
ISSN: 2252 - 035X  سال دهم  شماره 448  هفته چهارم خرداد  شنبه 21 خرداد ماه 1401  11 ژوئن 2022  16 صفحه  20,000 تومان

؟

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

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

با گذشت بیش از یک سال از راه اندازی میز خدمت بررسی شد؛

موازی کاری یا ارائه خدمت؟
سامانه میز خدمت، موازی سایت seo.ir سازمان بورس و اوراق بهادار است، 

چون تقریبا اطلاعات مشابهی در این دو سامانه وجود دارد. البته راه اندازی 
این سامانه تاکنون در هاله ای از ابهام است و علی ایلخانی، سرپرست مدیریت 

فناوری اطلاعات سازمان بورس در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس با بیان 
اینکه زمان دقیقی برای راه اندازی سامانه خدمت وجود ندارد، آخرین وضعیت، 

 صفحه 9 ویژگی ها، اهداف و جزئیات بخش های این سامانه را تشریح کرد.

 صفحه 15 

 حرکت بازار 
به سمت سهم های بنیادین

نایب رئیس هیأت مدیره شرکت سبدگردان فراز عنوان کرد:

 صفحه 14 

بررسی روند نقدینگی در 86 روز اخیر؛

زور خروج
بر ورود چربید
آتش تورم دامن »تسه« را گرفت

 صفحه 4 

 صفحه 5 

  

 صفحات 7، 10، 11، 12 و 13 

»کشرق« زیرذره بین

 سیگنال های ضد و نقیض
در بازار فلزات پایه

 صفحه 6 

تپسی در آستانه ورود به بازار
 صفحه 3 

یادداشت
ناتمام تقاضای 

تامین کســری بودجه از محل 
انتشار اوراق یکی از دستاوردهای 
مهم دولت در پنج ســال اخیر 
بوده اســت. در دنیا برای مبارزه 
بــا نوســانات اقتصــادی که به 

واسطه حوادث طبیعی، جنگ، مسائل بین المللی و 
اقتصادی اتفاق می افتد، اوراق بدهی بهترین ابزاری 
است که اثر انتقال آثار سوء این نوسانات براقتصاد 
را می گیرد. درواقع این کشــورها در مواقعی که با 
کسری منابع رو به رو هستند، اقدام به انتشار اوراق 
می کنند و آن را تا زمان دســتیابی به مازاد منابع و 
عبور از بحران ادامه می دهند و با کسب درآمدهای 

جدید، اوراق خود را تسویه می کنند.

علیرضا توکلی کاشی

 صفحه 15 

یادداشت
صنایع پربازده تابستان کدام است؟

در فصل تابســتان ریسک های 
بزرگی بر بازار سرمایه و صنایع 
حاکم اســت که از شاخص ترین 
آنها نرخ خوراک و تأمین انرژی 
است،  این چالش مطرح در بازار 

مخصوص صنایع انرژی بر است و اگر آن را در نظر 
نگیریم صنایع تولیدات فلزات اساسی، پتروشیمی 
و پالایشــگاهی که نرخ های آنها با نرخ های جهانی 
تعیین می شــود و دارای صادرات هستند و باتوجه 
به اینکه نرخ دلار در قیمت های فعلی تثبیت شده 
در نظر گرفته می شود به نظر بهترین و پیشروترین 

صنایع در فصل تابستان باشند...

علیرضا تاجبر

 صفحه 9 

همیشه بورس 
پادرمیانی می کند

 تحلیل عملکرد اقتصادی »ومهان«
 شناسایی بیش از دو میلیون ریال درآمد در »سپ«

 چکیده تحلیل بنیادی »سخوز«
 بیمه نوین به ازای هر سهم ۱۲ ریال سود تقسیم کرد

 »وبصادر« در اردیبهشت چقدر سپرده جذب کرد؟
 افزایش تولید کنسانتره مس در سونگون به یک میلیون تن

 بانک مرکزی برای مجمع »دی«شرط گذاشت 
 کیفیت در خدمات پس از فروش سایپا

 پرداخت سود سهامداران »وملل« با سجام
 ورود به عرصه های نوآورانه و فناورانه »فولاد«
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اخبـار هفته

در پرداخت یارانه ها باید به عدالت عمل کرد
رئیس جمهور با اشاره به برخی گلایه های مردمی 
نســبت به دهک بندی هــا برای پرداخــت یارانه، 
از وزارت تعــاون، کار و رفــاه اجتماعی خواســت 
دهک بندی ها مورد بررسی قرار گیرند و تاکید کرد 

که در این زمینه باید به عدالت عمل کرد.
ســید ابراهیم رئیسی در ادامه »پیگیری مجدانه« را رمز موفقیت در انجام 
کارها دانست و تأکید کرد: اگر یک تصمیم یا مصوبه به طور جدی پیگیری 
نشــود هر قدر نیروی انسانی و بودجه به کار گرفته شود باز هم کار پیش 
نمی رود و در حد یک صورتجلســه بر روی کاغذ می ماند. همچنین وی در 
راستای تسریع در تأمین و ذخیره احتیاطی کالاهای اساسی، وزرای صمت 
و جهاد کشاورزی را مکلف کرد موانع پیش روی این برنامه را شناسایی و با 
هماهنگی معاون اول نسبت به رفع آن اقدام کنند. رئیسی گفت: نباید منابع 
کشور در سایر کشورها راکد بماند و باید با سرعت و به طور مداوم نسبت 

به ورود منابع به داخل کشور در قالب کالا یا امکانات مورد نیاز اقدام شود.

حذف ارز ترجیحی، مثبت برای بورسی ها 
از بین رفتن رانت ها از طریق حذف ارز ۴۲۰۰ تومانی 
را می توان به عنوان اتفاقی بسیار مثبت در راستای 

شفافیت فعالیت شرکت های بورسی در نظر گرفت.
رییس کنفدراسیون صادرات ایران به تاثیر حذف ارز 
۴۲۰۰ تومانی بر عملکرد شرکت های بورسی اشاره 

کرد و گفت: در قبال حذف ارز ۴۲۰۰ تومانی نباید تفکیکی بین واردکننده، 
صادرکننده یا تولیدکنندگان بورســی و غیربورسی قائل شد؛ زیرا توزیع 
رانت نباید صورت گیرد و بلکه همه باید در یک شرایط برابر فعالیت کنند 
و کسب سود با استفاده از رانت را نمی توان فعالیت اقتصادی نامید. محمد 
لاهوتی افزود: فعالان اقتصادی که در چند ســال گذشــته به ارز ۴۲۰۰ 
تومانی دسترسی داشتند و با کمک این منابع اقدام به تولید کالا و فروش 
با نرخ رها شــده می کردند از رانت ویژه ای برخوردار بودند؛ بنابراین از بین 
رفتن رانت ها از طریق حذف این ارز را می توان به عنوان اتفاقی بسیار مثبت 

در راستای شفافیت فعالیت شرکت های بورسی در نظر گرفت.

وج بورس از مسیر مسئولان دولت قبل زمینه ساز خر
معاملات بورس در ۲ ســال گذشــته تحت تاثیر 
دعوت های مکرر مردم توسط مسئولان دولت قبل 
قرار گرفت و این رویکر، زمینه ساز خروج این بازار 
از مسیر اصلی خود و نیز ضرر و زیان سنگین مردم 

در بازار سرمایه شد.
مشاور وزیر امور اقتصادی و دارایی گفت: در ۲ سال گذشته و تحت تاثیر 
دعوت های مکرر مردم توسط مسئولان دولت قبل زمینه خروج این بازار 
از مسیر اصلی خود و نیز ضرر و زیان سنگین مردم در بازار سرمایه فراهم 
شد. در دوره های قبل تحت تاثیر صعود قیمت ارز، ارزش سهام شرکت های 
بورسی با افزایش همراه و منجر به خروج معاملات بازار از مسیر درست شد. 
فولادگر افزود: تصوری بین ســرمایه گذاران ایجاد شد که به محض ورود 
سرمایه های خود به این بازار می توانند در مدت زمان کوتاه، بازدهی کلانی 
را به دســت آورند، در حالی که درست نیست و سرمایه گذاران باید نگاه 
خود را به این بازار تغییر دهند تا شاهد روزهای معقول در این بازار باشیم.

رفتار منطقی دولت سیزدهم باعث ایجاد ثبات بازار 
به گفتــه نایب رییس اتاق بازرگانــی ایران، دولت 
سیزدهم با رفتاری کاملًا منطقی و با دخالت نکردن 
در بازار سرمایه و اتخاذ تصمیمات و انجام اقداماتی 
باعث شد بازار سهام روند طبیعی خود را در پیش 

بگیرد و رو به بهبود حرکت کند.
حسین ســلاح ورزی با بیان اینکه شاهد تصمیمات درست اتخاذ شده از 
ســوی دولت در خصوص بازار ســرمایه بودیم، اظهار داشت: عملًا دولت 
سیزدهم با یک رفتار کاملًا منطقی در زمینه دخالت نکردن در بازار، انجام 
اقداماتــی با صبر و طمانینه و نیز خــارج از دخالت اجازه داد تا بازار روند 
طبیعی خود را در پیش بگیرد و نیز وضعیت معاملات بازار سرمایه رو به 
بهبود پیش برود. او با اشاره به  حذف ارز ۴۲۰۰ تومانی و تاثیر آن بر اقتصاد 
کشور  گفت: در کشور ایران و همچنین تجربیات مشابه بین المللی به کار 
گرفته شده را در هیچ کجا ندیده ایم و هیچگاه توزیع ارز ترجیحی به صورت 

گسترده نتوانست منجر به رفاه شود و از اقشار آسیب پذیر حمایت کند.

قیمت گـذاری  مسـلط  عاملـی  به عنـوان  بهـره 
مطلوبیـت  اندازه گیـری  فاکتـوری  و  دارایی هـا 
مصـرف آنـی و آتـی کالاهاسـت و نمی تـوان اثـر 
آن بـر بـازار دارایی هـا را نادیـده گرفـت؛ همانطور کـه می دانیم نـرخ بهره 
ترکیبـی از سیاسـت های پولـی مالی و ریسـکهای مختلف و تورم اسـت. با 
افزایـش ریسـک و محدودیت هـا در دارایی هـای فیزیکـی، مطلوبیت مورد 

انتظـار صاحبـان دارایـی نیـز افزایـش می یابد.
بانکـی به عنـوان نرخـی بـازده بـدون ریسـک مبنـای  نـرخ بهـره بیـن 
ارزیابـی سـرمایه گذاری ها بـوده و سـرمایه گذار بـا مقایسـه بـازده مـورد 
انتظـار در بیـن بازارهـای مختلـف وارد و خـارج می شـود. در ۵۰ سـال 
سـود  و  درصـدی   ۲۰ تـورم  متوسـط  دارای  ایـران  اقتصـاد  کـه  اخیـر 
سـپرده در همیـن سـطوح بـوده اسـت، مقـام ناظـر بـازار پـول بـا هـدف 
قـرار دادن اهدافـی همچـون کنتـرل نـرخ تـورم، نـرخ بهره را دسـتخوش 
سیاسـت های مدیریتـی خود کـرده و در برخـی برهه هـای زمانی همچون 
بـازه سـال های ۹۲ تـا ۹۶ بـا قیمت گـذاری دسـتوری نـرخ بهـره و حبس 
نقدینگـی در نظـام بانکـی بـا افزایـش ضریـب فزاینـده منجـر بـه افزایش 
افسـار گسـیخته نـرخ تـورم در سـال های ۹۷ تاکنـون شـد در حالـی کـه 
اگـر هـدف بانـک مرکـزی بهبود نـرخ رشـد اقتصادی اشـتغال  و تسـهیل 
 تشـکیل سـرمایه بـود تـورم، نقدینگـی و نرخ بهره به شـکل مناسـب تری 

مدیریت می شد. 
ایـن سیاسـت مخـرب همچنـان ادامـه دارد و دولت هـا با رشـد پایـه پولی 
و یـا ضریـب فزاینـده همچنـان در حال خلـق نقدینگی و به تبع آن رشـد 
قیمت هـا و در نتیجـه افزایـش بـازده اسـمی مـورد انتظـار و نـرخ تـورم 
هسـتند و گویا این تسلسـل سیاسـتی همچنان تداوم داشـته باشـد. بازار 
سـرمایه نیـز به عنوان یک بـازار مالـی دربرگیرنده حقوق مالـی دارایی های 
فیزیکـی متأثـر از نـرخ بهـره اسـت و بـا افزایـش آن عامـل تنزیـل عـدد 
بزرگتـری خواهـد بـود و در نتیجـه ارزش دارایی هـای مالی عـدد کوچکتر 
امـا موضوعـی کـه در خصـوص نرخ بهـره باید به آن توجه داشـت کشـش 
تقاضـا و سـطح بهینـه آن اسـت در حالـی کـه شـرکت های کوچـک و 
متوسـط در دسترسـی بـه منابـع مالـی در تنگنـا هسـتند و عمـده منابع 
بانک هـا بـه دولت و شـرکت های بزرگ تخصیص داده شـده اسـت افزایش 
نـرخ صرفـا بـه تشـدید رکـود و تکـرار تجربـه تلـخ بـازی پانـزی بانک هـا 
در دهـه ۹۰ می انجامیـد بنابرایـن بـازار سـرمایه حساسـیت چندانـی بـه 
سـطوح بالاتـر نخواهـد داشـت و صرفـا اثـر تـورم ناشـی از افزایـش نـرخ 
بهـره را جـذب می کنـد اما همانطـور کـه در اواخر دهه ۹۰ شـاهد کاهش 
محسـوس نـرخ بهـره بیـن بانکـی بودیـم سـپرده های بانکـی می تواند در 
پروژه هـای شـرکت های بورسـی بـا نـرخ بـازده معقـول جـذب و رشـد 
منطقـی بازار سـرمایه را در برداشـته باشـد و بـا افزایش سـرمایه گذاری ها 
شـاهد بهبـود تولیـد ملـی نیـز باشـیم در غیـر اینصـورت نسـخه افزایش 
 نـرخ بهـره طبـق آنچـه گفته شـد صرفا موجـب رکـود و تورم گسـترده تر 

خواهد شد.

سیاست مخرب 
یادداشت

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

بی حسی در بازار
محمد مسعود غلامپور

کارشناس اقتصادی

بــا توجــه به رشــد قیمــت نفت، 
کامودیتی ها و همچنین قیمت ارز در 
بازار آزاد و انتظارات تورمی همچنان 
بازار واکنش مثبت نشــان نداده و نســبت به بازارهای موازی جا 
مانده اســت. نشســت شــورای حکام و احتمال صدور قطعنامه 
انتقادی علیه تهران می تواند یکی از ریسک های سیاسی بازار باشد 

و مذاکرات برجامی را به حاشیه ببرد.
گروه مورد اقبال بازار در این هفته، سیمانی ها بودند. رقابت سیمان 
در بورس کالا به بیش از ۶۰ درصد رســیده اســت و سبب توجه 
بازار به نمادهای این گروه شــد. گزارش اجماع بازار در تعطیلات 
اول هفته منتشر شد. p/e بازار به محدوده ۶.۵ رسیده است. گروه 
فولاد و اوره کمترین p/e فوروارد را داشــته اند. گروه های تورمی 
تحت فشار سیاست کنترل قیمت دولت هستند. سیاستی که زیان 

دهی برای آنها به همراه داشته است.
بازار هفته گذشته با نخستین روز معاملاتی خود را با افت حدود 
۱۱ هزار و ۱۰۰ واحدی آغاز کرد. فشــار فروش سنگین در میان 
خودرویی ها از همان ابتدای بازار شــاهد بودیم که با صف فروش 
شدن دو لیدر خودرویی عرضه در بازار افزایش یافت. با رشد نرخ 
ارز آزاد سهم های بزرگ بازار اصلاح زیادی نکردند. پالایشگاهی ها 
و فلزی ها معاملات بهتری داشتند که یکی از دلایل آن گزارشات 

خوب در فلزی ها و حذف عوارض صادراتی بود.

شوک مثبت به خودرویی ها
در دومین روز هفته گذشــته شاخص با کاهش ۲۰ هزار واحدی 
به ســطح یک میلیون و ۵3۴ هزار واحد رسید. بازار با عرضه در 
اکثر گروه ها به خصوص خودرویی ها در منفی ها معامله شد. گروه 
لاســتیکی با خبر افزایش نرخ به سقف قیمتی خود رسید، افت 
ارزش معاملات در محدوده پنج هزار میلیارد تومان را شاهد بودیم. 
در ســومین روز هفته شاخص کل با رشد اندک سه هزار واحدی 
به یک میلیون و ۵3۷ هزار واحد رســید، بازاری متعادل و مثبت 
را شاهد بودیم. ارزش معاملات به ۴۶۰۰ میلیارد تومان رسید. در 
ادامه حمایت های روز گذشــته بازارگردان ها و سهامداران عمده، 
بازار معاملات متعادل تری داشــت. اخبــار مبنی بر قیمت گذاری 
خودرو با فرمول جدید منتشــر شد که شوک مثبت به این گروه 
داد. نیروگاه ها با شایعاتی از افزایش نرخ برق یا ورود برق به بورس 

انرژی با افزایش تقاضا مواجه شدند.
در چهارمین روز هفته گذشــته شاخص کل با  رشدی جزئی به 
رقم یک میلیون و ۵۴۲ هزار واحدی رسید. ارزش معاملات خرد 
حدود ۴۲۰۰ میلیارد تومــان بود. بازار متعادل و بهبود تقاضا در 
نمادهای کوچکتر بازار شاهد بودیم. افزایش قیمت نفت به بالای 
۱۲۲ دلار به دلیــل موافقت رهبران اتحادیه اروپا مبنی بر تحریم 
۹۰ درصدی نفت خام روسیه، پالایشی ها معاملات بهتری داشتند.

فشار بر عرضه
در آخرین روز هفته گذشته شاخص کل با کاهش اندک به یک 
میلیون و ۵۴۱ هزار واحدی رســید. ارزش معاملات خرد حدود 
۴۰۰۰ میلیــارد تومان و ۲3۰ میلیارد تومــان خروج نقدینگی 

ثبت شد. لاســتیکی ها و شیمیایی ها بیشترین جذب نقدینگی را داشتند. 
بازار با فشــار عرضه در اکثر گروه ها همراه بــود و نمادهای کوچکتر بازار 
معاملات بهتری را ثبت کردند. با انتشار گزارش بانک ملت در ۱۲ ماهه ۷۶ 
تومان ســود به ازای هر سهم ساخت رنج های مثبت را در این گروه شاهد 
بودیم. بفجر در محدود ۲۲درصد مثبت و مبین ۷درصد بازگشایی شد که 

توانستند تأثیر مثبت بر شاخص بگذارند.

وجود ریسک های سیاسی
در اولیــن روز کاری هفته جاری شــاخص کل با افت ســنگین ۲۷ هزار 
واحدی در عدد یک میلیون و ۵۱۴ هزار واحد رسید. بازار با فشار عرضه و 
خروج نقدینگی حقیقی ها حدود ۱۱۵۰ میلیارد تومان همراه بود. از دلایل 
عرضه ها می توان به ریســک های سیاســی موجود و قطعنامه در شورای 
حکام آژانس بین المللی انرژی اتمی اشــاره کرد. در روز سه شنبه شاخص 
کل بــا افزایش انــدک به یک میلیون و ۵۱۵ هزار واحدی رســید. ارزش 
معاملات خرد 38۰۰ میلیارد تومان و ۴۵۰ میلیارد تومان خروج نقدینگی 
را داشتیم. تقاضا در گروه پالایشی ، خودرویی، سیمانی و به تبع آن کلیت 
بازار افزایش یافت. دلیل اصلی مورد توجه قرار گرفتن سیمانی ها، معاملات 
روز گذشــته بورس کالای این گروه بود. بحث قطعی برق، کاهش تولید و 

افزایش ساخت و ساز تأثیر مستقیم بر افزایش تقاضا در این گروه دارد.

بازار تحت تأثیر اخبار ضد و نقیض
در آخرین روز هفته جاری شــاخص با رشــد ۴۹۰۰ واحدی به سطح یک 
میلیون و ۵۲۰ هزار واحد رسید. ارزش معاملات خرد حدود 3۱۰۰ میلیارد 
و خروج نقدینگی حدود۲8۲ میلیارد تومان ثبت شــد. گروه زغال ســنگ، 
حمل و نقل، رایانه بیشــترین ورود نقدینگی را داشــتند. بازار این هفته با 
اخبار ضد و نقیض از برجــام و احتمالا افزایش نرخ بهره بانکی و قطع نامه 
شورای حکام و تعلیق عرضه خودرو در بورس کالا به کار خود پایان داد. نرخ 
ارز آزاد نیز با افزایش همراه بود و به حدود 3۲ هزار تومان رســید. انتظارات 
تورمی و همینطور افزایش نرخ کامودیتی ها و نفت را می توان از عوامل رشد 

بازار دانست.



مدیرعامل و نایب رئیس هیات مدیره تپسی به همراه ارزش گذار شرکت 
ضمــن اعلام آخرین وضعیت مالی و عملکردی درباره تعهد ســهامداران 
عمده برای رشد و توسعه آتی و نحوه عرضه اولیه توضیحاتی ارائه کردند.

جلسه معرفی شرکت پیشگامان فناوری و دانش آرامیس معروف به تپسی 
جهت اعلام آخرین وضعیت مالی و عملکردی برگزار  و در آن منشی پور، 
مدیرعامل تپسی با بیان اینکه هزار نفر در تپسی مشغول به کار هستند و 
ناوگان بزرگی از رانندگان و مســافرها در اختیار است، گفت: 1.8 میلیون 
نفر راننده تائید شــده و 20 میلیون نفر مسافر ثبت شده در ناوگان حاضر 
هســتند. پلتفرم ها نسل جدید کســب  و کارهای اینترنتی هستند که به 
علت رشــد سریع، جذابیت بالایی برای ســرمایه گذاران دارند. وی افزود: 
سرعت رشد ســریع از جذابیت های مهم این شرکت ها در همه بازارهای 
مالی دنیاست. این شــرکت ها به دلیل ظرفیت های بالای بازارها تصمیم 
به سرمایه گذاری های ســریع می گیرند تا بازار را هم به لحاظ جغرافیایی 
و هم به لحاظ عمقی گســترش  دهند و به همیــن دلیل درآمد را صرف 
توســعه بازار می کنند. بررسی کســب  و کارهای پلتفرمی در بلندمدت، 
نشان دهنده سه ویژگی مشترک بین آنهاست. این مقام مسئول ادامه داد: 
ویژگی اول رشد سریع است که معیار اصلی جذابیت پلتفرم هاست. ویژگی 
دوم ســرمایه گذاری حداکثری با هدف جذب سریع بازار بالقوه است که 
موجب ســودآوری کم یا زیان دهی کسب  و کارها در کوتاه مدت می شود. 
درنهایت نیز بازدهی قابل  توجه برای سرمایه گذاران از جذابیت  های مهم 

این صنعت محسوب می شود.

تپسی و سهامدارانش
منشی پور با اشــاره به اینکه تعداد عرضه اولیه کسب  و کارهای اینترنت 
محور در 4 ســال گذشته در دنیا 8 برابر شــده، گفت: این شرکت کاملا 
ایرانی و از نظر فناوری و فعالیت در ســطح اســتانداردهای دنیاست. 44 
درصد سهام تپسی متعلق به مؤسسین و مدیران، 29 درصد سهام متعلق 
به گروه خورشــید سان و سهامدار عمده گروه سام الکترونیک، 17 درصد 
نیز متعلق به شــرکت دانش بنیان برکت و 10 درصد هم متعلق به ســه 

سهامدار حقیقی است.
وی در ادامه مناطق تحت پوشــش را 13 استان به همراه شهرهای تابعه 
اعــلام و عنوان کرد: ارزش ســفرهای ماهانه 235 میلیــارد تومان و در 
ســال گذشــته 1.77 هزار میلیارد تومان بود. فناوری و هوش مصنوعی 
پیشرفته تپســی بطور مســتقیم باعث افزایش درآمد و کاهش هزینه ها 
می شــود، به عنوان مثال الگوریتم هایی مثل تخمین سفر و بهترین قیمت، 
درآمدزایی بالایی بطور سالانه برای تپسی به همراه دارد. مدیرعامل تپسی 
نرم افزار، تجربه مشــتری، امنیت و پشــتیبانی را از مزایای رقابتی تپسی 
دانست و اضافه کرد: در سال های اخیر فناوری و هوش مصنوعی پیشرفته 
تپســی به طور مستقیم باعث افزایش درآمد و کاهش هزینه ها شده است. 
دسترســی به بازار بالقوه و توسعه کســب  و کار ، هدف تپسی برای ورود 
به بازار ســرمایه است. ساز و کار عرضه اولیه و تعهدات سهامداران عمده 
برای رشــد کسب  و کار طراحی شــده و تمام منابع حاصل از عرضه اولیه 
برای توســعه و رشد آتی به شــرکت تزریق خواهد شد.تپسی بعد از هر 
جذب سرمایه توانسته رشد محسوس درآمدی داشته باشد. منشی پور به 
تعهد سهامداران عمده برای رشد و توسعه آتی شرکت هم اشاره و تصریح 
کرد: 50 درصد سهام ســهامداران عمده برای اطمینان از انجام تعهدات 
نزد ســازمان بورس وثیقه شده و فروش سهام تنها با مجوز هیات پذیرش 
امکان پذیر خواهد بود. عرضه اولیه ســهام این شرکت به روش سلب حق 
تقــدم خواهد بود البته پیش از آن یک عرضــه اولیه 4 تا 5 درصدی در 
روزهای آتی برای کشــف قیمت انجام خواهد شد و پس  ازآن عرضه اولیه 
اصلی به روش افزایش سرمایه از سلب حق تقدم خواهد بود که تمام این 

افزایش سرمایه به شرکت تزریق خواهد شد.

جزئیات ارزش گذاری تپسی
احســان مرادی، مدیرعامل تأمین سرمایه کاردان هم با بیان اینکه ارزش 
سهام تپسی طبق جمع بندی ها با رویکرد مبتنی بر ارزش خالص دارایی ها 
به ارزش روز بازار 1.6 هزار میلیارد تومان و ارزش 14034 ریالی هر سهم 
رسید، گفت: بر اساس روش شبیه سازی مونته کارلو، دامنه 10 هزار نمونه 
تصادفی با کلیه متغیرهایی که بر روی ارزش، اثرگذار بودند محاســبه و با 
90 درصد احتمال، ارزش روز بازار تپسی از 1.4 تا 2.2 هزار میلیارد تومان 

تخمین زده شد.

وضعیت سفرهای آنلاین
هومــن دمیرچی، عضو هیات مدیره تپســی نیز با تاکیــد بر جوان بودن 
صنعت تاکســیرانی اینترنتی در ایران و جهان گفت: در ایران، روزانه 14 
میلیون ســفر توسط تاکســی ها، آژانس ها و... انجام می شــود که برآورد 
می شــود 30 تا 40 درصد این سفرها به سفرهای آنلاین مهاجرت کنند. 
حجم بزرگی از این بازار با سرمایه  گذاری به رشد تبدیل  می شود. جایگاه 
تپسی به عنوان یکی از 2 بازیگر تاکسی آنلاین در ایران تثبیت شده است. 

اکنون تپسی در شــهرهای بزرگ 90 درصد و در دیگر شهرها 75 تا 80 
درصد آگاهی برند دارد. وی افزود: اوج گیری کســب و کار حوزه حمل و 
نقل بعد از کرونا برای تپسی قابل تعمیم است و برآورد می شود درآمد در 
بهار نســبت به بهار 1400 با 100 درصد رشد همراه باشد. فروش تپسی 
در ســال 1400 معادل 266 میلیارد تومان بود و پیش بینی می شود سال 
جاری به 680 میلیارد تومان برســد. 72 درصد محل این رشد مربوط به 
برنامه های توسعه ای است که در راس این برنامه ها، توسعه جغرافیایی قرار 
دارد و بخش مهمی نیز مربوط به افزایش عمق در شــهرهای فعلی است. 
25 درصد نیز از محل کاهش اثر کرونا بر کسب و کارها است. بازار تپسی 
فقط تاکسی آنلاین نیست. سراغ سوپر اپ تپسی خواهیم رفت .این درگاه 
که تپسی لاین )خدمت سفر اشتراکی( یکی از خدمات آن خواهد بود برای 

پاسخگویی متناسب با نیازمندی ها توانمندتر خواهد کرد.

صورت های مالی و افزایش سرمایه تپسی بررسی شد
گلناز شانه بند، مشاور ارزش گذاری تامین سرمایه کاردان درخصوص ابعاد 
مختلف صورت های مالی تپسی گفت: شرکت پیشگامان فناوری و دانش 
آرامیس 4 دوره افزایش سرمایه داشته که آخرین مورد مربوط به دی سال 
98 اســت که در آن سرمایه شــرکت به 117 میلیارد تومان رسید. طبق 
پیش بینی ها حاشیه سود خالص در سال جاری روی 3 درصد می رود. در 
سال 1402 با بهره گیری از منابع و زیرساخت ها به 9 درصد خواهد رسید 
و در نهایت سال 1404 به سر به  سری عملیاتی خواهد رسید که حاشیه 
ســود 15 درصد خواهد شــد. وی افزود: عامل اصلی تعیین کننده ارزش 
تپسی تعداد سفرهاست که با 26 میلیون سفر در سال 96 آغاز شد و سال 
98 به 110 میلیون ســفر رسید. در سال های 99 و 1400 به دلیل کرونا 
این آمار با افت روبرو شد و برآورد می شود سفرهای سال جاری به سطح 
قبل از کرونا برسد. جمع دارایی های تپسی اکنون 2.7 هزار میلیارد تومان 
است و در مورد سود خالص نیز پیش بینی می شود این رقم در سال 1404 

به 509.4 میلیارد تومان افزایش پیدا کند.

ارزش جدید تپسی 2400 میلیارد تومان 
مدیرعامل تپســی در دومین نشست خبری عرضه اولیه اعلام کرد: ارزش 
تپســی به 2هزار و 400 میلیارد تومان می رســد.  هم بنیانگذار تپسی در 
پاســخ به این پرســش که آیا تپسی می تواند در ســال 1401 دوباره به 
رکورد تعداد ســفرهایش به ســال 1398 و پیش از کرونا بازگردد، گفت: 
هیچ شک و نگرانی نسبت به ثبت مجدد این رکورد نداریم. بازار شهرهای 
جدید در حال حاضر تشــنه یک بازیگر جدید هســتند. در شهرهایی که 
تنها یک تاکسی اینترنتی فعال است، کمیسیون دریافتی از رانندگان 20 
درصد بوده که موجب نارضایتی آنهاســت. برخــی از کاربران نیز از این 
انحصار ناراضی هســتند از همین رو از حضور یک بازیگر دیگر اســتقبال 
می کنند. همچنین در صورتی که موفق شــویم تنها یک سفر به متوسط 
تعداد سفرهای روزانه سفیرها اضافه کنیم، تعداد کل سفرها تا 40 درصد 

افزایش می یابد.
یکی از سوالات پر تکرار در این نشست، محل صرف سرمایه جذب شده از 
طریق عرضه اولیه بود. منشی پور در این باره تاکید کرد: تمامی این سرمایه 
صرف توسعه جغرافیایی، عمق بازار و بخش تاکسی آنلاین و سرویس های 
مرتبط با آن می شود. ما نه در بودجه، نه ارزش گذاری، افزایش سرمایه و... 
سرویس های جدیدی که قرار است لانچ کنیم را در نظر نگرفته ایم و برای 

آنها سرمایه های جداگانه ای دیده شده است.
دمیرچی نیز با بیان اینکه شبکه سازی در شهرهای جدید نیازمند هزینه 
است، گفت: زمانی که یک تاکسی آنلاین در شهر جدیدی فعال می شود 
باید شبکه سازی کند. چون روز اول نه مسافری وجود دارد نه راننده ای. از 
همین رو باید با ارائه سوبسید و تضمین بخشی از درآمد رانندگان، آنها را 
جذب تپسی کنیم. همچنین برای جذب مسافر نیز باید کدهای تخفیفی 
به آنها ارائه شــود که پس از مدتی با رسیدن به مقیاسی قابل قبول، این 

سوبسیدها حذف خواهد شد.
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رویداد هفته
جزئیات جدید از انتشار اوراق ارزی

رئیس  کل بانــک مرکزی درباره نرخ ســود اوراق 
ارزی که قرار اســت به زودی منتشــر شود، گفت: 
اوراق ارزی در قالب پروژه  است یعنی نخست پروژه 
تعریف و ســپس اوراق ارزی برای تأمین مالی آن 

پروژه منتشر می شود.
علی صالح آبادی با اشــاره به اینکه زمان این پروژه دو یا سه سال است و 
سررســید اوراق بسته به پروژه ای که تعریف می شود، خواهد بود، افزود: 

بازپرداخت اصل و سود این اوراق نیز ارزی خواهد بود.
صالح آبادی درباره نوسان بازار ارز و چگونگی مدیریت آن گفت: بیشترین 
ذخیره ارزی اسکناســی را در تاریخ کشور داریم بنابراین از نظر برقراری 
تعادل عرضه و تقاضا در بازار ارز مشــکلی نداریم و از همه ظرفیت های 

بانک مرکزی برای برقراری آرامش در بازار ارزاستفاده می کنیم.
وی ادامه داد: در بحث تقاضا تلاش داریم افرادی که در بحث ارز تقاضای 

واقعی دارند، در بازار نیما و تشکل ارزی پوشش کامل داده شوند.

یز سود سنواتی ۲۴ شرکت به حساب سهامدار ان وار
مدیر اداره پرداخت ســود شــرکت سپرده گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تســویه وجوه )ســمات( از 
پرداخت سود ســنواتی و حق تقدم استفاده نشده 
24 شرکت به حساب بیش از یک میلیون سهامدار 

خبر داد.
محســن عبدی در مورد وصول سودهای رسوب شــده سهامداران در 
شرکت های سرمایه پذیر گفت: از ابتدای امسال تا نیمه خردادماه، بیش 
از 2 هزار و 380 میلیارد ریال ســود سنواتی و حق تقدم استفاده نشده 
به حساب یک میلیون و 69 هزار و 746 سهامدار واریز شده است. او در 
مورد مرحله سوم توزیع ســود افزود: بر اساس آخرین اطلاعات شرکت 
ســمات، حدود یک میلیون و 800 هزار سهامدار سهام عدالت همچنان 
با مشــکل شبای معتبر بانکی روبرو هستند که می توانند مشکل شماره 
شبای خود را با مراجعه به سامانه سهام عدالت و یا سامانه سجام برطرف 

کنند.

امکان استفاده حقوقی ها از مرابحه سهام فراهم شد
رئیــس اداره نظارت بر انتشــار و ثبت اوراق بهادار 
بدهی گفت: با وجــود ابزارهای عمومی چون ابزار 
اجاره و اجاره سهام، موضوع تامین مالی شرکت ها 
و خرید ســهام از بازار سرمایه از طریق آنها بسیار 
ســخت و نیازمند الزاماتی بــود. بنابراین با اصلاح 

دستورالعمل مرابحه، امکان اســتفاده از مرابحه سهام توسط شرکت ها 
برای خرید سهام از بازار سرمایه فراهم شد.

مرتضی چشــان، با بیان اینکه این ابزار ســختی های ابزارهای عمومی را 
برطرف کرده، گفت: ابزار مرابحه سهام در راستای تامین مالی شرکت ها 
برای خرید ســهام از بازار ســرمایه، کاهش زمان تامین مالی شرکت ها 
و توســعه بازار سهام اســت و نقش پررنگی در تقویت بخش خرید ایفا 
می کند البته در زمانی که بازار منفی و نیازمند حمایت اســت، این ابزار 
می تواند شــرکت ها و اشخاص حقوقی را به ارائه درخواست برای تامین 

مالی تشویق کند تا با خرید سهام به بازار سرمایه کمک کنند.

آغاز معاملات مشتقه ETF شاخص هم وزن 
رئیس اداره مشتقات فرابورس ایران از آغاز معاملات 
قراردادهــای اختیار خرید وفــروش روی واحدهای 
ای تی اف شــاخصی هم وزن کیان خبر داد و گفت: 
قراردادهــای اختیار معامله بر ای تی اف شــاخص 
هم وزن برای اولین بار در بازار ســرمایه ایران شروع 

به کار می کند.
سپیده رســتمی نیا درباره مزیت های مشتقه ETF گفت: ازآنجایی که این 
آپشن روی ای تی اف منتشر می شــود مزیت هایی نسبت به آپشن های 
تک ســهم دارد؛مزیت اول این اســت که بازارگردان فعال و حدود قیمت 
مشخص دارند، همچنین اتفاق هایی مثل اقدام شرکتی و توقف نماد هم 
ندارند، درنتیجه معاملات آپشن آن ها با مشکل روبه رو نمی شود.او گفت: 
دارایی پایه این آپشن منطبق با شاخص هم وزن است که با رفتار و ریسک 
سیستماتیک کلی بازار هم جهت است به همین دلیل می تواند ابزار مفیدی 

برای سرمایه گذاران حرفه ای و مدیران پرتفوی و...   باشد.

نماگر عدالت
ارزش پرتفوی سهام عدالت این هفته مثبت شد

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
1699815,968دانا

2398,6102,057,790اخابر
32,4007,200بنيرو

2415,670376,080شبریزح
2294320,746لكما
1146,310719,340فخوز
122,23926,868وايرا
2036,5701,333,710شپنا
439,370402,910فولاژ
4815,750756,000بفجر
1,1468,4609,695,160فارس
818,380147,040ساراب
1,7882,2023,937,176وتجارت

4148,9702,007,770جم
916,340147,060بسويچ
472,395112,565خودرو
1522,480337,200شبريز
163,98363,728وپست
478,770315,080شيراز
6155,6703,487,050شتران
316,45549,365فولاژح
392,19285,488خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,8071,138,293وبملت
274,900132,300دانا ح

7819,9201,553,760حكشتي
36,10018,300ورنا

4712,880605,360شگويا
13717,1502,349,550رمپنا
126,35026,350حپترو
5757,5904,364,250فملي
1721,645282,940فملیح
1,26012,69015,989,400فولاد
10413,9501,450,800كگل

4719,810931,070کچادح
3120,230627,130فايرا

424,80099,200شاوان
47191,1508,984,050مارون
1149,1201,039,680شبندر
1,4002,1883,063,200وبصادر
579,510542,070کگلح

831,550252,400سدشت
18117,3503,140,350کچاد

72,691,747جمع ارزش کل

ارزش سهام در 
371,583,367 خرداد 1401

ارزش سهام در 
1.5درصد تغییر1872,691,747 خرداد 1401

به گفته وی بخش دیگری از این ســرمایه برای فعال سازی مجدد یا 
افزایش سفر کاربران راننده و مسافر تپسی خواهد شد.

بخش دیگر این نشست به پاسخ درباره منابع انسانی تپسی اختصاص 
داشت که براســاس آمارهای اعلامی، نزدیک به هزار پرسنل در این 

مجموعه مشغول به کار هستند.
هم بنیان گذار تپسی با بیان اینکه تیم کنونی این شرکت برای مقیاس 
فعلی نبوده اســت، اظهار داشت: این تعداد پرسنل برای 4 تا 5 برابر 
بیشــتر از اندازه فعلی تپسی جذب شــده بودند اما با شیوع کرونا و 

کاهش درآمدشان، نتوانستند این رشد را محقق کنند.
دمیرچی در پاســخ به پرسش دیگری که چرا رشد تپسی در 2 سال 
اخیر متوقف شده،  اظهار داشت: یکی از دلایل این موضوع به دنبال 
راه اندازی ســوپراپ بوده  اســت اما به علت تاخیــر در ورود به بازار 
سرمایه، این مهم نیز به تعویق افتاده است.احسان مرادی، مدیرعامل 
تامین سرمایه کاردان نیز توقف رشد  تپسی را به جذب نشدن سرمایه 
از سرمایه گذاری خصوصی گره زده و گفت: در سال 1399 از مدیران 
تپسی خواســتیم تا فرآیند ورود به بورس را رها کرده و سرمایه گذار 
خصوصــی جذب کنند. اما اصرار بر ورود بــه بورس و تاخیرهای آن 
ادامه داشته و باعث شد تا پول جدید وارد شرکت نشود. امیدواریم که 

با عرضه اولیه تپسی، این مشکلات حل شود.

آخرین وضعیت مالی و عملکردی تشریح شد 

تپسی در آستانه ورود به بازار
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فر ابورس

بازار ســرمایه از هفته دوم اسفند ماه 
1400 تــا اوایــل خرداد ماه امســال 
روند صعودی معقولی را سپری کرد و 
بسیاری از صنایع با رشد مواجه شدند 
گرچه هنوز این رشد نتوانسته انتظارات 
اهالی بــازار ســرمایه و تحلیلگران را 

برآورده کند. باتوجه به آمار موجود در بهمن ماه ســال گذشته بیشترین 
خروج و کمترین ورود نقدینگی در بازار سهام رقم خورد و علت این است 
کــه در این ماه اختلاف نظرهایی بین اهالی بازار ســرمایه، تحلیلگران و 
اشــخاصی که در ماه های قبل یعنی شــهریور و مهر سرمایه گذاری کرده 

بودند، وجود داشت. 
از حوالی تیر ماه که رئیس جمهور فعلی منتخب شد تا شهریور ماه تقریبا 
بازار خوبی داشتیم و پول های جدیدی تزریق شد البته که فصل گذر بود 
و فعالان و سهامدارن در این دوره حدودا شش ماهه انتظاری که باید را از 
بازار نگرفتند بنابراین تقریبا در آخرین ماهی که بورس روند نزولی داشت، 
این نقدینگی ها خارج شــد درنتیجه بهمن ماه افراد بسیاری از سود بازار 
سرمایه صرف نظر کرده و ترجیح دادند دارایی خود را در بازارهای موازی 
ســرمایه گذاری کنند که به نظر می رســد در آن تاریخ برخی سرمایه های 
بزرگ از کشــور خارج شد و براساس آمار منتشر شده ایرانیان برای چند 
ماه متوالی رکورددار خرید ملک در کشــورهای همسایه بودند همچنین 
ســایر سرمایه ها هم به بازارهایی مانند مسکن و دلار تزریق شد. به نوعی 
می توان گفت شــرایط بد بازار سرمایه در آن زمان و حاکمیت جو منفی 

عامل مهمی برای خروج نقدینگی بود.
 باتوجه به فیلترهای درنظر گرفته شــده برای خروج پول از بازار هنگامی 
که ســهمی فروخته و از بازار ســرمایه خارج می شــود به معنای خروج 
نقدینگی اســت و نکته ای که وجود دارد اینکه عــده ای از معامله گران و 
تحلیلگران حرفه ای که جریان نقدینگی در بازار را رصد می کنند نوسانات 
نقدینگی را به منزلــه جابه جایی پول از صنایع مختلف می دانند و اگر به 
مقصد خروج پول از بازار ســهام باشــد می توان از واژه "خروج نقدینگی" 
استفاده کرد. پدیده ای که از اسفند ماه با آن مواجه ایم این است که رصد 
هوشمند جریان نقدینگی توسط ســرمایه گذاران، باعث شد سرمایه ها از 
صنعتی به صنعت دیگر با ســرعت زیاد جابه جا شــود یعنی سرمایه های 
بزرگ پس از بازدهی 5 تا 10 درصد به صنایع دیگر منتقل می شود و در 

آنجا خروج پول هر دو هفته قابل پیگیری است.
پیش بینی می شود تا انتهای تابستان با گذر زمان و مشخص شدن تکلیف 
مسائل جهانی بورس به این نتیجه برسد که در نهایت چه تصمیم مثبتی 
و یا منفی بگیرد البته که این بازار محکوم به صعود است؛ باتوجه به تورم 
چند وقت اخیر و حذف ارز 4200 بازار رشد مجدد خود را ادامه می دهد 
و سقف های قبلی را می شکند بنابراین به نظر می رسد باتوجه به اینکه در 
فصل برگزاری مجامع هســتیم به مرور زمــان ورود نقدینگی از ماه های 
آینده شکل می گیرد همچنین احتمالا انتظارات تورمی که در حال حاضر 
از اقتصاد کشــور وجود دارد بازار ســرمایه را به شکل عجیبی تکان دهد 
که بر این اســاس ممکن است دوباره نرخ ارز افزایش داشته باشد و چون 
کالاهایی که ریالی خریداری می شود حداقل با دلار 35 تا 38 هزار تومان 
است بنابراین بازار روند صعودی دارد و در عددهای فعلی نمی ماند. به نظر 
می رسد اعداد فعلی عجیب است و در واقع با لحاظ کردن افزایش نرخ های 
فروش، مقدار تولید و دقت به بهای تمام شــده محصولات شــرکت ها که 
از محل فروش آنها می توانند ســودهای خوبی را شناسایی کنند، افزایش 
قیمت ســهام آن شــرکت ها در بازار امری طبیعی است بنابراین تا پایان 
تابستان روند صعودی است و شاید پول هایی که سال 99 به طور کامل از 
بازار سرمایه خارج شد دوباره برگردد و منجر به شکست سقف های قبلی 

این بازار شود.

پول‌های‌رفته‌برمی‌گردد؟

53 974

صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18/72-18/7287,900,000681,771-فزر

10/75-15/155,770,000796,278-ثرود

16/1-14/521,000,0002,568,165-افرا

9/18-10/4811,335,409246,334-حسیر

12/65-8/638,630,000590,523-ساینا

7/04-8/6122,747,3971,090,508-تلیسه

23/6-8/2517,836,000103,835-وپویا

8/23-8/238,568,300117,966-غگلپا

8/22-8/227,248,781113,699-غفارس

10/45-8/0913,970,00076,109-اپرداز

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

25/8494,680,000325,29333/28ددانا

22/156,386,400262,13119/43ثغرب

18/1240,290,000357,83115/88بپیوند

16/01265,200,000846,76715/4وسپهر

14/467,894,500443,61210/8فتوسا

14/1616,357,693838,06719/16سبزوا

12/8729,120,0001,916,76218/37فروسیل

12/13,462,200225,57311/55ولشرق

1218,863,512725,64711/18زقیام

11/996,648,000386,10510/21ثالوند

دیـــدگاه

بهراد‌موسوی
بازار‌سرمایه کارشناس‌

بازار ســرمایه که نزدیک به دو ســال اســت فراز و 
فرودهای شدیدی را تجربه کرده از بهمن ماه 1400 تا 
خرداد ماه 1401 تنها 25 روز با ورود نقدینگی همراه 
بوده است، بیشترین خروج نقدینگی به بهمن ماه 1400 برمی گردد که 19 
روز آن فرار نقدینگی را به خود دیده است. هفدهم بهمن ماه 1400 با ثبت 
1.461 خروج بیشترین کوچ نقدینگی را به دنبال  داشت و تنها در روز نهم 
این ماه نقدینگی روی خوش خود را به بازار نشان داد. در آن زمان گزارش های 
شرکتی، قیمت های جهانی و رسیدن به کف های حمایتی هیچکدام بر روند 
بازار تأثیرگذار نبود و ترس و بی اعتمادی سهامداران باعث خروج پول از سهام 
و تزریق آن در بازارهای کم ریسک شد؛ در این شرایط بورس هم به اخباری 

مانند افزایش قیمت نفت و گزارشات شرکت ها واکنشی نشان نداد.

اسفندی متعادل!
در آخرین ماه قرن گذشــته هم بــازار 12 روز خروج و فقط 7 روز ورود 

نقدینگی را دیده است ضمن آنکه در روزهای پایانی سال 1400 بورس 
در تــب و تاب نااطمینانی در سیاســت گذاری های دولــت و مذاکرات 
برجامی، متعادل معامله می شد و تا مشخص نشدن نرخ دلار و ابهامات 

برجام خریدار و فروشنده قوی در آن وجود نداشت.
 بیست و یکمین روز اسفند ماه تلخ ترین روز بازار سرمایه برای سهامداران 
بود چراکه با خروج 704 میلیارد تومان عنوان بیشترین خروج نقدینگی 
را به خود اختصاص داد در حالی که آخرین روز معاملاتی اسفند با ورود 

328 میلیارد تومان به عنوان بیشترین ورود نقدینگی ثبت شد. 
البته در مجموع بازار ســهام در سال 1400 با توجه به کاهش ریسک ها 
و رسیدن به نقاط حمایتی خود در سال گذشته و با افزایش قیمت های 

جهانی که از محرک های بازار هستند، روندی صعودی داشت.

تداوم نوسانات در قرن جدید
در این میان بهار بورس از راه رسید و بیشترین آمار ورود نقدینگی و به 

گونه ای کمترین خروج آن مربوط به فروردین سال 1401 است، بازار در 
این ماه با 10 روز خروج و 9 روز ورود نقدینگی مواجه بوده است. بیست 
و سومین روز بهار با 1.010 میلیارد تومان خروج و روز چهاردهم با 532 
میلیارد تومان ورود عنوان بیشترین خروج و ورود نقدینگی در اولین ماه 

سال را به نام خود ثبت کردند.

نقدینگی، خلق و خوی هوای بهاری گرفت!
دومیــن ماه قــرن جدید هم به لحاظ ورود و خــروج نقدینگی در رتبه 
ســوم قرار دارد، بیشترین خروج نقدینگی در این ماه به آخرین روز آن 
برمی گــردد که 480 میلیارد تومان فرار نقدینگی داشــتیم و همچنین 
بیشــترین ورود نقدینگی اردیبهشت ماه در بیست و یکمین روز  آن با 
280 میلیارد تومان ورود رقم خورد تا روز شانزدهم سومین ماه بهار تنها 
دو روز نقدینگی روانه بورس شد و بیشترین خروج نقدینگی در دومین 

روز آن به عدد 1.289 میلیارد تومان رقم خورد.

مهدی ســوری، کارشناس بازار ســرمایه با بیان اینکه سوء برداشتی درمورد 
ورود و خــروج نقدینگی وجود دارد گفت: این مســئله بــه معنای خارج و یا 
وارد کردن پول نیســت، فرمول هایی هم که براســاس آن چنین گزارشــاتی 
 تهیه می شــود سرانه خرید حقیقی ها را نســبت به حقوقی ها ارزیابی می کند، 
اگر خرید حقیقی ها بیشــتر باشــد تراز مثبت و درمقابل اگر خرید حقوقی ها 

 بیشــتر باشــد تراز منفی اســت یعنی به کار بردن واژه ورود و خروج پول بــرای چنین موردی 
مناسب نیست.

وی ادامه داد: مثبت بودن تراز حقیقی و یا حقوقی در تمام زمان هایی که خروج پول دیده می شود 
یعنی تراز خرید حقیقی ها منفی اما در مقابل تراز خرید حقوقی ها مثبت بوده است به همین دلیل 
بهتر است در این مورد شفاف سازی شود چون عده ای معتقدند اگر تراز خرید حقیقی ها مثبت باشد 

به منزله ورود پول به بازار و رشد آن است درصورتی که برداشتی اشتباه است. 
این کارشناس بازار سرمایه افزود: طبیعتا در روزهای خوب و مثبت بازار حقیقی ها بیشتر اقدام به 
خرید می کنند البته نه تنها در بازار سرمایه بلکه در هر بازار دیگری مانند مسکن، خودرو، دلار و ... 
زمانی که روند صعودی است افراد حقیقی اقدام به خرید می کنند و در نقطه مقابل زمانی که بازار 
منفی است این سرمایه گذاران حقیقی به سمت فروش حرکت می کنند و در این شرایط حقوقی ها 
بــا نیت حمایت از ســهم و جمع کردن صف اقدام به خرید می کننــد بنابراین وقتی بازار منفی و 
ناامیدی حاکم بوده تراز خرید حقیقی منفی و در روزهای ســبز بازار )اواخر بهمن و اسفند ماه که 

با شروع رشدی در بازار همراه بود( تراز خرید حقیقی ها رنگ مثبت به خود گرفت.

 اشتباه برداشت نشود!
علی آقا باقری، تحلیلگر کارگزاری بانک کارآفرین گفت: در بررسی ورود و خروج 
پول حقیقی در بازار ســرمایه از ابتدای سال 1401 تا 16 خرداد ماه مجموعا 7 

هزار و 551 میلیارد تومان خروج پول را دیدیم.
وی ادامه داد: در دو ماهه آخر ســال 1400 با توجه به شــرایط نامســاعد بازار 
ســرمایه این عدد نزدیک به 10 هزار میلیارد تومان بوده است، میانگین خروج 

پول در دو ماهه پایانی سال 1400 عدد 252 میلیارد تومان خروج را برای هر روز نشان می دهد  اما 
در سال 1401 با انتشار خبرهایی از حمایت بورس توسط دولت، تورم ناشی از حذف ارز ترجیحی و 

افزایش نرخ دلار این عدد با 36 درصد کاهش به 160 میلیارد تومان خروج رسیده است.
آقا باقری افزود:  در بررسی صندوق های با درآمد ثابت که می توان گفت نقطه مقابل سهام است در دو 
ماهه پایانی سال 1400 ورود پول حقیقی 1.298 میلیارد تومانی را با میانگین روزانه ورود 33 میلیارد 
تومان داشتیم، در سال 1401 نیز تا 16 خرداد ماه با توجه به بهتر شدن شرایط سهام میانگین روزانه 
صندوق هــای با درآمد ثابت به خروج 16 میلیاردی تبدیل و در این مدت خروج 743 میلیارد تومانی 
از صندوق ها را دیدیم. به گفته وی در این مدت بیشــتر خروج پول از بازار سرمایه بوده و فقط بخش 
کمی از آن به صندوق های قابل معامله در بورس انتقال یافته اســت که نشان می دهد سرمایه گذاران 
این بازار را برای سرمایه گذاری پر ریسک تر  و کم بازده تر می دانند در حالی که در بررسی بنیادی سهام 
شــرکت ها می بینیم قیمت ها در ارزان ترین حالت خود قرار دارند.او گفت: به نظر می رسد اعتماد افراد 
حقیقی هنوز به این بازار باز نگشته است، در مجموع با توجه به شرایط اقتصادی جامعه و افزایش نرخ ها 
این حجم از خروج پول از بازار سرمایه حکایت از شرایط نامساعد این بازار برای سرمایه گذاری را دارد.

همچنان بی اعتمادی موج می زند

ورود و خروج حقیقی  از بهمن 1400 تا 16 خرداد 1401
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ملیکا‌حمزه‌ئی
خبرنگار

بورس پر فراز و نشیب
همچنان با نوسانات در نقدینگی همراه استهمچنان با نوسانات در نقدینگی همراه است

بررسی روند نقدینگی در 86 روز اخیر؛

زور خروج 
بر ورود چربید!
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11.96مواد و محصولات دارويى     

7.48-مخابرات     

7.05-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

6.18-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

6.1عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

6-منسوجات     

4.67-قند و شکر     

4.65خدمات فنى و مهندسى     

4.48-هتل و رستوران     

3.85-محصولات چوبى     

12.14حمل و نقل و انباردارى     

11.21-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

8.33خدمات فنى و مهندسى     

8.32-منسوجات     

6.87-خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

6.1استخراج ساير معادن     

5.17-کاشي و سراميک     

4.95-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

4.48-خودرو و ساخت قطعات     

3.85-انتشار، چاپ و تکثير     

توجه: به دلیل برخی مشکلات فنی، جداول به روز نشده است.



5 | خرداد 1401  هفته چهارم  سال دهم  شماره 448 |اوراق بهادار

چرا اوراق مسکن گران شد؟
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

117 22635 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13/28-13/2816,908,650121,311-غشصفا

12/75-12/958,656,643151,641-خوساز

14/19-12/5433,782,00069,949-سخوز

12/22-12/538,218,171233,527-کترام

10/99-11/9776,480,0001,791,732-وساپا

11/55-11/5516,403,774472,286-کپارس

11/21-11/2140,059,000323,366-حفاری

6/89-11/1166,314,6132,287,028-ورنا

12/43-10/7722,374,415224,981-خمحرکه

9/91-10/0712,913,300363,978-ثنوسا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21,776,180583,61627/05 27/05 سفار

46,194,690473,26327/43 21/38 سابیک

9,719,800705,04125/4 20/06 سنیر

8,641,322327,32019/63 19/63 خزر

21,715,0381,875,08122/72 17/98 قثابت

5,554,000503,79520/32 15/28 فمراد

9,883,440671,40620/16 14/90 غاذر

494,586,4005,105,08915/16 14/81 حکشتی

23,166,000935,70716/23 14/08 سکرد

7,482,355508,8056/44 11/40 خریخت

ابزاری برای سفته بازی 
اوراق تسهیلات مسکن که با نیت خانه دار کردن اقشار مردم ایجاد شد در 
این روزها قیمت های بالایی را لمس کرده اســت که تا حد زیادی از مسیر 

و رسالت اصلی خود خارج و به ابزاری برای سفته بازی تبدیل شده است. 
در واقع، سرمایه گذاران با دو هدف در اوراق تسهیلات مسکن سرمایه گذاری 
می کنند؛هدف اول، تبدیل اوراق به وام و خرید مسکن و هدف دوم، استفاده 
از تغییرات قیمتی اوراق و کســب ســود معاملاتی است. هدف دوم هدفی 

فرعی است اگر چه برای نقدشوندگی این اوراق لازم است و به آن کمک می کند ولی تبدیل آن به هدف اصلی 
این اوراق می تواند باعث نوســانات کاذب این اوراق و افزایش هزینه های تامین مالی مصرف کنندگان واقعی آن 
شــود.  اینکه یک نوآوری کارآمد مالی در چند ســال از هدف اصلی خود فاصله می گیرد و به جای پرداختن به 
تامین نیاز ذی نفعان اصلی به ابزاری برای کسب بازده سفته بازان تبدیل می شود را باید از ضعف های بازار سرمایه 

و البته سیستم بانکی دانست.
 از عمــده دلایل این پدیده می توان به افزایش نقدینگی و کاهش ارزش پول  اشــاره کرد که مســتقیما باعث 
تورم و افزایش بهای تمام شــده پول می شــود. در حقیقت، تقاضا برای تســهیلات بلندمدت و کاهش حجم 
ســپرده های مدت دار در شــرایط افزایش نرخ های بهره بانکی به تبعه تورم، باعث ایجاد فشار خرید اوراق تسه و 
رقابت کاذب در این بخش می شود که روند کلی قیمت آن را افزایشی کرده است. از ابتدای سال ۱۴۰۱ تاکنون، 

متقاضیان اوراق تســه حاضر شــده اند افزایش حدود ۱۰۰ درصدی در قیمت این اوراق را تحمل کنند. آماری 
معنادار که لزوم نظارت مدیریت دارایی بدهی مناسب در منابع و مصارف بانک ها را نشان می دهد. نرخ موثر فعلی 
حدود ۲۵درصد برای این اوراق خود می تواند تعادل ســایر بازارها را برهم بزند زیرا تقاضای بیشتر تسهیلات با 
نرخ بالاتر به معنای تقاضای سپرده بیشتر و قاعدتا با نرخ متناسب بالاتر است و می تواند ابتدا به تورم مسکن و 

سپس در سایر بخش ها دامن بزند. 
در اواخر سال گذشته مسئولان بانک مسکن گفته بودند قیمت هر تسه باید بین ۷۰ تا ۱۰۰ هزار تومان باشد تا 
هزینه سنگینی به مصرف کننده واقعی وارد نشود، این در حالی است که قیمت این اوراق در ماه اخیر به حدود 
۱۳۰ هزار تومان رســیده است که نشان دهنده ناکارآمدی اقدامات اصلاحی فرابورس و بانک مسکن در کنترل 

روند افزایشی قیمت آن بوده است. 
رشــد ۴۰ درصدی حجم و ۵۰ درصدی ارزش معاملات اوراق تســهیلات مسکن تا اواخر سال گذشته می تواند 
نشان دهنده روان بودن و نقدشونده بودن این بازار باشد که البته کافی نیست و قیمت این اوراق باید متناسب با 
توان مالی مصرف کننده واقعی باشد اما وضعیت قیمتی این اوراق تابع چند عامل است که از جمله آن می توان 
به تورم انتظاری در بخش مســکن، نقدینگی و تورم پولی، کاهش حجم موثر تســهیلات اعطایی از طریق این 
اوراق و فشــار تقاضا برای این اوراق، افزایش هزینه های اجاره نشــینی و تلاش برای خانه دار شدن به هر قیمت 
و... اشاره کرد. به طور کلی بانک مسکن، وزارت مسکن، فرابورس، سرمایه گذاران واقعی و سفته بازان اضلاع این 
مسئله اند و برای حل این مشکل انتظار می رود مجموعه اقتصادی دولت بتوانند برای هر بعُد تدابیری اندیشیده 

و بازار را تعدیل کند.

مســکن کالایــی کاملا 
از  کــه  اســت  تولیدی 
اقتصاد تاثیــر می پذیرد 
بنابراین وقتــی تورم در 
وجود  کشــور  اقتصــاد 
داشته باشد، به طور قطع 

این تورم به حوزه مسکن نیز منتقل می شود. با این توضیحات به نظر می رسد 
اولین عامل افزایش قیمت مســکن ناشی از تکانه های اقتصادی کشور باشد.

عامل دوم اما به این علت است که مسکن کالای اقتصادی است.
 از این رو، عرضه و تقاضا در این بخش تاثیر بسزایی دارد. امروز در شرایطی 
قرار داریم که تولید مســکن به دلیل سیاست های موجود، متناسب با نیاز 
کشور صورت نگرفته است. آمار پروانه های ساختمانی به صورت واقعی و نه 
آمارهای اعلامی نشان می دهد، سالانه حتی حدود ۳۰۰ هزار واحد مسکونی 
نیز در کشور ساخته نشده است، بنابراین، واحدهای مسکونی فعلی جوابگوی 
نیاز بازار مسکن نیست. از این رو، وقتی کالایی در بازار با کمبود روبه رو باشد، 
قطعا افزایش قیمت کالاها را به دنبال خواهد داشت. به عبارت دقیق تر، کمبود 
عرضه و تورم را می توان دو عامل اصلی افزایش قیمت  در حوزه مســکن نام 
برد. البته ناگفته نماند افزایش قیمت ها در بخش مسکن به صورت لحظه ای 
رخ نمی دهد شاید افزایش قیمت اوراق مسکن به سرعت خود را در بازار نشان 
دهد اما معمولا به دلیل اینکه تولید مسکن زمانبر است اثرگذاری بر قیمت 
تمام شده نیز دیرتر رخ می دهد.نکته دیگری که باید مورد توجه قرار گیرد، 
نقش قیمت اوراق مسکن)تســه( در بازار و دلایل گرانی قیمت ها در ســال 
جاری است. اما مسئله  مهم قابل طرح اینکه به هر صورت کمبود نقدینگی 
در بخش مصرفی از محل سیستم بانکی تامین می شود. امروز نیز تسهیلات 
در حوزه مســکن در قالب اوراق تســه در بازار عرضه می شود بنابراین قطعا 
این تســهیلات تاثیر بسزایی در این بازار دارد درحالی که سالیان سال است 
که تسهیلات مسکن نقش موثری دراین بازار داشته است. نکته دیگر اینکه 
کمبود نقدینگی معمولا از دو طریق برای خریداران تامین می شــود؛ یکی 
افزایش حقوق و دستمزد و دیگری افزایش تسهیلات بانکی است که همگی 
در بازار تاثیرگذاراســت اما علت اصلی آن را می توان ناشی از کمبود عرضه و 

نرخ تورم دانست. 
در واقع افزایش قیمت اوراق مســکن از عرضه و تقاضا تبعیت می کند.حال 
اگر عرضه و تقاضا متناســب باشد، قیمت اوراق قطعا کنترل کننده است اما 
شواهد گویای این واقعیت اســت که این اوراق متناسب با نیاز بازار مسکن 
نبــوده و یا به دلیل کمبود اوراق در بازار قیمت آن افزایش یافته اســت. به 
عبارت دقیق ترنگاهی به آمارها نشــان می دهد که قیمت اوراق مسکن، در 
ســه ماه پایانی سال گذشــته و قبل از آن اختلاف فاحشی داشته است به 
طوری که ســال گذشته قیمت اوراق به بیش از ۱8۰  و ۱9۰ هزار تومان نیز 
رسید، بنابراین هرچه توزیع اوراق مسکن در بازار افزایش یابد، قیمت اوراق 

نیز کاهشی و درنهایت شرایط برای خرید تسهیل تر می  شود. 
اما مســئله مهمتر اینکه اوراق فعلی موجود در بازار متناسب با بازار مسکن 
نیســت. هر چند که افزایش قیمت ها نتوانسته به خواسته های مردم پاسخ 
مناســب دهد برای همین نیز این اوراق با نرخ های بالاتری به مردم تحویل 
داده می شــود. این موضوع باعث شده مردم تمایل آنچنانی به دریافت اوراق 
نداشــته باشند، بنابراین باید حجم اوراق در بازار افزایش یابد تا نرخ اوراق با 
نرخ تسهیلات بانکی همخوانی داشته باشد. با این تفاسیر، افق روشنی برای 
حوزه مسکن و ثبات قیمت ها برای این بخش مشاهده نمی شود درحالی که 
براســاس آخرین صحبت های وزیر مسکن، کمبود ۵ میلیون واحد مسکن 
در کشور احصاء شــده بنابراین وقتی با کمبود مسکن روبه رو باشیم ، قطعا 
قیمت ها نســبت به بازار تغییرات قابل توجهی خواهد داشــت. برای همین 
ضرورت دارد، فضای کسب وکار برای تولید مسکن در کشور هموار شود چرا 
که هم اکنون افزایش لجام گســیخته در دستمزد و مصالح ساختمانی از یک 
طرف و گران شدن ارائه خدمات دولتی ها نوید خوبی برای بازار مسکن نیست.  

فرشید پورحاجت
دبیر کانون سراسری انبوه سازان مسکن و ساختمان ایران

علی جمالی
نمادشاهدان کارگزاری  مدیرعامل 

قیمت ها در دست بازارگردانان 
کاوه دلسـوز، مدیـر تأميـن مالی شـرکت 
تاميـن سـرمایه بانـک مسـکن از دلایل 
گرانـی اوراق مسـکن و تاثيـرات آن بـر 

بـازار سـرمایه می گویـد: 

* قيمت اوراق مسکن در سال جاری بار دیگر افزایش 
یافته است. علت از نگاه شما چيست؟

گران شــدن اوراق، باعث افزایش هزینه تامیــن مالی برای مصرف 
کننده نهایی می شــود و قدرت اهرمی وام  و مزیت آن را برای تامین 
مالی کاهش می دهد.به بیانی دیگر،افزایش قیمت اوراق قدرت خرید 

خریدار را کاهش می دهد.

 * به طور کلی افزایش قيمت اوراق چه تاثيراتی دارد؟ 
قیمت اوراق بســتگی به بازیگردانان اصلــی صندوق ها دارد.اگر مردم 
متقاضیان نهایی وام باشند یک تاثیر و اگر سرمایه  گذاران در قالب سود 
سپرده آن را دریافت و به فروش برسانند، تاثیر دیگری دارد. به عنوان 
نمونه،  اگر این اوراق از طریق افتتاح حســاب سپرده  نزد بانک مسکن 
پرداخت شــود، بخشی از سود درقالب اوراق به سپرده گذاران پرداخت 
می شــود و دارنده سپرده اوراق پس از فروش در بازار، آن را تبدیل به 
پول و سود می کند.  بنابراین وقتی قیمت اوراق افزایش می یابد، نه تنها 
جذابیت برای سپره گذاری  نزد بانک مسکن به دلیل سود بالا افزایش 
می یابد بلکه تقاضا برای اوراق مسکن )تسه( نیز افزایش می یابد. البته 
وقتی قیمت اوراق در بازار از حدی بیشتر می شود، خرید اوراق صرفه 
اقتصادی برای خریداران نــدارد به همین دلیل تقاضا برای این اوراق 

کاهــش می یابد. اما این موضوع باعث تعادل در عرضه و تقاضا در بازار 
اوراق تسه می شود. 

* یعنی شما معتقدید بازارگردانان این صندوق ها دليل 
افزایش قيمت اوراق هستند؟ 

افزایش قیمــت اوراق به دو دلیل اتفاق می افتــد، برخی مواقع این 
افزایش به دلیل کمبود عرضه  توسط بانک مسکن رخ می دهد و مواقع 

دیگر، به دلیل سرمایه گذاری بازارگردانان بر اوراق است.

* افزایش قيمت اوراق تسه چه تاثيری در بازار سهام دارد؟ 
تغییرات قیمتی اوراق تقریبا تاثیری در بازار ســهام ندارد. درست است 
این اوراق در بازار بورس معامله می شود اما جنس آن از سهام جدا است. 
اما اافزایش قیمت اوراق در بازار ملک های ارزان قیمت و کوچک باعث 
کاهش قدرت خرید خریداران و درنهایت رکود در بازار مسکن می شود.

ارغوان جواهریان
وزنامه نگار ر

در شــرایطی که بازارهای مالی این روزها در گیجی 
عمیقی بسر می برند، برخی بازارها مثل ملک اتفاقات 
تازه ای را تجربــه می کنند؛ اتفاقاتی چون تاخت و تاز 
اوراق تســهیلات مسکن )تسه( که شــاید بتواند این بازار را که سال ها 
است در خواب زمستانی فرو رفته ، تکان کوچکی دهد. این روزها هرچند 
سرنوشــت بازارها به داستان برجام و قصه های ناتمامش گره خورده اما 
روند افزایش دوباره قیمت اوراق تســهیلات مســکن که در بهار امسال 
پیشی گرفته است، شاید تیری در تاریکی باشد و بتواند آرزوی سال های 

دور خیلی ها را که در انتظار سقفی نو هستند، به حقیقت تبدیل کند.
با اینکه برخی این اتفاق را بی فایده می دانند اما برخی دیگر براین باورند، 
در شرایطی که تورم هر روز از نردبان صعود بالا می رود و ضربان اقتصاد 

نامنظم تر از قبل می زند، هر نوع تسهیلاتی برای این بازار مفید است. 
قیمت اوراق تسهیلات مسکن که سال گذشته با نوسانات زیادی همراه 

شــد و تا مرز ۱۷۰ هزار تومان هم پیش رفت، در ابتدای امسال اما روند 
نزولی گرفت و به ۷۰ هزار تومان رسید. این روند همچنان ادامه داشت تا 
اینکه در پایان اردیبهشت امسال ورق برگشت و بار دیگرقیمت ها تقویت 
و به مرز ۱۵۰هزار تومان نزدیک شــد. بررسی ها از وضعیت قیمت اوراق 
حاکی از آن است که بالاترین قیمت اوراق در اسفند 99 بود که به  ۱۷۵ 
هزار تومان رسیده درحالی که قیمت اوراق تسهیلات مسکن در پایان سال 
۱۴۰۰ از مرز۱۷۰ هزار تومان گذشت ودر نیمه دوم فروردین ماه ۱۴۰۱ با 
آغاز روند نزولی به ۷۰ هزار تومان کاهش یافت. قیمت اوراق در شــرایطی 
افزایش یافته اســت که متاهل ها برای خرید این اوراق باید بیش از ۱۱9 
میلیون تومان پرداخت کنند، درحالی که این رقم در هفته قبل حدود 98 

میلیون تومان بود. 
هزینه وام مسکن

براســاس آمارهای ثبت شده، هزینه وام مســکن در روز ۴ خرداد برای 

افــراد مجرد ۶۶ میلیون و ۲۱۷ هزار تومان و برای افراد متاهل معادل با 
۱۱۳ میلیون و ۵۰۰ هزار تومان بود. در حالی که هزینه قیمت اوراق در 
روزهای پایانی اردیبهشت به مرز ۱۴۰ هزار تومان رسید و هزینه این وام 
را برای افراد مجرد و متاهل به ترتیب در سطح 8۱ میلیون تومان و ۱۴۰ 
میلیون تومان قرار داد. این آمارها گویای این واقعیت است که هر چند 
هزینه وام مســکن کاهش یافته است اما این قیمت همچنان در سطح 
بالایی قرار داشته و نرخ سود وام به صورت واقعی ارتقا داده شده است.

نرخ سود »تسه«
براســاس اعلام بانک مرکزی، نرخ سود خرید وام تسه به صورت اسمی 
معادل با ۱۷.۵ درصد اســت در حالی که نرخ سود واقعی وام مسکن در 
روز پایانــی هفته اول خرداد برابر با ۲۵.۳۴ درصد بوده و برای چهارمین 
روز متوالی در کانــال ۲۵ درصد قرار گرفت.همچنین این نرخ در هفته 

پایانی اردیبهشت ماه تا مرز ۲8 درصد نیز بالارفته بود.
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دریچـــه

دولت ســیزدهم نیز همانطور که دولت قبل از آن با ژست عبور از صنعت 
خودرو و آغاز انقلاب در این صنعت جلسات متعددی را با خودروسازان و 
کارشناسان برگزار و با برنامه ریزی در جهت رسیدن به این مسیر حرکت 
کرده بود، از اسفند ماه سال قبل وعده داد که از سهم خود از شرکت های 
خودروســازی ایران خودرو و ســایپا کناره گیری خواهد کرد؛ وعده ای که 
پس از گذشــته چهار ماه هنوز نشانه های جدی از اجرایی شدن آن بروز 

نکرده است. 
کارشناســان معتقدنــد دلایل متعــددی وجود دارد که دولت از ســهام 
شرکت های خودرویی کناره گیری خواهد کرد، ازجمله بدهی های کذایی 
این دو شــرکت خودرویی که حالا با بدهی های کلان انباشــته نیز همراه 
شــده اســت. علاوه بر آن کیفیت بســیار پایین خودروهای تولیدی که 
ضرورت تحول در تولید را گوشزد می کند که این امر نیز مستلزم افزایش 
نجومی قیمت خودرو جهت پوشــش هزینه های لازم برای ارتقای کیفی 

است. 
مســئله دیگر آنکه دولت بــا تصمیمات اخیر خود در حوزه آزادســازی 
قیمت هــا در همه صنایع از جمله کالاهای اساســی و حتی ورود نصفه و 
نیمه به حوزه دارو، تلاش کرده تا نقش خود را در قیمت گذاری به حداقل 
ممکن برساند و از سمت دیگر با استفاده از آب گل آلود تورم، سهم خود 
را از بازارهای گوناگون جمع آوری کند و این در حالی اســت که ســهم 
مالیاتی به مراتب بیشــتری را در شــرایط تورمی به دست خواهد آورد و 
همه این مسایل بدون آنکه دولت هزینه ای انجام داده باشد به درآمدهای 
نجومی برای آن منتهی خواهد شــد. به همین دلایل نیز خروج دولت از 
حوزه خودرو که حــالا دیگر برای آن جز هزینه آفرینی فایده ای ندارد و 
قرار گرفتن در موقعیت مالیات ها و عوارض کلان می تواند شرایط ویژه ای 

را برای سفره دولت فراهم سازد. 
نکته دیگر آنکه خودروی ایرانــی دیگر در بازارهای جهانی هم خریداری 
ندارد و تاکنون دولت برای حمایت از این صنعت جلوی واردات خودروهای 
خارجــی را گرفته در حالی که تعرفه های بســیار بالای وارداتی می تواند 
درآمدهای سرشــاری را برای دولت فراهم سازد و این موضوع به خصوص 
زمانــی که دولت بتواند منابع ارزی خــود را از هر محلی در آینده تامین 
کند برای آن اهمیت بیشــتری می یابد. به عنــوان مثال در حال حاضر 
شــنیده ها حاکی است دولت آمریکا از نقض تحریم های نفتی دولت ایران 
به این دلیل که مایل است بازار نفت به تعادل برسد و قیمت های بالای آن 
کاهش یابند گلایه ای ندارد و این به معنای آن اســت که دولت می تواند 
در این فرصت ارز بیشــتری از محل فروش غیرقانونی نفت کسب کند و 
گشایش درآمدهای ارزی شــیر واردات را در آینده برای کالاهایی مانند 

خودرو که عوارض وارداتی شیرینی برای دولت دارند باز خواهد کرد. 

صنعت خودرو با چه عادت هایی رو به رو است؟ 
با تمــام این احوال فی نفســه موضوع خروج دولت از خــودرو یا اصولا 
هر فعالیت اقتصادی دیگری امری مبارک اســت، اما چند نکته اساســی 
باقی می ماند که باید پیش از واگذاری ســهام شرکت های ایران خودرو و 
ســایپا دولت آنها را تعیین تکلیف کند در غیر این صورت خصوصی سازی 
شــرکت های ورشکسته و شــرکت هایی که ارزش اقتصادی کافی ندارند 

هنر نیست. 
موضوع اول آن است که صنعت خودرو در ایران صنعتی است با اعتیاد بالا 
به هزینه و هزینه های صورت گرفته در این صنعت نســبتی با فایده های 
آن ندارند، بنابراین بخش خصوصی چگونه و با چه فرآیندی از هزینه های 
تحمیل شده به این صنعت توسط دولت و حاکمیت عبور خواهد کرد؟ به 
عنوان مثال تکلیف هزاران نیروی مازاد این شــرکت ها که سالانه هزاران 

میلیارد هزینه به این صنعت تحمیل می کنند، چیست؟ 
دوم اینکه صنعت خودرو در ایران صنعتی با اعتیاد به بهره وری پایین است 
که کالایــی بی کیفیت را با هزینه ای بالا تولید مــی کند. عبور از چنین 
وضعیتی نیازمند به کارگیری نیروهای متخصص، تکنولوژی تولید مناسب و 
به روز و تحول در حوزه دانش بنیان خطوط تولیدی در این شرکت هاست. 
نکته دیگــر آنکه زنجیره تولید در این صنعت نیــز زنجیره ای معیوب و 
بیمار است که نیازمند بازنگری است؛ همانطور که در حوزه تولید خودرو 
چالش های اساســی وجود دارد، این صنعت باعث شــده تولیدکنندگان 
قطعه نیز در کشــور از اســتاندارد لازم برخوردار نباشــند. البته هستند 
شــرکت هایی  که تولیدات باکیفیتی را ارایه می کنند، اما درد شرکت های 
قطعه ساز نیز مانند شــرکت های خودرویی، هزینه بالا و کیفیت ناچیز و 
قیمت های نامتناســب است که حتی با خصوصی سازی صنعت خودرو، با 

چنین قطعاتی نمی توان تولیدی باکیفیت و ممتاز ارایه کرد. 
نکته دیگر مشــخص نبودن حدود دخالت دولت در صنعت خودرو بعد از 
خصوصی سازی است. دولت با وجود آنکه بسیاری از صنایع و شرکت های 
بخش خصوصی هیچ گاه در ید قدرت او نبوده اند، اما به آسانی در بسیاری 
موضوعــات آنان مداخله می کند. تجربه خصوصی ســازی شــرکت های 
پتروشــیمی و پالایشی در خلال سال های گذشــته نشان داده است که 
دولت بعد از خصوصی سازی شرکت های در اختیار باز هم در مسایل آنان 

مداخله خواهد کرد و این موضوع باید مشخص شود. 
نکته آخر آنکه صنعت خودرو چهار دهه صنعتی انحصاری بوده اســت و 
انحصار دولتی بدترین نوع انحصار در هر اقتصادی اســت که اکنون دولت 
با خصوصی سازی قصد دارد از این انحصار عبور کند اما آیا زیرساخت های 
لازم برای این امر مهیاســت؟ به عنوان مثال آیا با شکســتن دیوار تعرفه 
خودرو صنعت خودرو آمادگی کافی برای رقابت را دارد؟ البته قطعا بخش 
خصوصی با نوآوری در تولید و ایده های جدید و ... تلاش می کند شرایط 
را بــه نفع خود تغییر دهد، امــا نباید این احتمــال را نادیده گرفت که 
مجموعه صنعت خودرو ممکن اســت در شــرایط جدید رفتاری غیرقابل 

پیش بینی از خود نشان دهد.

و  خودر صنعت  بر  حاکم  اعتیاد  پنج 

 معاملات خودرویی بورس
 چنگی به دل نزند

درست زمانی که گزارش نهایی و صفحه آرایی آن انجام شده 
بود، خبر» لغو عرضه خودرو در بورس کالا به دســتور وزارت  
صمت« رسانه ای شد تا همچنان رانت قدرتمند پشت پرده راه  

را بر بورسی شدن خودرو ببندد.
بررســی معاملات فیزیکی خودرو در بــورس کالای ایران از ابتدای 
عرضه این محصول، نشــان مــی دهد در مجموع از هزار دســتگاه 
خــودروی دوکابین و تک کابین خودروی کارا که در این بازار عرضه 
شــده، تا لحظه تنظیم این مطلب )17 خرداد( تعداد 139 دستگاه 
مورد معامله قرار گرفته اســت که 81 دستگاه از این تعداد خودروی 

دوکابین و بقیه تک کابین هستند. 
بــا آغاز به کار عرضه خودرو در بورس کالا در 28 اردیبهشــت ماه و 
عرضه هزار دستگاه خودرو توسط شرکت بهمن موتور )700 دستگاه 
خودروی تک کابین و 300 دستگاه خودروی دوکابین کارا( مقدمات 
برای عرضه ســایر محصولات نیز در این بازار فراهم شــد، اما بررسی 
تابلوی عرضه خــودرو در بورس حکایت از آن دارد که لااقل در مورد 
این محصول خاص تاکنون شور و اشتیاق خاصی از سمت خریداران 
وجــود ندارد. البته طبعا نوع اســتفاده از این خودرو می تواند یکی از 
دلایــل نبود هیجــان در عرضه های این محصول باشــد اما با عرضه 
خودروهای جدید که اســتفاده عمومی تــری دارند احتمالا وضعیت 
متفاوتی را شــاهد خواهیم بود. یکی از موضوعات مهم در عرضه های 
خودرو در این بازار عرضه این محصول با قیمت های پایه در شــرایط 
مچینگ و ثبات قیمت در وضعیت نبود رقابت اســت که در مقایسه 
با نوســانات روزانه قیمت ها در بازار آزاد باعث مزیت این نوع معامله 

می شود. البته قطعا رقابت معاملاتی در آینده و تشکیل صف های خرید 
برای خودروهای مختلف این مزیت را از بین خواهد برد، به عنوان مثال 
عرضه خودروی فیدلیتی که قرار است عرضه بعدی محصول خودرو در 
بورس کالا باشد، به عنوان محصولی پرطرفدار در بازار ایران احتمالا با 
رقابت رو به رو خواهد شد  در حالی که بعید به نظر می رسد در تیراژ 
بالا در بورس عرضه شــود و این موضوع به رشد قیمت های روزانه در 
پی بروز رقابت های بالا منتهی خواهد شد و این همان موضوعی است 
که عرضه تمام محصولات را در بورس گوشزد می کند و معتقد است 
برای موفقیت در عملیات فروش خودرو در بورس بهتر است عرضه از 
ســایر مجاری متوقف شود تا هم قیمت های مورد معامله عادلانه و به 
دور از هیجان باشد و هم بورس کالا به عنوان یک بستر معاملاتی امن 

و شفاف بتواند جایگاه واقعی خود را پیدا کند. 
با این حال به نظر نمی رسد چنین جایگاهی برای خودرو در بورس به 
این زودی ها حاصل شود، چراکه بوروکراسی حکم بر معاملات در بورس 
کالا از یک ســو و عرضه های ظاهرا نمایشی از سوی دیگر مانع از قوام 
یافتن این روش معاملاتی می شــود. آنچه از ظاهر امر بر می آید تنوع 
بخشی به تابلوی بورس کالای ایران توسط مدیران آن است، درحالی که 
ثبات بخشــی به بازار خودرو از کانال تالار نقره ای به تحرکی بیش از 
این »بسیار بیش از این« نیازمند است و شاید انتخاب خودروی وانت به 
عنوان اولین محصول عرضه شده را باید کج سلیقگی دست اندرکاران 
امر به حساب آورد، درحالی که یک خودروی سواری می توانست جنب 
و جوش به مراتب بیشتری در معاملات خودرو در بورس کالا ایجاد کند. 

ارقام به تومان ارقام به تومان

گزارش

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
13,803,000 13,794,000 13,501,00013,797,00013,783,000هر گرم طلای 18 عیار
142,950,000 143,010,000 141,300,000144,280,000144,560,000سکه تمام طرح جدید
138,970,000 135,620,000139,980,000139,940,000139,960,000سکه تمام طرح قدیم

79,950,000 79,950,000 78,450,00079,950,00079,850,000نیم سکه
49,820,000 50,020,000 49,450,000 49,520,000 48,520,000 ربع سکه
28,320,000 28,520,000 28,500,000 28,520,000 27,950,000 یک گرمی

1,856/37 1,866/42 1,854/50 1,846/67 1,846/67 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

111/83 110/84 110/57 109/99 112/91  نفت برنت 
 WTI111/13 110/06 110/20 110/35 110/35  نفت
115/95 115/95 114/79 114/37 114/37  نفت اوپک 

304,500303,200302,500302,000301,700دلار 
321,600320,250323,000324,000322,100 یورو 
373,430378,710380,130377,890375,810 پوند 
82,90082,55082,35082,20082,150 درهم 

چهارشنبهچهارشنبه

13,803,000

شاخـص طـلا
 نفت و ارز

شاخـص

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

چه عواملی آینده فلزات اساسی را در جهان تحت تاثیر قرار می دهد؟ 

سیگنال های ضد و نقیض در بازار فلزات پایه

تاریخ معاملهحجم قراردادتقاضاحجم عرضهقیمت پایه عرضهارزش معامله )هزارریال(قیمت پایانی میانگین موزوننام کالا

3,015,963,04587,462,928.313,015,963,04570031291401/02/28کارا دو کابین

2,912,577,72475,727,020.822,912,577,72430026261401/02/28کارا تک کابین

2,912,577,72455,338,976.762,912,577,724019191401/02/28کارا تک کابین

2,912,577,72417,475,466.342,912,577,7240661401/02/31کارا تک کابین

3,015,963,04524,127,704.363,015,963,0450881401/02/31کارا دو کابین

3,015,963,04587,462,928.313,015,963,045029291401/02/28کارا دو کابین

2,912,577,7245,825,155.452,912,577,7240221401/03/01کارا تک کابین

2,912,577,7242,912,577.722,912,577,7240111401/03/02کارا تک کابین

2,912,577,72411,650,310.902,912,577,7240441401/03/03کارا تک کابین

3,015,963,0459,047,889.143,015,963,0450331401/03/03کارا دو کابین

3,015,963,04512,063,852.183,015,963,0450441401/03/02کارا دو کابین

3,015,963,04524,127,704.363,015,963,0450881401/03/01کارا دو کابین

بررســی بازار فلزات پایه در 
نشان  گذشــته  ســال  یک 
یک  در  هرچنــد  می دهــد 
مــاه اخیر روند تغییــرات قیمت نزولــی بوده، اما 
برآیند آن همچنــان در مورد اغلب فلزات دورقمی 
اســت؛ به عنــوان مثال قیمت مس در یک ســال 
گذشــته آلومینیوم 12 درصد، ســرب 13 درصد، 
روی 25 درصــد، نیکل 55 درصد با رشــد قیمت 
 رو به رو شــده اند اما مس 1.5 درصد افت قیمت را 

تجربه کرده است. 
با این حال عوامل متعددی از رشــد شــاخص دلار، 
تحولات ســمت عرضه و تقاضــا، تغییرات نرخ بهره 
در چیــن و بهای نفــت روی قیمت های آتی فلزات 
پایــه تاثیرگذار خواهند بود کــه در این گزارش به 
بررســی اثر مولفه های مختلف روی آینده این بازار 
می پردازیم. به طور کلی در شرایط فعلی بازار فلزات 
پایه تحت الشــعاع عوامل مهمــی همچون کاهش 
شــاخص دلار، رشــد قیمت نفت، کاهش عرضه در 
نتیجه تحریم روسیه و تحولات سمت تقاضا )تابع دو 
عامل رکود اقتصادی و عبور از کرونا( است که آینده 

این بازارها را تعیین می کند. 

تغییر جهت مولفه های موثر بر بازار
نگاهی به شاخص دلار آمریکا حکایت از کاهش نیم 
درصدی این عامل در ماه گذشــته دارد در حالی که 
این شاخص در یک ســال اخیر بیش از 13 درصد 
رشــد را تجربه کرده اســت. با آن که رشد شاخص 
دلار در شرایط عادی عامل مهمی برای تغییر جهت 
بازارهای کالایی اســت، اما پیچیدگی های حاکم بر 
دنیــا بعد از جنگ روســیه و اوکراین از یک ســو و 
کاهش رشــد اقتصادی در چین از سوی دیگر باعث 
شده اند تا این شاخص از کارایی لازم برخوردار نباشد 
که رشد قیمت نفت و فلزات علامتی از عدم تبعیت 

بازارهای کالایی از این متغیر است. 
در ماه هــای آوریل و می، میــزان تقاضا برای فلزات 
پایه در چین با روند کاهشــی مواجــه و این امر به 
افت قیمت در بازار مذکور منتهی شــد در حالی که 
در ماه مارس در نتیجه حمله روســیه به اوکراین و 
پس از نگرانی ها از کاهش عرضه ها،  قیمت ها با رشد 
بی ســابقه ای رو به رو شــدند. تحلیلگران جهانی در 
گزارش های مختلف بیان می کنند که کاهش قیمت 
فلزات پایه موقتی اســت، اما همچنان وضعیت عدم 
اطمینان در مورد عرضه ها و ذخایر پایین فلزات پایه 
از یک سمت و رشد اقتصادی ضعیف تر به خصوص 
در پایان سال، دو عامل مهمی هستند که به خصوص 
در مورد آلومینیوم، مــس و نیکل باید به آن توجه 

جدی داشت. 

تقاضا برای فلزات پایه؛ کُند و با احتیاط
بررســی وضعیت تقاضا برای فلزات اساسی حکایت 
از آن دارد کــه به دلیل افت فعالیت های صنعتی در 
چین در دو ماه گذشته خرید برای فلزات پایه کاهش 
یافته است که بخش مهمی از آن به دلیل بازگشت 
قرنطینه در شهرهای بزرگ است که چشم انداز رشد 
اقتصــادی را برای آن کاهش داده اســت. به عنوان 
نمونه قیمت مس کــه در ماه مارس به قله تاریخی 
خود یعنی 10 هزار و 845 دلار در هر تن رســیده 
بود، اکنون با افت قیمت رو به رو شــده و هزار و 300 
دلار در هر تن کاهش را تجربه کرده اســت و دقیقا 
در همین دوران شــاخص خرید مدیران در چین به 
پایین تریــن میزان از فوریه 2020 تاکنون رســیده 
است. همزمان تولید جهانی خودرو و لوازم الکترنیکی 
نیز در آوریل امسال به شدت کاهش یافته که دلیل 

آن باز هم به رکود در چین بر می گردد.
یک بررسی از وضعیت بازارهای آتی فلزات پایه در 
چین نشــان می دهد که فشار فروش روی این بازار 
به زودی افزایش می یابد. شرکت های تحلیلگر مالی 
معتقدند اگر فروش بــه اندازه کافی صورت نگیرد، 

معامله گران با زیان هنگفتی رو به رو می شــوند. از 
سمت دیگر کاهش ساخت و ســاز در چین عامل 
دیگری اســت که تقاضا برای برخی فلزات از جمله 
مــس و آلومینیــوم و روی را کاهــش داده و در 
نتیجه واســطه ها و تجار در تلاشند تا برای نجات 
 خود از زیان های آتی، موجــودی انبارهای خود را 

کاهش دهند. 
با این حال رشــد قیمت نفت و حامل های انرژی در 
چند ماه اخیر در حوزه فلزاتی مانند روی و آلومینیوم 
اثرات تصاعدی بر جای گذاشــته است؛ به طوری که 
قیمت آلومینیوم در ماه مارس از 3800 دلار در هر 
تــن عبور کرد، اما اکنون بــار دیگر به کانال 2700 
دلار بازگشته اســت و این در حالی است که قیمت 
روی نیز تا آوریل به 4500 دلار رسیده ولی این فلز 
نیــز اکنون با افت قیمت 700 دلاری مواجه شــده 
است. باید گفت هزینه های بالای انرژی کارخانه های 
ذوب آلومینیــوم در اروپا را مجبور کرده اســت که 
تولید خود را تا 17 درصد در ســال 2022 کاهش 
دهند، از سمت دیگر چندین کارخانه ذوب روی در 
ایتالیا و فرانسه متعلق به گلنکور و نایراستار که جزو 

بزرگترین تولیدکنندگان روی جهان هستند تعطیل 
شده اند که این موضوع می تواند به کاهش عرضه ها 

در مورد این فلز منتهی شود. 

بحران عرضه فلزات پایه در پیش است
از سمت دیگر تحریم های روسیه می تواند منجر به 
اختلالات بیشتر در عرضه شود؛ روسیه 6 درصد از 
تولید جهانی آلومینیوم را به خود اختصاص می دهد 
و به دلیل تحریم ها دسترسی به نهاده های کلیدی را 
از دست داده است. به علاوه به دلیل ممنوعیت های 
ناشــی از تحریم صادرات آلومینا به روسیه، دوسوم 
عرضه که توسط اســترالیا صورت می گیرد متوقف 
خواهد شــد که اثر زیادی روی عرضه جهانی این 
فلز دارد. روسیه همچنین 6 درصد از ذخایر جهانی 
نیــکل و 20 درصد نیکل با عیار بالا برای ســاخت 
باتری را به خود اختصاص داده است که عرضه همه 
این محصولات تحت تاثیر قــرار خواهد گرفت که 
نشــان می دهد کاهش قیمت ها در دو ماه گذشته 
موقتی اســت؛ به خصوص آنکه موجودی بیشــتر 
فلزات به سطوح پایین تاریخی خود رسیده است. 

موجودی ها در بورس هــای معتبر به دلیل افزایش 
هزینه های انرژی باعث کاهش عرضه فلزات شده و 
ذخایر آلومینیوم و نیکل در ســال جاری بیشترین 
کاهش را داشــته اند. این مشکل در مورد مس نیز 
وجود دارد؛ تقریباً 20 درصد از ظرفیت معدن مس 
پرو به تازگی از مدار خارج شده است، در حالی که 
کمبود آب، تولید مس را در شیلی با مشکل مواجه 
کرده اســت و این موضوع به زودی روند کاهشــی 
قیمت این فلــز را معکوس خواهد کرد. عرضه قلع 
نیز تحت تأثیر مســائل مربوط به تخصیص مجوز 
صادرات در اندونزی و همچنین مســدود شــدن 
گاه و بیــگاه مرز میانمار و چین قرار گرفته اســت 
 که همه این موضوعات تعیین کننده مســیر آینده 

بازار قلع می باشد. 
در انتهــا باید گفت مولفه های پراکنده موثر بر بازار 
کالاهای پایه تا پایان ســال ممکن اســت تحولات 
بزرگــی را در این بــازار رقم بزننــد؛ تحولاتی که 
سیگنال های یک رکود تورمی را در این حوزه ارسال 
می کند. با فرض کاهش عرضه که بســیار محتمل 
اســت رشــد قیمت های پایه قطعی است و این در 
حالی است که نبود خریدار کافی برای محصولاتی 
با قیمت های بالا به رکــود در طرف تقاضا منتهی 
خواهد شــد، با این حال کاهــش قیمت ها تنها به 
بهای زیان تولیدکننــده محصولات مختلف امکان 
پذیر اســت و این موضوعی اســت که احتمالا به 
کاهــش تولید در برخی معــادن تولیدکننده ها در 

مجموع منتهی شود.
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توجه: به دلیل برخی مشکلات فنی، جداول به روز نشده است.
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فعالیت گروه توسعه مالی مهر آیندگان بررسی شد

تحلیل عملکرد اقتصادی «ومهان»

گــروه توســعه مالی مهرآینــدگان در دی مــاه 1391 به عنــوان بخش اجرایی 
شــرکت ســرمایه گذاری اهداف در حوزه ســرمایه گذاری های بورسی فعالیت 
خــود را آغــاز نمــود. ایــن شــرکت در تاریــخ 1398/09/05 در فهرســت 

فرابورس ایران درج و در تاریخ 1398/11/21 عرضه اولیه عمومی شد.  
ســرمایه  شرکت در حال حاضر مبلغ 3 هزار میلیارد تومان است. آخرین 

افزایش سرمایه  شرکت در آبان 1400 تصویب و به ثبت رسید. 

مقــدمه 

MEHR AYANDEGAN

 بررسی  کلان ساختار مالی تا پایان سال 1400 
وضعیت اقتصادی شرکت 

  گروه توسعه مالي مهر آيندگان -ا ١٤٠١ابي عملكرد شركت از ابتداي سال ارزي گزارش
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 صاƎبان سها´

 ƻǊ1400ایت  1398نوسانا� صور� وƷƪیت ماǊی در بازه زمانی سه ساǊه 
)میلیون ریال(ارǂا´ 

1400 1399 1398 

نوسانات صورت وضعیت مالی در بازه زمانی سه ساله 1398 لغایت 1400    ارقام )میلیون ریال(

ساختار وضعیت مالی شرکت در طول دوره سه ساله با روند رشدی مواجه بوده است که عمده تغییرات آن 
ناشی از موارد ذیل می باشد.  

 - در ایــن بــازه زمانــی ارزش خالــص دارایی هــای شــرکت از مبلــغ 2,7هــزار میلیــارد تومان بــه مبلغ 
6,4 هزارمیلیارد تومان افزایش یافته اســت؛ تغییرات مذکور عمدتاً ناشی از افزایش چشمگیر تسهیلات 

مالی، سرمایه گذاری های کوتاه مدت و حساب های دریافتنی می باشد. 
- افزایش چشمگیر بدهی های شرکت که عمدتاً ناشی از اخذ تسهیلات مالی و انتشار اوراق است.

بررسی  روند درآمدزایی شرکت 
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1398  1399   1,400   

روند  درآمدزایی شرکت 

روند درآمد زایی شــرکت در دوره مورد بررســی 200  درصد افزایش یافته اســت که بخش عمده آن 
مربوط به ســود ســهام دریافتی از شرکت ها است. بررسی های انجام شــده در حوزه درآمد زایی شرکت 

حاکی  است که تاکید عملیات شرکت بر کسب سود تقسیمی از شرکت های سرمایه پذیر است .
 

%  59

% 40

%  1

سود تضمین شده   
سود و زیان فروش سرمایه گذاری ها    

درآمد سود سهام

بررسی نسبت های مالی با اهمیت 
نسبت دارایی جاری

نسبت دارایی جاری، از تقسیم حصه دارایی های جاری بر کل دارایی محاسبه می شود، روند این نسبت در شرکت 
در سنوات گذشته رو به رشد بوده به نحوی که در سال 1400 به میزان 95.4 درصد نیل پیدا کرده است. 
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نسبت مالکانه
نســبت مالکانه که نســبت حقوق صاحبان ســرمایه به جمع دارایی نیز نامیده می شــود قدرت مالی واحد 
تجــاری را از نظــر طلبکاران ) بــه خصوص بســتانکاران و اعتباردهندگان بلند مدت( مشــخص می کند و 

هرچقدر بالاتر باشد بیانگر آن است که واحد تجاری از استحکام بیشتری برخوردار است. 
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ǕǒاŊمال ƁŽƟǒǕǒاŊمال ƁŽƟǒ

نسبت جاری
کار  بــه  جــاری  بدهی هــای  بازپرداخــت  در  تجــاری  واحــد  تــوان  ارزیابــی  به منظــور  نســبت   ایــن 
می رود. هرچه این نســبت بالاتر باشــد نشــان دهنده وضعیت خوب نقدینگی شــرکت و کاهش ریســک 

ورشکستگی شرکت می باشد.
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بازده حقوق صاحبان سهام
این نســبت میزان کارایی یک شرکت، در خلق ســود خالص برای سهامداران را بررسی می کند. در واقع 
این نسبت بیان می کند، که بنگاه اقتصادی به ازای هر یک واحد سرمایه گذاری سهامداران، به چه میزان 

سود خالص برای آنها کسب می کند. 
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 Ɗ ƁŽƟǒاری

سود و زیان خالص ومهان _ دلاری
به منظور بررســی ســودآوری شــرکت و ســنجش عملکرد شــرکت به طور دقیق ســود خالص شــرکت بر 
حســب ارزش روز دلار محاســبه شده اســت. همانطور که ملاحظه می شود ســود آوری شرکت در سنوات 
مورد بررســی، دارای ثبات نســبی بوده و تقریباً معادل 85 میلیون دلار در ســال اســت. بنابراین بهبود 
 ســاختار پرتفوی شــرکت و افزایش سهام شرکت های ارز آور می تواند زمینه ساز سودآوری بیشتر دلاری 

شرکت باشد.
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 دلاری -سود و زیان خالص ومهان

بازدهی نماد ومهان با شاخص کل و شاخص هم وزن
مقایسه بازده ومهان
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مقایسه بازده ومهان

 کل هم وزن شاخص کل ومهان

همانطور که در نمودار مشاهده  می شود، عملکرد شرکت در ایجاد بازدهی پس از تقریباً دو سال مجددا 
به ســطوح قابل قبولی دست یافته است، به نحوی که در اردیبهشت ماه سال 1401 شرکت توانست به 
مقدار بازدهی شــاخص هم وزن نیل پیدا کند و در راه رســیدن به بازدهی شــاخص کل حرکت صعودی 

خود را شروع نماید. 
همچنیــن بررســی های انجــام شــده در خصــوص بازدهــی تجمعــی ســرمایه گذاری در ومهــان حاکی از 
عملکــرد بســیار مطلــوب ایــن شــرکت در ابتدای ســال 1401 اســت. بــه نحوی کــه تقریبــاً از انتهای 
 ســال 1400 تــا تاریــخ گــزارش، بازدهــی تجمعــی شــرکت بالــغ بــر 39 درصــد می باشــد ایــن
  در حالی اســت که این بازدهی در خصوص شــاخص کل معادل 18 درصد و شــاخص ســرمایه گذاری ها 

6 درصد  بوده است. 

بازدهی تجمعی از ابتدای سال 1401
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شاخص کل شاخص سرمایه گذاری ومهان

)P/NAV( نسبت قیمت به ارزش خالص دارایی
نســبت )P/NAV( بــه عنــوان یکی از ســنجه های با اهمیــت در خصوص انــدازه گیری مشــارکت میزان 

سرمایه گذاری در شرکت های سرمایه گذاری محسوب می شود.
 وضعیت تغییرات این نسبت از ابتدای عرضه این شرکت بورس در قالب نمودار ذیل بررسی شده است.

P/NAV روند تغییرات 
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ارزش شرکت
ســرمایه گذاران  بــرای  روشــن  انــداز  چشــم  ایجــاد  و  ســرمایه گذاری  پرتفــوی  ســاختار  بهبــود 
ارزش  تــا  اســت  شــده  موجــب  شــرکت  ایــن  در  ســرمایه گذاری  بــرای  آنهــا  بیشــتر  مشــارکت  و 
گــروه توســعه مالــی مهرآینــدگان تقریبــاً در چنــد مــاه اخیــر از مبلــغ 12 هــزار میلیــارد تومــان 
 بــه مبلــغ 16 هــزار میلیــارد تومــان افزایــش یابــد. )رشــد 4 هــزار میلیــارد تومانــی در مــدت 

کمتر از سه ماه(

ارزش بازار شرکت )میلیون ریال(
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 بازدهي شركت در قياس با سرمايه گذاري هاي خارج از بورس
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)میلیون ریال(ارزش بازار شرکت 
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 بازده ماهانه دارایی ها 

 اردیبهشت فروردین

بازدهی شرکت در قیاس با سرمایه گذاری های خارج از بورس
همانطــور کــه در بالاتــر بررســی شــد از ابتــدای ســال تاکنــون بازدهــی شــرکت مهــان نســبت بــه شــاخص 
ــت، ــوده اس ــر ب ــب بهت ــه مرات ــی ب ــرمایه گذاری های بورس ــروه س ــن گ ــم وزن و همچنی ــاخص ه  کل، ش
  امــا بــرای ســنجش دقیــق تــر عملکــرد ایــن شــرکت، بازدهــی کســب شــده ومهــان بــا ســایر دارایی هــای 
ــه دلار، طــلا و بیــت کویــن مــورد ســنجش قــرار گرفــت کــه نتایــج در قابــل نمــودار  ســرمایه ای از جمل

زیــر ارایــه شــده اســت. 

بازده ماهانه دارایی ها
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عصر جدید
کیوسک خارجی

در راه کاخ سفید
کیوسک خارجی چــهره

جان بیتس کلارک
پیشتاز انقلاب مارجینالیسم

مارجینالیســم یا نهایی گرایی، تئوری اقتصادی اســت که تلاش 
می کند اختلاف در ارزش کالاها و خدمات را با توجه به مطلوبیت 
ثانــوی یا نهایی آنها توضیح دهد. این تئوری که با عنوان »انقلاب 
مارجینالیســت« شناخته می شــود، تاکید می کند که تصمیم برای خرید یک کالا 
یا خدمات بر اســاس مطلوبیت اضافی اتخاذ می شــود که افراد از آن کالا یا خدمات 

دریافت می کنند. جان بی. کلارک یکی از باورمندان به این تئوری است.
جان بیتس کلارک، اقتصاددان نئوکلاســیک آمریکایی در 26 ژانویه 1847 در شهر 
پراویدنس ایالت رودآیلند به دنیا آمد. او را یکی از پیشــگامان انقلاب مارجینالیست 
می دانند که مخالف مکتب اقتصادی نهادگرا بود. او بخش عمده دوران کاری خود را 

به عنوان استاد اقتصاد در دانشگاه کلمبیا گذراند.
کلارک دوران کودکی اش را در شــهر پراویدنس ســپری کرد و در سن 25 سالگی 
از کالــج »امهرســت« در ماساچوســت فارغ التحصیل شــد. از 1872 تا 1875 در 
دانشــگاه های زوریخ )سوئیس( و سپس هایدلبرگ )آلمان( مشغول به تحصیل شد. 
در هایدلبرگ، او زیر نظر کارل نیس )اقتصاددان آلمانی و از رهبران مکتب تاریخی 

آلمان( به تحصیل پرداخت.
کلارک قبل از پیوستن به کالج اسمیت در ماساچوست، از 1875 تا 1881 به عنوان 
اســتاد اقتصاد در کالج کارلتون )مینه سوتا( مشــغول به کار بود. او سپس در کالج 

امهرست، دانشگاه جان هاپکینز و دانشگاه کلمبیا مشغول به تدریس شد.
نخستین نوشته های کلارک نشــان می دهند که او فردی با تمایلات سوسیالیستی 
و منتقد کاپیتالیســم بوده اســت. با این حال در زمان تدریس در دانشگاه کلمبیا، 
دیدگاه های او تغییر کرد و به تدریج به حمایت از کاپیتالیســم پرداخت. سال ها بعد 

کلارک به یکی از حامیان مشهور نظام کاپیتالیستی تبدیل شد.
از ســال 1877 به بعد، کلارک مقالات متعددی منتشــر کرد. این مقالات در سال 
1886 به صورت ویرایش شده در کتاب »فلسفه ثروت« گردآوری شدند. کلارک در 
این کتاب شرح و تفسیر بنیادی »تئوری مطلوبیت نهایی« را به طور روشن و دقیق 
بیان کرد. این اصل پیشتر به وسیله اقتصاددانانی همچون جوونس )1871(، منه گر 

)1871( و والراس )1878( مطرح و منتشر شده بود.
تا ســال 1886، کلارک یک مسیحی سوسیالیســت بود و در نوشته هایش افکار و 
دیدگاه های آموزگاران آلمانــی اش درباره رقابت را بازتاب می داد. آنها معتقد بودند، 
رقابت، چاره و درمانی جهانی نیســت به ویژه برای تثبیت دســتمزدها. او در جایی 

نوشته بود: ستایش رقابت، اشتباهی بس خطرناک است.
با این حال در 1886 دیدگاه او درباره دســتمزد عادلانه تغییر کرد. درباره این تغییر 
دیدگاه نوشــته اند: خود کلارک در کتاب فلســفه ثروت فرمان محکومیت رقابت را 

صادر کرده بود، اما بعدها دیدگاهش را تغییر داد و یک ســاختار اقتصادی بر مبنای 
رقابت ارائه کرد. در جایی دیگر نوشته شده: مدت کوتاهی پس از انتشار فلسفه ثروت، 
کلارک شــروع به دفاع از نظام رقابتی کرد. علت این تغییر دیدگاه روشــن نیست. 
همین اندازه می دانیم، در زمان نگارش »توزیع ثروت« او متقاعد شده بود که رقابت 
خالص و اصیل یک قانون طبیعی و عادی اســت که بر اساس آن، نظم اقتصادی به 

عدالت دست می یابد.
البته گفته می شــود، یکــی از عوامل اصلی ایــن جهت گیری مجــدد، اعتراضات 
»هی مارکت« شــیکاگو در سال 1886 بوده اســت. در جریان این واقعه، تعدادی از 
کارگرانی که خواســتار قانونی شدن 8 ســاعت کار بودند، کشته و تعدادی دستگیر 
شدند. این اتفاق به پاکسازی اصلاح طلبان سوسیالیست و نابودی انجمن موسوم به 

»شوالیه های کار« منجر شد.
کلارک در ســال 1888 کتاب »سرمایه و عایدات آن« را منتشر کرد. در این زمان، 
اســاس کارهای کلارک، رقابت بود. او می گفت: اگر رقابت سرکوب نشود، پیشرفت 
تا ابد ادامه می یابد. توزیع ســازنده و موثر آخرین واحد کار فیزیکی و آخرین واحد 
ســرمایه فیزیکی، اســاس نتیجه گیری های کلارک را تشکیل می دهد. نگاه کلارک 
به سرمایه موجب شد تا بین ســال های 1954 تا 1965 بین دپارتمان های اقتصاد 

دانشگاه کمبریج انگلستان و ام آی تی آمریکا مباحثات جنجالی شکل بگیرد.
جان بیتس کلارک روز 21 مارس 1938 در سن 91 سالگی درگذشت.

کارتون
 گاف های

 آقای رئیس جمهور!
  جو بایدن را یکی از روسای 

جمهور پراشــتباه در تاریخ ایالات متحده می دانند. او 
گاه در سخنرانی هایش، گاف های وحشتناکی می دهد 
که با سیاست های آمریکا تناسبی ندارند و با مخالفت 
هر دو حزب دموکرات و جمهوریخواه روبه رو می شوند. 
یکی از گاف های بزرگ بایــدن در ارتباط با تایوان و 
تهدید آن از سوی چین بوده است. بایدن آشکارا گفته 

بــود که در صورت هرگونه تــلاش پکن برای تصرف 
تایوان )مشابه آنچه بین روسیه و اوکراین اتفاق افتاده(، 
آمریــکا به حمایت همه جانبه نظامــی و اقتصادی از 
تایوان دست خواهد زد. در نگاه کاریکاتوریست نشریه 
اکونومیســت، گاف های بایدن به حدی زیاد است که 

کاخ سفید واحد ویژه ای برای آن تشکیل داده است.
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تهدید رئیس جمهور روســیه به اســتفاده از ســلاح 
هســته ای، جهان را نگران کرده است. اگرچه بسیاری 
بــر این باورند که پوتین در جنــگ اوکراین از چنین 
ســلاحی اســتفاده نخواهد کرد اما چنین تهدیدی، 
ریســک اســتفاده از سلاح هســته ای در جنگ های 
آینده را تقویت می کند. نشــریه »اکونومیســت« در 
تازه ترین شــماره خود در این باره نوشــت: 100 روز 
قبل، ولادیمیر پوتیــن با تهدید به انجام حمله اتمی، 
بــه خاک اوکراین حمله کرد. او که تســلیحات اتمی 
روســیه را ارتقاء داده، وعــده داد که اوکراین را رام و 
مطیع خواهد کرد. رئیس جمهور روســیه کشورهای 
دیگــر را از دخالــت در این جنگ برحذر داشــت و 
تهدید کرد، در صورت دخالــت، با پیامدهایی روبه رو 
خواهند شد که در تاریخ ســابقه نداشته است. از آن 
زمان تاکنون، تلویزیون روســیه بینندگان را با وراجی 
درباره آخرالزمان تحریک و وسوسه کرده است. حتی 
اگر پوتین از سلاح هسته ای استفاده نکند، با بیان این 
مطلب و تهدید، نظم هســته ای جهان را به هم ریخته 
است. سخنان او با واکنش محتاطانه و حاکی از نگرانی 

ناتو مواجه شد.

انتخاب مرگبار

کشـتار  مـورد   10 دسـت کم  گذشـته  سـال   10 در 
افـراد بیگنـاه بـا اسـلحه در آمریـکا رخ داده کـه تنها 
دو مـورد آن در سـال 2022 بـوده  اسـت. بـا وجـود 
اعتراضـات گسـترده به قانون حمل سـلاح در آمریکا، 
قانـون هسـتند: حـزب  ایـن  لغـو  مخالـف  نهـاد  دو 
جمهوریخـواه و انجمـن ملـی اسـلح آمریـکا. اعضـای 
ایـن دو نهـاد منافـع بزرگـی در ادامـه ایـن قانـون 
دارنـد. نشـریه »د ویـک« در شـماره اخیـر خـود بـه 
بررسـی ایـن موضـوع پرداخته و نوشـته اسـت: هفته 
آمـوزگار،  دو  و  کـودک   19 خانواده هـای  گذشـته، 
عزیـزان خـود را که در مدرسـه ای در شـهر »یووالد« 
تگـزاس به ضرب گلوله کشـته شـده بودنـد، به خاک 
سـپردند. ایـن مرگبارتریـن کشـتار با اسـلحه در یک 
دهـه گذشـته آمریـکا بـود. جـو بایـدن از تکـرار این 
کشـتارها اظهار تاسـف کـرد و سـناتورهای دموکرات 
خواسـتار تصویـب قانـون منع اسـتفاده از سـلاح های 
تهاجمی شـدند امـا جمهوریخواهـان آن را رد کردند. 
بایـدن در دیـدار بـا خانـواده قربانیان وعـده داد که با 
جمهوریخواهـان منطقـی کنگـره صحبـت و آنها را به 
تصویـب قانـون محدودیت اسـتفاده از سـلاح ترغیب 

کنـد. هرچنـد امیـدی بـه موفقیت او نیسـت.

فرماندار رک گــوی فلوریدا از حــزب جمهوریخواه به 
دنبال پشت ســر گذاشتن ترامپ و ورود به کاخ سفید 
به عنوان رئیس جمهور اســت. مجلــه »نیوزویک« با 
معرفی این سیاســتمدار عضو حــزب جمهوریخواه به 
عنــوان گزینه احتمالی این حزب بــرای انتخابات آتی 
ریاست جمهوری آمریکا نوشــت: به نظر می رسد، هر 
جملــه او موجب هیجان افراد ترقی خواه می شــود. او 
یکی از سیاســتمدارانی است که توانســته بیشترین 
کمک های مالی را در آمریکا جمع آوری کند. اشــتباه 
نکنید؛ دربــاره دونالد ترامپ حرف نمی زنیم. ما از رون 
دســانتیس، فرماندار ایالت فلوریدا سخن می گوییم که 
همان برنامه های ترامپ را با زبانی نرم تر بیان می کند. 
در سن 43 ســالگی، دسانتیس که پیش از این فردی 
کمتر شناخته شــده بود، تبدیل به چهره سیاسی مهم 
نسل خود شده است. گفته می شود، او تنها کسی است 
که قادر به رقابت با ترامپ در حزب جمهوریخواه برای 
حضور در انتخابات 2024 ریاســت جمهوری اســت. 
همچنین تنها کسی است که می تواند با جو بایدن یا هر 
یک از نامزدهای انتخاباتی حزب دموکرات رقابت کند. 

اما آیا او می تواند از سد دونالد ترامپ عبور کند؟

شکست بزرگ

نمی توان گفت که سقوط اخیر بازار تنها نتیجه حتمی 
عملکرد نیروهای کلان اقتصادی همچون نرخ های بهره 
بالا و تورم بوده اســت، بلکه این سقوط بهترین فرصت 
در یک دهه گذشــته برای ارزیابی صنعت فناوری نیز 
به شــمار می رود. نشــریه »بیزنس ویک« در شــماره 
جدید خود به بررســی این موضوع پرداخته و نوشــته 
است: در 50 سال گذشته، »سیلیکون ولی« رابط بین 
دو فعالیت به ظاهر یکســان که اغلب در کشمکش با 
یکدیگر هســتند، بوده است: تولید ثروت و پول سازی. 
تولید ثروت عبارت است از ابداع و اختراع و بنیانگذاری 
کسب وکار بلندمدت. این فعالیت موجب اشتغال زایی، 
کمک به ســهامداران و دیگران می شــود. پول سازی، 
فعالیت و انگیزه ای پایه ای تر و به دنبال شــکار ســریع 
دلارهــای موجود اســت. صنعت فنــاوری و حامیان 
ریسک دوســت آن آموخته اند که وقتی افراد ســودجو 
در شــرکت های بزرگ از دیگران پیشی می گیرند، چه 
اتفاقی رخ می دهد. با این حال، همان اشتباهات دوباره 
تکرار می شــوند. سال ها نوسان شدید ناشی از تورم که 
بازارها را درنوردیده، شــکل گیری طرح های هرمی در 
بازار کریپتوکارنسی و فرصت طلبی سودجویان، امروز ما 

را به ورشکستگی 2022 رسانده است.
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یادداشت
؟ است  کدام  تابستان  پربازده  صنایع 

در فصـل تابسـتان ریسـک های بزرگی 
بـر بـازار سـرمایه و صنایع حاکم اسـت 
کـه از شـاخص ترین آنهـا نـرخ خوراک 
چالـش  ایـن  اسـت،   انـرژی  تأمیـن  و 
صنایـع  مخصـوص  بـازار  در  مطـرح 
نظـر  در  را  آن  اگـر  و  اسـت  انرژی بـر 

نگیریـم صنایـع تولیـدات فلـزات اساسـی، پتروشـیمی و پالایشـگاهی 
کـه نرخ هـای آنهـا بـا نرخ هـای جهانـی تعییـن می شـود و همچنیـن 
دارای صـادرات هسـتند و باتوجـه بـه اینکـه نـرخ دلار در قیمت هـای 
فعلـی تثبیـت شـده در نظـر گرفتـه می شـود به نظـر می رسـد بهترین و 
پیشـروترین صنایـع در فصـل تابسـتان باشـند امـا به طـور کلی ریسـک 

بـزرگ نـرخ خـوراک و انـرژی بـر ایـن گـروه سـایه انداختـه اسـت.
عمـده ایـن صنایـع محصـولات خـود را صـادر می کننـد و بـا نرخ هـای 
جهانـی یـا دیسـکانت اندکـی می فروشـند ضمـن آنکـه نرخ هـا هـم در 
بالاتریـن سـطح خـود اسـت، همچنیـن بایـد توجـه داشـت کـه ایـن 
صنایـع دچـار قیمت گـذاری دسـتوری نیسـتند مخصوصـا شـرکت های 
صادرکننـده کـه براسـاس ضریبـی از قیمت هـای جهانـی مشـروط بـه 
فـروش هسـتند و مبالـغ فـروش را هـم به صـورت ارز دریافـت می کنند. 
پالایشـگاهی  و  پتروشـیمی  اساسـی،  فلـزات  تولیـدات  صنعـت  سـه 
به طورعمـده دارای صـادرات و از لحـاظ بـالا بـودن قیمت هـای جهانـی 
و نـرخ ارز دارای پتانسـیل رشـد سـودآوری هسـتند، همچنیـن برخلاف 
صنایعـی ماننـد مـواد غذایـی، شـوینده و خودرو ، مشـمول نـرخ گذاری 
دسـتوری نیسـتند بنابراین اگر شـرایط عادی سـپری شـود و مشکلی در 
نـرخ خـوراک و قطـع برق نداشـته باشـیم انتظار مـی رود سـودآوری آنها 

ماننـد سـال گذشـته بـا جهشـی مواجه شـود.
و  بـود  عـوارض صادراتـی  داشـت مسـئله  کـه وجـود  بزرگـی  چالـش 
درخصـوص کالاهایـی کـه در آنها با مـازاد تولید و عرضـه مواجهیم مانند 
گـروه روی اقدامـی کارشناسـی نشـده بـود البتـه بعـد از حـدود دو مـاه 
وزارت صنعـت بـه چنیـن موضوعـی پی بـرد و مسـئله رفع شـد بنابراین 
در حـال حاضـر چالـش جـدی دیگـری وجـود نـدارد مگـر اینکـه دچار 

تصمیمـات خلق السـاعه کابینـه شـوند.

علیرضا تاجبر
سرمایه  بازار  کارشناس  در نخستین روزهای تابستان قرن گذشته سامانه 

میز خدمت سازمان بورس و اوراق بهادار در اجرای 
تصویب نامه شورای عالی اداری با عنوان »حقوق 
شهروندی در نظام اداری« پیاده سازی و قابل بهره برداری شد. به 
گفته مدیر فناوری اطلاعات سازمان بورس، آن زمان در این سامانه 
خدمات اصلی ســازمان بورس براساس بهره برداری متقاضیان در 
شش دســته بندی کلی ارائه شده است که شامل سرمایه گذاران، 
ناشران، نهادهای مالی تحت نظارت، نهادهای عمومی، مؤسسات 
حسابرسی معتمد و سایر اشخاص حقیقی و حقوقی است. همچنین 
اطلاعات و مستندات بیش از 110 خدمت سازمان در دسته بندی های 
مذکور بارگذاری شده اســت که متقاضیان با حداکثر سه کلیک 
به خدمت مورد نظر خود دسترســی دارند، علاوه بر دسته بندی 
خدمات، متقاضیان در قسمت جســتجوی سامانه با ورود عنوان 
خدمت و انتخاب گزینه مورد نظــر جزئیات مرتبط با هر خدمت 
را مشاهده می کنند ضمن اینکه اگر متقاضی با واحدهای سازمان 
بورس آشنایی داشته باشــد، می تواند در سامانه مذکور خدمات 
مورد نظر خود را به تفکیک واحد سازمانی مشاهده و به فایل ها، 
فرم ها و سایر اقلام مورد نیاز خود دسترسی پیدا کند. علاوه بر این 
موارد، آخرین اخبار بازار سرمایه، نمودار شاخص بورس، فرابورس 
و فیلم های آموزشــی این بازار هم در دسترس متقاضیان است. با 
 seo.ir این حال به نظر می رســد سامانه میز خدمت موازی سایت
سازمان بورس و اوراق بهادار است چون تقریبا اطلاعات مشابهی 
در این دو سامانه وجود دارد البته راه اندازی این سامانه تاکنون در 
هاله ای از ابهام اســت و علی ایلخانی، سرپرست مدیریت فناوری 
اطلاعات سازمان بورس در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس با 
بیان اینکه زمان دقیقی برای راه اندازی سامانه خدمت وجود ندارد 
آخرین وضعیت، ویژگی ها، اهداف و جزئیات بخش های این سامانه 

را تشریح کرد.
***

* سامانه میز خدمت راه اندازی شده است؟
ســامانه میز خدمت راه اندازی شــده اما در حال تکمیل است، اطلاعات 

و زیرســاخت ها در این ســامانه وجود دارد و با راه اندازی آن هر فردی 
که به ســرویس های سازمان بورس نیاز دارد می تواند فرآیندها، فرم ها و 
همچنین contact person و شماره مربوط به آن را ببیند ضمن آنکه 
لینک اتصال به ســامانه های دیگر هم وجود دارد در واقع می توان گفت 
به نحوی لایه دوم کال سنتر سازمان است، اواخر سال گذشته زمانی که 
دولت سامانه g4b را برای ثبت نام تمام مجوزها راه اندازی کرد، عملیات 
توســعه ای سامانه میز خدمت کمی به تعویق افتاد اما در حال حاضر در 
دســت توسعه اســت، در بخش های فرآیندی، فرآیندها و اشخاصی که 
مسئول آن هســتند قابل مشاهده و همچنین فرم هایی که باید تکمیل 

شود قابل دانلود است.

* این سامانه چه ویژگی هایی دارد؟
از لحاظ ویژگی محتوایی به دنبال آن هستیم خدماتی که سازمان بورس 
چــه برای حقوقی ها و چه حقیقی ها ارائه می دهد را از طریق مراجعه به 
سامانه میز خدمت معرفی و فرآیندهای مربوط را تشریح کنیم مثلا اگر 
سرمایه گذاران سؤالی درمورد سرویس و خدمات داشته باشند با مراجعه 
به این ســامانه می توانند از جزئیات مطلع شوند. صفحه اول این سامانه 

اســامی و گروه بندی خدمات سازمان در شــش بخش سرمایه گذاران، 
نهادهای مالــی تحت نظارت، ناشــران، نهادهای عمومی، مؤسســات 
حسابرســی معتمد و سایر اشخاص حقیقی و حقوقی لیست شده است 
به طور مثال اگر نهادهای مالی تحت نظارت وارد ســامانه شوند، لینک 
مجوز نهادهای مالی و گواهی الکترونیک برای آنها وجود دارد و می توانند 
فرآیند تأســیس، دریافــت مجوز و فرم ها را ببیننــد، همچنین متوجه 
می شــوند با کدام یک از اشخاص در ســازمان می توانند در این زمینه 
ارتباط برقرار کنند، از لحاظ ویژگی های دسترســی کاملا وب محور به 

آدرس service.seo.ir است.

* سامانه میز خدمت با چه هدفی راه اندازی شد؟
هدف از راه اندازی این سامانه علاوه بر معرفی سرویس ها و فرآیندها این 
اســت که افراد بدون مراجعه حضوری به ســازمان می توانند با جزئیات 

فرآیندها، فرم ها و همچنین خدمات سازمان بورس آشنا شوند.

* درمورد جزئیات شش بخش این سامانه توضیح می دهید؟
ایــن گروه بندی را اداره بهبود فرآیندها و روش ها طراحی کرد اما کلیت 
این اســت که براساس نوع مجوزها دســته بندی انجام شده است مثلا 
ناشــران برای پذیرش شــرکت و دریافت مجوزها می توانند در قسمت 
ناشــران فرم ها و فرآیندهای مربوطه را ببننــد، اگر به دنبال مجوزهای 
نهاد مالی مانند کارگزاری، ســبد و صندوق باشند در قسمت نهادهای 
مالــی فرآیندها و مجوزهای مربوط به آن وجود دارد، همچنین اگر نیاز 
به فهرســت حسابرسان معتمد باشد از لینک مربوط می توانند اطلاعات 
را به دســت آورند، در بخش سرمایه گذاران هم بیشتر اطلاعات مرتبط 
با سهام و مواردی مانند روال کلی و فرمول های افزایش سرمایه توضیح 
داده شده است البته به صورت مختصر و مفید و جزئیات به طور کامل در 
سامانه های دیگری که در سایت سازمان معرفی شده قابل مشاهده است 

و افراد می توانند با مراجعه به آن اطلاعات را به دست آورند.
 ادامه در صفحه 10 

با گذشت بیش از یک سال از راه اندازی میز خدمت بررسی شد؛

موازی کاری یا ارائه خدمت؟
همراز فیروزی

خبرنگار

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

f

021 -41674000  

میز خدمت سامانه ای برای اطلاع رسانی است
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تسهیلات‌‌۶۰۰میلیونی‌برای‌سازندگان‌حرفه‌ای
مدیرعامل بانک مســکن از پرداخت ۳ هزار و ۴۰۰ میلیارد ریال تسهیلات 
ساخت به سازندگان حرفه ای در یک ماه خبر داد و گفت: بر اساس مصوبه 
شورای عالی مسکن شــهرداری ها برای تسریع در اجرای طرح نهضت ملی 

مسکن مکلف به صدور پروانه ساختمانی در مدت یک ماه شدند.
محمود شایان افزود: در کمتر از یک ماه از ابلاغ رقم افزایش یافته تسهیلات 
ساخت به سازندگانی که از فناوری های نوین استفاده می کنند قرارداد ۷۰۰ 
واحد با مبلغ ۳ هزار و ۴۰۰ میلیارد ریال منعقد و تســهیلات نیز پرداخت 
شــد. مدیرعامل بانک مســکن ادامه داد: در سال جاری به منظور حمایت 
از ســازندگان حرفه ای مسکن که با استفاده از فناوری های نوین نسبت به 
ساخت واحد مسکونی اقدام می کنند و همینطور کمک به استانداردسازی 
ســاخت و ساز، سقف تسهیلات به ۶۰۰ میلیون تومان در شهرهای تهران، 
اصفهان، شیراز، مشــهد، تبریز، قم، کرج، اهواز، بندرعباس، بوشهر، ساری، 
رشت، کیش و قشم افزایش یافته است. همچنین سقف تسهیلات ساخت 
برای این دسته از ســازندگان در مراکز استان ها ۵۰۰ میلیون تومان و در 

سایر شهرها ۴۵۰ میلیون تومان است.

تأمین‌نیاز‌خدمات‌ارزی‌در‌بانک‌توسعه‌تعاون
سرپرست بانک توسعه تعاون تأمین نیاز خدمات ارزی جامعه هدف را بخش 

مهمی از سبد محصولات بانک برشمرد.
محمد شیخ حســینی گفت: فعالیت ارزی بانک، موازی با بانک های بزرگ 
افزایــش یافته  اســت و همکاران بانک تجارب ارزنــده و مهمی از عملیات 
ارزی به دست آوردند. وی افزود: در مقطعی توسط واحدهای نظارتی برای 
ساماندهی مسائل ارزی اقدامات و تدابیری صورت پذیرفت که لزوم بازآرایی 
و بازنگری در فرآیندها مســجل شد و از این رو بانک توسعه تعاون نیز پس 
از ایجاد محدودیت ها در عملیات ارزی، دوباره با چارچوب های مشــخصی 
اقدام به راه اندازی فعالیت ارزی در ده استان و مجموعاً ۱۶ واحد ارزی کرد.

شیخ حســینی ادامه داد: در حال حاضر شرایط بهتری برای فعالیت ارزی 
فراهم اســت و متقاضیان ارز نیز تحت سامانه های نظارتی مورد غربال واقع 

شده و مشتریان و متقاضیان واقعی به واحدهای بانکی مراجعه می کنند.

افزایش‌درآمدهای‌کارمزدی‌‌»وشهر«
رئیس هیأت مدیره بانک شــهر با اشــاره به اجرای سیاست های درست و 
مناسب برای اصلاح ترکیب سپرده ها و همچنین جذب منابع در چارچوب 
قوانین و مقررات بانک مرکزی از سوی شعب این بانک از کاهش قیمت تمام 

شده پول و افزایش درآمدهای کارمزدی در بانک شهر خبر داد.
رحیم طاهری گفت: با اصلاح ســاختار، مدیریت صحیح منابع، برنامه ریزی 
دقیــق و مدون برای وصول مطالبات و ارائه خدمات متمایز به شــهروندان 
توانستیم شاهد روندی مطلوب در کاهش قیمت تمام شده پول در بانک و 
افزایش درآمدهای کارمزدی باشــیم. وی با بیان اینکه کاهش قیمت تمام 
شــده پول یکی از مهمترین عوامل سودآوری در بانک هاست، تصریح کرد: 
استقبال شهروندان و مشتریان شبکه بانکی از خدمات بانک شهر و به تبع 
آن، افزایش و جذب سپرده های با کیفیت نیز تأثیر بسزایی بر کاهش ریسک 

تمرکز بانک داشته است. 

سامانه‌محچک‌»ورفاه«‌عملیاتی‌شد
ســامانه مسدود ســازی موجودی حســاب صادرکنندگان چک برگشتی 

)محچک( در بانک رفاه کارگران عملیاتی شد.
این سامانه در راستای اجرای تکالیف قانون اصلاح قانون صدور چک از روز 
شــنبه ۷ خرداد ماه در بانک رفاه کارگران اجرایی شده است. بر اساس بند 
)ب( ماده ۵ مکرر قانون صدور چک، در صورت تأمین نشدن مبلغ چک در 
همان بانک، حساب های فرد صادرکننده چک در سایر بانک ها و مؤسسات 
اعتباری به میزان مبلغ کسری چک از طریق سامانه مذکور مسدود می شود.

پرداخت‌تسهیلات‌بدون‌ضامن‌بانک‌سپه‌
مدیرعامل بانک سپه از اختصاص بیش از ۳۲ هزار میلیارد ریال تسهیلات 
بدون ضامــن به بیش از ۱۲۳ هزار فقره پرونده، از ابتدای اجرای این طرح 

در بانک سپه خبر داد.
آیت اله ابراهیمی ضمن اعلام این خبر گفت: تسهیلات اعطایی بدون ضامن 
در بانک سپه به عنوان نخســتین بانک پس از دستور رئیس جمهور مبنی 
بر تسهیل شــرایط پرداخت تســهیلات خرد و باتوجه به بخشنامه وزارت 
امــور اقتصادی و دارایی برای کمک به افزایش قدرت خرید و رفع نیازهای 
مالی ضروری آحاد مردم قابل دریافت اســت. او با اشاره به اینکه تسهیلات 
بدون ضامن تا ســقف یک میلیارد ریال در تمامی شعب بانک سپه سراسر 
کشور پرداخت شده است، افزود: در مجموع بیش از ۳۲ هزار میلیارد ریال 
تسهیلات بدون ضامن به بیش از ۱۲۳ هزار فقره پرونده تسهیلاتی همزمان 

با آغاز اجرای طرح از بهمن ماه ۱۴۰۰ تاکنون پرداخت شده است. 

پرداخت‌سود‌سهامداران‌»وملل«‌با‌سجام
مؤسسه اعتباری ملل به منظور تسریع و تسهیل پرداخت سود سهامداران 

از طریق سامانه سجام اقدام می کند.
بنابر الزام ســازمان بورس و اوراق بهادار سهامداران باید برای دریافت سود 
سهم مؤسســه اعتباری ملل در سامانه سجام ثبت نام و سود متعلقه را به 
صورت اینترنتی و از طریــق ابزارهای بانکداری الکترونیکی دریافت کنند. 
سهامداران می توانند از طریق نرم افزار فام موسسه اعتباری ملل نسبت به 

ثبت نام در سامانه سجام اقدام کنند.

»وتجارت«‌حامی‌صنعت‌پتروشیمی
مدیرعامــل بانک تجــارت گفت: این بانک به صنعت پتروشــیمی، نگاهی 
اســتراتژیک و حمایتی دارد و همواره در اندیشــه طراحی و ارائه خدمات 
متنوع مالی و بانکی متناسب با نیاز شرکت های پتروشیمی با هدف کمک 

به توسعه این صنعت مهم کشور است.
هادی اخلاقی در دیدار با مدیران عامل شــرکت های پتروشــیمی منطقه 
عسلویه استان بوشــهر به خدمات بانک تجارت در این صنعت مهم کشور 
اشــاره کرد و گفت: مصمم هســتیم با ارائه بســته های خدماتی متنوع و 
راه حل های مالی منطبق با نیاز پروژه های توســعه محور واحدهای تولیدی 
نقش خود را در کمک به پیشبرد این صنعت به خوبی ایفا کرده تا در تمامی 

سطوح در کنار مجتمع های پتروشیمی باشیم.

اخبـــار

بانک مرکزی برای مجمع »دی«شرط گذاشت
 بانک مرکزی با برگزاری مجمع ســالانه بانک دی به منظور 
تصویب صورت های مالی ســال منتهی به اسفند ۹۹ مشروط به به طرح صورت های 

مالی واصله در مجمع، انجام و اعمال ۷ موارد زیر موافقت کرد.
۱. لزوم رعایت کامل ضوابط و مقررات ابلاغی بانک در خصوص طبقه بندی دارایی ها و 
ذخیره گیری مطالبات مشکوک الوصول و اعمال ثبت های اصلاحی لازم بابت کسری 

ذخایر اختصاصی وفق مفاد بندهای ۲-۵، ۵-۴، ۶، ۸ و ۱۰ گزارش حسابرس مستقل و بازرس قانونی حداقل 
به مبلغ ۱.۱ هزار میلیارد تومان علاوه بر مجموع ذخایر اختصاصی و عمومی مطالبات مشــکوک الوصول 
مندرج در صورت های مالی موصوف در صورت های مالی میان دوره ای سال ۱۴۰۰ بلافاصله پس از برگزاری 

مجمع و ارائه مستندات مربوطه به این بانک.
۲. ضرورت تعدیل درآمدهای بانک جمعاً به مبلغ ۴۷۰.۸ میلیارد تومان در رعایت کامل ضوابط و مقررات 
ابلاغ این بانک در خصوص نحوه شناســایی درآمدها و اعمال ثبت های اصلاحی لازم در صورت های مالی 

میان دوره ای ســال ۱۴۰۰ از این بابت بلافاصله پس از برگزاری مجمع مذکور و ارائه مستندات مربوطه به 
این بانک.

۳. لزوم افزایش ســرمایه نقدی حداقل به میزان ۳ هزار میلیارد تومان در سال جاری و انجام اقدامات لازم 
به منظور ترمیم و بهبود سرمایه و سرمایه نظارتی با توجه به نسبت کفایت سرمایه مندرج در صورت های 

مالی برای دستیابی به حداقل ثبات کفایت سرمایه ابلاغی.
۴. ارائه برنامه عملیاتی برای فروش املاک مازاد و سهام غیر بانکی ظرف دو ماه آتی.

۵. جلـب توجـه اعضـای مجمـع بـه آثـار مالی ناشـی از ایفا نشـدن تعهـد ارائه شـده از سـوی آن بانک 
در ارتبـاط بـا وصـول مطالبـات از شـرکت های گـروه مالـی بانـک تـا مقطـع ارائـه صورت هـای مالـی 

حسابرسـی شـده سـال ۱۴۰۰.
۶. لزوم رفع مغایرت های شــکلی و محتوایی صورت های مالی و یادداشت های توضیحی با صورت های مالی 

نمونه ابلاغی و انطباق صورت های مالیاتی و صورت های مالی نمونه ابلاغی.
۷. قرائت این نامه در جلســه مجمع عمومی، تشــریح آثار مالی آن بر حســاب های بانــک، درج مفاد در 

صورتجلسه و خلاصه تکالیف مجمع و برگزاری این نامه بر روی سامانه کدال.

 استقبال بانک ها 
از فروش املاک مازاد

 بــه دنبال اعطای اختیارات ارزی ســران قوا به 
بانــک مرکزی و ورود این بانک برای مدیریت بــازار، قیمت ارز در بازار 

نزولی شد.
 با اختیارات جدیدی که سران قوا به بانک مرکزی برای کنترل بازار ارز 
دادند، قیمت ها در بازار آزاد ریزشــی شــده است. همچنین زمان کاری 
معاملات بازار متشــکل ارزی تا ساعت ۱۸ تمدید شد در حالی که پیش 

از این تا ساعت ۱۲:۳۰ هر روز بود.

اتصال 70 درصد خوپردازها به سامانه صیاد
معــاون فناوری های نوین بانک مرکــزی با اعلام 
اینکه بر اساس آمار حدود ۷۰ درصد خودپردازهای 
بانک های کشــور به ســامانه صیاد مجهز شده اند 
گفت: با پیگیری بانک مرکزی این نواقص برطرف 
می شــود. مهران محرمیان با بیــان اینکه در حال 

حاضــر ثبت چک صیادی از طریق خودپــرداز، باید در خودپرداز همان 
بانک صادرکننده چک انجام شود، افزود: با توجه به زیرساخت خوب نظام 
بانکی در شبکه شتاب در حوزه سامانه های کارتی که همه خودپردازها به 
هم متصل هستند این خدمت را نیز برای چک صیادی فراهم می کنیم 
که دارندگان دســته چک بتوانند از همه خودپردازهای متصل به صیاد 

برای ثبت چک خود استفاده کنند.
وی افــزود: با فراهم شــدن این امــکان تعداد محــدود بانک هایی که 
خودپردازهای آنها نیز به سامانه صیاد متصل نشده اند خللی در این زمینه 
ایجاد نمی کند اگرچه همه بانک ها باید در اسرع وقت خودپردازهای خود 

را به سامانه صیاد مجهز کنند.
معاون فناوری های نوین در خصوص اجرای قانون چک با بیان اینکه روند 

اجرای قانون سرعت بسیار خوبی گرفته است و به مراحل پایانی کار در 
حال نزدیک شدن هستیم، گفت: اصل اجرای این قانون بر موضوع سامانه 
صیاد بود که عموم دارندگان دسته چک، چک های صادره و دریافتی را 
در این ســامانه ثبت و تأیید کنند که این کار به خوبی اجرا می شــود. 
محرمیان با بیان اینکه در حال حاضر ۶۰ درصد بازار چک های کشــور 
از نوع صیادی هســتند گفت: اثر بسیار خوبی که از اجرای این قانون در 
جامعه مشاهده می کنیم؛ کاهش ملموس چک های برگشتی هم به لحاظ 
تعداد و هم از منظر مبلغ اســت ضمن آنکه میزان برگشــتی چک های 
جدید نســبت به چک های قدیمی پایین و روند آن کاهشی است. وی با 
تأکید بر اینکه بانک مرکزی این نوید را به مردم می دهد با اجرای قانون 
جدید چک این ابزار پرداخت جایگاه واقعی خود و اطمینان فرد ذ ی نفع 
دریافت کننده چک را احیا می کند، تصریح کرد: استانداردهای چک های 

برگشتی کشور به استانداردهای جهانی در حال نزدیک شدن است.
این مقام مســئول بانک مرکــزی با اعلام اینکه بر اســاس آمار حدود 
۷۰درصد خودپردازهای بانک های کشور به سامانه صیاد مجهز شده اند، 
افزود: اکنون بیش از ۲۰ بانک کشــور خودپردازهای آنها که بیش از ۴۰ 
هزار دستگاه اســت به سامانه صیاد متصل هستند و به تدریج آمار این 

دستگاه ها در زمینه اتصال به سامانه صیاد در حال افزایش است.
وی در خصــوص برخی بانک ها که هنوز خودپردازهای آنها به ســامانه 
صیاد متصل نشده اند نیز گفت: هشت بانک خودپردازهای آنها به سامانه 
صیاد متصل نشــده اند که از این تعداد شــش بانک بسیار کوچک و دو 
بانک نســبتاً بزرگ کشور هستند و شــخصاً به این موضوع ورود کرده 
و هشــدارهای لازم در این زمینه به این دســته بانک ها داده شده و از 
آنها درخواســت شده اســت در اســرع وقت اقدامات لازم برای تجهیز 

دستگاه های خودپرداز به سامانه صیاد را در دستور کار قرار دهند.

مجهز شدن چک های تضمین شده به شناسه صیادی
معاون فناوری های نوین در خصوص چک تضمین شــده و لزوم ثبت 
آن در ســامانه صیاد گفت: چک تضمین شــده مطابق قانون باید در 
ســامانه صیاد توسط شعبه بانک ثبت شــود و بانک مرکزی از ابتدای 
اردیبهشــت ماه سال جاری به شــبکه بانکی این موضوع را برای اجرا 
ابلاغ کرده اســت، بانک ها در این زمینه در حــال انجام اقدامات لازم 
هســتند اما در این میان فرصت یک ماه و نیمی لازم بود که شــبکه 
بانکی چک های تضمین شده قبلی را نیز کارسازی کنند، بر این اساس 
از ۱۷ خرداد ماه اگر یک چک تضمین شده در سامانه صیاد ثبت نشده 
باشــد دارندگان چک باید با مراجعه به شــعبه صادرکننده چک اقدام 
به کارســازی کنند به عبارت دیگر اینگونه چک ها در سامانه های بین 

بانکی خدمتی دریافت نمی کنند.
محرمیان در خصــوص چک الکترونیکی نیز گفــت: چک الکترونیکی 
از تیرماه ســال ۱۳۹۹ در ســامانه بانک مرکزی توســعه داده شــده و 
دستورالعمل ها نیز تدوین شــده اما با فاصله زمانی در حال انجام است 
برخی از بانک ها که تعداد آنها نیز محدود هســتند در حال اتمام فرآیند 
آزمون ها هستند اما تاکنون بانکی در این زمینه آزمون ها را کامل نکرده 
است و در صورت مهیا شدن بستر، این خدمت نیز اجرایی می شود. وی 
افزود: در روزهای اول اجرای این طرح بر اساس اطلاع قبلی که به تدریج 
روند مسدودی حساب ها افزایشی می شود به صورت محدود حساب ها را 
مسدود کردیم و خوشــبختانه بازخورد مناسبی از مردم و شبکه بانکی 
دریافت شد و به لحاظ فنی و زیرساختی مشکلی مشاهده نشد. محرمیان 
ادامــه داد: حدود ۳۰ الی ۴۰ درصد چک های برگشــتی روزانه در این 
ســامانه برای مسدودسازی حساب ارســال می شود و به تدریج با شیب 

ملایمی انجام می گیرد تا به صددرصد چک ها برسد.

شروع مداخله بانک مرکزی در بازار ارز
به دنبال اعطای اختیارات ارزی سران قوا به بانک مرکزی مطرح شد؛

موازی کاری یا ارائه خدمت؟
 ادامه از صفحه9 

* گفته شــد که قرار اســت آخرین اخبار بازار 
سرمایه، نمودار شاخص بورس، فرابورس و فیلم های 
آموزشی بازار سرمایه در دسترس متقاضیان است، 

در حال حاضر این امکان وجود دارد؟
رسالت اصلی سامانه اخبار و فیلم های آموزشی نیست بلکه 
صرفا می خواهــد معرفی در مورد ســرویس ها، فرآیندها و 
فرم های مرتبط با هر فرآیند را داشته باشد اما درمجموع این 
اطلاعات هم قابل مشاهده است یعنی هم می توان در سامانه 
میز خدمت شاخص بورس و فرابورس را دید و هم فیلم های 

آموزشی در قسمت میانی این سامانه گذاشته شده است.

* تفاوت این سامانه با seo.ir چیست؟
سئو سایت رسمی سازمان بورس برای معرفی خود سازمان، 
ساختار سازمانی، معاونت ها، مدیریت ها، آئین نامه ها، ابلاغیه ها، 
شرکت های تابعه و ارکان بازار سرمایه است، طبیعتا تغییرات 
ســاختار، آئین نامه ها، ابلاغیه ها، مصوبــات و .... از خدمات 
سازمان بورس نیست اما در خدمات و سرویس های سازمان  
تأثیرگذار اســت، همچنین کلیه این موارد و اخبار مهم در 
سایت سئو در دسترس است اما فهرست خدمات سازمان و 
مسیر درخواست مجوزها، فرآیند خدمات و... از طریق سامانه 

میز خدمت در دسترس و ارائه می شود.

رئیس کانون بانک ها و مؤسسه های اعتباری 
خصوصــی گفت: بانک ها نســبت به عرضه 
اموال و املاک مــازاد در بورس کالا ارزیابی 
مثبتی دارند و برای تأســیس صندوق های 

املاک و زمین و ساختمان اقدام کرده اند.
کوروش پرویزیان دربــاره تمهیدات بانک ها برای عرضه املاک و 
اموال مازاد در بورس کالای ایران اعلام کرد: ارزیابی ها نســبت به 
عرضه املاک و اموال مازاد در بورس مثبت اســت. وی در رابطه 
بــا مزیت فروش اموال و املاک مازاد در بورس کالا، گفت: مزیت 
برجسته فروش و واگذاری اموال و املاک در این بازار شفافیت در 
فرآیند معاملات است. پرویزیان دسترسی همه افراد برای حضور 
در معاملات بــورس کالا را امکان پذیر دانســت و افزود: درواقع 
به دلیل حضــور ارکان منضبط و ناظــر در بورس ها، واگذاری و 
فروش اموال و املاک مازاد شــفاف و دقیق است. وی با اشاره به 
اینکه بیشتر بانک ها علاقه مند به واگذاری اموال و دارایی های خود 
به شیوه های مختلف هســتند، اضافه کرد: قانون هم در راستای 
حمایت از تولید به بانک ها کمک کرده که انگیزه بیشــتری برای 

فروش املاک و اموال مازاد پیدا کنند.



تمامی اتباع ایرانی اعم از دانشــجو، شاغل یا غیرشاغل 
ســاکن خــارج از کشــور که فاقــد پوشــش بیمه‌ای 
تأمین‌اجتماعی یا ســایر صندوق‌ها هســتند، مشمول 
مقررات بیمه ایرانیان خارج از کشــور بوده و می‌توانند 

برای بیمه شدن اقدام کنند.
مهدی شــکوری، مدیرکل امور بیمه‌شــدگان ســازمان 
تأمین‌اجتماعی گسترش پوشش بیمه‌ای به آحاد مردم و 
فراهم کردن امکان بیمه شدن برای همه گروه‌ها و اقشار 
و با توجه به ســکونت و اشــتغال برخی از هموطنان در 
کشــورهای دیگررا از اهداف این طرح برشــمرد و گفت: 
درحال حاضر ۳۶ کارگزار رسمی برون‌مرزی سازمان در 
کشورهای کانادا، آلمان، انگلستان، ایتالیا، استرالیا، اتریش، 
مجارستان، دانمارک، ســوئد، مالزی، چین، آذربایجان، 
ترکیه، امارات متحده عربی، قطر، عمان، کویت، عراق و...  
فعال هستند و هموطنان مقیم این کشورها می‌توانند برای 
دریافت خدمات بیمه‌ای به این کارگزاران مراجعه کنند. 
او اضافه کرد: در حال حاضر بیشــترین تعداد کارگزاران 
برون‌مرزی سازمان تأمین‌اجتماعی در کشورهای ترکیه 
و کانادا مستقرند و درخواست‌های جدیدی برای توسعه 
کارگزاری‌هــای برون‌مرزی در کشــورهای دیگر نیز در 

دستور کار سازمان تأمین‌اجتماعی قرار دارد.

 ایرانیان خارج از کشور
بیمه می‌شوند

11 | خرداد 1401  هفته چهارم  سال دهم  شماره 448 |صنایع وشركت‌ها

ذره‌بیـن

صنعتي و معدني شمال شرق شاهرود

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

صنعتی و معدنی شمال شرق شاهرودنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

استخراج ذغال سنگصنعت

استخراج و انبار ذغال سنگ سختگروه

کشرقنماد

1374/08/17تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1374/08/17)بهره‌برداری(

1374/08/17تاریخ ثبت اولیه

728شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 9 ماهه نسبت به دوره3 ماهه سال 1400

ترازنـامــــه

1400/091400/03عنوان قلم

0/00 درصد0/00 درصدسرمایه

161/43 درصد361/11 درصدجمع دارائی‌های جاری

17/66 درصد20/02 درصدجمع دارائی‌های غیرجاری

34/61 درصد63/22 درصدجمع کل دارائی‌ها

2/69- درصد37/60 درصدجمع بدهی‌های جاری

20/50 درصد57/22 درصدجمع بدهی‌های غیر‌جاری

0/64 درصد38/89 درصدجمع کل بدهی‌ها

339/96 درصد111/24 درصدجمع حقوق صاحبان سهام

رئیس ســازمان بازرسی کل کشور از ورود ســازمان بازرسی به 
موضوع حــق بیمه قرارداد شــرکت‌های دانش‌بنیــان خبر داد 
وگفــت: ۶۱ بازدید میدانی از پارک‌های فناوری، مراکز نوآوری و 

شرکت‌های دانش بنیان صورت گرفته است.
ذبیح الله خدائیان اضافه کرد: علاوه بر ارسال  ۲۵ نامه هشداری، با 
دستگاه‌های اجرایی در استان‌ها در راستای حسن اجرای قوانین و 
مقررات برای انجام حمایت‌های قانونی از شرکت‌های دانش بنیان 
مکاتباتی صورت گرفته اســت.وی تاکید کرد: تاکنون یازده جلسه 
کارگروه »حمایت از تولید دانش بنیان و صیانت از نخبگان« تشکیل 
و مشکلات شرکت‌های دانش بنیان در حوزه‌های مختلف بررسی و 
نشست‌هایی هم با مدیران این شرکت‌ها برگزار شده است. خدائیان 
در ادامه برنامه ریزی برای انجام برنامه‌های نظارتی با احصاء قوانین 
محوری در حوزه تولید و به ویژه تولید دانش بنیان را مورد اشــاره 
قــرار داد و افزود: قوانین محوری در حوزه حمایت از تولید به ویژه 
تولید دانش بنیان و تمام تکالیف دستگاه‌های اجرایی کشور در این 
زمینه احصاء و در اختیار بازرسان کل امور و استان‌ها قرار گرفته تا 
این موضوعات را در قالب برنامه‌های نظارتی مورد رصد قرار داده و 

گزارش دهند که تا چه اندازه قوانین اجرا شده است.

 ورود سازمان بازرسی
 به حق بیمه قرارداد دانش‌بنیان‌ها

  معــاون بیمــه و خدمات 
ســامت ســازمان بیمه ســامت ایران، جزییات 
اختصاص بیمــه رایگان به ۳ دهــک اول جامعه را 

تشریح کرد.
مهدی رضایی با اشاره به اینکه برآوردها حاکی از آن 
است که بین ۶ تا ۹ میلیون نفر در کشور فاقد بیمه 
هستند، گفت: ۵ میلیون و ۴۰۰ هزار نفر مختص ۳ 
دهک اول جامعه تحت پوشش بیمه قرار گرفته‌اند و 
با توجــه به اینکه ۴۰۰ هزار نفر نیز در ۲ ماه پایانی 
سال گذشــته در مناطق کم برخوردار حاشیه شهر 
بیمه شــدند؛ می‌توان گفت که دهک‌های پایین با 
اطمینان بالایی تحت پوشش قرار گرفته‌اند و عمده 

افراد باقی مانده در دهک‌های بالاتر جامعه هستند.
او با بیان اینکه وزارت تعــاون، کار و رفاه اجتماعی 
بایــد ۳ دهــک اول جامعه فاقد بیمه را شناســایی 
وبه سازمان بیمه ســامت معرفی می‌کرد، افزود: با 

توجه به اینکه سرانه حق بیمه درسال 
جاری یــک میلیون و ۱۰۰ هزار تومان 
به ازای هر فرد در ســال ۱۴۰۱ است؛ 
پرداخت ایــن میزان برای ۳ دهک اول 
جامعه توســط خودشان مشکل‌زا بوده 
و بــا تقبل حق بیمه این افراد توســط 
دولت به‌صورت رایگان بیمه شــده‌اند. 
رضایی با بیان‌اینکه سایر افراد فاقد بیمه 

می‌توانند به ســامانه بیمه سلامت و دفاتر پیشخوان 
مراجعه کنند، گفت: ثبت نــام از این افراد به عمل 
آمده و پس از راستی آزمایی و آزمون حداکثر ظرف 
۲ هفته اگر در ۳ دهک اول بودند، به صورت رایگان 
پوشش بیمه‌ای را دریافت کرده و اگر در دهک‌های 
بالاتر باشند، براساس مصوبه هیات دولت با پرداخت 

بخشی از سرانه اقدامات لازم انجام می‌شود. 
او با اشاره به اینکه پایگاه بر خط بیمه شدگان کشور 

در سازمان بیمه سلامت تشکیل شده 
اســت، تاکید کرد: تمامی سازمان‌ها 
به  مربوط  اطلاعــات  بودنــد  موظف 
بیمه‌شــدگان خــود را در این پایگاه 
اعلام کننــد، اگر این مســئله انجام 
شــده بود، می‌توانستیم به طور دقیق 
و لحظه‌ای تعداد بیمه شدگان را رصد 
کنیم؛ اما بنا به دلایل و مصلحت‌هایی 
اطلاعات بیمه‌شدگان برخی دستگاه‌ها در این پایگاه 

ثبت نشده است. 
رضایی با بیان اینکه افراد تحت پوشش بیمه رایگان 
می‌تواننــد از خدمات دولتی به طور کامل برخوردار 
شــوند، گفت: بــرای اســتفاده از خدمــات بخش 
خصوصی باید از نظام ارجاع اســتفاده شود، در حال 
حاضر حدود ۵۰ درصد از بیمه شدگان بیمه رایگان 
از نظام ارجاع بهره‌مند می‌شــوند؛ در بخش دولتی 

برای هزینه‌های بســتری ۹۰ درصــد هزینه‌ها و در 
بخش ســرپایی ۷۰ درصد هزینه‌ها را بیمه سلامت 

پوشش می‌دهد. 
معــاون بیمــه و خدمات ســامت ســازمان بیمه 
ســامت ایران افزود: افراد نمی‌تواننــد همزمان از 
۲ بیمه اســتفاده کنند، بنابراین زمانی که فردی از 
بیمه تامین اجتماعی منقطع می‌شــود، می‌تواند از 
بیمه ســامت اســتفاده کند. رضایی درباره آخرین 
وضعیــت داروهای تحت پوشــش بیمه ســامت 
گفت: عمده داروهای اساســی تحت پوشش بیمه‌ها 
قرار دارد، البته از فهرســت دارویی کشور که بیش 
از ۳ هــزار و ۴۰۰ قلم دارو اســت، حــدود ۲ هزار 
 و ۶۰۰ قلــم تحت پوشــش کلیه بیمه‌هــای پایه
 قرار دارد، بنابراین نگرانی از بابت پوشــش دارویی 
وجود ندارد، بدون شــک اگر دارویی تحت پوشش 

نباشد، نمونه و مشابه داخلی آن وجود دارد.

معاون بیمه و خدمات سلامت سازمان بیمه سلامت ایران تشریح کرد:

جزییات اختصاص بیمه رایگان

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

مجمع عمومی عادی ســالانه بیمه نوین برای بررسی 
و تصویــب صورت‌های مالی ســال مالی منتهی به 29 
اســفند 1400با حضور بیش از 59 درصد سهامداران 
برگــزار و با تصویب مجمع به ازای هر ســهم 12 ریال 

سود نقدی تقسیم شد.
در این مجمع، حســین کریم‌خان زند، مدیرعامل بیمه نوین به ارائه گزارش 
هیأت مدیره و عملکرد این شــرکت در سال 1400 پرداخت. وی گفت: در 
سال گذشته بر اساس اهدافی که از پیش تعیین شده بود حق بیمه صادره به 
2000 میلیارد تومان رسید که نسبت به سال گذشته آن بیش از 47 درصد 
رشــد داشته اســت. در ترکیب پرتفوی بیمه نوین مهم‌ترین مسئله رعایت 
توازن پرتفوی و مدیریت ریسک و توجه به رشته بیمه‌های پربازده بوده است 
و در اجرای همین سیاســت نیز پرتفوی بیمه‌های زندگی در ســال 1400 
نسبت به مدت مشابه سال قبل، 45 درصد رشد داشته است که این رقم در 
مقایسه با آمار عملکرد اولیه منتشر شده صنعت، از میانگین صنعت بیمه نیز 
بالاتر است. نائب رئیس هیأت مدیره و مدیرعامل بیمه نوین همچنین با اشاره 
به برنامه‌های آتی بیمه‌نوین گفت: با توجه به آنکه برنامه اســتراتژیک بیمه 
نوین در ســال جاری به پایان می‌رسد در حال تدوین برنامه 5 ساله با محور 
گســترش فعالیت شرکت بر اساس مدیریت ریسک، آموزش شبکه فروش و 

کارکنان و نیز ارائه خدمات بر اساس تغییرات بازار و نیاز آن هستیم.

بیمه نوین به ازای هر سهم 
۱۲ریال سود نقدی تقسیم کرد

بیمه مرکزی به‌دنبال تماس سودجویان و کلاهبردارانی 
که با ادعای داشــتن مجوز از بیمــه مرکزی به فروش 
محصولات جعلی بیمه‌ای اقــدام می‌کنند اطلاعیه‌ای 

صادر کرد.
در ایــن اطلاعیــه آمده اســت: با توجه بــه افزایش 

هزینه‌هــای درمانی و اهمیت موضوع پوشــش‌های بیمــه‌ای، تماس‌های 
تلفنی بسیاری با شهروندان برقرار می‌شود و اشخاصی مجهول‌الهویه نسبت 
بــه معرفی و عرضه محصولات بی‌هویت بیمه‌ای اقدام می‌کنند.بر اســاس 
این اطلاعیه از شــهروندان درخواست شــده در صورت تماس سودجویان 
بلافاصله مراتب از طریق شــماره تلفن 2342 به بیمه مرکزی اعلام شــود 
تــا با بهره گیری از ظرفیت‌های حقوقــی و قانونی با افراد متخلف برخورد 
لازم انجام شــود. دربخش دیگــری از این اطلاعیه آمده اســت؛‌نهاد ناظر 
صنعــت بیمه یک مجموعه نظارتی، هدایتی و حمایتی اســت و محصولی 
برای فروش نداشــته و تماسی نیز از ســوی کارکنان بیمه مرکزی در این 
خصوص با شهروندان برقرار نمی‌شود. بیمه مرکزی در پایان این اطلاعیه به 
شهروندان توصیه کرده با استفاده از ظرفیت کارگزاری‌ها و نمایندگی‌های 
مجاز بیمه‌ای دارای پروانه فعالیت نسبت به تهیه بیمه نامه‌های خود اقدام 
کنند.پرونــده برخی از مراکز غیرمجاز و اشــخاصی که از نام و عنوان بیمه 

مرکزی سواستفاده کرده اند در مراجع قانونی در حال پیگیری است.

مراقب دام بیمه‌ای 
سودجویان باشید 

مدیرعامل شرکت بیمه سرمد از ثبت 
افزایش ســرمایه این شرکت خبرداد 
و گفت: به استناد صورتجلسه مجمع 
فوق‌العاده شرکت بیمه سرمد و مجوز 
سازمان بورس و اوراق بهادار و بیمه 

مرکزی جمهوری اسلامی ایران، ســرمایه این شرکت از 
مبلغ 2500 میلیارد ریال به مبلــغ 4800 میلیارد ریال 

افزایش یافت.
یعقوب رشنوادی افزود: این افزایش سرمایه از محل تجدید 
ارزیابی دارایی‌های شــرکت صورت گرفته و در ســازمان 
ثبت اســناد و املاک کشور به ثبت رسیده است.رشنوادی 
درباره روند افزایش سرمایه این شرکت نیز گفت: در مجمع 
فوق‌العاده شــرکت، افزایش سرمایه از مبلغ 2500 میلیارد 
ریال به 7500 میلیارد ریال، از محل مازاد تجدید ارزیابی 
دارایی‌ها، مطالبات حال شده ســهامداران، آورده نقدی و 
سود انباشــته، در دو مرحله مورد موافقت صاحبان سهام 
قرار گرفت. وی افزود: مراحــل اجرایی بخش اول افزایش 
سرمایه بیمه سرمد به مبلغ 4800 میلیارد ریال انجام و به 

ثبت رسیده است.

 ثبت افزایش سرمایه 
شرکت بیمه سرمد 

چکیــده تحلیل بنیادی »ســخوز«
شــركت ســیمان خوزســتان در ســال  1368 تاســيس شد. در ســال 1376 کارخانه شــركت افتتاح و عملیات تولید 

آغاز گردید. پروژه خط دوم ســيمان خوزســتان نیز در مهر ماه 1389 راه اندازی شــد. این شــرکت در ســال 1378 

به سهامی عام تبدیل و در سال 1394 در بورس پذیرفته شد. آخرین سرمایه شرکت 140 میلیارد تومان است و 

شرکت سیمان فارس و خوزستان با 45 درصد و شرکت سرمایه گذاری ملی ایران با 11 درصد سهامداران عمده 

شرکت هستند. آقای محمد حاج‌نایب مدیرعامل کنونی شرکت هستند. ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E 8.6 صنعتP/E6.4 تابلوسخوزنماد
3,336 میلیارد تومانتحلیل )03/09/ 1401(

23- درصدافت از سقف تاریخی19 درصدبازدهی از کف 01400 درصدبازدهی از ابتدای 1491400 درصدبازدهی از ابتدای 1399

 136 درصدسود تقسیمی103 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1398
ملاحظات 140 میلیارد تومان

 فروش 2720 هزار تن سیمان و کلینکر 
با نرخ میانگین  190 تومان به ازای هر کیلوگرم 

و حاشیه سود 40 درصد

 84 درصدسود تقسیمی368 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ملاحظات 308 میلیارد تومان

 فروش 2472 هزار تن سیمان و کلینکر 
با نرخ میانگین  326 تومان به ازای هر کیلوگرم 

و حاشیه سود 53 درصد

 93 درصدسود تقسیمی523 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ملاحظات 483 میلیارد تومان

 فروش 2440 هزار تن سیمان و کلینکر 
با نرخ میانگین  525 تومان به ازای هر کیلوگرم 

و حاشیه سود 52 درصد

5,710 ریالکارشناسی 4,4471402 ریالکارشناسی 3,7361401 ریالسال 1400

مفروضات تحلیل

مقدار تولید

ظرفیت تولید شــرکت 2.4 میلیون تن کلینکر و 2.4 میلیون تن ســیمان در ســال اســت. با توجه به گزارشــات ماهانه منتشر شده، شرکت 
تا کنون در دو ماه ابتدایی ســال، 403 هزار تن کلینکر و 311 هزار تن ســیمان تولید کرده اســت. برای کل ســال 1401، پیش بینی می شــود 
کــه بتوانــد 2.35 میلیــون تــن کلینکر و 1.78 میلیون تن ســیمان تولید کند. این مقادیر در ســال مالــی 1402 برابر با 2.4 میلیون تن کلینکر 

و 1.8 میلیون تن سیمان برآورد می شود.

مقدار فروش

طبق گزارشــات ماهانه، فروش شــرکت در دو ماه ابتدایی ســال مالی 1401 شــامل 224 هزار تن ســیمان داخلی، 87 هزار تن ســیمان صادراتی و 
108 هزار تن کلینکر صادراتی بوده است. برای سال های 1401 فرض گرفته شده که شرکت بتواند 623 هزار تن کلینکر صادراتی، 320 هزار تن 
سیمان صادراتی، 707 هزار تن سیمان داخلی فله و  751 هزار تن سیمان داخلی پاکتی به فروش برساند. ارقام پیش بینی برای سال 1402 برابر 

با 654 هزار تن کلینکر صادراتی، 360 هزار تن سیمان صادراتی، 641 هزار تن سیمان داخلی فله و  798 هزار تن سیمان داخلی پاکتی است.

نرخ فروش

نرخ فروش برای دو ماه ابتدای ســال، در محصول ســیمان فله داخلی 462 تومان، ســیمان پاکتی داخلی 628 تومان، کلینکر صادراتی 669 
و ســیمان صادراتی 738 به ازای هر کیلوگرم گزارش شــده اســت. برای ادامه ســال 1401 نرخ ســیمان فله داخلی 561 تومان، ســیمان پاکتی 
داخلی 748 تومان، کلینکر صادراتی 702 تومان و ســیمان صادراتی 884 به ازای هر کیلوگرم در نظر گرفته شــده اســت. این نرخ ها برای 
سال 1402 برای سیمان فله داخلی 691 تومان، سیمان پاکتی داخلی 921 تومان، کلینکر صادراتی 838 و سیمان صادراتی 1056 تومان به 

ازای هر کیلوگرم لحاظ شده است.

هزینه تولید

در ســال های اخیر، ســهم مواد در بهای تمام شــده 22 درصد و ســهم هزینه ســربار 74 درصد بوده اســت. با توجه به مقادیر تولید، هزینه 
مواد مصرفی برآوردی سال‌های 1401 و 1402 به ترتیب 240 و 302 میلیارد تومان پیش‌بینی شده، هزینه سربار نیز به ترتیب 583 و 719 
میلیارد تومان برآورد شــده اســت. در هزینه های ســربار، نرخ گاز مصرفی در حدود 550 تومان به ازای هر متر مکعب برای ســال 1401 و 
600 تومان برای ســال 1402 لحاظ شــده اســت. هزینه حقوق و دســتمزد مســتقیم و غیر مســتقیم نیز با رشــد 45 درصدی برای سال 1401 و 

رشد 40 درصدی برای سال 1402 برآورد شده است. نرخ تورم سال جاری 40 درصد و سال 1402 برابر با 30 درصد فرض گردیده است.

متوسط نرخ دلار نیمای سال 1401 در این تحلیل 26 هزار تومان و برای سال 1402، 32 هزار تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها
 و هزینه‌ها

شــرکت مالک 60 درصد از ســهام شــرکت بین المللی ارجان صنعت فارس خوزســتان که مالک یک واحد تولیدی ســیمان در کشــور عراق 
اســت. با پیش بینی تولید 500 هزار تنی ســیمان در ســال های 1401 و 1402، به ترتیب 49 و 60 میلیارد تومان درآمد ســرمایه گذاری برای 

شرکت پیش بینی شده است. همچنین هزینه عوارض فروش صادراتی و مالیات بر کلینکر در پیش بینی لحاظ شده است.
 درصد تغییر سود هر سهم 1401 

 به ازای تغییر یک درصد از 
متغیرهای اساسی

1.80 درصدمقدار تولید2.10 درصدنرخ دلار2.30 درصدنرخ فروش

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانســیل‌های شــرکت می‌تــوان بــه موقعیــت جغرافیایــی و اقلیمــی مناســب، امــکان لجســتیکی و نــاوگان حمــل و نقــل پرتعــداد، ریالــی 
بــودن برخــی هزینــه هــا و عــدم افزایــش بهــای تمــام شــده همپــای دلار، افزایــش قیمت ســیمان، نو بــودن نســبی تجهیزات تولیــد، کیفیت 
 بــالای محصــول و برنــد معتبــر و تنــوع محصــولات، والحــد العمــاره و چشــم انــداز رونــق بخــش صــادرات ســیمان و کیلنکــر اشــاره کــرد.

از طرفــی در ارتبــاط بــا ریســک‌های شــرکت می‌تــوان به نوســانات تقاضا در بازار داخلــی، رقابت در منطقه تولیدی و عدم هم افزایی ســایر 
تولیدکنندگان، افزایش بی رویه هزینه های حمل و نقل و نوسانات در تامین و پایداری شبکه برق و گاز اشاره کرد.

نظر کارشناسی

در مجموع شــرکت ســیمان خوزســتان، شــرکتی با پتانســیل‌های بالاســت که در مدت اخیر  در نرخ های فروش رشــد خوبی داشــته است. 
نســبت قیمت به درآمد ســهم در مدت اخیر به حدود 5.5 واحد رســیده اســت و ســود تقســیمی شــرکت نیز در ارقام قابل توجهی بوده 
است. از این منظر سخوز می تواند برای سرمایه‌گذاری گزینه‌ کم ریسکی به شمار رود. لازم به ذکر است که در بین شرکت های سیمانی 

بورس اوراق بهادار، نمادهای دیگری نیز می توان یافت که از لحاظ سودآوری آتی در جایگاه خوبی باشند.

محمدعلی کریمی
کارشناس تحلیل
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ون« بازدهی »مار
شرکت پتروشیمی مارون در اردیبهشت ماه به درآمد فروش ۳۴,۴۸۰,۳۸۶ 
میلیون ریالی دست یافته که نسبت به ماه قبل ۳۲ درصد تغییر و نسبت 
به میانگین ماه های گذشــته تغییر ۲۷ درصدی نشــان می دهد. جمع 
مبلــغ فروش مــارون در دوره ۲ ماهــه بــه ۶۱,۶۲۵,۰۴۸ میلیون ریال 
رسیده است که تغییر۶ درصدی نسبت به دوره مشابه سال گذشته نشان 
می دهد. مارون در این ماه ۴۷۷۶۹ تن اتیلن را به فروش )داخلی( رساند 
که تغییر ۹.۱۶ درصد نســبت به ماه گذشــته داشته است همچنین نرخ 
فروش این محصول نســبت به ماه قبل ۸.۳۴ درصد تغییر داشــته است. 
 آخرین قیمت ســهم ۱۹۰۸۰ تومان بوده و بازدهی یک ماه اخیر آن ۱.۴ 

درصد است. /آوا تحلیل

» فارس« صعودی می شود ؟ 
قیمت شرکت صنایع پتروشــیمی خلیج فارس در قالب موج صعودی به 
مقاومت محدوده ۸۵۵ تومان رسیده و در حال اصلاح زمانی )درجا زدن( 
اســت. با توجه به شاخص PTI قدرت موج صعودی حفظ شده و پتانسیل 
ادامه صعود به ســمت مقاومــت ۹۸۰ تومان در صورت شکســت ۸۵۵ 
تومــان وجود دارد. همچنین در صورت اصــلاح قیمتی حمایت محدوده 
 ۷۹۰-۷۶۰ تومــان پیش روی قیمت اســت و حمایت بعدی ۶۷۰ تومان 

است. /کارگزاری بانک صنعت و معدن

یا«  در فاز اصلاحی »آر
قیمت شــرکت پلیمر آریا ساســول پس از خروج از ساختار مثلث مطابق 
انتظار به صعود ادامه داده و در حال حاضر در فاز اصلاحی است و با توجه 
به شاخص PTI پتانســیل ادامه صعود به سمت مقاومت ۹٬۳۰۰ تومان در 
مقطع فعلی کم شده است. در صورت ادامه اصلاح حمایت محدوده ۷٬۵۰۰ 

تومان پیش روی قیمت است./کارگزاری بانک صنعت و معدن

عملکرد خوب »ستران« در اردیبهشت ماه
شــرکت سیمان  تهران در ماه اردیبهشت ۲۹۹ هزار تن سیمان تولید کرده 
است که رقمی بیشتر از میانگین ماهانه شرکت در سال گذشته )۲۳۵ هزار 
تن( اســت. مقدار فروش سیمان شرکت در اردیبهشت ۳۰۴ هزار تن بوده 
که رقمی عالی محســوب می شود. میانگین ماهانه سال گذشته ۲۳۴ هزار 
تن است. ستران با این میزان فروش، ۱۵۵ میلیارد تومان درآمد شناسایی 
کرد که بهترین درآمد ماهانه شــرکت اســت. میانگین فروش ماهانه سال 
۱۴۰۰ شرکت ۱۰۰ میلیارد تومان بوده است و نرخ های فروش محصولات 
در فروردین ۵۱۰ تومان در هر کیلو ثبت شد که در کنار نرخ ۵۱۳ تومانی 
فروردین، بهترین نرخ فروش تاریخی سیمان تهران است. این رقم نسبت به 

میانگین سال قبل ۱۷ درصد بالاتر است./کارگزاری بانک صنعت و معدن

روی خط تحلیل

شناسایی بیش از 2 میلیون ریال درآمد در »سپ«

 بررســی فعالیت اردیبهشت ماه امسال بانک 
صادرات ایران نشان می دهد که این بانک بورسی در این دوره حدود 
۴۹ برابر سرمایه ۱۷۵ هزار میلیارد ریالی خود سپرده سرمایه گذاری 

شده، جذب کرده است.
بر اســاس این گزارش، بانک صادرات ایران در دومین ماه فصل بهار 
حدود هشــت هــزار و ۵۷۲ میلیون میلیون ریــال معادل ۴۹ برابر 
سرمایه فعلی خود ســپرده سرمایه گذاری شده دریافت کرده است 
و در عین حال بیش از هشــت هــزار و ۴۴۵ میلیون میلیون ریال 
سپرده ســرمایه گذاری شده آن تسویه شــده است. بر این اساس، 
مانده ســپرده سرمایه گذاری شده این بانک در دوره مذکور از مبلغ 
چهار هزار و ۲۸۴ میلیون میلیون ریال به چهار هزار و ۴۱۰ میلیون 

میلیون ریال رسیده است.

 مانده اول ماه 
 سپرده های 

سرمایه گذاری شده 
سپرده های 

دریافتی 
 سپرده های 
تسویه شده

مانده پایان دوره 
 سپرده های 

سرمایه گذاری شده 

4.284.165.2228.571.951.389(8.445.655.923)4.410.460.688

بر اساس اطلاعات جدول بالا، بانک صادرات ایران در دوره یک ماهه 
منتهی به ۳۱ اردیبهشت ماه امسال بالغ بر ۲۷ هزار و ۵۶۱ میلیارد 
ریــال و در دوره از ابتدای ســال مالی جاری تا پایان اردیبهشــت 
 ماه بیش از ۴۸ هزار و ۳۹۱ میلیارد ریال ســود به ســپرده گذاران 

پرداخته است.

درآمد تسهیلات
"وبصادر" در ماه گذشــته بالغ بر ۳۰ هزار و ۵۱۹ میلیارد ریال درآمد 
تسهیلات به دست آورده است و این رقم را برای دوره از ابتدای سال 
مالی جاری تا پایان اردیبهشــت ماه بیش از ۶۰ هزار و ۸۸۵ میلیارد 

ریال اعلام کرده است.

دوره یک ماهه منتهی به 
1401.02.31

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 
1401.02.31

30.519.01560.885.531

درآمد تسهیلات

حــوزه هایی همچــون مرابحه، خریــد دین و فروش اقســاطی در 
اردیبشــهت ماه امســال همچون مــاه قبل از آن بیشــترین درآمد 
تســهیلات را به مبلغ ۲۳ هزار و ۸۱۲ میلیــارد ریال برای "وبصادر" 

محقق ساخته است.

درآمد تسهیلاتشرح

12.587.409مرابحه

6.121.773خرید دین

5.103.668فروش اقساطی

23.812.850جمع 

دوره یک ماهه منتهی به 1401.02.31 - )کلیه ارقام به میلیون ریال است(

مانده تسهیلات
بر اســاس اطلاعات موجود، این بانک بورســی در ماه گذشته حدود 
۳۳۴ هزار و ۴۲۲ میلیارد ریال تسهیلات به متقاضیان پرداخته است 
و در مقابل آن، ۳۰۳ هزار و ۲۱۳ میلیارد ریال از تســهیلات اعطایی 

آن وصول شده است.

مانده اول ماه 
تسهیلات 

تسهیلات اعطایی 
طی دوره 

تسهیلات وصولی 
طی دوره

مانده پایان ماه 
تسهیلات  

3.316.187.066334.422.175(303.213.928)3.347.395.313

 )کلیه ارقام به میلیون ریال است(

مانده سپرده 
مانده ســپرده گذاری های بانک صادرات ایران در دوره مورد بررسی با 
ثبت ۶۱ هزار و ۶۳۸ میلیارد ریال رشــد، در پایان ماه به مبلغ ۱۴۸ 

هزار و ۶۰۵ میلیارد ریال رسیده است.

مانده اول ماه 
سپرده گذاری ها

خالص افزایش )کاهش( 
سپرده گذاری ها

مانده پایان ماه 
سپرده گذاران

86.967.51061.638.211148.605.721

دوره یک ماهه منتهی به 1401.02.31 -)کلیه ارقام به میلیون ریال است(  

سرمایه گذاری در اوراق بدهی
طبــق اطلاعات جدول زیر، مانده ســرمایه گــذاری در اوراق بدهی 
"وبصــادر" بیش از پنج هزار و ۷۵۱ میلیارد ریال کاهش یافته اســت 
و در پایــان ماه به رقمی بالغ بر ۸۷ هزار و ۸۷۶ میلیارد ریال دســت 

یافته است.

مانده اول ماه سرمایه 
گذاری در اوراق

خالص افزایش )کاهش( 
سرمایه گذاری در اوراق

مانده پایان ماه سرمایه 
گذاری در اوراق

93.628.505(5.751.641)87.876.864

دوره یک ماهه منتهی به 1401.02.31

سرمایه گذاری در سهام 
مبلغ سرمایه گذاری در سهام در گزارش فعالیت "وبصادر" در دوره یک 
ماهه منتهی به ۳۱ فروردین ماه امسال بدون تغییر نسبت به ماه قبل 

از آن بالغ بر ۲۲۴ هزار میلیارد ریال ثبت شده است. 

روند معاملات
در پایــان این گزارش، ارزش معاملات ســهام بانک صادرات ایران در 
اولین معاملاتی اردیبهشت ماه امسال بازار سرمایه بالغ بر ۲۲۰ میلیارد 
و ۵۹۵ میلیون ریال و در آخرین روز معاملاتی ماه مذکور حدود ۴۶۸ 

میلیارد و ۱۶۷ میلیون ریال محاسبه می شود.

معاملات روز شرح 
1401.02.04

معاملات روز
1401.02.31 

103.160.670211.248.352حجم  معاملات )سهم(

220.595.155.771468.166.907.255ارزش معاملات )ریال(

دوره یک ماهه منتهی به 1401.02.31

«وبصادر« در اردیبهشت چقدر سپرده جذب کرد؟

 شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش در اردیبهشت ماه مبلغ دو میلیون و ۹۲۴ هزار 
و ۳۶۱ ریال درآمد شناسایی کرده است که اندکی نسبت به فروردین ماه کمتر است. این شرکت در فروردین ماه  
مبلغ ۳,۱۳۴,۲۳۹ میلیون ریال درآمد شناسایی کرده بود. با درآمد اردیبهشت ماه، جمع درآمد شرکت پرداخت 
الکترونیک ســامان کیش در ۵ ماه نخست از ســال مالی منتهی به پایان آذرماه ۱۴۰۱ بالغ بر ۱۵,۰۳۵,۴۷۳ 
میلیون ریال شد که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۲۵درصد بیشتر شده است. شرکت در ۵ ماه نخست از سال 

مالی منتهی به پایان آذر ماه ۱۴۰۰ مبلغ ۱۱,۹۶۷,۸۰۶ میلیون ریال درآمد شناسایی کرده بود.

درصد تغییر 5ماه نخست سال مالی 51400 ماه نخست سال مالی 1401شرح 

%۱۵,۰۳۵,۴۷۳۱۱,۹۶۷,۸۰۶25درآمد شناسایی شده

عمده درآمد شرکت از درآمد پین و اعتبار فروخته شده درگاه ها و درآمد حاصل از خدمات کارتخوان است که 
هر دو در ۵ ماه نخســت از ســال مالی منتهی به پایان آذرماه ۱۴۰۱ با رشد همراه شده است. "سپ" در ۵ ماه 
نخست سال مالی ۱۴۰۱ مبلغ ۵,۲۲۶,۵۰۰ ریال از خدمات کارتخوان و مبلغ ۹,۴۳۳,۱۱۰ میلیون ریال از پین 
و اعتبار فروخته شده شناسایی کرده است. این در حالی است که درآمد شناسایی شده از خدمات کارتخوان در 

۵ ماه نخست سال مالی۱۴۰۰ مبلغ  ۴,۱۹۲,۹۷۴ میلیون ریال و درآمد حاصل از پین و اعتبار فروخته ها بالغ 
بر ۷,۴۵۰,۹۸۲ میلیون ریال ثبت شده است.   

     
اردیبهشتفروردیناسفندبهمندیشرح

۱,۰۳۳,۱۰۷۱,۰۰۴,۹۸۱۱,۰۳۲,۱۴۴۱,۲۳۲,۸۷۹۹۲۳,۳۸۹درآمد حاصل از ارائه خدمات کارتخوان

۱,۸۵۸,۶۳۵۱,۹۷۸,۱۹۸۱,۸۳۴,۹۶۲۱,۸۴۲,۵۱۴۱,۹۱۸,۸۰۱درآمد پين و اعتبار فروخته شده درگاه ها

سایر

۲,۹۶۹,۲۳۹۳,۰۵۸,۳۰۱۲,۹۴۹,۳۳۳۳,۱۳۴,۲۳۹۲,۹۲۴,۳۶۱کل درآمد شناسایی شده

بررسی عملکرد ماهانه

درآمد شناســایی شده شرکت در فروردین ماه ۱۴۰۱ مبلغ۳,۱۳۴,۲۳۹ میلیون ریال است و مبلغ ۲,۹۲۴,۳۶۱ 
میلیون ریال در اردیبهشت ماه کسب درآمد کرده است. 

این شرکت در اردیبهشت ماه مبلغ ۹۲۳,۳۸۹ میلیون ریال از خدمات کارتخوان کسب درآمد کرده که نسبت 
به فروردین ماه کمتر است اما در بخش درآمد پین و اعتبار فروخته شده درگاه ها ، شرکت مبلغ ۱,۹۱۸,۸۰۱ 

میلیون ریال درآمد داشته که اندکی بیشتر از فروردین ماه بوده است. 

در پــی اعلام وزارت صمت مبنی بر لغو عرضه خودرو در بورس 
کالا بهمن موتور به این مهم واکنش نشــان داده و اطلاعیه ای 
درباره  لغو عرضه خودروهای فیدلیتی پرایم و دیگنیتی پرایم در 

بورس کالا منتشر کرد.
متن اطلاعیه به شرح ذیل است: پس از هماهنگی ها و اقدامات به 

عمل آمده با شرکت بورس کالای ایران و صدور اطلاعیه های مورخ۱۱/۰۳/۱۴۰۱جهت 
عرضه خودروهای ســواری تولیدی این شــرکت در تاریخ ۱۸/۰۳/۱۴۰۱ و علی رغم 
تاکید بر آمادگی لازم این شــرکت برای عرضه، متأســفانه اطلاعیه عرضه مذکور به 
دلایلی که از سوی شرکت بورس کالا طی نامه ۳۰۶۵/۳۰۰/۴۰۱ مورخ ۱۸/۰۳/۱۴۰۱ 
مســتند به نامه ۷۲۱۴۴/۶۰ مورخ ۱۷/۰۳/۱۴۰۱ معاونت محترم صنایع حمل و نقل 
وزارت صمت)به شرح پیوســت( اطلاع رسانی گردید، به تعویق افتاد. لذا بدینوسیله 
به اســتحضار کلیــه فعالان محترم بــازار ســرمایه و مشــتریان و ذینفعان گرامی 
می رســاند این شــرکت با همکاری و مساعدت شــرکت بورس کالا کلیه تمهیدات 
لازم اعم از زیر ســاخت های مورد نیاز و ظرفیــت تولید را جهت عرضه محصولات 
مذکــور در بــورس کالا را فراهم نموده و امید اســت پس از تصمیــم گیری لازم از 
 ســوی شــورای عالی بورس عملیاتی شــدن عرضه با آمادگی کامل صورت پذیرد.
این شــرکت تمام تلاش خودرا جهت تولید محصولات با کیفیت و با روند افزایشــی 
و عرضه محصولات جدیــد و فروش آنها با قیمت های عادلانه و رقابتی در چارچوب 

سیاست ها و مصوبات قانونی بعمل خواهد آورد.

 واکنش بهمن موتور در خصوص
 لغو عرضه در بورس کالا

دبیر انجمن تولیدکنندگان فولاد با اعلام زیان ۴ میلیارد دلاری صنعت فولاد در ســال گذشته و به دلیل قطعی 
برق، خواهان اصلاح محدودیت های ۳ ماهه تامین برق کارخانجات از وزیر صنعت شد.

در پــی برنامــه وزارت نیرو برای تکرار رویه قطع برق شــرکت های فولادی که منجر بــه زیان معنادار خواهد 
شــد ، رســول خلیفه ســلطانی در نامه ای به رضا فاطمی امین خواهــان اصلاح محدودیت هــای تامین برق 

کارخانجــات فولادی شــد و اعلام کرد: ســال ۱۴۰۰، فولاد ایران حدود ۶ میلیــون تن از برنامه هدف گذاری شــده عقب افتاد و 
موجــب تحمیل زیــان حدود ۴ میلیارد دلاری به اقتصاد این صنعت شــد کــه عمده دلیل آن محدودیت هــای انرژی در صنعت 
 فولاد بود. باتوجه به اینکه عمده بار خاموشــی های ســال گذشته را فولادســازان به دوش کشیدند در سال جاری انتظار می رفت با

 اتخــاذ تدابیر کارشناســی، محدودیــت تامین برق بین همه صنایع توزیع شــود و کارخانجات فولادی متحمل خســارات کمتری 
 شــوند ولی بخشــنامه هــای صادره از طرف شــرکت های برق منطقــه ای به هر یــک از تولیدکنندگان فولاد، متاســفانه خلاف 
این انتظار را روایت می کند به گونه ای که تقریباً تمام کارخانجات تولیدکننده فولاد به ویژه در بخش خصوصی حدود ۳ ماه تعطیل 

خواهند شد.
در پیگیری ها نیز اعلام می شود این محدودیت ها با توافق وزارت صنعت اعمال شده که اگر چنین باشد جای تعجب و تاسف فراوان 
دارد ! جای سوال اساسی است که چرا دیماند خریداری شده هر یک از کارخانجات تولیدی مبنا قرار نگرفته و میزان مصرف آن هم 

در شرایط رکود بازار در اسفند ۱۴۰۰ مبنای اعمال محدودیت قرار گرفته است؟
با این همه همانگونه که به خوبی واقفید کاهش تولید فولاد موجب افزایش قیمت محصولات پایین دستی نظیر لوازم خانگی، لوله و 
پروفیل، ســاختمان و حتی خودرو می شود. لذا با عنایت به لزوم تنظیم بازار داخلی و در عین حال توسعه صادرات فولاد در شرایط 

تحریمی و نیاز ارزی، خواهشمند است ترتیبی اتخاذ شود که نسبت به اصلاح فوری محدودیت های اعمالی فوق اقدام شود.
بدیهی اســت همچون گذشته این انجمن آماده مشارکت در مطالعات کارشناسی به منظور مدیریت منصفانه محدودیت های جبری 

تامین انرژی در جهت کاهش خسات وارده به تولیدکنندگان است.

دبیر انجمن به وزیر صنعت اعلام کرد:

اعتراض فولادی ها به قطع برق ۳ ماهه
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»رنیک«  قرارداد بست
شرکت جنرال مکانیک با نماد »رنیک« با انتشار اطلاعیه جدیدی درمورد 

انعقاد قرارداد مهم شفاف سازی کرد. 
در ایــن اطلاعیه آمده اســت: قرارداد پروژه جبل الکتــاب به مبلغ 280 
میلیــون درهــم به شــرکت جنــرال مکانیک ابــلاغ شــد.لازم به ذکر 
اســت مبلغ درهمی قرارداد بر اســاس نرخ ســامانه نیمــا در این تاریخ 
)495.66ریال( تسعیر و افشا شــده است. همچنین صورت وضعیت هاي 
 ارزي پس از تایید و براســاس نرخ همان روزسامانه نیما در دفاتر تسعیر 

و ثبت می شوند. 

وشد وغن سبک می فر »قطران« ر
شــرکت پالایش قطران زغال ســنگ با نماد" قطران" با انتشــار اطلاعیه 
جدیــدی در مورد فروش 750 تن محصول روغن ســبک حاصل از تقطیر 

قطران خام توضیح داد. 
در این اطلاعیه آمده است: شرکت پالایش قطران زغال سنگ در نظر دارد 
حدود 750 تن محصول روغن سبک حاصل از تقطیر قطران خام خود را 
به صورت دوره 3 ماهه از طریق مزایده عمومی به فروش برســاند.که در 
نهایت شــرکت فرازشیمی البرز به عنوان برنده مزایده معرفی شد و مقرر 

شد سایر اقدامات مربوطه وفق آیین نامه معاملات شرکت انجام شود.

خ داد »شفن« تغییر نر
شــرکت پتروشــیمي فــن آوران با نماد "شــفن" بــا انتشــار اطلاعیه 
 جدیــدی درمــورد تغییر بیــش از 10 درصــد در نرخ خرید مــواد اولیه 

توضیح داد. 
در این اطلاعیه آمده اســت: عطف به نامه شماره 223-01-19 ص مورخ 
1401/03/08 شــورای رقابت در خصوص اجرایی شــدن دستورالعمل 
تنظیم قیمت سرویس های جانبی شــرکت های پتروشیمی فجر و مبین 
مصوب جلسه 489 مورخ 1401/02/03، همچنین پیرو اطلاعات مندرج 
در صورت هــای مالــی مربوط به ســال مالی منتهی بــه 1400/12/29 
)حسابرسی نشــده( منتشــره در تاریخ 1401/02/28 بدینوسیله اعلام 
می دارد از نظر این شرکت دستورالعمل تنظیم قیمت سرویس های جانبی 
 به علت افزایش غیر متعارف و بیش از حد نرخ ها نســبت به سال 1399
 ) حدود 372 درصد( و تاثیر قابل ملاحظه آن بر سود هر سهم و متعاقب 
آن قیمت ســهام ، دارای اشــکالات و نواقصی اســت که به منظور حفظ 
حقوق سهامداران خصوصا ســهامداران خرد خود ،کماکان پیگیری های 
لازم را جهــت اصــلاح آن از طریق مراجع قانونی بــه عمل خواهد آورد. 
ضمنا اثر مصوبه مزبور بر ســود )زیان( سال 1400 این شرکت ، افزایش 
قیمت تمام شده به میزان 5.040.015 میلیون ریال و کاهش 163 ریالی 

سود هر سهم است.

افشای اطلاعات

 مدیر عامل شرکت ملی صنایع مس ایران گفت: 
به دنبال آن هستیم که تولید کنسانتره مس در سونگون را ظرف 4 سال 
آینده از 300 هزار تن به یک میلیون تن برســانیم و برای نخستین بار 
با اجرای طرح ذوب و پالایشــگاه در سونگون تولید 400 هزار تن کاتد 

را محقق کنیم.
علی رستمی با اشاره به عبور کمربند فلززایی مس جهان از کشور ایران 
در مسیر شــمال غربی به جنوب شرقی، ادامه داد: این کمربند فلززایی 
مس در مرکز  ایران 2 بخش شــده است. یک بخش کمربندی است که 
شــامل سمنان، خراسان رضوی و خراســان جنوبی است و در ادامه به 
کشــور افغانستان کشیده می شود و بخش دیگر این کمربند محور یزد، 
کرمان، سیستان و بلوچســتان را در بر می گیرد و در نهایت وارد کشور 
پاکستان می شود. وی با تاکید بر اینکه صنعت مس کشور در حال حاضر 
بهترین موقعیت برای توسعه و ارزآوری را دارد به تشریح برنامه های آتی 
شــرکت مس پرداخت و عنوان کرد: در صنعت مس کشور، تولید 280 
هزار تن سال قبل را ظرف زمان بندی 8-7 ساله به یک میلیون تن مس 

محتوی معدنی و کاتدی خواهیم رساند.
مدیرعامل شــرکت ملی مــس در ادامه ارزآوری حاصــل از  تولید یک 
میلیون تن مس را بیش از 12 میلیارد دلار اعلام کرد و گفت: با تمرکز 
در بخش پایین دســت این مقدار به شــدت قابلیت افزایش را دارد. وی 
با اشــاره به این که ارزآوری 12 میلیــارد دلاری برابر با درآمد صادراتی 

صنعت پتروشیمی است افزود: شــرکت ملی مس ایران می تواند حجم 
صادراتی برابر با صنعت پتروشــیمی و نفت و گاز داشته باشد. رستمی 
با اشــاره به اینکه به دلیل منابع کم معدنی مس در دنیا و تقاضای زیاد 
و رو به رشــد برای این فلز، مس از قیمت جهانی خوبی برخوردار است 
افزود: قیمت تمام شده این محصول در حال حاضر در صنعت مس ایران 
حدود 2 هزار و 800 دلار اســت و میانگین قیمت جهانی آن حدود 10 

هزار دلار است.
مدیــر عامل فملی میزان صادرات مس را بالغ بر 1،6 میلیارد دلار اعلام 
کرد و افزود: در شــرایط موجود خواستار حمایت بیشتر از صنعت مس 
هســتیم تا  عقب افتادگی تاریخی صنعت مس در یک دهه گذشته را به 

ویژه در خطه آذربایجان شرقی جبران کنیم.
وی با بیان این که انتظار مردم شــریف آذربایجان تولید کاتد و توسعه 
صنایع پایین دســتی اســت، گفت: در مجتمع مس ســونگون شروع 
پروژه های تولید کنســانتره از 300 هزار تن به یک میلیون تن استارت 
خورد. رســتمی ادامه داد: در زمینه ذوب و تولید کاتد هم به دنبال آن 
هستیم که برای نخستین بار تولید 400 هزار تن  مس را فراهم سازیم.

وی در ادامه صنعت مــس را از نظر دارا بودن ذخایر قابل توجه معدنی 
مس و منابع اقتصادی جهت توســعه بســیار توانمند برشمرد و تصریح 
کرد: شــرکت مس نه تنها یک ریال وام دریافت نکرده، بلکه با عنایت به 
دستور وزیر صمت به صنایع پایین دستی و رونق آن کمک قابل توجهی 

داشته است.
مدیر عامل فملــی همچنین در مورد رویکرد شــرکت مس در حوزه 
دانــش بنیان افزود: در حوزه دانش بنیان نیز برنامه ها و اقدامات خوبی 
را آغــاز کرده ایم. همکاری و حمایت ویژه از شــرکت های دانش بنیان 
کــه در بخش صنعــت و معدن فعالیت می کنند، پشــتیبانی و تعامل 
با فارغ التحصیلان دانشــگاه ها، فراهم کردن شــرایط جذب نخبگان و 
دانشــجویان بدون آزمون استخدام و بر مبنای معدل بالا  از مهمترین 
اقدامات شرکت است.وی تاکید کرد: شرکت مس تمام عزم خود را برای 
حرکت به سمت تولید دانش بنیان و درنهایت خرسندی و رضایت مقام 

معظم رهبری و مردم شریف ایران جزم کرده است.

در مراســمی نیروگاه خورشیدی 20 مگاواتی شهرستان بهاباد 
یزد کلنگ زنی شد.

مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری غدیر در این مراسم با اشاره 
به چالش هایی مانند تأمین آب ، مصرف انرژی های فســیلی و 
آلودگی محیط زیســت در جهــت تولید بــرق،  تولید برق از 
انرژی هــای تجدیدپذیر را راهکاری مطلــوب در این خصوص 
ذکر کرد. سید امیرعباس حسینی با بیان این که هدف گذاری 
شرکت سرمایه گذاری غدیر برای امسال تولید 100 مگاوات برق 
خورشیدی است، از کلنگ زنی نیروگاه خورشیدی 20 مگاواتی 
در بهابــاد خبر داد و گفت: البته هــدف گذاری هلدینگ غدیر 
برای ســال 1404 تولید  800 مگاوات برق خورشیدی است و 
یزد یکی از اســتان های مورد توجه در این خصوص است. لازم 
به ذکر اســت که این نیروگاه در زمینی به مساحت 30 هکتار 
و با حجم ســرمایه گذاری 12 میلیون یورو با هدف تامین برق 
منطقه از طریق تولید برق از انرژی تجدیدپذیر ساخته می شود. 
تعداد صفحات خورشــیدی نیروگاه یاد شده 450 هزار و 455 
عدد، تعداد اینورترها 168 دســتگاه و همچنین هشت دستگاه 
ترانســفورماتورهای 2 هزار و 500 کیلو ولت آمپر اعلام شــده 
اســت. صرفه جویی در مصرف آب سالانه به میزان 15 میلیون 
لیتر ، صرفه جویی در مصرف ســوخت به میزان 8 میلیون متر 
مکعب گاز طبیعی و کاهش 7 میلیون کیلوگرم گازهای آلاینده 

از مزایای ساخت نیروگاه خورشیدی شهرستان بهاباد است.

 آغاز ساخت نیروگاه خورشیدی
 ۲۰ مگاواتی غدیر در بهاباد

قائم مقام شــرکت تجلی توســعه معادن و فلزات گفت: تجلی 
توسعه معادن و فلزات با شرکت آهن و فولاد ایساتیس توس در 

پروژه تولید 4 میلیون تن ورق گرم وارد شده است.
سعید باقری با اشاره به اینکه سهامداران در بازار سرمایه بیشتر 
به دنبال DPS هســتند اما این شــاخص برای ارزیابی شرکتی 
همچون تجلی چندان مناسب نیست، افزود: در شرکت های پروژه 
محور شاخصه اصلی توسعه، پیشرفت پروژه هاست، در تجلی به 
دنبال این هستیم که ســهامداران را آگاه کنیم که می توانند از 
سهمی که سرمایه گذاری کرده اند بهره کافی را ببرند. قائم مقام 
شــرکت تجلی با بیان اینکه در این بازار پرتلاطم سهم تجلی از 
یک ثبات نســبی برخوردار است، گفت: تجلی توسعه معادن و 
فلزات پروژه های زیادی دارد،  از بزرگترین پروژه های این شرکت 
می توان به پروژه آهن و فولاد ســرمد اشاره کرد. وی تاکید کرد: 
یکی از پروژه هایی که تجلی توسعه معادن و فلزات به تازگی به 
آن ورود پیدا کرده و در آن مزیت نسبی دارد، پروژه ای مشترک 
با چادرملو به ظرفیت تولید 4 میلیون تن ورق گرم است. تجلی 
توسعه معادن و فلزات با شرکت آهن و فولاد ایساتیس توس در 
این پروژه وارد شده اســت. باقری افزود: تجلی توسعه معادن و 
فلزات در حال سرمایه گذاری در معادن جدید است که در آینده 
به طور قطع سرعت بیشتری در توسعه خواهد گرفت. سهامداران 
باید منتظر و گوش به زنگ خبر این معادن باشند، معادنی که به 

زودی در تجلی از آن رونمایی خواهیم کرد.

 تولید ۴ میلیون تن ورق گرم
 به دست »تجلی« و ایساتیس توس

مدیر عامل »فملی« تصریح کرد:

افزایش تولید کنسانتره مس در سونگون به یک میلیون تن

مدیرعامل سازمان خدمات پس از فروش سایپا گفت: سایپایدک، افزایش کیفیت 
در خدمات را سرلوحه اقدامات خود قرار داده است و به همین منظور از همکاری 

با سایر شرکت ها در این زمینه استقبال می کند.
سیدمحمدرضا موســوی با بیان این مطلب افزود: سایپایدک در راستای تکریم 
مشتریان و ارائه خدمات با کیفیت، در دو سال گذشته موفق به کسب بالاترین 

امتیاز رضایت مندی مشتریان شده و این موفقیت بیانگر این است که با همت و تلاش شبکه گسترده 
خدمات پس از فروش، کیفیت خدمات نســبت به گذشته افزایش یافته است. وی ادامه داد: شرکت 
ســایپایدک با طی مســیری صعودی و تعریف پروژه های بهبود به منظور جلب رضایت مشتریان و 
تکریم ارباب رجوع، توانست گام های مهمی در این مسیر بردارد. مدیرعامل سایپایدک گفت: بر اساس 
ارزیابی های انجام شده توسط وزارت صمت، 95 درصد نمایندگی های مجاز گروه سایپا موفق به کسب 
رتبه یک و دو شــدند و اهداف ابلاغی وزارت صمت در رتبه بندی نمایندگی های مجاز به طور کامل 
محقق شد. موسوی با اشاره به اهمیت آموزش فنی مستمر شبکه خدمات پس از فروش، گفت: یکی از 
مواردی که همواره مورد توجه مدیران ارشد سایپایدک در بحث آموزش بوده، همکاری با دانشگاه ها، 
مراکز فنی و حرفه ای و آموزش و پرورش به منظور به روز رسانی استاندارد آموزشی است که با توجه 
به همکاری های یاد شده، موفق به تدوین و به روز رسانی استاندارد خدمات پس از فروش خودروهای 

سبک در مشاغل تعمیرکار، امدادگر و سرویس کار در وزارت آموزش و پرورش شدیم.

کیفیت در خدمات پس از فروش سایپا 
اردشــیر سعدمحمدی در نشستی، چالش ها و مشکلات جاری اجرای طرح ها را 
مورد بحث و بررسی قرار داده و نظرات و رهنمودهای لازم را برای پیشبرد بهتر 

کار، ارائه داد.
مدیرعامل شــرکت سرمایه گزاری توسعه معادن و فلزات مدیران مجموعه را به 
سرعت بیشــتر در اجرای طرح های توسعه و توجه ویژه به نیازهای زیرساختی 

آینده تولید فراخواند. وی با تأکید بر اهمیت توســعه در بنگاه های تولیدی گفت: شرایط به گونه ای 
است که مجموعه ها اگر توسعه نداشته باشند می میرند. اجرای پروژه های تعریف شده در زمان مقرر 
رگ حیاتی مجموعه است که باید در زمان مقرر عملیاتی شود. سعدمحمدی اضافه کرد: استان یزد 
پتانسیل های صنعتی قابل توجهی دارد و تجارب خوبی از حضور پررنگ شرکت سرمایه گذاری توسعه 
معادن و فلزات در این  اســتان وجود دارد. با حدود 300 میلیون یورو ســرمایه گذاری های جدیدی 
که در فولاد سرمد ابرکوه در قالب اجرای سه پروژه احداث کارخانه فولاد سازی، واحد احیاء و کلاف 
سازی صورت می گیرد شاهد رشد و توسعه بیشتر این منطقه خواهیم بود. مدیرعامل "ومعادن" میزان 
تولید اشتغال مستقیم با اجرای این سه طرح را بین هزار تا هزارو پانصد نفر اعلام کرد و در خصوص 
تأمین زیرساخت های آب و برق واحدهای تولیدی افزود: اولویت تأمین برق مجتمع، با توجه به جمیع 
جهات باید بررسی شود ولی نیاز به سرمایه گذاری برای تولید برق به میزان 300 مگاوات در برنامه 

مطالعه قرار گرفته است.

سرمایه گذاری ۳۰۰ میلیون یورویی در فولاد سرمد ابرکوه

مدیر عامــل فولاد مبارکه، در کارگاه طراحی مدل کســب و کار 
شرکت های گروه فولاد مبارکه گفت: شرکت های زیرمجموعه گروه 
فولاد مبارکه باید بیشترین بهره را از ظرفیت های موجود ببرند تا 

شاهد شکوفایی اقتصاد کشور باشیم.
محمدیاســر طیب نیا افزود: در راســتای بهبود جایگاه ویژه گروه 

فولاد مبارکه در اقتصاد کشور، رویکردهایی تعریف شده که با برنامه ریزی 
در این زمینه و تحقق آن ها به جایگاهی جهان تراز خواهیم رسید و اقتصاد 
بدون نفت را در کشور محقق می کنیم. استفاده حداکثری از ظرفیت های 
موجود از مهمترین راهبردهایی اســت که برای رسیدن به این هدف باید 
گرفته شود. وی در ادامه با بیان اینکه شرکت های زیرمجموعه گروه فولاد 
مبارکه باید بیشترین بهره را از ظرفیت های موجود ببرند تا شاهد شکوفایی 
اقتصاد کشــور باشیم، ادامه داد: امروز راهبردهای مهم دیگری در راستای 
توسعه سرمایه انسانی، توسعه کمّی، کیفی و متوازن و استفاده از نوآوری و 
فناوری های جدید و رویکرد صنعت ســبز در دستور کار فولاد مبارکه قرار 
گرفته تا بتوانیم بیشتر از گذشته در پیشرفت اقتصادی کشور نقش آفرینی 

کنیم و در تحقق اقتصاد غیرنفتی مانند سایر عرصه ها، پیشگام باشیم.
مدیرعامل شــرکت فولاد مبارکه بیان کــرد: ورود به عرصه های نوآورانه و 
فناورانه باید در گروه فولاد مبارکه تحقق یابد، چراکه شرایط رقابت پذیری 

را بــرای ما فراهم می آورد. برای انجام این کار، نیاز به مجموعه ای 
از توانایی ها و برنامه ریزی ها احســاس می شود. در کنار هم بودن 
شــرکت های توانمند زیرمجموعه گروه فــولاد مبارکه یک مزیت 
رقابتی محســوب می شــود و باید از این مزیت به بهترین شکل 

ممکن استفاده کنیم.

ارتباط با صاحبان تکنولوژی با ایجاد منابع دانشی و تخصصی
طیب نیا با تأکید بر ضرورت ارائه پیشــنهاد جهت ایجاد کســب وکارهای 
جدیــد در گروه فــولاد مبارکه افزود: باید منابع دانشــی و تخصصی در 
شــرکت های زیرمجموعه گروه فولاد مبارکه ایجاد شــود و با استفاده از 
سرمایه های انسانی موجود، ارتباط با صاحبان تکنولوژی بیش از گذشته 
محقق شــود. وی در پایان عنوان داشــت: مباحــث بازرگانی و تمرکز بر 
فعالیت های بازرگانی در شرکت ها و اقتصادهای برتر دنیا بسیار مورد توجه 
قرار گرفته و به ســرعت در حال رشد است. همین موضوع نشان می دهد با 
توجــه به فعالیت های پیش رو، فولاد مبارکه می تواند در این زمینه تمرکز 
بیشتری داشته باشد. برای رسیدن به اهداف متعالی باید با اعمال تغییرات 
در ساختار برخی از شرکت ها، نقش آفرینی آن ها را متفاوت  با قبل تعریف 
کنیم تا تأثیرگذارتر و سریع تر از گذشته در مسیر سودآوری حرکت کنند.

ورود به عرصه های نوآورانه و فناورانه »فولاد«



اختیــار  در  بــازار  درصــد  ده  از  کمتــر   
بازار  بــرای  قاعدتا  و  ســبدگردان ها ســت 

ایده ال و آرمانی قابل قبول نیست.
 ســبدگردان ها شــرکت های کارکشته ای 
آنها  اختیار  تحت  دارایی  مدیریت  که  هستند 
بیش از 2 تا 3 هزار میلیارد تومان اســت و 

معمولا بدنه تحلیلگری تخصصی دارند.
 اگــر جذابیــت بازارهای مــوازی از بین 
بورس  برای  مناســبی  ظرفیت های  برود، 
که مهم ترین بازار برای سرمایه گذاری است، 

ایجاد خواهد شد.
 بهبود و افزایــش ارزش معاملات روزانه 
به 7 الی 8 هزار میلیارد تومان در سال ۱۴۰۱ 

اتفاقی بسیار مثبت برای بازار است. 

* شرکت های ســبدگردان چه نقشی در جلب 
اعتماد عمومی و پیشگیری از پنیک دارند؟

شــرکت های ســبدگردان با هدف فراهم کردن بسترها 
و ظرفیت های ســرمایه گذاری در بازار ســرمایه تشکیل 
شدند. ورود به حوزه ســرمایه گذاری اختصاصی با توجه 
به پروفایل ریســک و نگاه بنیادی ســرمایه گذار وظیفه 
اصلی سبدگردان هاســت. سبدگردان ها از کمترین میزان 
ریسک که شــرایطی بهتر از سود بانکی را فراهم می کند 
تا ســبد تک سهمی  اهرمی  که بیشترین سطح ریسک را 
دارد، پوشــش می دهند و عما تمامی  ســایق و سطوح 
ریســک را در برمی گیرند تا پاســخگوی همــه نیاز های 
مشــتریان باشند. قاعدتا این شــرکت ها به دلیل داشتن 
بسترهای تخصصی،  رفتارهای معقولانه ای در بازار دارند. 
این شــرکت ها در زمان  حبابی شــدن قیمت ها ، از بازار 
خارج می شوند و زمانی که قیمت ها جذابیت پیدا می کند 
و ارزش دارایی هــا با توجه به سودســازی و رویکردهای 
آینده ارزشمند می شــود، وارد بازار می شوند، بنابراین به 
دلیل اینکه ســبدگردان ها بــه دور از رفتارهای هیجانی 
و شیدایی   در مقاطع مختلف هســتند، بازارسرمایه را از 
اتفاقات خاصی چون سال 99 محفوظ نگه می دارد. بیش 
از۷۰ درصد شــناوری سهام در بازار ســرمایه در اختیار 
سهامداران حقیقی اســت و به دلیل وجود جریان نقدی 
در دســت افراد غیرحرفه ای، بازار در سیطره این گروه از 
افراد قرار دارد. این افراد با اخذ تصمیمات غیرحرفه ای به 
منافع خود و ســایرین از جمله نهاد های حرفه ای لطمه 
وارد می کنند.ســبدگردانی نیــز از این قاعده مســتثنی 
نیســت. مهمترین تفاوت افراد حرفه ای و غیرحرفه ای در 
این بازار این است که افراد غیرحرفه ای از شناخت عوامل 
افت یا رشــد ســهام غافل می مانند و این مهم زمینه ساز 
اخذ تصمیمات کوتاه مدت و احساسی می شود؛ در حالی 
کــه برای افــراد )حقیقی یا حقوقی( حرفه ای شــناخت 
عوامل افت یا رشــد سهام ساده تر است و به همین دلیل 

تصمیمات منطقی تری اتخاذ می کنند.

* چند درصــد از معاملات بازارســرمایه در 
حال حاضر توسط شــرکت های سبدگردان و 

صندوق های سرمایه گذاری انجام می شود؟ 
اعداد و ارقام ارائه شده در راستای شفافیت است اما به طور 
کلی کمتر از ده درصد بازار در اختیار سبدگردان هاست و 
قاعدتا برای بازار ایده ال و آرمانی قابل قبول نیست. ارزش 
معامات صندوق ها در سال ۱4۰۰ نسبت به سال ۱۳99، 
بیــش از ۲۵ درصــد و حجم معامات آن هــا ۵۰ درصد 
افزایش یافت، ارزش معامات خرد صندوق ها نیز در پایان 
اســفند ۱4۰۰ نسبت به مدت مشابه سال پیش از آن 4۸ 
درصد و حجم معامات آنها ۶۰ درصد رشــد داشته است. 
معامات بلوکی ETFها نیز در سال گذشته ۱9 میلیارد و 
49۵ میلیون واحد صندوق های ســرمایه گذاری به ارزش 
بیش از ۱9 هزار میلیارد تومان معامات بلوکی ETFها در 
فرابورس ایران انجام شده که بیش از ۵9۲ درصد افزایش 
حجم و ارزش را در پایان اســفندماه سال گذشته نسبت 
به مدت مشابه سال ۱۳99 نشان می دهد. معامات عمده 
صندوق های ســرمایه گذاری قابل معامله در فرابورس نیز 
نشــان می دهد در این مدت ۱۷ میلیــارد و ۲۸9 میلیون 
واحد به ارزش ۳۳ هــزار میلیارد تومان مجموع معامات 
عمده صندوق های ســرمایه گذاری بوده که افزایش ۲۷9 
درصدی در حجم و ۲۱۲ درصــدی در ارزش معامات را 

نشان می دهد.

* فکر می کنید چرا سهم کمی از بازار در اختیار 
سبدگردان هاست؟ 

سـبدگردانی در بـازار سـرمایه، صنعـت نوپایـی اسـت؛ از 
یـک طـرف سـبدگردان ها هنـوز نتوانسـته اند آنطورکـه 
بایـد و شـاید ایـن صنعـت را بـه مخاطبـان خـود کـه 
معرفـی  هسـتند،  خـرد  سـرمایه گذاران  اول  درجـه  در 
کننـد و از طـرف دیگـر بـه دلیـل نوپـا بـودن و رفتارهـا 
در صـدور مجـوز ضریـب نفـوذ آن در بین سـهامداران و 
عاقه منـدان بـه بـازار سـرمایه پائیـن بـوده اسـت. نکته 
بـازار، هـر چـه تحلیلی  تـر و تخصصی تـر  اینکـه  دیگـر 
باشـد، اسـتفاده از نهادهـای مالـی - تخصصـی در بیـن 
سـرمایه گذاران جذابیـت پیـدا می کنـد امـا زمانـی کـه 
صندوق هـای  جملـه  از  سـرمایه   بـازار  دسترسـی های 
در  آنایـن  کدهـای  و   etf یـا  سـهامی  سـرمایه گذاری 
اختیـار تمامـی سـرمایه گذاران در هـر تخصصـی و هـر 
سـابقه ای قـرار می گیـرد، اشـخاص عاقه  ای به اسـتفاده 
از قابلیت هـای نهادهـای دیگـر نخواهنـد داشـت البته با 
شـرایط ایجاد شـده در بازار سرمایه در سـال 99، قاعدتا 
را  از مـردم سـرمایه گذاری حرفـه ای  بخـش کوچکـی  

پذیرفتـه  و اکثـرا سـبد های اختصاصـی داشـتند.

* چگونه می توان افراد را به سمت این صنعت 
سوق داد؟

ایجـاد فضـای رقابتـی بیـن شـرکت های سـبدگردان و 
تسـهیل در صدور مجوز این شـرکت ها از سـوی سـازمان 
بـورس دو عامـل مهمی هسـتند کـه می تواند بسـترهای 
مناسـبی را بـرای مـردم بـه ویـژه سـرمایه گذاران خـرد 

کند.  فراهـم 

* با این توضیحات عملکرد ســبدگردان ها را 
چطور ارزیابی می کنید؟ 

برخی از ســبدگردان های موجود در بازار سرمایه قدمتی 
بالای ۵ ســال دارنــد . به عبارت دقیق تر ســبدگردان ها 
شرکت های کارکشته ای هستند که مدیریت دارایی تحت 
اختیــار آنها بیــش از ۲ تا ۳ هزار میلیارد تومان اســت و 
معمولا بدنه تحلیلگری تخصصی دارند. این شرکت ها سعی 
دارند با توجه به مباحث علمی در بازار، ظرفیت سودآوری 
را برای مشتریان خود فراهم کنند. شرکت های تازه تاسیس 
کوچک اما هنوز بازدهی و بهره وری بیش از روند شاخص و 
بازار را نشان نداده اند بنابراین اقبال به آنها کمتر بوده است. 

* بعد از سقوط ســنگین بورس در پایان دوره 
ریاست جمهوری قبل، چند درصد از حقیقی ها 

دوباره به بازار بازگشتند؟
به طور کلی زمانی که از یک طرف افق هایی مبنی بر روند 
تورمی برای مردم ایجاد می شود و ظرفیت سرمایه گذاری 
در بازارهــای موازی چون ارز کاهــش می یابد و از طرف 
دیگــر بیش از ۵ هــزار همت نقدینگــی در قالب پول و 
شبه پول توســط مردم در حال جابجا شدن است، افراد 
بــرای بازدهی بیشــتر، ســرمایه های خود را به ســمت 
بازار ســهام که بازاری برای ســرمایه گذاری است، سوق 
می دهند، بنابراین اگر جذابیــت بازارهای موازی از بین 
برود ، ظرفیت های مناســبی برای بــورس که مهمترین 
بازار برای ســرمایه گذاری اســت، ایجاد خواهد شــد. به 
دنبال حمایت های صورت گرفته از بورس توســط دولت، 
زمینه ورود ســرمایه حقیقی ها به این بازار و نیز بازگشت 
شــاخص بورس به مدار تعادلی فراهم شــد، از ماه های 
پایانی ۱4۰۰ شــاهد بهبــود فضای بورس و بازســازی 
اعتماد ازدســت رفته مردم شدیم. این موضوع را می توان 
مطابــق ارزش معامات بررســی کــرد. ارزش معامات 
باوجود آنکه در سال گذشته روزانه حدود ۲ هزار و ۵۰۰ 
میلیارد تومان بود حــال به محدوده ۵ تا ۶ هزار میلیارد 
تومان رسیده اســت؛ به طورحتم چنین امری نویدبخش 
 بهبود فضــای بورس و بازگشــت اعتماد مردم نســبت 

به این فضاست.

* در صحبت هایتان اشاره کردید که مردم برای 
بازدهی بیشتر ســرمایه های خود را وارد بازار 
سهام می کنند اما موضوع مطرح اینکه اعتماد 
از بازار سرمایه به دلیل اتفاقات تلخ سال 99 از 
بین رفته است؛ با توجه به این مهم فکر می کنید 

بازهم مردم به این بازار اعتماد کنند؟ 
به نظر می رســد بازگشت اعتماد مردم به بازار سرمایه که 
به دلیل اتفاقات ســال 99 خدشه دار شده است، دو تا سه 
ســال طول می کشد اما در کنار این موضوع افراد به دلیل 
محاسبه های فنی برای افزایش دارایی های نقد و شبه نقد، 
ظرفیت های رشــد بازار ســرمایه را مشــاهده می کنند و 
بازگشت به بازار هر چند اندک اما با احتیاط بیشتر صورت 
می گیــرد. درحالی که از ابتدای ســال ۱4۰۱ روند خروج 
نقدینگی از بازارســرمایه کاهش و در برخی روزها متوقف 
و نقدینگی به بازار وارد شــده اســت؛ این موضوع نشــان 
 می دهد که بازار به سمت وسوی تحلیلی تر وعلمی تر شدن 
پیــش می رود. بهبود و افزایش ارزش معامات روزانه به ۷ 
تا ۸ هزار میلیارد تومان در سال ۱4۰۱ اتفاقی بسیار مثبت 
برای بازار اســت.  نقدینگی که وارد بازار می شود به عنوان 
یک نکته مهم برای بهبود وضعیت بازار اســت. در صورتی 
که ریســک های جهانی و به خصوص بحران جنگ یا اتفاق 
خاصی دور از روال بازار نیفتد، پیش بینی می شود استمرار 

رشــد بازار و حفظ ارزش و حجــم معامات را تا برگزاری 
مجامع داشته باشیم.

* حرکت بازار به سمت تحلیلی و علمی می تواند 
افزایشی حجم معاملات در  روند  نشان دهنده 

سال جاری باشد؟
ماجرای حجم معامات در بازار سرمایه نشان دهنده حیات 
آن اســت. به بیانی دیگر، حجم معامات مثل پمپاژ خون 
است و باعث می  شود پول در بازار گردش  کند، بنابراین هر 
چه اقبال ســرمایه گذاران خرد، حقیقی و حقوقی بزرگ و 
کسانی که حتی با توجه به نوسانات روزانه معامله می کنند، 
بیشــتر باشد یعنی بازار مورد توجه است در حالی که حجم 
معامات در روزهایی از سال 99 به ۱۵ هزار میلیارد تومان 
هم رســیده بود، در پایان سال 99 و ابتدای سال ۱4۰۰ به 
۲ هــزار و ۵۰۰ میلیارد تومان و در روزهای ابتدایی ســال 
۱4۰۱ به ۶ هزار و ۵۰۰ میلیارد تومان هم رسید. این اعداد 
و ارقام نشان می دهد حیات بازار سرمایه که به سمت حیات 
نباتی می رفت و نیمه مرده بود، در پایان سال ۱4۰۰ و اوایل 
سال ۱4۰۱ شاداب تر شــده است. بنابراین حجم معامات 
نشان دهنده امید در میان فعالان بازار است. ضمن اینکه بازار 
هم اکنون به دلیل نقدینگی سرگردان و وضعیت بازار سرمایه 

به سمت و سوی خوبی حرکت می کند.

* معتقدید که بازار شــاداب تر شده است، این 
اعتماد  بازگشت  معنای  به  می تواند  شــادابی 

سرمایه  گذاران به بازار سرمایه باشد؟
با توجه به آمارهای اعامی شرکت سپرده گذاری مرکزی از 
کدهای فعال روزانه و هفتگی، هنوز اعتماد به بازار برنگشته 
است. از این رو، معامله گران فعلی همان فعالان بازار هستند 
که کسب وکارشان به این بازار گره خورده و شغل دیگری 
ندارند. اما به طور کلی، در حال حاضر روند دست به دست 
شدن سهام نشانه جذاب شدن قیمت هاست و ارتباطی به 
بازگشــت اعتماد مردم ندارد چرا که همچنان ۳۰ میلیون 

کد بورسی سال 99 فعال نشده است.
 به بیان دقیق تر هنوز نقدینگی این افراد وارد بازار ســهام 
نشــده اســت. انتظارات تورمی به عنوان اصلی ترین عامل 
محرک بازار سرمایه همچنان فعال است و ادامه رشد بازار 
سهام به شرط برقراری ثبات و عدم بروز شرایط بحرانی در 

حوزه سیاسی، نظامی و امنیتی هر چند با شیبی مایم تر 
دور از ذهن نیست. باوجود افزایش چشمگیر قیمت سهام، 
همچنان گزینه های مناسب سرمایه گذاری به لحاظ ارزش 
ذاتی و ســودآوری قابل شناسایی است. وجود فرصت های 
متنوع سرمایه گذاری در شرایط فعلی بسیار کارآمد است و 
امکان انتخاب سبد دارایی متناسب با میزان ریسک پذیری 

و بازدهی مورد انتظار را فراهم می  کند.

* فکر می کنیــد چه زمانی اعتمــاد به بازار 
برمی گردد؟

اعتماد زمانی به بازار بازمی گردد که معامله گران حقیقی و 
حقوقی حضور فعالانه ای در بازار داشته باشند نه اینکه فقط 

اعداد سنگین و بزرگی وارد بازار شود. 

* با این توضیحات فکر می کنید شرایط فعلی 
بازار سرمایه برای سرمایه  گذاری مناسب است؟

 ایــن موضوع را باید از زاویه دیگری بررســی کرد. هرچند 
ســرمایه گذاری به امید ســود و بازدهی است، اما برخاف 
برخــی گفته ها، بازار بــا حمایت دولت رونــق نمی گیرد.  
ضمن اینکــه نباید دولت را به حمایــت از این بازار دعوت 
کرد چرا که حضور دولت در این بازار به معنای دســتکاری 
است و تبعات نامطلوبی دارد. در حقیقت بازار زمانی رونق 
می گیرد که  قیمت ها همانند زمستان ۱4۰۰ و بهار ۱4۰۱ 
جذاب شود. البته از آنجا که در بازار سرمایه آینده خریداری 
می شود، احتمالاتی از ارزش سهام و دارایی ها، موجب اقبال 
فعالان به بازار ســرمایه شده اســت. در زمستان ۱4۰۰ با 
افزایش سرسام آور قیمت های جهانی در حوزه کامودیتی ها 
و کالاهــای اساســی و به اغما رفتن مذاکــرات برجامی و 
افزایش قیمت نفت روبه رو شدیم. این موارد نشان دهنده 
این است که در سال ۱4۱۰ ارزش سهام و دارایی ها افزایش 
پیــدا خواهد کرد. به همیــن دلیل فعالان آینــده بازار را 
خریداری کرده اند. از اسفند سال گذشته تا امروز که قریب 
بــه 4 ماه می گذرد، بازار ســرمایه  حدود ۵۰ تا  ۶۰ درصد 
به فعالان تحلیل مدار ســود داده و مهمتر اینکه شــاخص 
از مرز ۱۶۰۰ واحد عبور کرده اســت بنابراین تا زمانی که 
قیمت ها در بازار جذابیت پیدا نکند در موقعیت تعادل قرار 
نمی گیرد. اما به طور کلی در شــرایط فعلی، بهتر است به 
بازار نگاهی بلندمدت داشت. با توجه به اینکه سال سنگین 
و پر از ابهامی را گذرانده ایم، به ســهامدارانی که استراتژی 
آنها خرید سهام شرکت های DPS  محور در نزدیکی فصل 
مجامع است، توصیه می کنم به همه نسبت های سودآوری 
شــرکت ها و روند جریان نقدینگی آنها تمرکز کنند. نگاه 
سهامداران بیشتر به ســمت شرکت هایی باشد که با تمام 
ابهامات و بحران ها توانسته اند حاشیه سود امن خود را حفظ 
کرده و در بررسی گزارشات عملکرد ماهانه میانگینی از سال 

پایه را برای اتخاذ تصمیم درست در نظر بگیرند.

* با این گفته ها چه صنایعــی در 6 ماه آینده 
سودآور خواهند بود؟

دراین باره باید فضای کســب و کار و اقتصاد کشور در نظر 
گرفته شــود. از نگاه بنده، دورنمای اقتصاد در سال ۱4۰۱ 
قطعا به نتیجه مذاکرات  برجام بســتگی دارد اما این اتفاق 
اثــرات روانی و نــه واقعی در حوزه اقتصــاد رفتاری برای 

اقتصاد و بازار به همراه دارد .
 این درحالی اســت که برجام از ابتدا قرار نبود هیچ نفعی 
برای مردم و اقتصاد کشــور داشته باشــد بنابراین قیمت 
دلار درســال ۱4۰۱ روند افزایشــی نخواهد داشت، نکته 
دوم اینکه دولت رئیسی جسورانه وارد فرآیند اصاحی در 
اقتصاد کشور شــده است، این اصاحات اقتصادی تبعاتی 

دارد که هر چند در آینده اقصاد مثبت اســت اما در کوتاه 
مــدت تبعاتی دارد اما یکی از اتفاقــات خوب این بود که 
ارز منحوس 4۲۰۰ ریشــه کن شد. صنایع فلزات اساسی، 
پتروشیمی و پالایشی به عنوان مهمترین صنایع کامودیتی 
محور از لحاظ سودآوری در ســال جاری جذاب هستند. 
بعــد از آن ۳ صنعت بانک، خــودرو و محصولات غذایی 
مستعد بیشترین رشد هستند. چهار صنعت فلزات اساسی، 
پالایشی، پتروشیمی و بانکی حتی در صورت عدم توافق در 
وین به واسطه تورم، رشد قیمت ها، رشد قیمت دلار یا رشد 
نرخ ســود در بانک ها امکان رشد قیمت دارند. در صورت 
توافق هم صنایع پالایشــی، پتروشیمی و فلزات اساسی به 
واسطه امکان افزایش فروش و صادرات و همچنین حضور 
در بازارهای جدید و احیای خط تولید می توانند رشد کنند. 
ســهام بانکی نیز به واسطه اتصال به شبکه جهانی بانک ها 
و امکان جا به جایی پول و ارز و ایجاد درآمد جدید امکان 
رشد سودآوری دارد. صنایعی که بیشترین سهم در تامین 
مواد اولیه را از داخل کشــور دارند و بر اســاس بازارهای 
جهانی نرخ محصولاتشــان قیمت گذاری می شوند، صنایع 

پیش رو بورس خواهند بود.

* درست است ارز 4200 ریشه کن شده است اما 
قطعا حذف آن آثاری هم در پی دارد.

درست است؛ تعدیل فضای کســب و کار در بازدهی های 
کشــور یکــی از آثار حذف این ارز اســت. با ایــن اتفاق، 
تولیدکننــدگان، نهاده هــا را با قیمت جهانــی خریداری 
می کننــد و باید بتوانند با قیمت های جهانی رقابتی کنند 
درایــن میان اگرآنها نتوانند مرغ،گوشــت و دیگر نهاده ها 
را با قیمــت تعادلی منطقــه تحویل مــردم دهند قطعا 
واردات از سرگرفته می شــود و این موضوع فضای تورمی 
در اقتصاد کشور را تشــدید می کند. در کنار این مسئله، 
اگر غول نقدینگــی بالای ۵ هزار همت را نیز به آن اضافه 
کنیم، در نهایت برای نیمه دوم ســال بازار به سمت سهام 
بنیادین که دارای کســب و کارهــای قابل اعتماد خواهد 
 رفت و DPS های خوبی توزیع خواهد شد. شرکت هایی که

DPSهای خوبی دارند، شــرکت  هایی هســتند که ارزش 
افزوده تولید و بین سهامداران توزیع می کنند که درنهایت 

موجب افزایش اعتماد مردم می شود.
 البتــه ناگفته نماند که از یک طرف ســود ســپرده های 
بانکی ۲۰ درصدی جذابیتی برای ســرمایه گذار ندارد و از 
طرف دیگر بازارهای موازی نیز جذابیت خود را از دســت 
داده اند. به عنوان مثال؛ بازار مســکن  در دو ســال اخیر 
رشــد قابل توجهی داشته است. دولت قصد تقویت عرضه  
مســکن از طریق طرح اقدام ملی مسکن را دارد که قطعا 
دورنمای تورمی و افزایــش قیمت را منتفی می کند. بازار 
ارز نیز تبدیل به قاچاق می شــود بنابراین بازار سرمایه در 
ســهام  هایی که DPSهای خوبی توزیع می کنند حتما با 
اقبال و رونق خوبی همراه خواهند بود. هرچند شرکت  های 
ریالــی نیز با رونق خوبی روبه رو می شــوند اما از آنجا که 
دولت در ســود این شرکت ها دست اندازی و حاشیه سود 
را از طریق قیمت گذاری سرکوب می کند،  با مشکل مواجه 
می شــوند. البته امیدواریم همانند نهاده های شرکت هایی 
ریالــی و تولیدی داخلــی و توزیع محصولات براســاس 
قیمت هــای جهانی، دولت اجازه دهــد قیمت  محصولات 
براســاس برآیند عرضه و تقاضا و کشش قیمت کالایی در 
داخل کشــور تعیین شــود نه اینکه به صورت دستوری و 

سرکوب قیمتی همراه شوند.

* کدام صنایع در 6ماه آینده با نوســان قیمت 
خوبی همراه خواهند شد؟

قاعدتا گزارش های ســال ۱4۰۰ حکایــت از رونق برخی 
صنایع از جمله  پالایشــی و پتروشیمی  و خدماتی دارد. 
اگر مذاکرات برجامی قبل از تابستان به نتیجه برسد، اقبال 
به ســمت گروه های حمل و نقل ، شرکت های ریالی تولید 
داخل ، خودرو و بانک خواهد بود. عاوه براین،  اکنون روی 
ســقف و قله کامودیتی های جهانی هســتیم و با توجه به 
تورم سرسام آور در اروپا و آمریکا ، قطعا روند افزایش نرخ 
بهره دراین کشورها ادامه دار خواهد بود. به نظر می رسد در 
آینده قیمت کامودیتی های جهانی به جز نفت نیز کاهش 
یابــد. با همه مقدماتی که گفته شــد کســانی که قدرت 
ریســک بالایی دارند، می توانند از بستر های بازار سرمایه 
همچون معامات مســتقیم، کدهای آناین، صندوق های 
سهامی ETF و سبدگردان ها  بازدهی خوبی کسب کنند. 
همانطور که گفته شــد، بازارهای موازی نیز رشد و رونق 

چندانی حداقل در سال ۱4۰۱ ندارند. 

* توصیه شما به سرمایه گذاران خرد چیست؟
گرانی و شــرایط اقتصادی باعث می شود در زمان هایی که 
مردم برای حفظ قدرت خرید خود وارد بازارهایی شــوند، 
تقاضای زیاد، موجب بر هم ریختن تعادل آن بخش شــود.
ســهامداران خردی که پــول کمی دارند باید با بررســی 
اقتصادی پیش روند و به نســبت سرمایه و زمانی که باید 
برای بررسی علمی و تحلیلی و معاماتی بازار سرمایه صرف 
کنند، به جای دور شــدن از کسب و کار شخصی که حاوی 
ریســک های غیر قابل انتظار خواهد بود سرمایه های خرد 
خود را در اختیار صندوق های سرمایه گذاری و سرمایه های 
بزرگ تر خود را در اختیار شرکت های سبدگردان قرار دهند.

نایب‌رئیس‌هیات‌مدیره‌شرکت‌سبدگردان‌فراز‌از‌وضعیت‌سبدگردان‌ها‌در‌سال‌جاری‌می‌گوید:

حرکت بازار به سمت سهم های بنیادین
»در حالی که حجم معاملات 
در روزهایی از ســال 99 
به 15 هزار میلیارد تومان 
هم رسیده بود، در روزهای ابتدایی سال 1401 به 

6هزار و 500 میلیارد تومان رسیده است.
این اعداد و ارقام نشــان می دهــد حیات بازار 
سرمایه که به سمت حیات نباتی می رفت و نیمه 
مرده بود، در پایان ســال 1400 و اوایل سال 1401 
شاداب تر شده اســت.« این بخشی از گفته های 
حمیدرضاجیهانی، مدیر ســرمایه گذاری و نایب 
رئیس هیات مدیره شرکت سبدگردان فراز درباره 
وضعیت بازار ســرمایه در اوایل امسال است. او 
در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس هر چند 
افزایش حجم معاملات را ناشی از بازگشت امید در 
میان فعالان می داند اما معتقد است: » هنوز اعتماد 
به بازار برنگشته است«. از نگاه جیهانی، اعتماد 
زمانی به بازار بازمی گردد که معامله گران حقیقی 
و حقوقی حضور فعالانه ای در بازار داشته باشند 
نه اینکه فقط اعداد ســنگین و بزرگی وارد بازار 
شود. او در این گفت وگو اشاره ای هم به وضعیت 
آثار   ، سرمایه گذاری  صندوق های  سبدگردان ها، 
حذف ارز 4200 تومانی و صنایع پیشــرو در سال 

جاری می کند که مشروح آن را می خوانید.

هدیه محمودآبادی
وزنامه نگار ر
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 دولت در ســال های گذشــته هــر زمان که 
کفگیرش به ته دیگ می خورد و کسری بودجه   
رخ نشــان می داد، دســت به دامــان بورس و 
بازارش می شد. امســال نیز همچون سال های گذشته دولت سعی دارد 
با متوسل شــدن به این بازار، به کابوس شوم کسری بودجه که سالیان 

متمادی خواب را از چشمانش گرفته پایان دهد.
برای همین هم در اولین هفته برگزاری حراج اوراق بدهی دولتی در سال 
جاری 10 هزار میلیارد تومان اوراق به بازار عرضه کرده که 35.7 درصد 
آن به فروش رســیده است. فروش این میزان اوراق در سال جاری نشان 
می دهد دولت بیشــترین اوراق خود را به بانکی ها و بورسی ها فروخته 
اســت که دراین میان بورسی ها سهم بیشتری داشته اند. به بیانی دیگر، 
دولت برای جبران کســری  بودجه دســت در جیب بورس و بانک کرده 
اســت. با وجود این؛  هرچند تامین کسری بودجه دولت از طریق انتشار 
اوراق یکی از راه های غیر تورمی است و از نگاه کارشناسان و تحلیلگران 
یکی از دستاوردهای مهم دولت در پنج سال گذشته به حساب می آید، 
اما راهی است که باید دید تا کجا ادامه دارد و چقدر می تواند دولت را از 

خطر کسری بودجه در امان نگه دارد؟

کمک اوراق برای رشد بازار   
نگاهــی به آمارها نشــان می دهــد، ارزش اوراق تامین مالــی در پایان 
فروردین 1401 به بیش از 470 هزار میلیارد تومان )معادل 17 میلیارد 
دلار( رســیده که نســبت به پایان ماه قبل تغییر چندانی نداشته است. 
نرخ رشــد نقطه به نقطه ارزش بازار نیــز در این دوره معادل 44 درصد 

بوده اســت. ارزش حقیقی بازار اوراق تامین مالی نیز نســبت به زمان 
مشابه ســال قبل معادل 6 درصد افزایش یافته است. بخش اصلی رشد 
بازار اوراق تامین مالی در ســال های اخیر مربوط به انتشار اوراق دولتی 
بوده و در حال حاضر ســهم بخش دولتی حــدود 90 درصد بازار اوراق 
تامین مالی است. بررسی روند زمانی انتشار اوراق تامین مالی در ماه های 
مختلف سال نشان می دهد در سال های اخیر روند منظمی برای انتشار 
اوراق وجود نداشــته و این رویه در ســال 1401 نیز تکرار شده است؛ 
میزان انتشــار اوراق در ماه های ابتدای سال همواره پایین و در ماه های 
پایانی سال همواره بالاست. علت این امر، سهم بالای دولت در بازار اوراق 
و ناهمواری زمانی ناشــی از ماهیت انتشار اوراق توسط دولت است. در 
ماه های ابتدایی سال با توجه به آنکه دولت اقدام به دریافت تنخواه خزانه 
از بانک مرکزی می کند، انتشار اوراق محدود است و در مقابل در ماه های 
پایانی ســال و با توجه به محقق نشدن سایر منابع، میزان انتشار اوراق 
توســط دولت افزایش می یابد. این ناهمواری زمانی، همواره مشکلاتی را 

برای بازار سرمایه به دنبال داشته است.
برخــلاف روند نامنظم انتشــار اوراق دولتی، روند سررســید این اوراق 
همواره بسیار منظم بوده و به نظر می رسد که در سه سال آینده ، دولت 
به صورت متوسط ماهانه معادل 15 هزار میلیارد تومان اصل و سود اوراق 
را بازپرداخت کند و هیچ پرداخت یکباره و قابل ملاحظه ای در هیچکدام 
از ماه هــا وجود ندارد. تعمیم این روند هموار به فرآیند انتشــار اوراق، از 
ضروریاتی است که دولت باید در زمینه مدیریت بازار سرمایه و افزایش 

پیش بینی پذیری آن مورد توجه قرار دهد.
روند نرخ بازده اوراق تامین مالی نیز در فروردین ماه به شــکلی بوده که 

میانگین نرخ بازده اسمی تقریبا ثابت بوده و تغییر چندانی نداشته است 
اما با توجه به افزایش نســبی نرخ تورم، نرخ بازده حقیقی اوراق با کمی 
کاهش به پایین ترین ســطح در شش ماه اخیر رسیده است. تداوم روند 
افزایشی نرخ تورم می تواند از طریق کاهش نرخ بازده حقیقی، جذابیت 
اوراق با درآمد ثابت را کاهش داده و مشکلاتی را در سمت تقاضای اوراق 
ایجاد کند. براین اساس، کنترل نرخ تورم برای افزایش نرخ بازده حقیقی 
اوراق تامین مالی، مهمترین اقدامی است که دولت می تواند برای فروش 

اوراق تامین مالی خود تا پایان سال انجام دهد.

رشد فروش اوراق در سال 1401
در اولین هفته برگزاری حراج اوراق بدهی دولتی در سال جاری 10 هزار 
میلیارد تومان اوراق به بازار عرضه شــده کــه از این میان 35.7 درصد 
آن به فروش رســید. بررسی ها نشان می دهد 91.6 درصد اوراق از سوی 
بورسی ها و 8.4 درصد نیز توســط نهادهای مالی خریداری شده است.

درسال 1400 نیز سهم نهادهای مالی در بازار اولیه برابر با 4.56 درصد 
بوده است.

بررســی حجم اوراق فروخته شــده در هفته های نخست سه سال اخیر 
نشــان می دهد میزان خرید اوراق از سوی مشتریان در این سال رشدی 
244 درصدی داشــته اما هنوز از سطح فروخته شده در هفته اول سال 
99  فاصله دارد. هفته اول سال 99 بالاترین شروع سه ساله فروش اوراق 
محسوب می شود. در آن مقطع میزان مشــارکت در این بازار برابر با 5 
هزار و 100 میلیارد تومان بود که در موقعیت مشابه خود در سال 1400 

این سطح به هزار و 37 میلیارد تومان تقلیل پیدا کرد.

عملکرد دولت در حوزه اوراق بدهی زیر ذره بین کارشناسان و تحلیلگران:

همیشه‌بورس‌پادرمیانی‌می‌کند
ارمغان جوادنیا

وزنامه نگار ر

از  بودجـه  کسـری  تامیـن 
محـل انتشـار اوراق یکـی از 
دولـت  مهـم  دسـتاوردهای 
بـوده  اخیـر  سـال  پنـج  در 
اسـت. در دنیـا بـرای مبارزه 
بـا نوسـانات اقتصـادی که به 

واسـطه حـوادث طبیعـی، جنـگ، مسـائل بین المللـی و اقتصـادی اتفاق 
می افتـد، اوراق بدهـی بهتریـن ابزاری اسـت کـه اثر انتقال آثار سـوء این 
نوسـانات براقتصـاد را می گیـرد. درواقـع ایـن کشـورها در مواقعـی که با 
کسـری منابـع روبرو هسـتند، اقـدام به انتشـار اوراق می کننـد و آن را تا 
زمـان دسـتیابی بـه مـازاد منابـع و عبـور از بحـران ادامـه می دهنـد و با 

کسـب درآمدهـای جدیـد، اوراق خـود را تسـویه می کننـد. 
بـه طـور خـاص در دهـه 60 و 70 کـه بـا مشـکلاتی در زمینـه تامیـن 
مالـی بودجـه دولـت روبـرو بودیم، انتشـار اوراق می توانسـت نقـش قابل 
توجهـی داشـته باشـد. در اواخـر دهـه 70 و اوایـل دهـه 80 نیـز کـه بـا 
وفـور درآمدهـای نفتی و مـازاد درآمدها روبـرو بودیم دولت می توانسـت 
بدون اینکـه درآمدهـا را وارد بودجـه کنـد و بر بیماری هلنـدی و افزایش 
تـورم دامـن بزنـد، بدهی هـای اوراق قبلـی را بازخریـد کنـد ضمن اینکـه 
بـا ایـن اقـدام، در دهـه 60 و 70 نیز آثار کسـری بودجه دولـت و کمبود 
مالـی دولـت بـا آثـار تورمـی در اقتصـاد ظاهـر نمی شـد. به بیانـی دیگر؛ 
هـم در دهه هـای 60 و 70 کـه بـا کمبود منابـع و هم در دهـه 80 که با 
مـازاد منابـع روبـرو بودیم به دلیل نداشـتن اوراق در هـر دو مقطع زمانی 
اقتصـاد ایـران صدمـه دیـد. حـال اگـر دولـت از ایـن اوراق درسـال های 
گذشـته بهـره  نمی بـرد، قطعـا اقتصـاد بـه دلیـل تورم های بالا و کسـری 

تجـاری لطمـات بیشـتری می دید. 
اوراق دولتـی کـه در دو گـروه بـا سـود مشـخص و بدون سـود یا اسـناد 
خزانـه اسـلامی دسـته بندی می شـوند مهمتریـن اوراقـی هسـتند کـه 
در بازارهـای مالـی مـورد اسـتفاده قـرار می گیرنـد بنابرایـن اگـر مطابق 
اسـتاندارد کشـورهای دیگر منتشـر شـوند، نه تنها به نقدشـوندگی بازار 
کمـک می کنـد کـه افـراد بیشـتری را هـم جـذب می  کنـد. بـه عنـوان 
مثـال؛ در تمـام کشـورهای دنیـا بـه دلیـل اینکـه تاریـخ سررسـید هـر 
اوراق  اتمـام برسـد و  بـه  بایـد در روز مشـخص هفتـه  اوراق  از  کـدام 
یـا  اوراق جدیـد کمتـر  مـازاد حجـم  یـا  بـا کمبـود  متناسـب  بعـدی 
میـان  مـدت،  کوتـاه  در سررسـیدهای  باشـد،  قبلـی  از سـری  بیشـتر 
مـدت و بلنـد مـدت و بـا مضاربـی از هفتـه منتشـر می شـود. معمـولا 
در ایـن کشـورها سررسـید اوراق در ابتـدای هفتـه انجـام می شـود تـا 
 شـرکت هایی کـه  پرداخت هـای منظمی ندارنـد بتوانند تعهـدات خود را 

ایفا کنند. 
در ایـران امـا سررسـید اوراق تـا مدت هـا فاقـد نظم بـود و برخـی مواقع 
در روزهـای شـنبه و مواقـع دیگـر همزمـان بـا روزهـای تعطیل بـود. اما 
از چنـد سـال گذشـته سـر رسـید اوراق بـا نظـم بیشـتر و در روزهـای 
دوشـنبه و چهارشـنبه انجـام می شـود اما بهتر اسـت سررسـید اوراق در 
روزهـای شـنبه باشـد زیـرا به ایـن ترتیـب بسـیاری از فعـالان اقتصادی 
می تواننـد بـا خریـد اوراق بـا سررسـید مـورد نظـر کـه مطمئنـا در روز 
شـنبه و ابتـدای هفتـه خواهـد بـود، ضمـن منظـم کـردن بسـیاری از 
پرداخت هـای تجـاری خـود، مطمئـن باشـند کـه در ابتـدای هـر هفتـه 
می تواننـد از محـل وصـول اوراق دولتی تمـام تعهدات خـود در آن هفته 

را بـه انجام برسـانند.
نکتـه دوم بـه نحوه عرضـه اوراق کوپنـی برمی گردد؛ پیش از این انتشـار 
اوراق در زمان هایـی انجـام می گرفـت کـه دولـت بـا کمبود منابـع روبرو 
بـود امـا از دو سـال اخیـر و بـا شـروع عملیـات بازار بـاز عرضـه اوراق در 
روزهـای سه شـنبه صـورت می گیـرد کـه یکـی از اقدامـات بسـیار خوب 

دولـت اسـت وباید مداومت داشـته باشـد. 
مسـاله دیگـر اینکـه اوراقـی کـه در گذشـته منتشـر می شـد، مضاربـی 
از سـال بودنـد و عمـلا بـا توجـه بـه اینکـه کوپن هـا سـه مـاه یکبـار ، 
شـش مـاه یک بـار و سـالانه بـود، مشـکلی ایجـاد نمی کـرد در دو سـال 
اخیـر امـا بـا توجـه بـه افزایـش حجـم انتشـار اوراق، گاهی دولـت برای 
تمرکززدایـی اوراق را بـا سررسـید بـدون مضربـی ازسـال منتشـر کـرده 
اسـت در حالی کـه در دنیـا خـرده کوپن هـای موجـود با نظـم خاصی در 
اولیـن دوره پرداخـت می شـود ضمن اینکـه تمـام نرم افزارهـای موجـود 
در بازارهـای مالـی کـه محاسـبات تخصصـی را در حـوزه اوراق انجـام 
می دهنـد همگـی بـا فـرض ایـن اسـت کـه اوراق خـرده کوپـن دار، در 
ابتـدای دوره قـرار داشـته باشـد درغیـر ایـن صـورت نتایـج محاسـباتی 
نرم افزارهـا بـا اشـتباهاتی همراه می شـود و سـیگنال های نادرسـتی را به 

فعـالان بـازار می دهـد.
بـا ایـن تفاسـیر، دولت بـرای بهبـود وضعیت انتشـار اوراق  بایـد روزهای 
شـنبه هفتـه سررسـیدی بـرای اوراق داشـته باشـد. البتـه از آنجـا کـه 
درآمدهـای دولـت در نوسـان اسـت حجـم ایـن اوراق در سررسـیدهای 
مختلـف می توانـد متفـاوت باشـد مثـلا درفصـل تابسـتان کـه دولـت بـا 
مـازاد منابـع و ورود درآمدهـای مالیاتـی مواجـه اسـت می توانـد مبالـغ 
اعـداد  بـا  را  تابسـتانی  ماه هـای  در  موجـود  هفته هـای  در  سررسـید 
بزرگتـری در مقایسـه بـا ماه هایـی کـه درآمـد کمتـری دارد، در نظـر 

بگیـرد تـا بـازار بدهـی منظم تـر شـود.
نکتـه دیگـر دربـاره هماهنگـی بیـن دولـت و بانک هـای مرکـزی اسـت. 
از آنجـا کـه دولت هـا و بانـک  مرکـزی ارتبـاط تنگاتنگـی دارنـد، معمولا 
اوراق دولتـی بـه عنـوان پشـتوانه وام هایـی اسـت کـه بانـک مرکـزی در 

اختیـار بانک هـا قـرار می دهـد. 
اکنـون در مجموعـه عملیـات بـازار بـاز بـا نقدشـوندگی پائینـی روبـرو 
اسـت.  بیشـتری  اوراق  انتشـار   ، نقدشـوندگی  افزایـش  راه  و  هسـتیم 
یکـی از ایـن مـوارد بحـث سـپرده قانونـی اسـت کـه بانک هـا آن را بـه 
صـورت وجـه نقـد نـزد بانـک مرکـزی قـرار می دهنـد در صورتـی کـه 
ودیعـه  بـه  و  دولتـی  اوراق  قبـال خریـد  در  را  آن  می تواننـد  بانکهـا 
گذاشـتن اوراق دولتـی نـزد بانـک مرکـزی انجـام دهنـد. مزیـت ایـن 
کار ایـن اسـت کـه بـه سـپرده هایی کـه بانک هـا نـزد بانـک مرکـزی 
دارنـد و سـالانه یـک درصـد بازدهـی داده می شـود، معـادل سـود اوراق 
دولتـی، سـود پرداخـت می شـود. درایـن صـورت، نـه تنهـا عمـق بـازار 
 بدهـی بیشـتر خواهـد شـد کـه تقاضـا بـرای اوراق دولتـی نیـز افزایـش 

خواهد یافت.

تقاضای ناتمام
یادداشت

علیرضا توکلی کاشی
ایران سرمایه گذاری  نهادهای  کانون  توسعه  معاون 

بازار بدهی در سال های گذشته رشد قابل ملاحظه ای داشته است. 
مبلغ انتشــار اوراق بدهی در ســال 1400 به بیشترین حد خود 
رسیده است. نمودار زیر مروری بر میزان انتشار اوراق بدهی از سال 
1395 تاکنون داشته است. سهم اسناد خزانه اسلامی درسال های 
گذشــته روند رو به رشدی داشــته و در سال 1400 به بیشترین 

میزان خود یعنی مبلغ 101 هزار میلیارد تومان رسیده است. 

 
یکی از نکات قابل توجه در بازار بدهی تنوع اوراق از بعد اوراق شرکتی، اوراق دولتی و اوراق شهرداری است. 
نمودار زیر نشان می دهد در سال 1400 از 519 هزار میلیارد تومان اوراق موجود در بازار حدود 425 هزار 
میلیارد تومان اوراق دولتی، حدود 84 هزار میلیارد تومان اوراق شــرکتی و حدود 10 هزار میلیارد تومان 
اوراق شــهرداری بوده است. مرور سال های قبل نیز نشان می دهد سهم اوراق دولتی در بازار سرمایه قابل 
مقایسه با اوراق شرکتی و شهرداری نیست. قطعا تنوع در تعداد و افزایش ارزش اوراق باعث عمق بخشیدن 
به  آن می شــود ولی آمار زیر نشان می دهد لازم اســت بازنگری در انتشار اوراق شرکتی انجام شود. شاید 
فرآیند انتشار اوراق در بازار سرمایه طولانی است و یا ابزارهای طراحی شده برای تامین مالی در اجرا نکاتی 
دارند که لازم است مورد بازنگری قرار گیرد. همچنین شاید لازم است برای دوره کوتاه مدت تر هم در بازار 
سرمایه شرایطی برای تامین مالی فراهم شود. همه این موارد نشان می دهد لازم است بررسی در فرآیند و 

شرایط انتشار اوراق برای تامین مالی شرکت ها صورت گیرد.

 

از دیگر نکات قابل تامل در بازار بدهی کشــور خریداران اوراق دولتی در حراج ها هســتند. نمودارهای زیر 
مقایســه خریداران این اوراق را در دو سال 1399 و 1400 دارد. بانک ها و صندوق های سرمایه گذاری دو 
خریدار اصلی اوراق دولتی  در دو سال مذکور بوده اند که در سال 1399 و 1400 به ترتیب 93/8 و 86/8 
درصد از اوراق منتشر شده را خریداری کردند. سهم بانک ها 17 درصدی و میزان خرید آنها در مقایسه با 

سال 1399 کاهش 48 درصدی داشته است.
 

 

مروری بر وضعیت دارندگان اوراق درآمد ثابت در ابتدا و انتهای ســال 1400 هم نکات جالبی را نشــان 
می دهد. باوجود کاهش ســهم صندوق های درآمدثابت در بازار اوراق درآمد ثابت، اما هنوز این صندوق ها 
بیشترین سهم را در این بازار دارند. از میزان 425 هزار میلیارد تومان اوراق دولتی در حال معامله، نزدیک 
70 هزار میلیارد تومان آن در اختیار وزارت اقتصاد قرار داشته و تاکنون واگذار نشده است. همچنین سهم 
بانک مرکزی به دلیل انجام عملیات بازار باز و تملک اوراق از بانک ها افزایش یافته اســت. ارزش کل اوراق 

در حال معامله در بازار اوراق بادرآمد ثابت بیش از 517 هزار میلیارد تومان است. 

 

از دیگر نکات قابل تامل در بازار بدهی تغییرشرایط سررسید اوراق در طول سال های گذشته است. همانطور 
 که در نمودارهای زیر مشــاهده می کنید ســهم اوراق با سررسید یک ســال و کمتر در سال 1395 حدود

 58 درصد بوده اســت درحالی که این سررســید در ســال 1400 به 9 درصد رســیده است. مرور سایر 
سررسیدهای انتشــار اوراق دولت نشان می دهد عملا دولت برای سررسید بدهی های خود در بازار سرمایه 
به دنبال تامین مالی بلندمدت تر اســت. این موضوع با درنظر گرفتــن این نکته که اوراق فعلی دولت فاقد 
بازارگردان است این موضوع را بیشتر قابل تامل می کند. همانطور که مطرح شد بانک ها و صندوق ها بیشترین 
خریدار این اوراق هستند که برای هر دو نقدشوندگی مهم است. شاید یکی از موضوعات دولت برای درنظر 
گرفتن رکن بازارگردان برای اوراق مساله تامین بودجه باشد. به نظر می رسد با انعطاف قائل شدن برای دامنه 
نوسان و دامنه مظنه برای بازارگردان و امکان بازارگردانی توسط همه نهادهای مالی با کفایت سرمایه مناسب 

بتوان این نگرانی را تاحدی با تعریف مدل های بازارگردانی پویا و سودآور برطرف کرد. 
 

مروری بر وضعیت سررســید اوراق شرکتی هم نشان می دهد. عملا شرکت ها انتشار اوراق با سررسید بین 
سه تا چهار سال را در سال های اخیر بیشتر ترجیح داده اند.

 

از دیگر موارد مهم در بازار بدهی نوسان بازده تا سررسید اوراق است. همانطور که نمودار زیر نشان می دهد؛ 
از 15 دی ماه سال 1395 تا 6 خرداد ماه سال جاری نرخ بازده تا سررسید اوراق در بازار حداقل 14/2 درصد 
و حداکثر 31/5 درصد را تجربه کرده اســت. تنوع در اوراق و نوســان در بازدهی اوراق بازار بدهی را به بازار 
پیچیده تری تبدیل کرده اســت. نرخ بازده تا سررسید اوراق از موارد مهم برای نرخ تامین مالی در هر مقطع 
است. در زمان مذاکرات برای انتشار اوراق شرکتی معمولا نرخ بازده تا سررسید اوراق در مقطع تنظیم قرارداد 
به اضافه کارمزدهای ارکان شــامل متعهدپذیره نویس، ضامن و بازارگردان )که هرکدام ممکن است در مورد 
اوراقی مطرح نباشد( عملا تعیین کننده بهای تمام شده تامین مالی در آن مقطع است. یکی از دلایل انصراف 
شــرکت ها برای تامین مالی در بعضی از موارد این اســت که در زمان مذاکره برای تامین مالی نرخ بازده تا 
سررسید تفاوت قابل ملاحظه ای با نرخ مذکور در زمان انعقاد قرارداد دارد و نرخ جدید ممکن است بهای تمام 

شده تامین مالی را به حدی بالا ببرد که عملا ناشر تمایلی به انتشار اوراق مذکور نداشته باشد.
مرور بر همه موارد مطرح شــده نشان می دهد بازنگری در فرآیند انتشــار اوراق برای شرکت ها، بازنگری در 
مقررات مذکور، برقراری امکان بازارگردانی برای اوراق دولتی، انتشــار اوراق با سررســید های کوتاه مدت تر و 
همچنین تعریف شاخص های مختلف برای بازار بدهی می تواند از برنامه های آتی برای بازار بدهی کشور باشد.

مروری بر عملکرد گذشته دولت در انتشار اوراق 

۲۲.۶

۱۴.۹

۲۴.۴

۱۹.۵

۳۱.۵ ۳۰.۶

۲۰.۸

۲۳.۹
۲۲.۸

۲۰.۸
۱۹.۰۱۹.۰

۱۴.۲

۲۰.۰
۲۱.۵

۲۰.۱

۲۴.۳

۲۱.۹

 12.00

 17.00

 22.00

 27.00

 32.00

15
ی 

د
95

15
ند 

سف
ا

95
15

ت 
هش

دیب
ار

96
15

یر 
ت

96
15

ور 
هری

ش
96

15
ن 

آبا
96

15
دی

96
15

ند 
سف

ا
96

15
ت 

هش
دیب

ار
97

15
یر 

ت
97

15
ور 

هری
ش

97
15

ن 
آبا

97
15

ی 
د

97
15

ند 
سف

ا
97

15
ت 

هش
دیب

ار
98

15
یر 

ت
98

15
ور 

هری
ش

98
15

ن 
آبا

98
15

ی 
د

98
15

ند 
سف

ا
98

15
ت 

هش
دیب

ار
99

15
یر 

ت
99

15
ور 

هری
ش

99
15

ن 
آبا

99
15

ی 
د

99
15

ند 
سف

ا
99

15
ت 

هش
دیب

ار
140

0
15

یر 
ت

140
0

15
ور 

هری
ش

140
0

15
ن 

آبا
140

0
15

ی 
د

140
0

15
ند 

سف
ا

140
0

6
اد 

خرد
140

1

¿¿¿¿ی¿ی¿ییییایایان ��ا�ا�ابببب�ب�ب� pمpمpدر�ر�ر�مممم ببببابابا اورراراراق شششاشاشا¢¢¢¢�¢�¢� pیpیpررررررررررررررر�ر�ر����ی�ی�یییییی ����ر�ر� تتاتاتا ßهßهßبببباباباززدزدزدههه( ̇p�p�pدرر�ر�ر�����)

نننناناناششششرشرشر تتفتفتفففکفکفککککیکیکییییییکیکیک ببببببهبهبه ببببباباباززازازار در مممموموموججوجوججججوجوجود اورراراراق تتتوتوتوم)مممممیمیمیزیزییزیزییییزیزیززازازان مممممیمیمیییییلیلیللللیلیلییییییایایارردردرد (اااامامانههههزهزهززازازار

̏̓�
̑̕�

̔̏�
1̏4�

̎̔̔�

4̎̑�

1̓� 1̑� 1̔� ̎̒�
̓0� ̔4�

̑� ̑� ̓� ̓� 11� 10˿̏

1̏̑̕ 1̏̒̕ 1̏̓̕ 1̏̔̕ 1̏̕̕ 1400
دو#تی 
¿تی° Üدار
,°

519

59 79 107
166

369

,kY�Y�Y��u�u�uu �{ÊfffÊfÊf·f·f···Á{ ©Y�Y�Y��ÁY ½Y�Y�Y��Y|ËËË|Ë|ËË�Ë�Ë��yyy�y�1400,kY�Y�Y��u�u�uu �{ÊfffÊfÊf·f·f···Á{ ©Y�Y�Y��ÁY ½Y�Y�Y��Y|ËËË|Ë|ËË�Ë�Ë��yyy�y�1399

60˿6%

33˿2%

4˿4%
1˿0% 0˿5%

0˿4%

43˿5%

43˿3%

5˿0% 0˿0%
2˿ͼ%

5˿4%

0˿1% 0˿0%

�ان! Ú�ذاV هØسر'ا Ë.ند� سایر �ند.Ë ´)ان� س�رد+ا ت~'ÐÞ سر'ایه �Þ)ه Vر.ه خد'ا� ÛÊÙÊح �£°

182 Ͳ 4;%

ͼ6 Ͳ 21%

42 Ͳ 11%

3ͼ Ͳ 10%

24 Ͳ 6%
6 Ͳ 2% 2 Ͳ 1% 2 Ͳ 0%

1 Ͳ 0%

21; Ͳ 42%

60 Ͳ 11%
6; Ͳ 13%

10ͼ Ͳ 21%

41 Ͳ
8%

8 Ͳ 2% 4 Ͳ 1% 8 Ͳ 2% 1 Ͳ 0%

�ند.Ë د��'د �ا��   Tان�   Ûãدا�ا. Úاد��Éا�� ا'و�ا©.
 Üر¿ز' Tان� سایر  نهاد+اÜ 'ا#ی 
 ÏرداV�ا©ا� �Þ)ه  Ë.سر'ایهسایر �ند Üا+ Ü�ذاV

ÉZÆÆÆZÆZ fÆfÆffff¿f¿f¿¿¿Y ,d]d]d]]]ZiiiZiZii |»»»|»|»M�M�M��{ ©Y�Y�Y��ÁY ½Z³³³Z³Z³Z³Z |¿¿¿|¿|¿¿�¿�¿��Y{1400
�|���|�|�������{ ,½Z»»»Z»Z»»ÂeeeÂeÂee {�{�{��ZÌÌÌZÌZÌ¸Ì¸Ì¸̧̧ÌÌÌ¸Ì¸Ì»Ì»Ì»»»» �Y�Y�Y��ÅÅÅ�Å��

Y|fff|f|ff]f]f]]]Y ,d]d]d]]]]ZiiiZiZii |»»»|»|»M�M�M��{ ©Y�Y�Y��ÁY ½Z³³³Z³Z³Z³Z |¿¿¿|¿|¿¿�¿�¿��Y{1400
�|���|�|�������{ ,½Z»»»Z»Z»»ÂeeeÂeÂee {�{�{��ZÌÌÌZÌZÌ¸Ì¸Ì¸̧̧ÌÌÌ¸Ì¸Ì»Ì»Ì»»»» �Y�Y�Y��ÅÅÅ�Å��

 

 

ها هستند. نمودارهای زیر مقایسه خریداران این اوراق را در دو سال از دیگر نکات قابل تامل در بازار بدهی کشور خریداران اوراق دولتی در حراج
 1400و  1399اند که در سال در دو سال مذکور بوده ی دو خریدار اصلی اوراق دولتی گذاری سرمایههاصندوق ها و بانک دارد. 1400و  1399

درصدی داشته اما میزان خرید آنها در مقایسه با  17ها کاهش نکدرصد از اوراق منتشر شده را خریداری کردند. سهم با 8/86و  8/93به ترتیب 
 درصدی داشته است. 48کاهش  1399سال 
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مونا حاجی علی اصغر
کیان پرتوآفتاب  سرمایه گذاری  مشاور  مدیرعامل 



دانش مالی16 | خرداد 1401  هفته چهارم  سال دهم  شماره 448 |

بــا توجه به حساســیت ســرمایه‌گذاری صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری و اهداف ســودآوری صندوق، ایجاب 
می‌کنــد تا فرآیندهای مرتبط با ســرمایه‌گذاری‌ها در 
یک چارچوب منظم و پویا برنامه‌ریزی و اجرا شــود تا 
از این طریق حداکثرســازی منافع دارندگان واحدهای 
سرمایه‌گذاری تأمین شود. هدف از سرمایه گذاری در 
صندوق»صندوق سرمایه‌گذاری اندیشه خبرگان سهام« 
کسب بازدهی پایدارتر و بالاتر از کل بازار سرمایه است. 
همچنین ســعی بر این است که بدون افزایش ریسک، 

بازدهی حداکثری نصیب سرمایه‌گذاران شود. 
با توجه به اهداف کلی صندوق، استراتژی‌های آن کسب 
بازده بیشتر از شاخص بورس از طریق استراتژی خرید 
و نگهداری اوراق بهادار تهران و تبادل و به روز رســانی 
دارایی‌ها در صورت انحــراف از اهداف صندوق، خرید 
ســهام ارزشی و با نقدشــوندگی بالا، شناسایی صنایع 
برتر دوره و ســرمایه گذاری در آنها، استفاده هم زمان 
از تحلیل‌های بنیادی و تکنیکی جهت بررســی ارزش 
دارایی‌ها، تنوع بخشــی دارایی‌ها در میــان گروه‌ها و 
طبقه‌های مشخص شــده برای اجتناب از ریسک غیر 
سیستماتیک، استفاده از تحلیلگران و مشاوران با تجربه 
و افزایش پایدار در مجمــوع خالص ارزش دارایی‌های 
 صنــدوق به منظــور بهره منــدی هر چه بیشــتر از 

صرفه جویی‌های ناشی از مقیاس است.

تنوع بخشی دارایی‌ها
شفافیت

شــرکت کارگــزاری خبرگان ســهام پــس از دریافت 
مجوزهــای لازم از اواخر ســال 1373 فعالیت خود را 
آغــاز کرد. در حــال حاضر دو صندوق ســرمایه‌گذاری 
در این مجموعه مشــغول فعالیت هســتند که در ادامه 
ضمن معرفی این صندوق‌ها مروری بر عملکرد آن‌ها نیز 

خواهیم داشت.

صندوق سرمایه‌گذاری اندیشه خبرگان سهام
اردیبهشــت‌ماه 1394، نخستین صندوق این شرکت در 

گروه صندوق‌های سهامی، آغاز به کار کرد. خالص ارزش 
دارایی‌های صندوقِ اندیشه خبرگان سهام، با رشدی 31 
درصدی در یک‌ســال گذشــته، از مرز 1717 میلیارد 
ریال نیز فراتر رفته اســت. ســهم بازار سهام از پرتفوی 
این صندوقِ ســهامی حدود 89 درصد اســت و در بین 
صنایع مختلف، مدیران صندوق بیشترین سرمایه‌گذاری 
را در گروه‌‌های »محصولات شــیمیایی«، »شرکت‌های 
چندرشــته‌ای صنعتی« و »فلزات اساسی« داشته‌اند. با 
بهبود شــرایط بازار سهام در سال 1401، سطح بازدهی 

سالانۀ این صندوق نیز به بالای 44 درصد افزایش یافته 
اســت و در افقی بلندمدت نیــز بازدهی مرکب صندوق 
در حدود 7 ســال فعالیت، حاکــی از بازدهی‌ای 2180 

درصدی است.

صندوق اختصاصی بازارگردانی خبرگان اهداف
صنــدوق خبرگان اهداف، صندوقی جوان اســت که در 
گروه صندوق‌های بازارگردانی مشغول به فعالیت است؛ 
با توجه به  نوع صندوق، حدود 76 درصد از دارایی‌های 
صندوق صرف بازارگردانی سهام شده و حدود 19 درصد 
از دارایی‌هــای آن در قالب ســپردۀ بانکــی و وجه نقد 
نگهداری می‌شود. خالص ارزش دارایی‌های صندوق نیز 
با جهشی 713 درصدی از حدود 10 هزار میلیارد ریال 
در اردیبهشت‌ماه 1400 به حدود 18 هزار میلیارد ریال 

در اردیبهشت‌ماه 1401 رسیده است.
در جدول مشــروح عملکرد 
صندوق‌های این شــرکت را 

مشاهده می‌کنید.

بازدهی مرکب 1500 درصدی، پاداش نگاه بلندمدت به سرمایه‌گذاری

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

چشم‌انداز و وضعیت ۸,۷۵۰۱۲,۰۰۰شبندر
15بنیادی مناسب 

 سودآوری بالا ۱۱,۲۹۰۱۴,۰۰۰فولاد
10در مقایسه با قیمت 

 وضعیت عملیاتی ۳,۶۸۷۵,۰۰۰ونوین
10مطلوب بانک

ت
مد

د 
بلن

۱۴,۰۱۰۱۸,۰۰۰وغدیر
 پایین بودن نسبت

 P/NAV در کنار رشد 
و تنوع زیرمجموعه‌ها

20

۱۲,۰۳۰۱۶,۰۰۰وپترو
وضعیت مناسب 

شرکت‌های زیرمجموعه‌ 
پایین بودن P/NAV شرکت

15

 وضعیت بنیادی خوب8,300۱۴,۰۰۰سشرق
15و انتظار رشد سودآوری

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 بازده مناسب -
15و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

90,650100,000بوعلی
  P/Eآتی مناسب باتوجه به 
نزدیکی مجمع جهت دریافت 

سود نقدی
15

6,7809,000شپنا
افزایش کرک اسپرد محصولات 

 و انتظار گزارش‌های سالانه 
و فصلی مناسب

15

27,03030,000کلوند
 P/E آتی مناسب باتوجه 
 به نزدیکی مجمع جهت 

 دریافت سود نقدی 
گزارش ماهانه مناسب  

15

ت
مد

د 
بلن

5,3107,000قزوین
p/e آتی مناسب و نزدیکی 

 مجمع جهت دریافت 
سود نقدی

15

15پرتفوی کم‌ریسک و بنیادی10,23215,000مدیر

8,30012,000سشرق
p/e آتی مناسب و احتمال 

 عرضه‌ اولیه شرکت 
سیمان سفید شرق 

15

11,58018,000کهمدا
P/E آتی مناسب باتوجه به 

بهره برداری از طرح توسعه و 
انتظار بهبود گزارش‌های ماهانه 

و میان دوره 
10

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15پایین بودن نسبت P/E 11,29014,500فولاد

17,39025,000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی 

و احتمال افزایش نرخ برق و 
وضعیت ارزی مناسب، عرضه 

اولیه شرکت زیرمجموعه
15

ت
مد

د 
بلن

14,01020,000وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

3,7015,200غبشهر
آزاد‌سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت و رشد سودآوری
15

دارا بودن پرتفوی متنوع و -14,548کاریس
10مناسب با ریسک پایین

3,9135,500حفاری
احتمال لغو تحریم‌ها و به‌کار 
 افتادن دکل خارجی شرکت 

و عقد قراردادهای جدید
10

 حذف ارز 4200 و تقسیم 21,65026,000تیپیکو
15سود خوب در مجمع آتی

 چشم انداز مثبت صنعت 74,860100,000پالایش
5و تقسیم سود مناسب

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

اتمام اورهال شرکت و 19,55027,500کزغال
20جهش سود آوری 1401

 کمترین نسبت قیمت 2,8693,800  ولصنم
20به درآمد در صنعت

15,84024,000  هرمز
جهش سودآوری در سال 

 جاری و تداوم آن 
در سال آتی

20
ت

مد
د 

بلن

20,37030,000  شیران
تداوم سود آوری سال 

 جاری و افزایش 
سرمایه انباشته

20

94,000125,000  سفار
بالاترین نرخ فروش بورس 

کالا ، تجدید ارزیابی 
 سنگین زمین 
و فروش دارایی

20

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20وضعیت بنیادی مناسب3,7084,600وبملت

15وضعیت بنیادی مناسب5,2606,400شتران

اتمام اصلاح قیمتی و 1,4842,250فاراک
15برگشت روند

1,8343,100خساپا
اتمام اصلاح و بازگشت 

 روند صعودی
بهبود عملیات

15

 اتمام اصلاح قیمتی 3,1244,300قثابت
15و ارزش بالای دارایی ها

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب 15,44318,500فراز
10و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی12,80415,000داریک

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

5,2606,500شتران
وضعیت مناسب بنیادی 

و افزایش کرک اسپرد 
فراورده های نفتی  

15

10,59013,500تاصیکو
نسبت P/NAV مناسب 

 وتقسیم سود بالای 
زیرمجموعه‌ها

15

10کاهش ریسک سبد20,025تصمیم

ت
مد

د 
بلن

41,66050,000غکوروش
 حذف ارز ترجیحی 

 و افزایش نرخ 
فروش محصولات

20

16,08021,000تاپیکو
افزایش سود شرکت‌های 

 زیر مجموعه 
و P/NAV مناسب

20

20,02355,000دتماد
تولید محصولات نهایی 

 دارویی و افزایش
مبلغ فروش

20

7 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

یز سود ‌وار
 200 هزار نفر از جاماندگان 

سهام عدالت

100 میلیون‌های بدون استفاده
کانال برتــر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت  کارگزاری خبرگان سهام

کتــاب »تامین مالــی جمعی 
بخش املاک و مستغلات نسل 
بعدی سرمایه گزاری در ملک« 
نوشته »کریگ ترن‌بال« و ترجمه 
محمدعلــی دهقــان دهنوی، 
مهسا قربانی بوانی، میثم باقری 
کوپایی و علی دشتی در 206 

صفحه توسط انتشارات گیوا به چاپ رسیده است.تأمین 
مالی‌جمعی یکی از شــیوه‌های جدیدی است که برای 
تأمین تمام یا بخشــی از سرمایه موردنیاز جهت آغاز یا 
انجام یک فعالیت مشخص به کار می‌رود. سرمایه‌گذاری 
جمعی، نسل بعدی ســرمایه‌گذاری املاک و مستغلات 
به شمار می‌آید. این نوع ســرمایه‌گذاری تغییری است 
که همین حالا در حال وقوع اســت، چراکه قیمت‌های 
املاک و مستغلات آن‌چنان بالا رفته‌اند که افراد کمتری 
می‌توانند مالک خانه شــوند یا در املاک و مســتغلات 
سرمایه‌گذاری کنند.این کتاب می‌تواند توسط دانشجویان 
رشته‌های اقتصاد، مدیریت مالی، حسابداری و همچنین 

فعالان حوزه مسکن و... مورداستفاده قرار گیرد.

تامین مالی جمعی 
املاک و مستغلات

معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت مناسب 13,31014,500تمحرکه
20تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب 4,7706,100    آ س پ
20تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب 27,50032,200سدبیر
20تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

وضعیت مناسب بنیادی و 90,650108,000  بوعلی
20سود تقسیمی بالای نماد

وضعیت مناسب بنیادی و 119,700190,000  نوری
20سود تقسیمی بالای نماد

افزایش ســطح ســواد مالی افراد جامعه از اهمیت 
بســیاری برخوردار اســت و آموزش دربــارۀ پول، 
زندگی آنها را تغییر می‌دهد. افراد با افزایش آگاهی، 
بودجه‌بندی و پس‌انداز به خود و فرزندان‌شان گزینه‌‎های بیشتری در زندگی ایجاد 
می کنند. با این حال، جوامع مختلف، رویکرد متفاوتی به این موضوع دارند و مردم 

در مسیر کسب آگاهی‌های مالی با موانعی دست به گریبانند. 
فلور آن مسی، دبیر اجرایی شبکۀ بین‌المللی آموزش مالی و مدیر بخش امور مالی 
ســازمان همکاری و توسعۀ اقتصادی، در مصاحبۀ اختصاصی با آکادمی هوش مالی 
در خصوص ســواد مالی مردم فرانســه می‌گوید: »دانش مالی مردم فرانسه دربارۀ 
مفاهیمی مثل نرخ تورم و بودجه‌بندی، در سطح خوبی قرار دارد. ارزیابی رفتارهای 
مالی فرانسوی‌ها نشان می‌دهد آنها بودجه‌بندی را به خوبی می‌شناسند و اصولاً این 
رفتار را از والدینشــان می‌آموزند. در واقع، بسیاری از عادت‌های مالی در خانواده‌ها 

شکل می‌گیرد. هر چند مردم فرانسه پس‌اندازکنندگان خوبی هستند؛ اما به اندازۀ 
آسیایی‌ها پس‌انداز نمی‌کنند.

 طبق آمار و ارقام، بیشتر مردم در کشورهای آسیایی اهل پس‌اندازند و این رقم، از 
متوسط کشورهای عضو ااُی‌سی‌دی بیشتر است. نحوۀ استفاده از اعتبار اما یکی از 

حوزه‌هایی است که در فرانسه نیاز به بهبود دارد.«
او دربارۀ ســطح ســواد مالی زنان فرانسوی می‌گوید: »بر اســاس داده‌ها، در تمام 
جهان و همین‌طور فرانســه، سطح سواد مالی زنان پایین‌تر از مردان است. زنان در 
ســرمایه‌گذاری بلندمدت )البته برای خودشان و نه فرزندان و خانواده(، نسبت به 
مردان توانایی کمتری دارند. برای افزایش آگاهی‌های مالی زنان، دخترها و پسرها 
باید به صورت مســاوی از آموزش برخوردار باشــند. در عین حال، برنامه‌ها باید به 
گونه‌ای آموزش داده شود که ســوگیری‎های جنسیتی در آن وجود نداشته باشد؛ 

چون شیوۀ یادگیری دخترها و پسرها اندکی متفاوت است.«

فرهنگ‌سازی

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

به گفته مشاور رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار سود 
حدود ۲۰۰ هزار نفر از افرادی که حساب شبای خود را 
به درستی در سامانه سجام وارد نکرده‌اند به حسابشان 
واریز شد اما از تعداد شرکت‌های حاضر در سبد دارایی 
ســهام عدالت هنوز ســود شــرکت‌های غیربورسی به 

سهامداران پرداخت نشده است. 
بررســی‌ها نشــان می‌دهد از ۶ تــا ۳۰ درصد مالکیت 
شرکت‌های غیر بورسی به سهامداران عدالت واگذار شده 
است همچنین سود شرکت‌‌های غیربورسی سهام عدالت 
در حال بررسی است که چقدر از سود این شرکت‌‌ها از 
طرف سازمان خصوصی ‌سازی دریافت شده و اگر ارقام 
آن قابل توجه باشد، مانند سودهای شرکت‌‌های بورسی 
ســهام عدالت از طریق شرکت ســپرده‌‌گذاری مرکزی 
تجمیع شــده و پول آن به حساب ســهامداران عدالت 
واریز می‌شــود. پرداخت این ســود که میزان آن بسیار 
کمتر از ســود واریز شده در مرحله قبل است، منوط به 
نظر شورای عالی بورس اســت که هنوز در این زمینه 

تصمیمی نگرفته است.
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25صندوق با درآمد ثابت امین آشنا ایرانیان

ت
مد

ن 
میا

وضعیت مناسب 60,00090,000کرماشا
10سودآوری

وضعیت مناسب 3,9505,600وپست
10سودآوری
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14,00018,000وغدیر
نسبت ‌P/NAVمناسب 
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10

7,20010,000فملی
 طرح های بلندمدت 
 و چشم انداز مثبت

 مس جهانی
15

6,3009,000شپنا
وضعیت سودآوری 

مناسب- طرح بهبود 
کیفیت نفت گاز

15

الهام میرمحمدی
کارشناس آکادمی هوش مالی
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1394/02/278990217177/344/22180اندیشه خبرگان سهامسهامی

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
3-1399/01/247619051771217/759/8خبرگان اهداف

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری خبرگان سهام

اگر 100 میلیون پس انداز داشــته باشــید یا وام گرفته 
باشید با آن چه کار می کنید؟ گزینه‌های سرمایه‌گذاری 
برای این پس انداز کننده تقریبا ســه چهار مورد بیشتر 
نیســت.  بورس در اثر سیاست‌های اواخر دولت روحانی 
و یک سال گذشته دولت رئیســی تقریبا تمام مزایایی 
خودش را از دســت داده اما ریسک‌های آن باقی مانده 
اســت. انرژی را برای صنایع عمدتا بورســی گران‌تر از 
بســیاری از کشــورهای اقتصاد آزاد در نظــر گرفتند، 
مالیــات را بــرای صادرات حــذف کردنــد. در مواقعی 
 که قیمت‌های جهانی رشــد می‌کند بــا وضع عوارض

  ایــن مزیت را هم از شــرکت‌ها می‌گیرند. دولت هر جا 
کم مــی آورد به ســراغ بانک‌ها مــی رود. گران ترین 
خوراک بین کشورهای تولیدکننده گاز را برای خوراک 
پتروشــیمی‌ها اعمــال می‌کننــد. بحــث افزایش نرخ 
محصــولات و... هم که نیاز به توضیــح ندارد. حال تنها 
گزینه پیش رو برای پس انداز کننده خرد دلار و طلاست. 
اگر دست از سر دخالت در سود و زیان شرکت‌ها بردارند، 

سهام گزینه بی‌رقیب برای سرمایه‌گذاری است.
@fardaname

سواد مالی 
یعنی آزادی انتخاب

 در چهارراه‌های زندگی
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