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Overcoming Inflation 
Through Capital Market

 باعبور ار تـــــــورم  

یادداشت
 جولان نقدینگی در بازار مسکن

در شــرایطی کــه نقدینگــی 
روند روبه رشــدی داشــته و 
بــه 50درصد  نیز  تــورم  نرخ 
مالی  بازارهای  اســت،  رسیده 
نــه تنهــا از تورم که از رشــد 

نقدینگی نیز شــدیدا عقب مانده انــد. از این رو؛ 
نقدینگی به ســمت بازارهایی حرکت کرده است 
که ریســک کمتر وبازدهی بالاتری داشته است. 
وقتی قیمت گذاری ها به صورت دســتوری است 
و ســودآوری شرکت ها تحت فشــار قرار گرفته، 
انتظار بیهوده ای اســت که فکــر کنیم نقدینگی 

وارد بازار سرمایه می شود.
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روزها  ایــن  در  بــازار 
عوامل  تاثیــر  تحــت 
بــوده و به  مختلفــی 
دنبــال بهانه ای برای کاهش اســت. حمایت 1.42 
میلیــون واحد بــه نظر چند روزی بــازار را مثبت 
کــرده، اما فعلا خبری از صعود کلی بازار نیســت. 
بازار به مدد شــاخص ســازان حفظ شــده است. 
خریدهــای حقوقی در فارس و فــولاد و فملی گاه 
به بیش از 95 درصد معامله این نمادها می رســد. 
بــه نظر بازارگــردان و حقوقی های ســهام و حتی 
زیرمجموعه های شرکت ها در کنار صندوق توسعه 
و تثبیت خریداران و حامیان این نمادها هســتند. 
خریدهایی که پس از مثبت شدن پایانی رها شده و 

آخرین قیمت ها منفی معامله می شود.

پایان فصل مجامع
شــگفتی فصل مجامع با تقسیم 170 تومانی فولاد 
مبارکــه خاتمه یافت. موضوعی که یک روند جدید 
اســت و روح تازه ای در کالبد بــازار دمیده و پس 
از سال ها تقســیم بالا در مجمع این نماد را شاهد 
بودیم. این موضوع برای شرکت های سرمایه گذاری 
و هلدینگ هایی که ســهامدار فولاد هم هســتند، 
اثرگذاری بالایی داشــته و از جملــه اثر مثبتی بر 
تاصیکو داشته است. روزهایی که بازار منفی بوده، 

تاصیکو به مدد این مهم، رشد کرده است.
قیمت فــولاد در بورس کالا نزولی اســت، به نظر 
بیش از قطعی های برق یا حتی رشــد دلار، سقوط 
قیمت های جهانی به خصوص در چین، سبب افت 
قیمت فولادی ها شده است. شمش فولاد به محدوده 
12 میلیون تومان رسیده است و چشم انداز مثبتی 
از آن مخابره نمی شــود. پالایشــی ها شاهد کاهش 

قیمت نفت و کاهش کرک اسپرد هستند. 
به نظر بازار همسو با نظرات تحلیلگران معتقد است 
که بهار 1401 آخرین فصل صعودی پالایشی ها بوده 
است و روند نزولی آغاز شده است. قیمت پی وی سی 
عملا سقوط کرده است. کاهش قیمت های کائوچو 
طبیعی و مصنوعی، ســیگنالی برای برگشت گروه 
لاستیکی به سودآوری است. قیمت روی به محدوده 
3500 دلار برگشــته و قیمت ســرب بالای 2100 
دلار قرار گرفته اســت اما حال گروه های ســرب و 
روی خــوب نیســت. مس پس از ســقوط بیش از 
20 درصدی در آســتانه 8 هــزار دلار قرار گرفته و 
امیدوارانه به سمت قیمت های قبلی حرکت می کند. 

نفت زیر 100 دلار آمده است. 
وعده های عربستان ســعودی برای افزایش عرضه 
نفت پس از ســفر بایدن، از جمله دلایل است. طلا 
نیز در محدوده 1800 دلار تثبیت شده است و این 
روزها تنها معدن طلای بورســی، فزر، شاهد ورود 

سنگین پول حقیقی است. 
دلار ســنا و نیمــا در ایــن روزها رشــد اندکی را 
شــاهد بودند اما اســکناس کاهش قیمت داشت و 
به زیر 31 هزار تومان رســیده است. در این اثنی، 
مذاکرات برجــام و انتظارات از توافــق، بازار را به 
ســمت گروه خودرویی ســوق داد که آخر هفته با 
رســیدن به قیمت های رند با عرضه شدید روبه رو 
 شــد. در این میان »خاورح« یکــی از عجیب ترین 
معاملات را داشــت. خریدهای حقوقی در قیمتی 
چند برابر قیمت بســته شــدن حق تقدم، آن هم 

در ســاعت بعد از معاملات، جالب توجه بوده است. 
کسانی که حق تقدم خاور را خریده و از آن استفاده 
نکردند، در این بازار خراب، ســود دو و حتی ســه 
رقمی برده اند. در اواخر هفته، شایعه ای در خصوص 
واگذاری خرید سهام کنترلی شاراک توسط شتران 
و فروش توســط وبانک، این ســه نماد را در کانون 
توجــه بازار قرار داد. هر چنــد بانک ملی مکلف به 
فروش دارایی های خود اســت، امــا به جز مقطعی 
کوتاه، در سایر مقاطع، خبری از واگذاری ها نیست.

بازارهای جهانی
در بــازار جهانــی، متانول آنچنان ارزان شــده که 
شــرکت های داخلی به زیان کشیده شده اند. گفته 
می شــود برخی از متانول ســازهای داخلی، تولید 
را متوقف کرده انــد. با توجه به نبود راهکاری برای 
خلق ارزش بیشتر از گاز طبیعی باید منتظر اصلاح 
قیمت گذاری ها بود. اوره ای ها اما از بحران اوکراین 
و روســیه منتفــع شــده اند و اوره همچنان گران 
اســت. اما در مجموع تخفیف شرکت های متانولی 
و اوره ای خیلی زیاد شــده اســت و نگرانی ها را در 
بین ســرمایه گذاران در خصــوص واقعی بودن این 
تخفیف ها تشــدید کرده است. در بازارهای جهانی، 
بوی رکــود می آید. آمارهای اقتصــادی در آمریکا 

بسیار ضعیف است. 
اســپرد نرخ بهره آمریــکا منفی شــده که متغیر 
پیش نگر وقوع بحران اقتصادی اســت. در آمارهای 
اشتغال و رشــد اقتصادی نیز رکود دیده می شود. 
روزهای خــراب بازار، ســرمایه گذاران را اندکی به 
سمت کدال سوق داده است، بانکی ها در دور باطل 
مزایده های املاک و عدم نتیجه آن هستند. در این 
میان بازار مســکن در تیر ماه رشــد 5.8 درصدی 
داشته است و با تداوم خروج پول و بالا بودن تورم، 
به نظر مسکن به مقصد سرمایه ها تبدیل شده است. 
رمپنــا در گزارش تلفیقی خود 500 تومان به ازای 
هر ســهم ساخته اســت و ارزش معاملاتی شرکت 
کمتر از 70 درصد ارزش دفتری اســت. دارویی ها 

همچنان شفاف سازی های افزایش نرخ می دهند.

خلاصه ای از بازار در دو هفته گذشته 
در اولیــن روز کاری دو هفته قبــل بازار با کاهش 
اندک 2800 واحدی به رقــم یک میلیون و 440 
هزار واحد رســید. بازار در ابتدای وقت تلاش برای 
مثبت شــدن می کرد اما در نیمه دوم بازار عرضه ها 
شدت گرفتند و شــاخص کل با منفی به کار خود 

پایــان داد. ارزش معاملات خــرد 2200 میلیارد 
تومان ثبت شــد که نســبت به روزهای گذشــته 
تغییر چشمگیری نداشــت. بازگشایی شبریز تاثیر 
منفی بر شــاخص کل گذاشت. قیمت های جهانی 
تحــت تاثیرتصمیم فدرال رزرو بر افزایش نرخ بهره 
به میزان 0.75 درصد  نوســان مثبت داشــتند که 
ایــن اتفاق مطابق با انتظارات بــود. صنعت زراعی 
تنها گروهی بود که به دلیــل خبر توافق صادرات 
محصولات کشــاورزی ایران به چین مورد استقبال 

قرار گرفتند. 
در دومیــن روز کاری هفته پیش بازار با اصلاح 17 
هزار واحدی بــه محدوده یک میلیون و 423 هزار 
واحد رســید. تقریبا اکثر نمادها در منفی های خود 
معامله می شــدند که این ریــزش به نحوی بود که 
گویــا ابتدای ریزش بازار اســت. یکی از دلیل های 
منفی شدن بازار شایعه لغو بلوک خودروسازها بود 
که این تاخیر در اعلام مزایده بلوک خودروســازها 

باعث ناامیدی سرمایه گذاران شده است. 
ارزش معاملات خرد حــدود 2700 میلیارد تومان 
بــود و 550 میلیارد تومان خروج نقدینگی حقیقی 
ثبت شــد. گروه های شیمیایی و فرآورده های نفتی 
بیشــترین خروج پول را داشتند. از دیگر اخبار این 
روز، لغو معافیت های مالیاتی سپرده حقوقی ها بود 
که به علت این مصوبه حقوقی ها به جای ســپرده 
بانکــی به دلیل معافیت های مالیاتی ســپرده خود 
را به صندوق هــای درآمد ثابت انتقــال می دادند 
و افزایــش نرخ بهره باعث شــده که این حقوقی ها 

تمایلی به خرید سهم از خود نشان ندهند.
در ســومین روز کاری هفتــه بازار پــس از ریزش 
روز قبلــش با حــدود 4 هزار واحد رشــد به عدد 
یــک میلیــون و 427 هــزار واحد رســید. ارزش 
معامــلات خرد بــه کمترین مقدار خــود کاهش 
یافــت و به 1700 میلیارد تومان رســید. صنایع و 
گروه ها با خروج نقدینگی همراه بودند و رقم 300 
میلیارد تومان ثبت شد. از دلایل مثبت بودن بازار 
می تــوان به عرضه خــودرو در بورس کالا اشــاره 
کرد. تکذیب شــایعه لغو بلوک خودروسازان توسط 
سازمان خصوصی ســازی از موارد دیگری بود که 
باعث بازگشــت تقاضا به بازار شد. داغ شدن اخبار 

مذاکرات وین از دیگر اتفاقات این روز بود.
سه شــنبه دو هفته پیش بازار متعادل بود و حجم 
معاملات خرد در محــدوده 1900 میلیارد تومان 
قرار داشــت که نشــان دهنده رکود بــازار بود. به 
دلیل کاهش جهانی قیمــت نفت برنت، گروه های 

شــیمیایی و فرآورده های نفتی بیشــترین خروج 
پول را داشتند. خریدهای حمایتی توسط صندوق 
توسعه بازار سبب شــد تا بازار متعادل و رو به بالا 
باشد و از طرفی اخبار مثبت خودرویی ها و ورود به 

بورس کالا باعث بهیود معاملات شد.
در آخریــن روز هفتــه نیز شــاخص با رشــد نیم 
درصدی به کانال یک میلیــون و 437 هزار واحد 
رسید. بازار شــرایط بهتری نسبت به روزهای قبل 
داشــت و تحت تاثیــر اخبار مثبت خودروســازان 
بود. ارزش معاملات همچنان در ســطح کم 2000 
میلیارد تومان قرار داشــت و در نمادهای شاخص 

ساز و بزرگ، حقوقی ها فروشنده بودند. 
خروج نقدینگی حقیقــی 100 میلیارد تومان ثبت 
شــد که به نســبت روزهای قبل شیب خروج پول 
کاهش داشت. یکی از خبرهای مهم این روز افزایش 
سود سهام عدالت به 2 برابر بود که با توجه به مجمع 
فولاد و تقســیم سود نسبتا ســنگین 170 تومانی 
و مجامع دیگر پیش رو انتظار افزایش ســود سهام 
عدالت می رود. در اولین روز هفته ای که گذشــت،  
شــاهد افزایش تقاضا در اکثریــت گروه ها و صنایع 
بازار بودیم و بعد از مدت ها ورود پول حقیقی ها ثبت 
شــد که خودرویی، بانکی و حمل و نقل بیشترین 
ورود پول را داشتند. شاخص کل با رشد حدود یک 
درصدی به ســطح یک میلیــون و 448 هزار واحد 
دســت یافت. ارزش معاملات خرد در یک روز نیمه 
تعطیل به 2600 میلیارد تومان رسید که به نسبت 
روزهای قبل افزایش داشت. اخبار مثبت برجام که 
این بار تاثیر مثبت بیشــتری بر بازار گذاشــت و از 
طرفی کاهش نرخ بهره بین بانکی به 20.64 درصد 
از اقدامات مثبت بانک مرکزی بود. اتفاق مهم دیگر 
خبر تزریق 1000 میلیارد از حساب صندوق توسعه 
ملی به صندوق تثبیت بازار سرمایه است که باعث 

حمایت بازار می شود.
در دومیــن روز کاری هفتــه گذشــته بــازار بــا 
 رشــد اندک 3000 واحدی شــاخص کل به رقم
 یک میلیون و 451 هزار واحد رســید. در ابتدای 
معاملات بازاری متعادل داشــتیم که در نیمه های 
بازار در گــروه بانکی و خودرویی رنج های مثبت را 
شــاهد بودیم. ارزش معامــلات در همان محدوده 
2600 میلیارد تومان ثبت شد. از اتفاقات مهم این 
روز بازگشــایی فولاد بود که پس از تقســیم سود 
جذاب با اســتقبال همراه شــد. انتظارات در مورد 
مذاکرات وین و حصول توافق و یا عدم توافق باعث 
بیشتر شــدن رکود و کم رمقی در بازار شده است 
و رونــد مذاکرات به مراحل انتهایی خود رســیده 
اســت و متن نهایی توافق آماده است به طوری که 
صرفا تاییــد یا عدم تایید نهایی طرفین باقی مانده 
است، خریداران منتظر هستند که تکلیف مذاکرات 
مشــخص شود و گروه های خودرویی و بانکی تحت 
تاثیر این اخبار هــر روز با موجی از تقاضا و عرضه 
روبه رو می شوند.در آخرین روز کاری هفته گذشته 
شــاخص کل با افت 3400 واحــدی در کانال یک 
میلیون و 448 هزار واحد ایستاد و ارزش معاملات 
در محدوده 1900 میلیــارد تومان قرار گرفت. در 
ابتدای وقت در گروه های خودرویی با فشــار عرضه 
همراه بودند و در نیمــه دوم بازار با کاهش قیمت 
دلار در بــازار آزاد و امیدواری به حصول مذاکرات 

رنج های مثبت در خودرویی ها دیده شد.
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اخبـار هفته

تلاش دولت برای حفاظت از منافع سهامداران 
رئیس جمهور در جلسه ســتاد اقتصادی دولت بر 
لزوم حفظ ثبات بازار ســرمایه تاکید کرد و گفت: 
وزارت اقتصاد و سایر دستگاه های مسئول در حوزه 
بازار سرمایه باید به گونه ای عمل کنند که این بازار 

برای فعالان آن پیش بینی پذیر و باثبات باشد.
ســید ابراهیم رئیســی، همچنین از اهتمام جدی دولت برای حفاظت 
از منافع مردم و ســهامداران در بازار ســرمایه خبــر داد و با تاکید بر 
ضرورت شــفافیت و ثبات مقــررات در این بازار افــزود: برای تحقق 
پیش بینی پذیری بازار سرمایه لازم است مقررات این بازار کاملا شفاف 
باشــد و در عین حال از تغییرات مکرر در مقررات به طور جدی پرهیز 
شــود.  در ادامه این جلســه علاوه بر تاکید مجدد بر اجرای مصوبات 
پیشین ســتاد اقتصادی دولت در خصوص بازار ســرمایه، راهکارهای 
دیگری در خصوص بهبود روند و ثبات بخشی به این بازار مورد بررسی 

قرار گرفت و به تصویب رسید.

شاخص جدید در راه است 
رئیس ســازمان بورس با بیان اینکه پیشنهادهایی 
برای بهتر شدن شاخص کل در حال بررسی است، 
گفت: شاید یک شاخص جدید منتشر شود تا قابل 

اتکا و نشان دهنده حال و روز بهتر بازار باشد.
مجید عشقی همچنین درباره افزایش دامنه نوسان 

اضافه کرد: تغییرات دامنه نوســان را به صورت فصلی خواهیم داشــت، تا 
نقاط ضعف آن در خصوص تشــکیل صف از بین برود. شــاید این دامنه 
نوســان بیشتر یا کمتر از 10 درصد باشد که با توجه به وضعیت تابلوهای 
مختلف، بی تردید متفاوت خواهد بود. او با بیان اینکه امسال سود پرداختی 
ســهام عدالت افزایش می یابد، گفت: بــه زودی فراخوان ثبت نام و تایید 
صلاحیت نامزدهای عضویت در هیات مدیره های ســرمایه گذاری استانی 
انجام می شــود، تا مجامع این شــرکت ها و انتخابات کانون سهام عدالت 
نیز برگزار شــود.دراین صورت این کانون با توجه به مصوبات شورای عالی 

بورس، کل فرآیند سهام عدالت را در اختیار خواهد گرفت.

است برقرار  ارز  بازار  در  خوبی  آرامش 
رئیس کل بانــک مرکزی با بیــان اینکه در بازار 
ارز آرامــش خوبی برقرار اســت، گفت:  در چهار 
 ماهه امســال حدود 80 درصد رشد تأمین ارز در 

سامانه نیما داشتیم.
علی صالح آبادی در خصوص وضعیت بازار ارز ادامه 

داد: همچنان مازاد عرضه نسبت به تقاضا در سامانه نیما وجود دارد. این 
بازار عمق بســیار خوبی پیدا کرده و روزانه بیش از 10 میلیون دلار بین 
صرافی ها معامله در حال انجام اســت.او با اشاره به اینکه ثبت سفارش 
با اســتفاده از رمز ارزها اواخر سال گذشــته بین بانک مرکزی و وزارت 
صمت تفاهم شد، افزود: دارندگان رمزارزهایی که مجوز قانونی داشتند، 
طبق قانون می توانند رمزارز استخراجی خود را برای واردات اعلام کنند. 
تفاهم درباره نحوه ثبت سفارش و نحوه کار انجام شده و در حال اجرایی 
شدن است. او گفت: وام ازدواج از زمان کامل بودن مدارک حداکثر ظرف 

مدت10روز کاری باید به حساب متقاضیان واریز شود.

امین سبد در شرکت های سبدگردان
افزون بر موسســات حسابرســی طبقه یک و دو 
معتمد سازمان، شرکت های مشاور سرمایه گذاری 
 از ایــن پــس مجاز بــه تصــدی ســمت امین 

سبدگردان شدند.
مدیر نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق 

بهادار با بیان این خبر گفت: با توجه به اینکه رشد و توسعه شرکت های 
ســبدگردان در گرو انجام عملیات صحیح شــرکت های ســبدگردان و 
همچنین کنترل دقیــق عملیات و نظارت های لارم بــرای فرایندهای 
مختلف فعالیت ســبدگردانی اســت، رکنی تحت عنوان امین سبد در 
ســاختار شرکت های سبدگردان لحاظ شده است. رضا نوحی حفظ   آباد 
ادامه داد: زمانی که سبدهای اختصاصی برای مشتریان منعقد می شود، 
سبدگردان ها موظف هستند رکنی به عنوان امین سبد داشته باشند که 
بر روابط میان ســبدگردان با مشتری، مفاد قرارداد و پرداخت کارمزدها 

نظارت کرده و گزارش های کنترلی خود را تهیه و ارائه دهد.

دارایی هــای رمز نگاری شــده پدیده 
جدیدی در صورت های مالی هستند، 
از این رو بسیاری از کشورها و مجامع 
حرفــه ای به دنبــال تبیین چگونگی 
اندازه گیری و گزارشگری این دارایی ها 

و بدهی ها در صورت های مالی هستند.
اســتانداردهای بین المللی گزارشــگری مالی نحوه تعامــل با دارایی های 
رمزنگاری شــده یــا پول های دیجیتــال را به طور روشــن و واضح بیان 
نکرده اند. گرچه برخی از مجامع حرفه ای اقدام به انتشــار مباحث مربوط 
به دارایی های رمزنگاری شده کرده اند، اما تاکنون فقط جامعه حسابداران 
کشــور بلاروس مشــخصا اقدام به انتشــار اســتاندارد ملی در خصوص 
نحوه گزارشــگری دارایی های رمزنگاری شــده کرده است. در حال حاضر 
ســردرگمی در خصوص نحوه گزارشگری دارایی های رمزنگاری شده قابل 
انکار نیســت و اغلب مباحث مطرح شــده و منتشر شده در این خصوص 
حول یک محور و چارچوب  واحد شــکل گرفته اند. در بیشتر این مباحث 
این دارایی ها در سه دسته کلی دارایی های مالی، موجودی ها و دارایی های 
نامشهود قرار گرفته اند. شــاید به کارگیری استانداردهای IFRS بر مبنای 
محتوای معاملات بهترین و منطقی ترین گزینه در این ارتباط به نظر آید، 
اما این موضوع که یک گونه دارایی در شرایط متفاوت تحت استانداردهای 
مختلفی اندازه گیری و گزارش می شود همچنان به عنوان یک چالش باقی 
می ماند. نتیجه این روش برخورد نیز طبقه بندی قضاوتی دارایی ها خواهد 
بود که باعث ایجاد مســاله در قابلیت مقایســه و درک صورت های مالی 
است. این موضوع نیز خود از مبانی و چارچوب های اصلی IFRS است. در 
همین راستا یک اســتاندارد مجزا و مستقل برای گزارشگری دارایی های 
رمزنگاری شــده مفید به نظر می رســد، اما در شــرایط فعلی و با در نظر 
گرفتن اندازه و حجــم این دارایی ها در دنیا، از اهمیت لازم و کافی برای 

ایجاد استاندارد مستقل برخوردار نیست.

گزارشگری مالی دارایی های رمزنگاری شده

وزیر نفت گفت: بخشی از سهام دو پترو پالایشگاه  در بورس عرضه می شود 
تا مشارکت مردمی را به همراه داشته و از نقدینگی بالا جلوگیری  شود.

جواد اوجی در حاشــیه نشســت هیات دولت و در جمع خبرنگاران درباره 
ســاخت دو پتروپالایشگاه گفت: این پترو پالایشگاه ها با ظرفیت 300 هزار 
بشکه یکی به نام شهید سلیمانی در کنار پالایشگاه خلیج فارس و دیگری 
در منطقه جاسک اســت که برای 4 هزار نفر اشتغال ایجاد کرد. وی ادامه 
داد: این پترو پالایشگاه ها در کنار تولید نفت خام و گاز، تولید خوراک برای 
منطقه پایین دســت پتروشــیمی ها هم فراهم می کنند که از خام فروشی 

جلوگیری و نفت خام به ارزش افزوده تبدیل  شود.
وزیر نفت با بیان اینکه فراورده های نفتی تحریم ناپدیر است، گفت: ساخت 
پتروپالایشگاه شهید سلیمانی با سرمایه نزدیک 11 و جاسک 7 میلیارد دلار 
با استفاده از ظرفیت سرمایه گذاران داخی و بانک ها و هلدینگ های داخلی 
انجام شد. وی تاکید کرد: بخشــی از سهام این پترو پالایشگاه ها در سهام 
بورس عرضه می شــود تا مشارکت مردمی را به همراه داشته و از نقدینگی 

بالا جلوگیری  شود.

و پالایشگاهی وارد بورس شد وژه  پتر پر
خبــــــر

یادداشت

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

احمد خالقی بایگی
عضو انجمن حسابداران خبره ایران

سید مهدی حسینی
عضو انجمن حسابداران خبره انگلستان

بحران اوکراین دامنگیر بازار انرژی شد

 سقوط زمستانی اروپا
صادرات گاز طبیعی روســیه به اروپا به پایین ترین حد در 40 سال 

اخیر رسیده است.
صادرات گاز طبیعی روســیه از طریق خط لولــه به اتحادیه اروپا و 
بریتانیا در هفت ماهه اول سال 2022 تقریباً 40 درصد در مقایسه 
با مدت مشــابه ســال 2021 و در حدود 50 درصد در مقایســه با 

میانگین پنج سال قبل کاهش یافته است. 
در اواســط جولای 2022، صادرات به 1.2 میلیارد فوت مکعب در 

روز کاهش یافت که کمترین میزان در 40 ســال گذشته است. بر 
اساس گزارش یورواســتات، بین سال های 2016 تا 2020، روسیه 
حدود یک سوم عرضه گاز طبیعی اتحادیه اروپا و بریتانیا را از طریق 

خط لوله به خود اختصاص داده است.
بر اساس داده های گازپروم، روسیه گاز طبیعی را از طریق سه خط 
لولــه اصلی به اتحادیه اروپا و بریتانیــا صادر می کند که حدود 16 
میلیارد فوت مکعب در روز از ظرفیت واردات گاز اروپا را تشــکیل 

می دهد. 
صـادرات خـط لوله گاز طبیعی روسـیه بـه اتحادیه اروپـا و بریتانیا 
از سـال 2020 کاهـش یافتـه اسـت کـه در ابتـدا در نتیجه کاهش 
تقاضـا در اروپـا بـه دلیـل همـه گیـری ویـروس کرونـا بـود و در 

اواسـط سـال 2021، روسـیه شـروع به محدود کردن صادرات گاز 
طبیعـی خـود بـه اروپـا فقط بـه انـدازه قراردادهای بلندمـدت کرد 
و بـه فـروش خـود در بازار نقـدی پایـان داد. صـادرات گاز طبیعی 
روسـیه بـه اتحادیـه اروپـا و بریتانیـا بـه طـور متوسـط 16 میلیارد 
فـوت مکعـب در روز در سـال 2019، 12.4 میلیارد فوت مکعب در 
روز در سـال 2020 و 10.9 میلیـارد فـوت مکعـب در روز در سـال 

2021 بوده اسـت.
 بیشترین کاهش صادرات روســیه از طریق خط لوله نورد استریم 
یک به آلمان بود. برای جبران کاهش صادرات خط لوله گاز طبیعی 
از روسیه، اتحادیه اروپا و بریتانیا در سال جاری حجم بالایی از گاز 

طبیعی مایع )LNG( از ایالات متحده وارد کردند.

صعود بازار به تعویق افتاد

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

نگنه کردز حیدری  غلامرضا  دکتر  قای  آ جناب 
مصیبـت وارده را خدمتتـان تسـلیت عـرض نمـوده و از پـروردگار متعـال 
 بـرای بازمانـدگان صبـر و شـکیبایی و بـرای آن عزیـز سـفر کرده علـو درجات 

را خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

لباقی ا هـو

نی ا مر کا نم  خا ر  کا سر
درگذشـت پـدر گرامی تـان را خدمـت شـما و خانـواده محترم تسـلیت عرض 
کـرده و از خداونـد منـان برای بازماندگان صبر و سـامتی و بـرای آن مرحوم  

مغفـور علو درجـات را خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

اجعون ر لیه  ا نا  ا و  نالله  ا

ر محمدتبا حسن  دکتر  قای  آ جناب 
ضایعـه درگذشـت آن عزیـز از دسـت رفته را خدمت شـما و خانـواده محترم 
تسـلیت عـرض کـرده و از خداونـد منـان بـرای بازمانـدگان صبـر و سـامتی 

خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
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رویداد هفته
عوارض دولتی برای واردات کاهش یابد

عضو ناظر مجلس در شــورای عالی معادن گفت: 
یکی از ظرفیت های ارزشمند برای رشد اقتصادی 
کشور بدون اتکا به درآمدهای نفتی، معادن است 
که در ایــن میان با وجود تنوع مــواد معدنی در 
اکثر مناطق کشــور، با کمبــود دانش فنی لازم، 

تکنولوژی، تجهیزات و دستگاه های معدنی مواجه هستیم.
حجت اله فیروزی گفت: با متمرکز کردن توان سرمایه گذاری شرکت های 
بزرگ اقتصادی و برداشتن موانع بازدارنده و نیز ارائه تسهیلات حمایتی از 
تولیدکنندگان می توان شاهد تحولی چشمگیر در زیرساخت های بخش 
معدن و صنایع معدنی بود. وی با تاکید بر اینکه به منظور توســعه حوزه 
معدن، عوارض و یا حقوق دولتی ناشی از واردات باید نسبت به تجهیزات و 
دستگاه هایی که در داخل کشور وجود ندارد، به حداقل و یا به صفر برسد، 
گفت: واردات ماشــین آلات معدنی یکی از چالش های این حوزه به شمار 

می رود، اما دولت محدودیت هایی را ایجاد می کند که باید اصلاح شود.

و درباره مصرف برق یر نیر هشدار وز
وزیــر نیرو درباره افزایــش بی رویه مصرف برق در 
روزهای آینده هشــدار داد و گفت: اگر همکاری و 
صرفه جویی مردم مانند روزهای ابتدایی تابســتان 
امســال تداوم داشته باشــد، از روزهای باقیمانده 

تابستان نیز با کمترین مشکل عبور خواهیم کرد.
علی اکبــر محرابیان افــزود: در ابتدای دولت ســیزدهم، در صنعت برق 
مشــکلات فراوانی در حوزه تامین برق مردم و رضایتمندی داشتیم که 
یک برنامه ۱۰۰ اقدامی را با حمایت دولت و مجلس تدوین و با همکاری 
و مشــارکت مردم این برنامه را اجرایــی کردیم که مهمترین محورهای 
آن افزایش ظرفیــت نیروگاهی، به کارگیری و تعمیرات اساســی تمام 
نیروگاه های موجود و مدیریت مصرف بود. او با بیان  اینکه ۴۰ درصد مردم 
با صرفه جویی پاداش خود را دریافت کردند، گفت: اوج مصرف برق کشور 
در تابستانی که پشت سرگذاشتیم حدود ۶۹ هزار و ۲۷۸ مگاوات بود در 

حالی که تقاضای مصرف در سال گذشته ۶۷ هزار مگاوات بوده است.

حذف شورای پول و اعتبار 
عضو کمیسیون برنامه، بودجه و محاسبات مجلس 
از بررسی طرح اصلاح قانون بانک مرکزی در صحن 
مجلس خبر داد و گفت: در این طرح ساختار جدید 
و تخصصی تری تحــت عنوان هیــات عالی بانک 

مرکزی جایگزین شورای پول و اعتبار شده است.
رحیم زارع با اشــاره به  اینکه این طرح در نوبت رســیدگی در صحن و به 
عنوان دســتور چاپی و آماده بررسی اســت، افزود: در طرح مذکور اقتدار 
بانک مرکزی به صورت کامل لحاظ شده است و ارتباط نیمه مستقلی نیز 
با دولت دارد به این جهت که افراد آن را رئیس جمهور انتخاب می کند، اما 
دوره  چرخش افراد به شکلی نیست که در یک زمان همه آنها تغییر کنند، 
بنابراین افراد کاملا می توانند یک رفتار و خط مشی مبتنی بر تصمیم گیری 
علمی و منطقی داشــته باشــند. به گفته او، این طرح به محض اینکه در 
صحن مجلس تصویب شود جایگزین بخشی از قانون پولی بانکی کشور که 

در دهه پنجاه مصوب شده است، خواهد شد.

جان بازار درآمد 
یادداشت

پـس از گذشـت چندیـن مـاه و رفـت و آمدهـای 
بسـیار و بی نتیجـه مانـدن نتایـج مذاکـرات برجام، 
بازارهـا  و  امـا در حالـی کـه عمـوم مـردم  حـال 
نسـبت بـه برجـام بـه نوعـی بی حـس و بی تفـاوت شـده اند، دوبـاره 
زمزمه هایـی دربـاره احیـای آن شـنیده می شـود. امضـای توافقنامـه 
و  می شـود  اقتصـادی  مشـکلات  از  بسـیاری  بهبـود  باعـث  برجـام 
تاثیـرات مثبتـی روی بازارهـای مالـی و همچنیـن صنایـع مختلـف 
می گـذارد. صنایـع بسـیاری در صـورت بـه دسـت آمـدن توافق رشـد 
کـرده و از ایـن موضـوع سـود می برنـد . در ایـن میان، برخـی صنایع 
نیـز وجـود دارنـد که در صـورت عدم توافق بـا بهبود وضعیـت روبه رو 
شـده و رشـد می کننـد. در این گزارش به بررسـی صنایعـی پرداختیم 
کـه بـا توافـق و عـدم توافـق برجـام رشـد می کننـد و همچنیـن نظر 

کارشناسـان را در ایـن مـورد جویـا شـدیم.
مدیرعامـل گـروه مالی ملـت در رابطه بـا تاثیرات 
توافـق برجـام گفـت: در صورتی که توافـق برجام 
صـورت بگیـرد کل بـازار تحـت تاثیر قـرار گرفته 
و خـوب می شـود. بـه نظـر می رسـد چـون ایـن 
توافق تنها راهگشـای بعضـی از مبادلات خارجی، 

بـاز شـدن برخـی بازارهـای جدیـد و کاهـش هزینه هایـی اسـت کـه 
در حـال حاضـر بـه دلیـل دور زدن تحریم هـا در شـرکت ها اتفـاق 

می افتـد، در نتیجـه تاثیـر مثبتـی بـر کل بـازار خواهد داشـت.
مصطفـی امیدقائمـی افـزود: رفـع مشـکل برجـام و توافـق قطعا روی 
اکثـر صنایـع تاثیـر مثبـت دارد و بـه نظر می رسـد چـون زمینه هایی 
بـرای سـرمایه گذاری خارجـی هـم در بـورس فراهـم مـی آورد حتمـا 
روحیـه بـازار را تغییـر خواهد داد ولـی از جهت عملیاتـی بعید به نظر 

می رسـد کـه تاثیـر منفی داشـته باشـد.
وی تاکیـد کـرد: ممکـن اسـت نـرخ ارز تغییراتی بکنـد و همچنین به 
لحـاظ حـذف هزینه هایـی کـه در حـال حاضـر بـه دلیـل جابه جایـی 
بـر شـرکت های  نتیجـه تحریـم  تغییـر هزینه هایـی کـه در  پـول و 
صادرکننـده تحمیـل می شـود، تاثیـر مثبـت دارد کـه بعـد از برجـام 
ایـن هزینه هـا را نخواهـد داشـت. همچنیـن کاهـش اجتماعـی نـرخ 
ارز را جبـران می کنـد ضمـن اینکـه احتمـالا شـرکت ها می تواننـد از 
مکانیسـم هایی مثـل  LC بـرای پرداخـت و دریافت اسـتفاده کنند که 

حجـم سـرمایه در گـردش آنهـا را افزایـش می دهـد.
مدیرعامــل گــروه مالــی ملــت اضافــه کــرد: بنابرایــن بــه نظــر 
می رســد از هــر جهــت توافــق برجــام تاثیــر مثبتــی خواهــد داشــت. 

ــی  ــبکه های ارزی خیل ــاد و ش ــه ارز زی ــی ک ــال بانک های ــرای مث ب
ــود  ــای خ ــه دارایی ه ــد ب ــد، می توانن ــور دارن ــارج کش ــی در خ بزرگ
دســت پیــدا کــرده و همچنیــن از شــبکه هایی کــه در حــال حاضــر 
بــرای آنهــا تنهــا هزینــه اســت، درآمدزایــی کننــد. همچنیــن صنایــع 
خودرویــی بــه دلیــل اینکــه واردات و صــادرات قطعــات خودرو تســعیر 
می شــود، صنایــع معدنــی بــه دلیــل اینکــه امــکان صــادرات، خریــد 
قطعــات و تجهیــزات بــرای آنهــا فراهــم می شــود، بانک هــا بــه لحــاظ 
اینکــه چرخــش ارزی می تواننــد ایجــاد کننــد و تســهیلات ارزی 
بدهنــد و روی شــرکت های پتروشــیمی و پالایشــگاهی هــم بــه لحــاظ 
 اینکــه می تواننــد محصــولات خــود را صــادر کننــد، تاثیــرات مثبتــی 

خواهد گذاشت.
امیدقائمـی در رابطـه بـا ایـن موضـوع کـه اگـر توافـق صـورت نگیرد 
کـدام صنایـع رشـد خواهنـد کـرد، تصریـح کـرد: اگـر توافـق برجـام 
ارز  نـرخ  افزایـش  لحـاظ  بـه  شـرکت ها  از  خیلـی  نگیـرد  صـورت 
تاثیـر مثبـت می بیننـد و شـرکت های صادراتـی، شـرکت هایی کـه 
کـه  بانک هایـی  یـا  شـرکت ها  می کننـد،  صـادر  پایـه  محصـولات 
دارایی هـای ارزی زیـادی دارنـد و شـرکت هایی که کالای مشـابه آنها 

بـا ارز وارد می شـود، همـه می تواننـد رشـد کننـد.

نگاه پندار
ر خبرنگا

بازار سرمایه در روزهای اخیر 
افــت داشــته و یا بــه نوعی 
بــا نــزول همراه بوده اســت 
دلیل این امر می تواند شــامل 
متغیرهایی برون زا باشــد که 
عوامل  این  مهمترین  می توان 

و متغیرها را مشــخص نبودن تکلیف برجام و اینکه آیا این توافق صورت 
می گیرد و یا خیر برشــمرد که این روزها زمزمه هایی از توافق شــدن به 

گوش می رسد که تاثیرات زیادی بر حال بازارسرمایه دارد.
در مــورد موارد دیگر می توان به وجود نرخ بهره ای اشــاره کرد که باعث 
آزار بازار می شود و در نهایت بدیهی ترین عامل را می توان بی اعتمادی به 
عملکرد ارکان دولت و مجلس دانست که به نوعی هر روز بیشتر به دنبال 
فضایی هســتند که به جای جلب اعتماد مردم، آن ها را بیشــتر نسبت 
 به خود نــا امید کنند و این بی اعتمادی می توانــد به نوعی فاز اول این 

جریانات باشد.
عامل دیگری که مدتی است معضل بازار سرمایه شده است قیمت گذاری 
دستوری است که بازار با وجود آن دچار تنش های زیادی است، در نهایت 
ایــن عوامل باعث خروج پول و نقدینگی ای می شــود که در نتیجه همان 
بی اعتمادی اســت که مردم تمایلی بر ماندن در این آشفته بازار ندارند و 
علیرغم ارزش ذاتی ای که شرکت های پذیرفته شده در بورس دارند بازهم 
ترجیح بر آن است که پول خود را از بازار خارج کنند. مجموعه این عوامل 

باعث آن است که بازار واکنش خوبی نشان ندهد.

نخستین ثبت سفارش رسمی واردات با رمزارز 
نخســتین ثبت سفارش رسمی واردات با رمزارز به 

ارزشی معادل ۱۰ میلیون دلار صورت پذیرفت.
رئیس کل ســازمان توســعه تجــارت در فضای 
مجازی نوشت: اولین ثبت سفارش رسمی واردات 
با رمزارز به ارزشــی معــادل ۱۰ میلیون دلار با 

موفقیــت صورت پذیرفت. علیرضا پیمان پــاک این را هم اضافه کرده 
اســت: تا پایان شهریور ماه استفاده از رمزارزها و قراردادهای هوشمند 
به صورت گســترده در تجارت خارجی با کشــورهای هدف عمومیت 
خواهــد یافت. گفته هــای پیمان پاک از اولین ثبت ســفارش واردات 
با رمزارز در حالی اســت که بانک مرکزی و مجلس شــورای اسلامی 
اوایل امســال برای تعیین تکلیف در بازار رمزارز کارگروهی تشــکیل 
داده بودند که بــه گفته رضا باقری اصل، معاون وزیر ارتباطات و دبیر 
شورای اجرایی فناوری اطلاعات، قرار بود در همان زمان برای این بازار 

تصمیم گیری شود.

محمدعلی احمدزاده اصل
سرمایه بازار  کارشناس 

کدام‌صنایع‌رشد‌می‌کنند؟

با برجام، بدون برجام
برجام‌باعث‌حذف‌هزینه‌هایی‌که‌به‌دلیل‌جابه‌جایی‌پول‌بر‌شرکت‌های‌صادرکننده‌تحمیل‌شده‌است،‌می‌شود



 6.3-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 4.82-استخراج ذغال سنگ     

 4.62-خدمات فنى و مهندسى     

 4.52-ساير واسطه گرى هاى مالى     

 4.26-محصولات غذايي و آشاميدني      

 3.96-ساير محصولات کاني غير فلزي     

 3.82-هتل و رستوران     

 3.75-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 3.73محصولات کاغذى     

 3.66-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     
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فر ابورس

 جولان نقدینگی در بازار مسکن

55 969

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

8.12-12.017,288,500208,305-کتوکا

7.29-11.2112,730,500188,354-زدشت

8.32-10.8450,232,000106,721-بمپنا

13.51-10.742,618,00084,175-ولشرق

14.33-9.683,702,720125,856-داوه

10.89-9.333,337,50040,174-میهن

7.93-8.217,336,00053,193-زملارد

8.91-8.083,749,85179,308-غگیلا

8.22-7.958,260,000112,038-وملل

3.93-7.7411,618,750176,298-افرا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.978,270,000241,94618.14فگستر

16.3825,573,100151,60711.09ودی

14.564,531,500117,35821.03اوان

13.525,165,000304,33920.12زنگان

12.9312,340,607298,0357.08سبزوا

11.11271,320,000521,71313.22زاگرس

8.1532,989,200181,6017.68حگهر

8.0524,840,875192,4089.69کلر

7.534,949,490228,8103.59کایزد

7.1411,124,378122,4975.01حسیر

نقدینگی این روزها افسارگســیخته از نردبان صعود یادداشت
بالا و بالاتر می‌رود به طوری‌که تقریبا همه بازارهای 
مالی از آهنگ رشــد آن جا مانده‌انــد. این بازارها 
هر چند ســعی دارند هر طور شــده با جذب بیشترین میزان نقدینگی، 
ارزششــان را حفظ و خود را با آهنگ رشــد آن همگام کنند اما در این 
روزهای گرم تابســتانی راه نفسشان بسته است و حتی قادر نیستند به 

گرد پای نقدینگی برسند. 
اما نکته مهم اینجاســت که ظاهرا نقدینگی هم راهش را گم کرده و به 
نوعی دچار سرگیجه شدیدی شده و نمی‌داند کدام بازارها بهترین گزینه 
برای انتخاب است. هر چند در این میان برخی بازارها گوی سبقت را از 
دیگران ربوده و ســعی دارند فرش قرمز پیش پای نقدینگی پهن کنند 
اما برخی دیگر سرشــان بی‌کلاه مانــده و در جذب این نقدینگی کلان 

ناکام بوده‌اند.  
آمارها گویای این واقعیت است که در میان بازارهای مالی، تنها بازارهای 
سهام، صندوق‌های سرمایه‌گذاری از نوع درآمد ثابت‌ و بازار مسکن هرچند 
بخشــی از نقدینگی را جذب کرد‌ه‌اند اما بازهم راه زیادی تا رسیدن به 
آهنگ رشــد نقدینگی دارند. بازارهای طلا، سکه، دلار، کریپتوکارنسی، 
زمین و خودرو و حتی سپرده‌های بانکی نیز به نوعی از این بازارها عقب‌ 
مانده‌اند. حال باید دید در شــرایطی که ارزش بازارهای بزرگ و کوچک 
رشد چشمگیری نداشته، نقدینگی‌ای که سال گذشته 3700 همت بود و 
اکنون از مرز 5100 همت نیز گذشته است، قرار است سر از کجا درآورد.

این گفته‌ها در حالی اســت که به تازگی 140 نفر از فعالان بازار سرمایه 
در نامه‌ای به رئیس سازمان بورس درباره خروج ۱۶۰ هزار میلیارد تومان 

سرمایه از این بازار هشدار داده‌اند.

اعتماد از دست رفته
از وقتی سهامداران به بازار سهام بی‌اعتماد شده‌ و دارایی‌های کوچک و 
بزرگشــان را به سایر رقبا سپرده‌اند، این بازار نیز شور و حال گذشته‌اش 
را از دســت داده است. هر چند گفته می‌شود در آینده‌ای نه چندان دور 
بورس روی خوشش را به سهامداران نشان خواهد داد،‌ اما بازهم این بازار 
نیازمند یک تقویتی قوی‌تر است. با این وجود، هر چند براساس آمارهای 
ســازمان بورس و اوراق بهادار، ارزش بازار سهام در یک سال منتهی به 
پایــان خرداد 1401 از بیش از 46 میلیون و 652 هزار میلیارد ریال به 
بیش از 61 میلیون میلیارد ریال رســیده اســت،  اما بخش اعظمی از 

نقدینگی از این بازار خارج شده است. 

صندوق‌های خوش‌اقبال
با درآمد ثابت‌‌ها نیز با اینکه وضعشان بهتر از صندوق‌های دیگر است اما 
باز هم آنطور که باید و شاید نتوانسته‌اند نقدینگی زیادی را جذب کنند. 

بــه بیانی دیگر، ارزش دارایی حدود 90 صندوق با درآمد ثابت مرتبا در 
حال تغییر است. بر اساس آمارهای سازمان بورس و اوراق بهادار، ارزش 
دارایی این صندوق‌ها در یک ســال گذشــته از 3 میلیون و 365 هزار 
میلیارد ریال به 4 میلیون و 598 هزار میلیارد ریال رسیده است. بر این 
اساس، ارزش دارایی‌ این صندوق‌ها تنها در ماه‌های فروردین، اردیبهشت 

و خرداد امسال افزایش یافته است. 

بازار گران‌قیمت
بازار مسکن اما مدت‌های مدیدی است که هیجان گذشته‌ها را ندارد. نه 
از ساخت‌وسازها و آپارتمان‌های تو در تو و بتنی خبری است و نه خرید 
و فروش رونق چندانی دارد. با اینکه قیمت‌ها در این بازار نجومی اســت 
و آمارها حاکی از ورود بخشــی از نقدینگی سرگردان به این بازار است، 
اما تاکنون هیچ دولتی نتوانســته یخ‌‌های رکودی‌اش را بشــکند و رونق 
را بــه آن باز گرداند. آنطور که در گزارش بانک مرکزی آمده اســت،‌ در 
خرداد ماه سال1400 تعداد معاملات آپارتمان‌هاي مسکوني شهر تهران 
به 5100 واحد مسکوني رسیده و متوسط قيمت خريد و فروش يک متر 
مربع زيربناي واحد مســکوني معامله شده از طريق بنگاه‌هاي معاملات 
ملکي شــهر تهران  296 میلیون و 700 هزار ريال بوده اســت. این در 
حالی است که تعداد آپارتمان‌های مسکونی معامله شده در شهر تهران 
در خرداد ماه امسال به ۱۳ هزار و ۸۷۴ واحد مسکونی رسیده و متوسط 
قیمت خرید و فروش یک متر مربع زیربنای واحد مسکونی معامله شده 
از طریق بنگاه‌های معاملات ملکی شهر تهران به ۳۹ میلیون و ۴۱۰ هزار 

تومان افزایش یافته است.

دلار
دلار نیــز این روزها بازارش برخلاف گذشــته داغ نیســت و حرکتش 
لاک‌پشــتی‌ اســت. با اینکه خیلی‌ها ترجیح می‌دهند برای حفظ ارزش 
دارایی‌هایشــان سرمایه‌های خود را به دلار تبدیل کنند اما این بازار نیز 

آنطور که باید و شاید نتوانسته نقدینگی چندانی را جذب خود کند. 
از این رو، قیمت دلار که در ســاعات پایانی معاملات خرداد پارسال ۲۳ 
هزار و ۷۵۰ تومان بود، در خرداد امســال به 27 هزار و 650 هزار تومان 

آن هم در صرافی ملی رسیده است. 

بازاری که همچنان می‌درخشد 
بازار طلا نیز هرچند هنوز طرفداران خود را دارد و خیلی‌ها سرمایه‌گذاری 
در این بازار را به ســایر بازارها ترجیح می‌دهند اما این بازار نیز نتوانسته 
گوی سبقت را از رقبا برباید و بازار خود را سکه کند. بر اساس گزارش‌های 
منتشرشده، هر اونس طلا در بازارهای جهانی از میانگین 1820 دلار در 
خرداد ســال گذشــته به میانگین 1780 دلار در خرداد امسال رسیده 

است. قیمت انواع سکه نیز در مقایسه با سال گذشته روند رو به رشدی 
داشته است؛ به طوری‌که قیمت سکه طرح جدید از ۱۰ میلیون و ۲۲۰ 
هزار تومان ســال گذشــته به ۱۵ میلیون و ۴۰۰ هــزار تومان و قیمت 
سکه طرح قدیم نیز از ۱۰ میلیون و ۵۰ هزار تومان سال گذشته به ۱۴ 
میلیون و ۴۵۰ هزار تومان در خرداد سال جاری رسیده است. همچنین 
قیمت نیم سکه نیز از پنج میلیون و ۵۵۰ هزار تومان به 8 میلیون و 500 
هزار تومان و ربع ســکه از سه میلیون و ۵۵۰ هزار تومان به 5 میلیون و 

520 هزار تومان رسیده است. 

سرمایه‌گذاری دیجیتال
بازار کریپتو با اینکه ســال گذشته خریداران زیادی را جذب خود کرده 
بود و بروبیایی داشــت و حتی ارزش آن از ارزش شــرکت اپل هم فراتر 
رفته بود امســال اما سوت و کور اســت و رونق گذشته را ندارد. آمارها 
نشــان می‌دهد، ارزش این بازار در یک ســال گذشته از 1605 میلیارد 
دلار به 1050 میلیارد دلار امسال رسیده است. در واقع، در مدت مذکور 
ارزش این بازار 550 میلیارد دلار کاهش یافته است. این بدان معناست 
که سرمایه‌گذاران ایرانی هم بخشی از سرمایه خود را از این بازار بیرون 

آورده و آن را به بازارهای دیگری منتقل کرده‌اند.

سپرده‌گذاری 
سپرده‌گذاری در بانک‌ها نیز به واسطه نرخ سود پایین و زمزمه اخباری 
مبنی بر مالیات‌ستانی از ســپرد‌ه‌های افراد حقوقی ‌و حقیقی، تا حدی‌ 
جذابیت خود را برای ســپرده‌گذاران از دســت داده است. تا جایی که 
خیلی‌ها به این واسطه سپرده‌های خود را راهی بازارهای دیگری کرده‌اند. 
هر چند بررسی‌های یک سال ‌گذشته نشان می‌دهد که سپرده‌های بانکی 
افزایش یافته اســت. بر اساس آمارهای بانک مرکزی، میزان سپرده‌های 
بانکی از 43 میلیون و 149 هزار میلیارد ریال در خرداد ســال گذشته 
به 58 میلیون و 417هزار میلیارد ریال در خرداد امســال رسیده است. 
به عبارت دقیق‌تر، در یک سال گذشته میزان سپرده‌‌های بانکی بیش از 

35درصد افزایش یافته است. 

بالش‌‌های امن
کارنامه بازارهای مالی در یک ســال گذشــته نشــان می‌دهد هر چند 
بازارهای ســهام، صندوق‌های ســرمایه‌گذاری و مسکن رونق بیشتری 
نسبت به سایر بازارها داشته‌ و نقدینگی بیشتری را جذب خود کرده‌اند، 
اما بعید نیســت بخشی از نقدینگی سرگردان سر از بالش‌های کوچک و 
بزرگ خانه‌های مردم درآورده باشد. در شرایط فعلی اقتصاد کشور، شاید 
برخــی از مردم ترجیح دهند تا پیدا کردن بازار مطمئن، دارایی‌ها را نزد 

خود و به دور از هیاهوی شهر نگه دارند.

در شــرایطی که نقدینگــی روند روبه 
رشــدی داشــته و نــرخ تــورم نیز به 
50درصد رســیده است، بازارهای مالی 
نه تنها از تورم که از رشد نقدینگی نیز 
شدیدا عقب مانده‌اند.از این رو؛ نقدینگی 
به ســمت بازارهایی حرکت کرده است 

که ریســک کمتر وبازدهی بالاتری داشته است. وقتی قیمت‌گذاری‌ها به 
صورت دستوری اســت و سودآوری شرکت‌ها تحت فشــار قرار گرفته ، 
انتظار بیهوده‌ای اســت که فکر کنیم نقدینگی وارد بازار سرمایه می‌شود. 
براســاس گزارش‌هایی که اخیرا منتشر شــده، رشد سودآوری شرکت‌ها 
حدود 45 درصد بوده در حالی‌که نرخ تورم به 55 درصد رســیده اســت. 
درچنین شــرایطی سودآوری شــرکت‌ها از تورم جا مانده است در حالی 
که اگر شــرایط دیگری حاکم بود و فشاری بر شــرکت‌ها وارد نمی‌شد، 
سودآوری شــرکت‌ها در شرایط تورمی بیشتر از نرخ تورم بود و درچنین 
شرایطی شاخص بورس می‌توانست به 2 میلیون و 500 تا 3 میلیون واحد 
هم برسد اما وقتی چنین اتفاقی رخ نمی‌دهد و رشد سودآوری شرکت‌ها 
کمتر از نرخ تورم است، بازار به سمت صفر میل کرده و قیمت‌ها نیز روند 

کاهشی را طی می‌کنند. 
با این توضیحات؛ در شــرایطی که نقدینگی وارد بازار ســرمایه نمی‌شود، 
قطعا به ســمت بازارهای موازی هدایت خواهد شد. هم‌اکنون نیز آمارها 
گویای این است که این نقدینگی کمتر به سمت بازار ارز ، طلا و کریپتو و 
بیشتر به سمت بازار گران مسکن که درآینده گران‌تر هم می‌شود، حرکت 
کرده اســت. چرا که این بازار باوجود اینکه از نظر قیمت به شــدت گران 
اســت اما به دلیل ریســک کم، نقدینگی را بیش از سایر بازارها به سمت 
خود جذب کرده است.در واقع می‌توان گفت بازار مسکن پوشش مناسبی 

در برابر ابر تورم است. 
اما ســئوالی که مطرح می‌شــود این اســت که آیا نقدینگی در شبه پول 
پارک می‌شود یا در حساب‌های جاری به صورت پول در جریان است؟ در 
پاسخ به این سئوال باید گفت؛ شبه پول دراین مدت به حدود 79 درصد 
کاهش یافته اســت. این بدان معناســت که  نه فقط با رشد نقدینگی که 
با  رشــد نســبت پول در نقدینگی نیز روبه‌رو هستیم و نقدینگی از شبه 
پول به پول تبدیل می‌شود و در حالی که این شرایط می‌توانست وضعیت 
مناســبی برای بازار ســرمایه و کنترل تورم در کشور باشد اما عکس این 
قضیه رخ داده اســت به طوری‌که هم‌اکنون شرایط به نفع تورم و به ضرر 

بازار سرمایه است. 
حال با توجه به اینکه چنین وضعیتی در اقتصاد کشور حاکم بوده و بازار 
ســرمایه نیز حال و روز خوشــی ندارد، بهترین اقدام توقف قیمت‌گذاری 
دســتوری و تثبیت قیمتی است. به‌عنوان مثال؛ تمرکز فعلی بر نرخ بهره 
بین بانکی، بی‌مورد اســت . دو ســال پیش کمتر کسی  در بازار سرمایه 
می‌دانســت نرخ بین بانکی چیست در حالی که هم‌اکنون از افزایش نرخ 
بهره بین بانکی به‌عنوان  یکی از دلایل بهم‌ریختگی بازار نام برده می‌شود 
در حالی‌که اینگونه نیست و راهنمایی‌ها و ترویج جهت‌گیری‌های اشتباه 

و نادرست بازار را به این روز کشانده است. 
تفاسـیر، همانطـور کـه گفتـه شـد، هم‌اکنـون شـاهد خـروج  ایـن  بـا 
نقدینگـی بـدون توقف از بازار سـرمایه و ورود نقدینگی به سـایر بازارهای 
مـوازی چـون ارز ، طال وسـکه  و مسـکن هسـتیم. بـازار ملـک بـا اینکه 
بـازاری گـران اسـت و بیش از سـایر بازارها رشـد کرده اسـت،  متاسـفانه 
مهاجـرت  رونـد  اسـت.  بـازار جـذب شـده  ایـن  بـه  بیشـتر  نقدینگـی 
نقدینگـی گویـای وضعیـت مخاطره‌آمیـز تخصیـص سـرمایه در کشـور 
اسـت و اگـر هـر چـه سـریع‌تر تدبیـری بـرای بازگردانـدن آرامـش بـه 
 فعـالان اقتصـادی اندیشـیده نشـود اقتصـاد کشـور بـا مخاطـرات جـدی 

مواجه خواهد شد.

ارمغان جوادنیا
وزنامه‌نگار ر
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

کارنامه بازارهای مالی در یک سال گذشته بررسی شد

سرگیجه  نقدینگی



 8.43استخراج ساير معادن     

 4.72-فلزات اساسى     

 3.36-انتشار، چاپ و تکثير     

 3.24-خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

 3.16-محصولات غذايي و آشاميدني      

 2.84-ماشين آلات و تجهيزات     

 2.62کاشي و سراميک     

 2.28-منسوجات     

 2.14-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

 2.12-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

5 | مرداد 1401  هفته چهارم  سال دهم  شماره 456 |اوراق بهادار

سرمایه  افزایش   داستان 
و سودهای تقسیم نشده

یادداشت

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

122 21942 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

34.69-34.69222,530,5001,238,933-شفن

13.36-14.232,774,550,0002,202,183-فولاد

15.25-11.7412,366,17364,370-دروز

10.64-10.6431,000,00030,429-لبوتان

5.73-9.9310,926,900110,596-بشهاب

5.37-9.3421,806,531148,789-حفارس

9.32-9.3212,315,00070,893-وصنا

9.95-8.8510,516,000124,064-دیران

8.72-8.3210,360,00044,593-غمهرا

8.26-7.9812,621,84760,881-غپاک

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7,443,00022,99510.86 10.86 پردیس

14,814,000874,78514.78 10.62 ثفارس

18,952,22080,45910.32 10.56 سفار

23,555,320299,2126.16 10.14 سهرمز

18,135,000348,3258.01 8.64 مداران

5,086,291123,3246.21 8.43 کماسه

24,642,00085,33611.45 8.26 کمنگنز

6,714,08867,3206.7 8.08 کترام

9,407,300115,5186.88 7.75 خرینگ

9,384,563131,5487.16 7.30 خوساز

بـه نظـر می‌رسـد یکـی از دلایلـی کـه 
سـود  شـرکت‌ها  امسـال  شـده  باعـث 
کمتـری تقسـیم کننـد، وجـود معافیت 
اسـت  زمانـی  بـرای  قانـون  در  مالـی 
کـه شـرکت‌ها از محـل سـود انباشـته 

داده‌انـد.  سـرمایه  افزایـش 
طبیعتا شــرکت‌هایی که سود کمتری تقســیم می‌کنند این سود را وارد 
ســود انباشته خود کرده‌اند و این باعث شــده که بتوانند افزایش سرمایه 
دهند و از مزیت معافیت مالیاتی هم اســتفاده کنند پس به‌ نظر می‌رسد 

این اصلی‌ترین دلیلی است که برای تمامی صنایع وجود دارد.
در مورد آینده پیش‌روی هــم چندین نکته وجود دارد. در ابتدا باید دید 
بحث معافیت مالیاتی در سال آینده هم ادامه پیدا می‌کند و عامل بعدی 
که می‌تواند تاثیرگذار باشد این است که آیا شرکت‌ها در سال آینده طرح 
توســعه‌ای و یا قصد انجام ســرمایه‌گذاری جدیدی در صنایع مختلف را 

دارند که به واسطه آن بخواهند سود کمتری تقسیم کنند یا خیر.
البتــه می‌توان گفت به دلیل اینکــه در حال حاضر قانون و لایحه بودجه 
بیرون نیامده است، زود است که بشود در مورد این عوامل به نتیجه رسید 

و تصمیم‌گیری انجام داد.
عواملی که در هر صنعت باعث می‌شــود سود افزایش پیدا کند، متفاوت 
است یعنی در شــرکت‌هایی که صادرات محور هستند مانند شرکت‌های 
نفتی، پتروشــیمی، معدنی، فلزی، در این دسته شرکت‌ها دو عامل اصلی 
در بحث افزایش ســودآوری تاثیرگذار است که شــامل قیمت جهانی و 
قیمت کالاهایی که توســط شرکت تولید شــده و بعدی نرخ ارز می‌شود 
که آیا این نرخ بالا می‌رود یا خیر. ســایر صنایع و شرکت‌ها هم وابسته به 

متغیرهای تاثیرگذار در هزینه‌ها و درآمدها هستند.
طبیعتا متغیرهایی که باعث می‌شود درآمدهای شرکت افزایش پیدا کند، 
ســود را بالا می‌برند و متغیرهایی که باعث می‌شــود هزینه‌های شرکت 
کاهش پیدا کند، باز هم سود شرکت را بالا می‌برند و برعکس این موضوع 
یعنی عکس عواملی که ذکر شــد ســود را کم می‌کند. با توجه به اینکه 
تعداد و تنوع صنایع و شــرکت‌ها در بورس بســیار زیاد اســت، مجموع 
این عوامل هم به تبع بســیار زیاد اســت عواملی مانند بحث دستمزدها، 

هزینه‌های انرژی و... که در هر صنعت و شرکتی وزنی متفاوت دارد.
به طور مثــال نمی‌توان گفت افزایش هزینه انرژی برای تمامی صنایع به 
یک میزان تاثیرگذار اســت به دلیل اینکه ممکن است در صنعتی بیشتر 
و یا کمتر باشــد و یا در صنعتی دیگر هزینه نیروی کار بهای بیشــتری 

داشته باشد.
یــک عامل تاثیرگذار مثبت و دو عامل تاثیرگــذار منفی در اینجا مطرح 
می‌شــود؛ عامل مثبت در واقع افزایش تســهیل در صادرات است که به 
واســطه آن می‌توانند صادرات را آسان‌تر و با هزینه کمتری انجام دهند و 
همچنین هزینه مبادلات بین‌المللی آنها کاهش پیدا می‌کند. اینها عواملی 

هستند که اثر مثبتی دارند. 
دو عاملی که تاثیر منفی دارند در ابتدا بحث نرخی اســت که احتمالا در 
کوتاه‌مدت با افت همراه می‌شــود و عامل بعدی قیمت کالا است که اگر 
این مناقشــات هسته‌ای حل شــود، قیمت جهانی نفت و یکسری کالاها 
کاهش پیدا می‌کند و این باعث آن اســت که این دســته از شرکت‌ها با 
کاهش درآمد روبه‌رو شــوند. یعنی در مجمــوع دو عامل منفی و کاهنده 
ســود در شرکت‌های صادراتی شامل نرخ ارز و کاهش قیمت جهانی مواد 
خام و یک عامل مثبت و افزاینده ســود شامل تسهیل صادرات و کاهش 
هزینه آنها و... اســت. البته تمامی اینها با توجه به این اســت که هنوز از 
محتوای توافق اطلاعاتی در دسترس نیست ولی با فرض اینکه این توافق 

امضا شود، این عوامل ذکر شد.

علیرضا کدیور
کارشناس بازار سرمایه

حذف دامنه نوســان و ایجاد بازاری پویا در حالی یکی از درخواست‌های دیرینه فعالان بازار 
ســرمایه بوده اســت که این روزها شاهد حرکت تدریجی به ســمت رفع این محدودیت‌ها 
هستیم؛ خبر افزایش دامنه نوسان، حذف آن و در نهایت ایجاد دامنه نوسان از چندین سال 
گذشــته توسط سکانداران اصلی بازار سرمایه مطرح شد، اما در عمل نه‌تنها این محدودیت‌ها مرتفع نشد، بلکه 
منگنه فشار تنگ‌تر شد و محدودیت‌ها با نوسان کمتر دنبال شدند. اما در سال جدید خبرهای مثبتی در رابطه 
با نجات بورس از محدودیت‌های معاملاتی مخابره شــد. خبرهایی که دیگر در حد خبر باقی نماند و به عرصه 
عمل نیز رسید. به طوری که از اواخر فروردین‌ماه سال جاری شاهد اعمال دامنه نوسان متقارن ‌6 درصدی برای 

نخستین‌بار در عمر ‌55ساله بورس تهران بودیم.
در واقع یکی از مهم‌ترین وظایف نهادهای ناظر بازار ســرمایه، کنترل نوســان‌ها و موج‌های پرتلاطم بازار است؛ 
این کنترل با استفاده از ابزارها و قوانین مختلف انجام می‌شود که یکی از مهم‌ترین آن‌ها »دامنه نوسان« است. 
دامنه مجاز نوسان به حدود سقف و کف قیمتی گفته می‌شود که هر سهم در هر روز معاملاتی می‌تواند داشته 
باشد. یکی از بارزترین دلایل ایجاد این دامنه‌ها در بورس، پیشگیری از ضررهای احتمالی برای سرمایه‌گذارانی 
است که در ابتدای راه قرار دارند و تجربه ناچیزی نیز در این زمینه به‌ دست آورده‌اند. به این ترتیب وجود دامنه 
نوســان باعث فروکش کردن هیجان‌های ناشی از قیمت شده و کاهش ریسک را به همراه خواهد داشت. امری 
که نه‌تنها افزایش اطمینان به‌ویژه برای تازه‌واردان به بورس را به دنبال دارد، بلکه ابزار کنترلی مناســبی برای 

سیاستگذار بازار سرمایه خواهد بود.

پیشینه دامنه نوسان
بورس تهران از اوایل دهه ۱۳۸۰ تاکنون، شاهد تغییرات زیادی در دامنه نوسان بوده است؛ در برخی از دوره‌های 
زمانی، دامنه نوســان به‌ صورت متقارن و در برخی دوره‌ها، به ‌صورت نامتقارن تعیین شــده است. همچنین به 
‌دنبال برخی از تغییرات بازار سهام، دامنه نوسان کاهش یافته و به‌ دنبال برخی تغییرات تصمیم‌ به افزایش دامنه 
نوســان گرفته شــد. در این راستا شورای عالی بورس در بهمن سال ۱۳۹۹، دامنه نوسان متقارن 5درصدی )از 
منفــی ۵ تــا مثبت ۵درصد( را به منفی ۲ تا مثبت ‌۶درصد تغییر داد. اما عمر این تصمیم چندان زیاد نبود و با 
برهم خوردن تعادل بازار، پس از سه ماه مجدد این دامنه به تقارن 5درصدی بازگشت. در نهایت نیز سیاستگذار 
بازار ســرمایه سرانجام به مطالبه چندســاله سهامداران یعنی رفع این محدودیت پاســخ مثبت داد و از اوایل 
اردیبهشت‌ماه امسال، مجوز نوسان در محدوده مثبت و منفی ۶درصد داده شد. گرچه قرار است طبق اظهارات 
رئیس ســازمان بورس، بازار سهام در مســیر افزایش تدریجی دامنه ‌نوسان تا سقف ‌10درصد )در سال ‌1401( 
قرار گیرد، اما امید اســت که این محدودیت‌ها هرچه بیشــتر مرتفع شده و به سمت برقراری دامنه نوسان پویا 
گام برداریم.  در این راستا باید تأکید داشت که آیسکو )سازمان بین‌المللی کمیسیون‌های اوراق بهادار( در سال 
2018 به بورس‌های اوراق بهادار توصیه کرده است که خود را به سازوکار مناسبی برای کنترل نوسان قیمت‌ها 
مجهز کنند. به‌ طوری که هر بورس این سازوکار را با توجه به شرایط خاص خود طراحی کرده و به‌درستی اجرا 
کند. آیســکو همچنین توصیه کرده که بورس‌ها به صورت منظم، اقدام به بازنگری و بازتنظیم سازوکار کنترل 
قیمت داشته باشند. نتایج بررسی‌های انجام‌شده طی این سال‌ها حاکی از آن است که اصلی‌ترین مکانیسم برای 
کنترل قیمت در این بورس‌ها، استفاده از توقف خودکار معاملات و انجام محدودیت‌ها در دامنه نوسان است. به‌ 

طوری که دامنه نوسان در بیشتر بورس‌های دنیا شامل دامنه ایستا و دامنه پویاست.

چرا سیاستگذار برای همیشه دامنه نوسان را حذف نمی‌کند؟
یکی از اصلی‌ترین مطالبات فعالان بازار ســرمایه، سهامداران و کارشناسان بورسی در سال‌های گذشته به‌ویژه 
طی ســه سال اخیر، حذف یا اصلاح »دامنه نوسان« است؛ البته طیف طرفداران و منتقدان دامنه نوسان بسیار 
گســترده است. این موضوع که میزان دامنه نوسان چقدر باشد و این‌که اصلًا باید در بازار سرمایه دامنه نوسان 
وجود داشته باشد یا خیر، همواره محل بحث کارشناسان بوده است. برخی عقیده دارند که برای نظارت کامل بر 
بازار باید محدودیت‌هایی اعمال شود که یکی از مهم‌ترین آن‌ها اعمال دامنه نوسان است تا این امر مانع از تجربه 
افت شــدید برای سهامداران به‌خصوص تازه‌واردان بورسی شود. در مقابل بسیاری از صاحب‌نظران بازار سرمایه 
نیز بر این باورند که برای بهبود روند معاملات بورس باید به سمت افزایش دامنه نوسان و در نهایت حذف کامل 
آن حرکت کرد. زیرا روندهای هیجانی مثبت و منفی با وجود دامنه نوسان، باعث انحراف بیشتر معاملات بورس 
می‌شــود. آن‌ها معتقدند دامنه نوسان تبدیل به ســرعت‌گیری شده که مانع از رشد یا افت قیمت سهم شده و 
ســهامداران را آزار می‌دهد. البته باید تأکید داشــت که یکی از مهم‌ترین مسائل تأثیرگذار بر روند حرکتی بازار 
سرمایه در ماه‌های گذشته، وجود دامنه نوسان نامتقارن بود که به شکلی غیر‌کارشناسی و حتی ابتکاری در بازار 
سرمایه پیاده شده بود. این موضوع سبب شده بود تا تشکیل صف‌های فروش سنگین را شاهد باشیم و در عمل 
تقاضای جدیدی وارد بازار ســرمایه نشود. به ‌طوری که بررسی آمار صف‌های فروش در طول یک ماه فروردین 
1401 نشان می‌دهد که در بسیاری از روزهای معاملاتی مجموع صف‌های فروش در بورس و فرابورس از سه‌هزار 
میلیارد تومان نیز فراتر رفته بود. امری که انتقادهای زیادی را به همراه داشت و در نهایت با تصویب شورای ‌عالی 

بورس در روزهای پایانی فروردین‌ماه امسال، دامنه نوسان نامتقارن برداشته شد. 

موافقان و مخالفان
جدا از این حواشی عنوان‌شده، اما کلیت بازار سهام با تغییرات در دامنه ‌نوسان، حذف تدریجی آن و حرکت به 
ســمت ایجاد دامنه نوســان پویا موافق است؛ فعالان این بازار مدت‌هاست به لزوم دوری گزیدن از قوانین بدون 
پشتوانه علمی در بازار سرمایه، تأکید دارند. البته تمامی رؤسای سازمان بلااستثنا در طول این سال‌ها نیز عنوان 
کرده‌اند که اعتقاد چندانی به محدود‌ کردن قیمت‌ها ندارند. ‌به ‌طوری که رئیس کنونی ســازمان بورس بر این 
باور است که دامنه نوسان همان قیمت‌گذاری دستوری است. وی عقیده دارد: »دامنه نوسان اجازه نمی‌دهد بازار 

سهام در مسیر صحیح عرضه و تقاضا و بدون دخالت‌های دستوری راه خود را پیدا کند.« 
اما سؤال اصلی این است که چرا با وجود موافقت سکانداران اصلی بازار سرمایه به رفع و حذف این محدودیت، 
در عمل هیچ اقدامی برای این موضوع صورت نگرفته است؟ یا این‌که چرا سیاستگذار به یکباره دامنه نوسان را 

حذف نمی‌کند؟
در راســتای عدم چرایی این موضوع در حالی عنوان می‌شــود که حذف کامل دامنه نوســان در بازار سرمایه با 
توجه به تبعات منفی آن به هیچ عنوان قابلیت اجرایی شــدن ندارد که رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار نیز 
خاطرنشان کرده است: »چنانچه بخواهیم دامنه نوسان را حذف کرده یا آن را افزایش دهیم، نوسانات بازار بیشتر 
خواهد شد. ازآنجاکه تصمیمات باثبات نیستند، تلاطمات حاصل از آن‌ها در بازار سهام قابل پذیرش نخواهد بود.« 
به این ترتیب شواهد امر بیان از آن دارد که سیاستگذار بازار سرمایه به افزایش دامنه نوسان آن هم به‌ صورت 
پلکانی عقیده دارد، نه به حذف کلی آن. همچنین حذف کلی را منوط به برقراری شرایطی می‌دانند. دلیل اصلی 
را نیز عدم بلوغ بازار ســرمایه و هم‌گام نبودن با بازارهای مالــی دنیا عنوان می‌کنند و معتقدند چنانچه دامنه 
نوسان به یکباره و برای همیشه حذف شود، نوسانات شدید و فرسایشی بازار را در بر می‌گیرد و در این شرایط 
دیگر کنترل و بازگشت بورس به مدار تعادلی وجود ندارد. در نهایت نیز زیانی هنگفت نصیب سهامداران به‌ویژه 
تازه‌واردان خواهد شــد. البته نباید این نکته را فراموش کرد که به طور کلی دامنه نوســان، ابزاری برای کنترل 
نوسان‌های شدید بازار سهام است. مفهومی که برای حمایت از سهامداران خرد و مبتدی طراحی شده است. در 
حال حاضر نیز بخش قابل‌توجهی از تعلل‌ موجود برای کنار گذاشــتن آن هم معطوف به تبعاتی احتمالی است 

که می‌تواند برای این گروه از سهامداران به وجود آید.
اما چه شرایط و پیش‌فرض‌هایی برای حذف این محدودیت‌ها وجود دارد؟ چه اتفاقی باید در بازار سرمایه ما رخ 

دهد تا شاهد کاهش و رفع کلی محدودیت‌ها باشیم؟

پیش‌شرط‌های حذف دامنه نوسان 
همان‌طور که عنوان شــد دیر زمانی اســت که کاهش و رفع محدودیت‌های معاملاتی از بازار سهام به یکی از 
درخواست‌های اصلی فعالان بازار سرمایه تبدیل شده است. اما آیا واقعاً کاهش محدودیت‌های معاملاتی به نفع 
بازار اســت؟ در واقع یکی از مطالبات اصلی ســهامداران، حذف محدودیت‌هایی مانند اصلاح یا برداشتن دامنه 
نوســان اســت. در حالی که برخی از فعالان بازار ســرمایه معتقدند که لازم است بساط دامنه نوسان به یکباره 
برچیده شــود؛ اما برخی فعالان هم با افزایش تدریجی این محدودیت صف‌‌‌ساز موافق هستند. اما براساس آنچه 
اکثر فعالان بازار و کارشناسان بورسی مورد تأکید قرار می‌دهند، محدودیت دامنه نوسان، اصل نقدشوندگی بازار 
را که مهم‌ترین تمایز بازار سرمایه با دیگر بازارهای سرمایه‌گذاری است، زیر سؤال می‌برد. همچنین در حالی به 
تشکیل ابرنوسان‌های مخرب در تالار شیشه‌ای دامن می‌زند که ایجاد پدیده‌هایی ازجمله صف‌نشینی و انجماد 
معاملاتی را نیز به همراه دارد. به این ترتیب به‌ نظر می‌رســد بهترین راهکاری که سیاســتگذار برای به تعادل 

رسیدن بازار می‌تواند اتخاذ کند، حذف محدودیت‌های معاملاتی است.
در واقع دامنه نوســان محدود در بازار ســهام به منظور جلوگیری از دستکاری قیمت و همچنین حفظ سرمایه 
ســهامداران خرد اتخاذ شده اما در عمل مشکلات بســیاری برای بازار سهام و بورس‌بازان ایجاد کرده است. در 
همین راســتا می‌توان از معایب این قانون جنجالی به کاهش نقدشوندگی که از اصول بسیار مهم بازار سرمایه 
است، عدم‌کشــف قیمت واقعی در بازه زمانی کوتاه‌مدت، جولان نوســان‌گیران و عدم‌تمایل به سرمایه‌گذاری 
بلندمدت اشــاره کرد. همچنین دامنه نوسان کارایی بازار را کاهش می‌دهد. ضمن این‌که ازجمله تبعات منفی 
دامنه نوسان زمانی است که بحث صف‌نشینی رخ می‌دهد. دامنه نوسان باعث پدیده‌ای به نام »سرخطی زدن« 
می‌شود، به‌ طوری که افرادی با استفاده از آن اقدام به کلاهبرداری یا با زدوبندهایی اقدام به خریدوفروش رانتی 
می‌کنند. افزون بر این باید تأکید داشــت که دامنه نوسان در روندهای اصلاحی بازار سهام منجر به قفل شدن 
بازار در سقف یا کف قیمتی خواهد شد که همین موضوع سدی برای ورود یا خروج بهنگام در یک نماد معاملاتی 
ایجاد می‌کند. به عبارت دقیق‌تر چنانچه دامنه نوســان وجود نداشته باشد در زمان ریزش با یک روند منظم و 
کوتاه‌مدت، بازار به شرایط قبل خود بازمی‌گردد؛ همچنین در زمان صعود هم سهم به‌سرعت به ارزندگی می‌رسد 

بدین ترتیب دیگر خبری از صف‌های خریدوفروش نخواهد بود.
به جرأت می‌توان گفت ریشه عمده دستکاری‌ها در روند بازار و نمادها توسط هر شخص، بهره‌گیری از هیجان‌های 
صف‌های خریدوفروش است که به‌ واسطه وجود دامنه نوسان در دسترس ایشان است. حذف کامل محدودیت‌ها 
به‌خصوص حذف دامنه نوسان و حجم مبنا، می‌تواند بزرگ‌ترین عامل دستکاری‌های غیراخلافی در شفافیت بازار 

شیشه‌ای را یک‌بار برای همیشه و به‌ صورت اصولی مرتفع کند.
البته باید توجه داشت که با توجه به شرایط کنونی بازار سرمایه، امکان حذف یکباره دامنه نوسان وجود ندارد 
و به طور حتم تبعات آن می‌تواند از مزایای آن بیشــتر باشــد. اما ســازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد 
سیاستگذار بازار می‌تواند در یک روند برنامه‌ریزی‌شده و به صورت تدریجی اقدام به حذف دامنه نوسان به‌ویژه 
در ســهم‌های بزرگ کند. بدین ترتیب ضمن آماده‌ســازی اهالی بورس برای حذف نهایی دامنه، گام بلندی در 
راستای نقدشوندگی بازار سرمایه برداشته می‌شود. تا به این ترتیب شاهد بازار سرمایه‌ای کارا و نقدشونده باشیم.

هدیه لطفی
وزنامه‌نگار ر

کاهش محدودیت‌های معاملاتی ادامه دارد؟

نجات بورس از منگنه نوسان

اطلاعات جداول مربوط به 8 تا 12 مرداد است

دامنه نوسان در 8 بورس مطرح بین‌المللی

توضیحات دامنه پویا دامنه ایستا نام بورس
در این بورس با توجه به قیمت سهام، دامنه تعیین می‌شود. برای سهام با قیمت بیش از سه دلار دامنه ۵ درصد، بین ۷۵ سنت تا سه دلار دامنه ۲۰ درصد و کمتر از ۷۵ سنت 

دامنه برابر با حداقل ۷۵ درصد یا ۱۵ سنت در نظر گرفته می‌شود. 5 الی 20درصد ندارد نیویورک

براساس قیمت سهام، دامنه ایستا و پویای متفاوتی برای هر سهم »ین« تعریف می‌شود و مانند بیشتر بورس‌های دنیا، دامنه به صورت درصدی ندارد. دارد دارد ژاپن
این بورس از دامنه 10، 15 و 20 درصدی برای تابلوهای مختلف استفاده می‌کند. این بورس دارای یک روش خاص برای کنترل نوسانات بازار با عنوان دوره ثبات‌بخشی است. در 

صورتی که سفارشی بخواهد بیرون دامنه معامله شود، سفارش حذف شده و در این دوره فعال می‌شود. ندارد 10 تا 20 درصد هنگ‌کنگ

این بورس قبل از کرونا از دامنه متقارن ایستای 30درصدی و پویای 8درصدی استفاده می‌کرد. البته سهم‌هایی که قیمت کمتر از 1 »رینگ« دارند، دارای دامنه ایستای 30+ سنت 
و 15- و دامنه پویای 8+ و 5- سنت هستند.

8+ درصد
5- درصد

30+ درصد
15- درصد مالزی

برای هر سهم براساس نوسان تاریخی، دامنه ایستا و پویای مجزایی تعیین می‌شود. 2 تا 15 درصد 6 تا 50 درصد مادرید

سفارش‌هایی که بیرون دامنه یادشده وارد شوند، به صورت خودکار حذف می‌شوند. 3 درصد 10 درصد قطر

در هر یک از سه تابلو معاملاتی این بورس، یک دامنه ثابت در نظر گرفته شده است. دامنه انتخاب‌شده 10، 15 و 20 درصد است. ندارد 10 تا 20 درصد استانبول

در سه روز اول عرضه اولیه، دامنه ایستای ‌30درصدی استفاده می‌شود. ندارد 10 درصد تداول عربستان

تاریخچه تغییرات دامنه نوسان در بورس تهران
بازه زمانی سقف مجاز نوسان

از ابتدای سال 1378 تا ابتدای 1380 کنترل شده به صورت قضاوتی
از ابتدای سال 1380 تا خردادماه 1382 P/E دامنه نوسان متقارن 1 تا 5 درصد با توجه به نسبت

از خردادماه سال 1382 تا بهمن ماه 1384 دامنه نوسان متقارن 5درصدی
از بهمن‌ماه سال 1384 تا اردیبهشت‌ماه 1387 دامنه نوسان متقارن 2درصدی
از اردیبهشت‌ماه سال 1387 تا آبان‌‌ماه 1388 دامنه نوسان متقارن 3درصدی

از آبان‌ماه سال 1388 تا تیرماه 1389 دامنه نوسان متقارن ۳/۵درصدی
از تیرماه سال 1389 تا خردادماه 1394 دامنه نوسان متقارن 4درصدی

از خردادماه سال 1394 تا بهمن‌ماه 1399 دامنه نوسان متقارن 5درصدی
از بهمن‌ماه سال 1399 تا اردیبهشت‌ماه 1400 دامنه نوسان نامتقارن 6+ و 2- درصدی

از اردیبهشت‌ماه سال 1400 تا فروردین‌ماه 1401 دامنه نوسان متقارن 5درصدی
از فروردین‌ماه سال 1401 تا زمان نامشحص دامنه نوسان متقارن 6درصدی
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دریچــه

قطعــا متهم ردیف اول چالش‌های برقی در کشــور را باید دولتی بودن و 
مداخلات دولت در تولید و تامین برق دانســت؛ موضوعی که مانند سایر 
حوزه‌های مداخله‌ای دولت لنگ می‌زند. در یک نگاه کلی و سرانگشــتی 

تولید برق در ایران با مشکلات زیر روبه‌رو است؛ 
 وابستگی تامین مواد اولیه تولید به دولت 
 قیمت‌گذاری دولتی و قیمت‌های ناعادلانه

 یارانه‌های پیدا و پنهان 
 مطالبات بالای تولیدکننده‌ها

 غیررقابتی بودن 
 نیروگاه‌های قدیمی و هزینه‌های بالای تولید و نبود زیرساخت‌های مناسب

 بهره‌وری پایین 
 تغییرات مداوم اقتصاد کلان مانند رشد شدید قیمت ارز 

 جایگاه ضعیف بورس انرژی در انجام وظایف خود در حوزه برق
ایران یک کشــور صنعتی با تولید سالانه میلیون‌ها تن فولاد، محصولات 
پتروشــیمی، ســیمان، فلزات انرژی‌بر و ... است که ســهم زیادی از برق 
مصرفی کشــور را به خود اختصاص می‌دهند. برآورد می‌شــود سهم این 
صنایع از برق تولیدی کشــور رقمی معادل 45 درصد اســت که ســهم 
بســزایی در نوســانات برقی دارد. علاوه بر صنعت بخش مصرف خانگی 
و ســپس مصارف تجاری و ادارات دولتــی هم مصرف‌کننده برق تولیدی 
کشور هستند و بخش اندکی نیز به کشورهای همسایه صادر می‌شود که 

البته صادرات آن چندان توجیه اقتصادی برای کشور ندارد. 
ناترازی تولید و عرضه برق از یک طرف و مصرف سرســام‌آور آن از سمت 
دیگر در خلال سال‌های اخیر که تولید نیروگاهی برق با مشکلات بزرگی 
روبه‌رو شده است، باعث شــده دولت در برهه‌هایی برق صنایع را تعطیل 
کند و این موضوع تنها مختص تابستان نیست، بلکه در فصول سرد سال 
نیز به دلیل آن که ســوخت مصرفی نیروگاه‌ها کاهش می‌یابد تولید برق 
با مشکلاتی روبه‌رو می‌شود و فشار آن به تولیدکننده‌ها منتقل می‌شود. 

اما چرا مشــکلات حوزه برق حل نمی‌شــود؟ طبیعتا تا زمانی که دولت 
دســت از ســلطه بر حوزه برق برندارد این مشــکلات ادامه دارند. دست 
برداشــتن دولت نیز مقدماتی دارد؛ از جمله باید شیوه‌های قیمت‌گذاری 
برای برق اصلاح شــوند زیرا با قیمت‌های کنونی بخش خصوصی قادر به 
فعالیت در فضای تولید برق نیســت. در این ارتباط با آن که بورس انرژی 
فضای مناســبی برای قیمت‌گذاری درســت برق مصرفی کشور و حضور 
عوامل تولید و مصرف عمده برق است، اما عملا مداخله دولت در این بازار 
مانع از رســیدن به توازن در این بخش شــده است. دولت همواره تلاش 
می‌کند مسئولیت کمبودهای کنونی را بر گردن مصرف‌کننده، خشکسالی، 
تحریم‌هــا، تولید رمزارزها و ... بیندازد، اما آنطور که تولیدکنندگان بخش 
خصوصی برق می‌گویند دلیل اصلی، سیاســت‌گذاری‌های دولتی، انحصار 
موجــود، قیمت‌گــذاری دولتی و کاهــش ســرمایه‌گذاری در حوزه‌های 

زیرساختی و توسعه‌ای است که دولت از آن طفره می‌رود. 
از ســوی دیگر عملکرد بــازار از منظر نیروگاه‌هــای غیردولتی، عموما با 
شــاخص‌های مهمی مثل‌ نرخ سودآوری )شــامل دوره بازگشت سرمایه(، 
پیشرفت فناوری، دسترسی به شبکه، قیمت و کارایی سنجیده می‌شود که 
بررسی این موضوعات نشان می‌دهد قیمت خرید برق از نیروگاه‌ها در بازار 
عمده‌فروشی برق ایران، تنها هزینه زنده ماندن نیروگاه را پوشش می‌دهد.

کارشناســان و تولیدکنندگان برق معتقدند مهمترین چالش‌های موجود 
در بازار عمده‌فروشــی برق ایران عمدتا متاثــر از محیط بیرونی از منظر 
نیروگاه‌های بخش غیردولتی، شامل قاعده‌مند نبودن تعیین سقف قیمت 
انــرژی و پایه بهای آمادگی در بازار عمده‌فروشــی بــرق و نبود ارتباط 
ســازگار بین قیمت‌ گواهی ظرفیت تولید، متوسط قیمت خرید تضمینی 
و متوسط قیمت بازار عمده‌فروشی برق، رعایت نکردن حقوق مالکیت در 
قراردادهای دوجانبه و بورس انرژی، نبود شفافیت یارانه پنهان و آشکار در 
زنجیره تامین برق و مناقشــات و ادعای حقوقی ناشی از آن و  چالش‌ها و 
آسیب‌های ساختاری و عملکرد بازار برق ایران و عدم شناسایی و تسهیم 

ریسک‌های مختلف بین دولت و فعالان بخش غیردولتی می‌شود.
به عقیده متولیــان صنعت برق، اصلاحات ســاختاری این صنعت، نظیر 
راه‌اندازی نهاد مســتقل تنظیم‌گر بخش برق و برقراری سازگاری قیمت 
بیــن بازارهای مختلف، نیاز به تصویب قانون جدید ندارد، اما لازم اســت 
تا اساســنامه نهاد فوق در مجلس به تصویب برســد. بــا توجه به قانون 
اجــرای سیاســت‌های کلی اصل ۴۴ قانون اساســی، بخــش غیردولتی 
نمی‌تواند در بخش شبکه انتقال و توزیع برق مشارکت )مدیریت، مالکیت 
و سرمایه‌گذاری( داشته باشد. به نظر می‌رسد مشارکت )حداقل مدیریت 
و ســرمایه‌گذاری( بخش غیردولتی در بخش شبکه انتقال و توزیع برق، 
نیاز به اصلاحاتی در قانون فوق دارد؛ هرچند صرف‌نظر از مشارکت بخش 
غیردولتی در شــبکه برق ایران، ایجاد محیط رقابتی در بخش شبکه برق 

الزامی است که نیازمند تصویب قانون است.
در این ارتباط فعالان بخش صنعت در نشستی تخصصی با اعضای دولت 
موضوعــات متنوعی را در حوزه برق مورد بررســی قــرار دادند، اما یکی 
از مهمترین موضوعات مطرح شــده در این نشست، مسئله قیمت‌گذاری 
برق در بورس انرژی بود. در ارتباط با قیمت‌گذاری برق دو دســته اظهار 
نظر می‌کنند؛ دولتی‌ها معتقدند نیروگاه‌هــا گاز را تقریبا رایگان دریافت 
و آن را به برق تبدیل می‌کنند و اتفاقا ســود خوبی هم به جیب می‌زنند. 
با این حال معتقدند مشــکل اصلی در این صنعــت حجم بالای معوقات 
وعدم پرداخت به موقع آن است. در مقابل تولیدکنندگان می‌گویند تولید 
و عرضــه هر کیلــو وات برای دولت حدود ۱۳۶ تومان تمام می‌شــود در 
حالی‌که آن را به قیمت ۷۴ تومان عرضه می‌کنند و همین مسئله موجب 
شــده که صنعت برق سرمایه‌گریز باشد. باید به این موضوع بدهی وزارت 
نیرو به پیمانکاران و تولید کنندگان برق را هم افزود که ممکن اســت در 

آینده واگذاری نیروگاه‌ها را هم با دردسر مواجه کند. 

برق بازار  در  قیمتی  شوک‌های 

تالار نقره‌ای طلایی می‌شود
 چالش جدی گندم در یک ســال گذشــته بار دیگر موضوع بازگشــت 
این محصول به تالار نقره‌ای را پررنگ کرده اســت؛ موضوعی که نشان 
می‌دهــد بی‌توجهی به ابزارها و زیرســاخت‌های موجود می‌تواند تا چه 
میزان آسیب‌زا باشد. دولت در خلال سال‌های گذشته با خرید تضمینی 
و قیمت تضمینی برای گندم، با اســتفاده از ابزار بورس کالا انگیزه‌های 
لازم را برای معامله گندم و تولید بیشتر این محصول فراهم کرده است 
و این موضوع به خودکفایی گندم منتهی شد، اما بار دیگر بی‌تفاوتی در 
برابر این موضوع باعث شد سیلوهای گندم به شدت آسیب‌پذیر و تولید 
کفاف نیاز داخل را ندهد و این در حالی است که به گفته برخی دولتی‌ها، 
قاچاق این محصول نیز مزید بر علت شــده است که همه اینها به دلیل 

قیمت‌گذاری نادرست گندم است.
این در حالی اســت که بعد از بحران اوکراین و رشد قیمت این محصول 
دولت دســتپاچه شــد و به جای آن که از ابزار بورس کالا برای تعادل 
بخشی بازار استفاده کند، قیمت‌گذاری را به صورت دستوری انجام داد و 

این مسئله فشارهای زیادی را به صنایع مختلف مصرف‌کننده و افزایش 
تورم تحمیل کرد.

حالا شنیده می‌شود دولت قرار است از ظرفیت‌های بورس کالا برای گندم 
استفاده کند. در این ارتباط محمدی پور، از مدیران بورس کالا با انتقاد از 
شرکت بازرگانی دولتی می‌گوید؛ این شرکت تنها در سال 96 گندم را در 
قالب ماده 33 قانون افزایش بهره وری عرضه کرده است و پس از آن دیگر 
محموله‌ای عرضه نشده اســت . این اظهارات در حالی است که استفاده 
از فرصت‌هــای این بازار هم برای تولیدکننــده و هم برای مصرف‌کننده 
بسیار شرایط متوازن و متعادلی را ایجاد می‌کند. آنطور که محمدی پور 
می‌گوید؛ با شروع مجدد تحریم‌ها و افزایش قیمت ارز، دولت عرضه گندم 
را متوقف کرده است تا به این ترتیب از قیمت نان برای خانواده‌ها حمایت 
کنــد، اما حالا که دولت رئیســی قیمت گندم را آزاد کرده اســت زمان 

مناسبی برای بازگشت این محصول به تابلو فراهم شده است.
آنطور که به نظر می‌رســد قیمت‌های کنونــی که بر مبنای قیمت‌های 
جهانی و نرخ ارز تعیین شــده قیمت‌های تعادلی هستند، اما این که در 
ادامه شرایط تحریمی یا رفع تحریم‌ها از یک طرف و تحولات اوکراین و 

آزادسازی ذخایر و کاهش قیمت‌های جهانی از سوی دیگر چه اثری روی 
قیمت‌های داخلی بگذارد اهمیــت دارد. به عنوان مثال؛ قیمت جهانی 
گندم در یک ماه گذشــته نزدیک به 4 درصــد کاهش یافته اما آیا این 
تغییرات قیمتی در بازار داخل لحاظ می‌شــود؟ پاسخ منفی است، زیرا 
عملا مکانیســم قیمت برای محصولاتی از این دست حتی اگر در بورس 
کالا عرضه شوند دست دولت است، زیرا دولت با تعیین قیمت‌های پایه 

در قیمت‌گذاری‌ها دستکاری می‌کند.
این در شــرایطی است که این روزها اســتفاده از ابزارهای مالی-کالایی 
مانند گواهی سپرده در بورس کالا بسیار قوت گرفته و می‌تواند شرایط را 
برای تامین مالی کشت در دوره‌های آتی فراهم سازد و نه تنها قیمت‌های 
منطقی و متعادلی را ایجاد کند، بلکه تامین مالی را نیز بر عهده بگیرد.

خبرها از بازگشــت گندم حکایت دارند، اما باید مکانیسم‌های حاکم بر 
بازار این محصول تا حد ممکن از سیاست‌های دولتی فاصله بگیرد و اگر 
قرار اســت یارانه‌ای به این محصول تعلق گیرد از طریق بورس و به خود 
تولیدکننده منتقل شود تا محصول باکیفیت و با حجم مناسب تولید و 

روانه بازار شود.

ارقام به تومان ارقام به تومان

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
13,621,000 13,665,000 13,776,00013,683,00013,598,000هر گرم طلای 18 عیار
147,880,000 148,330,000 149,900,000148,760,000148,000,000سکه تمام طرح جدید
140,460,000 142,070,000141,970,000141,060,000141,560,000سکه تمام طرح قدیم

81,800,000 82,300,000 82,500,00082,340,00082,000,000نیم سکه
51,800,000 52,000,000 52,000,000 52,300,000 52,500,000 ربع سکه
30,400,000 30,430,000 30,400,000 30,500,000 30,550,000 یک گرمی

1,761/71 1,764/05 1,771/17 1,766/30 1,766/30 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

99/63 100/22 99/87 110/01 104/00  نفت برنت 

 WTI 93/72 94/25 93/81 98/30 98/30  نفت

106/80 106/80 110/90 104/39 104/39  نفت اوپک 

389,080387,110389,370386,830381,340 پوند 

شاخـص طـلا
 نفت و ارز

شاخـص

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

گواه  به  اقتصاد جهان  اولین 
آمارهــا و نظرات تحلیلگران 
مــی‌رود که بار دیگــر وارد 
یک دوره رکودی گردد؛ رکودی که اگر آغاز شــود، 
باید منتظر اختــال در بازارهای مختلف از جمله 

بازارهای کالایی باشیم. 
چالش‌های زنجیره تامین، جنگ در اوکراین، تورم 
بالا در بســیاری از نقاط دنیا و نرخ‌های بهره بالاتر 
نگرانی‌ها را در مــورد اینکه اقتصاد آمریکا و جهان 
در آســتانه رکود قــرار دارد، افزایش داده اســت. 
تحلیل‌های معتبر نشان می‌دهند بیش از 50 درصد 
احتمال دارد که در 18 ماه آینده رکود آمریکا آغاز 
شــود و برای این منظور چندین شاخص اقتصادی 

قابل اتکا وجود دارد. 
تولید ناخالص داخلی ایالات متحده پس از کاهش 
1.6 درصدی در ســه ماهه اول سال 2022، با نرخ 
ســالانه تعدیل شده فصلی 0.9 درصد در سه ماهه 

دوم سال 2022 کاهش یافته است.
در این بین پس از ســال‌ها قرنطینه و محدودیت، 
بســیاری از ناظران امیــدوار بودند کــه تقاضای 
متوقف‌شــده موجب رونق اقتصادی در سال جاری 
می‌شــود اما پیش بینی رکود در کنار تورم موجود 
چالش را دوبرابر کرده و بروز رکود تورمی را هشدار 
می‌دهد. در این بین اختــالات زنجیره تامین در 
آسیا و تحریم‌های اقتصادی علیه نفت و گاز روسیه، 

مشکل تورم را تشدید کرده است.
اداره آمار در 13 جولای گزارش داد که شــاخص 
قیمت مصرف کننــده  )CPI( کــه معیاری برای 
تعیین هزینه زندگی اســت، نسبت به سال گذشته 
9.1 درصد افزایش یافته اســت. در پاسخ به تورم 
هشــداردهنده، فدرال رزرو نرخ وجوه فدرال را به 
میزان قابل توجهی در ســال جــاری افزایش داده 
است، از جمله افزایش متوالی 75 صدم واحددرصد 
پس از جلســات ژوئن و جولای. بازار اوراق قرضه 
نیز نرخ‌های افزایشی را به میزان نیم و 0.75 واحد 
درصد برای ماه ســپتامبر قیمت‌گذاری می‌کند که 
نشــان می‌دهد وام گرفتن شــرکت‌های آمریکایی 

برای سرمایه‌گذاری گران‌تر می‌شود.
علامت دیگر افزایش آن اســت که در اوایل ژوئیه 
بازدهی اوراق 2 ســاله خزانــه‌داری ایالات متحده 
از بازده اوراق 10 ســاله خزانــه داری بالاتر رفت؛ 
پدیــده‌ای که به عنــوان وارونگی منحنــی بازده 
شناخته می‌شود و یک شاخص قوی رکود اقتصادی 
است و  در دو ســوم مواقع، اقتصاد ایالات متحده 
از لحــاظ تاریخی در طی 18 مــاه پس از وارونگی 

منحنی بازده، دچار رکود شده است.

کانال‌های فراگیری رکود 
بحــران در آمریکا از کانال‌هــای متعددی جهان را 
درگیر خود خواهد کرد بطوری‌که گفته می‌شــود 
»درصورتــی که آمریکا عطســه کنــد، جهان تب 
خواهد کرد«. حوزه دلار بــه عنوان مهمترین پول 
جهان روا، تجــارت 6.5  تریلیــون دلاری با دنیا، 
شرکت‌های بزرگ چند ملیتی، سرمایه‌گذاری‌های 
گســترده در ســایر کشورها و جذب ســرمایه بالا 
توســط شــرکت‌های بزرگ جهان، مصرف بالای 
نفت، ارتباطات مالی با اروپا و آســیا و مســیرهای 
دیگر همگی از کانال‌هایی هســتند که به ســرعت 
رکود حاکم بر ایالات متحده را به سایر نقاط جهان 
منتقل می‌کننــد و به همین دلیل کاهش رشــد 
اقتصادی و رکود تورمی پیش‌بینی شــده می‌تواند 

همه دنیا را متزلزل سازد. 
رویترز نیز اخیرا در گزارشــی نوشته است؛ مشکل 
تامین گاز از روســیه و اثــر آن روی اقتصاد اروپا و 
کاهش صــادرات نفت از این کشــور عواملی برای 
کاهش رشــد اقتصادی در جهان در ســال آینده 
تا 2درصد هســتند؛ ســطحی که با توجه به رشد 
جمعیت و نیاز کشــورهای فقیر به توسعه سریع‌تر، 
عملًا به رکود تبدیل می‌شــود. بررســی‌ها نشــان 
می‌دهند قیمت گاز اروپا در سال جاری 180 درصد 

افزایش یافته است.
ایــن گزارش می‌افزاید؛ شــاخص‌ مدیــران خرید، 
پیش‌بینی‌کننده قابل اعتمادی برای تولید، خدمات، 
موجودی‌ها، سفارش‌ها و در نتیجه رشد آینده است 
و انقباض غیرمنتظره در شــاخص‌های PMI ژوئیه 

در ایــالات متحــده و منطقه یــورو جرقه‌ای برای 
سرمایه‌گذاران اســت. به علاوه آلمان نیز بر همین 
مبنا در رکود اقتصادی قرار دارد و منطقه یورو نیز 

چندان از آن عقب نیست. 
کاهش قیمت فلزات پایه در سال جاری نیز علامت 
دیگری است که کاهش رشــد اقتصادی را هشدار 
می دهــد، به عنــوان مثال مس در ســال جاری 

22درصد افت را تجربه کرده است. 
علاوه بر این موارد شاخص اعتماد مصرف‌کننده در 
ایالات متحده نیز بر اســاس نظرســنجی‌ها در ماه 
ژوئیه به پایین‌ترین حد در یک و نیم سال گذشته 
رسیده و این شاخص برای برخی اقتصادهای اروپا 

مانند آلمان نیز کاهشی است.

حرکت انرژی و فلزات در دو مسیر
نگاهی به حرکت بازارهای انــرژی و کالاهای پایه 
در یک ســال اخیر از حرکت متضاد این دو دسته 
حکایت دارد. در این یک ســال قیمت نفت نزدیک 
بــه 40 درصد و گاز بیــش از 100 درصد افزایش 
یافته است و این در حالی است که مس با افت 25 
درصدی و فولاد با کاهش 30 درصدی روبه‌رو شده 
است.  سنگ آهن 40 درصد و سرب 30 درصد افت 
را تجربــه کرده‌اند و این افــت قیمت برای قلع نیز 
27 درصد بوده است. با این حال چالش‌های سمت 
عرضه در فلزاتی مانند نیــکل و آلومینیوم مانع از 
افت قیمت این کالاها شده است. این آمارها نشان 
می‌دهنــد هرچند تورم در جهــان روند فزاینده به 
خود گرفته، اما در مورد کالاهای پایه صنعتی، روند 
برعکس است و هرچه اقتصاد به سمت رکود پیش 
می‌رود قیمت این کالاها احتمالا کاهشــی خواهد 

بود و از قاعده رکود تورمی تبعیت نمی‌کند. 
در میان هیاهوی ترس از بحرانی فراگیر در جهان، 
اما ایران مانند جزیــره‌ای دورافتاده با تحلیل‌های 
متفاوتی قابل تفســیر است. ایران با آن که یکی از 
کشــورهای مهم از نظر منابع معدنی و پایه است و 
در زمینه نفت و گاز جزو کشورهای مهم رده بندی 
جهانی است، اما در عمل به دلیل سالها تحریم و انزوا 
از اقتصاد دنیا »قیمت گذار« نیست و به خصوص از 
سال 97 به بعد در جایگاه »قیمت‌پذیری« نیز با اما 

و اگرهای زیادی روبه‌رو است. 

ایران غیرقابل پیش بینی است
قیمت‌های پایــه در ایران تابع دو عامل قیمت‌های 
جهانــی و ارزش دلار اســت و هرچند قیمت‌های 
پایــه در جهان روند کاهشــی را تجربــه کند، اما 
عامــل دوم یعنی تحــولات دلار می‌تواند آثار این 
کاهش را خنثی ســازد. تغییرات ارزش دلار نیز به 
جای آن که تابع قیمت نفــت و ارزآوری صادراتی 
باشــد، از سیاســت‌گذاری‌ها و کمبودهای ارزی و 
محدودیت‌هــای تحریمی تاثیــر می‌پذیرد و همه 
ایــن موضوعات اجازه نمی‌دهد بازار پیش‌بینی‌پذیر 
باشد. در سه سال گذشته قیمت جهانی فلزات پایه 
50 درصد افزایش افزایــش یافته اما در ایران این 
رقم بیــش از 500 درصد بوده که نشــان دهنده 
دخالــت عوامل متعددی اســت کــه از آن جمله 
می‌توان به سیاســت‌های دولــت در تنظیم بازار، 
قیمت‌گذاری‌های دولتی، رانت و دخالت واسطه‌ها 
در بازارها، کاهش تولید در نتیجه قطعی برق و گاز 

و عوامل متعدد دیگر اشاره کرد. 
به همیــن دلیــل پیش‌بینی این کــه قطعا رکود 
جهانــی روی معادلات در ایران تاثیر مســتقیمی 
دارد، نیازمند آن اســت که تحولات در این بازارها 
را تابع خطی و مســتقیم قیمت‌های جهانی بدانیم 
و با فرض ثبات ســایر عوامل به بررسی این بازارها 
بپردازیم. به خصوص آن که در سال جاری صادرات 
بسیاری از محصولات خام با محدودیت‌هایی روبه‌رو 
شده است. با این حال حتی اگر همه محصولات نیز 
صادر شوند، قیمت‌گذاری صادراتی برای محصولات 
ایرانــی اغلب با قیمت‌های پایین‌تــر از قیمت‌های 
جهانــی برای افزایش رقابت‌پذیری همراه اســت و 
درنتیجــه کاهش قیمت از کانــال تجارت در مورد 

ایران ضریب اثر پایینی دارد.  
با این حال؛ اگــر قیمت دلار کاهش یابد و یا ثابت 
باقی بماند، رکــود جهان می‌توانــد عامل کاهش 

قیمت‌ها در ایران در خلال یک سال آینده باشد.  
-50 0 50 100 150 200

نفت آمریکا
نفت برنت
گاز طبیعی

بنزین
نفت کوره

زغال سنگ
مس

آلومینیوم
فولاد

سنگ آهن
سرب

قلع
نیکل
روی

تغییرات قیمت انرژی و فلزات در یک سال 

اطلاعات جداول مربوط به 8 تا 12 مرداد است

اقتصاد ایالات متحده چراغ رکود جهان را روشن می‌کند؟ 

تب بازارهای پایه با عطسه آمریکا
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ســه شرکت بورسی، مجوز افزایش ســرمایه به میزان ۱۸۳ درصد، 
۱۶۷ درصد و ۵۸ درصد را از دو محل سود انباشته و تجدید ارزیابی 

گرفتند و آماده برگزاری مجمع فوق‌العاده شدند.
سه شرکت لیزینگ خودرو غدیر، آریان کیمیا تک و فولاد خوزستان 
به ترتیب مجوز افزایش سرمایه 183 درصد، 167 درصد و 58 درصد 
را از ســازمان بورس و اوراق بهادار گرفتنــد و برای برگزاری مجمع 
فوق‌العاده آماده شدند. بر این اساس، »ولغدر« سرمایه فعلی را از 53 

میلیارد به 150 میلیارد تومان می‌رساند. 18 میلیارد تومان از تامین 
مالی این شرکت بورسی از محل سود انباشته و 78.9 میلیارد تومان 
دیگر از محــل تجدید ارزیابی اعمال و صرف اصلاح ســاختار مالی 
می‌شود.همچنین سرمایه فعلی »کیمیاتک« از 150 میلیارد به 400 
میلیارد تومان می‌رسد. تامین مالی این شرکت بورسی از محل سود 

انباشته اعمال می‌شود تا قادر به اصلاح ساختار مالی شود.
در این میان، »فخوز« ســرمایه فعلــی را از 12 هزار میلیارد به 19 

هزار میلیارد تومان می‌رساند. تامین مالی این شرکت بورسی از محل 
ســود انباشته اعمال و صرف جبران مخارج سرمایه‌ای و نبود خروج 
نقدینگی در جهت تأمین ســرمایه در گردش می‌شود.سهام شرکت 
لیزینــگ خودرو غدیر با نماد »ولغــدر« در بازار اول بورس )تابلوی 
فرعی(،‌ ســهام آریان کیمیا تک با نماد»کیمیــا تک« در بازار دوم 
بورس و سهام فولاد خوزســتان با نماد »فخوز« در بازار اول بورس 

)تابلوی اصلی( معامله می‌شوند.

رویدادها
صدور مجوز افزایش سرمایه »مفاخر«

شــرکت توســعه فناوری اطلاعات خوارزمی که از 
زیرمجموعه‌های بانک صادرات است، مجوز افزایش 
سرمایه ۳۹۳ درصدی از محل تجدید ارزیابی را از 
ســازمان بورس و اوراق بهادار دریافت کرد و آماده 

برگزاری مجمع فوق‌العاده شد.
بر این اساس، شرکت توسعه فناوری اطلاعات خوارزمی با نماد »مفاخر« 
ســرمایه فعلی خود را از 17 به 83.8 میلیارد تومان می‌رســاند. لازم به 
ذکر اســت که تامین مالی این شرکت از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها 
برای اصلاح ســاختار مالی اعمال می‌شــود. همچنین مجمع فوق‌العاده 
می‌تواند با انجام افزایش سرمایه از 83.8 به 160 میلیارد تومان از محل 
مطالبات سهامداران و آورده نقدی موافقت و اختیار عملی شدن آن را به 
مدت 2 سال به هیات مدیره تفویض کند تا پس از أخذ مجوز از سازمان 
بورس، نسبت به عملی کردن آن اقدام شود. سهام شرکت توسعه فناوری 
اطلاعات خوارزمی با نماد »مفاخر« در بازار اول فرابورس معامله می‌شود.

»غمایه« آماده عرضه اولیه
شــرکت خمیر مایه رضوی با ســرمایه ۲۴ میلیارد 
تومانی در بازار دوم معاملات فرابورس درج شــده و 
در صف عرضه اولیه ۱۵ درصدی سهام ایستاده است.

شرکت خمیر مایه رضوی پس از احراز کلیه شرایط 
پذیــرش از 12 مرداد بــا نماد »غمایــه« در گروه 

محصولات غذایی و آشــامیدنی به جز قند و شکر به عنوان صد و هفتاد و 
هشتمین شرکت در بازار دوم معاملات فرابورس درج شد. سرمایه اولیه این 
شــرکت با ۱۳۶ نیروی انسانی، ۲۵۰ میلیون تومان بوده که طی ۶ مرحله 
افزایش سرمایه به ۲۴ میلیارد تومان رسیده است. سازمان اقتصادی رضوی 
مالکیت ۷۰.۳ درصد سهام و آستان قدس رضوی ۲۹.۴ درصد سهام آن را 
در اختیار دارند. با توجه به انجام افزایش ســرمایه در سال ۱۴۰۰، شرکت 
برنامه افزایش سرمایه جدید ندارد اما باید در سال جاری دارایی‌ها را مورد 
تجدیــد ارزیابی قرار دهد. پس از انجام تجدید ارزیابی از این محل افزایش 
سرمایه خواهد داد که ممکن است در سال جاری یا سال آینده محقق شود.

رشد ۳۵ درصدی درآمد »همراه«
ارتباطات ســیار ایران با ســرمایه اسمی 4.7 هزار 
میلیارد تومانی با ارائــه گزارش چهار ماهه، درآمد 
۱۲ هزار میلیارد تومانی شناســایی کرد و با رشد 
۳۵ درصدی نسبت به دوره مشابه قبل روبه‌رو شد. 
بر این اساس، ارتباطات سیار ایران در دوره خرداد 

ماه از کارکرد مشــترکین خطوط دائمی و اعتباری، استفاده از امکانات 
شبکه توسط ســایر شــرکت‌های تلفن همراه )اتصال متقابل(، فروش 
خطوط جدید تلفن همراه و سایر بالغ بر 3.2 هزار میلیارد تومان درآمد 
داشت. بیشترین درآمد کسب شده در دوره تیر ماه از کارکرد مشترکین 
خطــوط اعتباری به میزان 1.7 هزار میلیــارد تومان )معادل 54 درصد 
کل درآمد( و کارکرد مشترکین خطوط دائمی بالغ بر 1.2 میلیارد هزار 
تومان )معادل 39 درصد کل درآمد( بود. این شــرکت در عملکرد چهار 
ماه نخست امسال بالغ بر 12 هزار میلیارد تومان درآمد شناسایی کرد که 
در مقایسه با مدت مشابه سال قبل نشان‌دهنده رشد 35 درصدی است.

یل« با »ذوب« تمدید قرارداد »حر
شــرکت حمل و نقلــی ریل پرداز ســیر از تمدید 
قــرارداد حمل مواد اولیه با ذوب آهن برای دوره ۹ 
ماهه تا ۲۹ اســفند خبر داد و با توقف نماد، آماده 

بازگشایی شد.
بر این اســاس، »حریل« اعلام کــرد: پیرو قرارداد 

حمل و نقل ریلی در 27 اسفند سال 98 با شرکت ذوب آهن با موضوع 
حمــل 1.8 میلیارد تن کیومتر مواد اولیه از مبادی مختلف به شــرکت 
ذوب آهن و ابلاغیه 30 فروردین )تمدید قرارداد( ماده 8 قرارداد موضوع 
پیمان جهت تکمیل تناژ دوره دوم قرارداد از 31 خرداد برای دوره 9 ماهه 
تا 29 اســفند طبق ابلاغیه 11 مرداد تمدید شد. ضمنا ابلاغیه افزایش 
قیمت حمل و نقل ریلی از 31 خرداد در فرآیند اداری شرکت ذوب آهن 
است و در صورت ابلاغ به این شرکت افشاء خواهد شد. تغییرات مربوط 
به برنامه عملکرد این شــرکت بر اســاس قرارداد و ابلاغیه‌ها در گزارش 

تفسیر مدیریت سه ماهه اول لحاظ شد.

رصد صتدوق‌ها

در نشست خبری مدیرعامل شرکت توسعه مدیریت و آموزش بورس مطرح شد:

رونمایی از مرکز ارتباط بازار سرمایه 
  مرکز ارتباط بازار ســرمایه 
بــا ظرفیــت 3 میلیــون تماس در ســال با هدف 
پاســخگویی به نیاز فعالان بازار سرمایه و با حضور 
مدیران ارشــد شرکت توســعه مدیریت و آموزش 

بورس و اصحاب رسانه افتتاح شد. 
مدیرعامل شرکت توسعه مدیریت و آموزش بورس 
در نشستی خبری ضمن تشــریح فعالیت‌های این 
شــرکت، از فعالیت‌های مرکز ارتباط بازار سرمایه 
رونمایی کرد. حمید اسکندری با اشاره به اینکه این 
مرکز با تاکید شنیده شــدن صدای مردم در سال 
گذشــته راه اندازی شــد و پس از طی کردن دوره 
آزمایشی سه ماهه، فعالیت خود را آغاز کرده است، 
کسب اطلاعات از ســهامداران، ثبت پیشنهادات و 
انتقادات، گزارش تخلف، پیگیری درخواســت‌ها از 
نهادهای مالی، پشــتیبانی از سامانه‌هایی همچون 
کدال و پشــتیبانی گواهینامه‌هــای حرفه‌ا‌ی بازار 
ســرمایه را از جمله گســتره فعالیــت این مرکز 
برشــمرد و گفت: ظرفیت تماس‌ها بر اســاس نیاز 

بازار افزایش می‌یابد.
اســکندری با بیان ‌اینکه مرکز تماس بازار سرمایه 
به صورت ۲۴ ســاعته و ۷ روز هفته فعال است تا 
نیازهای فعالان بازار ســرمایه را پاسخ دهد، گفت: 
در فاز اول، پاســخگویی به تماس‌هــای این مرکز 
در دســتور کار اســت و در فاز دوم، ســامانه‌های 

الکترونیکی به این مرکز اضافه می‌شود. 

توسعه فرهنگ سهامداری
اسکندری در بخش دیگری از صحبت‌هایش با بیان 
‌اینکه موضوعات در حوزه فرهنگ‌ســازی و توسعه 
فرهنگ ســهامداری در دســتور کاری جدی این 
شــرکت قرار گرفته اســت، گفت: در ۳ سال اخیر 
و با افزایش کمی بازار ســرمایه، ترکیب سهامداران 
نیز تغییر کرده اســت بنابراین نیاز بود که به حوزه 
عمومی فرهنگ و هنر نیز توجه شود تا اصحاب این 
حوزه در کنار بازار ســرمایه قرار گیرند و با ارتباط 
با مردم مفاهیم مهم در این حوزه اطلاع رســانی و 

آموزش داده شود.

سواد مالی و تربیت اقتصادی
ســواد مالی و تربیت اقتصادی از دیگر فعالیت‌های 
مهمی بود که مدیرعامل شرکت توسعه مدیریت و 

آموزش بورس به آن اشاره کرد.
او برگزاری جشنواره‌های متعدد از جمله سواد مالی 
کندو در ایام نوروز در اراضی عباس آباد را از جمله 
ایــن اقدامات نام برد و با اشــاره به در اولویت قرار 
گرفتن ســواد مالی گفت: تغییــر رویکرد و ترکیب 
انتشــارات بورس نیز در دســتور کار قرار گرفته تا 
ترتیب اقتصادی و افزایش ســواد مالی مورد توجه 

جدی قرار بگیرد.

ارتباط دانش‌بنیان‌ها با بازار 
اســکندری ارتباط میان شــرکت‌های دانش‌بنیان 
بــا بازار ســرمایه را از دیگر اقدامات این شــرکت 
برشــمرد و تاکیــد کــرد: برنامه‌ریزی‌هایی برای 
همکاری شــرکت‌های دانش‌بنیان بــا ارکان بازار 
ســرمایه در نمایشــگاه بورس، بانک و بیمه کیش 

شده تا امکاناتی در حوزه تامین مالی در اختیار این 
شرکت‌ها قرار گیرد.

 MBA ۴ مرکز برای برگزاری دوره‌های 
بـه گفتـه مدیرعامـل شـرکت توسـعه مدیریـت و 
آمـوزش بـورس، موافقـت اصولـی ۴ مرکـز بـرای 
صـادر  سـرمایه  بـازار   MBA دوره‌هـای  برگـزاری 
شـده کـه دو مرکـز در تهـران و دو مرکـز دیگر در 

هسـتند. شهرسـتان 
اســکندری با بیان ‌اینکه اکنون دانشگاه‌های علامه 
طباطبایی، خوارزمی و مرکــز مدیریت صنعتی از 
جمله مراکزی هســتند که دوره‌‌هــای MBA بازار 
ســرمایه را برگــزار می‌کنند، گفت: مشــکلات ما 
برای صدور گواهینامه‌های فارغ‌التحصیلان دانشگاه 
الزهرا برطرف شــده و درخواست این مرکز علمی 
برای برگزاری مجدد این دوره‌ها در دســت بررسی 
است.او انتشــار صورت‌های مالی شــرکت توسعه 
مدیریت و آموزش برای اولین بار را از دیگر اقدامات 

این شرکت دانست. 

افزایش مراکز آزمون‌های حرفه‌ای 
اســکندری در ادامه صحبت‌هایش درباره برگزاری 
آزمون‌هــای حرفــه‌ای بازار ســرمایه بــه صورت 
الکترونیکــی توضیح داد: در حــال حاضر ظرفیت 
آزمون‌ها به صورت گســترده‌ای افزایــش یافته و 
متقاضیان در دوره زمانی کمتر از ۱۰ روز قادرند در 

آزمون بعدی شرکت کنند.
او با بیان ‌اینکه تا پایان ســال شــمار مراکز آزمون 
گواهینامه‌های حرفه‌ای بازار ســرمایه به ۱۰ مرکز 
می‌رســد، تاکید کرد: در حال حاضر افزون بر شهر 
تهران، آزمون گواهینامه‌های حرفه‌ای بازار سرمایه 
در سه شــهر اصفهان، مشــهد و تبریز نیز برگزار 
می‌شود و از ۲۰ مرداد کرمان نیز به جمع شهرهای 
برگزارکننده آزمون اضافه می‌شود تا منطقه جنوب 
 کشــور نیز با راه‌اندازی این مرکز آزمون پوشــش 

داده شود.

معیار انتخاب شهرها
مدیر آموزش شــرکت مدیریــت و آموزش بورس 
نیــز در تکمیل توضیحات مدیرعامل این شــرکت 
گفت: در راستای سیاست‌های کلی سازمان بورس 
و با توجه به شــرایط کرونایی، هزینه‌ها و مشقات 
سفر به تهران از ســال گذشته برای افرادی که در 

شهرستان‌ها به دنبال شرکت در آزمون گواهینامه 
حرفه‌ای هســتند طرحی آماده و ارائــه کردیم تا 
بتوانیم شــهرهای بزرگ کشــور را بر اساس اصول 
و معیارهــای فنی انتخاب کنیم به نحوی که بتواند 

شهرهای همجوار را پوشش دهد.
بـه  بـا توجـه  احسـان عامری‌مقـدم اضافـه کـرد: 
ظرفیت‌هـای موجـود امـکان افتتـاح مراکـز آزمون 
در همـه اسـتان‌ها و شـهرها وجـود ندارد اما سـعی 
پوشـش  را  کشـور  از  مختلفـی  نقـاط  می‌کنیـم 
دهیـم تـا برای اسـتقرار عدالت آموزشـی اشـخاص 
بتواننـد در نزدیکتریـن فاصلـه بـه محـل سـکونت 
کننـد.او،  شـرکت  آزمون‌هـا  ایـن  در  خـود  کار  و 
تعـداد پرسـنل، شـعب و نمایندگی‌هـای نهادهـای 
مالـی و کارگزاری‌هـا، شـهر انتخاب شـده به لحاظ 
امکانـات فرودگاهـی و اقامـت بـرای پوشـش‌دهی 
انتخـاب  معیـار  از جملـه  را  اسـتان‌های همجـوار 
در حـال  گفـت: هم‌اکنـون  و  کـرد  ذکـر  شـهرها 
رایزنی با دانشـگاه‌های همدان و کرمانشـاه هسـتیم 
و بر اسـاس برنامه‌ریزی‌های انجام شـده قرار اسـت 
در پنـج نقطه اصلی در کشـور از جمله اسـتان‌های 
شـمالی، جنوبـی همچـون شـیراز یا هرمـزگان نیز 
ایـن مراکـز افتتـاح شـود. البتـه در فـاز بعـدی نیز 
قـرار اسـت هفت تـا هشـت مرکـز دیگر بـه عنوان 

مراکـز نـوع دوم افتتاح شـود. 
به گفته عامری‌مقدم، در مراکز نوع اول سعی داریم 
هر ماه یا هــر چهل روز یکبار افــراد در آزمون‌ها 
شــرکت کنند و در مراکز نوع دوم هدف پراکندگی 

بیشتر و ‌آزمون‌های کمتر است. 
عامــری مقدم درباره علت همکاری با دانشــگاه‌ها 
بــرای برگزاری آزمــون نیز تاکید کرد: بر اســاس 
اســتانداردها و اهمیت حفظ آنها بــرای برگزاری 
آزمــون هــم در زمینه خرید نرم‌افــزار و هم برای 
محیط برگزاری، شــرایط اســتاندارد را با شرایط 
سازمان ســنجش برای مراکز آزمون رعایت کردیم 
بنابراین با مراکزی می‌توانیم همکاری کنیم که به 
جهت امنیت ســؤالات، کیفیت و محیط برگزاری 
حداقل اجازه و ســابقه همکاری با سازمان سنجش 
را برای برگزاری آزمون‌های الکترونیکی و یا ســایر 
آزمون‌ها داشته باشــند. همچنین نرم‌افزار موجود 
برای دانشگاه‌های علوم پزشکی کاملا حرفه‌ای است 
به همین دلیل اولین اولویت ما مراکز دانشــگاهی 
اســتاندارد و مورد تأیید ســازمان ســنجش است 
ضمن ‌آنکه آزمون‌ها کامــا الکترونیک و با حضور 

نماینده مرکز آموزش و حراست سازمان بورس در 
شهرستان‌ها برگزار می‌شود.

او با اشــاره به ویژگی شرکت‌کنندگان توضیح داد: 
داشــتن لیســانس مورد تأیید وزارت علوم اولین 
پیش‌نیــاز آزمون‌هــای گواهینامه‌هــای حرفه‌ای 
سازمان است در این صورت علاقه‌مندان می‌توانند 
با مطالعه شــرایط آزمون، پیش‌نیاز و ســرفصل‌ها 
در آزمون‌ها شــرکت کنند. البتــه ناگفته نماند که 
مخاطــب بســیاری از آزمون‌ها پرســنل مجموعه 
 بازار ســرمایه برای تصدی ســمت‌ها و پیشــرفت 

شغلی است.
عامری‌مقــدم با بیان ‌اینکه ایــن آزمون‌ها در هفت 
ســرفصل در تهران و چهار مرکز برگزار می‌شــود، 
درباره تغییرات ایجاد شــده در ســامانه آزمون نیز 
گفت: در تابستان سال گذشته با توجه به مشکلات 
ســامانه قبلی برای ثبت‌نام آزمون گواهینامه‌های 
حرفه‌ای طرح جامعی در شرکت تهیه و بعد از تأیید 
سازمان بورس از همان تابستان اقدامات لازم انجام 
شد. از این رو، در قدم اول شرایط ثبت‌نام به دلیل 
تناسب با حجم و تعداد مخاطبان و در قدم دوم در 
محیط آزمون و ســامانه جدید با ایجاد تغییراتی از 
چهار مهر ماه سال گذشته با شیوه و رویکرد جدید 

این آزمون‌ها در حال برگزاری است.

پاسخگویی شفاف به ذینفعان
مدیر طرح و برنامه شرکت توسعه مدیریت و آموزش 
بورس نیز با بیان‌ اینکه توسعه مرکز ارتباط بورس با 
توجه به تاکیدات و دســتور ریاست سازمان بورس 
مبنی بر پاســخگویی صحیح و شفاف به ذینفعان 
بازار ســرمایه به خصوص سهامداران در دستور کار 
قرار گرفت، توضیح داد: مرکز ارتباط بازار سرمایه از 
دی ماه 92 و با تعداد 9 اپراتور مشغول پاسخگویی 
به ذینفعان بازار سرمایه بوده است اما در سال 99 
با افزایش مخاطبان بازار سرمایه به ویژه دارندگان 
ســهام عدالت به 60 میلیون نفر، توسعه این مرکز 
با هدف پاســخگویی سریع‌‌تر، شــفاف‌تر و بهتر در 
دســتور کار قرار گرفت. حمیــده احمدی با تاکید 
بر اینکه توســعه این مرکز از انتهای ســال 1400 
آغاز شد، افزود: از ابتدای سال 1401 مرکز ارتباط 
 جامع بازار ســرمایه با شــماره چهار رقمی 6375 

ایجاد شد.
او با بیان اینکه این مرکــز ظرفیت پذیرش روزانه 
۱۲ هزار تماس و سالانه بیش از سه میلیون تماس 
را دارد، اضافه کرد: مرکز ارتباط جامع بازار سرمایه 
با پاســخگویان حرفه‌ای که عمدتا دانش‌آموختگان 
بازار سرمایه هستند آغاز به کار کرده و در خدمت 
ذینفعــان، ســهامداران و تمامی مخاطبــان بازار 

سرمایه است. 
او در پایان بــا این توضیح که مرکــز ارتباط بازار 
سرمایه آماده دریافت نظرها و پیشنهادهای فعالان 
بازار سرمایه است، گفت: ســاعت کاری این مرکز 
همزمان با شــروع فعالیت بازار سرمایه از ساعت 8 
تا 16 بوده و حتی آمادگی پاســخگویی 24 ساعته 
به فعالان بازار ســرمایه را خواهد داشت. همچنین 
مخاطبان می‌توانند ضمن بیان ســئوالات خود، در 

نظرسنجی‌های ما شرکت کنند. 

»واسطه گری مالی یکم« صدرنشین شد
در هفته‌ای که گذشــت شــاخص کل بورس روند صعودی در پیش‌گرفت. 
شــاخص کل بورس در این هفته از 1,427 هزار واحــد، با 21 هزار واحد 
افزایــش، به 1,448 هزار واحد رســید. در هفته منتهــی به 17 مرداد ‌ماه 
صندوق‌های قابل معامله سهامی در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. 
صندوق‌ »واســطه گری مالی یکم«، »راهبرد ممتاز ابن ســینا« و » امین 
تدبیرگران فردا« به ترتیب با کسب 6.7، 5.5 و 5.08 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 
وجه نقد به کل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 67,319 میلیارد ریال بود که 
صندوق‌های قابل معامله با 33,163 هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه 
نقد را داشــتند. در این هفته صندوق‌های ســهامی با خالص خروج 455 
هزار میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش 
دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 5 میلیون و 989هزار 

میلیارد ریال ایستاد.

نماگر عدالت
یخت و ر ارزش سبد سهام عدالت فر

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
1690114,416دانا

2396,4601,543,940اخابر
32,3667,098بنيرو

2413,940334,560شبریزح
2268715,114لكما
1144,082465,348فخوز
121,65019,800وايرا
2036,2301,264,690شپنا
437,270312,610فولاژ
48168,6908,097,120بفجر
1,1468,4309,660,780فارس
816,910135,280ساراب
1,7881,4832,651,604وتجارت

4141,7601,712,160جم
916,060144,540بسويچ
471,91590,005خودرو
1516,390245,850شبريز
164,09265,472وپست
468,230272,920شيراز
6154,9903,068,850شتران
316,45549,365فولاژح
391,77569,225خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2992,892864,708وبملت
274,900132,300دانا ح

7822,0301,718,340حكشتی
35,36716,101ورنا

479,600451,200شگويا
13714,6802,011,160رمپنا
137,26037,260حپترو
5755,5803,208,500فملی
1721,645282,940فملیح
1,2605,5206,955,200فولاد
10411,4301,188,720كگل

4719,810931,070کچادح
3118,690579,390فايرا

420,00080,000شاوان
47191,0008,977,000مارون
1147,560861,840شبندر
1,4001,4972,095,800وبصادر
579,510542,070کگلح

824,350194,800سدشت
18113,6702,474,270کچاد

63,843,416جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 570,642,505 مرداد 1401

9.6-1963,843,416 مرداد 1401

    5.989

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

  67,319
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 1,125
سهام

    2,373
سایر

  216   1,870

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۶.۷۶

۵.۵۱

۵.۰۸

۴.۰۶

۴.۰۳

۳.۹۷

۳.۷۶

۳.۵۱

۳.۳۷

۳.۳۲

٪
واسطه گری مالی یکم

راهبرد ممتاز ابن سینا

امین تدبیرگران فردا

فراز داریک

اوج دماوند

سهام ویستا

آوای معیار

بذر امید آفرین

کارگزاری پارسیان

آسمان آرمانی سهام

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. 

٪۱۹

٪۱۴

٪۸

٪۶

٪۵

٪۲

٪۲

٪۲

٪۱

٪۳۴

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

محصولات شیمیایی
فلزات اساسی

سایر صنایع
شرکت های چند رشته ای صنعتی

استخراج کانه های فلزی
سرمایه گذار ی ها
هتل و رستوران

سایر دارائی ها

افزایش سرمایه سه شرکت بورسی 
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»وارن بافت«

تخته سیـــاه
کارگزاری کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

 تحلیل داده برای گزارش نویسی 
22 مردادو دیتاژورنالیسم

26 مردادآمادگی آزمون اصول بازار سرمایه 

کارگزاری بانک سامان

www.armanbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

 آشنایی با سرمایه گذاری در بورس 
24 مرداد)کد سوم(

 آشنایی با صندوق های سرمایه گذاری
25 مرداد )کد سوم(

1 تا 8 شهریوربنیادی برای تکنیکالیست ها
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آیـا رکـود اقتصـادی در راه اسـت؟ ایـن روزهـا ترس 
از وقـوع رکـود اقتصـادی در جهـان در همـه جـا بـه 
چشـم می خـورد. بـا ایـن حـال بـرای اعـام قطعـی 
وقـوع رکـود هنـوز زود اسـت. مجلـه »اکونومیسـت« 
در ویژه نامـه تابسـتانی خـود که به صورت دو شـماره 
منتشـر شـده، به این موضوع پرداخته و نوشـته است: 
ایـن روزهـا همـه بدبین شـده اند. یک روز پـس از آن 
کـه بانک آمریـکا از احتمال وقوع رکـود در بزرگترین 
اقتصـاد جهـان ابـراز نگرانـی کـرد، برخـی مدیـران 
شـرکت های سـرمایه گذاری نیـز بـر ایـن نگرانی مهر 
تاییـد زدنـد. بانک گولدمـن سـاکس پیش بینی کرد، 
منطقـه یـورو در فصـل سـوم و چهـارم 2022 با افت 
نـرخ رشـد تولید ناخالـص داخلی روبه رو خواهد شـد. 
آمارهـا نشـان می دهـد، جسـتجوی واژه »رکـود« در 
گـوگل بیـن آمریکاییان هرگـز تا این حد زیـاد نبوده 
اسـت. معامله گـران بازارهای کالا مس را می فروشـند 
)فلـزی کـه نشـانه سـامت صنعت اسـت( و بـه جای 
آن دلار می خرنـد )که نشـانه نگرانی نسـبت به آینده 
اسـت(. در همین حـال، میزان فعالیت هـای اقتصادی 
در تمامـی کشـورهای ثروتمنـد بـا کاهـش مواجـه 

شـده است.

مسیر ناهموار

رئیـس جمهـور آمریـکا می گویـد، بـه حـرف کسـانی 
کـه از رکـود سـخن می گوینـد، توجـه نکنیـد. او در 
دیـدار بـا رهبـران تجـاری تـاش کـرد خیال آنـان را 
دربـاره وضـع اقتصادی آسـوده کند. نشـریه »د ویک« 
در تازه تریـن شـماره خـود بـه بررسـی ایـن موضـوع 
از حقایـق حـرف  بیاییـد  اسـت:  نوشـته  و  پرداختـه 
بزنیـم. همانگونـه کـه سـرمقاله وال اسـتریت ژورنـال 
می گویـد، اقتصـاد آمریـکا دچـار رکـود شـده اسـت. 
همـه ایـن را می داننـد مگـر جـو بایـدن و دموکرات ها 
کـه تظاهـر می کننـد اتفـاق خاصـی رخ نـداده اسـت. 
اعـداد و ارقـام دروغ نمی گوینـد؛ تازه تریـن داده هـای 
تولیـد ناخالـص داخلـی نشـان می دهند که نرخ رشـد 
اقتصـادی آمریـکا در سـه مـاه نخسـت امسـال 1.6 
درصـد و در سـه ماه دوم هم 0.9 درصـد کاهش یافته 
اسـت. دو فصـل پیاپـی افـت رشـد اقتصـادی، همـان 
اقتصـادی اسـت. در همیـن  تعریـف عمومـی رکـود 
حـال، افزایـش تـورم در حـال بلعیدن درآمدهاسـت و 
هزینه هـای مصرف کننـدگان بـه شـدت کاهـش یافته 
اسـت. به هر سـو که نـگاه کنید، کسـب وکارها خود را 
بـرای کاهش هر چه بیشـتر تقاضـای مصرف کنندگان 

آمـاده می کننـد. ایـن یعنـی رکـود اقتصادی.

همــگام با افزایش رویکرد ســخاوتمندانه شــرکت ها 
نسبت به مســائل اجتماعی )از حق ســقط جنین تا 
عدالت نژادی(، مخالفت های جناح راســت نیز تشدید 
شــده اســت. نشــریه »نیوزویک« در این باره نوشت: 
محافظه کاران یا هواداران حزب جمهوریخواه آمریکا را 
معمولا ثروتمندان و صاحب صنایع تشــکیل می دهند 
که بــا هرگونه طــرح و برنامه عمومی کــه منجر به 
کاهش درآمد یا افزایش هزینه های آنان شود، مخالفت 
می کنند. طرح های حمایت اجتماعی یا خدمات درمانی 
از آن جمله هســتند. همچنین موضوع لغو حق سقط 
جنین زنــان که پس از تایید و تصویــب دیوان عالی، 
همچنان با مخالفت های گسترده همراه است، از جمله 
مواردی است که هواداران حزب جمهوریخواه روی آن 
حساس هستند. آگاهی کســب وکارها و تمایل آنها به 
در پیش گرفتن رویکرد سخاوتمندانه نسبت به مسائل 
زیست محیطی، اجتماعی، حکمرانی )ESG( موضوعی 
اســت که محافظه کاران را با چالش های زیادی روبه رو 
کرده است. هزینه اجرای این طرح ها در سراسر جهان 
به هزاران میلیارد دلار بالغ می شود. محافظه کاران برای 
همراه کردن مردم با سیاســت های خــود از ابزارهای 

مختلف اقتصادی و اجتماعی بهره می برند.

شرکت های برتر جهان

بزرگتریـن شـرکت های جهـان از نظـر کسـب درآمد 
در سـال 2021 معرفـی شـدند. مجلـه »فورچـون« 
در شـماره آگوسـت خـود بـه معرفـی این شـرکت ها 
پرداختـه اسـت. بـر اسـاس یافته هـای ایـن مجلـه، 
دلار  میلیـارد   572 از  بیـش  بـا  والمـارت  شـرکت 
درآمـد در رتبـه نخسـت جـای گرفتـه اسـت. میـزان 
و  دلار  میلیـارد   13.6 از  بیـش  شـرکت  ایـن  سـود 
تعـداد کارکنـان آن در سراسـر جهـان 2 میلیـون و 
300 هـزار نفـر اعـام شـده اسـت. آمـازون بـا بیش 
از 469 میلیـارد دلار درآمـد در رتبـه دوم قـرار دارد. 
رتبه هـای سـوم، چهـارم و پنجـم بـه سـه شـرکت 
چینـی و رتبه ششـم بـه آرامکو عربسـتان تعلق دارد. 
در میـان 20 شـرکت برتـر جهـان از نظـر درآمـد، 9 
شـرکت آمریکایـی و 4 شـرکت چینـی حضـور دارند 
و کشـورهای عربسـتان، آلمـان، ژاپـن، بریتانیـا، کره 
جنوبـی، سـنگاپور و تایـوان نیـز یک نماینـده در این 
گـروه دارنـد. از نظر میزان سـوددهی، شـرکت آرامکو 
با بیش از 105 میلیارد دلار پیشـتاز اسـت. همچنین 
بازرگانـی  و  بانـک صنعـت  دارایـی،  میـزان  نظـر  از 
رتبـه  دلار  میلیـارد  هـزار   5.5 از  بیـش  بـا   چیـن 

نخست را دارد.

واکنش سریع!

را  زمیـن  شـدن  گـرم   
اقلیمـی و تولیـد گازهـای  عامـل اصلـی تغییـرات 
گلخانـه ای را عامـل گـرم شـدن زمیـن می دانند. بر 

این اسـاس، سـازمان ملـل متحد و کشـورهای عضو 
بـه همـراه سـازمان های مردم نهاد و شـرکای تجاری 
بـرای  اقـدام  و  اهـداف  تثبیـت  نظـارت،  حـال  در 
کنتـرل و کاهـش اثـرات گرمایش زمیـن و تغییرات 

هسـتند.  اقلیمی 
امروزه اثــرات گرمایش زمین در تمامی نقاط جهان 

به وضوح قابل مشاهده است. گرمای شدید و طولانی 
در بسیاری از کشورهای اروپایی و آفریقایی )به ویژه 
ایتالیا، فرانسه، اســپانیا، پرتغال و بریتانیا، همچنین 
کشــورهای جنوب صحرای بزرگ آفریقــا( نیاز به 
اقدام سریع را توجیه می کند. اما آیا سرعت اقدامات 

اعضای سازمان ملل کافی است؟

رزا لوگزامبورگ
سوسیالیست ناآرام

سـده های نـوزده و بیسـت میـادی، دوران ظهور و رونـق ایده ها و 
تفکـرات فلسـفی، سیاسـی و اجتماعـی از نوع انقابی بـود. در این 
دوران، نبـرد دو اردوگاه کاپیتالیسـم و کمونیسـم در همـه حوزه ها 

)اقتصـادی، سیاسـی، اجتماعـی و...( به اوج خود 
رسـید. در ایـن میـان، نظریه پـردازان هـر گـروه 
بـا ارائـه طرح هـا و برنامه هـای مختلـف سـعی 
در نشـان دادن برتـری دیـدگاه خـود داشـتند. 
جملـه  از   )Luxemburg( لوگزامبـورگ  رزا 
مخالفـان پرشـور اردوگاه کاپیتالیسـم بـود کـه 
بـه دلیـل دیدگاه هـای تندروانـه حتـی گاه بـا 
مواجـه  نیـز  اردوگاه خـودی  در  مخالفت هایـی 
در  را  اقتصـادی خـود  دیدگاه هـای  او  می شـد. 

قالـب کتابـی منتشـر کرد.
مـارس  پنجـم  روز  لوگزامبـورگ  )رزالیـا(  رزا 
جنـوب  در  زامـوش  تاریخـی  شـهر  در   1871
از  او  آمـد. خانـواده  دنیـا  بـه  لهسـتان  شـرقی 
یهودیـان لهسـتانی بودنـد کـه در بخش روسـی 
تاثیـر  تحـت  رزا  می کردنـد.  زندگـی  لهسـتان 
پـدرش بـه تفکـرات لیبـرال عاقه مند شـد و از 
مـادرش کتابخوانـی را فراگرفـت. خانـواده او در 
سـال 1873 بـه ورشـو )پایتخت لهسـتان( کوچ 

کردنـد. او بـه زبان هـای لهسـتانی، آلمانی، روسـی و )بعدها فرانسـوی( مسـلط بود.
در 1884 رزا لوگزامبـورگ وارد دبیرسـتان شـد. در ایـن دبیرسـتان دخترانـه ورود 
لهسـتانی های یهـودی بسـیار بـه نـدرت صـورت می گرفت و شـاگردان تنهـا مجاز 
بودنـد بـه زبـان روسـی صحبـت کننـد. او کـه از مخالفـان سرسـخت تزاریسـم و 
روسی سـازی لهسـتان بـود، وارد حلقـه ای شـد کـه به مطالعه اشـعار و نوشـته های 
لهسـتانی می پرداخـت. رزا فعالیـت سیاسـی خـود را بـا سـازماندهی یـک اعتصاب 

عمومـی آغـاز کرد کـه پایانـی خونین داشـت.
لوگزامبـورگ کـه از سـوی پلیـس تـزاری تحت تعقیب بـود، در 1889 به سـوئیس 
گریخـت. در سـوئیس او وارد دانشـگاه زوریـخ شـد و بـه مطالعـه فلسـفه، تاریـخ، 

سیاسـت، اقتصـاد و ریاضیـات پرداخـت. در سـال 1898 بـا پایان نامـه ای بـا عنوان 
»توسـعه صنعتی لهسـتان« مدرک دکترای خود را دریافت کرد. او در همین سـال 
بـه آلمـان مهاجـرت کـرد و بـا ازدواج بـا یک کارگـر آلمانی بـه نام گوسـتاو لوبک، 
ملیـت این کشـور را به دسـت آورد و بـه برلین رفت و به حزب سوسـیال دموکرات 
آلمـان پیوسـت. هنگامـی که انقـاب 1905 روسـیه در جریـان بـود، لوگزامبورگ 
بـرای کمـک بـه انقابیون به ورشـو رفـت و همان جا دسـتگیر و زندانی شـد. کمی 
بعـد از وقـوع انقـاب 1905 در روسـیه، بـه سـال 1906، رزا نظریـه »اعتصـاب 
عمومـی« را پی ریـزی کـرد و از آن بـه عنـوان 
نـام  پرولتاریـا«  انقابـی  سـاح  »مهم تریـن 
بـرد. ایـن نظریـه دعواهـای جـدی را در حـزب 
سوسـیال دموکـرات آلمان ایجاد کرد و بسـیاری 
را بـه مخالفـت بـا او واداشـت. در ایـن دوره، بـه 
 خاطـر شـور و هیجان و روحیه نـاآرام، به او لقب 

»رزای خون ریز« داده شد. 
پـس از آزادی از زندان دوباره به آلمان بازگشـت 
و مشـغول به تدریس در مدرسـه حزب سوسیال 
دموکـرات آلمان در برلین شـد و تنها اثر معروف 
اقتصـادی خـود را بـا نـام »انباشـت سـرمایه« 
ایـن  کـرد.  منتشـر  در سـال 1913  و  نوشـت 
کتـاب توصیفی اسـت از حرکت کاپیتالیسـم به 
سـمت امپریالیسـم. در این کتـاب، لوگزامبورگ 
نیازمنـد  کاپیتالیسـم  کـه  می کنـد  اسـتدلال 
سـرزمین های  بـه  مـداوم  گسـترش  و  توسـعه 
منابـع جدیـد،  بـه  تـا  اسـت  غیرسـرمایه داری 
بازارهـا و نیـروی کار ارزان دسـت پیـدا کنـد. او 
همچنیـن در ایـن کتاب به برخـی دیدگاه هـای کارل مارکس در کتاب »سـرمایه« 

ایـراد و انتقـاد وارد می کنـد.
لوگزامبـورگ در ایـن کتـاب نتیجه گرفـت که محدودیت هـای نظام سـرمایه داری، 
آن را بـه سـوی امپریالیسـم و جنـگ می کشـاند. نکتـه جالـب توجـه اینکـه کتاب 
انباشـت سـرمایه با انتقادهای شـدید اقتصاددانان مارکسیسـت و غیرمارکسیسـت 

روبـه رو شـده اسـت. بـا این حـال نمی تـوان از تاثیـر او بـر اقتصاد غافل شـد.
رزا لوگزامبـورگ عمـر کوتـاه و مـرگ دردناکـی داشـت. او در روز 15 ژانویه 1919 
بـه دسـت شـبه نظامیان آلمانـی معـروف بـه »فـرای کورپـس« دسـتگیر و بـدون 

محاکمـه، بـا شـلیک گلولـه به سـرش بـه قتل رسـید.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره
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یادداشت
نقش حسابرسی و حسابرسان در بازار سرمایه

و  سـهامداران  از  بسـیاری 
سـرمایه گذاران تصمیمـات 
خـود در بازار سـرمایه را بر 
اسـاس اطلاعـات منتشـره 
اخـذ می کننـد.  شـرکت ها 
امـا بایـد توجه داشـت چه 

اطلاعاتـی بـرای اسـتفاده کنندگان سـودمند تلقی شـده و بـر تصمیمات 
آنهـا موثر اسـت. 

اطلاعاتی برای ســرمایه گذاران و سهامداران حاضر در بازار سرمایه مهم و 
قابل توجه اســت که ویژگی های کیفی قابل اتکا و مربوط بودن را داشته 

باشد.
در این میــان قابلیت اتکای اطلاعات و افزایش اعتبار آنها منوط به تایید 
شخص مســتقل یعنی حسابرس است که بتواند اعتماد افراد به اطلاعات 

افشا و منتشر شده در بازار سرمایه را بالا ببرد.
همچنین بدون حضور حسابرســان مستقل و بازرســان قانونی می توان 
انتظار داشت که مخاطرات زیادی بازار را تهدید کرده و در عمل راه برای 

دستکاری اطلاعات، سوءاستفاده و تقلب هموار خواهد بود. 
حرفه حسابرسی و حسابرسان در روند ارتباطات بین شرکت و سهامداران 
و یا مجموع بازار ســرمایه نقش اساسی دارند. حسابرسان این اطمینان را 
به بازار می دهند که گزارشــگری مالی شرکت در چه وضعیتی بوده و آیا 
مطلوب اســت یا خیر. همچنین ریســک اطلاعاتی را تا حد قابل توجهی 

کاهش داده و تصمیمات اقتصادی افراد را قابل اتکا می سازد.
در واقع اما آنچه باعث می شــود بازار در تخصیص منابع عملکرد مطلوبی 
داشــته باشد، اطلاعات اســت و آنچه اطلاعات را قابل اعتماد و قابل اتکا 

می سازد جایگاه و نقش حسابرسان و حسابرسی در جامعه است.
در این میان به دلیل حساســیت بازار سرمایه و وجود بیش از 50 میلیون 
سهامدار، ضرورت نظارت بر کیفیت حسابرسی نیز بسیار قابل توجه است 
چــرا که کیفیت گزارشــگری های ضعیف که یکــی از دلایل آن کیفیت 
حسابرســی پایین اســت، می تواند منجر به گمراهی ســرمایه گذاران و 

سهامداران و انتخاب نادرست آنها شود.
با ایــن اوصاف باید با ارتقــای نهادهای حرفه ای در ایــن حوزه و بهبود 
نظارت بر کیفیت گزارش های حسابرسی و البته گزارشگری مالی، جایگاه 

حسابرسی و حسابرسان را در بازار پر رنگ تر کرد.

سید مصطفی علوی
رئیس اداره نظارت بر حسابرســان معتمد سازمان بورس

سخن آخر

ستایی بان‌ هتای در سال گدشته در اثر سیاستت های ان . وب می شودمحسشرکت چادرملو با توجه به داشتن زنجیره کامل فولاد از معدن تا تولید شمش و همچنین داشتن نیروگاه برق یکی از شرکت های خاص این صنعت 
ته بتا کتاهش همتراه ولی، قیمت فولاد و کامودیتی ها نس ت به سال گذشی پمرکزی کشورهای بزرگ به منظور خنثی سازی آثار کرونا قیمت های فولاد جهانی رشد داشت و در وضعیت خوبی قرار گرفت که با تغییر سیاست ها

نگتاهی بته وضتعیت گذشتته . واحدی قرار می گیرد7آینده نگر سهم در سطح  P/Eعلی رغم این کاهش و با شرایط فعلی ی ق مطالب گفته شده در تحلیل حاضر، کچاد قابلیت تکرار سود سال گذشته را دارد و نس ت . شده اند
رشد نرخ دلار نیمایی و قیمت جهتانی . واحد بوده که می توان نتیجه گیری کرد سهم در حال حاضر نزدی‌ به ارزش داتی معامله می شود7این سهم نشان می دهد که این نس ت برای کچاد در بلند مدت در حدود  P/Eنس ت 

.آینده نگر و ایجاد پتانسیل رشد در سهم می گردد P/Eفولاد نس ت به مفروضات تحلیل از پتانسیل های سال جاری کچاد بوده و در صورت وقوع باعث کاهش نس ت 

)میلیون تن(مقدار تولید و فروش 

)میلیارد تومان(هزینه های تولید )میلیارد تومان(مبلغ فروش 

تولید با تولید داخلی آهن اسفنجی زنجیره فولاد خود را تکمیل کرده و مقادیر97شرکت چادرملو از سال 
ا برای و فروش آن همواره صعودی بوده است که باتوجه به مقادیر تولید و فروش چند ماه اخیر برآورد م

ت فولاد است که .م1.3ت آهن اسفنجی و .م1.8ت گندله، .م4.3ت کنسانتره، .م11.5سال جاری تولید 
وش ت تولید و با توجه به محصولات مصرفی در خطوط تولید خود شرکت، مقدار فتر.م18.9در مجموع 
.ت برآورد می گردد.م10.5در مجموع 

آن بتا بتا همانگونه که پیش تر گفته شد نرخ های فروش شرکت باتوجه به کیفیت محصولات و قترارداد
این نرخ ها در سال های اخیر همواره درصدی از شمش فخوز بوده اند کته در . مشتریان مشخص می گردد

.هزار تومان لحاظ شده است27دلار و با دلار 570این تحلیل شمش فخوز 

رکت متواد مصترفی شت. همانگونه که در نمودار نیز پیداست عمده هزینه های تولید مربوط به مواد است
درصد از مواد مصرفی بصورت داخلی تتامین می شتود و 80. شامل مواد اولیه و ادوات بسته بندی است

 PETبرای مواد اولیه و  LABبرای پیش بینی م لغ مواد از پیش بینی نرخ . مابقی بصورت وارداتی است
.برای بسته بندی استفاده شده است و سایر هزینه ها ریالی بوده و با تورم رشد داده شده است

مفروضات

1401تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال 

معرفی شرکت

ل این شرکت تنها شرکتی است که تمامی زنجیره فولاد را داشته و با ظرفیتت یت‌ میلیتون تنتی در حتا. میلیارد تومانی دارد11،900تاسیس شده و در حال حاضر سرمایه ی 1371شرکت معدنی و صنعتی چادرملو در سال 
نحتوه قیمت گتذاری محصتولات شترکت بته . است) درصدی40مالکیت (مدیرعامل فعلی شرکت جناب آقای ناصر تقی زاده بوده و سهامدار عمده این شرکت، شرکت مدیریت سرمایه گذاری امید. تولید شمش فولاد است

.رکت ها وجود داردخ شصورت قراردادی یا بین مجتمعی و همچنین بر اساس عرضه و تقاضا در بورس کالا تعیین می شود که بر حسب عیار محصول تولیدی تفاوتی بین نر 
، تامین و انتقال آب خلیج فارس %)17(، تامین سرمایه امید %)52(، فولاد سرمد ابرکوه %)30(، فولاد غدیر ایرانیان %)35(، فولاد شاهرود %)44(فولاد ارفع : زیرمجوعه های شرکت و درصد مالکیت آن ها بدین شرح است

%)62(، عصر نوین بهاباد %)30(، احداث صنایع و معادن سرزمین پارس %)90(، صنعتی و معدنی سی جی پارس %)36(، نوین الکترود اردکان %)22(
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هزینه مواد

30 نرخ گندله به شمش فخوز
)درصد( 11.5 مقدار تولید کنسانتره

)میلیون تن(

57 نرخ فروش آهن اسفنجی به شمش فخوز
)درصد( 27،000 نرخ دلار

)تومان(

20 نرخ مالیات
)درصد( 600 CISبیلت 

)تن/دلار(

5،763 دنهزینه حق انتفاع پروانه بهره برداری از مع
)میلیارد تومان( 22 خوزنرخ فروش کنسانتره به شمش ف

)درصد(

1401کارشناسی 13991400(میلیارد تومان)شرح 
 50,327 44,303 26,110فروش

(23,479)(18,029)(9,513)بهای تمام شده کالای فروش رفته
 26,849 26,274 16,598ناخالص) زیان(سود 

(215)(163)(94)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی
---خالص سایر درامدهای  عملیاتی

 26,633 26,111 16,504عملیاتی) زیان(سود 
--(6)هزینه های مالی

 1,428 1,213 2,041خالص سایر درامدهاغیرعملیاتی
 28,062 27,324 18,539اتسودخالص عملیات در حال تداوم ق ل از مالی

(3,679)(2,846)(1,446)مالیات
 24,383 24,479 17,093خالص) زیان(سود 

 205 206 308)تومان(سود هر سهم پس از کسر مالیات 
 11,900 11,900 5,550سرمایه

%53%59%64حاشیه سود ناخالص
%53%59%63حاشیه سود عملیاتی
%48%55%65حاشیه سود خالص

)تومان(دلار 

ت 
بیل

CI
S

)
لار

د
/

)تن

25]00026]00027]00028]00029]00030]00031]00032]00033]000
400106 110 115 119 123 128 132 136 141 
450127 132 137 142 148 153 158 163 168 
500148 154 160 166 172 178 184 190 196 
550169 175 182 189 196 203 210 217 223 
600190 197 205213 220 228 236 243 251 
650210 219 227 236 245 253 262 270 279 
700231 241 250 259 269 278 288 297 306 
750252 263 273 283 293 303 314 324 334 
800273 284 295 306 317 329 340 351 362 

حسابرسی از ارکان اصلی در تمامی فعالیت های 
مالی و اقتصادی جامعه است و از اهمیت بی بدیل 
آن نمی توان چشم پوشی کرد. بنابراین با توجه به 
ارائه طرح ها، لوایح و پیشنهادات گوناگون در رابطه با موضوعات 
حســاس در این حرفه به بررسی ضرورت ها، ایرادات و اقدامات 
مورد نیاز برای اصلاح در حرفه حسابرســی در گفت وگویی با 
عباس وفادار، حسابدار رسمی، شــریک و مدیرعامل موسسه 

حسابرسی آزمون پرداز پرداختیم.
***

* ابتدا مختصری در مورد نقش و کارکرد حرفه حسابرسی و 
اهمیت آن در جامعه بگویید.

حرفه حسابرســی مســتقل یکی از ارکان اساســی هر جامعه ای است. 
حسابرسان از این جهت برای جامعه مهم هستند که می توانند به گونه ای 
بی طرفانه و مستقل و در قالب اظهارنظرشان، نسبت به صورت های مالی 
واحدهای تجاری اطمینان ایجاد کنند و در انجام وظایفشان، اشتباهات را 
بیابند و تقلب ها را کشف کنند. حسابرسان، کلید کمک به سرمایه گذاران 
در همه  بازارها هستند و مدیران معتبر را از مدیران نالایق جدا می کنند. 
حسابرسان با اطمینان بخشی، هزینه های تامین مالی را کاهش می دهند 
و به تخصیص کارآمد سرمایه برای تقویت رشد اقتصادی کمک می کنند. 
حسابرســان با ارائه ارزیابی های بی طرفانه و عینی از مدیریت مسئولانه 
و مؤثر منابع عمومی برای دســتیابی به نتایج مورد نظر، به سازمان های 
دولتی کمک می کنند تا به پاسخگویی و شفافیت دست یابند، عملیات 
را بهبود بخشــند و اعتماد را در بین شــهروندان و ذینفعان القا کنند. 
حسابرسی فرآیند نظام پاسخگویی است و پاسخگویی ضرورت برقراری 
نظام رفاه اجتماعی اســت. آری، حسابرسان نقش بی بدیلی در جامعه، 
بازارها و حکومت دارند. شاید جالب باشد که در جوامع پیشرفته، کسب 
و کار بدون حرفه حسابرسی بی معنی است و حتی اولین طرف مشورت 

حکومت ها برای وضع قوانین و مقررات، حرفه حسابرسی است.
رهبر انقلاب هم تمثیل زیبایی از اهمیت حسابرسی در یکی از بیاناتشان 
دارند: نظارت بر کســانی که حکومت می کنند  - چون حکومت به طور 
طبیعی به معنای تجمع قدرت و ثروت اســت؛ یعنی اموال بیت المال و 

اقتدار اجتماعی و اقتدار سیاســی در دست بخشی از حکام است - برای 
این که امانت به خرج دهند و استفاده نادرست نکنند و نفسشان طغیان 
نکند، کاری لازم و واجب است و باید هم باشد. حتی شاید بد نباشد که 
بدانید در دنیا درآمد سالانه برخی موسسات حسابرسی، در حد و اندازه 

درآمد دولت ایران است.

* در مورد ساختار حرفه حسابرسی مستقل توضیح دهید.
در ایران، حرفه حسابرسی مستقل در دو قالب جداگانه فعالیت می کند:

1. تعداد 260 موسســه حسابرسی عضو جامعه حسابداران رسمی ایران 
با دارا بودن حدود 1.500 حســابدار رســمی و 11.000 نیروی انسانی 

متخصص که حسابرسی 20.000 بنگاه اقتصادی را بر عهده دارد. 
2. سازمان حسابرسی با دارا بودن حدود 110 حسابدار رسمی و 1.100 
نیروی انســانی که حسابرســی 700 بنگاه افتصادی عموما دولتی را در 

اختیار دارد.

* با توجه به این آمار مشخص می شود که حرفه حسابرسی 
بخش خصوصی نقش بســیار پررنگ تری نسبت به مشابه 

دولتی آن دارد.

 بله، کاملا درست اســت. با اندک مداقه ای در اطلاعاتی که ارائه کردم 
می توان دریافت که ضریب نفوذ حسابرسی بنگاه های اقتصادی با ورود 
موسسات حسابرســی عضو جامعه حسابداران رسمی ایران در مقایسه 
با ســازمان حسابرسی به شــدت افزایش یافته   اســت، به گونه ای که 
موسسات حسابرسی عضو جامعه حسابداران، 20.000 بنگاه اقتصادی 
را حسابرسی می کنند در حالی که این آمار در مورد سازمان حسابرسی، 
تنها 700 بنگاه اقتصادی اســت. به طبع آثــار مثبت این ضریب نفوذ 
حسابرســی در شفافیت اطلاعات، کشــف تقلب ها و یافتن اشتباهات، 

تخصیص بهینه منابع، مالیات ستانی و ... کاملا روشن است. 

* این که 1.500 حسابدار رسمی و 11.000 نفر نیروی حرفه ای 
در بخش خصوصی حسابرســی فعالند، خــود دلیلی بر 

اشتغال زایی حرفه حسابرسی در بخش خصوصی نیست؟
همین طور اســت؛ ایجاد نزدیک به 12.500 فرصت شــغلی نیروهای 
متخصص ایجاد شده توسط موسسات حسابرسی بخش خصوصی بدون 
تحمیل حتی یک ریال هزینه به حکومت در مقایســه با تعداد 1.200 
نفر شاغلان در ســازمان حسابرســی، لطف بزرگی است که موسسات 
حسابرســی بخش خصوصی در حق حکومت کرده اند. اگر هزینه ایجاد 
12.500 فرصت شــغلی توسط دولت را حساب کنیم، خواهیم دید که 
حکومت چه مبلغ هنگفتی به موسســات حسابرســی بخش خصوصی 

مدیون است. 

* آیا بدون وجود موسســات حسابرسی بخش خصوصی، 
سازمان حسابرسی قادر به انجام وظایف قانونی خود است؟

قطعا خیر؛ با توجه به اندازه ســازمان حسابرســی نسبت به موسسات 
حسابرســی بخش خصوصــی و در نظر گرفتن تخصــص بالای نیروی 
حسابرسی، بدون وجود این موسسات، سازمان حسابرسی به هیچ وجه 
قادر نخواهد بود به تنهایی به وظایف قانونی مندرج در اساســنامه خود 

عمل کند. 
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مدیرعامل موسسه حسابرسی آزمون پرداز در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس مطرح کرد:

بهبود ساختار حرفه حسابرسی با چهار اقدام
نگین عظیمی

ر خبر نــگا

بدون وجود موسسات حسابرسی خصوصی، سازمان حسابرسی به هیچ وجه قادر نخواهد بود به تنهایی به وظایف قانونی خود عمل کند
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49.500 میلیاردی »سامان» افزایش سرمایه 
مدیرعامل بانک ســامان گفت: در مجمع عمومی ســال گذشــته افزایش 
ســرمایه از محل آورده نقدی، تجدید ارزیابی دارایی ها و ســود انباشته به 

مبلغ 49.500 میلیارد ریال تصویب شد.
علیرضا معرفت در این خصوص افزود: بر این اساس افزایش سرمایه در آن 
مقطع از 8 هزار میلیارد ریال به 49.500 میلیارد ریال افزایش پیدا می کرد 
به این ترتیب برنامه داریم امســال باتوجه بــه تکلیف مجمع و همچنین 
موافقت بانک مرکزی و سازمان بورس بتوانیم سرمایه را تا 49.500 میلیارد 
ریــال محقق و بعد از آن برنامه هــای آتی را پیگیری کنیم. او درمورد ارتقا 
بازار سامان از بازار پایه به تابلوی اصلی گفت: این موضوع هم یکی از تکالیف 
مجمع بود که پیگیر آن هســتیم تا بتوانیــم در این زمینه اقدامات مؤثری 
انجام دهیم؛ موضوعات اداری را باید انجام دهیم که در دست پیگیری است 

و اخبار آن از طریق کدال منتشر می شود.

»وبملت« سرمایه  افزایش  با  موافقت 
بانک مرکزی با افزایش بیش از 75 هزار میلیارد ریالی سرمایه نظارتی بانک 

ملت موافقت کرد.
با موافقت بانک مرکزی به عنوان نهاد ناظر، سرمایه نظارتی این بانک در مقطع 
منتهی به 29 اســفندماه 1400، از مبلغ 399.515 میلیارد و 193 میلیون 
ریال به 474.832 میلیارد و 103 میلیون ریال افزایش یافت که نشان دهنده 
افزایش معادل 75.316 میلیارد و 910 میلیون ریال است. با افزایش سرمایه 
نظارتی)سرمایه پایه نافذ( که مبنای بسیاری از شاخص های نظارتی سلامت 
بانک ها به شــمار می رود، قدرت بانک ملت در اعطای تسهیلات و تعهدات 
کلان، کاهش ریسک های بانک )اعتباری، بازار و عملیاتی( و کمک به رونق 
تولید و مشــارکت در پروژه هــای دارای ارزش اقتصادی کلان، افزایش پیدا 
می کند. در عین حال با تحقق این مهم، بانک ملت قادر است از منابع خود 
نیز به نحو بهینه استفاده کند و تسهیلات بیشتری را در سال تولید، دانش 

بنیان و اشتغالزایی به مشتریان ارزنده و بزرگ خود بپردازد.

رشد 63 درصدی » وپاسار« 
بر اســاس گزارش عملکرد بانک پاســارگاد با نماد »وپاسار« در کدال، این 
شرکت سودی خالص در عملکرد سال 1400 خود به ثبت رسانده است که 

نسبت به سال 1399 رشد63  درصدی را نشان می دهد. 
ســود خالص بانک پاسارگاد در سال 1400 حدود 16.109 میلیارد تومان 
برآورده شده اســت که این رقم در سال 1399 نزدیک به 9.868 میلیارد 
تومان بوده که این تفاوت ارقام رشــد 63 درصدی را نشــان می دهد. سود 
خالص »وپاسار« در درآمد تسهیلات اعطایی و سپرده گذاری و اوراق بدهی 
در دوره منتهی به 29 اسفند 1400 در حدود 39.483 میلیارد تومان بوده 
و این رقم در مدت مشابه سال قبل 22.218 میلیارد تومان بوده که تغییر 

78درصدی را نشان می دهد.

اخبـــار

 مجمع عمومی عادی به طــور فوق العاده بانک 
پارســیان با حضور 78.64 درصدی سهامداران و اعضای هیأت مدیره، 

نماینده سازمان بورس و حسابرس و بازرس قانونی برگزار شد.
مدیرعامل بانک پارســیان گفــت: در 235 روزی که نماد بانک باز بود، 
ارزش بازار آن به 27 همت رســید. کوروش پرویزیان با بیان اینکه یکی 
از مشکلات بانک، کفایت سرمایه است، افزود: کفایت سرمایه ما در حد 
مطلوبی نیســت و برای رفع این چالــش برنامه ریزی های خوبی صورت 
گرفته اســت. او ادامه داد: در سال گذشــته تعداد شعب بانک به 351 
رســید. همچنین متوسط تســهیلات اعطایی هر شعبه 5.035 میلیارد 
ریال و متوسط سپرده های جذب شده هر شعبه 6.222 هزار میلیارد ریال 
بوده اســت. مدیرعامل »وپارس« با اشاره به عملکرد مالی بانک در سال 
1400 گفت: جمع درآمدها به 257.368 میلیارد ریال و سود خالص به 
5.427 میلیارد ریال رسیده است. به گفته وی، مانده سپرده های بانک از 
180 هزار به 218 هزار رسیده است ضمن آنکه به دلیل بالا بودن هزینه 

مربوط به تجهیز در حوزه سپرده ها جهشی نداشتیم.
پرویزیــان افزود: دارایی های بانک بــه 287 هزار میلیارد ریال افزایش 
پیدا کرده و جمع حقوق صاحبان ســهام بــه 103 هزار میلیارد ریال 

رســیده اســت. این بانک حدود 12 هزار میلیارد سهام خزانه دارد. در 
ســالی که گذشت رشد ســپرده ها 21 درصد و تسهیلات اعطایی 23 

درصد بوده است.
مدیرعامل بانک پارسیان گفت: یکی از اقدامات هیأت مدیره بانک این 
بود که نرخ تجهیز و ترکیب ســپرده ها را بــه گونه ای تغییر دهند که 
کاهشــی باشد. بر این اســاس نرخ تجهیز و ترکیب سپرده ها در سال 
گذشــته از 16.2 درصد به 13.6 کاهش پیدا کرد که نشــان می دهد، 
سیاســت بانک برای کنترل ترازنامه در راستای مصوبه شورای پول و 

اعتبار مؤثر بوده اســت. البته این رقم با توجه به نوع سیاست انقباضی 
در پیش گرفته شده با افزایش مواجه می شود.

به گفته مدیرعامل »وپارس« صندوق قرض الحســنه این بانک در سال 
گذشته به 41.448 نفر تسهیلات قرض الحسنه به مبلغ 20.363.410 
میلیون ریال پرداخت کرده اســت. همچنین جمع درآمدهای تلفیقی 
گروه پارســیان در ســال 1400 به 596.567 میلیارد ریال و سود هر 

سهم از 18- در سال 98 به 256 ریال در سال گذشته رسید.
پرویزیان با بیان اینکه در سال 1400 تعداد 72 پروژه در بانک پارسیان 
اجرا شده اســت به مهمترین آنها اشاره کرد: توسعه و نفوذ در بازار از 
طریق بازار ســرمایه، پیاده سازی دستورالعمل الزامات مدیریت ریسک 
نقدینگی، راه اندازی سیســتم رتبه بندی داخلی مشــتریان اعتباری، 
پیاده ســازی سامانه جامع مبارزه با پولشویی و تأمین مالی تروریسم و 

بازنگری ساختار سازمانی با هدف چابک سازی.
در مجمع »وپارس«، مؤسسه حسابرسی آزمون پرداز به عنوان حسابرس 
و بازرس اصلی و مؤسسه حسابرسی ایران مشهود به عنوان حسابرس و 
بازرس علی البدل انتخاب شدند. همچنین دو روزنامه اطلاعات و دنیای 

اقتصاد به عنوان روزنامه کثیرالانتشار انتخاب شدند.

در مجمع عمومی بانک پارسیان مطرح شد:

ارزش بازار 27 همتی »وپارس«
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* آیا حرفه حسابرسی در کشور دارای ساختار مناسبی 
است یا نیاز به اصلاح در آن است؟

اگر چه حرفه حسابرسی اعم از بخش دولتی و خصوصی به طور کلی 
عملکرد قابل قبولی داشــته اســت، لیکن به نظر می رسد ایراداتی بر 
ســاختار آن ها وجود دارد که باید به شــکل اصولی اصلاح شود. این 

ایرادات را می توانیم در دو بخش جداگانه مطرح کنیم: 
1. ایرادات مترتب بر ســازمان حسابرسی: سازمان حسابرسی تواما 
وظیفه تدوین اســتانداردهای حســابداری و حسابرسی و نیز انجام 
وظیفه حسابرسی بنگاه های افتصادی را بر عهده دارد که انجام این 
دو وظیفه در یک سازمان، مانعه الجمع هستند. تدوین استانداردهای 
حســابداری و حسابرســی باید ســازوکار خود را به طور مستقل و 
در قالبی جدای از ســازمان حسابرسی با توجه به تجربیات جهانی 
داشته باشد. از ســوی دیگر، سازمان حسابرسی که زیر نظر وزارت 
امور اقتصادی و دارایی و به عبارتی دولت اســت، وظیفه حسابرسی 
بنگاه های دولتی را بر عهده دارد که مدیران این بنگاه ها توسط خود 
دولت منصوب می شــوند. طبعا این امر باعث می شــود که استقلال 
ســازمان حسابرسی در انجام وظایفش زیر سوال رود. بر این اساس 
است که ضرورت دارد بخش حسابرسی سازمان حسابرسی از دولت 
منتزع و به دیوان محاســبات کشور که مستقل از دولت و زیر نظر 

قوه مقننه است، منتقل شود.
2. ایرادات مترتب بر جامعه حســابداران رسمی ایران: در تمامی دنیا 
معمولا نهاد حرفه ای حسابرسی مســتقل از حکومت وجود دارد که 
وظیفه برگــزاری آزمون، تایید صلاحیت و اعطای عنوان حســابدار 
رسمی بر عهده آن است. این در حالی است که در ایران این وظیفه بر 
عهده یک هیأت منصوب وزیر امور اقتصادی و دارایی با عنوان هیأت 
تشخیص صلاحیت حسابداران رسمی است که در مواردی هم برخی 
مدیران دولتی را بدون برگزاری آزمــون و دارا بودن تجربه حرفه ای 
لازم، به عنوان حســابدار رسمی تایید می کند. به طبع انتزاع وظیفه 
تشخیص صلاحیت حسابداران رسمی از این هیأت تحت نظر وزارت 
امــور اقتصادی و دارایی و واگذاری آن به نهاد حرفه ای حسابرســی 
غیردولتی امری ضروری اســت. از سوی دیگر، در حال حاضر جامعه 
حسابداران رسمی ایران یک نهاد نظارتی بر حرفه حسابداری است که 
این اعمال نظارت از طریق ســاختارهای زیر نظر هیأت مدیره جامعه 
حســابداران رسمی  که توسط شــورای عالی آن جامعه انتخاب و با 
حکم رئیس شــورای عالی جامعه منصوب می شوند، انجام می شود. 
ناگفته نماند که اعضای شورای عالی جامعه حسابداران رسمی ایران 
نیز توسط مجمع عمومی جامعه حسابداران که متشکل از حسابداران 
رسمی است، انتخاب می شود. مروری بر نحوه عمل کشورهای پیشرفته 
در خصوص نظارت بر حرفه حسابرسی نشان می دهد که بروز برخی 
فســادها و تقلب  ها در صورت های مالی، حکومت ها را بر آن واداشته 
است که نظارت بر تمامی یا بخشی از فعالیت های حرفه حسابرسی را 
به نهاد های ناظر مستقل از حرفه حسابرسی واگذار کنند که ساختار 
این نهادهای ناظر از کشوری به کشور دیگر متفاوت است ولی ساختار 
نهادهای ناظر متشــکل از نمایندگان قوای سه گانه و سایر ذی نفعان 
مانند اتاق بازرگانی صنایع، معادن و کشــاورزی، بانک مرکزی، بیمه 
مرکزی، نهاد حرفه ای حسابرســی، که فرادولتی است، می تواند نقش 
بهتری در انجام این نظارت ایفا کند. البته ساختار این نهاد ناظر باید 
با توجه به اندازه حرفه حسابرسی و محدودیت های موجود در نیروی 

انسانی حرفه ای مورد نیاز آن و شرایط کشور طراحی شود.

* با توجه به ایراداتی که برشمردید، چه پیشنهادی برای 
اصلاح ساختار حرفه حسابرسی دارید؟

می تــوان گفت که یک معماری صحیح برای اصلاح ســاختار حرفه 
حسابرسی کشورمان شامل اقدامات زیر است:

1. حذف سازمان حسابرسی و انتقال وظایف حسابرسی آن به دیوان 
محاســبات کشور و در عین حال ایجاد یک نهاد مستقل برای تدوین 

استانداردهای حسابداری و حسابرسی.
2. انتزاع وظیفه تشــخیص صلاحیت حســابداران رســمی از هیأت 
زیر نظر وزیر امــور اقتصادی و دارایی و واگذاری آن به نهاد حرفه ای 

حسابداران رسمی که کاملا غیر دولتی است.
3. ایجاد نهاد ناظر با رویکرد فرا دولتی و با حضور نمایندگان قوای سه 
گانه و سایر ذی نفعان و تعریف ساختار آن با توجه به محدودیت های 

موجود در نیروی حرفه ای مورد نیاز آن.
4. جامعه حسابداران رسمی ایران می تواند نقش نهاد حرفه ای کاملا 
غیر دولتی را داشته باشــد که در این صورت باید نهاد ناظر تاسیس 
شود. در عین حال جامعه حســابداران رسمی می تواند ساختار نهاد 
ناظــر را بر خود بگیرد که در این صــورت، نهاد حرفه ای غیر دولتی 

باید تاسیس شود.
انجام این 4 اقدام پیشــنهادی به منظور دســتیابی به ساختار بهینه 
حرفه حسابرســی دولتی و خصوصی، کار ســاده ای نبوده و مستلزم 
انجام کارشناســی های فراوان، وضع قوانین و مقررات درست و صرف 

زمان مناسب برای انجام آن است.

* شــنیده ایم که دولــت و مجلس هم اقــدام به ارائه 
راهکارهایی برای اصلاح ســاختار حرفه حسابرســی 

کرده اند. در مورد این اقدامات توضیح بدهید؟
بلــه، باوجــود اهمیت این موضوع بر ســاختار اقتصادی کشــور و 
ضرورت دقت لازم در اجرای آن، شــاهد هستیم که دولت و مجلس 
و نهادهای دیگر بدون انجام کارشناسی لازم، هر یک به دنبال ارائه 
راهکاری برای این موضوع هســتند که فاقد چارچوب کارشناســی 
لازم و جامعیت برای اجرای پیشــنهادات 4 گانه ذکر شده  و بدون 
درنظر گرفتن سهم اندک 10 درصدی سازمان حسابرسی از نیروی 
حرفه ای حسابرســی کشور اســت. این راهکارها عبارتند از: لایحه 
ارائه شــده از سوی دولت با عنوان لایحه تشــکیل سازمان تنظیم 
مقررات و نظارت بر امور حسابرســی، طرح مجلس شورای اسلامی 
با عنوان طرح نظام جامع حســابداری و حسابرســی،  طرح مجلس 
شــورای اســلامی با عنوان طرح اصلاح قانون اســتفاده از خدمات 
حرفه ای حسابداران رســمی که کلیات آن در سال قبل به تصویب 
مجلس رسیده است، پیشنهاد مشترک سازمان حسابرسی و موسسه 
حسابرســی مفید راهبر برای اصلاح اساســنامه جامعه حسابداران 
رسمی ایران توســط هیأت وزیران، و طرح اساسنامه سازمان نظام 

بازرسی جمهوری اسلامی ایران که خود داستانی جالب دارد. 
حال من از شما می پرسم، آیا تاکنون شاهد این همه تعدد در لوایح، 
طرح ها و پیشــنهادات در خصوص یک موضوع حساس و تخصصی 
بــدون انجام کارشناســی لازم و بدون توجه بــه ظرفیت حرفه ای 
محــدود بخش دولتــی و بدون این که  در بــر گیرنده اصلاحات و 
ساختارهای لازم باشــد، بوده اید؟ و آیا می دانید تصویب هر یک از 
این طرح ها، لوایح و پیشــنهادات بــدون در نظر گرفتن چهار اقدام 
لازم مطرح شــده و بدون توجه به ظرفیت حرفه ای اندک ســازمان 
حسابرسی در مقایســه با موسسات حسابرسی بخش خصوصی چه 

آثار زیان باری بر حرفه حسابرسی مستقل خواهد داشت؟ 

* تا جایی که می دانیم جامعه حســابداران رسمی ایران 
عضو رسمی فدراسیون بین المللی حسابداران است. آیا 
این طرح ها و لوایحی که دولت برای حرفه حسابرسی ارائه 
کرده، عضویت ایران در این فدراســیون در معرض خطر 

قرار نمی گیرد؟
بله، جامعه حســابداران رســمی ایران در حال حاضر عضو رســمی 
فدراســیون بین المللی حسابداران اســت که اعتباری بین المللی به 
آن می دهد و به طبع هر گونه تغییر حســاب نشــده در آن می تواند 
منجر به سلب عضویت جامعه حسابداران از این فدراسیون بشود که 
تبعات زیان باری بر اعتبار و پذیرش  گرارشــات حسابرسی موسسات 

حسابرسی عضو آن در سطح جهانی خواهد داشت.

* به نظر شما راهکار چیست؟
شکی نیست که ارائه این طرح ها و لوایح و پیشنهادات توسط دولت 
و مجلس از ســر دلســوزی بوده ولی باید بپذیریم که تماما ناقص 
و بدون کارشناســی لازم بوده و آثار بســیار منفی بر اعضای حرفه 
داشــته به نحوی کــه بخش عمده ای از وقت و فکــر آنان به آینده 
مبهم حرفه بــا تصویب این طرح ها، لوایح و پیشــنهادات معطوف 
شده. دولت و مجلس باید این طرح ها، لوایح و پیشنهادات را متوقف 
کنند و با ایجاد یک کارگروه کارشناســی با مشــارکت نمایندگان 
متخصص جامعه حســابداران رسمی ایران و اســتفاده از تجربیات 
جهانی، ســاختاری صحیح و بهینه برای حرفه حسابرســی مستقل 
کشــور ایجاد کنند. اگر چنین نشــود، تصویب این طرح ها و لوایح 

و پیشنهادات می تواند آثار زیان باری بر حرفه حسابرسی بگذارد.

* به عنوان کلام پایانی؟
با توجه به این که مســبب ارائه این 4 طرح، لایحه و پیشنهاد، دولت 
و مجلس اســت که واقعا حرفه حسابرســی را در شــوک فرو برده و 
بدون انجام کارشناسی لازم و استفاده از تجربیات بین المللی و بدون 
توجه به واقعیات کشــور و قابلیت اجــرای آن و بدون در نظر گرفتن 
آثار  منفی آن ارائه شــده اند، شاید بهترین عنوان برای این گفـ وگو 
این باشــد: آقای رئیس جمهور و آقــای رئیس مجلس، به داد حرفه 

حسابرسی برسید.

بهبود ساختار حرفه حسابرسی با چهار اقدام
صورت های مالــی منتهی به پایان اســفند 
1400 بانــک دی در مجمــع عمومی عادی 

سالانه تصویب شد. 
علیرضا قیطاسی، مدیرعامل بانک دی ضمن 
ارائه گزارشی از اقدامات صورت گرفته توسط 

هیأت مدیره بانک با اشاره به تحقق وعده برگزاری مجمع عمومی 
عادی به طور فوق العاده ســال منتهی به اســفند 1399 و مجمع 
عمومی عادی ســالانه 1400 در موعد قانونی پس از شــش سال 
و نیز بازگشــایی نماد بانک، گفت: این فرآیندها نشان می دهد که 
قطار بانک دی روی ریل اصلی و مســیر صحیح خود قرار گرفته و 
آینده خوبی را می توان برای سهامداران آن متصور بود. وی با بیان 
اینکه پاســخ به مطالبات همه سهامداران به ویژه جامعه هدف در 
اولویت وظایف هیأت مدیره بانک اســت، تأکید کرد: مطالبه گری، 
حق ســهامدار است و ما نیز بر اساس عملکرد بانک به سهامداران 
پاسخگو هســتیم. وی به اقدامات انجام شــده برای کاهش زیان 
انباشته بانک اشاره کرد و با بیان اینکه کاهش در هزینه ها در چند 
ماه ابتدایی ســال عملیاتی شده است، گفت: بر اساس برنامه ریزی 
انجام شده، زیان انباشته باید در پایان برنامه تدوین  شده به نزدیک 

صفر برسد و بانک به سود عملیاتی دست یابد.

تصویب صورت های مالی »دی«
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ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0/00120/00سرمایه

20/3022/40-جمع دارائی‌های جاری

0/601633/70جمع دارائی‌های غیرجاری

13/4076/90-جمع کل دارائی‌ها

42/60743/00-جمع بدهی‌های جاری

58/20-17/30-جمع بدهی‌های غیر‌جاری

41/20307/30-جمع کل بدهی‌ها

5/3028/20جمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

  رئیــس کل بیمه مرکزی با تأکید بر ســرعت 
بالای تحول دیجیتال گفت: باید بســترهای لازم برای توسعه نوآوری 
 و فنــاوری در صنعــت بیمه را همگام با ســرعت تحــولات دیجیتال 

فراهم کنیم.
مجیــد بهزادپور افــزود: بهره گیری از فناوری‌هــای روز در قالب نهاد 
نظارتــی صنعت بیمه و همچنین ارائه خدمات نوین بیمه ای به جامعه 
از ســوی شــرکت‌های بیمه یک ضرورت اســت و باید بیش از پیش 
در این حوزه تلاش شــود تا فاصله‌های موجــود از بین رود. بهزادپور 
از راه انــدازی مرکز نــوآوری در بیمه مرکزی خبــر داد و گفت: این 
مرکزی ریاســت معاون طرح و توسعه بیمه مرکزی و با هدف حمایت 
 از شــرکت‌های دانش بنیان، بــا رویکرد نوآوری بــاز در صنعت بیمه 

راه‌اندازی می‌شود. 
در ادامه رئیس کل بیمه مرکزی بر تشــکیل ســریع کارگروه ویژه ای 
برای توســعه همکاری‌های مشــترک صنعت بیمه با معاونت علمی و 
فناوری ریاســت جمهوری تاکید کرد و گفت: نــوآوری فقط مختص 
بیمه مرکزی نیست و شــرکت‌های بیمه وکارگزاری‌های آنلاین نیزدر 
ایــن حوزه بصورت ویژه در حال فعالیت هســتند و اقدامات خوبی نیز 
صورت گرفته اســت. رئیس کل بیمه مرکزی در این نشست، آمادگی 
صنعت بیمه برای همراهی با معاونت علمی و فناوری ریاست جمهوری 

را اعلام کرد و افزود: نگاه ما به این حوزه فرابخشی است و صنعت بیمه 
کشور همواره در تلاش است با ایجاد رشته‌های جدید بیمه ای خدمات 

بهتری به آحاد جامعه ارائه کند.
در ادامه قائم مقام بیمه مرکزی نیز با اشــاره به اقدامات انجام شده در 
صنعــت بیمه در حوزه نوآوری و فناوری گفت: یکی از اقدامات صنعت 
بیمه در راســتای بهــره مندی از فناوری‌های نوین،  طراحی ســامانه 
ارزیابی ریســک راننده در راستای کاهش تصادفات رانندگی و با هدف 
راننده محوری انجام شــده که به دليل برخی از قوانین حاکم بر بیمه 
شــخص ثالث، خاصیت ارزیابی ریسک براساس عملکرد راننده خنثی 
شده است.پرویز خوشــکلام خسروشاهی همچنین با اشاره به پوشش 
ریســک‌های حوزه فناوری‌ اطلاعات و ارتباطات از سوی صنعت بیمه 
گفت: برخی از ریســک‌ها، ریسک‌های پر خطری هستند که بنگاه‌های 

تجاری آنها را نمی پذیرند و اینها باید در کار گروهی مشــترک بررسی 
شوند ودر صورت امکان و تمایل شرکت‌ها به پذیرش آنها، طراحی بیمه 
نامه‌ها  مربوط به آن از ســوی اداره کل دفتر برنامه ریزی و امور فنی 

بیمه مرکزی انجام شود.
در بخش دیگری از این نشســت معاون طرح و توسعه بیمه مرکزی با 
ارائه گزارشــی از تحقیقات بین المللی صورت گرفته در حوزه صنعت 
بیمه افزود: این مسیر دوطرفه است و معاونت علمی و فناوری ریاست 
جمهوری نیز بایــد نقش خود را در افزایش ضریــب نفوذ فناوری در 
صنعت بیمه بــه خوبی ایفا کند. علی بنیادی خاطرنشــان کرد: برای 
ایجاد یک تحول عظیم در این حوزه نیازمند یک نقشــه راه هستیم تا 
بتوانیم نیازهای بیمه ای جامعه را ارزیابی و متناسب با آنها محصول و 

خدمات نوین طراحی کنیم.

رئیس کل بیمه مرکزی خبر داد:

راه اندازی مرکز نوآوری صنعت بیمه

بیمـه مرکـزی پـس از بررسـی 
صورت‌هـای مالـی سـال 1400 
ایـن شـرکت، نسـبت توانگـری 
مالـی شـرکت بیمـه سـامان را 
برای سـال 1401 معـادل 240 

درصـد )سـطح یـک( تاییـد کـرده اسـت.
ــی  ــری مال ــزان توانگ ــاله می ــر س ــزی ه ــه مرک بیم
شــرکت‌های بیمــه را اعــام مــی کنــد تــا بــه واســطه 
آن، دارایی‌هــا و توانمندی‌هــای شــرکت بیمــه ای 
ــزاران  ــا بیمه‌گ ــه شــکلی شــفاف مشــخص شــود ت ب
بــا آگاهــی از شــرایط شــرکت‌های بیمــه گــر انتخابــی 
ــد  ــاس تایی ــند. براس ــته باش ــر را داش ــمندانه ت هوش
بیمــه مرکــزی، شــرکت بیمــه ســامان بــرای دهمیــن 
ســال متوالــی اســت کــه  توانســته بالاتریــن ســطح 
ــرایط  ــن ش ــد. ای ــود کن ــی را از آن خ ــری مال توانگ
بیانگــر آن اســت کــه شــرکت بیمــه ســامان در 
بهتریــن ســطح توانگــری مالــی خــود قرارداشــته و از 
وضعیتــی بــا ثبــات و قابــل اعتمــاد برخــوردار اســت. 
ــی  ــری مال ــک توانگ ــطح ی ــه در س ــرکت‌هایی ک ش
ــای تعهــدات  ــرای ایف ــی ب ــی کاف ــد، از توانای قراردارن
 خــود در مقابــل بیمه‌گــزاران و صاحبــان حقــوق آنهــا 

برخوردار هستند.

توانگری مالی سطح یک بیمه 
سامان برای دهمین سال متوالی

مدیـر بیمه‌هـای اشـخاص شـرکت بیمـه 
مـا گفـت: یکـی از راهکارهـای خـروج از 
نامه‌هـای  بیمـه  کننـده  نگـران  وضعیـت 
بررسـی  بـرروی  بیشـتر  تاکیـد  درمـان، 
آمـاری  و  فنـی  محاسـبات  و  کارشناسـی 

اسـت.  درمـان  قراردادهـای 
آتنـا احمـدی ادامـه داد: شـرکت‌های بیمـه ای معمـولا حـق 
درسـنوات  بیمه‌گـزار  عملکـرد  وضعیـت  براسـاس  را  بیمه‌هـا 
گذشـته اعالم می کننـد، بنابراین اگر در سـنوات قبل عملکرد 
بیمه‌گـزار برآینـد مثبتـی نداشـته باشـد، حـق بیمـه رقابتـی 
اعالم نمی‌شـود و بیمه‌گـزار را بـه سـمت حـق بیمه‌هایـی که 
فنـی نبـوده و بسـیار نـازل اسـت ترغیـب می‌کنـد. وی افـزود: 
بهتر اسـت کـه شـرکت‌های بیمـه‌ای هماهنگی بیشـتری باهم 
داشـته باشـند و یک سـامانه یا بانـک اطلاعاتـی از بیمه‌گزاران 
ارزیابـی  بـرای  را  لازم  اطلاعـات  تمامـی  کـه  کننـد  فراهـم 
ارائـه نـرخ در اختیـار   و تحلیـل ریسـک درمـان بـه منظـور 

آنها قرار دهد.

  ترغیب شرکت‌های بیمه‌گزار 
به نرخ‌های نازل با شیوه نرخ دهی

مدیرکل حســاب‌ها و ذخایر اتکایی بیمه مرکزی گفت: برای حسابداری اتکایی 
در شرکت‌های بیمه‌ای باید به بسیاری از آیین نامه‌های شورای‌عالی بیمه اشراف 
داشــت زیرا نقطه تعادل و توازن را واحدهای حسابداری شرکت‌های بیمه ای 

برقرار می‌کنند.
ســیدامید میرآقازاده با بیان اینکه "نیاز به تغییر و دگرگونی صورت‌های مالی 

شرکت های بیمه ای به شدت احساس می شد" گفت: به دلیل کم و کاستی‌هایی که در صورت‌های 
مالی شرکت‌های بیمه ای وجود داشت، با بهره گیری از صورت‌های مالی شرکت‌های بیمه ای خارج 
از کشــور و بومی ســازی آن تغییراتی در صورت‌های مالی شرکت‌های بیمه‌ای داده شد. وی توضیح 
داد: صورت‌های مالی شرکت‌های بیمه ای باید ساده و روان می شد و بخاطر همین ساده سازی، اقلام 
از صورت ســود و زیان به یادداشــت‌ها منتقل شد و از سوی دیگر یادداشت‌های صورت‌های مالی به 
صورت بســیار گسترده ای بسط داده شد.میرآقازاده افزود: ارتباط زنجیرواری که بین یادداشت‌ها در 
صورت‌های مالی شرکت‌های بیمه ای ایجاد شده  باعث شفاف تر شدن صورت‌های مالی این شرکت‌ها 
نسبت به گذشته شده اســت. مدیرکل حساب‌ها و ذخایر اتکایی بیمه مرکزی اظهارداشت: براساس 
صورت‌های مالی جدید شرکت‌های بیمه ای می توان فعالیت و سود و زیان عملیاتی هر رشته بیمه ای 
را تفسیر و مشخص کرد که یک رشته بیمه سودآور است یا خیر! وی افزود: اصل دریافت پول و پس 
از آن جاری شــدن خدمات در صنعت بیمه وجود دارد اما این اصل به دلیل وجود رقابت‌های ناسالم 
در شرکت‌های بیمه ای نادیده گرفته می شود که منجر به وجود موارد بسیار زیادی از بدهکاران در 

شرکت های بیمه ای شده است.

یان  مشتر از  بیمه  صنعت  مطالبات  سوخت 
 دریک مقایســه ساده، بین حق بیمه تولیدی 4 ماهه نخست سال جاری شرکت

 بیمه دانا نســبت به مدت زمان مشابه سال قبل مشخص می‌شود که رشد حق 
بیمه این شرکت بیمه‌ای 259.6 درصد بوده است.

این بررســی نشان می‌دهد که مجموع حق بیمه تولید شده توسط شرکت بیمه 
دانا در چهار ماه نخست سال گذشته  25.222 میلیارد ریال بوده که این میزان 

در چهار ماه نخست سال‌جاری با رشدی 259.6 درصدی به رقم 90.704  میلیارد ریال رسیده است.
از مجموع کل حق بیمه تولیدی این شــرکت در چهار ماهه نخست سا‌‌ل‌جاری، بالغ بر 69.4 درصد 
در رشــته بیمه درمان، 19.6 درصد بیمه شخص ثالث، 5.9 درصد بیمه‌های زندگی و 5.1 درصد در 
سایر رشــته‌های بیمه‌‌ای بوده است. ناگفته نماند که خسارت پرداخت شده توسط شرکت بیمه دانا 
در چهارماهه ابتدایی ســال‌جاری نسبت به مدت مشابه سال گذشته  3 درصد رشد داشته و نسبت 
خســارت پرداختی به حق بیمه تولیدی بیمه دانا از 64.7 درصد در سال گذشته به 18.5 درصد در 
ســال جاری رسیده است.از مجموع کل خسارت پرداختی این شرکت بیمه‌ای در چهارماهه نخست 
ســال جاری، ســهم بیمه درمان 51.1 درصد، بیمه شخص ثالث 37.9 درصد، بیمه‌های زندگی 6.8 
درصد و سایر رشته‌های بیمه‌ای هم 4.2 درصد برآورد شده است.  همچنین، نسبت خسارت پرداختی 
به حق بیمه تولیدی در چهار ماهه نخست سال‌جاری 18.5 درصد بوده است. کارنامه عملکرد شرکت 
بیمه دانا حاکی از آن اســت که این شــرکت‌ 3 ماهه اول سال را با سود خالص ۷,۷۵۶,۵۷۹ میلیون 
ریال به پایان رســانده و ضمن افزایش میزان ذخایر فنی و سرمایه‌گذاری‌های شرکت از زیان خالص 

سال قبل نیز عبور کرده است.

کرد رشد  درصد   ۲۵۹ دانا  تولیدی  بیمه  حق 

چکیــده تحلیــل بنیادی »شســپا«
شــرکت نفــت ســپاهان در ســال 1378 بــا موضوع تاســیس و ایجاد کارخانه، بــه منظور تولید روغــن پایه و انواع 
روغن موتوری و محصولات جانبی و مشتقات تأسیس شد و در تهران به ثبت رسید. در سال 1392 به سهامی 
عــام تبدیــل و در همــان ســال نــزد بــورس اوراق بهــادار تهــران پذیرفتــه شــد. نفــت ســپاهان در حــال حاضر جزء 
شرکت‌های زیرمجموعه صندوق بازنشستگی نفت است و مدیر عامل فعلی جناب آقای محمد امیر نیکو همت 
هستند. محصول اصلی شسپا انواع روانکار و محصولات جانبی به ظرفیت اسمی سالانه 800 هزار تن می‌باشد. 

آخرین سرمایه شرکت 6500 میلیارد تومان است.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E4.2 صنعتP/E4.6 تابلوشسپانماد
16,548 میلیارد تومانتحلیل )05/10/ 1401(

12- درصدافت از سقف تاریخی64 درصدبازدهی از کف 411400 درصدبازدهی از ابتدای 1951400 درصدبازدهی از ابتدای 1399

 44 درصدسود تقسیمی967 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1398
ملاحظات 425 میلیارد تومان

 فروش حدودا 426 هزار تن انواع روانکار 
 در شرکت نفت سپاهان با نرخ میانگین

  7.8 میلیون تومان به ازای هر تن
 و نرخ دلار  11 هزار تومان

 60 درصدسود تقسیمی1690 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ملاحظات 1014 میلیارد تومان

 فروش حدودا 416 هزار تن انواع روانکار
 در شرکت نفت سپاهان با نرخ میانگین

 13.3 میلیون تومان به ازای هر تن 
و نرخ دلار  20 هزار تومان

 98 درصدسود تقسیمی3425 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ملاحظات 3360 میلیارد تومان

 فروش حدودا 440 هزار تن انواع روانکار 
 در شرکت نفت سپاهان با نرخ میانگین  

 23.6 میلیون تومان به ازای هر تن 
و نرخ دلار 23 هزار تومان

924 ریالکارشناسی 8431402 ریالکارشناسی 6121401 ریالسال  1400

مفروضات تحلیل

شرکت در سال گذشته  حدودا 721 هزار تن محصول تولید کرد. برای سال آینده تولیدات حدود 720 هزار تن  برآورد می شود.مقدار تولید

مقدار فروش
طبق گزارشات ماهانه، فروش شرکت درتیر ماه سال 1401 شامل 67000 تن محصول) انواع روانکار و محصولات جانبی( بوده است. برای ادامه 
ســال  1401 فرض گرفته شــده که شــرکت بتواند 545000 تن محصول به فروش برســاند. ارقام پیش بینی برای ســال 1402 برابر با  730000 تن 

محصول است. لازم به ذکر است در پایان  سه ماهه سال 1401 شرکت حدودا 1400 میلیارد تومان مواد بسته بندی و ادیتیو دارد.

در تحلیل حاضر نرخ نفت خام برای ادامه سال100 دلار و نسبت نفت کوره به نفت خام 5.3 در نظر گرفته شده است.نرخ نفت خام

نرخ فروش
نــرخ فــروش بــرای تیــر مــاه ســال 1401 بــرای روغن موتــور بنزینی53 میلیون تومــان و روغن پایه صادراتــی 29 میلیون تومان بــه ازای هر تن 
گزارش شــده اســت. برای ادامه ســال 1401 نرخ روغن موتور بنزینی 48 میلیون تومان به ازای هر تن و نرخ روغن پایه صادراتی 27 میلیون 

تومان به ازای هر تن در نظر گرفته شده است.

هزینه تولید

در سال‌های اخیر، سهم لوبکات در هزینه‌های تولید حدودا 60 درصد و هزینه آیزیروسایکل 12 درصد، هزینه حقوق 1 درصد، هزینه سربار 
6 درصــد بــوده اســت. بــا توجــه بــه مقادیر تولید، هزینــه لوبکات برآوردی ســال‌های 1401 و 1402 بــه ترتیــب 1،9600 و 10500 میلیارد تومان 
پیش‌بینی شده، هزینه آیزیروسایکل نیز به ترتیب 2100 و 2200 میلیارد تومان برآورد شده است. هزینه حقوق و دستمزد مستقیم و غیر 
مســتقیم نیز با رشــد 50 درصدی برای ســال 1401 و رشــد 30 درصدی برای ســال 1402 برآورد شــده اســت. نرخ تورم سال جاری 40 درصد و 

سال 1402 برابر با 30 درصد فرض گردیده است.

متوسط نرخ دلار نیمای سال 1401 در این تحلیل  27،500 تومان و برای سال 1402، 30 هزار تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها 
و هزینه‌ها

 درآمد‌هــای عملیاتــی شــرکت شــامل درآمــد ســرمایه گــذاری مــی باشــد. درآمد ســرمایه گذاری شســپا برای ســال 1401 و 1402 که ناشــی از 
ســودآوری پالایشــگاه نفت اصفهان و شــرکت اســپیدی قشم و سود ســپرده و صندوق‌های سرمایه گذاری می باشد، به ترتیب 590 و 760 

میلیارد تومان برآورد شده است. 
 درصد تغییر سود هر سهم 1401

 به ازای تغییر یک درصد از 
متغیرهای اساسی

1/10 درصدنرخ دلار1/10 درصدظرفیت عملیاتی1/10 درصدروغن پایه

0/50- درصدکرک نفت کوره1/10- درصدنرخ خرید مواد اولیه0/90 درصدنرخ فروش داخلی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

فروش شــرکت نفت ســپاهان شــامل دو بخش فروش داخلی انواع روغن موتور با قیمت گذاری ســازمان حمایت، فروش ســایر محصولات 
شــامل انواع روانکار و محصولات جانبی با محوریت روغن پایه می باشــد. تعیین قیمت محصولات داخلی توســط ســازمان حمایت، تغییر 
فرمــول قیمــت گــذاری مــواد اولیــه در بورس کالا، ریزش قیمت روغن پایه جهانی ناشــی از رکود اقتصادی، عــدم معافیت مالیات صادرات و 
کاهش صادرات ناشــی از تحریم از ریســک‌های شــرکت می باشــد. تغییر قیمت ســایر محصولات همســان با نرخ‌های جهانی، قیمت بالای 
نفت،  افزایش قیمت دلار، افزایش منفی کرک اسپرد نفت کوره، عدم نیاز به منابع مالی جهت سرمایه در گردش و گسترش شبکه توزیع 

مویرگی از پتانسیل‌های شرکت می باشد. 

نظر کارشناسی

در 4 مــاه ابتدایــی ســال شــاهد افزایــش قیمــت محصولات و مواد اولیه شــرکت بودیــم. در یک ماه اخیر به دلیل کاهش کرک اســپرد نفت 
کوره، قیمت مواد اولیه کاهش جدی یافته که این موضوع باعث رشــد بیشــتر حاشــیه ســود خواهد شــد. در این تحلیل، قیمت محصولات 
در هشت ماه ادامه سال 1401، کاهشی و قیمت مواد اولیه بدون تغییر خاصی فرض شده تا جانب احتیاط رعایت شود. با توجه به ثبات 
قیمــت نفــت در محــدوده 90-100 دلار و تثبیــت نــرخ دلار نیمایــی در محدوده 27000 تومان، پی بر ای ســهم حــدود 3.5-4 خواهد بود و به 

نظر می رسد سهم در قیمت‌های حاضر ارزنده می باشد.

مهرداد حقگو
کارشناس تحلیل

 

 

 

 

۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

ترکیب منابع مالی

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

۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۱,۰۰۰,۰۰۰

-۵۰۰,۰۰۰

۰

۵۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۱,۵۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۲,۵۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰

۳,۵۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

سود عملیاتی سود خالص

-۱,۰۰۰,۰۰۰

-۸۰۰,۰۰۰

-۶۰۰,۰۰۰

-۴۰۰,۰۰۰

-۲۰۰,۰۰۰

۰

۲۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰

۶۰۰,۰۰۰

۸۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

جریان وجه نقد جریان وجه نقد 
قدیم-تامین مالی 

جریان وجه نقد 
قدیم-سرمایه گذاری 

جریان وجه نقد بازده 
سرمایه گذاریها و 

سود پرداختی بابت
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مالیات بر درآمد 
پرداختی

جریان وجه نقد 
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-۴۰۰,۰۰۰

-۲۰۰,۰۰۰

۰

۲۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰

۶۰۰,۰۰۰

۸۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

جریان وجه نقد جریان وجه نقد 
قدیم-تامین مالی 

جریان وجه نقد 
قدیم-سرمایه گذاری 

جریان وجه نقد بازده 
سرمایه گذاریها و 

سود پرداختی بابت
تامین مالی

مالیات بر درآمد 
پرداختی

جریان وجه نقد 
عملیاتی

 

 

 

 

۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

ترکیب منابع مالی

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

۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۱,۰۰۰,۰۰۰

-۵۰۰,۰۰۰

۰

۵۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۱,۵۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۲,۵۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰

۳,۵۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

سود عملیاتی سود خالص

-۱,۰۰۰,۰۰۰

-۸۰۰,۰۰۰

-۶۰۰,۰۰۰

-۴۰۰,۰۰۰

-۲۰۰,۰۰۰

۰

۲۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰

۶۰۰,۰۰۰

۸۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

جریان وجه نقد جریان وجه نقد 
قدیم-تامین مالی 

جریان وجه نقد 
قدیم-سرمایه گذاری 

جریان وجه نقد بازده 
سرمایه گذاریها و 

سود پرداختی بابت
تامین مالی

مالیات بر درآمد 
پرداختی

جریان وجه نقد 
عملیاتی
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124 تومانی »فباهنر« در بهار  سود 
فباهنر گزارش عملکرد فروش و سودعملیاتی سه فصل را منتشر کرد.

ســود دوره جاری صنایع مس شهید باهنر رشد ۳۶ درصدی نسبت به دوره 
مشــابه سال گذشته دارد. براساس این گزارش فباهنر؛ در سه فصل گذشته 
شــرکت به ازای هر سهم ۹۱ ، ۱۵۶ و ۱۶۴ تومان سود گزارش کرده است. 
ســود بهار ۱۲۴ تومان بوده است. سود دوره جاری رشد ۳۶ درصدی نسبت 
به دوره مشابه سال گذشته دارد. فروش شرکت در سه فصل گذشته به طور 
متوســط ۱،۵۳۶ میلیارد تومان بوده است. شــرکت فروش ۱،۵۴۴ میلیارد 
تومانی را برای فصل اول امسال گزارش کرده است. همچنین سود عملیاتی 
شــرکت در بهار ۴۲۱ میلیارد تومان بوده اســت. متوسط سود عملیاتی در 
ســه فصل گذشته ۴۲۵ میلیارد تومان گزارش شده است. شایان ذکر است، 
حاشیه سود شرکت در این فصل معادل ۲۹ درصد بوده که در سال گذشته 

هم حاشیه سود ۲۸ درصدگزارش شده است./کارگزاری بانک صنعت و معدن

ید »دابور« نشد!؟ توصیه  ای برای خر
داروســازی ابوریحان برنامه افزایش سرمایه ۱00 درصدی از آورده نقدی به 

روش صرف سهام با سلب حق تقدم از سهامداران فعلی دارد.
براساس تحلیل بنیادی سهم دابور مشخص شد؛ شرکت داروسازی ابوریحان 
برای نوسازی و افزایش ظرفیت تولید، برنامه افزایش سرمایه ۱00 درصدی 
از آورده نقدی به روش صرف ســهام با سلب حق تقدم از سهامداران فعلی 
دارد که به سهامداران فعلی سهام جایزه تعلق خواهد گرفت. این امر منتظر 
صدور مجوز از ســازمان بورس اســت. مطابق گزارشات ۳ماهه، درآمدهای 
عملیاتی و ســود خالص شــرکت افزایش ۴۱ درصد و ۲۲ درصد نسبت به 
مدت مشابه سال گذشته داشته و به ازای هر سهم سود ۹0۷ ریالی محقق 
شــده اســت. باتوجه به حذف ارز ۴۲00 تومان و افزایش بهای تمام شده، 
شرکت برای محصولات خود افزایش نرخ به طور متوسط ۵0 درصد دریافت 
کرده اســت این امر در رشد سودآوری موثر خواهد بود. از نظر فاکتورهای 
بنیادی شــرکت در وضعیت مناسبی قرار دارد هرچند در قیمت های فعلی 

توصیه ای برای خرید نمی  شود./کارگزاری آتی ساز بازار

ول« ارزش دارایی های هر سهم »پتر
خالص ارزش دارایی ها )NAV( هر ســهم گروه پتروشــیمی سرمایه گذاری 

ایرانیان ۵,۵0۵ ریال است. 
ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت پترول ۱۶,۳۶۲ میلیارد تومان و ارزش 
افزوده بورســی شــرکت مبلغ ۱۴,۹۱۴ میلیارد تومان اســت. مهمترین 
شــرکت های بورسی آن شرکت پتروشــیمی لردگان، صنایع پتروشیمی 
کرمانشــاه و پتروشیمی جم است. براســاس پرتفوی غیر بورسی؛ ارزش 
برآوردی پرتفوی غیر بورســی شــرکت ۱۲,۲۱۷ میلیارد تومان و ارزش 
افزوده غیر بورســی شــرکت مبلغ ۱0,۱۵۸ میلیارد تومان اســت. بدین 
ترتیب NAV هر ســهم پترول ۵,۵0۵ ریال و نســبت P/NAV روز شرکت 

۳۵ درصد است./پارسیس

»کگل« رستگاری  عامل 
نســبت قیمت به سود شرکت کگل برای سال مالی ۱۴0۲ و ۱۴0۱ بررسی 
و گزارشــی از عملیات اکتشــافی و طرح های استخراج سنگ آهن شرکت 

منتشر شد.
شــرکت ســنگ آهن گل گهر برای ســال مالی ۱۴0۱ و ۱۴0۲ به ترتیب 
می تواند ۲۳0 و ۳۴0 تومان ســود به ازای هر ســهم بسازد. شرکت سنگ 
آهن گل گهر )کگل( در تاریخ ۱۳۷0/۱۲/۱۵ با ســرمایه ۱00 میلیارد ریال 
به ثبت رسیده است.عملیات اکتشافی و پی جویی طرح سنگ آهن گل گهر 
در سال ۱۳۴۸ توسط شــرکت خصوصی ایران باریت آغاز و از سال ۱۳۵۳ 
به شــرکت ملی فولاد ایران واگذار شد. طرح استخراج سالانه ۵ میلیون تن 
سنگ آهن و ۲٫۵ میلیون تن کنسانتره آهن توسط شرکت ملی فولاد ایران 
با همکاری شرکت سوئدی گرانگز به عنوان مشاور شروع شد و این عملیات 
در طول سال های جنگ تحمیلی متوقف و مجددا از سال ۱۳۷0 به موجب 
موافقتنامه های بین بانک ســپه و شرکت ملی فولاد ایران، کلیه دارایی ها و 
دیون طرح گل گهر براساس ارزیابی کارشناسی به مبلغ ۱۱۷، ۲00 میلیون 
ریال به شرکت معدنی و صنعتی گل گهر انتقال یافت.مبلغ ۵۱ میلیارد ریال 
از کل مبلغ فوق به عنوان سهام اولیه بانک و بقیه به عنوان وام به مدت ده 
ســال با سود ۱۳ درصد واگذار شــد. بهره برداری از خط تولید کنسانتره از 
سال ۱۳۷۳ با ظرفیت اسمی ۲٫۵ میلیون تن آغاز شده و پس از اخذ مجوز 
شورای اقتصاد و توسعه و بهینه سازی خطوط تولید، ظرفیت از ۲٫۵ میلیون 
تن به ۳٫۵ میلیون تن افزایــش یافت، در حال حاضر پروانه بهره برداری در 
ســال ۱۳۸۷ با ظرفیت سالانه ۸.۵۷0.000 تن استخراج کنسانتره آهن اخذ 
شــده است. به اضافه خطوط ۵ و ۶ هر کدام به ظرفیت ۲ میلیون تن، جمعا 
۴ میلیون تن در سال ۱۳۹۵ و خط ۷ تولید کنسانتره به ظرفیت ۲ میلیون 
تن در ســال ۱۳۹۶ به بهره برداری رسیده است و اخذ پروانه بهره برداری در 
دستور کار شرکت قرار دارد. بهره برداری از کارخانه گندله سازی شماره یک 
با ظرفیت ۵ میلیون براساس مجوز اولیه صادر و پروانه بهره برداری کارخانه در 
سال ۱۳۹۷ از وزارت صنایع و معادن اخذ شده است. بهره برداری از کارخانه 
شــماره ۲ با ظرفیت ۵ میلیون تن براســاس مجوز اولیه سال ۱۳۸۸ صادر و 
اخذ پروانه بهره برداری در دستور کار شرکت قرار دارد. این شرکت ۶0 درصد 
از ســنگ آهن مصرفی را از معادن خود برداشت نمی کند و آن را می خرد. از 
همین رو عدد حق انتفاع آن کمتر است. با توجه به مفروضات بیان شده این 
شرکت برای سال مالی ۱۴0۱ و ۱۴0۲ به ترتیب می تواند ۲۳0 و ۳۴0 تومان 

سود به ازای هر سهم بسازد./ تدبیرگران فردا

6 ماهه »چکاپا« سود 
گروه صنایع کاغذ پارس در شش ماهه ۲۴ تومان سود ساخت.

براین اســاس؛ در سه فصل گذشته شرکت چکاپا به ازای هر سهم ۹ ، ۷ و 
۶ تومان ســود گزارش کرده است. سود سه ماهه ۸تومان بوده است. سود 
دوره جاری افت ۵ درصدی نسبت به دوره مشابه سال گذشته دارد. فروش 
شرکت در سه فصل گذشته به طور متوسط ۲۷۲ میلیارد تومان بوده است. 
شــرکت فروش ۳۱۲ میلیارد تومانی را برای فصل اول امسال گزارش کرده 
است. ســود عملیاتی شرکت در ســه ماهه ۸۸ میلیارد تومان بوده است. 
متوسط سود عملیاتی دو فصل ۸۳ میلیارد تومان گزارش شده است. حاشیه 
ســود شــرکت در این فصل معادل ۳۲ درصد بوده که در سال گذشته هم 

حاشیه سود ۲۸ درصدگزارش شده است./کارگزاری بانک صنعت و معدن

بررسی عملکرد تیر ماه شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش نشان داد:روی خط تحلیل

تداوم روند صعودی درآمد «سپ»

مدیرعامــل صنایع مادیران 
از آمادگی این شرکت برای 
تحویــل ۴۸ ســاعته لوازم 
مصرف کننده  بــه  خانگــی 
و شــایعات  داد  نهایی خبر 

کمبود کالا در بازار را تکذیب کرد.
گسـترده  شـبکه  بـه  اشـاره  بـا  کرمـی  علـی 
فروشـگاه های  و  مجـاز  نمایندگی هـای 
مادیـران در سراسـر کشـور، گفـت:  زنجیـره ای 
کلیـه محصـولات ایـن شـرکت شـامل تلویزیون، 
بـا  لباسشـویی  ماشـین  و  فریـزر  یخچـال 
برندهـای ایکس ویـژن و تی سـی ال ظـرف مـدت 
۴۸ سـاعت پـس از ثبـت سـفارش و خریـد بـه 
مصرف کننـده نهایـی در سراسـر کشـور تحویـل 
داده می شـود. وی در پایـان تاکیـد کـرد: تمـام 
محصـولات مادیـران در بـازار موجـود اسـت و به 
 قیمـت مصـوب دولـت بـه مصرف کننـده نهایـی 

عرضه می کنند.

 تحویل 48 ساعته
لوازم خانگی 

مادیران

  شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش در تیر ماه بهتر عمل کرد 
و توانست مبلغ ۳,۷۳۷,۷۷۷ میلیون ریال درآمد شناسایی کند که عمده آن از درآمد پین 
و اعتبار فروخته شده درگاه ها و درآمد حاصل از ارائه خدمات کارتخوان حاصل شده است. 
این شرکت در خردادماه مبلغ ۳,۵۴۶,۴۷۸ میلیون ریال درآمد شناسایی کرده بود که نسبت 
به اردیبهشــت ماه عملکرد بهتری داشت. »ســپ« در سه ماه اخیر روند صعودی در کسب 

درآمد داشته است.شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش سال مالی منتهی به پایان آذرماه ۱۴0۱ را با روند رو 
به رشدی آغاز کرده و عملکرد فصلی آن نیز نشان می دهد در بهار سال جاری بهتر از زمستان عمل کرده است. 
بررسی درآمد فصلی شرکت نشان می دهد، در سه ماه نخست از سال مالی منتهی به پایان آذر ماه ۱۴0۱ به طور 
میانگین ماهانه ۲،۹۹۲،۲۹۱ میلیون ریال درآمد داشته است و در سه ماه دوم از سال مالی، یعنی بهار ۱۴0۱ به 

طور میانگین به مبلغ ۳،۲0۱،۶۹۲ میلیون ریال درآمد ماهانه رسیده است. 
مقایسه درآمد شرکت در 7 ماه نخست سال مالی با مدت مشابه 

درصد تغییر 7ماه نخست سال مالی 71400 ماه نخست سال مالی 1401شرح 

۲۲,۳۱۹,۷۲۸۱۷,۴۱۸,۹۷۱28درآمد شناسایی شده 

عمده درآمد شرکت از درآمد پین و اعتبار فروخته شده درگاه ها و درآمد حاصل از خدمات کارتخوان است که 
هر دو در ۷ ماه نخســت از ســال مالی منتهی به پایان آذرماه ۱۴0۱ با رشد همراه شده است. »سپ« در ۷ ماه 
نخست ســال مالی ۱۴0۱ مبلغ ۷,۷0۲,۵۲۹ میلیون ریال از خدمات کارتخوان و مبلغ ۱۴,0۶۶,۷۲۵ میلیون 
ریال از پین و اعتبار فروخته شــده، درآمد شناسایی کرده است. این در حالی است که درآمد شناسایی شده از 
خدمات کارتخوان در ۷ ماه نخســت سال مالی۱۴00 مبلغ ۶,۱۳۱,۲۷۷ میلیون ریال و درآمد حاصل از پین و 

اعتبار فروخته شده بالغ بر ۱0,۸۱۵,۶۵۵ میلیون ریال ثبت شده است. 
بررسی عملکرد ماهانه  

تیر خرداداردیبهشت فروردین شرح

۱,۲۳۲,۸۷۹۹۲۳,۳۸۹۱,۲۹۴,۸۱۲۱,۱۸۱,۲۱۷درآمد حاصل از ارائه خدمات کارتخوان

۱,۸۴۲,۵۱۴۱,۹۱۸,۸۰۱۲,۱۷۷,۶۴۷۲,۴۵۵,۹۶۸درآمد پين و اعتبار فروخته شده درگاه ها

58.84682.17174.019100.592سایر

۳,۱۳۴,۲۳۹۲,۹۲۴,۳۶۱۳,۵۴۶,۴۷۸۳,۷۳۷,۷۷۷کل درآمد شناسایی شده

 
 
 

درآمد شناســایی شده در فروردین ۱۴0۱ مبلغ ۳,۱۳۴,۲۳۹ میلیون ریال است و درآمد شرکت در اردیبهشت 
مبلغ ۲,۹۲۴,۳۶۱ میلیون ریال و در خرداد ماه مبلغ ۳,۵۴۶,۴۷۸ میلیون ریال ثبت شده است. درآمد »سپ« 

در تیر بیشترین رقم نسبت به سه ماه قبل خود بوده و به ۳,۷۳۷,۷۷۷ میلیون ریال رسیده است. 
روند درآمدی شرکت تقریبا ثابت و با شیب ملایم صعودی است. این شرکت در خرداد مبلغ ۱,۲۹۴,۸۱۲ میلیون 
ریال درآمد حاصل از خدمات کارتخوان و مبلغ ۲,۱۷۷,۶۴۷ میلیون ریال از درآمد پین و اعتبار فروخته کسب 
کرده اســت در حالی که »سپ« در نخستین ماه از فصل تابســتان مبلغ ۱,۱۸۱,۲۱۷ میلیون ریال از خدمات 
کارتخوان و مبلغ ۲,۴۵۵,۹۶۸ میلیون ریال از درآمد پین و اعتبار داده ها کســب درآمد کرده اســت که نسبت 
به خرداد ماه درآمد خدمات کارتخوان اندکی کمتر و درآمد پین و اعتبار فروخته شــده درگاه ها اندکی افزایش 
داشته است. کل درآمد شناسایی شده »سپ« در سال مالی منتهی به پایان آذر ماه ۱۴00 مبلغ ۳۱,۸۲۹,۹۴۴ 

میلیون ریال بوده که در ۷ ماه نخست سال مالی جاری توانسته ۷0 درصد آن را پوشش دهد.

افزایــش ســرمایه در فــولاد مبارکه بــه منظور 
ســرمایه گذاری در حوزه های زیرســاختی صنعت 

فولاد کشور است.
مدیرعامل شــرکت فولاد مبارکــه در ارائه گزارش 
هیأت  مدیره به مجمع عمومی فوق العاده صاحبان 
ســهام در خصوص افزایش ســرمایه برای ســال 
منتهی به ۲۹ اســفندماه ۱۴00 گفت: این افزایش 
ســرمایه به منظور احداث نیروگاه سیکل ترکیبی، 
خریــد ۵0 دســتگاه لوکوموتیو، جبــران مخارج 
انجام  شــده بابت مشــارکت در افزایش ســرمایه 
شــرکت های ســرمایه پذیر و جبران مخارج بابت 

سرمایه گذاری های صورت گرفته بوده است.
محمدیاسر طیب نیا افزود: به دلیل محدودیت های 
ناشــی از قطعی سراســری برق در کشور و تحت 
تأثیر قرار گرفتن تولید در شــرکت و این که انرژی 
الکتریکی پیش نیاز مهم در توســعه صنعت اســت 

و هزینه های ســنگین توقف خطوط تولید 
فولاد ناشــی از قطعی برق اســت، شرکت 
فــولاد مبارکــه درصدد احــداث نیروگاه 
ســیکل ترکیبی اســت تا تولیــد برق در 
نیروگاه ســیکل ترکیبی با ظرفیت اسمی 

۹۱۴ مگاوات ساعت و ظرفیت عملی ۷۵0 مگاوات 
ســاعت را محقق کند تا زمینه افزایش تولید ۵00 

هزار تن تختال دیگر را عملیاتی کند.
وی ادامــه داد: انعقاد قرارداد خرید ۵0 دســتگاه 
لوکوموتیو دیزل الکتریک با شــرکت مهندســی و 
ســاخت لوکوموتیو مپنا برای تسهیل حمل و نقل 
و جابه جایی محصولات خود در شبکه ریلی کشور 
کاهش هزینه هــای حمل)تعداد ۲۹ دســتگاه در 
ســال ۱۴0۱ و تعداد ۲۱ دســتگاه در سال ۱۴0۲ 
و مجموعاً ۵0 دســتگاه( از دیگر دلایل این افزایش 

سرمایه است.

طیب نیا توضیح داد: پرتفوی سرمایه گذاری 
شرکت فولاد مبارکه اصفهان، یک پرتفوی 
استراتژیک در راستای تحقق سیاست های 
مدون بر مبنای نقشــه راه سرمایه گذاری 
شــرکت است؛ سیاســت هایی نظیر خرید 
و فــروش ســهام مشــارکت در افزایش ســرمایه 
شرکت های ســرمایه پذیر و ... با انجام تحلیل های 
اســتراتژیک در زنجیره تولید فولاد در گروه فولاد 

مبارکه انجام می گیرد.
وی همچنیــن درمورد افزایش ســرمایه شــرکت 
کفت: مشارکت در افزایش سرمایه های شرکت های 
ســرمایه پذیر نیز با هدف حفظ درصد سهامداری 
و در راســتای تحلیل هــای فوق الذکــر صــورت 
می گیرد. سیاســت تکمیل زنجیره تولید در سطح 
گروه منجر به تســهیل عملیــات افزایش تولید و 
در نتیجه افزایش ســودآوری می شود و همچنین 

شــرکت فــولاد مبارکه اصفهــان قصــد دارد به 
منظور تحقق اهداف شــرکت های زیرمجموعه در 
راســتای افزایش ســرمایه های در نظر گرفته شده 
آنها بخشــی از منابــع حاصل از افزایش ســرمایه 
پیشنهادی را صرف مشــارکت در افزایش سرمایه 
شــرکت های ســرمایه پذیر کند. مدیرعامل فولاد 
مبارکه در پایان تاکید کــرد: فولاد مبارکه در این 
افزایش سرمایه همچنین قصد جبران مخارج بابت 
ســرمایه گذاری های صورت گرفته را دارد و این در 
حالی است که در حوزه های زیرساختی و زیربنایی 
در صنعت فولاد کشــور گام های بلندی برداشته و 
باوجود اعمال تحریم ها و محدودیت های بین المللی 
در سال های گذشــته، امروز به نقطه ای رسیده که 
ایــن تحریم ها را مدیریت می کنــد و با حمایت از 
نخبگان و شــرکت های دانش بنیان نقش مهمی را 

در این عرصه ایفا می کند.

مدیریــت  و  ســرمایه گذاری  معــاون 
دارایی های تامین سرمایه خلیج فارس 
با اشــاره به آغاز پذیره نویســی دومین 
صندوق درآمد ثابت این مجموعه از روز 
دوشــنبه ۱0 مرداد ماه گفت: صندوق 
مختــص اوراق دولتی خلیــج فارس با 
نماد ساحل، در راستای اهداف مجموعه 
تامین ســرمایه خلیج فارس برای تنوع 

صندوق ها و ابزارها پذیره نویســی شد. این نوع صندوق ها با توجه به برنامه تعمیق 
بازار بدهی فرصت مناسبی برای بازدهی دارند.

مسعود بهمنی راد در نشست خبری ویژه پذیره نویسی صندوق مختص اوراق دولتی 
خلیج فارس، با اشاره به گذشت ۵ ماه از آغاز به کار فعالیت مجموعه تامین سرمایه 
خلیج فارس افزود: در این مجموعه قصد تاسیس زنجیره صندوق های درآمد ثابت 
را داریم. اخیرا صندوق با درآمد ثابت نخل در فرابورس پذیرش شد که پذیره نویسی 
 آن در کمتــر از ســی دقیقه به پایان رســید و ۱000 میلیارد تومان مشــارکت

صورت گرفت.
او با اشــاره به اتکای تامین ســرمایه خلیج فارس به منابــع موجود در هلدینگ 
پتروشــیمی خلیج فارس برای پذیره نویســی صندوق ها ادامه داد: تامین سرمایه 
خلیج فارس این پتانســیل را دارد که در سال های آینده یکی از برترین های تامین 

سرمایه از نظر دارایی های تحت مدیریت باشد.
معاون سرمایه گذاری و مدیریت دارایی های تامین سرمایه خلیج فارس با تاکید بر 

مختص  صندوق های  روشن  چشم انداز 
اوراق دولتی در اقتصاد ایران تاکید کرد: 
ویژگــی این نوع صندوق ها این اســت 
که ســرمایه گذاری در سهام را ندارند و 
۹۵درصد از دارایی تحت مدیریت  آن ها 
می تواند در اوراق دولتی و شرکتی باشد.

معاون ســرمایه گذاری تامین ســرمایه 
خلیج فــارس آمارهای موجود در زمینه 
اوراق مشــارکت را موید فرصت های قابل توجه بــرای صندوق های مختص اوراق 
دولتی دانسته و گفت: اکنون ۸0 الی ۸۲ درصد اوراق سررسید نشده اوراق دولتی 
هســتند و دولت هم برنامه تعمیق اوراق بدهی را در دســتور کار خود دارد. این 
می تواند بازدهی مناســبی را برای دارندگان واحدهای صندوق های مختص اوراق 
دولتی رقــم بزند. وی با تاکید بر امکان جایگزینی واحدهای صندوق های مختص 
اوراق دولتی با اوراق دولتی و شــرکتی برای شرکت های بیمه و بانک عنوان کرد: 
اکنون منابع در اختیار صندوق ها معادل ۲۸0 هزار میلیارد تومان است که حتی در 

مقابل شبکه بانکی نیز حرف برای گفتن دارد.
همچنین مدیریــت صندوق مختص اوراق دولتی خلیج فارس را شــرکت تامین 
ســرمایه خلیج فارس برعهده داشته و مشاور سرمایه گذاری ایرانیان تحلیل فارابی 
عنوان متولی صندوق را عهده دار است. موسسه حسابرسی و خدمات مدیریت ارقام 
رکن حســابرس پذیره نویسی »ساحل« اســت و بازارگردانی صندوق نیز به عهده 

صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی خلیج فارس است.

سرمایه گذاری «فولاد» در حوزه های زیرساختی

مدیر بازاریابی و فروش شــرکت نفت بهران از افزایش ۵0 درصدی توزیع مویرگی 
محصولات بهران در تهران خبر داد و اعلام کرد بازار روغن موتور به زودی به ثبات 

و آرامش می رسد.
حمیدرضــا فراهانی با اعلام افزایش ۵0 درصدی توزیع مویرگی محصولات این 
شــرکت افزود: با هدف تثبیت بازار روغن های موتور، به ویژه روانکارهای دیزلی، 

حجم بالایی از این محصولات در اختیار شرکت بازرگانی بهران قرار گرفته و توسط ناوگان این شرکت 
در اختیار اتوسرویس های محترم شهر تهران قرار خواهد گرفت. وی با تاکید بر افزایش ۵0 درصدی 
ظرفیت توزیعی شرکت بازرگانی با افزایش تعداد خودروهای توزیع کننده محصولات در شهر تهران 
ادامه داد: توزیع این محصولات تا رســیدن بازار به ثبات و آرامش از ســاعات اولیه صبح تا پاسی از 
شــب و حتی در روزهای تعطیل ادامه خواهد داشت.فراهانی با اشاره به همکاری های صورت گرفته 
با اتحادیه صنف فروشــندگان روغن و لاستیک تهران تاکید کرد: با توجه به حجم بالای روغن های 
آماده تحویل به اتوسرویس ها و محدودیت ظرفیت ناوگان توزیعی شرکت بازرگانی بهران، تمهیدات 
لازم جهت تحویل روغن در محل انبار شــرکت بازرگانی بهران در تهران نیز به انجام رسیده است و 
اتوســرویس ها می توانند با هماهنگی اتحادیه، جهت خریــد و تحویل روغن های بهران به محل انبار 
مراجعه کنند. وی از عرضه مستقیم محصولات دیزلی بهران در ۴ جایگاه سوخت بهران در تهران خبر 
داد و افزود: این شرکت در صدد است تا در اقدامی جهادی از کلیه امکانات در دسترس جهت توزیع 
محصولات خود استفاده کند. وی با تاکید بر نزدیک بودن نقطه آرامش در بازار روانکارهای خودرویی 
توضیــح داد: کاهش فاصله قیمت فروش محصولات با قیمت مصوب مصرف کننده در نقاط فروش، 
نشانه بازگشت آرامش به بازار این محصولات است که با ادامه روند فعلی و توزیع روغن های موتور در 

بازار قیمت فروش این محصولات به قیمت مصوب مصرف کننده برسد.

یع محصولات بهران  50 درصدی توز افزایش 
جلسه توسعه بومی سازی و ساخت داخل در صنایع معدنی با حضور مدیرعامل، 
مدیــر مجتمع و معاون بهره برداری و معاون مهندســی گهرزمین و مدیران و 
مسئولان بومی سازی شرکت های بزرگ معدنی کشور شامل شرکت گل گهر، 
مس سرچشــمه، چادرملو و همچنین شرکت های نظم آوران، گهرروش و راشا 

و با میزبانی گهرزمین در دفتر مرکزی شرکت برگزار شد.
در ابتدای این جلســه مدیرعامل شرکت گهرزمین گفت: بحث بومی سازی از اهمیت بسیار بالایی 
برخوردار است که با همت تلاشگران این عرصه به خودکفایی حداکثری ساخت قطعات و تجهیزات 

مورد نیاز صنایع معدنی دست پیدا خواهیم کرد.
محمد فلاح در ادامه انجام بومی ســازی را حتی در شــرایط قیمت بالاتر الزامی دانست و بر تداوم 
جلســات بومی سازی به منظور به اشتراک گذاشتن تجربیات تاکید کرد. مدیرعامل گهرزمین الگو 
قرار دادن راهبرد صنایع پیشران در بومی سازی محصولات را مطرح کرد و حمایت صنایع معدنی 
از صنایع و تولیدکنندگان اســتان کرمان را نیز که مورد تاکید مســئولان قضایی و اجرایی استان 

است، با اهمیت دانست.
 در این جلسه، شرکت گهرزمین با دعوت از شرکت های معدنی برای تامین نیازهای خود از داخل 
کشور، اقدامات خود در بحث بومی سازی قطعات، مجموعه ها و ماشین آلات فناورانه خطوط تولید 
که برای اولین بار در کشور انجام شده بود، ارائه و آمادگی خود را برای همکاری با کلیه شرکت های 
معدنی و صنعتی در این خصوص اعلام کرد. همچنین مقرر شــد به منظور هماهنگی اقدامات در 
اجرای پروژه های اســتراتژیک معدنی، به ویژه پروژه بومی سازی دامپ تراک الکترومکانیکال ۱۳۶ 
تن به عنوان اولین پروژه مهم، دبیرخانه بومی ســازی در شرکت گهرزمین ایجاد شود و تمهیدات 

لازم را به عمل آورد.

توسعه بومی سازی در گهرزمین

پذیره نویسی «ساحل» در فرابورس
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بست قرارداد  »گنگین« 
شــرکت اقتصادي نگین گردشــگري ایرانیان با نماد »گنگین« با انتشار 
اطلاعیه جدیدی در مورد قرارداد ســرمایه گذاري و عملیات اکتشاف پلی 
متال توضیح داد. در این اطلاعیه آمده اســت: شــرکت فرعی گســترش 
صنایــع و معادن ماهان اقدام به انعقاد قرارداد انجام عملیات اکتشــاف و 
مشارکت پلی متال شمال مشکین شهر با شرکت مدیریت اکتشاف منابع 
معدنــی پایا در تاریخ 28 /1401/04 نموده که تحویل زمین جهت انجام 
عملیات اکتشاف در تاریخ1401/05/10 صورت گرفته است. خاطر نشان 
می ســازد میزان ذخایر معدنی پس از انجام عملیات اکتشــاف مشخص 
خواهد شد و در صورت اثبات وجود ماده موجودي)مس( و صدور گواهی 
کشف میزان5/01 درصد از عواید ناشی از گواهی کشف متعلق به شرکت 
ماهــان خواهد بود. قرارداد مذکور در حال حاضر آثارســود و زیانی براي 
شرکت نداشــته ولی در صورت کشف و استخراج تا پایان سال مالی آثار 

آن در دفاتر منعکس خواهد شد.

کرد سازی  شفاف  »خاور« 
شرکت ایران خودرو دیزل با نماد »خاور« با انتشار اطلاعیه جدیدی در مورد 
لغو دستور موقت مبنی برممنوعیت و توقف فروش حق تقدم توضیح داد. در 
این اطلاعیه آمده است: دادنامه قضایی درخصوص لغو دستور موقت مبنی 
بر ممنوعیت و توقف فروش حق تقدم ســهام شرکت ایران خودرو دیزل به 

پیوست ارسال می شود.

نتایج مزایده »تکادو« اعلام شد
شــرکت تکادو با نماد »تکادو« با انتشــار اطلاعیه جدیدی در مورد نتایج 
برگــزاري مزایده توضیح داد. در این اطلاعیه آمده اســت: موضوع مزایده 
فروش زمین شــرکت به متراژ 84هزارمتر مربع واقع درشــهرك صنعتی 

اشترجان که شرکت واگن آسا یدك به عنوان برنده مزایده اعلام شد.

»کاوه« متوقف شد
شرکت فولاد کاوه جنوب کیش با نماد »کاوه« با انتشار اطلاعیه جدیدی 
در مورد توقف بخشــی از فعالیت هاي شرکت توضیح داد. در این اطلاعیه 
آمده اســت: همزمان بــا اعمال محدودیت برق  بر تولید شـــرکت فولاد 
کاوه جنوب کیش)ســهامی عام( یکی از خطوط تولید آهن ســازي این 
شــرکت )آهن اســفنجی( از مورخ1401/05/10به مــدت 30روز جهت 
تعمیرات دوره اي متوقف شــده اســت، که این توقــف منجر به کاهش 
تولید آهن اسـفنجی به میزان84،00تن معادل47 درصد تولید برنامه اي 
می شــود و شرکت فولاد کاوه جنوب کیش)سهامی عام( به جهت جبران 
کاهش تولید و اســتفاده در فولادسازي، اقدام به خرید آهن اسفنجی به 
 میزان کســري تولید شمش بر اســاس قیمت کشف شده در بورس کالا

خواهد کرد.

افشای اطلاعات گزارش عملکرد تیرماه شرکت پتروشیمی تندگویان بررسی شد

افزایش درآمد فروش »شگویا«

شــرکت مجتمع صنعتي آرتاویــل تایر در تیرماه ســال جاری مبلغ 
1,728,۹4۹ میلیون ریال درآمد از فروش محصولات کســب کرده و 
جمع درآمد شرکت در 4 ماه نخست سال بالغ بر ۶,332,841 میلیون 
ریال شده که نسبت به مدت مشابه سال قبل، افزایش 48درصدی داشته 
اســت. این شرکت در 4 ماه نخست ســال گذشته مبلغ  4,282,537 

میلیون ریال درآمد از فروش محصولات خود داشته است. 
شرکت صنعتی آرتاویل تایر تولیدکننده انواع تایر است و عمده فروش 
شرکت در داخل کشور رقم می خورد. تایر رادیال سواری، پر فروش ترین 
محصول این شرکت اســت که ۶3 درصد از فروش شرکت را تشکیل 
می دهد. بعد از آن با فاصله زیاد، تایر وانتی بایاس و تایر باري و اتوبوسي 
بایاس قرار دارند که در مجموع 2۹ درصد از فروش را به  خود اختصاص 
داده اند. تایر کشــاورزی بایاس هم دیگر محصول تولیدی این شرکت 
اســت که حدود 7 درصد از فروش را تامین می کند. »پارتا« در 4 ماه 
نخست ســال جاری مبلغ ۶,338,732 میلیون ریال از فروش داخلی 
و مبلغ 132,8۶7 میلیون ریال از فروش صادراتی کســب درآمد کرده 
است. بیشتر فروش صادراتی شرکت در 4 ماه نخست سال جاری از آن 
تایر رادیال ســواری بود و بعد از آن تایر کشاورزی بایاس و تایر باري و 

اتوبوسي بایاس قرار داشتند. 

4 ماه نخستشرح
1401 

4 ماه نخست
درصد تغییر 1400

۱۰,۱۹۹۷,۴۷۷36تعداد فروش داخلی
۶,۳۳۸,۷۳۲۴,۳۲۵,۲۷۶46درآمد فروش داخلی
-۲۱۸0تعداد صادر شده
-۱۳۲,۸۶۷0درآمد صادراتی

مقایسه درآمد 4 ماه نخست سال جاری با مدت مشابه سال قبل

تعداد فروش در 4 ماه نخســت سال جاری 10,1۹۹ تن انواع تایر بوده 
که نســبت به مدت مشابه ســال قبل که 7,477 تن تایر فروخته بود، 
رشــد 3۶ درصدی داشته است.  درآمد حاصل از فروش داخلی نیز در 
4 ماه نخست سال بالغ بر ۶,338,732 میلیون ریال شده که نسبت به 
مدت مشابه سال قبل که مبلغ 4,325,27۶ میلیون ریال فروخته بود، 
رشد 4۶ درصدی داشته اســت. بررسی جزییات فروش شرکت نشان 
می دهد در 4 ماه نخست سال جاری، مقدار فروش تایر رادیال سواری 
7,011 تن بوده که نســبت به مدت مشابه سال قبل 45 درصد بیشتر 
شــده است. ضمن اینکه تعداد فروش در سال جاری بیش از تولید و از 
انبار نیز صورت گرفته است که می تواند حاصل افزایش سفرهای برون 
شــهری به دلیل کاهش کرونا باشد. فروش تایر کشاورزی نیز در سال 
جاری تقریبا دو برابر مدت مشابه سال قبل بوده است. تایر وانتی بایاس 
اندکی کمتر و تایر باري و اتوبوسي بایاس اندکی بیشتر از مدت مشابه 

سال قبل فروش داشته است.
در بخش صادراتی در 4 ماه نخست سال جاری شاهد فروش تعداد 218 
تن انواع تایر که عمده آن تایر رادیال ســواری بوده، به مبلغ 132,8۶7 
میلیون ریال بودیم در حالی که در مدت مشــابه ســال قبل صادراتی 
نداشته است. در 4 ماه نخست سال جاری شاهد افزایش نرخ همه تایرها 
بودیم ولی بیشترین رشد نرخ را تایر باري و اتوبوسي بایاس ثبت کرده 
است که در 4 ماه نخست سال جاری با رسیدن به نرخ 70۶,858,421 
ریال در هر تن، نســبت به مدت مشابه سال قبل، افزایش 37 درصدی 
داشته است.  تایر وانتی بایاس هم حدود 21 درصد افزایش نرخ داشته 
و سایر تایرها کمتر از 10 درصد نوسان نرخ را تجربه کردند. تایر رادیال 
ســواری به عنوان پر فروش ترین محصول شــرکت، نوسان اندك نرخ 

حدود 2 درصدی را نسبت به مدت مشابه سال قبل داشته است.

گزارش عملکرد 4 ماهه مجتمع صنعتی آرتاويل تاير منتشر شد
افزایش 48 درصدی درآمد »پارتا«

 مدیرعامــل صنایع شــیر ایران )پــگاه( گفت: 
گران فروشــی با گرانی فرق دارد. دســتمزدها و هزینه ها را وزارتخانه ها 
افزایش دادند، اما اثر افزایش آن ها را ما با جریمه به عنوان گرانفروشــی 

پرداخت می کنیم.
علی اصغر محمدپور با اشاره به اینکه با وجود پدیده شبکه های اجتماعی، 
رسانه هایی جدید شــکل گرفته است، با گلایه از شیطنت های برخی از 
این رسانه های جدید مبنی بر کم فروشی در صنایع غذایی، گفت: دلیل 
اصلی که امروزه عرف بازار به این صورت درآمده، شــیطنت هایی است 
که معدود افرادی، سعی در برهم زدن تعادل بازار در سطح این رسانه ها 
می کنند. به عنوان مثال؛ یک قالب کره با ظاهر کوچک تر را با کره ای که 
بزرگتر دیده می شود مقایسه می کنند و می گویند پگاه کم فروشی کرده 

است. به نظر شما این موضوع به چه کسی آسیب می زند؟
وی نبود هماهنگی در میان ارکان دولت را یکی از آسیب های دیگر صنایع 
لبنی دانســت که موجب اتلاف وقت و هزینه تولید محصولات و داخلی 
سازی می شــود. محمدپور گفت: این آسیب ها به تولید کشور برخلاف 
ســخنان رهبر معظم انقلاب درباره تولید، دانش بنیان و اشتغال آفرین 
است.او با تاکید بر اینکه شــرکت های تولیدی با رنج و مشقت در حال 
تولید هســتند، بیان داشــت: به دلیل نبود هماهنگی موجود در ارکان 
دولت، وزارتخانه های کشاورزی، صمت و دادگستری به صورت ناعادلانه 
در حال جریمه کردن شرکت های ما به دلیل گران فروشی هستند. جواب 
ما این اســت که گرانی با گران فروشی فرق می کند. خود قضاوت کنید، 
قبل از روز 22 اردیبهشــت ماه 1401 شــیر را بــا قیمت ۶400 تومان 
خریداری می کردیم و از صبح روز بیســت و دوم اردیبهشــت ماه جاری 
شــیر را با دو برابر قیمت، 12 هزار تومان خریداری کردیم. در کنار این 
قیمت، دســتمزد 57 درصدی حداقلی و 38 درصدی سایر سطوح که 
مجموعا افزایش 51 درصدی داشته به همراه افزایش 35 درصدی کرایه 
هم که توسط وزارتخانه های کار و راه و شهرسازی اعلام شد، را در کنار 

100 درصد قیمت شیر و موارد بسته بندی قرار بدهید.
عضــو هیأت مدیره انجمن صنایع لبنی ایــران، تصریح کرد: با افزایش 
قیمت هــا چگونه می توانیم قیمت را ثابت نگه داریم، این کار شــدنی 
نیســت. به دلیل نبود هماهنگی میان ســه وزارتخانه، چندین شرکت 

تولیدی که با کمترین ســود و سخت ترین شرایط فعالیت می کنند، به 
طور ناعادلانه جریمه می شوند. از همین جا مراتب گلایه خود را اعلام 
می کنیم که تعزیرات با تولید کننده ها مانند مجرمی که جرمش تولید 

است، برخورد می کنند.
محمدپور در ادامه هدف شرکت را نهایی سازی تولید محصولات دانش 
بنیان خواند و گفت: ســاخت محصول با کیفیت رســالت پگاه است اما 
بعضا صحبت هایی درباره تمام صنایع لبنی می شود که موجب دلسردی 
فعالان این صنعت خواهد شــد بطور مثال بحث غیر کارشناسی وجود 
دارد که، شــیرهای تولیدی کارخانجات دارای نگهدارنده است تا بتواند 
ماندگاری ۶ ماهه داشــته باشــد، در حالی که بنده هزینه سفر را تقبل 
می کنم تا این شیر را در بهترین آزمایشگاه دنیا مورد بررسی قرار بدهند، 
قطعا در حد صفر هم افزونه در آن پیدا نخواهند کرد. پاکت های شــیر 
با ماندگاری بلنــد مدت در دمای 3۶ درجه در محیط خلأ جوشــانده 
می شــود که ســبب از بین رفتن تمام عوامل بیماری زا آن می شود. این 
موضوع موجب جلوگیری از آسیب و تضمین ۶ ماه سلامت این محصول 
می شود.علی اصغر محمدپور، اضافه کرد: در سال جاری بر تجاری سازی 
محصول دانش بنیان کاغذ پارچمنت )برای قرار گرفتن بر روی پنیرهای 
بسته بندی شده( که در دوره قبل تولید شده متمرکز شدیم. این کاغذ 

قبلا از خارج وارد می شد و اکنون تنها تولیدکننده آن در ایران، شرکت 
بسته بندی پگاه است. با تولید و تجاری سازی کاغذ پارچمنت، علاوه بر 
استفاده در شرکت پگاه، نیاز سایر شرکت های لبنی هم تامین می شود و 

جلوی خروج ارز از کشور گرفته شد.
مدیرعامــل پگاه در حــوزه محصولات گفت: در حال حاضر توانســتیم 
اســتابلایزرهای خوراکی )افزودنی های مجاز( که سال های گذشته وارد 
می شــد، را در داخل و مجموعه پگاه تولید کنیــم. همچنین در حوزه 
محصولات WPC، MPC که از مکمل های تغذیه ای ورزشکاران است و در 
گذشــته از طریق واردات تامین می شد، اکنون بهترین مکمل بدنسازی 
در مجموعه پگاه ایران تولید می شــود. کارخانه شیرخشک نوزاد پگاه 
شــهرکرد، پیشرو در تولید مکمل های ورزشــی، غذای کودك و مادران 

باردار می باشد که این ها در حوزه محصول دانش بنیان است.

مدیرعامل صنایع شیر ایران:
گرانی با گرانفروشی فرق دارد

 شـرکت پتروشـیمی تندگویان در تیرماه سـال جاری مبلغ 1۹,5۶4,350 میلیون ریال 
درآمـد از فـروش محصـولات در بـازار داخلی کسـب کرده اسـت که تقریبا مشـابه ماه قبل از آن بوده اسـت. 

»شگویا« در خرداد ماه مبلغ 1۹,۶18,025 میلیون ریال درآمد داشته که 282,745 میلیون ریال آن از صادرات 
و 1۹,335,280 میلیون ریال آن از فروش داخلی حاصل شده است.

 این شرکت در نخستین ماه از تابستان صادراتی نداشته است اما مقدار فروش داخلی آن حدود 2 درصد بیشتر 
شــده است. در تیر ماه مقدار55,۹3۶,۹12 کیلوگرم محصول به مبلغ 1۹,5۶4,350 میلیون ریال فروخته است 
در حالــی که در خرداد ماه مقدار 54,3۶7,583 کیلوگرم محصول به مبلغ 1۹,335,280 میلیون ریال فروخته 
بود. دو محصول پر فروش شرکت، گرید بطری و الیاف است که نرخ آن ها در تیرماه اندکی نسبت به خرداد ماه 

  کاهش داشته است.

 

 تیر خرداد
 ۳۵۹٬۶۴۹ ۳۶۸٬۸۹۶ گرید بطری 
 ۳۳۰٬۴۱۳ ۳۳۵٬۹۰۷ گرید الیاف 

۳۰۰٬۰۰۰ 
۳۲۰٬۰۰۰ 
۳۴۰٬۰۰۰ 
۳۶۰٬۰۰۰ 
۳۸۰٬۰۰۰ 

روند نرخ ها در خرداد و تیر ماه 

 گرید الیاف  گرید بطری 

  بررسی درآمد شرکت در 4 ماه نخست سال 
پتروشــیمی تندگویان در 4 ماه نخست از ســال مالی منتهی به پایان اسفندماه 1401 توانسته درآمدی بالغ بر 
75,۶۹۶,02۹ میلیون ریال کسب کند که نسبت به مدت مشابه سال قبل که مبلغ 53,03۹,142 میلیون ریال 
درآمد داشــته، 43 درصد افزایش داشته است.این شرکت در 4 ماه نخســت از سال جاری مبلغ 75,413,284 

میلیون ریال از فروش داخلی و مبلغ 282,745 میلیون ریال از صادرات نخ  poy  درآمد کسب کرده است.

 بررســی جزییات فروش شــرکت در 4 ماه منتهی به پایان تیر ماه سال جاری نشــان می دهد در 4 ماه مقدار 
220,58۹,84۶ کیلوگرم محصول در بازار داخلی فروخته که نسبت به مدت مشابه سال قبل 13 درصد افزایش 
داشته است. این شرکت در مدت مشابه سال قبل مقدار 1۹4,۶84,524 کیلوگرم محصول در بازار داخلی فروخته 
بود. درآمد حاصل از فروش داخلی در 4 ماه نخست سال جاری بالغ بر 75,413,284 میلیون ریال شده که نسبت 
به مدت مشابه سال قبل که مبلغ 52,8۶۶,54۹ میلیون ریال درآمد داشت، رشد 43 درصدی داشته است. مقدار 
صادرات در 4 ماه نخســت ســال جاری تقریبا نزدیک مقدار صادر شده در مدت مشابه سال قبل بوده است. این 
شرکت در 4 ماه نخست سال جاری مقدار ۹۹7,2۹7 کیلوگرم نخ poy  صادر کرده که نسبت به مدت مشابه سال 

قبل کمی بیش از یک درصد کاهش داشته است. 
شرکت پتروشــیمی تندگویان در چهار ماه نخست سال گذشته مقدار 1,014,582 کیلوگرم گرید الیاف با نرخ 
170,112 ریال در هر کیلو صادر کرده و از آن مبلغ 172,5۹3 میلیون ریال درآمد کسب کرده است. در حالی 
که درآمد صادراتی شــرکت در 4 ماه نخست ســال جاری مبلغ 282,745 میلیون ریال ثبت شده که نسبت به 
مدت مشابه سال قبل، افزایش ۶4 درصدی داشته است.در 4 ماه نخست سال گذشته صادراتی بر روی محصول 
نخ نداشت و فقط از صادرات گرید الیاف توانست مبلغ 172,5۹3 میلیون ریال کسب کند. بنابراین مقایسه مقدار 

فروش دو محصول متفاوت، چندان صحیح به نظر نمی رسد. 

 درصد تغییر 4ماه نخست 41400 ماه نخست 1401شرح 
۲۲۰,۵۸۹,۸۴۶۱۹۴,۶۸۴,۵۲۴13مقدار فروش داخلی 

۷۵,۴۱۳,۲۸۴۵۲,۸۶۶,۵۴۹43درآمد داخلی
1.6 -۹۹۷,۲۹۷۱,۰۱۴,۵۸۲مقدار صادراتی
۲۸۲,۷۴۵۱۷۲,۵۹۳64درآمد صادراتی

۷۵,۶۹۶,۰۲۹۵۳,۰۳۹,۱۴۲43درآمد کل

شــرکت در 4 ماه نخست سال جاری عملکرد بهتری داشته است. مقدار فروش داخلی 13درصد در سال جاری 
رشد داشته است و درآمد حاصل از آن با کمک رشد نرخ ها، افزایش 34 درصدی را تجربه کرده است. 

در 4 ماه نخســت سال جاری در بخش صادراتی با افزایش ۶4 درصدی درآمد همراه شده است. نرخ های فروش 
محصول نخ poy داخلی بر اساس رقابت در بورس کالا است ولی نرخ های فروش محصولات صادراتی این محصول 

بر اساس تاریخ حواله های صادره و نرخ دلار سامانه سنا تسعیر شده است. 

در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت تاید واتر خاورمیانه )سهامی عام( مطرح شد

رشد 36 درصدی سود پایه هر سهم »حتاید«
تایدواتر 500 ریال سود تقسیم کرد

مجمع عمومى عادى ســالانه منتهی به ۲۹ اســفند ۱۴۰۰ شــرکت تاید 
واتــر خاورمیانــه )ســهامی عــام( روز ســه شــنبه، ۲۱ تیــر مــاه ۱۴۰۱ بــا 
مشارکت ۷۲.۶ درصدی سهامداران در مرکز همایش های بین المللی 

هتل بزرگ ارم برگزار شد.
مجمــع عمومــى عــادى ســالانه ایــن شــرکت بــه ریاســت رحمــت الــه 
صادقيان، رئیس هیأت مدیره، و با دســتور کار اســتماع گزارش هیأت 
مدیره، اســتماع گزارش حســابرس مســتقل و بازرس قانونى شــرکت 
برگزار شد. در این مجمع، صورت های مالی به شرح پیشنهادی هیأت 
مدیــره تصویــب و مجمــع عمــودی عــادی ســالانه تایدواتــر خاورمیانه 
بــا تقســیم ۵۰۰ ریالــی ســود نقــدی بــه ازای هــر ســهم موافقــت کرد. 
همچنیــن موسســه حسابرســی ســامان پندار بــه عنوان حســابرس و 
بازرس قانونی و روزنامه دنیای اقتصاد به عنوان روزنامه کثیرالانتشار 

شرکت در سال مالی جاری انتخاب شدند.
مطابــق گــزارش حســابرس مســتقل و بــازرس قانونی و صورت ســود 
و زیــان منتشــر شــده شــرکت تایــد واتــر خاورمیانــه )ســهامی عــام( 
منتهی به ۲۹ اســفند ۱۴۰۰، ســود پایه هر ســهم این شــرکت با نماد 
»حتایــد« در ســال مالــی ۱۳۹۹ مبلــغ ۷۴۶ ریــال بــوده که ایــن رقم در 
ســال مالــی ۱۴۰۰ بــه مبلــغ ۱۰۱۳ ریال رســیده که رشــد ۳۶ درصدی را 
نشان میدهد. همچنین سود خالص این شرکت در سال مالی ۱۳۹۹ 
مبلــغ ۵،۲۴۲،۵۶۸ میلیــون ریال بوده که این رقم در ســال مالی ۱۴۰۰ 
بــه مبلــغ ۷،۱۲۵،۳۴۲ میلیــون ریــال رســیده که حاکی از رشــد ۳۵.۹ 

درصدی است.
در ایــن مراســم مهــدی قائــم مقامــی، مدیــر عامــل شــرکت تایــد واتــر 
خاورمیانــه ضمــن ارائــه گــزارش عملکــرد، بــا تاکیــد بر ســهم بــازار ۵۳ 
درصــدی ایــن شــرکت ابــراز امیدواری کرد: در صورت برداشــته شــدن 
تحریم ها بسترهای مناسبی برای استفاده از ظرفیت ها فراهم خواهد 

شد و سهم بازار تاید واتر افزایش بیشتری پیدا خواهد کرد.
وی، با اشــاره به قدمت فعالیت شــرکت تاید واتر خاورمیانه گفت: 
ایــن شــرکت بــا بیــش از نیم قــرن ســابقه در ارائه خدمــات بندری و 
دریایــی بــه عنــوان یکــی از بــزرگ تریــن و قدرتمنــد تریــن شــرکت ها 
در ایــن حــوزه شــناخته می شــود. تایــد واتــر خاورمیانــه بــه همــراه 
شــرکت های تابعه خود طیف وســیعی از فعالیت ها شــامل خدمات 
بندری، دریایی، لایروبی، سالویج، فنی و مهندسی، آموزشی، فناوری 
اطلاعــات، ایجــاد و مدیریت بنادر خشــک و راه انــدازی ترمینال های 

اختصاصی را ارائه می کند. 

سرمایه گذاری 3000 میلیارد ریالی برای حفظ سهم بازار
در این مراسم همچنین رئیس هیأت مدیره شرکت تاید واتر خاورمیانه 
با اشاره به سرمایه گذاری صورت گرفته در حوزه حمل  و نقل و خرید 
تجهیزات گفت: ســرمایه گذاری مطلوبی در این حوزه به مبلغ ۳۰۰۰ 
میلیارد ریال در در بندر شــهید رجایی برای الحاق تجهیزات راهبردی 
و استراتژیک ویژه امور بندری و کانتینری شامل ۱۱۰ دستگاه کشنده 
 تربرگ تراکتور و کفی همچنین دســتگاه های ریچ استاکر، لیفتراک، ۴ 
دســتگاه مکنــده صورت گرفتــه و این روند ادامــه دارد و جزو اقدامات 

مهم در راستای درآمد زایی و حفظ سهم بازار است.
دیگــر،  اقدامــات  از  یکــی  گفــت:  ادامــه  در  صادقيــان،  الــه  رحمــت 
ســرمایه گذاری در بزرگ تریــن پــروژه احــداث و بهره بــرداری از ترمینــال 
غلات است. راه اندازی این ترمینال با ظرفیت  عملیاتی ۲ میلیون تن در 

سال به صورت مکانیزه و حمل یکسره که در نوع خود کم نظیر است.
وی افــزود: بــرای پــروژه احــداث و بهره بــرداری از ترمینــال غــلات ۱۷۰ 
هزارتنــی بنــدر امام خمینــی )ره(، پروژه ای بالغ بر ۱۰ هزار میلیارد ریال 
که تا تاریخ ارائه گزارش حدوداً مبلغ ۶۰۰۰ میلیارد ریال هزینه شده که 
در تلاش است این پروژه تا شش ماهه اول سال ۱۴۰۱ به بهره برداری 

برسد. با این سرمایه گذاری درآمد گروه تایدواتر افزایش می یابد.
رئیس هیأت مدیره شرکت تاید واتر خاورمیانه با اشاره به برنامه های 
افزایــش ســرمایه ایــن گــروه در ســال مالــی ۱۴۰۱ گفــت: دو افزایــش 
سرمایه در گروه تاید واتر در سال مالی آینده در دست اقدام داریم؛ 
یکی مربوط به شــرکت افتخار ســهام بوده که قرار است سرمایه این 
شرکت از ۱۳۰ میلیارد تومان به ۲۰۰ میلیارد تومان در نیمه دوم سال 
افزایش یابد. افزایش ســرمایه دیگر قرار اســت در شــرکت دریا بندر 
با نماد »حبندر« رخ دهد و طی آن ســرمایه آن شــرکت از ۴۵ میلیارد 

تومان به ۷۵ میلیارد تومان در نیمه دوم سال افزایش یابد.
صادقيان با اشــاره به ســود پیش بینی شــده وســود هرســهم در سال 
۱۴۰۱ گفــت: بــا تمهیــدات و برنامــه ریزی هــای صورت گرفتــه در گروه 
تایدواتــردر ســال ۱۴۰۱، ســود خالص شــرکت از۷،۱۲۵ میلیــارد ریال با 
رشــد ۳۵درصدی به ۹،۶۰۰ میلیارد ریال و ســود پایه هر ســهم نیز به 

۱،۳۶۴ ریال خواهد رسید.

اقدامات گروه تاید واتر
خداونــد متعــال را سپاســگزاریم که توانســتیم در راســتای خلق ارزش 
بــرای ســهام داران و ســایر ذی نفعــان، تعالــی اهــداف و سالم ســازی 
فضای کســب وکار شــرکت گام های بلندی را برداریم. ازاین رو، قدردان 
حسن اعتماد تمامی سهام داران و دیگر ذی نفعان به شرکت تایدواتر 
خاورمیانه هستیم. هیأت  مدیره شرکت معتقد است در ادامه این راه، 
مأموریت اساســی به شــرح ذیل برای ارزش آفرینی برای سهامداران و 

دیگر ذی نفعان دارد.
۱( اســتفاده بهینــه از منابــع ســرمایه ای موجــود و مولدســازی منابع و 

دارائی های غیرمولد
۲( ارتقای سلامت مالی و شفافیت شرکت از طریق ایجاد رویه هایی 
منطبــق با اصول راهبری شــرکتی که زمینه ســاز به کارگیــری نیروهای 
توانمنــد بــا تأکیــد بــر شایسته ســالاری و توســعه مدیریــت به عنــوان 

اساسی ترین رکن سازمان است.
۳( تجدیــد ســاختار فعالیت های شــرکت به منظور ایجــاد هم افزائی و 
مدیریت هزینه که درنهایت به افزایش ســودآوری و کســب بازدهی 

بیشتر برای شرکت و سهام داران منجر خواهد شد.
توســعه  به منظــور  کســب وکار  جدیــد  فرصت هــای  جســتجوی   )۴
فعالیت های شرکت و تنوع بخشی به آن ها در راستای کاهش ریسک 

شرکت و پایدار سازی سودآوری.
تنــوع  و  توســعه  راســتای  در  تجهیــزات  و خریــد  ۵( ســرمایه گذاری 

فعالیت ها در شرکت های تحت پوشش
۶( ورود شــرکت های تحت پوشــش به بورس و ادامه اصلاح ســاختار 

مالی شرکت ها
۷( مشارکت در سرمایه گذاری ها اعم از سخت افزاری و نرم افزاری در 
حوزه لجستیک و فعالیت های بندری با اشخاص حقیقی و حقوقی 

امیدواریــم بــا تحقــق چنین رویکــردی بتوانیم نقش خــود را در ارتقای 
جایگاه شرکت در صنعت و بازار سرمایه بهتر از گذشته ایفا نماییم.
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بورس دست اندازی نکند؛ با درآمد ثابت  ها ایمن خواهند بود

*‌وضعیت‌این‌روزهای‌بازار‌سهام‌را‌چطور‌می‌بینید؟
بازار ســرمایه دو ســالی است که حال و روز خوشــی ندارد. از مرداد سال 
99 تاکنون به جز فروردین و اردیبهشــت امسال، بازار سرمایه از وضعیت 
مناســبی برخوردار نبوده است. تا پیش از مرداد سال 99 حدود 100 هزار 
میلیارد تومان نقدینگی جدید وارد بازار ســرمایه شد. اما در دو سال پس 
از آن بیش از این رقم از بازار خارج شــد. به طوری که از آغاز ســال جاری 
تا پایان تیرماه، رقمی حدود بیســت هزار میلیارد تومان از بازار ســرمایه 
خارج شــده است. اکنون نیز در اقتصاد تورمی که با نرخ تورم 50 درصدی 
مواجه است، به جای آنکه بورس همگام با تورم رشد کند و وظیفه پوشش 
تورمی خود را انجام دهد با شرکت هایی روبه رو هستیم که سهام آنها عملا 
فروشــنده دارد و به جای اینکه تورم باعث شود سهام شرکت ها خود را با 
تورم به روز کرده و آن را پوشــش دهند و بورس به عنوان سپر تورمی کار 
کند، متاسفانه عکس این اتفاق افتاده و سودآوری لازم را نداشته است که 
جای تعجب و بررســی دارد. به نظر من، در شــرایط فعلی بورس برخی از 
کارکردهای اصلی خود، مانند تشکیل سرمایه و تامین مالی را نیز نمی تواند 

به درستی انجام دهد. 

*‌به‌نظر‌شما‌چه‌دلایلی‌باعث‌شده‌بورس‌به‌حال‌و‌روز‌فعلی‌
گرفتار‌شود‌و‌همگام‌با‌تورم‌حرکت‌نکند؟

در واکاوی دلایل مهم وضعیــت این روزهای بورس در وهله اول می توان به 
بی اعتمادی سرمایه گذاران اشاره کرد که از سال 99 شکل گرفت. به گونه ای 
که هم اکنون با توده ای از سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی روبه رو هستیم که 
امیدی به آینده بلندمدت بازار ندارند و افق ســرمایه گذاری آنها کوتاه شده 
اســت. حتی اگر بازار همچون ماه های فروردین و اردیبهشت امسال با رشد 
هم روبه رو باشد، سرمایه گذاران با 10 تا 20 درصد سود سعی می کنند بطور 
موقت از بازار خارج شــوند و یا با شناســایی سود در وضعیت مثبت منتظر 
شــرایط آتی بمانند. بنابراین بی اعتمادی یکی از دلایل اصلی در پیدایش و 
استمرار وضعیت فعلی است. دلیل دیگر، بحث رقابت بازار پول و سرمایه است. 
به نظر می رســد بازار سرمایه در مقابل بانک مرکزی بی دفاع است. هر زمان، 
بانک مرکزی سیاســت پولی را با بالا بردن نرخ بهره پیاده کند، اولین نتیجه 
آن ریزش بورس است که این روزها شاهد این موضوع نیز هستیم به گونه ای 
که در هفته های گذشــته نرخ بهره بین بانکی به طور تدریجی رشد کرده و 
به 21 درصد رسیده است که این خود، دلیل و علامتی برای سرمایه گذاران، 
جهت خروج از بازار است. مشابه این اتفاق در سال 99 نیز رخ داد، تعدادی از 
سرمایه گذاران به این علامت دیر توجه کردند و متضرر شدند اما امسال به این 
علامت حساسند و با رشد تدریجی نرخ بهره بین بانکی از بازار خارج می شوند 

و این یک آفت برای بازار سرمایه، محسوب می شود.
دلیل بعدی، به بلاتکیلفی برجام برمی گردد که ســال های متمادی اســت 
ســایه آن بر اقتصاد، بازار و برخی صنایع، سنگینی می کند و امید چندانی 
به تعیین تکلیف آن در آینده نزدیک نیســت. یک دلیل دیگر نیز ســلطه 
رفتارهای هیجانی بر ســرمایه گذاران ایرانی اســت که با خبر و شــایعه و 
احساسات اقدام به خرید و فروش می کنند نه با تحلیل و شناخت. به همین 
دلیل سهم های با ارزندگی بالا بی دلیل صف فروش می شوند. قیمت گذاری 
دستوری کالاها و محصولات شــرکت ها و دست اندازی های دولت در بازار 
بورس نیز از دیگر عواملی اســت که این وضعیت را تشــدید کرده اســت 
و نمی گــذارد که قیمت برخی کالاها با تورم رشــد کند که این عامل در 
کوتاه مدت شــاید نوعــی حمایت از مصرف کننده به حســاب آید ولی در 

میان مدت و بلندمدت به ضرر آنهاست و کاری غیر اقتصادی است.
در کنار این عوامل که در واقع ریســک های سیســتماتیک بازار ســرمایه 
محسوب می شــوند، برخی ویژگی های خود بازار نیز به این وضعیت دامن 
می زند. ویژگی هایی که در واقع نقاط مثبت بازار محســوب می شوند ولی 
چون بازارهای رقیب از این خصوصیات برخوردار نیســتند عملا این موارد 
به ضرر بازار سرمایه تمام می شود. نمونه بارز آن شفافیت و به لحظه بودن 
انعکاس اطلاعات در بورس اســت. نمونــه دیگر آن ورود و خروج راحت به 
بازار اســت. این ویژگی ها در بازارهای رقیب بورس به شــکل ضعیف تری 
وجود دارند. به عنوان مثال، بازار مســکن در مقایسه با بورس نه از شفافیت 
کافی برخوردار اســت و نه به راحتی می توان به آن وارد و یا خارج شــد. 
همین شــرایط باعث می شود سرمایه گذاران در بورس خیلی سریع متوجه 
وضعیت حاکم بر بورس شوند و با کمی منفی شدن بازار از آن خارج شوند 
ولی در بازار مســکن و خودرو این شرایط و شفافیت وجود ندارد در نتیجه 
چســبندگی قیمت در آنها بالاست. همین دلایل و برخی دیگر، باعث شده 

است بازار حال و روز خوبی نداشته باشد و همگام با تورم پیش نرود.

*‌پس‌چرا‌در‌کشــورهای‌دیگر‌بورس‌همگام‌با‌تورم‌رشــد‌
می‌کند‌اما‌در‌ایران‌عکس‌این‌موضوع‌صادق‌است؟‌

از نظــر علمی و اقتصادی، بازار ســرمایه ابزاری برای پوشــش تورم برای 
ســرمایه گذاران است. معمولا در کشــورهای تورمی، بورس رشدی است. 
چــرا که محصولات و دارایی های  شــرکت های حاضر در بورس،  درمعرض 
تورم هســتند و با آن رشد می کنند. بنابراین با افزایش نرخ تورم، دارایی ها، 
ارزش های جایگزینی و درآمد شــرکت ها و به دنبال آن قیمت ســهام آنها 
رشد می کند که باعث رشد شاخص های بورس می شود و این رشد را رشد 
ناشــی از تورم می نامند. اما در ایران این اتفاق نمی افتد و دو ســالی است 
که بورس در برابر این موضوع مقاومت می کند و این برای ســرمایه گذاران 
کشنده است و باعث خروج حجم سنگین نقدینگی روزانه و هفتگی از بازار 
ســرمایه می شود. عللی که پیشتر اشــاره شد در واقع باعث این وضعیت و 
ناکارآمدی در بورس ما شده است. در ایران بازارهای رقیب بورس، نهاد ناظر 
مشخص و قانونمندی ندارند و محدودیت ها و دخالت های موجود در بورس 
در آن بازارها دیده نمی شــود و سرمایه گذار در آن بازارها آزادتر است و راه 

فرارهای بیشتری دارد. در اقتصادهای پیشرفته چنین عدم تقارن اطلاعاتی 
و مقرراتی در بین بازارهای یک اقتصاد دیده نمی شود. به همین دلیل در آن 
کشورها، بورس کارکرد واقعی خود را دارد و به واقع دماسنج اقتصاد است. 
یعنی اگر اقتصاد دچار تورم باشــد اثرات آن در بورس دیده می شود و اگر 

رکود حاکم شود باز هم همینطور اما در کشور ما چنین نیست.

*‌همانطور‌که‌اشــاره‌کردید،‌بی‌اعتمادی‌یکی‌از‌دلایل‌اصلی‌
حال‌این‌روزهای‌بازار‌است.‌به‌نظر‌شما‌مهمترین‌فاکتورها‌برای‌

بازگشت‌اعتماد‌دوباره‌سرمایه‌گذاران‌به‌بازار‌چیست؟
ســرمایه گذاران با بورس دعوا و دشمنی ندارند. سرمایه گذار می داند بورس 
محلی برای کســب سود است. حال بی اعتمادی سرمایه گذار به بازار، ناشی 
از چند عامل اســت که یکی از آنها به عملکرد مســئولان بورس و اقتصاد 
برمی گردد که یک طیف گســترده از رئیس جمهور گرفته تا کارشناســان 
سازمان بورس را در بر می گیرد. در سال 99 حمایت خوبی از بازار از سوی 
دولت صورت گرفت اما در جایی که باید دولت، حمایت خود را ادامه می داد 
پشــت بازار را خالی کرد. در نتیجه، ایــن موضوع خاطره تلخ و بد تاریخی 
برای ســرمایه گذاران رقم زد و تا این خاطــره با رفتارهای جبرانی برطرف 
نشود، این بی اعتمادی وجود خواهد داشت. دولت از طریق ابزارهای مختلف 
از جمله حمایت کلامی، اقدامات وزارت اقتصاد، ســازمان بورس، صندوق 
تثبیت و روش های دیگر باید حمایت و وفاداری خود به بازار را نشان دهد و 
عملا ثابت کند فقط به دلیل انتخابات و تبلیغات سیاسی از بورس حمایت 
نمی کند. از این رو، اگر دولت شــش ماه از بازار حمایت کند، بخشی از این 
اعتماد بازمی گردد. منظور از حمایت لزوما ورود پول از بودجه دولت به بازار 
نیســت چرا که ارقام بودجه منابع و مصارف و تخصیص های خود را دارند 
اما اگر دست اندازی ها و قیمت گذاری های دستوری از طرف دولت برطرف 

شود، از این بی اعتمادی به بازار کاسته خواهد شد.
نکته مهم دیگر این است که سرمایه گذار به دنبال کسب سود است، بنابراین 
هر زمان تشخیص دهد این بازار سودآور است، وارد آن خواهد شد. به  عنوان 
مثال، اگر شاخص 20 درصد رشد کند، منابع پولی بخش حقیقی آرام آرام 
به بورس بازمی گردد. اتفاقی که در فروردین و اردیبهشت امسال رخ داد. بر 
این اساس، اگر رشد شاخص ادامه دار باشد، اعتماد بازگشتنی است. بورس 
همانند درختی اســت که پرندگان زیادی روی آن نشســته اند و با پرتاب 
ســنگ، همگی آنها به یکباره فراری می شــوند اما این به آن معنا نیست 
که آنها دیگر بازنمی گردند بلکه با بازگشــت آرامش به تدریج برمی گردند. 
ماندگاری سرمایه گذاران در بورس نیز بستگی به سیاست های موجود دارد. 

*‌با‌توجه‌به‌موارد‌بالا،‌وضعیت‌بازار‌سرمایه‌را‌چطور‌می‌بینید؟
به نظر من، در حال حاضر بازار ســهام در مقایســه با دیگر بازارهای رقیب 
خود بســیار ارزان اســت و این ارزان بودن بازار سرمایه و کاهش قیمت ها، 
ســرمایه گذاران حرفه ای را دائما وسوسه می کند. از این رو، به نظر می رسد 
اگر اقبال به ســمت بازار ســرمایه برگردد و رخدادهای حمایتی به وقوع 
بپیوندد، در ماه های آینده این بازار آبستن سود خوب برای سرمایه گذاران 
خواهد بود. هم اکنون بازار سرمایه از نظر سودآوری از بازارهای رقیب عقب 
مانده اســت. بازار نیازمند نقدینگی است تا سهم ها بار دیگر رشد کنند. به 
نظر می رســد امسال به شرط مهیا شدن شرایط، سود خوبی می تواند عاید 
سرمایه گذاران شود. بنابراین، بازار می تواند به دو شکل پیش رود؛ یا اینکه 
یک رالی و رشد چند ماهه خوب داشته باشد و یا اینکه در مقاطع کوتاه تر با 
ایجاد رشدها و سودهای یک تا دو هفته ای، خود را کم کم با بازارهای رقیب 
و اقتصاد تورم زده منطبق کند. در غیر این صورت بازار در شرایطی که تورم 

رو به افزایش است، همچنان ارزان خواهد ماند.
ایــن نکته هم قابل ذکر اســت که اقتصاد ما یک اقتصاد جزیره ای اســت 
و ســرمایه گذار خارجــی نداریم در حالی که اگر شــرایط بــرای حضور 
سرمایه گذاران خارجی فراهم بود، با این قیمت های پایین موجود، به سرعت 
شرکت ها تملک می شدند و فرصت هایی برای سرمایه گذاران بزرگ فراهم 
می شــد و بازار و شــرکت ها جانی تازه می گرفتند. در ســال های 2007 و 
2008، یکی از راهکارهایی که باعث نجات اقتصاد و شرکت ها در کشورهای 
غربی شــد، ادغــام و تملیک ها بود. این وضعیت در بــازار ما به دلیل نبود 
سرمایه گذار خارجی و پول های درشت، وجود ندارد اما در صورت بازگشایی 

مرزها، شاهد هجوم سرمایه گذاران به این بازار خواهیم بود.

*‌شرایط‌خوبی‌که‌از‌آن‌نام‌بردید،‌حتی‌در‌صورت‌اجرا‌نشدن‌
برجام‌هم‌ایجاد‌خواهد‌شد؟

شــدن و نشدن برجام باید تعیین تکلیف شــود تا بازار نیز تکلیف خود را 
بداند. اگر برجام اجرایی شود، صنایع ریالی از جمله خودرویی ها و بانکی ها 

از رشــد و سودآوری بالایی برخوردار خواهند شد و بورس را رشد خواهند 
داد.  اما صنایعی همچون فلزات اساسی و پتروپالایشی ها که دلاری هستند، 
بــا اجرای برجام با تاخیــر زمانی فرصت صدور و دســت یابی به بازارهای 
خارجی برایشــان مهیا می شود و در مقایســه با صنایع خودرویی و بانکی 
با تاخیر رشــد خواهند کرد. اما در صورت حل نشدن برجام، انتظار می رود 
با افزایش نرخ دلار، شــاهد رشــد قیمت محصولات پتروپالایشی و فلزات 
اساســی باشیم و صنایع دلاری رشد کرده و سودآور خواهند شد. در حاضر 
بسیاری از این شرکت ها دارای ضریب قیمت به سود)p/e( پایینی هستند 
که سرمایه گذاری در آنها را توجیه پذیر می کند. البته در هر دو حالت بسته 
به ســناریو، احتمال سود وجود خواهد داشت به شرط آنکه وضعیت رکود 

کنونی بورس برطرف شود و وضعیت برجام یک طرفه شود.

*‌کم‌ریسک‌ترین‌و‌پربازده‌ترین‌سرمایه‌گذاری‌ها‌کدام‌است؟
می دانیم که سرمایه گذاری در بورس به ویژه اگر به صورت مستقیم باشد از 
ریسک نســبتا بالایی برخوردار است. با وجود این ریسک بالا در یک سال 
گذشــته بازدهی بازار ســهام حدود 14 درصد بوده که بسیار پایین است. 
بنابراین، به نظر می رســد که با این ریســک بالا، سرمایه گذاری در بورس 
معقول نیســت چون این بازار حتی نرخ بانکی 20 درصد یک ســاله را هم 
نتوانسته اســت تامین کند. اما از طرفی، برای یک ســال آینده، به دلیل 
قیمت های پایین ســهام، فرصت خوب سرمایه گذاری همچنان بازار سهام 
خواهد بود و در مقایســه با بازار مســکن، گزینه بسیار بهتری خواهد بود 
چرا که مســکن به دلیل رشد بالایی که داشته اســت، احتمالا وارد دوره 
رکود می شــود و می دانیم که ریسک بازار مسکن در رکود و خواب سرمایه 
است اگرچه به دلیل چســبندگی، قیمت ملک کاهش نمی یابد اما رکود، 
قیمت های آن را اصلاح زمانی می کند. ولی همچنان بورس، گزینه وسوسه 

برانگیز برای سرمایه گذاری است.

*‌چشم‌انداز‌مذاکرات‌هسته‌ای‌را‌چطور‌ارزیابی‌می‌کنید؟‌
شخصا سال های قبل به نتیجه مذاکرات برجام خوش بین بودم چون منطق 
حکم می کرد مذاکرات سریعا به نتیجه برسد چرا که برای طرفین چه ایران 
و چه غربی ها مصالحه و حل برجام، سودآور بود. اما در طی این مدت، برای 
ایران فرصت های مختلف اقتصادی برای صادرات نفت، گاز و مواد معدنی از 
دست رفت. اکنون نیز به واسطه نرخ دلار و قیمت نفت، بهترین زمان برای 
افزایش درآمد و توسعه اقتصادی است. بنابراین دولت و نظام باید با جدیت 
هرچه تمام تر به ســمت حل برجام پیش می رفتند. بر همین اساس معتقد 
بودم حتما مذاکرات به نتیجه می رســد. برای غربی ها نیز همین منافع از 
دست رفت. آنها به نفت و گاز ایران نیازمندند و ما نیز به سرمایه آنها احتیاج 
داریم. به بیانی دیگر غربی ها ســرمایه دارند و ایران فرصت سرمایه گذاری 
دارد اما این اتفاق نیفتاد. شــخصا در حال حاضر، از برجام ناامید شــده ام 
چرا که ظاهرا اراده و جدیتی برای بازگشت به برجام وجود ندارد و به نظر 
می رسد به دنبال احیای برجام نیستیم و بعید است به این زودی ها برجام به 
سرمنزل مقصود برسد. اما یادمان باشد تاخیر در اجرای برجام نتیجه ای جز 

فرصت سوزی و از دست رفتن منابع ما در بر نخواهد داشت. 

*‌روند‌نرخ‌ارز‌و‌طلا‌را‌چطور‌می‌بینید؟
اگر برجام اتفاق نیفتد روند نرخ ارز افزایشی خواهد بود اکنون نیز نرخ ارز با 
سیاست های دستوری ثابت نگه داشته  شده است چرا که پول و سرمایه ای 
وارد کشور نمی شود. بانک مرکزی معتقد است منابع ارزی زیاد است. وزارت 
نفت می گوید نفت زیادی فروخته اســت اما به نظر می رســد که عملا این 
اتفاق نیفتاده اســت چرا که اگر چنین بود باید ارز به بازار تزریق می شــد 
و قیمــت آن کاهش می یافت در حالی  که هم  اکنون تمایل ارز به ســمت 
قیمت های بالاســت. البته وضعیت قیمت ارز بستگی به سیاست های بانک 
مرکزی دارد. با این وجود پیش بینی می شــود نرخ ارز روند افزایشی را در 
پیش گیرد. اگر روند نرخ ارز رشدی باشد، قطعا طلا نیز روند صعودی را در 
پیش خواهد گرفت. بنابراین صندوق های طلا در بورس می تواند ســودآور 
باشد به طوری که از ابتدای ســال این صندوق ها رشد حدود 25 درصدی 
داشــته و آن را حفظ کرده اند. در حالی  که بــورس طی دو ماه 30 درصد 
بازدهی داد اما بیشتر آن را در دو ماه بعد پس گرفت اما طلا پایدارتر بوده 
است. با این شرایط یکی از گزینه ها برای سرمایه گذاری، صندوق های طلا 

خواهد بود.

*‌شرکت‌های‌سبدگردان‌با‌چه‌چالش‌هایی‌روبه‌رو‌هستند؟‌
 شرکت های سبدگردان  متاثر از ریسک های بازار هستند. بنابراین، وضعیت 
بد بازار در وهله اول بر ســاز و کار ســبدگردان  ها تاثیر خواهد گذاشــت 

چرا که ســبدگردان ها عملا به نیابت از سهامداران دیگر، سرمایه گذاران 
بازارند. در شــرایط کنونی، یکی از چالش های ســبدگردان ها وضعیت بد 
بازار و دیگری مجوزهای بی حســاب و کتاب سبدگردانی جدید سازمان 
بورس اســت. به عنوان کسی که مجوز ســبدگردانی دارم،  اعلام می کنم 
ورود شــرکت های جدید ســبدگردانی در این شرایط به صلاح قدیمی ها 
و جدیدی ها نیســت چرا که بحث کاهش درآمدهای عملیاتی و افزایش 
سرسام آور هزینه های نرم افزاری، پرسنلی، متولی، حسابدار و امین سبدها 
چالش  جدی ســبدگردان ها بوده و شــرایط کسب و کار این حرفه بسیار 
دشــوار شده است که سازمان بورس توجهی به این نکات ندارد. نیروهای 
مجرب و تحصیل کرده کم و گران هســتند. با این شرایط به نظر می رسد 
ســازمان باید از ارائه مجوز جدید برای چند ســال، چشم پوشــی کند تا 
شرکت های سبدگردان موجود، قوام بگیرند و به درآمدزایی برسند و بعد 
اقدام به صدور مجوز جدید کند. البته نظارت ها و ســخت گیری های بیش 
از حد سازمان بورس از جمله الزام سبدگردان ها برای خرید ملک تجاری 
برای دفتر خود در طول یک ســال و افزایش سرمایه از دیگر چالش های 
ما محسوب می شود. هر چند بنیه مالی سهامداران سبدگردان ها اهمیت 
دارد اما این شــرکت ها باید از دو محل آورده و سودهای انباشته، سرمایه 
خود را افزایش دهند. اگر امکان کســب سود در بازار وجود نداشته باشد، 
ســبدگردان ها تضعیف می شــوند. ســازمان بورس باید درک بهتری از 
وضعیت ســبدگردان ها و دیگر نهادهای مالی داشــته باشد و در شرایط 
بد بازار به این نهادها کمک بیشــتری بکند. بحث نیروی انسانی از دیگر 
چالش های سبدگردان هاســت. ســازمان بورس اگر این نهادها را تقویت 
نکند خودش و بــازار تحت نظارتش تضعیف می شــود. بازار مالی بدون 
واسطه های مالی بی معناست و تعامل سازمان با این نهادها باید به  گونه ای 

باشد که موجب تقویت این نهادها شود. 

*‌با‌توجــه‌به‌چالش‌هایی‌کــه‌از‌آن‌نام‌بردیــد،‌‌عملکرد‌
سبدگردان‌ها‌را‌چطور‌ارزیابی‌می‌کنید؟

بسیاری از سبدگردان ها افراد متخصص و آشنا به بازار هستند و در شرایط 
مناسب می توانند برای خود و مشتریان سبد، سودسازی کنند اما اگر بارانی 
نبارد،  انتظار برداشــت محصول غیرمنطقی اســت. اغلب سبدگردان های 
تازه تاســیس در حال تکمیل زیرســاخت ها و ابزارهای خود هستند. این 
مشــکلات برای سبدگردان های قدیمی کمتر اســت و از مجاری درآمدی 
سال های گذشته بهره مند می شوند و به نوعی می توان گفت پایدارترند. اما 
سبدگردان های نوپا و کوچک مجبورند مقاومت کنند تا شرایط بهتر شود. 
در مجموع حضور ســبدگردان ها، مشاوران سرمایه گذاری و دیگر نهادهای 
مالی خدمات دهنده در بازار ســرمایه، امری بسیار مثبت است و بدون این 
نهادها بازار خوب و کارا نخواهیم داشــت. باید سرمایه گذاران حقیقی را با 
تشــویق و حتی اجبار به سمت سرمایه گذاری غیرمستقیم سوق دهیم. از 
طرف دیگر باید ســبدگردان ها و مشاوران ســرمایه گذاری تقویت شوند تا 

زمینه ها و ابزارهای لازم برای سرمایه گذاری فراهم شود. 

*‌عملکرد‌صندوق‌های‌ســبدگردان‌داریک‌پارس‌را‌چطور‌
می‌بینید.‌به‌نظر‌شــما‌این‌صندوق‌ها‌با‌توجه‌به‌نوسانات‌بازار‌

توانسته‌اند‌بازدهی‌لازم‌را‌کسب‌کنند؟
در حال حاضر سه صندوق تحت مدیریت سبدگردان داریک پارس است 
که عبارتند از صنــدوق با درآمد ثابت اعتماد داریک، صندوق ســهامی 
فراز داریک و صندوق بازارگردانــی میزان داریک. موفق ترین صندوق ما 
فراز داریک است که در یک ســال گذشته با توجه به بازارگردانی خوبی 
که اعمال شــده فقط چند روز منفی بوده اســت و عملکرد خوبی داشته 
اســت تا جایی که در طول یک ســال و ســه ماه که از عمر این صندوق 
می گذرد بازدهی حدود 55 درصدی را به سرمایه گذاران خود داده است. 
ســرمایه گذاران صندوق با وجود اینکه بــازار با چالش  های زیادی روبه رو 
بوده اســت، روزهای آرامی داشته اند و از نقد شــوندگی خوبی برخوردار 
بوده اند. صندوق اعتماد داریک نیز با وجود نوســانات موجود، نقش قابل 
توجهــی را ایفا کرده و ســودی حدود ســود بانکی و بعضا بیشــتر را با 
نقدشــوندگی بالا به سرمایه گذاران داده است. صندوق بازارگردانی میزان 
نیز با توجه به محدودیت های پیــش روی بازارگردان ها، حدود 7 نماد را 
بازارگردانی می کند و موفقیت های لازم را داشته و نقدشوندگی خوبی را 

برای سهام های تحت بازارگردانی خود ایجاد کرده است. 

*‌در‌پایان‌چه‌درخواستی‌از‌سازمان‌بورس‌دارید؟‌
بــه نظر من ســازمان بورس، به عنــوان نهاد ناظر، باید ســرمایه گذاران 
حقیقی را چه با تشویق و چه با الزامات مقرراتی به سمت سرمایه گذاری 
غیرمســتقیم یعنی صندوق ها و سبدهای ســرمایه گذاری سوق دهد چرا 
که این به نفع ســرمایه گذاران حقیقی است. مثلا سازمان بورس می تواند 
بــرای تحقق این امر، عرضه هــای اولیه را فقط به ســبدها و صندوق ها 
تخصیــص دهد و ســرمایه گذاران حقیقی را از عرضه هــای اولیه محروم 
کند تا تشــویق شوند که در صندوق ها و ســبدها سرمایه گذاری کنند و 
این اقدام اشــتباهی نیست و یا مثلا ســرمایه گذاران حقیقی و تازه وارد 
را ملزم کنند تا دو ســال نتوانند مســتقیما اقدام به خرید ســهام کنند. 
ایــن اقدامات نتایج خوبی بــرای بازار و ســرمایه گذاران به دنبال خواهد 
داشــت. چرا که ســرمایه گذاری غیرمستقیم را گســترش خواهد داد و 
ســرمایه گذاران حقیقی کمتر می توانند به طور مســتقیم و ریسکی وارد 
بازار ســرمایه شوند در نتیجه بازار از حرکت های هیجانی آنان در شرایط 
مختلــف در امــان خواهد بود و صندوق ها و ســبدها به واســطه وجود 
 مدیریت حرفه ای می توانند برای ســرمایه گذاران حقیقی بســیار مفیدتر

و سودآورتر باشند.

چشم انداز بازار سرمایه در گفت وگو با مدیرعامل سبدگردان داریک پارس

سخت‌گیری‌های‌سازمان‌بورس؛‌چالش‌‌مهم‌سبدگردان‌ها
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روزها‌ این‌ هرچند‌
گرمای‌ در‌ شاخص‌
نفســگیر‌تابستان‌
را‌ بازارهای‌رقیب‌ بــا‌ نای‌رقابت‌ حتی‌
ندارد‌و‌به‌نوعی‌از‌آنها‌جا‌مانده‌اســت‌
امــا‌ابوالفضل‌شــهرآبادی،‌مدیرعامل‌
ســبدگردان‌داریک‌پارس‌تاکید‌دارد؛‌
اگر‌اقبال‌به‌سمت‌بازار‌سرمایه‌برگردد‌
بپیوندد،‌ به‌وقوع‌ و‌رخدادهای‌حمایتی‌
بازار‌آبستن‌سود‌ این‌ در‌ماه‌های‌آینده‌
خوب‌برای‌سرمایه‌گذاران‌خواهد‌بود.‌او‌
در‌گفت‌وگو‌با‌هفته‌نامه‌اطلاعات‌بورس،‌‌
بازار‌ رقابت‌ سرمایه‌گذاران،‌ بی‌اعتمادی‌
پول‌و‌سرمایه،‌بلاتکیلفی‌برجام،‌سلطه‌
رفتارهای‌هیجانی‌بر‌ســرمایه‌گذاران‌و‌
قیمت‌گذاری‌دستوری‌کالاها‌را‌از‌جمله‌
ریسک‌های‌بازار‌ســرمایه‌دانست‌و‌به‌
وچشم‌انداز‌ ســبدگردان‌ها‌ چالش‌های‌
برجام‌در‌دولت‌رئیســی‌اشاره‌کرد‌که‌

مشروح‌آن‌را‌می‌خوانید.

هدیه محمودآبادی
وزنامه نگار ر

 قیمت گذاری دســتوری کالاها و دست اندازی های دولت 
در بازار بورس از عواملی اســت که اجازه رشد قیمت برخی 
کالاها بــا تــورم را نمی دهد. ایــن عامــل در کوتاه مدت 
شــاید نوعی حمایــت از مصــرف کننده به حســاب آید 
اما در میان مــدت و بلندمــدت به ضرر آنهاســت و کاری 

غیراقتصادی است.

 در حال حاضر بازار ســهام در مقایســه با دیگر بازارهای 
رقیب خود بسیار ارزان است و این موضوع، سرمایه گذاران 
حرفه ای را دائما وسوسه می کند. از این رو، به نظر می رسد 
اگر اقبال به سمت بازار سرمایه برگردد و رخدادهای حمایتی 
به وقوع بپیوندد، در ماه های آینده این بازار آبســتن سود 

خوب برای سرمایه گذاران خواهد بود.



15 پرسمان

آخرین وضعیت تورم در کشور بررسی شد

درد بی درمان اقتصاد
تورم رابطه معکوسی با استقلال بانک مرکزی دارد

تورم، بی نظمی مالی و کاهش درآمد 
دولــت، هر ســه این موارد منشــای 

بحران های مالی هستند. 
تورم پدیده ای پولی اســت که در هر 
جا حجم نقدینگــی افزایش پیدا کند 
و متناســب با آن تولید رشد نداشته 

باشــد ایجاد می شــود. در شــرایط فعلی دو عامل دیگر هم باعث وجود 
تورم اند در ابتدا می توان گفت منابع و مصارف یکسان نیستند و درآمدهای 
مالیاتی و همچنین درآمدهای نفتی پاسخگوی هزینه ها نیستند و موضوع 

سیاست های غلط مالی هم مزید برعلت است.
 اگر بخواهیم برای ریشه های تورم در ایران چاره اندیشی کنیم باید به دنبال 
جواب این ســوال باشیم که چرا تورم ایجاد شده است؟ ریشه های تورم در 
اقتصاد ایران به نیمه اول دهــه50 بازمی گردد زمانی که درآمدهای نفتی 
افزایش پیدا کرده بود و پول های حاصله به اقتصاد ایران تزریق شد در حالی 
کــه اقتصاد ایران قدرت هضم آن پول ها را نداشــت، از آن مقطع تورم در 
اقتصاد ایران ورود کرد و به جز 5-4 سال از 4 دهه گذشته در تمامی سال ها 
تورم های دورقمی داشته ایم اما در برخی از سال ها تورم نوسان داشته است.

شاید بهترین عملکرد اقتصاد ایران مربوط به برنامه پنج ساله سوم است که 
رشد اقتصادی متناسب بود و تورم هم به پایین ترین سطح خود رسیده بود.
بخشی از آنچه که در وضعیت فعلی دیده می شود مربوط به بودجه غیرواقعی و 
بخش دیگر مربوط به اقتصاد وابسته به نفت است زمانی که پیش بینی فروش 
نفت تحقق پیدا نمی کند و حتی بخشی که محقق می شود با روال عادی وارد 
اقتصاد ایران نمی شود طبیعی است که نتیجه آن چیزی جز تورم نیست علاوه 
بر آنکه هزینه های جاری دولت که همواره سیر صعودی داشته بنابر دلایلی 
مختلف بودجه کل کشور و بودجه عمومی کشور و بودجه شرکت ها، بانک و 
موسسات انتفاعی وابسته به دولت و .... سیر صعودی داشته و در سال جاری 
هم با صعود همراه بوده اســت. آنچه که در بودجه شاهد هستیم یک سمت 
منابع و سمت دیگر هزینه است، معمولا هزینه ها تحقق پیدا می کند اما منابع 
همیشه با اما و اگر مواجه است. عدم تحقق منابع همان کسری بودجه است 
یعنی استقراض، شامل استقراض از ملت و بانک ها دولتی و استقراض از بانک 

مرکزی و... فرقی ندارد و بلافاصله تبدیل به تورم می شود. 
اولین نکته در خصوص مهار تورم این است که دولت سیاست انضباط پولی 
و مالی داشــته باشد. یعنی دولت عامل اصلی ایجاد تورم در تمامی سنوات 
گذشته بوده، دولت اگر تصمیمات سخت اتخاذ کند و انضباط پولی و مالی 
را رعایت کند قطعا منجر به کاهش تورم می شــود. در خصوص نکته دوم 
بایــد گفت؛ مالیات ها را هدفمند و از دهک هــای پردرآمد دریافت کنند و 
فرار مالیاتی را به حداقل ممکن برساند. نکته سوم این است که تازمانی که 
بازرگانی خارجــی و واردات و صادرات به روال عادی برنگردد )تحریم های 

ظالمانه ادامه پیدا کند( در سمت منابع دچار مشکل خواهیم شد.
اســتقلال بانک مرکزی یعنی سیاست پولی مستقل که نباید پیرو سیاست 
مالی و بودجه ای شــود و این یک عنصر بســیار مهم در کنترل تورم است 
و تورم رابطه معکوسی با استقلال بانک مرکزی دارد هرقدر استقلال بانک 

مرکزی بیشتر باشد تورم کمتر است.

هادی حق شناس
اقتصاددان  ایـن روزهـا اقتصـاد ایـران از جهات مختلفی تحت فشـار اسـت و عوامـل بسـیاری باعث حال 

بـد آن اسـت. تـورم در ایـران قبـل از انقـاب وجـود داشـته و تاکنـون هـم ادامـه دارد و هر 
روز بدتـر از روز قبـل هـم می شـود، در اردیبهشـت مـاه سـال 1400 ایـران بـه عنـوان یکـی 
ازکشـورهایی کـه بالاتریـن نرخ های تورم در جهان را داراسـت شـناخته شـد کـه تنها چند کشـور دیگر پیش 
از ایـن، ایـن چنیـن بـا افزایش قیمت هـا روبـه رو بوده  انـد. در مـورد ایـن موضـوع جمعـی از اقتصاددانان به 

بررسـی دلایـل و عوامـل کاهنده ایـن معضـل پرداختند.

مرضیه حیدری 
خبرنگار

انضباط پولی و مالی باید اعمال شود
تقریبــا در 5 دهــه گذشــته حتی قبل از انقــلاب و تا به امروز بخــش قابل توجهی از مشــکلات عدیده که در 
اقتصــاد ایران وجود داشــته بــه خاطر بی نظمی مالی و کســری بودجه گســترده دولت ها بــوده که به نوعی 
منجر به اســتقراض بــی رویه دولت ها از بانک مرکزی، برداشــت بی حدوحســاب از صندوق توســعه ملی در 
چند ســال گذشــته و حداقل تمایل دولت به دســت درازی در حســاب بانک ها  شــده و یا به نوعی بانک ها را 
تحــت فشــار قرار دادند کــه اضافه برداشــت های بی رویــه ای از بانک مرکزی داشــته باشــند و همه این ها 
 منجــر به رشــد پایه پولی، نقدینگــی و عوامل تورم زا بوده اســت که در ادامه خود منجر بــه بحران های ارزی 

و... شده است.
بنابراین ریشه ای اصلی وجود دارد که به نظر می رسد مهم ترین عوامل بنیادی و ریشه ای حل مشکل تورم در کشور ما شامل جلوگیری از گسترش 
بی رویه دولت و انضباط مالی از طرف دولت در هزینه های آن، خصوصی ســازی به معنای واقعی، گســترش بخش رقابتی به بخش انحصاری در 
کنار فضای آرام کسب و کار ، برداشتن تحریم ها به نوعی که انتظارات تورمی کاهش پیدا کند و تعیین رشد نقدینگی متناسب با رشد اقتصادی به 
عنوان یک قاعده اساســی اســت که در کشورها پذیرفته شده و در ایران هم پذیرفته شود، استفاده از ابزارهای پولی و مالی به ویژه بازار سرمایه به 
عنوان یک ضربه گیر اقتصاد از شوک های تورمی می تواند یک گزینه مناسب باشد، ارتقای ابزارهای مشتقه و بازارهای آتی می تواند کمک بسیار 
بزرگی در کنترل انتظارات تورمی کند و در کوتاه مدت هم با بازار بدهی و تغییرات نرخ بهره می تواند تا حدودی کنترل کننده نرخ تورم باشد ولی 

به نظر می رسد مهم ترین آیتم همان انضباط پولی و مالی است که به ویژه از منظر کسری بودجه باید اعمال شود.

| مرداد 1401  هفته چهارم  سال دهم  شماره 456 |

علی صادقین
اقتصاددان

دولت باید از بورس تامین مالی کند
اولین موضوعی که در بحث تورم مطرح 
می شــود این است که ریشــه ایجاد 
کننده تورم شناسایی و مشخص شود، 
تورم را اگر بر روی نمودار ساده اقتصاد 
کلان و خــرد در نظــر بگیریم، بحث 
عرضه و تقاضای کل مطرح می شــود. 

یک بحث به این موضوع برمی گردد که نمودار تقاضا افزایش و یا حرکت 
روبه بیرون آن را در این شــرایط تورمی در کنار رشد اقتصاد داریم چرا 
که ســمت عرضه نتوانسته خود را با شیفتی که در سمت نمودار تقاضا 

وجود داشته هماهنگ کند.  
زمانــی حرکت برروی این نمودار وجود دارد و زمانی دیگر شــاهد جابه 
جایی هســتیم، آنچه که در اینجا مطرح اســت بحث جابه جایی است، 
زمانی هم بحث جابه جایی نمودار عرضه مطرح می شــود به طور مثال 
منحنی عرضه به دلایلی مانند تحریم، جنگ و شورش و ... به سمت عقب 
جابه جا می شــود و ما شاهد تورمی هستیم که با رکود اقتصادی همراه 
شــده است.  چیزی که در یکی دوسال گذشــته و به ویژه بعد از زمانی 
که ترامپ از برجام خارج شد اتفاق افتاد، بیشتر قسمت دوم قضیه بوده 
است بنابراین در چندین سال گذشته ما شاهد تورمی هستیم که ناشی از 
حرکت رو به عقب منحنی عرضه است که نتیجه آن تورم رکودی است.

اینکه چگونه می توان این تورم را از بین برد شــامل دو قضیه است در 
ابتدا جابه جایی منحنی تقاضا به اندازه زمانی که عرضه به سمت عقب 
رفته است تقاضا جلو بیاید که به سمت نمودار و رشد اقتصادی صفر و به 
بحث تورمی برسد یا در شرایط دیگر سیاست های درآمدی جابه جا شود 
و درآن شرایط قرار بگیرد، این حالت برای این است که بتواند مقداری از 
فشــار تورم را کاهش دهد و لازمه این امر آن است که درآمد دولت بالا 
باشد به نوعی که بتواند این درآمد را تزریق کند) بخاطر وجود تحریم ها 

در شرایط فعلی این درآمد موجود نیست(.
دولــت باید تکلیف برجام را مشــخص کند چرا که طولانی شــدن آن 
می تواند به بحث های اقتصادی لطمــه وارد کند و افراد به خاطر پیش 
بینی ای که از آینده تحریم ها می کنند ممکن است به نوعی به بحث های 
تورمــی دامن بزنند و حتی تــورم 50-40 درصدی که در دولت جدید 
داشــته ایم به نظر می رســد اگر برجام به نتیجه برسد به بالاتر از این 
مقدار هم برسد. در سال 1392 هم زمانی که مردم متوجه شدند دولت 
قصد توافق دارد مصارف شــخصی خود را عقب انداختند و این موضوع 

باعث آن شد که تا حد زیادی جلوی تورم گرفته شود.
تورم ریشــه پولی دارد که دولت باید معاملات و خرج و دخل خود را بر 
اســاس شــرایط موجود نظم دهد و مهمترین آن این است که به جای 
اینکه دست در جیب بانک مرکزی کند قسمتی از آن را از بورس تامین 
مالی کند، در سال 1399 دولت با انتشار اوراق باعث سقوط بازار شد و 

در مهرماه هم با انتشار اوراق بازار سرمایه با رکود مواجه شد.

حمید یاری
اقتصاددان

وش اوراق  جبران کسری بودجه با فر
 اشتباهی محض 

تورم پدیده ای پولی است که در اثر کاهش 
ارزش پول کشور ایجاد می شود هر زمانی که 
شــاخص قیمت مصرف کننده بالا می رود 
این درصد به عنوان تورم برشمرده می شود 
درست است که این شاخص، شاخص تورم 
قلمداد می شــود اما شاخص مصرف کننده 

هم به دلایلی می تواند بالارفته باشد برای مثال در حال حاضر در اروپا هزینه 
انرژی بالارفته است و در نتیجه تولید محصولات گران تر شده و سبد مصرف 
مصرف کننده با قیمت بالاتری به دســتش خواهد رســید بنابراین شاخص 
مصرف کننده گزارش می دهد که قیمت سبد مصرف افزایش پیدا کرده است.

در اینکه آیا این پدیده تورم است و یا در اثر افزایش هزینه تولید یا قیمت 
برخــی کالاهــا افزایش پیدا کرده اســت دونکته وجــود دارد یکی پدیده 
اقتصــادکلان و بعد پدیده پولی و گرانی که در واقع یک پدیده اقتصاد خرد 
اســت و مربوط به افزایش هزینه های تولید و یا در واقع سبد مصرف برخی 
از کالاهاست. به تمامی افزایش شاخص مصرف کننده تورم گفته می شود 
در حالی که این کاملا نادرســت است بنابراین اگر نیاز به درمان است باید 
در ابتدا علت آن را بشناسیم که افزایش قیمت مصرف کننده از کجا نشات 
می گیرد؟ از  تورم و یا در حقیقت کاســت پوش که نشــان دهنده برخی 
هزینه های دیگر است این ها دو عامل مختلف هستند که به اصطلاح باعث 
افزایش تب می شــود که درمان های مختلفی دارد. تورم های کاست پوش و 
یا افزایش شاخص قیمت مصرف کننده که از سمت هزینه ها وارد می شود 
معمولا موقتی است و افزایش نقدینگی برای دوره های طولانی باقی می ماند 

و اثر انباشتی دارد که در طول زمان بیشتری نیز مشاهده خواهیم کرد.
تورم در کشــور ما به صورت مزمن و بلند مدت بالغ بــر 24درصد بوده و در 
 ســال های اخیر به صورت نقطه به نقطه بالای 50 درصد هم رســیده است

 ) در ســال 1374 تجربه آن را داشــتیم( که ناشی از افزایش نقدینگی است، 
این افزایش از دو نقطه متاثر می شود در ابتدا کسری بودجه دولت که از طریق 
منابع بانک مرکزی ایجاد می شود و بخش دوم افزایش نقدینگی بر اثر مکانیسم 
خلق درون زای نقدینگی در نظام بانکی است هر دوی این ها در طول سنوات 
گذشته تاثیر داشتند و هر چه به جلو آمدند سهم خلق درون زای نقدینگی در 
افزایش نقدینگی در سطح نظام بانکی بانک های تجاری ما بیشتر شده است 
در سال های قبل از انقلاب بیشتر کسری بودجه دولت پولی بود که  منجر به 
افزایش نقدینگی می شد. درمان هر کدام از این موارد مستلزم راهکاری جداگانه 
است تا بتوان تورم را کنترل کرد، درمورد افزایش هزینه های دولت و پولی شدن 
آن باید دانســت که هیچ راه پولی پایداری برای جبران کسری بودجه دولت 
وجود ندارد حتی اگر کشوری پیشرفته با سرمایه زیاد هم بودیم که ارزش افزوده 
اقتصاد قابل توجه بود صرف جبران هزینه های دولت و صرف جبران کســری 
بودجه دولت با مکانیســم اوراق می شد که البته چنین شرایطی در کشور ما 
حاکم نیست و عده ای به اشتباه چنین تجویزهایی را انجام می دهند که دولت 
اوراق بفروشد، دولت باید برای حل آن هزینه های خود را کاهش دهد و به شکل 

بی رحمانه ای عمده هزینه های دولت باید کاهش پیدا کند.

رضا اعلایی
اقتصاددان

یسک غیر متوازن  انتظارات تورمی و ر
دوعامل رنج بازار 

در  جهانی  تورم  امروزه 
نتیجه دو عامل سیاست 
جهانی  بانک های  پولی 
و التهاب های سیاســی 
است که شرایط بغرنجی 
را دنبال می کند. از یک 

سو بانک های مرکزی نگران تبدیل تورم به رکود تورمی هستند 
از ســوی دیگر با افزایش نرخ بهره نگران تقویت ارزهای ملی و 
افزایش هزینه های تولید و کاهش تولید اقتصادی خود هستند 
چراکــه با هر یــک درصد افزایش شــاخص دلار میزان تولید 

شرکت ها نیم واحد درصد کاهش پیدا می کند. 
آنچه که در سطح جهان شاهد هستیم این است که سیاست های 
انبساطی پولی در آمریکا و اروپا به طور محسوسی موجب رشد 
نقدینگی در ســال های 2020 و 2021 در سطح جهان شد و 
این سیاست موجب رشد بازارهای سهام و دارایی و به خصوص 
کریپتو کارنسی ها در این سال ها شد اما از ابتدای سال 2022 
بانک فدرال آمریکا و سایر بانک های مرکزی با انقباضی کردن 
سیاســت های پولی و افزایش نرخ بهره سعی در کنترل تورم و 
افزایش قیمت ها داشــتند که جنــگ اوکراین با ایجاد اختلال 
در زنجیــره تامین جهانی و افزایش قیمت فرآورده های نفتی و 
محصولات کشاورزی موجب اختلال سیاست های پولی و مالی 

کشورها شد. 
به نظر می رســد با توجه به روند تاریخی شــاخص دلار و نرخ 
بهره، اقتصاد آمریکا آنچنان کشــش لازم برای افزایش شاخص 
دلار به بیش از 120 واحد را نداشــته باشــد و نرخ بهره دلار 

نیز در ســقف تاریخی خود قرار داشته باشد که انتظار می رود 
درصورت مدیریت رکود بازار مسکن جهانی قیمت های جهانی 

کالا در سطوح فعلی خود پایدار باشد. 
در ایـران نیـز تـورم از قاعـده نقدینگـی تبعیـت می کنـد و بـا 
توجـه بـه افزایـش کسـری بودجـه دولـت در نتیجـه افزایـش 
هزینه هـای جـاری آن و کاهـش درآمدهـای نفتـی و از همـه 
مهـم تـر نداشـتن اسـتقلال بانـک مرکـزی، دولـت مجبـور به 
اسـتقراض از بانـک مرکـزی و انتشـار اوراق بدهی بـرای تامین 
هزینه هـای جـاری خـود بوده اسـت کـه ایـن فرآیند بـا توجه 
بـه سـاختار پولـی ایـران بـه شـدت موجـب افزایـش سـطح 
قیمت هـا در سـال های اخیـر شـده اسـت و در حالی کـه سـهم 
شـبه پول و سـپرده های بانکـی ۸5 درصد از نقدینگی اسـت و 
رشـد نـرخ بهره به شـدت بر ضریـب فزاینده تاثیر گذار اسـت، 
افزایـش نـرخ بهـره صرفا ابـزاری بـرای دولـت و بانک ها جهت 
جـذب منابـع بیشـتر برای پوشـش کسـری های خـود و تداوم 
بازی خانمانسـوز پانزی در اقتصاد کشـور مشـابه سـال های 92 
تـا 9۶ اسـت که نتیجـه مطلوبی دربر نخواهد داشـت و مطمئنا 

بـه تـورم در سـال های آینـده منجـر می شـود. 
آنچـه کـه امـروز اقتصـاد ایـران از آن رنـج می برد کمبـود پول 
نیسـت بلکـه انتظارت تورمی و ریسـک غیـر متـوازن در بازارها 
به دلیـل بـی ثباتـی سیاسـت های یکجانبـه دولـت اسـت. آنچه 
کـه امـروز بایـد از سـوی سیاسـت گـذار پیگیـری شـود ایجاد 
ثبـات و پیـش بینی پذیری اقتصادی اسـت. راهکار زیرسـاختی 
جهـت بهبـود وضع قمارگونـه و پیش بینی ناپذیری بازار سـهام  
افزایـش پیـش بینـی پذیـری بـازده و ریسـک در بازار اسـت و 
بـه نظـر می رسـد ایـن موضـوع بـا منطقـی کـردن نـرخ بهـره 
و سـود سـرمایه گـذاری در بازارهـای مختلـف بـا ابـزار مالیات 
و آزادسـازی قیمت هـا و شـفافیت گـزارش دهـی شـرکت های 

بورسـی محقق شـود.

محمد مسعود غلامپور
اقتصاددان
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با توجه بــه این‌که قیمت دلار آزاد در محدوده 31 هزار 
تومان و دلار نیمایی در محدوده 26 هزار تومان است و 
پیش‌بینی‌ای که نســبت به کاهش اختلاف این دو نوع 
دلار اســت و در شــرایط موجود به نظر می‌رسد امکان 
کاهش قابل توجه آن وجــود ندارد، همچنین نرخ‌های 
جهانــی کامودیتی‌ها که به تثبیت رســیده‌اند و پس از 
بررسی سودآوری و p/e فوروارد شرکت‌های پذیرفته شده، 
مدیران سرمایه‌گذاری شرکت مشــاوره سرمایه‌گذاری 
هدف حافظ به این جمع‌بندی رسیده‌اند که سبد سهام 
مناسب با وضعیت فعلی بازار می‌تواند شامل 80 درصد 
سهام شرکت‌هایی باشد که p/e فوروارد آن‌ها در محدوده 
5 واحد و یا کمتر باشــد. با توجه محاسبات انجام شده 
تعداد قابل توجهی ســهام از صنایــع مختلفی در بازار 
سرمایه وجود دارد که شرایط ذکر شده را دارند. بنابراین 
در بحث تنوع بخشی به سبد ســهام سرمایه‌گذاران، با 
بهره‌منــدی از تخصص و تجربــه متخصصان این حوزه 
می‌توان اســتراتژی فوق را پیاده‌ســازی کرد. همچنین 
ســرمایه‌گذاران می‌توانند با شناســایی شــرکت‌های 
رشدی، 20 درصد از سبد سهام خود را به این شرکت‌ها 
اختصاص دهند. جهت کنترل ریسک به سرمایه‌گذاران 
خرد توصیه می‌شــود، وزن هر سهم در سبد آن‌ها بیش 
از 20 درصد نباشــد و ســرمایه‌گذاری در هر صنعت از 
مرز 30 درصد عبور نکند. با  توجه به موارد ذکر شــده 
و رعایت آن دســتیابی به بازدهی 30 درصدی در سال 

جاری محتمل و قابل دستیابی است.

30 درصدی دستیابی به بازدهی 
شفافیت

صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری در طیــف وســیعی از 
دارایی‌ها از طلا، زمین، ســاختمان تا انواع اوراق بهادار 
سرمایه‌گذاری می‌کنند. ترکیب دارایی‌های هر صندوق 
براساس اهداف و استراتژی‌هایی که در امیدنامه مشخص 

می‌شود متفاوت است.
بـا  حافـظ  هـدف  سـرمایه‌گذاری  مشـاور  شـرکت   
بیـش از 8 سـال سـابقه در مدیریـت بهینـه دارایی‌هـا، 
دارای انـواع گوناگونـی از صندوق‌هـای سـرمایه‌گذاری 
اسـت کـه می‌توانـد بـرای گروه‌هـای مختلـف جـذاب 
مدیریـت  تحـت  سـرمایه‌گذاری  صندوق‌هـای  باشـد. 
بانـک  از:  عبارت‌انـد  حاضـر  حـال  در  شـرکت  ایـن 

اختصاصـی  عقیـق،  حافـظ،  کارگـزاری  زمیـن،  ایـران 
حافـظ. افتخـار  بازارگردانـی 

صنــدوق ســرمایه‌گذاری بانک ایــران زمیــن از نوع 
صندوق‌های با درآمد ثابت اســت که امکان بهره‌مندی 
از ســود بلندمدت ســپرده بانکی را برای شــما فراهم 
می‌کند با این مزیت که در هر زمان پس از صدور واحد 
سرمایه‌گذاری امکان ابطال آن بدون نرخ شکست وجود 
دارد. در صورتی‌کــه تمایل دارید در ســبد متنوعی از 
سهام پذیرفته شده ســرمایه‌گذاری کنید، می‌توانید در 
صندوق‌های سهامی این شرکت تحت عنوان کارگزاری 

حافظ و عقیق سرمایه‌گذاری کنید.

صندوق ســرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی نیز یکی 
از تجربه‌های موفق دنیا در حوزه سرمایه‌گذاری است که 
در کشورهای مختلف اجرا می‌شود. هدف این صندوق‌ها 
افزایش نقدشــوندگی اوراق بهادار اســت که به‌ویژه با 
کاهش حجم معاملات در چند ماه اخیر مورد توجه ویژه 

نهاد‌های ناظر قرار گرفته‌اند.
 در حــال حاضر، صندوق بازارگردانــی افتخار حافظ با 
تامین منابع از ســرمایه‌گذاران عمده، بازارگردانی بیش 
از ده نمــاد را برعهده دارد. بنابراین، اشــخاص حقیقی 

نمی‌توانند در این صندوق‌ها سرمایه‌گذاری کنند. 
 اگر شــما دانش و تخصــص یا زمان کافــی برای این 
ســرمایه‌گذاری‌های پر بازده را ندارید نگران نباشــید. 
ما در شــرکت مشــاور ســرمایه گذاری هدف حافظ با 
صندوق‌های تحت مدیریت خود این کار را برای شــما 

انجام می‌دهیم. 
بــرای مثال، نگاهی به بازدهی صندوق ســرمایه‌گذاری 
مشترک کارگزاری حافظ و مقایسه آن با بازارهای موازی 
نشان‌دهنده بازدهی فوق العاده بیش از 2.000 درصدی 
آن در ده ســال گذشته است. این در حالی است که در 

این ســال‌ها بازارهای موازی 
از جمله مســکن، بازدهی به 

مراتب کمتری داشته‌اند. 

سرمایه‌گذاری پربازده را تجربه کنید

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

چشم‌انداز و وضعیت 7,560۱۲,۰۰۰شبندر
15بنیادی مناسب 

 سودآوری بالا 5,5207,500فولاد
10در مقایسه با قیمت 

وضعیت عملیاتی 3,258۵,۰۰۰ونوین
10مطلوب بانک

ت
مد

د 
بلن

14,510۱۸,۰۰۰وغدیر
 پایین بودن نسبت

  P/NAV در کنار رشد
 و تنوع زیرمجموعه‌ها

20

8,100۱۶,۰۰۰وپترو
وضعیت مناسب 

 شرکت‌های زیرمجموعه‌
 پایین بودن

 P/NAV شرکت
15

 وضعیت بنیادی خوب7,500۱۴,۰۰۰سشرق
15 و انتظار رشد سودآوری

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

بازده مناسب  -
15و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

4,0925,500وپست
 وضعیت بنیادی 

 و گزارش میان دوره‌ای 
مناسب

15

ت
مد

ن ‌
میا

20وضعیت بنیادی مناسب3,3934,500پارسیان

7,5009,000سشرق

وضعیت بنیادی مناسب  
 P/E آتی مناسب
 و  احتمال عرضه 

شرکت سیمان سفید شرق 
 در سال 1401

15

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت بنیادی مناسب5,0307,000کاوه

10پرتفوی کم‌ریسک و بنیادی10,21615,000مدیر

5,1408,000کحافظ
P/Eاتی مناسب باتوجه به 
بهره‌برداری از طرح توسعه 
و انتظار بهبود گزارش‌های 

ماهانه و میان دوره 
20

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 5,5206,000فولاد

14,68020.000رمپنا

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

 مناسب، عرضه اولیه 
شرکت زیر مجموعه

15

ت
مد

د 
بلن

14,51020,000وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیرمجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

3,4255,000 غبشهر
آزاد‌سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت و رشد سودآوری
15

 دارا بودن پرتفوی متنوع -14,276کاریس
10و مناسب با ریسک پایین

3,6365,500حفاری
احتمال لغو تحریم‌ها و به‌کار 
افتادن دکل خارجی شرکت و 

عقد قراردادهای جدید
10

 حذف ارز 4200 و تقسیم 22,33026,000تیپیکو
15سود خوب در مجمع آتی

 چشم انداز مثبت صنعت74,520100,000پالایش
5و تقسیم سود مناسب

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10طرح توسعه57,96070,000  کرماشا

ت
مد

د 
بلن

طرح توسعه، بهبود 16,35025,000  کزغال
15وضعیت جریان نقدی

طرح توسعه، افزایش 18,70030,000  سپید
15سهم از بازار

5,1407,500  کحافظ
 رشد تولید، تغییر 

به سمت کاشی پرسلانی 
با حاشیه سود بالاتر

10

مدیریت خصوصی، ذخایر 22,95030,000  فزر
15قابل توجه، بهبود عملیات

10,32016,000  تاصیکو
سبد سرمایه‌گذاری 

باکیفیت، بهره برداری از 
معدن طلای سیستان

10

 سبد سهامی فعال--صندوق ثروت
10 نسبت به بازار

15صندوق با درآمد ثابت--صندوق گنجینه

4 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

99,800110,000شبصیر

 وضعیت تکنیکال
و بنیادی مطلوب

25

105,700135,00025زاگرس

ت
مد

د 
بلن

5,1006,200ومعادن

نسبت P/E مناسب

25

5,5809,30025فملی

6 شرکت تأمین سرمایه امید

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

وضعیت مناسب 3,5654,800غویتا
10تکنیکال نماد

وضعیت مناسب 6,9109,100شتوکا
10تکنیکال نماد

وضعیت مناسب 34,17038,200شاراک
20تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

وضعیت مناسب5,5206,300فولاد
20بنیادی نماد

وضعیت مناسب22,95036,500فزر
20 بنیادی نماد

وضعیت مناسب 38,69046,000شخارک
20بنیادی نماد

7 سبد پیشنهادی شرکت  مشاور سرمایه‌گذاری خط ارزش 
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.

 افزایش دو برابری
سود سهام عدالت

سهام عدالت

سرمایه گذاری با چه هدفی؟
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت هدف حافظ

کتــاب »اســکالپینگ رفتــار 
قیمتی در بازار فارکس« نوشته 
»باب ولمــن« و ترجمه محمد 
حســن ژنــد در 180 صفحه 
توسط انتشارات مهربان به چاپ 

رسیده است.
ایــن کتــاب به طــور دقیق و 

عمیــق، همراه با مثال‌های کاربــردی روش معاملاتی 
اســکالپ را توضیح می‌دهد و خواننــده با مطالعه این 
کتاب به صورت حرفه‌ای این روش را می‌آموزد. مطالعه 
این کتاب برای فعالان بازار فارکس و ارزهای دیجیتال، 
علاقه‌مندان به روش پرایس اکشــن و اسکالپرها مفید 
خواهد بود. در بخشــی از مقدمه این کتاب آمده است: 
به منظور تشــریح یک پایه و اســاس قوی برای روش 
اســکالپینگ، نمی‌توان تنها بخــش تکنیکال انتخاب 
تریدرها را مورد بحث قــرار داد. ما باید تمامی جوانب 

این حرفه را از همه نظر مورد بررسی قرار دهیم...
هــر یک از فصل‌های کتاب باب ولمن، بخشــی از این 

مسیر را پوشش می‌دهد.

قیمتی رفتار  اسکالپینگ 
 در بازار فارکس

معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت مناسب بنیادی13,63015,000شبهرن
15و کاهش نرخ مواد اولیه

15وضعیت مناسب بنیادی27,97032,000سهگمت

10کاهش ریسک سبد20,777تصمیم

ت
مد

د 
بلن

35,95052,000غکورش
 توانایی سودسازی بالا 

 با توجه به افزایش
 نرخ‌های اخیر

20

 نسبت P/E و3,3974,000  وسبحان
P/NAV20 مناسب

5,0146,500حتاید
نسبت قیمت به درآمد 
پایین و رشد سودآوری 

پایدار
20

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

قرار می‌گیرد.
***

دسـتیار رئیس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار در امور 
سـهام عدالـت با اشـاره به اینکه سـود نقـدی پرداخت 
بـه سـهامداران سـهام عدالـت سـال گذشـته  شـده 
حـدود 30 هـزار میلیـارد تومـان بـود،  گفت: بـا توجه 
بـه برگـزاری مجمـع فـولاد و در پیـش بـودن مجامع 
فارس، جم، حکشـتی، شـراز، رمپنا و دیگر شـرکت‌ها، 
پیش بینی می‌شـود سـود نقدی امسـال سـهام عدالت 
بـا رشـد بیـش از 100 درصـدی از 60 هـزار میلیـارد 

تومـان عبـور کند.
معاون فناوری و توسـعه نوآوری شـرکت سپرده‌گذاری 
مرکـزی به آخرین جزییات تعیین تکلیف وراث سـهام 
عدالـت اشـاره کـرد و گفـت: اخیـراً بـا قـوه قضاییه به 
نتیجـه‌ای مثبتـی برای تکلیف سـهام عدالـت متوفیان 
و وراث آنهـا دسـت پیدا کردیم و اکنـون در حال انجام 
باقـی مراحل آن هسـتیم و تـا پایان شـهریورماه انجام 

ایـن اقدام را بـه مرحله نهایی می‌رسـانیم.

به صورت کلی همیشه سه هدف برای سرمایه گذاری داریم:
1( سرمایه گذاری با هدف رسیدن به امنیت)زمانی که 

خانه می‌خریم که سقف بالای سرمان باشد(
2( ســرمایه گذاری با هدف رســیدن به ثروت)زمانی 
که واحد تجاری راه اندازی نشده‌ای می‌خریم و انتظار 

داریم بعد از راه‌اندازی قیمت آن چند برابر شود(
 3(  ســرمایه گــذاری با هدف دســتیابی به آســوده 

بودن)زمانی که باغی می‌خریم تنها برای تفریح(
بنابرایــن خیلــی مهم اســت کــه هدف خــود را از 
ســرمایه‌گذاری بدانیم؛ همچنین بدانیم که اول با چه 

هدفی سرمایه‌گذاری کنیم. 
اول سرمایه گذاری با هدف ثروتمند شدن داشته باشیم 
یا رسیدن به امنیت و آسوده بودن ... اینطور می توانیم 

سرمایه گذاری‌های به جا و عاقلانه‌تری داشته باشیم.
مهم اســت بدانید که ســرمایه گذاری با هدف آسوده 
بودن، آخرین جایگاه را نســبت به دو هدف دیگه دارد 
و یک کارمند باید ســرمایه گذاری با هدف رسیدن به 
امنیت را اولویت و یک کارآفرین سرمایه گذاری با هدف 

رسیدن به ثروت را اولویت قرار دهد.
@yasinhedayatifar

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
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 قیمتنماد شرکتزمانی
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 وضعیت مناسب 185,410225,000شپدیس
10درآمدهای عملیاتی

10وضعیت مناسب بنیادی7,53010,000آریان

 افزایش نرخ فروش 1,4941,860کرازی
10و بهبود حاشیه سود 

 وضعیت بنیادی مناسب 38,96044,000سفانو
15و نرخ فروش بالا در بورس کالا

10وضعیت مناسب بنیادی 97,530120,000نوری
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افزایش تناژ تولید در سبد 6,05010,000خدیزل
15محصولات با حاشیه سود بالا

تقاضای مناسب محصولات در 127,960160,000جم پیلن
15بورس کالاو پایداری نرخ فروش

28,65040,000شکام
توسعه سبد محصولات با 

حاشیه سود مناسب و انحصار 
نسبی در تولید این محصولات
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3.692.5813244-1387/01/05941051829مشترک کارگزاری حافظسهامی

4.543.519062-1389/12/07940.04051349عقیقسهامی

1390/11/0713.5640.9443.163831841.6118.79156بانک ایران زمینبا درآمد ثابت 

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
38.9-19.54-1393/06/1294500.928714.73افتخار حافظ

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت هدف حافظ

بچه‌ها تا قبل از اینکه حساب و کتاب یاد بگیرند، 
چیزی از ارزش پول نمی‌دانند و برای همین، پدر 
و مادرها همه مخارج‌ آن‌ها را مدیریت می‌کنند. کمی که بزرگ‌تر شدند و شمردن 
پول را یاد گرفتند، وقتش اســت که به آن‌هــا پول‌توجیبی بدهیم تا کم‌کم فرمان 

امور مالی‌شان را به دست بگیرند.
کودکــی مرحله فوق‌العاده‌ای بــرای رؤیاپردازی و تحقق آن‌هاســت. رؤیای خرید 
وســیله‌ای دوست‌داشــتنی، آن‌ها را به تکاپو می‌اندازد تا فکری برای داشتن پول 
بیشــتر کنند. این تکاپوی درست و شــوق فراوان برای پول بیشتر، به پدر و مادر 
اجازه می‌دهد آن‌ها را قدم به قدم با چگونگی پول درآوردن آشنا کنند تا یاد بگیرند 

پول با تلاش و ارائه کالا یا خدمتی به دیگران به دست می‌آید.
معمــولاً بچه‌ها خیلی زود پول‌شــان را بــرای خرید تنقلات و اســباب‌بازی خرج 
‌می‌کننــد. آن‌ها از بین تمام کاربرد‌هــای پول، فقط به خرج کردن علاقه دارند. اما 

باید بدانند در مقابل خواســته‌های نامحدود، درآمد محدودی دارند؛ درآمدی که با 
زحمت به دست آمده است. 

پول علف خرس نیســت و باید به درستی خرج شــود. همچنین باید بدانند که از 
پس امروز، فردایی هم هست و برای اینکه بتوانند در آینده هم به خواسته‌های‌شان 

برسند، گاهی لازم است خرج کردن را به تأخیر بیندازند و پس‌انداز کنند.
 کتاب‌هــای »پول درمــی‌آورم«، »خرج می‌کنم« و »پس‌انــداز می‌کنم« با توجه 
به مقطع ســنی بچه‌ها قالب داســتانی ندارد و مفاهیم مرتبــط با درآمد، پس‌انداز 
و خــرج را کامل و با مثال‌های جــذاب توضیح می‌دهد. در پایــان هر کتاب نیز، 
فهرســتی از این مفاهیم و تعریف دقیق هر یــک به همراه تمرین‌های عملی آمده 
اســت. این ســه کتاب، از کتاب‌های مجموعه »آموزش ســواد مالی به کودکان« 
 اســت که توســط آکادمی هوش مالی تهیه و بــه همت انتشــارات قدیانی روانه 

بازار شده است.

فرهنگ‌سازی

پول درمی‌آورم
‌پس‌انداز می‌کنم
خرج می‌کنم

مائده محبوب
کارشناس آکادمی هوش مالی
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