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سقوط بورس 
با خودرويى ها

مدیر آموزش کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار خبر داد:

شمارى از منتقدان NFT بر اين باورند كه اين توكن ها چندان هم ضرورى نيستند؛ اما واقعيت 
اين اســت كه NFTها كاربردهاى متنوعى براى دارندگان خود بــه  ارمغان مى آورند. NFTها 
توانســته اند كميابى ديجيتال و شناســه هاى اثبات پذير منحصربه فردى ايجاد كنند. در دنياى 
ديجيتال رو  به  گســترش امروز، ممكن اســت اين  گونه به نظر برســد كه دارايى هاى ديجيتال 
ارزش كمترى دارند؛ زيرا به ســادگى مى  تــوان از آنها كپى تهيه و تكثير كرد. نكته ديگر اينكه
NFTها امكان نگهدارى دارايى را به شــخص مالك مى دهنــد؛ يعنى صاحبان NFT مالكيت 
مطلقى بر دارايى هاى ديجيتال خود دارند. بدين ترتيب، آنان مجبور نيســتند از واسطه شخص 

ثالث يا وب سايتى براى نگهدارى از دارايى هاى خود استفاده كنند.

ارزش دلاری بورس بر اساس 

نرخ ۴۲۰۰، بازار آزاد، نیمایی و فرزینی بررسی شد

بازار چند دلار مى ارزد؟



بازار هفته گذشته با ســقوط آزاد شاخص 
همراه بود. عواملى كــه در هفته هاى اخير 
محرك رشــد بــازار بوده اند، حالا پاشــنه 
آشيل رشــد بورس شــده اند. كش و قوس قيمت گذارى خودرو فعلا به 
نفع دلالان تمام شــده و خودرو از بورس كالا رخت بسته است و خبرى 
از هيجان هاى ناشى از فروش خودرو در بورس كالا نيست. بقيه بازار هم 
با گروه خودرويى ريخت و شاخص راحت تر از آنچه بالا رفت، سقوط كرد. 
در حالــى كه دلارهاى صنايع يكى يكى بــه بازار توافقى راه پيدا كرده و 
قيمت هاى جهانى حال خوبــى دارد و رقابت در بورس كالا به دلارهاى 
بالاى 40 تومان كالايى منجر شــده اســت، بسيارى از گروه هاى بازار به 

شدت ريزش كردند، گويا همگى خودروساز هستند!
در نماد وســاخت شــاهد رقابت ســختى بين مجموعه صندوق نفت و 
زيرمجموعه هــاى وپترو براى خريد و تصاحب اين شــركت بوده ايم، اما 
پس از كنفرانس، نماد به صف فروش كشيده شد. همين ماجرا در اتكام 
محرك رشــد قيمتى بوده است. در شرايطى كه بازار روند صعودى قوى 
ندارد، موضوعات تصاحب كرســى يا كنترل شركت ها به عاملى مهم در 
حركت هاى توده وار در بازار تبديل مى شــود. وســينا كه با آگهى سهام 
ده درصدى خود در توســعه اعتماد مبين، روبه رو اســت، در اواخر هفته 
پس از يك روند نزولى فرسايشى، ناگهان صف خريد شد و در اواخر بازار 
شــاهد افشاى الف در تابلوى بورس بود. به نظر مى رسد كه ممكن است 
كسانى كه به صف خريد رفتند از موضوع شفاف سازى مطلع بوده اند. البته 
كه شفاف سازى تهاتر مطالبات تسهيلات با ملك بوده است. شستا به زير 
100 تومان رفته و هيأت مديره يك شــركت به دليل عدم رعايت حقوق 
سهامداران و دســتورالعمل هاى افشاء، محروميت سنگينى گرفته است. 
موضوعى كه حاكى از پايان دوران مصلحت انديشى در حقوق سهامداران 
اســت. پالايش يكم به سرعت سهام مى فروشد و با پولش در حال خريد 
واحدهاى خود و افزايش قيمت به NAV اســت. انتظار رسيدن به بالاى 
90درصد NAV با اين حجم از منابع به كارگيرى شده، دور از انتظار نيست. 
در ETF ديگر دولت، آبى گرم نشــده و مدير دولتى آن بى تصميم است و 
تغييرات اساســنامه نيز دردى از نسبت قيمت به NAV زير 70 درصدى 

سهامداران دوا نكرده است.
عرضه هاى اوليه هنوز داغ هستند، ثجنوب به بازار آمد و اردستان و غدانه 
هنوز صف خريد هســتند. انتخاب پس از كــش و قوس هاى فراوان در 

خصوص ارزشگذارى بالأخره در آستانه عرضه اوليه است. 
در بازار ســكه و ارز، شاهد رشد نسبى قيمت ها هستيم. بخش زيادى از 
رشد، ناشى از رسيدن قيمت هاى صرافى ها از جمله صرافى بانك ملى به 
قيمت هاى نزديك به آزاد است. سكه 24 ميليون تومان را رد كرد كه البته 
ســاعاتى هم بيش از 25 ميليون تومان معامله شد. سكه مركزى پس از 
رفع محدوديت ها، حالا بيش از ســكه نقدى است و تعادل آن برقرار شد 
و ســكه مركزى حدود 9 تا 10 درصد پايين تر از سكه نقدى داد و ستد 
مى شــود. تتر هم به 45 هزار تومان برگشت و ارز توافقى 43 هزار تومان 
بود. بيت كوين 23 هزار دلارى شد و رشد خوبى در هفته هاى اخير داشته 
اســت. اونس طلا به 1930 دلار رسيد و با خريدهاى سنگين بانك هاى 
مركزى در سال گذشته كه يكى از سنگين ترين خريدها در يك دهه اخير 

است، انتظار شكستن سقف تاريخى در ميان مدت محتمل است. 
در بورس كالا، روغن پايه، كريستال ملامين، قير و وكيوم باتوم در كنار پلى 
پروپيلن با رقابت هاى بالاى 50 درصدى معامله مى شوند. شمش آلومينيوم 
به آستانه 130 ميليون تومان رسيده كه خبر خوبى براى فايراست. فولاد 
مباركه هم ورق گــرم خود را 27 ميليون تومان فروخت. مس كاتد 372 

و مس مفتول 415 ميليون تومان معامله شدند اما بازار واكنشى به فملى 
نشــان نداد. شركت هاى سيمانى در جنوب كشور هم شاهد رقابت خوبى 
هستند. سكرما، سهرمز و سدشت بيشــترين رقابت ها را داشته اند. فصل 
ساخت و ساز مناطق گرمســير در زمستان است. با اين حال در برخى از 
شركت هاى شرق و غرب كشور، هيچ رقابتى را شاهد نيستيم. در خارج از 
بورس، كسرام افزايش 27 درصدى قيمت را در كدال اعلام كرد. فلامى هم 
افزايش نرخ 23 درصدى را افشاء كرده است. به نظر مى رسد كه قيمت هايى 
كه مشمول قيمت گذارى نيستند، در حال افزايش متناسب نرخ هاى خود 
با دلار هستند. شركت هاى دارويى خبر از افزايش نرخ داده و والبر در حال 
واگذارى برخى شركت هاى غيربورسى و جذب سرمايه گذار است. وسين 
زيان ده هم برخى از املاك خود را براى فروش گذاشته و آوا پارس قرارداد 

اتكايى 700 ميليارد تومانى با بيمه پارسيان منعقد كرده است. 
ارز به سقف قبلى بازگشت

در اولين روز هفته بازار به رغم برگشــت دلار در آخر هفته به سقف قبلى 
خود، با فشــار عرضه همراه بود. براى چندمين روز پياپى شــاهد خروج 
ســنگين حقيقى ها حدود 1200 ميليارد تومــان از بورس بوديم، ارزش 
معاملات نيز كاهشى بود و حدود 7000 ميليارد تومان ثبت شد. شاخص 
هم وزن برخلاف شاخص كل كاهشى بود كه نشان از منفى بودن اكثريت 
سهام داشت. خودروسازان، فلزات اساســى، فرآورده هاى نفتى، بانك ها، 
شــيميايى ها و انبوه سازى بيشــترين خروج حقيقى را نشان مى دادند. 
شاخص كل در محدوده حمايتى يك ميليون و 600 هزار واحد حفظ شد. 
گروه خودرويى پر عرضه بود و در منفى ها معامله شدند. حاشيه هاى ايجاد 
شده براى اين گروه و مبهم بودن روند عرضه خودرو در بورس كالا سبب 
شــده كه با فشار عرضه همراه شــود. خبر وزير اقتصاد در خصوص نبود 
مصوبه توقف فروش خودرو از سوى شوراى رقابت نيز باعث نشد تقاضا به 
اين گروه بازگردد. رئيس سازمان بورس از اضافه شدن سه شاخص جديد 

به فرابورس خبر داد.
روز سياه بورس

در دومين روز هفته يكى از شــديدترين روزهاى ريزش بازار رقم خورد. 
شــاخص كل با كاهش 3,62 درصدى به رقــم يك ميليون و 542 هزار 
واحدى رسيد. نامه وزارت صمت براى متوقف شدن عرضه خودرو جديد 
در بورس كالا و تكذيب آن باعث ســردرگمى ســهامداران شد. از سوى 

ديگر حمله پهپادى اســرائيل به برخى تأسيسات هسته اى باعث شد كه 
جو منفى بر بازار حاكم شود و ريسك سياسى افزايش يابد. از اخبار مهم 
اين روز مى توان به تصويب ماده هشــت طرح ماليات بر عايدى سرمايه 
توسط مجلس اشاره كرد. ســنگين ترين خروج حقيقى ها حدود 2100 
ميليارد تومان ثبت شــد. حمايت مهم 1600 شــاخص شكسته شد كه 
مى توان يكى ديگر از دلايل فشار عرضه هاى اين روز، شكست اين حمايت 
دانســت. ارزش معاملات خرد با توجه به جمــع آورى صفوف فروش به 
8000 ميليارد تومان رســيد. از لحاظ نمودارى شاخص كل حمايت هاى 

1500 و 1440 را در كانال خود دارد.
بازار احيا شد

روز دوشنبه بعد از اصلاح شديد شاهد برگشت بازار بوديم. بازار نوسانات 
زيادى داشت، ابتداى وقت با مثبت ضعيف شروع و با فشار عرضه روبه رو 
شــد. اين وضعيت تا نيمه هاى بازار ادامه داشــت كــه خبرهاى مثبت 
خودرويى باعث برگشت تقاضا به بازار شد. در نهايت آخر بازار صف فروش 
خاصى نداشتيم و ترس سهامداران از ريسك هاى موجود و مداخله دولت 
كاهش يافت و اگر شــوك جديدى وارد بازار نشود مى توان انتظار ورود 
اعتماد به بازار داشــت. در نمادهاى بزرگ و شــاخص ساز حقيقى ها در 
مثبت ها كمتر وارد شــدند و بيشتر تك ســهم ها و نمادهاى كوچكتر را 
خريدار بودند.از دلايل بازگشت تقاضا به بازار را مى توان رشد نرخ ارز آزاد 
و معاملات بورس كالا در خصوص قيمت ورق گرم فولاد كه به 27 ميليون 
تومان براى هر تن اشاره كرد. اين تقاضا در ورق گرم نشان از انتظار رشد 
قيمت در ماه هاى آينده مى دهد. خروج پول حقيقى حدود 600 ميليارد 
تومان برآورد شد كه شيب خروج به نسبت روزهاى گذشته كاهش يافت. 
در نهايت شاخص كل با كاهشى حدود 0,16 درصدى در رقم يك ميليون 

و 539 هزار واحد ايستاد.
 تخليه فشار فروش

روز سه شــنبه كاهش ترس و تخليه شدن فشار فروش در بازار سبب شد 
كه خريدارها قوى ظاهر شــوند و شــرايط بهترى را نسبت به روز قبل 
داشته باشد. ســهام كوچك معاملات بهترى داشتند. در ميانه هاى بازار 
عرضه هاى هيجانى را شــاهد بوديم. خبر نرخ هاى جديد سپرده گذارى 
مردم در بانك ها و نرخ تسهيلات اعلام شد كه سبب شد بانكى ها با اقبال 
بالايى همراه شوند. افزايش نرخ سود تسهيلات در بانك هايى كه مصوبات 
بانك مركزى را رعايت مى كنند، تأثير زيادى مى گذارد البته اين افزايش 
نرخ قبلا توسط بازار پيشخور شده بود، كه كمتر از انتظار بازار بود. از اخبار 
مهم اين روز مى توان به واگذارى تنظيم بازار قند و شكر به انجمن صنفى 
كارخانه هاى قند و شكر اشاره كرد. در نهايت شاخص كل با افزايش 1,1 
درصدى به رقم يك ميليون و 556 هزار واحدى رسيد كه دو نماد فولاد و 
وبملت بيشترين تأثير مثبت بر شاخص كل داشتند. ارزش معاملات خرد 

حدود 6500 ميليارد تومان برآورد شد.
بازارى بى تحرك

در آخرين روز هفته بازار تحرك خاصى نداشــت و تقاضا در گروه خاصى 
شــكل نگرفت. برخى تك ســهم ها مورد استقبال ســرمايه گذاران قرار 
گرفتند. سه روز تعطيل پيش رو باعث شد، حجم و ارزش معاملات كاهش 
محسوسى داشته باشد و ارزش معاملات به محدوده 5000 ميليارد تومان 
برســد. قائم مقام انجمن كارفرمايان صنعت پتروشــيمى از جمع بندى 
نشدن پرونده تعيين نرخ خوراك پتروشيمى ها خبر داد. از اخبار مهم اين 
روز مى توان به اصلاح دامنه نوســان ربع سكه بورسى به مثبت و منفى
30 درصد اشاره كرد. در نهايت شاخص كل با مثبت اندك در كانال يك 

ميليون و 557 هزار واحد به كار خود پايان داد.
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اخبـار هفته

ور اصلاح می شود دامنه نوسان به مر
رئيس سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: يكى از 
مســئوليت هاى اصلى سازمان بورس كه در قانون 
ذكر شده ايجاد يك بازار شفاف، منصفانه و كارآمد 
اســت و بر اين اســاس تلاش كرديم كه در اين 

3محور فعاليت هاى خود را انجام دهيم.
مجيد عشــقى افزود: در حوزه كارايى به اين ســمت رفته ايم كه دامنه 
نوســان و زيرســاخت هاى بازار را به مرور اصلاح كنيم؛ اصلاح تدريجى 
دامنه نوسان آغاز شده و نتايج خوبى داشته است. او ادامه داد: شفافيت 
اطلاعاتى ناشران، انتشار معاملات و انتشار عمق مظنه براى كل بازيگران 
بازار، شــفافيت در آمار تخلفات بازار سرمايه از دستور كارهاى جدى ما 
بوده است. رئيس سازمان بورس و اوراق بهادار انحصارزدايى از مجوزهاى 
نهادهاى مالى را يكى ديگر از اقدامات انجام شده برشمرد و گفت: بيش از 
12 سال بود كه مجوز كارگزارى صادر نشده بود كه در اين زمينه تسهيل 

كرديم و اكنون از طريق درگاه ملى مجوزها اين كار انجام مى شود.

رشد اقتصادی ۳ درصدی پاییز ۱۴۰۱
رئيس جمهور گفت: قبل از اين دولت، رشد اقتصادى 
نزديك به صفر بود، اما در شش ماه، رشد اقتصادى 
كشــور قريب به پنج درصد شد و پاييز سال 1401 

رشد اقتصادى بيش از 3 درصد است.
ابراهيم رئيســى اعلام كرد: رشد توليد ما نيز بيش 

از 6 درصد و رشــد ابزار توليد بيش از 5 درصد است؛ همچنين از زمان 
شــروع به كار دولت، آمار بيكارى كاهش يافته است. به طور قطع ما به 
نقطه مطلوب نرســيده ايم، اما ريل گذارى براى خنثى سازى تحريم ها و 
رشــد اقتصادى انجام شده اســت. او افزود: قيمت دلار 28500 تومان 
ملاك همه خواهد بود، بيــش از 90 درصد كار صادرات و واردات با ارز 
نيمايى انجام مى شود كه قيمت آن 28500 تومان است و اگر همه كارها 
در تجارت با همين قيمت انجام شــود، ثبات در قيمت ها ايجاد مى شود. 
رئيس جمهور تصريح كرد: كسرى بودجه 480 هزار ميليارد تومانى سال 

گذشته از طريق درآمد هاى نفتى پرداخت شد.

جھان فولاد  تولیدکنندگان  ھفتم  رتبه  ایران 
وزير صنعــت، معدن و تجــارت وضعيت توليدات 
صنعتى و معدنى كشور را بسيار مناسب دانست و 
اعلام كرد: در بين 10 كشورى كه بيشترين توليد 
فــولاد را در جهان دارند، ايران به رتبه هفتم ارتقاء 

يافته است.
سيدرضا فاطمى امين گفت: در سال 2022 ميلادى رشد توليد فولاد در 
ايران در ميان 10 كشورى كه به لحاظ ميزان فولاد برتر هستند، بيشترين 
رشــد را داشته است و ما بيشترين رشد را در ميان 10 كشور برتر توليد 
فولاد داشتيم. او در مورد موضوع خودروها افزود: در زمينه خودرو طرحى 
در دولت بررسى و نهايى شده است كه جزئيات آن به زودى اعلام مى شود. 
به گفته وزير صمت بر اســاس اين طرح، خودروهايى كه در مناطق آزاد 
تــردد مى كنند با شــرايطى كه در روزهاى آتى به دقت اعلام مى شــود، 
اين مجوز را خواهند داشــت كه شماره گذارى شوند و در كل كشور مورد 

استفاده قرار بگيرند كه مى تواند كمكى براى افزايش عرضه در بازار باشد.

وشیمی تا پایان سال بھره برداری از دو پتر
وزير نفت گفت: در دو،ســه ماه آينده تفاهم نامه هايى 
كه با شــركت هاى بزرگ روسى شده به قرارداد منجر 

مى شود.
جواد اوجى افزود: وزارت نفت تا پايان امسال پروژه هاى 
خوب و بزرگى را در دولت سيزدهم افتتاح مى كند، از 

جمله پالايشــگاه فاز 14 پارس جنوبى است كه در دهه فجر به  بهره بردارى 
مى رســد. وى توضيح داد: اين پالايشــگاه بالغ بر پنجاه و شش ميليون متر 
مكعب گاز در روز را فرآورى و به شــبكه خطوط انتقال گاز سراسرى كشور 
تزريق مى كند و به اين صورت پرونده احداث پالايشــگاه هاى پارس جنوبى 
بسته مى شــود؛ همچنين آخرين پالايشــگاه فرآورش گاز ميدان مشترك 
پارس جنوبى اســت. وزير نفت ادامه داد: دو پتروشيمى هم تا پايان سال به 
بهره بردارى مى رسد كه بالغ بر سه ميليارد دلار در آنها سرمايه گذارى شده 
است. اوجى درباره واردات بنزين در ماه  آينده گفت: اميد است با همكارى كه 

مردم دارند و تدابير دولت مجبور نشويم بنزين وارد كنيم.

بدون ترديــد بورس بازنده اصلى ســال 1401 در 
رقابــت بين بازارها بــوده و ويژگى خاص آن يعنى 
عملكرد در نقش سپر تورمى به طور جدى به چالش 
كشيده شده است. رشد پرشتاب دلار همواره سيگنال جدى براى رشد بازار 
ســهام به شــمار مى رفت و عدم همراهى بورس با نرخ ارز جاى تامل زيادى 
دارد. وضعيت خاص كنونى مى تواند هم زمان فرصت هاى ســرمايه گذارى كم 
نظيرى را پديد آورده و در عين حال هشــدارهاى جدى را به سياســت گذار 
اقتصادى مخابره كند. بى ميلى كم ســابقه سرمايه گذاران به بورس آژير خطر 
ســرمايه گذارى در بخش واقعى اقتصاد را به صــدا درمى آورد. چرا كه وقتى 
سرمايه گذاران به فرصت هاى جذاب سرمايه گذارى در سهام ارزنده بى اعتنايى 
مى كنند، در فضاى توليدى كه موانع ســرمايه گذارى پرشمارتر و ريسك ها 
شديدتر هستند نيز چنين رويكردى خواهند داشت. به عبارتى همان جمله 
كليشــه اى كه بورس آينه تمام نماى اقتصاد است را بايد تكرار و اين هشدار 
را صادر كرد كه سياست گذار در اين آينه تصوير شفاف اقتصاد را تماشا كند. 

براى ارائه تصوير شفاف تر بيان اين نكته ضرورى است كه سود ناشى از تورم 
وقتى در صورت هاى مالى مشاهده نشود قيمت سهام نمى تواند با تورم تعديل 
شود و اين بدان معناست كه سود تورمى را از شركت ها دريغ نموده ايم. محروم 
كردن شركت ها از ســود تورمى به معناى محروم شدن از رشد نيست بلكه 
اندازه واقعى شركت ها كوچكتر شــده و اين روند، سرمايه گذارى را با شتاب 

بيشترى به قهقرا مى برد. 
علاوه بر صدمات به بخش توليد، عدم گردش نقدينگى در بازار ســرمايه به 
معناى جايگزين شــدن آن با ديگر بازارهاست كه داغ شدن اين بازارها اثرات 
نامطلوب اقتصادى زيادى دارد. شايد بتوان بخشى از رشد پرشتاب دارايى هايى 
نظير طلا و دلار را نيز به اين مســاله  نسبت داد. بنابراين نگاه سياست گذار 
به بازار ســرمايه و به طور خاص بازار ســهام بايد مستقل از نوسانات قيمتى 
ديده شــود. بدان معنا كه اگر حال بازار سهام خوب نيست يعنى تصميمات 
اشــتباهى در بخش واقعى اقتصاد رخ داده و بازار سهام به مثابه يك سيستم 
عصبى پيام هشدار آن را مخابره مى كند. اگر از پيام هشدارآميز بگذريم، لازم 
است از فرصت هاى سرمايه گذارى نيز سخن به ميان بيايد. در حال حاضر به 
نظر مى رسد بازار سهام با وجود تمام ريسك هاى كلان و سيستماتيك مورد 
كم لطفى سرمايه گذاران نيز قرار گرفته است. بخشى از اين وضعيت مى تواند 
ناشى از سلب اعتماد به واسطه اتفاقات ناخوشايند سال 1399 باشد. اما در هر 
صورت بررسى بنيادين شركت ها نشان مى دهد سهام تقريبا با قيمت حوالى 
30 تا 35 هزار تومان قيمت گذارى شده است و در حالى كه نرخ ارز در حال 
حاضر در محدوده 45 هزار تومان در حال معامله است. مهمتر از آن اينكه به 
دليل مشكلات ساختارى بودجه انتظار رشد نقدينگى و رشد بيشتر نرخ ارز 
نيز وجود دارد. در كنار مسائل بودجه اى تراز تجارى نيز وضعيت مناسبى ندارد 
كه متاسفانه به موتور محرك دلار تبديل خواهد شد. بنابراين با توجه به اينكه 
سود بانكى توان پوشش چنين نرخ تورمى را ندارد و ديگر بازارهاى موازى نيز 
تا اندازه زيادى با اين انتظارات تعديل شده اند، بازار سهام بايد يك گزينه جدى 
براى سرمايه گذارى باشد. همچنين بايد بر اين نكته تاكيد كرد كه ريسك هاى 
تاريخى و مزمن نظير ريســك نرخ انرژى، ريسك معافيت مالياتى و... اكنون 

بسيار كمرنگ تر از گذشته به حيات خود ادامه مى دهند.

يكى از مهمترين و برجســته ترين اقدامات مديران ارشد شركت ها در عصر 
حاضر براى حضور جدى در بازار به شدت رقابتى جهان امروز اين است كه 
بايد نوآور باشند و ايده هاى نوآورانه داشته باشند و هم زمان هوش حكمرانى 

را جدى بگيرند.
فرهاد تقوامنش، عضو هيات مديره شــركت توسعه صنايع بهشهر و معاون 
امور شــركت ها و مجامع با بيان اين مطلب در نشســت هاى جداگانه با دو 
هلدينگ «شــوينده» و «به پخش» افزود: براى اينكه سهم بازار را افزايش 
دهيد بايد نوآورى در اولويت برنامه هاى شما باشد و به همين خاطر تحول 
و دگرگونى در بســته بندى محصولات امرى ضرورى است.تقوامنش گفت: 
نوآورى در محصولات و به كارگيرى فناورى هاى نو بســيار مهم است ضمن 
اينكه بايد به ســمت توليد محصولات و برندهــاى جديد حركت كنيد و 

برندسازى را با قيد اولويت در دستور كار قرار دهيد.
او با اشــاره به تجربيات حضور خود در سازمان تجارت جهانى اظهار كرد: 
امروز در دنيا وقتى محصولى توليد مى شود، كسى نمى پرسد اين محصول 
در چه كشــورى توليد شده بلكه مهمترين پرسش اين است كه با چه نوع 

ماشين آلات و چه معيار و استانداردى توليد شده است.

پیام ھشدار بازار

ید ھوش حکمرانی را جدی بگیر

سرمقاله

خبـــــر

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

ر گذا يه  ما سر جذب  گهى  آ
شـرکت گـروه دارویـی سـبحان (سـهامی عـام) در نظـر دارد بخشـی از سـهام متعلـق بـه خـود در شـرکت ایـران 
دارو (سـهامی عـام) را بـه سـرمایه گذاران و افـراد حقیقـی و یـا حقوقـی واجـد شـرایط کـه سـابقه ی فعالیـت در 
زمینـه ی تولیـد دارو داشـته باشـند واگـذار نمایـد. بدین منظـور از کلیـه واجـدان شـرایط کـه از تـوان مالـی و 
اقتصـادی لازم برخـوردار هسـتند، دعـوت می شـود جهـت دریافـت اطلاعـات شـرکت بـا آدرس: میـدان آرژانتیـن، 
خیابـان شـهید احمـد قصیـر (بخارسـت)، کوچـه پنجـم، پـلاک ١١، طبقـه دوم و شـماره تلفن هـای ٤-٨٨٤٨٠١٣٣ 

داخلی ٣ مکاتبه یا تماس حاصل نمایند.
* ضمناً، به اطلاع می رساند فرآیند واگذاری از طریق مزایده در بورس به انجام خواهد رسید.

ر گذا يه  ما سر جذب  گهى  آ
شـرکت گـروه سـرمایه گـذاری البـرز (سـهامی عـام) در نظـر دارد بخشـی از سـهام متعلـق بـه خـود در 
افـراد حقیقـی  و  بـه سـرمایه گذاران  را  خـاص)  (سـهامی  داروسـازی  مجتمـع صنایـع  شـرکت خدماتـی 
و یـا حقوقـی واجـد شـرایط واگـذار نمایـد. بدین منظـور از کلیـه واجـدان شـرایط کـه از تـوان مالـی و 
اقتصـادی لازم برخـوردار هسـتند، دعـوت می شـود جهـت دریافـت اطلاعـات شـرکت بـا آدرس: میـدان 
آرژانتین، خیابان شـهید احمد قصیر (بخارسـت)، کوچه پنجم، پلاک ١١، طبقه دوم و شـماره تلفن های 

٤-٨٨٤٨٠١٣٣ داخلـی ٣ مکاتبـه یـا تمـاس حاصـل نماینـد.

جواد عشقی نژاد
کارشناس ارشد بازار

حدود 60 تــا 70 درصد حجم درآمد هاى صنعت 
لوازم خانگى كشــور در بازار ســرمايه به انتخاب 

الكترونيك اختصاص دارد.
معــاون مالى و عضو هيأت مديــره گروه صنعتى 
انتخاب الكترونيك آرمان بــا بيان اينكه در حال 
حاضــر به روزترين و مجهزترين كارخانجات توليد 
قطعات در داخل كشــور در اختيار گروه انتخاب 
اســت، گفت: گروه انتخــاب الكترونيك زنجيره 
كامل تأمين، توليد، توزيع و خدمات لجســتيك 
محصولات را در اختيار دارد و داراى ســبد كاملى 
از محصولات براى سطوح مختلف درآمدى با تنوع 

برند و پوشش سلايق مختلف است.
اصغر قربانى با اشاره به برخوردارى شركت از شبكه 
گســترده توزيع و فروش محصولات در كل كشور 

با بيش از 2500 فروشــگاه، تصريــح كرد: گروه 
انتخــاب الكترونيك بخش لجســتيك را به طور 
كامل پوشش مى  دهد و از زمان خريد مواد اوليه و 
قطعات تا توليد و توزيع محصول در سراسر كشور 
داراى خدمات گسترده  پس از فروش است. ضمن 
اينكه ســرمايه گذارى هاى خوبى در بخش برند و 
افزايش كيفيت محصولات صورت گرفته و بناست 
با ســرمايه گذارى هاى مستمر، مجموعه كاملى از 

محصولات را در سبد خانگى داشت.
معاون مالى گــروه صنعتى انتخاب الكترونيك در 
ادامه، از بهره بردارى دو طرح مهم توســعه اى در 
اميدنامه گروه انتخاب خبــر داد و افزود: افزايش 
ظرفيت در حوزه محصولات برودتى در ماه گذشته 
و نيز افزايش توليد قطعات پلاســتيكى، دو طرح 

مهم توسعه اى گروه انتخاب است كه به بهره بردارى 
كامل رسيده است. 

قربانى در بخش ديگرى از ســخنان خود، ميزان 
محصولات توليد شده در گروه انتخاب را 2 ميليون 
و 200 هزار دســتگاه بيان كــرد و گفت: مجموع 
درآمدهاى عملياتى شركت 29 هزار ميليارد تومان 
اســت كه برآورد مى شود اين مبلغ در سال آينده 
به حــدود 40 هزار ميليارد تومــان افزايش يابد. 
وى همچنين از پيش بينى ســود 4500 ميليارد 
تومانى گــروه انتخاب در ســال مالى جديد خبر 
داد و تصريح كرد: گــروه انتخاب در صنعت لوازم 
خانگى كشور فاصله تقريباً زيادى با رقباى داخلى 
دارد و دوشادوش با رقباى خارجى رقابت مى كند.

عضو هيأت مديره گروه صنعتى انتخاب الكترونيك 

در پايان ســخنان خود، ضمــن تأكيد بر حمايت 
حداكثرى از ســهم و ايجاد حداكثرى ارزش براى 
ســهامداران خرد به ويژه كســانى كه سهم كمى 
از ســهم كل مجموعه دارند، گفــت: عدم خروج 
نقدينگى از بازار ثانويه با هدف حمايت از سهم با 

جديت دنبال مى شود.

سهم 70 درصدى انتخاب الكترونيك از بازار لوازم خانگى كشور

سقوط بورس 
با خودرویی ها

ر گذا يه  ما سر جذب  گهى  آ
شـرکت گروه سـرمایه گذاری البرز (سـهامی عام) در نظر دارد بخشـی از سـهام متعلق به خود در شـرکت های 
بـه سـرمایه گـذاران و  البـرز (سـهامی عـام) را  اعتـلاء  داروسـازی تولیـد دارو (سـهامی عـام) و سـرمایه گـذاری 
افـراد حقیقـی و یـا حقوقـی واجـد شـرایط کـه سـابقه ی فعالیـت در زمینـه ی تولیـد دارو و سـرمایه گـذاری در 
شـرکت های بورسـی داشـته باشـند واگـذار نمایـد. بدیـن  منظـور از کلیـه واجـدان شـرایط کـه از تـوان مالـی و 
اقتصـادی لازم برخـوردار هسـتند، دعـوت می شـود جهـت دریافـت اطلاعـات شـرکت بـا آدرس: میـدان آرژانتیـن، 
خیابـان شـهید احمـد قصیـر (بخارسـت)، کوچـه پنجـم، پـلاک ١١، طبقـه دوم و شـماره تلفن هـای ٤-٨٨٤٨٠١٣٣ 

داخلـی ٣ مکاتبـه یـا تمـاس حاصـل نماینـد.
* ضمناً، به اطلاع می رساند فرآیند واگذاری از طریق مزایده در بورس به انجام خواهد رسید.
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رویداد هفته
تخفیف ۱۰ تا ۲۵ درصدی کالا‌های اساسی

وزیر جهاد کشاورزی از اجرای طرحی خبر داد که در 
آن کالا‌های اساسی با تخفیف عرضه می‌شوند.

ســید جواد ساداتی‌نژاد با اشاره به آغاز طرح فجر تا 
فطر فروشــگاه‌های زنجیر‌های کل کشور گفت: در 
قالــب این طرح ۳۳ قلم کالای اساســی با تخفیف 

۱۰ تا ۲۵ درصد به مردم عرضه می‌شــود. در این طرح ۳۴ قلم کالا که 
جزو کالا‌های اساســی و مصرفی مردم است، با تخفیف ۱۰ تا ۲۵ درصد 
عرضه می‌شود تا بازار مصرف در ایام عید و ماه مبارک رمضان با آرامش و 
قیمت‌های متعادل همراه باشد. وی درباره وضعیت خرید و ذخیره‌سازی 
کالا‌های اساســی و واردات آن گفت: در زمینه کالا‌های اساسی مشکل و 
کمبودی در کشور نداریم، این کالا‌ها با تمهیداتی که از ابتدای سال شده 
وارد بنادر و تخلیه شــده‌اند. البته در محدوده‌های زمانی در تأمین ارز ما 
تأخیر داشــتیم، اما در حال حاضر شــرایط خوب است و تخلیه از بنادر 

صورت می‌گیرد.

3 استان دیگر ونیک در  ح کالابرگ الکتر اجرای طر
مســئول اجرای طرح کالابــرگ الکترونیک گفت: 
ثبت‌نام فروشگاه‌ها برای پیوستن به طرح کالابرگ 

الکترونیک در سه استان دیگر آغاز شد.
حمیــد فرداد توضیح داد: از دهم بهمن ماه 1401 
طرح کالابرگ الکترونیک در ســه اســتان قزوین، 

گیلان و مرکزی از مرحله ثبت‌نام فروشگاه‌ها آغاز ‌شد که مردم می‌توانند 
از فروشــگاه‌های مدنظر 10 قلم کالای اساســی را خریداری کنند. وی 
افزود:‌ برای بررسی موفقیت طرح کالا برگ سه شاخص در نظر گرفتیم؛ 
یکی اطمینان از ســامانه‌ها که در 12 روز اجرایی‌ خطای سامانه نزدیک 
به صفر بوده، دوم ضریب نفوذ فروشگاه‌ها و درگاه‌های پرداخت است که 
تاکنون حدود 900 فروشگاه در این زمینه تراکنش داشته‌اند و شاخص 
ســوم رضایت مردم در خریدهاســت که 90 درصد افراد از خرید خود 
رضایت داشــته‌اند. فرداد ادامه داد: این طرح به صورت اختیاری بوده و 

هیچ اجباری در کار نیست.

۲۰ هزار مسکن نیمه‌تمام تا پایان سال تحویل 
معاون وزیر راه و شهرســازی از تحویل ۵۰ درصد 
مساکن مهر نیمه تمام شهرهای جدید تا پایان سال 
خبر داد و گفت: تا پایان سال ۲۰ هزار مسکن مهر 

تحویل متقاضیان می‌شود.
علیرضا جعفری افزود: با برنامه‌ریزی صورت گرفته 

در ماه‌هــای اخیر تاکنــون 10 هزار واحد این تعــداد تکمیل و تحویل 
متقاضیان شده است. وی ادامه داد: بر اساس برنامه‌ریزی صورت گرفته 
تا آخر امســال نیز 20 هزار واحد نیمه‌تمام دیگر مسکن مهر شهرهای 
جدید به متقاضیان تحویل می‌شود. جعفری با بیان اینکه به این ترتیب 
50 درصد از واحدهای نیمه تمام شهرهای جدید تحویل می‌شود، گفت: 
با توجه به وضعیت بازار مسکن، افتتاح و تحویل این واحدها تغییر مثبت 
و خوبــی در بازار اجاره بها خواهد داشــت. عمده واحدهایی که تاکنون 
تکمیل و تحویل شــده و واحدهایی که قرار است تا آخر امسال تحویل 

شود، مربوط به شهرهای پردیس، هشتگرد و پرند است.

 هیاهو در صنایع دلاری
ارزش بازار ســرمایه در ایــران را عمدتا 
سهام شرکت‌هایی تشــکیل می‌دهد که 
وابســته به نرخ‌های جهانــی محصولات 
تولیدی و همچنین نرخ تسعیر ارز است. 
هر چند بخشــی از فروش این شرکت‌ها 
که عمده محصول آنها صادر می‌شــود، با 
نــرخ ارز نزدیک بــه نرخ‌های بازار آزاد تبدیل به ریال می‌شــود اما عمده 
تغییرات درآمد ناشی از تغییر ارز )مخصوصا در شرکت‌های با درآمد دلاری 
بالاتر( ناشی از تغییرات نرخ دلار نیمایی است. بنابراین در بررسی صورت 
گرفته، از نرخ مذکور اســتفاده شده اســت. ارزش بازار چهار صنعت بازار 
بورس تهران، شامل صنایع، محصولات شیمیایی، فلزات اساسی، کانه‌های 
فلزی و فرآورده‌های نفتی در پایان اســفند سال گذشته، رقمی در حدود 
3457 همت )هزار میلیارد تومان( معــادل 144 میلیارد دلار بوده و این 
درحالی اســت که در پایان آذر ماه، ارزش بازار این صنایع به رقم 3310 
همت، معادل دلاری 118 میلیارد دلار رســیده اســت. بخشی از کاهش 
ارزش مذکور را می‌توان نتیجه کاهش ارزش محصولات در بازارهای جهانی 
دانســت. اما عمده تغییر مذکور، ناشــی از رشد کم نرخ ارز مبنا در مقابل 
افزایش هزینه‌ها، کاهش میزان تولید ناشی از تعطیلی به علت قطع برق و 

گاز در سال و... دانست، به طوری که نرخ ارز از رقم 24 هزار تومان اسفند 
ماه به رقم 28200 تومان آذر ماه رســیده است که رشدی 17.5 درصدی 
را نشان می‌دهد و در مقایسه با افزایش هزینه‌های شرکت‌ها و افت ناشی از 
کاهش قیمت محصولات در بازارهای جهانی، باعث شده است تا پیش‌بینی 

بازار از آینده سودآوری شرکت‌ها با کاهش همراه شود.
در کنار این امر، عدم اطمینان ناشی از تغییرات در قوانین حاکم بر چنین 
شــرکت‌هایی مانند نرخ گاز، تغییر حقوق معدنــی و... و انتظارات در این 
خصوص، باعث شده است، بازاری که تاکنون به شدت با تغییرات نرخ ارز، 

واکنش نشان می‌داده است، رمقی برای بالا رفتن نداشته باشد.
حال آنچه می‌توان در خصوص این بازار و صنایع با ارزش بالای آن انتظار 
داشت، افزایش نرخ نیما و نزدیک شدن به نرخ بازار آزاد است که در نتیجه 
قطعا چنین صنایعی می‌تواند با اقبال خوبی برای صعود مواجه شود. یا آنکه 
در کوتاه‌مدت یک تا دو ساله، تصمیمات ساختاری دولت به نحوی خواهد 
بود که نرخ ارز ســرکوب شــده )نرخ نیما( و همچنان با نرخ ارز بازار آزاد 
بیشتر فاصله داشته باشد، در نتیجه چنین صنایعی اوضاع مناسبی نخواهند 
داشــت و در روزی که فنر فشرده شده، رها شود، باید انتظار بازاری مانند 
سال 99 و اتفاقات پس از آن را داشت. به هر حال آنچه عیان است، صنایع 
دلاری بازار بورس تهران )به عنوان نمونه از کلیت بازار ســرمایه( به لحاظ 
ریالــی و دلاری در 9 ماه از ســال 1401، به ترتیب 4 درصد و 18 درصد 

افت ارزش را تجربه کرده است. 

تورم ارز محور
ابوالفضل شــهرآبادی، 
سبدگردان  مدیرعامل 
گفت:  پــارس  داریک 
چند نرخــی بودن ارز 
در کشــور، مشــکلی 

اســت که از جهات مختلف بر روی مسائل 
گوناگــون اقتصــادی از جمله بــورس، اثر 
می‌گــذارد؛ وقتی ارزش بازار را با ســه نرخ 
ارز 4200، ارز آزاد و دلار نیمایی مقایســه 
می‌کنیم، به سه عدد متفاوت می‌رسیم که 
ســرمایه‌گذار نیز نمی‌داند کدامیک ارزش 
اصلی بازار است. طبیعتا ارزش دلاری بازار با 
4200 بزرگتر است و بر اساس دلار نیمایی 

و آزاد به ترتیب کوچکتر می‌شود.
وی ادامه داد: اولین مســئله‌ای که در این 
حالت ایجاد می‌شــود این است که به‌طور 
دقیق مشــخص نیســت ارزش دلاری بازار 
چه میزان اســت و با چه نــرخ دلاری قرار 
است این ارزش سنجیده و با بازارهای دیگر 
مقایسه شود. هرچند در شرایط فعلی دیگر 
کســی بورس ما را با بورس دیگر کشورها 
مقایسه نمی‌کند چون ارتباطی با دنیا نداریم 
و بورســمان با هیچکــدام از بازارهای دنیا 
مرتبط نیست و در این سال‌ها سرمایه‌گذار 
خارجــی هم نداشــته‌ایم و آنــان امکان و 

تمایلی برای ورود به این بازار ندارند که خود 
نکته‌ای منفی است.

شــهرآبادی افزود: یعنی اگر دولت، فاصله 
دو نــرخ ارز آزاد و نیمایــی را کم می‌کرد 
علاوه بر ایــن که ارزش بازار مشــخص‌تر 
می‌شد، بازدهی کلی بورس هم افزایش پیدا 
می‌کرد. یعنی اگر به شــرکت‌های صادراتی 
که محصولشــان را بــه دلار وارد می‌کنند، 
اجازه داده می‌شــد با ارز آزاد درآمدهایشان 
را تســعیر و به ریال تبدیــل کنند، طبیعتا 
سودشان بیشتر و همچنین قیمت سهامشان 
هم به همین نســبت با رشد مواجه می‌شد 
در نتیجه ســهامداران این شرکت‌ها هم از 

سودهای بهتری بهره‌مند می‌شدند.
مدیرعامل شرکت سبدگردان داریک پارس 
گفت: وقتی دولت قیمت‌گذاری دســتوری 
را حاکــم می‌کنــد و می‌گوید بایــد با دلار 
نیمایی محصول را فروخــت، اولین اتفاقی 
که رخ می‌دهد این است که از قیمت واقعی 
ســهام دور و گرفتار آثار ناخوشایند قیمت 
دستوری و ساختگی می‌شویم. بنابراین عملا 
دولت نمی‌گذارد بخشــی از سود شرکت‌ها 
تحقق پیدا کند درنتیجه بخشــی از حقوق 
سهامداران پایمال و از جذابیت بازار کاسته 
می‌شود. وی افزود: شاید یکی از کارهایی که 
بهتر بود در این دو سالی که اوضاع بازار خوب 
نبود، انجام می‌شد این بود که به شرکت‌های 

بورسی اجازه می‌دادند درآمدهای خود را بر 
اساس دلار آزاد حساب کنند تا حداقل برای 
مقطعی جذابیت ایجاد کند و سرمایه‌گذاران 
دوباره به سمت بازار روانه شوند، همچنین در 
کنار آن بازار هم عمق پیدا کند و بزرگتر شود 
و دولت هم بتواند از این طریق فعالیت‌های 

تأمین مالی خود را انجام دهد.
بــه گفته شــهرآبادی، یکــی از ارکانی که 
می‌تواند بیشترین استفاده را از بازار سرمایه 
داشته باشــد، خود دولت است و اگر دولت 
به این بازار ســر و سامان می‌داد، در مقاطع 
مختلفی می‌توانست تأمین مالی‌های خود را 
از این بازار انجام دهد همچنین می‌توانست 
ســهام شــرکت‌های دولتی را بــه قیمت 
خوب بفروشــد و در کنار مردم از پتانسیل 
بزرگی که بــازار دارد، اســتفاده کند اما با 
قیمت‌گذاری دســتوری بــر روی نرخ دلار 
این پتانســیل را از بازار گرفت و باعث شد 
دلار نوســانی ارزش کل بازار را هم نوسانی 
کند به‌طوری که عملا با سه رقم برای ارزش 
کل بازار مواجه هستیم. نکته مهم دیگر این 
است که طبیعتا بورس از اقتصاد تورم زده، 
تأثیــر می‌پذیرد و یکی از عوامل ایجاد تورم 
یا یکی از معیارهایی که می‌توان در کشور با 
آن جهت تورم را برآورد کرد، نرخ ارز است 
به‌طوری که برخی کارشناسان اعتقاد دارند 

تورم ما ارز محور و متأثر از نرخ ارز است.

دلار بورس هنوز 4200 است
درنگ

ارزش دلاری بورس ایران از دولت دهم تا سیزدهم 
تغییرات پر افت و خیزی را پشت سر گذاشته است 
به‌طــوری که در ســال ۸۹ ارزش این بــازار ۱۱۸ 
میلیــارد دلار بوده اما در پایان بهمن ماه همان ســال به بیش از ۱۳۰ 

میلیارد دلار رسیده است.
99 پرحاشیه

در سال 1399 که بورس ایران شاهد ورود چشمگیر سرمایه‌گذاران بود، 
رکورد ارزش دلاری آن هم شکســته شد و در ۱۹ مرداد سال 1399 به 
۴۲۷ میلیارد دلار رســید اما به دلیل کاهش ارزش ۵۰ تا ۷۰ درصدی 
قیمت ســهام نمادهای مختلف به کانال ۲۰۰ میلیارد دلار برگشت. در 
این میان در ســال ۱۴۰۰ روند تغییــرات ارزش دلاری بورس منطقی 
بــود به‌طوری که در نیمه دوم این ســال و پــس از تغییر دولت، افتی 
۲۷درصدی داشــت اما در سه ماهه ابتدایی سال جاری ارزش بازار رشد 
کرد، البته این رشد دوامی نداشت و در سه ماهه تابستان 1401 مجدد 

افت را تجربه کرد.
آفت چند نرخی

یکی از موارد مهم و تاثیرگذار که وضعیت بازار سرمایه را به خوبی نشان 
می‌دهد، ارزش دلاری آن است اما مقیاس مقایسه با توجه به چند نرخی 
بودن ارز در ایران متفاوت اســت؛ بر این اســاس ارزش دلاری بورس بر 
مبنای دلار 4200 در بهار ســال جاری هــزار و 460 میلیارد دلار بوده 

که این عدد در تابستان به هزار و 286 میلیارد دلار کاهش یافته است. 
همچنین این روند نزولی تا پاییز 1401 تداوم داشت به‌طوری که در این 
فصل هزار و 242 میلیارد دلار بوده اما در دی ماه 1401 رشدی را تجربه 

کرد و به هزار و 484 میلیارد دلار رسید.
همچنین ارزش دلاری بورس بر اســاس نرخ دلار آزاد از بهار تا دی ماه 
ســال 1401 فراز و فرودهایی را تجربه کرد به‌طوری که در اولین فصل 
سال 225 میلیارد دلار بود اما در سه ماهه تابستان به 175 میلیارد دلار 
ســقوط کرد. در این میان در پاییز وارد کانال 152 میلیارد دلاری شد 
و در نهایت در اولین ماه زمســتان به 153 میلیارد دلار رسید. درنهایت 
ارزش دلاری بازار بر اساس دلار نیمایی نیز ارقام جالبی را ثبت کرد؛ در 
سه ماهه بهار ســال جاری در کانال 248 میلیارد دلاری قرار گرفت اما 
در فصل بعدی به 204 میلیارد دلار ســقوط کرد و در پاییز هم به عدد 
188 میلیارد دلار رســید. در دی ماه اما باتوجه به اینکه ارز فرزینی یا 
همان 28500 روی کار آمد، ارزش دلاری بورس را بر اساس آن محاسبه 
کردیم و به رقم 219 میلیارد دلار رسیدیم. همچنین در دوازدهم بهمن 
ماه ســال جاری که ارزش بازار 57,3 میلیــون میلیارد ریال بود، ارزش 
دلاری بورس بر اســاس دلار 4200 وارد کانال هزار و 364 میلیارد دلار 
شــد، ضمن آنکه بر مبنای دلار بازار آزاد )که این روزها در ارقام 44،45 
هزار تومان در چرخش اســت( و همچنیــن ارز فرزینی به ترتیب اعداد 

130 و 201 میلیارد دلار را ثبت کرد.

فدراســیون بورس‌های جهان هر ماه گزارش عملکرد بورس‌های عضو خود 
در سه منطقه آسیا - اقیانوسیه، آمریکا و اروپا- خاورمیانه-آفریقا را منتشر 
می‌کنــد. در این گزارش‌ها، علاوه بر ارزش بــازار، ارزش معاملات و تعداد 

شرکت‌های پذیرفته شده نیز اعلام می‌شود.
ارزش بازار بورس‌های جهان بر مبنای دلار آمریکا سنجیده می‌شود اما میزان 
تغییرات سالانه و ماهانه آن، هم بر اساس دلار و هم پول داخلی کشورهای 
عضو مشخص می‌شود. بر این اساس ممکن است ارزش دلاری یک بورس در 
یک ماه کاهش یابد اما ارزش آن بر مبنای پول داخلی با رشــد همراه شود. 
به عنوان نمونه، بورس ســانتیاگو شــیلی در سپتامبر 2022 نسبت به یک 
ســال قبل از نظر ارزش دلاری با افت روبه‌رو شــد اما بر مبنای پول داخلی 
شاهد رشــد بود. عکس این موضوع برای بورس لیما پرو اتفاق افتاده است. 
نکته جالب توجه اینکه در گزارش‌های فدراســیون بورس‌های جهان، ارزش 
بازار فرابورس ایران و بورس تهران بر مبنای دلار 4200 تومانی )موســوم به 
جهانگیری( سنجیده و تعیین می‌شــود. بر این اساس، در سپتامبر 2022 
ارزش فرابــورس ایران بیش از 238 میلیــارد دلار و ارزش بورس تهران نیز 
بیش از یک هزار و 135 میلیارد دلار ثبت شــده اســت. این در حالی است 
که طبق گفته مسئولان، ارز 4200 تومانی از ساختار اقتصادی کشور حذف 
شده است. پس با در نظر گرفتن ارزش واقعی دلار در اقتصاد کشور یا حتی 
با فرض قیمت ارز جدید »فرزیــن« ارزش بازار بورس و فرابورس به مراتب 
کمتر از این ارقام خواهد بود. بر این اساس، در حال حاضر ارزش بورس تهران 
بر مبنای دلار آزاد در محدوده 131 میلیارد دلار و بر اســاس دلار »فرزین« 
حدود 200 میلیارد دلار است. به نظر می‌رسد لازم است سازمان بورس برای 

اصلاح این ارقام از قیمت ارز واقعی یا دست‌کم ارز »فرزین« استفاده کند.

12 قرارداد سرمایه‌گذاری در بنادر انعقاد 
معاون امور بنــدری و اقتصادی ســازمان بنادر و 
دریانوردی با بیان اینکه از ابتدای دولت ســیزدهم 
تاکنون 12 فقره قرارداد ســرمایه‌گذاری در بنادر 
منعقد شــده است، اعلام کرد: ارزش این قراردادها 

33 هزار و 279 میلیارد ریال است.
جلیل اســامی گفت: رویکرد و استراتژی جذب سرمایه‌گذاری بخش 
غیردولتی در بنادر و تأمین منابع مالی اجرای پروژه‌های زیرساختی و 
روساختی در بنادر از تقاضا محور به سمت عرضه محور در حال تغییر 
و تحول اســت. عضو هیأت عامل سازمان بنادر و دریانوردی افزود: 12 
فقره قرارداد ســرمایه‌گذاری به ارزش 33 هــزار و 279 میلیارد ریال 
در بنادر در طول دولت ســیزدهم منعقد شــده است و تفاهم‌نامه‌های 
ســرمایه‌گذاری نیز با ارزش نزدیک به 13 هــزار میلیارد ریال مبادله 
شــده که انتظار می‌رود در ماه‌های آتی شــاهد توافق نهایی و انعقاد 

قراردادهای مربوطه باشیم.

ارزش دلاری بورس بر اساس نرخ 4200، بازار آزاد، نیمایی و فرزینی بررسی شد

بازار چند دلار می‌ارزد؟
ملیکا حمزه‌ئی

ر خبرنگا

حامد فقرایی
سرمایه بازار  تحلیلگر 

ارزش دلاری بورس )میلیارد دلار(
دلار نیماییدلار آزاددلار 4200بازه زمانی
1986182بهار 1398

2408590تابستان 1398
28098106پاییز 1398

334101109زمستان 1398
877223256بهار 1399

1،567291343تابستان 1399
1،292200215پاییز 1399

1،169203203زمستان 1399
1،123201215بهار 1400

1،350216252تابستان 1400
1،316197234پاییز 1400

1،239194212زمستان 1400
1،460225248بهار 1401

1،286175204تابستان 1401
1,242152188پاییز 1401
)ارز 28500( 1,484153219دی 1401



 10.51-منسوجات     

 9.77-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 9.09پيمانکارى صنعتى     

 9.04-ساير واسطه گرى هاى مالى     

 8.82-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 8.77-لاستيک و پلاستيک     

 8.09-بانک ها و موسسات اعتباري     

 7.89-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 7.46-مخابرات     

 6.79-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21.38-15.696,112,500530,251-سدبیر

15.69-15.696,450,000246,028-آ س پ

19.47-15.2957,160,000237,033-وملل

16.28-15.1417,820,000455,758-زفکا

19.63-14.5413,575,0005,316,118-گدنا

15.05-14.4525,290,000228,363-بزاگرس

15.69-14.317,187,500247,607-ساینا

18.62-14.067,920,000336,913-ثغرب

15.15-12.9431,008,000332,596-توریل

16.73-12.5411,035,968200,570-حریل

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10.7217,186,0001,620,25017.62ثعمرا

10.6690,240,00074,27010.66پخش

9.095,220,000411,1173.73بالاس

96,307,000353,9689کایزد

8.8725,542,7292,068,02214.77غدیس

8.448,205,952620,2155.4غگیلا

7.3619,728,437461,2504.17سبزوا

3.8810,185,000237,6210.3وهامون

3.6552,617,500260,0671.25ساوه

1.12-3.1337,867,500380,355سرچشمه

یادداشت
مولدسازی دارایی‌ها، بحث داغ و پرحاشیه‌ای است 
که به تازگی در محافل اقتصادی بر ســر آن بحث 
بسیار می‌شــود. راهکاری که با وجود ابهامات زیاد 
اما متولیان دولت و برخی کارشناســان بر مناســب بودن این راهکار 
تاکید دارند. بر این اســاس ابهامات و حواشــی موجــود پیرامون این 
راهکار دولت در این شــماره هفته‌نامه اطلاعات بورس بررســی شده 

است.
طبق تعاریف، مولدسازی دارایی‌ها یعنی تبدیل دارایی‌های بلااستفاده 
دولتــی به ا‌بزاری برای ســرمایه‌گذاری و راه‌اندازی پروژه‌های عمرانی. 
برای مثال برخی شرکت‌ها و نهادهای دولتی مانند وزارتخانه‌ها و صدا 
و سیما هزاران متر مربع زمین و ساختمان بلااستفاده دارند. بر اساس 
این طرح قرار است که این دارایی‌ها یا فروخته شود یا اجاره داده شود 
و درآمدهای آن صرف پروژه‌های عمرانی و ســرمایه‌گذاری مولد شود. 
همچنین شــایان ذکر است که متن مصوبه مولدسازی محرمانه نیست 

و به صورت کامل منتشر شده است.

جایگاه قانونی هیأت؟ 
در مصوبه شــورای عالی سران قوا، هیأتی هفت نفره به ریاست معاون 
اول رئیس جمهور مســئول واگذاری یا مولدسازی اموال مازاد دولتی 
شــده است. اما با بررســی قوانین می‌توان به این موضوع رسید که در 
هیچ جایی مجلس این هیأت هفت نفره را تایید نکرده است. نکته مهم 
دیگر اینکه با مســئول شدن این هیأت هفت نفره پس جایگاه سازمان 
خصوصی‌ســازی چه خواهد شــد و آیا منظور از این اقدام ناکارآمدی 

سازمان خصوصی‌سازی است؟
در عیــن حــال طبق تعاریف ارائه شــده، علت تشــکیل هیأت هفت 
نفــره ناموفق بودن تجربه‌های قبلی به دلیــل مقاومت مدیران دولتی 
در برابر واگذاری اموال یاده شــده اســت که باز ناکارآمدی ســازمان 
خصوصی‌ســازی را نشــان می‌دهد. همچنین طبق موارد ذکر شده در 
این مصوبه، این هیأت هفــت نفره مصونیت قضایی دارند که علت آن 
هم کند شــدن روند واگذاری‌های قبلی به دلیل تشــکیل پرونده‌های 

متعدد علیه متولیان امر بیان شده است. 
همچنین وزیر اقتصاد درمورد مصونیت قضایی این هیأت گفت: وقتی 
دولت وارد تعامل با بخش خصوصی می‌شــود، ضمن کار کارشناســی 
برای جلوگیری از فساد، نیاز است تا واگذاری به راحتی قابل بازگشت 
نباشــد. اگر پیمانکار بداند زمین را ممکن است در آینده پس بگیرند، 
دیگــر کار را انجام نمی‌دهد. در نتیجه این اطمینان خاطر داده شــده 

است.
سید احســان خاندوزی تاکید کرد: ۸۵ میلیون نفر ناظر درشت و ریز 
مصوبات خواهند بود. سامانه‌ای پیش از ۲۲ بهمن ایجاد خواهد شد که 

کلیه مصوبات در آن اعلام می‌شود.
وی در مــورد اینکه برخی می‌گویند، دولت قصــد دارد به این ترتیب 
کسری بودجه خود را جبران کند، افزود: به جهت اینکه سال‌های سال 
کارهای عمرانی عقب مانده است و در عین حال دارایی‌های راکد وجود 
داشت، مولدسازی در دستور کار دولت قرار گرفته است. این موارد قرار 
اســت کمک کند تا پروژه‌های عمرانی اجرایی شود. این کار به تولید 

جدید منجر خواهد شد.
خاندوزی تصریــح کرد: قطعاً این کار یکــی از بهترین کارهای دولت 
است. هر عاقلی اگر بداند می‌تواند از دارایی راکد خود استفاده و ثروت 

ایجاد کند قطعاً این کار را خواهد کرد.

همه چیز اما بر خلاف معمول
بر این اساس و با توجه به اینکه این مصوبه به تصویب مجلس نرسیده، 
گفته شــده است چون شورای عالی هماهنگی اقتصادی سران قوا این 

مصوبه را طراحی و سپس نزد مقام معظم رهبری برای تایید فرستاده 
است، به صورت قانون در آمده است. 

به همین دلیل می‌توان نتیجه گرفت که در رابطه با قانون شــدن این 
مصوبه همه چیز بر خلاف معمول انجام شــده است و اینگونه می‌توان 
اســتناد کرد که چون در سال‌های پیش قوانین به درستی انجام نشده 
و متولیان نتوانســته‌اند وظیفه خود را به درســتی انجام دهند شورای 
عالی هماهنگی اقتصادی سران قوا خود دست به کار شده است. البته 
که تمام امور در این مورد در همه مراحل به صورت شفاف زیر ذره‌بین 

رسانه‌ها و مردم خواهد بود. 
همچنیــن منابع حاصــل از مولدســازی در تامین کســری بودجه، 
فعالیت‌های عمرانی و اختصاص به دستگاه‌هایی که مشارکت داشتند، 

خرج خواهد شد.

اظهار نظرهایی درمورد مولدسازی
وزیر اقتصاد با تاکید بر اینکه مولدســازی معادل 
خصوصی‌سازی نیست، اظهار کرد: در مولدسازی 
دولــت از مایملک خود قطعه‌ای را جدا کرده و به 
تولید و پروژه عمرانی در کشور اضافه می‌کند. این 
فرآیند به بخش خصوصی هم کمک می‌کند؛ چرا 

که بســیاری از پیمانکاران اعداد زیادی از دولت طلبکارند و نمی‌توانند 
پروژه جدیدی را آغاز کنند؛ در حالی که مولدســازی این امکان را به 
آنها می‌دهد. از طرف دیگر مولدســازی بســیاری از بنگاه‌های زیان‌ده 

کشور را نجات می‌دهد.
عضو حقوقدان شــورای نگهبان نیز در این رابطه 
گفت: مصوبه موصوف به مولدســازی مســتند به 
اصول متعدد قانون اساسی، از جهت مبنای قانونی 
فاقــد ایراد اســت که در صورت اجــرای صحیح، 
می‌تواند مشــکلات و معضلات زیادی را از کشور 

حل کند. 
لزوم نظارت بر عملکرد مسئولان مربوط، امری است بدیهی که حسب 

شنیده‌ها مورد تأکید رهبری نیز واقع شده است. 
 همچنین رئیس کل ســازمان خصوصی‌ســازی 
گفت: به واسطه این مصوبه شاهد خروج از انجماد 
دارایی‌های دولت خواهیم بود تا بهره‌وری و کارایی 

بیشتری از درآمدهای ثابت دولت شکل گیرد.
وی بــا بیان اینکه وزیر امــور اقتصادی و دارایی، 

دبیرخانه اجرای این کار را به ســازمان خصوصی‌ســازی سپرده است، 
افزود: بنابراین ســازمان خصوصی‌ســازی از این بــه بعد دو مأموریت 
واگــذاری دارایی‌های دولت و مولدســازی دارایی‌های ثابت را برعهده 
خواهد داشــت. دیگر مصادیق مولدســازی مثل مشــارکت، صندوق 
 املاک و مســتغلات، اجاره، تهاتر و غیره هــم وجود دارد و امیدواریم 
با مجوزی که گرفته شــده در ســال آینده نتایج ایــن کار را ببینیم، 
همچنین این اقدام می‌تواند بخشــی از درآمدهایی که در بودجه سال 

آتی دیده شده را محقق کند.
 رئیس کل ســازمان خصوصی‌سازی تاکید کرد: به واسطه این رویکرد 
شــاهد خروج از انجماد دارایی‌های دولت خواهیــم بود تا بهره‌وری و 

کارایی بیشتری از درآمدهای ثابت دولت شکل گیرد.
عضو کمیســیون برنامــه و بودجــه مجلس نیز 
 گفت: مولدســازی دارایی‌هــای دولت می‌تواند به 
رشــد اقتصادی و عدالــت اجتماعی کمک کند و 
جلوی تورم ناشــی از راکد شــدن دارایی دولت 
را بگیــرد. همچنین این مصوبــه یکی از کارهای 

ضروری، کلیدی و ارزشمندی بوده که از سوی سران قوا صورت گرفته 

است.هیچ اشکالی ندارد مجلس به این موضوع ورود و قانون‌گذاری کند 
اما زمانی که فرآیندها در مجلس بسیار کند است، کارهای کشور با این 
فرآیند کند جلو نمی‌رود بنابراین راهی غیر از این وجود ندارد و باید از 

ظرفیت جلسات سران قوا استفاده کرد.
وی افزود: هر زمان مجلس در ایــن زمینه قانون‌گذاری کرد، می‌تواند 
 جایگزیــن ایــن مصوبه شــود و هیچ منعــی برای دخالــت مجلس 

وجود ندارد.
عضو کمیســیون برنامه و بودجه مجلس بیان کرد: ۶۰ درصد از درآمد 
حاصل از این واگذاری‌ها را باید به دســتگاه مربوطه بدهند که دستگاه 

انگیزه داشته باشد تا در فرآیند واگذاری کارشکنی نکند.

یک شوخی بی‌مزه
در واقع بحثی به نام خصوصی‌ســازی در دهه هفتاد و هشتاد داشتیم 
و بحث دیگر به عنوان سیاســت‌های اصل 44 در دهه هشــتاد و نود 
داشــتیم؛ هر دو این موضوع در عین اینکه اهمیت بسیار بالایی داشت 
و بســیار مفید بود به نحوی که می‌توانستیم تا حد زیادی این دو مورد 
را با سیاســت‌های بانک جهانی ربط داده و منطبق بدانیم اما به نتیجه 

نرسید.
 قاعدتــا وقتی دو حرکتــی که در قبال این حرکت بســیار کوچک‌تر 
هســتند، در کلیت به شکســت خوردند، قطعا نتیجه اصل مولدسازی 

دارایی‌ها نیز از همین حالا مشخص است.
همچنیــن به اعتقاد برخی صاحــب نظران از این بــاب که همه این 
نوشــته‌ها و همه مواردی که تحت عنوان مولدسازی اقتصادی عنوان 
شده، در فضای واقعی اقتصاد ما که اقتصادی است که از کسری بودجه 

شدید و تورم بسیار شدید رنج می‌برد، عملا امکان پذیر نیست. 
به نظر می‌رســد اگر حتــی منابعی از محل مولدســازی دارایی‌ها به 
 دســت بیاید، صرف هزینه‌های جاری خواهد شد و چیزی از این منابع

 به عنوان هزینه‌های عمرانی یا ســرمایه‌گذاری مجدد استفاده نخواهد 
شد.

 در بدبینانه‌ترین حالت ما 500 هزار میلیارد تومان و در خوش‌بینانه‌ترین 
حالت 300 هزار میلیارد تومان در ســال آتی کســری بودجه خواهیم 
داشت؛ این کسری بودجه شدید همه آن چیزی که در سند مولدسازی 

دارایی از آن یاد شده را به یک شوخی بی‌مزه تبدیل می‌کند. 
نکته بســیار مهم در این مورد این اســت که با توجه به ســاختارها و 
چارچوبی که برای این کار دیده شــده هیأتی هفت نفره باید این کار 
را انجــام دهند و از این هیأت هفت نفره در هیچ جای قانون اساســی 

یاد نشده است. 
بنابراین، این نکته به ذهن متبادر می‌شــود که یک ســال و نیم است 
که از کار دولت جدید گذشــته و در این یک ســال و نیم سازمانی که 
متولی خصوصی‌سازی بوده، یعنی ســازمان خصوصی‌سازی چه کرده 
اســت؟ معنای ضمنی هیأت هفت نفره، کار نکردن ســاختار سازمان 
خصوصی‌سازی اســت و از این بدیهی‌تر نمی‌توانســتیم پی ببریم که 

ساختاری بسیار ناکارآمد وجود دارد.

تا سال 1403 خدا بزرگ است
بر این اســاس می‌توان به این نتیجه رســید که مولدسازی دارایی‌ها 
تنهــا یک بار اتفاق می‌افتد و پس از واگذاری این دارایی‌ها و خرج این 
منابع، حال برای کسری بودجه یا سرمایه‌گذاری در پروژه‌های عمرانی 
دارایی دیگری برای مولدسازی یا واگذاری در سال 1403 یا سال‌های 

آینده وجود ندارد. 
در ســال 1403 چه اتفاقی خواهد افتاد و آیا دولت تدبیری اندیشیده 
اســت؟ یا با اتکا به اینکه از این ستون تا آن ستون فرج است، در حال 

حرکت به جلو هستیم؟   

نگاهی اجمالی به ساختار و ترکیب 
و   1401 ســال‌های  در  بودجــه 
1402 حکایــت از ناترازی بودجه 
عملیاتــی و کســری قابــل توجه 
از  جــاری  هزینه‌های  تامیــن  در 
محل درآمدهــای عمومی و پایدار 

بودجه دارد. )شــرایط خاص حاکم بر مراودات بین‌المللی، متاثر از تشدید 
تحریم‌هــا، تامین مالــی از طریق فروش نفت و محصــولات صادراتی را 
بسیار سخت و غیرمنعطف کرده است. این موضوع خود از طریق تاثیر بر 
شرایط کسب‌وکارهای داخلی، رکود اقتصادی را تشدید می‌کند(. مجددا 
ظرفیت‌هــای درآمدهای دولت از محل درآمدهــای عمومی )مالیاتی( را 
تهدید کرده و یک دور باطل تسلسل‌وار را برای این بخش از اقتصاد فراهم 
می‌آورد. تامین مالی از طریق انتشار اوراق بدهی نیز دیگر محلی از اعراب 
ندارد. سررسید اوراق فروخته شده در سنوات قبلی و تمایل نداشتن بازار، 
خصوصــا بخش حقیقی برای تملک چنین دارایی‌ها در مقایســه با روند 
جهشــی قیمت دارایی‌های جایگزین همانند ارز و طلا کاملا بر این مهم 

صحه می‌گذارد.
راهکار قابل تصور برای دولت در این مقطع، تمرکز بر تامین مالی از طریق 
واگذاری و فروش دارایی تعریف می‌شــود که در مصوبه اخیر ســران سه 
قوه به مولدســازی دارایی تعبیر شده اســت. بر اساس یک تعریف ساده، 
مولدســازی دارایی‌ها شــامل هرگونه اقدام جهت بهره‌برداری از اموال با 
هدف ایجاد ارزش افزوده مازاد و ارتقای سطح بهره‌وری و ثروت آفرینی از 

محل این دارایی تعریف می‌شود.
ایــن مهم در شــرایطی احراز می‌شــود که منابع حاصلــه از فروش این 
دارایی‌ها صرف سرمایه‌گذاری در زیرســاخت‌ها، تکمیل پروژه‌های نیمه 
تمام و ظرفیت‌سازی در تولید شود و یا از طریق سرمایه‌گذاری در ظرفیت 
خالی واحدهای تولیدی، زمینه‌سازی سودآوری در آنها را فراهم آورد. اما 
در یک نگاه ســاده می‌توان دریافت که نقش و عملکرد دولت‌ها در عرصه 
مولدسازی و ارزش آفرینی در بخش‌های تولیدی بسیار ضعیف و ناکارآمد 
بوده است و حداقل تجربیات موجود چنین دستاوردی را تایید نمی‌کند.

نکته‌ دیگری که در این واگذاری‌ها می‌تواند حائز اهمیت باشــد، سازوکار 
واگــذاری اموال و دارایی‌هــای دولت به بیان دیگر اصــل موضوع یعنی 
مولدســازی و انتقال اموال مازاد از بخش دولتــی به بخش خصوصی به 
منظور تامین منابع مالی مورد نیاز به بودجه مشــکل چندانی ندارد بلکه 
آن چیزی که ممکن اســت به عنوان چالــش اصلی در این برنامه تعریف 

شود سازوکار اجرایی آن است.
 البته باید اشــاره شود که ایرادات متعدد حقوقی برای این آیین‌نامه ذکر 
شده است که نه در حوصله این مطلب است و نه در تخصص اینجانب اما 
نکته‌ای که از دیدگاه اقتصادی و مدیریتی به آن وارد است، این است که 
در چنین وضعیتی با توجه به بحران‌های اقتصادی و اجتماعی در کشــور 
و با وجود تمایل دولت به واگــذاری این گروه دارایی‌ها، بخش خصوصی 
تمایــل به تملک آن نــدارد و حتی باید گفت آیا در چنین شــرایطی با 
گســترش تحریم‌ها، بخش خصوصی توان مولدسازی و بهره‌برداری از این 

دارایی‌ها را خواهد داشت؟ 
بنابراین تنها روش اســتفاده در این دارایی، فروش آنها و تخصیص منابع 
مازاد حاصله به توسعه زیرساخت‌ها، تکمیل طرح‌های عمرانی نیمه تمام 

و... است.
 اقداماتی که در این مرحله ایجاد می‌شــود، این است که در شرایط وجود 
کسری‌های شدید در تراز عملیاتی بودجه آیا امکان چنین فروشی فراهم 
اســت؟ آیا بخش خصوصی بر اساس یک بهای منصفانه توان و تمایل به 
خرید این دارایی‌ها و مولدسازی آن را دارد؟ و سوالات بی‌شماری که این 

مطلب از بیان آن قاصر است.

نگین عظیمی
خبرنگار

علی حسن‌زاده
عضو هیأت مدیره کارگزاری بانک ملت
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مصوبه‌ مولدسازی دارایی‌ها تصویب شد 

سرمایه‌گذاری یا تأمین کسری بودجه؟



 13.51-استخراج ساير معادن     

 9.77-محصولات چوبى     

 8.86-استخراج ذغال سنگ     

 8.17-خدمات فنى و مهندسى     

 7.68-ساخت راديو و تلويزيون     

 7.07-ساير واسطه گرى هاى مالى     

 6.37-ساير محصولات کاني غير فلزي     

 5.88-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

 5.59-مخابرات     

 5.55منسوجات     

5 | بهمن 1401  هفته سوم  سال دهم  شماره 481 |اوراق بهادار

نیست واقعی  خصوصی‌سازی 
درنگ

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

48 28941 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.02-17.095,858,220149,546-وایران

19.38-16.166,871,9801,459,218-غاذر

20.74-14.819,393,710688,434-فسرب

11.84-14.2725,479,000356,957-شکلر

18.02-13.9827,075,000198,368-لبوتان

13.09-13.9734,798,200104,928-سدشت

14.53-13.8155,491,4271,697,199-دانا

11.29-13.517,993,271609,763-کماسه

17.33-12.9820,828,0001,008,671-وآذر

9.19-12.6954,560,783841,333-وساخت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

19,893,500531,47610.01 16.75 دامین

8,344,000588,95319.5 13.85 فمراد

8,390,400690,78417.2 12.12 آباد

48,265,0001,850,03715.79 10.83 سصفها

27,968,000892,32015.3 10.35 وبیمه

29,982,960421,9574.01 9.80 دجابر

11,815,000878,31110.32 9.28 دکوثر

3,670,907118,6256.64 9.25 ثامان

74,830,000367,2137.93 7.87 البرز

14,040,180714,4897.54 7.77 غالبر

بعد از واگذاری 10درصد از ســهام دو باشگاه فرهنگی و ورزشی استقلال و 
پرسپولیس و بورسی شدن این دو باشــگاه در هیأت واگذاری، مصوب شد 
که 51 درصد از ســهام این دو باشگاه به صورت بلوکی و سهام مدیریتی از 
طریق بازار ســرمایه واگذار شود در حال حاضر اطلاعیه عرضه سهام بلوکی 
باشگاه پرسپولیس در نماد پرسپولیس4 در کدال منتشر شده و عرضه آن در 
7اســفندماه انجام خواهد شد که در پی آن تعداد 5 میلیارد و 362 میلیون 

سهم معادل 51 درصد از کل سهام به صورت بلوکی عرضه می‌شود.
یک منبع آگاه گفت: از این منظر که  بلوک 51درصدی استقلال و پرسپولیس 
عرضه می‌شــود و هر شخصی می‌تواند اقدام به خرید و اعمال مدیریت کند، 
می‌توانیم به آن خصوصی‌سازی بگوییم اما اینکه مابقی این سهام کماکان دست 
دولت باقی می‌ماند همانند داستان خودروسازان است. خودروسازها با وجود 
اینکه به ظاهر بخش قابل توجهی از سهامشــان دست دولت نیست و دست 
بخش خصوصی و یا خصولتی‌هاست، کماکان شاهد اعمال قدرت و مالکیت 
دولت حتی در انتصابات و حتی در تصمیم‌گیری‌ها و بسیاری موضوعات دیگر 
هستیم. به نظر می‌رســد زمانی می‌توانیم بگوییم خصوصی‌سازی در ورزش 
و اســتقلال و پرسپولیس اتفاق افتاده اســت که 100درصد سهام به بخش 
خصوصی واگذار شــود و در آن زمان بخــش خصوصی تعیین کند که چه 
شخصی مدیر باشد، در چه مکانی سرمایه‌گذاری شود و کجا هزینه شود و چه 
بازیکنی وارد بازی شــود و این قبیل موارد. با فرض بر اینکه تقریبا 50درصد 
واگذار شود موازنه هیأت‌مدیره فرضا تبدیل به سه بخش خصوصی و دو بخش 
دولتی می‌شود و کماکان به نظر می‌رسد این خصوصی‌سازی به معنای واقعی 
اتفاق نمی‌افتد و ما شاهد اعمال مدیریت در مالکیت بخش خصوصی در این 
باشگاه‌ها نخواهیم بود اما در هر حال می‌توان این اقدام را اقدامی رو به جلو در 

مورد خصوصی‌سازی باشگاه‌ها دانست.
به نظر می‌رسد اینکه این باشگاه‌ها توسط شرکت‌های بورسی و یا خصوصی 
خریداری شــود، تفاوتی ندارد، مهم این اســت که بخش خصوصی واقعی 
بیایــد و نکته مهمی که می‌تواند این 51درصــد را به یک اتفاق مثبت در 
واگذاری باشــگاه‌ها تبدیل کند، این اســت که اهلیت خریدار حتما مورد 
ســنجش قرار بگیرد و خریدار هم از اقتصاد و هم از ورزش ســر دربیاورد 
و استراتژی درآمدزایی برای باشــگاه‌ها داشته باشد چرا که باشگاه‌های ما 
مشــکل درآمدزایی دارند و بحث پخــش و تبلیغات و کپی رایت و... وجود 
دارد. مولفه‌های مرســوم در دنیا و در درآمدزایی کشور فعلا تحقق یافتنی 
نیست و بسیار قائم به این است کســی که 51درصد را خریداری می‌کند 
اهلیتش از این منظر مورد ســنجش قرار بگیــرد و دغدغه‌های اقتصادی، 
درآمدزایی و اســتعدادیابی و موضوعات اینچنینی بسیاری داشته باشد در 
غیر این صورت اگر به هر شــخصی این واگذاری انجام شود، چه بورسی و 

چه خصوصی، تفاوتی ندارد.
زمانــی که بحث خصوصی‌ســازی پیش می‌آید نباید تنها به اســتقلال و 
پرسپولیس توجه کرد چرا که بســیاری از تیم‌های کشور همچنان دولتی 
هستند و اگر باشگاه‌ها را رده‌بندی کنیم، در کشور  شاهدیم که باشگاه‌هایی 
تمام دولتی همانند استقلال و پرسپولیس وجود دارد، یکسری باشگاه‌های 
نظامی همانند فجر سپاسی، پاس تهران، یکسری باشگاه‌های خصولتی که 
بسیار زیاد هستند همانند فولاد خوزستان، گل گهر، پیکان، آلومینیوم اراک 
و... که ریشــه‌ آنها در شــرکت‌های دولتی است و تعداد محدودی تیم‌های 
خصوصی نیز وجود دارد. بنابراین زمانی که صحبت از خصوصی‌ســازی در 
ورزش و فوتبال می‌شود ما باید خصوصی‌سازی در ورزش را تجربه کنیم و 

نباید تنها از این دو باشگاه صحبت کرد.
به نظر می‌رســد چیزی که برای جریان خصوصی‌ســازی در کشور بسیار 
واجب اســت، این است که  نظام خصوصی‌سازی باشگاه‌ها راه‌اندازی شود و 
از این طریق باشــگاه‌ها در مسیری قرار بگیرند که این اتفاق بیفتد و ضمن 
اینکه وقتی از واگذاری صحبت می‌کنیــم واگذاری 100درصد مدیریت و 
مالکیت باشگاه ورزشی باید رقم بخورد و در این صورت شاید بتوانیم اتفاقات 

مثبتی را در ورزش کشور شاهد باشیم.

حرفه‌ای‌ها از ارکان اصلی تمام بازارها در دنیا هستند 
و قطعا وجود آن یکی از نیازهای اساســی یک بازار 
حرفه‌ای و کاراست. در این خصوص چندی پیش و 
در مراسمی مدیرعامل بورس اوراق بهادار تهران بیان کرد رسالت اصلی 
بورس‌ها به عنوان بستر تامین مالی این است که بتوانند تمهیدات لازم 
را فراهم کنند تا جریان درآمدی وارد شرکت‌ها شود. به همین منظور و 

برای تقویت بازار اولیه پیشنهادی با موضوع ایجاد بازار »سرمایه‌گذاران 
حرفه‌ای« به ســازمان بورس ارائه شده است. اگر بازار سهام روند خوبی 
را طی کند، باید نســبت به ســال‌های گذشــته تفاوتی داشته باشد و 
بتوانیــم از این فرصت اســتفاده کرده و بازار اولیــه را تقویت کنیم. در 
بازار »سرمایه‌گذاران حرفه‌ای« قرار نیست شرکت‌ها پذیرش شوند؛ بلکه 
به عنوان مثال در این بازار جدید به تامین مالی شــرکت‌های ســهامی 

عام پروژه کمک خواهد شــد و شــرکت‌هایی که شرایط جذابی دارند و 
مجوزهای لازم را از سازمان اخذ کرده باشند، تامین مالی می‌شوند.

البتــه ناگفته نماند تاکنون مولفه‌های این طرح به طورکامل مشــخص 
نشــده و باید دید این پیشنهاد شامل چه شاخصه‌هایی است اما به نظر 
می‌رسد با توجه به مثبت بودن نظرات کارشناسان در این مورد و ضرورت 

وجود حرفه‌ای‌ها در بازار، تشکیل این بازار اتفاق مثبتی تلقی شود.

تصمیمات عجولانه بی‌نتیجه می‌مانند
علی تیموری شــندی، مدیرعامل گروه مالی 
اطلاعات  بــا هفته‌‌نامه  کاریزما در گفت‌وگو 
بورس در خصوص تشکیل بازار سرمایه‌گذاران 
حرفه‌ای که پیشنهاد تاسیس آن چندی پیش 
توســط محمود گودرزی مدیرعامل شرکت 

بورس تهران مطرح شــد، توضیحاتی ارائه کرد و گفت: اگر این 
بازار به خوبی تعریف شود و همانند تمامی بازارهای بین‌المللی 

باشد، بازاری است که وجود آن هم لازم و هم مثبت است.
***  

* به نظر شما بازار سرمایه‌گذاران‌ حرفه‌ای چه مشخصاتی دارد 
و چگونه عمل می‌کند؟

در مورد این موضوع در ابتدا باید دید منطق به چه صورت است، قاعدتا 
برخی از ابزارها و برخی از معاملات و ســرویس‌های خاص نیازمند این 
است که در راستای مدیریت ریسک سرمایه‌گذاری به افراد متفاوت‌تری 
فروخته شــود، همچنین این موضوع در فرابورس با یک منطقی تعریف 
شده چرا که در مورد یکسری ابزارهای جدید که اخیرا در سازمان مطرح 
شده بود بحثی مبنی بر این وجود داشت که نمی‌توان آن را باز گذاشت 
به گونه‌ای که هر کســی بتواند خرید انجام دهد. به نظر می‌رسد شرکت 
بورس با این منطق جلو رفته است تا یک تعریف جدیدی از کلاس خاص 

ســرمایه‌گذاران ارائه کند. البته در حال حاضر که همچنان تارگت‌های 
این طرح مشــخص نیست و نمی‌توان نظر خاصی ارائه داد اما در کلیات 
می‌تــوان گفت با توجه به اینکــه در برخی موارد و برای یک ابزار خاص 
و یا عرضه‌های خاص نیازمند این هســتیم که در فضایی حرفه‌ای‌تر و با 
حضور ســهامداران با دانش بیشتر کشف قیمت صورت بگیرد، در اینجا 
نیاز است که تعریفی از این افراد و طبقه سرمایه‌گذاران صورت بگیرد که 
درواقع بتوان ریســک‌های بازار سرمایه را بهتر مدیریت کرد تا رفتا‌رهای 
هیجانی و روانی سرمایه‌گذاران کم تجربه و با دانش کمتر نه به خود آنها 
و نه به بازار آســیبی وارد کند. این منطقی قابل قبول است کمااینکه در 
همه جای دنیا نیز تعاریــف این‌چنینی وجود دارد اما اینکه این تعریف 
چگونه اتفاق می‌افتد و حیطه و دامنه آن چه کســانی را شامل می‌شود 
و چه ابزارهایی در این بازار معامله می‌شــود، بحثی است که تا ابعاد ابن 
طرح به صورت کامل مشخص نشده است، نمی‌توان نظر دقیقی ارائه داد.

* برای تشــکیل بازار ســرمایه‌گذاران حرفه‌ای نیازمند چه 
پیش‌نیازهایی هستیم؟

برای تشکیل این بازار قاعدتا باید اطلاعات درستی از فعالانی که در بازار 
ســرمایه وجود دارد به صورت کامل مشخص شود و پیش‌نیاز بعدی این 
اســت که بتوان اینها را در سامانه‌های معاملاتی محدود کرد، همچنین 
معاملات باید تفکیک و مشخص شود، قطعا‌‌‌  omsها و کارگزاری‌ها باید 

آمادگی لازم را داشته باشند تا این اقدام را انجام دهند.

* در وضعیت کنونی بازار ســرمایه، تشــکیل این نوع بازار 
می‌تواند کمک‌کننده باشد؟

در ســال‌ 1399 شاهد بودیم که یک شــرکت 50میلیارد تومانی، سه 
میلیون سهامدار داشــت و مشخص است که یک جای کار غلط بود و 
منطق درســتی نداشت و از طرفی کشف قیمت درست نبود و به نوعی 

تبدیل به کوپن سهام شده بود. 
این بازار اگر به خوبی تعریف شــود، بازاری اســت کــه وجود آن هم 
لازم و هم مثبت است همانند تمامی بازارهای بین‌المللی اما همانگونه 
که ذکر شــد باید به خوبی تعریف شــود و نباید حیطه‌ای که شــامل 
ایــن ســرمایه‌گذاران می‌شــود و همچنین معیارهای افراد مشــمول 
را خیلــی وســیع و مقید دید، بایــد با دیدی متناســب و با وضعیت 
فعلی هم راســتای بازار ســرمایه باشــد و اینکه شــامل کدام ابزارها 
 می‌شــود و کدام سرویس‌ها و ســرمایه‌گذاران منع می‌شوند نیز بحثی 

دیگر است.
به طور مثال می‌توان گفت اخیرا بحثی پیش آمده اســت که یکسری 
صندوق‌های پوشش ریسک محدود شــوند به یکسری سرمایه‌گذاران 
حرفه‌ای و خاص. در حالی که بازار آپشــن آتی برای همگان باز است، 
این نقض غرض اســت یعنی به نوعی تعریف و محدودسازی مناسبی 
نیســت و همچنین اینکــه این دامنه‌ها را خوب و افــراد خوبی را نیز 
تعریف کنیم، موضوعی اســت که نیازمند مطالعات زیادی اســت و با 

تصمیمات سریع شاید نتوان نتیجه‌ای قطعی گرفت.

مرضیه حیدری
خبرنگار

احمد اشــتیاقی، مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری کاوشگران بازار سرمایه گفت: در ابتدا 
به نظر می‌رســد رویکردی که مدیرعامل شرکت بورس در این خصوص داشته مشخص 
نیست اما در هر حال این رویکرد برای خرید نماد »تپسی« و در عرضه اولیه آن اجرایی 
شــد که در آنجا با اعمال یکسری شــاخصه‌ها افرادی را به عنوان سرمایه‌گذار حرفه‌ای 
مشخص کردند و آنها این اجازه را داشتند که در پذیره‌نویسی نماد »تپسی« حتی پس از 

گذشت سه ماه آن نماد را خریداری کنند و بعد از‌ آن نیز آزاد شد. اگر این مورد نیز همان باشد، باید گفت که 
مقدمات آن توسط کارگزاران با دستورالعمل مربوطه وجود دارد و اینکه افراد سرمایه‌گذار باید چه شاخصه‌هایی 
داشته باشند در آنجا قید شده است و عملا این اتفاق رخ داده است اما  اینکه منظور از بازار سرمایه‌گذار حرفه‌ای 

به صورت دقیق چیست و اینکه باید چه شاخصه‌هایی داشته باشد، مشخص نیست.
وی در ادامه افزود: به این دلیل که قصد دارند در اینجا از ســرمایه‌گذار ‌حرفه‌ای اســتفاده کنند و اینکه چه 
شــرکت‌هایی و با چه شاخصه‌هایی وارد بازار می‌شــوند، به ویژه شرکت‌هایی که از پیچیدگی مالیاتی خاصی 
برخوردارند و یا  به صنایع جدیدی از جمله شرکت‌های IT محور به مباحث مرتبط با سودآوری اینها برمی‌گردد 
و اینکه اینها دارایی‌محور نیســتند، باعث می‌شود که ارزشگذاری‌شان مقداری سخت شود. بنابراین افرادی که 
قصد حضور دارند باید از درجه ریسک بالاتر و پرتفوی بزرگتر و به نوعی تخصص بالاتر برخوردار باشند که اگر 

این شرکت‌ها با شکست مواجه شدند آسیبی آنچنانی به اینها وارد نشود. 
اشتیاقی عنوان کرد: اصولا از زوایای مختلفی سرمایه‌گذار حرفه‌ای را آنالیز و انتخاب می‌کنند و همچنین به منظور 
خاصی و شاید به این دلیل که احتمالا قصد وارد کردن شرکت‌هایی را در بازار اولیه دارند که مقداری پیچیدگی 
فعالیت دارند و ممکن است نتیجه نهایی حاصل نشود و زمان‌هایی نیز ممکن است که حتی با خطر ورشکستگی 
مواجه شوند، به طور مثال صندوق‌های مخاطره پذیری که ایجاد می‌شدند نیز از همین جنس بودند که هر شخصی 
با توجه به مخاطرات موجود نباید وارد این صندوق‌ها شود، بنابراین افرادی را باید بنا بر مختصاتی که می‌تواند هم 
حجم پرتفوی آنها باشــد و هم تخصص و سابقه و هم مدت زمان حضورشان در بازار سرمایه را دستچین کرد تا 
بتوان این نوع شرکت‌ها را با وارد کردن به فضای بازار سرمایه تامین مالی کرد و منظور از تامین مالی، پذیره‌نویسی 
است که توسط سرمایه‌گذار حرفه‌ای سهام خریداری شود و این راهی است که قبلا توسط کارگزاران طی شده و 

این تفکیک را برای خرید نقدینگی نماد »تپسی« آزمایش کرده‌اند و نتایج آن نیز مثبت بوده است.

عملی سنجیده و مثبت
*اشخاص حقیقی: فردی که مانده حساب يا ارزش ریالی پرتفوی وی در ۶ ماه اخير در 
انتهای هر ماه مساوی يا بيشتر از ۵۰ ميليارد ريال باشد. فردی که در ۶ ماه اخير، ماهانه به 
ميزان حداقل ۲۰ ميليارد ريال مجموع ارزش معاملات انجام شده در سمت خريد و فروش 
وی در بــورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران باشــد. فردی که دارای یکی از مدارک 
علمی شامل تحلیلگر مالی خبره )CFA(، حسابرســان داخلی )CIA(، حسابداری رسمی 
مديريت )CMA(، مديريت ريسک مالی )FRM(، اصول بازار سرمايه، تحليلگری، مديريت 
سبد اوراق بهادار و ارزشــیابی اوراق بهادار باشد. سابقه عضويت در هيات مديره نهادهای 
مالی داشته باشد. در يک سال گذشته جمع ارزش اعمال قراردادهای معامله شده، غير از 
اوراق اختیار فروش تبعی وی در بازار مشــتقه بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ايران 
حداقل معادل ۱۰ ميليارد ريال باشــد. ســبدها با دارایی تحت مدیریت)AUM( بيش از 
۱۰ميليارد ريال. کارکنان ارکان بازارسرمایه با حداقل یک سال سابقه بیمه )سازمان بورس 
و اوراق بهادار، بورس‌ها و بازارهای خارج از بورس، شرکت مدیریت فناوری بورس تهران و 

شرکت سپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسويه وجوه(
*اشــخاص حقوقی: بانک، بيمه و تمامی نهادهای مالی تحت نظارت ســازمان شامل 
شــرکت‌های ســبدگردان، کارگزاری، تامين ســرمايه، پردازش اطلاعات مالی، مشــاور 
ســرمايه‌گذاری، صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مشــترک يــا قابل معاملــه، صندوق‌های 
بازنشســتگی، صندوق‌های جســورانه)VC(، صندوق‌های خصوصی )PE(، شــرکت‌های 
ســرمايه‌گذاری، شرکت‌های ليزينگ، شرکت‌های واسطه‌گری مالی و شرکت‌های پذيرفته 
شــده در یکی از بازارهای شرکت بورس اوراق بهادار تهران يا فرابورس ايران. اشخاصی که 
حداقل حقوق صاحبان سهام سه سال آخر آن‌ها بيشتر از ۱۰۰ميليارد ريال باشد. اشخاصی 
که ميانگين ارزش پرتفوی سه سال آخر آن‌ها )براساس ارزش پرتفوی انتهای هر ماه( بيش 
از ۱۰۰ميليارد ريال باشــد. اشخاصی که گردش حساب بانکی آن‌ها در ۶ ماه اخير به ازای 
هر ماه بيش از ۱۰۰ميليارد ريال باشــد. سبدها با دارایی تحت مدیریت )AUM( بيش از 

۱۰ميليارد ريال.
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  شاخص کل بورس   )میلیارد ریال( ارزش معاملات

ابعاد طرح بازار سرمایه‌گذاران حرفه‌ای بررسی شد

نجات بازار به روش حرفه‌ای‌
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دريچــه

خروج صالح آبادى از بانك مركزى و انتخاب فرزين به رياست اين نهاد مهم، 
در عمل هيچ نتيجه مشخص و روشنى براى بازار ارز به همراه نداشت و اين 
موضوعى نيســت كه دولت نتواند آن را پيش بينى كند؛ به خصوص آن كه 
بســيارى از كارشناسان در همان زمان نسبت به بى اثر بودن اين جابجايى 
هشدار داده بودند اما دولت با اين تصور كه اين جابجايى مى تواند بازار را با 
كاهش تنش روبه رو سازد و اقدامات بعدى فرزين معجزه خواهد كرد، دست 

به اين تغيير زد. 
بدون شــك صالح آبادى و تيم او بــراى كنترل بازار ارز ضعيف و بى تجربه 
بودند، اما فرزين هم قرار نيســت تخم دو زرده بگــذارد؛ چراكه اولا حجم 
نقدينگى در كشور با روند فزاينده بسيار وحشتناكى روبه رو شده به طورى 
كه در مقايسه با پنج سال گذشته 300  درصد رشد كرده است و از هزار و 
500 تريليون تومان در آغاز ســال 97 به نزديكى 6 هزار تريليون تومان در 

ماه هاى اخير رسيده است. 
در هميــن مدت تحريم هاى مجدد آمريكا و خــروج ترامپ از برجام باعث 
افت دلارهاى نفتى و بروز مشكلات متعدد در بازگشت ارز ناشى از صادرات 
غيرنفتى در خلال سال هاى اخير شد و اين در حالى است كه ركود اقتصادى 
دوران كرونا و افت بســيارى از كسب و كارها مانند حوزه هاى گردشگرى و 
همچنين خروج ســرمايه از كشور كه طبعا به صورت ارزى است و بسيارى 
موضوعات ديگر همگى باعث شده تا بازار ارز به يكى از شكننده ترين بازارها 

در كشور تبديل شود. 

اين در شرايطى اســت كه بروز كسرى بودجه هاى گسترده و عبور از خط 
قرمزهاى مهار اين آسيب مالى باعث تنزل بسيار شديد ارزش پول ملى شده 
اســت. به عنوان مثال، هرچند برآورد دقيقى از چاپ پول بدون پشتوانه در 
كشــور وجود ندارد اما اين رقم هر ســاله با رشد دو رقمى روبه روست و به 
يكى از ابزارهاى بانك مركزى براى تامين كسرى بودجه تبديل شده است. 
در عين حال دولت در خلال ســال هاى اخير و البته در دوره هاى گذشــته 
نيز بخش هايى از كسرى بودجه را از محل رشد قيمت ارز تامين مالى كرده 
اســت و به عبارتى رشد ارز وضعيتى خودخواسته دارد. اين در حالى است 
كه اصرار دولت به سامانه نيما و خريد ارزهاى صادرات بر اساس قيمت هاى 
پايين تر از قيمت هاى بازار آزاد و شل و سفت كردن شير تزريق ارز به بازار 
به مدلى براى تامين ريال مورد نياز دولت تبديل شــده اســت. در چنين 
فضايى فرقى نمى كند صالح آبادى رئيس كل بانك مركزى باشد يا فرزين و 
همگى در همان مسيرى حركت خواهند كرد كه وضعيت اقتصادى كشور و 

روش هاى گذشته ديكته مى كند. 
فرزين با شــعار تثبيت ارز روى كار آمــد و از زمانى كه او بر صندلى بانك 
مركزى تكيــه زده 10 درصد قيمت هر دلار آمريكا افزايش يافته اســت. 
اين در حالى اســت كه فرزين مى گفت سياست هايى مثل تثبيت نرخ دلار 
نيما روى 28500 تومان براى واردات تمام كالاهاى اساســى و مواد اوليه و 
ماشــين آلات، كوچك كردن بازار ارز آزاد، دريافت ارز بدون صف، نرخ تابلو 
و ثبت نام براى صرافى ها، ثبات ارزى، مداخله و نرخ سازى در بازار معاملات 

آزاد در نهايت بازار ارز را به تعادل خواهد رساند.
حــالا قيمت ارز در لحظــه تنظيم اين گزارش دوبــاره از 43 هزار و 400 
تومان عبور كرده است و اين در حالى است كه كارشناسان معتقدند قيمت 
واقعى دلار در حدود 40 هزار تومان است و اگر همه موضوعاتى كه فرزين 
تلاش مى كند رعايت كند، موفقيت آميز باشــد قيمت دلار پايين تر از اين 
رقم نخواهد بود. در حال حاضر نيز بر اســاس اعلام بانك مركزى، معاملات 
بازار متشــكل ارز ايران در 7 روز هفته انجام خواهد شد. طبق اعلام بانك 
مركزى، بازار متشكل معاملات ارزى تا اطلاع ثانوى، همه روزه از ساعت 9 

الى 19 فعال است. 
با تغيير سياســت ارزى بانك مركزى و حذف دلار توافقى از معاملات بازار 
متشكل ارزى، نرخ فروش ارز به  صورت اسكناس توسط صرافى ها در سايت 
بازار متشــكل معاملات ارز ايران اعلام مى شــود و اين در حالى اســت كه 
كارشناسان معتقدند اين سياست ها مانند يك شوك يا يك مُسكن موضعى 
عمل مى كنند و طولى نمى كشــد بازار دوباره بى توجه به اين تصميمات به 
مســير خود ادامه مى دهد. واقعيت آن اســت كه بانك مركزى ديگر مانند 
گذشته روى بازار ارز تسلطى ندارد و اين بازار بيش از بانك مركزى در اختيار 
صاحبان ميلياردها دلار ارزى است كه در خلال سال هاى اخير آن را از چرخه 
خارج و با عمليات سفته بازى روى ارز، بازار را در اختيار گرفته اند و تا زمانى 

كه دولت نتواند ارز كافى تامين كند، آش همان است و كاسه همان!

نتوانست!  ھم  ین  فرز

قيمت هاى پرت براى سكه
عرضه ســكه ربع بهار آزادى در بــورس كالا ادامه دارد و در تازه ترين 
عرضه هــا، تعداد 10 هزار و 205 قطعه ربع ســكه با قيمت 8 ميليون 
و 301 هزار تومان به فروش رفت. عرضه ربع ســكه طلاى بهار آزادى 
در بورس كالا در اين مرحله به صورت گواهى ســپرده ناپيوسته است 
و فرآيند كشــف قيمت جديد در عرضه مربوطــه هم به صورت ثبت 
ســفارش دفترى با قيمت هاى مختلف اســت. به ايــن ترتيب عرضه 
450هزار ربع ســكه طلا بهار آزادى از روز سه  شنبه 4 بهمن 1401 به 

مدت 10 روز كارى آغاز شد. 
بررسى قيمت هاى پيشنهادى و قيمت پايانى براى سكه ربع از چهارم 
بهمن تاكنون نشان مى دهد كه قيمت هاى پيشنهادى در برخى موارد 
پرت و عجيب اســت؛ به عنوان مثــال در عرضه هاى روز چهارم بهمن 
بالاترين قيمت پيشــنهادى 14 ميليون تومان بوده كه تقريبا دو برابر 
قيمت واقعى است. در آن روز قيمت پايانى سكه ربع 7 ميليون و 920 
هزار تومان ثبت شــده اســت. در تاريخ بالاترين قيمت براى اين سكه 

16ميليون و 366 هزار تومان بود و اين در حالى است كه قيمت پايانى 
در اين روز 7 ميليون و 730 هزار تومان ثبت شده است. 

همانطور كه در نمودار مشهود اســت، روند قيمت هاى پرت به عنوان 
بالاترين قيمت پيشــنهادى يكى از نكات عجيب عرضه ربع ســكه در 
بورس كالاســت. اين كه چرا بورس نســبت به ابطال پيشــنهادهاى 

غيرمعمول و پرت اقدام نكرده، جاى انتقاد دارد. كارشناســان معتقدند 
يكــى از دلايل ايــن قيمت ها تلاش براى جلوگيــرى از تعيين قيمت 
سكه از كانال بورس اســت. به عبارتى اين افراد تلاش كرده اند با ارائه 
قيمت هاى بالاتر مانع از ريزش قيمت ميانگين براى سكه شوند چراكه 
اين موضوع مى تواند به بازار سيگنال كاهشى شدن قيمت را بدهد. به 
عبارتى اغلب آن قيمت ها از طرف كسانى پيشنهاد مى شود كه در بازار 
غيربورســى فعاليت جدى در حوزه ســكه و حتى ارز دارند و نگرانند 
بورس قيمت هــاى پايين ترى را به بازار مخابره كند كه نتيجه اين امر 

كاهش رانت اين افراد است. 
بــا اين حال به نظر مى رســد بانــك مركزى و بورس بايــد در زمينه 
قيمت هــاى غيرواقعى تصميم گيــرى كنند. به نظر مى رســد بورس 
بى علاقه نباشد حجم معاملات و يا آفرهاى خريد در تابلو افزايش يابد 
ولى در واقع قيمت هاى غيرواقعى نمى توانند به هيچ عنوان نشان دهنده 
تقاضاى واقعى باشــند و براى اين منظور احتمالا بايد سقف مشخصى 
براى پيشــنهاد قيمت براى ربع سكه ايجاد شود تا به اين طريق بتوان 

قيمت هاى واقعى ترى را كشف كرد.

نگاهى بــه وضعيت معاملات 
و  پليمــرى  محصــولات 
شــيميايى در بورس كالا در 
شش ماه گذشته نشان مى دهد آن چه در عمل اين 
بازار را در كنترل خود درآورده تغييرات قيمت دلار 
بوده است به طورى كه با رشد قيمت دلار در ماه هاى 
گذشــته شدت رقابت در بورس كالا براى خريد اين 
محصولات نيز با افزايش شديدى روبه رو شده است. 

سه نتيجه مهم از رقابت قيمتى در بورس
بر اساس قيمت هاى ميانگين محصولات پليمرى در 
بورس كالا در دو ســتون قيمت هاى پايه و پايانى و 
به صورت ماهانه آن چه در عمل مشاهده مى شود با 
افزايش قيمــت دلار در بازار آزاد ميزان رقابت براى 
خريد اين كالاها از 2 درصد در حوالى شهريور ماه به 
18 درصد در ماه گذشته رسيده است. اين در حالى 
است كه در اين مدت قيمت پايه محصولات پليمرى 
در بــورس كالا به صورت ميانگيــن تنها 6 درصد و 
براى محصولات شــيميايى 5,3 درصد رشــد كرده 
اما قيمت هاى پايانى محصولات پليمرى با رشد 23 
درصدى و شــيميايى با رشد 21,7 درصدى روبه رو 
بوده است كه اين موضوع از سه سيگنال مهم در بازار 

محصولات پتروشيميايى حكايت دارد. 
اول آن كــه قيمت محصولات پتروشــيميايى تابع 
مســتقيمى از قيمت دلار است به طورى كه با رشد 
36 درصدى ميانگين قيمــت دلار ماهانه (نه نقطه 
به نقطه)، قيمت محصولات پليمرى و شيميايى در 
بورس كالا با افزايــش 23 و 21,7 درصدى روبه رو 
شده است و اين در حالى است كه رشد قيمت هاى 
جهانى براى اين محصولات بسيار ناچيز بوده است. 
اين موضوع نشــان مى دهد قيمت دلار عامل بسيار 
مهــم و اصلى براى التهــاب در بــورس كالا براى 
محصولات مختلف در اين گروه مهم و حساس است 
و هر زمان كه قيمت دلار در بازار آزاد با رشد روبه رو 
مى شود تغييرات تقاضا در بورس نيز تشديد خواهد 

شد كه توجه به اين موضوع اهميت زيادى دارد. 
موضوع دوم، تشــديد دلالى در بورس كالا در نتيجه 
رشــد قيمت دلار در بازار آزاد است. رابطه تنگاتنگى 
وجــود دارد بيــن رشــد قيمت ها در بــورس كالا و 

بازار آزاد و شــكاف 20 درصــدى قيمت محصولات 
پتروشيميايى در بورس كالا و بازار آزاد موضوعى است 
كه در برهه هاى مختلف رانت هاى شــديدى را با خود 
به همراه داشته است. اين موضوع از ديرباز باعث شده 
تا فعالان بازار پتروشــيمى به دو بخش فعالان واقعى 
و دلالان تقســيم شوند به طورى كه متاسفانه دلالان 
از قدرت مانور بالاترى در مقايســه با خريداران واقعى 
مواد برخوردارند. تجربه يك دهه اخير نشان داده است 
دلالان كه اصلا توليدكننده نيستند، با استفاده از اسناد 
و مداركى جعلى با حضــور در بورس و ثبت تقاضاى 
كاذب و خريد مواد اوليه از اين بازار از يك ســو تقاضا 
و به تبع آن قيمت را تند و تيز مى كنند و از ســمت 
ديگر تلاش مى كنند براى حفظ فاصله قيمتى بورس 
كالا و بازار آزاد قيمت هــا را در بازار خارج از بورس با 
التهاب روبه رو كننــد و به اين ترتيب توليدكنندگان 
صنايع پايين دستى كه از بورس كالا رانده شده اند در 
بــازار آزاد نيز از تامين مواد اوليه مورد نياز خود نااميد 
شده و ناچار به پرداخت قيمت هاى گزاف شوند و اين 
موضوعى است كه هميشه در مواجهه با شرايط التهابى 
در بورس كالا و قيمت ارز شــاهد آن بوده و هستيم و 
جالب آن كه در شرايط عادى نيز كه بورس كالا با تنش 
روبه رو نيســت، با ايجاد جو روانى در بازار آزاد تلاش 

مى كنند فاصله قيمتى بورس-بازار محفوظ بماند.
موضــوع ســوم قيمت گذارى نادرســت محصولات 
پتروشــيميايى بر مبناى ارز نيمايى است. زمانى كه 
دولت تصميم گرفــت قيمت محصولات پليمرى بر 
مبناى ارز نيمايى تعيين شــود در تلاش بود با اين 

روش و با ثابت نگه داشــتن ارز در ســامانه نيما از 
هرگونه التهاب در بازارهاى اصلى كشــور جلوگيرى 
كند اما اين روش در عمل در اغلب دوره ها بى فايده 
بود و حتى اثر عكس ايجاد شــد به طورى كه باعث 
ايجاد و يا تقويت بازار ســياه در حوزه هاى مختلف 
از جمله محصولات پتروشيميايى شد. اين در حالى 
است كه قيمت گذارى محصولات بر مبناى ارز آزاد 
هرچند مشــكلات خود را دارد اما لااقل به قحطى 
محصولات مختلــف در دوره هــاى گوناگون منجر 
نمى شود و اين در حال اســت كه تا وقتى اختلاف 
قيمت بازار و بورس به دليل اختلاف قيمت ارز نيما 
و بازار آزاد وجــود دارد، حتى برخى توليدكنندگان 
بزرگ نيز به مواد فروشى روى آورده و با خريد بيشتر 
مــواد اوليه از بورس كالا و فــروش آن در بازار آزاد 
از بخشــى از رانت موجود بهره مى برند و اين مساله 
باعث شده تا تعادل در بازار محصولات پتروشيميايى 
عملا از بين برود و امروز اهرم هاى برقراركننده تعادل 

در بازار از قدرت عمل چندانى برخوردار نباشند. 

اهرم هاى بى اثر
يكــى از اهرم هــاى اصلى ايجــاد تعــادل در بازار 
محصــولات پايه و بــه طور مشــخص محصولات 
شــركت هاى  عرضــه  كف هــاى  پتروشــيميايى، 
توليدكننده اين محصولات است. دولت براى ايجاد 
تعادل در بازار محصولات پتروشــيمى، شركت هاى 
توليدكننده و عرضه كننده را ملزم به رعايت كف هاى 
مشــخصى از عرضه محصولات كرده و اين در حالى 

اســت كه شرايط كنونى باعث شــده شركت ها نيز 
اختلاف قيمت بورس و بازار را به عنوان عاملى براى 
عبور از دســتورالعمل كف تلقى كرده و تلاش كنند 
اين دستور دولت را دور بزنند. اين موضوع هزينه هاى 
نظارت و بازرسى را افزايش مى دهد و هر لحظه و به 

هر شكل ممكن مى تواند تعادل بازار را نشانه برود. 
اهرم ديگر، تلاش براى تنظيم قيمت هاى بازار آزاد بر 
مبناى ســاز و كارهاى نظارتى و تعزيراتى است. اين 
اهرم هميشه مردود است و به نوعى مبارزه با معلول 
محسوب مى شود نه علت و اين در شرايطى است كه 
بازار محصولات پتروشيمى به دلايلى مانند نرخ ارز 
و رانت موجود با عدم تعادل روبه رو اســت و هر نوع 
اقدام دولت بــراى مهار حضور دلالان به نوعى پاك 
كردن صورت مساله است. دولت در چنين شرايطى 
بايد از اهرم هاى واقعى اســتفاده كنــد تا بتواند هر 
نوع هيجان كاذب و امكان توزيع رانت را در بازار به 
حداقل برساند. براى اين منظور حذف فاصله قيمتى 
ارز محاسباتى در بورس و قيمت گذارى بر مبناى ارز 
بازار آزاد پيشنهاد مى شــود چون به اين ترتيب هر 
نوع اختلاف قيمت و ايجاد بازارهاى موازى و ســياه 

متوقف و يا تضعيف خواهد شد. 

كاركرد بورس كاهش يافت
نكته اى كه در پايان بايد به آن اشاره كنيم، آن است 
كــه دلالان در ايران كاركرد بازارهاى رســمى را كه 
در همه جاى دنيا ابزارى براى تعادل بخشى اقتصاد 
محسوب مى شوند، از بين برده اند. بورس كالا به عنوان 
نمادى از يك ساز و كار تنظيم گر و برقراركننده تعادل 
در بازارهاى پايه به دليل مانور مداوم دلالان در يك 
دهه گذشــته نتوانسته به وظايف خود به طور كامل 
عمــل كند؛ هرچند تاثيرات خوبى بر شــاخص هاى 
آزادى اقتصادى در بازارها بر جاى گذاشته است اما تا 
زمانى كه مبانى مرتبط با اين بازار به درســتى برقرار 
نباشد، اين بازار نمى تواند از همه ظرفيت خود براى 
عبور از چالش هاى موجود استفاده كند. يكى از اين 
مبانى عبور از روش هاى غلط قيمت گذارى است كه 
بايد براى آن يك تصميم واحد و درست گرفته شود؛ 
تصميمى كه هدف آن حذف رقابت هاى كاذب از بازار 

و كاهش اثر دلالى در آن باشد.

اخبـار كالايى

معاملات برق سبز در بورس انرژی
مديرعامل بــورس انرژى با بيان اينكه صرفه جويى 
انرژى و ايجاد ظرفيت تجديدپذير بيشترين اهميت 
را در راهبرد گــذار انرژى جهان به خود اختصاص 
داده  اســت، گفت: در تلاشــيم با همكارى ساتبا و 
نيروگاه هاى تجديدپذير، معاملات برق ســبز (برق 

توليدى نيروگاه هاى تجديدپذير) در بورس انرژى آغاز شود.
علــى نقوى افــزود: از مدت ها پيــش موضوع معامله پذير شــدن برق 
نيروگاه هاى تجديدپذير در دســتور كار بورس انرژى بود كه با همكارى 
ساتبا و انجمن نيروگاه تجديدپذير زيرساخت هاى لازم جهت عرضه برق 
اين نيروگاه ها مهيا شده و برق اين نيروگاه ها در يك تابلوى جداگانه در 
بورس معامله خواهد شد. وى تفاوت نظام قيمت گذارى برق نيروگاه هاى 
تجديدپذير و حرارتى و همچنين ظرفيت اندك نيروگاه هاى تجديدپذير 
در نســبت با كل برق توليدى كشور را به عنوان دو مورد از چالش هاى 

بازار برق برشمرد.

و حامی عرضه در بورس ایران خودر
قائم مقام توســعه محصول، كيفيــت و پروژه هاى 
ايران خودرو  ضمن تاكيد بر تســهيل شرايط خريد 
مشتريان واقعى از بورس كالا افزود: درصدد هستيم 
نســبت به افزايش تعــداد عرضه اقــدام كنيم تا 
مصرف كننــدگان بتوانند خودرو را با قيمتى كمتر 

از بازار آزاد خريدارى كنند.
عادل پيرمحمدى با اشاره به روند افزايشى توليد در ايران خودرو تصريح 
كرد: با توجه به اينكه در ماه هاى پايانى ســال توليد روند افزايشى دارد، 
ميزان عرضه نيز متناســب با آن افزايش خواهد يافت. وى گفت: فاكتور 
حدود 12 هزار از 38 هزار دســتگاه عرضه شــده در بورس كالا صادر و 
تاكنون نزديك به شــش هزار دستگاه نيز زودتر از سررسيد تعهد شده 
تحويل مشتريان شده است. پيرمحمدى در ادامه توضيحاتى در خصوص 
شرايط توليد و عرضه به مشتريان و همچنين برنامه هاى مربوط به عرضه 

در بورس كالا ارائه كرد.

و حذف بازار سیاه خودر
يك نماينده مجلس گفت: عرضه خودرو در بورس 
شــيوه موفقى بود كه ضمن قطع دســت دلالان و 
واسطه ها از اين حوزه، سودى كه در گذشته نصيب 
واسطه هاى حاضر در اين حوزه مى شد را به دست 

خودروسازان و مصرف كنندگان مى رساند.
حســين محمد صالحى گفت: دلالان حوزه خودرو به هر شــيوه اى كه 
منافع آنان ايجاب مى كرد اقدام به ايجاد بازار سياه مى كردند و خودرو را 
با قيمت دلخواه به مردم مى فروختند، اما اكنون عرضه خودرو در بورس 
مانع سوءاســتفاده دلالان از بازار سياه شده كه اين امر رضايت مردم از 
روش كنونى معاملات خودرو در بورس كالا را به همراه داشته است. وى 
ابراز اميدوارى كرد كه اقدامى انجام و ســازوكارى در نظر گرفته شود تا 
علاوه بر افزايش رضايت مندى خريداران، زمينه عرضه خودروهاى بيشتر 
به بورس فراهم شود تا از اين طريق متقاضيان واقعى يعنى مردم، قادر به 

خريد خودروى مورد علاقه خود از طريق بورس باشند.

می کند حمایت  مجلس 
عضو كميسيون تلفيق لايحه بودجه 1402 گفت: 
موافق عرضه خودرو در بورس هســتيم و بايد اين 
روند ادامه پيدا كند. اين به نفع مردم است و منافع 
آن به جاى اينكه به جيب واسطه ها برود به مردم، 

يعنى خريداران واقعى و توليد برمى گردد.
پرويز اوســطى اضافه كرد: طبيعتا اين پروسه به اصلاحات تكميلى هم 
نيازمند اســت كه حتما ســازمان بورس در اين زمينه اقداماتى را انجام 
مى دهد و نياز است مجلس هم در اين زمينه كمك كند تا فرآيند فروش 
خودرو در كشــور شفاف شود و شــاهد عرضه پرحجم خودرو در بورس 
باشيم. وى اظهار كرد: عرضه خودرو در بورس بايد براى همه خودروهاى 
با تيراژ بالا دنبال شود تا دغدغه نوسانات غيرمنطقى قيمت خودرو براى 
مســئولان برطرف شود. گفتنى است، در پيشنهادات 29 بندى سازمان 
بورس به مجلس براى بودجه ســال 1402 بر عرضه 50 درصد توليدات 

خودروهاى داخلى در بورس كالا تاكيد شده است.

حمزه بھادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

رشد قیمتی محصولات پتروشیمیایی از 2 درصد در شهریور به 18 درصد رسید

چه کالاهایی در بورس کالا رقابت می شوند
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رویدادها
ضرورت به‌کارگیری شاخص داخلی‌سازی

مدیرعامل شــرکت ملی صنایع پتروشیمی گفت: 
نهمین دوره جایزه تعالی صنعت پتروشیمی با تکیه 
بر شاخص‌های توسعه زنجیره ارزش، داخلی‌سازی، 

خودکفایی و مسئولیت‌ اجتماعی برگزار می‌شود.
مرتضی شاهمیرزایی گفت: توسعه زنجیره ارزش در 

صنعت ارزش‌آفرین پتروشیمی به‌عنوان یک راهبرد مورد توجه ویژه‌ای 
قرار دارد و در این مســیر باید به ســمت خودکفایی در تأمین نیازها و 
داخلی‌سازی با استفاده از ظرفیت‌های موجود داخل کشور گام برداریم. 
وی با بیان نقش هلدینگ‌های پتروشیمی در توسعه صنعت پتروشیمی، 
افزود: از همه ســرمایه‌گذاران و فعالان صنعت درخواســت داریم در راه 
تحقق برنامه‌های توســعه صنعت پتروشیمی کشورمان حضوری جدی 
داشــته باشند تا با کاهش روند خام‌فروشی به سمت ایجاد ارزش افزوده 
بیشــتر با تکیه بر توان داخلی حرکت کنیم. باید وابســتگی به خارج از 

کشور را در بخش‌های مختلف صنعت پتروشیمی کاهش دهیم.

فرآورش ۳میلیارد مترمکعب گاز
مدیرعامل شــرکت پالایش گاز بیدبلند اعلام کرد: 
از ابتدای امســال تا پایان آذرماه بیش از ۳ میلیارد 
و ۹۰۰ میلیــون مترمکعب گاز در این پالایشــگاه 

فرآورش شده است.
بیژن شیلانی گفت: از ابتدای امسال تا پایان آذرماه، 

۳ میلیارد و ۹۲۰ میلیون مترمکعب در این پالایشگاه فرآورش شده که 
در مقایسه با مدت مشابه پارســال ۱۱.۵درصد افزایش یافته است. وی 
گفت: شــرکت پالایش گاز بیدبلند با همه ظرفیت و توان رسالت تولید 
حداکثری گاز را در دســتور کار خود قرار داده‌ است. مدیرعامل شرکت 
پالایــش گاز بیدبلند ادامه داد: اکنون با انجام عملیات توپکرانی دریافت 
گاز خوراک پالایشگاه بیدبلند به ۲۱ میلیون مترمکعب در روز رسیده که 
طی سه سال گذشته بیشترین مقدار گاز دریافتی به شمار می‌رود. نکته 
حائز اهمیت در این مدت، انجــام همه فعالیت‌ها بدون حادثه و مطابق 

برنامه پیش‌بینی‌شده انجام شد.

اکتشاف سنگ آهن مهم‌ترین برنامه برای کشور
مدیرعامل شرکت ســرمایه‌گذاری توسعه معادن و 
فلزات گفت: در حال حاضر ۱۸۰ میلیارد تن ذخایر 
سنگ آهن جهان و میزان ذخایر آهن محتوای این 
کانسنگ ۸۵ میلیارد تن است. نزدیک به ۲.۵ میلیارد 
تن سنگ آهن استخراجی سالانه دنیا است. ۴ کشور 

به عنوان سرگروه استخراج سنگ آهن در دنیا مطرح هستند. استرالیا در 
سال گذشته ۹۰۰ میلیون تن، برزیل ۳۸۰ میلیون تن، چین ۳۶۰ میلیون 

تن و هندوستان ۲۴۰ میلیون تن سنگ آهن استخراج داشته اند.
اردشیر ســعدمحمدی افزود: در حال حاضر در کشور حدود ۲.۷ میلیون 
تن ذخیره قطعی موجود است. امروز میزان سرمایه‌گذاری در بخش فولاد 
نزدیک به ۴۹میلیون تن و ظرفیت ایجاد شــده در کشــور نزدیک به ۷۵ 
میلیون تن فولاد است و عملا چیزی بالاتر از ۵۵ میلیون تن مطرح است. 
حال با توجه به مشکلات برق و گاز این نکته به نظر می‌آید که مهم‌ترین 

برنامه برای کشور، اکتشاف سنگ آهن است. 

مدیرعامل ذوب آهن تغییر کرد
با حکم مدیرعامل ســرمایه‌گذاری صــدر تامین، 
سکاندار شرکت ۶.۱ هزار میلیارد تومانی ذوب آهن 

پس از گذشت یک سال تغییر کرد.
جدیدتریــن تحولات مربــوط به تغییــر مدیران 
شــرکت‌های حاضر در بازار ســرمایه بــا جابجایی 

مدیرعامل ذوب آهن همراه شد و بر این اساس، با حکم امیرحسین نادری 
مدیرعامل سرمایه‌گذاری صدر تامین، مهدی کوهی به عنوان مدیرعامل 
جدید این شــرکت ۶.۱ هــزار میلیارد تومانی انتخــاب و جایگزین ایرج 
رخصتی شــد که از ۹ بهمن سال گذشــته به عنوان سرپرست و سپس 
مدیرعامل ذوب آهن مشغول به فعالیت بود. کوهی دارای سوابقی همچون 
مدیرعامل شــرکت‌های پترو عمران مکران، هلدینگ توسعه معادن روی 
ایــران، فولاد شــرق کاوه، پترو غدیر و رئیس هیات‌ مدیره کالســیمین، 
بازرگانی صنعت روی، سرمایه‌گذاری صنایع و معادن کوثر، توسعه و تجهیز 
معادن، خط لوله گاز مکران، پترو اوره آمونیاک چابهار و فولاد سبزوار است.

رصد صتدوق‌ها
صدرنشینی »کیمیای کاردان«

در هفته‌ای که گذشت شــاخص کل بورس روندی نزولی در پیش گرفت. 
شاخص کل بورس در این هفته با 114 هزار واحد کاهش به محدوده 1,540 
هزار واحد رســید. در هفته منتهی به 10 بهمن ‌ماه صندوق‌های مختلط و 
درآمد ثابت در راس صندوق‌هــای پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »کیمیای 
کاردان«، »آرمان سپهر آشنا« و »افرا نماد پایدار« به ترتیب با کسب 9.62، 
0.77 و 0.6درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را از آنِ 
خود کردند. در هفته گذشته خالص ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
مثبت بود. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 12,587 
میلیارد ریــال بود که صندوق‌های قابل معامله بــا 21,068 میلیارد ریال 
بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های با درآمد ثابت 
با خالص خروج 8,354 میلیارد ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشتند. 
نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 
5 میلیون و 915 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق‌ها به طور کلی ‌23درصد 
در ســهام، 48 درصد در اوراق با درآمد ثابت و 27 درصد از دارایی‌ها را در 

وجه نقد و سپرده بانکی، سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

گزارش عملکرد شرکت سرمایه‌گذاری توسعه صنعتی ایران منتشر شد

»وتوصا« آینده بورس ایران
 شــرکت سرمایه‌گذاری توسعه صنعتی ایران با نماد »وتوصا« در تابلو بورس حضور دارد در 

اینجا گزارشی تحلیلی از سهام این شرکت ارائه شده است.
شرکت سرمایه‌گذاری توســعه صنعتی ایران )سهامی عام( در تاریخ 1375/10/06 تحت شماره 126857 نزد اداره 
کل ثبت شرکت‌ها و مالکیت صنعتی تهران به ثبت رسیده و مرکز اصلی آن در تهران است. سهام شرکت در تاریخ 
1378/02/05 در فهرســت شرکت‌های بورس درج گردید. نوع فعالیت شرکت در تاریخ 1397/02/09 به هلدینگ 
مالی تغییر و نام شرکت به گروه سرمایه‌گذاری توسعه صنعتی ایران تغییر یافت.  سرمایه ثبت شده شرکت در حال 
حاضر 4،000 میلیارد ريال اســت. لازم بذکر است فرآیند افزایش سرمایه شــرکت از محل آورده و تجدید ارزیابی 

دارایی‌ها آغاز شده و به زودی اطلاعات تکمیلی در این خصوص اطلاع‌رسانی خواهد شد. 
سهامداران شرکت در تاریخ 1401/11/10 به شرح زیر هستند:

در پی تغییر موضوع فعالیت شرکت از سرمایه‌گذاری به هلدینگ، شرکت اقدام خروج از صنایع فلزات اساسی نمود و با 
خرید سهام دو شرکت سرمایه‌گذاری توسعه صنعت و تجارت و سرمایه‌گذاری سبحان در سال 1396 سبد بورسی را در 
صنایع واسطه‌گری‌های مالی و سرمایه‌گذاری متمرکز نمود و مطابق با الزامات اساسنامه، 58 درصد از سرمایه‌گذاری‌های 
شــرکت در صنعت واسطه‌گری های مالی است که مربوط به چهار شرکت زیرمجموعه، سرمایه‌گذاری توسعه صنعت و 

تجارت، سرمایه‌گذاری پایای تدبیر پارسا، سرمایه‌گذاری اعتبار و سرمایه‌گذاری جامی است.

 

خالص ارزش دارایی‌های شــرکت توســعه صنعتی ایران در پایان دی ماه 1401 برابر با 46,667,225 میلیون ريال 
اســت و ترکیب سبد دارایی‌های آن به صورت زیر است. همچنین با توجه به ماهیت هلدینگ توسعه صنعتی ایران، 
این شرکت دارای شرکت‌های سرمایه‌گذاری زیرمجموعه است که هر یک از این زیرمجموعه‌ها خود دارای سبدی از 
دارایی‌های متنوع هستند. اگر بخواهیم تصویر کلی و تجمیع شده از سبد دارایی آنها داشته باشیم، با لحاظ سهم و 

مالکیت‌های مشترک شرکت توسعه صنعتی ایران ترکیب این سبد به صورت زیر خواهد بود:

نســبت قیمت به خالص ارزش دارایی‌های شــرکت در آخر آذرماه برابر 64 درصد است. روند این نسبت در بازه‌های 
ماهانه از ابتدای سال 1399 به صورت زیر است:

در دســته سهام شرکت‌های بورسی نکته حائز اهمیت، افزایش وزن سهام در سبد دارایی‌های شرکت توسعه صنعت 
و تجارت است که از میانگین وزن 22 درصد در دو سال اخیر به 40 درصد رسیده است و با توجه به مدیریت فعال 

بر روی این بخش از دارایی‌های شرکت، انتظار افزایش سودآوری در پایان سال جاری می‌رود.
 

همچنین در حدود 10 درصد از دارایی‌های توسعه صنعتی را صندوق‌ها و گواهی‌های مبتنی بر سکه و طلا تشکیل 
می‌دهد و از آنجا که این کلاس از دارایی ریســک ناشــی از نوســانات برابری ریال با دلار را کاملا پوشش می‌دهد، 

می‌توان آن را جزو مزیت‌های مهم سبد دارایی‌های شرکت به‌شمار آورد.
سهم 47 درصدی شرکت‌های غیربورسی در سبد دارایی‌های شرکت عمدتا شامل شرکت سرآوا، شرکت سرمایه‌گذاری 
ایران و فرانســه و شرکت پتروشمیران است که به جز پتروشمیران مابقی این شرکت‌ها در زمینه سرمایه‌گذاری در 

شرکت‌های دانش‌بنیان و کسب‌و‌کارهای نوپا در حوزه اقتصاد دیجیتال فعالیت می‌کنند و مالک آنها هستند. 
سرآوا اولین و بزرگترین شرکت سرمایه‌گذاری در زمینه کسب‌و‌کارهای نوپاست و موفقیت چشمگیر نام‌هایی همچون 
دیجی‌کالا، کافه‌بازار و علی‌بابا در کنار نام بنیان‌گذاران این شــرکت‌ها به عنوان الگوهای موفق کارآفرینی دیجیتال 
این شــرکت به حســاب می‌آیند. شــرکت توســعه صنعتی ایران مالکیت 12.5 درصدی از این شرکت را داراست. 

کسب‌و‌کارهای نوپایی که سرآوا جزو سرمایه‌گذاران آنهاست، عبارتند از:

بر اســاس گزارش ارائه شده در مجمع ســال مالی 1401 گروه توسعه صنعتی ایران ارزش شرکت سرآوا از 2,300 
میلیارد ريال در سال 1393 به بیش از 92,000 میلیارد ريال در سال 1400 رسیده است.

شــرکت سرآوا غالبا سهامدار کسب‌و‌کار‌های نوپایی اســت که در اقتصاد ایران از آنها به عنوان نمونه‌های موفق یاد 
می‌شود. بر اساس اعلام مدیران این شرکت در مجمع سالانه، برنامه پذیرش و عرضه سهام شرکت‌های زیرمجموعه 
مانند دیجی‌کالا در بازار ســرمایه در دســتور کار قرار گرفته اســت که می‌تواند ارزش افزوده مناسبی برای گروه به 

ارمغان بیاورد.
همچنین گروه توسعه صنعتی ایران در سال 1397 با تخصیص 250 میلیارد ريال به شرکت سرمایه‌گذاری ایران و 
فرانسه به صورت تخصصی به سرمایه‌گذاری در شرکت‌های دانش‌بنیان و نوپا در حوزه تکنولوژی و فن‌آوری اطلاعات 
ورود کرد که منجر به ســرمایه‌گذاری‌های جذاب با پتانسیل رشد در شرکت‌های نوپایی مانند داستان من)سرویس 

سفارش کتب شخصی‌سازی شده برای کودکان(، الوپیک، چای بالکا و شیپور شد.
پتروشــمیران )سهامي خاص( دیگر شرکتی است که به واسطه‌ مالکیت سرمایه‌گذاری سبحان در دسته شرکت‌های 
غیربورسی توسعه صنعتی قرار می‌گیرد. به این صورت که شرکت سرمایه‌گذاری سبحان مالک 12.5 درصد از سهام 
شــرکت پتروشمیران است و شرکت پایا تدبیر پارسا نیز 50 درصد شرکت سرمایه‌گذاری سبحان را در اختیار دارد. 
شرکت پتروشميران با هدف سرمايه‌گذاري بخش خصوصي در صنعت پتروشيمي تأسيس شد و عمده دارایی آن را 
مالکیت 44 درصد پتروشیمی جم‌پیلن تشکیل می‌دهد که به این ترتیب می‌توان گفت گروه توسعه صنعتی ایران به 

طور غیرمستقیم مالکیت 5.5 درصد از پتروشیمی پلی‌پروپیلن‌ جم را در اختیار دارد.

شــرکت پلی‌پروپیلن‌ جم )JPPC( در سال 1383در منطقه ویژه اقتصادی انرژی پارس در عسلویه تأسیس شد. این 
شرکت تولیدکننده انواع گریدهای پلی‌پروپیلن با ظرفیت اسمی 300 هزار تن در سال است. پتروشیمی پلی‌پروپیلن‌ 
جــم خوراک تولیدی خود را از پتروشــیمی جم دریافت می‌کند و محصول نهایــی را تماما در بازار داخل به فروش 
می‌رساند. به نظر می‌رسد هر زمان اختلاف بین ارز آزاد و نیمایی افزایش پیدا می‌کند شرایط برای فروش بهتر شرکت 
فراهم و باعث افزایش حاشیه سود شرکت می‌شود. نگاهی به فروش شرکت در بورس کالا در ماه‌های اخیر و اختلاف 

ایجاد شده بین قیمت پایه و قیمت فروش رفته، مبین این موضوع است:
 

 
همانطور که در نمودار نشان داده شده است در حال حاضر اختلاف بین قیمت معامله با قیمت پایه در پلی‌پروپیلن 
گرید شیمیایی به 52 درصد و در گرید نساجی به 33 درصد رسیده است که به فروش شرکت بسیار کمک خواهد 
کرد. گرچه تمام فروش شــرکت در بورس کالا انجام نمی‌گیرد ولی با توجه به گزارش‌های ماهانه قیمت‌های فروش 

قراردادی نیز نزدیک همین اعداد است.
خالص ارزش دارایی‌های گروه توسعه صنعتی ایران بر اساس مطالب فوق حدود 4670 میلیارد تومان برآورد می‌شود 

که می‌توان در این خصوص به نکات زیر نیز اشاره کرد:
 ارزش سرآوا پارس و سرمایه‌گذاری ایران فرانسه بر اساس ارزش‌گذاری‌های تاریخی محاسبه شده است و ارزش روز 

این دارایی‌ها با شرایط تورمی جدید می‌تواند متفاوت باشد.
 شرکت پتروشمیران از شرکت‌های سرمایه‌پذیر غیرمستقیم گروه توسعه صنعتی ایران با توجه به اختلاف بین دلار 

مرجع بورس کالا و دلار آزاد پتانسیل رشد سودآوری در سال‌های آتی را دارد.
 با توجه به وزن بالای اوراق و صندوق‌های مبتنی بر طلا در پرتفوی گروه توســعه صنعتی ایران، پتانســیل رشــد 

سودآوری گروه همسو با رشد قیمت این اوراق وجود دارد.

ترکیب سهامداران شرکت سرمایه‌گذاری توسعه صنعتی ایران
درصد مالکیتتعداد سهامشرحردیف

748,000,00018.7شرکت سرمایه‌گذاری  پارس پلیکان فیروزه1
120,000,0003شخص حقیقی2
3FIN Turquoise Group Limited120,000,0003
110,844,0572.77شركت كاوشگران بازارسرمايه4
5FIN Turquoise Partners Limited80,000,0002
70,252,9061.75صندوق سرمايه گذاري.ا.ب.توسعه فيروزه پويا6
60,000,0001.5سبد PRX شرکتی7
58,255,0001.45شركت گروه توسعه مالي فيروزه8
53,674,8871.34شرکت سرمایه‌گذاری  استان تهران9
51,778,8231.29شرکت سرمایه‌گذاری  استان خراسان رضوی10
11FIN Turquoise Trading Limited40,000,0001
2,487,194,98562.20سایر سهامداران12

4,000,000,000100جمع
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 و ترکیب سررربد اسرررتمیلیون ریاا  0000030551برابر با  0060ماه دی در پایان  توسرررعه صرررنعتی ایران شررررکتهای خالص ارزش دارایی
 های آن به شرح زیر است:دارایی

 

 0700ساا ابتدای های ماهانه از در بازه این نسبتروند . است درصد 00در آخر آذرماه برابر های شرکت نسبت قیمت به خالص ارزش دارایی
 زیر است:به صورت 

توسعه صنعتی ایران

%(12.5)سرآوا  پایا تدبیر پارسا 
(99.9)%

اعتبار ایران 
(32)% %(50)وسبحان

%(38)جامی  اعتبار ایران 
(37)%

توسعه صنعت و 
%(51)تجارت 

سهام شرکت های 
%51؛ بورسی

%3؛ درآمد ثابت

سهام شرکت های 
%46؛ غیربورسی

ترکیب دارایی های توسعه صنعتی ایران

3
 

 
این که هر یک از  اسرررتمجموعه زیر گذاریسررررمایههای دارای شررررکت 0 این شررررکتتوسرررعه صرررنعتی ایران با توجه به ماهیت هلدینگ

لحاظ  با0 داشته باشیم نهاآدارایی اگر بخواهیم تصویر کلی و تجمیع شده از سبد  .های متنوع هستندخود دارای سبدی از دارایی هامجموعهزیر
 به صورت زیر خواهد بود: شرکت توسعه صنعتی ایران ترکیب این سبد های مشترکمالکیتسهم و 

 

های شرکت توسعه صنعت و تجارت است که از میانگین افزایش وزن سهام در سبد دارایی 0های بورسی نکته حائز اهمیتدر دسته سهام شرکت
انتظار افزایش  0های شرکترسیده است و با توجه به مدیریت فعاا بر روی این بخش از دارایی درصد 06در دو ساا اخیر به  درصد 55وزن 

 رود.سودآوری در پایان ساا جاری می
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بورسی

20%
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9%

درآمد ثابت
24%

سایر شرکت های
غیربورسی

47%

ترکیب دارایی های توسعه صنعتی ایران

4
 

 
دهد و از آنجا که این های مبتنی بر سکه و طلا تشکیل میها و گواهیهای توسعه صنعتی را صندوقاز دارایی درصد 06در حدود همچنین 
 های شرکتهای مهم سبد داراییمزیت وجز توان آن رامی 0دهددارایی ریسک ناشی از نوسانات برابری ریاا با دلار را کاملا پوشش میکلاس از 

 د.آورشمار به

ت شرک ایران و فرانسه و گذاریسرمایهشرکت ا شامل شرکت سرآوا0 تعمدهای شرکت در سبد دارایی بورسیهای غیردرصدی شرکت 03سهم 
وزه کارهای نوپا در حوبنیان و کسبهای دانشدر شرکتگذاری سرمایهها در زمینه به جز پتروشمیران مابقی این شرکت که استپتروشمیران 

 . هستندکنند و مالک آنها اقتصاد دیجیتاا فعالیت می

 

بازار و کالا0 کافهچون دیجیهمهایی یر نامگموفقیت چشمست و کارهای نوپاوکسبگذاری در زمینه سرآوا اولین و بزرگترین شرکت سرمایه
سعه صنعتی شرکت توآیند. ها به عنوان الگوهای موفق کارآفرینی دیجیتاا این شرکت به حساب میگذاران این شرکتبابا در کنار نام بنیانعلی

 عبارتند از: 0هاستگذاران آنسرآوا جزو سرمایههای نوپایی که کاروکسب .ستدارااز این شرکت را  درصدی 0581ایران مالکیت 

 
به  0707میلیارد ریاا در ساا  50766گروه توسعه صنعتی ایران ارزش شرکت سرآوا از  0060ه شده در مجمع ساا مالی بر اساس گزارش ارائ

 رسیده است. 0066میلیارد ریاا در ساا  050666بیش از 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

بهار  تابستان پاییز زمستان بهار  تابستان پاییز

وزن سهام شرکت های بورسی در سبد دارایی های وصنعت

5
 

دیران ماعلام بر اساس شود. های موفق یاد میکه در اقتصاد ایران از آنها به عنوان نمونهاست های نوپایی کاروکسبشرکت سرآوا غالبا سهامدار 
کالا در بازار سرمایه در دستور کار قرار گرفته مجموعه مانند دیجیهای زیرانه0 برنامه پذیرش و عر ه سهام شرکتاین شرکت در مجمع سال

 .بی برای گروه به ارمغان بیاوردتواند ارزش افزوده مناساست که می

ایران و فرانسه به صورت تخصصی  گذاریسرمایهمیلیارد ریاا به شرکت  516با تخصیص  0703همچنین گروه توسعه صنعتی ایران در ساا 
های جذاب با گذاریسرمایهکه منجر به آوری اطلاعات ورود کرد حوزه تکنولوژی و فن بنیان و نوپا درهای دانشدر شرکتگذاری سرمایهبه 

 پور0 الوپیک0 چای بالکا و شی(سازی شده برای کودکانهای نوپایی مانند داستان من)سرویس سفارش کتب شخصیپتانسیل رشد در شرکت
 شد.

ی های غیربورسی توسعه صنعتدر دسته شرکت سبحان گذاریسرمایهمالکیت  به واسطه که استدیگر شرکتی )سهامی خاص(  پتروشمیران
و شرکت پایا تدبیر پارسا  استاز سهام شرکت پتروشمیران  درصد 0581سبحان مالک گذاری سرمایهبه این صورت که شرکت  .گیردمی قرار
یمی روشگذاری بخش خصوصی در صنعت پتشرکت پتروشمیران با هدف سرمایهسبحان را در اختیار دارد. گذاری شرکت سرمایه درصد 16نیز 

ی توسعه صنعت گروه توان گفتکه به این ترتیب می دهدپیلن تشکیل میپتروشیمی جم درصد 00و عمده دارایی آن را مالکیت  شدتأسیس 
 را در اختیار دارد. جم لنیپروپیپلاز پتروشیمی  درصد 181ایران به طور غیرمستقیم مالکیت 

 
انواع  دکنندهیشرکت تول نی. اشد سیتأس هیپارس در عسلو یانرژ یاقتصاد ژهیمنطقه ودر 0767( در ساا JPPCجم ) لنیپروپیشرکت پل

خود را از پتروشیمی جم دریافت خوراک تولیدی  جم لنیپروپیپلپتروشیمی . استهزار تن در ساا  766 یاسم تیبا ظرف لنیپروپیپل یدهایگر
کند هر زمان اختلاف بین ارز آزاد و نیمایی افزایش پیدا می رسدبه نظر می .رساندتماما در بازار داخل به فروش می محصوا نهایی را کند ومی

 های اخیر و. نگاهی به فروش شرکت در بورس کالا در ماهشودشرایط برای فروش بهتر شرکت فراهم و باعث افزایش حاشیه سود شرکت می
  وع است:مبین این مو 0اختلاف ایجاد شده بین قیمت پایه و قیمت فروش رفته

توسعه 
صنعتی ایران

پایا تدبیر 
پتروشمیرانسبحانپارسا

پتروشیمی 
پلی پروپیلن  

جم 

6
 

 
 

 
 درصد 15شیمیایی به  گرید پروپیلنهمانطور که در نمودار نشان داده شده است در حاا حا ر اختلاف بین قیمت معامله با قیمت پایه در پلی

انجام  به فروش شرکت بسیار کمک خواهد کرد. گرچه تمام فروش شرکت در بورس کالارسیده است که  درصد 77و در گرید نساجی به 
 .استهای فروش قراردادی نیز نزدیک همین اعداد قیمتهای ماهانه با توجه به گزارشگیرد ولی نمی

توان در این خصوص شود که میمیلیارد تومان برآورد می 0036های گروه توسعه صنعتی ایران بر اساس مطالب فوق حدود خالص ارزش دارایی
 به نکات زیر نیز اشاره کرد:

ها با های تاریخی محاسبه شده است و ارزش روز این داراییگذاریگذاری ایران فرانسه بر اساس ارزشسرآوا پارس و سرمایهارزش  -
 تواند متفاوت باشد.شرایط تورمی جدید می

ورس کالا و بمستقیم گروه توسعه صنعتی ایران با توجه به اختلاف بین دلار مرجع پذیر غیرهای سرمایهشرکتشرکت پتروشمیران از  -
 های آتی را دارد.دلار آزاد پتانسیل رشد سودآوری در ساا
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قیمت فروش پلی پروپیلن شیمیایی پتروشیمی جم در بورس کالا  

قیمت پایانی میانگین موزون قیمت پایه عرضه

52.5%
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قیمت فروش پلی پروپیلن نساجی پتروشیمی جم در بورس کالا  

قیمت پایانی میانگین موزون قیمت پایه عرضه

7..3%  

6
 

 
 

 
 درصد 15شیمیایی به  گرید پروپیلنهمانطور که در نمودار نشان داده شده است در حاا حا ر اختلاف بین قیمت معامله با قیمت پایه در پلی

انجام  به فروش شرکت بسیار کمک خواهد کرد. گرچه تمام فروش شرکت در بورس کالارسیده است که  درصد 77و در گرید نساجی به 
 .استهای فروش قراردادی نیز نزدیک همین اعداد قیمتهای ماهانه با توجه به گزارشگیرد ولی نمی

توان در این خصوص شود که میمیلیارد تومان برآورد می 0036های گروه توسعه صنعتی ایران بر اساس مطالب فوق حدود خالص ارزش دارایی
 به نکات زیر نیز اشاره کرد:

ها با های تاریخی محاسبه شده است و ارزش روز این داراییگذاریگذاری ایران فرانسه بر اساس ارزشسرآوا پارس و سرمایهارزش  -
 تواند متفاوت باشد.شرایط تورمی جدید می

ورس کالا و بمستقیم گروه توسعه صنعتی ایران با توجه به اختلاف بین دلار مرجع پذیر غیرهای سرمایهشرکتشرکت پتروشمیران از  -
 های آتی را دارد.دلار آزاد پتانسیل رشد سودآوری در ساا
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قیمت فروش پلی پروپیلن شیمیایی پتروشیمی جم در بورس کالا  

قیمت پایانی میانگین موزون قیمت پایه عرضه

52.5%
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قیمت فروش پلی پروپیلن نساجی پتروشیمی جم در بورس کالا  

قیمت پایانی میانگین موزون قیمت پایه عرضه

7..3%  

2
 

 
 

 و ترکیب سررربد اسرررتمیلیون ریاا  0000030551برابر با  0060ماه دی در پایان  توسرررعه صرررنعتی ایران شررررکتهای خالص ارزش دارایی
 های آن به شرح زیر است:دارایی

 

 0700ساا ابتدای های ماهانه از در بازه این نسبتروند . است درصد 00در آخر آذرماه برابر های شرکت نسبت قیمت به خالص ارزش دارایی
 زیر است:به صورت 

توسعه صنعتی ایران

%(12.5)سرآوا  پایا تدبیر پارسا 
(99.9)%

اعتبار ایران 
(32)% %(50)وسبحان

%(38)جامی  اعتبار ایران 
(37)%

توسعه صنعت و 
%(51)تجارت 

سهام شرکت های 
%51؛ بورسی

%3؛ درآمد ثابت

سهام شرکت های 
%46؛ غیربورسی

ترکیب دارایی های توسعه صنعتی ایران

3
 

 
این که هر یک از  اسرررتمجموعه زیر گذاریسررررمایههای دارای شررررکت 0 این شررررکتتوسرررعه صرررنعتی ایران با توجه به ماهیت هلدینگ

لحاظ  با0 داشته باشیم نهاآدارایی اگر بخواهیم تصویر کلی و تجمیع شده از سبد  .های متنوع هستندخود دارای سبدی از دارایی هامجموعهزیر
 به صورت زیر خواهد بود: شرکت توسعه صنعتی ایران ترکیب این سبد های مشترکمالکیتسهم و 

 

های شرکت توسعه صنعت و تجارت است که از میانگین افزایش وزن سهام در سبد دارایی 0های بورسی نکته حائز اهمیتدر دسته سهام شرکت
انتظار افزایش  0های شرکترسیده است و با توجه به مدیریت فعاا بر روی این بخش از دارایی درصد 06در دو ساا اخیر به  درصد 55وزن 

 رود.سودآوری در پایان ساا جاری می
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وزن سهام شرکت های بورسی در سبد دارایی های وصنعت

نماگر عدالت
کاهش  ادامه‌دار ارزش سبد سهام عدالت 

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
162,85245,632دانا

2396,7101,603,690اخابر
32,9248,772بنيرو

2413,940334,560شبریزح
221,13224,904لكما
1142,798318,972فخوز
121,95623,472وايرا
2037,0901,439,270شپنا
4310,670458,810فولاژ
4819,380930,240بفجر
1,1469,29010,646,340فارس
823,070184,560ساراب
1,7881,6973,034,236وتجارت

4137,1801,524,380جم
94,35539,195بسويچ
472,927137,569خودرو
1514,660219,900شبريز
165,77092,320وپست
480,330321,320شيراز
6153,9772,445,855شتران
316,45549,365فولاژح
392,21486,346خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,286982,514وبملت
274,900132,300دانا ح

7825,4701,986,660حكشتي
36,92020,760ورنا

4711,150524,050شگويا
13710,2301,401,510رمپنا
132,34032,340حپترو
5757,5204,324,000فملي
1721,645282,940فملیح
1,2605,9907,547,400فولاد
1047,830814,320كگل

4719,810931,070کچادح
316,120189,720فايرا

419,65078,600شاوان
47182,1008,558,700مارون
1148,7801,000,920شبندر
1,4001,6992,378,600وبصادر
577,880449,160کگلح

829,490235,920سدشت
18111,1702,021,770کچاد

57,862,962جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 558,716,824 بهمن 1401

1.4-1257,862,962 بهمن 1401

  5.915 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 12,587
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 1,243
سهام

2,610 
سایر

 178 1,458

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۹.۶۲

۰.۷۷

۰.۶۰

۰.۵۸

۰.۵۵

۰.۵۱

۰.۴۸

۰.۴۷

۰.۴۷

۰.۴۶

٪
کیمیای کاردان

آرمان سپهر آشنا

افرا نماد پایدار

اعتماد داریک

اعتماد آفرین پارسیان
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اندیشه ورزان صبا تامین

بازده ثابت

دارا الگوریتم

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. 
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سایر صنایع
فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
بانک ها و موسسات اعتباری

فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای
خودرو و ساخت قطعات
استخراج کانه های فلزی

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سیمان، آهک و گچ

سایر دارائی ها
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با ظهور يك دنباله دار اسرارآميز، بينش جديدى نسبت 
به فضا و زمان شــكل گرفته است. نشريه «نيوزويك» 
در آخرين شــماره خود با اشــاره به اينكــه به زودى 
يك دنبالــه دار اســرارآميز از اعماق فضا در آســمان 
شب ظاهر خواهد شــد، از مردم خواست همه چيز را 

رها كنند و به آسمان بنگرند.
اين نشريه نوشت: دنباله دار E3 2022/C يا به اختصار 
ZTF كه آخرين بار 50 هزار ســال قبل در آسمان ما 
ظاهر شــده بود، در ماه فوريه به نزديكترين فاصله از 
زمين و درخشــان ترين وضعيت خواهد رسيد. زمين 
هديه اى نادر از كيهــان دريافت خواهد كرد. در حال 
حاضر اين دنباله دار با تلســكوپ قابل مشاهده است 
اما در ماه فوريه، اگر آســمان صاف و بدون ماه باشد، 
بــه راحتى بين دو صورت فلكى دب اصغر و دب اكبر 
قابل مشاهده خواهد بود. البته اين دنباله دار به اندازه 
دنباله دار Hale-bopp كه در ســال 1997 ظاهر شد، 
قابل مشاهده نخواهد بود. آن دنباله دار تا 15 ماه قابل 
رويت بود. امــا ZTF ويژگى هاى خاصى دارد. كربن و 
نيتروژن اين دنباله دار با نزديك شــدن به خورشــيد 

يونيزه شده و رنگ سبزى را متصاعد خواهند كرد.

تواضع ایلان ماسک

وقتى يك ميلياردر حواس پرت، ارزشمندترين دارايى 
خــود را در حالت خودكار قرار مى دهــد، چه اتفاقى 
مى افتد؟ مجله «بيزنس ويك» در شــماره اخير خود 
با اشــاره به وضعيت شــركت خودروســازى تسلا و 
تصميمات مديرعامل آن نوشــته است: پس از كاهش 
تقاضا و افت شــديد قيمت خودروهاى برقى تســلا، 
به نظر مى رســد ايلان ماسك قصد دارد برند شركت 
خودروسازى خود را به آتش بكشد. ماسك يك نقص 

تراژيك دارد.
 ايــن نقــص مربوط به خلــق و خوى يا رفتــار او با 
زيردســتان يا ســرپيچى از قوانين بازار سهام نيست. 
نقص تراژيك ماســك، ناتوانى در پذيرش اين واقعيت 
است كه او آدمى بى ملاحظه و بى مزه است. رفتارهاى 
او براى تسلا كه از مهمترين و نوآورترين شركت هاى 

جهان به شمار مى رود، مشكل بزرگى است.
 به عنوان نمونه، تلاش هاى او در ســال 2018 براى 
تبديل شــركت تســلا بــه يك مجموعــه خصوصى 
با پيشــنهاد 420 دلار براى هر ســهم موجب شد تا 
كميســيون بورس و اوراق بهادار آمريكا بيانيه اى در 
اين باره صادر كند. هم زمان يكى از ســهامداران عليه 
او اقامه دعوى كرد و در 20 ژانويه پاى ايلان ماســك 

را به دادگاه كشاند.

خوب بودن در يك صنعت بد، كافى نيســت. نشــريه 
«اكونوميست» در تازه ترين شــماره خود با بيان اين 
نكته و هشــدار درباره وضعيــت بانك بزرگ گولدمن 
ساكس نوشــت: گولدمن ساكس هميشه خود را يك 

استثناء دانسته است.
 وقتى در سال 1999 اين بانك سهام خود را در بورس 
نيويورك شناور كرد، گفت: ما عزم خلل ناپذيرى داريم تا 
در هر كارى كه به عهده مى گيريم، به تعالى دست يابيم. 
نظريه پردازان توطئه مدت هاست اين گفته را كنايه اى از 
اين مى دانند كه گولدمن ساكس به طور مخفيانه جهان 
را اداره مى كند. با وجود اين، ظاهرا تنها اســتثناى گل 
سرسبد وال استريت اشــتباهات آن بوده است. از ماه 
اكتبر تاكنون، گولدمن ســاكس در طرح بزرگ ايجاد 
خرده بانك (بانك شخصى يا مصرفى) خود 180 درجه 
تغيير جهت داده است. بر اين اساس، اين بانك يكى از 
بدترين عملكردهاى فصلى خود طى چند دهه اخير را 
به ثبت رساند. گرچه در حال حاضر در شرايط بحرانى 
قرار ندارد اما اســير تصوير اسطوره اى خود شده است. 
براى درك وضعيت اين بانك سرشــناس، كافى است 

نگاهى به وال استريت بيندازيد.

ھوش جدید

در آينــده هوش مصنوعى، مشــاغل، مــدارس، هنر، 
سياســت و تقريبا همه چيز را تغييــر خواهد داد. با 
فنــاورى هوش مصنوعى، عصر نوينى آغاز مى شــود. 
مجلــه «د ويك» در تازه ترين شــماره خــود به اين 
موضوع پرداخته و نوشــته اســت: هــوش مصنوعى 
مى تواند كدهاى نرم افزارى بنويســد. قادر است شعر 
بســرايد و موســيقى خلق كنــد. مى توانــد به 100 
زبان زنده دنيــا ترجمه كند. اين قــدرت را دارد كه 
به هر پرســش در زمينه مســائل مربوط به انسان و 
جهان طبيعى، پاســخ هاى جالبى بدهد. توانايى هاى 
خارق العاده نســل جديد هوش مصنوعى يا AI خارج 
از تصور بشــر است. به دليل برخوردارى از شبكه هاى 
عصبى كه از عملكرد مغز انسان تقليد مى كنند، نسل 
جديد هوش مصنوعى قادر به نوشتن، تصويرسازى يا 

هر كار باكيفيت ديگرى است. 
اين برنامه ها با غربال كــردن ميلياردها داده مختلف 
و يافتــن الگوهاى مناســب، اقدام بــه تصميم گيرى 
مى كنند. وقتى OpenAI (اســتارتاپ 8 ســاله اى كه 
امروز به شــريك چندميلياردى مايكروسافت تبديل 
شــده اســت) در ماه نوامبر برنامه ChatGPT را براى 
عموم منتشــر كرد (برنامه اى كه با اســتقبال زيادى 

روبه رو شد)، در واقع آينده اى روشن را نويد داد.

برندگان نوبل اقتصاد
جايزه علوم اقتصادى به يادبود آلفرد نوبل در ســال 1968 از ســوى 
بانك مركزى سوئد (Sveriges Riksbank) بنيانگذارى شد. گرچه از نظر 
فنى در مجموعه جوايز نوبــل قرار نمى گيرد، اما دريافت كنندگان اين 
جايزه را «برنده جايزه نوبل اقتصاد» مى نامند. امروزه اين جايزه از سوى آكادمى سلطنتى 
علوم ســوئد در استكهلم به برندگان اهدا مى شود. تاكنون 54 جايزه نوبل اقتصاد به 91 
اقتصاددان از سراسر جهان تعلق گرفته است كه اقتصاددانان آمريكايى با بيش از 60 جايزه، 
بيشترين سهم را به خود اختصاص داده اند. در شماره هاى قبل، با تعدادى از برندگان جايزه 
نوبل اقتصاد آشنا شديد. در اين شماره نيز به معرفى لاورنس كلاين، اقتصاددان آمريكايى 
برنده نوبل اقتصاد در ســال 1980 ميلادى مى پردازيم. او به دليل ايجاد و ارائه مدل هاى 
اقتصادسنجى و كاربرد آنها در تحليل نوسانات و سياست هاى اقتصادى موفق به دريافت 

اين جايزه شد. حوزه هاى تخصصى فعاليت او، اقتصاد كلان و اقتصادسنجى بود.
لاورنس كلاين

لاورنس رابرت كلاين، اقتصاددان آمريكايى در ســپتامبر 1920 در شهر اوماها به دنيا 
آمد. او به كالج شهر لس آنجلس رفت و حساب ديفرانسيل و انتگرال را در آنجا فراگرفت. 
سپس در دانشگاه كاليفرنيا، بركلى به ادامه تحصيل پرداخت و در سال 1942 با مدرك 
كارشناســى اقتصاد از اين دانشگاه فارغ التحصيل شــد. در همين جا بود كه طراحى 
مدل هــاى رايانه اى خود را آغاز كرد. در ادامه، كلاين به آم آى تى (موسســه تكنولوژى 
ماساچوست) رفت و مدرك دكتراى خود را در سال 1944 از اين دانشگاه دريافت كرد. 
او نخستين دانشجوى دكتراى پاول ساموئلسون (اقتصاددان آمريكايى برنده نوبل اقتصاد 

در سال 1970 ميلادى) در اين دانشگاه بود.
پس از دريافت مدرك دكترا، كلاين به كميســيون پژوهش هاى اقتصادى كاولز رفت 
كه در دانشگاه «ييل» بود و بعدها به دانشگاه شيكاگو منتقل شد و امروز آن را «بنياد 
كاولز» مى نامند. در آن كميسيون، او براى پيش بينى نوسانات كسب وكارها و مطالعه 
اثرات سياست گذارى هاى اقتصادى و سياسى دولت، مدلى براى اقتصاد آمريكا طراحى 
كرد. پس از جنگ جهانى دوم، كلاين با استفاده از اين مدل به درستى پيش بينى كرد 
كه برخلاف انتظار و برآورد برخى اقتصاددانان، به دليل افزايش تقاضاى مصرفى، اقتصاد 
آمريكا با يك جهش روبه رو خواهد شد. همان زمان عده اى از اقتصاددانان معتقد بودند 
كه پس از پايان جنگ، اقتصاد آمريكا شــاهد ركود خواهد بود. با استفاده از اين مدل 
اقتصادى، كلاين همچنين وقوع يك ركود ملايم پس از جنگ كره (1950 تا 1953) را 
به درستى پيش بينى كرده بود.رابرت كلاين در دهه 1940 ميلادى به حزب كمونيست 

پيوست كه بعدها براى او دردسرساز شد.
كلاين در دانشگاه ميشيگان به توسعه مدل هاى اقتصاد كلان پرداخت كه مشهورترين 
آنها، «مدل كلايــن- گلدبرگر» (آرتور گلدبرگر، اقتصاددان) اســت. اين مدل بر پايه 
دستاوردهاى يان تينبرگن (اقتصاددان هلندى، برنده نوبل اقتصادى سال 1969) استوار 

بــود. تفاوت مــدل او با مدل تينبرگن در اين بود كه كلايــن از يك تئورى اقتصادى 
جايگزيــن و تكنيك آمارى متفاوت اســتفاده كرده بود.در ســال 1954 و اوج دوره 
«مك كارتيسم» عضويت كوتاه مدت كلاين در حزب كمونيست برايش دردسرساز شد 
كه به اخراج او از دانشــگاه ميشيگان انجاميد. پس از آن، كلاين به دانشگاه آكسفورد 
رفت و مدل اقتصادى بريتانيا را كه به مدل آكسفورد شهرت دارد، به همراه سر جيمز 
بال (اقتصاددان انگليسى) ارائه كرد. به علاوه، در موسسه آمار به پژوهش درباره ساختار 

پس انداز در بريتانيا بر اساس پژوهش هاى ميشيگان كمك كرد.
لاورنس كلاين در سال 1958 به آمريكا بازگشت و به واحد اقتصادى دانشگاه پنسيلوانيا 
پيوست. در 1959 موفق به دريافت مدال جان بيتس كلارك شد كه يكى از دو جايزه 
معتبر جهانى در حوزه اقتصاد به شمار مى رود. در 1968 نيز به درجه استادى اقتصاد و 
ماليه در دانشگاه پنسيلوانيا دست يافت. اوايل دهه 1960 ميلادى، هدايت پروژه  بزرگى 
موسوم به «بروكينگز- اس اس آرسى» را به عهده گرفت. اين پروژه براى ايجاد يك مدل 
اقتصادســنجى دقيق و مشروح جهت پيش بينى پيشــرفت كوتاه مدت اقتصاد آمريكا 
راه اندازى شده بود.در رقابت هاى انتخابات رياست جمهورى سال 1976 آمريكا، كلاين 
با گروه اقتصادى جيمى كارتر همكارى كرد اما دعوت او براى پيوستن به كابينه دولت 
را نپذيرفت. پس از بازنشستگى رسمى و تا زمان مرگ، كلاين مشغول توسعه مدل هاى 
اقتصادسنجى كلان بود تا به پيش بينى روند اقتصاد در بازه هاى زمانى ماهانه و فصلى 
(ســه ماهه) بپردازد. كلاين به دليل ارائه مدل هاى رايانه اى جهت پيش بينى روندهاى 
اقتصادى در حوزه اقتصادسنجى در دانشگاه پنسيلوانيا، در سال 1980 موفق به دريافت 

جايزه نوبل اقتصاد شد.لاورنس كلاين در اكتبر 2013 درگذشت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

پلنگ علیه خرس
پس از ماه هــا بحث و گفت وگو، قرار اســت حاميان 
غربى كى يــف، تانك هاى پيشــرفته اى را در اختيار 
ارتــش اوكراين قرار دهند. اولاف شــولتز، صدراعظم 

آلمان در برابر فشــار كشــورهاى غربى تسليم شد و 
اعــلام كرد كه تانك هاى آلمانــى «لئوپارد» (پلنگ) 
را به ارتش اوكراين خواهــد داد. او همچنين تحريم 
صادرات مجدد اين تانك ها از ســوى ديگر كشورهاى 
اروپايى را لغو كرد. همچنين به عنوان بخشــى از يك 

توافق بين المللى، آمريكا نيز اعلام كرد كه تانك هاى 
پيشرفته خود را در اختيار ارتش اوكراين قرار خواهد 
داد، هرچند عملى شدن اين وعده زمان بر خواهد بود. 
ظاهــرا غربى ها قصد دارند اقدام متقابل عليه روس ها 

را تشديد كنند.

كارتون
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دوره جامع پرورش مشاور مالی
ChFC از ۱۷ بهمن و مدیر سبد 

 از ۱۸ بهمنارزیابی و تحلیل بازار مسکن

تشریفات اداری و ارتباط موثر 
برای کارکنان نهادهای مالی

۲۰ بهمن 
و ۴ اسفند

دوره جامع پرورش
از ۲۳ بهمن کارشناس ارزشگذاری خبره

گروه پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com
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سومین دوره معامله گری
۱۸ بهمن در بازارهای جهانی

۱۸ بهمنمدیریت سرمایه و ریسک مدرن

دومین دوره معامله گری
Integrateg ACD ۱۹ بهمن با استراتژی

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com
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يادداشت
حساسیت بورس به دلار

با توجه به تورم هاى قبلى، تمام پارامترها 
و شــاخص  هاى بررسى اطلاعات موجود 
در بازارهاى مالى و اقتصادى كشور نشان 
مى دهد، بازار سرمايه نسبت به بازارهاى 

موازى همچنان عقب است.
همچنيــن اين احتمال وجــود دارد كه 

اصلاح فعلى بازار، آخرين اصلاح آن باشد و بتواند براى رالى بعدى صعودش 
مشابه سال 99 رفتار كند. موضوعى كه دو، سه روز است درمورد مولدسازى 
مطرح شده، اين احتمال را بيشــتر مى كند چون براى اينكه دولت دوباره 
بتواند از طريق بازار ســرمايه با جذب اعتماد، اندكى از دارايى هاى خود را 

سبك كند، ضرورت دارد بازار سرمايه فعال باشد. 
درمورد جايگاه بازار سرمايه در بودجه 1402، در حال حاضر مى توان گفت 
بازار سرمايه بالاترين حساسيت را نسبت به نرخ دلار دارد ضمن آنكه مسئله 
ماليات بر عايدى سرمايه هم نهايى شده است، بنابراين، اين موارد گام هايى 
اســت كه نشان مى دهد احتمالا در بودجه 1402 تورم 50 درصدى داريم. 
همچنين شايد دلار در ســال آينده از محدوده فعلى خود 10 هزار تومان 
بالاتر برود، بر اين اساس و با توجه به اينكه بازار سرمايه همه تورم هاى قبلى 
را به خود نگرفته و در حال حاضر بحث فروش دارايى هاى مولد داغ اســت، 

به نظر مى رسد بورس بى نصيب نماند.
درمورد تزريق 15 همت نقدينگى از صندوق تثبيت به بازار ســرمايه بايد 
گفت، تجربه نشــان داده كه بازار حساســيت چنــدان خاصى بر روى اين 
اطلاعات ندارد و اينگونــه اتفاقات و اقدامات را مدنظر قرار نمى دهد ضمن 
آنكه همانطور كه گفته شــد، بورس بالاترين حساسيت را به نرخ ارز و نرخ 
تورم دارد و چون از سال 99 تاكنون چندين مرتبه صعود و نزول را داشته و 
خيلى رنگ تورم را به خود نديده است، بنابراين ارز در اولويت قرار مى گيرد، 

بر اين اساس پارامتر اول را بحث دلار و سامانه نيما مى گذاريم. 
البته پيش بينى اين اســت كه در ســال جارى بازار هــم با جهش دلار و 
هم انتظارات تورمــى قبلى كه به خود نديده، مواجه شــود. همچنين در 
سال هاى 1400 و 1401 چند اتفاق و تغييرات مختلف داشتيم مانند حذف 
ارز4200 كه بر بازار تأثيرات يك ماهه داشــته است. درست است كه بازار 
ســرمايه ســامانه نيما را رصد مى كند اما به همان نسبت كه نرخ بازار آزاد 
افزايش داشــت، دلار نيما هم بالا آمد، بنابراين تجربه ثابت كرده نه بازار به 
اقدامات صندوق تثبيت، پول هايى كه جابه جا مى شــود و فعاليت هاى آن 

توجه مى كند و نه تأثير خاصى خواهد داشت.

بھراد موسوی
سرمایه بازار  کارشناس 

مدیر آموزش کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار خبر داد:

هفتمین گواهینامه کاربردی کانون، گامی برای رفع نیاز صنعت کارگزاری

ساره صابری
ر خبـر  نــگا

دوره «مدیر مالی شرکت های کارگزاری» برگزار می شود

مدير آموزش كانون كارگزاران بورس و اوراق 
بهادار از تصويب هفتمين گواهينامه كاربردى 
اين كانون با هدف رفع نياز صنعت كارگزارى 
به مديران مالى، خبر داد و گفت: همــواره نياز به مديران مالى 
آشــنا با بازار سرمايه در صنعت كارگزارى وجود داشته است؛ بر 
اين اســاس و با تشكيل كارگروهى از اواخر سال گذشته نسبت 
به طراحى دوره «مدير مالى شركت هاى كارگزارى» تلاش شده 
تا از اين طريــق مهارت هاى لازم مديران مالى صنعت كارگزارى 
به روز و تكميل شــود. مســلم نيلچى در گفت و گو با هفته نامه 
اطلاعات بورس با اشاره به مصوبه جديد هيأت مديره كانون براى 
ارائه دوره آموزشى و گواهينامه كاربردى «مدير مالى شركت هاى 
كارگزارى» توضيح داد: در پيوست 7 ضوابط آموزشى دوره هاى 
حرفه اى و صدور گواهينامه هاى كاربردى كانون كارگزاران مصوبه 
سال 1391، تربيت مشــاغل خاص و پركاربرد صنعت كارگزارى 
در اولويت قرار داده شده است. از اين رو كانون، گواهينامه هاى 
كاربردى مختلفى چون پذيرش سفارش مشتريان اوراق بهادار، 
پذيرش سفارش مشتريان كالا، معامله گر برخط گروهى و نظارت 
و كنترل داخلى كارگزارى ها را ارائه كرده اســت. مشــروح اين 

گفت وگو را در ادامه مى خوانيد.
***

* در حــال حاضر نيازمندى هاى صنعــت كارگزارى را كه 
نسبت به قبل با رشــد چشمگير مواجه بوده است، چگونه 

ارزيابى مى كنيد؟
با رشــد و توسعه صنعت كه در سال هاى اخير با آن مواجه بوديم، نياز به 
تربيت فرد متخصص در بعضى مشاغل موجود در صنعت ايجاد شد كه در 
گام نخست، از انتهاى سال 1399 با اضافه كردن سرفصل درسى سازوكار 
عملياتى بورس انرژى به گواهينامه پذيرش سفارش مشتريان بورس كالا، 
عنوان اين گواهينامه را به پذيرش سفارش مشتريان كالا و انرژى تغيير 
داده و در راســتاى كمك به صنعت در اين حوزه كارشــناس مرتبط با 
آن را آموزش داده ايم. با بررســى هاى انجام  شده، مشاغل حياتى صنعت 

مورد بررســى قرار گرفته است و در همين راستا دو گواهينامه كاربردى 
«كارشــناس مالى صندوق هاى ســرمايه گذارى» و «مديريت اطلاعات 

فناورى نهادهاى مالى» نيز از ابتداى سال 1401 معرفى شده اند. 

* چرا گواهينامه هفتم ويژه ســمت شــغلى مديران مالى 
نهادهاى مالى طراحى شده است؟

نياز صنعت كارگــزارى به مدير مالى كه اين صنعت را بشناســد و راه 
و رســم فرآيند شــركت هاى كارگزارى را بداند وجود دارد، چون اغلب 
مديــران مالى كه از خارج صنعت وارد اين حرفه مى شــدند با رويه ها و 
دستورالعمل هاى بورسى آشــنا نبودند، از طرفى فرآيند آموزشى حين 
خدمت براى آنها نيز بسيار زمان بر بود، بنابراين اين دوره با هدف تربيت 
اشخاصى كه سابقه مدير مالى يا كارشناس حسابدارى دارند، طراحى و 

استاندارد سازى شده است.

* هدف از برگزارى اين دوره و ارائه اين گواهينامه چيست؟
آموزش مهارت هاى تخصصــى موردنياز مديران مالى و با اين هدف كه 
دانش مديران فعال در صنعت را ارتقاء داده و به روز كنيم و حسابدارانى 

كه از فرآيندهاى صنعت كارگزارى و قوانين، مقررات و دستورالعمل هاى 
آن اطلاع كافى ندارند را به مديران مالى بالقوه در نهاد مالى تبديل كنيم.

*درمورد طراحى هفتمين گواهينامه كانون توضيح دهيد.
اواخر سال 1400، كارگروهى متشكل از متخصصان دانشگاهى و بازار 
ســرمايه تشكيل شد. آقايان حسين احمدى، مهدى مقدسى و احسان 
زارع طلب عضو اين كارگروه بودند كه در مجموع 260 نفر ساعت زمان 

صرف جمع بندى اين دوره شده است.

* يك مديرمالى براى صنعت كارگــزارى بايد داراى چه 
مهارت هاى تكميلى باشد؟

توانايى تهيه بودجه، طرح توجيهى افزايش سرمايه، محاسبه نسبت هاى 
كفايت ســرمايه، اكســل، قوانين بازارســرمايه، آشــنايى با بك آفيس 

شركت هاى كارگزارى و ... برخى از اين موارد هستند. 

* اين دوره شامل چه سرفصل هايى است؟
قوانين و مقررات عمومى بازار ســرمايه، اصول اخلاقى و معيارهاى رفتار 
حرفه اى، قوانين و مقررات مبارزه با پولشويى، مرورى بر قوانين و مقررات 
و دستورالعمل حاكم بر شــركت كارگزارى، استانداردهاى حسابدارى و 
تهيه صورت هاى مالى، مهارت هاى تكميلى مدير مالى و كارگاه كاربردى 
نرم افزار بك آفيس در شركت هاى كارگزارى برخى از اين موارد هستند. 
برگزارى دوره گواهينامه كاربردى «مدير مالى شــركت هاى كارگزارى» 
بــه طور تلفيقى (تئورى و كارگاهى) اســت و با توجه به اينكه مخاطب 
مديران و شاغلان هستند، برنامه ريزى كلاس ها براى روزهاى پايانى هفته 
انجام مى شود. با اين تفاســير پيش بينى مى شود كل دوره حدود 4 ماه 
يعنى به اندازه يك ترم تحصيلى دانشــگاه زمان ببرد كه به محض نهايى 
شدن، اطلاعيه ثبت نام در سايت كانون كارگزاران به آدرس www.seba.ir و 
همچنين سايت آموزش به آدرس www.Lms.seba.ir اطلاع رسانى مى شود.
 ادامه در صفحه10



صنايع وشركت ها10 | بهمن 1401  هفته سوم  سال دهم  شماره 481 |

۱۳ بانک در دی  چکیده  تراز عملیاتی 
چكيده عملكرد تراز عملياتى 13 بانك بورسى و فرابورسى در دى ماه نسبت 

به ميانگين ماهانه و مدت مشابه سال قبل بررسى شد.
ايــن 13 بانك عبارتند از؛ «وپاســار»، «وتجارت»، «وپســت»، «وملل»، 
«ونوين»، «ســامان»، «وكار»، «وخاور»، «وبصادر»، «وســينا»، «دى»، 
«وپارس» و «وبملت» كه بر اســاس اين گــزارش، بانك ملت با ثبت تراز 
عملياتى 3,9 هزار ميليارد تومانى نســبت به ميانگين سال جارى و مدت 
مشــابه سال قبل، رشد 24 و 122 درصدى را تجربه كرد. همچنين بانك 
پارســيان نيز با ثبت تراز عملياتى منفى 895 ميليارد تومانى نســبت به 
ميانگين ســال جارى و مدت مشابه سال قبل با رشد 13 و 64 درصدى  

همراه شد.

یال تسھیلات می دھد ٧٠٠ میلیون ر «وآیند» 
بانك آينده با هدف حمايت از كســب  وكار، توليــد داخلى و امكان خريد 

آسان، طرح اعتبارى «طراوت» را عرضه كرده است.
تمام مشــتريان حقيقى و حقوقى بانك آينده كه متقاضى دريافت اعتبار 
خُرد هســتند، مى توانند با مراجعه به شعب بانك آينده يا ثبت درخواست 
در «سمتا» ويژه متقاضيان حقيقى طرح، بر اساس وثايق يا امتياز و رتبه 
اعتبــارى خود، از اعتبار 200 ميليون  ريال تا 700 ميليون  ريال، بهره مند 
شده و به شيوه حضورى يا اينترنتى از مراكز فروش طرف قرارداد با بانك 
آينــده كالا و خدمات موردنظر را خريد كنند. بازپرداخت اعتبار اين طرح 
به انتخاب مشــترى؛ تا يك ماه پس از دريافت، بدون ســود؛ يا اقساطى با 

بازپرداخت يك ساله و يا دوساله 18 درصدى منظور شده است.

کاھش ٣٤ درصدی درآمد «وپاسار»
درآمد تســهيلات اعطايى بانك پاسارگاد در دى ماه به 4,59 هزار ميليارد 

تومان رسيده  كه نسبت به ماه قبل افت 34 درصدى را ثبت كرده  است.
براساس اطلاعات مالى منتشر شده در كدال؛ درآمد تسهيلات اعطايى بانك 
پاســارگاد در دى ماه به 4,59 هزار ميليارد تومان رسيده  كه نسبت به ماه 
قبل افت 34 درصدى را ثبت كرده  است. سود پرداختى به سپرده هاى بانك 
پس از يك ماه وقفه به روند رشد كم نوسان خود بازگشت و در دى ماه به 
3,76 هزار ميليارد تومان رســيده كه نسبت به ماه قبل رشد 7,4درصدى 
داشــته  اســت. تراز عملياتى بانك نيز نســبت به ماه قبل افت داشته و با 
76,3 درصد كاهش به 832,1 ميليارد تومان رسيده  است. همچنين آخرين 
قيمت سهم 532 تومان بوده و در يك ماه گذشته قيمت سهم تقريبا بدون 

تغيير بوده  است.

ebgo وکالتی کردن حساب ھای بانک ملی در 
امكان ثبت حســاب وكالتى از طريق كارگزارى بانك ملى ايران در سامانه 

ebgo (سامانه جامع مديريت سفارش هاى كارگزارى) فراهم شد.
تمامى اشــخاص مى توانند با ورود به سايت ebgo (سامانه جامع مديريت 
ســفارش هاى كارگزارى) ورود به بخــش كارگزارى هاى فعــال، انتخاب 
كارگزارى بانك ملى ايران و ثبت نام در اين كارگزارى حساب ملى خود را 

به عنوان حساب وكالتى به بورس كالا معرفى كنند.

ح «صرافان» در «ورفاه» تمدید طر
در راستاى گسترش بانكدارى الكترونيك و توسعه ارائه خدمات ضمانت نامه اى 
و با هدف حمايت از شــركت هاى صرافى فعال، طرح «صرافان» بانك رفاه 

كارگران بازنگرى و تمديد شد.
موضــوع اين طرح ارائــه خدمات ويژه به جامعه صرافــان داراى اجازه نامه 
براى شــروع و ادامه فعاليت عمليات صرافى از بانك مركزى اســت. بر اين 
اساس علاقه مندان مى توانند براى كسب اطلاعات بيشتر به شعب بانك رفاه 

كارگران در سراسر كشور مراجعه كنند.

هفتمين گواهينامه كاربردى كانون 
گامى براى رفع نياز صنعت كارگزارى
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* براى حضور در اين دوره چه پيش نيازهايى لازم است؟
اشخاصى مى توانند در اين دوره شركت كنند كه شرايط زير را داشته باشند:

دارا بودن مدرك تحصيلى كارشناسى رشته هاى حسابدارى و مالى (تمامى 
گرايش ها) يا بالاتر مــورد تأييد وزارت علوم، تحقيقات و فناورى با حداقل 
3 سال ســابقه كار مرتبط با بخش حسابدارى، دارا بودن مدرك تحصيلى 
كارشناسى رشــته هاى حسابدارى و مالى (تمامى گرايش ها) يا بالاتر مورد 
تأييد وزارت علوم، تحقيقات و فناورى با حداقل دو ســال سابقه كار مرتبط 
با بخش مالى شركت هاى كارگزارى، دارا بودن مدرك تحصيلى كارشناسى 
ســاير رشــته هاى مورد تأييد وزارت علوم، تحقيقــات و فناورى با حداقل 
پنج ســال ســابقه كار مرتبط با بخش مالى شركت هاى كارگزارى. در نظر 
داشته باشيد كه دارندگان گواهينامه هاى اصول بازار سرمايه و معامله گرى 
بازار ســرمايه از درس قوانين و مقررات عمومى بازار سرمايه معاف هستند. 
دارندگان گواهينامه كاربردى پذيرش سفارش مشتريان اوراق بهادار، پذيرش 
سفارش مشتريان كالا، انرژى و كارشناس مالى صندوق هاى سرمايه گذارى 
نيــز  از دروس قوانيــن و مقررات عمومى بازار ســرمايه و اصول اخلاقى و 
معيارهاى رفتار حرفه اى معاف مى شــوند. همچنيــن دارندگان گواهينامه 
كاربردى معامله گر برخط گروهى و مديريت فناورى اطلاعات نهادهاى مالى 
از درس اصول اخلاقى و معيارهاى رفتار حرفه اى معاف هستند، دارندگان 
گواهينامه كاربردى نظارت و كنترل داخلى نيز از دروس قوانين و مقررات 
عمومى بازار ســرمايه، اصول اخلاقى و معيارهاى رفتار حرفه اى و قوانين و 

مقررات مبارزه با پولشويى معاف هستند.

* اين دوره چه ويژگى هايى دارد؟
اين دوره مانند ســاير گواهينامه هاى كاربردى كانون بر اســاس آزمون و 
سنجش ارزيابى مى شود و بنابر معيارهاى كانون با كسب حداقل50 درصد 
نمره در هر درس، گواهينامه كاربردى مذكور به دانش پذير اعطا مى شــود. 
همچنين مدت اعتبار اين گواهينامه سه سال است كه پس از اتمام مهلت 
اعتبار، دارندگان آن بايد با شــركت در دوره هايى كه كانون براى تمديد در 

نظر مى گيرد، گواهينامه خود را به روز كنند.

اخبـــــار

گفت وگو

حمايتـى  و  قرض الحسـنه  وام هـاى  تعـداد    
پرداخـت شـده بانـك صـادرات ايـران بـه 235 هـزار فقـره بـه ارزش 

بالـغ بـر 218 هـزار ميليـارد ريـال رسـيد.
بـه  كمـك  راسـتاى  در  بانـك  ايـن  حمايتـى  تسـهيلات  پرداخـت 
تحقـق اقتصـاد مقاومتـى، بهبـود معيشـت مـردم اقصى نقاط كشـور، 
پشـتيبانى از رونـق توليـد در واحد هـاى خـرد و كلان اقتصـادى و 
عمـل بـه مسـئوليت اجتماعـى در همكارى بـا سـازمان هاى حمايتى، 
در سـال 1401 نيـز ادامـه يافتـه بـه نحـوى كـه تـا نيمـه دى مـاه 
سـال جـارى 218 هـزار ميليـارد ريـال بـراى پرداخـت حـدود 235 
انجـام  حمايتـى  تسـهيلات  و  قرض الحسـنه  وام هـاى  فقـره  هـزار 

شده است.
بانـك صـادرات ايـران در ايـن مـدت بـا پرداخـت 180 هـزار ميليارد 

ريـال تسـهيلات قرض الحسـنه بـه 208 هـزار نفـر در قالـب وام هـاى 
ازدواج و تهيـه جهيزيه، اشـتغالزايى كميته امداد، سـازمان بهزيسـتى، 

بنيـاد بركـت، اسـتاندارى ها، اعطـاى وام فرزنـدآورى، وديعـه مسـكن 
مددجويـان سـازمان هاى حمايتـى، وام هـاى ضـرورى سـتاد ديـه و 
اشـتغال زندانيـان، وام ضـرورى، درمـان و حمام روسـتايى سـهم قابل 

توجهـى در تأميـن نيـاز مردم كشـور داشـته اسـت.
همچنيـن پرداخـت بيـش از 26 هـزار و 800 فقـره تسـهيلات وديعه 
مسـكن (اقـدام ملـى مسـكن)، وام مسـكن ايثارگـران و رزمنـدگان، 
بازرگانـى دولتـى و تعـاون  نوسـازى و بهسـازى مسـكن روسـتايى، 
روسـتايى، طرح هـاى زيربنايـى مـاده 56 و تأميـن و توليـد كالا هـاى 
اساسـى بـه ارزش بالـغ بـر 38 هـزار ميليـارد ريـال از ديگـر اقدامات 
بخش هـاى  از  پشـتيبانى  بـراى  ايـران  صـادرات  بانـك  حمايتـى 
مختلـف اقتصـادى از ابتـداى فرورديـن تـا نيمـه دى ماه سـال جارى 

بوده است.

پرداخت ٢١٨ هزار میلیارد ریال وام از سوی «وبصادر»

بزرگترين بانك بورس در عملكرد دى و 10 
ماهه ســال جارى قادر به ثبت تراز عملياتى 
مثبت 4.1 و 35.6 هزار ميليارد تومانى شد.

بانك ملت كه با ســرمايه اسمى 26,2 هزار 
ميليــارد تومانى به عنــوان بزرگترين بانك 

بورسى به شمار مى رود، گزارش فعاليت دهمين ماه دوره مالى 
منتهى به اسفند 1401 را منتشر كرد.  براين اساس، «وبملت» 
در دوره دى 8,1 هزار ميليارد تومان درآمد حاصل از تسهيلات 
اعطايى شناسايى و چهار هزار ميليارد تومان سود سپرده گذارى 
پرداخت كرده كه با اين حســاب در دهمين ماه سال 1401 
تــراز عملياتى مثبت 4,1 هزار ميليارد تومانى را ثبت كرد.اين 
بانك در 10 ماه ســال جارى نيز با كسب 75,2 هزار ميليارد 
تومان درآمد حاصل از تسهيلات اعطايى و پرداخت 39,6 هزار 
ميليارد تومان ســود سپرده گذارى، قادر به ثبت تراز عملياتى 
مثبت 35,6 هزار ميليارد تومانى شد كه نسبت به دوره مشابه 
قبل 47 و 34 درصد افزايش داشت.نرخ حق الوكاله سپرده هاى 
سرمايه گذارى بانك ملت براى سال 1402 همچنين اعلام شد. 
با مصوبه هيأت مديره اين بانك، نرخ حق الوكاله ســپرده هاى 
ســرمايه گذارى بانك ملت براى سال 1402 معادل سه درصد 

تعيين شد.

تراز مثبت 35.6 هزار ميليارد تومانى
سرپرست بانك سينا از رونمايى طرح راهبردى كسب وكار  «وبملت» در 10 ماه

اين بانك در آينده نزديك خبر داد.
غلامرضــا فتحعلى گفت: طــرح راهبردى كســب وكار 
بانك سينا نقشه راهى سه ســاله است كه به صورت پويا 
و با هدف پيشــبرد مطلوب اهداف بانــك و با محوريت 

دو موضوع اساســى «توســعه كسب وكار» و «توســعه بانكدارى 
ديجيتال» تدوين و تبيين شــده اســت. وى با اشاره به اينكه در 
ســال هاى اخير، شــيوع ويروس كرونا ضرورت توســعه سريع تر 
بانكدارى ديجيتال را مشــخص كــرده، تصريح كرد: عنصر زمان 
و مكان بانكدارى ديجيتال در حال حذف شــدن است، بنابراين 
توجــه به اين نوع بانكدارى از راهبردهاى اصلى بانك ســينا نيز 
محسوب مى شــود. وى افزود: طرح كسب وكار بانك سينا شامل 
سه طرح عملياتى، بازاريابى و مالى است كه در طرح عملياتى به 
موضوعاتى همچون اصلاح ســاختار، توانمندسازى نيروى انسانى 
و ايجاد بســتر ســخت افزارى، نرم افزارى و مغزافزارى توجه ويژه 

شده است. 
فتحعلى با اشاره به برنامه بانك مبنى بر حركت از محصول محورى 
به مشترى محورى، توضيح داد: در طرح بازاريابى كسب وكار بانك 
ســينا نيز به بخش هاى خدمات، كشاورزى و صنعت توجه شده 
و بر اســاس ظرفيت هاى موجود، گروه هاى مشــتريان انتخاب و 
محصولات بر مبناى نياز و خواسته هر يك از اين گروه ها طراحى 

و ارائه مى شود.

بــه  ازدواج  قرض الحســنه  وام  پرداخــت  همچنيــن 
متقاضيــان در بانك ســينا تا پايان دى ماه ســال جارى 
از رشــد 200 درصدى نســبت به ســال قبل برخوردار 
شده اســت. اين بانك همراستا با نظام بانكى در حمايت 
از بخش  هــاى مختلف جامعه و عمل به مســئوليت هاى 
اجتماعى تا پايان دى ماه ســال جارى تعــداد چهار هزار و 182 
فقره وام قرض الحســنه ازدواج به ارزش بيش از پنج هزار و 750 
ميليارد ريال پرداخت كرده كه نســبت به مدت مشابه سال قبل، 

رشد 200درصدى را تجربه كرده است.
همچنين «وســينا» علاوه بر پرداخت تسهيلات قرض الحسنه در 
زمينه هاى مختلف اقتصاد، به منظور حمايت از مستاجران تا پايان 
دى  ماه ســال جارى شش هزار و 995 فقره وام به ارزشى بالغ بر 
سه هزار و 950 ميليارد ريال به صورت وديعه مسكن به افراد فاقد 

مسكن پرداخت كرد.
پرداخت وام هاى تكليفى و قرض الحســنه بانك ســينا براى رفع 
مشــكلات خانواده ها و بهبود وضعيت معيشت آنها همچنان ادامه 
داشــته و براى تحقــق اهداف مورد نظر، اين بانــك تا پايان دى 
 ماه ســال جــارى در مجموع با پرداخت بيــش از 17 هزار و صد 
و سى  و يك فقره تســهيلات تكليفى به ارزش بالغ بر 13 هزار و 
سى صد و هشتاد ميليارد ريال از اقشار مختلف مردم در زمينه هاى 
ازدواج، فرزندآورى، تسهيلات قرض الحسنه كميته امداد و سازمان 

بهزيستى حمايت كرده است.

«وسينا» در مسير مشترى  محورى

بـه  اشـاره  بـا  رايـان هم افـزا  مديرعامـل شـركت 
اينكـه در حال حاضـر شـركت هاى فعـال در حـوزه 
سـرمايه  بـازار  در  آى تـى  خدمـات  و  تكنولـوژى 
شـامل 13 شـركت هسـتند، افـزود: بـه طـور ايـن 
خدمـات  پرداخـت،  صنعـت  سـه  شـامل  گـروه 
نرم افـزارى- آى تـى و صنعت انفورماتيك مى شـود 
و مجمـوع ارزش بـازار ايـن سـه صنعـت در يكـم 
بهمـن 1401، برابـر بـا 74.4 هـزار ميليـارد تومان 
هـزار  بـا 40  پرداخـت  كـه صنعـت  اسـت  بـوده 
ميليـارد تومـان بيشـترين سـهم را از مجمـوع اين 

سـه گـروه دارا اسـت.
حجـت االله فرهنگيـان، گفـت: مجمـوع ارزش بـازار 

آى تـى  و  نرم افـزارى  خدمـات  صنعـت 
بـا وجـود 6 شـركت فعـال برابـر بـا 17.4 
هـزار ميليـارد تومـان اسـت و در اين ميان 
سيسـتم  همـكاران  نرم افـزارى  شـركت 
بـا ارزشـى نزديـك بـه 7.7 هـزار ميليـارد 

تومـان بزرگتريـن شـركت از نظـر ارزش بـازار در 
ايـن صنعـت اسـت.

فرهنگيـان بـا اشـاره بـه اينكـه رايـان هم افـزا در 
تاريـخ 10 بهمـن 1401 ارزش بـازارى نزديـك به 
1.2 هـزار ميليارد تومان داشـته اسـت، اظهار كرد: 
ايـن شـركت به عنـوان يكـى از شـركت هاى فعال 
در صنعـت خدمـات نرم افـزارى و سـرويس دهنده 

بـه نهادهـاى مالى فعـال در بازار سـرمايه 
شـناخته مى شـود و بـه طـور كلـى مـدل 
محل هـاى  از  افـزا  هـم  رايـان  درآمـدى 
بـه  خدمـات  ارائـه  برخـط،  معامـلات 
شـركت هاى كارگـزارى، ارائـه خدمـات به 
صندوق هـاى سـرمايه گذارى و ارائـه خدمـات بـه 
سـبدگردان ها اسـت. وى فـروش رايـان هـم افزا را 
طـى 9 ماهـه نخسـت سـال 1401 برابـر بـا 185 
ميليـارد تومـان عنوان كرد و گفت: فروش شـركت 
نسـبت به مدت مشـابه در سال گذشـته 18درصد 
متوسـط حاشـيه سـود  و  اسـت  داشـته  افزايـش 
ناخالـص رايـان افـزا طـى 8 فصـل اخيـر برابـر بـا 

62 درصـد بوده اسـت. همچنين متوسـط حاشـيه 
سـود ناخالـص صنعـت طى 8 فصـل اخيـر برابر با 
52 درصد و متوسـط حاشـيه سـود عملياتى رايان 

افـزا در 8 فصـل اخيـر برابـر بـا 52 درصد اسـت.
بـه گفته مديرعامل رايان هم افزا، متوسـط حاشـيه 
سـود عملياتـى صنعـت طى 8 فصـل اخيـر برابر با 
44 درصـد بـوده و بالابـودن معنادار حاشـيه سـود 
ناخالـص و عملياتـى رايـان افزا از متوسـط صنعت 
حاكـى از عملكـرد بهتـر رايـان هم افـزا نسـبت بـه 
سـاير شـركت هاى خدمـات نرم افـزارى و آى تى در 
زمينـه مديريت نـرخ فروش محصـولات و مديريت 

هزينـه خدمات ارائه شـده اسـت.

بـا ابـلاغ بانك مركزى به شـبكه بانكى، نرخ سـود تسـهيلات و 
سـپرده هاى بانكـى از 11 بهمـن افزايش يافت.

بـا تصميـم بانـك مركـزى از 11 بهمـن مـاه نـرخ سـود سـپرده ها 
و تسـهيلات بانكـى افزايـش يافـت؛ بـر هميـن اسـاس، نـرخ سـود 
تسـهيلات بانكى 23 درصد و نرخ سـود سـپرده هاى بانكى سـه سـاله 
22,5 درصـد شـد. پيـش از ايـن و طبـق آخريـن مصوبه شـوراى پول 
و اعتبـار نـرخ سـود سـپرده هاى بانكـى 18 درصـد بـود كـه البتـه بـا 
توافـق ضمنـى بانـك مركـزى و بانك ها در ماه هـاى اخير ايـن نرخ به 

20 درصـد رسـيده بود. 
دولتـى  بانك هـاى  عامـل  مديـران  بـا  جلسـه اى  در  مركـزى  بانـك 
بانكـى،  سـود  نـرخ  افزايـش  جزئيـات  تشـريح  ضمـن  خصوصـى  و 
هماهنگى هـاى لازم را در خصـوص اجـراى مصوبـات سـودى اخيـر 
شـوراى پـول و اعتبار با بانكـداران انجام داد. در ابلاغيـه بانك مركزى 
خطـاب بـه بانك ها آمـده؛ پيرو بخشـنامه  شـماره 126642       /99 مورخ 
28       /4       /1399 موضـوع ابـلاغ مصوبـه يـك هـزار و دويسـت و نـود و 
هفتميـن جلسـه مورخ 24        /4        /1399 شـوراى پـول و اعتبار درخصوص 
سـرمايه گذارى  سـپرده هاى  على الحسـاب  سـود  نرخ هـاى   سـقف 
مـدت دار، بدين وسـيله مصوبه يك هزار و سـيصد و پنجاهمين جلسـه 
شـوراى پـول و اعتبـار در خصـوص نرخ هاى سـود تسـهيلات و سـود 
على الحسـاب انـواع سـپرده هاى سـرمايه گذارى مدت دار به شـرح زير 

شـد: تعيين 
الف) سـقف نرخ سـود على الحساب سـالانه سپرده هاى سـرمايه گذارى 

مدت دار:
1-  سپرده سرمايه گذارى كوتاه  مدت عادى: ٪5

2- سپرده سرمايه گذارى كوتاه  مدت ويژه سه ماهه: ٪12
3- سپرده سرمايه گذارى كوتاه  مدت ويژه شش ماهه: ٪17

4- سپرده سرمايه گذارى بلندمدت با سررسيد يك سال: 5  .20 ٪
5-  سپرده سرمايه گذارى بلندمدت با سررسيد دو سال: 5 .21 ٪
6- سپرده سرمايه گذارى بلندمدت با سررسيد سه سال: 5 .22 ٪

ب) نـرخ سـود تسـهيلات عقـود غيرمشـاركتى بانك هـا و مؤسسـات 
اعتبـارى غيربانكـى حداكثـر 23٪ و نـرخ سـود مـورد انتظـار عقـود 
اعتبـارى  بانك  /مؤسسـه  ميـان  قـرارداد  در  درج  قابـل  مشـاركتى 

تعييـن مى شـود. بـا مشـترى معـادل ٪23  غيربانكـى 
پ) نـرخ سـود على الحسـاب سـپرده هاى سـرمايه گذارى كوتاه مـدت 
ويـژه و بلندمـدت كـه قبـل از سررسـيد برداشـت شـوند، معـادل نرخ 

سـود على الحسـاب سـپرده سـرمايه گذارى متناظر بـا دوره ماندگارى 
آن بـا كسـر يـك  واحـد درصد خواهـد بود.

نرخ سود وام قرض الحسنه فرقى نكرد
معـاون اقتصادى بانـك مركزى اعلام كرد: درمورد بحث سياسـت هاى 
پولـى اخيـر، بـه تازگـى شـوراى پـول و اعتبـار  مصوبه نرخ هاى سـود 
را تصويـب كـرد و ايـن مصوبـه در جلسـه اى كـه بـا مديـران عامـل 
بانك هـا داشـتيم بـه آنهـا ابـلاغ شـده و رسـماً توسـط بانـك مركزى 
بـراى بانك هـا ارسـال شـده و از 11 بهمـن اجرايى شـد.پيمان قربانى 
گفـت: در تسـهيلات قرض الحسـنه هيـچ تغييـرى ايجـاد نمى شـود و 
آنها تابع شـرايط قبلى شـان هسـتند، ولى سـود سـرمايه در گردش و 
سـاير تسـهيلاتى كه بر اسـاس مصوبه شـوراى پـول و اعتبـار كه قبلا 

18درصـد بـود بـه 23 درصـد تغييـر پيدا كرده اسـت.
وى افـزود: رعايـت نرخ هـا از مهمتريـن مـواردى اسـت كـه مـد نظـر 
بانـك مركـزى اسـت، چـون رعايـت نكـردن اينهـا هـم لطمـه بـه 
صنعـت بانكـدارى مى زند، هـم باعث ايجـاد ناترازى و اضافه برداشـت 
بانك هـا مى شـود و هـم بـه اقتصـاد كشـور لطمـه مى زنـد، بنابرايـن 
مـا در ايـن زمينـه بـا بانك هـا صحبـت كرديـم و تذكـرات لازم داده 
شـده، تمامـى بانك هـا ملـزم بـه رعايـت دقيـق مصوبـه شـوراى پول 

و اعتبار هستند.
معـاون اقتصـادى بانـك مركـزى ادامـه داد: هـر بانكـى اعم از شـعبه، 
مديـران ميانـى و يـا خـود هيـأت مديـره و مديـر عامـل بانـك اگـر 
برخـورد  حتمـاً  شـود  ديـده  سـود  نرخ هـاى  زمينـه  در  تخلفـى 
انتظامـى لازم از سـوى بانـك مركـزى بـه عنـوان نهـاد ناظـر بانك ها 

انجام مى شود.
قربانـى تصريـح كـرد: اگـر در بانك هـا تخلفـى در اين زمينه مشـاهده 
شـود ايـن را مى تواننـد به روابـط عمومى بانك مركـزى اطلاع دهند و 
ايـن موضـوع به حـوزه نظارت مـا منعكس مى شـود، اگر شـماره تلفن 
خاصـى هـم در ايـن زمينـه تعبيـه شـود حتمـاً روابـط عمومـى بانك 
مركـزى اطـلاع رسـانى مى كنـد، ولى بـا تمهيداتـى كه انديشـيده ايم 
هـم خـود بانك هـا و هـم بانـك مركـزى ملـزم بـه رعايـت هسـتند، 

در ايـن زمينـه شـاهد تخلفـى نباشـيم البتـه معمـولاً تخلـف زمانـى 
صـورت مى گرفـت كـه مـا نرخ هـا را مى خواسـتيم كاهـش دهيـم و 
در حـال حاضـر بـا ايـن تعبيرى كـه وجـود دارد انتظارمان اين اسـت 
كـه بانك هـا ديگـر آن تخلـف را نداشـته باشـند كـه نرخ هـاى بالاتـر 
مى دادنـد، ولـو اينكـه هـر نرخ بالاتـرى را با شـدت برخـورد مى كنيم، 
و اختيـارات لازم بـراى برخورد هـاى سـلبى لازم بـا هيـأت مديـره و 
مديـران ميانـى بانك هـا بـه بانك مركزى داده شـده و از ابـزار نظارتى 

جديدمـان بـا قـدرت تمـام اسـتفاده مى كنيم.

افزايش 42 درصدى تسهيلات پرداختى بانك ها در سال جارى
تسـهيلات پرداختـى بانك هـا در 9 ماهـه امسـال به مبلـغ 29791.5 
هـزار ميليـارد ريـال رسـيد كـه در مقايسـه با دوره مشـابه سـال قبل 
41.9 درصـد افزايـش داشـته اسـت.بر اسـاس اعـلام بانـك مركـزى؛ 
ريـال  ميليـارد  مبلـغ 25012.4 هـزار  پرداختـى،  تسـهيلات  از كل 
معـادل 84 درصـد به صاحبان كسـب و كار (حقوقـى و غيرحقوقى) و 
4779.1 هـزار ميليـارد ريـال معـادل 16 درصـد به مصـرف كنندگان 

نهايـى (خانـوار) تعلـق گرفته اسـت.
قالـب سـرمايه در  پرداختـى در  اسـاس، سـهم تسـهيلات  ايـن  بـر 
سـال  ابتـداى  ماهـه   9 در  اقتصـادى  بخش هـاى  كليـه  در  گـردش 
1401 مبلـغ 18836.3 هـزار ميليـارد ريـال معـادل 75.3 درصد كل 
تسـهيلات پرداختـى بـه صاحبان كسـب و كار اسـت.همچنين سـهم 
تسـهيلات پرداختـى در قالـب خريـد كالاى شـخصى توسـط مصـرف 
كننـده نهايـى (خانـوار) مبلـغ 2110.2 هـزار ميليـارد ريـال معـادل 
44.2 درصـد از كل تسـهيلات پرداختـى بـه مصـرف كننـدگان نهايى

(خانوار) است.
ســهم تســهيلات پرداختــى بابــت تأميــن ســرمايه در گــردش بخــش 
صنعــت و معــدن در 9 ماهــه ابتــداى ســال 1401 معــادل 6939 هــزار 
ميليــارد ريــال بــوده كــه حاكــى از تخصيــص 36.8 درصــد از منابــع 
تخصيــص يافتــه بــه ســرمايه درگــردش كليــه بخش هــاى اقتصــادى 
ــن از 8881.2  ــت. بنابراي ــال) اس ــارد ري ــزار ميلي ــغ 18836.3 ه (مبل
هــزار ميليــارد ريــال تســهيلات پرداختــى در بخــش صنعــت و معــدن 
معــادل 78.1 درصــد آن (مبلــغ 6939.0 هزار ميليارد ريــال) در تأمين 
ســرمايه در گــردش پرداخــت شــده كــه بيانگــر توجــه و اولويت دهــى 
ــال  ــا در س ــط بانك ه ــش توس ــن بخ ــراى اي ــع ب ــن مناب ــه تأمي ب

جارى است.

رشد 54 درصدى درآمد صنعت IT در 9 ماهه نخست سال

نرخ سود بانكى 
باز هم افزايش پيدا كرد
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ذره‌بیـن

فولاد امير کبير کاشان

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

فولاد اميرکبير کاشاننام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

فلزات اساسیصنعت

ساخت فلزات اساسی آهنی و فولادیگروه

فجرنماد

1374/12/15تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1380/05/30)بهره‌برداری(

1374/12/15تاریخ ثبت اولیه

11790شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0/00186/48سرمایه

8/9980/30-جمع دارائی‌های جاری

16/9786/29جمع دارائی‌های غیرجاری

7/9980/53-جمع کل دارائی‌ها

16/7882/50-جمع بدهی‌های جاری

77/4074/50جمع بدهی‌های غیر‌جاری

16/1082/44-جمع کل بدهی‌ها

1/0178/46جمع 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

 با انتشار صورت‌های مالی شرکت‌های بیمه‌ای 
فعال در بازار سرمایه مشخص شد، سود خالص صنعت بیمه در ۹ ماهه 
۱۴۰۱، از رقــم ۱۲هزار میلیارد تومان عبور کرده که این رقم رشــد 
بیش از ۱۲۲درصدی را در مقایســه با عملکرد مدت مشابه سال قبل 

به نمایش می‌گذارد.
با ایــن وجود، نگاهی به جزئیات عملکرد شــرکت‌های بیمه‌ای نشــان 
می‌دهد، رشــد سودســازی تنها مربوط به 60 درصد از شرکت‌ها اتفاق 
افتاده و 40درصد دیگر از شــرکت‌ها نتوانسته‌اند عملکرد خود را چندان 
بهبود ببخشند. پایش عملکرد شرکت‌های بیمه‌ای نشان می‌دهد برخی از 
شرکت‌ها که در سال مالی گذشته زیانده بودند، توانستند در سال‌جاری 
به سود برسند. در عین حال، برخی از شرکت‌ها نیز با وجود سودسازی در 
سال قبل، در سال‌جاری با زیان روبه‌رو شده‌اند. نگاهی به جزئیات عملکرد 
بیمه نوین )با نماد نوین( و بیمه ملت )با نماد ملت( نیز نشــان می‌دهد، 
فعالیت‌های عملیاتی این دو شرکت با زیان روبه‌رو بوده و سودسازی آنها 
در 9 ماهه 1401 بیشــتر از محل تغییرات نرخ تســعیر ارز اتفاق افتاده 
اســت. از طرفی، بررسی صورت‌های مالی بیمه سرمد، بیمه آرمان، بیمه 
زندگی باران و بیمه حکمت صبا نشان داد، بیشترین رشد سودسازی این 
شرکت‌ها از محل فعالیت‌های عملیاتی بوده و از این رو شرکت‌های مذکور 

کارنامه خوبی را تا پایان پاییز امسال به ثبت رسانده‌اند.

»دانا« بالاترین رشد و »بپاس« بالاترین میزان سود را داشتند
نگاهی به ارقام منتشر شده نشان می‌دهد، بیمه دانا توانسته در 9 ماهه 
1401بیش از 6 هزار و 593 میلیارد تومان ســود شناســایی کند. در 
واقع، شــرکت بیمه دانا با ثبت رشد بیش از 8 هزار درصدی، در رتبه 

نخست شرکت‌های بیمه‌ای از این نظر، قرار گرفته است.
بیمه پاســارگاد »بپاس« نیز در 9 ماهه 1401بیش از یک هزار و 700 
میلیارد تومان سودســازی کرده که بالاترین رقم را در بین شرکت‌های 

بیمــه‌ای نشــان می‌دهد. همچنین دو شــرکت بیمه البــرز »البرز« و 
 بیمه ســامان »بســاما« در رتبه‌های بعدی بالاترین ارزش سودســازی

قرار گرفته‌اند. با این وجود، سودســازی »بســاما« با سرمایه ثبتی 500 
میلیارد تومانی و سودســازی »البرز« با ســرمایه ثبتــی 3 هزار و 500 
میلیارد تومان اتفاق افتاده که مقایســه این دو رقم نشان می‌دهد، بیمه 
ســامان از نظر نسبت سود به سرمایه، عملکرد به مراتب بهتری به البرز 

داشته است.

عملکرد منفی »وسین«، »میهن« و »نوین«
بیمه ســینا )با نماد وسین( با شناســایی زیان 131میلیارد تومانی در 
9 ماهه 1401، بیشــترین تغییر منفی را در سودســازی خود به ثبت 
رســانده اســت. بیمه میهن )با نماد میهن( نیــز در صورت‌های مالی 
خــود بیش از 138 میلیارد تومان زیان شناســایی کرده اســت. بیمه 
نویــن )با نماد نوین( در 9 ماهه 1401 تنها 1.7 میلیارد تومان ســود 
شناســایی کرده که در مقایســه با مدت مشابه ســال قبل 99 درصد 
کاهــش یافته اســت. از افزایش ضریب خســارت بیمه‌نامــه درمان، 
شــرایط موجود در بــازار ســرمایه و افزایش خســارات پرداختی به 
 عنوان بخشــی از عوامل تاثیرگذار در کاهش سودســازی شرکت‌های 

بیمه‌ای یاد می‌شود.

رشد ۱۲۲درصدی سودخالص صنعت بیمه

ایفای  بــه  بیمه  نــگاه صنعــت 
مســئولیت‌های اجتماعــی، امور 
خیریــه و امدادرســانی به آحاد 
جامعه بســیار مترقــی و مثبت 
ارزیابی می‌شــود و عملکرد قابل 

قبولی در این حوزه از خود نشان داده است.
رئیــس کل بیمه مرکــزی گفت: مشــارکت در امور 
عمومــی، حفظ ارزش‌های جامعه و بســط هنجارهای 
اجتماعی، نوعی سرمایه‌گذاری است که اتحاد ذینفعان 
صنعت بیمه را به همراه خواهد داشت. مجید بهزادپور 
امنیت‌بخشــی و اطمینان‌دهی به مــردم و بنگاه‌های 
اقتصــادی را رکــن رکین صنعــت بیمه دانســت و 
خاطرنشان کرد: توسعه صنعت بیمه در گرو هم‌افزایی با 
نهادهای اجتماعی و اعتقادی است که می‌تواند مسیر را 
برای ادامه فعالیت‌های اعتمادزا هموار کند. وی خدمات 
متقابل نهادهای فقهی و بیمه‌ای را ارزشمند و راهگشا 
توصیف کرد و افزود: صنعت بیمه از تمامی ظرفیت‌های 
افزایش ضریب نفوذ بیمه برای خدمات‌رسانی گسترده‌تر 
بــه آحاد جامعه بهره خواهد برد. رئیس شــورای عالی 
بیمــه با تاکید بر ضرورت مردمی‌ســازی محصولات و 
خدمات بیمه‌ای تصریح کرد: رشــته بیمه‌های تکمیلی 
درمان بالاترین ســطح تعامل صنعــت بیمه و مردم را 
شــکل می‌دهد و فارغ از زیانده بودن این رشته باید به 
عنوان یک فرصت به آن نــگاه کرد. بهزادپور به برخی 
تکالیف قانونی صنعت بیمه در خصوص قاچاق کالا و ارز 
اشاره کرد و افزود: موضوع امضای الکترونیکی با جدیت 
دنبال می‌شود و تمامی شرکت‌ها و ارکان صنعت بیمه 

باید به این عرصه ورود کامل داشته باشند.

و  فقهی  نهادهای  هم‌افزایی 
بیمه‌ای از عوامل توسعه است

زیان انباشته شــرکت بیمه آرمان در دوره 
مالی منتهی به آذرماه امسال به ۴۹ میلیارد 

و ۸۸۰ میلیون تومان رسید.
این رقم در مقایســه با زیان انباشــته 77 
میلیارد و 530 میلیون تومانی این شــرکت 

در مدت مشابه سال گذشــته، حدود 28 میلیارد تومان کاهش 
داشــت. شرکت بیمه آرمان با ســطح توانگری مالی یک، حدود 
0.5درصد سهم از بازار حق بیمه تولیدی کشور و 0.4 درصد سهم 
از خسارت پرداختی صنعت بیمه کشور را در اختیار دارد. بررسی 
عملکرد شرکت بیمه آرمان نشان می‌دهد، درآمدهای بیمه‌ای این 
شرکت در 9 ماهه منتهی به آذرماه امسال به 678 میلیارد تومان 
رسیده است. درآمدهای بیمه‌ای این شرکت در مدت مشابه سال 

گذشته حدود 223 میلیارد و 500 میلیون تومان بود.

یان انباشته »آرمان« کاهش ز

ششـمین دوره ارزیابـی ملـی تحـول دیجیتـال بـه همـت دانشـگاه تهـران بهمـن مـاه سـال 
جـاری بـا حضـور شـرکت بیمـه تجارت‌نـو و سـازمان‌های بزرگی همچـون همـراه اول، فناپ 
زیرسـاخت، صاایـران، و... برگـزار شـد و تندیـس سـیمین نـوآوری دیجیتال، بالاتریـن جایزه 

نـوآوری در کشـور بـه اپلیکیشـن بنـو شـرکت بیمـه تجارت‌نو رسـید.
تمـام خدمـات  کـه  اسـت  تجارت‌نـو  بیمـه  اختصاصـی شـرکت  بنـو محصـول  اپلیکیشـن 

بیمـه‌ای ایـن کشـور را بـه صـورت آنلایـن و بـدون نیاز بـه مراجعـه حضـوری در اختیـار بیمه‌گزاران این شـرکت 
قـرار می‌دهـد. از مهمتریـن خدمـات ایـن اپلیکیشـن کـه در تمامـی رشـته‌های بیمـه‌ای قابـل دسـترس اسـت، 
 می‌تـوان بـه مشـاهده و مدیریـت بیمه‌نامه‌هـا و الحاقیه‌هـای آن، پرداخت اقسـاط، اعلام خسـارت و امـداد خودرو 

اشاره کرد.
در دنیـای امـروزی کـه فناوری‌ها حرف اول را می‌زنند، مدیران سـازمانی در تلاش‌اند تا تغییرات بنیادی و اساسـی 
سـازمان در راسـتای دیجیتالـی شـدن باشـد و سـازمان‌ها تمایـل دارنـد تا بتواننـد با اسـتفاده از ایـن فناوری‌ها و 
مفاهیـم دیجیتـال، نـوع خدمات خود را به مشـتریان متحول سـازند. تحول دیجیتال یکی از اسـتراتژی‌های اصلی 
بیمه تجارت‌نو اسـت که با شـعار نو بودن در راسـتای اسـم و اهداف شـرکت پیوند خورده اسـت. در همین راسـتا 
این شـرکت از سـال‌های گذشـته در مسیر تحول دیجیتال گام برداشـته و در این راه با ارائه محصولات اختصاصی 
همچون اپلیکیشـن بنو، سـامانه بنوشـاپ، پلتفرم خرده‌فروشـی و... سـعی در ارائه هر چه سـریعتر و بهتر خدمات 
بـه بیمه‌گـزاران خـود دارد. اقدامات شـرکت در راسـتای دیجیتالی شـدن ثابت کرده اسـت که این نـوع تحول در 
 سـازمان‌های بیمـه‌ای در کشـور منجـر به افزایش رضایت مشـتریان، ارتقای فرهنگ بیمه و بـالا بردن ضریب نفوذ 

در جامعه می‌شود.

گرفت نوآوری  جایزه  بنو  اپلیکیشن 
شرکت بیمه رازی را می‌توان به عنوان سهم دارایی محور در 
گروه بیمه‌ای نامید، ســهمی که در دل خود آبستن تحولات 

بنیادی خوبی است.
شرکت بیمه رازی مالکیت 5 درصدی بانک آینده را در اختیار 
دارد، بانکــی که آخرین ارزش بازارش 16 هزار میلیارد تومان 

و در صورت بازگشــایی ارزش بازار حداقل 20 هزار میلیاردی را با توجه به رشــد 
قیمت ســهام بانکی خواهد داشــت. بدین ترتیب ارزش مالکیت 5 درصدی بیمه 
رازی در ایــن بانک بــه 1000 میلیارد تومان می‌رســد. در حالی که ارزش بازار 
بیمه رازی کمتر از 3000 میلیارد تومان اســت، حدود یک سوم ارزش بازارش را 
سرمایه‌گذاری در بانک آینده تشکیل می‌دهد. زمانی که بانک در وضعیت عملیاتی 
خوبی بــود، درآمد حق بیمه‌های صادره در بیمه رازی نیز رشــد 64 درصدی را 
تجربه کرد. این درحالی است که درآمدهای بیمه‌ای نیز با جهش 78 درصدی به 
ســطح 1915 میلیارد تومان در 9 ماهه رسیده است. همچنین جمع درآمدهای 
عملیاتی با رشــد 31 درصدی همراه شــده که نشــان می‌دهد وضعیت عملیاتی 

شرکت همچنان خوب است.
هرچند به واســطه شناســایی زیان غیرعملیاتی، »ورازی« با کاهش نسبی سود 
خالص مواجه شــده است که تا پایان سال این زیان تبدیل به سود شده و شرکت 

با جهش سودسازی همراه خواهد شد.

ع بیمه‌ای »ورازی« سبد متنو

چکیــده تحلیــل بنیادی »کچاد«
صنعتی معدنی چادرملو در ســال 1371 تاســیس شــده  و در ســال 1382 از سهامی خاص به سهامی عامی تغییر 
یافته و در همان سال در بورس پذیرش شده است. فعالیت عملیاتی شرکت با بهره‌برداری از سه خط فرآوری 
در ســال 1378 شــروع شــد و در ادامه خط چهارم  و پنجم فرآوری نیز به ظرفیت شــرکت افزوده شــد. همچنین 
کارخانــه گندلــه بــا ظرفیــت 3.4 میلیــون تنی در ســال 1387، خط تولید فــولاد با ظرفیت 950 هزارتنی در ســال 
1396 و خــط اســفنجی شــرکت بــا ظرفیــت 1.55 میلیــون تنی در ســال 1397 زنجیره تولید شــرکت را کامل کرد. 
»امید« با  سهم 42 درصدی بزرگترین سهامدار شرکت است و فولاد مبارکه و سهام عدالت از دیگر سهامداران 

عمده چادرملو محسوب می‌شوند.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E8.0 صنعتP/E5.9 تابلوکچادنماد
11,230 ریالتحلیل )11/10/ 1401(

 69 درصد سود تقسیمی17 هزار میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ملاحظات11.8 هزار میلیارد تومان 

 مصرف 16.5 تن سنگ آهن خام
و فروش7 میلیون تن کنسانتره، 1.4 تن گندله، 

 1 تن فولاد با نرخ های 1670 ، 2418
  8713 تومان به ازای هر کیلوگرم، 

حاشیه سود ناخالص 61 درصد

 70 درصد سود تقسیمی27  هزار میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ملاحظات18.8 هزار میلیارد تومان

مصرف 16.9 میلیون تن سنگ آهن خام و 
فروش7.7 میلیون تن کنسانتره، 1.8 تن گندله، 
1 تن فولاد با نرخ های  2836 ، 4105 ، 12820 

 تومان به ازای هر کیلوگرم
حاشیه سود ناخالص 64درصد

193 تومانکارشناسی 1931402 تومانکارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

پیش‌بینــی تولیــد محصــولات شــرکت برای محصولات کنســانتره، گندله، اســفنجی و فولاد برای ســال 1402 به ترتیــب 11.8، 4.1، 1.6 و 1.2 مقدار تولید
میلیون تن می‌باشد.

مقدار فروش
برای فروش محصولات فروش شــرکت بخشــی از تولیدات شــرکت که برای تولید به خط بعد وارد می شــود با توجه به ضرایب تولید مصرف 
محاسبه می شود و باقی مانده آن برای فروش در نظر گرفته می شود. پیش بینی ما برای فروش کنسانتره، گندله و فولاد شرکت برای سال 

1402 به ترتیب 7.4، 2.2 و 1.2 میلیون تن می باشد.

نرخ فروش
نرخ بیلت و اسلب صادراتی کشور برای سال 1402 حدود 500 دلار در نظر گرفته شده و نرخ دلار نیز 34،500  تومان در نظر گرفته شده 
است. با مقادیر ذکر شده نرخ شمش فخوز 18،100 تومان پیش بینی می شود و نرخ محصولات شرکت نیز با توجه به نرخ شمش فخوز 

برای محصول شمش 17،600 و برای گندله 4،528 و برای کنسانتره 3،622 تومان بر هر کیلو برآورد شده است.

ماده اولیه
با توجه به مقادیر تولید شــرکت پیش بینی مصرف 16.9 میلیون تن ســنگ آهن خام شــده اســت که فرض شــده شــرکت 11.5 میلیون تن 
آن و باقی مانده آن را خریداری کند. نرخ اســتخراج برای هر کیلو ســنگ آهن 902 تومان و برای خرید نیز با توجه به نرخ شــمش 1،358 

تومان فرض شده است.

هزینه تولید و سربار

هزینــه حــق انتفــاع معــدن، هزینــه انرژی و هزینه مواد غیر مســتقیم از مهم ترین پارامترهای ســربار هســتند. برای ســال 1402 هزینه حق 
انتفــاع معــدن 6276 میلیــارد تومــان پیــش بینــی شــده و نــرخ گاز، بــرق و آب به ترتیــب 2640، 812 و50000 تومان پیش‌بینی شــده اســت. 
هزینه مواد غیر مستقیم نیز 3121 میلیارد تومان برآورد شده است. رشد حقوق و دستمزد نیز با افزایش نرخ 40 درصدی برای سال 1402 

پیش‌بینی شده است.

نرخ دلار نیما برای سال 1402، 34,500 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه‌ها

فــروش 576 میلیــارد تومانــی بــا حاشــیه ســود 42 درصــدی بــرای بــرق نیروگاه شــرکت در ســال 1402 در نظر گرفته شــده اســت. همچنین 
پیش‌بینی شده شرکت سود 1522 میلیاردی از آهن و فولاد ارفع و سود 460 میلیاردی از فولاد غدیر ایرانیان به عنوان سود سرمایه گذاری 

دریافت کند. سود سایر سرمایه‌گذاری‌های شرکت نیز 597 میلیارد تومان برآورد شده است.

شمش 1/4درصدنرخ دلار کشش سود هر سهم به متغیر های اساسی
نرخ تولید 0/9درصدفخوز

ظرفیت 0/3-درصدسنگ آهن
افزایش 0/8درصدعملیاتی  

0/2-درصدحقوق

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

ذخایر معدن فعلی شرکت رو به اتمام است و  با توجه به روند صعودی خرید سنگ آهن شرکت  این موضوع را می توان در روند عملیاتی 
شــرکت نیز مشــاهده کرد. زمان آماده شــدن شــرایط بهره برداری از معدن جدید شــرکت و عیار ســنگ آهن این معدن از ریســک های این 
شرکت محسوب می‌شود. همچنین تحت فشار گرفتن صنعت فولاد می تواند ضرایب فروش )نسبت به شمش فخوز( محصولات ابتدای 

زنجیره شرکت را کاهش دهد.

نظر کارشناسی
سود خالص شرکت برای سال 1402 بر اساس مفروضات گفته شده 25،787 میلیارد تومان پیش‌بینی می شود و P/E  فوروارد سهم برای 
سال 1402 در حدود 4.5 واحد می باشد. اگرچه P/E فوروارد شرکت در محدوده خوبی قرار دارد اما روند صعودی هزینه های استخراج و 

ابهامات مربوط به شرایط معدن جدید، عدم قطعیت ها درباره ی روند سوداوری شرکت را افزایش می دهد.

سینا خورشیدی
کارشناس تحلیل
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NAV ھر سھم «پردیس»  میزان 
بر اساس بررسى خالص ارزش دارايى هاى (NAV) هر سهم سرمايه  گذارى 
پرديس كه بــا نماد «پرديس» در بورس فعاليت دارد؛ ارزش روز پرتفوى 
بورسى شركت 1,111 ميليارد تومان و ارزش افزوده بورسى شركت مبلغ 

519 ميليارد تومان است.
مهمترين شــركت هاى بورسى آن عبارتند از: فولاد مباركه اصفهان، ملى 
صنايع مس ايران، پالايش نفت اصفهان و هلدينگ توسعه معادن و فلزات 
اســت.ارزش برآوردى پرتفوى غير بورسى شــركت 127 ميليارد تومان 
و ارزش افزوده غير بورســى شــركت مبلغ 60 ميليارد تومان است.بدين 
ترتيب NAV هر ســهم پرديس 4,239 ريال و نسبت P/NAV روز شركت 

83 درصد است. / پارسيس

 خالص ارزش دارایی ھای «سیتا»
بر اســاس بررســى خالص ارزش دارايى هاى (NAV) هر ســهم سرمايه 
گذارى ســيمان تامين كه با نماد «ســيتا» در بــورس فعاليت دارد و بر 
اســاس بررسى پرتفوى بورسى شركت؛ ارزش روز پرتفوى بورسى شركت 
13,871 ميليارد تومان و ارزش افزوده بورســى شــركت مبلغ 13,155 

ميليارد تومان است.
مهمترين شــركت هاى بورسى آن عبارتند از؛ سيمان فارس و خوزستان، 
سيمان اروميه، سيمان صوفيان و سيمان ساوه است. پرتفوى غير بورسى 
شــركت عبارتند از؛ ارزش برآوردى پرتفوى غير بورســى شركت 6,518 
ميليارد تومان و ارزش افزوده غير بورســى شــركت مبلغ 6,055 ميليارد 
تومان اســت. بدين ترتيب NAV هر سهم ســيتا 19,235 ريال و نسبت

P/NAV روز شركت 59 درصد است. / پارسيس

ارزش پرتفوی «تاپیکو»
بررســى خالص ارزش دارايى هاى (NAV) هر سهم سرمايه گذارى نفت و 
گاز و پتروشيمى تامين كه با نماد «تاپيكو» در بورس فعاليت دارد؛ ارزش 
روز پرتفوى بورســى شــركت 135,781 ميليارد تومــان و ارزش افزوده 

بورسى شركت مبلغ 122,180 ميليارد تومان است.
مهمترين شــركت هاى بورســى آن عبارتند از مــادر (هلدينگ) صنايع 
پتروشيمى خليج فارس، پتروشيمى مارون، پتروشيمى نورى و پتروشيمى 
جم اســت. ارزش برآوردى پرتفوى غير بورسى شركت 78,871 ميليارد 
تومان و ارزش افزوده غيربورســى شــركت مبلغ 71,932 ميليارد تومان 
 P/NAV هر سهم تاپيكو 20,803 ريال و نسبت NAV اســت. بدين ترتيب

روز شركت 58 درصد است./ پارسيس

«حپارسا» آماده صعود 
بر اســاس بررســى گــزارش فعاليت ماهانــه دوره يك ماهــه منتهى به 
1401/10/30 شركت توسعه حمل و نقل ريلى پارسيان كه با نماد حپارسا 
در بورس فعاليت دارد؛ شــركت «حپارســا» در عملكرد يك ماهه منتهى 
به 1401/10/30 معــادل 632,224 ميليون ريال از محصولات خود را به 
فروش رسانده است كه نسبت به دوره يك ماهه مشابه سال قبل 73درصد 

افزايش داشته است.
«حپارسا» با سرمايه ثبت شده 250,000 ميليون ريال در عملكرد 4ماهه 
سال مالى منتهى به 1402/06/31 مبلغ 2,227,928 ميليون ريال درآمد 
فروش داشــته است كه نسبت به مدت مشــابه سال قبل 42درصد رشد 

داشته است. / كدال360

عملکرد خوب «ناما» در آذر
بر اســاس بررســى گزارش فعاليت ماهانــه دوره يك ماهــه منتهى به 
1401/09/30 شــركت توليدى مخازن گاز طبيعى آســيا ناما كه با نماد 
«ناما» در بورس فعاليت دارد؛ شركت توليدى مخازن گاز طبيعى آسيا ناما 
در عملكرد يك ماهه منتهى به 1401/09/30 معادل 712,389 ميليون 
ريال از محصولات خود را به فروش رســانده است كه نسبت به دوره يك 

ماهه مشابه ماه قبل 100درصد افزايش داشته است. 
«ناما» با سرمايه ثبت شده 1,050,000 ميليون ريال در عملكرد 12ماهه 
سال مالى منتهى به 1401/09/30 مبلغ 3,322,368 ميليون ريال درآمد 
فروش داشته اســت كه نسبت به مدت مشــابه ماه قبل 27درصد رشد 

داشته است. / كدال 360

وش داشت؟ «ددانا» یک ماھه چقدر فر
بــر اســاس گــزارش فعاليــت ماهانــه دوره يــك ماهــه منتهــى به 
1401/09/30(اصلاحيه) شــركت داروســازى دانا كه با نماد «ددانا» در 
بــورس فعاليت دارد؛ شــركت «ددانا» در عملكرد يــك ماهه منتهى به 
1401/09/30 معــادل 3,748,446 ميليون ريــال از محصولات خود را 
به فروش رســانده اســت كه نســبت به دوره يك ماهه مشابه سال قبل 

107درصد افزايش داشته است.
«ددانا» با ســرمايه ثبت شــده 2,400,000 ميليــون ريال طى عملكرد 
9ماهه ســال مالى منتهى به 1401/12/29 مبلغ 22,165,895 ميليون 
ريال درآمد فروش داشــته اســت كه نسبت به مدت مشــابه سال قبل 

54درصد رشد داشته است. / كدال 360

درآمد ماھانه شرکت «دجابر»
بر اســاس گزارش فعاليت ماهانه دوره يــك ماهه منتهى به 1401/10/30 
شــركت داروســازى جابر ابن حيان كه با نماد «دجابر» در بورس فعاليت 
دارد؛ شــركت دجابر در عملكرد يك ماهه منتهى به 1401/10/30 معادل 
708,135 ميليون ريال از محصولات خود را به فروش رســانده اســت كه 

نسبت به دوره يك ماهه مشابه سال قبل 133درصد افزايش داشته است.
«دجابر» در عملكرد 10 ماهه ســال مالــى منتهى به 1401/12/29 مبلغ 
6,325,951 ميليون ريال درآمد فروش داشــته اســت كه نسبت به مدت 

مشابه سال قبل 45درصد رشد داشته است. / كدال 360

NAV

گزارش عملكرد

  شركت پتروشيمى تندگويان در 10 ماه سپرى 
شده از سال جارى توانسته بالغ بر 178,622,752 ميليون ريال فروش 
داشــته باشد كه نسبت به مدت مشابه ســال قبل 32 درصد افزايش 
داشــته است.  عمده فروش شركت در 10 ماه منتهى به پايان دى ماه 
1401 ناشــى از فروش داخلى به مبلغ 178,346,382 ميليون ريال 
 (poy) بوده اســت و مبلغ 276,370 ميليون ريال نيز از صادرات نخ

كسب كرده است. 
در حالى كه اين شــركت در 10 ماه منتهى بــه پايان دى ماه 1400 
مبلغ 135,057,249 ميليون ريال درآمد حاصل از فروش محصولات 
داشــته كه  134,272,113 ميليون ريال آن از فروش داخلى و مبلغ 
785,136 ميليون ريال از صادرات از دو محصول گريد الياف صادراتى 

و نخ (poy) بوده است.
شايان ذكر است كه در سال جارى به دليل تقاضاى بالا و ايجاد رقابت 
در بازار داخل، صادرات گريــد الياف از طرف نهادهاى نظارتى ممنوع 

اعلام شده است.
تندگويان تنها شــركتى اســت كه محصول مهم پلى اتيلن ترفتالات 
گريــد بطرى را در خاورميانه توليد مى كند. همچنين محصولات گريد 
نســاجى را به صورت گرانول، نخ و الياف توليد مى كند و البته توانايى 
توليد ســاير محصولات نســاجى را نيز دارد و به دليل قرار گرفتن در 
نزديكــى اســكله بين المللى بندر امام خمينى و خط آهن سراســرى 

جنوب به شمال، از موقعيت مكانى مطلوبى برخوردار است.
شركت پتروشيمى تندگويان اسيد ترفتاليك نيز توليد مى كند كه يكى 
از مهمترين مواد اوليه براى توليد رزين هاى پلى اتيلن ترفتالات است 
كــه آن هم يكى از مهمترين پلى اســترهاى قابل اســتفاده در توليد 
الياف براى نســاجى، صنايع توليد فيلم هاى پلاســتيكى و توليد انواع 
بطرى هاى نوشــابه، قوطى و ظروف مورد استفاده در بسته بندى مواد 
غذايى، دارويى و بهداشتى است و در داخل شركت به مصرف مى رسد. 

بررسی محصولاتشرکت پتروشیمی تندگویان 

درصد تغییر۱۰ ماهه 10۱۴۰۰ ماهه 1401مبلغ فروش

130 ۸۲۵,۲۶۵۳۵۸,۵۴۸اسيد ترفتاليک خالص

25 ۷۹,۶۲۹,۰۴۰۶۳,۸۵۵,۹۵۴گريد بطری

40 ۸۴,۹۸۶,۳۳۴۶۰,۶۴۲,۷۵۵گريد الياف

POY ۱۲,۹۰۵,۷۴۳۹,۴۱۴,۸۵۶37نخ

۱۷۸,۳۴۶,۳۸۲۱۳۴,۲۷۲,۱۱۳33جمع کل فروش داخلی

در ســال جارى، درآمد حاصل از فروش گريد الياف نســبت به گريد 
بطرى بيشتر شده است كه دليل آن هم سرماى هوا در پاييز و زمستان 
بوده است. به دليل فصلى بودن محصولات اين شركت، در فصول سرد 
ســال تقاضا براى خريد محصولات نساجى افزايش مى يابد كه اين امر 
منجر به افزايش مقدار فروش الياف نسبت به فروش بطرى سال جارى 

شده است.
همه محصولات شــركت در سال جارى با افزايش مقدار فروش همراه 
شــده اند. اين افزايش مقدار فروش در گريد اليــاف حدود 20 درصد 

نسبت به مدت مشابه سال گذشته بوده است. 
 اين در حالى اســت كه در ســال جارى شاهد افزايش نرخ محصولات 
نيز هســتيم. اين افزايش نرخ در گريد بطرى در سال جارى 14 درصد 
و در گريد الياف 17 درصد و در نخ poy حدود 20 درصد بوده است.

فروش محصول اســيد ترفتاليك خالص در ســال جــارى مربوط به 
محصول نامرغوب بوده است كه قيمت آن از محصول مرغوب به مراتب 
كمتر اســت و به همين دليل نرخ فروش آن در ســال جارى، كمتر از 
سال گذشته ثبت شده است. اما مقدار فروش آن در سال جارى نسبت 

به مدت مشابه حدود 2 و نيم برابر شده است.
بررسى فروش محصولات شــركت در 10 ماه منتهى به پايان دى ماه 
ســال جارى نشان مى دهد، عمده درآمد شركت از فروش دو محصول 
گريد بطرى و گريد الياف است كه به ترتيب در سال جارى با رشد 25 
و 40 درصدى همراه شــده است. درآمد حاصل از نخ پلى استر نيز در 

سال جارى  37 درصد نسبت به مدت مشابه بيشتر شده است. 
محصولات اين شــركت در بورس كالا عرضه و فروخته مى  شــود. نرخ 
فروش محصولات شــركت پتروشــيمى شــهيد تندگويان به صورت 
هفتگى توســط دفتر توســعه صنايع پايين دســتى پتروشيمى (تحت 
مديريت شــركت ملى صنايع پتروشــيمى) مشخص مى شود. اين نرخ 
به عنوان نرخ پايه فروش محصولات در بورس كالا مورد اســتفاده قرار 
مى گيرد. عواملى مانند افزايش نرخ خوراك و افزايش نرخ ارز مى تواند 
در تعيين نرخ فروش محصولات موثر باشد. معمولا محصولات شركت 
در بورس كالا، با رشــد تقاضا، رقابتى شــده و بيشــتر از قيمت پايه 

معامله مى شوند. 
شركت پتروشيمى تندگويان كه سال مالى آن پايان اسفند ماه 1401 
اســت، گزارش 9 ماهه منتهى به پايان آذر ماه 1401 را منتشر كرده 
و بر اساس آن با رشد 32 درصدى درآمد عملياتى همراه شده است. 

«شگويا» در 9 ماهه منتهى به پايان آذر ماه 1401 مبلغ 162,078,471 
ميليون ريال درآمد عملياتى داشــته كه منجر به كسب 29,264,243 
ميليون ريال سود ناخالص شده است. حاشيه سود ناخالص شركت در 
9 ماهه ســال جارى نسبت به مدت مشــابه كاهش داشته و دليل آن 
هم افزايش بهاى تمام شــده محصولات بوده اســت.  بهاى تمام شده 
محصولات پتروشيمى تندگويان در گزارش 9 ماهه سال جارى با رشد 

54 درصدى نسبت به مدت مشابه گزارش شده است.
عمده عوامل بهاى تمام شــده پتروشيمى شهيد تندگويان با توجه به 
عملكــرد دوره مالى منتهى به 30 آذر مــاه 1401 مربوط به مصرف 

مواد اوليه معادل 78 درصد، ســربار توليد (يوتيليتى، مواد شــيميايى 
و كاتاليســت و بســته بندى و خدمات پيمانكارى) معادل 15 درصد، 
استهلاك دارايى ها و تاسيســات معادل يك درصد، حقوق و دستمزد 
مستقيم و غيرمستقيم معادل 4 درصد و ساير هزينه ها معادل 2 درصد 

بوده است. 
مواد اوليه مورد نياز توليد محصولات پتروشــيمى شــهيد تندگويان 
عبارت از پارازايلين، اسيد استيك و منواتيلن گلايكول هيدروژن است 
كه از طريق پتروشــيمى نورى، فن آوران، مارون و اميركبير خريدارى 
مى شود. مبلغ پايه خريد بر اساس نرخ دلار (FOB-5درصد) محاسبه 

مى شود. رشد نرخ ارز در افزايش نرخ مواد اوليه موثر بوده است.
اين شــركت در 9 ماهــه منتهى به پايان آذر مــاه مبلغ 5,864,376 
ميليون ريال ساير درآمدهاى عملياتى از محل كارمزد فروش اعتبارى، 
فروش ضايعات، ســود ناشــى از تســعير بدهى ها و دارايى هاى ارزى 

عملياتى كسب كرده است. 
شايان ذكر اســت، با احتســاب نرخ ارز در پايان آذر ماه سال جارى، 
بــراى هر يورو معــادل 311،750 و دلار 293،169 و درهم 79،833 
ريال نســبت به نرخ دوره آذر ماه سال گذشــته براى هر يورو معادل 
269،539 و دلار 229،903 و درهــم امارات معــادل 62،605 ريال، 
كل ســود ناشى از تسعير ارز در پايان آذر 1401 معادل (784،308 ) 

ميليون ريال گزارش شده است.
پتروشــيمى تندگويان در نهايت در گزارش 9 ماهه سال جارى مبلغ 
23,651,709 ميليون ريال سود عملياتى شناسايى كرده كه نسبت به 
مدت مشابه سال قبل 26 درصد كاهش داشته است. دليل كاهش سود 
عملياتى، افزايش بهاى تمام شــده محصولات است. به تبع آن حاشيه 
سود عملياتى شركت نيز در گزارش مورد بررسى نسبت به مدت مشابه 

سال قبل، كاهش داشته است.  
بيشــتر محصولات شركت در بورس كالا با رقابت همراه شده و بيشتر 
از نرخ پايه فروخته شده اند. نخ پلى استر به صورت نقدى در بهمن ماه 
در بــورس كالا 452,228 ريال و به صورت ســلف در نرخ 489,199 

ريال معامله شده است. 
همچنين پلى اتيلن ترفتالات بطرى تا نرخ 422,600 ريال هم معامله 
شــده است. به نظر مى رسد شركت در پايان سال قادر باشد با توجه به 
رشد نرخ محصولات در بورس كالا، گزارش بهترى را به بازار ارائه كند. 
پتروشــيمى تندگويــان با توجه بــه بالا بودن حاشــيه فروش بطرى 
نســبت به الياف، اينگونه برنامه ريزى كرده اســت تا با راه اندازى واحد 
SSP كارخانــه POLY C ميزان توليد بطرى را در آينده افزايش دهد. 
«شگويا» همچنين برنامه راه اندازى خط باقى مانده (هشتم) و افزايش 

كيفيت در توليد محصولات نساجى را دارد. 
توســعه ســبد محصولات و معرفى گونه هاى جديد و كاهش ضايعات 
توليدى و رسيدن به ظرفيت اســمى توليدات نيز از جمله برنامه هاى 
شــركت است. اين شركت در سال 1400 مبلغ 32,844,404 ميليون 
ريال سود خالص و به ازاى هر سهم مبلغ 1,371 ريال سود محقق كرد 

و تقسيم 1,250 ريال آن را بين سهامداران مصوب كرد.
بررسى جريان نقدى «شگويا» نشان مى دهد كه اين شركت از جريان 
نقدى خوبى برخوردار اســت و نسبت جارى شركت در سال هاى اخير 
رشد كرده و در سال جارى به 124 درصد رسيده است. همچنين بازده 
حقوق صاحبان سهام و بازده دارايى هاى شركت نيز بيشتر شده است.

گزارش تحلیلی عملکرد شرکت پتروشیمی تندگویان منتشر شد 

رشد ٣٢ درصدی فروش «شگویا»

مديــر مجتمع كك ســازى زرنــد از افزايش 73 
درصدى فروش اين مجتمع در بازه زمانى 9 ماهه 
از ابتداى فروردين تا پايان آذر ماه ســال جارى 

نسبت به مدت مشابه سال 1400 خبر داد.
حامد مســعودپور، مدير مجتمع كك ســازى و 

پالايــش قطران زرند عنــوان كرد: در 9 ماهــه 1401 توليد مجتمع 
كك ســازى و پالايش قطران زرند به 101 هزار تن رسيد كه بيشترين 
ميــزان توليد در فروردين ماه با حجم توليــد 19 هزار و 156 تن به 
ثبت رســيد. وى ادامه داد: در ســه ماهه نخست سال ميزان توليد به 
شكل قابل توجهى نسبت به سه ماهه نخست 1400 افزايشى بود و در 

مجموع موفق به توليد 101 هزار و 356 تن كك شديم.
مســعودپور با بيان اينكه تمام محصول توليدى در بورس كالا عرضه 
مى شود، توضيح داد: مبحث فروش در بورس كالا مربوط به آن بخشى 
اســت كه به عنوان حق الســهم در اختيار مجتمع قــرار مى گيرد و 
محصولى كه در اختيار راهبر قرار دارد به مصرف فولادســازى داخلى 
مى رســد. وى همچنين تصريح كرد: با توجه به اينكه در يك ســال 
گذشــته و با اقبال جهانى نســبت به فروش زغال سنگ و كك قيمت 
جهانى افزايش يافته، از اين لحاظ افزايش قيمت در داخل كشــور نيز 
تاثيرگذار بود و مجتمع كك ســازى زرند هــم با توجه به اين افزايش 

قيمت ها افزايش درآمد ريالى طى 9 ماهه سال جارى داشته است.

رشد 73 درصدى
شــركت پيشــگامان فن آورى و دانش آراميس  در  فروش كك سازى زرند

عملكرد 10 ماهه سال مالى منتهى به 1401/12/29 
مبلغ 4,777,350 ميليون ريال درآمد فروش داشت. 
اين رقم نسبت به مدت مشابه سال قبل 137 درصد 

رشد نشان مى دهد.
بر اســاس بررســى گزارش فعاليت ماهانــه دوره يك ماهه 
منتهــى به 1401/10/30 شــركت پيشــگامان فن آورى و 
دانش آراميس كه با نماد «تپســى» در بورس فعاليت دارد، 
اين شــركت  در عملكرد يك ماهه منتهى به 1401/10/30 
معادل 616,596 ميليون ريال از محصولات خود را به فروش 
رسانده كه نســبت به دوره يك ماهه مشابه سال قبل 128 
درصد افزايش داشته است.شركت تپسى با سرمايه ثبت شده 
2,462,567 ميليون ريال طى عملكرد 10 ماهه ســال مالى 
منتهــى به 1401/12/29 مبلــغ 4,777,350 ميليون ريال 
درآمد فروش داشته است كه نسبت به مدت مشابه سال قبل 

137 درصد رشد نشان مى دهد.
همچنين شــركت پيشــگامان فن آورى و دانش آراميس در 
دوره 9 ماهــه منتهى بــه 1401/09/30 ضمن ثبت افزايش 
ســرمايه 110 درصدى و با لحاظ سرمايه جديد به ازاى هر 
سهم 181 ريال سود محقق كرده است.تپسى با سرمايه ثبت 
شــده 2,462,567 ميليون ريال طى عملكرد 9 ماهه منتهى 
به  1401/09/30 مبلغ 445,073 ميليون ريال سود محقق 

كرده كه نســبت به مدت مشــابه سال قبل 1,678 
درصد رشد داشته است.پيشگامان فن آوري و دانش 
آراميــس با يك پاييز اســتثنايى، گــزارش 9 ماهة 
موفقى ارائه كرده اســت. تپســى در اين دوره موفق 
به كســب 46 ميليارد تومان ســود خالص شده كه 
تقريباً 18 برابر 9 ماهة ســال قبل اســت و در دوره 9 ماهه، 

130درصد بيش از كل سال قبل سود كسب كرده است.
شــركت در اين دوره 416 ميليارد تومان درآمد داشــته كه 
نســبت به دورة مشــابه ســال قبل 138 درصد رشد نشان 
مى دهد. حاشيه ســود ناخالص اين دوره بيش از 20 درصد 
اســت كه نســبت به دورة مشابه ســال قبل 5 واحد درصد 

رشد دارد.
تپسى در فصل پاييز 158 ميليارد تومان درآمد كسب كرده 
كه نســبت به تابستان 3 درصد رشــد رشد دارد، اما حاشيه 
سود ناخالص پاييز با 13 واحد درصد رشد نسبت به تابستان، 
به 27 درصد رسيده كه جهش 178 درصدى سود خالص را 

باعث شده است. 
شــركت به ازاى هر سهم (بر اســاس سرماية جديد) در بهار 
50 ريال و در تابستان 35 ريال سود كسب كرده بود كه اين 
عدد در پاييز به 97 ريال افزايش يافته اســت. آخرين قيمت 
ســهم 5088 ريال است و در سه ماه اخير 17 درصد كاهش 

داشته است.

افزايش 137 درصدى درآمد تپسى

تحقق سود 30 ريالى 
ايران خودرو

در صورت هـاى  ايـران خـودرو 
مالى 6 ماهه تلفيقى حسابرسى 
شـده، 30 ريال سـود بـراى هر 
سـهم محقـق كـرد و نسـبت 
بـه دوره مشـابه سـال گذشـته

 113 درصد رشد داشت.
اسـمى 30,1  بـا سـرمايه  ايـران خـودرو  شـركت 
هـزار ميليـارد تومانـى، صورت هـاى مالـى تلفيقـى 

حسابرسـى شـده نيمه نخسـت سـال مالـى جارى 
را منتشـر كـرد. بـر ايـن اسـاس، «خـودرو» در اين 
مـدت 30 ريال سـود تلفيقى براى هر سـهم محقق 
كـرده كـه نسـبت به دوره مشـابه سـال گذشـته با 
224 ريال زيان، 113 درصد رشـد داشـت. شـركت 
كـه  كـرد  شناسـايى  زيـان  ريـال   4 هـم  اصلـى 
نسـبت بـه دوره مشـابه سـال گذشـته 97 درصـد 
رشـد داشـت و در گـزارش حسابرسـى نشـده بالغ 
بـر 13 ريـال زيـان اعـلام شـده بـود. در ايـن ميان 
اين خودروسـاز بالـغ بر 81,4 و 79,8 هـزار ميليارد 
تومـان درآمـد عملياتى تلفيقى و اصلـى و 900,9 و 
111,3 ميليارد تومان سـود و زيـان خالص در گروه 

و شـركت اصلـى شناسـايى كرده اسـت.
طبق نظر حسـابرس در شناسـايى درآمدها براسـاس 
مفـاد مـاده 90 قانـون اجـراى سياسـت هاى كلـى 
اصـل 44، بالـغ بر 13,2 هـزار ميليارد تومان ( سـال 
مالـى قبـل  1,9 هزار ميليارد تومـان) در دوره ميانى 
مـورد گزارش به عنـوان جبران زيان ناشـى از اعمال 
دولتـى  مراجـع  توسـط  تعييـن شـده  قيمت  هـاى 
ذيربـط، بابـت بخشـى از فروش هـاى بهمـن سـال 
1400 تا شـهريور سـال جـارى به حسـاب درآمد به 

طرفيـت مطالبـات از دولت منظور شـده اسـت.
از آنجايـى كـه شناسـايى درآمـد مسـتلزم كامـل 
مراحـل  طـى  و  درآمـد  شـناخت  فرآينـد  شـدن 

قانونـى و پذيـرش مطالبـات از طـرف دولـت اسـت 
فرآينـد  نـدارد،  وجـود  بابـت  ايـن  از  شـواهدى  و 
شناسـايى درآمـد مذكـور محقـق نشـده اسـت. بـا 
توجـه بـه مراتب فـوق در صـورت اعمـال تعديلات 
لازم زيـان دوره ميانى مورد گزارش و زيان انباشـته 
ابتـداى دوره مبلغ 13,2 و 1,9 هـزار ميليارد تومان 
هـزار   15,2 دريافتنـى  حسـاب هاى  و  افزايـش 
ميليـارد تومـان كاهـش خواهـد يافـت. همچنيـن 
شـركت در نظـر دارد بـا مديريت نقدينگـى و ايجاد 
سـرعت در گـردش عمليـات و وصـول مطالبـات و 
اصـلاح سـاختار مالى نسـبت بـه پرداخـت بدهى ها 

كند. اقـدام 
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وسیه با ارزھای دیجیتال تبادل مالی ایران و ر
رئيــس كميته اقتصــاد ديجيتال مجلس اخيراً در ديــدار با رئيس كميته 
بازار مالى دوماى دولتى روســيه گفت نهادهــاى تصميم گير ايرانى تمايل 
دارند مذاكرات درباره تبادل مالى ميان ايران و روسيه با استفاده از ارزهاى 
ديجيتال، با سرعت بيشترى انجام شود و دو كشور به توافقات اجرايى دست 

پيدا كنند.
توانگر يادآور شــد: چند ماه پيش نيز براژينكوف، رئيس انجمن بلاكچين 
روسيه و تكاچف، يكى از اعضاى كميته دوما در سياست اطلاعات، فناورى 
اطلاعات و ارتباطات براى حضــور در رويدادى درخصوص رمزارز به ايران 
آمدنــد كه مذاكراتى در اين مورد داشــتيم. اخيراً هم ايشــان توضيحاتى 
درخصوص رمزارز مشترك با پشتوانه طلا اعلام كردند. نهادهاى تصميم گير 
ايرانى، تمايل دارند اين مذاكرات ســرعت بيشــترى پيدا كرده و نهادهاى 

مسئول روسيه و ايران به توافقات اجرايى دست پيدا كنند.

NFT به بلاکچین بیت کوین ورود توکن ھای 
اخيــراً يك پروتكل توكن هاى غيرقابل تعويض (NFT) در شــبكه اصلى 
بيت  كوين راه اندازى شــده كه جامعه ارزهاى ديجيتال را بر سر اينكه آيا 
اين پروتكل براى اكوسيستم بيت كوين خوب است يا خير، دچار اختلاف 

كرده است.
طبــق گزارش ها، اين پروتكل كه Ordinals نام دارد، به دســت كيســى 
رودارمور (Casey Rodarmor)، يك مهندس نرم افزار در تاريخ 21 ژانويه 
در شبكه اصلى بيت كوين راه اندازى شد. اين پروتكل به ايجاد نسخه بيت كوين 
 digital) ها اجازه مى دهد كه در اين شبكه، با نام مصنوعات ديجيتالNFT
ar�facts) توصيف شوند. با اين حال، معرفى پروتكل Ordinals، جامعه 
بيت كوين را به دو دسته تقسيم كرده است. برخى استدلال مى كنند كه اين 
پروتكل موارد استفاده مالى بيشترى را براى بيت كوين به ارمغان مى آورد. در 
مقابل، برخى ديگر معتقدند كه اين پروتكل، بيت كوين را از شبكه معرفى شده 
توسط ساتوشى ناكاموتو به عنوان يك سيستم نقدى همتابه همتا دور مى كند. 
مديرعامل Blockstream و توسعه دهنده بيت كوين، از ورود فرهنگ ميم 

به بيت كوين ابراز نارضايتى كرده اند. 

 ۲۰۲۳ میلیونرھای بیت کوین در سال 
پس از بازار نزولى ســال گذشــته كه در نتيجه آن، اكثر ارزهاى ديجيتال 
و ســرمايه گذاران آنها متحمل ضررهاى سنگينى شدند، بيت كوين با رالى 
صعودى اخير خود و ميليونر كردن بيش از 44 هزار كاربر، دوباره خبرســاز 

شده است.
بــر اســاس داده هاى گردآورى شــده توســط پلتفــرم Finbold، تعداد 
آدرس هاى ميليونر بيت كوين تا تاريخ 28 ژانويه، به 72،483 آدرس رسيد 
كه نشان دهنده افزايش 61 درصدى از رقم گزارش شده در 5 ژانويه، يعنى 
28،084 آدرس ميليونر بيت كوين اســت. در اين مدت، قيمت بيت كوين 
 ،BitInfoCharts حدود 37 درصد افزايش يافته است. به گزارش پلتفرم
در حال حاضــر 67،551 آدرس داراى موجودى بيت كوين به ارزش بيش 
از يك ميليون دلار هســتند. علاوه بر ايــن، 4،932 آدرس نيز بيش از 10 
ميليــون دلار بيت كوين را نگهدارى مى كنند. اين در حالى اســت كه در 
تاريخ 5 ژانويه، آدرس هاى داراى حداقل يك ميليون دلار برابر با 24،279 
آدرس و آدرس هــاى حــاوى بيش از 10 ميليــون دلار بيت كوين، برابر با 
3،805 آدرس گزارش شــده بود. با اين حال، لازم به ذكر اســت كه تعداد 
ميليونرهاى جديد بيت كوين با تعداد آدرس هايى كه در زمستان رمزارزى 
ســال گذشته متحمل ضرر شده بودند، هنوز فاصله زيادى دارد. به گزارش 
پلتفرم Finbold، در سال 2022، حدود 71،085 آدرس ميليونر بيت كوين 

از بين رفت.

رمز ارزھا بین مردھا محبوب تر است یا زنان؟!
داده هاى منتشر شده توسط تيم eToro نشان مى دهد كه در حال حاضر، 
ارز ديجيتال دومين طبقه دارايى با مالكيت گســترده در ميان زنان است. 

اولين طبقه و رتبه مربوط به پول نقد است.
بر اســاس نتايج اين نظرسنجى، افزايش قابل توجهى در مالكيت كريپتو در 
ميان زنان وجود دارد. داده ها نشــان مى دهند كه مالكيت زنان، در سه ماه 
اول سال 2022 معادل 29 درصد بوده و در سه ماه آخر سال به 34 درصد 
افزايش يافته است. به گفته تيم eToro، اين نشان مى دهد كه كريپتو، در 
جايى كه بازارهاى مالى سنتى شكست مى خوردند، موفق عمل مى كند. در 
اين نظرسنجى، در مورد اينكه چرا سرمايه گذاران بيشترى وارد بازار كريپتو 
مى شــوند، سوال پرسيده شــد؛ 37 درصد از شركت كنندگان گفتند كه از 
فرصت استفاده مى كنند تا بازدهى بالايى داشته باشند و 34 درصد گفتند 
كــه به قدرت بلاكچين اعتقاد دارند و فكر مى كنند ارز ديجيتال يك طبقه 
دارايى متحول كننده است. جداى از اينكه سرمايه گذاران خرد اعتقاد خود 
را به فناورى بلاكچين با ســرمايه گذارى ابراز مى كنند، مشــاغل نيز شروع 
به انجام هميــن كار كرده انــد. Casper Labs دريافت كه از ميان 603 
كسب وكارى كه در نظرسنجى شركت كرده اند، 90 درصد از قبل، از فناورى 

بلاكچين استفاده مى كردند.

کسب درآمد بیت کوینی با گوش دادن پادکست 
بر اساس گزارش هاى منتشرشده، شركت پرداخت ZEBEDEE كه به دنبال 
گســترش ردپاى خود فراتر از بازى هاســت، همكارى جديدى را با پلتفرم 
پادكست Fountain آغاز كرده است. در نتيجه اين همكارى، پادكستر ها 

مى توانند با استفاده از بيت كوين (BTC) به مخاطبان خود پاداش دهند.
مدير ارشد استراتژى ZEBEDEE در بيانيه اى گفت: با اين همكارى، ما از نوع 
جديدى از مدل كسب و كار و فعاليت اقتصادى، نه فقط براى فضاى پرداخت، 
بلكه به طور كلى، حمايت مى كنيم. شركت ZEBEDEE كه در اكتبر سال 
2019 راه اندازى شــد، يك شركت بازى سازى با محوريت بيت كوين است 
كه بازى ها را از طريق اپليكيشــن موبايل خود منتشر مى كند. اين شركت 
 Bitcoin و Bitcoin Chess اخيراً دو بــازى درآمدزاى جديد به نام هاى
Scratch را هم راه اندازى كرده اســت. هــدف «Listen-to-Earn» يا 
«كسب درآمد با گوش دادن» نيز انجام كارى مشابه براى پادكست هاست. 
با اين مدل جديد، پادكســتر ها و مخاطبانشان مى توانند به طور مستقيم با 
يكديگر در ارتباط باشــند و شنوندگان هم مى توانند براى هر دقيقه اى كه 
پادكست مورد علاقه خود را گوش مى دهند، مقادير كمى بيت كوين با واحد 
ساتوشى كســب كنند. هنگامى كه كاربر بخواهد ساتوشى هاى خود را به 

پول نقد تبديل كند، براى برداشت به برنامه ZEBEDEE متصل مى شود.

اخبار رمزارز

آشنایی با کاربردهای NFT در دنیای واقعی

بازار نزولى يا خرسى چيست؟
 بازار نزولى يا به اصطلاح بازار خرســى در ســمت مقابل بازار صعودى قرار دارد. در 
ايــن بازار، قيمت ارزهاى ديجيتال در بازه زمانى طولانى ميل به كاهش دارد. در بازار خرســى نيز ممكن 
است گاهى شاهد افزايش قيمت ها به صورت كوتاه مدت باشيم؛ مثلاً ممكن است يكى دو روز قيمت ها حتى 

چندده درصد افزايش يابند؛ اما گرايش كلى قيمت در بازه بلندمدت به سمت نزول است.
مثالى معروف از بازار نزولى، ســقوط قيمت بيت كوين در دســامبر  2017 است كه ناگهان طى چند روز از 
20,000 به 3,200 دلار ســقوط كرد و روند كاهشى آن تا اواسط سال 2019 هم ادامه يافت. بازار نزولى 
مى تواند قبل يا بعد از ورود اقتصاد به دوره ركود آغاز شــود. روند نزولى بازار بر اعتماد سرمايه گذاران تأثير 

مى گذارد و كاهش قيمت ها را تداوم مى بخشد.
در انــواع بازارهاى ســنتى، عواملى مانند اقتصاد نامطلوب، نرخ بيــكارى بيش ازحد، نرخ بهره و تورم زياد، 
بحران هــاى ژئوپليتيكى، تركيدن حباب بازار و بلاياى طبيعى در ايجاد بازار نزولى مؤثرند. در بازار ارزهاى 
ديجيتال، قيمت ها معمولاً زمانى كاهش مى يابند كه بازار با اخبار مربوط به شرايط نامطلوب درباره ارزهاى 
ديجيتال يا سهام خاصى مواجه مى شود. بنابراين، در اين شرايط افراد بيشترى از سرمايه گذارى خوددارى 
مى كنند؛ زيرا فكر مى كنند اوضاع بدتر خواهد شد. برخى ديگر هم با وحشت دارايى هايشان را مى فروشند 

كه باعث مى شود عرضه از تقاضا پيشى بگيرد.

عوامل به وجودآمدن انواع بازار نزولى
در انواع بازارهاى ســنتى، عواملى نظير جنگ، بحران سياســى، همه گيرى و كاهش سرعت رشد اقتصاد 
شــروع كننده بازار نزولى هستند. با تداوم كاهش قيمت، سرمايه گذاران اعتماد خود را به بهبود قيمت ها از 
دســت مى دهند و درنتيجه، روند نزولى ادامه مى يابد. جالب است بدانيد كه بازار نزولى اغلب كمتر از بازار 

صعودى دوام مى آورد. برخلاف بازار ســهام و انواع بازار مالى سنتى كه سرمايه گذاران و تحليلگران به اندازه 
چندين دهه داده در اختيار دارند، پيش بينى زمان شروع بازار نزولى بر اساس روندهاى قبلى در بازار نسبتاً 
جوان ارزهاى ديجيتال بســيار دشوارتر اســت. برخى از عوامل مؤثر بر ايجاد بازار نزولى در حوزه ارزهاى 

ديجيتال عبارت اند از:
 حجم معاملات اندك: سرمايه گذاران به دليل بى اعتمادى به بازار ترجيح مى دهند ارزهاى ديجيتال خود 

را نفروشند.
 ،(Jamie Dimon) احساســات منفى از  جانب امور مالى ســنتى: مانند اظهارات جيمى ديمون 

مديرعامل جى پى مورگان، در سال 2017 كه بيت كوين را نوعى كلاهبردارى معرفى كرد.
 شــكل گيرى تقاطع مرگ: اصطلاحى مربوط به تحليل تكنيكال كه حاكــى از گذار قيمت دارايى از 

ميانگين متحرك 50 روزه به ميانگين متحرك 200 روزه است.
  وارونگى : وقتى دارايى در بازار آتى در سطوح پايين تر از بازار آنى قيمت گذارى مى شود.

 مداخلــه نهادهاى نظارتى: مانند محدوديت هاى دولت چين درباره ماينينگ كه باعث تعطيل شــدن 
بسيارى از مراكز استخراج بيت كوين شد.

نشانه هاى بازار نزولى
 كاهش قيمت ها در يك دوره زمانى مستمر

 عرضه بيشتر در برابر تقاضاى كم
 بى اعتمادى سرمايه گذاران به بازار

 اظهارات منفى يا سكوت درباره ارزهاى ديجيتال در رسانه هاى جريان اصلى
 بى اعتمادى عمومى به ارزهاى ديجيتال در ميان اقتصاددانان و تحليلگران امور مالى سنتى

 افزايش ناچيز قيمت در واكنش به اخبار خوش و كاهش شديد قيمت ها هنگام انتشار اخبار بد

 NFT در شماره هاى گذشته هفته نامه درباره كاربرد
و داســتان NFT هاى هنرى، گيف ها، انيميشــن ها، 
توييت ها و تصاوير ســنگ هايى كــه ميليون ها دلار 
فروخته مى شــوند، مطالبى خوانديد، اما ممكن اســت همچنان از خود 
بپرســيد كه دقيقاً چه عاملى باعث مى شود فردى بابت يك هنر مجازى 

چنين مبالغ سرسام آورى پرداخت كند؟
بــه  بيان بهتــر، مى توان گفــت توكن هاى غيرمثلى يــا NFTها نوعى 
بازنمايــى ديجيتالــى از اقــلام واقعى هســتند. دليــل ارزش فراوان 
 NFT ها منحصربه فرد بودن آنهاســت. هيچ توكــن غيرمثلى اى باNFT
ديگرى يكسان نيســت. اين ويژگى NFTها را به فناورى مناسبى براى 
اثبــات مالكيت يا منحصربه فرد بودن اثر هنرى يــا هر نوع داده ديگرى 
تبديــل مى كند. توكن هاى غيرمثلى را نمى توان هك يا كپى  يا ويرايش 

كرد. همين ويژگى كاربرد NFT را گسترش مى دهد.
در اين گزارش، مى خواهيم با استفاده از مقاله اى از وب سايت ديكريپت 

(Decrypt)، كاربرد NFT در دنياى واقعى را بررسى كنيم.

نمونه هايى از كاربرد NFTها
شــمارى از منتقــدان NFT بر اين باورند كه ايــن توكن ها چندان هم 
ضرورى نيســتند؛ اما واقعيت اين است كه NFTها كاربردهاى متنوعى 
براى دارنــدگان خود به  ارمغان مى آورند. NFTها توانســته اند كميابى 
ديجيتال و شناسه هاى اثبات پذير منحصربه فردى ايجاد كنند. در دنياى 
ديجيتال رو  به  گســترش امروز، ممكن اســت اين  گونه به نظر برسد كه 
دارايى هاى ديجيتال ارزش كمترى دارند؛ زيرا به سادگى مى  توان از آنها 

كپى تهيه و تكثير كرد. 
نكته ديگر اينكــه NFTها امكان نگهدارى دارايى را به شــخص مالك 
مى دهند؛ يعنى صاحبان NFT مالكيت مطلقى بر دارايى هاى ديجيتال 
خود دارند. بدين ترتيب، آنان مجبور نيســتند از واسطه شخص ثالث يا 

وب سايتى براى نگهدارى از دارايى هاى خود استفاده كنند.
در دنياى ارزهاى ديجيتال، اين گفته مشــهور وجــود دارد: «اگر كليد 
دست خودت نباشد، ارز ديجيتالت هم دست خودت نيست.» اين جمله 
به اين مهم اشاره مى كند كه «مالكيت» واقعى هر دارايى ديجيتال، تنها 
زمانى محقق مى شــود كه كنترل كامل كليدهاى خصوصى در دســت 
خودِ مالك باشــد. همچنيــن، دارايى بايد در كيــف پول خودحضانتى 

(Self-custody) نرم افزارى يا سخت افزارى ذخيره شده باشد.
NFTها راه هاى جديدى براى انتقال دارايى بين پلتفرم ها نيز باز كرده اند 
 (Interoperability) كه بــه آن هم كنش  پذيرى يــا تعامل پذيــرى
مى گويند. متيو بال (Ma�hew Ball)، مدير پيشين استوديو آمازون 
و محقــق حوزه متاورس، در مصاحبه بــا ديكريپت (Decrypt) گفت: 
فناورى NFT اين ظرفيت را دارد كه همگام با متاورس گســترش يابد 

و طبق مشاهدات ما، با دوام ترين راهكار براى كالاهاى مجازى است.

كاربرد NFT در صنعت فيلم
هاليوود و صنعت مستقل فيلم،NFT را به  دلايل مختلفى به كار گرفته اند. 
براى مثال، اســتوديوها و پلتفرم هاى پخش ويدئو ســنتى بزرگ مانند 
پارامونــت (Paramount) و بــرادران وارنــر (Warner Bros) و 
لاينزگيــت (Lionsgate) توكن هاى غيرمثلى را منبع درآمد جديدى 
براى مالكيت فكرى و صنايع سرگرمى خانگى رو  به  افول خود مى بينند، 
چــون مصرف كنندگان آنها اســتفاده از ديســك هاى فيزيكى را كنار 

گذاشته  و به فايل هاى ديجيتال و پخش آنلاين روى آورده اند. نتفليكس 
(Ne�lix) روش متفاوتى براى استفاده از توكن هاى غيرمثلى در سريال 
چيزهاى عجيب (Stranger Things) در پيش گرفته است و تصميم 
دارد پوســترهاى ديجيتال NFT از ســتاره هاى اين سريال را به عنوان 

پاداش به كسانى بدهد كه بازى هاى آنلاين هفتگى را تمام مى كنند.

استفاده از NFT براى تأمين مالى فيلم ها
نيلــز جوول (Niels Juul)، ســينماگر مســتقل، تهيه كننده برخى از 
فيلم هاى مارتين اسكورســيزى (Mar�n Scorsese) مثل ســكوت 
(Silence) و مرد ايرلندى (The Irishman) بوده است. او NFTها را 
راهى براى تأمين مالى فيلم هايى مى داند كه بدون اين نوع سرمايه گذارى 
ساختشــان غيرممكــن اســت. او در مصاحبه با ديكريپــت گفت: من 
فيلم نامه هاى زيادى مى شناسم كه خاك مى خورند و بودجه هاى 10 يا 
15 يا 20 ميليون دلارى آنها تأمين نمى شــود؛ چون استوديوها به دنبال 
پروژه هاى بزرگ و فيلم نامه هايى هســتند كــه بتوانند حق امتياز آن را 
به دســت بياورند. در حالى كه استوديوهاى بزرگ در فيلم هايى با بودجه 
كوچك يا متوسط ســرمايه گذارى نمى كنند، جوول، ان اف تى استوديوز 
(NFT Studios) و كينودائــو (KinoDAO) را ايجــاد كرد. كينودائو 
امكان شــركت در تصميم گيرى درباره فيلم و جوايز و دسترســى هاى 

انحصارى را به خريداران NFT مى دهد.

ورود بازيگران به حوزه NFTها
با اين  حال، فقط توليدكنندگان هاليوود نيســتند كه به  دليل علاقه به 
ظرفيت اين فناورى، NFT مى سازند؛ چراكه بازيگرانى مثل آنتونى هاپكينز 
 (Sco� Eastwood) و اســكات ايست وود (Anthony Hopkins)
هم پا به اين عرصه گذاشته اند. مجموعه NFTهاى اتريوم هاپكينز كه به 
نقش هاى متفاوت او مربوط است، در چند دقيقه فروخته شد. ايست وود 
هم در مصاحبه با ديكريپت گفته است كه مى خواهد NFTهاى خودش 

را به پروپاقرص ترين طرفدارانش بدهد.

كاربرد NFT در صنعت موسيقى
 (Steve Aoki) موســيقى دانان متعددى مانند دى جى اســتيو آئوكى
و بلائو (3LAU) معتقدند كه مدل صنعت موســيقى سنتى به اصلاحى 
اساســى نياز دارد. حق امتياز پخش آنلايــن آهنگ ها درآمد كمى براى 
هنرمندان دارد؛ به همين دليل، آنان مجبور مى شوند به سفرهاى مختلف 
بروند تا با اجراى زنده هزينه هاى خود را تأمين كنند. در دوران همه گيرى 
كرونا، امكان ســفركردن وجود نداشت و هنرمندان به دنبال ديگر راه هاى 
درآمدزايــى بودند. ســازندگان و هنرمندان موســيقى الكترونيك كه به 
 NFT اقتضاى شغلشان هميشه با كامپيوتر كار مى كنند، شروع به كاربرد
كردند تا با اســتفاده از ظرفيت اين توكن ها و بدون نياز به شــركت هاى 
بزرگ، مستقيماً با هوادارانشان ارتباط برقرار كنند. اعتراف آئوكى همه را 
شــوكه كرد و در اينترنت بازخورد زيادى داشت. او در رويداد «موسيقى 
گالا» كــه فوريه 2022 برگزار شــد، اعلام كرد كــه درآمدش از NFTها 
بيشــتر از يك دهه فعاليت او در صنعت موســيقى بوده اســت. او گفت: 
اگر بخواهم حقيقتش را بگويم، در 10 سال گذشته موسيقى مى ساختم 
(6 آلبوم)؛ اما اگر همه كارهاى من در طول اين دهه را جمع كنيد، به  اندازه 
كارى كه در يك سال گذشته با استفاده از NFTها كرده ام، نمى رسد. پول 

بيشترى به  دست آوردم و خيلى هم بيشتر با موسيقى درگير بودم.

كاربرد NFT در صنعت مُد
در ميان هياهوى متاورس در سال 2022، بسيارى از برندهاى لوكس مُد 
مجموعه هاى NFT هنر تجسمى يا پوشيدنى هاى ديجيتال را راه اندازى 
كردنــد. اين NFTها حتى گاهى به دارايى هاى فيزيكى در دنياى واقعى 
متصــل بودند. برخى از برندهاى مطرح مُــد از NFTها و وب 3.0 براى 
جذب نســل هاى جوان اســتفاده مى كنند كه بيشتر با دنياى ديجيتال 

درگير هستند.
«تيفانى» 250 نسخه NFT منحصربه فرد راه اندازى كرد. اين NFTها به 
توكن هاى كريپتوپانكس يوگا لبز (Yuga Labs) مرتبط بودند. در واقع، 
 (ETH) صاحبــان اين توكن هاى كريپتوپانكس در ازاى پرداخت 30 اتر
امكان تبديل شــخصيت ديجيتالى شده خود به گردنبندهاى تيفانى در 

دنياى واقعى را به دست مى آورند.
در ايــن  ميان، گوچــى (Gucci) در ســندباكس (Sandbox) زمين 
خريده اســت و در روبلوكس (Roblox) هــم فعاليت مى كند. گوچى 
توكن هاى غيرمثلى خود را راه اندازى و مى  2022 اعلام كرد كه پرداخت 
بــا بيت كوين و ايپ كوين (ApeCoin) را در برخى از فروشــگاه هايش 

فعال كرده است.
برندهاى ديگرى مثل پرادا (Prada)، ژيوانشى (Givenchy)، بالمين 
(Balmain)، دولچــه گابانا (Dolce & Gabbana) و بالينســياگا 
(Balenciaga) هــم NFTها را به عنوان راهــى ديجيتال براى درآمد 

خود پذيرفته اند.

كاربرد NFT در صنعت بازى
بازى هـاى سـنتى  ايجـاد تحولـى مهـم در صنعـت  باعـث  NFTهـا 
شـده اند. بعضـى شـركت ها مثـل يوبى سـافت (�Ubiso)، تيـك تـو 
انيكـس  اپيـك گيمـز (Epic Games) و اسـكوئر   ،(Take-Two)
از NFT را  بـا اسـتفاده  ايـده توسـعه بازى هايـى   (Square Enix)
پذيرفته انـد؛ بازى هايـى كـه در آنهـا دارايى هـا و ابـزار درون  بـازى از 
نـوع توكن هـاى غيرمثلـى هسـتند. ايـن در حالـى اسـت كـه بعضـى 
مسـتقل  توسـعه دهنده  و   (Valve) والـو  مثـل  شـركت ها  از  ديگـر 
آگـرو كـرب گيمـز (Aggro Crab Games) به شـدت ايـن ايـده را 

رد مى كنند.
مايكروســافت (�Microso) موضعــى دوگانــه دارد: از يــك طرف

NFTهاى شــخص ثالث را در ماينكرافت (�Minecra) مسدود كرده 
است و از طرف ديگر اطلاعات همين شركت نشان مى دهد ارز ديجيتال 
و وب 3.0 بخشــى از ســرمايه گذارى هاى آن را در بر مى گيرند. شركت 
سونى (Sony) هم در حال تحقيق بيشتر درباره NFTهاى درون بازى 
است. اين شركت بخش هاى مربوط به NFT را براى حوزه بازى خود در 

سال 2021 ثبت كرد.
پيــش از رويداد مرج اتريوم، واكنش هــاى زيادى عليه NFTهاى درون  
بازى وجود داشــت. اين مســئله به حدى بود كه جى اس سى گيم ورلد 
(GSC Game World) و تيم17 (Team17) برنامه هاى آينده خود 

را براى NFT لغو كردند.
نشــانه هاى تغيير به آرامى در حال ظهور است. اين فناورى در حال بلوغ 
اســت و حوزه هاى مختلفــى، از فيلم و مُد گرفته تا بازى و موســيقى، 
 NFT به سمت آن گرايش پيدا مى كنند. طولى نخواهد كشيد كه فناورى
به امور دنياى واقعى مانند خريد مواد غذايى يا اهداى خون يا درخواست 

وام بانكى هم برسد.
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سالروز ولادت باسعادت سالروز ولادت باسعادت 
حضرت امام محمدتقی)ع( و آغاز  و آغاز 
ایام ا... دهه فجر را تبریک میگوییم

سرمقاله
اما و اگرهای بودجه انبساطی

باتوجه به اینکــه بودجه 1402
انبساطی اســت، بنابراین از این 
نظر میتواند تأثیر مثبت بر روی 
بازار ســرمایه داشته باشد البته 
احتمال اینکه بازار سرمایه از تورم 

جلو بیفتد، ضعیف است ضمن آنکه از این جهت که 

سیاست دولت در جهت تثبیت قیمتهاست و ارز 

حاصل از فروش ثروت ملی در نیما  به رانت تبدیل 

میشود، برای بازار سرمایه منفی است. در این میان 

تزریق 15 همت به صندوق تثبیت هیچ تأثیری بر 

بورس ندارد چون اندازه بازار ســرمایه 7000همت 

15اســت و اینکــه 15اســت و اینکــه 15 همــت تزریــق شــود فقط 
برداشتی از بیتالمال بوده ...

علی سعدوندی
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فرشید زرین کیا

عمل با  ادعا  تفاوت 
مجتبی شهبازی

راستای در  قوانین 
 افزایش تورم

امیر سیرانی

هفتهنامه بورس را از مه�نداران

 ماهان، کاسپین، تابان

کیشایر و ایران ایرتور بخواهید

جزئیات کمک صندوق توسعه 
به تثبیت بازار سرمایه

در گفتوگو با عضو هیات عامل صندوق توسعه ملی مطرح شد:

 صفحه 14

 صفحه 4

 جدیدترین طرحهای توسعهای »فزر«

 »شکام« در دوره 10 ماهه کولاک کرد

 هر سهم »غدانه« 1۴۹1 تومان معامله شد

 فروش آذرماه »سپ« رشد کرد

 چکیده تحلیل بنیادی »سخاش«

 خبر مهم برای سهامداران »کاما«

 سود عملیاتی »وسینا« در ۹ ماه چقدر شد؟

۳۹ میلیارد تومان سود خالص برای »ثجنوب«

 افزایش پنج برابری سقف مبادلات مالی با »چکنو«

 جهش 260 درصدی سود خالص »وبملت«

 افزایش فروش 17 درصدی »کفرآور«

 صفحات 7، 10، 11 و 12

»وتوکا« زیرذرهبین

آخرین خبر از وعده افزایش دامنه نوسان به 10 درصد
آخرین خبر از وعده افزایش دامنه نوسان به 
آخرین خبر از وعده افزایش دامنه نوسان به 
آخرین خبر از وعده افزایش دامنه نوسان به 

آخرین خبر از وعده افزایش دامنه نوسان به 10
10

 صفحه 3

 صفحه 13

بازار سرمایه 
مستعد رشد استمستعد رشد استمستعد رشد استمستعد رشد است

 صفحه 9

دلایل بحران ارزی چیست؟دلایل بحران ارزی چیست؟دلایل بحران ارزی چیست؟دلایل بحران ارزی چیست؟

فرزینی»فرزینی»فرزینی« برندگان ارزبرندگان ارزبرندگان ارزبرندگان ارز
در بورسدر بورسدر بورسدر بورس

متاورس و جهانهای دیجیتال های دیجیتال های دیجیتال های دیجیتال 
چگونه خواهد بود؟

مدیرعامل سبدگردان اکسیژن:

 صفحه 6

آشوب طلایی

رشد چهاربرابری
 سود عملیاتی «تپسی««

 صفحه 7در 9ماه

مدیرعامل شرکت تپسی اعلام کرد:

مستعد رشد استمستعد رشد استمستعد رشد استمستعد رشد است

* در ابتـدا درمـورد ضرورت هـاى رتبه بنـدى 
اعتبـارى و مزيت هـاى آن توضيـح دهيد.

نكتـه اى كـه در ابتـدا بايد درمورد رتبه اعتبـارى در بحث 
بازارهـاى مالـى اهميـت داشـته باشـد، تقـارن نداشـتن 
ريسـك  از  ناشـى  آن  از  بخشـى  كـه  اسـت  اطلاعـات 
اعتبـارى اسـت. ريسـك اعتبـارى از جملـه ريسـك هايى 
اسـت كـه بـراى بازارهـاى مالـى و بـه ويـژه بـراى بـازار 
بدهـى مهـم اسـت.  اين ريسـك تعاريـف مختلفـى دارد؛ 
ريسـك اعتبـارى را بـه دو صورت مى تـوان در نظر گرفت 
يكـى بحـث ريسـك نكول اسـت كه مربـوط بـه احتمال 
پرداخـت نشـدن تعهـدات و بدهى هاسـت. مـورد ديگـر 
هـم Migration Risk يـا ريسـك افـت صلاحيـت اعتبارى 
اسـت يعنى شـركتى مثلاً رتبه A داشـته و رتبه آن بنابر 
دلايلـى افـت مى كنـد. بـر اين اسـاس مؤسسـاتى در دنيا 
شـكل گرفتنـد تحـت عنـوانCredit Rating Agencies يـا 
مؤسسـات رتبه بنـدى اعتبـارى كـه وظيفـه آنهـا اين بود 
كـه ناشـران مختلـف و اوراق مربـوط بـه آنهـا را از نظـر 
ريسـك و صلاحيـت اعتبـارى ارزيابـى و بـه بـازار اعـلام 
كننـد. رتبـه اعتبـارى اعـلان شـده بـه بـازار، نـرخ بهـره 
اوراق و نيـز نحـوه و ميـزان تخصيـص منابـع بـه ناشـران 
مختلـف را تحـت تأثير قـرار مى دهد. بحثـى تحت عنوان 
كارايـى تخصيصـى داريـم كه مى گويـد در حالـت بهينه، 
منابـع محـدود در اقتصـاد بايد به گونه اى مديريت شـوند 
كـه بيشـتر بـه سـمت بنگاه هـاى اقتصـادى بـا بالاتريـن 
شايسـتگى از نظـر ريسـك و بـازده روانـه شـوند و بديـن 
گونـه رشـد اقتصـادى تسـريع مى شـود.  بـا ايـن كار و 
رتبه بنـدى كـه توسـط مؤسسـات رتبه بنـدى اعتبـارى 
بالاتـرى  اعتبـارى  رتبـه  كـه  كسـانى  مى افتـد،  اتفـاق 
داشـته باشـند اولاً راحت تـر مى توانند تأميـن مالى كنند 
و دوم، ايـن اتفـاق مى توانـد بـا نـرخ پايين تـرى رخ دهد. 
همچنيـن نقش هـاى مختلـف ديگـرى وجـود دارد كـه 

مؤسسـات رتبه بنـدى در اقتصـاد ايفـا مى كننـد.

* صنعـت رتبه بنـدى اعتبارى صنعتى اسـت 
كـه در دنيـا سـاليان سـال حضـور داشـته 
اسـت، بـه نظـر شـما اصلى تريـن چالش هاى 

پيـش روى صنعـت رتبه بنـدى چيسـت؟
در واقـع سـه شـركت بـزرگ در ايـن زمينـه وجـود دارد 
كـه هر سـه آنهـا آمريكايى هسـتند و بيـش از 90 درصد 
سـهم بـازار رتبه بندى دنيـا را دارند و بقيه نيـز در اختيار 
آنهـا  تعـداد  كـه  اسـت  رتبه بنـدى  شـركت هاى  سـاير 
هـم كـم نيسـت. البتـه چنـد سـالى اسـت كـه بسـيارى 
از كشـورها از جملـه در اتحاديـه اروپـا و آسـياى جنـوب 
شـرقى بـه سـمت اسـتقلال از ايـن سـه شـركت در حال 
حركـت هسـتند.  در ايـران نيـز اين صنعت جوان اسـت 
يعنى چند سـالى اسـت كه شـكل گرفته و سـه مؤسسـه 
تـا بـه حال ايـن مجوز را دريافـت كرده اند. در اين راسـتا 
بـراى اينكـه ادبيـات رتبه بنـدى اعتبارى در ايران شـكل 

بگيـرد، تلاش هـاى زيادى شـده اسـت. 

در حقيقـت آن زمـان كـه در سـال 97 و 98 مـا فعاليت 
خـود را شـروع كرديـم، مقـدارى انگيزه هـاى شـركت ها 
بـراى رتبه بنـدى اعتبـارى كمتـر بـود ولى پـس از آن با 
مصوبه هـاى جديـد و مشـوق هايى كه از سـوى سـازمان 
بـورس و اوراق بهادار ابلاغ شـد، شـركت ها مى توانسـتند 
بـدون ركـن ضامن (كـه هم فرآينـد انتشـار را طولانى تر 
مى كنـد و هـم هزينه هـا و كارمزدهـاى مربـوط بـه ركن 
ضامـن قابـل توجه اسـت) بر مبنـاى رتبه اعتبـارى خود 
تأميـن مالـى كننـد.  بـه هر حـال بـا وجـود چالش هاى 
بسـيار از جملـه ندانسـتن شـناخت كافـى شـركت ها از 
ادبيـات رتبه بنـدى اعتبـارى و مزايـاى آن موفق شـديم 
رتبه بنـدى شـركت هاى زيـادى را انجـام دهيـم. بـه نظر 
مى رسـد بـا توجـه بـه تجربـه موفـق دو سـه سـال اخير 
از  اعتبـارى و آگاهـى مقامـات مربوطـه  رتبه بنـدى  در 
اهميـت سـنجش ريسـك اعتبـارى و چگونگـى مديريت 
و كنتـرل آن در بـازار بدهـى كه هر روز در حـال بزرگتر 
شـدن اسـت و نيـز وضعيـت و شـرايط نظـام بانكـى و 
حمايت هايـى كـه از سـوى نهادهـاى گوناگـون از جملـه 
سـازمان بـورس و اوراق بهادار انتظار مى رود، چشـم انداز 

مناسـبى بـراى ايـن صنعـت پيش بينـى مى كنم.

* باتوجـه بـه توضيحـات شـما در مقايسـه 
حاضـر  حـال  در  جهانـى  اسـتانداردهاى  بـا 
سـطح  در  ايـران  در  اعتبـارى  رتبه بنـدى 

بالايـى قـرار نـدارد.
از اسـتانداردهاى  بايـد واقعيـت را پذيرفـت مـا  دقيقـا؛ 
جهانـى عقـب هسـتيم ولـى اگـر بـراى مثـال بخواهـم 
وضعيـت فعلـى را بـا سـه سـال قبل مقايسـه كنـم، اصلا 
قابل مقايسـه نيسـت و بسـيار جلوتر هسـتيم. چه از نظر 
مدل هـاى مختلـف و چـه از نظـر تجربه اى كه توانسـتيم 
بـا تيـم خـود در زمينـه رتبه بنـدى اعتبـارى بيندوزيـم، 
جايـگاه خوبـى توانسـتيم پيدا كنيـم. اما بايـد اذعان كرد 
كـه راه بسـيار زيـادى را داريـم تـا بتوانيـم بـه آنچـه كه 
نـرم بين المللـى اسـت برسـيم.  در ايـن زمينـه بـه لحاظ 
بحث هـاى آكادميـك علـوم مالـى و ريسـك اعتبـارى و 
انـواع مدل هـاى آن هيـچ مشـكلى نداريم ولـى زمانى كه 
مقايسـه مى كنيـم بـا كارهايـى كـه موسسـات رتبه بندى 
در دنيـا در حـال انجام دادن هسـتند، مـا همچنان خيلى 
راه داريـم. بـر ايـن اسـاس مسـيرى كـه تاكنـون در حال 
طـى كـردن بـوده و هسـتيم، مسـير خوبـى اسـت كـه با 
نـرخ رشـد خيلـى خوبى اتفـاق افتـاده ولى اعتقـاد داريم 
كـه خيلـى راه داريـم تا بـه آن نقطه برسـيم كـه بتوانيم 
خودمـان را بـه عنـوان مؤسسـه رتبه بنـدى كه در سـطح 

بين الملـل وجـود دارد، معرفـى كنيـم.

از  كـه  اسـت  سـال  چهـار  بـه  نزديـك   *
شـروع فعاليـت شـركت رتبه بنـدى اعتبـارى 
ايـن  در  خـود  تجربيـات  از  مى گـذرد؛  پايـا 

مدت  بفرماييد؟
در پايـا موفقيت هـاى خيلـى خوبى داشـتيم و از بين اين 
سـه مؤسسـه رتبه بندى اعتبـارى ما اولين رتبـه اعتبارى 
شـركتى را داديـم. همچنيـن در بحـث رتبه بنـدى اوراق 
بهـادار هـم بـه هميـن ترتيـب مـا اوليـن رتبـه اعتبـارى 
اوراق را داديـم و چـه بـه لحـاظ رتبه بنـدى شـركتى چه 
بـه لحاظ رتبه بنـدى اوراق بيش از 80 درصد بـازار را پايا 
انجـام داده اسـت. تا بـه امروز حـدود 150 هـزار ميليارد 
ريـال اوراق بـا اتـكا بـه رتبـه اعتبـارى پايـا بـدون ركـن 
ضامـن منتشـر شـده اسـت و حـدود 110 هـزار ميليارد 

ريال نيز در دسـت انتشـار اسـت.
نكتـه مهمى كـه به نظرم بايد در اينجا به آن اشـاره كنم، 
ايـن اسـت كه در حـال حاضر بـراى انتشـار اوراق مبتنى 
بـر رتبـه اعتبارى، شـركت ها بايـد با كمك مشـاور عرضه 
خـود اقـدام بـه كسـب مجـوز موافقـت اصولـى مبتنى بر 
رتبـه شـركتى كـرده و سـپس پـس از تهيـه بيانيـه ثبت 
اوراق، موسسـه رتبه بنـدى، اوراق مـورد نظـر را متناسـب 
با شـرايط آن مجـددا رتبه بنـدى اعتبارى كند. پيشـنهاد 

بنـده بـه سـازمان بـورس و اوراق بهـادار ايـن اسـت كـه 
مبنـاى مجـوز موافقـت اصولـى را رتبه اوراق قـرار دهد.

*آيـا پايش فعاليت شـركت ها بعـد از دريافت 
رتبـه اعتبـارى ادامه پيدا مى كنـد؟ چرا؟

پايـش رتبه هـاى اعتبـارى بسـيار پراهميـت اسـت. ايـن 
گونـه نيسـت كـه مـا رتبـه شـركتى و يـا اوراقـى بدهيم 
نداشـته  آن  روى  بـر  نظارتـى  و  پايـش  هيـچ  ديگـر  و 
باشـيم. اعتبـار رتبـه از زمـان اعـلان يك سـال اسـت. ما 
بـه عنـوان مؤسسـه رتبه بنـدى موظـف هسـتيم در طـى 
ايـن يك سـال عوامـل مختلف اقتصادى، صنعـت و درون 
شـركتى تأثيرگـذار بر صلاحيت اعتبـارى آن را رصد و در 
صـورت اهميـت جهـت تصميم گيـرى مجـدد در كميتـه 

رتبه بنـدى مطـرح كنيـم.

* شـركت هاى رتبه بنـدى تحـت نظـارت چه 
نهادى هسـتند؟

در حقيقـت شـركت هاى رتبه بنـدى اعتبـارى مجوز خود 
را از سـازمان بـورس و اوراق بهـادار مى گيرنـد و تحـت 

نظـارت سـازمان قـرار دارند.

* دربـاره اهميـت اسـتقلال ايـن شـركت ها 
توضيـح دهيـد؟

اسـتقلال شـركت هاى رتبه بندى اعتبارى بسـيار اهميت 
دارد؛ چـرا كـه تصميمـات آنهـا مى توانـد تأثيـرات قابـل 
توجهـى بـر جريـان منابـع مالـى، بازار هاى مالـى و حتى 
دولت ها داشـته باشـد. بنابرايـن رتبه اعتبـارى تخصيص 
داده شـده مبتنـى بر تحليـل همه عوامـل كلان، صنعت 
تأثيرپذيـرى،  هرگونـه  از  فـارغ  بايـد  شـركت  خـود  و 
سـوگيرى و وابسـتگى باشـد.  در ايـن راسـتا مؤسسـات 
رتبه بنـدى اعتبـارى داراى منشـور رفتـار حرفـه اى و نيز 
ضوابـط شناسـايى و كنتـرل تضـاد منافـع هسـتند كـه 
در جهـت حفـظ اسـتقلال موظـف بـه رعايـت بنـد بنـد 

آن هستند.

* ايـن شـركت ها چگونـه مى توانند بـه رونق 
بازار سـرمايه كمـك كنند؟

مؤسسـه رتبه بنـدى اعتبـارى در زنجيـره تأميـن مالـى 
قـرار گرفتـه و بـه گونـه اى در بـازار اوليـه نقش آفرينـى 
مى كنـد، بنابرايـن مـا خود را جـداى از مؤسسـاتى مانند 
شـركت هاى تأميـن سـرمايه كه به شـركت ها در انتشـار 
اوراق بدهـى، پذيره نويسـى و مـوارد از اين دسـت كمك 
مى كننـد، نمى دانيـم. در حقيقت بخشـى از ايـن زنجيره 
را بـر عهـده داريـم. مؤسسـات رتبه بنـدى اعتبـارى بـا 
مى تواننـد  بـازار  در  اطلاعاتـى  تقـارن  عـدم  كم كـردن 

اعتمـاد دارندگان وجوه مازاد را جهت شـركت در سـمت 
تقاضـاى انتشـار اوراق افزايـش دهنـد و بديـن گونـه بـه 
بنگاه هـاى اقتصـادى كمـك مى كننـد كـه متناسـب بـا 
وضعيـت اعتبـارى راحت تـر و بـا هزينـه كمتـرى تأمين 
وجـوه كننـد. اتفاقـى كـه از چنـد سـال قبـل و تـا الان 
در حـال رخ دادن اسـت، ايـن اسـت كـه تأميـن مالى از 
طريـق بـازار سـرمايه همچنـان بـه نوعـى وابسـتگى بـه 
نظـام بانكـى از طريـق ركـن ضامـن دارد. در اينجا بحث 
رتبه بنـدى مى توانـد بـه شـركت ها كمك كند كـه بدون 
طـى كـردن مراحـل زمان بـر يافتـن ضامـن و افزايـش 

هزينـه تمـام شـده، تأميـن مالـى خـود را انجـام دهند.
نكتـه ديگـر اينكـه نظـام بانكـى مـا در حـال حاضـر بـا 
سـوء  از  ناشـى  عمدتـاً  كـه  اسـت  مواجـه  مشـكلاتى 
مديريـت ريسـك اعتبـارى در آن اسـت. وزن مطالبـات 
غيرجـارى بسـيار بـالا و رو بـه فزونـى اسـت و هميـن 
بـا  تسـهيلات  اعطـاى  كـه  شـده  باعـث  نيـز  موضـوع 
محدوديت هايـى مواجـه شـود، بنابرايـن توصيـه اى كه با 
توجـه به شـرايط فعلى بـه بنگاه هاى اقتصادى مى شـود، 
ايـن اسـت كـه راه هـاى جايگزين تأميـن مالـى از طريق 
بـازار سـرمايه را حتمـا دنبـال كـرده و در ايـن راسـتا با 
اخـذ رتبـه اعتبـارى مسـير تأمين مالـى خـود را كوتا ه تر 

و ارزان تر كنند.

*آينده صنعت رتبه بندى را مثبت مى بينيد؟
اول  سـال هاى  حقيقـت  در  اسـت.  مثبـت  حتمـا  بلـه 
مختلـف  شـركت هاى  بـا  كرديـم  كار  بـه  شـروع  كـه 
كنيـم ضـرورت  توجيـه  تـا  داشـتيم  زيـادى  مذاكـرات 
آن  از  پـس  را.  آن  مزايـاى  و  اعتبـارى  رتبه بنـدى 
آيين نامـه و دسـتورالعملى از سـوى سـازمان صـادر شـد 
بيشـتر شـد  انگيـزه  بـا آن دسـتورالعمل مقـدارى  كـه 
و بـه جايـى كـه الان هسـتيم رسـيديم. ايـن راه ادامـه 
آينـده خوبـى خواهـد داشـت  بـازار قطعـا  ايـن  دارد و 
البتـه كـه نيازمنـد حمايـت از سـمت سـازمان بـورس و 

بانك مركزى است.

*كمـى هم بـه بـازار بپردازيم، در حـال حاضر 
بحـث عرضـه خـودرو در بـورس كالا بسـيار 

داغ است.
اتفاقـى كه تا پيش از اين و شـبيه مكانيسـم قرعه كشـى 
و لاتـارى اتفـاق مى افتـاده اسـت، قطعـا نـه بـه سـود 
واقعـى  مصرف كننـدگان  سـود  بـه  نـه  و  توليدكننـده 
خـودرو اسـت. اختـلاف قيمـت وحشـتناك بعضـا بالاى 
50 درصـد بيـن قيمـت كارخانـه و قيمت بـازار فاصله اى 
اسـت كـه رانـت آن عمدتـاً بـه جيـب دلالان مـى رود. 
مكانيسـم عرضـه از طريـق بـورس راه دوم اسـت. بورس 

محل شـفافيت اسـت (يا حداقل شـفافيت بيشـتر نسبت 
بـه سـاير بازارهـا). در ايـن مكانيسـم از قبـل اطلاعـات 
عرضـه و شـرايط آن بـه اطـلاع همـگان مى رسـد. ايـن 
هسـتند  كسـانى  چـه  متقاضيـان  و  عرضه كننـده  كـه 
اسـاس مكانيسـم  بـر  و  اسـت  معلـوم و شـفاف  كامـلا 
عرضـه و تقاضـا اقـدام بـه رقابـت مى كننـد تـا در نهايت 
بـر سـر قيمتـى معامله صـورت مى گيـرد. در اين راسـتا 
و بـا ايـن مكانيسـم قيمـت پـس از كـش و قوس هايـى 
بـه سـمت قيمـت منصفانـه خـود كـه گويـاى شـرايط 
بـازار و مـورد قبـول هـر طـرف معاملـه اسـت، حركـت 

خواهد كرد.

* به نظر شـما ارز 28 هـزار و 500 تومانى چگونه 
مى تواند بـازار را تحت تاثيـر قرار دهد؟ 

نگاهـى كـه بـازار بـه ارز 28 هـزار 500 تومانـى دارد، 
نگاهـى تكـرارى اسـت كـه درمـورد ارز 4 هـزار و 200 
تومانـى هـم بـود. همـه دولتمردان هـم آگاه هسـتند كه 
قيمت گـذارى دسـتورى چيـز خوبـى نيسـت ولـى اينكه 
بخواهيـد ايـن را بـه تعـادل برگردانيـد به دليل انباشـته 
شـدن تصميمـات غلـط و حاضـر نبـودن بـه پذيرفتـن 
فاصلـه  سـال،  سـاليان  طـول  در  هزينه هـا  يكسـرى 
وحشـتناكى اتفـاق افتـاده و آزاد شـدن نـرخ ارز تأثيرات 
زيـادى خواهـد داشـت. مـا قيمـت نيمـا، سـنا، توافقى و 
28 هـزار و 500 تومانـى داريـم و قيمت هـاى مختلفـى 
كـه وجـود دارد كـه بـه نظـر مى رسـد بايـد يـك قيمت 

يعنـى قيمت بـازار باشـد.

*آيـا بـا طـرح ماليـات بـر عايـدى سـرمايه 
موافـق هسـتيد و اين طـرح چـه پيامدهايى 

مى توانـد بـراى بـازار داشـته باشـد؟ 
ايـن موضـوع تـا به حـال بارهـا چـه در دولت قبـل و چه 
در حـال حاضـر مطرح شـده اسـت. بـه طور كلـى ماليات 
بـر عايـدى سـرمايه اى روى دارايى هـاى مختلـف مطابـق 
عـرف بين الملـل پذيرفتـه شـده اسـت. يكـى از اهـداف 
ثابـت  دارايى هـاى  در  سـرمايه گذارى  از  جلوگيـرى  آن 
غيرمولـد اسـت. تاكنـون در كشـور ما به دليل دسترسـى 
آسـان دولت هـا بـه منابـع سرشـار نفتـى بـه آن توجهـى 

است. نشـده 
 سـوال مهمـى كـه در حـال حاضر بايـد به صـورت كاملا 
تخصصـى پاسـخ داده شـود، اين اسـت كـه آيا با شـرايط 
فعلى اقتصادى كشـور و تورم سـاختارى و انتظارى بسـيار 
زيـاد ايـن سياسـت مى تواند موجـب خروج سـفته بازان از 
بازارهايـى همچـون طـلا، ارز، مسـكن، خودرو و... شـود يا 
خيـر. سـوال ديگـرى كـه در اينجا بايد پاسـخ داده شـود، 
ايـن اسـت كـه آيـا از عايـدى سـرمايه اى بـر روى دارايى 
حاصـل از تورمـى كـه عمدتاً خـود مجموعه دولـت عامل 
بـه وجـود آمـدن آن اسـت، بايـد ماليـات گرفـت؟ ايـن 
پرسشـى اسـت كـه بايـد كارشناسـان اقتصـادى دولت و 
مجلـس بـه آن پاسـخ دهند تا پـس از آن تصميـم بهتر و 

موثرتـرى در ايـن زمينه اتخـاذ كنند.

* بـه تازگـى اوراق گواهـى سـپرده بـا نـرخ 
23درصد منتشـر شـده اسـت؛ اين موضوع چه 

تاثيـرى مى توانـد بر بـازار سـرمايه بگـذارد؟
بـه هـر حـال يكـى از ابزارهايـى كـه در دنيـا بـراى مهار 
تـورم مـورد اسـتفاده اسـت، افزايـش نـرخ بهـره اسـت. 
افزايـش نـرخ بهـره مى توانـد تأثيرات بدى بـر بخش هاى 
مختلـف داشـته باشـد. سياسـت گذار در راسـتاى كنترل 
تـورم و جـذب نقدينگـى از سـطح جامعـه نـرخ سـود 
سـپرده را افزايـش داده اسـت. ولـى مطابـق شـناختى 
كـه از نظـام بانكـى داريـم ايـن منجـر بـه افزايـش نـرخ 
بهره تسـهيلات نيـز مى شـود، بنابراين منجر بـه افزايش 
هزينـه  تأميـن مالـى بنگاه هـاى اقتصـادى مى گـردد. از 
طـرف ديگـر افزايـش نـرخ بهـره مى توانـد بـازده مـورد 
توقـع از بـازار سـرمايه را افزايـش داده و در نتيجه منجر 
بـه افت قيمت سـهام شـركت ها مى شـود. ذكـر اين نكته 
ضـرورى اسـت كه در حـال حاضر بازار سـرمايه و عوامل 
تأثيرگـذار مختلـف ديگـرى نيـز وجـود دارد كـه بايـد 
تأثيـر كلـى همه ايـن عوامل بـر روى بازار مورد بررسـى 

قرار گيرد.

مدیرعامل شرکت رتبه بندی اعتباری پایا مطرح کرد:

آینده روشن صنعت رتبه بندی به شرط حمایت

عوامـل  سـال  طـول  در  موظفیـم  مـا 
مختلـف اقتصـادی و درون شـرکتی تأثیرگذار 
بـر صلاحیـت اعتبـاری شـرکت ها را رصـد و 
در صـورت اهمیـت، جهـت تصمیم گیـری 
مجـدد در کمیتـه رتبه بنـدی مطـرح کنیم.

 استقلال شرکت های رتبه بندی اعتباری 
تصمیمات  کــه  چرا  دارد؛  اهمیت  بســیار 
بر  توجهی  قابــل  تأثیــرات  می تواند  آنهــا 
جریان منابع مالی، بازار های مالی و حتی 

دولت ها داشته باشد.

جملــه  از  رتبه بنــدى  شــركت هاى 
شــركت هايى هســتند كه از اهميت و 
برخوردارند. چند  بالايى در دنيا  جايگاه 
ســالى است اين صنعت به كشــور ما هم راه يافته اما به 
دليل ناآشنايى شركت ها با صنعت رتبه بندى در اوايل از 
استقبال چندانى برخوردار نبوده، اما امروز شرايط تغيير 
كرده اســت؛ بر اين اســاس، وضعيت صنعت رتبه بندى 
اعتبارى در دنيا و ايران و همچنين آينده پيش روى آنها 
با عليرضا سارنج، مديرعامل شركت رتبه بندى و اعتبارى 

پايا مورد بررسى قرار گرفت.

نگاه پندار
خبرنگار
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خصوصی بند بند بازار می لرزد بخش  به  صادرات  اجازه 
برق اقتصاد  درمان  راھکار 

 درمــورد حوزه و صادرات برق بايد گفت 
در حــال حاضر صادرات بــرق كاملا در 
دســت مجموعه دولت است يعنى دولت 
مذاكره با كشــورهاى همسايه كه نياز به 
برق دارند مى كنــد كه كار صادرات برق 
را انجام  دهند و مســائل مالى آن را هم 

انجام مى دهد. از حدود دو سال پيش بخش خصوصى پيشنهادى از طريق 
صندوق ها و كميسيون مجلس مورد پيگيرى قرار داد كه آن زمان وزارت 

نيرو نپذيرفت. 
حتى اين مورد در پيشــنهاد آمده بود تا اجازه داده شود درصدى از توليد 
را صادر كنيم يعنى حداقل ظرفيت 50 درصدى از محصول برق را بتوانيم 
صــادر كنيم و قطعا آن زمان قيمت خــوراك ما متفاوت خواهد بود. نرخ 
صادراتى هم در بازار بين المللى مشخص و معين است و تنها كافى است 
اجــازه دهند بخش خصوصى وارد مذاكره و تعامــل با متقاضيان برق در 

كشورهاى همسايه باشد. 
بــراى نيروگاه بخش خصوصى مى توانند هزينه هاى ترانزيت برق، ســهم 
دولت و ديگر موارد را هم در نظر بگيرند و يا شايد بخش خصوصى حتى 
امكان اين را داشــته باشــد كه در مبادى مرزى نيروگاه داشــته باشد و 
هزينه هــاى خط انتقال را هم بپذيرد و برق خود را صادر كند. در مجموع 
بحث صادرات برق در بخش خصوصى يكــى از راهكارهاى برون رفت از 

اقتصاد بيمار صنعت برق مى تواند باشد. 
همچنين يكى از راهكارها اين مى تواند باشــد كه براى توســعه مســير 
احداث نيروگاه ها به سرمايه گذارها انگيزه دهد تا اين سرمايه گذارى انجام 
شــود و قطعا زمانى كــه نيروگاهى احداث مى شــود، ظرفيتى هم بنا به 
خواســت شبكه داخلى مى تواند تامين كند يعنى حتما هم اين نيست كه 
100درصد برق را صادر كنند بلكه مى تواند در تعامل باشــد كه بخشى را 
در داخل به شــبكه دهد و بخشى را هم صادر كند. يكى از راهكارها اين 
مى تواند باشــد به شرطى كه باز هم در اين راهكار سياست هاى دستورى 
وارد نشــود و اجازه داده شود بر اساس مدل هاى اقتصادى استاندارد اين 

كار جلو رود. 
درمورد بورس انرژى ابتدا بايد ذكر كرد كه فلســفه بورس اين اســت كه 
در فضايى شــفاف كالا يا خدماتى را ارائه مى دهند كه بنا به ظرفيت هاى 
عرضه و تقاضا قيمت بين دو طرف تعيين و معامله انجام مى شود. در واقع 
فضا خارج از دلالى بوده و  خيلى شــفاف اســت، همچنين تعيين كننده 
قيمت عرضه و تقاضا هســتند. حال اگر وارد بورس شويم و قيمت گذارى 
به صورت دســتورى انجام شود به نظر مى رســد كه دوباره مشكلى حل 
نمى شــود. بنابراين بايد اجازه داده شود در بســتر واقعى بورس اين كار 
انجام شود يعنى سياســت هاى دستورى يا قيمت گذارى هاى دستورى را 
بر آن اعمال نكنيم. اگر اجازه دهيم اين اتفاق بيفتد به مرور ارزش واقعى 

انرژى در كشور براى همگان تبيين مى شود.

پیمان کنعان
انرژی کارشناس 

لايحه بودجه و بندهاى ذكر شــده در آن از جمله مسائل پرحاشيه در زمان بودجه ريزى هستند 
چرا كه بودجه هاى در نظر گرفته شــده بر تمامى ابعاد زندگى مردم جامعه تاثير دارد. از جمله 
بعدهاى متاثر از بودجه بازار ســرمايه است. تمامى موارد ذكر شــده در بودجه درمورد صنايع 
مختلف بر بورس تاثيرگذار است. بر همين اساس و در بين حاشيه ها درمورد مواد اين لايحه، سازمان بورس بسته 

29 بندى پيشنهادى را به مجلس ارائه كرده است تا متوليان در بودجه ريزى آنها را مدنظر داشته باشند. 
يكى از بندهاى ياد شده در اين 29 بند «كاهش اختلاف معنادار دلار نيمايى و آزاد» است كه پيش از اين نيز بحث 
بر ســر آن بسيار بود و اهالى صحن علنى مجلس خواســتار كاهش اين فاصله بودند. «عرضه 50 درصد توليدات 
خودرو در بورس كالا» از موارد ديگر ذكر شده در اين بسته بود كه به تازگى حاشيه ها، موافقان و مخالفان بسيارى 

داشته است.
با توجه به اينكه پيش از اين نيز طرح ها و پيشــنهادهايى براى بهبود اوضاع بازار سرمايه ارائه شده بود، مى توان 
به دو واقعيت مهم پى برد. نخست، نگرانى عميق متوليان بورس نسبت به آينده بازار و دوم، وضعيت بحرانى بازار 

سرمايه كه اگر براى آن چاره جويى نشود، آينده اى تاريك در انتظار بورس و فعالان آن است.

زھره فدوی
خبرنگار
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واقعیت ھا به  نیما  نزدیکی 
هر چيــزى بازارى دارد و دلار هم 
بــازارى دارد و بــازار يعنى اينكه 
تمايل افــراد به عرضــه و تقاضا 
وجود داشــته باشــد. با توجه به 
قيمتــى كه در بــازار وجود دارد، 
انگيزه هــا براى خريد و فروش هم 

وجــود دارد اما در كنار آن بازار نيمايى داريم كه دولت با اهداف مختلف 
راه اندازى كرده است تا حمايت از بخش توليدى و بخش اقشار آسيب پذير 
باشد اما اسم بازار را نمى توان روى آن گذاشت. دليل آن هم اين است كه 
بسيارى از عرضه كنندگان در اين بازار تمايلى به عرضه ندارند و هميشه 
مشكلاتى در اين خصوص وجود دارد اما از سمتى ديگر با توجه به اينكه 
در اين شرايط اقتصادى نمى توانيم انتظار داشته باشيم كه كشور را با دلار 
آزاد اداره كرد و به طور طبيعى در صورت شديد بودن اختلاف عملا دچار 

تناقض در بودجه ريزى مى شويم.
 يعنى بازار نيمايى اگر با بازار روز ارتباطى نداشته باشد تناقضى اساسى به 
وجود مى آيد كه اين تناقض به فساد اقتصادى و عدم كارايى در مديريت 
تبديل مى شــود. راهى كه به نظر مى رســد رئيس بانك مركزى در نظر 
گرفته اين است كه اين دو بازار را به هم نزديك كند تا اين اختلاف قابل 
جبران باشد و هم از توليد حمايت شود و هم اينكه نسبتى با بازار داشته 
باشــد. از سوى ديگر هم واقعيت ماجرا اين اســت كه دولت براى تامين 
بودجــه نياز دارد كه منابع ارزى خود را به فروش برســاند و از آن كانال 

تامين بودجه كند.
 به طور طبيعى هر قدر اين بازارها به هم نزديك تر باشــند، درآمد دولت 
ناشــى از فروش و تسعير ارز بهتر خواهد بود. در واقعيت اما اگر بخواهيم 
دلار نيمايى را هم به بازار نزديك كنيم، دلار با تورم زيادى مواجه خواهد 
شد و اين تورم را به ويژه در اولين سال كارى دولت كاملا مردم احساس 
كردند. به گونه اى كه هم اوايل ســال تورم هاى شديدى داشتيم و هم به 
نظر مى رســد در روزهاى اخير اقلامى مانند گوشت و بقيه اقلام اساسى 
نيز قيمت آنها افزايش زيادى داشــته است. دولت سيزدهم در شرايط دو 
گانه اى قرار دارد هم از سمتى بايد تورم را مهار كند و هم از سمت ديگر 

بايد بودجه را تامين كند. 
به دليل مشــكلاتى كه به وجــود آمده يا تحريم هايى كه در ســال هاى 
گذشــته و امســال بوده، تحقق درآمد نفتى با اما و اگرهايى مواجه است 
بنابراين دولت تاكيد اساســى را روى ماليات ستانى هوشمند، تسعير ارز 
با قيمت روز و فروش اموال راكد قرار داده است. در حقيقت اينها منابعى 
اســت كه دولت ســيزدهم به دنبال اين اســت كه از كانال آن بودجه را 
تامين كند تا وابستگى به درآمد نفتى كه با اين شرايط مقدارى وصول آن 
سخت تر است، تامين شود. همچنين به نظر مى رسد كه بازار نيمايى بازار 
خيلى درستى نيســت اما به عنوان گزينه اى در شرايط خاص مى توان از 
آن استفاده كرد و اين بازار نبايد غير واقعى باشد بلكه بايد به واقعيت هاى 

بازار هم نزديك باشد.  

رحمان سعادت
کارشناس اقتصادی و ارز

سرمشق برای  بسته ای 
كرد  توجــه  بايد  نخســت 
نفــس چنيــن موضوعاتى 
كه از ســمت بورس مطرح 
مى شــود به طور كلى بايد 
به فال نيــك گرفت. يعنى 
اين  موضوعــات  ســازمان 
چنينــى را تعقيب مى كند 

و اينكه ســازمان بــه عنوان رابط بخش عمــده اى از مردم در 
قالب ســهامداران در بورس با دولت و حاكميت است و همان 
طور كــه بانك مركزى بســيارى از مســائل را در حوزه خود 
پيگيرى و مطالبه گرى مى كند قاعدتا ســازمان بورس هم بايد 

اين كار را بكند. 
اگر مقايسه كنيم در حال حاضر با 10 يا 15 سال پيش سازمان 
بورس تفاوتى بســيار فاحش دارد و آن هم اينكه طيف وسيعى 
از مردم اكنون در بورس به عنوان ســرمايه گذار حضور دارند. 
در بازار ســرمايه اين نتيجه جانبى هم دارد و آن هم اينكه به 
توسعه اقتصاد و بهبود شــاخص هاى اقتصادى كمك مى كند. 
هر چه تعداد ســرمايه گذاران بيشتر شود، قاعدتا در حوزه هاى 
مختلف در اقتصاد، شــركت ها و نهادهايى كه در سازمان وجود 
دارنــد، مى توانيم منابع مالى جديد ببينيــم و اين وضعيت را 
توســعه دهيــم. همچنين نتيجه نهايى آن بــه كل اقتصاد باز 
مى گردد. بخش اول درمورد نفس طرح چنين موضوعاتى است 

كه به نظر مى رسد بسيار عالى است.

اما نكته دوم به طور مشــخص راجع به محتواى نامه است كه 
به نظر مى رســد دوستان در مجموعه سازمان مباحث مختلفى 
را در بــاب متغيرهــاى متاثر بــر بازار مطرح كردند و بســيار 
وسيع اســت. يعنى در حوزه خودرو، انرژى، حوزه نفت و گاز، 
سياســت هاى ارزى و... درمورد آن بحث شده و اينكه به طور 
مشخص راجع به اين نامه همه سرفصل ها ديده شده مى تواند 
به مقامات دولتى و تصميم گيرهاى ارشد مملكت كمك كند تا 
سرفصل هاى مهم و اساسى موثر بر طيف وسيعى از سهامداران 
در بــازار را كه واقعا ايــن اين روزها مى توان گفت شــاخص 
بورس و بورس دماســنج اقتصاد ماســت در نظر بگيرند و اگر 
كســى مى خواهد كمك كند يا در تصميم گيرى ها ملاحظاتى 
داشــته باشــد مى تواند بدانــد متغيرها و موضوعــات اصلى 

سازمان بورس چيست؟ 
اما وارد ســرفصل ها كه مى شويم اگر بپرســيم آيا اين نامه به 
سهولت اجرا مى شــود يا به سهولت اين نگرانى ها و خواسته ها 
اجرايى مى شود، به نظر مى رسد پاسخ اين سوال احتمالا مثبت 
مطلق نيســت. چون اين حجم از موضوعاتى كه مطرح شــده 
بخشــى از آن بايد به مجلس برود و قانونگذارى شــود. بخش 
ديگر از خواســته هايى كه ســازمان مطرح كرده مثلا كاهش 
اختلاف بين نرخ نيما و بازار آزاد اثرات ديگرى در اقتصاد دارد 
چون مولفه هاى اقتصادى اثرات چند جانيه دارند. اگر فكركنيم 
كه اين 29 بند فورى مى تواند اجرايى شود كمى دور از انتظار 
اســت اما اينكه به عنوان سرمشق براى كسانى كه مى خواهند 
مســائل سازمان را مدنظر قرار دهند در جلوى ديد آنها باشد و 

به آنها توجه كنند، دور از انتظار نيست.

حسین میری
سرمایه بازار  کارشناس 

علی بخشنده
سرمایه بازار  کارشناس 

وش اوراق فشار بر فر
در كل بودجه مقدارى حالت فشار روى 
بازار دارد براى مثال دو بند فروش اوراق 
و همچنين بحث فروش دارايى هايى كه 
دولــت در نظر دارد و بــه احتمال زياد 
در بازار ســرمايه آنها را هم مى فروشد، 
در واقع تاثير منفى بر بازار مى گذارند. 

در عين حال اما براى اينكه بخواهد فروش دارايى داشــته باشــد، نياز 
دارد كــه حالتى را بــراى بازار به وجود بياورد تا بــازار بتواند عملكرد 
بهترى داشته باشد كه اوراق خود را بفروشد. در حال حاضر اما بازار از 

اين موضوع تاثير منفى ديده است. 
همچنيــن ميزان اوراقى هم كه در حال فروش اســت، بالاتر از اوراقى 
است كه سال 1400 فروخته شد و باعث شد بازار حجم خيلى زيادى 
از نقدينگى را از خود خارج و به قسمت اوراق ببرد. نكته ديگرى را هم 
بايد در نظر بگيريم و آن اين اســت كه هميشــه بودجه را خيلى واقع 
بينانه مى نويسند ولى در عمل آن اتفاق نمى افتد و كسرى بودجه باعث 
بيشتر شــدن اعداد و ارقام مى شــود كه يكى از مهمترين آنها همين 
بحث اوراق است. از طرف ديگر بحث افزايش نرخ خوراك پتروشيمى ها 

وجود دارد كه اگر بخواهد روى 7 هزار تومان بسته شود، تاثيرات بسيار 
منفى خواهد داشت. براى مثال حداقل يك و نيم واحد P/E اوره سازها 
را بالا ببرد و اين موضــوع مى تواند تاثير منفى روى بازار بگذارد و آن 
عملكرد بازار را مقدارى زير سوال خواهد برد. در كل نگاهى كه نسبت 
به بودجه داريم اين اســت كه به نظر مى رســد تا نيمه هاى اول سال 
آينــده مى تواند تاثير منفــى بر بازار بگذارد ولى پــس از آن به دليل 
كسرى بودجه و بحث ارزش ضريب نقدينگى، محرك دلار مى تواند در 
نيمه دوم ســال آينده به بازار رشد خوبى دهد كه حتى به سقف سال 

99 خود هم برسد. 
در رابطه با اينكه آيا اين بســته پيشــنهادى توسط تصميم گيرندگان 
در نظر گرفته مى شــود يا خير بايد گفت كه هميشه بسته اى پيشنهاد 
مى شــود ولى در نهايت ديده شــده كه به وقوع نمى پيوندد و در نظر 
گرفته نمى شــود.  نرخ نفت و نرخ دلار و مواردى هم كه گذاشته شده 
به نظر مى رســد محقق نمى شــود. در نتيجه فشارهايى كه مى گذارند 
روى هميــن دو مــوردى كه ذكر شــد مانند اوراق و فــروش اموال 
اســت؛ براى اينكه بخواهند كســرى بودجه را تاميــن كنند. بنابراين 
به نظر مى رســد محقق نمى شــود و كســرى بودجه بيشــتر خواهد 
بــود و پــس از آن از طريق ايــن دو پارامتر مازاد كســرى را جبران 

خواهند كرد. 

اسد کرمی
و نایب رئیس اول اتحادیه خودر

و خودر عرضه  در  اشتباه 
در حقيقــت هيچ نظرى در رابطه 
بــا بورس نداريم و بــه طور كلى 
مخالف عرضه خــودرو در بورس 
هســتيم. بر اين اساس زمانى كه 
اتحاديــه اى چند عضــو دارد كه 
عضويــت آن را دارنــد، نمى توان 

عرضه را از آنها گرفت و گفت بايد منتظر بمانيد تا زمانى كه خودرو 
در بورس عرضه شود و نمى توان پاسخ متقاضيان را داد.

 اين است كه در كل مخالف عرضه خودرو در بورس هستيم و بورس 
هم هميشــه بازار را افزايش داده براى مثال در حال حاضر ديگنيتى 
كــه در حدود يك ميليــارد و 500 بوده، از زمانى كه به بورس آمده 
2 ميليارد شده اســت. درواقع دست مافيا در اين كار است و از اين 
چشمه آب مى برند، بنابراين هيچ دليلى براى دخالت هم وجود ندارد 
كــه بخواهيم نظر خود را در خصوص بورس اعــلام كنيم. در پايان 

اينكه عرضه خودرو در بورس كارى كالا اشتباه است. 

گیرندگان تصمیم  به  وابسته  چیز  ھمه 
با توجه به اينكه صنايع مختلف در 
بورس حضور دارند، ســازمان سعى 
كرده اين بســته را به گونه اى ارائه 
دهد كه هم ابزارهايى كه در بورس 
مغفول مانده اند و شــايد بسيارى از 
دولتمردان يا نماينده هاى مجلس از 

آنها اصلا اطلاعى ندارند گوشزد شود و هم اينكه از طرفى نرخ هايى كه 
باعث مى شود صنايع بزرگ ما همچون پتروشيمى ها زمين گير شوند 
مثل نرخ خوراك گاز را گوشــزد كرده كه به نوعى نقش ســازماندهى 

خود را هم انجام دهد. 
اما همه اينها بســتگى به ايــن دارد كه دولتمــردان و نماينده هاى 
مجلس چه تصميمى مى گيرند.  در نتيجه ســازمان گفتنى ها را در 
اين بســته 29 بندى گفته اســت و قطعا هــدف آن هم وجه علمى 
دارد و توصيــه مى شــود كه از ايــن پيشــنهادات در بودجه ريزى 

استفاده شود.   

پورکار آراد  
و مدیر تحلیل کارگزاری پیشر  
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در انتخاب یک صندوق مناســب برای سرمایه‌گذاری 
باید نکاتی درباره خودمان و صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
بدانیم. اولین فاکتوری کــه در هنگام انتخاب و خرید 
واحدهای صندوق ســرمایه‌گذاری بایــد به آن توجه 
کنیــم، میزان ریســک‌پذیری اســت، چرا کــه توان 
ریســک‌پذیری در افراد مختلف کاملا متفاوت اســت. 
پس برای ســرمایه‌گذاری شناخت روحیات خودمان و 
میــزان توقعی که از بازار داریــم، اهمیت زیادی دارد. 
صندوق‌های در ســهام با توجه به دارایی‌های خود که 
اکثرا سهام شرکت‌ها را دارا هستند بالاترین ریسک را 
دارند و صندوق‌هــای درآمد ثابت نیز با توجه به اینکه 
عمدتا گواهی سپرده بانکی و اوراق مشارکت را در دل 
خود را دارند از ریسک بسیار پایینی برخوردارند. در این 
بین صندوق ســرمایه‌گذاری مختلط ریسک متوسطی 
دارد. دومیــن فاکتور که در انتخــاب بهترین صندوق 
ســرمایه‌گذاری باید به آن توجه شود، بررسی کارنامه 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری و میزان بازدهی دوره‌ای 
آنهاســت. هر کدام از صندوق‌های سرمایه‌گذاری بسته 
به کارنامه خود و نوع سرمایه‌گذاری در بازارهای مالی، 
دارای مزایا و معایبی هستند. قبل از سرمایه‌گذاری در 
این صندوق‌ها باید با دقت درباره آنها مطالعه کنیم و از 

تمام جزئیات و شرایط آگاه شویم.

صندوق ین  بهتر انتخاب 
آموزش

بــا تصویب دســتورالعمل فعالیت شــرکت‌های مشــاور 
سرمایه‌گذاری در سال 1388، شرکت مشاور سرمایه‌گذاری 
آرمان آتی در سال 1389، به‌عنوان نخستین شرکت مشاور 

سرمایه‌گذاری کشور تأسیس شد.
 در حال حاضر هفت صندوق سرمایه‌گذاری در این مجموعه 
مشــغول ‌به فعالیت هستند که در ادامه ضمن معرفی این 

صندوق‌ها، مروری بر عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.
1- صندوق آرمان آتی کوثر

این صندوق در ســال 1394 تاســیس شده است. خالص 
ارزش دارایی‌هــای ایــن صندوق که در راســتای جذب 
ســرمایه‌گذاران ریسک گریز آغاز به کار کرده، در یک‌سال 
گذشته رشدی 67 درصدی داشته و اکنون در مرز 21,000 
میلیارد ریال اســت. این صندوق در یک‌سال اخیر 4/24 
درصد بازدهی داشــته که این نرخ در مقایسه با نرخ سود 
عملکرد بسیاری از صندوق‌های بادرآمد ثابت، بالاتر بوده و 
توانسته است در بین صندوق-های سرمایه  گذاری با درآمد 

ثابت رتبه 4 را کسب کند. 
همچنین نرخ بازدهی مظنه بازارگردانی این صندوق)موثر 

سالانه( 6/25 درصد است.

2- صندوق افق آتی
این صندوق در تیر ماه ســال 1401 تاسیس شده است و از 
نوع صندوق  های سرمایه  گذاری با درآمدثابت نوع دوم است. 
خالص ارزش دارایی  های این صندوق 7,250 میلیارد ریال 
است، همچنین بازدهی این صندوق از ابتدای تاسیس تا به 
حال)به مدت 6 ماه(  5/12 درصد بوده و نرخ بازدهی مظنه 

بازارگردانی این صندوق)موثر سالانه(6/25 درصد است. 
3- صندوق ارزش‌آفرین گلرنگ

این صندوق در ســال 1395 تاســیس شده است. خالص 
ارزش دارایی‌های این صندوق در یک‌سال گذشته رشدی 
55 درصدی داشــته و اکنون در مرز 3,100 میلیارد ریال 
قرار دارد. بازدهی صندوق در یک‌سال اخیر 05/21 درصد 
است و توانسته است در بین صندوق  های سرمایه  گذاری با 

درآمد ثابت صدور و ابطالی رتبه 14 را کسب کند.
4- صندوق اختصاصی بازارگردانی آرمان‌اندیش

نخســتین ‌تجربــۀ صنــدوق‌داری آرمان‌آتی بــا صندوقِ 
اختصاصی بازارگردانی آرمان اندیش بود. که ابتدا در سال 
1391 از نوع صندوق  های مختلط بوده اما در ادامه از سال 
1397 به صندوق بازارگردانی تبدیل شــده است. خالص 

ارزش دارایی‌های این صندوق مبلغ 1,736میلیارد ریال و 
تعداد نمادهای تحت بازارگردانی آن 8 نماد است.

5- صندوق آرمان سپهر آشنا
نخســتین صندوق مختلط این شرکت با نام آرمان سپهر 
آشــنا در ســال 1392 تأســیس و راه‌اندازی شد. خالص 
ارزش دارایی‌هــای این صندوق 817 میلیارد ریال اســت. 
صندوق آرمان ســپهر آشــنا با کســب حدود 30 درصد 
بازدهی در یک‌سال اخیر، توانسته است رتبه 12 را در بین 

صندوق  های سرمایه  گذاری مختلط کسب کند.
6- صندوق مشترک سبحان

در سال 1392، دومین صندوقِ این شرکت با نام مشترک 
ســبحان در گروه صندوق‌های سهامی، فعالیت خودش را 
آغــاز کرد. خالص ارزش دارایی‌هــای این صندوق در مرز 
1,300میلیارد ریال اســت. این صندوق سهامی در سال 
گذشته بازدهی‌ 47 درصدی داشته و توانسته است در بین 
صندوق  های سهامی صدور- ابطالی رتبه 11 را کسب کند.

7- صندوق جسورانۀ یکم آرمان آتی
زمــان زیادی از آغاز به‌کار صندوق‌های جســورانه با هدف 
حمایت از طرح‌های نو و دانش‌بنیان نگذشــته و تعداد این 
صندوق‌ها رو به افزایش اســت. آنها جزو پرُریســک‌ترین 
گزینه‌های ســرمایه‌گذاری‌اند که در صورت عملکرد خوب 
و ســرمایه‌گذاری در طرح‌هــای پرپتانســیل ، می‌توانند 
سودهای بسیار خوبی نیز محقق کنند. از پروژه  های تحت 
ســرمایه  گذاری صندوق جسورانه یکم آرمان آتی می‌توان 
به 5 مورد آزمایش آنلاین، نوبار، پزشــک خوب، چه گوارا و 
ســهامیاب اشاره کرد که دو مورد آزمایش آنلاین و پزشک 
خوب بســیار موفق بوده است. این دو مورد در دوران کرونا 
خدمــات درمانی بصورت آنلاین ویزیت، آزمایش، تســت 

ســریع کرونا و... را ارائه دادند که 
منجر به کسب سود بالایی  برای 

سرمایه  گذاران شده است.

تنوع صندوق‌های سرمایه‌گذاری در گروه خدمات بازارسرمایه آرمان آتی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
8,78012,000  شبندرمیا

چشم‌انداز مثبت صنعت 
 وضعیت بنیادی 

خوب شرکت
25

15بهبود سودآوری 9451,500  شستا

ت
مد

د 
بلن

18,15025,000  وغدیر
 پایین بودن

P/NAV نسبت  
تنوع زیرمجموعه‌ها

25

10پایین بودن P/NAV 2,0613,000  پترول

10وضعیت بنیادی مناسب11,23015,000  سپاها

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 تنوع پورتفوی-
15و ریسک پایین

1 2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت مناسب13,99017,000خنصیر
20 تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب7,5209,000فملی
20 بنیادی نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب بنیادی6,9509,400دکوثر
20 و تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب3,9776,000شتران
20 بنیادی نماد

 وضعیت مناسب5,9907,500فولاد
20 بنیادی نماد

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب و 35,26046,000ستران
10ثبات نرخ فروش

انتظار تحقق تحولات 170,000250,000شصفها
15بنیادین در شرکت

 وضعیت بنیادی 5,85010,000کحافظ
10و تکنیکال مناسب 

10وضعیت بنیادی مناسب 31,30040,000فزر

10وضعیت بنیادی مناسب57,95080,000غگلپا
ت

مد
د 

بلن

15وضعیت تکنیکالی مناسب10،42016,800میدکو

 وضعیت مناسب بنیادی4,0896,500آریان
15 و تکنیکالی

15وضعیت مناسب تکنیکالی5,1206,800تفارس

4 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

56
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

10نسبت قیمت به سود مناسب8,30011,000  کپارس

ت
مد

ن 
میا

20فروش های ماهانه روبه رشد34,95040,000  دتوزیع

45,85062,000  حپارسا
افزایش نرخ حمل در کنار 
افزایش نیافتن نرخ حق 
دسترسی به شبکه ریلی

20

ت
مد

د 
بلن

20افزایش نرخ جهانی مس7,52010,000  فملی

 پرتفوی کم ریسک11,58815,000  مدیر
10 و بنیادی

3,3615,000  پارسیان
p/nav  پایین و 

در محدوده کف قیمتی 
دو سال گذشته خود

20

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک
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.

وضعیت  ین   آخر
عدالت سهام  عرضه 

سهام عدالت

عبور بورس از فاز تردید
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری آرمان آتی

شرکتی  حاکمیت 
داخلی کنترل‌های  و 

معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان اکسیژن

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 پتانسیل صنعت پالایش 109,890150,000پالایش
۱0و نسبت P/NAV مناسب

2,6143,800غبشهر
 آزادسازی نرخ فروش

  و رشد سودآوری
P/S و P/E مناسب

۲۵

2,7794,230وسینا

بهبود عملیات بانکداری، 
افزایش ارزش دارایی‌های 
شرکت و احتمال فروش 

برخی از آنها جهت
 افزایش سرمایه

15

ت
مد

د 
بلن

-9,816اکسیژن
پرتفوی متنوع، مدیریت 

 فعال، بازده متناسب
 با ریسک

25

10,23020,000رمپنا
خالص ارزش دارایی‌های 

بالا، افزایش روند 
سودآوری، احتمال افزایش 

نرخ برق
25

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

وزیر اقتصاد در خصوص ســهام عدالت گفت: مصوبه 
دولت انجام شــده، به زودی با تایید مجلس آن را هم 
نهایی می‌کنیم و مسئله‌ عرضه سهام عدالت ایثارگران، 
بهزیســتی و کمیته امداد هم خاتمــه پیدا می‌کند. 
همچنین دومین تکلیفی که در مجلس معین شــده 
بود، مربــوط به رد دیون بود که از مجموع ۱۳۰ هزار 
میلیارد تومان رد دیــون، ۱۱۹ هزار میلیارد تومان از 
رد دیون تعیین تکلیف شــده است، ۹۰ هزار میلیارد 
تومان بــرای تامین اجتماعی، ۲۰ هزار میلیارد تومان 
برای بنیاد شهید، ۹ هزار میلیارد تومان برای صندوق 

بازنشستگی که تخصیص پیدا کرد.
معاونت فناوری و توسعه نوآوری شرکت سپرده‌گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تســویه وجوه )ســمات( اعلام 
کرد: مشمولان سجامی ســهام عدالت برای اطلاع از 
مبلغ واریز ســود سهام سال مالی منتهی به اسفندماه 
۱۴۰۰ خود می‌توانند به درگاه یکپارچه ذینفعان بازار 

سرمایه به نشانی ddn.csdiran.ir مراجعه کنند.

در بازارهای توسعه یافته مالی، بورس‌ها اولین بازاری 
هســتند  که به  تغییرات اقتصادی و سیاسی و اخبار 
جدید در بازار واکنش نشــان می‌دهند. درکشــور ما 
بورس تقریبا آخرین جایی است که درخصوص اثرات 
یک اتفاق به نتیجه‌ می‌رسد و معمولا بعد از دلار و طلا 
و... و با تاخیر زیاد شاهد واکنش بورس به پدیده‌های 

اقتصادی و سیاسی هستیم. 
ســیکل‌ها هم در مواقع صعــودی و هم مواقع نزولی، 
با تردیدهای زیادی همراه می‌شــود. قبل از ریزش‌ها 
تردیدهایی مبنی بر عدم ریزش بازار و صعود بیشــتر 
وجود دارد و در مواقع شروع روند صعودی، تردیدهایی 

مبنی بر امکان ریزش‌های بیشتر پدیدار می‌شود.
در شــرایط فعلی می‌توان گفت که دیدگاه ریزشــی 
مطلق در بورس از بین رفته اســت و با توجه به رشد 
دلار و اســتراحت دو سه ساله‌ بازار باید کم کم شاهد 
عبور از فاز تردید برای بورس باشــیم. البته که برای 
حرکت درست بازار نیازمند گام‌های اصلاحی درست 
و کســب نیرو توسط شاخص خواهیم بود. با این نگاه 
بهتر می‌تــوان درخصوص اصلاح احتمالی شــاخص 

تصمیم گرفت. 
@emacoabbasi

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پتانسیل سودآوری بالا7,0809,500قاسم

30پتانسیل سودآوری بالا22,02032,000سصوفی

20پتانسیل سودآوری بالا61,50070,000شرانل

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی ثابت -13,458ثبات
15و بدون ریسک

 برخورداری از -12,250ویستا
15پرتفوی بهینه

دختران خوب ثروتمند می‌شوند اگر... 
باوجود بسیاریِ کتاب‌هایی دربارهٔ خودیاری زنان، به ویژه در 
امور مالی، همچنان تعداد زنان زیر خط فقر بیشتر از مردان 
است. چرا زنان با وجود به‌کارگیری کتاب‌های خودیاری، به 
زندگی دلخواه مالی خود نمی‌رسند؟ پاسخ معمول این است که درآمد آن‌ها در مقایسه 
با مردان کمتر اســت! اما این نشانه اســت، نه علت یا دلیل.پژوهش‌ها نشان می‌دهد 
دختران مانند پســران در معرض آموزش‌های مالی هستند؛ اما پیام‌های ضدونقیضی 
هم دریافت می‌کنند که پسران هرگز مخاطب آن نبوده‌اند. در نتیجه، تفکر مالی آن‌ها 

درست شکل نمی‌گیرد؛ ضمن اینکه ابزارهای مناسب را هم ندارند.
دکتر لوئیس پی‌فرانکل، مدیر سازمان‌ بین‌المللی مربیگری شرکتی، نویسنده، سخنران 
و مدرس معتبر بین‌المللی در توانمندســازی زنان است که در کتاب »دختران خوب 
ثروتمند می‌شــوند اگر...« به جای آموزش راه‌های ثروتمندی به زنان، از اشتباه‌های 
مالی آن‌ها گفته اســت.  از نگاه او، زنان بیش و پیش از آنکه به ســمت ثروتمندی 

حرکت کنند، باید موانع و اشــتباه‌‎ها را بشناسند و همین که از این موانع عبور کرده 
و از اشتباه پرهیز کنند، خود گام بلندی به سمت ثروتمندی است. هفت مانع بزرگ 

سر راه توانمندی مالی دختران وجود دارد: 
1. وارد بازی پول نمی‌شوند.

2. مسئولیت زندگی مالی خود را نمی‌پذیرند. 
3. عاقلانه خرج نمی‌کنند.

4. اصول مربوط به پول را رعایت نمی‌کنند.
5. وارد عرصۀ سرمایه‌گذاری نمی‌شوند.

6. از کار به خوبی بهره نمی‌برند. 
7. روابط مالی را به درستی مدیریت نمی‌‎کنند.

این هفت مانع در هفت فصل و در قالب هفتادوپنج اشتباه، بررسی و با مثال توضیح داده 
می‌شود. نویسنده توصیه‌ها، راهکارها و ابزارهایی را برای آن‌ها 
پیشنهاد می‌دهد. با مطالعهٔ این کتاب و به‌کارگیری راهکارها، 

می‌شود در زندگی مالی خود تغییر مناسبی ایجاد کرد.

فرهنگ‌سازی

حاکمیــت  کتــاب 
کنترل‌های  و  شرکتی 
نوشــته »سید  داخلی 
مصفی علوی« اســت. 
راهبــری  و  هدایــت 
شــرکت‌ها موضوعــی 
آغــاز  از  کــه  اســت 
تشــکیل آنهــا مطرح 
چالش‌‌هــای  و  بــوده 

متعددی را به دنبال داشته است. امروزه واژه حاکمیت 
و یا راهبری شــرکتی به یکی از مفاهیم با اهمیت در 

امور بنگاه داری تبدیل شده است. 
کتاب حاضر که طبق ســرفصل‌های مصوب شــورای 
عالــی برنامه‌ریزی وزارت علــوم، تحقیقات و فناوری، 
دســتورالعمل‌‌‌های ســازمان بــورس و اوراق بهادار و 
آخریــن تغییــرات و تجدید نظرهای صــورت گرفته 
گردآوری شــده اســت، حاصل تجربه چندین ساله 
حضور نویســنده در حوزه حاکمیت شرکتی، کنترل 
داخلی، حسابرســی داخلی و کمیته‌های حسابرسی با 
محوریت بازار ســرمایه بوده کــه از نزدیک و به طور 

ملموس موارد فوق را تجربه کرده است. 

رودی کمیل 
مدیر آکادمی هوش مالی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت  شرکت مشاور سرمایه‌گذاری آرمان آتی 
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1394/12/1820,7792/6524/24آرمان‌آتی کوثرقابل ‌معامله با درآمد ثابت
--1401/04/067,2731/915افق آتیقابل ‌معامله با درآمد ثابت

1395/01/293,0771/7432114ارزش‌آفرین گلرنگصدور - ابطالی با درآمد ثابت

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
1391/06/221,57139/451352/791آرمان‌اندیش

1392/06/078177/061830/5812آرمان سپهر آشناقابل‌ معامله مختلط
1392/03/081,28814/11844/1811مشترک سبحانصدور- ابطالی سهامی 

1395/11/26913290/51جسورانۀ یکم آرمان‌آتیجسورانه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

37,18050,000جم
 احتمال افزایش حاشیه سود

 و بهبود تقاضای 
محصولات شرکت

10

10,23015,000رمپنا

ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال افزایش 

نرخ برق، وضعیت ارزی 
مناسب، عرضه اولیه شرکت 

زیر مجموعه

10

پتانسیل رشد3,9365,500حفاری
10 درآمدهای عملیاتی

18,15022,000وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیرمجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

ت
مد

د 
بلن

24،99027,000تیپیکو
 نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیرمجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

 چشم انداز مثبت صنعت 109,890150,000پالایش
20و تقسیم سود مناسب

 دارا بودن پرتفوی متنوع -16,290کاریس
20و مناسب با ریسک پایین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15بهبود عملکرد عملیاتی4,500 3,414  خاور

 تغییر نرخ فروش4,800 2,317  قثابت
15ارزش بالای دارایی‌ها

17,57027,000کالا
 بهبود عملکرد عملیاتی

  وضعیت مناسب
تکنیکال نماد

15

5,9907,500فولاد
 چشم انداز مناسب 

 قیمت جهانی 
بهبود عملکرد عملیاتی 

15

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -17,210فراز
20و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-14,606داریک

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما
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