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کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

سرمقاله
اìتصاد ایران در �ن�ال بر´ام

پیش بینــی شــرایط اقتصادی 
کشور در سال 1401 به دو دلیل 
داخلی و خارجی بســیار دشوار 
اســت؛ اولا0 هنوز تنش سیاسی 
و اقتصــادی بین ایران و غرب و 

آمریکا در اوk خود اســت؛ و ثانیا0 در داخل، دولت 
جدیــد هم کابینه ای کم تجربــه و گاه فاقد دانش 
لازم انتخاب کرده و هنوز در حال تغییرات اساسی 
و وســیع در شــبکه مدیران از صدر تا ذیل است. 
بی ثباتی مدیریتی که موجب بی ثباتی سیاست های 
اقتصــادی خواهــد شــد، موجب عقــب افتادن 
اقدامات اساســی در جهت بهبود شرایط اقتصادی 
و رفاهی مردم خواهد شــد. با این وصف، به دلیل 
ساختارهای وابسته موجود، شرایط اقتصادی کشور 
 به شدت به روابط خارجی و نتیجه مذاکرات فعلی 

برای احیای برجام بستگی دارد.
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Ɠ¿می کن �ه 
طبــق آمارهای جهانی صندوق 
بین المللی پول در سال  2020، 
تولید ناخالص داخلی روسیه با 
رقم 1.7 تریلیون دلار، ســهمی 
معــادل 1.94 درصد از رقم 88 

تریلیون دلاری اقتصاد جهانی داشته و از اقتصاد 94 
تریلیون دلاری سال 2021 نیز  رقمی معادل 1.65 

تریلیون دلار به این کشور اختصاص دارد.
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اìتصاد ایران در �ن�ال بر´ام
پیش بینی شــرایط اقتصادی کشور در سال 1401 به 
دو دلیل داخلی و خارجی بسیار دشوار است؛ اولا0 هنوز 
تنش سیاسی و اقتصادی بین ایران و غرب و آمریکا در 
اوk خود است؛ و ثانیا0 در داخل، دولت جدید هم کابینه ای کم تجربه و گاه فاقد 
دانش لازم انتخاب کرده و هنوز در حال تغییرات اساســی و وســیع در شبکه 
مدیران از صدر تا ذیل است. بی ثباتی مدیریتی که موجب بی ثباتی سیاست های 
اقتصادی خواهد شد، موجب عقب افتادن اقدامات اساسی در جهت بهبود شرایط 
اقتصادی و رفاهی مردم خواهد شد. با این وصف، به دلیل ساختارهای وابسته 
موجود، شــرایط اقتصادی کشور به شدت به روابط خارجی و نتیجه مذاکرات 
فعلی برای احیای برجام بستگی دارد. بنابراین، براساس سناریوهای مختلفی 
از توافــق مذاکرات جاری مرتبط با احیای برجام، می توان برای شــاخص های 
اقتصادی در ســال آینده احتمالاتی را پیش بینی کرد. البته ذکر این نکته نیز 
حائز اهمیت است که به نظر نمی رسد دولت و حاکمیت بتوانند مانع از وخیم تر 
شــدن شرایط اقتصادی رفاه مردم شوند اگر مذاکرات جاری شکست بخورد و 
تحریم های کالایی و مالی تداوم یابند. به همین دلیل احتمال موفقیت موقت یا 
دائم در مذاکرات جاری وجود دارد. بنابراین، در صورت موفقیت مذاکرات جاری 
و اعلام رفع تحریم ها، می توان ســه سناریوی فوری، کوتاه مدت، و میان مدت 

برای شرایط اقتصادی کشور در سال آینده پیشنهاد کرد�
1. در فوری ترین اثر، ارزهای توقیف شــده کشــور در برخی کشورها آزاد 
خواهند شــد. این منابع که �اهرا رقم قابل ملاحظه ای هستند می توانند 

بخشی از تنگناهای بودجه ای دولت را به صورت نسبتا0 فوری حل کنند.
2. امــا بعد از اعلام توافــق نهایی، اولا0 مدتی زمان می بــرد تا ایران بتواند 
بازارهای از دست رفته نفتی را از رقبای خود بازپس بگیرد. شاید برای نیل 
به این مهم، همچون تجربه پیشــین، لازم باشد تا مدتی نفت را زیر قیمت 
بفروشیم. با این وصف، برای عادی شدن روابط اقتصادی و تجارت خارجی 
کشــور، بعد از رفع تحریم ها و برای بهره مندی کامــل از نتایl این توافق، 
حل مشــکل FATF نیز ضروری است تا کشور بتواند علاوه بر امکان تجارت 
فیزیکی کالاها و خدمات، از امکان مبادلات ارزی و مالی از طریق سیســتم 

بین المللی بانکی نیز بهره مند شود.  
3. امــا در میان مــدت و بعد از عادی شــدن مراودات کالایــی و مالی با 
کشــورهای خارk، همه چیز بســتگی به مدیریت دولت و حاکمیت دارد. 
تجربه نشان داده است که حتی در سال هایی که کشور با تحریم های شدید 
مواجه نبود، ساختارهای ضدتولید و ضدتوسعه موجود مانع از آن بودند که 
کشــور بتواند از همه �رفیت های انســانی و منابع طبیعی خود بهره ببرد. 
هر چند ناکامی های ســه دهه گذشته محدود به ناکارآمدی قوه مجریه به 
تنهایی نبوده و به ســاختارهای ضدتوسعه موجود در همه اجزاL حاکمیت 
مربو� است، اما به نظر می رسد دولت جدید نیز فاقد توانایی های لازم برای 
رفع محدودیت های داخلی در فرآیند توسعه کشور باشد. بنابراین در صورت 
رفع کامل تحریم های خارجی، بعید اســت که شرایط اقتصادی و معیشتی 
بهبود قابل ملاحظه ای را تجربه کنند اما می توان امید داشت که با توسل به 

درآمدهای نفتی حاصل شده، شرایط فعلی بدتر نشود.

Ä·در مقطــع زمانی فعلــی باید فر� ��«¬ا
کنیم که مذاکرات برجامی در حال 
به نتیجه رســیدن است. همچنین 
اگــر فر� کنیــم که ایــن توافق 
منجر به احیای برجام 2015 بدون 
محدودیت هــای جدید شــود، باید 

منتظر سلسله اتفاقات زیر باشیم�
1. بخشــی از ارزهای بلوکه شده در بانک های کره ای و چینی توسط بانک 
مرکزی به بازار تزریق خواهد شد، چه تزریق به صورت مستقیم برای کنترل 
نرخ ها و چــه به صورت تخصیص ارز برای مقاصد مختلف اعم از واردات یا 
مسافرت و غیره. نتیجه آن کاهش نرخ ارز در بازار آزاد خواهد بود و اینکه به 
چه نرخی برسد، به تصمیم دولت و سیاست های بانک مرکزی وابسته است. 
به نظر می رسد که دولت برنامه تثبیت ارز در نرخی نزدیک به 24 هزار تومان 
را برای دلار داشته باشد. شو­ اصلی در کوتاه مدت نرخ دلار را به این سطح 
خواهد رساند ولی در سال 1401 احتمالا با توجه به تورم داخلی و مشکلات 

بودجه ای و غیره، مجددا 10 الی 15 درصد تا پایان سال رشد کند. 
2. به مرور صادرات نفت و میعانات توســط دولت افزایش خواهد یافت. 
این امر منجر به کاهش کســری بودجه دولت شده و فشار بر بازارهای 
مالی کشور به ویژه بازار بدهی را کاهش خواهد داد. در این صورت شاهد 
کاهش نرخ بازده تا سررسید در بازار بدهی خواهیم بود. این نرخ که در 
حال حاضر نزدیک 22,5 درصد است در شش ماه به زیر 20 درصد برسد 

و در نهایت تا پایان سال 1401 به کمتر از 18 درصد برسد. 
3. بــا عرضه نفت ایران به بازارهای جهانــی، در کوتاه مدت اگر بحران 
اوکراین حل شــود، قیمت نفت احتمالا به حدود 70 دلار برســد و اگر 
بحران اوکراین حل نشــود، عرضه نفت ایــران، منجر به ثبات نرخ نفت 
در ســطوح فعلی یعنی نزدیک 90 دلار می شود. میزان تولید نفت ایران 
دســت کم تا یک سال به ســطح 4 میلیون بشکه در روز نخواهد رسید 
ولی انتظار می رود در شــش ماه آینده تولید نفت به 3 میلیون بشکه در 

روز برسد و اثرات آن بر بازار ارز و بودجه کشور محسوس خواهد بود. 
4. با توجه به تحقق ســناریوهای فــوق، احتمالا تا آذرماه 1401 تحول 

خاصی در بازار ارز و بازار ســرمایه نخواهیم داشت، یعنی انتظار نمی رود 
که بازار شاخص های بازار سرمایه تا این ماه رشد معناداری داشته باشند 
و اینکه در ســه ماه زمســتان چه اتفاقی بیفتد به نتیجه انتخابات میان 

دوره ای کنگره ایالات متحده بستگی دارد.
5. انتخابات میان دوره ای کنگره ایالات متحده برای انتخاب 34 سناتور 
در آذر ماه 1401 برگزار خواهد شد. نتایl مشخص نیست و فقط می توان 
ســناریوها را در نظر گرفت. اگر جمهوری خواهان بیش از 20 کرسی به 
دســت آورند کنترل را خواهند داشت و در این صورت احتمال فشار بر 
دولت ایالات متحده یا کارشکنی در اجرای برجام وجود خواهد داشت و 
احتمالا بازار ارز در ایران تحت الشعاع قرار گرفته و بورس هم رشد دلاری 
خواهد داشــت. در صورت پیروزی دموکرات ها یا عدم تغییر در ترکیب 
فعلی کنگره، شرایط 9 ماه اول سال برای زمستان نیز تکرار خواهد شد. 
6. اگر افت برجامی بازار در اســفند ماه زیاد و متناسب با افت ارز باشد، 
ممکن است کل سال 1401 شــاخص های بازار سرمایه رشدی باشند، 
این امر منو� بــه تحقق کاهش 25 درصــدی در هزینه های صادرات 

شرکت های دلار محور در بورس خواهد داشت. 
7. در کل انتظار می رود که در ســال 1401 بازار سرمایه باثبات باشد و 
انتظار شکست تورم توسط شاخص های بورس را نمی رود. با اینحال بازار 
بدهی، ســپرده های بانکی، صندوق های بادرآمد ثابت و کسب و کارهای 
بانکی، حمل و نقل، بیمه ای، بازرگانی و توریستی رونق نسبی پیدا کنند. 
همچنیــن برای بازار ســهام با مفروضات پیش گفته به نظر می رســد 

سناریوهای زیر اتفاق خواهد افتاد�
1. در کوتاه مدت شاخص کل افت نامحسوسی را تجربه می کند، البته به 
کمک سهام در صنایع خودرویی، بانکی، حمل و نقلی و تا حدی غذایی 

و قندی و گرنه صنایع دلاری افت بیشتری خواهند داشت. 
2.  در کل سال 1401 صنایع ریالی مثل خدمات پرداختی ها، لیزینگ ها، 
بانک ها، حمل و نقل ریلی، دریایی، برخی از غذایی ها و قندی ها و سایر 
صنایعی که وابســته به ارز 4200 هســتند �البته منو� به حذف آن� و 
در کل صنایعی که نرخ محصولات و بهای تمام شده ایشان ریالی است، 
رشدی خواهند بود. البته برخی از خودرویی ها که زیان انباشته ندارند یا 

سودآور هستند هم رشد بالاتر از شاخص کل خواهند داشت. 
p بالای 7 افت  /e 3. تــا انتخابات میان دوره ای کنگره ســهام دلاری با 
p فوروارد کمتر از 5 رشد  /e خواهند داشــت و در مقابل سهام دلاری با 
خواهند داشــت. در کل به احتمال زیاد شــاخص کل تغییر محسوسی 
نخواهد داشت البته نوسان همیشــه در بازار وجود خواهد داشت بویژه 
اگر گشــایش های برجامی بتواند نرخ بازده تا سررسید را در بازار بدهی 
به کمتر از 18 درصد برساند، با تمام این تفاسیر امکان رشد 10 الی 15 
درصدی برای بازار ســرمایه وجود خواهد داشت و باید دید که چقدر از 

مزایای برجام بهره مند خواهیم شد. 
4. در صورت به اکثریت رسیدن جمهوری خواهان به رهبری ترام`، با 
تضعیف ریال مواجه خواهیم شــد و در این صورت ممکن است زمستان 

بسیار متفاوتی نسبت به 9 ماهه اول 1400 داشته باشیم.

مɋ¿ی ôìی پور
اóماس س§¿گردان   ƺامàم¿یر

بɋ§ود نÉ§ی در Øاßó صعن» سرمایه گذاری
در سالی که بورس با وضعیت رکودی و نوسانات متعدد مواجه بود صنعت 
سرمایه گذاری با استقبال سرد معامله گران روبه رو شد، در شرایطی که به 
دلایل مختلف خریداران عقب نشینی کرده اند، نقطه ضعف سرمایه گذاری 
غیر مســتقیم به دلیل کاهش احســاس مدیریت بر سهام و شرکت های 
زیر مجموعه به ســردی معاملات افزود البته باید توجه داشته باشیم که 
بخش عمده این گروه را سرمایه گذاری های استانی سهام عدالت تشکیل 
می دهند که عمدتا سهامدارانشان کمترین تجربه بورسی را دارند و در شرایط نسبتا ریزشی بورس در سال 
جاری بی محابا اقدام به فروش می کردند تا جایی که برخی از شرکت های مذبور بیش از 50 درصد ریزش را 

تجربه کرده و تأثیر قابل توجهی بر افت 23 درصدی شاخص این گروه از ابتدای سال داشتند.

برای سال بعد می توان انتظار داشت که با بهبود نسبی وضعیت بورس، شرایط این گروه نیز مساعدتر شود 
همچنین افزایش قابل توجه سود پرداختی سهام عدالت در روزهای جاری، نیز جذابیت این گروه را می تواند 
افزایش دهد. از نقا� قوت این گروه به طور عمومی ریســک نســبتا کم  و سود سازی های متعادل است که 
به مرور زمان ارزش خود را حتی به معامله گران کم تجربه و سهامداران عدالت اثبات خواهد کرد همچنین 
تصمیماتی در خصوص تقویت بازارگردانی شــرکت های ســرمایه گذاری استانی در دست بررسی است که 

می توانند نقد شوندگی این گروه و به تبع آن جذابیت نمادهای مربو� را افزایش دهند. 
شرکت های سرمایه پذیر سهام عدالت بر خلاف تصور سطحی گذشته، ارزشمند بوده و عمدتا شرکت های 
ســود ســاز هســتند که با توجه به نرخ های جهانی افزایش یافته در هفته های اخیر احتمالا در فصول 
پیش رو با جهش ســود ســازی و جذابیت خرید روبه رو شدند. در نظر داشــته باشیم که بسیاری از این 
نمادها در شــرایط ریزشــی ماه های اخیر ریزش های پیاپی و بعضا هیجانی را داشته اند و در قیمت های 
 فعلی برای ســرمایه گذاران کم ریســک و بلند مدتی از جمله اشــخاص حقوقی می توانند مورد بررسی 

قرار بگیرند.

نیما میرزا ی
سرمایه بازار  کارشناس 

ņندگاǙه های ƃرƑا´
مرتÕی اíèه

اìتصاددان
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 طبــق آمارهــای جهانــی صندوق 
� در ســال  I M F بین المللــی پــول�
 2020، تولید ناخالص داخلی روسیه 
با رقــم 1.7 تریلیون دلار، ســهمی 
معــادل 1.94 درصــد از رقــم 88 
تریلیون دلاری اقتصاد جهانی داشته 
و از اقتصاد 94 تریلیون دلاری سال 2021 نیز  رقمی معادل 1.65 تریلیون 
دلار به این کشور اختصاص دارد. با این حساب این کشور در بین 10 کشور 
برتر از نظر تولید ناخالص داخلی قرار ندارد و همتراز کشــورهایی همانند 

اسپانیا�1.44 تریلیون دلار� و استرالیا�1.6 تریلیون دلار� قرار می گیرد. 
12 درصد تجارت جهانی، 53 درصد تأمین نفت اروپا، 46 درصد تأمین گاز 
اروپا، تأمین کننــده20 درصد گندم کل دنیا، 44 درصد تولید پالادیم، 13 
درصد پلاتینیم و 10 درصد نیکل دنیا، 18 درصد زغال سنگ حرارتی و 6 
درصد آلومینیوم دنیاســت همچنین 5 درصد تولید مس دنیا را این کشور 
در دست دارد و تولیدکننده بزرگ کودهای شیمیایی در انحصار فدراسیون 

روسیه است. 
از منظر صادراتی براســاس اطلاعات ســال 2019 از حجم صادرات 425 
میلیارد دلاری روسیه، 55 درصد به اروپا تعلق دارد. از آغاز جنگ روسیه با 
اوکراین نگرانی ها در خصوص تاثیر این بحران در حوزه های مختلف تجارت 
بین الملــل به خصوص قیمت کامودیتی ها فزاینده بــوده و با اتخاذ برخی 
تصمیمات همانند تحریم بانکی و انرژی روســیه تشدیده شده است که با 
توجه به ارقام ذکر شده، حذف چنین حجم تجارتی ناشی از تحریم ها برای 

اقتصاد بین الملل پیچیده و پرهزینه خواهد بود. 
انتظار می رود رشــد اتفــاق افتاده برای قیمــت کامودیتی ها که به تازگی 
شاهدآن بودیم ابتدای این رشته دراز باشد. در حقیقت این بحران می تواند 
با ایجاد اثر پروانه ای، چالش و مشــکلات در تأمیــن و عرضه را رقم زده و 
منجر به صعود بیشتر قیمت کالاها شود و در ادامه به دلیل تبعات تطویل 
جنگ روســیه و اوکراین و افت صادرات این کشورها، بی ثباتی به اقتصاد 
کشــورهای غربی سرایت کند و سیاستگذاری تأمین انرژی و کامودیتی در 

این کشورها را تحت تاثیر قرار دهد.
بــه دلیل محدودیت هــای عرضه گاز از ســوی روســیه و کاهش ذخایر 
استراتژیک، قیمت گاز در منطقه اروپا در یک سال گذشته بیش از 4 برابر 
شده است. حمله روسیه به اوکراین بر عرضه گازی که یک سوم آن از خا­ 
اوکراین عبور می کند اثر گذاشــته و از طرف دیگر تحریم های اعمال شده 
بر روســیه و توقف خط گازی نورد استریم 2، این روند افزایشی را تثبیت 
کرده اســت. اگر چه روس ها تاکید دارند که عرضه گاز متوقف نخواهد شد 
ولی برنامه جایگزینی گاز آن کشور از سوی اتحادیه اروپا مطرح شده است. 
افزایش قیمت گاز به اقتصــاد اروپا لطمه جدی وارد خواهد کرد به عنوان 
مثال با توجه به تاثیر قیمت گاز طبیعی بر برق کشورهای اروپایی قیمت ها 
افزایشی است و قیمت آن در آلمان، رشد نزدیک 30 درصد از ابتدای بحران 
داشته است. در کشــورهایی همانند کره، ژاپن، چین و کشورهای اروپایی 
هزینه های انرژی صعود قابل توجه داشــته و منجر به تورم مصرف کننده و 

تولیدکننده شده است.
همانطور که از پیش بینی ها بر می آمد اختلال در صادرات نفت روسیه توان 
تاثیــر مهم بر بــازار نفت را دارد و از قیمت های بــالای 150 دلار صحبت 

می شود. در حال حاضر قیمت های نفت پس از تحریم نفت روسیه افزایش 
داشــت و اثر منفی بر اقتصاد جهان گذاشته اســت. با این وجود احتمال 
جایگزینی نفت ایران و نیز عرضه بیشــتر توسط دیگر کشورهای اوپک، بر 

این نگرانی فایق آمده و روند نزولی اخیر نیز از این موضوع حکایت دارد.
سابقه تحریم های گذشته کشورهای غربی بر روسیه دردنا­ بوده، به عنوان 
مثال تحریم شرکت روسال در سال 2018 منجر به بهم ریختگی و آشفتگی 
بازار آلومینیوم شــد. با این وجود با تحریم گسترده اعمال شده بر روسیه 
طی چند هفته اخیر و ممنوعیت دسترســی به ســویفیت برای آن، منجر 
به لطمه جدی بر جریان منابع مالی و نیز صادرات روســیه شــده اســت. 
مشکل حادتر زمانی خواهد بود که واردات گاز از روسیه به کلی مختل شود 
 در این صورت هزینه های سرســام آور انرژی بــرای تولیدکنندگان اروپایی

مشکل ساز می شود.
از منظر امنیت غذایی نیز این جنگ واجد اثر جدی است. دو کشور درگیر 
جنــگ از تأمین کنندگان اصلی گندم غــلات و روغن آفتاب گردان و نیز 
کودهای شــیمیایی هستند و تحت تاثیر بحران به وجود آمده، قیمت ها از 
زمان جنگ افزایش جدی داشــته و پیش بینی ها حکایت از تداوم روند در 
صورت اختلال بیشــتر در صادرات به خصوص روسیه دارد. در حال حاضر 
براســاس آمارهای موجود، بیش از 25 درصد غلات ایران از این دو کشور 
تأمین می شــود و اختلال در آن می تواند امنیت غذایی کشــور ما را نیز به 

مخاطره بیندازد.

d¨ن ÖÀ°ر}شÂ¯ر
به دنبال تحریم صادرات انرژی روســیه توسط آمریکا و ایجاد شو­ رکود 
تورمی بزرگ بازارهای جهانی، قیمت نفت صعودی شــد. در معاملات روز 
دوشنبه هفته گذشته، بهای نفت برنت در معاملات با 11 درصد افزایش به 
130 دلار و 43 سنت رسید. همچنین بهای نفت وست تگزاس اینترمدیت 
آمریکا با 9/28 درصد افزایش به 126 دلار و 39 سنت رسید. در این مقطع 
پیش بینی هــا از ارقام نزدیک 200 دلار برای نفــت در صورت محدودیت 

اساســی روی صادرات 5 میلیون بشکه نفت روســیه حکایت داشت. ادعا 
بر این اســت که بازار انرژی تحت کنتــرل عرضه کنندگان بوده و محر­ 
کافی برای تداوم رشــد وجود دارد چرا که با وجود جهش قابل ملاحظه در 
قیمت جهانی نفت ناشی از جنگ روسیه و اوکراین، کشورهای عضو اوپک 
همچنان بر برنامه افزایش تنها 400 هزار بشکه ای در ماه آینده تاکید دارند.

پس از اعلام آمادگی امارات متحده عربی و عراق برای جایگزینی و پوشش 
خلاL نفت روســیه، قیمت نفت برنت با 13 درصد کاهش به رقم 110 دلار 
و 82 سنت رسید البته تحلیلگران هنوز در خصوص پوشش کامل کسری 

عرضه روسیه توسط این کشورها تردید دارند.

[Y�v½ ³ا� }ر YرaÁا 
براســاس اطلاعات ارائه شده، میانگین هر مترمکعب گاز هاب هلند در رقم 
4.318 دلار قرار دارد که نسبت به میانگین هفته گذشته با رقم 3.728 دلار 
بیش از 15 درصد افزایش نشان می دهد. دلیل این رشد تداوم نگرانی ها در 
خصوص تبعات تحولات نظامی روســیه با اوکراین و اختلال در مسیر گاز 
روســیه به اروپا است. اگرچه اتحادیه اروپا برنامه هایی برای جایگزینی گاز 
روسیه دارد و مقرر است واردات گاز از آن کشور به یک سوم کاهش یابد و 
L از راهکارهای  N G استفاده از ذخایر استراتژیک و نیز بهره گیری از منابع 
تأمین انرژی پیش روســت. با این وجود موفقیت این راهکار در ابهام قرار 
دارد و افزایــش قیمت برق و به دنبــال آن قطعی برق برای صنایع، صعود 
هزینــه گرمایش و نیز محصولات مرتبط بــا گاز طبیعی در اروپا به عنوان 

مشتری اصلی گاز روسیه، محتمل است.

�Ô }ر Yن�fارÓ{�000رÕ ش|½
افزایش ریسک اقتصاد جهانی منجر به هجوم سرمایه ها به سمت دارایی های 
کم ریسک تر مثل طلا و دلار شده است. در حالت عادی رشد دلار از دلایل 
فشار بر قیمت طلاست اما چشم انداز رشد قابل توجه تورم جهانی به همراه 
ریسک های اقتصاد کلان در سطح دنیا، منجر به جهت گیری سرمایه گذاران 

به سمت طلا شــده است. قیمت جهانی طلا در معاملات بازارهای جهانی 
در ادامه روند صعودی تحت تاثیر تقاضا برای ســرمایه گذاری امن ناشی از 
تشــدید جنگ روســیه و اوکراین، به بیــش از 199.81 دلار در هر اونس 
صعــود کرد. بهای هر اونس طلا برای تحویــل فوری با 59. درصد کاهش 
به رقم 1986 دلار و 50 ســنت رسید که این رقم بالاترین قیمت از سال 
2021 بوده است. در مجموع، در هفته گذشته قیمت طلا در محدوده رقم 
2000 دلار نوسان داشت که محدوده مقاومتی این فلز گرانبهاست. به نظر 
 می رســد بازار در انتظار محرکی اســت تا قیمت طلا به بالای 2000 دلار 

صعود کند. 

{ÓÂ§ dمÌ« �ËY�§Y
از آنجا که روســیه و اوکراین از تأمین کنندگان اصلی فولاد هستند، توقف 
صادرات این کشــورها ناشی از جنگ، بازار این محصول را تحت تاثیر قرار 
داده اســت. نزدیک به 10میلیون تن ســفارش محصولات فولادی با زمان 
حمل فوریه مارس و آوریل، کنسل شده است. تحلیلگران از ارقام 900 دلار 
برای اسلب سخن به میان می آورند که دور از انتظار نیست.در نتیجه جنگ 
روســیه و اوکراین، بلاتکلیفی و ابهام بر بازار ورق گرم حاکم شــده است و 
کارخانه ها از تعیین قیمت ورق ســرباز می زنند. احتمال دارد در چند روز 
آتی کارخانه های هندی ارائه قیمت های پیشنهادی صادراتی شناور را از سر 
بگیرنــد. در صورت بالا رفتن قیمت کارخانه های هندی، احتمالا ورق گرم 

چین به گزینه ارزان تر خریداران اروپایی تبدیل شود.

¾ÅM ²Àس dمÌ« �ËY�§Y
در هفته گذشته افزایش خریدها در بازار نقدی، قیمت سنگ آهن 62 درصد 
را بالا برد و با 1.5 دلار افزایش به رقم 171.75 دلار رساند. مس نیز در هفته 
گذشته روند صعودی قابل توجهی داشت و در معاملات هفته گذشته با رقم 
10729 دلار به ازای هر تن، توانســت از سقف تاریخی�10724 دلار به ازای 
هر تن�عبور کند. چشم انداز استمرار جنگ و نیز تحریم های کشورهای غربی 

بر روسیه به صعودی بودن روند قیمت مس کمک کرده است. 

�ÌyY سال�� dمÌ« ¾Ë�eÓا] Ä] ÕÁر ½|Ìرس
فلز روی نیز تحت تاثیر جنگ به بالاترین قیمت از ســال 2007 رســید. 
افزایش هزینه حمل دریایی و قیمت انرژی در اروپا، قیمت این محصول را 

تحت تاثیر قرار داده است. 

n· �ËY�§YاÌ« ÄfzÌ�³ ¹مÁY dره 
روسیه به عنوان بزرگترین صادرکننده اوره جهان مطرح است و تحریم های 
اعمال شــده بر این کشــور باعث محدودیت عرضه شده و جهش قیمتی 
را دنبال داشــته اســت. متعاقب افزایش هزینه های حمل به دلیل افزایش 
قیمت نفت خام و تقاضای مضاعف و نیز تاکید کشــور روســیه بر تمرکز 
تولید کنندگان بر نیازهای داخلی، قیمت اوره را با افزایش بیشتری مواجه 
خواهــد کرد. از طرفی افزایش قیمــت گاز در اروپا نیز محدودیت هایی بر 
تولید شرکت های اروپایی به دنبال دارد که بر این موضوع موثر خواهد بود. 
قیمت متانول نیز با نفت همبستگی دارد و در اثر افزایش قیمت نفت روند 

صعودی داشت.

اسماàیƺ درگاهی
شɋر ماóی   üو گر  ƺامàم¿یر

Ƒنŏ ر·سŞه ƃا کامو£یتŜ ها ņه مŜ کند�
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ارزش�ذاری سرخابی ها با دنیایی از ابɋام
درk و عرضه ســرخابی ها 
تا هفته های  و  شروع شده 
آینــده بــه نتیجــه خود 
می رســد و اقــدام خوبی 
اســت؛ چــون منجــر به 
شفافیت و اصلاح ساختاری 
این دو باشگاه می شود؛ البته که در این میان با چالش هایی از بابت اصلاح 
ســاختار، آماده ســازی و ارزش گذاری برای ورود به بازار سرمایه همراه 
شــدیم. صورت های مالی ای که برای ارزشگذاری این دو باشگاه مبنا قرار 
داده شد، بندهای حسابرسی متعددی را دارد که به شدت جدی هستند؛ 
یکی از مواردی که سفت و سخت دنبال می شود نبود سیستم حسابرسی 
نامناسب و سیستم کنترل داخلی جهت گردآوری اسناد و مدار­ و ثبت 

رویدادهای مالی است که در باشگاه وجود ندارد.
یک بند دیگر حسابرسی در صورت های مالی سرخابی ها وجود دارد؛ مبنی 
بر بدهی های احتمالی قابل توجه اعم از مالیاتی و غیر مالیاتی اســت که 
باعث شده دچار یک خطای محاسباتی شویم؛ چون صورت های مالی این 
دو باشــگاه قابلیت اتکایی لازم برای ارزشگذاری ندارند و در صورت مالی 
شرکت ها ورودی اصلی ارزشــگذاری هستند که قابلیت اتکایی به آنها به 
شــدت مورد اهمیت اســت. همچنین نســبت به آینده این دو باشگاه از 
بابت ترکیب سهامداری و سهامداران اصلی که قرار است سکاندار شرکت 

باشند، ابهام آمیز است.
در ارزشــگذاری این دو باشگاه برخی ضرایب استفاده شده که به صورت 
شــفاف توضیح داده نشده؛ همچنین مشخص نیســت محاسبات از چه 
طریقی انجام شده؛  بنابراین ابهام وجود دارد که گزارشات را دچار خدشه 
کرده اســت، نیاز بوده که به صورت شفاف در بخش ارزشگذاری گزارش 
به صورت مفصل توضیح داده شود؛ چون ارزش شرکت نسبت به ضرایب 

صورت مالی حساس است.
ارزش این دو باشــگاه حدود 3 هزار میلیارد تومان برآورد شده که تقریبا 
هم اکنون 60 درصد ارزش بر اســاس ارزش برند آنهاســت و 40 درصد 
مابقی با توجه به ارزش املاکی که دارند انجام شــده است. این املا­ بر 

اساس نکاتی که گفته شده؛ حتی سند مالکیت قطعی ندارند.
وقتی کسی ســهامدار یک شرکت می شــود از نگاه اقتصادی باید بتواند 
منفعت مالی کســب کند، اما ممکن اســت انگیزه هواداران پرسپولیس و 
اســتقلال بیشتر احساسی و اجتماعی باشــد تا اقتصادی. قطعا آنها قصد 
دارند در مجمع این دو باشگاه حضور یابند و ا�هار نظر کنند، اما با عرضه 
قطره چکانی که در حال انجام اســت؛ به نظــرم چنین رخدادی ممکن 
نیســت؛ بنابراین باید توجه کرد که درباره عرضه ســهام این دو باشگاه؛ 

سهامداری اولویت است یا هواداری.

سال هاست که موضوع پذیرش و واگذاری دو باشگاه یادداشت
استقلال و پرسپولیس در دولت ها مطرح است، اما به 
نتیجه نرســیده بود که در دولت سیزدهم این اقدام 
انجام شد، ولی در مباحث اجرایی با مشکلات و ابهامات بسیاری رو به رو 
بود که فعالان بازارسرمایه این موضوع را مورد نقد قرار دادند؛ همچنین 
مورد 5 بندی اعضای هیــأت مدیره فرابورس هم ناتمام ماند و ترتیب 
اثری به گفته آنها داده نشــد. هنوز هم فعالان بازار و مردم نمی دانند 
دلیل تعجیل در پذیره نویســی این دو باشگاه چیست و از متولیان امر 

می خواهند جزییات موضوع را شفاف کنند.
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احمــد پویان فــر، مدیرعامل شــرکت مشــاور 
ســرمایه گذاری ارزش پــرداز آریــان �آیکــو� در 
خصوص واگذاری سرخابی ها در بازارسرمایه گفت� 
همان طور کــه می دانید سال هاســت بحث ورود 
استقلال و پرســپولیس به بورس مطرح است، اما 

به دلیل ابهامات و مشــکلات زیاد این دو باشگاه، این اقدام انجام نشده 
اســت. وی افزود� همچنین در چند مدت اخیر، شاهد مذاکرات سازمان 
خصوصی سازی با فرابورس و سازمان بورس بودیم که در نهایت اعضای 
هیــأت مدیره فرابورس تصمیم گرفتند با رعایت مفاد 5 بندی، پذیرش 
باشگاه های پرســپولیس و استقلال انجام شــود، اما نکته ای که وجود 
دارد اینکه به دلیل اشــکالات جدی در ساختار حاکمیت شرکتی ارکان 
بازارســرمایه از جمله هیأت مدیره بورس ها، در برخی موارد تصمیمات 
کارشناسی به نحو شایسته اتخاذ نمی شود. پویان فر به نکته بسیار مهمی 
در خصوص انتصاب اعضای هیأت مدیره فرابورس اشــاره کرد و گفت� 
یکی از دلایل اصلی این امر، تصدی ســمت اعضای هیأت مدیره ارکان 
بازار سرمایه در سایر نهادهای مالی تحت نظارت سازمان بورس است که 
این موضوع استقلال تصمیم گیری را گاه خدشه دار می سازد و چه بسا 

اینکه این اتفاق در این موضوع خاص رخ داد. 
به گفته مدیرعامل شرکت آیکو، اعضای هیأت مدیره فرابورس تصمیم 
بســیار مفید و خوبی گرفتند و بنا بود این عرضه؛ مانند سایر عرضه ها 
پس از طی تشریفات قانونی انجام شود که متاسفانه سازمان خصوصی 
سازی ورای حیطه مسXولیت و اختیارات خود رفتار کرده و قبل از طی 
فرآیندهای قانونی لازم در ســازمان بورس و فرابورس به صورت قاطع 
زمان عرضه اولیه این دو باشــگاه را اعلام کرد. وی تصریح کرد� بیشتر 
کارشناســان بازارسرمایه مخالف عرضه اولیه اســتقلال و پرسپولیس 
بــدون رفع نواقص و محدودیت ها و پیــش از انجام اصلاحات ضروری 
و قانونی هســتند. ســوال اساسی در اینجا این اســت که چرا باید به 
این ســرعت این اقدام انجام شــود و چه عجلــه ای در این خصوص 
وجود دارد . ســاختار، سیستم و صورت های مالی این دو باشگاه طبق 
ا�هار نظر حسابرســان مستقل دارای اشــکالات جدی است؛ سازمان 
 بــورس باتوجه به اختیارات قانونی و جایــگاه نظارتی خود نباید اجازه 

این عرضه را می داد. 
پویان فر نقد خود را از ارزشــگذاری این دو باشگاه این گونه بیان کرد� 
ارزشگذاری این باشگاه ها دارای ابهامات و اشکالات جدی است، حتی 
به صورت شکلی نیز دســتورالعمل پذیرش شرکت ها در این خصوص 
رعایت نشده و اصولا گزارش ارزشگذاری باید توسط نهادهای مجوزدار 
تحت نظارت سازمان بورس تهیه می شد؛ همچنین گزارش کارشناس 
رســمی دادگستری هیچ اســتناد قانونی در دستورالعمل های سازمان 

بورس و بورس ها ندارد. مدیرعامل مشاورســرمایه گذاری ارزش پرداز 
آریان ا�هار داشــت� در دســتورالعمل جدید پذیرش مصوب سازمان 
بورس، نهاد ارزشگذار باید حداقل 50 درصد عرضه اولیه را تعهد پذیره 
نویســی کند، آیا در خصوص این دو باشگاه کارشناسان رسمی تعهد 
به پذیره نویســی داده اند.� در کل چه کسی می خواهد این مسXولیت 
را بــر عهده بگیرد. وی افزود� به عقیده بنده عرضه اولیه اســتقلال و 
پرســپولیس بدون طی و در نظر گرفتن مراحل قانونی در حال انجام 
اســت و به نوعی ایــن عرضه اولیه، نردبان کســب افتخار افراد خاص 

شده است.
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حمید اسدی، حقوقدان بازارسرمایه نیز در خصوص 
روند اجرای واگذاری اســتقلال و پرســپولیس به 
بورس گفت� ســرخابی ها ملزم به اصلاح ســاختار 
مالی بودند و ربطی به ورود بازار ســرمایه ندارد. دو 
باشــگاه استقلال و پرسپولیس صرفا پذیره نویسی 

انجام دادند و این فرآیند خارk از چارچوب عرضه اولیه اســت؛ در واقع 
این دو شــرکت اقدام به افزایش سرمایه از محل صرف سهام کردند که 

این اقدام باعث ورود نقدینگی به باشگاه  ها می شود.
وی افزود� نکته بسیار مهمی که از منظر حقوقی مورد توجه قرار می گیرد، 
دلیل افزایش سرمایه از محل صرف سهام است و شرکت های بازار سرمایه 
دلیل چنین اقدامی را غالبا برای راه اندازی خط تولید یا ایجاد روندهای 
مثبت و توسعه ای جهت صادرات یا تولید بی  اثر ایجاد می کنند یا دلایلی 
که باعث افزایش روند سودسازی شرکت ها شده، استفاده می شود؛ اما در 
باشگاه های استقلال و پرسپولیس چنین فرآیندی دیده نمی شود و دلیل 
افزایش سرمایه این دو باشگاه از طریق صرف سهام اصلاح ساختار مالی 

A اعلام شده است. F C و تطبیق با ضوابط
اسدی در خصوص ساختار مالی این باشگاه عنوان کرد� حتی اگر این دو 
باشگاه در بازار سرمایه هم پذیره نویسی نمی کردند و افزایش سرمایه از 
طریق صرف ســهام هم انجام نمی دادند، باید اصلاح ساختار مالی انجام 
می شد؛ چون جز تکالیف قانونی آنهاست. بنابراین نیازی به پذیره نویسی 
نبــود، حتی با پذیره نویســی هم نباید افزایش ســرمایه از طریق بازار 
سرمایه انجام می شد، زیرا باتوجه به قانون باید اصلاح ساختار مالی انجام 
A منطبق می کردنــد؛ در نتیجه این موضوعات  F C و ضوابــط خود را با

دلیل محکمی برای استناد به خرید سهام این دو باشگاه نیست.
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سیاوش وکیلی، کارشناس بازارسرمایه هم در این 
خصوص گفت� نگاهی به آمار پذیره نویســی سهام 
سرخابی ها حاکی از روند کاهشی روزانه مشارکت 
ســرمایه گذاران در پذیره نویسی ســرخابی ها در 
طول 5 روز معاملاتی گذشــته است. خاصه اینکه 

 Éوجوه بلوکه شده برا» به موجب اعلام مدیریت عملیات بازار فرابورس 
سفارشات نباید تا حذف سفارش توسط مشترÉ یا ویرایش سفارش فعال 
مشترÉ به حجم پایین تر آزاد شود. بدیهÊ است امکان ویرایش حجم یا 
حذف ســفارش مذکور صرفا0 در دوره سفارش گیرÉ در روزهاÉ آتÊ و با 

.�توجه به پیام هاÉ بعدÉ نا�ر امکان پذیر خواهد بود
به گفته وکیلی این اســتقبال سرد در برابر مزیت مهم آغاز شفاف سازی 
در عملکرد این دو باشــگاه بزرگ یک پیام مهم برای متولیان امر با این 
«بازار ســرمایه از اصول و قواعــد خود پیروی می کند� و  مضمون دارد 
نباید فعالیت در آن را با سکوهای ورزشگاه ها همسان دید. کماکان عدم 
شــفافیت صورت های مالی ، بندهای گزارش حسابرس و بازرس قانونی 
و نحوه ارزشــگذاری آنها مورد ابهام و ســوال فعالان بازار سرمایه است 
«دولتمردان به ساز و کارهای بازار سرمایه  بنابراین توصیه می شــود که 
احترام بگذارند.� حتی با فر� تکمیل پذیره نویسی سهام، در آینده ساز 
و کار بازار ارزش بازار ســرخابی ها را مشــخص خواهد کرد .شاید عرضه 
سهام بدون سقف تعدادی و ریالی و ماهیت خریدار ، فرصت اصلی برای 
خصوصی ســازی رافراهم می کرد . ناگفته نمانــد امکان انجام این اقدام 
اصلاحی در متد عرضه ســهام هنوز پابرجاست. این روند کند نشانگر آن 
اســت که ســرمایه گذاران به مباحث ارزندگی و سودآوری توجه دارند و 
مدیران این شرکت ها پس از بازگشایی باید اهتمام جدی در رفع بندهای 
حسابرسی و ایجاد مکانیسم های کنترل داخلی و اعمال حاکمیت شرکتی 
داشته باشند و افشــای مناسب و مستمر اطلاعات را در دستور کار قرار 
دهنــد. همچنین ضــرورت دارد هواداران این دو باشــگاه که بعد از این 
سهامدار شرکت نیز خواهند بود آگاه باشند که بازی در زمین بورس نیاز 
به کسب دانش و مهارت و اطلاعات دارد و صرفا با روحیه هوادار تیم بودن 

نمی توان مطالبه گری از مسXولان باشگاه را طلب کرد. 

 ÅĂÅþیاĂ .اÅیþ ąوادارا. بĆ

¦مƦتاµ سرƙاŜƃ ها
م�دü ابراهیمی

خ§رن�ار

استقǧل: تعداد کل سهام قابل پƗیره نویسی 1.236.099.656
  درصد
از کل

  ƊمƵ وƊوه
میلیون ریال

 قیمت هر سهم
ریال

 تعداد
پƗیره نویسی  روز

13.5 487.145 2.910 167.403.903 1400/12/15
3.3 119.677 2.910 41.126.318 1400/12/16
1.43 51.458 2.910 17.683.150 1400/12/17
1.30 46.915 2.910 16.122.232 1400/12/18
0.45 16.540 2.910 5.684.123 1400/12/21
19.98 721.735 248.019.726 جمƵ پƗیره نویسی شده

پرسپولیس: تعداد کل سهام قابل پƗیره نویسی 1.034.840.567
  درصد
از کل

  ƊمƵ وƊوه
میلیون ریال

 قیمت هر سهم
ریال

 تعداد
پƗیره نویسی  روز

15.6 549.470 3.387 162.229.136 1400/12/15
3.8 136.137 3.387 40.194.032 1400/12/16
1.6 56.261 3.387 16.610.997 1400/12/17
1.5 52.508 3.387 15.502.833 1400/12/18

0.53 18.698 3.387 5.520.622 1400/12/21
23.03 813.074 240.057.620 جمƵ پƗیره نویسی شده

ôàی امیرشاهی
�èاینت مشاورسرمایه گذاری  ماóی   ªخ¿ما کارشناس 



� ZÅ d¯�� Á �ËZÀ�| 1401 سال نهم  شماره 440  ویـژه نــوروز |

ویی ها در سال ´¿ی¿ کاهË ابɋاماª دار
با توجه بــه تصمیمات دولت قبل در 
خصــوص ارز ترجیحــی در بودجــه 
سال جاری مقرر شــده بود که مبلغ 
9 میلیــارد دلار بابت واردات کالاهای 
اساســی، دارو و تجهیزات پزشکی و 
نهاده های دامی تا پایان شــهریور ماه 
1400 تخصیص یابد و پس از آن تاریx، پایان این سیاســت ارزی اشــتباه 
اعلام گردد؛ اما با روی کار آمدن دولت جدید و با توجه به تورم های بالا در 
فصل تابستان و پاییز، مقرر گردید سیاست ارز ترجیحی تا پایان سال ادامه 
یابد و به نظر می رســد در مجموع سال 1400 بالغ بر 15 میلیارد دلار ارز 
ترجیحی تخصیص یافته که از این مبلغ چیزی در حدود 2,5 تا 3 میلیارد 

دلار آن مربو� به واردات دارو و تجهیزات پزشکی است.
اما در لایحه بودجه سال 1401 دولت تصمیم به حذف ارز ترجیحی گرفت 
و در تبصره 14 مبلغی در حدود 100 همت را برای یارانه کالاهای اساسی 
و دارو در نظر گرفت، اما در کمیســیون تلفیق مجددا رای به بازگشــت 9 
میلیارد دلار ارز ترجیحی گرفته شــد با این تفــاوت که مبلغ ریالی آن به 
عنــوان یارانه در اختیــار مصرف کننده نهایی قرار گیرد. برهمین اســاس 
در ســال آتی شــرکت های دارویی برای واردات مواد اولیه موثره خود ارز 
ترجیحی دریافت نخواهند کرد و این یارانه از طریق شــرکت ها بیمه برای 

جلوگیری از افزایش شدید قیمت دارو پرداخت خواهد شد.
تا اینجای کار همچنان ابهامات داروسازان برای سال آینده در خصوص نحوه 
تامین ارز و واردات مواد اولیه مورد نیاز باقی مانده و وزارت بهداشت نیز تاکنون 
رویه مشــخصی را برای این موضوع تبیین نکرده است. با توجه به اینکه در 
صنعت دارو به طور متوســط چیزی در حدود 20 تا 25 درصد از مواد اولیه 
شرکت ها با استفاده از دلار 4200 تومانی تامین شده است و موجودی مواد 
اولیه این شرکت ها که معمولا بین 6 تا 9 ماه است، انتظار می رود در سال اول 
پس از حذف ارز ترجیحی شرکت های دارویی با سود آوری قابل ملاحظه ای 
رو به رو شــود و شــاهد اقبال به این صنعت در بازار سرمایه باشیم اما اینکه 
در چه زمانی از ســال آتی این اتفاق رخ خواهد داد بستگی به زمان دریافت 

مجوزهای افزایش نرخ فروش شرکت های دارویی از سازمان غذا و دارو دارد.
امــا در ســال های بعد و در صورتی کــه دولت نتواند تعهــدات خود را به 
شرکت های بیمه گر در خصوص پرداخت یارانه بخش دارو انجام دهد تمامی 
شرکت های زنجیره دارو از تولید کنندگان مواد اولیه تا شرکت های پخش با 
مشکلات عدیده ای در عملیات خود مواجه خواهند شد. با توجه به تعهدات 
قبلی دولت به شرکت های بیمه گر به نظر می رسد در سال های آتی می توان 
انتظار افزایش دوره وصول مطالبات شــرکت های دارویی به بالای یک سال 
همانند ســال های 93 و 94 که طرح تحول نظام ســلامت اجرایی گردید 
را شــاهد باشــیم. همچنین با توجه به افزایش نیاز سرمایه در گردش این 
شــرکت ها به منظور واردات مواد اولیه مورد نیاز پس از حذف دلار 4200 
می توان انتظار افزایش هزینه های مالی شــرکت های دارویی و به تبع آن 

کاهش حاشیه سود خالص این شرکت ها را داشت.

Ãدی/|³/ا

 dمÌ« �ËY�§Y مnÀa ®Ë �Y �fم¯ Ö//´انy ¹�YÂ· dمÌ« �ËY�§Y
 dسY ©اqنها }ر »اM �§اÀ» Ä¯ Öy�] ا»Y ه{Â] Ö//ساسY ÕاÅÓا¯
 �|ÀÅ{ Ö» ½�0 }ر�| ن�ا �Y �f//�Ì] Öfu Yر dمÌ« �ËY�§Y ¾ËY
 Á dÌ¨Ì¯ �ËY�§Y �m ÕY ارهq Ömارy ÕاÅ|ن�] {ÁرÁ Ä] ÄmÂe ا]
 Ä¯ ÖËÓا] ÄÀË�Å ر£م Ä] ¾ËY�]اÀ] -م//ËرY|نها نM ا] ½{Â] م ر}هÅ
 cY�iY | ] اه» |Àq اe Á مË{Y{ ¹اnنY Yر ½M d//شY{ �»Y ¾ËY ª¬ve
 �ÌyY ر � «اه{ ,�M½ «�//هY�³ Ä] �{Â] |ÅYÂy {Âر� �|Â] ÕYر
 Õ{ا�f«Y ار^yY ر �|ر{ Áر{Â//y هYم�Å Ä] Ö´انy ¹�YÂ· d À�
[Â}ه YسËY -d¾ [ا�Yر Àq �Yا½ ��§Ây�] ÖfÌر}Yر YسÄ] Ä¯ d ر£م 
 Ä] ½اÌr«اqا« �Y ÕY Ä°^ش|ه ش Äfyسا ÕÓا¯ cY{رYÁ dÌ�ÂÀم»
 ÄmÂe ا] Á |ÀÀ¯ Ö» رÂ�¯ {رYÁ Yر Ömارy ÕاÅÓم ¯ا�À» cرÂ�
 Yر d]ه ر»اYها رÀe Ömارy Á ÖنY�ËY ÕÓا¯ dÌ¨Ì¯ ½{Â] ®Ë{ن� Ä]
 cرY�Á �//سÂe Ö´انy ¹�YÂ· dمÌ« Ä  ̄Ö·اuن|� }ر|Ë{ dمÌ« ر{
�مÖ» �z�» d ش//ÀÀ¯|Ì·Âe Á {Â|ه [� Åما½ Yسا� «Â�vل 
 �e ½Y�³ |ا �0 }ر�e Óما½ ¯اÅ رYا }ر [ا�»Y -|À¯ Ö» Ä��� Yر {Ây
 ²ÀË|¸Å ¶»ا��Ë|» ,Ö¨¬i ®]ا] �{Âش Ö» Ä��� ه|ÀÀ  ̄¥��» Ä]
 �Y Ö°Ë Ä¯ Ö´انy ¹�YÂ· ½³ا|ÀÀ¯ |Ì·Âe ¾مnنY Â�� Á ½Y�Ë{ا»
eا«ÀÀ¯ ¾Ì|³ا½ Ö¸�Y [ا�Yر ·y ¹�YÂان´Y ÖسËY dÌ �Á ,d¾ [ا�Yر 

�dسY ه{�¯ tË��e Yر ÄËر س�«اYا�] ¾ÌÀrمÅ Á
���

 ®Ë �Y dسY ا} ش//|ه�e �Ì³ر{ Ö�Âن Ä] Ö´انy ¹�YÂ· رYا�] �
ÀÀ|³ا½ «ÀËÂ³ Ö| «ا Y�//³½ ن°�}Ëم Y{ ÁرËم   ̄|Ì·Âe ¥�//�
[ا Y|u»¶ س//ÌÀ¯ Ö» |Ì·Âe {Âم Ì« �´Ë{ ¥�//� �YمÅ dا }ر 
 ÖرسÂ] ½Âq مÅ ش//ما Ä�Âمn» ,|ËÂ³ Ö» Õ�´Ë{ �Ìq رYا�]
 Ä] d^ن� |Ë{�¯ ��fÀ» لY|¯ ر{ Ä¯ Õ{اÀ//سY ª]ا�» dسY
 Yر dÌ �Á ¾ËY -|Ë{Â] ÄmYÂ» {Â//س �Åا ¯ا] Äfسال ³~ش 

.|ÌÀ¯ Ö» tË��e
همانطور که گفتید ما بورســی هســتیم و مو�فیم به سهامداران خود 
گزارش ارائه کنیم که صحت و ســقم تمام گزارش های مالی ما توســط 
نهادهای مربوطه مورد بررســی قرار گرفته است. اما در خصوص افزایش 
قیمت ها و کاهش ســود، ابتدا باید عوامل تاثیرگذار بر قیمت تمام شده 
را بررســی کرد. امســال چهار مولفه اصلی که بر قیمت تمام شده تاثیر 
مستقیم داشت به میزان زیادی دچار نوسان شد؛ اول از همه قیمت مواد 
اولیــه ای که از چین خریداری می کردیم بالا رفته اســت و برای اینکه 
کالایی را در تابســتان تولید کنیم باید اکنون مواد اولیه آن را خریداری 
و هزینه آن  را پرداخت کنیم. پس در مرحله اول افزایش قیمتی اینگونه 
داریم، در مرحله دوم دلاری که به طور متوســط زیر بیست هزار تومان 
خریداری می کردیم در حال حاضر بیش از بیست و پنl هزار تومان شده 
اســت. سومین دلیل افزایش هزینه های جاری کشور است. در قبال این 
افزایش ها هر ســال مجوزی برای افزایش قیمت کالاهای تولید خودمان 

داشتیم که امسال اجازه افزایش قیمت داده نشد. در سال جاری به طور 
متناوب توســط نهادهای مختلف مــدام در مورد قیمت تک تک کالاها 

مورد سوال قرار گرفتیم.

 |Ëا ن^اÅ dمÌ« Ä¯ {Â//ش Ö» |Ì¯اe اÅ Äر رس//ان{ �Áر �Å �
 ¹Y|¯ Á dمÌ« ¹Y|¯ Ä¯ dاسnÀËY لYÂا س»Y |À¯ Y|Ìa �ËY�§Y

.dسY ن°�}ه �ÌÌ¤e �fمÌ« Óا¯
در نهایت همه این عوامل باعث شده سود مادیران نسبت به سال گذشته 
بســیار کمتر شود و به طور کلی تاثیر این ســود شاخصی است که در 
بورس به عنوان ارزش بازار کل شرکت تعبیر می شود و عملا این مسXله 
باعث افت ارزش ســهام شرکت شده اســت. مشکل دیگری که این کار 
ایجاد می کند این اســت که شرکت های تولیدکننده داخلی توان رقابت 
خود را از دســت می دهند و راه برای کالای قاچاق باز می شــود. کالای 
قاچاق جز هزینــه دلاری خرید کالا به اضافه هزینه حمل، عملا هزینه 
دیگری ندارد و این مسXله باعث می شود کالای قاچاق به راحتی فروخته 
شــود؛ بنابراین آنها هر روز قوی تر از قبل می شــوند و تولید کنندگان 

داخلی هرروز ضعیف تر.

 �ËY�§Y ا [اf Ì^� Ä¯ اÅ ÄÀË�Å �ËY�§Y Ä] |Ë{�¯ ش//ارهY �
 �ËY�§Y ر|¬q شما Ä�Âمn» ,d//سY ه{Â] هYم�Å مÅ dمÌ«

.dسY ÄfشY{ dمÌ«
وزارت صمت و ســازمان حمایت از مصرف کنندگان به ما اجازه افزایش 
قیمت ندادنــد؛ بنابراین تقریبا میزان افزایش قیمت محصولات مادیران 

صفر بوده است.

 dه�^Ë{رY �Y ½�ËÁ �°ËY الrzË ®Ë {Âش Ö» Äf¨³ Ä°ÀËY �
 ,d�Ìq �a ÄfشY{ dمÌ« �ËY�§Y |ر�{ �� �Y �Ì] �Á�»Y اe

.|ÌÀ¯ Ö» ��Ì^ e ÄنÂ´q
می تواند از وضعیت نابسامان بازار باشد؛ وقتی در بازار کمبود وجود دارد 
و در مقابل تقاضا بالاســت، بازار می تواند این کار را انجام دهد. مادیران 
1500 نمایندگــی دارد که هر کدام قیمت خود را ارائه می کنند. ولی به 
تمام آنها اعلام شــده که اگر نهادهای نظارتی قیمت خرید را بخواهند، 

مبلغ خرید از مجموعه مادر به آنها اعلام خواهد شد.

 pÌÅ |Àf�Å |À» Ä¸³ ¹{�» Ä¯ dمÌ« �ËY�§Y ¾ËY �Y ÖÀ Ë �
.dسY ه|Ìه ن�س|ÀÀ  ̄|Ì·Âe Ä] �Ìq

نه نرسیده است، وقتی به تولید کننده نرسد به سهامدار هم نمی رسد.

 Ö·اu ر{ dسY ÄfشY{ ÄËس�«ا �ËY�§Y Y�ÌyY شما Ä�Âمn» �
 �Y dËماu ÕY�] ه{�  ̄¹Ô�Y Äfاه ³~ش» d¯ش� Ö·ا» �Ë|» Ä¯

سها«|Yر�ËY�§Y Ô § ½Y س�«اÄË ن|YرËم.
فکر می کردیم با توجه به شرایط کلی کشور شاخص سهام بورس بالاتر 
برود و وضعیت بهتر بشــود، از طرفی محدودیت زمانی برای مجوزی که 
بابت افزایش سرمایه گرفته بودیم رو به اتمام بود بنابراین تصمیم گرفتیم 
از هزار و هشتاد میلیارد تومان حدود نصف آن را یعنی ششصد میلیارد 
تومان را انجام دهیم.مابقی آن هم جزو مطالبات سهامداران است که هر 

افزایش سرمایه و طی کردن مراحل حدود دو سال زمان می برد.

� [ا Ä] ÄmÂe سا[¬ÓÂ� ÄنÖ شما }ر �Âu ¾ËYه À�Ìaها}eا½ 
.d�Ìq Ö´انy ¹�YÂ· رYا�] Ä] ½{Y{ ½سا«ا ÕY�]

مادیران در دو سال گذشته ســرمایه گذاری بسیاری در زیرساخت های 
تولید انجام داده اســت. ما اینکار را کردیم که برای کشور ماندگار باشد 
و در نهایت باعث اشتغالزایی شود. وقتی قیمت ها در حال افزایش است 
تولید کننده در حال از دست دادن قدرت نقدینگی است، از طرف دیگر 
بخاطر افزایش قیمت ها بازار به سمت قاچاق می رود. در جلسه ای که با 
معاون اول رئیس جمهور داشــتیم، ایشان گفتند بازار لوازم خانگی 50 
درصد در اختیار قاچاق اســت و این عدد مداوم در حال افزایش است. با 
توجــه به کمبود نقدینگی برای خرید و افزایش نرخ ارز، تهیه مواد اولیه 
مشکل شده و تولید کننده توان خرید و تولید ندارد در این بین قاچاقچی 
سود اصلی را کرده و با این وضعیت در یکی دو سال آینده دچار اتفاقات 

تلx تری خواهیم بود.

.|ËرY{ ½YرY|»سها ÕY�] Ö]Ây �^y �
تمام تلاشمان را کردیم بهترین کارخانه لوازم خانگی ایران را راه اندازی 
 kکنیم؛ سرمایه هایی که سهامداران در اختیار ما قرار دادند را به دقت خر
توسعه زیرساخت های شــرکت کنیم و امیدوارم سال آینده اثرات آن  را 

در سه ماهه اول ببینند.

حùÉ موسی پور
üی آگاóما  üو کارشناس تô¹یƺ گر

Âبر Âو� �Åþرæاùþ برای ÎهاÅþارا. 	þاد�را�

ǔŞتƩداǙ ŜتǖŞǉ ƨایƢǅا ŅŞه çêææ ³ر سا£
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گروه سرمایه گ~اری البرز  
ALBORZ Investment Group

بیش از نیم قرن در کنار شما بودن را هدی¯¯¯¯¯¯ه 
الهی میدانیم و برای تداوم آن تǧ¨ میöکنیم.

دکت¯¯¯ر  فرشی¯¯¯¯¯¯¯¯¯د   مرادی 
( مدیر عامل ōروه سرمایه Ɨōاری البرز :

඼෻ঙاΏ ϥ߮ ا୓ Ϧ૤ϕ ห έάධශ̵ سلاक़ت

alborz.invest.co            alborzinvest.ir

 دس» ان¿ازی به نام  
دستوری ìیم» گذاری 

در حال حاضر بحث قیمت خودروهای 
داخلی و حواشــی زیاد آن در رابطه 
باقیمت بالای برخی خودروها به شدت 
موردتوجه قرارگرفته است. با توجه به 
این موضوع سعی داریم مقداری این 
صنعت را بررســی کنیــم که عمدتا0 
بزرگ ترین مشــکل خودروسازهای کشــور ما مدیریت نادرست و بهره وری 
پایین این شرکت هاســت همچنین نیروهای کار به شدت زیاد عمدتا0 در این 
شرکت ها به چشم می خورند. اما در مقابل این مشکلات داخلی این صنعت 
با مشــکلات خارk از شــرکت های تولیدکننده خودرو و قطعات نیز مواجه 
است. اصولا0 بحث قیمت گذاری دستوری به عنوان یک مانع برای هر صنعتی 
می تواند عمل کند  و رانت زیادی را درگذر زمان بین دلال ها تقســیم کند. 
اما موضوع قابل توجه اینجاســت که شرکت های تولیدکننده خودرو معتقد 
هستند که باقیمت های فعلی تولید خودرو کار به صرفه ای نبوده و باعث بروز 
مشکلات بیشتر در شرکت ها خواهد شد و از تولید به اندازه موردنیاز شرکت 
خودداری می کنند و تقاضای زیاد موجود در کشور باعث می شود که قیمت 
خودرو روزبه روز افزایش پیداکرده و از قیمت کارخانه فاصله بیشــتری پیدا 
کند. اصولا0 این شــرکت ها با این مشکلات دست وپنجه نرم می کنند و این 
مشکلات گریبان گیر قطعه سازانی می شود که قطعات تولید خودرو را برای 
این شرکت ها تأمین می کنند. اما بحث اصلی اینجاست که خودروسازان به 
موضوع تولید به صرفه نیســت پافشاری کرده و اصولا0 سعی می کنند تا جای 
ممکن تولید کمتری داشته باشند که این امر باعث مشکلات زیادی از جمله 
قرعه کشــی های مربو� به خرید خودرو شده بود و اصولا0 تقاضای موجود را 
پوشش نمی داد. در این میان هســتند خودروسازانی که زمانی محصولاتی 
به فروش می رســاندند که به واسطه سیاست های فروش اقساطی و لیزینگی 
قیمــت بازار خودرو از کارخانه کمتر بود. امــا در رابطه با آینده این صنعت 
لازم به ذکر است که سناریوهای مختلفی در رابطه با از بین رفتن مشکلات 
و بحث توافقات وجود دارد. اصولا0 ارتبا� کشــور ما با برخی خودروسازهای 
خارجی می تواند برای خودروســازان داخلی مفید واقع شود چراکه با انتقال 
فن6اوری تولید و مونتاژ برخی خودروهای خارجی تولیدکنندگان ما می توانند 
هم بهره وری بالاتری نســبت به گذشته داشته باشند و هم به واسطه فروش 
محصــولات جدید و متنوع می توانند درآمدهای خــود را افزایش دهند. اما 
موضوع و مانع اصلی این تولیدکنندگان خودرو بحث قیمت گذاری دستوری 
است که به شدت به این صنعت لطمه وارد کرده و باعث بروز مشکلات زیادی 
برای این صنعت شــده است. اصولا0 استقلال یک واحد صنعتی و تجاری در 
راستای تولید محصولات می تواند شــرایط بهتری را برای تولیدکنندگان و 
مصرف کنندگان ایجاد کند. چراکه قیمت ها در ســطح بازار مشخص شده و 
مشکلات این چنینی را کمتر در بازار خودرو و حتی محصولات دیگر خواهیم 
دید. اصولا0 چند نرخی شدن کالاها باعث بروز مشکلات زیاد و فساد در اقتصاد 
کشورها خواهد شد که با حذف موانع تولید و جلوگیری از بروز این مشکلات 

می تواند آینده ای بهتر برای صنعت خودرو و اقتصاد ایران را متصور شد.

یادداشت

کاویان à§¿اɋôóی
سرمایه بازار  کارشناس 

در بین صنایع مطرح و سود ساز 
کشــور صنعت فولاد بــه عنوان 
فلزی،  بخــش صنایع  بزرگترین 
و پــس ازآن تولید فلزات گرانبها 
�غیرآهنی� نیز به دلیل دسترسی 
به معادن و منابع غنی در کشور، 
… یکی از مهمترین صنایع تأثیرگذار در رشد اقتصادی  نیروی کار بالقوه و 
کشور شناخته می شوند. بسیاری از شرکت های گروه فلزات اساسی که 
در بورس معامله می شوند و شــامل صنایعی از جمله مس،روی، سرب 
گیرندکه در این بین نمادهای  وآلومینیوم هستند در این دسته جای می 
فباهنر، کمنگنز، فملی ،فایرا و کیمیا به لحا� درآمدی جز برترین های 
گروه خود هستند. رشد سالانه سود خالص دو گروه تولید فلزات گرانبها 
�به غیر از آهن� و فرآورده های نفتی در 5 ســال گذشته به طور متوسط 
بالای 100 درصد بوده اســت. پس می توان گفت در بین نمادهای قابل 

معامله در بورس از ریسک کمتری برخوردار هستند زیرا از لحا� بنیادی 
در شرایط خوبی قرار دارند. اما این گروه تحت تاثیر مولفه هایی از جمله 
قیمت های جهانی کامودیتی ها و نرخ ارز هم هســتند. باتوجه به آغاز 
جنگ در قاره اروپا مابین کشورهای روسیه و اوکراین تشدید تنش های 
ژئوپلیتیک و متعاقبا کاهش عرضه ها شاهد افزایش چشمگیر قیمت های 
جهانــی کامودیتی هــا و نفت و گاز بودیم کــه در این بین روی، مس، 
آلومینیوم هم با جهش چشمگیری همراه بودند که به تبع آن در هفته 
اخیر شاهد رشــد نمادهای گروه های مربوطه بودیم. اما در طرف دیگر 
قضیه، بحث مذاکرات وین و خبرها و شــایعه های برجامی است که این 
روزها کاملا بر کلیت خط مشــی اقتصاد کشور به خصوص بازار سرمایه 
ســایه افکنده و به وضوح شاهد هیجانات منفی و مثبت از این ناحیه در 
بازار هستیم که قاعدتا حتی با وجود شرایط مساعد قیمت های جهانی 

بر گروه فلزات گرانبها�غیرآهنی� تاثیر می گذارد.
تر دو مولفه ذکر شده و روند قیمتی سهم های فوق در  با بررســی دقیق 

چند ماه اخیر، به نظر روند رو به رشــدی را برای این ســهم ها می توان 
متصور بود. در بحث قیمت های جهانی اگر چه پس از یک رشــد شار_ 
رسد شاهد افت  تا حدودی شاهد اصلاح قیمت ها بودیم، اما به نظر نمی 
قیمت باشیم و حتی به باور بسیاری از کارشناسان باید شاهد رشد بیشتر 
قیمت در میان مدت باشیم. از منظر نرخ دلار نیز با توجه به ثبات نسبی 
نرخ دلار در بازار آزاد و نیز رشــد نرخ دلار نیمایی با شــیب ملایم، می 
توان انتظار دلار تک نرخــی روی قیمت های 24تا 25هزار تومان برای 

ماه های آتی داشت.
های جهانی و  های قبلی نرخ  با توجه به تحلیل هایی که با توجه به قیمت 
نیز نرخ دلار انجام شــده بود، و با در نظر گرفتن نرخ های فعلی، کماکان 
ها برای سال  باید شــاهد افزایش حاشیه سود و ســودآوری این شرکت 
آتی باشیم. بنابراین نظر به دلایل مذکور، سهام گروه فلزات گرانبها جزو 
p تحلیلی پایین بازار سرمایه محسوب می شوند که این  /e  f w ســهام با 

امر سبب جذابیت آنها برای سرمایه گذاران است.

مÉعود مɋ¿یان
سرمایه بازار  تô¹ی�ôر 

ÈËÇÈ ا¦ارƃ ذا�Ƒ ƈƾنƭ ؛£ǭوǅ

R که نوع اتوماتیک آن نیز به تولید رسیده   کوییک 
در حال حاضر ارزان ترین خودروی اتوماتیک صفر 

کیلومتر بازار کشور به حساب می آید.
 oخانواده کوییک از تازه نفس ترین خودروهای ها
بک حاضر در بازار به حســاب می آیند و �کوییک 
� که پارس خودرو آن را در ســالن رنو تولید می  R
کنــد، در میان خانواده کوییک رتبــه بالایی دارد. 
�کوییک آر� علی رغم این که از نظر کیفیت ساخت 
در رده خوبــی از کلاس خــود قرار مــی گیرد، اما 
پیچیدگی های رقیبان را ندارد و در نتیجه تعمیرات 
آن آسان تر انجام می شود. مصرف سوخت �کوییک 
� طبق کاتالوگ 7,1 لیتر اســت. اما بســیاری از  R
خریداران این خودرو معتقد هستند که این هاo بک 
اقتصادی کمتر از 7 لیتر در سیکل ترکیبی سوخت 
مصرف می کند. زیرا ضرایب دنده های گیربکس در 
آن طوری طراحی شده که بیشترین گشتاور موتور 
در بازه بزرگی ازدورموتور در دسترس باشد و همین 
موضوع باعث کاهش مصرف سوخت می شود و به 
این ترتیب با­ 41 لیتری آن آنقدرها شــما را به 

سمت پم`  بنزین راهنمایی نمی کند.

�f«Yا}ÂeY ¾Ë�e Õ«اÌe® [ا�Yر
� که نــوع اتوماتیک آن نیز به تولید R  �کوییک 
رسیده است، در حال حاضر  ارزان ترین خودروی 
اتوماتیک صفر کیلومتر بازار کشــور به حســاب 
می آیــد. گیربکس  اتوماتیک این خودرو توســط 
کمپانی پانچ ساخته شده و به همین دلیل از نظر 
کیفیت بســیار بالا و قابل رقابت با گیربکس های 

محصولات رنو است. از نظر کیفیت سواری باید آن 
� به R را با 206 مقایســه کرد. هر چند �کوییک 
گواه مصرف کنندگان کمی نرم تر به نظر می رسد. 
سیســتم تهویه مطبوع این خودرو نیمه اتوماتیک 
� هنوز R است در حالی که اغلب رقیبان �کوییک 
از سیســتم دســتی بهره می برند. این خودرو در 
E را دارد  BD A  و  BS بخش ایمنی سیســتم ترمز 
که از این نظر کیفیــت بالایی را در ترمزگیری به 
خصوص در مسیرهای لغزنده بارانی ارائه می کند. 
BA یا ترمز کمکی  S ضمن این که سیســتم ترمز 
هم برای آن در نظر گرفته شده است. این سیستم 
وقتی عمل مــی کند که راننده ناگهــان اقدام به 
ترمزگیری می کند. در این زمان معمولا پدال ترمز 
به اندازه کافی فشرده نمی شود و خودرو نمی تواند 
از همه نیروی ترمز خود استفاده کند. اما با وجود 

این سیستم هوشمند که طریقه فشرده شدن پدال 
ترمز توسط راننده را رصد می کند، فشار روغن در 
سیســتم ترمز افزایش یافته و خودرو ســریع تر و 

ایمن تر متوقف می شود.

��Â�m ÖuYرYنË� Á Ä^ا
R با استفاده از خطو� شکسته و  طراحی کوییک 
تیزی انجام شده اســت که در نهایت ضمن ایجاد 
هیجــان در طرح، شــباهت هایی بــه المان های 
طراحی در کمپانی های شرقی به خصوص سوبارو 
دارد. از این نظر کوییک به دلیل طرح هیجان انگیز 
و جدی خود مورد اســتقبال خریداران جوان قرار 
گرفته است که حالا این خودرو را به رقبای کهنه 
کار ترجیــح می دهنــد. از طرفی طیف دیگری از 
� افرادی هستند که به دلیل  R مشتریان �کوییک 

تردد روزانه در شــهر و حضور در ترافیک شهری، 
نیاز دارند خودرویی کم اســتهلا­ و کم مصرف با 

ابعادی منطقی در اختیار داشته باشند.

Å ¾Ë�e ¾�aM �aاo [® [ا�Yر
آپشن و تریم دو رنگ بدنه خودرو که برای اولین بار 
در یک خــودروی هاo بک تولید داخل به کارگیری 
شده است، خود یک وجه تمایز به حساب می آید که 
� ایجاد کرده است. R تنوع بیشتری در �اهر �کوییک 

B [ا�Yر  �Ô¯ ÕÁر{Ây ¾Ë�e ¾�aM�a
تنظیم کننده نور چرا¡ های جلو، آینه های برقی، 
شیشــه بالا برهای برقی جلو و عقب، صندلی های 
تا شــونده عقب، قابلیت نصب ایزوفیکس صندلی 
عقب، سنســور دنده عقب، سیســتم ضد سرقت 
ایموبلایزر، برف پا­ کن و شیشــه گرمکن عقب، 
درب صندوق باز شــو از طریق ریموت، باز شــدن 
خودکار قفل درب ها در زمان تصادف، تریمدو رنگ 
بدنه، روف ر­ های سقف، طراحی به روز و جوان 
پسند از مزیت های این خودروی اقتصادی هستند.
� باید R بــه طور کلی با یک نگاه کلی به �کوییک 
این خودرو را مناســب به عنــوان خودروی اول و 
حتی دوم برای خانــواده های کم جمعیت و افراد 
علاقه مند به هیجان به حســاب آورد. همچنین از 
محاســن دیگر این خودرو بازار. دا¡ دست دوم آن 
� به راحتی خرید و  R اســت زیرا در بازار �کوییک 
فروش می شود و همواره مورد استقبال مشتریان 

بوده است.

»کوییک R« را بیشتر بشناسید
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یزش èوČدی های مÉتع¿ با خÙر ر
صنعــت فولاد در ســال 1400 
سال کم نوســانی را تجربه کرد 
و بازدهی حــدود 8,5 درصد را 
داشته که  در مقایسه با بازدهی 
شــاخص که حدود 1,8 درصد 
بوده بازدهی بالاتر داشته است. با 
توجه به رشد قیمت های جهانی 
و رشد سود در صنعت فولاد شــاهد بازدهی زیر 10 درصد در این صنعت 
بوده ایم که دلیل آن رشــد زیاد قیمت ها در ســال 99 بوده اســت که با 
p گذشــته نگر به اعداد بالای میانگین تاریخی شده بود که  /e عث افزایش 
افزایش قیمت های جهانی و رشــد ســود در شرکت های این صنعت باعث 
 رشد زیاد در قیمت های سهم در ســال 1400 نشد و باعث متعادل شدن 

p گذشته نگر شد. /e نسبت 

 فولادی های مستعد با خطر ریزش

 

 تحلیلگر شرکت مشاورسرمایه گذاری فاینتک  –مهدی رسولی 

 1.8درصد را داشته که  در مقایسه با بازدهی شاخص که حدود  8.5سال کم نوسانی را تجربه کرد و بازدهی حدود  1400صنعت فولاد در سال 
درصد در این  10با توجه به رشد قیمت های جهانی و رشد سود در صنعت فولاد شاهد بازدهی زیر  بازدهی بالاتر داشته است.و درصد بوده 

گذشته نگر به اعداد بالای میانگین تاریخی شده  p/eبوده است که با عث افزایش  99صنعت بوده ایم که دلیل آن رشد زیاد قیمت ها در سال 
نشد و باعث متعادل  1400ت های این صنعت باعث رشد زیاد در قیمت های سهم در سال بود که افزایش قیمت های جهانی و رشد سود در شرک

 گذشته نگر شد. p/eشدن نسبت 

 

 

در  ؛دلار معامله شود 600تا  550در محدوده قیمت های  cisبا توجه رخداد های سیاسی روسیه و اکراین شمش  1401رود در سال انتظار می
هزار تومان باشد که باعث  25تا  24همچنین نرخ دلار نیمایی در محدوده . دلار را نیز تجربه کرده است  700حالی که اخیرا نرخ های بالای 

 رسد باتوجهباشد که سرمایه گذاری مناسب و کم ریسکی به نظر می 5تا  4بین اعداد  1400فولادی در سال  شرکت های آتی  p/e شود می
هزینه های صادرات برای صادارت فولاد کاهش خواهد یافت که به بهبود صادرات محصولات در این   یاد شدن احتمال برجام در سال آتیز به

 سرمایه گذاران باتوجه به تنوع محصولات در این صنعت که شامل ورق ، تیرآهن ، میلگرد ، اسلب و شمش بلوم بیلت صنعت کمک خواهد کرد.
های این صنعت انجام بدهند در شرکت ه گذاری مناسب را متناسب با ریسک های موجودهای مختلف باید سرماید های شرکتو تغییر حاشیه سو

 است که  قیمت سایر محصولات فولادی متناسب  با این محصول  تغییر خواهد کرد.  cisنمودار زیر تغییر قیمت شمش بلوم بیلت 
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S�HرŎن ǕƃشƗō

بŹ¦ار ƾ ƁƷǓƦولاد

انتظار می رود در ســال 1401 با توجه به رخداد های سیاســی روســیه و 
c در محدوده قیمت های 550 تا 600 دلار معامله شود؛  i s اوکراین شمش 
در حالــی که اخیرا نرخ های بــالای 700 دلار را نیز تجربه کرده اســت . 
همچنین نرخ دلار نیمایی در محدوده 24 تا 25 هزار تومان باشد که باعث 
p آتی شــرکت های  فولادی در سال 1400 بین اعداد 4 تا 5  /e می شــود  
رسد، باتوجه به  باشــد که سرمایه گذاری مناســب و کم ریسکی به نظر می 
زیاد شــدن احتمال برجام در سال آتی  هزینه های صادرات برای صادارات 
فــولاد کاهش خواهد یافت که به بهبود صادرات محصولات در این صنعت 
کمک خواهد کرد. سرمایه گذاران باتوجه به تنوع محصولات در این صنعت 
که شامل ورق، تیرآهن، میلگرد، اسلب و شمش بلوم بیلت و تغییر حاشیه 
سود های شرکت های مختلف است باید سرمایه گذاری مناسب را متناسب 
با ریسک های موجود در شــرکت های این صنعت انجام بدهند. نمودار زیر 
c  است که  قیمت سایر محصولات فولادی  i s تغییر قیمت شمش بلوم بیلت 

متناسب  با این محصول  تغییر خواهد کرد.
 

ÖÀÌ]��Ìa

آدرس: تهران،شهرک غرب، بلوار دادمان،  خیابان فخارمقدم،  نبش بوستان دوم غربی، پلاک 2/2

   021 41772000 

@ r e f a h b r o k e r a g e  

تلفن:

r e f a h b r o k e r . i r

نوســـــــال    
ســـــــال نوســـــــال ســـــــال مبارک

سرعت در تشzی� و تصمیم گیری
شرکت دارو سازی )سهامی عام(

@ a l b o r z d a r o u a l b o r z d a r o u . c o
0کارخانه:قزوین، شهرصنعتی البرز،  خیابان حکمت هشتم     تلفن کارخانه : 2 8 3 2 2 2 1 0 0 1

آدر� دفتر مرکزی: بلوار آفریقا، نرسیده به چهارراه جهان کودک، کوچه ناوک، پلاک 3، طبــقه 5 
0تلفن دفتر مرکزی:                           0 9 8 2 1 8 8 1 9 2 7 7 3  - 5     

مɋ¿ی رسوóی
�èاینت مشاورسرمایه گذاری  شرک»  تô¹ی�ôر 

 

�
���
���
���
���
���
���
���
���

(دلار بر تن�FLVنموار شمش 

مدیرعامل شرکت مس گفت� با افتخار بزرگ ترین 
صادرکننده فلزات اساسی در کل کشور هستیم.

اردشیر ســعدمحمدی از کشف بزرگترین معدن 
مس در ســریدون کرمان به همــت متخصصان 
داخلی و ثبت رکوردهای تــازه در حوزه تولید و 

فروش تا پایان ســال خبر داد. وی با تاکید بر اینکه معدن ســریدون 
بزرگترین کشــف معدنی مس بعد از انقلاب اسلامی است، یادآور شد� 
درخصــوص معدن مس ســریدون قبلا0  یک موسســه معتبر خارجی 
طبق بررســی های انجام شــده اعلام کرده بود که در این منطقه هیچ 
ذخیــره معدنی وجــود ندارد ولــی متخصصان داخلی با اســتفاده از 
آخرین نرم افزارهای روز و تکنیک های جدید نســبت به شناســایی 
ذخایر جدید موفق شــدند. وی گفت� خوشبختانه شرکت ملی صنایع 
مس ایران توانســته اســت با عملکرد بی نظیر خود؛ نام ایران را میان 

7 کشــور برتر جهان در حــوزه ذخایر مس جهت ســرمایه گذاری و 
 توســعه صنعت مس به ثبت رســاند و در آینده نزدیک رتبه ششم را 

از آن خود خواهیم کرد.

�» |eا¯ ¾e رY�Å �00 |Ì·Âe 5 سال ��40, سال
ســعدمحمدی گفت� تولید کاتد مس در دو تا ســه ســال اخیر روند 
روبه رشــدی داشته و امسال توانســته ایم از تولید 280 هزار تن کاتد 
مس عبور کنیم که این میزان در سال آینده به بیش از 300 هزار تن 
خواهد رسید. وی یادآور شد� شرکت ملی مس، بزرگ ترین صادرکننده 
فلزات اساسی در کشور است که این امر، جزو افتخارات ملی محسوب 
می شــود و ما با وجود تحریم ها و شرایط سخت اقتصادی در روزهای 
کرونایی، توانســتیم در سال جاری، بالغ بر یک میلیارد و 500 میلیون 
دلار درآمدزایی در حوزه صادرات داشــته باشــیم. سعدمحمدی ادامه 

داد� در تولید انواع محصول همچون ســنگ ســولفور، کنسانتره مس، 
کنســانتره فلزات گران بها و... نیز روند افزایشــی داشته ایم و با افتخار، 
رکورد بالاترین نرخ ســود و فروش صنعت مس در پایان ســال جاری 

توسط شرکت ملی صنایع مس ایران به ثبت خواهد رسید.

�Á�§ ½Y�Ì» �ËY�§Y ش�¯e dا سÌ¸Ì» Äار} }Óر }ر ÀËM|ه
وی ضمن اشــاره به تعریف 29 طرح توسعه برای شرکت ملی صنایع 
مس ایران تا پایان ســال 1410، خاطرنشان کرد� سه طرح توسعه در 
ســال آینده به بهره برداری خواهد رسید و شــرکت ملی صنایع مس 
ایران در پنl ســال آینده، در جمع 10 شرکت برتر تولیدکننده کاتد 
مس جهان قرار خواهد گرفت. مدیرعامل شــرکت مس تاکید کرد� با 
تلاش همکاران ، میزان فروش شــرکت را تا سه میلیارد دلار افزایش 

خواهیم داد.

�Åþر æاÒ ùþرکت Â Íþبر داد� 
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آغازی به بلندای یک قرن
قرنـی  نیسـت،  سـال  یـک  پایـان  تنهـا   1400 پایـان 
در  دسـت کم  کـه  قرنـی  امسـال؛  می رسـد  پایـان  بـه 
تاریخ مکتـوب بشـر از هـر نظـر شـاخص و متفـاوت اسـت. از جنگ هـای 
ویرانگـر و ظهـور و سـقوط حکومت هـا و تغییر جغرافیـای سیاسـی جهان تا 
اختراعات و اکتشـافات بزرگ و توسـعه و پیشرفت سرسـام آور فناوری هایی 
کـه پیـش از ایـن سـابقه نداشـته اند، همـه در همیـن دوره نسـبتا کـوتاه 
ایـن  در  آنچـه  داده انـد.  رخ  می دانیـم(  بشـر  تاریخ  از  آنچـه  بـا  مقایسـه  )در 
قـرن رخ داده، در سـاحت فـردی و اجتماعـی، ملـی و بین المللـی حاوی 
درس هـای بزرگـی اسـت کـه آموختـن از آنها، مشـروط بـر آنکه با چشـمان 
بـاز و بـه دور از هرگونـه پیـش داوری باشـد، پیش درآمـد پایه ریـزی آینـده  ای 

امیدبخـش اسـت.
رسـم اسـت کـه در پایـان هـر سـال، از تجربیـات، اتفاقـات و آنچـه بـر مـا 
برنامه ریـزی  داریـم،  پیـش رو  کـه  سـالی  بـرای  و  بگوییـم  سـخن  گذشـت، 
بـا  همیشـه  و  کرده ایـم  عـادت  رسـم  ایـن  بـه  کنیـم.  موفقیـت  آرزوی  و 
امیـدواری چشـم بـه آینـده ای مبهـم و در عین حـال، کوتاه مـدت داریم. 
جهـت«  هـر  بـه  »بـاری  سیاسـت  از  کـه  کوتاه مـدت  نگاه  ایـن  آسـیب 
سرچشـمه می گیرد، آشـکارتر از آن اسـت که نیازمند توضیح باشـد. و شـاید 
اینـک لازم باشـد از آنچـه در قـرن گذشـته بـر مـا و جهان گذشـت، سـخن 
بگوییـم و بـرای قـرن بعـد برنامه ریـزی و آرزوی موفقیـت کنیـم. شـاید اگـر 
بـه چنیـن رسـمی عـادت کنیـم، آینده مـان )دسـت کم برای نسـل هایی 
مسـیر،  ایـن  در  شـود.  امیدوارانه تـر  و  روشـن تر  می آینـد(  مـا  از  پـس  کـه 
سـگین  و  دشـوار  وظیفـه ای  خبـری  رسـانه های  و  مطبوعـات  بی شـک، 

برعهـده دارنـد.
سـخن را بـا »پایـان« آغـاز کردیـم و اینـک بـا »آغـاز« بـه پایـان می بریم و 
همچنـان امیـد داریـم کـه در قـرن جدیـد، جهـان و ایـران بیـش از پیـش 

شـاهد صلـح و آرامـش باشـد.
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در دوازدهمین سال تاسیس همچنان در کنار شما هستیم

»ا]»ا]»ا]»ا]
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شرکت کارگزارى سى ولکس (سهامى خاص) در تاریخ 1376/02/01 در اداره ثبت شرکتها و مؤسسات غیر تجارى تهران 
تحت شماره 129750 به ثبت رسیده است.

فعالیت اولیه شرکت در زمینه امور بازرگانى بود ولى در سال 1382 و با تاسیس بورس فلزات تهران، این شرکت  نیز  به  عنوان  
یکى از  مؤسسین اصلى بورس مزبور، فعالیت خویش را به عنوان کارگزار معطوف به کارگزارى در بورس فلزات تهران  نمود.

در سال 1386 با ادغام بورس فلزات و بورس کشاورزى و تشکیل بورس کالاى ایران، زمینه فعالیت این شرکت نیز گسترش یافت و 
در تمام گروه هاى کالاى  بورس  مزبور مجوز فعالیت گرفت.

شرکت طى سال 92 موفق به اخذ مجوز داد و ستد اوراق بهادار در بازار فرابورس ایران و سپس در اوایل سال1393 مجوز 
فعالیت در بورس اوراق بهادار را دریافت نمود و هم اکنون علاوه بر فعالیت در بورس کالا و بورس انرژى، در زمینه داد و ستد 
اوراق بهادار نیز فعال مى باشد. هم اکنون این کارگزارى حائز رتبه  الف در بورس کالاى ایران و بورس اوراق بهادار و دارنده 
تندیس اولین کارگزار خریدار و فروشنده در بورس انرژى و داراى مجوز فعالیت و پذیرش تمام گروه هاى کالایى و اوراق 
مشتقه قابل مبادله در بورس کالاى ایران و بورس انرژى منجمله: کالاهاى صنعتى، معدنى و محصولات کشاورزى، نفت، 

محصولات پایین دستى نفت و پتروشیمى و همچنین معاملات قراردادهاى آتى،سلف موازى، مشتقه برق و... مى باشد.
در حال حاضرسرمایه ثبتى شرکت سیصد میلیارد ریال مى باشد. سهامداران فعلى شرکت عبارت از مؤسسه صندوق حمایت و 

بازنشستگى کارکنان فولاد، شرکت سرمایه گذارى توسعه معادن وفلزات و شرکت سرمایه گذارى مس سرچشمه مى باشند.

�کارگزار رسمی بور� در زمینه کاÓ، انر�ی، اورا© بهادار و فرابور

 ZÅو�n» و ZÅ dÌ·Z §     

�����کارگزار مؤسس بورس فلزات (کالا)
�����کارگزار حائز رتبه " الف " بورس کالاى ایران
�����کارگزار حائز رتبه " الف " بورس اوراق بهادار

�����داراى مجوز فعالیـت، پذیرش و دادوستد تمام کالاهاى  
     قابل معامله در بورس انرژى

�����داراى مجوز فعالیت، پذیرش و دادوستد اوراق بهادار در 
     بازارهاى بورس اوراق بهادار و فرابورس

������داراى مجوز عرضـه، مشـاوره و پذیرش شــرکت ها در 
     بورس کالا، انرژى، اوراق بهادار و فرابورس ایران
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تلفکس: 061-33911236 بهادار)       اوراق  (واحد    �YوÅY د§fر 
کیانپارس، خیابان 14 غربى، فاز 2 (نبش ایدون)، ساختمان اقتصادى 

استان خوزستان، تالار بورس منطقه اى خوزستان

ÓZ          تلفــن:       021-41386 د§fر [و�� Yو�ZÆ] ©Yد�Y و̄ 
کوچه  ولیعصر(عج)،  میدان  از  بالاتر  ولیعصر(عج)،   خ   تهران، 

حسینى،  پلاك 20،  طبقه دوم

د§fر «ر¯�Õ                                    تلفــن:        021-71029
تهران، سعادت آباد، خیابان سرو غربى، خیابان ریاضى بخشایش، 

کوچه سیزدهم غربى، شماره 69

تلفکس: 026-34005095 بهادار)        اوراق  (واحد  kر¯ د§fر 
بلوار دانـــش آموز، نرسیده به میـدان مــادر، ساخـتمان پردیس

طبقه سوم

(واحد اوراق بهادار و انرژى)      تلفکس: 051-37057461 |Æ�» رf§د
بلوار جانباز، میدان جانباز، مجتمع ادارى پاژ، پاژ ادارى 2، طبقه 

11، واحد 1103

(واحد اوراق بهادار، کالا و انرژى)                                ½ZÆ¨�Y رf§د
دوم طـبــقه  دســت،  هـــــفت  مجـتمع  بالا،  بــاغ  چــهار 

د§fر ¯�Ì (واحد کالا)                      تلفن: 076-44453472-4                                             
          دورنگار: 076-44453475
ایران بورس کـالاى  تالار  برج صدف، طبقه همکف،  جزیره کیش، 

بهادار)       تلفکس: 041-35405720 اوراق  (واحد   �Ëر^e رf§د
خیابان  ارتش جنوبى، ساختمان پست مرکزى، طبقه 2، تالار بورس، 

منطقه اى آذربایجان شرقى
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یادداشت
اàت§اری رت§ه بن¿ی   ªاÉموس رش¿  �شö ان¿از 

�پایا� در ســالی که گذشــت توانست 
رتبه اعتباری 17 شــرکت را منتشر کند 
که با لحا� شرکت هایی که در سال های 
1398 و 1399 رتبه بندی شده بودند �به 
ترتیب 4 و 8 شرکت�، مجموع رتبه های 
شــرکتی تخصیــص یافته توســط این 

شــرکت به 29 شرکت بالغ شد. رتبه های اشــاره شده، رتبه هایی هستند که اجازه 
انتشــار رتبه از سوی ناشران صادر شــده بود. از مجموع رتبه های تخصیص یافته 
تاکنون، 5 رتبه در گروه کیفیت اعتباری بسیار بالا، 19 رتبه در کیفیت اعتباری بالا 
و 5 رتبه در کیفیت اعتباری قابل قبول قرار دارند. بیشــترین تعداد رتبه تخصیص 
داده شده مربو� به شرکت های سرمایه گذاری بوده و بعد از آن پتروشیمی و فلزات 

اساسی صنایعی هستند که بیشترین تعداد رتبه را به خود اختصاص داده اند. 
این شرکت برای اولین بار از زمان تأسیس ��1397 در سال جاری به سود عملیاتی 
دســت یافت که این اتفاق برای شــرکت و نیز صنعت رتبه بندی اعتباری بســیار 
نوید بخش و مهم تلقی می شــود. این صنعت به روزهایی رسیده است که می تواند 
گفت نقش آن در بازار ســرمایه کشور انکار ناپذیر اســت، اما مسیر بسیار طولانی 
برای تثبیت موسســات رتبــه بندی اعتباری در بازار ســرمایه وجود دارد. در کنار 
کارکرد مؤسســات رتبه بندی اعتباری در نطام تأمین مالی کشور، در دو سال اخیر 
فعالیت های مهمی توسط این مؤسسات در حوزه ارزیابی فعالان اقتصادی و بازرگانان 
صورت گرفته است. این مؤسسات در کنار وزارت صمت و اتاق بازرگانی در تلاشند 
تا به رتبه بندی بازرگانان جامه عمل بپوشــانند. اعتقاد داریم این بخش از فعالیت ها 

می تواند به شفافیت تجارت کمک شایانی داشته باشد. 
در نهایت، موضوع درجه بندی صندوق های ســرمایه گذاری را داریم.  انتخاب از بین 
تعداد کثیری از صندوق های ســرمایه گذاری برای عموم ســرمایه گذاران با در نظر 
داشتن ویژگی های مختلف صندوق ها از پیچیدگی های خاصی برخوردار است. توجه 
به جنبه های مختلف ریســک صندوق های سرمایه گذاری و دغدغه های عملیاتی از 
یک ســو و تجزیه و تحلیل این عوامل و چگونگی لحــا� کردن آنها در تصمیمات 
سرمایه گذاران از سوی دیگر موضوعاتی هستند که شاید برای تمامی سرمایه گذاران 
خرد امکان پذیر نباشــد. شــرکت های رتبه بندی با کم کردن عملکرد صندوق ها و 
ارزیابی ریســک های مختلف مرتبط با صندوق های سرمایه گذاری، می توانند امکان 
مقایسه صندوق های ســرمایه گذاری را برای عموم مردم آشکار کنند. بدین ترتیب 
سرمایه گذاران می توانند با در نظر گرفتن ارزیابی شرکت های رتبه بندی و انطباق آن 
با ترجیحات خود، تصمیمات آگاهانه تری اتخاذ کنند. با توجه به موضوعات اشــاره 
شــده، در کنار چالش هایی که در مسیر تثبیت این موسسات وجود دارد، باتوجه به 
کارکردهای مهمی که این نهادها برای بازار ســرمایه کشــور دارند چشم انداز رو به 

رشدی را برای موسسات رتبه بندی متصور هستیم. 

رÔا àیوó Òو
پایا اàت§اری  رت§ه بن¿ی  شرک»   ƺامàم¿یر

�ÎیاÎ ا�þابها ą³ت بسÓþ در �ر� ارĂ

ار¦؛ متŞǂری ŞƍŶƉرگذار · ŞƍŶƉرłذیر
ن�اü پن^¿ار

خ§رن�ار

آدر§ :  ت¯¯¯¯¯¯¯¯¯هران û خی¯¯¯¯ابان شهید بهشتی� خیابان احمد قƧیر 
ÇÉÈÏÏËÏÇÈÍÈ :تلفن                             ÈÈ Üǧم پƋخیابان پن 

info@bpharmed.com                  www.bpharmed.com : ایمیل 

 

دکتر اکب¯¯¯ر برندōی
مدیر عامل ōروه دارویی برکت

ō¯¯¯¯¯روه دارویی ب¯¯¯¯¯رکت با تولید واکس¯¯¯¯¯¯¯ن و 
داروهای حی¯¯¯¯¯اتی � ت¯¯¯¯¯مامی س¯¯¯¯¯¯عی خود را 
Ɗهت استمرار سǧمتی مردم عزی¯¯¯¯ز ای¯¯¯¯ران
 نموده و به این خدمتگزاری افتخار می کند.

متی  برکت استسلا
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دقیقا؛ مذاکرات هســته ای ایران یکی از چالشی ترین موضوعات سیاسی 
کشــور بعد از دوران جنگ تحمیلی اســت و منازعات و مذاکرات درباره 
آن دو دهه در حال انجام بوده و همچنان راه حل مشــخصی مورد توافق 
طرفین واقع نشــده اســت. برجام، توافقی امنیتی و سیاسی است نه یک 
توافق اقتصادی و رویکرد اصلی آن مسائل امنیتی و سیاسی است؛ اگرچه 
آثار جانبی آن بر ســایر بازارها و تاثیرگذاری آن بر مسائل اقتصادی پولی 
و مالی از طریق حذف تحریم ها، آزادسازی منابع مسدود کشور، بانک ها و 
شــرکت های ایرانی در خارk از کشور همچنین امکان صادرات نفت و گاز 
و سایر محصولات صادراتی خواهد بود. تحریم های بین المللی علیه ایران 
در دو حوزه قابل بحث است؛ ممنوعیت و محدودیت خرید و فروش کالا و 
خدمات به کشور عملا0 تراز تجاری کشور را هدف قرار می دهد، محدودیت 
خرید نفت، گاز، محصولات پتروشیمی و نیز محدودیت های فروش قطعات 
خودرو، هواپیما و ارائه خدمات بندری یا فرودگاهی مثال های مشهود این 
قبیل محدودیت هاست. مسدودسازی و عدم امکان انتقال وجه حاصل از 
صادرات کشور، جریان نقدینگی ارزی را تحت الشعاع خود قرار خواهد داد. 
افزایش ریسک سیاسی، کاهش سرمایه گذاری و شیوع رفتارهای سوداگرانه 
را رواk داده و در کل فضای نااطمینانی بر کسب و کار و محیط اقتصادی 
حاکم شده که یکی از نتایl آن خروk سرمایه و تقاضای کاذب برای کالاها 

و جانشین های نزدیک پول از جمله طلا و ارز خواهد بود.

� §°� «Ä] cY�¯Y~» |ÌÀ¯ Ö نÄnÌf نهاÖË [�س|. 
 ادامه مذاکرات هســته ای سه سناریو محتمل است، حصول توافق، عدم 
حصول توافق و ادامه وضع موجود که ســناریوی آخر یعنی ادامه وضع 
موجود از آنجا که منافــع و اهداف هیچ یک از طرفین مذاکره را دنبال 
نمی کند و در نهایت به وضعیت عدم توافق منتl می شود احتمال کمی 
دارد و به نوعی شــکل تعدیل یافته عدم توافق اســت. چنانچه توافقی 
حاصل شــود که منجر به رفع تحریم ها، آزادســازی منابع، دارایی های 
خارجی کشور و نیز رفع محدودیت های معاملات با کشور شود؛ می تواند 
 F A TF بر اقتصاد کشــور و بازار ســرمایه تاثیرگذار باشــد. البته مسXله 
همچنان پابرجاست. آنچه از آن به برجام 2 و 3 و امثال آن بیان می شود، 
ادامه دار بودن توافقات اســت. در هر صورت دستیابی به توافق برجام از 
منظر تعدیل انتظارات تورمی می تواند مفید باشد و آثار توافق بر اقتصاد 
F و رفع محدودیت انتقال وجوه  A TF کشور را با فر� حل مسائلی  نظیر 
ارزی حداقــل از طریق یک یا چند بانــک محدود ادامه خواهیم داد. در 
F عملا0 آثار توافق بر بخش مالی کشــور  A TF صورت عدم حل مســXله 
بســیار محدود خواهد بود. توافق هسته ای انتظارات عوامل اقتصادی را 
در جهت کاهش نرخ ارز در اثر آزادســازی منابع کشور نزد خارجیان و 
نیز امکان صادرات بیشــتر هر چند محدود را به همراه خواهد داشت و 
مســلما0 این کاهش نرخ به معنی بازگشت به سطوح نرخ سال های 96 و 
97 نخواهد بود و محتمل ترین حالت کف قیمتی در محدوده باند قیمتی 

حدود 18 تا 20 هزار تومان باند در بهترین حالت متصور است.

 Yر ÄËر س�«اYا�� }ر [ا�u ÕاÅ d¯�//ر� [� شY wن� cY�ÌiPe �
.|ÌÀ¯ Ö» Ö]اËر�Y ÄنÂ´q

می توان در یک طبقه بندی ســاده شــرکت های حاضر در بازار سرمایه 
را به شــرکت های صادرات محور، واردات محور، خدماتی و شرکت های 
مختلــط طبقه بندی کــرد. کاهش نرخ ارز در اثر احیــای برجام از یک 
طرف منجر به کاهش درآمد معادل ریالی هر واحد فروش شــرکت های 
صادرات محور خواهد شد اما از سوی دیگر منجر به افزایش حجم فروش 
خواهد شد. همچنین رفع تحریم ها منجر به کاهش هزینه های مبادلاتی 
که صرف دور زدن تحریم ها می شــوند نیز خواهد شد که هزینه پایینی 
نیســت و طبق برخی برآوردها بین 8 تا 16 درصد هزینه به شرکت های 
صادرکننده تحمیــل می کند، بنابراین پیش بینی می شــود برآیند این 
نیروها به نفع شرکت های صادر کننده، افزایش سودآوری و نهایتا0 تقاضای 
سهام این شرکت ها را در بازار به همراه خواهد داشت. برای شرکت های 
واردات محور، کاهش نرخ ارز به معنی کاهش بهای تمام شــده، کاهش 
قیمت مواد اولیه، مواد مصرفی، کالاهای واســطه ای و یا تجهیزات بوده، 
همچنین کاهش هزینــه مبادلات و هزینه دور زدن تحریم ها نیز منجر 
به کاهش هزینه این قبیل شــرکت ها و در نهایــت کاهش نرخ فروش 
در ازای افزایش حجم فروش خواهد بود. با فر� ثبات ســایر متغیرها، 
حصول توافق هسته ای منجر به افزایش حاشیه سود و افزایش سودآوری 
این شرکت ها خواهد شــد که پیش بینی می شود سرمایه گذاران پس از 
سهام شرکت های صادرات محور متقاضی سهام شرکت های واردکننده 
با یک وقفه بیشــتر نسبت به سهام شــرکت های صادرات محور شوند. 
تحلیل آثار توافق بر شرکت های مختلط که بخشی از محصولات خود را 
صادر و بخشی از مواد اولیه یا کالای واسطه خود را وارد می کنند، دارای 
پیچیدگی بیشــتری بوده و بسته به تابع تولید و فروش هر یک متفاوت 
اســت و آثار توافق در این قبیل شرکت ها در بلندمدت مشهود می شود. 
در هر حال این شــرکت ها نیز از حیث کاهش هزینه مبادلات از مواهب 

توافق بهره  مند خواهند شد.
 �0 Äv¨� ر{ Ä»Y{Y 
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براساس عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تا ابتدای اسفند ماه سال ۱۴۰۰

کاریزما

امین آشنا ایرانیان

 آوای فردای زاگرس

مشترک آتیه نوین

افرا نماد پایدار

گنجینه ارمغان الماس

پیشتاز

فیروزه موفقیت

سی شرکت بزرگ فیروزه

میعاد ایرانیان

سپهر اندیشه نوین

سپهر آتی

کیمیای کاردان

گنجینه مهر

توسعۀ ممتاز

پذیر ارزȹ متåیری ت�°یرگذار و ت�°یر
� Äv¨� �Y Ä»Y{Y 

آثار توافق بر شــرکت های خدمات محور نظیر شرکت های فعال در صنعت 
پرداخت در بلند مدت مشــهود و بهره گیری این شرکت ها از محیط اقتصاد 
کلان مشــخص خواهد شــد اگرچه رفع تحریم ها امکان ورود فناوری های 
جدید و تعاملات بین المللی را برای این قبیل شــرکت ها نیز فراهم خواهد 

کرد و باید با افزایش سرعت تحول و ابداعات این حوزه مواجه شویم. 
بنابرایــن ایجاد محیط امن اقتصادی و کاهــش نااطمینانی ها در نهایت به 
 kنفع ســرمایه گذاری و به نفع اقتصاد کشــور است و حصول توافقات با در
ی تجاری به طور مستقیم بر فضای سرمایه گذاری و بازار سرمایه  سطوح کم6
کشــور تاثیرگذار خواهد بود. بهبود فضای اقتصاد کلان و افزایش تقاضا در 
نتیجه بهبود شــرایط تورم انتظاری در داخل و فراهم شــدن دستیابی به 
بازارهای خارجی شرکت ها برای توسعه فعالیت ها و استفاده از �رفیت های 
بلا استفاده، نیاز به تأمین مالی خواهند داشت که نقش بازار سرمایه از طرق 
مختلف با ارائه ابزارهای موجود و ابزارهای جدید و نوین در این خصوص نیز 

مهم است و از این طریق نیز بازار سرمایه تحت الشعاع قرار خواهد گرفت.
حال اگر توافقی حاصل نشــود، افزایش فضای نااطمینانی منجر به شو­ 
دیگــر ارزی و تداوم خروk ســرمایه  از کشــور و تلاطم هــای اقتصادی 
خواهد شــد. البته پیچیدگی وضعیت حاضر با حمله روســیه به اوکراین 
بیشتر شــده گرچه درگیری های اخیر از یکســو برای کشور فرصت و از 
ســوی دیگر تهدید تلقی می شــود ولی هوشــمندی و دقت دیپلماسی 
می تواند فرصت ســازی را برای کشور به همراه داشــته باشد. پیش بینی 
بر این اســت که سیاســت گذاران با حف� منافع ملی و اقتصادی کشور، 
تــلاش خود را در جهت یک توافق ســودمند و کاربــردی ادامه خواهند 
داد و تأکیــد بــر کاربردی بودن توافقات تحت هر عنــوان در نهایت باید 
به گونه ای باشــد که آثار آن بر اقتصاد کشــور قابل محاســبه و ملموس 
ی و کیفــی آن بر اقتصاد و جامعه  باشــد و انعقاد توافق هایی که آثار کم6
 قابل اندازه گیری باشــد با کشورهای همسایه و ســایر قدرت های جهان 

در دستور کار قرار گیرد.
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درســت اســت، مهم ترین متغیر تاثیرگذار بر نرخ ارز در کشــور، افزایش 
نقدینگی است. در نتیجه کنترل نقدینگی و برنامه ریزی جهت نحوه انتقال 
وجوه منابع ارزی آزاد شده و درآمدهای حاصل از فروش نفت و گاز باید  از 
مهم ترین هدف ارکان اقتصادی دولت باشــد. اگر توافق حاصل شود باتوجه 
به تعدیل انتظارات تورمی، فشار نقدینگی بر تورم و نرخ ارز در کوتاه مدت 
تعدیل می شــود اما در بلندمدت همان خواهد شــد که در ســالیان اخیر 
مشــاهده شده اســت. بنابراین دولت باید در کنار توجه و تمرکز بر مسXله 
توافقات به برنامه ریزی اقتصادی نحوه انتقال و تاثیر آزادســازی دارایی های 
خارجی، منابــع ارزی حاصل از فروش صادرات نفــت و گاز بپردازد. البته 
پیش بینی می شود آثار جانبی و سرریز توافقات بر متغیرهای حقیقی اقتصاد 
مانند نرخ بهره وری، ســرمایه گذاری، انباشت سرمایه و تولید در بلندمدت 

مثبت ارزیابی باشد. 

Â³Á³¨ت�

ŋŞǒƩ ر·سŞه ƃه ƃا¦ار łتر·łاǭیŜƪ ها مŜ رسد�
با شــروع حمله روســیه به اوکراین، همانطور که انتظار آن وجود داشت، 
اجماع کشــورهای غربی علیه روسیه و تحریم های اعمالی، موجب شد که 
قیمت مواد اولیه ای مانند نفت خام� روســیه ســهم بیش از 8 درصدی از 
تجارت جهانی آن را در اختیار دارد� و گاز با افزایش همراه شود. نتیجه آن 
شد که قیمت نفت تا حدود 130 دلار برای هر بشکه نیز افزایش پیدا کرد، 

هر چند با اعلام افزایش میزان تولید برخی از کشورهای اوپک، از قیمت نفت کاسته شد و تا حدود 110 دلار 
پایین آمد. باید دید در نهایت دید کشــورهای اوپک به افزایش بیشــتر میزان تولید و مذاکرات ایران در قالب 
برجام و بازگشت کشورمان به بازارهای نفتی چه اثر منفی می تواند بر قیمت نفت گذاشته و آیا قیمت نفت را 

به محدوده کمتر از 100 دلار که بوده است برگرداند یا خیر.
نکته مهم آنکه صنعت پالایشگاهی در ایران متاثر از قیمت ارز، کر­ اسپرد و قیمت نفت است. با بالارفتن قیمت 
نفت، شرکت های پالایشگاهی که دارای ذخایری مابین 7 تا 14 روز �رفیت خود هستند، در واقع موجودی ماده 
ارزان و قیمت محصولات بالاتر می تواند موجب افزایش سودآوری این شرکت ها شود، هر چند قابل تکرار نباشد. 
از طرف دیگر، به نظر میNید قیمت واقعی ارز در حال حاضر در محدوده 25 هزار تومان باشد و قیمت های پایین تر 
در واقع حاکی از هیجان توافق در برجام است و در نتیجه به نظر نمی آید قیمت دلار به زیر 23 هزار تومان تعیین 
شده برای بودجه سال بعد برود و در این حالت اثر منفی کاهش نرخ ارز چندان اثر قابل توجهی بر این صنعت 
نخواهد گذاشت. عامل سوم اثر گذار بر صنعت پالایشگاهی، کر­ اسپرد است، که بر اساس گزارش ماهانه اوپک، 
در تمامی مناطق دنیا افزایش یافته است، به طوری که در پایان ژانویه سال 2022، کر­ اسپرد بنزین 12,48 دلار 
برای هر بشکه، کر­ اسپرد نفتا، 1,22 دلار برای هر بشکه، نفت سفید 12,44 دلار برای هر بشکه، گازوییل 14,5 
دلار برای هر بشکه و در نهایت کر­ اسپرد نفت کوره 10,37� دلار بوده است و انتظار آن است که با کمبود نفت 
در بازارهای جهانی و در صورت ادامه دار بودن، با توجه به آنکه تقاضا برای محصولات پالایشگاهی همچنان باقی 

است، کر­ اسپرد محصولات پالایشگاهی تا حدودی افزایشی بوده یا حداقل ثبات نسبی داشته باشد.
در خصوص صنعت پتروشیمی نیز باید گفت، با افزایش قیمت محصولات پلی اتیلنی و نفتا، قیمت اتان افزایش 
یافته و به ســقف 400 دلاری تعیین شده رسیده اســت و در نتیجه بالابودن قیمت نفت خام در حال حاضر 
می تواند موجب افزایش قیمت محصولات پلی اتیلنی باشد و این در حالی است که قیمت ماده اولیه آن گرانتر 
از حالت فعلی نخواهد شــد. روسیه یکی از تأمین کنندگان بزرگ گاز در اروپاست و تحریم های اعمالی علیه 
آن ادامه دار باشــد، باعث افزایش قیمت متانول و اوره در ماه های آتی خواهد شد کما اینکه قیمت هر دو این 
محصولات نیز در حال افزایش است. افزایش قیمت هر چند باتوجه به پایان رسیدن زمان اوk تقاضا برای آن، 
شــاید شدت کمتری داشته باشد، اما بالا رفتن قیمت متانول می تواند ادامه دار باشد. بالارفتن قیمت متانول 
می تواند باعث افزایش قیمت اتیلن و پروپیلن در شرق آسیا را موجب شود و در نهایت منجر به افزایش قیمت 
پلی اتیلن و مخصوصا پلی پروپیلن خواهد شد و در این حالت نیز می توان گفت صنعت پتروشیمی هم به نوعی 
منتفع از جنگ روسیه و اوکراین خواهد بود. نکته حائز اهمیت، وجود سقف قیمت 5 هزار تومانی برای خورا­ 
پتروشــیمی های گاز طبیعی پایه اســت که می تواند در صورت صعودی بودن قیمت مواد اولیه و محصولات 

موجب شود که حاشیه سود ناخالص آنها با افزایش همراه شده و اثر سودآوری خوبی بر آنها داشته باشد.
به طور کلی باید دید که آیا روسیه و اوکراین در عمل به دنبال توافق خواهند رفت و نتیجه خواهند گرفت و 
در این صورت باید انتظار داشت شرایط به شکل قبل از شروع جنگ باشد و حتی به صورت هیجانی، پایین تر. 
توافــق ایران در قالــب برجام نیز نکته مهم و تاثیر گذار هم بر بازار نفت خــام و هم بر نرخ ارز داخلی خواهد 
بود که در صورت توافق انتظار آن اســت که قیمت ارز تا حدودی به صورت هیجانی با کاهش همراه شــده و 
همچنین قیمت نفت در بازارهای جهانی با کاهش در نتیجه شرایط به ضرر سودآوری شرکت های پالایشگاهی 

و پتروشیمی خواهد بود.

شاخص شــیمیایی به غیر از شرکت های پتروشیمی، شامل طیف 
وسیعی از شرکت های بورسی و فرابورسی از جمله شوینده هاست. 
طی ســال 1400 شاخص شیمیایی رشــد بیش از 23 درصدی را 
تجربه کرده است. این در حالی است که طی این مدت شاخص کل 
��TEDPIX چیزی در حدود 2 درصد رشد داشته و جالب تر آن 

که شــاخص کل �هم وزن� بیش از 20درصد کاهش داشــته است. بنابراین شیمیایی ها یک عملکرد با صرفه  
بیش از 20درصد نسبت به شاخص کل بورس ثبت کرده اند. 

شرکت های پتروشیمی همانند سایر شرکت های بازار سرمایه تا اواسط 1399 دارای حباب مثبت بودند. اما پس 
از کشــف واکسن کرونا و افزایش تقاضای جهانی و نرخ کامودیتی ها، شرکت های فعال این صنعت چشم انداز 
بسیار مثبتی پیدا کردند. به گونه ای که توانستند رشد سودآوری مناسبی را در سال 1400 به دست آورند. رشد 

نرخ کامودیتی ها سودآوری پتروشیمی ها را تضمین کرد و حباب مثبت آن ها را کاهش داد.
غالب نرخ های محصولات نهایی شرکت های پتروشیمی با نفت همبستگی بالایی دارد. بنابراین افزایش نرخ این 
کامودیتی مهم، تاثیر مثبت بالایی بر سودآوری شرکت های پتروشیمی دارد. از طرفی محصول نهایی برخی از 
پتروشیمی ها، مواد اولیه پتروشیمی های پایین دستی دیگر بوده و افزایش آن باعث افزایش بهای تمام شده این 
شــرکت ها می شود. گاز خورا­ مهمترین ماده اولیه کارخانجات پتروشیمی بالا دستی است. طی سال 1400 
که اروپا با بحران گازی مواجه شــد، قیمت جهانی گاز و 4 هاب بین المللی به شدت افزایش یافت و بر قیمت 
خورا­ پتروشیمی های ایرانی تاثیر گذار بود. این موضوع در صورت های مالی پتروشیمی ها به خصوص در سه 
ماهه پاییز به وضوح آشکار بود و حاشیه سود آن ها را به شدت کاهش داد. به گونه ای که برخی متانول سازهای 

کشور اقدام به تعطیلی برخی خطو� خود یا حتی کل کارخانه کردند.
افزایــش ناگهانــی قیمت نفت و ثبت قیمت های بالاتر از 100 دلار در ماه پایانی ســال 1400 متاثر از جنگ 
روســیه و اوکراین، پیش بینی ها در خصوص افزایش نفت تا 120 و 150 دلار را زودتر از موعد عملی ساخت. 
ماندگاری قیمت نفت بالاتر از 100 دلار به ادامه دار بودن جنگ و ورود یا عدم ورود ایران به بازار نفت جهانی 
و تصمیمات اوپک بســتگی دارد. اما در سال 1401 کماکان چشم انداز روشنی برای شرکت های پتروشیمی 
پیش بینی می شود. ثبت قیمت های جهانی بالاتر برای محصولات پتروشیمی و همسو بودن قیمت های داخلی 
با آن ها می تواند افزایش سودآوری این شرکت ها را امتداد بخشد. تعیین سقف برای نرخ خورا­ پتروشیمی  ها 
در ماه های پایانی 1400 امید به تحقق پیش بینی ها را افزایش داد. اما باید دید تصمیم دولت در خصوص این 

فاکتور مهم برای سال آتی چیست. 
در این میان اوره سازها که در سال 1400 با افزایش نرخ اوره فوب ایران از محدوده 250 تا 900 دلار تا حدی 
همراه شدند، افزایش نرخ خورا­ نتوانست حاشیه سود این شرکت ها را چندان کاهش دهد. علی رغم نوسانات 
شدید نرخ اوره جهانی، با توجه به افزایش قیمت نفت و بحران گازی اروپا، نرخ اوره تعادلی را در محدوده 500 
دلار می توان در نظر گرفت. در این صورت کمترین ضریب P/E را می توان به اوره ســازها اختصاص داد. اما 
متانولی ها به شدت تحت تاثیر افزایش نرخ خورا­ و از طرفی کاهش متانول جهانی قرار گرفتند. به خصوص 
تولید کنندگان تک محصولی متانول که حساســیت بالایی نسبت به تغییرات قیمت متانول دارند. باید توجه 
داشــت که متانول نیز دنباله رو نفت اســت و افزایش آن می تواند امید را به تولیدکنندگان متانول بازگرداند. 
مواد اولیه کارخانجات تولید کننده محصولات پلیمری نیز همبستگی نسبتا بالایی با نفت دارند ولی محصول 
نهایی کمتر از نفت تبعیت می کند. در برخی کارخانجات ممکن است حاشیه کمتر شود. در برخی محصولات 
پرتقاضا مانند PVC و ABS نیز حاشیه حف� شده یا افزایش یابد که در این صورت سودآوری افزایش قابل 
توجهی می یابد. به هر حال تاثیرگذاری عمده مربو� به نرخ نفت و گاز است که خود وابسته به جنگ، تأمین 

گاز اروپا و تصمیمات اوپک دارد. 

حام¿ íèرایی
سرمایه بازار  کارشناس 

شɋا¤ خ¿اب½شیان
�èاینت سرمایه گذاری  مشاور  شرک»  تô¹ی�ôر 



11 ZÅ d¯��Á �ËZÀ�| 1401 سال نهم  شماره 440  ویـژه نــوروز |

طــرح  دوسـرســود

سنگ آهن، محصول اصلی فرآیند تولید فولاد بوده که 
در عیار مختلف در پوســته زمین توزیع شده است. از 
کل 176 میلیارد تن ذخایر سنگ آهن دنیا، استرالیا با 
50 میلیارد تن، برزیل با 34 میلیارد و روسیه و چین و اوکراین به ترتیب با 25، 20 و 6.5 میلیارد تن 
5 کشور اول و ایران با 2.7 میلیارد تن در جایگاه نهم کشورهای با بیشترین ذخیره سنگ آهن به شمار 
می آیند. برآوردها از ذخایر احتمالی عمده سنگ آهن ایران به ترتیب در منطقه گل گهر به میزان 1.25 
میلیارد تن، ســنگان 1.22 میلیارد تن، چادرملو 342 میلیون تن و چغارت 110 میلیون تن حکایت 
دارند. جدول زیر، بزرگ ترین تولید کنندگان سنگ آهن دنیا را نشان می دهد. کشورهای استرالیا، برزیل، 
چین و هند مجموعا3 78 درصد و کشــورهای روسیه و اوکراین مجموعا3 7 درصد و ایران 1.3 درصد از 

کل تولیدات سنگ آهن را در اختیار دارند. 

20162017201820192020نام کشور

858883900919900استرالیا

430425460405400برزیل

Ń348360335351340ین

185202205238230هند

10195969895روسیه

6681747271آفریقای جنوبی

6361606362اوکراین

4749525957کانادا

4248504737آمریکا

3439422221قزاقزستان
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2,3522,4292,4602,4552,399جمƵ کل

سنگ آهن ایران با عیار متوسط 56 درصد بالاتر از متوسط عیار جهانی قرار داشته و بدین ترتیب درعمل 
برای تولید هرتن فولاد تقریبا3 به 2.8 تن ســنگ آهن ایران نیاز اســت. براساس مطالعات طرح جامع 
فولاد کشور، مقدار تولید کنسانتره، گندله، آهن اسفنجی و فولاد در 8 سال گذشته به شرح زیر است�

بـا در نظـر گرفتـن اضافـه شـدن طرح هـای قابـل تحقق بـه �رفیـت کنونی �کنسـانتره بـا �رفیت 
18.7 میلیـون تـن و گندلـه بـا 10.32 میلیون تن تا سـال �1404، کمبود مواد در بخش بالادسـتی 
صنعـت فـولاد خواهیـم داشـت و  ایـن بدیـن معناسـت که نسـبت نـرخ فـروش کنسـانتره و گندله 
شـرکت های سـنگ آهنی نسـبت به شـمش فخوز در فضایـی رقابتی به صـورت صعـودی خواهد بود 
هرچنـد کـه ایـن موضـوع در کنار سـایر الزامـات و زیرسـاخت های مورد نیـاز �حمل و نقـل، انرژی 
و...� دسـتیابی بـه هدف 55 میلیون  تنی فولاد در سـند چشـم انـداز 1404 را اندکی بـا ابهام مواجه 
سـاخته اسـت. بـا ایـن وجـود نرخ هـای فـروش کنسـانتره و گندلـه شـرکت های سـنگ آهن داخلی 
هم اکنـون حـدود 20 و 28 درصـد شـمش فـولاد بـوده و درصورتی کـه نرخ های فروش مـواد مذکور 
را در2 سـناریوی حفـ� ضرایـب قیمتـی کنونی و یا تعدیل به سـمت رسـیدن به ضرایـب جهانی از 
سـال1404به بعـد�25 درصـد کنسـانتره و 33 درصـد گندله� درنظـر بگیریم، دیدگاه مناسـب تری 
از ارزش شـرکت های سـنگ آهنی بدسـت خواهـد آمـد. نمـودار زیـر، نرخ شـمش صادراتـی ایران و 

CI  را از سـال 99 تاکنـون نشـان می دهد� S منطقـه  
 

نرخ انرژی از دیگر مؤلفه های تأثیرگذار بر صنعت ســنگ آهن خواهد بود که در این گزارش ســعی بر 
آزادســازی نرخ انرژی  به صورت پلکانی در طی ســال های پیش رو شده است. نرخ گاز براساس لایحه 
پیشــنهادی بودجه  1401، همان سقف 2000 تومان فر� شده است. سایر مفروضات در جدول زیر 

نشان داده شده است�

پیش بینی سودآوری و ارزشیابی شرکت های سنگ آهن به صورت زیر خواهد بود�

�cن°ا �
در فرآیند ارزشیابی، نرخ بازده مورد انتظار شرکت ها 37 درصد و درخصوص چادرملو باتوجه به ریسک 

موجودی ذخایر 38 درصد لحا� شده است. 
D و دیگر معادن  qا}ر«¸�Â اتمام موجودی سنگ آهن معدن کنونی و بهره برداری از معدن آنومالی 19
منجر به افزایش هزینه های شرکت همچون افزایش نرخ استخراk، هزینه حمل، نرخ خرید و...  خواهد 

شد که در این گزارش سعی بر آن شده تا حدودی اثر این هزینه ها لحا� شود.
¯´ه�� طرح 2 میلیون تنی کنسانتره شرکت لحا� شده است. 

¯ÂÀر� بهره برداری از طرح کنسانتره 1 میلیون تنی شهرستان قروه و طرح 1 میلیون تنی گندله سازی 
بیجار �شرکت زیرمجموعه صبا امید غرب� از سال 1403 به بعد فر� شده است. 

لازم به ذکر اســت میانگین نســبت مالیات و حق مالکانه ��ZoǇĂltiĞs پرداختی به ســود خالص 
0 70 درصد و در  BH و...� حــدودا P  ، V A L E  ، R i n o Ti n t o در شــرکت های بــزرگ دنیا �همچــون 
ســنگ آهنی های ایران بجز کگهر، حدود 20 درصد اســت. بدین ترتیب از یک سو شرکت های ایران 
حقوق دولتی کمتری پرداخت کرده و از ســوی دیگر نرخ بازگشــت سرمایه شرکت های سنگ آهنی 
ایران متوسط 2,5 سال است بنابراین به نظر می رسد این دو موضوع ریسک افزایش ضرایب حق انتفاع 

پرداختی در سال های آتی را برای شرکت های سنگ  آهن بالا خواهد برد.

سو£ Ʃرکƈ های سنŏ آهنƃ ŜررسƩ Ŝد
احÉان آìاسی 
 مرÔیه حÉنی

واح¿ تô¹یƺ و ارزشیابی مشاور سرمایه گذاری سöɋ آشنا

9293949596979899واحدکنسانتره

24.125.725.831.439.144.947.349.7میلیون تنتولید کنسانتره سنگ آهن

28.930.343.444.449.952.457.762.8میلیون تنƲرفیت اسمی

8485597178868279درصدنرخ بکارōیری Ʋرفیت

9293949596979899واحدōندله

20.721.621.525.632.541.541.846.0میلیون تنتولید  ōندله

22.022.022.732.047.647.747.766.8میلیون تنƲرفیت اسمی

9498958068878869درصد نرخ بکارōیری Ʋرفیت

9293949596979899واحدآهن اسفنƋی

15.616.816.317.322.626.427.031.2میلیون تنتولید آهن اسفنƋی

19.722.222.324.529.232.735.336.4میلیون تنƲرفیت اسمی

7976737177817786 درصدنرخ بکارōیری Ʋرفیت

9293949596979899واحدفولاد

16.117.516.718.521.924.727.230.3میلیون تنتولید فولاد خام

22.522.523.729.831.633.936.339.4میلیون تنƲرفیت اسمی

7278706269737577 درصدنرخ بکارōیری Ʋرفیت

äçãç سناریوی äçãçå سناریوی 140114021403äمفروضات

25 %25 %25 %25 %28  %تورم

25 %25 %25 %25 %28 %افزایش نرخ حقوق

280,000358,400448,000560,000560,000دلار

550550550500500شمش فخوز دلاری

25 %21 %21 %21 %21 %نرخ کنسانتره به شمش فخوز

33 %30 %30 %30 %30 %نرخ ōندله به شمش فخوز

19 %19 %19 %19 %19 %حǁ انتفا­ کنسانتره

15.5 %15.5 %15.5 %15.5 %15.5 %حǁ انتفا­ ōندله

20 %20 %20 %20 %20 %حǁ انتفا­ دانه بندی

13 %13 %13 %13 %13 %حǁ انتفا­ آهن اسفنƋی

سناریوی åسناریوی äپیش بینی سود و ارزشیابی شرکت های سنگ آهن ) میلیون ریال(

سود کارشناسی شرکت
äçãã

سود کارشناسی 
äçãäارزش بازارP/E ارزش برآوردی

FCFE
ارزش برآوردی 

FCFE

222,815,252279,956,8142,400,000,0007.91,739,530,9972,149,611,238کŎل

254,845,138246,743,6441,910,000,0006.81,653,323,0141,693,082,188کńاد

117,989,258173,499,5991,170,000,0006.11,590,979,7971,695,300,324کŎهر

24,812,19027,212,133251,000,0008.3332,180,349373,254,635کنور
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 از همان نیمه اول ســال 1399 که ریزش های بازار 
شــروع شــد، تصمیمات گوناگونی گرفته و تغییرات 
بسیاری برای بهبود و بازگشــت رونق به بازار گرفته 
شــد البته که هیچکدام راه به جایی نبرد و بازار سرمایه هر روز سیاه و 
سیاه تر از روزهای گذشته می شد، هفته نامه اطلاعات بورس در آخرین 
شــماره  سال 1400پرسش � اگر شــما  بودید و اجازه فقط یک تغییر 
را داشــتید، چه گزینه ای را انتخاب می کردید� را با کارشناســان بازار 

مطرح کرده است.

ÄÀ»Y{ ¥~u نÂسا½ nu Áم «^Àا
این دو مورد از آفات بازار ســرمایه و یکی از عوامل اصلی ایجاد هیجان 
در روند مثبت و یا منفی اســت که برای حذف آنها ترســی وجود دارد 
چون به عقیده مســXولان، بازار واکنش شــدیدی از خود نشان می دهد 
درصورتی که این ترس باعث ایجــاد وضعیت فعلی و صف های خرید و 
فروش و هیجانات کاذب در روندهای مثبت و منفی شده است، بنابراین 
به نظر می رســد باید چنین تفکر ســنتی را دور ریخت و باید مسXولان 
ســازمان در حرکتی شجاعانه هرچه سریعتر این غده سرطانی را از بازار 

سرمایه حذف کنند.
حــذف یکباره دامنه نوســان و حجم مبنا برای ســرمایه گذارانی که به 
آن عــادت کرده اند و بعضی که به یمن ســهام عدالت تــازه وارد بازار 
ســرمایه شــده اند و اطلاعات کافی هم ندارند، منطقی نیست، بنابراین 
پیشنهاد می شود در مرحله اول برای کلیه سهام دامنه نوسان تا رسیدن 
به 15 درصد به صورت تدریجی � تدریجی نه فرسایشــی� حذف شود و 
پس از آن برای ســهام دارای شــناوری بالا تا 25 درصد افزایش دامنه 
ادامــه پیدا کند. در حال حاضر بهترین زمان برای حذف تدریجی دامنه 
نوسان اســت چون حجم معاملات به نسبت کم شــده، بازار به تعادل 
رکودی رســیده و از این بابت ترســی وجود ندارد کــه با حذف این دو 
موضوع بازار حرکات غیرمنطقی داشــته باشــد یا اینکه بازار در حالت 
شــروع رکود و فروش باشد چون در چنین شــرایطی این ترس وجود 
 دارد کــه این قضیه به ریزش بازار کمک کند در حال حاضر بازار حالت 

نسبتا0 پایدار دارد.
افزایش تدریجی دامنه نوســان و همچنین برداشتن حجم مبنا می تواند 
موجب افزایش جذابیت بازار ســرمایه در مقابــل دیگر بازارهای موازی 
بشــود و از کوo نقدینگی از این بازار به بازارهایی مانند کریپتوکارنسی 

جلوگیری کند.

ÖeÔ»ا » ÕاÅرY�]Y dËÂ¬e 
 �«انY�]Y |ÀرÅاÕ « ا«ÖeÔ §ار¯� ÅÂfbË�¯ Áا�

باید ابزارهایی مشــابه ابزارهای معاملاتی فارکــس و کریپتوها در بازار 
ســرمایه وجود داشته باشــد چون معامله گران و سرمایه گذاران بتوانند 
با امکاناتی که برای آنها در نظر گرفته شــده، فرصت های ســودآوری و 
معاملاتی بیشــتری در بازار داشته باشند باتوجه به اینکه بسیاری از این 
امکانات را ابزارهای معاملاتی فعلی کارگزاران به سرمایه گذاران نمی دهند 
می بینیم برای هرکدام از ســرمایه گذاران که تجربــه معامله کردن در 
بازارهای جهانی را کســب می کنند، ضعف امکانات و ابزارهای معاملاتی 
بازار ســرمایه ایران روشن می شود بنابراین باید این زیرساخت ها تقویت 
شــود تا از وجــود ابزارهای معاملاتی خوب در بورس ایران پشــتیبانی 
کند، اگر امکانات و فیوچرهای مناسبی برای معامله گران در نظر گرفته 
شــود و امکان معامله کردن در دو سمت بازار وجود داشته باشد، به نظر 

می رســد بتوان بازار مطلوبی داشــت که در جلب نظر گروه بیشتری از 
سرمایه گذاران اثرگذار باشد.

 ÄËر س�«اYا�] �Y ÖËY{� ½اnÌÅ 
ÄËر س�«اYا�] ÖÀ§ Á Öم¸� tس� �ËY�§Y Á

به نظر می رســد یکی از بهترین راه ها دو طرفه کردن بازار باشد که روند 
تعادل بخشی به بازار را تسریع و با روندهایی که عمدتا ناشی از هیجان و 
نه واقعیات اقتصادی است را بتواند تاحدودی مقابله کند، دو طرفه کردن 
بازار سرمایه در شرایط حاضر و در چشم انداز قانون گذاری باعث می شود 
دیگر چندان احتیاجی به قوانین دستوری و خلق الساعه برای بازار وجود 
نداشته و طبیعتا سرمایه گذاران در هر دو جهت صعودی و نزولی کسب 
انتفاع لازم را داشته باشند بنابراین هیجان زدایی با استفاده از دو طرفه 

کردن بازار راهکار مناسبی است.

Ö�Y�¬fسY �Á�§ Õ�Y|نY هYر
بازار سرمایه از حالت یک طرفه خارk شود، هم حرکات بازار منطقی تر و 
تحلیلی تر خواهد شــد و هم فرصت کسب سود به بازار مثبت و صعودی 

محدود نمی شود.

 ÄËر س�«اYر [ا�{ dÌ§ا} ش¨اnËY
شفافیت در بازار سرمایه اعم از حوزه صورت های مالی و همچنین اعلان 
هفتگی خرید و فروش کلیه اشخاص حقیقی و حقوقی می تواند به بازار 
در راســتای جلوگیری از معاملات رانتی و ســفته بازی های متحورانه 
کمک کند، در بازارهای کارا شــاهد افشای معاملات اشخاص حقیقی و 
حقوقی هستیم، این مسXله باعث مطالبه عمومی جهت معاملات پا­ و 
در عین حال احتیا� افراد با ســابقه پروژه کردن سهام می شود چون از 
ترس تحت پیگیری قرار گرفتن، از پروژه کردن سهام کوچک و متوسط 

امتناع می کنند.

 Õ�Ë~a�ÌiPe ½|رسان ¶«Y|u Ä] 
 ÄËر س�«اYا }ر [ا�Å d·Á{ �¬ن Á Öf·Á{ cماÌم�e

بــازار ســرمایه نباید محل بازی دولت ها باشــد و دولت هــا باید نقش 
نظارتی خود را به نحو احسن ایفا کنند. کاهش تصدی گری دولت، عدم 
قیمت گذاری دســتوری ، ســهامدار نبودن دولت در برخی از شرکت ها، 
خصوصی ســازی واقعــی، کاهش اعضای دولتی شــورای عالی بورس و 
افزایش تعداد فعالان متخصص  و مســتقل این شورا از فاکتور مهم و اثر 

بخش در این موضوع است.

 ÖنÂË�ËÂ¸e انال¯ �ÌسPe
به دلیل آشــنایی بورس تهران به سرمایه گذاران با تحلیل های حرفه ای 
و معتبر و دعوت اساتید خبره علم فاینانس در جهان و ارائه تحلیل های 
بنیادی و تکنیکال برای بازار ســرمایه همگام با تحلیل بازارهای جهانی 
و منطقــه ای چون رســانه معتبر و حرفه ای برای تحلیل بازار ســرمایه 
و متغیرهای مالی و ســرمایه گذاری در کشــور ما وجــود ندارد و وجود 
رســانه ای رســمی با تحلیلگران خبره می تواند موجب افزایش آگاهی و 

اطمینان در سرمایه گذاران شود.

©YرÁY Á ¹سها ÖنY{�³رYر «|ل [ا�{ �ÌÌ¤e
مکانیســم فعلی بازارگردانی ســهام به این صورت است که عمدتا0 ناشر 

منابــع مالی را در اختیار بازارگردان قرار می دهد تا ســهام مورد نظر را 
بازارگردانی کند، علاوه بر این ناشر متحمل کارمزد مدیریت نیز می شود 
به نظر می رســد باید شرکت های تأمین ســرمایه یا سایر شرکت های با 
توان مالی مناســب خودشان و�یفه بازارگردانی را قبول کنند و از محل 
اختلاف قیمت خرید و فروش ســود کسب کنند و همیشه سفارش اول 
خرید و فروش بازارگردان باشــد و شــکاف قیمتی بین سهام به حداقل 
 برســد، همچنین با برداشــتن دامنه نوســان فعالیــت بازارگردان نیز 

تسهیل شود.

 Ä¬f�» رYا�] ªÌم e
آموزش و ترویl فرهنگ اســتفاده از ابزارهای مشــتقه در بین نهادها و 
اشــخاص حقوقی و حقیقی فعال در بازار سرمایه می تواند منجر به عمق 
بخشــی بیشتر به بازار مشتقه شود، افزایش تعداد نمادها با اوراق اختیار 
و آتی نیز ســبب افزایش تنوع در استراتژی های به کار رفته در مدیریت 

سرمایه گذاری می شود.

®�Ëش� رÂa ÕY�] Ö·ا» ¾ËÂن ÕاÅرY�]Y Ä سÂe
بازار ســرمایه در دو سال گذشته به دلیل شــرایط سیاسی و اقتصادی 
حاکم بر کشــور نوســانات مثبت و منفی شــدیدی را  تجربه کرد و در 
مواردی وجود دامنه نوسان به این نوسانات بیشتر دامن زد، بازار سرمایه 
ایران پس از تجربه این فراز و نشیب ها کماکان از ابزارهای نوین مدیریت 
ریسک بی بهره اســت و یکی از مهم ترین مواردی که باید بازنگری شود 
راهکارهای پوشــش ریسک است. در شــرایط فعلی بخش عمده ای از 
مدیریت ریسک با فروش ســهام صورت می گیرد،  ابزارهای نوین مالی 
از جمله مشــتقات سهام و شــاخص ضمن فراهم کردن شرایطی برای 
پوشــش ریسک و متعاقب آن کاهش هیجانات بازار  می توانند به عنوان 
راهنما در تعیین محدوده های ارزندگی ســهام شرکت ها مورد استفاده 

واقع شوند.

ÄËر س�«اYا�] ÕاÅارfyسا �Ëر sÔ�Y
لازم اســت تمامی اقدامات تحت یک پکیl با هــم صورت گیرد، دیده 
0 ســازمان بورس ســعی در افزایش پلکانی دامنه نوسان  شــده که اخیرا
دارد که این اقدام اگرچه مفید و لازم اســت اما مسائلی نظیر افزایش یا 
کاهش حجم مبنا، تضاد منافع گسترده مدیران پرتفوی با پرتفوی تحت 
مدیریت، اجرای دقیق حاکمیت شرکتی و ساختارهای نظارتی و مسائلی 
از این دست همچنان به عنوان چالش برانگیزترین مسائل پیرامونی بازار 
می توانند بازار را تحت تأثیر قرار دهند که لازمه آن اجماع عمومی برای 

حل آنهاست.

�eهÌ»Pe ¶Ì¾ «ا·�Á�a Öه Åا
تسهیل تأمین مالی پروژه ها و همینطور تأمین مالی شرکت های کوچک 
و متوســط از بازار سرمایه شاید یکی از مهمترین و�ایفی است که باید 

دنبال شــود چون شرکت های ســهامی عام پروژه، صندوق های پروژه، 
صندوق های سرمایه گذاری خصوصی، مشارکت عمومی خصوصی، اوراق 
وکالت، اوراق جعاله، اســتصناع و تعداد دیگری ابزار در سال ها طراحی 
شــدند که هیچگاه به طور کامل مورد اســتفاده قرار نگرفتند. همواره 
اولویت با تأمین مالی مبتنی بر بدهی و نیز برای شرکت های بزرگ بود. 
تســهیل، تشویق و فرهنگ سازی برای تأمین مالی پروژه ها و همینطور 
شــرکت های متوسط و کوچک پر پتانســیل هدفی است که می توان به 

آن پرداخت.

Ì»Pe¾ «ا·Y Öر��Á�a Õه Åا
بســیاری از پروژه های کشور به خاطر تحریم ها و یا نوسانات شدید ارزی 
یا نیمه تمام رها شــده و یا اصولا آغاز نشده اند به خصوص در حوزه زیر 
ساخت ها چون نیاز ارزی این پروژه در شرایط سال های اخیر و حتی در 
گذشته برآورده نشده است، ایجاد راهکاری برای تأمین مالی ارزی پروژه 
از بازار ســرمایه علاوه بر رفع نیاز پروژه ها می تواند درکنترل قیمت ارز، 
هدایت منابع جدید به بازار، کنترل نقدینگی و پاسخگویی به تقاضاهای 
سوداگرانه ناشی از نوســانات ارزی نقش مهمی بازی کند، انتشار اوراق 
 و یــا صندوق های ریالی مبتنی بر شــاخص ارز می توانــد یکی از این 

راهکارها باشد.

Ä سÂe Á Õسا��f�] Ä] ��ÌÌ¤e ن´اه سا�«ا½ [Âر
بازار ســرمایه امروز ما با بازار سرمایه سالیان گذشته تفاوت زیادی دارد 
بنابراین تصمیماتی که گرفته می شــود چه از نظر نظارتی و چه از نظر 
توســعه ای و مقرراتی باید به روز باشــد چون نســخه ای که برای بازار 
سرمایه مخصوصا ابزارهای بازار سرمایه که نهادهای مالی پیشرو در این 
زمینه هستند، تعریف می شــود باید به گونه ای قوانین در آن بازنگری و 
اصلاح شــود که فرصت برای رشد و کار حرفه ای نهادهای مالی فراهم و 
از طریق آنها بسترسازی شود نه اینکه به صورت مصنوعی اتفاقات خاص 
دســتوری و فیزیکی انجام شــود. اگر نگاه مقرراتی درست باشد بستر 
درست گذاشته می شود، نهادهای مالی و سازمان بورس هرکدام و�یفه 
را درست انجام می دهند و درنهایت بازار سرمایه در بلندمدت به جایگاه 

درست خود می رسد.

 ÄنY�Áسا½ رÂس¬¦ ن ¾fشY{�]
برداشتن سقف چند منظوره می تواند به بازار کمک کند، مورد اول اینکه 
هیجانات ناشــی از صف های خرید یا فــروش را از بازار حذف می کند، 
تحلیلگران واقعی وارد بازار می شوند چون ممکن است برای مثال یکباره 
ســهمی هزار تومانی به 50 هزار تومــان یا برعکس آن 50 هزار تومانی 
به1000 تومان برسد که آن زمان تحلیل به کار می آید و کسانی که اهل 
بازار ســرمایه هستند، تحلیلگرند و بازار را می شناسند در بازار می مانند 
و آنهایی که از اهالی بازار نیســتند خواه ناخواه از بازار خارk می شوند و 

بازار به ثبات می رسد.

 �Áر ¶¯ ¾Ì´انÌ» Õاm Ä] ÖانËاa dمÌ« Ä^اسv» 
[� «^ÀاÌ» Õان´Ì¾ نÌم سا��yM d « ا«cÔ سهم 

t   محاسبه شود  o t al i t e r محاســبه شــاخص به جای اینکه از مبنای 
یعنی هم تغییرات قیمتی و هم ســود نقدی را محاسبه کند، با توجه به 
  t o t al i t e r اینکه سرشاخص کل یک سبد نیســت بنابراین محاسبات 
نباشد و فقط شاخص، شاخص بازده قیمتی باشد و بازده نقدی از درون 

آن حذف شود.
  

cا¨¸ze ر{ Õ�Ì´fzس Á cن�ار �ËY�§Y Á اÅ�Ân» �Åا¯
به دلیل اینکه هرکســی با سطح اســتانداردی از دانش و فعالیت بتواند 
مجوز دریافت و شــفافیت بــازار افزایش پیدا کند. بازار نیازمند رشــد 
اســت به همین دلیل باید ســلیقه های مختلف در آن اجرا و با نوآوری 
مقابله نشــود اما باید موا�ب اعتماد به بازار هم باشیم و جلوی هر نوع 

کلاهبرداری را بگیریم تا اعتماد زیاد شود.

ÖeÔ»ا » ¾ÌنYÂ« ر{ dÌ§ا} ش¨اnËY
بســیاری مواقع سهمی با عنوان �ن دســتکاری به مدت زیادی بسته 
می شــود که هم به نقدشــوندگی بازار ضربه می زنــد و هم اینکه وقتی 
سرمایه گذاری با جلوگیری از رشد ســهامش مواجه شود طبیعتا کمتر 
اعتماد می کند، به نظر می رســد با شفافیت قوانین معاملاتی و قرار دادن 
آن به صورت در اختیار ســهامداران علاوه بــر کاهش تخلفات، امنیت 

سرمایه گذاری و اعتماد سرمایه گذاران افزایش پیدا خواهد کرد.

[ا� ش|½ }ÄÀ»Y نÂسا½
شــاید نگرانی هایی در خصوص اجرایی شــدن این موضوع وجود داشته 
باشــد بنابراین در کوتاه مدت پیشــنهاد درخصوص اصلاح دستورالعمل 
بازارگردانی وجود دارد. دامنه نوسان لازم است حداقل برای بازارگردان 
انعطاف بیشتری داشته باشد، درخصوص ضوابط دامنه مظنه لازم است 
بازنگری شــود و محدودیت برای نهادهای مالی برای بازارگردانی مورد 
تأمل بیشتر قرار گیرد. اینکه فقط صندوق های بازارگردانی و شرکت های 
تأمین ســرمایه امکان بازارگردانی داشته باشند به نظر مناسب نیست و 
هر نهاد مالی با کفایت ســرمایه و مدل مناســب لازم اســت بتواند این 
عملیات را اجرایی کند. درخصوص اوراق بهادار بادرآمد ثابت با توجه به 
اینکه بیش از 85 درصد اوراق لیست شده در بازار بدهی کشور در حال 
حاضر اوراق دولتی اســت و این اوراق عمدتا بیش از یک سال سررسید 
دارند و بازارگردان ندارند و درنظر گرفتن اینکه در سال پیش رو موضوع 
مالیات بر سپرده اشخاص حقوقی مطرح است بهتر است دولت برای این 
اوراق بازارگردان درنظر بگیرد و درخصوص دامنه نوســان و دامنه مظنه 

بازنگری داشته باشد.

��Ôe }ر mهY dسÔ¬fل سا�«ا½ [Âر� Á شÂرÕY �ا·Â] Öر
فضای کنونی بازار ســرمایه  در 2 سال گذشــته با افزایش ضریب نفوذ 
ســهامداری از 6 میلیون فعال بورسی هم اکنون به بیش از  50 میلیون 
نفر، از تصمیمات ســازمان بورس تأثیر می پذیرند و چنانچه به هر دلیل 
مســXولان اقتصادی و دولــت بخواهند نظرات خود را بــدون توجه به 
تاثیرات نامطلوب آن بر منافع ســایر ســهامداران و فعالان بازار سرمایه 
دیکته کنند، موجب ضرر و زیان اکثریت ســهامداران را فراهم می کنند. 
با آسیب شناســی این وضعیت به این نتیجه می رســیم که نگاه کوتاه 
مدت دولت ها و اســتفاده از �رفیت بازار سرمایه در جهت تأمین منابع 

ÅĂار/ کردÒا ąا�þرÎ ار�ییر در باë² v� ąا. بÎناÒکار
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یعنی هم تغییرات قیمتی و هم ســود نقدی را محاسبه کند، با توجه به 
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cا¨¸ze ر{ Õ�Ì´fzس Á cن�ار �ËY�§Y Á اÅ�Ân» �Åا¯
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ÖeÔ»ا » ¾ÌنYÂ« ر{ dÌ§ا} ش¨اnËY
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می شــود که هم به نقدشــوندگی بازار ضربه می زنــد و هم اینکه وقتی 
سرمایه گذاری با جلوگیری از رشد ســهامش مواجه شود طبیعتا کمتر 
اعتماد می کند، به نظر می رســد با شفافیت قوانین معاملاتی و قرار دادن 
آن به صورت در اختیار ســهامداران علاوه بــر کاهش تخلفات، امنیت 

سرمایه گذاری و اعتماد سرمایه گذاران افزایش پیدا خواهد کرد.

[ا� ش|½ }ÄÀ»Y نÂسا½
شــاید نگرانی هایی در خصوص اجرایی شــدن این موضوع وجود داشته 
باشــد بنابراین در کوتاه مدت پیشــنهاد درخصوص اصلاح دستورالعمل 
بازارگردانی وجود دارد. دامنه نوسان لازم است حداقل برای بازارگردان 
انعطاف بیشتری داشته باشد، درخصوص ضوابط دامنه مظنه لازم است 
بازنگری شــود و محدودیت برای نهادهای مالی برای بازارگردانی مورد 
تأمل بیشتر قرار گیرد. اینکه فقط صندوق های بازارگردانی و شرکت های 
تأمین ســرمایه امکان بازارگردانی داشته باشند به نظر مناسب نیست و 
هر نهاد مالی با کفایت ســرمایه و مدل مناســب لازم اســت بتواند این 
عملیات را اجرایی کند. درخصوص اوراق بهادار بادرآمد ثابت با توجه به 
اینکه بیش از 85 درصد اوراق لیست شده در بازار بدهی کشور در حال 
حاضر اوراق دولتی اســت و این اوراق عمدتا بیش از یک سال سررسید 
دارند و بازارگردان ندارند و درنظر گرفتن اینکه در سال پیش رو موضوع 
مالیات بر سپرده اشخاص حقوقی مطرح است بهتر است دولت برای این 
اوراق بازارگردان درنظر بگیرد و درخصوص دامنه نوســان و دامنه مظنه 

بازنگری داشته باشد.

��Ôe }ر mهY dسÔ¬fل سا�«ا½ [Âر� Á شÂرÕY �ا·Â] Öر
فضای کنونی بازار ســرمایه  در 2 سال گذشــته با افزایش ضریب نفوذ 
ســهامداری از 6 میلیون فعال بورسی هم اکنون به بیش از  50 میلیون 
نفر، از تصمیمات ســازمان بورس تأثیر می پذیرند و چنانچه به هر دلیل 
مســXولان اقتصادی و دولــت بخواهند نظرات خود را بــدون توجه به 
تاثیرات نامطلوب آن بر منافع ســایر ســهامداران و فعالان بازار سرمایه 
دیکته کنند، موجب ضرر و زیان اکثریت ســهامداران را فراهم می کنند. 
با آسیب شناســی این وضعیت به این نتیجه می رســیم که نگاه کوتاه 
مدت دولت ها و اســتفاده از �رفیت بازار سرمایه در جهت تأمین منابع 

و کاســتی هایی که ممکن است در تراز عملیاتی شان وجود داشته باشد 
با منافع و اهداف بلند مدت ســایر ســهامداران متعار� اســت، تلاش 
در جهت اســتقلال ســازمان بورس و شــورای عالی بورس مهمترین 
نکته ای اســت که می تواند موجبات اثر بخش بودن پیشــنهادات حاضر 
 را فراهــم کند و یــا حداقل درصد موفقیــت اعمال ایــن راهکارها را 

افزایش دهد.
افزایــش نقدشــوندگی، تأمین مالی بنگاه ها، ایجاد شــفافیت و افزایش 
کارایــی بازار و�ایف مهم ســازمان بورس هســتند. اهتمــام در ایجاد 
استقلال سازمان بورس، حمایت از آن سازمان با استراتژی حف� منافع 
بلند مدت ســهامداران می تواند تصویری شفاف و رو به رشد  برای بازار 

سرمایه و بورس ایجاد کند.

YÂ« Öy�] sÔ�Yن�ËY�§Y ¾Ì س�«اÁM ¶v» �Y ÄËر}ه
چون دوره پذیره نویســی نمادها دو ماه طول می کشد و بعد از آن بسته 
شدن حساب ها و حق تقدم های استفاده نشده مطرح است بنابراین، این 
موضــوع چنین ذهنیتی را به وجود آورده که بــازی حق تقدم بر روی 
نمادهایی که افزایش ســرمایه می دهند انجام شود به همین دلیل اکثر 
ســهامداران خرد حتی اگر مطمXن باشــند که افزایش سرمایه از محل 
آورده به نفع شــرکت اســت به این دلیل که دو تا ســه ماه نماد و حق 
تقدم در حاشیه می رود حاضر نیستند در افزایش سرمایه از محل آورده 

شرکت کنند.

dه }رسÂÌش Ä] ÖنY{�³رYا�] ªËÂ�e
برای حذف صف هــای خرید و فروش، اصلی ترین و�یفه بورس ها ایجاد 
نقدشــوندگی در انواع اوراق بهادار است و اگر بورس درست کار خود را 
انجام دهد هیچوقت در بازار نه صف خرید باید وجود داشــته باشد و نه 
صــف فروش بنابراین اولین کاری که باید انجام شــود این اســت که با 
توسعه بازارگردانی به شیوه درست صف خرید و فروش را حذف کرد که 
بــا توجه به ابزارهایی که در حال حاضــر در بورس داریم این کار کاملا 

شدنی است.
آخرین حلقه مفقوده در بازار ســرمایه که اجرای درست آن می توانست 
نهایتا با نقدشــوندگی اساســی و پایدار بازار منجر شود و با اشتباهات 
نظــری و عملی بســیاری و از طریــق صندوق های بازارگــردان به آن 
پرداخته شــد، می تواند تأســیس شــرکت های بازارگردان باشد، روش 
فعلــی که بــدون قضاوت دربــاره کم و کیــف آن و صرفا بر اســاس 
 آمارهای عملیاتی این نوع صندوق ها، از پیش تجربه ای شکســت خورده 

تلقی می شود.

Õ�Ì³ ÄnÌfن
قریــب به 20 درصد کارشناســان بــه موضوع دامنه نوســان �افزایش 
و یا حذف آن� اشــاره کردند که مجید عشــقی، رئیس سازمان بورس 
هــم در گفت وگــوی اختصاصی با هفته نامه اطلاعات در پاســx به این 
پرسش که اگر می خواســتید تنها یک تغییر در بورس انجام دهید، آن 
تغییر چه خواهد بود، به مســXله دامنه نوسان اشاره کرد و به گفته وی 
ملاحظاتی دارد و باید به شــرایط بازار توجه کرد اما برنامه این اســت 
که دامنه نوســان را به صورت تدریجی افزایش دهیم، ممکن اســت در 
ابتدا یک درصد افزایش داشــته باشــیم و ســپس در مقاطع سه ماهه 
 بازبینی و با مشــاهده اثرات آن در بازار ادامــه دهیم تا به حد معقولی 

برای بازار برسد.

تƻییرسمتنام و نام خانوادōی
توسعه ابزارهای نوین مالی برای پوشش ریسککارشنا§ سرمایه Ɨōاریسپهر آصفی

تǧش در جهت استقǧل سازمان بور§ و شورای عالی بور§ مدیرعامل سبدōردان نیکانفردین آقابزرōی
محاسبه قیمت پایانی به جای میانŎین کل روز بر مبنای میانŎین نیم ساعت آخر معامǧت سهمکارشنا§ بازار سرمایهشاهین احمدی

Żنوسان روزانه کارشنا§ بازار سرمایهبهزاد احمدی نس ƽبرداشتن سق
 اجرا واقعی حاکمیت شرکتی و خصوصی سازی کارشنا§ بازار سرمایهنرōس افشار
حƗ° دستورات مقطعی از سیاست Ɨōاری بازار سرمایه و فراهم کردن برنامه ریزی برای فعالان بور§شریک ارشد و رییس واحد بانکداری سرمایه Ɨōاری ōروه مالی کیانپیام افƫلی

تůسیس کانال تلویزیونی مدیرعامل شرکت سبدōردان توسعه فیروزهیŎانه اقبال نیا
هیƋان زدایی از بازار سرمایه و افزایش سطƍ علمی و فنی آنکارشنا§ بازار سرمایهامیرعلی امیرباقری

کاهش مƋوزها و افزایش نƳارت و سختŎیری در تخلفاتمدیر سرمایه Ɨōاری شرکت اطǧعات مالی پارت محمدیوسƽ امین داور
تعریƽ ابزارهای مالی جدیدکارشنا§ بازار سرمایهمصطفی امیدقاŶمی

تƻییر در مدل بازارōردانی سهام و اوراقکارشنا§ بازار سرمایهمهدی باغبان
Üتیکارشنا§ بازار سرمایهپدرام بوساǧاد شفافیت در قوانین معامƋای

تسهیل تůمین مالی پروژه هارŶیس هیůت مدیره شرکت بور§ اوراق بهادارامیر تقی خان تƋریشی
تشویǁ بازارōردانی به شیوه درست معاون توسعه کانون نهادهای سرمایه Ɨōاری ایرانعلیرƪا توکلی کاشی

تůمین مالی مالی ارزی پروژه هاعƫو هیůت مدیره شرکت مدیریت سرمایه مدارعلی جبل عاملی
تƻییر نŎاه سازمان بور§ به بسترسازی و توسعهمدیرعامل سبدōردان بازدهبهنام Ńاوشی

به حداقل رساندن تƆůیر پƗیری تصمیمات دولتی و نقش دولت ها در بازار سرمایه مدیرعامل کارōزاری ایساتیس پویامهدی حاجی غǧم سر یزدی
باز شدن دامنه نوسان مدǞرعامل و نایŻ رŶیس هůǟت مدǞره شرǆت مشاور سرماǞه Ɨōاری پرتو آفتاب ǟǆانمونا حاجǝ علǝ اصƻر

ایƋاد شفافیت در بازار سرمایه کارشنا§ بازار سرمایهحسن حسین نیا
اصǧح ریز ساختارهای بازار سرمایه کارشنا§ بازار سرمایهاحسان خاتونی
حƗ° دامنه نوسان و حƋم مبناعƫو هیůت مدیره کارōزاری کارآفرینمحمد خبری زاد
ایƋاد کانون یا انƋمنی متعهد برای حمایت از تمام سهامداران کارشنا§ بازار سرمایهمهدی دلبری
جلوōیری از دستکاری قیمت هاکارشنا§ بازار سرمایهمهدی رادان

افزایش یکباره دامنه نوسان و تکرار Ńندباره  تا حƗ° کاملمدیرعامل شرکت سرمایه Ɨōاری افتخار سهامسعید ذوالفقاری
تقویت ابزارهای معامǧتی )مانند ابزارهای معامǧتی فارکس و کریپتوها(مدیرعامل مولدسازی و مدیریت دارایی تƋارتاحسان رƪاپور

تůسیس شرکت های بازارōردان به روش درسترŶیس هیůت مدیره  شرکت کارōزاری بانک خاورمیانهداریوش روزبهانه
حƗ° تدریƋی دامنه نوسان و حƋم مبنا        رŶیس هیات مدیره هلدینگ مالی رایافیروزه سالارالدینی

توسعه ابزارهای مدیریت ریسک در بازار مشتقه   مűسس ōروه مدیریت سرمایه فاینو¿ستمحمد مهدی سماواتی
کاهش نفوذ دولت، افزایش توان و فعالیت های بین المللی مسŷولان بازار سرمایهکارشنا§ ارشد بازارهای مالی و بین المللیشاهین شایان آرانی

اصǧح قیمت Ɨōاری دستوری و حƗ° یارانه های رانتی پیدا و پنهانرŶیس موƽƲ هیůت مدیره شرکت مشاور سرمایه Ɨōاری دیدōاهان نوینمƋید شکراللهی
آŶین نامه شدن نقدشوندōی بازار توسƭ ناƲران بازار مدیرعامل شرکت سبدōردان سرمایه ایرانیانمصطفی صفاری

حƗ° دامنه نوسان کارشنا§ بازار سرمایهحسین عبدی
اصǧح قوانین و درست اجرا شدن بازارōردان ها در تمامی سهام بور§ و فرابور§کارشنا§ بازار سرمایهمƋید عبدالحمیدی
رفƵ موانƵ موجود در بازار سرمایهکارشنا§ بازار سرمایهکاویان عبداللهی
افزایش تدریƋی دامنه نوسانکارشنا§ بازار سرمایههومن عمیدی

اصǧح ریزساختارهای بازار سرمایه مشاور عالی مدیرعامل شرکت تůمین سرمایه امیداحسان عسکری
منطقی سازی نرخ بازده مورد انتƳار در نƳام مالی کشور و Ɔبات زایی در فرآیند سودآوری بنŎاه های اقتصادی کارشنا§ بازار سرمایهمحمد مسعود غǧمپور

حƗ° رفتارهای هیƋانی و سلیقه ای مانند قیمت Ɨōاری دستوریمدیرعامل سبدōردان تواناحمزه قوŃی فرد
راه اندازی فروش استقراƪیکارشنا§ بازار سرمایهنوید قدوسی

اصǧح برخی قوانین افزایش سرمایه از محل آوردهکارشنا§ بازار سرمایهحمیدمرتƫی کوشکی
باز شدن دامنه نوسانکارشنا§ بازار سرمایهمحمدرƪا مایلی

برداشتن حƋم مبنا و افزایش دامنه نوسانکارشنا§ بازار سرمایهسƋاد مرادی
حƗ° پدیده صƽ نشینیکارشنا§ بازار سرمایهایمان مقدسیان
حƗ° تدریƋی دامنه نوسان     مدیر معامǧت مشتقه کارōزاری بور§ بیمه ایرانحسن میƇمی
باز طراحی ساختارهای تصمیم ōیری و نƳارت برای ایفا نقش جامعه بزرÝ سهامداری و نخبŎانکارشنا§ بازار سرمایهنیما میرزایی
متقاعد کردن اشخا© حقیقی برای عدم تداخل در جو بازارکارشنا§ بازار سرمایهحسین میری
تمرکز سازمان بر حسن انƋام وƲایƽ نƳارتی و نه دخالتیکارشنا§ بازار سرمایهکاوه نصرتی 

تعمیǁ بازار مشتقه مدیرعامل ōروه مالی ساتامحمد هاشمی نņاد
کوتاه کردن زمان واریز وجوه حاصل از فروش سهاممعاون عملیات کارōزاری بور§ بیمه ایرانعرفان هودی
حƗ° دامنه نوسانمدیرعامل کارōزاری توسعه معامǧت کیان امیر وفایی

مهمترین تƻییر مدنƳر کارشناسان
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اصلاحات ساختاری در بازار سرمایه شامل دو بخش است، برخی از اصلاحات 
باید در درون بازار سرمایه صورت پذیرد، بدین معنا که فعالان بازار و کلیه 
اشخاصی که به نوعی ذی نفع بازار هستند در آن نقش آفرینی کنند و اولین 
گام جهت اصلاح درونی بازار ســرمایه تجدید نظر و به روزرســانی قوانین 
و مقررات بازار ســرمایه و در برخی موارد نیز حتی مقررات زدایی اســت، 
به طوری که قوانین و مقررات تســهیل سرمایه گذاری در بازار سرمایه را به 
دنبال داشــته باشد و درگام بعدی توسعه زیرساخت های فناوری اطلاعات 
اســت که این موضوع نیز قطعا تسهیل در سرمایه گذاری را در پی خواهد 
داشــت. از سوی دیگر یک سری از اصلاحات هم باید توسط عوامل بیرونی 
که بر بازار تأثیرگذار هســتند، صورت پذیرد. بیشترین نقش عوامل بیرونی 
شــامل وضع قوانین و مقرراتی اســت که آثار آن به بازار سرمایه تحمیل 
می شود، مانند قیمت گذاری دستوری که بازار و شرکت هایی که سهامداران 
آنها عامه مردم هســتند را متأثر می سازد، بر این اساس ضرورت دارد نحوه 
قیمت گذاری کامودیتی ها و کالاها به طور جدی تعیین تکلیف و اجازه داده 

شود که بازار روند خود را سپری کند.

 ÕاÅ{نها |Ëا] Õارfyسا cاuÔ�Y {اnËY ÕY�] ن�� ش//ما  Ä]�
.|Àاش] ÄfشY{ ÄËر س�«اYر [ا�{ Õ�fا¯م ن¬� ¯مu

دقیقا درســت است، باید به بازار اجازه داد که خود مسیر و روندش را پیدا 
کند بنابراین از لحا� اصلاحات درونی به  نظر می رســد یکی از ضعف های 
اساسی که در ســال های اخیر بسیار مشهود است، آموزش همگانی اصول 
و مفاهیم بازار ســرمایه است، به ویژه در سال 1399 که تعداد گسترده ای 
از عامه جامعه به ســوی بازار سرمایه اقبال پیدا کردند در حالی که دانش 
و تجربه لازم در این زمینه را نداشــتند یعنی باید فرهنگی حاکم شود که 
تمامی افراد با مفاهیم اساســی بازار ســرمایه و بازارهای مالی و همچنین 
ریسک های مترتب بر آن آشــنا شوند، بنابراین ضرورت دارد اشخاصی که 
تســلط و تجربه بیشــتری دارند و آموزش بهتری دیده اند به طور مستقیم 
وارد بازار سرمایه شوند و مابقی افراد هم که بنا به دلایلی از دانش و تجربه 
لازم در زمینه بازار ســرمایه برخوردار نیســتند، مبادرت به سرمایه گذاری 
غیرمستقیم از طریق صندوق های سرمایه گذاری و سبدگردانی داشته باشند 

و از این طریق از مزایای بازار سرمایه منتفع شوند.

 Yر ÄËر س�«اYار [ا�fyس//ا sÔ�Y |نYÂe Ö» Õ�´Ë{ {رYÂ» Äq �
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نقش آفرینی رئیس ســازمان بورس در هیــأت دولت یکی دیگر از مواردی 

است که می تواند نقش اساسی در اصلاح ساختار بازار سرمایه داشته باشد 
یعنی باید رئیس ســازمان به عنوان حاف� منافع سهامداران در تصمیمات 
هیأت دولت و همچنین تصمیمات کلان اقتصادی مشــارکت داشته باشد 
و نقطه نظراتی که منافع بازار ســرمایه را به دنبــال دارد را پیگیری کند 
همچنین همانگونه که اشاره شــد؛ وضع قوانین و مقررات موجود در بازار 
ســرمایه نیاز به اصلاح دارد؛ در حال حاضر اصلاح قانون بازار که مربو� به 
ســال 1384 است در دســتور کار قرار گرفته اما باید به  صورت جدی تر و 
جامع تر مورد بررسی قرار گیرد به طوری که بتواند مشکلات موجود در بازار 

سرمایه را رفع کند.

 ÖÀÌ] �Ìa Áر �Ìa �ËY�//ر¹ }ر شÂe �ËY�§Y Ä//] ÄmÂeا] �
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فلسفه وجودی بازار ســرمایه هدایت وجوه سرگردان موجود در جامعه به 
ســمت تولید خدمات و کالاهاست و اگر بازار سرمایه و بازار بدهی بتوانند 
نقــش اصلی خود که تأمین مالی شرکت هاســت را ایفــا کنند، قطعا آثار 
ضدتورمی به دنبال خواهد داشــت. در این صورت اشخاص به جای اینکه 
پس اندازهایشان را به سوی جریان های غیرمولد و سفته بازی هدایت کنند 
به ســمت بازار سرمایه ســوق می دهند که دراین صورت می توان گفت در 
میان مدت آثار ضد تورمی خواهد داشــت. البته این موضوع مستلزم وجود 
اصلاحات ساختاری و بستر مناسب است که بازار سرمایه بتواند نقش خود 
را در این حوزه به خوبی ایفا کرده و وجوه ســرگردان و پس اندازهای افراد 
را به ســمت تولید روانه کند. در این صورت علاوه بر رونق تولید، نســبت 
G نیز در حالت مناســبی قــرار خواهد گرفت. اگر چنین  D P پس انداز به 
بســتری فراهم شود، قطعا بازار ســرمایه می تواند نقش ضد تورمی داشته 
باشد البته سایر شرایط دیگری که ایجاد تورم می کنند نیز باید مهار شوند.

� Äq ش//اÅ �yاÖË [اÕY�] |Ë رÕ|À] Ä^e ¯ارY�³رÅ Õا ·vا� 
.{Âش

در حال حاضر رتبه بندی کارگزاری ها براساس حجم معاملات در بخش های 
مختلف از جمله معاملات اوراق بهــادار در بخش بورس تهران، فرابورس، 
بــورس انرژی و بــورس کالا، صــورت می پذیرد البته ســایر فعالیت های 
شــرکت ها از جمله میزان سرمایه شرکت، میزان اعتباردهی، تعداد نیروها، 
تعداد شعب و تعداد مشتری ها هم می تواند از جمله شاخص های رتبه بندی 
در آینده باشد اما به نظر می رسد شاخص هایی که ارزش معاملات را در بازار 
نشان می دهد به عنوان شاخص اصلی رتبه بندی شرکت های کارگزاری باید 

مدنظر قرار گیرد.

 ¾Ì] س//ا·م d]ا} ر»اnËY �Â//�Â» ¾ËY cY�//iY �Y Ö°Ë �
¯ارY�³رÅ ÕاسÄq �´Ë{ ,d ن¬�YÂe Ö» Öن| }YشÄf [اش|.

براساس شــاخص های فعلی رتبه بندی شــرکت های کارگزاری، می توان 
گفت که اکثر شرکت ها به ســمت افزایش سهم بازار حرکت می کنند که 
زمینه  و مشــوق هایی برای اشخاصی که قصد سرمایه گذاری در بازار دارند 
را فراهم می کند، همانطور که اشاره کردید، دستاورد رتبه بندی شرکت ها، 
ایجاد رقابتی ســالم بین کارگزاری هاســت و اگر شاخص های مهم دیگری 
که می تواند نقش پیش برنده در صنعت و بازارســرمایه داشته باشد، اضافه 
شــود قطعا موجبات رونق بازار ســرمایه را به دنبال خواهد داشت. مانند 
حجم و تعداد تأمین مالی های صورت گرفته از سوی کارگزاری های دارای 
مجوز، یا نقشی که شرکت های کارگزاری در بورس کالا در رابطه با تولیدات 
شــرکت های بورسی می توانند داشته باشند. البته این موارد باید با بررسی 
دقیق کارشناسی صورت پذیرد که تبعات سو دیگری به دنبال نداشته باشد.

 �Ân» ÄWYرY ار }ر//�vنY ½س//ا�«ا d¬§YÂ» ا] �Ìa Õ|Àq �
 �Â�Â» ¾ËY ارiM Á ¹اnنY cرÁ�� ,|ش Äf�°ش ÕاÅ ÕرY�³ار¯

.|ÌÀ¯ Ö» Ö]اËر�Y ÄنÂ´q Yر
هنگامی که مســXله افزایش تعداد مجوز برای کارگزاری ها مطرح می شود 
باید بررسی شود که دلیل اینکه در سال های گذشته آن را محدود کرده اند 
چه بوده است و در حال حاضر منشأ اینکه چنین موضوعی را آزاد کرد ه اند 
چیست، با روشن شدن این دلایل می توان در این باره ا�هار نظر درست و 
مناسبی کرد اما به طور کلی ضرورت افزایش تعداد کارگزاری ها و تعداد بهینه 
شــرکت های کارگزاری را باید نهاد نا�ر، با لحا� ابعاد کارشناسی موضوع 
مشخص کند. اینکه افزایش تعداد کارگزاری ها می تواند رقابت بیشتری بین 
آنها به وجود آورد که در نهایت این رقابت منجر به این شــود که خدماتی 
که کارگزاران به فعالان و مشتریان می دهند را بهتر کند، می تواند دستاورد 
o و خدمات نسبتا  m s خوبی باشد اما باتوجه به انحصاری بودن شرکت های 
ضعیفی که از سوی این شرکت ها ارائه می شود، افرایش تعداد کارگزاری ها 
با خدمات یک شــکل، کمک شــایانی به بازار نمی کند بنابراین در درجه 
o  افزایش پیدا کند و رقابتی مناسب در  m s نخست باید تعداد شرکت های 
o دارای بسترهایی  m s این زمینه ایجاد شــود. در حال حاضر شرکت های 
نیستند که بتوانند solution به مشتریان و فعالان بازار سرمایه ارائه کنند، 
صرفا بستری هستند که می توان در آن معاملات انجام داد و کارایی دیگری 
ندارد، در حالیکه بســتری که شــما در آن معامله انجام می دهید باید این 
قابلیت را داشته باشد که بتواند به شما تحلیل ارائه و آموزش دهد و بطور 
کلی بتواند نیاز کاربران یا فعالان بازار را به طور مناسب و شایسته ای برآورده 

کند بنابراین ضعف اساسی اینجاســت و باید برای آن بازنگری دقیق تری 
شود و اولویت بعدی افزایش تعداد کارگزاری ها باشد.

 ¾Ì»Pe Yر ½Y�ËY ÄËر س//�«اYا� [ا�Ìن ÕرY�//³ار¯ {Y| e Äq �
.|À¯ Ö»

چنین موضوعی براساس تعداد و حجم معاملات مشخص می شود، اگر تعداد 
و ارزش معاملات فعلی تداوم داشته باشد، ضرورتی برای توسعه کارگزاری ها 
وجود ندارد چون در حال حاضر ممکن است بعضی از کارگزاری ها زیان ده 
باشــند، درنتیجه مشکل اساســی تعداد کارگزاری ها نیست بلکه بستری 
 اســت که باید برای فناوری اطلاعات فراهم شود و در شرایط فعلی توسعه
oها بیشــتر از تعداد شــرکت های کارگزاری ضرورت دارد یعنی اگر  m s
به صورت نامتعادل تعداد شــرکت های کارگزاری افزایش پیدا کند اما بستر 

فناوری اطلاعات فراهم نباشد، اتفاق خوبی را به همراه نخواهد داشت.

 Á |//ه [ا رشYم�Å اÅ ÕرY�³ار¯ {Y| e �ËY�§Y �³Y ÄnÌfرن{ �
eY¨ا©  Âeس �Âu Äه ÅاÕ ن�Y�§Y ¹رÀ§ Á ÕاÁر�Ô�Y Õاc [اش|, 

�dسY Öf^j»
دقیقا، می تواند دسترســی عامه جامعه به بازار ســرمایه را تســهیل کند 
به همین دلیل اتفاق خوبی اســت البته باید به گونه ای باشــد که صنعت 
کارگزاری را تحت تأثیر قرار ندهد چون نقش اساســی کارگزاری ها واسطه 
بین افرادی است که می خواهند در بازار ثانویه سهام خود را خرید و فروش 
کنند و در اساسنامه آنها موضوعات دیگری پیش بینی نشده است، البته که 
به طور کلی برای افزایش تعداد کارگزاری ها باید به �رفیت و زیرساخت های 

این صنعت هم توجه کرد.

 �Y Ö°Ë o m s  ÕاÅ d¯�//ش cا»|y �ËY�§Y Á Õ�Y|//نY هYر �
 |ÌÀ¯ Ö» �°§ ,d//سY ÕرY�³ار  ̄d À� Ö//ساسY ÕاÅ �·اq
�fyY oا�Âe Öس//� ¯ارY�³رq ½Y¬|ر  m s  d¯�//ا} شnËY

��ÁرY{ cر}.
o باشند  m s قطعا اگر هرکدام از شرکت های کارگزاری به تنهایی دارای یک 
می توانند خدمات بهتری به بازار ســرمایه فعــالان آن ارائه دهند. بنابراین 
" یکی از  D یــک کارگزاری e v i c e o و هر  m s "هر کارگزاری یک  شــعار 
ضروریات اساســی امروز بازار اســت، این موضوع باعث می شود که سطح 
خدمات دهی و رقابت در شــرکت های کارگزاری بسیار گسترده شود و به 
تبع آن تنوع زیادی را برای انتخاب مشــتریان به وجود  آورد و این تسهیل 

به طور قطع یاریگر توسعه بازار سرمایه خواهد شد.

 ,kÁY ÕاÅ�Áر ر{ ÄËر س//�«اYا�] Ö «YÁ ÄËس�«ا Ä¯ اnنM �Y �
 ¾Ì] �Y {ماf�Y ¾ËY ¦//¸fz» ¶ËÓ{ Ä] اÀ] Á {Â] ¹{�» رÂ//�u
 �ر§Ä] ,d ن�� ش//ما [�نا«Ä رÕY�] Õ�Ë [ا�Â] Ä] ¹{�» d�³ر
 Äq رYر [ا�{ Ö^ن� cا^i ÕرY�«�] ÕY�] Á dسY Öfرس{ �Ì]|e

.|ÌÀ¯ Ö» {هاÀ�Ìa Yر ÖËاÅار°ÅYر
بازگشت اعتماد دشوار است اما غیرممکن نیست، راه چاره این است که باید 
برخی ابهامات موجود از بین برود به طور مثال باید اصلاحات ساختاری در 
بازار سرمایه به وجود آید چون این مسXله پیش نیازی برای بازگشت اعتماد 
است، ضرورت دارد آموزش همگانی بازار سرمایه از طریق شرکت های فعال 
در بازار، همانند کارگزاری ها صورت گیرد. یعنی ترویl همگانی دانش بازار 
سرمایه اتفاق افتد و همچنین ابهامات و مشکلات بخش های اقتصادی مانند 
قیمت گذاری دستوری رفع شــود، اگر این موارد صورت پذیرد و استقلال 
ســازمان بورس حف� شود، قطعا آثار خوبی به دنبال خواهد داشت. نقشی 
که ســازمان بورس اوراق بهادار می تواند در جهت دهی و حمایت از حقوق 
عموم ســرمایه گذاران ایفا کند می تواند بسیار مهم باشد. بعد از انجام این 
پیش نیازها، باید برخی ابهامات رفع شــود مانند اینکه نرخ ارز تثبیت شود، 
تکلیف نرخ بهره بین بانکی روشــن شود و سایر مواردی که در این زمینه 
ضروری اســت البته ســوق دادن اشخاص به سمت ســرمایه گذاری های 
غیرمســتقیم، به این دلیل که رفتارهای توده ای و هیجانی را پوشش  دهد 
می تواند ثبات نســبی را بر بازار حاکم کند و اگر گشــایش های اقتصادی 
اتفاق بیفتد و تولید ملی رونق پیدا کند دســتاورد آن برای سهامداران این 
شــرکت ها اســت. درصورتی که این اتفاقات رخ دهد و ابهامات موجود در 
چشــم انداز اقتصادی کمرنگ شود، می توان گفت که اعتماد عامه مردم بر 
می گردد که دراین صورت بازاری متعادل، به طوری که نسبت به سایر بازارها 

بازدهی مناسب تری داشته باشد را شاهد خواهیم بود.

[ا�Yر  ¯ارY�³رÕ }ر   ÕاÅ d¯�//سها¹ ش Ä��� �Â�yر{ �
 ÕرY�³ار¯ Ö³ا�e Ä] Ä°ÀËY Ä] ÄmÂeا] ,|ËرY{ Õن�� Äq ¹س//ها
 ¾ÌÀrمÅ ,|ش Ä��� �»سها Ömارy ÕاÅرYر [ا�{ {ÂÅ ¾Ì]Yر

.|ËرY{ ÕY Ä»نا�] Äq رYر [ا�{ {Ây ¹سها Ä��� ÕY�]
عرضه ســهام کارگزاری هــا از اولویت های بازار نیســت، اولویت های بازار 
سرمایه مسائل دیگری است که باید در دستور کار قرار گیرد، تنها دستاورد 
عرضه ســهام شــرکت های کارگزاری ها در حال حاضر افزایش شــفافیت 
این شرکت هاست. به نظر می رسد شــرکت های کارگزاری نسبت به سطح 
خدماتی که باید ارائه کنند، عقب هستند البته این موضوع به فراهم نبودن 
زیرســاخت های فناوری اطلاعات ارتبا� پیدا می کند یعنی می توان گفت 
تحولی اساسی باید در شرکت های کارگزاری جهت تسهیل ارائه خدمات به 
جامعه صورت گیرد بنابراین باید در این صنعت پیشرفت چشمگیری اتفاق 
بیفتد و فضا رقابتی تر شــود، وقتی کارگزاران توانســتند در فضای رقابتی 
فعالیت خود را توسعه دهند، ارزش گذاری آنها بر اساس برند و دارایی های 

غیر مشهود آنها مفهوم پیدا می کند.

� ��YاÕ نماÖ³|ÀË ¯ارY�³رÄq Õ ن¬//� «Ö¨À» Á d^j }ر 
ÀËM|ه Y{ d À� ¾ËYر}.

در حــال حاضر چاره ای به جز حرکت به ســمت کارگزاری الکترونیکی و 
دیجیتال وجود ندارد چون شرایط به گونه ای است که اشخاص باید خدمات 
را به صورت غیر حضوری دریافت کنند و وقتی بسترهای فناوری اطلاعات 
فراهم باشد دیگر نیازی به مراجعه حضوری نیست که اگر چنین مسXله ای 

عملی شود بهبود صنعت کارگزاری را به دنبال خواهد داشت.

یŊی از ضروریات اساسی امروز بازار سرمایه اینŊه هرکدام از شرکت های کارōزاری به تنهایی دارای یoms ň باشند

بهبود صنعت کارگزاری در گرو چیست؟

µدƩ ŜǑتاŞƒی£ ƈǖه سƃ ƈرکƕ
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زغال سنگ کانی سیاه رنگی است که از پسماند مواد گیاهی 
طی ادوار گذشــته زمین شناختی به وجود آمده و به عنوان 
سوخت و نیز ماده اولیه برخی صنایع شیمیایی برای تولید 
گاز، قطران، کک و ســایر موارد از این قبیل مورد اســتفاده قرار می گیرد. بخش بزرگی از جرم زغال 
سنگ را کربن تشکیل داده و از دیگر ترکیبات موجود در آن می توان به هیدروژن، نیتروژن، اکسیژن 

و گوگرد اشاره کرد.
دریک دسته بندی کلی زغال سنگ به دو دسته کلی تقسیم می شود�

1. زغال سنگ با کربن بالا�  آنتراسیت /  بیتومینه 
2. زغال سنگ با رطوبت بالا�  زغال سنگ قهوه ای /   نیمه بیتومینه

 زغال حرارتی و متالوژی �کک شــو� جزو زغال ســنگ بیتومینه به حســاب می آیند. عمده کاربرد 
زغال ســنگ حرارتی در صنایعی مانند برق، ســیمان و شیمیایی اســت. زغال سنگ متالوژی در 
صنایــع تولید فولاد به روش کوره بلند مورد اســتفاده قرار می گیــرد. روش های کوره بلند و قوس 
الکتریکی دو روش اصلی برای تولید فولاد در دنیا هســتند که 71درصد تولید فولاد به روش کوره 
بلند و 29درصد مابقی آن به روش قوس الکتریکی انجام می شــود. در فرآیند تولید فولاد به روش 
کوره بلند از زغال ســنگ کک شــو استفاده می شــود. به عبارتی برای تولید یک تن فولاد به روش 
کوره بلند حدود 650 کیلوگرم زغال ســنگ مورد اســتفاده قرار می گیرد. زغال سنگ حدود80 الی 
90درصد انرژی مورد نیاز کارخانه های ســیمان در سراسر جهان را تأمین می کند. برای تولید 1 تن 
ســیمان به طور متوسط به 200 الی 500 کیلوگرم زغال ســنگ نیاز است. با مصرف هر تن زغال 
ســنگ 2460 کیلووات ساعت برق تولید می شود. یک نیروگاه استاندارد 500 مگاواتی زغال سنگ 
 3,5 میلیارد کیلووات ساعت در سال تولید می کند که برای تأمین انرژی مورد نیاز 4 میلیون لام` 

در تمام سال کافی است.

«¬اÄ�Ë « ا}½
حوزه زغال دار طبس با وسعتی بالغ بر 30،000 کیلومتر مربع و ذخیره اکتشافی 75/2 میلیارد تن زغال 

سنگ کک شو و حرارتی، غنی ترین و بزرگترین ناحیه زغالی ایران محسوب می شود.

 

باتوجه به نشست اخیر cop26 و عدم حصول نتیجه  برای رسیدن به پیمانی تعهد آور مبنی بر کاهش 
مصرف سوخت های فســیلی به ویژه زغال سنگ، می توان گفت که اقتصادهای بزرگ جهان هنوز عزم 
راسخی برای کاهش مصرف زغال سنگ تا افق سال 2050 را ندارند که البته بحران انرژی فعلی نیز در این 
موضوع بی تاثیر نیست. اما برای کاهش مصرف زغال سنگ در اکثریت کشورها اجماع نظر وجود داشته 
و می توان انتظار کاهش پیوسته آن را داشت اما نه با شیب خیلی زیاد در طی چند دهه پیش رو. جدا از 
شرایط اقتصادهای بزرگ دنیا، شرایط در خاورمیانه و به خصوص در ایران برای زغال سنگ متفاوت است. 
کشــورهای این حوزه اغلب توسعه نیافته و در حال توسعه بوده و مصرف زغال سنگ در آن ها به دلیل 
مثبت بودن رشد صنعتی رو به رشد است ضمن اینکه در صورت دستیابی به پیمان بین المللی مبنی بر 

کاهش مصرف زغال سنگ، کشورهای توسعه نیافته و درحال توسعه از آن معاف خواهند بود.
در ایران به دلیل وجود ذخایر گازی و گاز ارزان برای صنایع، شاهد موارد مصرفی پتروشیمی برای زغال 
سنگ نیستیم و تولید فولاد به روش کوره بلند نیز به 2 واحد ذوب آهن اصفهان و فولاد زرند ایرانیان 
محدود می شود. اما همچنان نیز کمبود تولید کنسانتره زغال سنگ کک شو در کشور وجود داشته که 
منجر به واردات این محصول شده است. البته تفاوت کیفیت زغال سنگ داخلی و وارداتی مقدار کمی 
واردات را غیر قابل اجتناب می کند. مبنای قیمت کنسانتره زغال سنگ کک شو 26,5 درصد شمش 
فولاد خوزستان است که این فرمول دو ایراد جدی دارد. اول اینکه به دلیل وجود تحریم شمش ایران 
با تخفیف نسبت به قیمت های منطقه فروش می رود که این اختلاف به زغال سنگ نیز منتقل می شود. 
دوم اینکه به دلیل بحران انرژی و سایر دلایل بنیادی مربو� به صنعت زغال سنگ، شاهد رشد قابل 
توجه قیمت نسبی این محصول به شمش فولادی هستیم که ثابت بودن این نسبت در کشور موجب 
عدم النفع تولید کنندگان این محصول شده است. اخیرا تولید کنندگان این محصول ملزم به عرضه تمام 
فروش خود در بورس انرژی شده اند که این امر موجب کاهش جدی در دوره دریافت وجه نقد شده و 
وضعیت نقدینگی شرکت ها را تا حد خوبی بهبود می دهد. اما همچنان با توجه به ممنوعیت صادرات و 
محدود بودن خریداران این محصول، شاهد رقابت قیمتی برای خرید نخواهیم بود و امید است باتوجه 
به تحولات قیمت جهانی اخیر ضریب قیمت پایه تغییر کند. ضمن اینکه باتوجه به ممنوعیت صادرات 
زغال سنگ توسط روسیه و اینکه این کشور سومین صادر کننده این محصول است �15 درصد از کل 
صادرات� شــاهد رشــد قیمت محصول با شروع این ممنوعیت بوده ایم که البته این رشد موجب رشد 

قیمت شمش فولاد نیز خواهد شد.

�Ŝتƾنƭ دƩوسته یا رŞł ƨها؛ کاه Ŝőا³ سنǁ¦
ªر سعادɋسپ 
ôàیرÔا باباóو 
 سɋی�Éà ƺری 
یوش دار گردان  س§¿  شرک»  تô¹ی�ôران 

پیش بینی سود سال های آتی
کارشناسی 1402کارشناسی 1401کارشناسی 1400سال 99مفروضات

385550540520نرخ بیلت )دلار بر تن(
25 %25 %30 %-نرخ تورم

25 %25 %نرخ آزاد -تورم انرژی
227,116250,000270,000320,000نرخ دلار  )ریال(

کارشناسی سود به ازای هر سهم
2،3502،0214,2643،300کزغال
3,2624,7354,5545,077کپرور
2,6813,2433,8074,363کشرق
5,8757,2528,62210,716کطبس

 * Forward p/e  
کطبسکشرقکپرورکزغال شرح

3.46.1217.724.92کارشناسی 1401
3.55.1315.383.76کارشناسی 1402

* p/e  های کارشناسی بدون تنزیل سود های تقسیمی آتی محاسبه شده است.
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مقایسه معادن )واحد: تن(
استخراج عملی سالانهذخیره قطعیذخیره احتمالینام معدننماد

کزغال
معدن یک

-63,817,0001,281,700 مرکزی
زون شرقی

990,00065,000-تخت زیتون )شرکت فرعی(کپرور

کشرق
830,0001,265,00075,000زمستان یورت

16,700,0002,600,00026,000ملچ آرام
1,762,000609,00015,000اکلن 4

5,000,0003,265,223252,000دارای دو معدنکطبس

شرکت فرآوری زغال سنگ پروده طبس

کپرورنماد

1379سال تاسیس 

540,000سرمایه )میلیون ریال(

خراسان جنوبیموقعیت مکانی شرکت

27050قیمت سهم )21 اسفند 1400)

1.46 همتارزش بازار

ذوب آهن اصفهانمشتری عمده شرکت

کنسانتره زغال سنگمحصولات 

افزایش سرمایه پیش رو )از محل 
300 درصدمطالبات حال شده و آورده نقدی(

نداردوام ارزی

52,189وام ریالی )میلیون ریال(

3,000,638سود انباشته )میلیون ریال(

 زغال سنگ پروده طبس

کزغالنماد

1387سال تاسیس 

3,500,000سرمایه )میلیون ریال(

جنوب شرقی طبسموقعیت مکانی شرکت

16050قیمت سهم )21 اسفند 1400)

5.62 همتارزش بازار

ذوب آهن اصفهانمشتری عمده شرکت

کنسانتره زغال سنگمحصولات 

افزایش سرمایه  پیش رو )از محل 
75 درصدمطالبات حال شده و آورده نقدی(

نداردوام ارزی

692,619وام ریالی )میلیون ریال(

5,046,695سود انباشته )میلیون ریال(

زغال سنگ نگین طبس

کطبسنماد

1378سال تاسیس 

785,000سرمایه )میلیون ریال(

طبسموقعیت مکانی شرکت

13540قیمت سهم )21 اسفند 1400)

1.06 همتارزش بازار

کپرورمشتری عمده شرکت

زغال سنگ خاممحصولات 

افزایش سرمایه پیش رو )از محل 
%324مطالبات حال شده و آورده نقدی(

نداردوام ارزی

54,272وام ریالی )میلیون ریال(

1,230,523سود انباشته )میلیون ریال(

صنعتی و معدنی شمال شرق شاهرود

کشرقنماد

1,374سال تاسیس 

84,000سرمایه )میلیون ریال(

شاهرودموقعیت مکانی شرکت

69700قیمت سهم )21 اسفند 1400)

 585.48 ارزش بازار
میلیارد تومان

-مشتری عمده شرکت

زغال سنگ خاممحصولات 

افزایش سرمایه )از محل مطالبات 
-حال شده و آورده نقدی(

نداردوام ارزی

54,167وام ریالی )میلیون ریال(

224,023سود انباشته )میلیون ریال(



چشم انداز16 | سال نهم  شماره 440  ویـژه نــوروز 1401 |

ول وی صعود و نز کامودیتی ها در تراز
صنعت فلزات اساســی بــه چهار 
گــروه اصلی یعنی  فولاد، ســرب 
و روی، آلومینیوم و مس تقســیم 
می شوندکه در این مطلب به گروه 
فولاد و آلومینیوم خواهیم پرداخت. 
این صنعت بعد از نفت و پتروشیمی 

جزو صنایع مهم در کشور است.
شــاخص صنعت فلزات اساســی از خرداد 1400 رشد خود را از 852 هزار 
واحد شروع کرد و بعد از اصلاح جزیی در طی سال، در اواخر اسفند1400 
به محدوده 1 میلیون و 75 هزار واحد رسید. شاخص قیمت فلزات پایه نیز 
در بورس فلزات لندن از 5,172 واحد عبور کرد و رکورد تاریخی را به ثبت 

رساند که تاکنون بالاترین مقدار در فلزات پایه بوده است.
در هفته ای که گذشت، قیمت فلزات پایه به واسطه تنش های اخیر افزایش 
چشمگیری داشتند و در پایان هفته شاهد افزایش قیمت در انواع ورق سرد 
و گرم فولادی بودیم. توقف فعالیت کارخانه های فولادی در اوکراین و تعلیق 
معاملات فولاد روســیه با توجه به درگیری های اخیر موجب معامله  اروپا با 
عرضه کنندگان دیگر در آســیا شده است که منجر به افزایش قیمت فولاد 
در روزهای اخیر شــد. همچنین تحریم های وضع شده بر اقتصاد روسیه در 
صنایع مختلف سبب شده اســت که نگرانی ها از افزایش قیمت مواد اولیه 

تولید در صنایع مختلف افزایش یابد.
آلومینیوم که تحت تأثیر تنش میان روسیه و اوکراین و رشد بهای انرژی و 
افزایش هزینه تولید به بالاترین سطح تاریخی خود و به قیمت 4,100 دلار 
رســیده بود نیز در پایان هفته با کاهش قیمت مواجه شد و به 3590 دلار 
رسید. با توجه به اینکه آلومینیوم طی ماه های اخیر با کمبود عرضه مواجه 
بود و موجب کاهش موجودی انبار این فلز شده بود نیز این رشد قیمتی را 
حمایت کرد. از طرفی افزایش تنش میان روســیه و اوکراین کمبود عرضه 
را بیشــتر کرد و موجب کاهش فلز آلومینیوم در بورس شد. اما با توجه به 
اتفاقات اخیر پیش بینی می شــود که قیمت آلومینیوم تحت تأثیر افزایش 
تحریم علیه روسیه و کاهش صادرات گاز روسیه روند صعودی را تجربه کند 
و به قیمت های بالاتر برســد. همچنین در میان فلزات پایه قیمت نیکل در 
پی ادامه این تنش ها و تحریم های بی سابقه علیه روسیه یک رکورد تاریخی 

شکست و نرخ هر تن آن از81 هزار دلار گذشت.
پیش بینی می شود در صورت ادامه جنگ و تحریم های بیشتر علیه روسیه 
قیمت فلزات پایه در مسیر صعودی قرار بگیرد. با این وجود ادامه این جنگ 
می تواند تاثیری منفی بر رشد اقتصاد جهانی داشته باشد که در بلند مدت 

تأثیر منفی بر روی بازارهای کالایی به همراه خواهد داشت. 
از طرف دیگر با توجه به سیاست های پولی بانک های مرکزی بزرگ دنیا در 
راستای کاهش نرخ تورم به واسطه افزایش نرخ بهره خود می تواند به عنوان 
عاملی دیگر در جهت نزول قیمتی کامودیتی ها تلقی شــود که باید دید در 

نهایت کفه ترازو به کدام سمت سنگینی می کند.

یادداشت

اتفاقات پیش  به  توجه  با 
آمــده بیــن روســیه و 
اوکراین، اگر جایی جنگی 
صورت بگیرد دارایی ها به 
امن حرکت  موارد  سمت 
خواهند کرد مثل طلا. با 
بررســی خواهید دید که BTC از زمانی که حجم نقدینگی در آن زیاد 
شــده، دارایی امن به حســاب می آید. درگیری هایی که بین روسیه و 
اوکراین اتفاق افتاده اســت این موارد هم می تواند فرصت باشــد هم 
تهدید. همچنین تحریمی که بر روی روسیه و بلاروس اعمال می شود 
می تواند برای ما فرصت باشد مثل بحثی که سال 94 روی حذف ترکیه 

از بازار روسیه اتفاق افتاد. 
تهدید هم که فرامنطقه ای اســت؛ اگر جنگ هســته ای بین روســیه و 
ناتو شــروع شــود حداقل نیم میلیارد نفر کشته می شوند و تقریبا هیچ 
جای کره زمین امن نخواهد بود ولی مســلما در چنین مواردی کســی 
نمی توانــد مبالغ پول فیــات را در جیب خود گذاشــته و جابه جا کند. 
در نتیجــه مردم به ســمت دارایی هایی مثل رمــزارز خواهند رفت. از 
طرفــی می توان رمزارزها را داخل کیف پول گذاشــته و نقدینگی خود 
را جابه جــا کنند؛ این امر باعث می شــود که قــدرت رمزارزها قوی تر 
شده و شــاهد باشیم که رمزارزها به سمت بالا حرکت و قیمت بالاتری 
کســب کند. به نظر می رسد که در سال جدید حرکت سرمایه گذاری ها 
 به ســمت بیــت کویــن، اترلیوم، ســولانا، بولــکادات، کاردانــو، تتر 
یا بایننس کوین باشــد. همچنین به نظر می رسد BTC  بهترین رمزارز 
برای سرمایه گذاری در سال جدید باشد. این نخستین رمزارزی است که 
مورد پذیرش بخش مالی قرار گرفته و تعداد زیادی از شرکت ها مراودات 
مالی خود را با آن انجام می دهند. نوســانات زیادی هم خواهد داشــت. 

اترلیوم دومین رمزارز بزرگ جهان است و می توان گفت که BTC را در 
تمامی تراکنش های مالی پشت سر خواهد گذاشت. همچنین اترلیوم به 
عنوان رمزارز مورد استفاده در هزاران اپلیکیشن غیرمتمرکز جهان ارائه 
شده است. سولانا نیز یکی از رمزارزهای برتری است که به دلیل داشتن 
ویژگی های خاص خود از پذیرش جهانی برخوردار اســت و آینده خوبی 
خواهد داشت و انتظار می رود که سال جدید رمزارز روند صعودی داشته 
باشد. پولکادات هم به همین منوال خواهد بود. کاردانو هم در حال حاضر 
جزو رمزارزهای برتر است و برخی سرمایه گذاران معتقدند که این رمزارز 
بیــت کوین بعدی بازار خواهد بود، این رمزارز قادر اســت هر اطلاعاتی 
را با ضریب اطمینان بســیار بالا ذخیره کند، همچنین توانایی پردازش 
250 تراکنش در هر ثانیه را دارد به همین دلیل یکی از گزینه های برتر 

سرمایه گذاری به حساب می آید. 
از تتــر هم کــه می توان به عنوان یک اســتیبل کوین داشــت حتی 
در اتفاقاتی کــه در حال حاضر در دنیا در حال اتفاق اســت می توان 
دارایی هــای خود را به تتر تبدیل کــرده و خیلی راحت جابه جا کنیم. 
نوســانات شــدید و متعارف بازار از این رمزارز به دور است ارزش تتر 
به دلار آمریکا یا یورو متصل است. این رمزارز جزو استیبل کوین های 
است که در موقع درگیری بین دولت ها به راحتی می توانیم به آن اکتفا 
کنیــم و راحت تر با آن مراودات مالی خود را انجام دهیم. ریپل هم به 
مؤسسان مالی این امکان را می دهد تا با هزینه مناسب وکمترین تأخیر 
اقدام به جابه جایی پول کنند این ویژگی به شدت مورد توجه بانک های 
بزرگ جهان است گرچه ریپل از نظر بسیاری از سرمایه گذاران نادیده 
گرفته شــده اما از آوریل 2021 شــروع به رشــد کرده ریپل یکی از 

گزینه های مهم سودآوری در سال جدید خواهد بود. 
بازار فارکس 6/6 تریلیــون دلار در روز گردش روزانه مالی دارد و اگر 
بررســی شــود مارکت رمزارز به اندازه یکی از دستورهای بانک هاست 

یعنی مارکت رمزارز کوچک اســت و وقتی مارکت کوچک می شــود 
بحث ترسو بودن در بازار به وجود می آید، به دلیل اینکه وقتی مارکت 
پخته تر باشــد و حجم نقدینگی بالایی داشــته باشد تکنیکال پذیرتر 
اســت و راحت تر می توان مارکت را بررسی کرد و از آن فضای ترس و 
طمعی که وجود دارد مقداری به دور شود. مارکت رمزارز حداقل تا 4 
یا 5 ســال آینده به نظر می رسد که بتواند پخته تر و با حجم نقدینگی 
بالاتر ورود کند و از آن فضای شــاخص ترس و طمعی که وجود دارد 

دور شود و به پختگی فارکس هم برسد. 
در خصوص شــاخص ترس و طمع نه تنها در بــازار رمزارز که در هر 
بازاری می تواند وجود داشــته باشد. خود شاخص ترس و طمع را هم 
به این صورت می توان بررسی کرد که معامله گران اغلب در زمان رشد 
قیمت ها حریص می شوند و دوست دارند که بخرند در نتیجه احساس 
فومو در بازار به وجود می آید و بالعکس زمانی که بازار نزولی می شــود 
با دیدن تغییرات قیمتی منفی به صورت خیلی منطقی اقدام به فروش 
ارزهــای دیجیتال خود می کنند. پیش از این نیز در بازارهای مالی دو 

نوع تحلیل داریم؛ تحلیل فاندامنتال و تحلیل تکنیکالی.
برخی از معامله گران از شــیوه های دیگری هم برای ارزیابی شــرایط 
بازار اســتفاده می کننــد که ما از آن به عنوان تحلیل احساســات یاد 
می کنیم. وجود شــاخص هایی که با گرفتن داده های اولیه احساسات 
حاکم در بــازار وضعیت معامله گران را می شــود بــا آن ارزیابی کرد 
می تواند دید خوبی نسبت به روند فعلی و احتمال پیش رو را در اختیار 
معامله گران قرار دهد. نوســانات قدرت بازار یا همان حجم بازار، حجم 
نقدینگی، رسانه های اجتماعی، نظرسنجی ها و روندها از جمله عوامل 
شاخص های ترس و طمع هستند. اگر حجم نقدینگی در بازار رمزارزها 
 بالا رود و به آن پختگی لازم برسد، بازاری تحلیل پذیر و تکنیکال پذیرتر 

خواهد بود.

کریپتوها؛ آینده سرمایه گذاری 

رحمان معصوم پور امیرآبادی
یپتوها کر کارشناس 

سمیرا بیاتانی
کارشناس مشاور سرمایه گذاری خط ارزش




