قزوين
نزدیکی به بازنگری نرخ شکر 
و عملکرد خوب شرکت در 

سال ۱۴۰۲ - حرکت به سقف 
قیمتی ۱۴۰۲

10

افزایش نرخ تخم مرغ در سال 34,41042,000سيمرغ
۱۴۰۳15 - سودآوری منظم

10,40113,500رويين
دنبال کردن شاخص صنعت 
فلزات اساسی و شاخص کل 

 پوشش ریسک پرتفوی
 کسب بازدهی از رشد نرخ ارز

15

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان سورنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب34,41045,000سیمرغ

10وضعیت بنیادی مناسب25,65040,000سمازن

 وضعیت بنیادی 16,50022,000غدیس
10و تکنیکال مناسب 

 وضعیت بنیادی مناسب3,7766,000فخوز
15 و طرح توسعه

ت
مد

د 
بلن

15وضعیت بنیادی مناسب39,10050,000فسبزوار

 وضعیت بنیادی 58,40070,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

اوضاع بنیادی مناسب 4,3496,000خزامیا
20شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15سودآوری مناسب 46,25055,140  جم

15رشد سودآوری بانک2,2543,000        وبملت

 چشم انداز مناسب 20,34025,000    سپاها
15و سودآوری بالای شرکت 

ت
مد

د 
بلن

21,79028,500            وغدیر
 P/NAV  نسبت

پایین؛ پتانسیل بالای 
زیرمجموعه ها

15

 وضعیت بنیادی 3,7765,145         فخوز
15مناسب شرکت

 وضعیت بنیادی 8,03012,500مبین
10مناسب شرکت

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 تنوع پرتفوی -
15و ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش  24
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

1,1181,260دی

مزایده نیروگاه دماوند با شرایط 
متفاوت،مزایده کوهستان 

پارک شادی،عزم جدی برای 
خروج از شمولیت ماده 

141 قانون تجارت،شناسایی 
سود3.7همت

15

5,9207,600وکادو
 اصلاح قابل توجه
 NAVپایین سهم

احتمال ارتقا به بازار بالاتر
15

ت
مد

ن 
میا

صندوق 
 کنترل ریسک پرتفوی1,000,0001,025,013صبای هدف

20سود تکرارشونده ماهانه

2,990      1,829پترول
 پتانسیل سودآوری بالا

 فروش بخشی 
شرکت های زیرمجموعه

15

ت
مد

د 
       غچینبلن

  5,310
        
20پتانسیل سودآوری بالا10,120

 پتانیسل سودآوری بالا2,2544,800وبملت
15وضعیت دارایی ارزی مطلوب

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان هدف 1
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