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با اعتبار خودتان تأمین مالی کنید

بدون نیاز به ضامن

؛ اولین رتبۀ اعتباری در کشور
رتبۀ اعتباری کرمان موتور

؛ رتبۀ اعتباری اولین اوراق بدون ضامن در کشور
رتبۀ اعتباری اوراق اجاره شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان

؛ رتبۀ اعتباری دومین اوراق بدون ضامن در کشور
رتبۀ اعتباری اوراق اجاره شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی

شرکت رتبه بندی اعتباری پایا
www.payacr.ir

کاهش ارزش و حجم معاملات سهام در فصل اول ثبت شد

بورس بازنده بهاری
درخشش طلایی های بورس

 صفحه 3 

 صفحه 6 

  

 صفحات 7، 10، 11، 14 و 15 

»حتوکا« زیرذره بین
سرمقاله
بهار بازارها چگونه بود؟

اقتصادهای بزرگ  در حالی که 
دنیــا در دوره شــیوع کرونــا 
سیاســت های انبســاطی برای 
حمایــت از اقتصادهــای خود 
را پیشــه کــرده و میلیاردهــا 

دلار به صورت بســته های حمایتــی به رگ های 
اقتصادی خود تزریق کرده بودند؛ پس از ریکاوری 
از همه گیــری کرونــا،  همگی در حال بررســی 
اعمال یا اعمال نشــدن تیپرینــگ بودند. در این 
دوره، قیمت بســیاری از کامودیتی ها در نزدیکی 
ســقف های قبلی روند خود بود که جنگ روسیه 
علیه اوکراین محرک جدیــدی برای غلبه تقاضا 
بر عرضه در محصولات کشــاورزی، مواد غذایی و 
برخی از کامودیتی ها، به وجود آورد. به طوری که 
برخی از محصولات کشاورزی قیمت هایی را دیدند 
که هرگز تصور نمی شــد تا پیش از ســال 2030 

دیده شوند...

جواد‌عشقی‌نژاد

 صفحه 2 

‌بیش‌از‌‌94هزار‌سهامدار‌»و‌مهان«‌یک‌شبه‌سود‌گرفتند
‌چشم‌انداز‌روشن‌»شکام«‌

‌رشد‌‌۵4درصدی‌سود‌خالص‌»هرمز«
‌تحقق‌درآمد‌و‌سود‌»مادیرا«‌در‌عملکرد‌تلفیقی

‌سود‌تقسیمی‌برای‌هر‌سهم‌»وبملت«‌چقدر‌بود؟
‌عزم‌جدی‌سایپا‌برای‌سود‌ده‌کردن‌شرکت‌های‌تابعه

‌احداث‌پارک‌پتروشیمیایی‌»فدک«‌در‌دستور‌کار‌پترول
‌‌3گام‌مهم‌بانک‌مرکزی‌برای‌مدیریت‌بازار‌ارز

‌چکیده‌تحلیل‌بنیادی‌»شغدیر«
‌رونمایی‌اپلیکیشن‌نئوبانک‌هوشمند‌فردا‌از‌سوی‌»وزمین«

‌»بمولد«‌فرابورسی‌شد
‌رشد‌‌١۵٣درصدی‌سود‌و‌بهبود‌عملکرد‌پگاه‌در‌سال‌١4٠١

 صفحه 5 

  ایجاد زبان مشترک 
     بین بازار سرمایه 
 صفحه 9           و استارتاپ ها

 این بازار خریدار ندارد
 صفحه 2 

با تحقق وعده توافق وزرا: 

نور‌در‌صنایع‌می‌ماند

عملکرد ناشناخته ترین بازار سرمایه گذاری بررسی شد؛

 صفحه 

 ایجاد زبان مشترک 
     بین بازار سرمایه 

          و استارتاپ

مدیرعامل کارگزاری مبین سرمایه اعلام کرد:

نــگاه
وت« پیدا و پنهان سوختی به نام »ماز

بزرگی  چالش هــای  از  یکــی 
که امروز کشــور با آن دســت 
به گریبان اســت، اســتفاده از 
گاز به صــورت تقریبا غالب به 
عنوان انــرژی اولیه برای تولید 

برق اســت که در هیچ کدام از کشــورها حتی 
کشــورهای صادر کننده گاز در دنیا هم ســابقه 
ندارد. بنابراین تنوع بخشــی به انرژی اولیه برای 
تولید برق یکی از ضروریات صنعت برق در ایران 
اســت. تکیه بیش از حد به گاز به عنوان انرژی 

اولیه دو مشکل اصلی دارد...

محمودرضا‌حقی‌فام

 صفحه 12 و 13  صفحه 5 

بهترین‌روش‌عرضه‌اولیه‌چیست؟
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اخبـار هفته

ــات مالی ناسالم تعیین تکلیف عملکرد مؤسس
رئیس جمهور در جلســه ستاد هماهنگی اقتصادی 
تأکید کرد: با اتکا به مصوبات قانونی، هر چه سریع تر 
آن دسته از مؤسسات اعتباری که با عملکرد ناسالم 
باعث رشــد نقدینگی و تورم در کشــور می شوند، 

ساماندهی و تعیین تکلیف شوند.
سید ابراهیم رئیسی گفت: در ادامه پیگیری مطالبه مقام معظم رهبری 
در خصوص ســاماندهی بانک ها و مؤسســات اعتبــاری، بانک مرکزی 
گزارشــی از سیاست ها و برنامه های پیشــنهادی برای ساماندهی نظام 
بانکی و ســاماندهی مؤسســات اعتباری با عملکرد ناسالم و غیرسازنده 
ارائه کرد. او افزود: با اتکا به مصوبات قانونی، هر چه سریع تر آن دسته از 
مؤسســات اعتباری که با عملکرد ناسالم باعث رشد نقدینگی و تورم در 
کشور می شوند، ســاماندهی و تعیین تکلیف شوند. در این جلسه بانک 
مرکزی گزارشی از اقدامات تأثیرگذار در مدیریت بازار ارز را که به منظور 

کنترل و مدیریت نرخ ارز انجام شده است، ارائه کرد.

تغییر الگوی مشــارکت در سهام عدالت
وزیر امور اقتصــادی و دارایی گفت: الگوی اجرای 

سهام عدالت در شورای عالی بورس نهایی شد.
ســید احســان خاندوزی در مورد سیاست افزایش 
شفافیت مالی گفت: در این زمینه صورت های مالی 
شرکت ها، بانک ها و نهادهای عمومی را منتشر کردیم 

و یکی از رویکردهای دولت تأمین مالی شرکت های تولیدی از طریق بازار 
سرمایه اســت چه در بخش واگذاری شرکت های ورزشی و چه در زمینه 
حضور شرکت های دانش بنیان در بازار سرمایه که چند روز اخیر هم شاهد 
اولین مورد حضور این شــرکت ها در فرابورس بودیم. وی در مورد سهام 
عدالت گفت: برای آزادســازی سهام عدالت مقدماتی لازم است به سمت 
اصلاح الگوی اداره آن پیش برویم که به این وســیله امکان نقش آفرینی 
مردم در سهام عدالت فراهم شود. در جلسات شورای عالی بورس مقدمات 
به نتیجه رسید و در سال جاری مردم شاهد تغییر الگوی مشارکت واقعی و 

مالکیت خود بر بنگاه های حاضر در سبد سهام عدالت خواهند بود.

افزایش دامنه نوسان منوط به پیشنهاد بورس و فرابورس
عضــو هیــأت مدیــره ســازمان بــورس گفت: 
پیشــنهادهای بــورس و فرابورس پیرامــون آثار 
تغییرات یک درصدی دامنه نوسان قیمت ها برای 
فصل جدید، در جلســات هیأت ســازمان بورس 

بررسی و تصمیم گیری می شود.
محسن خدابخش درمورد زمان تعدیل مجدد دامنه نوسان قیمت سهام 
در تابلوی معاملات بورس و فرابورس گفت: این موضوع در جلسه هیأت 
مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار که در تیرماه برگزار می شود مورد 
بررســی و درباره آثار آن بر بازار ســهام تصمیم گیری خواهد شد. وی 
افزود: پیشنهاد تغییر دامنه نوسان قیمت سهام برای فصل تابستان و آثار 
قابل پیش بینی از افزایش و کاهش این دامنه به ۷ درصد باید از ســوی 
بورس و فرابورس به هیأت مدیره ســازمان بورس ارسال و ارائه شود تا 
به این ترتیب ســازمان بورس ضمن بررسی پیشنهادهای موجود بتواند 

تصمیم گیری کند.

تورم نقطه به نقطه؛ ۵۲.۵ درصد رســید
مرکز آمار از برگشــت روند تورم سالانه و افزایشی 
شدن آن خبر داد و اعلام کرد: تورم نقطه به نقطه با 
افزایش بیش از ۱۳ درصدی به ۵۲.۵ درصد رسیده 
اســت،  اما نرخ تورم ســالانه خرداد ماه ۱٤٠۱ برای 
خانوارهای کشور به ۳٩.٤ درصد رسیده که نسبت به 

همین اطلاع در ماه قبل ٠.۷ درصد افزایش نشان می دهد. همچنین نرخ 
تورم ســالانه برای خانوارهای شهری و روستایی به ترتیب ۳۸.٩ درصد و 
٤۱.۸ درصد است که برای خانوارهای شهری ٠.۶ درصد و برای خانوارهای 

روستایی یک درصد افزایش داشته است. 
بر اساس این گزارش، نرخ تورم نقطه ای در خرداد ماه ۵۲.۲۵ درصد رسیده 
است؛ یعنی خانوارهای کشور به طور میانگین ۵۲.۵ درصد بیشتر از خرداد 
۱٤٠٠ برای خرید یک »مجموعه کالاها و خدمات یکســان« هزینه کرده 
اند. نرخ تورم نقطه ای خرداد ماه ۱٤٠۱ در مقایسه با ماه قبل۱۳.۲ درصد 

افزایش یافته است.

در حالی که اقتصادهای بزرگ دنیا 
در دوره شیوع کرونا سیاست های 
از  حمایــت  بــرای  انبســاطی 
اقتصادهای خود را پیشه کرده و میلیاردها دلار به صورت بسته های حمایتی 
به رگ های اقتصادی خود تزریق کرده بودند؛ پس از ریکاوری از همه گیری 
کرونا،  همگی در حال بررســی اعمال یا اعمال نشدن تیپرینگ بودند. در 
این دوره، قیمت بســیاری از کامودیتی ها در نزدیکی سقف های قبلی روند 
خود بود که جنگ روســیه علیه اوکراین محرک جدیدی برای غلبه تقاضا 
بر عرضه در محصولات کشــاورزی، مواد غذایی و برخی از کامودیتی ها، به 
وجود آورد. به طوری که برخی از محصولات کشاورزی قیمت هایی را دیدند 

که هرگز تصور نمی شد تا پیش از سال ۲٠۳٠ دیده شوند. 
در این حال بود که متهورانه ترین تصمیمات برای کنترل قیمت ها توســط 
فدرال رزرو ایالات متحده آمریکا اتخاذ و با افزایش شــدید نرخ بهره تلاش 
شــد قیمت ها کنترل شــود. نه تنها صرفا افزایش نرخ بهره بلکه تعهد به 
افزایش نرخ بهره در آینده تا بازگشت نرخ تورم به سطح تعادلی، باعث شد 
تا کالاهایی که انتظار می رفت در آینده ســطح عرضه بتواند مجددا سطح 
تقاضا را در قیمت های تعادلی پایین تری ملاقات کند، کاهش قیمت نسبی 
داشته باشند بنابراین در فصل اول امسال در مورد برخی از کامودیتی ها به 
خصوص در فلزات گرانبها و زیرمجموعه فلزات اساســی، قیمت ها به طور 
نســبی کاهش پیدا کرد. به عنوان مثال؛ قیمت هــر اونس نقره و طلا که 
در ابتدای فروردین امســال به ترتیب ۲۵.۱۲ و ۱٩۲۸ دلار بود؛ در انتهای 
خردادمــاه به ۲۱.۵٩ و ۱۸۳۸ دلار رســید. همچنین مس و روی لندن از 

۱٠۲۱۸ و ۳۸٩۳ دلار، به ترتیب به ۸٩۲۸ و ۳۵۲۵ دلار کاهش یافت. 
در بخش انرژی، با توجه به وابستگی شدید اتحادیه اروپا به انرژی روسیه، 
تحولات بســیار گسترده ای را در ســه ماهه ابتدایی امسال شاهد بودیم. 
اتحادیــه اروپا در ابتدا تهدید به قطع دریافت انرژی از روســیه کرد اما از 
زمانی که با جدیت روســیه در قطع گاز به چند کشــور اروپایی به دلیل 
پرداخــت نکردن بهای آن به روبل روبه رو شــد، رفتــه رفته تلاش کرد 
ســطح تنش در حوزه انرژی را کاهش دهد و از ســویی با صرفه جویی در 
حوزه خانگی، مقدار مصرف انرژی را مدیریت کند. به عنوان مثال، آلمان 
به عنوان شــاخص ترین کشــور صنعتی دریافت کننده انرژی از روسیه، 
ضمن همراهی نســبی با این کشــور تلاش کرد با صرفه جویی در بخش 
 خانگی و هدفگذاری برای کاهش انرژی مصرفی در بخش خانگی تا میزان 
۵٠ درصد، این بحران را مدیریت کند. در این راســتا، ایالات متحده بارها 
تلاش کرد با آزادســازی ذخایر نفتــی و همچنین با صادرات گاز مایع به 
اروپا، مانع از افزایش قیمت نفت و گاز شــود. حتی در این مسیر کشوری 
مثل ژاپن را با خود همراه کرد تا پس از ســال ها ذخایر استراتژیک نفت 
خود را آزاد کند. به هر حال این اقدامات با همایندی خروج از فصل سرد، 
هرچند باعث تعدیل بازار انرژی شــد و اجازه شکستن سقف ۱٤٠ دلاری 
قیمت را به نفت نداده و باعث کاهش قیمت گاز در هاب های اروپایی شد 
اما هرگز نتوانســت تأثیری را که مدنظر ایالات متحده آمریکا بود، به طور 

کامل بر قیمت نفت و گاز بگذارد. 
با نزدیک شدن به روز پایانی فصل اول سال ۱٤٠۱ اگرچه رفته رفته ذخایر 
نفــت آمریکا افزایش پیدا کرده اســت اما نکته قابل توجــه در این حوزه، 
این اســت که بالا ماندن کرک اســپرد برخــی از فرآورده های نفتی مانند 
گازوئیــل و بنزین، علیرغم کاهش قیمت نفت، نشــان می دهد دنیا اگرچه 
نســبت به عواقب اقتصادی جنگ روسیه و اوکراین هراس گذشته را ندارد 
اما نســبت به اتمام این جنگ نیز خوشبین نیست و شاید بتوان گفت وزن 
بیشــتری به احتمال ادامه تنازعات در این منطقه می دهد اما شاید بتوان 
از سرمایه گذاران در ارزهای دیجیتال به عنوان مغموم ترین سرمایه گذاران 
در ســه ماه ابتدایی امســال یاد کرد. آخرین رویدادی که تأثیرات غیرقابل 
انــکاری بر رمزارزها با رهبری بیت کوین داشــت، سیاســت های انقباضی 
فدرال رزرو بود؛ به طوری که قیمت بیت کوین که در ابتدای بهار امســال 
در حدود ٤۲۶۲۱ دلار بود، در پایان این فصل به ۲٠٠۶۸ دلار سقوط کرد 
تا به سرمایه گذاران نشان دهد بازارهای جهانی نیز می توانند به اندازه بازار 

سرمایه کشور بی رحم بوده و سرمایه گذاران هیجان زده را تنبیه کنند.
در داخل کشــور، تقریبا قیمت کامودیتی ها و سایر محصولات با حاشیه و 
تأخیر اندکی، قیمت های جهانی را دنبال کرد. به دنبال ارسال نشدن پالس 
مثبت از مذاکرات احیای برجام و افزایش تورم در اقتصاد داخلی، تقاضا برای 
ارزهای خارجی افزایش پیدا کرد و همین عامل سبب افزایش قیمت طلا و 
سکه در بهار امسال شد. به طوری که علیرغم کاهش قیمت اونس از ۱٩۲۸ 
دلار به ۱۸۳۸ دلار، قیمت هر عدد ســکه بهار آزادی از حدود ۱۱  میلیون 
و٩٠٠ هزار تومان در ابتدای فروردین به ۱٤ میلیون و چهارصد هزار تومان 
در اواخر خرداد رسید. در حوزه مسکن، تورم اولین ماه از اولین فصل سال 
۱٤٠۱ به ۲.۱ درصد رسید تا مردم ایران بیشترین تورم در این حوزه را در 
ده سال گذشته شاهد باشــند. علاوه بر این، تورم شدید بخش مسکن که 
در ســال گذشــته فاصله زیادی را از تورم بخش اجاره بها گرفته بود، رفته 
 رفته فاصله خود را کمتر کرد تا جایی که در فصل بهار امسال، تورم بخش

 اجاره بها از تورم مسکن پیشی گرفت.
در پایان، شاخص بورس اوراق بهادار تهران که در ابتدای سال جاری در حدود 
یک میلیــون و ۳٩٠هزار واحد بود، فصل اول ســال را با افزایش ۱۵۶ هزار 
واحدی به پایان رساند. پس از مدت ها بود که این شاخص توانست در محدوده 
یک میلیون و ۵٠٠ هزار  واحد تثبیت شود. تا بدین ترتیب، سرمایه گذاران به 

دنبال هدف های قیمتی جدید در بازار سرمایه کشور باشند.

بهار بازارها چگونه بود؟
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

 این بازار 
خریدار ندارد

جواد عشقی نژاد
مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه خلیج فارس

در بازار هفته گذشــته بــا توجه به کاهش 
ارزش معاملات خــرد و خروج پول حقیقی 
و کاهش سرانه خرید حقیقی، معاملات بی رمق و منفی را شاهد بودیم. 
ریسک هایی که بازار با آن روبرو شده باعث نبود خریدار در بازار شده است 

و همچنین کمبود نقدینگی در بازار کاملا حس می شود.

تأثیرپذیری شوینده ها از نوسانات اخبار 
در این هفته، صنعت شوینده با اخبار ضد و نقیضی همراه شد. در حالی 
که انتظار رشد بیش از ۵٠ درصدی قیمت شوینده ها به دلیل رشد مواد 
اولیه می رود، خبر رشد ۱۵ تا ۲۵ درصدی به بازار مخابره شد. خبری که 
این گروه را با رشد قیمتی همراه کرد اما ساعاتی بعد تکذیب شد. تفارس 
شــاهد صف فروش و ورود چند حقوقی بــه نماد بود که پس از یک روز 
ســهام خود را فروخته و از ترکیب خارج شدند. این شرکت با ارزش بازار 
۲.۵ همت، ارزان ترین تأمین ســرمایه بازار سرمایه ایران است. در گروه 

فولادی، رقابت در بورس کالا در شمش فخوز به اوج رسیده است. 
دلار فــولاد که ۲٠ درصدی کمتر از ارز نیما بود، حالا ۲٠ درصدی بالاتر 
رفته اســت و پس از چند بار تأیید نشــدن، بالأخره توســط بورس کالا 
تأیید شد. قیمت سیمان به آستانه یک میلیون تومان رسیده است. گروه 
ســیمانی در میانه های هفته مورد اقبال بازار بودنــد. گروه خودرویی با 
شایعاتی در خصوص قیمت بلوک خساپا و خودرو با صف خرید در اواخر 
هفته روبرو شــدند. در حمل و نقلی ها، حکشتی رشد خوبی کرد و گفته 
می شود در زیرمجموعه هایش سوددهی خوبی دارد. تورم کشور بار دیگر 
بالای ۵٠ درصد رفته است، اما سیاست های تثبیت قیمت ها صرفا در حال 

کاهش حاشیه سود شرکت هاست.

همراه با مجامع
تنور مجامع نیز در حال داغ تر شدن است. وبملت در مجمعی در ساعت 
۷:۳٠ صبح که فضای کمی برای ســهامداران در نظر گرفته شــده بود و 
عملا سهامداران نتوانســتند وارد مجمع شوند، ۱٠ تومانی تقسیم کرد. 
پتروشیمی پارس در حالی که از برنامه ساخت PDH خبر داده و قیمت 
فروش ارز خود را بیش از ۲۶ هزار تومان اعلام کرد، ۲۷٠ ریال تقســیم 
کرد. در این گروه، شپترو با توجه به زیان دهی، چیزی به سهامداران نداد. 
فرابورس ٩٩ ریال تقسیم کرد و شفا ۱۲٠٠ ریال به سهامداران سود نقدی 
دارد. سفارس سود حاصل از فروش را تقسیم نکرد و ۲٤٠٠ ریال سود به 
سهامداران می دهد. ومهان با تقسیم خوب ۶۶٠ ریالی، سود نقدی خود 

را در روز بعد از مجمع پرداخت کرد.

سلطه فشار فروش
در بازار طلا، ســکه به زیر ۱۶ میلیون تومان برگشــت و محدودیت های 
خرید تعدادی برای خرید سکه در بورس وضع شده و حقوقی ها نمی توانند 
در بورس کالا ســکه بخرند. از ســوی دیگر، قیمت های جهانی در حال 
نزول اســت. مس زیر ٩ هزار دلار رسیده و نفت به محدوده ۱٠٠ تا ۱۱٠ 
دلار برگشته اســت. روی ۳۵٠٠ دلار و آلومینیوم ۲۵٠٠ دلار است. این 
قیمت ها هر چند کاهش داشته است اما بیش از میانگین تاریخی است. 
در بازار هفته گذشــته در اولین روز معاملاتی، شاخص کل با ۱۶ هزار و 
۵۸۱ واحــد افت به کانال یک میلیون و ۵٤۷ هزار واحد رســید. ارزش 
معاملات خرد در حدود ٤٠٠٠ میلیارد تومان و ۷٠٠ میلیارد تومان خروج 
نقدینگی حقیقی ثبت شد. فشــار فروشنده در کلیت بازار مشهود بود و 
نمادهای کوچکتر بازار خریدار بهتری داشــتند. افزایش نرخ بهره آمریکا 
باعث کاهش قیمت های جهانی کامودیتی شد و همچنین کنترل قیمت 
ارز توســط دولت و افزایش نرخ بهره بین بانکی را می توان از علل منفی 
شدن بازار دانست. عرضه در گروه پتروشیمی باعث افزایش عرضه در کل 
بازار شــد. انتظار گزارشات خوب از این گروه با توجه به افزایش هزینه ها 
و ترس بازار از این مورد و همینطور تحریم محصولات پتروشیمی، باعث 
اســتقبال نشــدن از این گروه بود. در گروه بانکی، بانک ملت با تقاضای 
خوبی همراه شد و به محدوده صف خرید رسید. مجمع سالانه بانک ملت 

و تقسیم سود در مجمع را می توان از علل افزایش تقاضا دانست.

روز ناخوش لیدرهای خودرویی
در دومین روز هفته شــاخص کل با کاهشی جزیی به رقم یک میلیون و 
۵٤۵ هزار واحدی رسید شاخص هم وزن برخلاف شاخص کل با افزایش 
به ســطح ٤۲۵ هزار واحد رســید. ارزش معاملات خرد در حدود ٤۱٠٠ 
میلیارد تومان و حدود ٤۵٠ میلیارد خروج نقدینگی حقیقی ثبت شــد. 
بازار نسبت به روز گذشــته اش معاملات بهتری داشت و دو گروه بانکی 
و خودرویی بیشترین تقاضا را داشتند. گزارش های خوبی به خصوص در 
گروه بانکی منتشر شد که سامان، وپست و وبملت بیشترین افزایش را در 
سود خالص نسبت به سال قبل داشتند. در ابتدای بازار در گروه خودرویی 
تقاضای خوبی شــکل گرفت ولی به تدریج با عرضه بر تقاضا غلبه کرد و 

لیدرهای این گروه با منفی به کار خود پایان دادند.

کاهش تقاضا
در سومین روز هفته شاخص کل با رشد یک هزار و ۲۸٤ واحدی در سطح 
یک میلیون و ۵٤۷ هزار واحدی ایستاد. ارزش معاملات خرد حدود ٤۵٠٠ 

میلیــارد تومان و خروج نقدینگی حقیقی حدود ۲٩٠ میلیارد تومان برآورد 
شد. بازار با تقاضای خوبی در ابتدای وقت شروع شد ولی به تدریج از تقاضای 
خریداران کاســته شد. احتمال افزایش رشد دلار نیمایی و کاهش گپ بین 
دلار آزاد و نیما، می تواند بازار را از این شرایط نزولی و کم حجم خارج کند. 
خبرهایی از واگذاری بلوک خودرویی ها  و  نامه رئیس سازمان خصوصی سازی 
بــه وزیر صمت در این خصوص بار دیگر موج تقاضا را به این گروه وارد کرد 
ولی همچنان عرضه ها در این گروه بالا بود و روند معاملات نوسانی داشتند. 
بورس کالا عمده قیمت های رقابت شــده سیمان را تأیید کرد و قیمت های 
بالای یک میلیون تومان هر تن سیمان، عملًا انتظار سودآوری بالایی برای 
ســیمانی ها وجود دارد. گروه سیمانی با توجه به معاملات سیمان در بورس 
کالا با تقاضای خوبی همراه شــد و اکثر گروه با سبزپوشی به معاملات خود 
پایان دادند. در روز سه شنبه بازار با کاهشی نیم درصدی به رقم یک میلیون 
و ۵۳٩ هزار واحدی رســید. ارزش معاملات در حدود ۳۵٠٠ میلیارد تومان 
و ٤۳٠ میلیارد تومان خروج نقدینگی حقیقی ثبت شــد. تاصیکو و تفارس 
بیشــترین ورود نقدینگی حقیقی و وخاور و وآذر بیشترین خروج نقدینگی 
حقیقی ها را به خود اختصاص دادند. بازار از همان ابتدا با عرضه همراه بود و 
اکثر گروه ها و نمادها منفی بودند. بازار تحت تأثیر ابهامات داخلی و همچنین 
قیمت های جهانی قرار گرفته است و کمبود نقدینگی در بازار کاملا مشهود 
است. مجمع بانک ملت با حواشی زیاد برگزار شد و ۱٠٠ ریال سود به ازای 

هر سهم تقسیم کرد.

جو منفی در بازار
در آخرین روز هفته شــاخص کل با کاهش حدود ۶٠٠٠ واحدی به کانال 
یک میلیون و ۶۳۳ هزار واحد دســت یافــت. ارزش معاملات خرد حدود 
۳۸٠٠ میلیــارد تومان و ۳۶٠ میلیارد تومان خروج نقدینگی حقیقی ثبت 
شد. نمادهای خلیبل و ورنا بیشترین ورود نقدینگی حقیقی و بپاس و تفارس 
بیشــترین خروج را داشتند. بازار کم حجم و پرعرضه شروع شد و در میانه 
بازار با تحرکات مثبت در گروه خودرویی باعث مثبت شــدن گروه خورویی 
شد. گروه خلیبل با افزایش بیش از ۱۱ هزار درصدی بازگشایی و مورد تأیید 
ناظر قرار گرفت. از خبرهای مهم این روز انتشــار بخشنامه ای در خصوص 
ممنوعیت سرمایه گذاری ســبدها و صندوق ها و به طور کلی حقوقی ها در 
گواهی ســپرده کالایی بود که جو منفی بر بازار ایجاد کرد. بازار با توجه به 
کنتــرل دولت در خصوص نرخ دلار نیمایی و عقب ماندن از ســایر بازارها 
همچنان ارزنده است اما نقدینگی کم و همچنین ریسک هایی از قبیل قطعی 
برق در تابستان، کاهش قیمت های جهانی و تصمیمات یک شبه و کنترل 
دستوری بازار همراه است که باعث می شود بازار در مسیر خود حرکت نکند.

بانک مرکزی آمار تسهیلات و تعهدات کلان و تسهیلات 
و تعهدات اشــخاص مرتبط، پرداختی از سوی بانک ها و 

مؤسسات اعتباری غیربانکی را منتشر کرد.
طبق بند »د« تبصره )۱۶( قانون بودجه سال ۱٤٠۱ کل 
کشور، انتشــار اطلاعات و جزئیات مربوط به تسهیلات و 
تعهدات کلان و همچنین تســهیلات و تعهدات اشخاص 
مرتبط، پرداختی از ســوی هر یک از بانک ها و مؤسسات 
اعتباری غیربانکی در تارنمای بانک مرکزی، پس از تعیین 
مصادیق آن در شــورای پــول و اعتبار در پایان هر فصل 
الزامی اســت. براساس مصوبه جلســه مورخ ۳۱ خرداد 
۱٤٠۱ شــورای پول و اعتبار، مجموع خالص تسهیلات 
و تعهدات مربوط به هر ذینفع واحد یا اشــخاص مرتبط 
که میزان آن حداقل معادل ۱٠٠ میلیارد تومان است، به 
عنوان مصادیق مشمول تبصره )۱۶( قانون بودجه امسال 
محسوب می شود. بانک مرکزی اعلام کرده، آمار تسهیلات 
و تعهدات کلان و تســهیلات و تعهدات اشخاص مرتبط، 
پرداختی از سوی بانک ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی 
به روز شده و اطلاعات مربوط به تسهیلات و تعهدات کلان 
پرداختی از سوی بانک های ملی ایران، خاورمیانه، صنعت و 
معدن و سرمایه براساس »مصوبه شورای پول و اعتبار« در 

حال بررسی است و در آینده منتشر خواهد شد.

غیر از ۴ بانک؛ فهرست 
بدهکاران بانکی به روز شد
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رویداد هفته
ح  ساماندهی اجاره بهای املاک« تصویب کلیات »طر

در نشســت علنی یکم تیر مجلس شورای اسلامی 
بررســی »کلیات طرح کنترل و ســاماندهی اجاره 
بهای املاک مسکونی« که دوفوریت آن در روز 28 
اردیبهشت ماه به تصویب رسیده بود در دستور کار 

صحن علنی مجلس قرار گرفت.
به دلیل ایرادات دولت به جزئیات طرح مذکور با دســتور رئیس مجلس 
این طرح برای بررسی بیشــتر به کمیسیون مربوط ارجاع شد. نماینده 
مردم تهران، شــمیرانات، ری، اسلامشــهر و پردیس به عنوان پیشنهاد 
دهنده طــرح مذکور گفت: یکی از موضوعات مهمی که در شــهرهای 
بزرگ به ویژه کلانشــهر تهران به یک مســئله اصلی برای مردم تبدیل 
شده است، موضوع کنترل اجاره بهای مسکن است. علی خضریان تصریح 
کرد: یکی از نکاتی که حتما باید در کنار این طرح در مجلس مورد توجه 
جدی قرار گیرد، عمل به وعده های دولت توسط وزارت راه و شهرسازی 
است، موضوعی که همچنان بعد از گذشت یک سال محقق نشده است.

ــور است تمرکز بر بازارهای پیرامونی صلاح فعلی کش
نماینده مردم مسجد ســلیمان در مورد دیپلماسی 
اقتصادی دولت ســیزدهم گفت: بــا توجه به تاثیر 
دیپلماسی اقتصادی بر معیشــت مردم این حوزه به 
یکی از اولویت‌های اصلی دولت سیزدهم و مجموعه 
حاکمیتی کشور تبدیل شده است و می تواند در مقابله 

با تحریم های اعمال شده علیه کشور دستاوردهای مثبتی داشته باشد.
علیرضــا ورناصری تصریح کرد: داشــتن یک بازار بــزرگ منطقه‌ای با 
وجود ۱۵ همســایه بازاری خوبی برای استفاده از تولیدات داخلی کشور 
اســت، اما بدون حضور رایزنان بازرگانی و اقتصادی استفاده مطلوب از 
این ظرفیت میســر نخواهد بود. وی اضافه کــرد: رایزن‌های بازرگانی و 
اقتصادی نقش مهمی در توسعه و گسترش روابط تجاری میان کشورها 
دارند و دولت بایــد در این زمینه توجه جدی کند و بتواند با تمرکز در 
این حوزه رایزن اقتصادی در دیگر کشــورها بکار بگمارد و به این مولفه 

مهم در صادرات توجه کند.

 رشــد منفی کشاورزی با واردات با ارز ۴۲۰۰ تومانی 
عضو کمیســیون کشــاورزی مجلس با تاکید بر 
اینکــه واردات بــا ارز ۴۲۰۰ تومانی دلیل منفی 
شدن رشد بخش کشــاورزی است، گفت: انتقال 
یارانه کالاهای اساســی به انتهای زنجیره علاوه بر 
بهبود دسترسی مردم به این یارانه، موجب رشد و 

بهره‌وری تولید خواهد شد.
عبــدالله ایزدپناه افزود: در چند ســال گذشــته هدفمنــدی یارانه و 
تخصیص ارز ترجیحی به واردات کالا، ازجمله دغدغه مسئولان کشور 
بوده است، چراکه وقتی ارز ۲ نرخی باشد و با توجه به اختلاف ۲۵ هزار 
تومانی ارز ترجیحی، افراد را وسوســه می‌کند که دنبال رانت و فســاد 
بروند. وی با بیان اینکه حذف ارز ترجیحی به‌تنهایی مشــکلی را حل 
نمی‌کند و باید ارز تک‌نرخی شود، گفت: انتقال یارانه کالاهای اساسی 
به انتهای زنجیره علاوه بر بهبود دسترســی مردم به این یارانه، موجب 

رشد و بهره‌وری تولید نیز شود.

حذف ارز ترجیحی تنها عامل تورم نیســت
نایب رئیس کمیســیون بازار پول و ســرمایه اتاق 
بازرگانی تهران با مثبت دانستن حذف ارز ترجیحی 
گفت: اکنون چنین بحثی مطرح شده است که برخی 
معتقدند با حذف ارز ۴۲۰۰ تومانی، شــاهد حذف 
یارانه‌هــا خواهیم بود درحالی‌کــه چنین موضوعی 

صحت ندارد و یارانه حذف نشده، بلکه فقط نحوه پرداخت آن با برخی از 
تغییرات همراه شده و تصمیم اتخاذ شده به عدالت نزدیک‌تر خواهد بود.

عباس آرگون افزود: شــاید یکی از دلایل افزایش قیمت‌ها به حذف ارز 
ترجیحی باز می‌گردد، ولی باید سایر پارامترهای تورم‌زا نیز کنترل شود، 
هرچند که این حرکت اصلاحی بار تورمی داشــته باشد. سایر عوامل که 
باعث ایجاد تورم در کشــور می شود، محدودیت‌های تحریمی و تولید، 
رشد نقدینگی نامتناسب با واقعیت اقتصاد، کسری بودجه دولت همگی 
در گرانــی و تورم اخیر تاثیرگذار اســت، بنابراین، همه عوامل گرانی را 

نمی‌توان تنها به حذف ارز ترجیحی نسبت داد.

شــروع ســال 1401 تقریبا مطابق 
با شــروع فصل دوم ســال میلادی 
2022 بود. ســال 2022 هم سال 
شروع سیاســت‌های پولی انقباضی 
بــه منظور کنترل تــورم بود. زمان 
سیاست‌های انقباضی پولی، نرخ‌های 

بهره افزایش، حجم پول و نقدینگی در گردش کاهش، پرداخت‌های انتقالی 
قطع و شــرایط مالی سخت‌تر می‌شوند. در این زمان شرایط وام‌گیری برای 
بنگاه‌ها و خانوارها ســخت‌تر شده و باعث کاهش تقاضای کل می‌شود. با از 
بین رفتن مازاد تقاضا در اقتصادهایی که با آن روبه‌رو هســتند، تورم تا حد 

زیادی از بین می‌رود.
در این مدت رویدادهای زیادی را شاهد بودیم. همه‌گیری واریانت امیکرون 
ویــروس کرونا در فصل اول 2022، قرنطینه‌های شــدید در چین به دلیل 
اجرای سیاســت کویدصفر، و مهم‌تر از همه جنگ روسیه و اوکراین. تمام 
این عوامل باعث افزایش نوســانات اقتصادی شد؛ بعضی عامل تورم بیشتر 
و بعضی موجب پیشــرفت به ســمت رکود اقتصادی. همه‌گیری امیکرون 
باعث قرنطینه‌های مجدد در سرتاســر دنیا شــد. ایــن قرنطینه‌ها موجب 
کاهــش فعالیت‌های اقتصــادی و کاهش تولیدات داخلی )GDP( شــد و 
اقتصاد را مجددا به رکود نزدیک کرد. اجرای سیاســت کوید صفر در چین 
قرنطینه‌های شــدید سراسری را در این کشور ایجاد کرد. دولت چین قصد 
دارد موارد شناسایی شده‌ کرونا رو به صفر برساند. این قرنطینه‌ها مشکلات 
عدیــده‌ای در بهبود زنجیــره تامین جهانی ایجاد کرد که باعث تشــدید 
تورم ناشــی از فشار عرضه شد. حمله روســیه به اوکراین، دو کشور بزرگ 
صادرکننده غذا و انرژی، باعث افزایش قیمت انرژی و رشــد کامودیتی‌های 
کشــاورزی را در سراسر دنیا به همراه داشــت. تورم ناشی از فشار تقاضا و 
مشــکلات متعدد زنجیره تامین ترس از رکود را در اقتصادهای بزرگ دنیا 
میان فعالان اقتصادی به وجــود آورد. این تورم همراه با رکود، احتمال به 

وجود آمدن رکود تورمی را بالا برد.
بازارهای ســهام در ابتدای شروع تورم، رشد خوبی را تجربه کردند. عاملان 
اقتصادی برای حفظ سرمایه خود از کاهش ارزش، شروع به سرمایه‌گذاری در 
بازار سهام کردند. اما این رشد پایدار نبود و با مشکلات عدیده زنجیره تامین، 
جنگ، قرنطینه و بیشــتر از همه سیاست‌های شــدید انقباضی پولی دچار 
ریزش شــدند. به عنوان مثال یکی از شاخص‌های بازار سهام ایالات متحده 
آمریکا، S&P500( 500 Standard & Poor( حدود 15.5درصد ریزش 
داشت. در انگلستان شاخص FTSE 100 حدود 4درصد و شاخص بازار سهام 
آلمان، به عنوان بازار سهام اقتصاد اول اروپا، DAX 40 حدود 7درصد ریزش 
داشــته‌اند. بازارهای ســهام همچنان هم تحت فشار شدید هستند و عامل 

اصلی آن، همانطور که ذکر شد، سیاست‌های شدید پولی است.
در بازار ارزهای خارجی، واگرایی سیاســتی مهمترین عامل حرکت جفت 
ارزهاســت. این واگرایی در حدی بود که بعضی از جفت ارزها بیشــینه و 
کمینه مقدارهــای تاریخی را به خود دیدند. برخــی از اقتصاد‌های بزرگ 
دنیا، مثل آمریکا، سیاســت‌های تســهیلی خود را قطع و شروع به اعمال 
سیاســت‌های انقباضی کردند. برعکس آن، کشــور ژاپن همچنان به ادامه 
سیاســت‌های تسهیلی خود ادامه می‌دهد. این واگرایی‌های سیاستی باعث 
شــد جفت ارز USD/JPY به بالاترین حد خود از سال 1998 برسد. جفت 

ارز EUR/USD نیز به پایین‌ترین حد سال 2002 رسید. 
در بازار فلزات و انرژی نیز نوسانات زیادی را شاهد بودیم. طلا به عنوان یک 
دارایی ایمن، در زمانی که شــرایط ترس و نااطمینانی و ریسک‌گریزی بالا 
رفت، رشد خوبی را تجربه کرد و زمانی که شرایط مالی کشورهای پیشرفته 
ســخت‌تر می‌شدند، این فلز گرانبها شاهد افت ارزش خود بود. طلا به طور 
کل در ســه ماه گذشته، 5درصد ریزش داشته و در زمان نگارش این مقاله 
قیمت آن به 1839 دلار رســیده بود. در بازار انرژی، نفت و گاز تحت تاثیر 
جنگ اوکراین و روســیه، قیمت‌های بالایی به خود دیدند و قیمت این دو 
حامل انرژی حتی به 130 و 9.5 دلار ) به ترتیب( رســید. اما در ســه ماه 

گذشته کمتر نوسانی بودند و نفت فقط 3درصد افت کرد.
شــاید بازار رمزارزها از ابتدای ســال 2020 رشدهای باورنکردنی را تجربه 
کرد اما اخیرا با سیاست‌های پولی انقباضی شدید، جذابیت این دارایی‌های 
ریســکی کاهش یافت و بیت‌کوین، فقط در 3 ماه گذشته، حدود 50درصد 
از ارزش خود را از دســت داد. بیت‌کوین تقریبا از همان ســال 2020 بود 
که رابطه خــود با متغیر‌های کلان اقتصادی را برقــرار و ویژگی تحلیل و 

پیش‌بینی را از طریق این متغیرها پیدا کرد. 
بورس تهران در ســه ماهه اول 1401 تقریبا 11درصد رشــد کرد. یکی از 
دلایل رشــد بورس در این مدت خروج اقتصاد جهانی از فاز رکود کرونایی 
و در نتیجه شروع دوران تورمی بود. این موضوع با تجاوز روسیه به اوکراین 
همراه شــد. هردوی این عوامل باعث شد که بخش وسیعی از کامودیتی‌ها 
به ویژه نفت افزایش قیمت داشته باشند و از آنجایی که بورس تهران عمدتا 
کامودیتی محور است، تحت تاثیر رشد قیمت کامودیتی‌ها قرار گرفت. این 
موضوع با رشد قیمت دلار تشدید شد. اما وجود ریسک‌های سیستماتیک 
و غیر سیستماتیک از رشد بیشتر بورس جلوگیری کردند. به نظر می‌رسد 
اعداد 1350000 تا 1400000 پایین‌ترین کف‌های قیمتی شــاخص کل 

بورس باشند و بعد از آن شاهد افزایش این شاخص باشیم.
در نتیجه و از آنجایی که بازارهای مالی بین‌‎المللی دوطرفه هستند، به این 
معنی که هم از صعود و هم از ریزش دارایی‌ها می‌توان ســود کسب کرد، با 
مدیریت سرمایه و تحلیل درست می‌توان کسب سود کرد و اثر شوک‌های 

غیرقابل پیش‌بینی را به حداقل رساند.

بورس نفس ندارد
یادداشت

قاسم کریمی
وهشگر بازارهای مالی کارشناس و پژ

ســال 1401 برای بازار ســرمایه با امید آغاز شــد 
چراکه در روزهای پایانی اســفند 1400 بازار کمی 
رونق گرفته بود و ســهامداران دلخوش به رنگ سبز 
شاخص شده بودند. در بهاری که گذشت با اینکه شاخص در اکثر روزها 
رنگ ســبز به خود گرفته بود اما همچنان رمقی در بازار دیده نمی‌شد. 
در میانه‌های فصل بود که شــاخص کل به محدوده یک میلیون  و 600 
هزار واحد رســید اما با توجه به حجم و ارزش پایین معاملات نتوانست 
جایگاه خود را در این کانال حفظ کند و باز هم به محدوده یک میلیون 
و 500 هــزار واحد تنزل پیدا کرد. یک تغییــر مهم دیگری که در بهار 
1401 اتفــاق افتاد، این بود که بالاخره بعــد از صحبت‌های فراوان در 
29 فروردین 1401 تصمیم گرفته شــد دامنه نوسان به منظور افزایش 
نقدشوندگی سهم‌ها فصلی یک درصد بیشتر شود. بنابراین دامنه نوسان 
در بهــار به مثبت و منفی 6 درصد افزایش پیدا کرد. حالا طبق وعده‌ای 
که مجید عشــقی رئیس سازمان بورس داده، در دهه اول تیر ماه دامنه 
نوسان برای فصل تابستان به مثبت و منفی 7 درصد می‌رسد. طبق آمار 
موجود شــاخص کل در ابتدای ســال جاری در محدوده یک میلیون و 
390 هزار واحد قرار داشت که در پایان بهار با رشدی ده درصدی به یک 
میلیون و 539 هزار واحد رسید. اما ارزش و حجم معاملات در فصلی که 
گذشــت روند خوبی را طی نکردند. ارزش 59 درصد و حجم 48 درصد 
ریزش را تجربه کردند که نشان از وضعیت همچنان بد بازار سرمایه دارد. 
آمارها برای خرداد ماه هم تقریبا به همین صورت است با این تفاوت که 
شاخص کل 2 درصد ریزش را ثبت کرد و در همان کانال یک میلیون و 
500 هزار واحد در حال نوسان بود. ارزش معاملات در ماهی که گذشت 

51 درصد و حجم معاملات 35 درصد افت را تجربه کردند.

در بازارهای موازی، سکه در بهار بیشترین بازدهی را از آن خریداران خود 
کرده است، به طوری که در ابتدای معاملات سال 1401 در محدوده 12 
میلیون تومان شــروع به فعالیت کرد و در پایان فصل بهار با رشدی 25 
درصدی همراه شد؛ ســکه امامی در خرداد ماه اما در رتبه دوم بازدهی 
قرار گرفت و دلار گوی ســبقت را از آن ربود. در ماهی که گذشت، دلار 
با نوسانات زیادی همراه بود ولی در آخر با رشدی 9 درصدی کمی آرام 
گرفت. دلار در ابتدای ســال 1401 در محدوده 26 هزار تومان بود و در 
پایان فصل بهار تنها 3 درصد به قیمتش افزوده شد. در این بین یورو در 
فصل بهار طبق آمار بانک مرکزی تنها ارز مهمی بود که با ریزش همراه 
بود به این صورت که در ابتدای سال حدود 31 هزار تومان بود و در پایان 
خرداد ماه تا 28 هزار تومان افت قیمت را تجربه کرد. این ارز در خرداد 
ماه در کانال 28 هزار تومان در حال نوسان بود و فقط 2 درصد افزایش 
قیمت داشت. وضعیت طلای 18 عیار هم به این شکل بود که در ابتدای 
ســال در محدوده یک میلیون و 239 هــزار تومان بود و در پایان فصل 

با رشــدی 16 درصدی به یک میلیون و 440 هزار تومان رسید. در ماه 
گذشته طلا توانست 4 درصد رشدی قیمتی را به ثبت برساند.

برندگان و بازندگان بازار سهام
در معاملات بورس تهران نمادهای معاملاتی خچرخش، فمراد، آسیاتک، 
کســاپا و سکرد در بهار سال جاری بیشترین بازدهی را برای سهامداران 
خود به ارمغان آوردند. نماد معاملاتی خچرخش با رشــد بیش از 234 
درصــدی پرچمدار بازدهی در تابلوی بورس تهران اســت. در ماهی که 
گذشــت نمادهای معاملاتی کســاپا با 51.54 درصد، فمراد با 50.43 
درصد، آســیاتک با 43.43 درصد، خزر با 42.18 درصد و خچرخش با 

41.55 درصد بیشترین میزان بازدهی را به نام خود ثبت کردند.

اما اقبال با نمادهای خلنت، ثاباد، بشهاب، حفاری و انرژی2 همراه نبود 
به این صورت که در فصل گذشته نمادهای یاد شده هر کدام به ترتیب 
23.69 درصــد، 23.39 درصد، 15.92 درصد، 15.91 درصد و 15.73 
درصــد کاهش قیمت را تجربه کردنــد. در بازه زمانی خرداد 1401 نیز 
نمادهایی بودند که نتوانستند دل سهامداران خود را شاد کنند از جمله 
این نمادها فسازان، دیران، غمارگ، ثنوسا و حفاری هستند که رتبه اول 
تا پنجم افت قیمت را به نام خود ثبت کرده‌اند. در ماه گذشته بیشترین 

ریزش مربوط به فسازان با 31.64 درصد بوده است.

در معاملات فرابورس، نماد معاملاتی ثغرب با رشــدی 146 درصدی در 
بهار بیشترین میزان سودآوری را داشته است. بعد از این نماد، زملارد با 
97.96 درصد، فتوسا با 97.36 درصد، سبزوا با 90.08 درصد و زدشت با 
67.54 درصد رکورد رشد قیمت را در بازه زمانی فصل گذشته داشته‌اند. 
 اما در ماهی که گذشــت همچنان نماد ثغرب با رشــدی 65 درصدی 
رکورد دار بیشترین رشــد قیمتی بود. فتوسا با 54.95 درصد، فغدیر با 
21.41 درصد، خدیزل با 18.71 درصد و دماوند با 16.46 درصد در رتبه 

دوم تا پنجم بیشترین بازدهی در بازه زمانی خرداد ماه 1401 هستند.

در فصل گذشته نماد زاگرس با 28.29 درصد، بالاس با 21.75 درصد، 
بســاما با 17.51 درصد، نوین با 17.13 درصد و سمگا با 16.20 درصد 
بیشترین زیان را به سهامداران خود وارد کردند. همچنین نمادهای ثرود، 
وآوا، افرا، زاگرس و ســاینا هر کــدام به ترتیب با 41.32 درصد، 35.74 
درصد، 34.73 درصد، 30.74 درصد و 28.90 درصد در خرداد ماه سال 

جاری بیشترین ریزش قیمت را داشتند. 

در معامــات بازار پایه، نماد معاملاتی قاروم کــه در 16 آذر ماه 1394 
وارد بازار سرمایه شد تا اول خرداد 1401 که با رشدی 19 هزار درصدی 
بازگشایی شــد تنها 20 روز در تابلوی معاملات حضور داشته است. این 
نماد بعد از بازگشــایی 6 هزار و 755 درصد رشــد قیمتی را ثبت کرد و 
بــا این رکورد پرچمدار بازدهی در تابلوی معامــات بازار پایه در بهار و 
همچنین خرداد ماه 1401 شد. بعد از قاروم، نمادهای فبستم با 281.70 
درصد، پشــاهن با 235.06 درصد، وسالت با 190.93 درصد و فجوش با 
169.63 درصد بیشترین میزان رشد قیمت را در بهار سال جاری به نام 
خود ثبت کردند. در بازه زمانی خرداد ماه امسال هم بعد از قاروم نمادهای 
فجوش با 142.91 درصد، تفارس با 63.87 درصد، فلات با 60.10 درصد 

و پشاهن با 46.34 درصد در جایگاه اول تا پنجم بازدهی قرار دارند.
در تابلــوی معاملات بازار پایه در خرداد ماه ســال جاری نماد ثنوســا 
بیشــترین افت قیمت را تجربه کرد. این نماد بیش از 26 درصد ریزش 
داشــته اســت. ســپس ثنام با 25 درصد، وجامی، غبهار و سفاسی با 
24 درصد بیشــترین کاهش قیمت را داشــته‌اند. اما در فصل بهار کام 
ســهامداران وشمال، ثنوســا، فنفت، تپولا و سفاسی هم شیرین نشد و 
این سهامداران هر کدام به ترتیب 27.29 درصد، 21.65 درصد، 17.54 

درصد، 16.58 درصد و 16.29 درصد زیان را تجربه کردند.

تورم از شاخص پیشی گرفت
بر پایه آمارهای موجود، در چهار دوره سه ماهه گذشته نرخ تورم به طور 
مداوم صعودی بوده اما شاخص کل بورس همپای آن حرکت نکرده است. 
اگرچه برخی کارشناسان معتقدند افزایش اخیر قیمت کالاها و خدمات 
لزوما تاثیر چندانی بر شاخص ندارد، اما در دیگر بازارهای سهام یکی از 
عوامل رشــد همواره افزایش نرخ تورم اســت. به گفته این کارشناسان، 
دلایل رشد نکردن شاخص را باید در بی‌اعتمادی سرمایه‌گذاران و کاهش 

حجم نقدینگی ورودی به بازار جستجو کرد.

زهره فدوی
ر خبرنگا

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران 
در بهار 1401                                              در خرداد 1401

درصد تغییرنماددرصد تغییرنماد
54/51کساپا57/243خچرخش

43/50فمراد69/238فمراد
43/43آسیاتک26/164آسیاتک
18/42خزر53/135کساپا
55/41خچرخش86/101سکرد

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران 
در بهار 1401                                              در خرداد 1401

درصد تغییرنماددرصد تغییرنماد
64/31فسازان69/23خلنت
86/29دیران39/23ثاباد

51/28غمارگ92/15بشهاب
17/27ثنوسا91/15حفاری
23/26حفاری73/15انرژی2

وضعیت بازار سرمایه در خرداد 1401

درصد تغییر1401/03/011401/03/31شرح

1.582.2221.539.6322شاخص کل

25.708.52612.388.08651ارزش معاملات

7.0644.58335حجم معاملات

وضعیت بازارهای موازی در خرداد 1401
درصد تغییر1401/03/011401/03/31شرح
14.428.00015.497.0007سکه
1.379.7001.440.8004طلا
25.26727.6379دلار
28.03928.6412یورو

کاهش ارزش و حجم معاملات سهام در فصل اول ثبت شد

بورس بازنده بهاری

وضعیت بازار سرمایه در بهار  1401

درصد تغییر1401/01/061401/03/31شرح

1.390.8591.539.63210شاخص کل

30.519.09212.388.08659ارزش معاملات

8.8714.58348حجم معاملات

وضعیت بازارهای موازی در بهار 1401
درصد تغییر1401/01/051401/03/31شرح
12.377.00015.497.00025سکه
1.239.3001.440.80016طلا
26.61027.6373دلار
31.39428.6418یورو

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس 
در بهار 1401                                              در خرداد 1401

درصد تغییرنماددرصد تغییرنماد
32/41ثرود29/28زاگرس
74/35وآوا75/21بالاس
73/34افرا51/17بساما
74/30زاگرس13/17نوین
90/28ساینا20/16سمگا

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس 
در بهار 1401                                              در خرداد 1401

درصد تغییرنماددرصد تغییرنماد
02/65ثغرب57/146ثغرب
95/54فتوسا96/97زملارد
41/21فغدیر36/97فتوسا
71/18خدیزل08/90سبزوا
46/16دماوند54/67زدشت

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه 
در بهار 1401                                              در خرداد 1401

درصد تغییرنماددرصد تغییرنماد
74/6755قاروم74/6755*قاروم
91/142فجوش70/281فبستم
87/63تفارس06/235پشاهن
10/60فلات93/190وسالت
34/46پشاهن63/169فجوش

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه 
در بهار 1401                                              در خرداد 1401

درصد تغییرنماددرصد تغییرنماد
28/26ثتوسا29/27وشمال
25ثنام65/21ثتوسا
19/24وجامی54/17فنفت
97/23غبهار58/16تپولا

83/23سفاسی29/16سفاسی
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فر ابورس

در حال حاضر بازار ارز آماده است تا در 
قبــال خبر خوبی مانند تحقق داســتان 
برجام به رونــد صعودی خود ادامه دهد 
اما اینطور که به نظر می رســد با وجود 
تورم انتظــار نمی رود کــه قیمت دلار 

بتواند کم و بیش تصویب شود. 
تورم هایی که امروزه می بینیم به نوعی کم ســابقه است یعنی در طول 
جمهوری اســامی و قبل از انقلاب هم چنین تورم‌هایی وجود نداشــته 
اســت. در حال حاضر فشــار برای افزایش قیمت ارز بالاســت و اگر خبر 
خوشی برسد می تواند تسکین دهنده باشد مگر اینکه به طور کل مسائل 
در نظام پولی بین المللی، نظام مالی بین المللی و بالاتر از آن در ســطح 

سیاسی حل و فصل شود.
با برجامی که امیدی برای تحقق آن وجود ندارد ارز همان مسیری را می 
گذرانــد که مابقی کالاها و خدمات می گذرانند یعنی با وجود 40 درصد 
افزایــش قیمت تورم، ارز هم همانقدر افزایش پیدا می کند و با وجود این 
تورم توقعی برای کاهش هیچ چیزی نیســت، علاوه بر اینکه خود تورم به 

معنی بالارفتن است.
 علــت وجود تورم از چندین مســئله عمده نشــات می‌گیــرد که به نظر 
می رسد مهمترین آن مسائل سیاسی بزرگ کشور است. مسائل اقتصادی 
نیــز وجود دارد به طور مثال دولت مداخله‌گــر و قیمت گذار و .. و نظام 
بانکی مســئله دار و دولتی که با قدرت های بــزرگ دنیا مداخله دارد و 

سرمایه اجتماعی که روز به روز در داخل کمتر می شود.
 اما همانطور که گفته شــد بزرگترین مســاله همان مساله ایران در نظام 
سیاســی دنیاست که تا حل نشود باقی داســتان ها و مسائلی که وجود 

دارد، حل نمی شود. 
تورم های موجود تورم های یونیکی اســت که در کمتر کشــوری چنین 
وضعیتی دارد، به این علت که رشــد و تولید بســیار کم شده و به سمت 
منفی شــدن می رود. کشــوری که خلق ارزش آن روند منفی دارد و در 
ســال های بعدی نیز کمتر می شــود به مرور قدرت خرید کمتر شــود. 
درســت است که میزان نقدینگی بالا رفته اســت اما اساسا اتفاق مهم و 
معنی دار به لحاظ اقتصادی این اســت؛ اگــر تولید همراه با تورم کاهش 
پیدا نکند مشکلی پیش نمی آید و همزمان با افزایش 20 درصدی حقوق، 

20درصد هم قیمت ها بالاتر می روند و رفاه ثابت می شود.
مســئله این است که ارزش های خلق شونده کشور با شدت زیادی رو به 
افول است و برای کوتاه‌مدت نمی‌توان چاره‌ای اندیشید، در بلندمدت هم 
مشکلاتی وجود دارد و نرخ تشکیل سرمایه ثابت به طور جدی در ده سال 

گذشته منفی شده است.
 تورم به عنوان یک معلول همیشــه وجود داشــته حتــی زمانی هم که 
ارز ثابــت بوده اما در حال حاضر و بعد از گذشــت مــدت زیادی منابع 
 ارزی مســتهلک شده و منابع بانک مرکزی هم گرفته شده است و شدت

 تحریم ها خود را در اوج نشــان داده و این وضعیت به وجود آمده است 
و تمامی این حواشــی که می بینیم مثل شــفافیت کم، اختلال و فساد 
و مدیران ناکارآمد داســتان همان تحریم هاســت که پیامدهای آن این 

وضعیت است.
 در کل بــا وجود تورم صددرصدی کاری نمی تــوان کرد؛ مابقی بازارها 
هم به همین شکل اســت، رشد نقدینگی به شدت افزایش پیدا کرده در 
حالی که بازار ســهام در حال حاضر مقداری عقب تر اســت که دلیل آن 

مشخص است.

خورشید برجام 
وب است  در حال غر
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.62-15.62257,544,910482,644-شگویا

14.54-14.5426,150,000183,402-وکبهمن

13.91-13.9116,664,778190,494-تلیسه

16.15-13.2315,966,738318,874-زقیام

17.65-13.085,880,000129,496-ریشمک

11.52-12.2328,619,500204,585-ودی

11.03-11.0335,820,000131,341-بپیوند

10.01-10.816,293,000155,019-زگلدشت

14.05-10.463,172,64267,885-کمرجان

10.14-10.14113,670,0003,681,060-دی

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.199,040,000295,67917.19فگستر

10.3910,393,000909,3327.78فتوسا

7.235,888,271338,82211.5قشیر

7.1836,887,500165,9164.42ساوه

7.1710,760,000208,7932.67زملارد

6.497,839,200124,2984.25اعتلا

6.3467,658,318130,7845.25کوثر

5.973,338,400304,2758.67وگستر

5.7132,056,800242,7910.84حگهر

5.438,616,000431,1512.28ثغرب

دیـــدگاه

میثم رادپور
کارشناس بازار ارز 

مســعود بیرمی، کارشــناس اقتصــاد بین الملل با اشــاره بــه اجرا نشــدن تئوری‌های 
اقتصــادی و یا علت تفــاوت کارکردها و نتایج گفت: بارها شــنیده‌ایم که می‌‌گویند اینجا 
ایران اســت و با این ســخن تلاش دارند که توجیهی در اختلاف نتایــج و کارکردها و از 
 آن بدتــر، توجیهی در جهت بــه‌کار نگرفتن تئوری‌های اقتصادی بــه کار ببرند؛ تحولات 
گذشــته وفق تمام اتفاقات پنجاه ســال گذشــته با تئوری‌های علم اقتصاد قابل بررسی و 

توضیح است.
 طبــق ادبیات اقتصادکلان بــاز و نرخ ارز، تورم داخلی یکــی از عوامل مهم و تاثیرگذار بــر نرخ ارز )نرخ ارز 
اســمی و نرخ ارز واقعی( اســت و چنانچه در دو ماه گذشته مشاهده شــد نرخ کالاهای داخلی بر اثر سیاست 
های دولت و حذف نرخ ارز ترجیحی به شــدت افزایش یافته اســت، از سوی دیگر پرداخت یارانه نقدی اگرچه 
 با تاخیر کمی انجام شــد ولی بر انتظارات تورمی تاثیرگذار بوده و هســت، در این بین قیمت انرژی به صورت

 غیرعلنی و با شــعار افزایش نرخ انرژی پرمصرف ها افزایش داشــته به صورتی کــه نرخ طبقه پایین تغییری 
 نداشــته اما فاصله طبقات تغییر یافته و بدین صورت بهای مصرف انرژی و آب تغییر قابل ملاحظه ای داشــته 
که در قبوض 1401 به راحتی قابل تشــخیص اســت، تمام این موارد منجر به تورم داخلی و افزایش نرخ ارز 

بوده است. 
اخبار ناامیدکننده روند مذاکرات سیاســی که تاثیرآن بر بخش های مختلف اقتصادی و زندگی مردم پوشــیده 
نیست، انتظارات تورمی را تشدید و فضای سرمایه‌گذاری ناامن بزرگ‌تری را ایجاد کرده که این موارد منجر به 
افزایش نرخ تورم و فرار سرمایه از کشور می شود، در تمام کشورهای دنیا، اتفاقات سیاسی و سیاست‌گذاری‌ها 
تاثیر خاص خود را بر اقتصاد داشته که با تئوری‌های اقتصادی قابل توضیح است، ادعایی وجود ندارد که تمام 
پدیده‌های اقتصادی با تئوری‌های مرسوم و موجود علم اقتصاد قابل ردیابی و توضیح است ولی طرز برخورد با 
پدیده‌های جدید می‌تواند به پیشرفت علم اقتصاد، به نگاه علمی منجر شود و یا می تواند با نگاه غیرکارشناسی 

به تداوم اقدامات و تفاسیر غیرعلمی و در آشفتگی سیستم اقتصادی منجر شود.

سرنوشت بازار ارز به کدام سو می‌رود؟
علی اصغر ســمیعی، کارشناس بازار ارز با بیان اینکه مشکل اقتصاد 
ما عمدتاً ناشــی از سیاســت‌های غلط اقتصادی است بیان داشت: 
امور سیاسی اثرگذاری بسیار کمتری دارد و مشکلات اقتصادی  در 
کشور شامل نرخ تورم بسیار بالا، نرخ بیکاری و نرخ بهره بالا است و 
سیستم چند نرخی و رانتی خود عامل فساد و دلسرد شدن جوانان 

و فعالان اقتصادی است.
وی ادامه داد: علت روند رو به رشــد حجم نقدینگی، کسری بودجه است که خود عامل 
اصلی تورم و علت اصلی ایجاد کســری بودجه دادن یارانه های غیر هدفمند مخصوصا 
برای حامل های انرژی و ارز اســت و بهتر است امور سیاسی به سیاست گذاران واگذار 
شــود تا با درایت به آن بپردازند و مسئولان اقتصادی مشکلات اقتصادی را که در راس 
آن چند نرخی بودن و غیرواقعی بودن قیمت‌ها و غیر رقابتی شــدن کسب و کارهاست 
را خارج کنند. ســمیعی ادامه داد: وقتی می بینیم که برخی رسانه‌های خاص لحظه به 
لحظه پیرامون قیمت ارز در بازار ایران گزارش منتشــر می‌کنند اینطور به نظر می‌رسد 
که بیگانگان یکی از نقاط ضعف کشــور و یکی از حساسیت برانگیزترین موضوعات در 
 کشــور ما را بالا رفتن نرخ ارز برآورد و ســعی می کنند با اســتفاده از امکاناتی که در
 بازار های ارز و کشــورهای اطراف مثل دوبی، عراق، افغانســتان و ترکیه وجود دارد، به 
دخالت های مخرب در زمان های خاص اقدام کنند.وی با اشــاره به اینکه بالارفتن نرخ 
ارز با وجود تورم بالای ۴0 درصد در کشــور مســئله عجیبی نیست، افزود: این موضوع 
بسیار طبیعی است و پایین نگه داشتن آن کاری غیر اقتصادی و غیر فنی برآورد می‌شود 
که اگر بخواهیم نرخ ارز را با هر بهانه و استدلالی و با هر ابزار غیر اقتصادی پایین تر از 

قیمت واقعی نگه داریم در واقع پایگاه اقتصادی کشور را سست کرده ایم.

پایین نگه داشتن نرخ ارز اشتباهی محض

مرضیه حیدری
خبرنگار

بازار ارز یکی از پرنوسان ترین بازارهای مالی در کشور است 
که محدود به یک یا چندمسئله نیست و از عوامل بسیاری 
تأثیر می‌پذیرد، در ادوار گذشته نرخ ارز بر پایه اخبار مثبت 
و منفی متغیر و اتفاقات بیشماری باعث آن بوده که نرخ ارز روی عدد ثابتی قرار 
نگیرد و همواره بالا و بالاتر برود. از سویی بخش قابل‌توجهی از مسائل اقتصادی 
کشور متأثر از مسائل سیاسی اســت. بنابراین به دلیل اخبار مخابره شده این 
حوزه، افزایش نرخ ارز هیچگاه دور از تصور نبوده و نیست. در یک سال گذشته 
اتفاقات زیادی بر روند نرخ ارز تاثیرگذار بوده اســت. کارشناسان در این مورد 
نظرات مختلفی داده و هر کدام این روند را بســته به عاملی خاص می‌دانند، اما 

مذاکرات بی‌سرانجام برجام نقطه عطف تمامی اظهارنظرها بود.

‌بانک مرکزی باید 
نرخ ارز را مدیریت کند

اقتصاددان  بغزیـان،  آلبرت 
هفتـه  بـا  گفت‌وگـو  در 
نامـه اطلاعـات بـورس در 
مـورد سرنوشـت نـرخ ارز 
ایـن  بـر  برجـام  تاثیـر   و 

روند به بررسی و واکاوی پرداخت.

* سرنوشت بازار ارز به کدام سو می رود؟
داستان برجام همیشــه وجود داشته است و در واقع 
زمانی که برجام به هم خورد در مرحله اول درآمدهای 
ارزی مختل شدند و بعد تبعاتی دیگر همچون امکان 

خرید کالاها با ارزی که وارد شده، فراهم شد. درادامه 
درآمدهای نفتی نیز مختل شدند و همان روز نیز نرخ 
ارز در بازار تغییر کرد در نتیجه می‌توان گفت در این 
مورد سابقه تاریخی وجود دارد یعنی اینکه تجربه این 
موضوع وجود داشته اســت و زمانی که برجام به هم 
خورد نرخ ارز با افزایش همراه شد. به هم خوردن برجام 
و ارتباط آن با بورس بحثی جداگانه است که در مورد 
آن سه متغیر مطرح است که شامل برجام، نرخ ارز و 
بورس می شود و اینها می توانند سه جانبه مطرح شوند 
تا آثار آن شناسایی شود. در اینجا سه راس مثلث وجود 
دارد و مهم ترین و شروع کننده آن برجام است. به هم 
خوردن برجام نرخ ارز را تغییر می دهد، بالا رفتن نرخ 
ارز باعث سوداگری بیشتر می شود و بنابراین به عنوان 
یک دارایی نزد مردم افزایش پیدا می‌کند. آن چیزی 

که از پرتفوی و دارایی مردم کم می شود سهام است، 
درست است که افزایش نرخ ارز، درآمد صادراتی برخی 
از شرکت‌ها را بالا می برد ولی سود شرکت‌ها را معمولا 
در مجموع برای نیمــه صادراتی‌ها و تولیدکنندگان 
داخلی کاهش می دهد در نتیجه به هم خوردن برجام 

تاثیر منفی بر بورس می‌گذارد. 
* اوضاع ایـن روزهای برجـام چه تاثیری 

بـر نرخ ارز مـی گذارد؟
احیای برجام می تواند بر درآمدهای نفتی تاثیر مثبت 
بگذارد و به بازار ارز آرامش تزریق کند. بانک مرکزی 
نیز باید مدیریت ارزی داشته باشد، با روال فعلی به 
صورت معنی دار اتفاقی نخواهد افتاد، بنابراین بازار 
سهام هم می‌تواند همزمان با مشکل نوسان نرخ ارز 
رشد کند. به نظر می‌رسد بانک مرکزی باید موقعیت 

ارزی و تکلیف خود را با نرخ ارز مشــخص کند که 
قصد دارد آن را در چه محــدوده ای قرار دهد، اگر 
قرار اســت که هر روز به بازار آزاد نگاه شود و قیمت 
بالا برود و پایین بیاید مدیریت ارزی درســتی انجام 
نمی شــود. بنابراین بانک مرکزی در حال حاضر که 
نرخ ارز بالا می‌رود باید تصمیم بگیرد که کدام نرخ، 
رشــد اقتصادی مطلوب، نرخ اشتغال مطلوب و نرخ 
تــورم مطلوب را  تداعی می‌کند و هدف گذاری باید 
رسیدن به آن باشد. باید پذیرفت که بازگشت آمریکا 
به برجام و امضا و تجدید توافق نامه، آینده ای قابل 
پیش بینی برای اقتصاد رقم می زند زیرا تحت تاثیر 
این موضوع به این شــرایط دست یافته‌ایم، بنابراین 
احیای آن می تواند به نبود و کنترل وخامت در کنار 

تحریم ها کمک کند.

عوامل تاثیرگذار بر تحولات اخیر بازار ارز بررسی شد

دلار سرگردان در باغ هزارتوی برجام

 7.63-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 7.46-ساير واسطه گرى هاى مالى     

 7.18-بانک ها و موسسات اعتباري     

 6.39-ساير محصولات کاني غير فلزي     

 5.18-منسوجات     

 4.66-خدمات فنى و مهندسى     

 4.46-محصولات چوبى     

 4.28سيمان، آهک و گچ     

 3.95-مواد و محصولات دارويى     

 3.9-لاستيک و پلاستيک     
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)اتفاقات مهم در یک سال گذشته(

سند همکاری جامع 25 ساله ایران و چین 
 7 فرودین 1400

روی کار آمدن دولت سیزدهم
28 خرداد 1400

تحولات افغانستان 
 24 مرداد 1400

واردات واکسن
5 مهر 1400

 آزادسازی دلارهای بلوکه شده
22 آبان 1400

تعلیق مذاکرات
11 بهمن1400

احیای صادرات نفت
14 اسفند 1400

حذف ارز 4200 تومانی
15 اسفند 1400

تصویب بودجه 1401
17 اسفند 1400

صعود به جام جهانی
8 بهمن 1400

از سرگیری مذاکرات وین
2 دی 1400

جنگ اکراین و روسیه
5 اسفند 1400

نامشخص بودن 
وضعیت کشور

17 اسفند تا اول تیر1401

16
/0

5/
20

22



5 | تیر 1401  هفته اول  سال دهم  شماره 450 |اوراق بهادار

وت« پیدا و پنهان سوختی به نام »ماز
نـــگاه

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

121 22037 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.82-16.2713,344,500386,978-مداران

15.42-13.7224,910,60056,142-دتماد

13.5-13.6718,755,000235,390-تپمپی

12.52-12.5216,460,0001,373,659-وآذر

12.4-12.462,328,74239,119-والبر

8.1-11.6124,948,000744,058-سکرد

7.19-11.4830,991,680431,255-فنورد

11.07-11.0723,170,0007,113-دفرا

12.24-10.98108,506,250173,327-سفارس

10.61-10.2838,116,00066,668-دارو

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13,932,000702,38420.56 20.56 ثفارس

7,506,000365,91824.11 18.39 فمراد

74,253,6871,833,86011.38 16.70 ورنا

460,952,8003,025,72511.88 15.63 حکشتی

5,128,181216,30720.23 15.07 پلاسک

9,297,456264,34419.78 14.54 تکمبا

67,851,7754,075,34519.01 14.03 خزامیا

10,446,500245,6079.93 13.48 ختور

82,304,0001,611,5416.81 11.70 وساپا

57,995,000755,8655.51 11.66 ستران

عبدالرضا شــیخان، دبیر انجمن ســیمان با بیان‌اینکه قطعی برق تاثیر بسزایی در التهابات بازار داشته 
است، به توافقات انجام شده با وزارت نیرو اشاره کرد و گفت: با هماهنگی‌های انجام شده با وزیر نیرو، 
مقرر شد برق مورد نظر برای  5 میلیون تن سیمان و کلینکر تامین شود. وی اضافه کرد: هر چند هنوز 
مصوبات صورتجلسه با وزیر نیرو به طور کامل انجام نشده اما همچنان درحال رایزنی برای تحقق تولید 
حداقلی مورد نیاز هستیم. شیخان گفت: همچنین در حال پیگیری با وزارت نیرو برای حل مشکلات 

برق منطقه‌ای هســتیم تا کارخانجات ســیمان که به صورت پراکنده در سطح کشور فعالند، بتوانند روال تولید را به صورت 
حداقلی انجام دهند. او تامین برق صنایع در شــیفت شــب را مثبت دانســت و تاکید کرد: با این اقدام نه تنها تولید سیمان 

افزایش می‌یابد بلکه می‌توان با سایش کلینکر و ذخیره آن در سیلوها ، پاسخگوی مشتریان بود.  
دبیرانجمن ســیمان با اشاره به خواســته‌های صنعتگران نیز اضافه کرد: یکی از درخواست‌ها این است که به جز زمان پیک 
مصرف برق )11 صبح تا 5 بعدازظهر(، در زمان‌های کم باری برق در ســاعات 8 تا 11 و 5 بعدازظهر به بعد ، برق مورد نیاز 

این صنعت تامین شود تا به هدف تولید 5 میلیون تنی سیمان تا پایان شهریور دست یابیم. 
او با بیان‌اینکه توافق کم‌باری برق برای صنعت سیمان تا 15 تیر است، گفت: براساس هماهنگی‌های انجام شده قرار است در 5 
تیرماه جلسه‌ای با متولیان وزارت نیرو برگزار شود تا با توجه به شرایط صنعت سیمان و امکانات وزارت نیرو هم  توزیع بهینه 
صورت گیرد وهم با  انجام تمهیداتی تولید بین کاخانجات سرشکن  شود. شیخان همچنین تعامل تنگاتنگ بین تولیدکننده 
سیمان وبرق‌های منطقه‌ای را برای گذر از این دوران ضروری خواند و درباره وضعیت قیمت‌ سیمان در بازار گفت: قیمت‌ها 
به دلیل شایعه قطع برق از اوایل خرداد چند درصد افزایش یافت اما با توجه به تعاملات انجام شده با وزارت نیرو برای روند 
بهبود تولید و تعمیر کارخانجات سیمان التهابات نیز به حداقل می‌رسد. او اضافه کرد: افزایش یا کاهش قیمت سیمان تاثیری 

برسهام سیمانی‌ها ندارد اما صادرات، کاهش هزینه‌ها و افزایش قیمت پایه  تا حدودی برسهام این صنف اثر‌گذار است.

خوبِ ناقص
سید رسول خلیفه سلطانی، دبیر انجمن تولیدکنندگان 
فولاد گفت: با توجه به برنامه‌ریزی‌های انجام شده برای 
 تامین برق صنایع  فولادی، امســال با مشکل چندانی 

رو به رو نخواهیم بود.
او آگاهی تولیدکنندگان از ســاعات قطعی برق را مزیتی 

مهم برای صنعت فولاد خواند و افزود: تولیدکنندگان با برنامه‌ریزی برای تعمیرات 
وتولید به نحو احســن می‌توانند برای افزایش بهره‌وری اقدام کنند. همچنین با 
اعلام ساعات بی‌برقی، تولید نسبت به زمان‌هایی که بدون برنامه قبلی برق قطع 
می‌شود، افزایش می‌یابد. خلیفه‌سلطانی، همچنین تامین برق فولادی‌ها در شیفت 
شب را فرصتی مهم برای این صنعت خواند. او از حذف تبعیض صنایع کوچک 
و بزرگ فولادی در قطعی برق خبرداد و گفت: همچنین انجمن فولاد در تلاش 
است تبعیض بین صنعت فولاد با صنایع پتروشیمی و آلومینیوم که سال گذشته 
معاف از قطعی برق بودند، حذف و تمام صنایع مشــمول قطعی برق شوند. دبیر 
انجمن تولیدکنندگان فولاد با بیان‌اینکه این اقدامات باعث می‌شود بار قطعی برق 
از دوش فولادی‌ها برداشته شود، گفت: دراین شرایط هزینه‌ها سرشکن و قیمت‌ها 
متعادل می‌شود.خلیفه ســلطانی این را هم اضافه کرد: صنایعی چون چادرملو، 
فولاد خوزستان، ذوب آهن و فولاد مبارکه که تولیدکننده برق هستند به میزان 
تولید، برق دراختیارشان قرار می‌گیرد و عملا فشار کمبود برق برآنها کمتر است. 

شانه‌ فولادی‌ها سبک می‌شود

یکــی از چالش‌هــای بزرگی که 
امروز کشور با آن دست به گریبان 
اســت، اســتفاده از گاز به صورت 
تقریبا غالب به عنوان انرژی اولیه 
برای تولید برق اســت که در هیچ 
کدام از کشــورها حتی کشورهای 

صادر کننده گاز در دنیا هم ســابقه ندارد. بنابراین تنوع بخشی به انرژی 
اولیه برای تولید برق یکی از ضروریات صنعت برق در ایران اســت. تکیه 
بیش از حد به گاز به عنوان انرژی اولیه دو مشــکل اصلی دارد؛ اول اینکه 
اگــر به هر دلیلی، گاز به نیروگاه‌ها بــه اندازه کفایت )به علت محدودیت 
 تولید گازدر کشــور( نرســد و یا اینکه شــبکه گاز به دلیل خرابی شبکه 
به صورت کوتاه مدت قطع شود، تولید برق با چالش اساسی روبه‌رو خواهد 
شد. در این حالت باوجود نصب تاسیسات تولید برق امکان استفاده از این 

تجهیزات را نخواهیم داشت. 
روش‌های مختلفی برای کاهش وابستگی به گاز در صنعت تولید برق وجود 
دارد که اهم آن استفاده از تولید سبز در کنار نیروگاه های با سوخت فسیلی 
اســت.از طرفی جایگزین کــردن مازوت به دلیل اینکــه منجر به آلودگی 
زیست محیطی می‌شــود، چندان روش مناسبی نیســت.البته در شرایط 
اضطــرار می‌توان از آن بهره برد اما بایــد از روش‌‌های دیگری چون تولید 
هیدروژن از منابع ســبز و تزریق آن به لوله‌های گاز طبیعی نیز اســتفاده 
کرد. به عبارتی ســبد تولید برق در کشور باید متنوع و شامل نیروگاه‌های 
حرارتی، اتمی، تجدید‌پذیر بادی و خورشیدی ، آبی و حتی زغال سنگ هم 
باشد. به هر حال فشار بیش از حد به منابع گازی کشور، زنگ خطری است 
که در ارتباط با انرژی اولیه مطرح می‌شــود. مصرف‌کننده عمده گاز کشور 
نیروگاه‌ها هستند و ادامه این روند منطقی نیست و به دلیل پدافند غیرعامل 
و محدودیت تولید گاز باید به تنوع‌بخشی انرژی روی آوریم. چنانچه عنوان 
شــد استفاده از مازوت به دلیل مسائل زیست محیطی  و گازوئیل به دلیل 
مزیت‌های صادراتی برای تولید برق منطقی نیســت و نباید از آنها مگر در 
شــرایط اضطرار بهره برد. به هر حال به زعم اینجانب، تکیه کشور به انرژی 

اولیه‌ای چون گاز نه منطقی و نه قابل استمرار است.
در شــرایطی که کشــور با محدودیت منابع برق روبه رو است و تعادل بین 
تولید و مصرف در کشور برقرار نیست، باید هم بر تولید سرمایه‌گذاری شود 
و هم برای افزایش بهره‌وری  انرژی در سمت مصرف سرمایه گذاری کرد. به 
بیانی دیگر،‌ رهــا کردن مصرف و توجه صرف به تولید توجیه ندارد بنابراین 
حاکمیت باید به طور متوازن هم در حوزه بهره‌وری انرژی و هم در حوزه تولید 
برنامه‌ریزی و اقدام کند. سرمایه‌گذاری در بخش تولید یک ضرورت است اما 
درباره میزان و فناوری‌های مربوط،نظرهای کارشناسی مختلفی وجود دارد. 
طبعا در صورتی که بخواهیم ســرمایه‌گذاری در بخش تولید توســط بخش 
خصوصی انجام گیرد، لازم است جذابیت لازم برای این کار ایجاد شود.این کار 
با اصلاح ساز و کار مالی و اقتصادی صنعت برق قابل انجام است اما اگر به هر 
دلیلی با محدودیت‌هایی در اصلاح اقتصاد صنعت برق روبه رو هستیم، دولت 
باید ورود کند و فاصله‌ بین تولید و مصرف را با سرمایه‌گذاری دولتی پوشش 
دهد. به هر حال ســرمایه‌گذاری هم دربخش تولیــد و هم مصرف ضروری 
است تا تولید از بخش مصرف در زمان‌های پیک پیشی نگیرد. هم‌اکنون در 
خوشبینانه‌ترین حالت، حدود 12 تا 15 هزار مگاوات در پیک از مصرف عقب 
هستیم و به نظر می رسد دربخش‌های تولید، انتقال و توزیع نیاز به حداقل 
10 میلیارد دلار ســرمایه‌گذاری است که این میزان یا باید با اصلاح اقتصاد 
صنعت برق و توسط بخش خصوصی همراه با تضمین‌های لازم صورت گیرد 
و یا اگر به هر دلیلی امکان آن وجود ندارد، دولت باید در بودجه‌های سنتواتی 
این موضوع  را درنظر بگیرد در غیر این صورت این فاصله روز به روز افزایش 
می‌یابد و مشکلات زیادی را به‌دنبال خواهد داشت. امسال شاید با محدودیت 
برق صنایع بتوانیم از این مرحله عبورکنیم  اما ممکن اســت سال دیگر این 

راهکار جوابگو نباشد و محدودیت‌های جدی‌تری ایجاد کند.

محمودرضا حقی‌فام
کارشناس حوزه اقتصاد انرژی 

تابستان امسال بدون خاموشی؛ 
سال بعد؟! 

رجبی مشــهدی، ســخنگوی  مصطفی 
صنعت برق از وضعیت صنعت برق درسال 

جاری گفت.  
* ارزیابی شما از وضعیت شبکه برق در 

سال جاری چیست؟
وضعیت شبکه سراسری برق در سال جاری پایدار است. سال گذشته 
به دلیل ناترازی شــدید وعملکرد فرکانسی برق شهرک‌‌های صنعتی 
قطع می‌شد به‌گونه‌ای که از 29 اردیبهشت خاموشی‌هایی در بخش 

خانگی اعمال می‌شد اما امسال وضعیت بهتری داریم.
*علت بهبود این وضعیت چیست؟

توســعه و افزایش 6 هزار مگاواتی ظرفیــت نیروگاه‌ها یکی از دلایل 
بهبود وضعیت شبکه برق کشور است؛ علاوه براین با هماهنگی‌های 
انجام شــده با وزارت صمت، برنامه زمانبندی تعطیلات و تعمیرات 
440 واحد صنعتی به دوره تابســتان موکول شــده است. همچنین 

آنطور که برنامه ریزی شده قرار است برق شهرک‌های صنعتی فقط 
یک روز در هفته از ساعت 11 تا 23 قطع شود. 

* میزان تولید و توزیع برق در سه‌ماه ابتدای سال جاری 
چقدر بوده است؟

دراین باره اطلاعی نــدارم اما انرژی تولیدی واحدهای نیروگاهی برای 
مصرف داخل حدود 3 درصد افزایش یافته است.

* میزان تلفات برق در شبکه چقدر است و وزارت نیرو برای 
جلوگیری از این مسئله چه اقداماتی انجام داده است؟ 

تلفات برق شــبکه‌های توزیع در 5 سال گذشــته حدود 15 درصد 
بود در حالی‌که هم‌اکنون به کمتر از ده درصد رســیده و براســاس 
برنامه‌ریزی‌های انجام شده قرار است این عدد به 8.5 درصد برسد. 

* گفته می‌شود وضعیت توزیع برق به دلیل قدیمی بودن 
وفرسودگی زیرساخت‌ها با مشکل روبه‌رو است. برای رفع 

این مشکل چه اقداماتی انجام شده است؟
با هدف پایداری شبکه برق منابعی در قانون بودجه و اعتبارات داخلی 
پیش‌بینی شده است.علاوه براین؛ استفاده از کابل‌های خودنگهدار در 
شبکه‌های توزیع و اصلاح و بازسازی شبکه‌ها و پست‌های فوق توزیع 
نیز در دستور کار است و با تحقق این اقدامات درآینده شاهد بهبود 

وضعیت برق‌رسانی خواهیم بود.  
* خبرها حاکی است با توجه به کمبود منابع انرژی قرار 
است از مازوت به عنوان سوخت جایگزین استفاده شود. 

به هر حال باید سبد متنوعی از تمام انرژی‌های اولیه برای تولید برق 
داشــته باشیم در حال حاضر سهم عمده مربوط به گاز کشور است و 

مازوت سهم کمی دارد.
* این سهم حدودا چقدر است؟

کمتر از ده درصد از انرژی مورد نیاز کشور در بخش برق از طریق مازوت 
تامین می‌شود. پیش‌بینی شده برای تنوع‌بخشی انرژی ظرفیت فعلی 
توسعه نیروگاهی اتمی از هزار مگاوات به سه هزار مگاوات و انرژی‌های 

تجدیدپذیر از 900 مگاوات به 10 هزار مگاوات تا پایان دولت برسد.
* برای رفع خاموشی‌ها چه اقداماتی انجام شده است؟

در حال حاضر با توجه به پایداری وضعیت شــبکه برق خاموشــی 
دربخــش خانگی نداریم اما برنامه‌های مدیریت مصرف دربخش‌های 
اداری بــه طور جــدی دنبال می‌شــود. دربخش کشــاورزی نیز با 
تفاهمنامه‌ای که با کشاورزان امضا شده، قرار است در بخش صنعت 
440 واحد براســاس برنامه‌های تعطیلات تابســتانی پیش روند تا 

مشکلی برای تامین برق وجود نداشته باشد. 

سهم مصارف مختلف برق در کشور )درصد(

سال 1400سال 1399شرح 
31.732.4خانگی 
8.58.5عمومی 

14.214.5کشاورزی 
37.235.7صنعتی 

6.87.3سایر مصارف )تجاری(
1.71.5روشنایی معابر

شاخص های سالانه صنعت برق

واحدسال 1400سال 1399شرح

وات10171042قدرت سرانه 

کیلو وات ساعت40744263تولید سرانه 

کیلو وات ساعت34613651مصرف سرانه
 متوسط مصرف

کیلو وات ساعت30593213 مشترکان خانگی

 سوخت مصرفی نیروگاه‌های شبکه سراسری در سال 1400

 درصد رشد نسبت به شرح
واحدمیزان مدت مشابه سال گذشته

میلیون متر مکعب10.274173گاز 
میلیون لیتر6.59529 -گازوئیل 
میلیون لیتر166831نفت کوره

میلیون لیتر8.5690533جمع
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1% 

4% 
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38% 

 برق آبی 
 اتمی

 زلی انرژی های تجدید پذیر،تولید پراکنده و دی
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 چرخه ترکیبی 
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 برق آبی 
 اتمی

 زلی انرژی های تجدید پذیر،تولید پراکنده و دی
 بخاری
 گازی 
 چرخه ترکیبی 

سهم انواع نیروگاه‌ها در ظرفیت نصب شده نیروگاهی 

  13.19حمل و نقل و انباردارى     

  8.86خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

  8.18-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

  7.83-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

  7.42-ساخت راديو و تلويزيون     

  5.71-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

  5.06استخراج ساير معادن     

  4.44-ماشين آلات و تجهيزات     

  3.83-محصولات کاغذى     

  3.33-مواد و محصولات دارويى     
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

ارمغان جوادنیا
وزنامه‌نگار ر

بی‌برقی و محدودیت‌های آن داســتان 
با شروع  تازه‌ای نیســت وهر ســال 
گرمای سوزان هوا دوباره و دوباره  تکرار 
می‌شود. هر سال متولیان گردهم می‌آیند و برای رفع این 
چالش‌ها کمر همت می‌بندند اما بازهم آفت بی‌برقی دامن 
همه صنایع از جمله سیمان و فولاد را می‌گیرد. امسال اما 
قرار اســت برگ تازه‌ای برای این صنایع ورق بخورد و با 
توافقات و برنامه‌ریزی‌های انجام شده وزارت نیرو و صمت 
برای تامین برق این صنایع چراغ تولید روشن بماند. هر 
چند هنوز بندهای این توافقات به طور کامل محقق نشده 
اما فعالان این صنف معتقدند؛ با دســتیابی کامل به این 
توافقات امسال بارســنگین بی‌برقی از دوش فولادی‌ها 

وسیمانی‌ها برداشته خواهد شد.

با تحقق وعده توافق وزرا:‌  

نور در صنایع می‌ماند
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دریچـــه

بررســی وضعیت معاملات ســیمان در بورس کالا در ماه خرداد نشــان 
می دهد شکافی )مازاد تقاضا( در حدود 2.7 میلیون تن در این بازار شکل 
گرفته اســت که این میزان رشد تقاضا به افزایش قیمت این محصول در 

ماه گذشته منجر شده است.  
انتشــار اخباری مبنی بر مشــکلات تامین انرژی مورد نیاز برای صنایع 
فولادی، ســیمانی و ... در دو هفته گذشته باعث افزایش تقاضا برای این 
محصولات در بورس کالا شــد و این موضوع به رشــد قیمت سیمان در 
بورس منتهی شد؛ موضوعی که البته با کاهش عرضه برخی تولیدکنندگان 
نیز همزمان شد و باعث شــد کسری بازار به شرایط رقابتی در مورد این 
محصول منجرشــد. با این حال آنطور که رئیــس انجمن تولیدکنندگان 
ســیمان می گوید  دولت در تلاش است تا 50 درصد برق مورد نیاز برای 
تولید 5 میلیون تن ســیمان را تامین کند و این موضوع به معنای کاهش 

حتمی تولید در کارخانه های سیمان است.  
بررســی قیمت سیمان در کشور نشــان می دهد قیمت این محصول در 
حــدود 30 درصد افزایش را در دو هفته تجربه کرده و این رشــد قیمت 
تقریبا در فصل تابســتان گریزناپذیر اســت و در سال های گذشته نیز که 
قیمت گذاری سیمان بر عهده دولت بود، تولیدکنندگان خواستار افزایش 
قیمــت این محصول بوده انــد. با این حال دولت بالاجبــار قطعی برق را 
در فصل تابســتان به منظور تامین نیــاز برق مصرف کنندگان خانگی در 
دستور کار خود قرار می دهد و بعید به نظر می رسد امسال از این موضوع 
صرفنظر کند، به این ترتیب کاهش تولید سیمان موضوعی حتمی است. 
در این بین اما جو شــایعات نیز داغ است؛ برخی معتقدند تولیدکنندگان 
ســیمان در پی رشد تورم در کشــور به خصوص در خلال ماه های اخیر 
دولت را برای افزایش قیمت ســیمان تحت فشار قرار داده اند و از آنجا که 
قیمت های پایه سیمان همچنان به نوعی دستوری است، باید منتظر رشد 
قیمت ها در فصل تابســتان بود. از سوی دیگر دولت حتی با آن که سعی 
کرده با ورود ســیمان به بورس کالا معامــلات این محصول را در فضایی 
شــفاف مدیریت کند، اما عملا تولیدکنندگان معتقدند قیمت های فعلی 
نیز نمی تواند پوشش دهنده هزینه های بالای تولید در کارخانه ها باشد، به 
خصوص آن که دولت با تصمیمات جدید در حوزه افزایش قیمت انرژی و 
مالیات و دستمزد و ... بخشی از رشد قیمت های فعلی را خنثی می کند. 
در این بین رشــد قیمت مســکن نیز به عنوان یک پیش بینی در آینده 
نزدیــک عاملی برای افزایش تقاضا برای ســیمان محســوب می شــود. 
کارشناســان معتقدند نشــانه های هجوم مجدد نقدینگی به بازار مسکن 
وجــود دارد و برنامه های دولت برای تولید انبوه مســکن عملا به جایی 
نرســیده است و سیاســت هایی که در حوزه مهار اجاره بها توسط دولت 
اندیشیده شــده این موضوع را تایید می کند که دولت عملا برنامه جدی 
در حوزه مسکن ندارد. پیش بینی رشد قیمت مسکن عاملی برای افزایش 
تقاضا در حوزه مصالح ســاختمانی است و این موضوع دیر یا زود به رشد 

قیمت ها منتهی می شود. 
کارشناســان معتقدند مشــکل تامین انرژی در صنعت ســیمان در سال 
گذشــته و احتمالا امســال عدم النفع های بســیاری را به این صنعت و 
اقتصاد کشــور تحمیل کرده است که این موضوع به هزینه های تولید در 
واحدهای صنعتی مذکور دامن زده اســت. تولیدکلینکر در کشور نیازمند 
هزینه بالای برق است و این در حالی است که واحدهای کلینکر در سال 
گذشــته تقریبا تعطیل و آنطور که تخمین زده می شــود رقمی در حدود 
500 میلیــارد تومان زیان به این صنعت تنها در نتیجه قطعی برق ایجاد 
شــود که این مسئله در صورتی که قیمت ها در سال قبل در بورس کالا 
اصلاح نشــده بودند، می توانســت به نابودی این صنعت منتهی شود، اما 
ورود ســیمان به بورس کالا و واقعی شدن قیمت ها مانع از چنین اتفاقی 
شد. با این حال قطعی برق در سال جاری می تواند عدم النفع حاصل از این 
امر را افزایش دهد که شــاید بورس کالا و قیمت های آن نتوانند پوشش 
دهنده این هزینه ها باشــند و این موضوع به بروز نگرانی هایی برای دولت 

و تولیدکنندگان منجر شده است. 
کارشناســان معتقدند دولت به دلیل تحریم های بیش از ده سال گذشته 
نتوانسته طرح های راهبردی به منظور تاسیس نیروگاه های تولید برق در 
کشــور به خصوص برای صنایع را اســتارت بزند و نتیجه این امر شرایط 
حاکم بر صنایع گوناگون است. استفاده از سایر انواع سوخت نیز می تواند 
چالش های جدی زیســت محیطی را برای کشــور رقم بزند؛ کما این که 
در فصل زمســتان اســتفاده از مازوت باعث بروز مشکلات مشابه شد. در 
مقابل برخی معتقدند مصرف بهینه انرژی برق در صنعت سیمان راه حل 
دیگری اســت که می تواند جایگزین مناسبی برای شرایط فعلی باشد، اما 
تولیدکننــدگان نظر دیگری دارند و معتقدنــد از حداکثر توان خود برای 
صرفه جویی در مصرف انرژی اســتفاده می کنند. به علاوه نوسانات و نبود 
ثبات و استمرار در تامین برق موجب تخریب تجهیزات واحدهای تولیدی 
می شود. این موضوع علاوه بر مشکلات جاری ناشی از توقف خطوط تولید 
موجب تحمیل خســارت به تجهیزات و اضافه شدن هزینه های تعمیر به 

واحدهای تولیدی می شود.
به هر حال تضمین 50 درصد برق مورد نیاز صنعت سیمان که وزیر نیرو 
آن را متعهد شــده اســت، با تمام امیدهایی که در تولیدکنندگان ایجاد 
کرده، اما کافی نیست و به زودی به کاهش عرضه در بازار سیمان و رقابت 
در بازار منتهی خواهد شــد و باید منتظر افزایش قیمت در بازار سیمان 

در آینده نزدیک باشیم.

سیمان   بازار 
بیشتر قیمت  افزایش  انتظار  در 

کریپتوکارنسی؛ بازاری پر از هراس
پس از فاجعه ای که برای رمزارز لونا )Luna Terra( رخ داد، پادشاه کریپتوها نیز با هفته ها ریزش پیاپی 

روبه رو شد و سرمایه گذاران این بازار نوپا را به وحشت انداخت.
با افت چشمگیر قیمت بیت کوین بسیاری از سرمایه گذاران شروع به خارج کردن پول ها از بازار کریپتوکارنسی 
کردند که کاهش شدید ارزش بازار را به دنبال داشت. این در حالی است که هواداران سرسخت و سینه چاک 
کریپتوها همچنان به ارزندگی رمزارزها و ســودآوری آنها در آینده ایمان دارند. در حال حاضر قیمت هر 
بیت کوین در محدوده 20 هزار دلار در نوسان است. با وجود افت 4 درصدی در معاملات چهارشنبه، قیمت 
این رمزارز نسبت به هفته گذشته 1.1 درصد رشد نشان می دهد اما در بازه های زمانی ماهانه و سالانه منفی 

است و به ترتیب 32 درصد و 35 درصد کاهش یافته است.
بیشــترین افزایش قیمت ثبت شده در یک ســال اخیر مربوط به رمزارز Wemix به میزان 1700 درصد 
اســت. در همین مدت، لونا با 100 درصد افت، بالاترین کاهش قیمت را تجربه کرده اســت. پس از آن، 

دو رمزارز Filecoin و Amp به ترتیب با 89 درصد و 83 درصد بیشترین ریزش قیمت را ثبت کردند.
در حال حاضر ارزش بازار رمزارزها به کمتر از 899 میلیارد دلار رســیده اســت. ارزش بازار کریپتوها در 
آغاز سال 2022 به بیش از 2 هزار و 260 میلیارد دلار رسیده بود. همچنین ارزش معاملات روزانه با افت 
چشمگیری روبه رو شده و به کمتر از 70 میلیارد دلار رسیده است. با این حال، تعداد رمزارزها هر روز در 
حال افزایش اســت. در حال حاضر 19 هزار و 961 رمزارز تولید و عرضه شــده است. کریپتوکارنسی ها در 

531 صرافی بین المللی مورد معامله قرار می گیرند.
در ایـن جـدول، قیمـت 10 رمـزارز اول بازار، قیمت کنونی و نوسـان قیمت ماهانه و سـالانه آنها نشـان 

داده شـده است.

ارقام به تومان ارقام به تومان

کریپتو

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
14,436,000 14,390,000 14,496,00014,270,00014,326,000هر گرم طلای 18 عیار
155,660,000 154,970,000 156,200,000153,960,000153,980,000سکه تمام طرح جدید
148,010,000 148,050,000143,540,000144,990,000145,510,000سکه تمام طرح قدیم

85,500,000 84,800,000 87,800,00085,500,00085,000,000نیم سکه
55,000,000 54,500,000 54,800,000 55,000,000 56,800,000 ربع سکه
30,500,000 30,510,000 30,500,000 30,500,000 31,500,000 یک گرمی

1,827/39 1,829/95 1,838/09 1,839/47 1,839/47 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

109/93 114/33 114/24 113/61 113/61  نفت برنت 

 WTI 104/44 109/20 108/77 107/99 110/48  نفت

113/54 113/54 118/97 119/24 119/24  نفت اوپک 

391,360387,190388,390389,310391,230 پوند 

چهارشنبهچهارشنبه

14,436,000

شاخـص طـلا
 نفت و ارز

شاخـص

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

رشـد حـدودا هـزار درصدی 
بهای سـکه و طـلا در خلال 
یـک دهـه گذشـته هرچنـد 
ایـن بـازار را بـه یـک بـازار بلندمدت جـذاب برای 
سـرمایه گذاری تبدیـل کـرد و بـه همـان نسـبت 
مانـع از حضـور سـرمایه گـذاران خرد در ایـن بازار 
شـد، اما در سـال های اخیـر توسـعه ابزارهای مالی 
مختلـف در بـازار سـرمایه بـا پشـتوانه طلا بـا این 
هـدف کـه بتواند سـرمایه های خـرد را جمع آوری 
کنـد، رواج یافتـه اسـت کـه البتـه با بـازار فیزیکی 
طـلا قابـل قیـاس نیسـتند و طبیعتـا نتوانسـته اند 
تاکنـون جایگزینـی برای بـازار فیزیکی باشـد. این 
در حالـی اسـت کـه بـا توقـف معاملات سـکه آتی 
در بـورس کالا کـه در اواخـر دهـه گذشـته و اوایل 
دهـه 90 نقـش مهمـی حتـی در تعادل بخشـی به 
بـازار فیزیکـی داشـت، جایگزیـن قدرتمنـدی در 

بـورس کالا طراحـی و معرفـی نشـده بود. 
در حـال حاضـر 9 صنـدوق سـرمایه گذاری مبتنی 
بـر طـلا در بـورس کالا در حـال معاملـه هسـتند 
کـه عبارتند از »زرفـام«، »طـلا«، »زر«، »مثقال«، 
»گوهر«، »عیار«، »کهربا«، »نهال« و »سـحرخیز« 
کـه بررسـی روند سـود ایـن صندوق ها در سـه ماه 
صندوق هـا  ایـن  اغلـب  می دهـد  نشـان  گذشـته 
در حـدود 30 درصـد بازدهـی داشـته اند کـه ایـن 
میـزان بازدهـی برای ایـن دارایی بالاتـر از رقم 25 
درصـدی در بـازار فیزیکـی سـکه در همیـن مدت 
اسـت. در ایـن ارتبـاط بایـد گفـت میـزان بازدهی 
در صندوق هـای سـرمایه گذاری طـلا بـه خصـوص 
در  فیزیکـی  بـازار  قیمت هـای  رشـد  شـرایط  در 
بازه هـای کوتـاه مـدت بـا بازدهـی ایـن بـازار برابر 
نیسـت، امـا متناسـب بـا ایـن تغییرات  اسـت ولی 
در بلندمـدت ایـن تناسـب بـه برابـری نسـبی در 
بازدهـی در دو بـازار منتهـی می شـود؛ البته گاهی 
اوقـات نیـز رشـد جهشـی و بـی رویـه قیمت هـا 
در بـازار فیزیکـی، دوره هـای مربـوط بـه رسـیدن 
بـه تعـادل را طولانـی خواهـد کـرد، امـا بـا توجـه 
بـه مزایـای نسـبی ابـزار صنـدوق سـرمایه گذاری 
مبتنـی بر طـلا برای دارنـدگان سـرمایه های خرد، 
ایـن صندوق هـا را بـه اهرمـی بـرای جلوگیـری از 

افـت ارزش پـول تبدیـل کرده اسـت. 

مزایای صندوق طلا برای سرمایه گذاران
امـا بی  اطلاعـی دقیـق عمـوم  یکـی از مشـکلات 
مـردم از ایـن صندوق ها و بـه طور کلی ناشـناخته 
بـودن ایـن ابـزار سـرمایه گذاری در کشـور اسـت. 
امـکان  کـه  اسـت  ابـزاری  طـلا  صندوق هـای 
سـرمایه گذاری در حـوزه طـلا را بـدون نیـاز بـه 

صاحبـان  بـرای  محصـول  ایـن  فیزیکـی  خریـد 
سـرمایه فراهم می کنـد و افراد با چنـد هزار تومان 
سـرمایه خواهنـد توانسـت در صندوق هـای مذکور 
سـرمایه گـذاری کـرده و لااقـل یـک واحـد از این 
صندوق هـا را خریـداری کننـد و بـه همـان میزان 
از سـود ناشـی از بازدهـی صندوق بهره مند شـوند. 
صندوق هـای مذکـور نیـز سـرمایه های جمع آوری 
شـده را در محل اوراق گواهی سـپرده طلا و اوراق 

مبتنـی بـر سـکه سـرمایه گذاری می کننـد. 
از  ناشـی  بازدهـی  بـا  صندوق هـا  ایـن  مدیـران 
سـرمایه گذاری در این کالاها و اوراق و سـود ناشـی 
از تغییـر ارزش دارایی های سـرمایه گذاری شـده در 
صنـدوق کـه در نتیجـه تغییـر ارزش روزانه قیمت 
جـذب  بـرای  را  شـرایط  می شـود،  حاصـل  طـلا 
سـرمایه ها فراهـم می کننـد و از آنجـا کـه دامنـه 
ایـن صندوق هـا محـدود و حداکثـر   نوسـانات در 
بـر  حاکـم  شـرایط  نتیجـه  در  اسـت،  درصـد  ده 
معامـلات ایـن ابـزار در مقایسـه بـا بـازار فیزیکـی 
منطقی تـر اسـت؛ بـه خصـوص آن کـه در شـرایط 
ریـزش قیمت هـا در بـازار فیزیکـی ریسـک زیـان 
بـالا بـرای دارنـدگان ایـن صندوق هـا پوشـش داده 
می شـود؛ بـه خصـوص بـا راه انـدازی ابـزار مشـتقه 
صندوق هـای مبتنـی بـر طلا ریسـک های ناشـی از 
آینـده در بـازار در معامـلات ایـن صندوق هـا قابـل 
شناسـایی اسـت؛ چراکـه بـا راه  انـدازی قراردادهای 
آتـی واحدهـای صنـدوق بـه دلیـل فراهـم شـدن 
متقاضیـان  ریسـک،  پوشـش  و  آربیتـراژ  امـکان 
افزایـش  مربوطـه  صنـدوق  در  سـرمایه  گذاری 
می یابـد و اگـر تعـداد واحدهـای صندوق کم باشـد 

واحدهـای  صـدور  بـه  مجبـور  مربوطـه  صنـدوق 
سـرمایه  گذاری و در نتیجـه اقـدام بـه خریـد سـکه 
در بـازار گواهـی سـپرده خواهـد کـرد کـه ممکـن 

. ست ا
حضـور  مذکـور  صندوق هـای  در  دیگـر  نکتـه 
بازارگـردان قـوی اسـت کـه ریسـک نقدشـوندگی 
در  و  می دهـد  کاهـش  را  مذکـور  صندوق هـای 
نتیجـه در شـرایطی کـه صـف فـروش یـا خریـد 
بـر معامـلات صندوق هـای مذکـور حاکـم شـود، 
و  عرضـه  ایجـاد  طریـق  از  صنـدوق  واحدهـای 
معاملـه  بازارگـردان  توسـط  مناسـب  تقاضـای 
خواهند شـد، بـا این حال در مجموع نقدشـوندگی 
در صندوق هـای طـلا در مقایسـه بـا بـازار فیزیکی 

اسـت. پایین تـر 

اهرم مشتقه به کمک صندوق آمد
از سـوی دیگـر راه انـدازی ابـزار معامـلات مشـتقه 
صندوق هـای مذکـور کـه از سـال گذشـته انجـام 
شـده، مسـیر جدیـدی را بـرای معامله گـران ایـن 
صندوق هـا فراهـم کـرده اسـت. هرچنـد مقایسـه 
ایـن ابـزار بـا معامـلات آتـی سـکه طـلا کـه در 
گذشـته نـه چنـدان دور در بـورس کالا صـورت 
می گرفـت، نشـان می دهـد راه طولانی تا بازگشـت 
سـرمایه گـذاران قبلـی به بازار در پیش اسـت، این 
در حالـی اسـت کـه تـداوم معامـلات آتـی سـکه 
نقـش  می توانسـت  گذشـته  سـال های  خـلال  در 
مهمـی در کنترل بـازار فیزیکی و جـذب نقدینگی 
اشـتباه  یـک  ایـن  و  کنـد  ایفـا  کالا  بـورس  بـه 
مهـم دولـت گذشـته در توقـف معامـلات مذکـور 

می شـود.  محسـوب 
بـا این حال ابـزار معاملات صندوق سـرمایه گذاری 
مبتنـی بـر طلا و معاملات مشـتقه ایـن صندوق ها 
بـه دلایل زیر می تواند شـرایط متناقضـی را تجربه 
کنـد؛ نخسـت آن کـه افـت ارزش پـول در کشـور 
جـدی اسـت و برخـی گمانـه زنی هـا از احتمـال 
وقـوع تـورم سـه رقمـی حکایـت دارنـد بنابرایـن 
از  مهمـی  بخـش  بتوانـد  کـه  بـازاری  در  حضـور 
دارد.  اهمیـت  کنـد  جبـران  را  ارزش  افـت  ایـن 
بانک هـا دیگـر قادر بـه نگهـداری منابـع نقدینگی 
نیسـتند زیـرا سـودهای پرداختـی در مقایسـه بـا 
مولفه هـای کاهنـده ارزش پـول ناچیز اسـت و این 
بـه معنـای هجـوم نقدینگـی به سـایر بازارهاسـت 
و احتمـالا بـا توجـه بـه رونـد حاکـم بـر بازارهـای 
گوناگـون، صندوق هـای سـرمایه گذاری طلا گزینه 
درخشـانی بـرای سـرمایه های بـزرگ نیسـتند، اما 
می تواننـد بـرای سـرمایه های کوچـک به خصوص 
در بلندمـدت جذاب باشـند؛ هرچند بـازار فیزیکی 
طـلا و سـکه در دوره هـای کوتـاه مدت شـرایط به 

مراتـب بهتـری را تجربـه می کنـد. 
البتـه نکته مهمـی کـه در ارتباط با سـرمایه گذاری 
در صندوق هـای طـلا بایـد بـه آن اشـاره کنیـم آن 
اسـت کـه بحـران در بازارهای فیزیکی سـکه و طلا 
معمـولا بـه اتخاذ سیاسـت های سـختگیرانه در این 
بازارهـا بـه منظور کنترل بـازار منتهی می شـود، اما 
در مـورد ابزارهـای مبتنـی بـر طـلا، سیاسـت های 
در  کـه  ایـن  کمـا  نـدارد،  وجـود  سـختگیرانه ای 
هفته هـای اخیـر نیـز صندوق هـای مذکـور بـدون 
هیـچ نـوع محدودیتی بـه فعالیت خود ادامـه دادند 
و در نتیجـه سـرمایه گذاری در صندوق هـای مذکور 
ایـن نـوع ریسـک را نیـز پوشـش داده اسـت و این 
در حالـی اسـت کـه سـرمایه گذاری در صندوق های 
مذکـور می توانـد نزدیکتریـن بهره مندی از شـرایط 
صعـودی در بـازار سـکه و طـلا را بـرای صاحبـان 

سـرمایه هـای خـرد و کلان فراهـم کند. 
بـودن  ناشـناخته  ابـزار،  ایـن  در  اصلـی  چالـش 
آن اسـت، ایـن در حالـی اسـت کـه بـا توجـه بـه 
اتـکای آن بـه کالایـی ارزشـمند از یـک سـو، بازار 
معاملاتـی شـفاف از سـوی دیگـر، نظارت سـازمان 
بـورس کشـور بـر معامـلات ایـن صندوق هـا، بروز 
در  محدودیـت  نبـود  لحظـه ای،  قیمتـی  رسـانی 
سـرمایه گذاری و ده هـا دلیـل دیگـر همگـی ایـن 
ابـزار را بـه امکانـی جـذاب بـرای سـرمایه گذاری 
وجـود  امیـدواری  ایـن  و  اسـت  کـرده  تبدیـل 
بتـوان  آن  معرفـی  بـا  آینـده،  در  کـه  دارد 
 زمینه هـای مشـارکت بیشـتر سـرمایه های خـرد را 

فراهم کرد.

درخشش طلایی های بورس 
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بازده صندوق های سرمایه گذاری مبتنی بر طلای بورس

بازده ماهانه بازده سه ماهه

عملکرد 10 رمزارز اول بازار

نوسان سالانه)درصد(نوسان ماهانه)درصد(ارزش بازار)میلیارد دلار(قیمت)دلار(رمزارز

34.7 -31.8 -20.421389.50بیت کوین

38 -45.7 -1.091132.30اتریوم

20.4 -32.4 -21535.02بایننس

61.5 -11.4 -0.47316.06کاردانو

46.5 -23.3 -0.32115.49ریپل

31.126.9 -35.4212.13سولانا

73.6 -26.5 -0.0628.30دوژکوین

45.9 -24.3 -7.597.48پولکادات

37.2 -57.4 -0.0427.36هکس

0.2 --16.78دای

عملکرد ناشناخته ترین بازار سرمایه گذاری بررسی شد؛
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یادداشت

الزام به انطباق کامل با استانداردها یا سفارشی‏سازی
در راســتای رعایت اصول ساختار حاکمیت شــرکتی و بنا بر 
انطباق حداقلی با الزامات نهادهای ناظر از جمله سازمان بورس 
و اوراق بهادار، بانک مرکزی و بیمۀ مرکزی با دستورالعمل‏های 
این ســاختار، در ســال‏های اخیر موضوع پیاده‏سازی مدیریت 
ریســک به یکی از بحث‏های قابل توجه در سازمان‏های ذیربط 
هر کدام از این نهادهای ناظر تبدیل شده است. باوجود اهمیت 

و ضرورت بسیار بالای پیاده‏سازی مدیریت ریسک در مواجهه با ریسک‏ها و مدیریت این ریسک‏های فزاینده 
در محیط کســب و کار امروزی همچنان فرهنگ پیاده‏سازی مدیریت ریسک در سازمان‏های ایرانی از بلوغ 
قابل قبولی برخوردار نیست و گاه دیده می‏شود مدیریت ریسک صرفاً ویترین، کالای لوکس و در نهایت رفع 
الزامات نهاد ناظر و سیســتم حسابرسی در نظر گرفته می‏شود اما در این میان سازمان‏هایی نیز وجود دارند 
که به اهمیت پیاده‏سازی سیستم جامع مدیریت ریسک به عنوان بال تصمیم‏گیری هیأت مدیره پی برده‏اند. 
سؤال اصلی این است که آیا در پیاده‏سازی مدیریت ریسک باید تابع بی چون و چرای مدل‏های رایج بود و یا 
اینکه در راستای بومی‏سازی و سفارشی‏سازی مدل‏های استاندارد اقدام کرد، قبل از پاسخ به این سؤال لازم 

است تا خلاصه‏ای از مهمترین مدل‏ها و استانداردهای مدیریت ریسک در سطح دنیا ارائه شود. 
در حال حاضر اســتاندارد رایج در پیاده‏ســازی مدیریت ریســک در بانک‏ها، اصول کمیتۀ بازل است که در 
طول سال‏های 1988 تا 2017 در چهار نسخه برای مدیریت ریسک‏های اعتباری، بازار، عملیاتی و همچنین 
نقدینگی ارائه شــده است همچنین برای نظارت بر شرکت‌های بیمه هیچ استاندارد بین‌المللی، که به اندازۀ 
بازل مورد اقبال باشــد، وجود ندارد. در آمریکا، شــرکت‌های بیمه در ســطح ایالتی توسط دفتر ادارۀ فدرال 
 The National Association( و انجمــن ملــی ناظران بیمــه‌ای )Federal Insurance Office(
of Insurance Commissioners( تحــت نظارت قرار می‌گیرنــد. در اروپا، قوانین مربوط به نظارت بر 
شرکت‌های بیمه بر عهدۀ اتحادیه اروپاست. در سال ۲۰۱۶، استاندارد توانگریSolvency II( 2(، جایگزین 
چارچوب نظارتی قدیمی اتحادیۀ اروپا شــد که به عنوان توانگریSolvency I( 1( شناخته می‌شد. از طرف 
دیگر IAIS چارچوب معرفی شــده توسط مؤسســۀ بین‌المللی ناظران بیمه است که در سال 2008 منتشر 

شده است. این چارچوب جایگاه مدیریت ریسک را در بخش حاکمیت شرکتی در شرکت‌های بیمه مشخص 
می‌کند. این اســتاندارد صرفاً برای شرکت‌های بیمه قابل بهره‌برداری است. این چارچوب با رویکرد نظارتی، 
الزامات لازم برای اســتفاده از سیستم مدیریت ریسک سازمانی را با هدف پشتیبانی از ارزیابی توانگری مالی 
شــرکت‌ها، ارائه می‌دهد و در قالب موارد ذیل ارائه می‌شــود: ســاختار حاکمیتی مدیریت ریسک سازمانی، 
شناســايی و اندازه‌گیری ريسک، سیاست و خط‌مشی مديريت ريسک، بیانیۀ اشتهای ريسک بیمه‌گر، حلقة 
بازخــورد، خودارزیابی توانگری ریســک، تحلیل پايداری و نقش ناظر بیمه در مديريت ريســک. در نهایت 
استاندارد ایزو 31000 در دو نسخۀ 2009 و 2018 )در قالب هفت گام شامل: )1( تبادل اطلاعات و مشاوره، 
)2( آماده‌سازی بستر، )3( شناسایی ریسک، )4( تحلیل ریسک، )5( ارزیابی ریسک، )6( رسیدگی به ریسک 
و )7( نظارت و بازبینی( و همچنین استاندارد کوزو ERM )مدیریت ریسک سازمانی( در دو نسخۀ 2004 و 
2017 )در قالب پنج گام شــامل: 1- شناسایی ریسک‏ها، 2- تحلیل و ارزیابی ریسک‌ها، 3- بررسی و اتخاذ 
اثربخش‏ترین استراتژی‏های مقابله با آن ریسک‏ها، 4- اجرای استراتژی‏ها و 5- کنترل، نظارت و بازخورد( بر 
پیاده‏سازی مدیریت ریسک در سایر نهادها )به جز بانک‏ها و بیمه‏ها( تأکید کرده‏اند. بانک‏ها و بیمه‏ها در کنار 
سیستم مدیریت ریسک نظارتی، یعنی بازل و IAIS، می‏توانند سیستم مدیریت ریسک مبتنی بر ایزو و کوزو 

را به عنوان سیستم پشتیبان پیاده‏سازی کنند. 
بنابراین در پاسخ به پرســش مورد بحث در خصوص پیاده‏سازی مدل‏ها و استانداردهای مدیریت ریسک به 
صورت کامل و یا از طریق سفارشی‏ســازی بر مبنای سازمان مورد نظر باید عنوان کرد برای هر سازمانی که 
الزام بین‏المللی بر مبنای شــاخص معینی در فرآیند مدیریت ریسک دارد )به عنوان مثال حد سرمایۀ مجاز 
در قوانین بانکداری بازل( باید سعی در پیاده‏سازی بدون چون و چرای آن استاندارد کند و برای سایر نهادها 
و زمانی که در خصوص ســایر اســتانداردها مانند ایزو و کوزو صحبت می‏شــود، رهنمودهای مندرج در این 

استانداردها می‌تواند متناسب با هر سازمان و فضای آن، سفارشی‌سازی شده و به کار گرفته شود.
در نهایت به مجریان پیاده‏سازی مدیریت ریسک در شرکت‏های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و 
فرابورس ایران در شــرایط امروز که این علم همچنان در صنعت مالی کشور نوپا محسوب می‏شود، پیشنهاد 
می‏شــود که بر اجرای بند بند اســتانداردهای کوزو و ایزو مطابق آنچه در ادبیات و فرهنگ مالی کشورهای 
آمریکایی و اروپایی وجود دارد، اصرار و تأکید نورزند چون زیرساخت‏های پیاده‏سازی مدیریت ریسک از جمله 
دسترسی به داده‏های لازم و کافی و همچنین عمق فرهنگ پیاده‏سازی مدیریت ریسک در کشور ما با سایر 

کشورها مخصوصا کشورهای توسعه یافته، به هیچ وجه قابلیت قیاس ندارد.

رویدادها
تاکید بر به‌کارگیری سیســتم‌های هوشمند در معادن

مدیرعامل شــرکت ســرمایه‌گذاری توسعه معادن 
و فلزات با اشــاره به روندهــای جهانی و تجربیات 
داخلی در زمینه معدن‌‌‌کاری هوشــمند گفت: در 
ابتدا باید دید سیستم هوشمند در بخش اکتشاف 

قادر است چه اقداماتی انجام دهد.
اردشیر سعدمحمدی گفت: انتقال این توانایی‌‌‌ها به معدن‌‌‌کاران ایران از 
درجه اهمیت ویژه‌‌‌ای برخوردار است. بسیاری از معدن‌‌‌کاران و شرکت‌های 
معدنی هنوز هم با این قبیل توانایی‌‌‌ها که در نتیجه هوشمندسازی معدن 
از طراحی تا عملیات، سیستم‌های محاسباتی و ذخایر که به کل متحول 
شده‌‌‌اند و قابل دسترسی است، آشنایی ندارند. امروز کل سیستم‌هایی که 
در ایران برای اکتشاف استفاده می‌شوند، سنتی هستند که این موضوع 
در زمینه محاســباتی اختلاف جدی با دنیا ایجاد کــرده که باید مورد 
تاکید قرار گیرد. امروز بسیاری از این فناوری‌‌‌ها در دسترس هستند؛ اما 

استفاده از آنها در کشور شایع نشده است.

۱۲۵ تومان سود داد »شگویا« 
مدیرعامل پتروشــیمی تندگویان شــرکت گفت: 
عملکــرد تولیــد شــرکت در ســال ۱۴۰۰ عدد 
۱,۱۶۲,۶۲۳ هزار تن است که رکورد عملکرد تولید 

از ابتدای راه‌اندازی تاکنون بوده است.
ســید رضا قاسمی شــهری افزود: مشکلات تامین 

خوراک پس از حادثه آتش ســوزی پتروشیمی بوعلی سینا و هزینه‌های 
سنگین تحمیل‌شــده تامین و انتقال خوراک از پتروشیمی نوری از سال 
۹۵تا کنون و هزینه‌های حمل دریایی و محدودیت‌های ذخیره ســازی و 
هزینه‌های مرتبط از جمله چالش‌های عمده بخش تولید شرکت پتروشیمی 
تندگویان بوده است. وی ادامه داد: شرکت در سال گذشته بالاترین رتبه 
فروش در بورس کالا را داشته است و سود عملیاتی شرکت نیز به میزان ۴۴ 
درصد رشد داشته است. قاسمی در پایان گفت: صورت‌های مالی شرکت 
و گزارش فعالیت هیات مدیره مورد بررسی و تصویب مجمع قرارگرفت و 

۱۲۵۰ ریال سود نقدی به ازای هر سهم تقسیم شد.

وم« یک »شار تعمیرات موفق واحد اســید سولفور
تعمیرات اساسی واحد اسید سولفوریک پتروشیمی 
ارومیه برای نخســتین بار با انجام ۳۰ هزار و ۶۰۰ 
نفر ساعت کار مداوم و بدون حادثه ناتوان‌کننده در 

مدت ۲۶ روز با موفقیت به پایان رسید.
مدیر عامل پتروشیمی ارومیه با اعلام این خبر گفت: 

واحد اسید سولفوریک در خردادماه سال جاری جهت عملیات تعمیرات 
اساســی از سرویس خارج شــد و پس از ۲۶ روز با تلاش متخصصان و 
استفاده از ظرفیت تولید داخل و همکاری با تولیدکنندگان و قطعه‌سازان 
داخلی اجرا شــد و با موفقیت مجدداً در مــدار تولید قرار گرفت. پژمان 
اسدی افزود: به‌منظور حفظ تولید، بهینه‌سازی ظرفیت، رفع مشکلات و 
تنگناهای واحد در محورهای تولید، ایمنی، انرژی و زیست‌محیطی مبنای 
تصمیم‌گیری‌ها و فعالیت‌های برنامه‌ریزی شــده برای این اقدام بود که 
تمامی اقدامات باکیفیت محقق شده است. همچنین با قرارگرفتن واحد 
اسید سولفوریک در سرویس شاهد افزایش تولید در شاروم خواهیم بود.

رشد 50 درصدی ســود »والبر« نسبت به سال گذشته
شرکت سرمایه‌گذاری البرز به عنوان دومین هلدینگ 
بزرگ دارویی کشور ســال مالی ۱۴۰۰ را با رشد ۳۳ 
درصدی فروش ریالی و به دست آوردن سهم بیش از 
۱۲ درصدی از مقدار فروش دارو در بازار داخلی با درآمد 

خالص حدود 10 هزار میلیارد تومان به پایان رساند.
مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری البرز گفت: امسال در صورت‌های مالی 
تلفیقی نزدیک به هزار و ۵۰۰ میلیارد تومان ســود شناســایی شد که 
نسبت به ســال گذشته ۵۰ درصد رشد داشته اســت. در صورت مالی 
شرکت اصلی نیز ۷۴۰ میلیارد تومان سود ساخته شده که با تقسیم ۹۰ 
درصدی سود نقدی )معادل ۶۳۰ ریال به ازای هر سهم( مجمع به پایان 
رســید. فرشید مرادی افزود: درخواســت افزایش سرمایه به مبلغ ۵۰۰ 
میلیارد تومان را دادیم که ۲۵۰ میلیارد از محل مطالبات بود. این ۲۵۰ 
میلیارد به تناسب مشارکت در افزایش سرمایه شرکت‌های تابعه است که 

در مجامع سال گذشته تصویب شد.

»واسطه‌گری مالی یکم« صدرنشین شد
رصد صتدوق‌ها

در هفته‌ای که گذشــت شــاخص کل بورس روند صعودی در پیش‌گرفت.  
شــاخص کل بــورس در این هفته از  1,537 هزار واحــد، با 3 هزار واحد 
افزایــش، به 1,540  هزار واحد رســید. در هفته منتهی به 30 خرداد ‌ماه 
صندوق‌های قابل معامله سهامی در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. 
صندوق‌ » واسطه گری مالی یکم «،  »با درآمد ثابت آریا« و »اتحاد آرمان 
اقتصاد« بــه ترتیب با کســب 1.87، 0.61 و 0.55 درصد بازدهی، عنوان 
پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته 
خالــص ورود پول به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مثبت بود. خالص ورود 
وجــه نقد به کل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 9,675 میلیارد ریال بود که 
صندوق‌های درآمــد ثابت  با 18,965 هزار میلیارد ریال بیشــترین ورود 
وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های قابل معامله با خالص خروج 
11,320 هزار میلیارد ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشــتند. نماگر 
خالــص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای ایــن هفته بر روی عدد 5 

میلیون و 807 هزار میلیارد ریال ایستاد.

مدیرعامل فرابورس ایران در همایش چشم انداز اقتصاد 1401 اعلام کرد:

تعیین کف‌قیمتی در عرضه‌های اولیه
 فعــالان بازار درمــورد شــاخص کل انتقاداتی 
داشته و معتقدند، شــاخص بیانگر وضعیت بازار نیست؛ به همین دلیل 
نیاز است تا شاخصی طراحی شــود تا وضعیت بازار را بهتر نشان دهد. 
مدیرعامــل فرابورس ایران، میثم فدایی؛ شــهاب موســوی، مدیرعامل 
آساسرمایه؛ مهدی سوری، کارشناس بازار سرمایه؛ علی محمودیان، مدیر 
سرمایه‌گذاری کارگزاری پیشــرو و آراد پورکار، مدیر تحلیل کارگزاری 
پیشــرو در همایش چشــم انداز اقتصاد 1401 و فرصت‌های پیشــرو 

توضیحاتی در این باره ارائه دادند.   
مدیرعامــل فرابــورس ایران در همایش چشــم‌انداز اقتصــاد ۱۴۰۱ و 
فرصت‌های پیشرو در خصوص افزایش نقدشوندگی نمادهای معاملاتی 
گفت: در سهام شــرکت‌های بازار پایه، نمادهایی بودند که بیش از یک 
سال در صف فروش قفل بودند که بنا به عوامل مختلف بازاری، اقتصادی 
یا بنیادی نیازمند تعدیل قیمت بودند بنابراین طرحی از اواخر آذر سال 
گذشــته مطرح شد که حجم مبنا برای شرکت‌هایی که بیش از ۲۰ روز 
در صف خرید یا فروش بودند، برای افزایش نقدشوندگی بازار حذف شود 

تا سهامداران به راحتی بتوانند به معامله بپردازند.
میثم فدایی با بیان اینکه انتظار داریم بعد از فصل مجامع و با بازگشایی 
نمادها دیگر سهم قفل شده در صف خریدوفروش نداشته باشیم، افزود: 
در خصــوص بازارهای اصلی هم اگر نمادی دارای بازارگردان باشــد، با 
شرایطی که ســازمان بورس تعیین می‌کند، حجم مبنا حذف می‌شود. 
با این تصمیم نوســان شاخص فرابورس کمتر شده و همچنین تصمیم 
گرفته شــده که اگر سهمی ۱.۵ برابر میانگین حجم مبنا ماهانه معامله 
شــد، حجم مبنا در آن نماد حذف شود. وی همچنین با اشاره به اینکه 
شاخص کل نیز بحث دیگری است که فعالان بازار همیشه به آن انتقاد 

می‌کنند و این شــاخص بیانگر وضعیت بازار نیســت، ادامه داد: اینکه 
شاخص کل باید شــامل چه بازارهایی باشد و همچنین وزن سهم‌های 
مختلف در آن چقدر اســت؟ موضوع دیگر شرکت‌های سرمایه‌گذاری و 
زیرمجموعه‌های آنهاســت که ابهام زیادی دارند زیرا شاخص کل یک‌بار 
به خاطر شرکت‌های زیرمجموعه بالا می‌رود و بار دیگر به خاطر شرکت 
سرمایه‌گذاری رشــد می‌کند. فدایی ادامه داد: برای اصلاح عرضه اولیه 
شرکت‌ها به صندوق‌های سرمایه‌گذاری مقرر شد کف قیمتی تعیین شود 

و همچنین تعداد صندوق‌ها افزایش یابند.
مدیرعامل فرابورس ایران در خصوص تغییر دامنه نوسان نیز بیان کرد: 
تغییر دامنه نوســان د‌ی‌ماه سال ۱۴۰۰ مطرح و قرار شد هر فصل یک 
درصد در بورس و فرابورس دامنه نوســان افزایــش یابد اما با توجه به 
شرایط مبهم بودجه و برجام مقرر شد این تصمیم در شرایطی پایدارتری 
عملی شــود. در حــال حاضر با افزایش یک درصدی دامنه نوســان در 

فرابورس شاهد کاهش صفوف فروش هستیم.

افزایش ارزش معاملات معیاری برای رشد بازار سرمایه
شهاب موسوی، مدیرعامل آساسرمایه نیز گفت: متغیرهای زیادی وجود 
دارد که روی بازار و ســرمایه‌گذاری اثــر دارد؛ تحلیلگران باید با احاطه 
بــه اخبار و تحــولات داخلی و خارجی موضع خود را مشــخص کنند. 
برای مثال تغییر قیمــت دلار، نرخ بهره، حامل‌های انرژی و امثال اینها 
متغیرهایی هســتند که روی بازار اثر دارند؛ ریسک بالا رفتن نرخ بهره 

فدرال رزرو بسیار جدی است.
مهدی سوری، کارشناس بازار سرمایه گفت: پی بر ایی بازار در بلندمدت 
پایین‌تر از 4.8 مرتبه نبوده که می‌توان نتیجه گرفت ریسک خاصی بابت 
ریزش بازار وجود ندارد و با منتشــر شدن گزارش‌های سه ماهه انتظار 

کاهشی پی بر ایی بازار را تا آخر سال خواهیم داشت.
علی محمودیان، مدیر ســرمایه‌گذاری کارگزاری پیشرو نیز توضیح داد: 
رفتار جمعی بازار نه تنها میانگین نظرات تحلیلگران نیست بلکه برآیند 
رفتار تک‌تک افراد هم نیست. بزرگان بازار هم می‌توانند اشتباه کنند زیرا 
رفتار معاملاتی ‌آنها درست نبوده است. زمانی می‌توان گفت که شاخص 
روند صعودی خوبی را شــروع کرده که 15 درصد بالاتر از ســقف قبلی 

خود معامله شود.
آراد پورکار، مدیر تحلیل کارگزاری پیشرو در پایان این گردهمایی گفت: 
افزایش ارزش معاملات مهمترین معیار برای رشــد بازار سرمایه است. 
با جابجایی ســرمایه از ســهام به صندوق‌ها و برعکــس ارزش کل بازار 
بالا و پایین می‌شــود، اگر فقط بازار ســهام را در نظر بگیریم، تحلیل و 

سرمایه‌گذاری مشکل می‌شود.

نماگر عدالت
ارزش سبد سهام عدالت این هفته هم کاهشی بود

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
1699815,968دانا

2396,8101,627,590اخابر
32,3677,101بنيرو

2414,570349,680شبریزح
2278817,336لكما
1145,800661,200فخوز
121,82321,876وايرا
2036,8601,392,580شپنا
438,690373,670فولاژ
4820,360977,280بفجر
1,1468,5309,775,380فارس
816,690133,520ساراب
1,7881,7923,204,096وتجارت

4145,8601,880,260جم
916,160145,440بسويچ
472,10098,700خودرو
1521,630324,450شبريز
164,24267,872وپست
477,020308,080شيراز
6155,4203,333,300شتران
316,45549,365فولاژح
391,92174,919خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2994,0421,208,558وبملت
274,900132,300دانا ح

7821,3801,667,640حكشتی
36,36019,080ورنا

4710,750505,250شگويا
13717,6002,411,200رمپنا
134,85034,850حپترو
5757,1804,128,500فملی
1721,645282,940فملیح
1,26011,44014,414,400فولاد
10413,7501,430,000كگل

4715,890746,830کچادح
3119,840615,040فايرا

423,10092,400شاوان
47190,6008,958,200مارون
1149,1801,046,520شبندر
1,4001,7522,452,800وبصادر
579,510542,070کگلح

831,560252,480سدشت
18115,8902,876,090کچاد

68,656,811جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
2569,927,453 خرداد 1401

ارزش سهام در 
1.8-درصد تغییر168,656,811 تیر 1401

                  5,807

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

          9,675
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

           1,253 
سهام

               2,295 
سایر

     155                  1,648

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱.۸۷

۰.۶۱

۰.۵۵

۰.۵۲

۰.۵

۰.۴۹۷

۰.۴۹

۰.۴۹

۰.۴۹

۰.۵

٪
واسطه گری مالی یکم

با درآمد ثابت آریا

اتحاد آرمان اقتصاد

با درآمدثابت نگین سامان

توسعه سرمایه نیکی

اعتماد هامرز

مشترک فراز اندیش نوین

مشترک یکم ایرانیان

صخره سرمایه و دانش

امین یکم فردا

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

٪۲۰

٪۱۵

٪۸

٪۷

٪۶

٪۳

٪۲

٪۲

٪۱

٪۲۹

بانک ها و موسسات اعتباری
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

محصولات شیمیایی
فلزات اساسی

سایر صنایع
استخراج کانه های فلزی

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سرمایه گذاری ها
هتل و رستوران

سایر دارائی ها

مجتبی رستمی نوروزآباد
مدیر ریسک و مهندسی مالی تأمین سرمایه امید

بررســی عملکرد شرکت صنایع شــیرایران )پگاه( در بهار ١۴٠١ از رشد دسته 
جمعی شاخص‌های مدیریتی و عملکرد این شرکت حکایت دارد.

مقایســه عملکرد ٣ ماهه نخست سال ١۴٠١ با بهار سال گذشته خبر از تحقق 
ســود ١۵٣ درصدی، درپی افزایش رشــد ۶٠ درصدی فروش ریالی صادرات و 
رشــد ۶٣ درصدی فروش ریالی داخلی در بهار ١۴٠١ می‌دهد. بررسی داده‌ها 

نشــان می‌دهد که تغییر ریل‌گذاری شــرکت باعث ارتقای ٨٨ درصدی ارزش سبد فروش شده  که 
حاکی از »بهبود ترکیب بهینه تولید وفروش« و افزایش قیمت اســت. با بهبود فرآیندهای فروش و 
تغییر رویه‌ درماه‌های ابتدایی امســال، ۴۴ درصد کاهش تخفیفات و اشانتیون رخ داده که با کاهش 
٢۴ درصدی ضایعات ریالی، منجر به کنترل بیش ازپیش ضایعات در برند ملی پگاه شد. همچنین در 
بخش تولید دستگاه‌ها و بومی سازی ساخت قطعات مهم این صنعت در داخل کشور نیز، در همین 
ایام، پگاه با ســاخت داخلی دســتگاه »یو اچ تی« پگاه فارس و افتتاح پروژه دستگاه بسته‌بندی پگاه 

ارومیه صرفه‌جویی ارزی وعدم وابستگی به واردات را رقم زد.

رشد ١۵٣ درصدی سود و بهبود عملکرد پگاه در سال ١۴٠١
معاون فنی و مهندســی مجتمع گل‌گهر از ساخت قطعه گارد محافظ لاستیک 
دامپتراک‌های معدنی با حمایت گل گهر خبر داد و گفت: این قطعه با حمايت 
شــركت معدني صنعتي گل‌گهر و پيمانكاران گهر همكار و آرمان گهر، توسط 

گروه صنعتي صراط فتح سيرجان ساخته شده است.
مصطفی عبداللهی با بیان اینکه كيــي از مهمترين قطعات ارز بر زنجيره فولاد 

و معدن كشــور، لاستكي دامپترا‌كهاي معدني است، افزود: توليد این قطعه به حجم سرمايه‌گذاري 
عظيمي نیاز دارد که شركت معدني و صنعتي گل‌گهر در گام اول، روكيرد كاهش مصرف این قطعه را در 
دستور كار خود قرار داده است. وی گفت: تاکنون دو اقدام جهت كاهش مصرف لاستكي دامپترا‌كهاي 
معدني تدوين و اجرا شــده است كه شامل روكش لاست‌كيهاي معدني و گارد محافظ لاستكي بوده‌ 
اســت. بر اساس تفاســير بالا، پروژه ساخت گارد محافظ لاســتكي، توسط گروه صنعتي صراط فتح 
سيرجان در دستور كار قرار گرفت و اولين نمونه آن بر روي كيي از دامپترا‌كهاي پيمانكاران منطقه 

گل‌گهر جهت تست عملياتي نصب شد، تا در صورت موفقیت توليد انبوه آن آغاز شود. 

ساخت قطعه گارد محافظ لاستیک دامپتراک‌های معدنی ‌
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بازار سهام، ابزاری است که پول را از دست افراد عجول 
به افراد صبور منتقل می کند. 

»وارن بافت«

تخته سیـــاه
کارگزاری اقتصاد بیدار

www.ebidar.com

زمان برگزارینام دوره

11 شهریورتحلیل تکنیکال و دانش مالی رفتاری

24 شهریورتحلیل بنیادی مقدماتی

کارگزاری بانک سامان

www.armanbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

 شکارچی روند مقدماتی
 )کد اول(

 از 22 خرداد
الی 30 مرداد

 شکارچی روند پیشرفته
 )کد اول(

  از 24 خرداد
الی 18 مردادماه

تحلیل بنیادی مقدماتی )کد اول(
 از 4 تیر الی

 8 مرداد
 آشنایی با سرمایه گذاری در بورس 

8 تیر)کد دوم(

کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

www.niciacademy.ir

زمان برگزارینام دوره

5 تیرارزش زمانی پول

12 تیرروانشناسی معاملات

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

از 8 تیرمفاهیم مالی برای مدیران

 تحلیل بنیادی سهام شرکت ها 
از 16 تیر)مقدماتی تا پیشرفته(

دوره جامع و کاربردی تجزیه و تحلیل 
از 22 تیرصورت های مالی

 آمادگی آزمون گواهینامه
از 29 تیر اصول بازار سرمایه

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

13 تیرآشنایی با مدیریت سبد

 روش های نوین و کاربردی 
8 تیرنگارش مکاتبات اداری

اختراع‌دوباره‌جهانی‌سازی
کیوسک خارجی

احساس‌بیمارگونه
کیوسک خارجی چــهره

سر آرتور لوئیس
اقتصاددانی با ویژگی های بی همتا

نویسـنده کتـاب »تئـوری رشـد اقتصـادی« بـا ارائـه چارچوبـی 
مناسـب برای مطالعه روند رشـد و توسـعه اقتصـادی، گام بزرگی 
در راسـتای فهـم هر چـه بهتر اقتصاد برداشـته اسـت. البته تاثیر 
سـر آرتـور لوئیـس بر حوزه مطالعـات اقتصادی بیـش از این اسـت. او اقتصاددانی 

بـا ویژگی هـای منحصـر به فرد اسـت.
سـر ویلیـام آرتور لوئیـس متولد 23 ژانویه 1915 در جزیره سـن لوسـیا )واقع در 
دریـای کاراییـب و تحـت حاکمیت بریتانیـا(، نخسـتین اقتصاددان سیاهپوسـتی 
اسـت که موفق به دریافت جایزه نوبل اقتصاد شـده اسـت. او همچنین نخسـتین 
دانشـجو و نخسـتین اسـتاد اقتصاد سیاهپوسـت مدرسـه اقتصاد لندن، نخسـتین 
عضـو سیاهپوسـت هیات علمی دانشـگاه منچسـتر و نخسـتین فرد سیاهپوسـتی 
بـود کـه بـه عنـوان اسـتاد تمـام بـه مـدت 20 سـال در دانشـگاه پرینسـتون بـه 
تدریـس پرداخت.هـوش سرشـار و توانایی هـای ذهنـی او از دوره نوجوانی آشـکار 
شـد بـه طـوری که در 14 سـالگی دبیرسـتان را به پایان رسـاند و مـدت کوتاهی 
بعـد، موفـق بـه دریافت بورسـیه تحصیلی در مدرسـه اقتصـاد لندن شـد. در این 
مدرسـه، او تنهـا دانشـجوی رنگین پوسـت ایـن موسسـه بـود و با وجـود تبعیضی 
کـه بـا آن مواجـه بـود، بـه دلیـل توانایی هـای ذهنی اش، به سـرعت مشـهور و به 
چهـره ای آکادمیـک تبدیـل شـد. او پـس از پایـان دبیرسـتان بـه عنـوان کارمند 
مشـغول بـه کار شـد و در همیـن زمـان با اریـک ویلیامز دوسـتی عمیقـی برقرار 
کـرد کـه تا پایـان عمر ادامه داشـت. اریک ویلیامز نخسـتین نخسـت وزیر کشـور 

ترینیـداد و توباگـو بود.
لوئیـس در سـال 1937 مـدرک کارشناسـی و در سـال 1940 مـدرک دکتـرای 
خـود را از مدرسـه اقتصـاد لنـدن دریافـت کـرد و تا سـال 1948 به عنـوان عضو 

هیئـت علمـی در آنجـا بـه تدریـس پرداخت.
در سـال 1948 آرتـور لوئیـس کـه تنهـا 33 سـال داشـت، به دانشـگاه منچسـتر 
رفت و تا سـال 1957 به عنوان اسـتاد تمام در آنجا مشـغول به کار شـد. در این 
زمـان بـود کـه او ایده های اقتصاد توسـعه را تکمیـل کرد و به همیـن دلیل موفق 
بـه دریافـت جایـزه نوبـل اقتصاد شـد. مهمترین ایده هـای او به شـکل گیری مدل 
دوسـویه کـه بـه »مـدل لوئیـس« مشـهور اسـت، منجـر شـد. آرتـور لوئیـس بـه 
عنـوان مشـاور اقتصـادی با تعداد زیـادی از دولت های آفریقایـی و منطقه کارییب 
)همچـون نیجریـه، غنا، ترینیـداد و توباگو، جامائیـکا و باربـادوس( همکاری کرد. 
وقتـی در سـال 1957 کشـور غنـا بـه اسـتقلال دسـت یافـت، لوئیـس بـه عنوان 
 نخسـتین مشـاور اقتصـادی دولـت برگزیـده شـد و بـه تدویـن نخسـتین برنامـه

 5 ساله توسعه اقتصادی این کشور )1959 تا 1963( کمک کرد.

او در 1959 بـه منطقـه کاراییـب بازگشـت و بـه مقـام معـاون رئیـس دانشـگاه 
»وسـت ایندیـز« منصـوب شـد. در 1963 بـه دلیـل مشـارکت و کمـک بـه علـم 
اقتصـاد، از سـوی دولـت بریتانیـا عنـوان شـوالیه را دریافـت کـرد و »سـر آرتـور 
لوئیـس« نامیـده شـد. همان سـال در دانشـگاه پرینسـتون عنـوان اسـتاد تمام را 
دریافـت کـرد و بعـد از آن، کرسـی اقتصـاد سیاسـی جیمز مدیسـون را به دسـت 
آورد. از 1966 تـا 1973 مقـام ریاسـت »دانشـگاه گویـان« را در اختیـار داشـت. 
او بـرای نزدیـک بـه دو دهـه یعنـی تـا سـال 1983 کـه بازنشسـته شـد، صدهـا 
دانشـجو را در دانشـگاه پرینسـتون آمـوزش داد. لوئیـس همچنیـن بـه تاسـیس 
بانـک توسـعه کارییـب کمـک کـرد و در سـال 1970 بـه عنوان نخسـتین رئیس 

ایـن بانـک برگزیـده شـد و تـا 1973 ایـن جایـگاه را حفـظ کرد.
لوئیـس مـدل دوسـویه خـود را در مقالـه »توسـعه اقتصـادی بـا عرضـه نامحـدود 
نیـروی کار« که در سـال 1954 منتشـر شـد، مطرح کرد. او تحلیـل تجربه تاریخی 
کشـورهای توسـعه یافته را بـا ایده اصلی اقتصاد کلاسـیک درهم آمیخـت تا تصویر 
بزرگتـر و روشـن تری از رونـد توسـعه ارائـه دهـد. لوئیـس در کتاب »تئوری رشـد 
اقتصادی« که در سـال 1955 منتشـر شـد، مبنای مناسـبی برای مطالعه توسـعه 
اقتصـادی ارائـه کـرد. او بـه دلیل تـلاش برای کمک بـه درک بهتر علـم اقتصاد، در 

سـال 1979 موفـق بـه دریافت جایـزه نوبل اقتصاد شـد.
سر آرتور لوئیس روز 15 ژوئن 1991 در سن 76 سالگی درگذشت.

کارتون
رام کردن هیولا

  نـرخ تـورم در آمریـکا به 
بالاتریـن رقـم در بیـش از 4 دهـه گذشـته رسـیده 
اسـت. این اتفـاق که دسـت کم دو سـال قبل برخی 

کارشناسـان نسـبت به آن هشـدار داده بودنـد اما با 
بی اعتنایـی مقام هـای بانک مرکـزی آمریـکا روبه رو 
شـده بودنـد، امـروز به چالشـی بـزرگ بـرای دولت 

جـو بایدن تبدیل شـده اسـت.
رئیــس جمهــور آمریــکا گفته اســت، در حــال حاضر 
کنتــرل تــورم اولویــت اصلــی دولــت اوســت. ابــزار 

ــش  ــورم، افزای ــرل ت ــرای کنت ــدرال رزرو ب ــی ف اصل
ــن  ــا در ای ــت ام ــی اس ــن بانک ــره بی ــای به نرخ ه
ــه  ــد ک ــدار داده ان ــاره هش ــان دوب ــان، کارشناس می
ــورم  ــود دارد. ت ــی وج ــود تورم ــوع رک ــال وق احتم
ــه هیولایــی تبدیــل شــده کــه در حــال بلعیــدن   ب

همه چیز است.
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پس از سال ها اضطراب و گمانه زنی، ماهیت جهانی سازی 
در حال تغییر اســت. مجله »اکونومیست« در تازه ترین 
شــماره خود به موضوع جهانی سازی پرداخته و نوشته 
است: تغییر مدل کنونی جهانی سازی به مدل »اولویت 
تضمین« می تواند به گرانتر و خطرناکتر شــدن جهان 
منجر شود. سه سال قبل مجله اکونومیست از اصطلاح 
»Slowbalisation« )آرام ســازی جهانی( اســتفاده 
کرد تا وضعیت شکننده تجارت و بازرگانی بین المللی را 
تشــریح کند. پس از سپری شدن دو دهه فعال و پرکار 
1990 و 2000 میلادی، آهنگ یکپارچه شدن اقتصادی 
جهان در دهه 2010 متوقف شد. آشکار شدن پیامدهای 
بحران مالی 2008، رونق پوپولیســم علیه جهان بدون 
مــرز و جنگ تجاری دونالد ترامــپ از مهمترین دلایل 
این اتفاق بود. در این دهه جریان کالا و ســرمایه با افت 
شــدیدی روبه رو شد و بســیاری از مدیران شرکت ها، 
اجرای تصمیم های مهم را به تعویق انداختند. هیچکس 
نمی دانست آیا جهانی سازی در مسیر توسعه است یا در 
حال نابودی. اما امروز همه چیز روشن شده است. به هر 
جا که نگاه می کنیم، زنجیره های عرضه به دلیل افزایش 

نرخ تورم و هزینه بیمه در حال دگرگونی هستند.

دزدی‌بزرگ

آیـا ترامـپ با اعـلام دروغین وقـوع تقلـب در انتخابات 
و تلاش برای کودتا مرتکب جرم شـده اسـت؟ نشـریه 
ایـن  بـا طـرح  »د ویـک« در آخریـن شـماره خـود 
پرسـش تصمیـم کمیتـه معـروف بـه »شـش ژانویه« 
علیـه ترامـپ خبر داده و نوشـته اسـت: کمیته تحقیق 
مجلـس نماینـدگان آمریـکا دربـاره یـورش هـواداران 
رئیس جمهور پیشـین این کشـور به ساختمان کنگره 
اعـلام کـرد که با وجود هشـدار دسـتیاران و شـواهد و 
مدارک آشـکار مبنی بر شکسـت در انتخابات ریاسـت 
جمهـوری 2020 آمریکا، دونالـد ترامپ از پذیرش این 
نتیجـه سـر باز زد و کوشـید بـا کودتا دوبـاره قدرت را 
به دسـت گیرد و بـا این کار، بنیان دموکراسـی آمریکا 
را متزلـزل کرد. بنی تامپسـون، رئیـس کمیته تحقیق 
)نماینـده دموکـرات( با اسـتناد به شـهادت دسـتیاران 
پیشـین ترامـپ اعـلام کـرد، ترامـپ بـا سـخنان خود 
جرقـه خشـونت های شـش ژانویـه را زد و بـا وجـود 
تـا 187  خانـواده اش،  افـراد  و  مشـاوران  درخواسـت 
دقیقـه پـس از یـورش هوادارانش به سـاختمان کنگره 
کـه به تخریب بخش هایـی از سـاختمان و ایجاد رعب 
و وحشـت منجـر شـد، حاضـر بـه پذیرش شکسـت و 

خاتمـه بحران نشـد.

در فیلم ســینمایی »شــبکه« ساخته شــده در سال 
1976، هنرپیشــه اصلی فریاد می زنــد: "نمی دونم با 
رکود اقتصادی، با تــورم، با روس ها و با جرم و جنایت 
توی خیابون ها چکار کنم..." نشریه »بیزنس ویک« در 
شماره اخیر خود با اشــاره به اینکه حال مردم آمریکا 
خوش نیســت، نوشــته اســت: افزایش قیمت ها فقط 
یکی از دهها مشکلی اســت که باعث شده حال ما بد 
شــود. رابرت شــیللر، برنده نوبل اقتصاد و دستیارانش 
در پژوهشــی تحت عنوان »چرا مردم از تورم بدشــان 
می آید؟« که در ســال 1997 برای دفتر ملی پژوهش 
اقتصــادی تهیه کرد، نتیجه گفت وگــو با صدها نفر از 
مردم آمریکا، آلمان و برزیل را اعلام کرد. این پژوهش 
می گوید: گرچه بســیاری از کســانی که در گفت وگو 
شرکت کردند، آگاهی اندکی از این اصطلاح اقتصادی 
داشــتند، اما همه آنها با آن مخالف بودند. حتی زمانی 
که به یکی از شرکت کنندگان در نظرسنجی گفته شد 
تورم به افزایش دستمزد او کمک می کند، او بلافاصله با 
آن مخالفت کرد. گرگوری منکیو از دانشگاه هاروارد با 
بررسی پژوهش شیللر گفت: در این زمینه تفاوتی بین 

اقتصاددان با مردم عادی وجود ندارد.

خیانت‌در‌کپیتول‌هیل!

ششــم ژانویه 2021 جامعه آمریکا بــا بحران بزرگی 
روبه رو شــد که جهان را به شــگفتی واداشــت. جمع 
بزرگــی از هواداران دونالد ترامپ که به تحریک رئیس 
جمهور پیشــین به نتیجه انتخابات معترض بودند، به 
ساختمان کنگره آمریکا یورش بردند و پس از درگیری 
با پلیس اقدام به شکستن درها و پنجره های ساختمان 
کردند. نشــریه »گلوب« در شماره جدید خود با اشاره 
به این اتفاق نوشــت: در جریان حمله هواداران ترامپ 
به ســاختمان کنگره، 9 تن کشته و 140 افسر پلیس 
زخمی شدند. حال با انتشار نتیجه بررسی های کمیته 
حقیقت یاب مجلس نمایندگان درباره این حادثه، دونالد 
ترامپ در شرایط بدی گرفتار شده است. منابع نزدیک 
به این تاجر 76 ساله می گویند، ترامپ از اینکه کمیته 
حقیقت یاب )متشکل از 7 دموکرات و دو جمهوریخواه( 
او را مســبب اصلی شورش ساختمان کنگره و مرگ 9 
نفر اعلام کرده، بســیار عصبانی است. همچنین ترامپ 
بســیار نگران اســت که افرادی که علیه وی شهادت 
داده اند، چه اســراری را فاش کرده انــد. دکتر گارتنر، 
روانپزشــک از بالتیمور در این بــاره می گوید: ترامپ 
حتی چند هفته پس از اعلام نتایج انتخابات ریاســت 

جمهوری دچار توهم بود.
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یادداشت
نوسان دامنه  حذف  با  بازار  در  تعادل 

بـه طـور کلـی، تصمیـم سـازمان 
بورس بـرای افزایش دامنه نوسـان 
اسـت،  درسـتی  و  بجـا  تصمیـم 
اگرچـه بـا نقطـه مطلـوب فاصلـه 
مناسـبی  اقـدام  امـا  دارد،  زیـادی 
ادامـه دار  صـورت  در  کـه  اسـت 

بـودن، می توانـد منجـر بـه واقعی تـر شـدن عرضـه و تقاضـا، متعـادل 
شـدن قیمـت سـهام، نقدشـوندگی بیشـتر و در نتیجـه کارایـی بیشـتر 

بـازار سـرمایه شـود.
دامنه نوسـان در واقع یکی از قوانین دسـت وپاگیری اسـت کـه به اقتضای 
برخی شـرایط خاص در کشـور ما وضع شـده و مبنای مسـتحکمی ندارد. 
بـه همیـن دلیـل با برطـرف شـدن مقتضیات مربوطـه، امکان حـذف کلی 

آن وجود دارد. 
در حـال حاضـر تأثیر افزایش یـک درصدی دامنه نوسـان )یعنی افزایش 
از 5 بـه 6 درصـد( خیلـی قابـل لمـس نبـوده و همچنـان شـاهد شـکل 
گیـری صفـوف خریـد و فـروش در سـهم ها هسـتیم و حتـی در برخـی 
مـوارد ایـن افزایش یـک درصدی منجر به جذابیت بیشـتر نوسـان گیری 
در صفـوف خریـد و فروش شـده اسـت و برخـی از افراد به جـای تحلیل 
سـهم و در نظر گرفتن فاکتورهای بنیادی و شـرایط اقتصادی و سیاسـی 
و ... صرفـاً بـه دلیـل تشـکیل صف خریـد یا فـروش در یک سـهم، اقدام 

بـه تصمیـم گیـری راجع بـه خرید یـا فـروش می کنند.
طبیعـی اسـت کـه حـذف کامـل و یکبـاره  دامنه نوسـان به دلیل شـرایط 
موجـود از نظـر سـازمان امـکان پذیـر نباشـد، امـا می تـوان ایـن دامنـه 
تغییـرات را بیشـتر کـرده و بـه عنـوان مثـال مثبـت یـا منفـی 10درصـد 
تعییـن کـرد. بـه هر میزان این دامنه نوسـان بیشـتر باشـد، افـراد کمتری 
بـه صـف خرید یـا فـروش خواهند پیوسـت به طور کلـی حالـت بهینه آن 
ایـن اسـت کـه دامنه نوسـان به طور کامل برداشـته شـده و هر فـردی در 
هـر قیمتـی که بـه نظرش ارزنـده اسـت و عرضـه و تقاضا ایجـاد می کند، 

اقـدام بـه خرید سـهم کند. 
لازم بـه ذکـر اسـت ایـن افزایـش دامنـه یـک درصـدی هـم بـرای همـه 
نمادهـا اعمـال نشـده اسـت و ایـن تصمیم بایـد برای تمـام نمادهـا اتخاذ 
شـود تـا به کارایی بیشـتر بـازار کمک کرده و بـازار زودتر به تعادل برسـد.

محمد مفید چپردار
ین بهگز بورس  کارگزاری  مدیرعامل 

مدیرعامــل کارگزاری مبین ســرمایه هم زمان با 
افتتاح مرکز تخصصی خدمات بازار ســرمایه برای 
اکوسیستم استارتاپی »مبین هاب« گفت: به دنبال 
ایجاد زبان مشــترک بین اکو سیستم استارتاپی و 

بازار سرمایه هستیم.
همــراه با افتتاحیه مرکز تخصصــی مبین هاب، روز 
شــنبه، 28 خرداد، نشســت تخصصی »فرصت ها و 
چالش های بازار سرمایه برای اکوسیستم استارتاپی 
و شــرکت های دانش بنیــان« در محــل کارخانه 
نــوآوری آزادی برگزار شــد. در این مراســم، دکتر 
نوحی، سرپرســت نظارت بر نهادهای مالی سازمان 
بــورس و اوراق بهادار، دکتر اســماعیل زاده، معاون 
پذیرش شــرکت  فرابورس ایران، دکتر کلانتری نژاد 
مدیرعامل شــرکت هــم آوا و محمدعلی محمدی 
مدیرعامل کارگزاری مبین سرمایه، سخنرانی کردند. 
همچنین فعالان و مدیران شــرکت های دانش بنیان 

و استارتاپ ها به بیان نقطه نظرات خود پرداختند.
در این نشســت محمدی، مدیرعامــل کارگزاری 
مبین ســرمایه در مورد هدف از تشکیل نخستین 
مرکز تخصصی بازار سرمایه برای استارتاپ ها گفت: 
هدف بزرگ ما، ورود شرکت های مبتنی بر دانش و 
فن آوری محور به بازار سرمایه است. امروز در دنیا، 
شرکت های رده اول، شرکت های مبتنی بر فناوری 
هســتند. اما در بازار سرمایه کشور ما شرکت هایی 
کــه محصولات فیزیکی تولیــد می کنند، همچنان 
بیشترین ارزش بازار را دارند. این روند در ایران نیز 
به نظر می رسد قابل اجراست و هم برای شرکت ها 

و هم برای کشــور منافع زیادی بــه همراه خواهد 
داشت.

وی به عدم حضور پررنگ استارتاپ ها در بازار اشاره 
کرد و گفت: امروز تأمین مالی در بازار سرمایه، برای 
شرکت های ســنتی و بزرگ بسیار ساده است و این 
شرکت ها به سادگی می توانند از انواع ابزارهای تأمین 
مالی اســتفاده کنند. اما این راه، برای شــرکت های 
مبتنی بر دانش و فناوری، چندان هموار نیست. بازار 
ســرمایه ظرفیت تأمین مالی در ابعاد قابل توجه را 
برای شرکت های بزرگ نشان داده است که البته این 
اعداد برای اســتارتاپ ها در حال حاضر بسیار دور از 

دسترس است.
آقای محمدی با اشــاره به وجود دستورالعمل های 
مختلف در فرابورس برای تأمین مالی شــرکت های 

کوچک و متوسط، ســرمایه گذاری های جسورانه و 
تأمین مالی جمعی اضافه کرد: کم رنگ بودن حضور 
استارتاپ ها در بازار سرمایه به نظر می رسد از دو عامل 
مهم ناشی می شود. از یک سو اکوسیستم استارتاپی 
چندان با بازار سرمایه آشنایی ندارد و از سوی دیگر 
در بازار ســرمایه عمدتاً ارزش گذاری دارایی فیزیکی 
رواج دارد و به همین دلیل ارزش گذاری دارایی های 
فکری و دارایی های نامشــهود چندان مرسوم نبوده 
اســت. به بیان دیگر فقدان یک زبان مشترک بین 
اکوسیستم اســتارتاپی و بازار سرمایه، زمینه حضور 
چنین شــرکت هایی در بازار را فراهم نکرده اســت. 
کارگزاری مبین ســرمایه به عنــوان یک نهاد مالی 
با ایجــاد مبین هاب، مرکز تخصصــی خدمات بازار 
سرمایه برای اکوسیســتم استارتاپی که در کارخانه 

نوآوری آزادی واقع شــده است به دنبال ایجاد زبان 
مشترک بین بدنه بازار ســرمایه و بدنه اکوسیستم 

استارتاپی است.
او با اشــاره به پلتفرم  های موفق تأمین مالی در دنیا 
گفت در همین چند روز گذشته پلتفرم کیک استارتر 
تنهــا در یک روز 57 پروژه را به ارزش نزدیک به دو 
میلیــون دلار تامین مالی کرده اســت که البته این 
رقم در حال حاضر برای اکوسیســتم بسیار رویایی 
است اما اگر مبین هاب بتواند مکانیسم موفق تامین 
مالی جمعی را به ادبیات رایج حوزه استارتاپی تبدیل 
کند گام بزرگی در این زمینه برداشــته شده است. 
محمــدی گفت: امــروز حضور مدیران ارشــد بازار 
سرمایه در بالاترین سطح در این رویداد، این پیام را 
به اکوسیستم منعکس می کند که بازار سرمایه برای 
استقبال از شــرکت های دانش بنیان و استارتاپ ها 
آمادگی کامل دارد و مبین هاب به عنوان گام نخست، 

این عزم و اراده را به شکل عملی پیاده کرده است.
گفتنی است که مبین هاب به عنوان نخستین مرکز 
تخصصی بازار ســرمایه برای اکوسیستم استارتاپی 
توســط کارگزاری مبین سرمایه در کارخانه نوآوری 
آزادی راه اندازی شده است تا ارتباط بین استارتاپ ها 
و بازار ســرمایه را تســهیل کند. در این مرکز علاوه 
بر خدمــات عمومی کارگزاری، خدمــات ویژه ای از 
قبیل تامین مالی جمعی، مشــاوره پذیرش ســهام 
شرکت های استارتاپی و دانش بنیان در بازار سرمایه 
و خدمات مشــاوره ای تامین مالی برای استارتاپ ها 

ارائه می شود.

مدیرعامل کارگزاری مبین سرمایه اعلام کرد:

 به دنبال ایجاد زبان مشترک 
بین اکو سیستم استارتاپی و بازار سرمایه هستیم

»مبین هاب« مرکز تخصصی خدمات بازار سرمایه برای اکوسیستم استارتاپی افتتاح شد

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

f

021 -41674000  
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»بمولد« فرابورسی شد
نماد شــرکت مولد نیروگاهی تجارت فارس به عنوان دویســت و هشتاد و 
دومین نماد معاملاتی )یکصد و هفتاد و ششــمین شرکت در بازار دوم( در 
فهرست نرخ های فرابورس ایران با وجود نامناسب بودن شرایط بازار سرمایه 

از سال 1399 و به تعویق افتادن واگذاری شرکت مذکور درج شد.
معــاون ســرمایه گذاری بانک تجارت گفــت: صورت های مالی و ســایر 
اطلاعات این شرکت از طریق سامانه کدال بزودی در دسترس عموم قرار 
می گیرد.عباس ابراهیمی افزود: نماد شرکت به عنوان یکی از شرکت های 
ارزنــده بانک تجارت با ســودخالص یک هزار و پانصــد میلیارد ریال در 
ســال1400بوده که نسبت به ســنوات قبل روند رو به رشد چشمگیری 
داشــته و با اقدامات صورت گرفته به زودی ســهام آن بــه عموم مردم 
عرضه خواهد شد. وی تاکید کرد: در سال جاری شرایط پذیرش و عرضه 
شــرکت های دیگری از جمله شرکت تأمین ســرمایه کاردان نیز در بازار 
ســرمایه فراهم خواهد شــد. نیروگاه ســیکل ترکیبی با ظرفیت1,035 
مــگاوات تولیــد برق در اســتان فارس بــوده که در گــروه عرضه برق،  
گاز، بخــار و آب گرم در نهم خردادماه ســال جاری و با ســرمایه ای به 
مبلغ هشــت هــزار و چهارصد و هفتاد و یک میلیارد ریال نزد ســازمان 
 بورس ثبت شده اســت و دارای شــاخصه های عملکردی بسیار مناسب 

در سطح صنعت برق است.

جهش ۲۳۶ درصدی سود خالص »وسینا«
بانک ســینا با سرمایه ۲5.3۸3 میلیارد و ۸50 میلیون ریال از بانک های 
فعال در بازار سرمایه کشور است، خالص درآمد کارمزدی خود را در پایان 
ســال گذشته به صورت حسابرسی نشــده، 4.10۸ میلیارد و 45 میلیون 
ریال اعلام کرده که نســبت به پایان سال 1399 معادل 55 درصد رشد 

را نشان می دهد.
خالص درآمد تسهیلات و سپرده گذاری این بانک خصوصی نیز در پایان 
اســفندماه 1400 برابر بــا ۲0.90۷ میلیــارد و ۸95 میلیون ریال اعلام 
شــده که نشان دهنده رشدی معادل ۶9 درصد است. در عین حال جمع 
درآمدهای عملیاتی وسینا، 33.۸۸1 میلیارد و ۲5۸ میلیون ریال به ثبت 
رســیده که نسبت به 30 اســفندماه 1399 نمایانگر رشدی ۷4 درصدی 
اســت. اطلاعات منتشرشده از سوی بانک سینا حاکی از آن است که این 
بانک خصوصی بورسی 15.0۸3 میلیارد و ۸0۶ میلیون ریال سود خالص 
تولید کرده که نسبت به مدت مشابه سال ماقبل، ۲3۶ درصد بیشتر شده 
است. سود پایه هر سهم وسینا هم در پایان سال 1400 معادل 554 ریال 
گزارش شده که نسبت به پایان ســال ماقبل، ۲4۲ درصد جهش داشته 
است. ســود خالص هر سهم بانک سینا نیز با رشدی معادل ۲3۶ درصد، 

594 ریال به ثبت رسیده است.

اخبـــار

 3 اقــدام مهــم بانک مرکزی 
موجب شــده تا ترمز گرانی در بازار ارز کشیده شود 
و به نظــر می رســد در روزهای آینده باید شــاهد 
 برنامــه های جدی ایــن بانک در بازار طلا و ســکه 

نیز باشیم.
در هفته های گذشــته و همزمان با تشــدید نوسانات 
ارزی در بازار ارز، اختیارات بانک مرکزی با مجوز سران 
قــوا برای مدیریت بازار ارز افزایــش یافت و این بانک 
توانست با انجام اقداماتی بدون ارزپاشی باعث کاهش 

التهابات ارزی شود.
در گام نخســت بانک مرکزی با ابلاغ بخشنامه ای، مجوز خرید و فروش 
ارز صادرکنندگان به نرخ توافقی در صرافی ها را صادر کرد و همین اقدام 
توانســت در مدت کوتاهی )دو سه روز نخست اجرای این طرح( قیمت 

دلار را در بازار آزاد ۲ هزار تومان کاهش دهد.
البته در روزهای بعد بانک مرکزی این بخشــنامه را تکمیل کرد و مجوز 
خرید ارز تمام اشــخاص حقیقی و حقوقی را توسط صرافی ها صادرکرد؛ 
آنطور که فعالان بازار ارز می گویند، با این بخشنامه بانک مرکزی، علاوه 
بــر ارز صادرات، ارزهای خانگی نیز وارد بازار شــده و همین امر موجب 

تعادل در بازار ارز شده است.
اقدام مهــم دیگر برای مدیریت بــازار ارز، مجوزی 
اســت که از تاریخ 30 خرداد ابلاغ و اجرایی شــده 
اســت؛ با این مجوز عملًا عرضه ارز در بازار بیشتر از 
قبل اســت؛ چرا که طبق اعلام بازار متشکل ارزی،  
فروش ارز صادرکننــدگان به صرافی ها با نمادهای 
معاملاتی جدید در بازار متشــکل ارزی راه اندازی 

شده است.

برنامه های بانک مرکزی برای مهار التهابات ارزی و طلایی
همزمان با کاهش قیمت ها در بازار ارز، برخی از کانال های تلگرامی سعی 
دارند با درج قیمت های بالا برای ارز همچنان فضای بازار را ملتهب نشان 
دهند ولی کسب اطلاع از فعالان بازار و صرافی ها بیانگر آن است که هم 
اکنون عرضه و تقاضا در بازار به تعادل رســیده و دیگر خبری از فضای 
متشــنج ارزی نیست. ضمن اینکه ارز توافقی در صرافی ها در کانال ۲9 
هــزار تومان قرار دارد و ارز در بازار آزاد نیز با قیمت های درج شــده در 

کانال های تلگرامی تفاوت فاحش دارد.
معاون اداره صادرات بانک مرکزی نیز با تأکید براینکه نرخ موجود در شبکه 

صرافی ها براســاس توافق و رقابت حاصل می شــود، گفت: در این شبکه 
هزینه  نقل و انتقال اســکناس بستر مناسبی برای رقابت میان صرافی ها 
و صادرکننــدگان ایجاد کرده اســت بنابراین تفــاوت نرخ جزیی موجود 
در شــبکه های صرافی رسمی ناشــی از همین امر است. به گفته لامعی، 
نرخ هایی که در شــبکه های اجتماعی منتشر می شود به هیچ وجه مورد 
تأیید بانک مرکزی نیست و افراد سود جو تلاش می کنند تا با جو سازی 
نــرخ کاذب ایجاد  کنند بنابراین، این نرخ ها بــه هیچ وجه نرخ های مورد 
معامله نیست بلکه نرخ های مورد معامله نرخ هایی است که در شبکه های 

رسمی صرافی ها مردم به آنها هم اسکناس خود را عرضه می کنند.
گفتنی اســت، کنترل نقدینگــی با ایجاد محدودیــت در نقل و انتقال 
نقدینگی از طریق سامانه های بانکی، مسدود سازی حساب های فعالان 
غیر مجاز بازار ارز و ممنوعیت معاملات فردایی ارز و طلا از دیگر اقدامات 
بانک مرکزی برای متعادل ساختن بازار است. به نظر می رسد مجموعه 
اقدامــات بانک مرکزی تاکنون نقش موثری در کاهش التهابات بازار ارز 
داشــته اســت و البته به گفته فعالان بازار از آنجا که معاملات بازار طلا 
نیز نقش مهمی در ســیگنال دهی به بــازار ارز دارد، بانک مرکزی باید 
سیاســتگذاری لازم در مورد این بازار را نیز در دستور کار قرار دهد تا از 

جولان سفته بازان و نوسان گیران جلوگیری کند.

3 گام مهم بانک مرکزی برای مدیریت بازار ارز

چکیــده تحلیــل بنیادی »شــغدیر«
شــرکت پتروشــیمی غدیر در ســال 1378 با نام شــرکت بازرگانی فرآورد کارون جنوب تأســیس شد و در تهران به 
ثبت رسید. این شرکت در سال 1380 به پتروشیمی غدیر تغییر نام داد، در سال 1390 به سهامی عام تبدیل و 
در سال 1397 با نماد شغدیر در فرابورس ایران عرضه شد. شغدیر در حال حاضر جزء شرکت های فرعی شرکت 
ســرمایه گذاری پتروشــیمی نفت و گاز تأمین اســت و مدیر عامل فعلی  آقای حســین صفاری هســتند. محصول 
اصلی شرکت پتروشیمی غدیر PVC به ظرفیت سالانه 120 هزار تن می باشد. ظرفیت تولید واحد VCM شرکت 

نیز 120 هزار تن است. آخرین سرمایه شرکت 130 میلیارد تومان است.
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ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E8.8 صنعتP/E5.5 تابلوشغدیرنماد
10،942 میلیارد تومانتحلیل )03/31/ 1401)

17- درصدافت از سقف تاریخی105 درصدبازدهی از کف 651400 درصدبازدهی از ابتدای 2461400 درصدبازدهی از ابتدای 1399

 94 درصدسود تقسیمی229 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1398
ملاحظات 214 میلیارد تومان

 فروش 114 هزار تن PVC با نرخ میانگین
 8.7 میلیون تومان به ازای هر تن

و نرخ دلار  11 هزار تومان

 98 درصدسود تقسیمی1,325 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ملاحظات1300 میلیارد تومان

 فروش 121 هزار تن PVC با نرخ میانگین
 21 میلیون تومان به ازای هر تن

 و نرخ دلار 20 هزار تومان

 90 درصدسود تقسیمی1,975 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ملاحظات 1768 میلیارد تومان

 فروش 108 هزار تن PVC با نرخ میانگین
 36 میلیون تومان به ازای هر تن

و نرخ دلار 23 هزار تومان

17,770 ریالکارشناسی 12,4191402 ریالکارشناسی 15,1891401 ریالسال 1400

مفروضات تحلیل

شــرکت هر ســال 110 تا 120 هزار تن تولید و فروش دارد که باتوجه به اینکه شــرکت تصمیمی برای تغییر ظرفیت تولید خود ندارد، تولید مقدار تولید
و فروش سال 1400 را برابر با 115 هزار تن در نظر گرفته ایم.

مقدار فروش
طبق گزارشات ماهانه، فروش شرکت در دو ماه ابتدایی سال مالی 1401 شامل 15،770 تن PVC داخلی و 2،222 تن PVC صادراتی بوده است. 
برای ادامه سال  1401 فرض گرفته شده که شرکت بتواند 69 هزارتن PVC داخلی و 33 هزار تن PVC صادراتی به فروش برساند. ارقام پیش 

بینی برای سال 1402 برابر با 84 هزار تن PVC داخلی و 36 هزار تن PVC صادراتی است.

نرخ فروش
نــرخ فــروش بــرای دو مــاه ابتدای ســال بــرای PVC داخلی 38 میلیون تومان و PVC صادراتی 45 میلیون تومان به ازای هر تن گزارش شــده 
اســت. بــرای ادامــه ســال 1401 نــرخ PVC داخلــی 39 میلیــون تومــان و PVC صادراتی 46 میلیــون تومان به ازای هر تن در نظر گرفته شــده 
است. این نرخ ها برای سال 1402 برای PVC داخلی 47 میلیون تومان و PVC صادراتی 55 میلیون تومان به ازای هر تن لحاظ شده است.

هزینه تولید

در ســال های اخیر، ســهم مواد در بهای تمام شــده 62 درصد و ســهم هزینه ســربار 34 درصد بوده اســت. با توجه به مقادیر تولید، هزینه 
مواد مصرفی برآوردی ســال های 1401 و 1402 به ترتیب 2،218 و 2،466 میلیارد تومان پیش بینی شــده، هزینه ســربار نیز به ترتیب 7،740 
و 9،420 میلیــارد تومــان بــرآورد شــده اســت. در هزینــه های ســربار، نــرخ گاز مصرفی در حــدود 2،2000 تومان به ازای هــر متر مکعب برای 
سال 1401 و 2640 تومان برای سال 1402 لحاظ شده است. هزینه حقوق و دستمزد مستقیم و غیر مستقیم نیز با رشد 40 درصدی برای 
ســال 1401 و رشــد 30 درصدی برای ســال 1402 برآورد شــده اســت. نرخ تورم ســال جاری 40 درصد و ســال 1402 برابر با 30 درصد فرض 

گردیده است.

متوسط نرخ دلار نیمای سال 1401 در این تحلیل  27،500 تومان و برای سال 1402، 33 هزار تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها
 و هزینه ها

هزینــه عــوارض آلایندگــی بــرای ســال 1401 و 1402 بــا نســبتی از فــروش بــه ترتیــب 50 و 59.8 میلیــارد تومــان در نظر گرفته شــده اســت. 
همچنین با توجه به دســتورالعمل تنظیم قیمت سرویســهای جانبی شــرکتهای پتروشــیمی فجر و مبین، برای ســود سال 1401 تعدیل منفی 

15 درصدی در نظر گرفته شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم 1401 
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی
1.48 درصدمقدار تولید1.20 درصدنرخ دلار1.12 - درصدنرخ فروش

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

کاهــش شــدت تحریم هــا و تســهیل دسترســی بــه بــازار بین المللی از حیــث مشــتری و از حیث تکنولوژی، امکان اجرای اســتراتژی توســعه 
پایین دســتی در زنجیره ارزش، تقســیم ســود حداکثری، کشــش بالای ســودآوری به قیمت جهانی و دلار از بزرگترین پتانســیل های ســهم 
هســتند.  ســرکوب قیمت ارز، تغییر سیاســت های بورســی به واســطه تغییر دولت، آزادسازی و افزایش قیمت خوراک و یوتیلیتی، تشدید 
 EDC تولید با خوراک مایع و خرید ،PVC قوانین سخت گیرانه و استانداردهای زیست محیطی )در ایران و در دنیا(، احتمال کاهش قیمت

در مواقعی از سال )نداشتن زنجیره کامل( از ریسک های شرکت هستند.

نظر کارشناسی
در مجموع شرکت پتروشیمی غدیر، شرکتی با پتانسیل های بالاست که در مدت اخیر در نرخ های فروش رشد خوبی داشته است. نسبت 
قیمت به درآمد ســهم در مدت اخیر به حدود 5.5 واحد رســیده اســت و ســود تقســیمی شــرکت نیز در ارقام قابل توجهی بوده اســت. از 

این منظر شغدیر می تواند برای سرمایه گذاری گزینه  کم ریسکی به شمار رود.

معاون مالی بانک شهر گفت: صورت های مالی حسابرسی نشده بانک شهر برای 
دوره 1۲ ماهه ســال 1400در حالی با رشد چشــمگیر درآمدهای عملیاتی و 
افزایش سودآوری منتشر شد که نشان می دهد بانک شهر بر خلاف چند سال 
اخیر از محدوده زیان خارج شــده و در این بازه زمانی توانسته از نظر سودآوری 

جزو بانک های برتر قرار گیرد.
رســول خوش بین از تحقق سود به ازای هر سهم 1,۲30 ریال خبر داد و تاکید کرد: بخش عمده ای 
از آن حاصل درآمد عملیاتی بوده که تکرار پذیر است از دلایل شاخص این امر می توان به کاهش تراز 
منفی خالص درآمد تسهیلات و رشد چهاربرابری سایر درآمدهای عملیاتی به ویژه درآمدهای کارمزدی 
در حوزه ارزی و ریالی اشــاره کرد. بدین صورت که خالص درآمد کارمزد بانک شهر در سال گذشته با 
جهشــی 303 درصدی به میزان 1۸ هزار و ۷۶1 میلیارد ریال شــده است. خوش بین تصریح کرد: در 
شیوه سنتی بانکداری بخش اعظم درآمد بانک ها؛ از محل پرداخت تسهیلات به افراد تحقق پیدا می کند، 
اما سیستم کسب درآمد در بانک های پیشرفته در حال تغییر و دگرگونی است، به نحوی که سهم کسب 
درآمد از محل ارائه خدمات آن ها به طور مرتب در حال افزایش است. معاون مالی بانک شهر گفت: در 
همین راســتا ارائه انواع خدمات نوین ارزی )ازجمله خدمات اعتبارات اسنادی(، بانکداری الکترونیکی، 
خدمات مشاوره ای مالی و بانکی در حوزه بانکداری شرکتی... بخشی از خدمات نوین بانک شهر است که 
با افزایش سطح فعالیت در بخش های ذکر شده ضمن تقلیل بهای تمام شده پول توانسته حاشیه سود 
مطلوبی را برای ذینفعان خود فراهم آورد. وی عنوان کرد: واکاوی و بررســی اطلاعات منتشر شده در 
سایت کدال در مورد عملکرد بانک هایی که اطلاعات مالی خود را منتشر می کنند، نشان می دهد بانک 

شهر در اکثر شاخص های عملکردی جزو 4 بانک برتر شبکه بانکی قرار گرفته است.

»وشهر« در اکثر شاخص های عملکردی برتر شد
مدیرعامل بانک ایران زمین، درباره افزایش ســرمایه بانک ایران زمین گفت: 
سال گذشته بانک ایران زمین گزارش توجیهی افزایش سرمایه از مبلغ 4،000 
میلیــارد ریال بــه ۲0،000 میلیارد ریال را به منظور افزایش ســرمایه 400 
درصدی از محل آورده نقدی با ســلب حق تقدم از ســهامداران فعلی پس از 
تأیید هیأت مدیره و اظهارنظر حسابرس و بازرس قانونی افشا کرد و امیدواریم 

در سال جاری بتوانیم با صدور مجوز های لازم نسبت به اجرای افزایش سرمایه اقدام کنیم. امسال 
ســال بسیار مهمی برای بانک ایران زمین بشــمار می آید.عبدالمجید پورسعید تصریح کرد: میزان 
تراکنش های بانک ایران زمین در 5 سال گذشته 1۲۷۲درصد رشد داشته است که خود رقم قابل 

توجهی است. 
مدیرعامل بانک ایران زمین ادامه داد: بانکداری دیجیتال یعنی فراتر از بانک گام برداشتن. نئوبانک 
هوشمند فردا، اپلیکیشنی که به تازگی دو شرکت هاب وب و آرمان وفاداری آریا با حمایت بانک ایران 
زمین راه اندازی اولیه آن به اتمام رسیده است و در آینده نزدیک در اختیار کلیه مردم قرار می گیرد. 
نکته قابل توجه این است که این اپلیکیشن ایجاد بستری امن از سوی بانک ایران زمین برای تسهیل 
در امور بانکی شــرکت های وب و مشتریان آن شرکت است. وی اشاره کرد: بانک ایران زمین با ورود 
به حوزه صنعت این امکان را به تولید کنندگان و کارآفرینان کشور می دهد تا بتوانند از طریق بستر 
ایجاد شده فعالیت های اقتصادی خود را به آسانی و با کیفیت بالا انجام دهند و خدمات خاص خود 
را دریافت کنند. مزیت رقابتی فردابانک این اســت که بر اســاس درخواست های اشخاص به صورت 
خصوصی خدمات ارائه می کند. یعنی هر فرد یک بانک شخصی برای خود دارد که می تواند خدمات 

مورد نیاز خود را در آن دریافت کند.

رونمایی اپلیکیشن نئوبانک هوشمند فردا از سوی »وزمین«

مهتاب راه چمنی
کارشناس تحلیل
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ذره‌بیـن

حمل و نقل توکا	

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

حمل و نقل توکانام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

حمل و نقل، انبارداری و ارتباطاتصنعت

حمل بار زمينیگروه

حتوکانماد

1370/09/07تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1370/09/28)بهره‌برداری(

1370/09/28تاریخ ثبت اولیه

8516شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 9 ماهه نسبت به دوره 3 ماهه سال 1400

ترازنـامــــه

1400/121399/12عنوان قلم

0.000.00سرمایه

117.265.80 جمع دارائی‌های جاری

5.90-19.00جمع دارائی‌های غیرجاری

76.1025.70جمع کل دارائی‌ها

82.300.70جمع بدهی‌های جاری

71.8030.40جمع بدهی‌های غیر‌جاری

81.003.70جمع کل بدهی‌ها

71.6057.10جمع حقوق صاحبان سهام

صنعــت ســیمان و فــولاد، دو صنعت کلیدی در توســعه اقتصادی هســتند. 
صنعت ســیمان نه‌تنها به‌عنوان یکی از قدیمی‌تریــن و بنیادین‌ترین صنایع در 
حوزه ساخت‌وساز در کشور شناخته می‌شــود، بلکه به‌عنوان یکی از اصلی‌ترین 
تأمین‌کنندگان نهاده‌ها در حوزه عمران، ساختمان و زیرساخت، سهم بسزایی در 
توسعه اقتصادی کشور ایفا می‌کند و درنهایت یکی از مهمترین سنجه‌های توسعه 
اقتصادی هر کشــوری، میزان تولید و مصرف صنعت ســیمان آن کشور است. 
سيمان ترکيبى از اکسيد کلسيم )آهک( با ساير اکسيدها نظير اکسيد آلومينيوم، اکسيد سيليسيم، اکسيد آهن، 
اکســيد منيزيم و اکسيدهاى قلياىي اســت. ماده اصلی بتن، سیمان است و پس از آب، به لحاظ وزن و  حجم، 
دومین کالای پرمصرف در جهان اســت. در ساخت خانه‌ها، مراکز ورزشــی و تفریحی، شبکه آب و فاضلاب و 

بسیاری از پروژه‌های دیگر از بتن استفاده می‌شود. 
تغییر اساسی در هر یک از بخش‌ها می‌تواند بر بازار سیمان اثرگذار باشد. برای ساخت بتن، حداقل 100 و حداکثر 
400 کیلوگرم سیمان در هر مترمربع، بسته به نوع بتن، نیاز است.سیمان‌هایی که در امور مربوط به ساخت و ساز 
به کار می‌روند، به دو گروه هیدرولیکی و غیر‌هیدرولیکی تقســیم می‌شوند. سیمان‌های غیرهیدرولیکی قابلیت 
کاربرد در محیط‌های مرطوب یا زیر آب را نداشــته و در محیط‌های خشــک به کار می‌رود. این نوع سیمان در 
اثر واکنش با دی‌اکســید‌کربن سخت می‌شود. کاربرد سیمان‌های هیدرولیکی در محیط‌های مرطوب بوده و در 

واکنش با آب سخت می‌شوند. سیمان‌های پرتلند جزء این گروه طبقه‌بندی می‌شوند. 

فرآیند تولید
معادن مواد اوليه سيمان، خصوصا سنگ آهک، خاک رس، مارل و سنگ گچ به صورت معدن روباز هستند. پس 
از استخراج، مواد اوليه توسط سنگ شکن‌هاى متحرک و يا سنگ‌شکن‌هاى ثابت خرد و در انبار ذخیره می‌شوند. 

براى توليد سيمان چهار روش تر، نيمه‌تر، نيمه خشک و خشک وجود دارد.
در روش خشک توليد سيمان، ضرورت دارد که مواد خام قبل از ورود به کوره به صورت پودر درآيند كه توسط 
آسياب‌هاي مواد خام گلوله‌اى و يا آسياب‌هاى مواد خام غلطکى این کار انجام می‌شود. قسمت اصلى عمل پختن 
در کوره صورت م‌ىگيرد. کوره سيمان، يک استوانه فلزى است که طول و قطر آن، متناسب با ظرفيت کارخانه 
است. کلينکر خروجى از کوره داراى درجه حرارتى حدود 1،000 تا 1،200 درجه سانتیگراد است. بازيابى اين 

مقدار حرارت و همچنين مشکل بودن جابجا کردن کلينکر داغ، ضرورت سرد کردن آن‌را ايجاب م‌ىکند.
 کلينکر خروجى از خنک‌کن، قبل از ورود به آسياب سيمان، در سيلو، يا انبار، يا سالن ذخيره می‌شود.به کلینکر 
خروجی از کوره حدود 4 درصد ســنگ گچ افزوده می‌شــود و سپس در آسیاب سیمان پودر می‌شود. از طریق 
دو نوار تغذیه مجهز به سیســتم توزین، ســنگ گچ خرد شده و کلینکر وارد آسیاب سیمان گلوله‌اي می‌شود و 
پس از پودر شــدن، پودر حاصله )سیمان( از طریق بالابر به سیلوهای ذخیره سیمان فرستاده می‌شود. سیمان 
پرتلند ســیمانی است که از آسیاب کردن کلینکر به همراه مقدار مناسبی سنگ گچ یا سولفات کلسیم متبلور 
خام به دســت می‌آید و در مجاورت هوا فاســد می‌شود. در مناطق خشک حداکثر می‌توان 12 پاکت سیمان را 

روی هم انبار کرد.

عرضه و تقاضای جهانی
بیش از نیمی از سیمان جهان در چین تولید می‌شود. هند، ویتنام، آمریکا، ترکیه و ایران در رده‌های بعدی قرار 
دارند. مصرف جهانی ســیمان در سال 2021 در بســیاری از نقاط جهان رشد قابل توجهی داشته است. با این 
حال، فشــارهای ناشی از هزینه منجر به کاهش حاشیه سود شده است به طوری‌که قیمت‌های فروش قادر به 
همگام شدن با مقیاس بزرگ افزایش هزینه‌های اساسی نبوده است. با افزایش نرخ واکسیناسیون و رونمایی از 
درمان‌های دارویی جدید، وضعیت کرونا در جهان به طور پیوسته در حال بهبود است که می‌تواند بهبود تقاضا 

برای سیمان را به همراه داشته باشد.
 سیمان به علت سنگین بودن و دشواری در حمل و نقل، در مسافت‌های بین کشوری به ندرت مبادله می‌شود. 
 در ســال 2020 ارزش صادرات ســیمان و کلینکر جهان حدود 10 میلیارد دلار بوده اســت که از این مقدار 

25 درصد کلینکر، 5 درصد سیمان‌های هیدرولیکی و 3 درصد سیمان آلومینو بوده است.

عرضه و تقاضای داخلی
در ســال 1399 تولید ســیمان ایران به حدود 68 میلیون تن رسید که نسبت به سال 2019 معادل 8 میلیون 
تن افزایش یافت )مصرف ظاهری 64 میلیون تن ســیمان کشور در سال 1399( و به این ترتیب ایران در بین 
شــش تولیدکننده بزرگ سیمان جهان قرار گرفت. در ســال 1400 تولید سیمان کشور با 7 درصد کاهش به 
63 میلیون تن رسید. با توجه به آمارهای رسمی در حال حاضر میزان متوسط نیاز کشور به سیمان به صورت 

هفتگی 1,200,00 تن است )البته متغیر در فصول مختلف سال(.
در ایران 78 کارخانه تولید ســیمان مشغول به فعالیت هستند و ایران با ظرفیت تولید 88 میلیون تن سیمان، 
رتبه ششم از نظر ظرفیت را در بین کشورهای جهان بعد از چین، هند، ایالات متحده آمریکا، ترکیه و ویتنام در 
اختیار دارد. کاهش بودجه عمراني و محدوديت‌هاي بوجود آمده در صادرات باعث شــده است تا ايران نتواند از 
بخش عمده‌اي از ظرفيت توليد خود استفاده کند. به نظر مي‌رسد، ظرفيت توليد، به دليل تكميل کارخانجات 

در دست احداث تا پايان سال 1402 به حدود 100 میلیون تن برسد.
 اســتمرار رکود اقتصادي در کشــور، رکود در بخش مسكن و فعاليت‌هاي عمراني ســبب ایجاد رقابت بين 
عرضه‌کنندگان ســيمان در کشور می‌شود. صادرات ســیمان دارای محدودیت است و فروش صادراتی آن تا 
حداکثر 400 کیلومتر توجیه اقتصادی دارد ولی کلینکر به سبب سرعت بارگیری بیشتر و آسیب‌پذیری کمتر 
نســبت به سیمان، حجم بیشتری از صادرات کشور را شامل می‌شود. صنعت سیمان از جمله صنایع انرژی‌بر 
محسوب می‌شود. انرژی مصرفی در این صنعت به دو صورت الکتریکی )20%( و حرارتی )80%( است. به طور 
متوســط برای تولید هر تن سیمان 110 کیلووات ساعت برق و 120 مترمکعب گاز مصرف می‌شود. با توجه 
به کمبود برق در ســال‌های اخیر و رشــد نیافتن زیرساخت‌های حوزه انرژی، قطعی برق از جمله چالش‌های 

پیش‌روی صنعت است.
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  کلینکر  سیمان

. شوديمحسوب م بريانرژ عياز جمله صنا مانيس صنعت .شودياز صادرات كشور را شامل م يشتريب

) است. به طور متوسط %٨٠( ي) و حرارت%٢٠( يكيصنعت به دو صورت الكتر نيدر ا يمصرف يانرژ

. با توجه شوديمترمكعب گاز مصرف م ١٢٠ساعت برق و  لوواتيك ١١٠ مانيهر تن س ديتول يبرا

برق از جمله  يقطع ،يحوزه انرژ يهارساختيزنيافتن رشد و  رياخ يهابه كمبود برق در سال

  .صنعت است يروشيپ يهاچالش
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  میلیارد تن –روند تولید سیمان در جهان 
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طبق آمارها اســتان اصفهان با 7 واحد تولیدی بیشــترین ظرفیت تولید را دارا اســت. این استان بالغ بر 8.1 
میلیون تن ظرفیت تولید سیمان دارد و استان‌های تهران و خراسان رضوی به ترتیب با 6.6 و 7.7 میلیون تن 
در رتبه‌های بعدی قراردارند. استان فارس نیز با 11 واحد تولیدی در مجموع 2.7 میلیون تن از ظرفیت تولید 

سیمان را در اختیار دارد.

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

با عرضه سیمان در بورس کالا در خرداد ماه 1400 و همینطور راه‌اندازی معاملات گواهی سپرده کالایی می‌توان   
به مرور زمان امیدوار بود که نرخ سیمان نسبت به نرخ‌گذاری دستوری ادوار گذشته که کاملا ناکارا بود، کشف 
نرخ واقعی‌تری داشــته باشد. نرخ پایه سیمان براساس آخرین ابلاغیه شــرکت بورس کالا میانگین موزونی از 
معاملات چهار هفته گذشته بورس کالا است و در صورتی‌که نسبت به قیمت مبنا، قیمت پایانی بالاتر مچ شود، 

با شرایطی نرخ مبنا برای هفته‌های آتی افزایش می‌یابد.
در نمودار میانگین اختلاف قیمت پایانی و قیمت پایه ســیمان در بازه زمانی یک ساله ارائه شده‌است. همانطور 
که مشخص است نرخ سیمان به دلیل قطع برق در تابستان، قطع گاز در زمستان و در نهایت افزایش هزینه‌های 
تولید افزایش داشته است. نرخ دلاری سیمان معامله شده در بورس کالا در بازه زمانی یک ساله نیز ارائه شده 
است. میانگین نرخ سیمان در این بازه زمانی 20 تن/دلار بوده است، این در شرایطی است که سیمان در منطقه 

بین 60 الی 70 دلار در هر تن معامله می‌شود.
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  نرخ سیمان دلاری بورس کالا

  میانگین  قیمت پایانی

مهمترین مشــکلات این صنعت عبارتند از: نظام قیمت‌گذاری دولتی و ناکارآمدی کشف نرخ مبتنی بر حاشیه 
سود توسط وزارت صمت در ادوار گذشته، ایجاد شکاف قیمتی بین نرخ‌های جهانی و نرخ دستوری داخلی که 
از طرفی موجب رقابت منفی و دامپینگ قیمت بین تولیدکنندگان برای صادرات محصول شده و از طرفی دیگر 
به دلیل ناکارا بودن سیســتم توزیع موجب کمبود ســیمان و افزایش قیمت سیمان در بازار داخلی شده است، 
وجود واسطه‌های متعدد در صنعت سیمان و کسب سود غیرمتعارف این واسطه‌ها به دلیل شکاف قیمتی بین 
درب کارخانه و بازار آزاد محصول، کاهش تولید در ادوار گذشته به دلیل انرژی بر بودن این صنعت )قطع برق 
در فصول گرم و قطع گاز در فصول ســرد سال(، نبود امکان بازسازی، نوسازی و انتقال فناوری به کارخانه‌های 
سیمانی به دلیل افت سود در دهه‌های گذشته، کاهش حاشیه سود در ادوار گذشته به دلیل سرکوب قیمتی و 

فشار حاصل از افزایش هزینه‌ها و ... .
پس از گذشــت چندین دهه از فعالیت صنعت ســیمان بالاخره در خردادماه سال 1400 شاهد عرضه سیمان 
در بورس کالا و کشــف نرخ آن به‌وسیله مکانیسم عرضه و تقاضا بودیم. هر چند دیر ولی با راه‌اندازی معاملات 
گواهی سپرده سیمان برای مشتریان خرد، کوتاه شدن دست واسطه‌گران و همچنین در ادامه با راه‌اندازی رینگ 
صادراتی در بورس کالا، این صنعت با کشف نرخ واقعی‌تر می‌تواند به‌صورت کاراتر نیاز داخلی و همچنین صادرات 
در منطقه را پوشــش داده و به تعادل برســد. تعامل بیشــتر بین وزارت نیرو و وزارت صمت برای مدیریت در 
تخصیص انرژی به شرکت‌های سیمانی، حداقل برای تولید کلینکر مصرفی داخل کشور و حذف تدریجی یارانه 
حامل‌های انرژی واحدهای سیمانی در یک برنامه تدریجی بلندمدت چندساله برای تشویق صنایع سیمانی به 
ارتقا و سرمایه‌گذاری در فناوری پیشرفته، می‌تواند درنهایت در کنار برنامه‌های توسعه‌ای عمرانی دولت سیزدهم 

)قوت گرفتن طرف تقاضا(، موجب افزایش راندمان و حاشیه سود صنعت سیمان شود.

صندوق‌های سهامی با کمترین بازدهی

سال مالی نماد
منتهی به

ارزش بازار 
)همت(

قیمت 
سهم 

 P/E
ttm

 EPS
1401P/E F حاشیه سود

خالص پیشنگر
تولید به 
ظرفیت

میانگین درصد 
 تقسیم سود 

دو مجمع گذشته 
95 درصد81 درصد43 درصد12/291.823,4206.74,9844.7سرود
73 درصد96 درصد46 درصد09/303.2113,0107.32,6074.9سمازن
98 درصد112 درصد48 درصد12/291.8637,2506.96,9525.3سفانو
95 درصد77 درصد44 درصد12/293.657,8007.310,7225.4ساوه
89 درصد108 درصد44 درصد12/293.625,7506.94,7525.4سخوز
95 درصد82 درصد55 درصد12/293.332,8707.35,9335.5ساروم

108 درصد67 درصد40 درصد10/302.231,1907.55,5235.6سهگمت
87 درصد112 درصد54 درصد09/302.0913,9107.52,4865.6سکرما

89 درصد82 درصد37 درصد12/292.3521,3908.43,7315.7سصوفی
68 درصد48 درصد31 درصد06/30312,2306.72,0955.8سپاها
97 درصد48 درصد28 درصد12/290.945,2107.97,7545.8سبهان
63 درصد89 درصد40 درصد06/302.49,1708.11,5525.9سشرق

* قیمت ها به تاریخ 1401/03/30 می  باشد.

بررسی دلایل روند افزایشی قیمت سیمان 

قطعی گاز و برق متهم ردیف اول 

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

مهساپاگلی

معین نجف زاده

کارشناس  بازار سرمایه

کارشناس  بازار سرمایه

روند تولید و صادرات سیمان کشور- میلیون تن

۰ 

۵۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 

۵۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب منابع مالی

 جمع بدهی های غیر جاری جمع بدهی های جاری
 جمع حقوق صاحبان سهام

-۴٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۳٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۲٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۱٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 
 سود ناخالص
 سود عملیاتی
 سود خالص
 فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
 بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۳۰۰٬۰۰۰  

-۲۰۰٬۰۰۰  

-۱۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۱۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰ 

۳۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

جریان وجه نقد

 قدیم -جریان وجه نقد تامین مالی 
 قدیم -جریان وجه نقد سرمایه گذاری 

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



بررسی بهترین روش عرضه اولیه در نظرسنجی هفته نامه اطلاعات بورس

بوک بیلدینگ برنده شد
 از زمانـی که بورس شـروع 
به کار کـرد، سـروکله عرضه های اولیـه نیز پیدا 
شـد؛ عرضه هایـی کـه متعلـق بـه شـرکت های 
و  بـورس  بـه  ورود  بـود کـه قصـد  پربازدهـی 
فرابـورس را داشـتند. ایـن شـرکت ها پـس از 
اینکـه پایشـان بـه بـورس بـاز و بـرای اولیـن 
بـار سهامشـان عرضـه می شـد، بـا روش هـای 
کار  بـه  شـروع  اولیـه  عرضـه  از  مختلفـی 
می کردنـد کـه شـاخص ترین آن  هـا روش هـای 
حراج )مزایـده(، بوک بیلدینگ)ثبت سـفارش(، 
قیمـت  صندوق هـا،  بـه  تخصیـص  ترکیبـی، 
ثابـت و گشـایش نمـاد بـود. تـا پیـش از سـال 
۹۵، روش حـراج و قیمـت ثابـت در عرضه هـای 

و هـر  قـرار می گرفـت  اسـتفاده  مـورد  اولیـه 
ارسـال  شـخصی کـه زودتـر سـفارش خریـد 
می کـرد می توانسـت اقـدام بـه خریـد سـهام 
کنـد امـا از آنجـا کـه ایـن روش عادلانـه نبود، 
عرضـه  اولیـه بـه روش ثبت سـفارش دفتـری یا 
بوک بیلدینـگ وارد میـدان شـد. در واقـع بـا 
ایـن روش، سـهام عرضه شـده به طور مسـاوی 
بیـن تمـام شـرکت کننده هـا تقسـیم می شـد. 
کارگزاری هـا  و  معامله گـران  کـه  زمانـی  در 
تخصیـص  و  خریـداری  را  اولیـه  عرضه هـای 
می دادنـد، رانـت بزرگی در بازار سـرمایه دسـت 
به دسـت می شـد و سـهامداران حقیقـی و خرد 
از بـازده عرضه های اولیـه منتفع نمی شـدند اما 

بـا تغییـر روش بـه بـوک بیلدینـگ که روشـی 
منصفانه تر اسـت اسـتقبال سـهامداران حقیقی 
و خـرد نیز بـالا گرفـت و عـاوه براینکـه آن ها 
می شـدند  منتفـع  اولیـه  عرضه هـای  سـود  از 
بسـاط رانـت نیـز برچیـده شـد البتـه کـه بـا 
نمونـه واقعی در دنیـا تفـاوت دارد. درنهایت نیز 
از روش ترکیبـی رونمایـی شـد، امـا اینکه کدام 
روش بـرای عرضـه اولیـه بهتـر اسـت در نظـر 
سـنجی هفته نامـه اطاعـات بورس مطرح شـد 
کـه از میان 100 کارشـناس و فعال بازارسـرمایه، 
حـدود 40 کارشـناس بـه زعـم خـود بهتریـن 
 روش عرضـه اولیـه را اعـام کردند که مشـروح

 آن را می خوانید.

نظرسنجی12 | تیر 1401  هفته اول  سال دهم  شماره 4۵0 |

 * روش بوک بیلدینگ )ثبت سفارش(

 روح الله حسینی مقدم، عضو هیأت مدیره تامین سرمایه ملت
به دلیل کشف واقعی تر قیمت بهترین روش عرضه اولیه است. البته این روشی که درایران پیاده می شود با ادبیات دنیا فاصله زیادی دارد.

 علی رحمانی، اقتصاددان و استاد دانشگاه
فرصت کافی است که سرمایه گذاران براساس تحلیل قیمت بدهند.

 وحید کشمیری پور، تحلیلگر بازار سرمایه
به نظر می رسد بهترین روش بوک بیلدینگ به صورتی که در گذشته انجام می شد است که در آن عرضه اولیه به به عموم با قیمت کارشناسی و عادلانه ای که در 

گذشته بود انجام می شد. 

 رضا عیوضلو، مدیرعامل رتبه بندی پایا
برای شرکتی که برای اولین بار عرضه می شود و اطلاعات موردنیاز تحلیلگران مانند جنبه های مختلف سودآوری و ریسک منتشر نشده است به همین خاطر لازم 

است از روش جایگزین استفاده شود.

 پیام الیاس کردی، کارشناس بازار سرمایه
بهتریـن روش همـان روش قبلـی اسـت کـه بـوک بیلدینـگ بـود اگـر در نظـر گرفته شـود که سـهامداران بـازار سـرمایه 50 میلیون نفـر هسـتند این عدد 
واقعـی نیسـت و در واقعیـت امـروزه جامعـه سـهامداری ما شـاید کمتر از 2 میلیون نفر باشـد پس این اعداد واقعی نیسـتند و اینگونه نیسـت، روش گذشـته 
عرضـه اولیـه باعـث آن بـود کـه افـراد زیادی وارد شـده و کد دریافـت کنند و بعد از انجام این روش و آشـنا شـدن با بازار به سـمت روش های غیر مسـتقیم 

می آمدنـد و در نهایـت بازار سـرمایه گسـترده تر می شـد.

 کمال خان زاده، کارشناس بازار سرمایه
تا کنون روش های مختلفی برای عرضه های اولیه انجام شــده اســت اما به نظر می رسد بوک بیلدینگ که براساس قیمت گذاری شرکت های تأمین سرمایه انجام 

می شود، روش بهتری است.

 سیاوش فیاضی،کارشناس بازار سرمایه
روشی مشخص شده برای کشف قیمت سرمایه گذاران حرفه ای یا صندوق هاست که در حال حاضر اجرا می شود یعنی به نظر می رسد همان بوک بیلدینگ بهترین 
روش باشد البته در صورتی که اصلاحاتی بر روی آن انجام شود. اصلاحات هم از نظر وزن سهمیه صندوق ها که به نسبت پوتفوها باشد و هم اینکه از نظر زمان بندی 

به گونه ای باشد که صندوق ها زمان بیشتری سهم را نگه دارند. 

 علیرضا تاجبر، کارشناس بازار سرمایه
بوک بیلدینگ)در استاندارد جهانی(، استاندارد بوک بیلدینگ در جهان به این شکل است که خریداران عرضه اولیه به صورت پنهان با یکدیگر رقابت می کنند یعنی 
مظنه هایی را براساس ارزش گذاری که از قبل انجام شده وارد سامانه معاملات می کنند و از مظنه یکدیگر اطلاع ندارند بنابراین اگر فردی قصد بازار سازی و سوء 
استفاده داشته باشد گران و شخصی که تحلیل داشته باشد به قیمت خریداری می کند بدون اینکه بر قیمت بازار اثرگذار باشد به همین دلیل باید این استاندارد 
در بورس ایران کامل اجرا شود تا بتوان از مزایای آن استفاده کرد. البته در مسئله عرضه اولیه باید به قبل آن یعنی زمان ارزش گذاری رجوع کنیم به نظر می رسد باید مظنه ها 
دامنه معقولی از قیمت پایه  ارزش گذاری باشد، در بورس ما اینگونه است که سهمی ارزش گذاری می شود اما در بعضی مواقع بالاتر قیمت گذاری می شود و شائبه هایی را به وجود 

می آورد، بنابراین باید ارزش گذاری درستی شود و به صورت پنهان با دامنه معقولی از ارزش گذاری رقابتی ایجاد شود.

 علیرضا کدیور، کارشناس بازار سرمایه
بوک بیلدینگ )بدون محدودیت معاملاتی(، در شرایط فعلی انجام عرضه اولیه مستلزم این است که دستورالعمل و قواعد معاملات سهام اصلاح شود مانند دامنه 
نوسان که نه تنها برای عرضه اولیه ها بلکه در معاملات سهام حاضر در بورس هم ایجاد مشکل کرده است، بنابراین در حال حاضر مشکل اصلی روش عرضه اولیه 
نیست بلکه محدودیت هایی مانند درصد نوسان است که با حذف آن پدیده صف هم از بین می رود. در روش بوک بیلدینگ افراد از سفارش های یکدیگر اطلاعی 
ندارند و اتفاقی که می افتد این اســت که افراد با تحلیل اقدام به ارائه ســفارش می کنند ضمن آنکه با فرض حذف دامنه نوسان دیگر صفی وجود نخواهد داشت، بنابراین افراد 
سهم را با دید میان مدت و بلندمدت خریداری می کنند. همچنین در این روش عرضه کننده سهام می تواند با توجه به کشف قیمت به میزان بیشتری عرضه کند ضمن آنکه 

کشف قیمت هم منصفانه وعادلانه اتفاق می افتد.

 ابوالقاسم آقادوست، مدیرعامل شرکت سبدگردان البرز
در ایـن روش حداکثـر حجـم سـفارش، بازدهـی قیمتـی، امـکان دسـتکاری کمتر اسـت، تعیین نشـدن قیمـت ثابتی برای سـهم و اولویـت زمانی بـرای افرادی 
کـه در قیمـت مشـخص رقابـت می کننـد وجـود دارد البته در قیمت هـای مختلف چنیـن اولویتی نیسـت، درمجمـوع روش بوک بیلدینگ به قیمت بـازار که بر 

مبنـای عرضه و تقاضاسـت نزدیک تر اسـت.

 محمد مهدی مومن زاده،  مدیر عامل توسعه ملی مهر آیندگان
عرضه اولیه به روش بوک بیلدینگ بهترین روش عرضه اولیه است چرا که کشف قیمت در آن به راحتی انجام می شود.

 حمیدرضا مهرآور، مدیر عامل شرکت کارگزاری بانک سامان
روش بـوک بیلدینـگ یکـی از روش  هـای مناسـب برای عرضه اولیه اسـت. درایـن روش به همـه متقاضیان عرضه اولیـه اختصاص پیدا می کنـد ضمن اینکه هر 
گونـه سـوء تفاهـم مبنـی برعرضـه اولیـه بیشـتر به برخـی کارگزاری هـا نیز از بیـن می رود. تنها مشـکل ایـن روش این بـود که تعـداد عرضه  های اولیه بسـیار 
کـم بـود. بـه عنـوان مثـال؛ بـه هـر کـس 5 عـدد عرضه اولیه می  رسـید کـه نه بـرای سـرمایه گذار جذاب و نـه برای بـازار سـرمایه مفید بـود. اما به طـور کلی 

بـه دلیـل اینکـه این روش همـه را راضی نگه مـی دارد، روش خوبی اسـت. 

 حمید میرمعینی، کارشناس بازار سرمایه
روش بوک بیلدینگ یا ثبت سفارش یکی از بهترین روش های عرضه اولیه است اما باید براساس قواعد و مقررات کشورهای توسعه یافته پیش رود. به عنوان مثال؛ 
دامنه نوسانی که در عرضه اولیه وجود دارد، نباید محدود باشد. اما به هر حال، مشارکت بیشتر تامین سرمایه ها و صندوق های سرمایه گذاری حتی قبل از عرضه 
اولیه اهمیت دارد.عرضه های اولیه ای که در بازار سرمایه ایران اتفاق می افتد ، فاصله معناداری با عرضه های اولیه کشورهای توسعه  یافته دارد. به نظر می رسد، اگر 

به سمت واقعی شدن ارزشگذاری ها حرکت کنیم و نحوه عرضه ، زمان عرضه و الزامات مورد توجه قرار گیرد، شرایط بهتری حاکم خواهد بود.

 یوسف هاشمی، کارشناس بازار سرمایه
روش بـوک بیلدینـگ از جملـه روش هـای خوبی اسـت که در دنیا اعمال می شـود و نتایج خوبی هم داشـته اسـت. درایـن روش تمام فعالان بـازار اعم از حقیقی 
و حقوقـی قیمت هـای مـورد نظـر خـود را اعـلام می کننـد و شـرکت های مشـاوره وتامین سـرمایه نیز تحلیل هـا و ارزشـگذاری را ارائـه و مـردم را درجریان آن 
قـرار می دهنـد. بـه عنـوان مثـال؛ رنجـی از اعداد توسـط تعـدادی از این شـرکت ها اعـلام و دراختیار فعـالان حقیقـی و حقوقی قـرار می گیرد.به بیانـی دیگر با 

چنین روشـی دیگـر احتیاجی بـه تجربه روش های دیگر نیسـت. 

 ایمان مقدسیان، کارشناس بازار سرمایه
بوک بیلدینگ یا ثبت سفارش از جمله روش های مناسب برای عرضه اولیه است. اما باید به شکلی اجرا شود که در دامنه بازسرمایه گذاران بتوانند اردهای خود را 
بدون محدودیت وارد کنند.همچنین در روزهای بعد از عرضه اولیه دامنه نوســان حداقل به مدت 14 و 15 جلســه معاملاتی باز باشد. در واقع دراین روش کشف 
قیمت به نرخ واقعی انجام می شود درحالی که عرضه های اولیه فعلی حالت کوپنی دارد. یعنی تعدادی سهام محدودی به تعدادی کد اختصاص می یابد و کدهای 
خریداری شده اولا گران تر از قیمت عرضه نیست دوم اینکه از ثبت سهم در روزهای آینده اطمینان پیدا می کنند و قیمت سهم رشد می کند. این حالت تضمینی و کوپنی بودن 
باید از بین برود و هر فردی که در عرضه اولیه مشارکت کند باید بداند امکان زیان هم وجود دارد و قیمت ها به طور واقعی ونه قیمت ودامنه تعیین شده وارد سیستم می شود. 
در بورس های معتبر دنیا و بورس هایی که ارتباطات بین المللی آنها کامل است و در بازار باز فعالیت می کنند گاها به طور میانگین در سال روزی یک عرضه اولیه دارند در حالی 

که بورس ایران هر چند وقت یک بار عرضه اولیه دارد و با مشکلات بسیاری همراه است.

 حسین میری، کارشناس بازار سرمایه
در این روش عرضه اولیه هدفمند اتفاق می افتد و خریداران می توانند برنامه ریزی داشته باشند.

 فردین آقا بزرگی،  مدیرعامل سبدگردان نیکان
بوک بیلدینگ از جمله روش های مناسب برای عرضه اولیه است. البته روش فعلی که در کشور انجام می شود با روش های موجود در دنیا متفاوت است . در هیچ 
کجای دنیا در روش بوک بیلدینگ کف ، ســقف و ذات قیمت از قبل مشــخص نمی شــود. بوک بیلدینگ به معنای این است که هر تعداد سهم به هر نرخی که 
متقاضی خرید داشــته باشــد، ثبت سفارش شود. برآیند حداکثر سفارش بر اساس متوسط قیمت، قیمت کشف شده نام دارد و روش مناسبی است.اکنون عرضه 
اولیه به صورت نذری تقســیم می شــود؛ عرضه ها ابتدا به سرمایه گذاران واجد شرایط و پس از آن دراختیار افراد حرفه ای و در آخر برای پوشش ریسک به عموم تخصیص داده 

می شود. در پیک ریسک بازمانده سهام از صندوق ها و افراد واجد شرایط، عرضه عمومی می شود که درست نیست.

 صادق قاسمی، مدیرعامل شرکت کارگزاری آرمون بورس
عرضه شرکت های بزرگ = ثبت سفارش، برای عرضه شرکت های بزرگ هم ثبت سفارش بهترین روش 
است البته مشکلاتی هم دارد، در حال حاضر در این روش بازار مبنای قیمتی را تعیین می کند و اجازه 
نمی دهد پایین تر از آن کشف قیمت اتفاق افتد و برای داشتن کشف قیمتی مناسب بهتر است بازار آن 

را تعیین کند و کف قیمت مشخص نباشد.

 علیرضا صادقی، کارشناس بازار سرمایه
به نظر می رسد بهترین روش عرضه اولیه بوک بیلدینگ است که هم اکنون از سوی سازمان بورس انتخاب 
شده اســت. البته این روش با اعمال تغییراتی می تواند مناسب تر باشد. به عنوان مثال؛ سهمیه  هایی که 
برای افراد تعیین و عرضه هایی که پس از آن انجام می شود، نباید صف خرید ایجاد کند. همچنین برای 
به تعادل رسیدن عرضه ها، به مدت دو روز دامنه قیمت باز شود. عرضه های اولیه برای همه افراد بدون توجه به اینکه 
قیمت مناســب است یا به ارزش ذاتی نزدیک اســت یا خیر حداقل 5 تا 20 درصد می تواند دارای سود نهفته باشد.با 
توجه به اینکه عدد قابل توجهی در روزهای اول بدســت نمی آید اما چند روزی صف خرید می شود و گاها بسیاری از 
عرضه های اولیه به مدت 3 تا 4 هفته با قیمت 5 تا 6 درصد مثبت می شود که درست نیست. این موضوع نشان می دهد 
یا قیمت گذاری درست نبوده و یا عرضه متناسب با تقاضا نبوده است. بنابراین متولیان باید به گونه ای برنامه ریزی کنند 
که برای کشف قیمت، عرضه اولیه خود را به سرعت پیدا کند نه هفته ها و ماه ها طول بکشد تا سهم به لحاظ قیمتی، 

کشف قیمتی مناسبی نسبت به روز اولیه عرضه اولیه داشته باشد.

 حمید فاروقی، کارشناس بازار سرمایه
بـوک بیلدینـگ روش مناسـبی اسـت اما به نظر می رسـد که سـازمان بـر روی این روش بایـد اقداماتی 
انجـام دهـد، بـرای ایـن روش در دنیـا محدوده و سـقف قیمتـی را در نظـر می گیرند و ما هـم باید این 

سـقف و کـف را در نظر بگیریم.

 محمدعلی احمدزاد اصل، کارشناس بازار سرمایه
بـوک بیلدینـگ روشـی متعـارف اسـت بـه ایـن علـت کـه بسـیار آسـان و پذیرفتـه شـده و اینکه با 
اسـتقبال همـراه اسـت البتـه نبایـد در ایـن امر سـهمیه بنـدی وجود داشـته باشـد و بهتر اسـت در 

فضـای رقابتـی انجام شـود.

 علی خسروشاهی، رئیس هیأت مدیره شرکت سبد گردان کارا
 عرضه هایی که در مقدار کوچک است بهتر است که به روش تخصیص به صندوق ها باشد و عرضه هایی 
که به صورت بزرگ هستند با روش بوک بیلدینگ به این دلیل که هیجان کاذب در بازار را کم می کنند 

بهتر و مناسب تر هستند.

 * روش بوک بیلدینگ )ثبت سفارش(

 علی جبل عاملی، کارشناس بازار سرمایه
قیمت منصفانه در این حالت کشــف می شود همچنین عدالت هم در بازار رعایت می شود و با توجه به 
اینکه جزئیات ســفارش مشخص نیســت رقابت سالم تر انجام می شود و نیز کنترل شده نیست، از صف 

نشینی هم جلوگیری می کند.

 سید مصطفی صفاری، کارشناس بازار سرمایه
معمولا نهادها سود و صنعت ســهمی که می خواهد عرضه شود را براساس شرایط بازار ارزیابی و خرید 
می کنند ضمن آنکه به طور کلی پدیده صف را در دنیا نداریم و برای بازگشت شادابی به بازار احتیاج است 

IPOها را به سبدها و صندوق ها اختصاص دهند.

 محمد مسعود غامپور، کارشناس بازار سرمایه
روش عرضه به شــرکت های تأمین سرمایه به صورت حراج؛ روش های مختلفی در کشورها برای عرضه 
اولیه سهام شرکت های خصوصی و مدیریت سهام شرکت های جدیدالورود به بازار سرمایه وجود دارد. از 
عرضه و رقابت در قیمت گذاری قبل از عرضه تا محدودیت فروش سهام صاحبان شرکت پس از عرضه. 
با توجه به مختصات بازار ســرمایه کشور، بهترین روش عرضه به شرکت های تأمین سرمایه به صورت حراج و پس از 
آن فروش سهام در بازار با محدودیت شش ماهه نبود امکان فروش توسط صاحبان شرکت است. فرآیند قیمت گذاری 
سهام در عرضه اولیه در بازار ایران از شرایط استاندارد و حرفه ای تبعیت نمی کند و با این فرآیند می توان شرایط عرضه 

منصفانه سهام را محقق کرد.

 سعید ذوالفقاری، مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری افتخار سهام
حراج )بدون محدودیت(، در حال حاضر اینکه سهمیه بندی می کنند و روز بعد سهم با صف، بالا می آید 
ناخودآگاه باعث جو و رشد کاذب قیمت سهم می شود بنابراین باید سهامدار عرضه اولیه را بررسی و به 
هر قیمتی که برای آن مناســب است سهم شرکتی که عرضه می شود را خریداری کند که محدودیتی 

ایجاد نشود و همچنین صف و کفی گذاشته نشود.

 * روش حراج )مزایده(



بررسی بهترین روش عرضه اولیه در نظرسنجی هفته نامه اطلاعات بورس

بوک بیلدینگ برنده شد
بـا تغییـر روش بـه بـوک بیلدینـگ که روشـی 
منصفانه تر اسـت اسـتقبال سـهامداران حقیقی 
و خـرد نیز بـالا گرفـت و عـاوه براینکـه آن ها 
می شـدند  منتفـع  اولیـه  عرضه هـای  سـود  از 
بسـاط رانـت نیـز برچیـده شـد البتـه کـه بـا 
نمونـه واقعی در دنیـا تفـاوت دارد. درنهایت نیز 
از روش ترکیبـی رونمایـی شـد، امـا اینکه کدام 
روش بـرای عرضـه اولیـه بهتـر اسـت در نظـر 
سـنجی هفته نامـه اطاعـات بورس مطرح شـد 
کـه از میان 100 کارشـناس و فعال بازارسـرمایه، 
حـدود 40 کارشـناس بـه زعـم خـود بهتریـن 
 روش عرضـه اولیـه را اعـام کردند که مشـروح

 آن را می خوانید.
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بوک بیلدینگ
41%
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روش ترکیبی
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گشایش نماد
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تخصیص به صندوق ها
13%

سایر
20%

 علی خوش طینت، کارشناس بازار سرمایه
به نظـر می رسـد روش ترکیبـی می توانـد روش بهتـری باشـد که البته بسـته بـه نوع عرضـه و دارایی 
عرضـه و بـازاری کـه در آن عرضـه می شـود، می توانـد متفـاوت باشـد. امـا روشـی کـه بـه نوعی هم 
بـوک بیلدینـگ و حـراج را در خـود داشـته باشـد منطقی تر اسـت و اگر سـهامی که عرضه می شـود 
در بـازاری عرضـه شـود کـه معامـات مسـتمر نداشـته و یـا نقدشـوندگی پایین تری داشـته باشـد بهتر اسـت که 
عرضـه اولیـه توسـط نهادهـای مالـی مثـل صندوق هـا انجام شـود بـه این شـکل صندوق هـای سـهامی کل عرضه 
اولیـه را بردارنـد و بعـد بخشـی از آن را بـه صندوق هـای دیگـر تخصیـص دهنـد و عمـوم مـردم در ایـن عرضه ها 

شـرکت نداشـته باشـند و صندوق ها مشـارکت کنند.

 آبتین کریمی، مدیرعامل کارگزاری سهم آذین
ترکیبی می تواند روش مناسبی باشد به این صورت که یک سهمیه ای به صندوق ها در نظر گرفته شود 
و برای جذاب تر شــدن و ترویج فرهنگ ســرمایه گذاری غیر مســتقیم اما تمام عرضه را به یک گروه 
اختصاص ندهیم و بخشــی را به ســبدها، صندوق ها، بعضی را به صورت عرضه عمومی و بخشی را به 

صورت عرضه به فعالان حرفه ای اختصاص دهیم.

 مجتبی شهبازی، کارشناس بازار سرمایه
بسـته بـه اوراقـی که عرضـه اولیه می شـود، برخی شـرکت ها کوچک، برخی بـزرگ و برخی تـازه وارد 
بـازار هسـتند و اطاعـات و تحلیلـی در رابطـه بـا آنهـا وجـود نـدارد در نتیجـه به نظـر می رسـد روش 
عرضـه اولیـه نسـبی اسـت و بایـد تحلیـل شـود اینکـه قانونـی کلی بـرای همه نـوع شـرکت هایی که 
عرضـه اولیـه دارند، گذاشـته شـود، اشـتباه اسـت. به نظر می رسـد عرضـه اولیه به روش ترکیبی بهتر اسـت نسـبت 

بـه اینکـه قانون کلـی برای عرضـه اولیه وجود داشـته باشـد. 

 محمد یوسف امین داور، مدیر سرمایه گذاری پردازش اطاعات مالی پارت
روش بوک بیلدینگ بدترین نوع روش اســت زیرا ســهام بسیار خرد می شــود و به نظر می رسد روش 
ترکیبی بهتر باشــد به شرط اینکه عرضه اولیه تضمین شده باشد و صف وجود نداشته باشد و در چند 

روز انجام شود و تداوم وجود داشته باشد.

 حسین بوستانی، مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری اعتضاد غدیر
تخصیـص عرضه هـای اولیـه به صندوق هـا سیاسـت گذاری معقولانه اسـت، البته شـاید انتفاع برخی 
افـراد را تحت الشـعاع قـرار دهـد امـا چـون در حـال حاضـر بـه دنبـال سـوق دادن افـراد به سـمت 
سـرمایه گذاری غیـر مسـتقیم هسـتیم بهتـر اسـت بازدهـی ای کـه از ایـن عرضه هـا در صندوق هـا 
بـه دسـت می آیـد به صورت تشـویقی بـه سـهامدارانی کـه در بازار سـرمایه به صـورت غیرمسـتقیم سـرمایه گذاری 

می کننـد، داده شـود.

 سید محمد هاشمی نژاد، مدیرعامل گروه مالی ساتا
مـدل ترکیبـی بـه دلیـل اینکـه در ابتـدا فعـالان حرفـه ای از جملـه نهادهـای مالـی و صندوق هـا 
قیمت گـذاری را انجـام می دهنـد و پـس از آن عمـوم مـردم از مزایـای آن بهره منـد شـوند، بهترین 

روش عرضـه اولیه اسـت.

 * روش ترکیبی 

 صادق قاسمی، مدیرعامل شرکت کارگزاری آرمون بورس
عرضـه شـرکت های کوچـک = حـراج )بـه صندوق هـای سـرمایه گذاری(، در شـرکت های کوچـک 
چـون سـایز کوچـک اسـت و در روز عرضـه فقـط پنـج درصـد کشـف قیمـت می شـود بـه راحتـی 
بالاتـر می شـود  بـه کشـف قیمت هـای  رقابـت شـکل می گیـرد کـه منجـر  بـازار  بازیگـران  بیـن 
بنابرایـن در ایـن شـرکت ها بهتـر اسـت حـراج بـه صندوق هـای سـرمایه گذاری اتفـاق افتـد البتـه بـه شـرط 
 حـذف قیمـت مبنـا و انتظـار ایـن اسـت کـه صندوق ها باتوجـه به کارشناسـانی کـه دارنـد قیمت مناسـب تری را 

کشف کنند.

 محمد مهدی بحرالعلوم، مدیرعامل کارگزاری بانک مسکن
در روش حــراج هلنــدی متقاضیــان عرضــه اولیــه درخواســت خــود را بــه تناســب حجــم و قیمــت 
مــورد انتظــار خــود وارد ســامانه معاماتــی می کننــد و قیمــت و حجــم دیگــر بازیگــران پوشــیده 
اســت. حجــم سفارشــات کــه ثبــت شــد، عرضــه کننــده ســهم یــا ناشــر ســهم بــه تناســب حجــم 
ــه ازای آن کل  ــه ب ــی ک ــن قیمت ــا پایین تری ــهام ت ــه س ــه عرض ــد ب ــروع می کن ــت ش ــن قیم ــت از بالاتری و قیم
ــه از قیمــت و حجــم ســهم عرضــه  ــک دامن ــن صــورت در ی ــه ای ــد. ب ــام می رس ــه اتم ــهام ب حجــم عرضــه س
ــود.  ــد ب ــرکت خواه ــل ش ــذاری و تحلی ــا، ارزش گ ــه، تقاض ــی از عرض ــت تابع ــف قیم ــود و کش ــه می ش اولی
 برعکــس روش هــای ســنتی مــورد اســتفاده در ایــن روش تحلیــل و ارزش گــذاری تعییــن کننــده میــزان حجــم 

عرضه است.

 * روش حراج )مزایده(

 * روش گشایش نماد

 احسان مرادی، مدیرعامل تأمین سرمایه کاردان
تا کنون سه مدل روش عرضه اولیه انجام شده است. یک روش بوک بیلدینگ است که به صورت ثبت سفارش انجام می شود. متقاضیان خرید ضمن اطاع از حجم و 
تقاضای دیگران، ثبت سفارش هم انجام می دهند. به این صورت که تا یک ساعتی از روز متقاضیان خرید سفارش خود را وارد کرده و بعد از زمانی عرضه از قیمت های 
بالا و پائین انجام می شد. هر کدام از روش ها معایب و مزایای خاص خود را دارد وصرفا نمی توان گفت کدام روش خوب و کدام بد است اما » گشایش نماد« که در مورد عرضه اولیه 
تپسی انجام شد، روش خوبی است چرا که دراین روش متقاضیان هم می توانستند قیمت دیگران را مشاهده کنند و هم امکان این را داشتند که سفارش خود را ویرایش و قیمت 

مورد نظر را براساس سفارش سایر متقاضیان خرید کم و زیاد کنند. البته یکی دیگر از محسنات این روش این است که سهام به قیمت واحد به همه متقاضیان می رسد. 

 * روش تخصیص به صندوق ها

 علی روحی، مدیر عامل سبدگردان ویستا
تخصیص به صندوق ها بهترین روش برای عرضه اولیه اســت. در حال حاضر که بازار ســهام از عمق کافی برخوردار نیست توجه به ابزارهای مالی موضوعی قابل 
توجه است و هر تصمیمی که باعث معرفی و تقویت صندوق ها شود به نفع بازار است ضمن آنکه صندوق ها عمدتا از تیم مدیریتی تحلیلگر استفاده می کنند و این 

موضوع امکان ورود و خروج صحیح از سهام را مهیا می کند.

 محمود مرادی، کارشناس بازار سرمایه
انجام هر کاری با تبعات همراه است، مثا تقسیم به شرکت های کوچک ممکن است به مشکل بخورد، تخصیص به صندوق ها نیز ممکن است در بحث کشف قیمت 
با مشکل مواجه شود، در نهایت درهرروش عرضه اولیه ایراداتی همراه است. درعرضه اولیه کوچک به شرکت ها روش تخصیص به صندوق ها و در شرکت های بزرگ 

به عموم مردم می تواند خوب باشد و در بحث قیمت گذاری شرکت ها باید دقت بیشتری شود.

 سلمان نصیرزاده، کارشناس بازار سرمایه 
عادلانه ترین روش این است که به تمام سهامداران خرد و کان چه حقوقی و چه حقیقی به یک میزان اختصاص پیدا کند. اگر قرار است که عرضه اولیه باشد به 

نظر می رسد که شکل عادلانه آن اختصاص به همه است در این صورت حداقل حواشی کمتری خواهد داشت.

 حامد فاح جوشقانی، کارشناس بازار سرمایه
روش واگذاری به صندوق های سرمایه گذاری؛ واگذاری خرد و به صورت بسیار خرد و 20 هزار تومان بی معنی است. 10 یا 20 درصد سهام باید به صندوق های 

سرمایه گذاری واگذار شود یعنی بوک بیلدینگ به طور واقعی انجام شود.

 مهدی قلی پور، مدیرعامل سبدگردان الماس
روش تخصیص در نرخ پایه ای که ارزش گذار تعیین کرده برای صندوق های متقاضی، در سال های فعالیت بازار سرمایه روش های مختلفی برای عرضه اولیه تجربه 
شده است ولی روش اخیر که تخصیص به صندوق های سرمایه گذاری صورت می گیرد برای تشویق سرمایه گذاری غیرمستقیم و نیز منطقی تر شدن قیمت گذاری 
با توجه به حرفه ای بودن صندوق ها انجام شده بود. به نظر می رسد که صندوق های سرمایه گذاری نیز مانند افراد غیرحرفه ای به هر قیمتی در سمت خرید قرار 
گرفته اند یا دســت کم 50 صندوق همواره این کار را کرده اند. از طرفی باتوجه به محدودیت فروش ســه ماهه و احتمال افت در این دوره 90 روزه به ســرمایه گذار خود آسیب 
می زنند و از سوی دیگر فرصت را از سایر سرمایه گذاران حرفه ای تر که با تحلیل و ارزشگذاری سهام می خرند می گیرند. به نظر می رسد تخصیص در نرخ پایه ای که ارزش گذار 
تعیین کرده برای صندوق های متقاضی بهترین روش است یا اینکه در کانون نهادهای سرمایه گذاری نماینده صندوق ها نرخ اجماعی را به همه صندوق ها اعام کنند تا از این 

شرایط نادرست و غیرمنطقی خارج شویم.

 علی خسروشاهی، رئیس هیأت مدیره شرکت سبد گردان کارا
 عرضه هایی که در مقدار کوچک است بهتر است که به روش تخصیص به صندوق ها باشد و عرضه هایی که به صورت بزرگ هستند با روش بوک بیلدینگ به این 

دلیل که هیجان کاذب در بازار را کم می کنند بهتر و مناسب تر هستند.

 * روش تخصیص به صندوق ها

 مهدی رضایتی، مدیرعامل سبدگردان ثروت پویا
عرضه به عموم روش خوبی است اما برای متعادل و سریع تر شدن میزان عرضه باید بالاتر رود و هم دامنه نوسان شرکت هایی که پذیرش می شوند باید بازتر شود. 

روشی که به صندوق ها تخصیص داده می شود که این شرکت ها به صورت مستقیم و شفاف به مردم ارائه دهند اگر اعمال شود بسیار بهتر است.

 امید میرچولی، کارشناس تأمین مالی مسکن
بیشتر از آنکه شکل عرضه اولیه مهم باشد روش قیمت گذاری آن حائز اهمیت است و روش هایی که در حال حاضر وجود دارد درست است اما بحث اطاع رسانی 
آن و بحث سهام اهمیت بیشتری پیدا می کنند، بنابراین اصل موضوع درست و خوب است ولی نحوه اطاع رسانی و پردازش و سقف سهامی که تعیین می کند 
مجموعه موضوعاتی است که احتمالا زمانی که بازار خوب است با محدودیت عرضه سهام مواجه شده و در نهایت ضعف در دستورالعمل های اجرایی وجود دارد 

زمانی که قوانین درست باشد.

 مهدی رادان، کارشناس بازارسرمایه 
روش هایی که قیمت گذاری در اختیار بازار باشد و حالت انحصاری و سهمیه ای نداشته باشند و کشف قیمت، قیمتی باشد که هم فروشنده سهام مجبور نباشد 
ارزان تر بفروشــد و هم خریداران این امکان را داشــته باشند که ریسک پذیری شان و ســرمایه گذاری دلخواهشان را انجام بدهند یعنی در نهایت مکانیسم بازار 

بهترین روش عرضه اولیه است.

 علیرضا توکلی کاشی، معاون توسعه کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران
در فرآیند عرضه اولیه باید تعاملی بین عرضه کننده که صاحب سهم است و متقاضیان که سرمایه گذاران هستند اتفاق بیفتد، طبیعتا عرضه کننده اگر قیمت ها 
خیلی پایین باشد از عرضه ناراضی خواهد بود و اگر قیمت بالا باشد متقاضیان از قیمت ناراضی خواهند بود بنابراین هرروشی که بتواند تضمین کننده این باشدکه 
قیمت منصفانه ای برای سهام کشف شود مورد تایید است. بنابراین روشی که به تازگی به کار گرفته شده که همه متقاضیان در یک دامنه قیمتی باز اجازه رقابت 

دارند و قیمت های مدنظر خود را بر مبنای قیمت های کارشناسی و محاسباتی خود وارد کرده اند یکی از بهترین روش های عرضه اولیه است. 

 احسان خاتونی، کارشناس بازار سرمایه
در حقیقت به نظر می رسد روش بوک بیلدینگ مناسب نیست زیرا کاری که این روش انجام می دهد این است که تقسیم نسبت براساس سفارش هایی که انجام 
می دهد است، منتها این روش ایرانیزه شده و سقف و کف قیمت تعیین کرده اند و همه در صف قرار می گیرند و اینکار قطعا روش خوبی نیست و اگر این سقف 

و کف تعیین نشود و سرمایه گذاران آزاد بمانند روش مناسب تری است.

 سیاوش وکیلی، کارشناس بازار سرمایه
برای بهترین روش عرضه اولیه اول باید تفکیک به حجم عرضه انجام شود و اگر عرضه ها، عرضه های کوچکی باشند که در عمل باعث شود تعداد معامات تا حجم 
معامات برای هر کد خیلی کم باشد بهتر است که به صندوق های سرمایه گذاری واگذار شوند که از درگیر شدن سامانه های معاماتی و افزایش حجم نامناسب 
معامات جلوگیری می شود. اما اگر عرضه ها، عرضه های بزرگی باشند بهتر است که روش دوگانه لحاظ شود یعنی یک بخشی از این عرضه بخاطر تشویق مردم 
به ســرمایه گذاری غیر مســتقیم به صندوق ها تخصیص داده شود و باقی را دست مردم با مکانیسم بوک بیلدینگ که بازار کشش سفارش های دارک را ندارد بدهیم.در نهایت 

بهترین روش سفارشات دارک است که منجر به کشف قیمت واقعی می شود که صف های خرید تکرار نشود.

 داریوش روزبهانه، رئیس هیأت مدیره شرکت کارگزاری بانک خاورمیانه
تخصیص های دقیقه نود یا پذیرش تقاضا در روزهای پایانی در ســمت تقاضا ممنوع / در نظر گرفتن دامنه بالایی قیمت برای عرضه / اولویت متقاضیان نهادی 

/ پذیرش شرکت های مادر و هلدینگ ها در اولویت / توسعه نداشتن بازار اولیه در شکل رسمی و اکسچنج مثل فرابورس که جای مناسبی برای این کار نیست.

 امیر مهدی صبایی، رئیس هیأت عامل صندوق تثبیت بازار سرمایه 
به هر حال در بازار سرمایه ایران و با لحاظ شدن شرایط منحصر بفرد آن، ترکیبی از روش های عرضه اولیه مناسب به نظر می رسد. به این ترتیب که ابتدا به روش 
حراج، بخشــی از عرضه اولیه به صندوق های ســرمایه گذاری اختصاص یابد. ســپس باقیمانده عرضه اولیه به روش قیمت ثابت به سرمایه گذاران خرد و حقیقی 
واگذار شــود. اهم مزایای این روش، دخالت مدیران حرفه ای در فرآیند کشــف قیمت، استفاده از منابع صندوق ها برای خرید عرضه اولیه و کاهش فشار نقدینگی 
به بازار، تشــویق ســرمایه گذاران حقیقی به سرمایه گذاری غیرمستقیم از طریق صندوق ها و کمک به تسریع در متعادل شدن قیمت سهم پس از عرضه اولیه از طریق تنظیم 

عرضه توسط صندوق هاست.

 احمد اتحادپور، مدیر عامل سبدگردان آرمان اقتصاد
بهترین روش براساس سودآوری، ارزشگذاری و درصدی از nav است.

 پیمان تاتایی، مدیر صندوق سرمایه گذاری تأمین سرمایه امید
 عرضه اولیه هایی که به روش تخصیص به صندوق ها انجام شــده اند بعد از مدت زمانی متعادل شــده اند و قیمت کشف شده بسیار بالاتر شده و این برای عرضه 
کننده می تواند بهتر باشــد اما به دلیل اینکه جو روانی عرضه اولیه را در مدت زمان کمی آرام می کند مناســب نمی تواند باشد و روش قبلی که به صندوق ها به 

صورت سهمیه ای تعلق می گرفت هم سرمایه گذاری غیرمستقیم را تشویق می کردند و هم سهم با قیمت بهتری عرضه می شد، بهتر بود.
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»شستا«  رشد می کند؟
در تحلیل تکنیکال شرکت سرمایه گذاری تامین اجتماعی مشخص شد؛ شروع 
رشد آن از ۲۴ اسفند بوده و پایان رشد ۲۶ اردیبهشت که شاخص هم از همان جا 
اصلاح کرده است. فعلا در محدوده عرضه و تقاضا قرار دارد و اگر از همین جا 
حمایت شود شاخص از همین جا برمی گردد و اگه بخواهد پایین بیاید تا ۸۷۰ 
شاخص پایین آمده روی ۱.۴۸۰ و از آنجا برمی گردد. / کارگزاری بانک کشاورزی

۱۰,۸۹ تومانی »شیراز« سود 
پتروشــیمی شیراز برای ۱۲ ماهه مبلغ ۱۰,۸۹۶ ریال سود به ازای هر سهم 
محقق کرد.  این شــرکت برای ۱۲ماهه منتهی به ۱۴۰۰/۱۲/۲۹ شــرکت 
اصلی )حسابرســی نشده( مبلغ ۱۰,۸۹۶ ریال سود به ازای هر سهم محقق 
کرد. که ۷۹ درصد افزایش ســود نســبت به دوره مشابه سال گذشته دارد. 
همچنین برای دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۱۴۰۰/۱۲/۲۹ )حسابرســی نشده( 
مبلغ ۱۰,۹۰۱ ریال ســود تلفیقی محقق شده است که ۷۹ درصد افزایش 

سود نسبت به دوره ی مشابه سال گذشته دارد. / دیدگاه آبان

»بمیلا« به هر سهم چقدر سود داد؟
شرکت نفت میلاد پارس از زیر مجموعه های بمیلا در سال مالی منتهی ۲۹ 
اسفند ۱۴۰۰، ۹۶۳ میلیارد ریال سود خالص محقق کرده است در حالی که 
سال گذشته ۱۶ میلیارد ریال زیان داشت. شرکت نفت میلاد پارس در دوره 
۱۲ ماهه منتهی به تاریخ ۲۹ اسفند ماه ۱۴۰۰ به ازای هر سهم ۱,۹۲۷ ریال 
ســود محقق کرد این در حالی است که در مدت مشابه سال قبل شرکت به 
ازای هر سهم مبلغ ۳۳ ریال زیان محقق کرده بود. همچنین سود خالص ۹۶.۴ 
میلیارد تومان بوده و این در حالی است که شرکت در مدت مشابه سال قبل 
مبلغ ۱.۷ میلیارد تومان زیان خالص شناسایی کرده بود، سود ناخالص ۱۳۹.۵ 
میلیارد تومان بوده  در حالی که شرکت در مدت مشابه سال قبل مبلغ ۶۹۴.۱ 
میلیون تومان زیان ناخالص شناسایی کرده بود، سود عملیاتی ۹۶.۷ میلیارد 
تومان بوده در حالی که شــرکت در مدت مشابه سال قبل مبلغ ۵.۹ میلیارد 
تومان زیان عملیاتی شناسایی کرده بود، درآمدهای عملیاتی۵۶۴.۹ میلیارد 
تومان که ۱۵۰۵.۴۴درصد  رشد داشته است وسرمایه ۵۰ میلیارد تومان که 

بدون تغییر بوده است. / سامان تحلیل

حد ضرر »خساپا«
در بررسی ها مشخص شد شرکت سایپا  در حال تکمیل موج I و لگ پایانی 
الگوی ســیمتریکال است. محدوده بررسی قیمت ۱۵۰ تا ۱۶۰ تومان است 
و حد ضرر ۱۴۰ تومان درنظر گرفته شــد. با توجه به این مسئله که شرکت 
در گزارش صورت مالی منتهی به ســال مالی۱۴۰۱/۱۲/۲۹ مجموع فروش 
اردیبهشت ۱۴۰۱ را مبلغ ۳۸,۹۸۱,۸۱۲ )میلیون ریال(اعلام کرد. که نسبت 

به ماه قبل ۶۲.۳۶ درصد افزایش نشان می دهد. / کارگزاری آرمان تدبیر

در مجمع سالانه سهامداران فولاد هرمزگان مطرح شد:روی خط تحلیل

رشد ۵۴ درصدی سود خالص »هرمز«

دستیار مدیرعامل گروه ســرمایه گذاری و توسعه صنایع تکمیلی پتروشیمی 
خلیج فارس بر نقش بسزای پترول در توسعه صنایع پایین دستی پتروشیمی 
در کشور تأکید کرد و گفت: طرح های توسعه ای پترول متناسب با نیاز صنایع 

پایین دستی و بازار تعریف می شود.
احسان یونســیان افزود: مطالعات و امکان سنجی های توسعه ای پترول به ویژه 

طرح های پیشران، متناسب با نیاز صنایع پایین دستی و بازار بررسی و تعریف می شود. وی ادامه داد: 
برنامه ریزی برای احداث پارک فناوری پتروشیمیایی »فدک« در منطقه ویژه اقتصادی انرژی پارس 
همسو با موافقت نامه شرکت گروه سرمایه گذاری و توسعه صنایع تکمیلی پتروشیمی خلیج فارس، 
یکی از این اقدام هاست که آیین نامه اجرایی احداث این پارک در دستور کار پترول قرار گرفته است. 
دســتیار مدیرعامل گروه سرمایه گذاری و توســعه صنایع تکمیلی پتروشیمی خلیج فارس گفت: 
تکمیل زنجیره ارزش، جلوگیری از خام فروشی، توسعه صنایع تکمیلی، جلوگیری از واردات برخی 
محصولات، اشــتغال آفرینی پایدار، توســعه محصولات متنوع و راهبردی و استفاده از شرکت های 
دانش بنیان از اهداف اساســی اجرای طرح پارک »فدک« است. یونســیان با تأکید بر اینکه گروه 
صنایع پتروشــیمی خلیج فارس و پترول با تدبیری جدید طرح های پیشران را با هدف تأمین نیاز 
بازار داخل طراحی و اجرا می کنند، بیان کرد: با اجرایی شدن این طرح ها جهش مطلوبی در صنایع 
پایین دســتی پتروشیمی خواهیم داشت. وی در پایان اضافه کرد: توسعه صنایع تکمیلی و احداث 
پارک های پتروشــیمیایی پایین دستی از سیاســت های گروه صنایع پتروشیمی خلیج فارس است 
که باهدف تکمیل زنجیره ارزش، ایجاد اشــتغال پایــدار، جلوگیری از واردات برخی از محصولات، 
جلوگیری از خروج ارز از کشــور، رونق تولید، شــکوفایی اقتصاد منطقه و استفاده از سرمایه های 

بخش خصوصی از سوی پترول اجرا می شود.

احداث پارک پتروشیمیایی »فدک« در دستور کار پترول

شرکت صنایع شــیمیایی کیمیاگران، 
برای اولین بار در ایران موفق به تولید 
مونوپروپیلن گلایکول پایه شیمیایی و 
دارویی و نیز سایر مواد اولیه دارویی از 

جمله مترونیدازول شد.
صنایع شیمیایی  مدیرعامل شــرکت 
کیمیاگران از جدیدترین پروژه شرکت 
نام برد و گفت: مهمترین طرح توسعه ما، 
تولید ماده پارا آمینو فنول یا pap است. 
محمدرضا موســوی افــزود: در بحث 
پســاب نه تنها بــرای pap اقداماتی 
انجام شده بلکه برای دیگر پروژه ها هم 
برنامه ریزی شــده است که با کمترین 
زمان و هزینه اجرا شــوند. این مطالبی 
بود که مدیر عامل شــکام در بازدید 
فعالان بازار سرمایه اعلام کرد در  پایان 
این بازدید، مدیر عامل و مدیر کارخانه 
به سوالات بازدیدکنندگان پاسخ دادند 

که گزیده از آن از نظر می گذرد.
 * * *

* با توجه به قیمت گذاری دستوری 
API شرکت چقدر  برای  در داخل 
قــدرت رقابت با چیــن و هند را 

خواهد داشت؟
قیمت گذاری API دســتوری نیست، بلکه 
قیمت داروی نهایی دســتوری و آن هم بر 
اســاس بهای تمام شده اســت. با توجه به 
اینکه شــرکت به بازار عراق و هندوســتان 
صادرات می کنــد، بنابراین از رقابت پذیری 

بالایی برخوردار است.
* در مورد طرح های توسعه شرکت 

توضیح بفرمایید.
مهمترین طرح توسعه واحد pap بوده که ماده 
اولیه برای تولید استامینوفن است. ظرفیت 
این واحد ۴ هزار تن و در مرحله نصب است 
و انتظار داریم تا آخر تابستان به بهره برداری 
برسد. واحد متفورمین و مفنامیک اسید در 
حال ساخت هســتند. این واحدها در واحد 
مترونیدازول ساخته می شوند و این واحد به 

واحد چند منظوره تبدیل می شود.
* شــرکت برنامه ای برای افزایش 

سرمایه دارد؟
هیات مدیره شرکت افزایش سرمایه از 
انباشــته با توجه به معافیت مالیاتی و 
تجدید ارزیابی را در دست بررسی دارد. 
در صورت تصویــب، موضوع از طریق 

سامانه کدال افشا می شود.
*  حاشیه ســود واحد pap چقدر 
است و چه زمانی راه اندازی خواهد 
شــد؟ با مازاد ظرفیــت آن چه 

می کنید؟
ظرفیت واحــد pap ۴ هزار تن اســت که 
برای تولید ۴۵۰۰ تن اســتامینوفن کاربرد 
دارد. یــک ســوم آن در واحد فعلی مصرف 
می شود، بخشی به دیگر تولیدکننده داخلی 
فروخته می شــود. برای الباقی، ابتدا برنامه 
صادرات و ســپس برنامــه افزایش ظرفیت 
 pncb واحد اســتامینوفن را داریــم. قیمت
جامد حدود ۲.۵ تا ۳ دلار است که با ضریب 
 pap می شــود و  قیمت pap ۱,۵ تبدیل به
بین ۸.۵ تا ۹.۵ دلار و با لحاظ هزینه سربار 
حاشــیه سود آن ۲ دلار اســت. در صورت 
اســتفاده از pncb مایع، هزینه تمام شــده 
یک دلار کمتر شــده و سود تا ۳ دلار رشد 
می کند.در طرح متفورمین و مفنامیک اسید 
مشــکل قیمت گذاری بر اساس ارز ۴۲۰۰ 
وجود دارد که در صورت حل شدن موضوع 
بــازار خوبی را خواهیم داشــت و تولید دو 
محصول فوق از طریق افزایش ظرفیت تولید 
در واحد مترونیدازول و توســعه آن به واحد 

چند منظوره دارویی در حال انجام است.
* چرا فروش توســط بازارگردان 

بالاست؟
۱۰درصــد از ســهام عرضــه اولیه شــد و 
طبــق مصوبه هیــات پذیــرش ۱۵درصد 
به بازارگردان داده شــده بــود. با توجه به 
برنامه های سهامداران و شرایط بازار، فروش 

در چند روز اخیر متوقف شده است.
به دتمــاد فروخته خواهد   pap*
شــد؟ در مورد شــرکت فرآیند 
شــیمی حکیم پیش بینی از سود 

امسال چقدر است؟
ظرفیت تولید شرکت فرآیند شیمی حکیم  در 

زمســتان ۱۴۰۰ دو برابر شده است و زمینی 
در جوار کارخانه فعلی خریداری شــده است. 
طرح توســعه با هدف دو برابر کردن مجدد 
تولید در دســت اجراســت و در سال ۱۴۰۳ 
به بهره برداری خواهد رســید . اگر محصولات 
فرآیند شیمی حکیم با ارز نیما تولید و فروخته 
شود، سود ۲۰۰ تا ۳۰۰ میلیارد تومانی خواهد 
داشــت. با ارز دولتی ۷۰ میلیارد تومان سود 
دارد. مــواد اولیه در صورت تقاضا به ســایر 

شرکت ها فروخته می شود.
* ارزش جایگزینی کارخانه چقدر 

است ؟
حدود ۱۰۰ میلیــون دلار را می توان برای 

کارخانه تخمین زد.
* اختلاف بیــن تولید و ظرفیت 
چه  به  محصولات  برخی  در  تولید 

دلیل است؟
در واحد اتوکسیلات به دلیل کمبود خوراک 
و تنوع تولید است. با راه اندازی واحد اتیلن 
اکســاید پتروشیمی مارون شــاهد افزایش 
ظرفیت خواهیم بود. سایر خطوط با ظرفیت 

اسمی و حتی بالاتر کار می کنند.
* صادرات با ارز آزاد است؟

صادرات شــرکت بــا ارز سناســت و عمده 
 ارز صادراتــی برای واردات شــرکت صرف 

می شود.
* برخــی از زمین های شــرکت 
موقوفی اســت. برنامه شــرکت 
چیســت؟ درصد بهره تسهیلات 

شرکت چقدر است؟ 
شرکت زمین ها را از اوقاف خریداری کرده و 
شکام مالک شرکت است و اجاره موقوفه را 

نیز پرداخت می کند.
* برنامه تقسیم سود چیست؟

با توجه به صرفه مالیاتی افزایش سرمایه از 
محل انباشته در بودجه ۱۴۰۱، این موضوع 
در حال بررسی است. درصد تقسیم سود در 

مجمع تعیین خواهد شد.
* نرخ گــذاری محصولات به چه 

صورت است؟
 نرخ گذاری توســط هیات مدیره و بر اساس 
نوع محصول متفاوت است. محصولاتِ دارای 
قیمت گذاری در بورس کالا یا قیمت جهانی، 
بر اساس آن قیمت ها فروخته می شود. سایر 
محصولات بر اســاس مصوبه هیات مدیره با 

حاشیه سود مشخص به فروش می رسد.

چشم انداز روشن »شکام« 

مدیرعامل گروه خودروسازی سایپا گفت: با برنامه ریزی و نظارت مستمر به دنبال 
فعال کردن شرکت های گروه و سودآوری این شرکت ها هستیم.

علی قاســمیه در مورد چگونگی کاهش ســرمایه های راکد در این شــرکت 
گفت: شــرکت ســایپاگام با حمایت های مدیرعامل گروه در خصوص کاهش 
ســرمایه های راکــد دو فعالیت بزرگ انجــام داد؛ در گام اول مــواد اولیه ای 

کــه در انبار موجود بود را مصــرف کردیم بدون اینکه تأمین جدید صــورت گیرد تا در حقیقت 
سرمایه گذاری های راکد شرکت کاهش یابد. وی ادامه داد: در گام بعدی با اقدامات مناسب حقوقی 
و تأمین سرمایه در گردش توسط سایپا توانستیم بخشی از تجهیزات این شرکت که چندین سال 
بود ســرمایه گذاری و خریداری شــده و راکد مانده بود را راه اندازی و به بهره برداری برســانیم که 

موجب اشتغال بیش از ۲۵۰ نفر شد.
مدیرعامل ســایپاگام با اشــاره بــه اینکه بــرای مدیریت بهینــه جریان نقدینگی در شــرکت، 
در خریــد تجهیــزات و ایجــاد ظرفیت های جدیــد صرفه جویی لازم انجام شــده اســت، افزود: 
از تحمیــل هزینه هــا و  ایجــاد ســرمایه گذاری جدید در شــرکت پیشــگیری کردیــم که در 
 حقیقت از ایجاد ســرمایه گذاری راکد پیشــگیری و مقرر شــده اســت که از ظرفیت های موجود 

استفاده شود. 
قاسمیه بیان کرد: اگر می خواهیم سرمایه گذاری راکد گروه سایپا کاهش یابد نیاز به یک عزم و تفکر 
جمعی است، به زبان ساده در مدیریت نقدینگی؛ جهت گیری سرمایه گذاری ها و تسهیم بازار گروه، 
باید به گونه ای هدف گذاری  انجام شود که حاصل آن هماهنگی بین تمام نیروها )تولیدی، پشتیبانی، 
 نظارتی، عملیاتی و...( باشــد و در نهایت کاهش ســرمایه های راکد و افزایش بهره وری ســازمانی

به دست آید.

عزم جدی سایپا برای سود ده کردن شرکت های تابعه

   در  مجمع ســالانه ســهامداران شرکت فولاد 
هرمزگان که با حضور مدیرعامل این شرکت برگزار شد، گزارش عملکرد 
مالی شــرکت فولاد هرمزگان در ســال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه 

۱۴۰۰ ارائه شد. 
مدیرعامل فولاد هرمزگان گفت: حدود ۹۵ درصد سهام فولاد هرمزگان 
به شرکت فولاد مبارکه تعلق دارد. شرکت فولاد هرمزگان با تأمین حدود 
شش درصد نیاز بازار چهارمین تولیدکننده بزرگ فولاد به شمار می آید 
و ظرفیت نهایی تولید تختال در این شــرکت حدود یک و نیم میلیون 
تن در سال است. کســب تندیس بلورین در نوزدهمین همایش تعالی 
سازمانی و کسب تندیس مدیر ارزش آفرین، کسب عنوان محصول برتر 
در جشنواره حاتم، کسب عنوان شرکت برتر در جشنواره شهید رجایی، 
دریافت نشان عالی مســئولیت های اجتماعی، دستیابی به رکورد تولید 
ســالیانه، بومی سازی حدود ۷۰ تجهیز استراتژیک،  تولید ۹۷ درصدی 
محصول آهن اســفنجی، کاهــش توقفات تولید، کاهــش ۴ درصدی 
مصرف انرژی، احداث تصفیه خانه های پساب صنعتی، تدوین استراتژی 

برای شــرایط تحریم، خرید به موقع برق از بخــش خصوصی، افزایش 
موجودی گندله و آهن اسفنجی، کاهش خریدهای داخلی و حمایت از 
تولید داخل، کســب دریافت عنوان واحد برتر توسعه به انتخاب وزارت 
صمت، راه اندازی سیستم افزایش رضایت مشتریان و طراحی محصولات 
جدید، شماری از افتخارات به دست آمده در سال گذشته است. عطالله 
معروفخانی به بخش دستاوردهای فروش پرداخت و افزود: درآمد ناشی 
از فــروش ۶۱ درصد افزایش یافته اســت و فروش به ۲۱۶ هزار میلیارد 
ریال رســید. همچنین درآمد فروش در بازار داخلی در مقایسه با سال 
گذشته ۷۰ درصد افزایش پیدا کرد. رشد درآمد فروش در بازار خارجی 
معادل ۵۱ درصد بوده اســت. ارزش صادرات ظرف یک سال گذشته به 
عدد ۸۷ هزار میلیارد ریال رسید. فروش محصولات دارای ارزش افزوده 
بالاتر در مقایســه با سال گذشته سه درصد افزایش پیدا کرد همچنین 
شاهد توســعه بازارهای صادراتی جدید در مناطق اروپا، شمال آفریقا و 
آسیای جنوب شرقی بودیم و عنوان صادرکننده موفق را دریافت کردیم. 
وی بیان کرد: براســاس ارزیابی ایمیدرو، ســهم شرکت در تولید فولاد 

کشــور افزایش یافته اســت. فروش کلی تختال در مجموع ۶۱ درصد 
رشد را نسبت به سال ۹۹ تجربه کرد. شاهد رشد ۵۰ درصدی صادرات 
هستیم. سود خالص معادل ۹۴ هزار میلیارد ریال است. سود عملیاتی به 
دســت آمده ۸۹ هزار میلیارد ریال است که به معنای رشد ۵۰ درصدی 

است. سود خالص ۵۴ درصد رشد داشته است. 

  رویکردهای فولاد مبارکه
 سرلوحه شرکت های گروه فولاد هرمزگان

مدیرعامل فولاد هرمزگان با تأکید بر هم افزایی بین شرکت های زیرگروه 
این شــرکت گفت: رویکردهای گروه فولاد مبارکه با کارشناســی های 
پیوسته و مدون در محورهای گوناگون مشخص شده و این رویکردها باید 
در همه شــرکت های زیرگروه فولا د هرمزگان نیز اجرا شود. معروفخانی 
با اشــاره به رویکرد توسعه محور کمی و کیفی مدیرعامل فولاد مبارکه 
گفت: این رویکرد آینده درخشــانی را برای فــولاد هرمزگان به عنوان 

دومین شرکت بزرگ و استراتژیک گروه فولاد مبارکه رقم می زند.
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شد متوقف  وار«  »فسبز های  فعالیت 
شرکت پارس فولاد سبزوار با نماد »فسبزوار« با انتشار اطلاعیه ای در کدال 

از توقف تمامی فعالیت هاي شرکت خبر داد.
 در این اطلاعیه آمده اســت؛ با توجه به پیوست ارائه شده به اســـتحضار
 مــی رســاند، مطابق زمانبندي رعایت ســـهمیه هــاي اعلامی در پیک 
ســال1401 از طرف شـــرکت برق منطقه اي خراسان رضوي، خط تولید 
شرکت پارس فولاد ســبزوار نیازمند روزانه حداقل10 مگاوات ساعت برق 
است که بیش از ســـهمیه اعلامی است به همین سـبب شـرکت مجبور 
به توقف خط تولید در زمانبندي ابلاغی در فصل گرم ســال می شــود و 
همچنین با وجود پیگیري و مکاتبات به عمل آمده با شرکت برق منطقه اي 
خراســان رضوي، امکان مصرف برق مورد نیاز میســر نمی شــود. بر این 
اساس پیش بینی می شــود پیروي از دستورالعمل ذکرشده در فصل گرم 
سال و همچنین قطعی گـــاز اتفاق افتاده در بهمن ماه سال1400 که در 
اطلاعیه هاي قبلی افشا شـده بود، در مجموع منجر به کاهش تقریبی تولیـد 
150،000 تن از محصولات نســبت به مقدار برآورد شــده در بودجه سال 

1401 شرکت پارس فولاد سبزوار می شود.

»سمایه« مزایده دارد
شــرکت بانک سرمایه با نماد »ســمایه« با انتشار اطلاعیه ای در کدال، در 
مورد برگزاری مزایده سهام متعلق به بانک در شرکت تامین سرمایه سپهر 

توضیح داد.
در ایــن اطلاعیه آمده اســت؛ بــا توجه به مـــاده 13 دســـتورالعمل 
اجرایــی افشـــاي اطلاعات شـــرکت هاي ثبت شـــده نزد ســازمان 
 مصوب 1386/05/03 هیـــات مـدیره سازمـــان بورس و اوراق بهـادار

 درمورد افشــاي اطلاعات با اهمیت به اســتحضار می رساند در راستاي 
رعایت مواد 16 و 17 قانون رفع موانع تولیـــد و ارتقاي نظام مالی کشور 
این بانک در نظــر دارد تعداد  3،000،000،000 ســهم متعلق به خود 
)معادل20 درصد( در شــرکت تامین سرمایه ســپهر را از طریق مزایده 

عمومی واگذار کند.

ید خر اداری  ساختمان  »کماسه« 
شرکت تامین ماسه ریخته گري با نماد »کماسه« با انتشار اطلاعیه ای در 

کدال، از خرید ساختمان اداري جهت دفتر مرکزي خبر داد.
در این اطلاعیه آمده است؛ شرکت تامین ماسه ریخته گري )سـهامی عام( 
نسبت به خرید یک ســاختمان اداري واقع در تهران، سعادت آباد، میدان 
ســرو، خیابان آسمان ســوم شــرقی پلاك 15 به متراژ مفید 552/6 متر 
مربــع در 4 طبقه، به مبلغ  485،000،000،000 ریال اقدام کرده اســت.  
لازم به اشــاره است پس از تکمیل مراحل تسویه کل ثمن معامله، تحویل 
 ملک و تنظیم ســـند رســـمی، در مهرماه 1401 ملک خریداري شــده 

آماده بهره برداري است.

افشای اطلاعات

مجمع سالانه بانک ملت برگزار شد. پس از قرائت 
گــزارش عملکرد هیات مدیره مربوط به ســال 
مالی منتهی به اســفند 1400 و نظر حسابرس 
و بازرس قانونی، صورت های مالی تصویب و به 
پیشنهاد هیات مدیره مقرر شد از 761 ریال سود 

خالص محقق شده هر سهم 100 ریال معادل 13 درصد برای هر سهم 
توزیع و مابقی سود برای افزایش سرمایه لحاظ شود.

زمان پرداخت سود سهامداران
براین اســاس، ســود ســهامداران حقیقی ســجامی از 5 تیر و سود 
سهامداران حقیقی غیر ســجامی هم از 15 مرداد با ارائه کارت ملی 
و اعلام کد بورســی از طریق مراجعه به هر یک از شــعب بانک ملت 
پرداخت می شود.ســود صندوق ها هم از 31 مرداد با ارائه درخواست 
کتبی، اعلام شــماره حســاب شــبا و تصویر محور فعالیت و ســود 
سهامداران حقوقی دارای تا 2 درصد سهام از 31 شهریور و بیش از دو 
درصد سهام از 31 مهر با ارائه درخواست کتبی، اعلام شماره حساب 
شبا به انضمام تصویر آگهی روزنامه رسمی مربوط به آخرین تغییرات 
مدیران و صاحبان امضای مجاز به نشــانی امور سهامداران بانک ملت 

پرداخت می شود.

اهم موارد مطرح شده در مجمع سالانه
سهم بانک ملت در پایان اردیبهشت ماه به نسبت تمامی بانک ها در 

سپرده جاری 28 درصد، سپرده بلند مدت 20 درصد و چهار سپرده، 
تنها بانکی است که پس از ادغام بانک سپه سهم از بازار بدست آورد. 
رشد دو ماهه نخست سال چشمگیر بود. به طوری که برای اولین بار 
از لحاظ منابع از بانک ملی بیشــتر شــد. نرخ موثر مصارف در پایان 
اردیبهشــت 16.۹ درصد بود که نسبت به مدت مشابه سال گذشته 
افزایش داشت. خالص درآمد های عملیاتی اردیبهشت به نسبت مدت 
مشابه سال گذشته 165 درصد رشد داشت. در درآمدها نیز در مدت 

مشابه، ۹0 درصد رشد بدون احتساب تسعیر داشت.
امروزه 60 درصد بازار بین بانکی در اختیار بانک ملت است. تسهیلات 
بین بانکی 432 درصد رشــد در یکساله منتهی به اردیبهشت 1401 
نســبت به مدت مشابه سال گذشته داشــت. بانک ملت هیچ اضافه 
برداشــتی از بانک مرکزی نداشت. بانک مالیات سال جاری را با نرخ 
صفر لحاظ کرده تا بتواند بیشترین استفاده را در معافیت های افزایش 
سرمایه ای داشته باشد. بانک ملزم به رعایت نرخ های تسعیر ابلاغی 
از بانک مرکزی است. هرچند در نامه معاون اول رییس جمهور، بانک 
می تواند میانگین 6 ماهه نرخ نیمایی را به عنوان نرخ ارز در دسترس 

مبنا قرار دهد.
ســال گذشته برای مطالبات پالایشگاه ســتاره خلیج فارس به دلیل 
پرداخت نکردن اقساط، ذخیره تقریبا 17 هزار میلیارد تومانی گرفته 
شــد. از 6 ماهه گذشته پرداخت اقساط بصورت مرتب از طرف ستاره 
خلیج فارس شروع شده که به تبع آن ذخیره گرفته شده آزاد و درآمد 

و سود آن هم شناسایی شد.

سود تقسیمی برای هر سهم »وبملت« چقدر بود؟

شرکت صنایع مادیران با انتشار صورت های 
مالی تلفیقی 12 ماهه حسابرســی نشده، 
3.3 هــزار و 2۹7 میلیــارد تومان درآمد 

عملیاتی و سود خالص محقق کرد.
این شــرکت بــا ســرمایه 820 میلیارد 

تومانی، صورت های مالی 12 ماهه تلفیقی حسابرســی نشده 
را منتشــر کرد. براین اســاس، »مادیرا« در این مدت بالغ بر 
3.3 هــزار میلیارد تومان درآمد عملیاتی، 2۹7 میلیارد تومان 
ســود خالص و 366 ریال ســود برای هر سهم محقق کرد که 
 نسبت به مدت مشابه سال قبل با رشد 34 و افت 5۹ درصدی 
روبه رو شــد. مجموع درآمدهای عملیاتی شرکت اصلی برای 
سال مالی منتهی به اسفند 1400 معادل 344.7 میلیون تومان 
است که نســبت به زمان مشابه سال قبل 84 درصد به دلیل 
جدا سازی و تفکیک شرکت های زیرمجموعه کاهش داشت. 
برآورد می شــود دو زیرمجموعه شــرکت صنایع الکترونیک 
مادیران و شــرکت صنایع لوازم خانگی مادیــران 75 درصد 
 از هر ســهم را تقسیم کنند که ســهم صنایع مادیران از سود 

دو شرکت 100 درصد است.

تحقق درآمد و سود »مادیرا« 
در عملکرد تلفیقی

شرکت پاکشــو با انتشــار نامه انجمن صنایع شوینده مبنی بر 
تکذیب افزایــش 15 درصدی قیمت محصــولات از گرانی 25 
درصدی مورد تایید ســازمان ها خبر داد که پیش از این اعمال 

شده بود.
گروه پاکشــو با انتشــار نامه انجمن صنایع شــوینده مبنی بر 

تکذیب افزایــش 15درصدی قیمت محصولات از اعمــال گرانی 25درصدی مورد 
تایید ســازمان ها پیش از این خبر داد. براین اســاس، دبیر انجمن صنایع شوینده 
در نامه ای به مدیران عامل شــرکت های عضو اعلام کرد: پیرو اخبار منتشــره در 
برخی ســایت ها و فضای مجازی مبنی بر افزایــش 15درصدی قیمت محصولات 
ایــن صنعت از زبان دبیر انجمن، افزایش قیمت این محصولات طبق تاییدیه وزارت 
صنعت، ســتاد تنظیم بازار و سازمان حمایت اســت که به اطلاع تمام شرکت های 
عضو رســیده و تا به امروز اجرایی شده اســت. فهرست ها ارسال شده و در سامانه 
124 قابل رویت اســت و 15 درصد اعلام شــده اشــتباه بوده و مورد تایید انجمن 
و ســایر ســازمان ها نیست. خواهشــمند است شــرکت هایی که تاکنون فهرست 
قیمت هــا را آماده نکردنــد، طبق ضوابط تهیه و به دبیرخانه انجمن ارســال کنند. 
بر این اســاس، رئیس هیات مدیره انجمن صنایع شــوینده از موافقت ستاد تنظیم 
 بازار با افزایش 25 درصدی قیمت همه انواع مواد شــوینده، بهداشــتی و آرایشــی 

خبر داد.

گرانی دوباره ۱۵ درصدی محصولات شوینده 
تکذیب شد

  در مجمع عمومی عادی ســالانه گروه توسعه 
مالی مهر آیندگان »ومهان« که با حضور اکثریت سهامداران و  مدیران 
ارشد برگزارشد، با تقسیم ســود حدود 6۹درصدی )66تومان به ازای 

هر سهم( موافقت شد. 
البته یکی از اتفاقات مهم  دراین مجمع، برنامه   ریزی این شرکت برای 
واریز سود تقسیمی یک  روز پس از برگزاری مجمع بود که سریع ترین 
 واریــز ســود در تاریخ بازار ســهام بود که از طریق ســامانه ســجام 

انجام گرفت.

روند درآمدزایی»ومهان«
روند درآمدزایی »ومهان« از جمله محورهایی بود که مدیرعامل گروه 
توســعه مالی مهر آیندگان به آن اشاره کرد. محمدمهدی مومن زاده با 
بیان اینکه سال گذشته سود حاصل از خرید و فروش سرمایه گذاری   های 
گروه توســعه مالی مهر آیندگان 40 درصد، درآمد ســود تضمین شده 
یک  درصد و درآمد ســود ســهام 5۹ درصد بوده اســت، گفت: تمرکز 
»ومهان« بر درآمد ســود سهام بوده و این اتفاق می   تواند کیفیت سود 

شرکت و جریان ورود نقدینگی به شرکت را افزایش دهد.

وزن بالای صنایع درپرتفوی»ومهان«
تشریح وضعیت پرتفوی گروه توسعه مالی مهر آیندگان محوری بعدی 

صحبت های مدیرعامل گروه توسعه مالی مهر آیندگان بود. 
وی با تاکید براینکه در پرتفوی »ومهان« وزن برخی از صنایع بیشــتر 
بوده اســت، اضافه کرد: هشت  شــرکت، وزن 80 درصدی از پرتفوی 
شــرکت را به خود اختصاص دادند. مومن زاده همچنین تاکید کرد: با 
تاکید سهامدار عمده مبنی بر خلق ارزش، تغییراتی در ترکیب پرتفوی 

شرکت لحاظ می شود. 
بهبود P/NAV شرکت

این مدیر ارشد بازار با اشاره به اینکه نسبت P/ NAV »ومهان« در ماه   های 
اخیر بهبود یافته اســت، گفت: نسبت P/ NAV »ومهان« هم اکنون به 
 P/ 55 درصد رسیده است. او در توضیح این موضوع اضافه کرد: نسبت
NAV یکی از ســنجه   های بااهمیت در شرکت های سرمایه گذاری است 
و پایین بودن آن نســبت به میانگین صنعت نشــان دهنده بی  توجهی 

سرمایه گذاران به یک شرکت است. 
انتشار اوراق اجاره

یکی از برنامه های گروه توســعه مالی مهر آیندگان انتشار اوراق اجاره 
اســت. مدیرعامل »ومهان« دراین بــاره توضیح داد: موافقت اصولی از 
سازمان بورس برای انتشار اوراق اجاره نزدیک به 2 هزار میلیارد تومان 
گرفته شــده است اما با توجه به اینکه زمان این موضوع در حال اتمام 
اســت، شــرکت در حال مکاتبه برای تمدید بــوده و به محض تمدید 

اقدامات لازم برای انتشار اوراق صورت می گیرد.

آغاز به کار لیزینگ »ومهان«
مومــن   زاده دربخش دیگری از صحبت هایش از آغاز فعالیت شــرکت 
لیزینگ »ومهان« خبرداد و با اشــاره به برنامه های دیگر این مجموعه 
گفت: تبدیل شرکت صبا تجارت به یک نهاد مالی، گسترش کارگزاری 
خبرگان ســهام، راه   اندازی شــرکت ســبدگردان خدمات صبا تجارت 
برای افزایش درآمد شــرکت، طراحی داشــبورد مدیریت وجوه، بهبود 
کسب وکار شرکت های فرعی، تعریف ماموریت و چشم   انداز برای گروه 
مالی مهر آیندگان، تامین مالی ارزان برای توســعه و گســترش حوزه 
ســرمایه گذاری   ها، بهبود ساختار پرتفوی شــرکت از طریق مدیریت 
ریسک و تنوع بخشی، توسعه مشارکت سهامداران خرد و حقیقی برای 
سرمایه گذاری   های شــرکت و انتقال »ومهان« از فرابورس به بورس از 

جمله برنامه   های آتی گروه توسعه مالی مهر آیندگان است.
 او همچنین با اشــاره به اینکه شــرکت کارگزاری ایــن مجموعه نیز 
در حال گســترش فعالیت و افزایش درآمد از این محل اســت، افزود: 
 با تشــکیل ســبدگردان نیز می   توانیــم از طریق صندوق ها کســب 

درآمد کنیم. 

ورود »ومهان«به بورس
ورود »ومهــان« به بورس خبر خوب دیگری بود که کام ســهامداران 
را شــیرین کرد. مدیرعامل گروه توســعه مالی مهر آیندگان  از ورود 
»ومهــان« به بــورس در نیمه دوم ســال خبرداد و تاکیــد کرد: این 
مجموعه شــرایط لازم را برای حضور در تابلوی بورس دارد و احتمالا 

درنیمه دوم سال وارد بورس می شود.

استراتژی    سرمایه گذاری »ومهان«
مومن   زاده، کســب بازدهی از صنایعی که سود بیشتری نصیب شرکت 
خواهند کرد را از جمله اســتراتژی گروه توســعه مالی مهر آیندگان 
برشــمرد و گفت: شــرکت قصد دارد ســهم    ســرمایه گذاری خود در 

حوزه اســتخراج کانی   های فلزی را کاهش و به ســمت صنایع دارویی 
و پرپتانسیل حرکت کند. او، ورود به پروژه   ها و شرکت هایی که قبل از 
مرحله پذیرش قرار دارند را از دیگر برنامه های این مجموعه ذکر کرد.

رشد ارزش معاملات بازار
مومن زاده دربخش پایانی صحبت هایش اشاره ای هم به ارزش معاملات 
بازار کرد و با بیان اینکه افزایش ارزش روزانه معاملات در ماه   های اخیر 
نوید روز   های بهتری را برای بازار ســرمایه می دهد، گفت: درسال های 
13۹2، 13۹8، 13۹۹ و 1401 بازار دوماه ابتدایی ســال را مثبت آغاز 

کرده است که می   تواند سیگنال مثبتی برای سهامداران باشد.
مومن   زاده میزان سود حاصله و ســود تقسیمی شرکت های بورسی را 
معیــار مهم دیگری برای تصمیم گیری در این بازارخواند و افزود: روند 
سودآوری شــرکت های مذکور در سال گذشــته تقریبا برابر پنج سال 

گذشته است.
 این در حالی است که ســود پیش بینی شده برای شرکت های بورسی 
در ســال 1401 حدود هزار  هزار میلیارد تومان اســت. از این رو گروه 
توســعه مالی مهر آیندگان برای کسب بازدهی بیشتر تغییر و چینش 

بهینه پرتفوی را در برنامه دارد.
همچنین در پایان این مجمع موسســه حسابرسی کوشامنش به عنوان 
بازرس قانونی و حسابرس شرکت و موسسه حسابرسی فریوران راهبرد 
به عنوان بازرس علی البدل انتخاب شدند. روزنامه   های »دنیای اقتصاد« 

و»اطلاعات« نیز برای درج آگهی   های شرکت تعیین شدند.

سریع ترین واریز سود مجمع در تاریخ بازار سرمایه

بیش از 94 هزار سهامدار »و مهان« یک شبه سود گرفتند

مبلغ)میلیون ریال(شرح
28،795،189سود)زیان(

3،804،386سود)زیان(انباشته ابتدای دوره 

35،40،386سود)زیان(ابتدای دوره تعدیل شده

10،000،000سود سهام مصوب )مجمع سال قبل(

20،000،000تغییرات سرمایه از محل سود)زیان(انباشته 

5،040،386سود انباشته ابتدای دوره تخصیص نیافته 

33،835،575سود قابل تخصیص  

1،439،759انتقال به اندوخته قانونی 

32،395،816سود)زیان(انباشته پایان دوره

19،800،000سود سهام مصوب )مجمع سال جاری(

12،595،816سود)زیان(انباشته پایان دوره )با لحاظ مصوبات(

960سود)زیان( خالص هر سهم- ریال

660سود نقدی هر سهم )ریال(

30،000،000سرمایه

صورت  های مالی »ومهان« درسال منتهی به 29 اسفند 1400



دانش مالی16 | تیر 1401  هفته اول  سال دهم  شماره 450 |

 شرکت ســبدگردان آبان در سال 1397 و با دریافت 
مجوزهــای لازم فعالیت خود را آغاز کــرد. در حال 
حاضر مدیریت چهار صندوق ســرمایه‌گذاری مختلط 
"پارس"، صندوق‌های ســهامی یکم آبان و  نیکوکاری 
ندای امیــد و صندوق  با درآمد ثابت رشــد پایدار را 
بر عهده دارد. صندوق مختلط پارس این شــرکت در 
یک‌ســال گذشته موفق به کســب بازده 34 درصدی 
شــده و در افقی بلندمدت نیز بازدهی مرکب 6052 

درصدی محقق ساخته است.  
صندوق ســهامی یکم آبان نیز  در یکســال گذشته 
با کســب 45 درصد بازدهی موفــق عمل کرده و در 
افق 8 ســاله نیز بازدهی مرکب 2257 درصدی عاید 

سرمایه‌گذاران کرده است.
 ســومین صندوق آبان از نوع صندوق‌های نیکوکاری 
است که در گروه سهامی فعالیت می‌کند. این صندوق 
نیز با تحقق بازدهی 62 درصدی عملکرد بسیار خوبی 
داشته اســت.  در انتها شرکت ســبدگردان آبان در 
اردیبهشت 1401، صندوق با درآمد ثابت رشد پایدار 
را برای ســرمایه گذاران ریسک گریز تاسیس کرد که 

با گذشت زمان می‌توان عملکرد آن را بررسی کرد. 

  آبان با عملکردی خوب
شفافیت

   شــرکت سبدگردان آبان در ســال 1397 و با دریافت 
مجوزهــای لازم فعالیت خود را آغاز کرد و در حال حاضر 
مدیریت چهار صندوق ســرمایه‌گذاری متنوع را برعهده 
دارد کــه در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، مروری بر 

عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.

صندوق مختلط پارس
نخستین صندوق این مجموعه با نام صندوق سرمایه‌گذاری 
مشــترک پارس، در اســفندماه 1388 آغاز به کار کرد. 
خالص ارزش دارایی‌های این صندوق مختلط، با رشــدی 
32 درصدی در یک‌ســال گذشته، اکنون به 472 میلیارد 
ریال رســیده است. بازار سهام سهمی 28 درصدی و بازار 
بدهی نیز سهمی 39 درصدی از پرتفوی صندوق را به خود 

اختصاص داده‌اند. این صندوق در یک‌سال اخیر موفق به 
کســب 34 درصد بازدهی شــده و در افقی بلندمدت نیز 

بازدهی مرکبی 6052 درصدی محقق ساخته است.  

صندوق سهامی یکم آبان
آبان‌ماه 1393 دومین صندوق آبان با نام صندوق مشترک 
یکم آبان در گروه سهامی فعالیت خود را آغاز کرد. خالص 
ارزش دارایی‌های این صندوق در یک‌سال گذشته رشدی 
14 درصدی داشــته و امروز به مــرز 4400 میلیارد ریال 
نزدیک شده است. سهم بازار سهام از پرتفوی این صندوق 
چیــزی حدود 98 درصد اســت و گروه‌های »محصولات 
شیمیایی«، »فرآورده‌های نفتی، کک و سوخت هسته‌ای« 
و »خدمات فنی و مهندســی« بیشترین جذابیت را برای 

مدیران صندوق داشته‌اند. این صندوق سهامی در یک سال 
اخیر با کســب 45 درصد بازدهی موفق عمل کرده و در 
افق 8 ســاله نیــز بازدهی مرکبــی 2257 درصدی عاید 

سرمایه‌گذاران کرده است.

صندوق نیکوکاری ندای امید
سومین صندوق آبان از نوع صندوق‌های نیکوکاری است که 
در گروه سهامی فعالیت می‌کند. مطابق امیدنامه و اساسنامه 
‌صندوق‌های نیکوکاری، تمام یا بخشی از از درآمد صندوق 
صرف امور نیکوکاری می‌شــود. خالص ارزش دارایی‌های 
این صندوق در مرز 136 میلیارد ریال نوسان می‌کند. این 
صندوق نیز مشابه صندوق مشــترک یکم آبان، با تمرکز 
کامل بر بازار ســهام، به‌ خصــوص گروه‌های »محصولات 
شیمیایی«، »فرآورده‌های نفتی، کک و سوخت هسته‌ای« 
و »شرکت‌های چندرشته‌ای صنعتی« و تحقق بازدهی 62 

درصدی عملکرد بسیار خوبی داشته است. 

صندوقی برای ریسک‌گریزان
ســبدگردان آبان با تأسیس یک صندوق بادرآمد ثابت در 
اردیبهشــت ماه 1401، ابزاری کم‌ریسک برای مشتریان 
خــود مهیا کرده که با گذشــت مقداری زمــان می‌توان 
در گزارش‌هــای بعدی، به بررســی عملکرد این صندوق 
جوان پرداخت. در جدول مشــروح عملکرد صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری تحت مدیریت 
شــرکت ســبدگردان آبان را 

مشاهده می‌کنید.

بازگشت صندوق‌های سهامی  سبدگردان آبان به بازار

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

چشم‌انداز و وضعیت 9,18۰۱۲,۰۰۰شبندر
15بنیادی مناسب 

 سودآوری بالا ۱۱,44۰۱۴,۰۰۰فولاد
10در مقایسه با قیمت 

وضعیت عملیاتی ۳,833۵,۰۰۰ونوین
10مطلوب بانک

ت
مد

د 
بلن

۱۴,55۰۱۸,۰۰۰وغدیر
 پایین بودن نسبت

  P/NAV در کنار رشد
و تنوع زیرمجموعه‌ها

20

۱0,60۰۱۶,۰۰۰وپترو
وضعیت مناسب 

شرکت‌های زیرمجموعه؛ 
 پایین بودن

 P/NAV شرکت
15

 وضعیت بنیادی خوب8,560۱۴,۰۰۰سشرق
15و انتظار رشد سودآوری

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 بازده مناسب
15 و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15وضعیت بنیادی مناسب16,62020,000فسپا

6,8609,000شپنا
افزایش کرک اسپرد 
محصولات و انتظار 
 گزارش‌های سالانه 

و فصلی مناسب
20

54,57060,000افق
نزدیکی مجمع جهت 
 دریافت سود نقدی 
و P/E آتی مناسب

15

ت
مد

د 
بلن

11,67018,000کهمدا

   P/Eآتی مناسب با توجه 
به بهره برداری از طرح 

توسعه و انتظار
  بهبود گزارش‌های ماهانه

 و میان دوره 

20

10پرتفوی کم‌ریسک و بنیادی10,30815,000  مدیر

 وضعیت بنیادی مناسب5,8807,000کاوه
20 و P/E آتی مناسب

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 11,44014,500فولاد

17,60025,000رمپنا

ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال افزایش 
نرخ برق و وضعیت ارزی 

 مناسب، عرضه اولیه 
شرکت زیر مجموعه

15

ت
مد

د 
بلن

14,55020,000وغدیر
نسبت P/NAV مناسب شرایط 

 مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

3,5165,200غبشهر
آزاد‌سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت و رشد سودآوری
15

دارا بودن پرتفوی متنوع و -15,042کاریس
10مناسب با ریسک پایین

3,6265,500حفاری
احتمال لغو تحریم‌ها و به‌کار 
 افتادن دکل خارجی شرکت 

و عقد قراردادهای جدید
10

 حذف ارز 4200 و تقسیم 21,16026,000تیپیکو
15سود خوب در مجمع آتی

 چشم انداز مثبت صنعت 75,570100,000پالایش
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 20,80027,500کزغال
20جهش سود آوری 1401

 کم ترین نسبت قیمت 3,0043,800  ولصنم
20به درآمد در صنعت

13,85024,000هرمز
 جهش سودآوری 

در سال جاری و تداوم آن 
در سال آتی

20
ت

مد
د 

بلن

20,53030,000شیران
تداوم سود آوری سال 

جاری و افزایش سرمایه 
انباشته

20

87,010125,000  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
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

5,4206,500  شتران
وضعیت مناسب بنیادی 

و افزایش کرک اسپرد 
فرآورده‌های نفتی  

15

3,9645,000  ونفت
بهره برداری از طرح 

توسعه زیر مجموعه نفت 
قشم و P/NAV مناسب

15

10کاهش ریسک سبد20,201تصمیم

ت
مد

د 
بلن

41,13052,000غکورش
 حذف ارز ترجیحی 

و افزایش نرخ فروش 
محصولات

20

16,71021,000  تاپیکو
افزایش سود شرکت‌های 

 زیر مجموعه و
 P/NAV مناسب

20

11,44015,000  فولاد
نسبت قیمت به درآمد 

 پایین و احتمال 
تقسیم سود بالا

20

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

--امین یکم فردا

با توجه به افزایش ریسک 
سرمایه گذاری  و ادامه 
روند خروج پول از بازار، 

سرمایه‌گذاری در ابزارهای کم 
ریسک و دارای نقد شوندگی 

بالا جهت کنترل ریسک بسیار 
مفید خواهد بود

20

4,9537,000صبا  
 وضعیت مناسب بنیادی

  تقسیم سود در مجمع آتی
 با سرمایه قبلی 

20

وضعیت مناسب بنیادی3,8335,000ونوین 
15 و تکنیکالی

 وضعیت مناسب بنیادی26,50040,000فباهنر
P/E 15 و پایین بودن نسبت

5,8107,000فافق
 وضعیت مناسب بنیادیی
 برآورد سود  1،300 ریالی
 برای سال مالی جاری

15

12,78016,000سمازن 
 وضعیت مناسب بنیادی

 و تکنیکالی، ادامه رقابت 
سیمان در بورس کالا

15

7 سبد پیشنهادی شرکت تامین سرمایه امین
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.

تکلیف  تعیین 
متوفیان عدالت  سهام 

سهام عدالت

واجد کدام شرایط؟
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت     سبدگردان آبان

پول«  »ماهیــت  کتــاب 
اینگام«  »جفری  نوشــته 
قودجانی،  ترجمه »اصلان 
علی  و  درودیان  حســین 
 ۳۰۴ در  اقــدم«  نصیری 
انتشارات  توســط  صفحه 
دانشگاه امام صادق )ع( به 

چاپ رسیده است.
  بخش اول این کتاب به بررســی پاسخ پرسش‌های 
در هــم تنیــده، پــول چیســت؟ از کجــا می‌آید یا 
 چگونــه وارد جامعــه می‌شــود؟ و ارزش آن چگونه

 کم یا زیاد می‌شــود، می‌پــردازد و در بخش دوم به 
 تاریخچــه و تحلیل‌های تاریخــی و تجربی پرداخته 

شده است. 
نویســنده از منظری جامعه شــناختی، تاریخی و در 
عین حال اقتصادی به مقوله پول نگریسته و گام را از 
تبیین ماهیت پول فراتر گذاشــته و به نقش و اهمیت 
بنیادین آن در اقتصاد مدرن پرداخته است. این کتاب 
اخیرا به مجموعه کتاب‌های کتابخانه سازمان بورس و 

اوراق بهادار افزوده شده است. 
علاقه منــدان جهت جســتجو در منابــع کتابخانه 
 http://lib.seo.ir/faces/home.jspx می‌توانند به ســایت
مراجعه و یا با شماره تلفن ۸۴۰۸۳۱۹۱ تماس بگیرند.

پول ماهیت 
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
20رشد NAVو بهبود عملیات3,6184,400خگسترمیا

 بهبود وضعیت معاملات1,7752,300وپارس
15 و اخبار مثبت

15وضعیت بنیادی مناسب9,18011,500شبندر

15وضعیت بنیادی مناسب20,65024,000فغدیر

15ارزش بالای دارایی‌ها2,8244,800قثابت

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب15,46419,000فرازبلن

10 و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی12,91416,000داریک

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.
***

براســاس اعلام مدیرعامل شــرکت ســپرده‌گذاری 
مرکزی، درباره ســهام عدالت متوفیان پیش‌بینی‌ها و 
هماهنگی‌ها نشــان می‌دهد که بتوانیم سامانه انتقال 
سهام عدالت به وراث را تا شهریور ۱۴۰۱ کلید بزنیم.
پیش از این اعلام شده بود که وراث این افراد باید امور 
مربوط به انحصار ورثــه را انجام دهند و پس از آن در 
انتظار راه‌اندازی ســامانه الکترونیکی برای تقسیم سود 
ســهام متوفی به وراث منتظر بمانند. پس از راه‌اندازی 
این ســامانه سود ســهام عدالت فرد متوفی، بر اساس 
انحصار ورثه، به حساب وراث واریز خواهد شد.به گفته 
معاون فناوری و توســعه نوآوری ســمات، سود سهام 
عدالت جاماندگان تا نیمه دوم تیرماه واریز خواهد شد. 
البته ممکن است تغییراتی نیز در دریافت سود سهام 
عدالت ایجاد شود. زیرا در این یکی دو سال اخیر بحث 
سهام عدالت و سود سهام عدالت بسیار داغ بوده است 

و همواره بحث و جدل در آن وحود داشته است.

همه ما در آمدن به این دنیا و رفتن از آن مشــابهیم؛ 
اما بعضی از ما رفاه، آسایش و آرامش زندگی در این 
دنیا را تجربه می‎کنیم و بعضی سختی و تنگنای آن 
را. گاهی آن قدر ســرمان گرم زندگی خودمان می‌شود که وقت نمی‌کنیم نگاهی به 
این طرف و آن طرف بیندازیم و ببینیم در مقایســه با دیگران، حال و روزمان چطور 
اســت. آمارها و نمودارهای اقتصادی وظیفه روایت این تفاوت‌ها را به عهده دارند؛ اما 
گاهی هنرمندانی خوش‌ذوق پیدا می‌شوند و این تفاوت زندگی‌ها را در نقاط مختلف 

جهان مؤثرتر از همیشه به تصویر می‌کشند. 

مردم جهان در یک هفته چه می‌خورند؟
پیتر مِنزِل، عکاس آمریکایی و همســر نویسنده‌اش برای درک هزینه و رفاه مردم در 
نقاط مختلف جهان، مهمان 30 خانواده در 24 کشــور شدند و در قالب عکس، قابی 

ساختند که تمام اعضای خانواده را در کنار همه آنچه در طول یک هفته می‌خورند، 
به تصویر می‌کشید. پروژه‌ای که نتیجه آن در سال 2005، در کتابی با عنوان »سیاره 
گرســنه؛ مردم جهان چه می‌خورند« منتشر شد. در هر فصل، پرتره آن خانواده در 
کنار مواد غذایی مصرفی در طول یک هفته، مساحت خانه، فهرست کامل مواد غذایی 
و هزینه غذا آورده شــد. نتایج تکان‌دهنده بود و نشان می‌داد هزینه غذای خانواده‌ها 
از 1.23 تا 736 دلار در هفته متغیر اســت. در حالی که مردم کشــورهای آفریقایی 
به دنبال خرید اولیه‌ترین مواد غذایی هســتند، غذاهای کنسروی، نوشابه، شکلات و 
چیپس جز, خریدهای عادی در کشــورهای جهان اول محسوب می‌شد. عکس‌های 
پروژه »ســیاره گرســنه« در سال 2013 و 2014 در مؤسســه نوبل نروژ به نمایش 
گذاشــته شد تا مخاطبان، از نروژ تا کویت و از چین تا مکزیک میز غذای یکدیگر را 
تماشا کنند و آگاهی آن‌ها از تأثیر محیط و فرهنگ بر هزینه، میزان کالری مصرفی 

و سلامت افزایش یابد. 

فرهنگ‌سازی

الهام میرمحمدی 
کادمی هوش مالی کارشناس آ

در هفته‌های گذشته برخی نمادهای عرضه اولیه‌ای تنها 
به واجدان شــرایط اختصاص می‌یابد. واجدان شرایط 
صندوق‌ها هســتند، از این جهت هرگونه ایجاد مزیت 

برای آنها از دو حیث قابل دفاع است:
الف( ســرمایه گذاری غیر مستقیم را تقویت می‌کند و 
غیر حرفه‌ای‌ها بیش از قبل متمایل به سرمایه گذاری 
در صندوق‌ها می شوند، خصوصا که کارمزدی هم ندارد.

ب( شخصیت حقوقی صندوق از سود عرضه اولیه، نفعی 
نــدارد و تمام انتفاع آن به دارندگان واحدها می‌رســد.  
صندوق‌ها بــه جای آنکه بــر اســاس ارزش گذاری و 
روش‌های عرف ســرمایه گذاری مانند p.e اقدام به ارائه 
قیمت کنند، تنهــا جهت رقابت با ســایر صندوق‌ها و 
خرید هرچه بیشتر عرضه اولیه، قیمت‌های نجومی برای 
خرید ارســال می‌کنند. در واقع این مدل عرضه اولیه به 
صندوق‌ها باعث یک رقابت ناصحیح شــده که به ضرر 
دارندگان واحدهای سرمایه گذاری در صندوق است. اگر 
سازمان بورس، می‌خواهد منفعتی برای صندوق‌ها ایجاد 
کند، دلیلی برای ایجاد رقابت بین صندوق‌ها نیست؛ هر 
صندوقی بر اســاس ارزش دارایی‌های خود، نســبتی از 

مجموع عرضه اولیه را درخواست خرید می‌دهد.
@validhelalat

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت مناسب 81,190120,000شغدیر
10درآمدهای عملیاتی

10وضعیت مناسب بنیادی6,8608,500شپنا

همگام بودن با نرخ رو به رشد 28,00035,160فزر
10طلا و دلار 

وضعیت بنیادی مناسب و 30,73040,000ساروم
5تقاضای مناسب در بورس کالا

5وضعیت مناسب بنیادی 16,62020,724فسپا

ت
مد

د 
بلن

افزایش تناژ تولید در سبد 12,37016,000خدیزل
15محصولات با حاشیه سود بالا

پتانسیل تجدید ارزیابی 202,200280,000غناب
15سنگین و افزایش مقدار تولید

تقاضای مناسب محصولات در 145,330200,000جم پیلن
15بورس کالاو پایداری نرخ فروش

15ارزندگی نسبت به رقبا5,0998,500تفارس
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1388/12/2428323914721/8346052پارسمختلط

1393/08/289810143912/744/62257یکم آبانسهامی

 سهامی 
1393/12/26990011362/662/12343نیکوکاری ندای امیدبا تقسیم سود

***1401/02/20099011023رشد پایداربا درآمد ثابت

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان آبان

* با توجه به تاریخ تأسیس صندوق، این مقادیر محقق نشده و قابل اندازه‌گیری نیست.

هزینه یک هفته غذا
  در بودجه خانواده‌ها 
چقدر است؟
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