
سالروز شهادت ام ابیها، حضرت فاطمه زهرا)س( 
را تسلیت عرض می نماییم

بازدهی سالانه حدود ۵۰ درصد 
جزء ۵ صندوق برتر در ماه های اخیر در بین ۱۲۱ صندوق سهامی بازار سرمایه 

با «صندوق اندیشه خبرگان سهام» پرسرعت و کم ریسک ثروتمند شوید 

کارگزاری  خبرگان سهام 

سرمقاله
ینه ای زائد کاهش ردیف های هز

در رابطه با بودجه مشخص شد 
درآمدهای  برای  جایگزینی  که 
نفتی پیدا نشده است و بنابراین 
امســال عملا بار تامین بودجه 
به دوش مالیات ها افتاده است. 

همچنین با اتکا به اینکه در ســال های گذشــته 
درآمدهای مالیاتی دولت روند صعودی داشــته، 
امســال هم جرات کردند میــزان مالیات ها را 50 
درصد افزایش دهند. نکته دیگر اینکه مشــخص 
نیست بر چه اساسی تصور می شود که منبعی به 
نام مالیات انتها ندارد و می توانند هر ســاله با این 
شــدت میزان آن را افزایش دهند. همچنین باید 
توجه کرد که این افزایش مالیات ها در شــرایطی 
است که در بسیاری از واحدهای کوچک و متوسط 

کشور رکود حاکم است. 

سید مرتضی افقه

 صفحه 2 

یادداشت
بسته نمادهای  بازگشایی  تاثیر 
 سهام عدالت بر بازار سرمایه

توقف نماد سهام  بدترین اتفاقی 
اســت که بــرای ســهامداران 
بازارپر التهابی چون سرمایه رخ 
می دهد. ایــن موضوع در مورد 
نماد شرکت های سرمایه گذاری 

استانی سهام عدالت نیز صدق می کند. با توجه به 
اینکه مدت زمان زیادی از توقف نماد شرکت های 
سرمایه گذاری استانی سهام عدالت گذشته است، 
بازگشــایی این نمادها اما اتفاق خوبی هم برای 
ســهامداران و هم بازار سرمایه خواهد بود. علت 

این موضوع نیز بنا به چند دلیل است...

امیر وفایی

 صفحه 3 

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

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید
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 صفحه 7 

افزایش سرمایه 50 درصدی «ومهان»
مجمع عمومی فوق العاده گروه توسعه مالی مهرآیندگان »ومهان« با مشارکت 
بیش از ۸5 درصد از ســهامداران برگزار و افزایش ســرمایه این شــرکت از 
 ۳همت به ۴.5همت )معادل 50درصد( از محل ســود انباشــه تصویب شد. 

محمدمهدی مومن زاده، مدیرعامل گروه مالی مهرآیندگان با اشــاره به 
اینکه ســال جاری و سال 1۳9۳منفی ترین ســال های تاریخی بازار 
سرمایه بوده اســت، گفت: در طول دو سال گذشته »ومهان« رشد 

آرام و بدون هیجانی را داشته و بازدهی سالانه »ومهان« بیشتر از 
طلا و سکه بوده است. همچنین سهام »ومهان« بیش از دو برابر 

بازدهی تجمعی بازار سهام بازدهی داشته است.

 صفحه 3 

 رشد 6.1 درصدی صنعت سیمان در یک ماه
 توقف انتشار اوراق »دبش«

 چکیده تحلیل بنیادی »فملی«
 تجدید ارزیابی »مادیرا« در انتظارچراغ سبز بورس

 افزایش سرمایه 11 هزار میلیاردی »البرز«
 استمرار سودآوری »وشهر«

 صفحات 7، 10، 11 و 14 

»سخوز« زیرذره بین

چگونه دارایی توکنایزشده بخریم؟

نخستین »توکن« در بازار سرمایه

تبعات افزایش 36 درصدی انتشار اوراق بدهی در لایحه بودجه 1403 بررسی شد

رقابت نفس گیر با دولت
 صفحه4

 صفحه 5 

در میزگرد هفته نامه اطلاعات بورس مطرح شد؛

 »صندوق های بخشی« 
ابزار سرمایه گذاری تخصصی

صفحه 12 و 13 

 پایان اسارت 
نمادهای سهام عدالت؟

العاده گروه توسعه مالی مهرآیندگان »ومهان« با مشارکت 
 درصد از ســهامداران برگزار و افزایش ســرمایه این شــرکت از 
درصد( از محل ســود انباشــه تصویب شد. 

زاده، مدیرعامل گروه مالی مهرآیندگان با اشــاره به 
های تاریخی بازار 
سرمایه بوده اســت، گفت: در طول دو سال گذشته »ومهان« رشد 



گذشــته  هفته  بــازار 
را  فرسایشی  شــرایط 
پشت ســر گذاشت. در 
اقتصاد کلان، شاهد تزریق بیش از 40 همت از سوی 
بانک مرکزی و کاهش نرخ بین بانکی بودیم. به این 
ترتیب، اولین نشانه ها از پایان سیاست انقباضی بانک 
مرکزی دیده می شود. از سوی دیگر، تعیین تکلیف 
8 بانک و موسسه مالی اعتباری ناتراز در دستور کار 
بانک مرکزی اســت. بودجه کل کشــور در مجلس 
تصویب نشد و رئیس سازمان برنامه از عدم افزایش 
قیمت انرژی در ســال آتی خبر داد. ارزش معاملات 

در این هفته کاهشی بود.
در گروه خودرویی پس از رشد هفته گذشته، شاهد 
رسیدن قیمت ها به سقف کانال های تکنیکال و آغاز 
اصلاح در اواخر هفته بودیم. در گروه بانکی، شــاهد 
عرضــه بلوکی »وبملت« به قیمت تابلو به علاوه 15 
درصد بودیم. »وبملت« 823 ریال به ازای هر سهم 
محقق ساخت که بیش از 2.5 برابر سال قبل است. 
»وتجارت« نیز با رشــد بیش از 2.5 برابری، بیش از 

50 تومان در تلفیق محقق ساخت. 
با وجود اینکه هنوز فصل ســرما فرانرســیده است، 
قطعی گاز پتروشــیمی ها از جمله »شــپدیس« و 
»زاگرس« آغاز شده اســت. در گروه مسکن، شاهد 
شــفاف ســازی در »ثــرود« در خصوص قــرارداد 
مشــارکت و فروش واحد توســط »ثتران« بودیم. 
»ثنوســا« از برنده شدن در یک پرونده قضایی خبر 
داد. بانک دی نیز پس از اخراج از بازار اصلی، به بازار 

پایه منتقل شده است.
 افزایش نرخ 30 درصدی اینترنت تصویب شــده و 
شــورای رقابت فرمول یوتیلیتی را برای سال جاری 
مشابه سال گذشته تعیین کرد که خبر خوبی برای 

»مبین« و »بفجر« است. »تپسی« پس از اخباری در 
خصوص تملک توســط یک مجموعه صنعتی، چند 
روز متوقف بود که بازگشایی شد. »تراکتور« نیز در 
بورس کالا پذیرش شــد که مهم برای »تایرا« است. 
البته این نماد در شــش ماهــه بیش از 150 تومان 
ســود تلفیقی محقق ســاخته بود. »کگاز« نیز یک 
قرارداد ســاخت بطری به ارزش 280 میلیارد تومان 
منعقد کرده و آس پ از ســاخت ساختمان مرکزی 

برای »وغدیر« خبر داد.
در بــورس کالا، بیلت اندکی رقابت شــد اما فولاد 
اسفنجی رقابت بیشتری داشت که احتمالا به دلیل 
انتظار توقف تولیــد در هفته های پیش رو به دلیل 
قطعی گاز اســت. اونس طلا شــاهد برگشت به زیر 
2000 دلار بود. نفت نیز به 73 دلار رسیده است این 
موضوع ریسک بالا برای پالایشی ها و خبر خوب برای 
مصرف کنندگان فرآورده های نفتی در بورس است. 
روی به 2400 دلار و ســرب به 2050 دلار کاهش 

یافت. مس نیز به زیر 8300 دلار کاهش یافت.
در اولیــن روز معاملاتی هفته پرعرضه و متعادل در 
نمادهای بزرگ و شاخص ساز بخصوص خودروسازان 
شــروع شد. بازار پس از رشــد هفته ماقبل با اخبار 
مثبت تجدید ارزیابی ها متعادل منفی معامله شــد. 
حدود 72 درصد نمادها در بازه منفی معامله شدند. 
شــاخص کل با ریزش 10 هزار واحدی به سطح 2 
میلیون و 161 هزار واحد رسید. ارزش معاملات خرد 
حدود 6300 میلیارد تومان بود و شاهد خروج پول 

حدود 59 میلیارد تومان از بازار بودیم. از اخبار مهم 
ایــن روز اگهی بلوک 7 درصدی »وبملت« با قیمت 

پایه 522 تومان توسط گروه مالی ملت بود.
در روز یکشــنبه بازار با منفی شروع شد اما بتدریج 
با افزایش تقاضا بســیاری از نمادها به مدار مثبت و 
یا صفر بازگشــتند. ارزش معاملات خرد در محدوده 
5400 میلیــارد تومان ثبت شــد. حدود 58 درصد 

نمادها در محدوده منفی معامله شدند.
شــاخص کل نیز با افزایش اندک در همان ســطح 
2 میلیــون و 161 هزار میلیــارد تومان قرار گرفت. 
حقیقی ها حدود 150 میلیارد تومان از بازار ســهام 
خارج کردند. »ذوب« نیــز از مراحل پایانی افزایش 
ســرمایه از محل تجدید خبر داد. »شکام« نیز اعلام 
کرد کــه دو طرح اســتامینوفن دی ســی و واحد 
چند منظوره بهره برداری می شــود که تاثیر مثبتی 
بر افزایش سودآوری این شــرکت دارد. مدیر عامل 
»تجلی« نیز خبر از تجدیــد ارزیابی همه معادن و 

ماشین آلات را داد.
در روز دوشــنبه بازار متعادل و کم رمق را شــاهد 
بودیم به طوری که شاخص کل رشد کمتر از 2000 
واحد را داشــت. اکثر نمادها در بازه منفی شروع به 
معاملــه کردند که بتدریج روند معاملات بهبود پیدا 
کرد. باتوجه به اینکه  فروشنده خاصی در بازار وجود 
ندارد اکثریت نمادها به حالت نوسانی مثبت  معامله 
شــدند. ارزش معامــلات خرد نیز نســبت به هفته 
گذشــته کاهشــی  و حدود  5600 میلیارد تومان 

رســید. در بازار روز دوشنبه نماد »ورنا« و »وساپا« 
مورد اقبال ســرمایه گذاران قرار گرفتند و خبرهای 
مجدد از واگذاری شرکت بن رو توانست جو مثبتی 

بر نمادهای تودلی دار خودرویی ها شود.
در روز ســه شنبه نمادهای کوچکتر بخصوص گروه 
ســاختمانی و کانی های غیرفلزی بیشتر مورد توجه 
بودنــد. ارزش معاملات نیز به 5300 رســید. اکثر 
نمادها در ابتدای بازار بــا تقاضا همراه بودند که در 
ساعات پایانی با رنج های منفی در نمادهای شاخص 
ساز سبب شد که شــاخص کل با افت اندک همراه 
شود. ابهام درخصوص اخبار تجدید ارزیابی ها منجر 
به  بازاری خنثی و با نوســانات اندک شده است. از 
اخبار مهم این روز می تــوان به آگهی بلوک مجدد 
»شیران« توســط »وآتی« اشاره کرد که سبب شد 
»شیران« به این واسطه مورد توجه بازار قرار گیرد. 
شفاف سازی بانک دی و بازگشایی در روزهای آتی 
در بــازار پایــه از نکات مهم دیگر ایــن روز بود. در 
میانه های بازار اخبــار در خصوص رد کلیات لایحه 
بودجه توســط نمایندگان مجلس مورد توجه اهالی 

بازار قرار گرفت.
در آخریــن روز کاری هفتــه بــازاری منفی و کم 
حجمی را شــاهد بودیم. شاخص کل با افت 3 هزار 
واحدی به سطح 2 میلیون و 158 هزار واحد رسید 
و حــدود 126 میلیارد تومان نقدینگی حقیقی ها از 
بازار خارج شد. بازار میان صنعت ها و نمادها در حال 
چرخش اســت. خبر واردات لوازم خانگی سبب شد 
که نمادهای این گروه با تقاضای خوبی همراه شود. 
نمادهای پالایشــی و »کچاد« و »خودرو« بیشترین 
تاثیر منفی بر شاخص کل را داشتند. ارزش معاملات 
خرد نیز به نســبت روزهای قبل هفته کاهشی و به 

سطح 4400 میلیارد تومان رسید.
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اخبـار هفته

ازدورانکمرشدیعبورکردهایم
معــاون رئیس جمهور بــرآورد غیرواقعی درآمدها 
و هزینه ها در بودجه را موجب کســری و ناترازی 
بودجه برشمرد و تاکید کرد: در بودجه سال 1403 
بیشــترین ســخت گیری برای جلوگیری از بیش 

برآوردی و رفع ناترازی اعمال شده است.
داود منظــور به ناتــرازی بودجه ای اشــاره کــرد و افــزود: ناترازی 
کســری آشــکار و پنهان در بودجه ناشــی می شــود که آشــکار آن 
در بودجه مشــخص اســت و ما به ازای آن اوراق منتشــر می شود و 
کســری بودجــه پنهان، بیــش بــرآوردی در بودجه اســت. وی در 
ادامه بــه پیش بینــی درآمد 120 هــزار میلیارد تومانــی واگذاری 
 دارایی هــای دولت در بودجه ســال جاری اشــاره کــرد و گفت: این 
در حالی اســت که واگذاری اموال دولتی کار پیچیده ای اســت و این 
پیچیدگی علاوه بر شناســایی و قیمت گذاری در موضوع خریدار نیز 

ادامه دارد.

ارادهدولتبراصلاحساختاراقتصاد
وزیــر اقتصاد با تاکید بر اینکــه اراده مغز اقتصادی 
دولت بر اصلاح ســاختارها و رفع ناترازی ها جدی 
است، گفت: در این میان علاوه بر ناترازی ها اصلاح 
ساختارهای مولد ناترازی نیز با جدیت دنبال می شود.

سیداحسان خاندوزی با بیان اینکه اصلاح ساختارها 
می تواند در الگوها و با پیامدهای مختلفی صورت گیرد تاکید کرد: تمرکز ما 
بر انتخاب الگوی بهینه  در اصلاح ساختارها و رفع ناترازی هاست که انتخاب 
الگوی بهینه در شرایطی که اقتصاد ما چندین سال تورم را پشت سر گذاشته 
است بسیار حساس است.وی همچنین با بیان اینکه در کنار ناترازی های 
بانکی، بودجه، صندوق های بازنشستگی، انرژی و … ساختارهایی داریم که 
مولد ناترازی هســتند، ادامه داد: از مداخلات قوای سه گانه که مخل نظام 
تصمیم گیری بوده تا دیوان سالاری و مدیریت اجرایی که در مقابل اصلاح 
مقاومت کرده اســت تا ضعف مدل بومی اجرایی و همچنین ضعف پیوند 

سیاستگذاران و دانشگاهیان همگی وجود داشته است.

اجزایاصلیتحولاقتصادی
رئیس جمهور گفت: تحول اقتصادی باید بر مبنای 
روش های علمی و دانش پایه، با هدف اجرای عدالت، 
با مشارکت مردم و فعالان بخش خصوصی و نظارت 

و حمایت دولت به طور جدی دنبال شود.
ســید ابراهیم رئیســی افزود: تحول اقتصادی باید 

بــر مبنای روش های علمی و دانش پایه دنبال شــود. تحول اقتصادی را 
نمی توان بر مبنای نگاه های سلیقه ای دنبال کرد، بلکه این ضرورت باید 
بر پایه نگاهی متقن و کارشناســی پیگیری شود تا به نتایجی ماندگار و 
قابل قبول منتج شود. بحث و تبادل نظر و وجود نظرات مختلف و حتی 
مختلف درباره مسائل اقتصادی کاملا طبیعی و حتی مطلوب است، چرا 
که می تواند باعث قوام نظریات و پیشرفت کشور شود، اما در عرصه عمل 
نمی توان متزلزل و بر اساس نظریات مختلف عمل کرد، بلکه اجرا باید بر 
پایه نظر متقن و قابل دفاعی که در عرصه عمل جواب داده باشد؛ عرصه 

اجرا، میدان آزمون و خطا نیست.

محکومیتبهدلیلارتکابتخلف
ســخنگوی ســازمان بورس گفت: با تصمیم هیات 
مدیره ســازمان بــورس، محکومیــت قطعی برای 
معامله گر یک شرکت کارگزاری و نیز کارشناس یک 
شرکت سبدگردانی به دلیل ارتکاب تخلف صادر شد.
امیرمهدی صبایی افزود: معامله گر یک شرکت کارگزاری 

به دلیل ارتکاب تخلف پیش دســتی و سوءاستفاده از معاملات مشتری خود 
به یکســال تعلیق گواهینامه حرفه ای محکوم شــد. وی ادامه داد: همچنین 
کارشناس یک شرکت ســبدگردانی نیز به دلیل سوءاستفاده و پیش دستی 
نســبت به معاملات صندوق تحت مدیریت ســبدگردان بــه 18 ماه تعلیق 
گواهینامه حرفه ای محکوم شــده اســت. در صورت محکومیت این افراد در 
مرجع قضایی، مجازات به میزان مقرر در صدر ماده 46 قانون بازار اوراق بهادار 
تعیین خواهد شد. همچنین علاوه بر 2 پرونده ذکر شده، از ابتدای سال جاری 
تاکنون، پرونده تخلفاتی 44 نفر از کارکنان نهادهای مالی به دلیل ارتکاب تخلف 

مشابه، در مراحل ابلاغ رای، رسیدگی بدوی یا تهیه گزارش تخلف قرار دارند.

در رابطه با بودجه مشــخص شد که جایگزینی برای 
درآمدهای نفتی پیدا نشــده است و بنابراین امسال 
عملا بار تامین بودجه به دوش مالیات ها افتاده است. 
همچنین با اتکا به اینکه در ســال های گذشته درآمدهای مالیاتی دولت 
روند صعودی داشــته، امســال هم جرات کردند میزان مالیات ها را 50 
درصد افزایش دهند. نکته دیگر اینکه مشخص نیست بر چه اساسی تصور 
می شــود که منبعی به نام مالیات انتها ندارد و می توانند هر ســاله با این 
شدت میزان آن را افزایش دهند. همچنین باید توجه کرد که این افزایش 
مالیات ها در شرایطی است که در بسیاری از واحدهای کوچک و متوسط 
کشــور رکود حاکم اســت. همین موضوع تحقق درآمدهای مالیاتی را با 
تردید مواجه کرده است. به علاوه باید از دولت پرسید که آیا در قبال این 
میزان پیش بینی افزایش مالیات، خدمات کمی و کیفی دولت نیز افزایش 
می یابد یا تنها هزینه های ناکارآمدی ســاختارهای اداری و اجرایی دولت 

تأمین می شود؟
نکته مهم و چالش برانگیز مربوط به افزایش مالیات ها این است که حقوق 
کارکنــان را در بودجه تا 20 درصد افزایش داده اند در حالی که نرخ تورم 
همچنان حدود 46 درصد اســت. به علاوه، مالیات درآمدهای بالای 30 و 
40 میلیون تومان را 20 و 30 درصد افزایش داده اند در حالی که این گروه 

از حقوق بگیران افرادی متخصص و با تجربه هستند. 
این بدان معناســت که حقوق این گروه از کارکنــان 18 درصد افزایش 
می یابد و 20 تا 30 درصد مالیات از حقوق شــان کسر می شود: یعنی به 
جز 46 درصدی که بابت نرخ تورم از قدرت خریدشان کاسته می شود، به 
میزان 2 تا 12 درصد نیز بابت کســر مالیات از حقوقشان کاسته می شود. 
در واقع گروه های بســیاری از حقوق بگیران بــه میزان قابل توجهی در 
ســال آینده )اگر لایحه به همین صورت به تصویب مجلس برسد( قدرت 
خرید خود را از دســت می دهند که این مســئله می تواند به خروج افراد 
 متخصــص و باتجربــه از بدنۀ دولت یــا کاهش انگیزه و بهــره وری آنها 

منجر شود. 
با این وصف، بعید است که این میزان مالیات قابل تحقق باشد و بنابراین 
احتمال تشدید کسری بودجه برای ســال 1403 قابل پیش بینی است. 
نکتۀ مهم و قابل تأمل دیگر آنکه در سال آینده انتخابات آمریکا در پیش 
است و نظر ســنجی های اولیه حاکی از پیشــتازی جمهوری خواهان و 
ترامپ اســت. این بدان معناست که در صورت پیروزی این حزبِ طرفدار 
فشار بیشــتر بر ایران، احتمال کاهش فروش همین میزان نفتی که ادعا 
می شــود از طریــق دور زدن تحریم ها صورت می پذیــرد، وجود دارد و 

بنابراین کشور باز هم در معرض کسری بودجۀ بیشتری قرار می گیرد. 
درمورد جایــگاه بورس در لایحۀ بودجه به نظر می رســد که تمام توجه 

دولت به تامین منابع بودجه خود است. 
درواقع دولت قرار بود ســفره مــردم را از تحریم ها جدا کند ولی در حال 
حاضر توجه بر این است که بودجه خود را از تحریم ها جدا کند آن هم با 
فشار بیشتر به سفرۀ مردم. اگر هم به بورس توجه شده بیشتر از آن منظر 
اســت که چگونه بتواند از بورس هم درآمدی کسب کند. به نظر می رسد 
در حال حاضر تمام تلاش دولت این اســت که بتواند درآمدهایی کســب 
کند و هزینه های انبوه خود را که اکثر آنها هم غیر ضرور و زائد اســت را 
تامین کند. درواقع نه به بخش تولید واقعی توجه دارد و نه به عواملی که 

بر بورس تاثیرگذار هستند.
دولت در مواجهه با تشــدید تحریم ها باید به جای فشــار بیشتر به سفرۀ 
مــردم برای تأمین منابع درآمدی، بر کاهش انبوه ردیف های هزینه ای در 
بودجه تمرکز می کرد. لازم به ذکر است که در سال های پیش از تشدید 
تحریم ها به دلیل وفــور درآمدهای نفتی، انبوهی از ردیف های هزینه ای 
زائد و غیرضرور توســط افراد یا دســتگاه های با نفوذ یا بعضاً فشار برخی 
نمایندگان به بودجه تحمیل شــد که درواقع هیچ کمکی به تولید ملی و 
رفاه مردم یا بهبود کمی و کیفی خدمات دولتی نمی کنند. بنابراین اولین 
کاری کــه دولت باید می کرد ضمن تلاش بــر جایگزین درآمدهای دیگر 
به جای درآمدهای نفتی، تمرکز کاهش هزینه ها می بود. متأســفانه تا به 
امروز دیده نشده که دولت برای تعادل در بودجه تلاشی برای کاهش این 

ردیف های زائد کند. 
همچنیــن باید جهت گیری بودجه بر رفع موانــع تولید می بود تا تولید 
ســودآور شــود و از آن طریق بازار بورس هم برای سپرده گذاران خرد یا 
درشت ســودآور و پر جذبه گردد. بنابراین، تا وقتی که تولید مورد توجه 
نیســت و تولید با انبوهی از موانع مواجه است، بورس هم که یک واسطه 

بین پس اندازها و مردم است، رونقی نخواهد گرفت. 
نکته دیگر اینکه قیمت گذاری نفت بــر مبنای یورو به دلیل متغیر بودن 

قیمت دلار و یورو قطعا بر درآمدهای بودجه تاثیرگذار خواهد بود. 
بحث از 5 سال رســیدن به 3 سال تجدید ارزیابی هم به این دلیل است 
که به قدری نرخ تورم بالاســت که می خواهند افزایشی که در دارایی های 
شــرکت ها انجام می شود، زودتر وارد بودجه شود تا به نفع دولت باشد. در 
واقع دغدغۀ اصلی دولت تأمین منابع درآمدی برای جایگزینی درآمدهای 

نفتی است و دغدغه های مهم دیگر در حاشیۀ توجه دولت قرار دارد. 

کاهشردیفهایهزینهایزائد
نداکریمیسرمقاله

بازارسرمایه کارشناس

سیدمرتضیافقه
اقتصاددان

با برگزاری کنفرانس های آنلاین پرســش و 
پاسخ ســهامداران و مدیران گام جدیدی 
برای شــفاف سازی برداشته شــد. پوریا 
خاوری، مســئول برگــزاری مجامع الکترونیک شــرکت 
ســپرده گذاری مرکزی و تسویه وجوه)ســمات( دراین باره 
گفت: شرکت ســپرده گذاری مرکزی به عنوان بازوی اجرایی 
بازار سرمایه و سازمان بورس و اوراق بهادار در راستای مفاد 
ماده 18 دســتورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت های 
ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار اقدام به راه اندازی 
سامانه »دیما« کرده تا کنفرانس های آنلاین و پرسش و پاسخ 
سهامداران و هیات مدیره با سهولت بیشتری انجام شود. وی 
اضافه کرد: از زمان ابلاغ ایــن مصوبه تا نیمه دوم آذرماه 20 
کنفرانس آنلاین پرسش و پاسخ برای ناشران به صورت زنده و 
پخش مستقیم برگزار شده و به سئوالات سهامداران از سوی 
هیات مدیره پاسخ داده شــده است.خاوری دراین گفت وگو 
علاوه بــر اعلام جزئیاتی از مصوبه ســازمان بورس و اوراق 
بهادار به مزیت های برگزاری کنفرانس های پرســش و پاسخ 
سهامداران و مدیران اشاره کرد که مشروح آن را می خوانید:

***
* برگزاری کنفرانس پرسش و پاسخ سهامداران و مدیران 

از چه زمانی و با چه اهدافی الزامی شد؟
مصوبه سازمان بورس و اوراق بهادار در مورد برگزاری کنفرانس پرسش 
و پاسخ سهامداران و مدیران در تاریخ 28 آبان ماه امسال ابلاغ شد.این 
مصوبه در راستای مفاد ماده 18 دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات 
شــرکت های ثبت شده نزد ســازمان بورس و اوراق بهادار اجرا و مقرر 
شــد، شــرکت ها حداکثر ظرف یک هفته پس از انتشار صورت های 
مالی حسابرسی شــده در دوره مالی منتهی به شهریور 1402 نسبت 
به برگزاری کنفرانس پرسش و پاســخ سهامداران و مدیران با رعایت 

الزاماتی اقدام کنند.
 

*  این الزاماتی که از آن نام بردید به چه مواردی اشاره دارد؟
آماده ســازی زیرساخت اینترنتی برای برگزاری کنفرانس پرسش و 
پاسخ سهامداران و مدیران شرکت ها یکی از این الزامات است. چرا 
که از اقصی نقاط کشــور در این کنفرانس شــرکت می کنند و هم 
سهامداران و هم مدیران شرکت باید به آن دسترسی داشته باشند.

نکتــه دیگر در این باره، اطلاع رســانی به موقــع از برگزاری زمان 
کنفرانس است که باید دو روز قبل از برگزاری نشست اطلاع رسانی 
انجام شده باشــد .حضور مدیر عامل و یکی از اعضای هیات مدیره 
در جلســه الزام دیگری است که برای این کنفرانس در نظر گرفته 
شده است. افشــای خلاصه موضوعات و پرسش و پاسخ های انجام 

شده در کدال پس از برگزاری کنفرانس آخرین الزامی است که باید 
از سوی ناشران عملیاتی شود. 

 
* برای برگزاری کنفرانس پرســش و پاسخ سهامداران و 

مدیران چه اقداماتی صورت گرفته است؟
شرکت سپرده گذاری مرکزی به عنوان بازوی اجرایی بازار سرمایه و 
سازمان بورس و اوراق بهادار برای تحقق اهداف مورد نظر، سامانه ای 
را با عنوان»دیما« راه اندازی کرده تا کنفرانس های آنلاین و پرسش 
 و پاســخ ســهامداران و هیات مدیره براحتی و ســهولت بیشتری 

انجام شود.
 

 * آیا پیش از این نیز مشــابه چنیــن طرحی عملیاتی 
شده است؟

بحث انتقال دانش بین شــرکت سپرده گذاری مرکزی، سامانه دیما و 
ناشران برای اولین بار انجام شده است. در واقع با راه اندازی این سامانه 
هر یک از ناشران به پنل سامانه »دیما« متصل خواهند شد و با معرفی 
یک نفر، دسترسی های لازم در سامانه ایجاد می شود  و شخص مورد 
نظر با در اختیار داشتن ســامانه هم می تواند سئوالات سهامداران را 
مشاهده کند و هم پاسخ مورد نظر را به مدیر عامل و اشخاص پاسخگو 
ارجــاع دهد.به بیانی دیگر، با این اقدام پنل کامل در اختیار ناشــران 
قــرار می گیرد تا بتوانند کنفرانس های آنلاین را براحتی برگزار کنند. 

ضمن اینکه آموزش های لازم نیز به آنها داده شده است.
 

* در کنفرانس های آنلاین با چه مباحثی روبه رو هستید؟
دربحث کنفرانس آنلاین با دو مبحث روبه رو هستیم؛ یکی بحث پنل 
مدیریتی است که در آن هم امکان مشاهده سئوالات سهامداران و هم 
پاسخ گویی فراهم است.مبحث دوم اما پوشش پخش زنده است. دراین 
بخش آموزش های لازم به ناشران داده شده و انتقال دانش به صورت 
کامل انجام شــده است. به طوریکه ناشران اکنون به صورت رایگان و 
بدون صرف هزینه  با تلفن همراه می توانند پوشش پخش زنده را انجام 

وتصویر را به صورت زنده برای سهامداران به نمایش بگذارند.
 

* آیا این امکان برای همه ناشران فراهم است؟
همه ناشــران می توانند از امکانات این کنفرانــس آنلاین بهره مند 
شوند. البته در این میان، شرکت های دیگری هم هستند که تمایل 
دارند برای پوشــش پخــش زنده هزینه کنند حتــی برخی از آنها 
پیمانکار گرفته اند اما به طور کلی شرکت سپرده گذاری مرکزی این 
امکان را برای ناشــران فراهم کرده است که آنها بدون صرف هیچ 
هزینــه ای اقدام به برگزاری کنفرانس و پوشــش پخش زنده برای 
سهامداران کنند. این در حالی است که جلسه برخی از کنفرانس ها 

نزدیک به ســه ســاعت و برخی دیگر حدود یک ســاعت به طول 
انجامیده اســت  بنابراین محدودیتی برای زمان پخش زنده نبوده و 
بســترها به صورت رایگان از طرف شرکت سپرده گذاری مرکزی در 

اختیار ناشران بازار سرمایه قرار گرفته است.  
 

*  تا کنون چند کنفرانس به صورت آنلاین برگزار شــده 
است؟

از زمان ابــلاغ این مصوبه تا نیمه دوم آذرمــاه 20 کنفرانس آنلاین 
پرســش و پاسخ برای ناشران به صورت زنده و پخش مستقیم برگزار 
شــده و به سئوالات سهامداران از سوی هیات مدیره پاسخ داده شده 
است. همچنین، در روزها و ماه های پیش رو نیز این کنفرانس ها طبق 

روال سابق همچنان به صورت آنلاین ادامه خواهد یافت.
 

*  مزیت برگزاری کنفرانس پرسش و پاسخ سهامداران و 
مدیران از نگاه شما چیست؟

حــذف محدودیت های زمانی یکی از مزیت هــای برگزاری کنفرانس 
پرسش و پاسخ است. به بیانی دیگر، سهامداران اعم از حقیقی و حقوقی  
می توانند از سراسر کشور در کنفرانس ها مشارکت و سئوالات خود را 
مطرح کنند. این درحالی است که پیش از این، بحث محدودیت های 
جغرافیایی در چنین رویدادهایی مطرح بود چرا که برای ســهامداران 
در اقصی نقاط کشور مقدور نبود در ساعت مشخصی در کنفرانس به 
صورت حضوری شرکت کنند اما با این اقدام همه سهامداران می توانند 
بدون هیچ محدودیتی در آن شرکت کنند.فضای برگزای کنفرانس و 
رفع محدودیت مکانی برای برگزاری کنفرانس ها مزیت دومی است که 
مطرح می شود. اغلب ناشران پیش از این با محدودیت فضایی مناسب 
برای برگــزاری کنفرانس روبه رو بودند اما اکنون بیش از یکصد نفر و 
در برخی موارد بیش از 200 موارد در کنفرانس های آنلاین پرسش و 
پاسخ شرکت می کنند و محدودیتی در این باره وجود ندارد و ناشران 
براحتی می توانند نسبت به برگزاری کنفرانس ها اقدام کنند.بحث دیگر 
محدودیت زمانی است. در ســاعاتی که کنفرانس پرسش و پاسخ به 
صورت آنلاین برگزار می شــود شاید ســهامداران در آن لحظه به هر 
دلیلی مشارکت نکنند اما اکنون بدون محدودیتی با استفاده از تلفن 
همراه و سایر ابزارهایی چون لپ تاپ و کامپیوتر شخصی در کنفرانس 

شرکت و سئوالات خود را مطرح می کنند.
مزیت مهم دیگر اما، نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار بر پنل است. 
به بیانی دیگر، ناظر ســازمان در زمان برگزاری کنفرانس پرســش و 
پاسخ به صورت آنلاین و همزمان بر پنل نظارت می کند و در زمانی که 
سهامدار سئوال خود را مطرح  و ناشر پاسخ مورد نظر را بیان می کند، 
ناظران ســازمان بورس ، فرابورس و کمیته های مرتبط دسترسی به 

کنفرانس دارند تا تمامی سئوالات پاسخ داده شود.

پوریا خاوری، مسئول برگزاری مجامع الکترونیک شرکت سپرده گذاری مرکزی و تسویه وجوه مطرح کرد:

گام جدید شفاف سازی ناشران با کنفرانس های آنلاین 

گزارش بازار هفته گذشته بورس نشان داد؛ 

افت 3 هزار واحدی شاخص

سیمینفهیمی
خبرنگار



با گذشــت دو ســال از حبس نمادهای شرکت های 
ســرمایه گذاری اســتانی ســهام عدالــت، بالاخره 
تصمیمات جدیــدی برای ایــن نمادهای محبوس 
گرفته شــد.تصمیماتی که شــاید بتواند گره دیگری از پرونده ســهام 

عدالت بازکرده و تکلیف 50 میلیون سهامدار عدالت را روشن کند. 
طرح ســهام عدالت که در دوره ریاســت محمود احمدی نژاد رونمایی 
شد، از همان ابتدا با اما واگرهای زیادی روبه رو بود و در دست اندازهای 
زیادی افتاد که حتی جلسات و نشست های تخصصی هم نتوانست گره 
کــور آن را باز کند. توقف نمادها اما موضوع مهم و قابل توجهی بود که 
ســهامداران را با شوکی بزرگ روبه رو کرد و انتقادهای زیادی به همراه 

داشت. 
با این وجود، بعد از گذشــت دو ســال از توقف این نمادها، بالاخره این 
طرح در سراشــیبی قرار گرفتــه و با  تصویب نحــوه برگزاری مجامع 
شرکت های سرمایه گذاری اســتانی سهام عدالت از سوی شورای عالی 
بورس، کمی از پیچیدگی های آن رفع شده است. هر چند، با این اقدام، 
بازگشایی نمادهای محبوس عدالت یک گام تا آزادی نزدیک شده است 
اما هنوز مشــخص نیســت چه زمانی پرونده قطور سهام عدالت بسته 
خواهد شــد  و آیا تصمیم تازه شــورای عالی بورس می تواند به اسارت 
نمادهای شرکت های استانی سهام عدالت پایان دهد وکام سهامدارانش 

را شیرین کند یا همچنان این نمادها در حبس باقی خواهند ماند.

دو روش برای خرید وفروش سهام عدالت
برای خرید و فروش سهام عدالت دو روش در نظر گرفته شد؛ در روش 
غیرمســتقیم که سهامداران عدالت سهامدار شرکت های استانی بودند، 
در صورت بازگشــایی نماد آنها می توانند سهام خود را در شرکت های 
اســتانی خرید و فروش کنند، اما در روش مدیریت مستقیم که حدود 
19 میلیــون نفر را در برمی گرفت، در ســال 99 ابتدا 30 درصد و بعد 
60 درصد این ســهام قابلیت خرید و فروش داشــت که در آن زمان تا 

پاییز 99 حدود 3 میلیون نفر از سهامداران عدالت روش مستقیم اقدام 
بــه فروش 30 درصد یا 60 درصد از ســهام خود کردنــد، اما با توجه 
به روند ریزشــی بازار  و کاهش ارزش پرتفوی ســهام عدالت، خرید و 
فروش ســهام عدالت متوقف شــد.پس از آن اما تصمیم گیری در مورد 
آزادسازی ســهام عدالت مشروط شد.یکی از شــروط آزادی نمادهای 
حبس شــده، متعادل شدن بازار از نظر حجم و قیمت سهام و معاملات 
بود.شروط دوم، اما اصلاح آئین نامه اجرایی سهام عدالت هم برای روش 
مدیریت مســتقیم و هم روش غیرمستقیم بود. شرط سوم و مهم دیگر 
نیز برگزاری الکترونیکی مجامع شــرکت های استانی سهام عدالت ذکر 
شده بود.اما شرط آخر به دلیل اینکه با اساسنامه سهام عدالت مغایرت 
داشت، مسکوت ماند و قرار شــد، بعد از انجام اصلاحات لازم در مورد 

آن تصمیم گیری شود.
نکتــه دیگر این بود که افراد جدیدی که به عنوان نماینده هیات مدیره 
کانون شرکت های سرمایه گذاری استانی معرفی می شوند باید صلاحیت 
عمومی، حرفه ای و تخصصی آنها توســط سازمان بورس و اوراق بهادار 

احراز می شد. 
دلایل توقف یک طرح

موضوع بازگشایی وفروش سهام عدالت از همان زمانی که رای به توقف 
نمادهای شرکت های سرمایه گذاری استانی سهام عدالت داده شد تا به 

امروز واکنش های زیادی را به دنبال داشته است. 
این نمادها که اســفند سال 1400 براساس مصوبه شورای عالی بورس 
متوقف شــد، تا امروز که دو سال از این مصوبه می گذرد، در اسارت به 
سر می برند. اسارتی که کام سهامدارانش را تلخ کرده است.البته دلایل 
متعــددی برای توقف این نمادها مطرح شــده که مهم ترین آن ریزش 
بازار سرمایه به دلیل فروش سهام عدالت بوده است. از این رو، متولیان 
با هدف حمایت از سهامداران  و برای اینکه جلوی ضررهای احتمالی را 
بگیرند، خرید و فروش ســهام عدالت را متوقف ونمادها را راهی حبس 
و آزادی نمادها را مشــروط به اصلاح آئین نامه اجرایی آزادسازی سهام 
عدالت، کردند. دراین میان،قراربراین شــد کارگروهی زیر نظرشــورای 
عالی بورس متشــکل از تمام نهادها و سازمان های مرتبط تشکیل شود 
تا کار بررســی و اصلاح آئین نامه در دســتور کار قرار گیرد. آنطور که 
دســتیار ویژه وقت رئیس سازمان بورس در همان زمان گفته بود »این 
کارگروه پیشــنهادهای لازم را برای اصلاح آئین نامه اجرایی آزاد سازی 
سهام عدالت به شورای عالی بورس ارائه کرده و برخی از این پیشنهادها 

نیز به تصویب رسید.«
براین اساس، یکی از این پیشنهادها این بود که یک نفر دارای صلاحیت 
توسط کارگروهی متشــکل  از کانون های سرمایه گذاری استانی سهام 
عدالت، عضو حقیقی شورای عالی بورس و نماینده وزارت امور اقتصادی 
و دارایی، به عنوان نماینده سهامداران روش غیر مستقیم سهام عدالت 
برای شرکت در مجامع عمومی شرکت های سرمایه پذیر انتخاب کند که 
آن نماینده بتواند در همه مجامع به نمایندگی سهامداران شرکت های 

سرمایه گذاری استانی سهام عدالت مشارکت کند.

تصویب نحوه برگزاری مجامع شرکت ها 
 با این توضیحات و با گذشــت دو ســال از بلاتکلیفی سهام عدالت، در 
دویســت و چهل و هشتمین جلسه شــورای عالی بورس که با حضور 
اعضا و به ریاست وزیر امور اقتصادی و دارایی برگزار شد، نحوه برگزاری 

مجامع شرکت های سرمایه گذاری استانی سهام عدالت تصویب شد.
مجید عشقی، رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار، در نشست خبری 
خــود با خبرنگاران  از تعیین تکلیف هیات مدیره ســرمایه گذاری های 
اســتانی در آینده ای نزدیک خبر داد و بــا ذکر این نکته که صلاحیت 
هیات مدیره شرکت های سرمایه گذاری استانی بایستی به تایید سازمان 
بورس برسد، گفته بود: معرفی افراد از سوی شرکت ها به سازمان بورس 
اولین گام اســت که پس از کاندیداتوری اســامی مورد تایید سازمان 

اعلام خواهد شد.
موضوع دیگر مورد اشــاره درنشســت ســکاندار بورس، درباره مجامع 
شــرکت های استانی ســهام عدالت بود. بر این اساس، این شرکت ها به 
صورت حضوری و هم به صورت الکترونیکی  از طریق ســامانه شــرکت 
سپره گذاری مرکزی )دیما( مجامع خود را برگزار می کنند و رای گیری 
آن الکترونیکــی خواهد بود.این اظهارات در حالی مطرح می شــود که 
وزیر اقتصاد شهریور امسال وعده معرفی هیات مدیره 31 شرکت  سهام 
عدالت را  داده و تاکید کرده بود؛ انتخابات هیات مدیره این شرکت ها از 

نیمه دوم سال به شکل حضوری و الکترونیکی برگزار می شود.

توقف 26 نماد سهام عدالت
بنا به اظهارات متولیان سازمان بورس، هم اکنون 26 نماد سهام عدالت 

در اسارت به سر می برند.

ولی الله جعفری، مدیر نظارت بر ناشــران سازمان بورس پیش از این به 
هفته نامه اطلاعات بورس با بیان اینکه درحال حاضر 26 نماد معاملاتی 
سهام عدالت استانی بسته اســت، گفته بود: این نمادها از اسفند سال 
1400 با مصوبه شورای عالی بورس بسته شد و با تصویب شورای عالی 

بورس، بازگشایی می شوند.
وی با تاکید براینکه بازگشــایی نمادهای متوقف سهام عدالت مشروط 
به تعیین تکلیف شــورای عالی بورس است، تاکید کرد: سازمان بورس 
پیگیراین موضوع بوده و بعد از تصویب اقدامات لازم دراین باره اجرایی 
می شود. وی همچنین، ازتصویب ارائه راهکارهای مورد نظر در نشست 
اخیر شــورای عالی بورس برای بازگشایی نمادهای استانی خبر داده و 
تاکید کرده بود، مجامع دو اســتان در تابستان به صورت پایلوت برگزار 

می شود. 
البته وی، بازگشایی نمادهای اســتانی را مشروط بر برگزاری مجامع ، 

تهیه و تصویب صورت های مالی سال های گذشته دانسته بود. 
با این تفاسیر، از سال 99 که شــرکت های سرمایه گذاری استانی وارد 
بورس شــدند و از ســال 1400 که به دلیل هجوم مردم برای فروش 
ســهام و ریزش بازار، نمادهای ســهام عدالت بنا به پیشنهاد نهاد ناظر 
راهی حبس شدند، تا کنون این نمادها متوقف مانده و معلوم نیست چه 

زمانی قرار است رای به آزادی این نمادها داده شود. 
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رویداد هفته
ابزارهای مالی جدید به سرمایه گذاران معرفی شود

نماینده مردم تبریز در مجلس شورای اسلامی گفت: 
با توجه به اینکه تعداد زیادی از ســرمایه گذاران و 
فعالان اقتصادی با ابزارهای مالی و یا صندوق های 
سرمایه گذاری آشنایی کامل و درستی ندارند، بهتر 
است از سوی سازمان بورس و اوراق بهادار و فعالان 

بازار سرمایه، ابزارهای  مالی جدید به سرمایه گذاران معرفی شود.
محمدرضا میرتاج الدینی گفت: ابزارها و صندوق های سرمایه گذاری راهکاری 
مطمئن به منظور تامین منابع مالی است. با توجه به محدودیت منابع مالی 
در بانک ها و همچنین دولت، بهتر اســت به سمت توسعه ابزارهای مالی 
جدید در کشــور حرکت کنیم و از این ابزارها برای جذب سرمایه گذاری 
بیشتر بهره ببریم. همچنین با توجه به این که تعداد زیادی از سرمایه گذاران 
و فعالان اقتصادی با ابزارهای مالی و یا صندوق های سرمایه گذاری آشنایی 
کامل و درســتی ندارند، بهتر است از سوی ســازمان بورس و فعالان بازار 

سرمایه، ابزارهای مالی جدید به سرمایه گذاران معرفی شود.

شاهد افزایش رقم انتشار اوراق در لایحه بودجه بودیم
عضو کمیســیون برنامه و بودجه مجلس شــورای 
اسلامی با اشــاره به موضوع اوراق مالی در بودجه 
ســال 1403، گفــت: در موضــوع اوراق مالی در 
برنامه هفتم دولت را مکلف کرده بودیم که میزان 
بدهی های خود را نسبت به تولید ناخالص داخلی 

به 40 درصد کاهش دهد که متاسفانه ما شاهد افزایش رقم انتشار اوراق 
در لایحه بودجه سال 1403 بودیم.

محسن زنگنه با اشــاره به مسائل مربوط به نفت در لایحه بودجه، بیان 
کرد: در موضوع نفت، شفاف سازی که یکی از اصلاحات ساختاری بودجه 
و همچنین سیاســت های کلی در برنامه هفتم بود، متاسفانه در لایحه 
بودجه 1403 رعایت نشــده بود. وی در ادامه با بیان اینکه نرخ ارز 28 
هزار و 500 تومان هیچ مبنای حقوقی حداقل در سالی که ما می خواهیم  
 ETS بودجه را مصوب کنیم ندارد،ادامه داد: این موضوع باید براساس نرخ

و تصمیم مرکز مبادله باشد.

امکان ورود منابع با صندوق های بازنشســتگی تکمیلی 
نایــب رئیس هیات مدیره ســازمان بورس و اوراق 
بهادار گفت: صندوق های بازنشســتگی تکمیلی با 
توجه بــه ظرفیت ماده یک قانون بازار اوراق بهادار 
جمهوری اســلامی ایران شــکل گرفته است، این 
صندوق هــا امکاناتی را فراهــم می کنند تا کارفرما 

امکان ســرمایه گذاری بلند مدت را برای نیروی انسانی خود با توجه به 
طرح های تشویقی در نظر گیرد.

علیرضــا ناصرپور افــزود: این صندوق هــا افزون بر ایجــاد یک فضای 
ســرمایه گذاری بلند مدت برای نیروی کار در سطح کشور، امکان ورود 
منابع با ثبات به داخل بازار سرمایه را فراهم می آورند. در شهریور امسال 
برای تعدادی مجوز موافقت اصولی تاسیس صندوق بازنشستگی تکمیلی 
صادر شــد و امروز نیز شاهد اخذ اولین مجوز پذیره نویسی یکی از این 
صندوق ها بودیم، این نهاد مالی بعد از اتمام فرآیند مجوز پذیره نویسی 

فعالیت خود را می تواند آغاز کند.

تاثیر بازگشایی نمادهای بسته
 سهام عدالت بر بازار سرمایه

یادداشت

توقف نماد ســهام  بدترین اتفاقی اســت 
که برای سهامداران بازارپر التهابی چون 
سرمایه رخ می دهد. این موضوع در مورد 

نماد شرکت های سرمایه گذاری استانی سهام عدالت نیز صدق می کند.
با توجه به اینکه مدت زمان زیادی از توقف نماد شرکت های سرمایه گذاری 
اســتانی سهام عدالت گذشته است، بازگشایی این نمادها اما اتفاق خوبی 
هم برای سهامداران و هم بازار سرمایه خواهد بود. علت این موضوع نیز بنا 
به چند دلیل اســت؛ اول اینکه با بازگشایی این نمادها تکلیف سهامداران 
عدالتی که  در طول ســال های مختلف سهام این شرکت ها را خریداری 
کرده بودند و به دلیل توقف نمادها ســردرگم بودند، روشــن می شــود. 
موضوع دوم به خرید و فروش ســهام ســهامداران عدالت برمی گردد. در 
واقع با برگزاری مجامع این شرکت ها و بازگشایی نمادهای مربوطه امکان 
خرید فروش سهام برای سهامداران عدالت که به نوعی سهام آنها در این 
سال ها قفل شــده بود، فراهم می شود و سهامداران براحتی می توانند در 

مورد سهام خود تصمیم گیری کنند.
در مجموع و با توجه به موارد مطرح شــده و اهمیت بحث سهام عدالت، 
بازگشایی نمادهای بسته شرکت های اســتانی سهام عدالت اتفاق خوبی 
بــرای بازار ســرمایه و ســهامداران خواهد بود و می توانــد اثر مثبتی بر 
بازار ســهام بگذارد اما مهم ترین اتفاق این اســت که ســهام همیشه در 
بازار نقدشوندگی داشته باشــد چرا که در غیر این صورت، سهامداران با 

مشکلات عدیده ای روبه رو می شوند. 

عدم تطابق بودجه با برنامه هفتم توسعه 
رئیس کمیســیون تلفیــق لایحــه بودجه گفت: 
مهمترین ایرادات نمایندگان به کلیات بودجه سال 
1403 مبتنی بر عدم تطابق بودجه با برنامه هفتم 
توســعه و مباحث مربوط به حقوق بازنشستگان و 

افزایش مالیات ها بود.
حمیدرضا حاجی بابایی افزود: مهمترین ایرادات نمایندگان به کلیات بودجه 
سال 1403  مبتنی بر عدم تطابق بودجه با برنامه هفتم توسعه و مباحث 
مربوط به افزایش حقوق بازنشســتگان و افزایش مالیات ها بود. نمایندگان 
اعتقاد داشــتند که میزان افزایش مالیات ها بالاست. همچنین نمایندگان 
به یکســری از منابع درآمدی بودجه بــه جهت عدم تحقق، ایراد گرفتند.

وی با بیان اینکه براســاس رد کلیات دولت مکلف اســت ظرف هفت روز 
کلیــات بودجه را اصلاح کرده و به مجلس ارائه کند،گفت: در ادامه بودجه 
به کمیســیون تلفیق ارسال شود تا بتوانیم براساس آنچه در مجلس اتفاق 

می افتد، کلیات را بررسی کرده و به صحن علنی گزارش ارسال کنیم. 

امیر   وفایی
کیان معاملات  توسعه  کارگزاری  مدیرعامل 

نحوه برگزاری مجامع شرکت های سرمایه گذاری استانی تصویب شد 

پایان اسارت نمادهای سهام عدالت؟
هدیه محمودی 

ر خبرنگا

واریز مرحله نخست
  سود سهام عدالت

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: واریز مرحله 
نخست ســود سهام عدالت ســال مالی منتهی به 29 
اسفندماه 1401 شــرکت های سرمایه پذیر، به حساب 

سهامداران عدالت آغاز  شد.
مجید عشــقی با بیان اینکه بر اســاس مصوبه شورای 
عالی بورس و اوراق بهادار، سود سهام عدالت مربوط به 
ســال مالی منتهی به 29 اسفندماه 1401 شرکت های 
ســرمایه پذیر، در دو مرحلــه بــه حســاب دارندگان 
ســهام عدالت واریز خواهد شــد، افزود: پرداخت سود 
سهامداران مستقیم و غیرمستقیم سهام عدالت از روز 
»پنجشــنبه 23 آذرماه« آغاز و به مدت 48 ساعت به 

طول می انجامد.
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار ادامه داد: شرکت 
ســپرده گذاری مرکــزی اوراق بهادار و تســویه وجوه، 
اطلاعات سهامداران ســهام عدالت را سه شنبه هفته 
گذشته به بانک های عامل ارسال کرده تا فرآیند واریز 

سود هر چه سریعتر عملیاتی شود.
وی با بیان اینکه مبلغ ســود پرداختی در مرحله اول با 
توجه به میزان سبد سهام عدالت هر سهامدار متفاوت 
خواهد بود، گفت: دارندگان سبد سهام عدالت 492 هزار 
تومانی مبلغ 681 هزار تومان، 532 هزار تومانی مبلغ 
۷36 هزار تومان و سبد سهام یک میلیون تومانی یک 
میلیون و 385 هزار تومان ســود دریافت خواهند کرد.
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار تاکید کرد: البته 
مبالغ فوق به صورت علی الحســاب است، و باقیمانده 
سود ســهام عدالت پس از تکمیل واریزی شرکت های 
سرمایه پذیر تا پایان ســال به حساب سهامداران واریز 
خواهد شد.عشــقی با قدردانی از شرکت هایی که سود 
ســهام عدالت خود را در موعد مقــرر پرداخت کردند، 
افزود: سازمان بورس و اوراق بهادار مکاتبات و مذاکرات 
لازم را برای دریافت کل ســود سهام مشمولان سهام 
عدالت انجام خواهد داد، به طوری که امیدوارم بتوانیم 
تا پایان ســال باقیمانده سود این گروه از سهامداران را 

دریافت و به حساب آنها واریز کنیم.
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فر ابورس

سیاست های انقباضی سختگیرانه

105 757

صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9.3-10.8611,640,500775,129-نطرین

5.79-8.2830,147,622151,430-تبرک

6.16-7.6123,598,000268,212-تاپکیش

7.31-7.3918,036,000463,449-حآسا

2.11-6.510,216,500346,135-کی بی سی

8.15-6.3357,757,500251,707-سرچشمه

9.19-5.45314,580,000469,271-هرمز

4.27-5.44356,100,0001,153,713-وسپهر

9.58-5.2615,480,00076,721-رافزا

4.21-4.7649,200,000100,875-بپیوند

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.6213,400,000465,02413.85چخزر

14.419,310,000758,38620.91آ س پ

14.1315,312,0001,383,46017.39ثغرب

13.6915,174,206306,91912.88زشریف

13.3330,100,0001,151,21418.78کتوکا

1125,026,9321,284,10515.22سبزوا

10.5164,120,000585,32910.51سمگا

9.8810,331,60090,6118.5دبالک

9.4122,704,000176,9068.86ثباغ

9.135,917,500385,56514.18بالاس

پــس از آن که لایحــه بودجه یادداشت
1403 برای چکش کاری راهی 
بهارستان شد و  اعداد و ارقام آن 
زیر ذره بین کارشناسان و فعالان قرار گرفت، برخی  
نسبت به افزایش 36 درصدی انتشار اوراق بدهی و 

سقف  تاریخی نرخ تامین مالی انتقاد کردند. 
اولیــن انتقادهــا از ســوی رضا عیوضلــو، معاون 
نظــارت بــر بورس های ســازمان بــورس و اوراق 
بهــادار مطرح شــد. او در توئیتی گفته اســت: آیا 
در افزایش 36 درصدی انتشــار اوراق مالی) اوراق 
بدهی( ظرفیت بازارهای مالی لحاظ شــده است؟ 
وی این را هــم اضافه کرده که بــه دلیل افزایش 
 تقاضــای تامیــن مالــی، نرخ هــا در ســقف های 

تاریخی هستند.
افزایش 36 درصدی انتشــار اوراق بدهی درلایحه 
بودجــه 1403 در حالی اســت که درســال های 
گذشته نیز افزایش انتشار اوراق از سوی دولت برای 
پرکردن چاله کســری بودجه و حتی افزایش نرخ 
تامین مالــی آن هم به بیش از 40 درصد به دلیل 
کمبود منابع و سیاست های انقباضی بانک مرکزی 
واکنش های زیادی را به دنبال داشت؛ سیاست هایی 
کــه بنگاه ها را برای تامین مالــی از بازار اوراق در 

رقابت سخت با دولت قرار داده است.
بررسی ها حاکی از آن است که در سال گذشته 88 
همت مجوز انتشــار اوراق صادر شد. در حالی که 
سقف انتشار اوراق در ســال جاری به 187 همت 
افزایش یافت و با تداوم این روند بنظر می رسد این 
روند در سال آینده نیز ادامه دار باشد. این درحالی 
است که در لایحه بودجه 1403 سقف تامین مالی 
دولت از طریق انتشــار اوراق تا ارزش 254 همت 
تصویب شده که گویای افزایش 36 درصدی انتشار 
اوراق در بودجه است. موضوعی که نشان از تمایل 

دولت به استفاده از اوراق مالی دارد.
با این وجود،  در شــرایط بی رمقی بازار ســرمایه،  
نکته مهم این اســت کــه افزایــش 36 درصدی 
منابــع پیش بینی شــده بــرای انتشــار اوراق در 
 لایحــه بودجه ســال 1403چه تبعاتــی به دنبال 

خواهد داشت؟

 بودجه 1403؛ انقباضی
و بدون اتکا به اوراق بدهی

سیدامیرحسین شکرآبی، کارشناس اقتصادی گفت: 
لایحه بودجه 1403 با تغییرات فراوانی نســبت به 
ســال های قبل به مجلس شــورای اسلامی ارسال 
شد. مهمترین موضوع دراین لایحه، تغییر ساختار 
بودجه ریزی در تبصرهها، جداول و پیوستهاست. 
بهجــز مباحث فرمی بودجه، محتــوای بودجه نیز 
دستخوش تحولات مهمی شده؛ درآمدهای مالیاتی 
با رشــدی نزدیک به 50 درصد، توانســته بیش از 
60 درصــد منابع عمومی را بهخود اختصاص دهد. 
موضوعی که در عین نشــاندادن کاهش وابستگی 
به نفت، حاکی از افزایش فشــارهای مالیاتی -آن 
هم در شــرایطی که خطر بازگشت به رکود وجود 

دارد- است.
وی، انقباضی بودن بودجه 1403 را یکی از مهمترین 
دلایل خطر بازگشت رکود دانست و افزود: هرچند 
رشد اســمی منابع بودجه 18 درصد افزایش یافته 

اســت؛ اما با توجه به تورم - حداقل - 25 درصدی 
در ســال آینده، میتوان گفت رشد حقیقی بودجه 
منفی 7 درصد خواهد بــود؛ یعنی بودجه عمومی 
دولــت به طور قابل توجهــی کاهش خواهد یافت. 
برای درک بهتر این مسئله میتوان به شرایط سال 
جاری نگاه کرد؛ بودجه سال 1402 نسبت به سال 
1401 حدود 50 درصد رشــد کرده ؛ بنابراین در 
سال جاری شاهد سیاست مالی انبساطی بوده ایم. 
در عین حال، سیاست پولی بانک مرکزی انقباضی 
بوده، چراکه این نهاد پولی و بانکی با کاهش تزریق 
پایــه پولی، تلاش کرد نقدینگــی و تورم را کنترل 
کند. نتیجه چنیــن رویکردی، باعــث  برون رانی 
بخش خصوص از بازار تامین مالی شــد؛ چراکه در 
این شرایط، دولت مخارج خود را افزایش میدهد، 
اما بانک مرکزی تلاش میکند هرچه بیشــتر خلق 

پول را کنترل کند. 
شــکرآبی تاکید کرد: نکته حائز اهمیت این است 
که بخش مهمی از رشد اقتصادی ششماهه 1402 
متاثر از هزینههای بخش دولتی در اقتصاد اســت؛ 
بهنحوی که سهم هزینه مصرف دولتی از رشد 7.5 
درصدی اقتصــاد ایران در نیمه نخســت 1402، 
معادل 3.5 درصد اســت. بنابراین، اگر سیاســت 
مالی - چنانچه بودجه 1403 نشــان میدهد - نیز 
همانند سیاست پولی انقباضی شود؛ رشد اقتصادی 
در سال آینده با مخاطرات جدی مواجه خواهد شد. 
از همین رو گفته شده که احتمال رکود برای سال 

آینده افزایش یافته است. 
وی با تاکید براینکه رویکرد انقباضی بودجه 1403 
بهمعنای کاهش کسری تراز عملیاتی و در حقیقت 
کســری بودجه اســت، ادامه داد: با توجه به اینکه 
ســهم درآمدهای مالیاتی تقریباً به 60 درصد کل 
بودجه افزایــش پیدا کرده اســت، میتوان گفت 
ســهم واگذاری داراییهای سرمایهای )با محوریت 
درآمدهای نفتــی( و داراییهای مالی )با محوریت 
اوراق بدهی( از تامیــن هزینههای عمومی کاهش 
یافتــه اســت؛ بهطوری کــه نســبت درآمدهای 
فــروش نفت و اوراق از منابع بودجه که در ســال 
1402 بهترتیــب معادل 43 درصــد و 13 درصد 
 بــوده، بــه 28 درصــد و 12 درصــد کاهش پیدا 

کرده است )نمودار 1(. 
وی افزود: برای تدقیق بیشـتر از سـهم اوراق بدهی 
در بودجـه 1403 بهتـر اسـت، به نقـش آن در رفع 
کسـری تـراز عملیاتـی و سـرمایهای اشـاره کـرد. 
در واقـع، بهدلیـل اینکـه بخشـی از اوراق بازخریـد 
میشـود )تملـک داراییهـای مالـی(، بـرای میـزان 
اوراق(  )بـا محوریـت  خالـص واگذاری هـای مالـی 
بایـد بـه تراز مالـی و سـرمایه ای نـگاه کـرد. آمارها 
کسـری 308  بـه  توجـه  بـا  کـه  نشـان میدهـد 
 36 تنهـا  عملیاتـی،  تـراز  تومانـی  میلیـارد  هـزار 
هـزار میلیـارد تومـان از آن سـهم خالـص واگذاری 
میلیـارد  هـزار   272 و  اسـت  مالـی  داراییهـای 
تومـان آن از طریـق خالـص واگـذاری داراییهـای 
سـرمایهای تامیـن میشـود. از طـرف دیگـر، سـهم 
تـراز مالـی )خالـص واگـذاری داراییهای مالـی( از 
منابـع عمومی بودجـه، معادل 1.5 درصد اسـت که 
 از سـال 1390 بدین سـو، کمترین رقم ثبت شـده، 

بهشمار می آید. )نمودار 2(

اقتصاد ایران در سال 1402 شرایط 
کم سابقه ای را تجربه کرد؛ با وجود 
رشــد قابل ملاحظه بخش حقیقی 
و ثبت نرخ رشــد اقتصــادی بالاتر 
از 7 درصــد در نیمــه اول ســال، 
وضعیت تامین مالی بنگاه ها چندان 

مطلوب نبود. آمارها نشــان می دهد مانده تسهیلات پرداختی توسط نظام 
بانکی در نیمه اول امســال کمتر از 12 درصد افزایش یافته و این عدد به 
تنهایی گویای تنگنای شــدید بنگاه ها برای دسترســی به اعتبارات بانکی 
اســت. تنگنای اعتباری، یا به بیان دقیق تر کمبود تسهیلات بانکی، ناشی 
از سیاست های انقباضی ســختگیرانه بانک مرکزی برای مدیریت ترازنامه 
بانک ها و کنترل تورم اســت که البته آثار مثبتی را در بخش پولی اقتصاد 
به دنبال داشــته است. در حال حاضر، رویکرد بانک های مرکزی در سراسر 
دنیا به شــدت انقباضی است. به عنوان نمونه، در ایالات متحده سریع ترین 
دوره انقباض پولی و افزایش نرخ بهره در چهار دهه اخیر در جریان اســت، 
در منطقه یورو بالاترین ســطح نرخ بهره از سال 2001 تاکنون ثبت شده، 
هند در یک ســال اخیر 6 بار نرخ بهره خود را افزایش داده و در ترکیه نرخ 
بهره به 40 درصد رسیده است. تمامی بانکداران مرکزی با علم به پیامدهای 
منفی این سیاست برای بخش حقیقی و با هدف ایجاد ثبات اقتصاد کلان، 

سیاست های خود را ادامه می دهند.
با وجود رویکرد انقباضی دولت در سیاســت پولی، وضعیت سیاست مالی 
اما کاملا متفاوت اســت؛ آمارها نشــان می دهد، هزینه های دولت در نیمه 
اول امســال نزدیک به 17 درصد افزایش یافته، این در حالی است که نرخ 
رشد این متغیر در پنج سال اخیر همواره کمتر از 6 درصد بوده است. رشد 
جهشــی هزینه های دولت، که تا حد زیادی ناشی از شرایط مساعد فروش 
نفت و وصول درآمدهای ارزی بوده، اتخاذ سیاست مالی انبساطی را توسط 

دولت نشان می دهد.
براســاس تئوری اقتصادی، در شــرایط اتخاذ همزمان سیاست های پولی 
انقباضی و مالی انبساطی، نرخ بهره در اقتصاد قطعا افزایش خواهد یافت اما 
ســطح تولید )بسته به شدت سختگیری در طراحی هر یک از دو سیاست( 
می تواند افزایش یا کاهش یابد. با توجه به آنکه در حال حاضر شرایط رشد 
اقتصادی به صورت نسبی مطلوب است، می توان گفت بانک مرکزی و دولت 
توانسته اند توازن مناسبی بین سیاست های پولی و مالی اتخاذ کنند و هنوز 
پیامدهای رکودی ناشــی از انقباض پولی در اقتصاد پدیدار نشده است. با 
وجود تمامی این موارد، باید توجه داشــت که وضعیت فعلی سیاست های 
دولت، مشــکلاتی را در بازار اوراق تامین مالی ایجاد کرده اســت. به بیانی 
دیگر، در حال حاضر دولت به دنبال افزایش مخارج خود )برای شهروندان( 
اســت اما عملا امکان استفاده از ظرفیت  بانک مرکزی را برای تامین مالی 
ندارد و به ناچار حضور خود در بازار اوراق تامین مالی را افزایش داده است. 
در این شــرایط، بنگاه های غیردولتی )که آن ها نیز در تامین مالی از نظام 
بانکی به بن بســت رســیده اند( برای تامین مالی از طریق بازار اوراق باید با 
دولت رقابت کنند و برنده این رقابت نیز از پیش کاملا مشخص است. نتیجه 
رقابت دولت و بنگاه ها در دسترســی به منابع و تامین مالی از طریق بازار 
اوراق در سال 1402 و برون رانی بخش خصوصی را می توان در آمار و ارقام 
زیر خلاصه کرد؛ میزان انتشار اوراق دولت در حراج های هفتگی که امسال 
حتی با دو ماه تاخیر نسبت به سال های قبل آغاز شده، تا پایان آبان 1402 
از کل فروش اوراق در سال 1400 فراتر رفته و احتمالا در دو حراج آتی، از 
سال 1401 نیز پیشی خواهد گرفت. در سمت مقابل، مانده اوراق شرکتی 
از ابتدای سال 1402 تاکنون حدود 15 درصد کاهش یافته است. در رابطه 
با چشــم انداز این بازار نیز با توجه به افزایش 36 درصدی منابع پیش بینی 
شــده برای انتشار اوراق در لایحه بودجه سال 1403 انتظار بر آن است که 

روند افزایش سهم دولت در بازار اوراق در سال آینده نیز ادامه یابد.

ساره صابری
خبرنگار

مهدی کرامت فر
اقتصادی وهشگر  پژ

تبعات افزایش 36 درصدی انتشار اوراق بدهی
در لایحه بودجه 1403 بررسی شد

رقابت نفس گیر 
با دولت
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5 | آذر 1402  هفته چهارم  سال یازدهم  شماره 523 |اوراق بهادار

غیرعقلانی! سرمایه گذاری 
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

156 18438 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.33-12.3339,459,1791,531,857-حفارس

9.17-9.4456,450,89628,039-بموتو

11.8-8.283,250,0002,020,607-ثفارس

7.03-7.7318,939,80023,320-سکرد

3.3-6.7918,820,000458,246-سخاش

4.98-6.121,964,000125,471-سبهان

10.11-6.0419,129,600690,173-بالبر

4.92-5.9619,004,00098,720-نمرینو

7.78-5.9437,437,46279,497-خوساز

9.7-5.8422,626,000222,493-لابسا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13,060,000339,87816.61 17.66 کاذر

35,981,400668,40217.12 17.58 قصفها

40,836,000196,52515.24 15.43 وآفری

68,367,8691,318,78920.2 14.48 وملی

13,623,556479,08010.81 14.20 پلاسک

25,620,000800,90510.43 12.96 کفرا

45,975,000396,56415.73 12.55 لبوتان

25,930,571617,9729.16 11.19 شپاکسا

22,328,700531,6115.99 9.83 ثنوسا

29,454,6331,472,71313.53 9.64 شفارس

تبدیــل دارایی بــه توکــن کار جدید و 
پیچیده ای نیســت ولی اینکــه آن توکن 
را چه کســی قیمت گذاری می کند و چه 
کســی آن را ضمانت می کند، مهم است. 
به ایــن معنا که اگر یــک میلیون توکن 
به مردم فروخته شــود، بدون اینکه هیچ 

ضمانت معتبر دولتی داشته باشد، قابلیت وصول نخواهد داشت. به تازگی 
هم به صورت گسترده دولت ممنوع بودن و مجاز نبودن معاملات کریپتو 
را ارســال کرده است. همین موضوع نشــان دهنده این است که هر نوع 
صندوقی بر مبنای کریپتو و دارایی آن باشد، معاملات آن بر اساس قوانین 

جاری کشور مجاز نیست. 
اگر این موضوع به صورت بین المللی و فرا ملی بررسی شود، سرویس ها و 
خدماتی که از داخل کشور راه اندازی شوند، هیچ جای دنیا اجازه خرید و 

فروش و معامله ندارند، به دلیل بحث های اوپاکی که وجود دارد. 
یکی از بزرگترین اشــتباهات در این مورد این اســت که موسسه پولی و 
مالی ما به شرکت های وابسته سرمایه گذاری صندوق ها در حال راه اندازی 
از این حوزه های بلاکچینی هســتند که این کار واقعا اشتباه است. برای 
مثال مشــابه همین موضوع سه سال پیش در فروش اموال مازاد بانک ها 
بر بســتر بلاکچین مطرح شــد. اما سوال اینجاســت که چه مقدار این 
موضوع ماهیت پذیرفت و چه مقدار ســود کردند؟ که در پاســخ می توان 
گفت هیچ. در حال حاضر هم بانک پارســیان دوباره از پروژه ای رونمایی 
کرده که بر بســتر توکن و پیمان اســت اما آیا اصلا توانســت بفروشد؟ 
باز هم پاســخ خیر اســت. به این دلیل که رغبتی وجــود ندارد. یکی از 
 نکات مهم در بحث رمز ارزها قابلیت نقدشــوندگی و مورد مقبولیت مردم 

قرار گرفتن است. 
در حقیقت قانون مدون شــده ای در این حوزه هنوز در کشــور ما وجود 
ندارد. کسانی که به اسم صرافی کار می کنند هم به طور غیر مجاز فعالیت 
می کننــد و هیچ تعهدی به دارایی مردم ندارند یعنی هیچ ضمانتی از این 
صرافی های غیرمجاز هیچ جا ثبت نشــده است و در واقعیت هیچ صرافی 
رمزارز مجازی هم در کشــور نداریم. بر این اساس نقطه ای که پول مردم 
می خواهد به رمز ارز تبدیل شــود که با آن روی صندوق ســرمایه گذاری 
کنند، مســیر غلطی را طی می کند. یعنی مســیری است که امکان دارد 
هر لحظه دارایی از بین برود. از طرف دیگر بیشــتر صرافی هایی که حتی 
به طور غیرمجاز هم در حال فعالیت هســتند که پول های آنها در وزارت 
خزانه داری آمریکاســت و شناسایی شده است هم در واقع پول هایی که 
در این چرخه می چرخد، قابلیت نقد شــوندگی در خارج از کشــور را از 
دست داده اســت. اکثر مردم این موضوع را نمی دانند یعنی بعد از مدتی 
کیــف پول هایی دارند که کل دارایی آنها در آن بوده ولی نقد نمی شــود 
که متاســفانه کسی اطلاع رسانی نکرده و مطمئنا در ماه های آتی به این 

موضوع برخورد خواهند کرد. 
به نظر می رســد قبل از هر نــوع پروژه ای که بخواهــد در حوزه رمز ارز 
راه اندازی شــود باید در حوزه کشوری قوانین آن مدون شود یعنی اینکه 
اگر یک دارایی به خطر افتاد یا اگر برای شــخصی از لحاظ حقوقی سوالی 
ایجاد شــد، در جریان باشد که از طریق مجاری قانونی می تواند پیگیری 
کند. بنابراین ابتدا این موارد باید در بحث سرمایه گذاری مشخص شود و 
درواقع مهم سلامت جایی است که در آن سرمایه گذاری می شود و سپس 

ارزیابی آن ریسک است. 
در ایران اما سازمانی نداریم که بخواهد سلامت صندوق سرمایه گذاری را 
ضمانت کند که می خواهد سود به سرمایه گذاران خود بدهد یا اگر قرار است 
قرض دهد، چگونه می خواهد اینها را تسویه کند چون این سازمان ذی نفع 
 توسط نهادهای دولتی و قضایی وجود ندارد، انجام این کار برای مردم عادی 

عقلانی نیست.

ایوب ترابی
یپتو کارشناس بازار کر

فناوری های غیرمتمرکز روز به روز 
می شوند.  فراگیرتر  و  پیشــرفته تر 
فراگیری این فناوری ها به بازارهای 
مالی هم رسیده است. به نوعی که سازمان بورس و 
اوراق بهادار به تازگی مجوزی در راســتای توکنایز 
کردن یونیت های صندوق های سرمایه گذاری صادر 

کرده است.
بلاکچین و ارزهای دیجیتال، فناوری های نوظهوری 
هســتند که در ســال های اخیر توجه افراد، نهادها 
و ســازمان های زیــادی را به خود جلــب کرده اند. 
این فناوری ها پتانســیل زیادی برای متحول کردن 
زمینه هــای مختلفی مانند اقتصــاد، تجارت، دولت 
و ارتباطــات را دارند. در دنیــای رمزارزها، اصطلاح 
توکن به دارایی های دیجیتالی اطلاق می شــود که 
از بلاک چین های مســتقل خود استفاده نمی کنند 
و از بلاک چین هــای پلتفرمی برای ثبت تراکنش ها 
اســتفاده می کنند. با این حال، به طور کلی هر نوع 
دارایی در دنیای رمزارز ممکن است به عنوان توکن 

شناختـه شود. 
بر این اســاس توکنایز دارایی، فرآیندی است که در 
آن داده های حساس، مانند شماره حساب بانکی، با 
اســتفاده از توکن جایگزین می شوند. این فرآیند به 
عنوان جایگزینی برای حفظ امنیت داده های حساس 
بدون افشــای اطلاعات حیاتی آنها مطرح می شود. 
توکن سازی روش رمزگذاری است، با این تفاوت که 
در آن داده های حساس با توکن جایگزین می شوند، 
نه به یک متن نامفهوم. همچنین مهم ترین مزایای 
توکنایــز کرد ن دارایی ها مخصوصا برای اوراق بهادار 
شامل معاملات پیوستـه و 24 ساعته بودن، معاملات 
بدون دامنه نوســان و استفاده از امکان شکست هر 
ورق بهادار )خرید 1.01 اوراق بهادار( است. علاوه بر 
اینها اصلی ترین ویژگی توکن ها؛ قابل برنامه نویسی 

بودن، و شفافیت تراکنش هاست. 

کاریزما نخستین توکنایزر صندوق ها
حال و با توجه به ویژگی های ذکر شــده ســازمان 
بورس و اوراق بهادار نخســتین مجوز توکن سازی 

صندوق های سرمایه گذاری را صادر کرده است. بر 
این اســاس گروه مالی کاریزما بــرای اولین بار در 
یونیت های صندوق های  توکن ســازی  ایران مجوز 
سرمایه گذاری را از ســازمان بورس و اوراق بهادار 
دریافــت کرد ه اســت و به عنوان تنهــا دارنده این 
مجوز، توانستـــه است ســه مورد از صندوق های 
قابل معاملـــه )ETF( تحت مدیریــت خود را در 
بســتر ســندباکس توکنایز کند. این سه صندوق 
کهربا، کارا و اهرم هستند. توکن سازی صندوق های 
سرمایه گذاری با هدف تسهیل روند سرمایه گذاری 
انجام شــده و ویژگی های منحصــر به فردی را در 
زمینه سرمایه گذاری در صندوق ها اضافه می کند. 
درواقع به گفته برخی کارشناســان توکن ســازی 
صندوق های سرمایه گذاری گامی رو به جلو در بازار 
سرمایه اســت که مزیت های معاملات 24 ساعته، 
امکان برداشــت وجه آنی، حذف دامنه نوســان و 
حداقل مبلــغ ســرمایه گذاری در واحدها را برای 

سرمایه گذاران به همراه دارد. 
منظور از ویژگی  حذف دامنه نوسان در توکن سازی 
صندوق های ســرمایه گذاری این اســت که وجود 
دامنه نوســان در بازار سرمایه گاهی سهامداران را 
با چالش هایی مواجه می  کنــد و گاها در هیجانات 
بازار ســرمایه باعث ایجاد صــف خرید و فروش در 
نمادها و یا حتی صندوق های ســرمایه گذاری شد ه 
و نقدشــوندگی دارایی مذکور را بــا چالش همراه 
می ســازد. اما درتوکن های بهــادار، معمولا دامنه 
نوســان وجود نداشته و ســرمایه گذاران می توانند 
بدون دامنه نوســان اقدام به خریــد و فروش این 
دارایی هــا کنند. لازم به ذکر اســت کــه به دلیل 
وجود بازارگردان، از بابت اختلاف قیمت توکن ها با 
NAV صندوق ها نگرانی وجود نخواهد داشت. نحوه 
معاملات توکن صندوق های سرمایه گذاری کاریزما 
در ســامانه های معاملاتــی مخصــوص انجام و به 
زودی اعلام خواهد شــد. در همین رابطه هفته نامه 
اطلاعات بــورس در مصاحبه ای با معاون توســعه 
ابزارهای گروه مالی کاریزما به بررســی جزئیات و 

نحوه تحقق این مجوز پرداخت.

همه موارد در چارچوب قانون
راضیه صباغیان، معاون توسعه 
کاریزما  مالی  گــروه  ابزارهای 
در رابطه با ایــن مجوز گفت: 
ســازمان بورس دستورالعملی 
با عنوان دســتورالعمل محیط 

آزمون بازار ســرمایه یا اصطلاحا ســندباکس بازار 
سرمایه دارد. در چارچوب این دستورالعمل می توان 
پس از اخذ مجوز از سازمان موضوعات جدیدی که 
مطرح می شود و تجربه آن در بازار وجود را بصورت 
آزمایشــی اجرا کرد، مطابق دستورالعمل یاد شده 
ســازمان می تواند مجوزی صادر کند که موضوعات 
جدیــد در یک مقیــاس محدود اجرا، بررســی و 
آزمون شــود تــا اینکه بعــداً بتواند یــا چارچوب 
 مقرراتــی لازم را ایجــاد کــرده یا اجــرای آن را 

متوقف سازد. 
صباغیان افــزود: مجوز توکنایزی که کاریزما موفق 
به اخذ آن شــده اســت هــم در چارچوب همین 
دســتورالعمل اســت یعنی در محیط آزمون بازار 
ســرمایه مجوزی گرفته اســت تا بتوانــد به ازای 
یونیت های ســه صنــدوق اهرم، کهربــا و کارا که 
تحت مدیریت خود مجموعه اســت، توکن منتشر 
کند. صندوق اهرم سهامی است، صندوق کهربا در 
گواهی سپرده سکه طلا ســرمایه گذاری می کند و 
کارا هم صندوقی است که در اوراق بهادار با درآمد 

ثابت سرمایه گذاری می کند.
وی در ادامـه تاکید کرد: بـا توجه به این که مدیریت 
این سـه صنـدوق توسـط مجموعـه کاریزمـا صورت 
مـی پذیـرد، مابه ازای تعداد مشـخصی از یونیت های 
هـر یـک از صندوق های مذکور، توکن منتشـر شـده 
و دارایـی مربوطـه در کد و سـرفصل مشـخصی قفل 
یـا اصطلاحـاً فریز مـی شـود و توکن هـای متناظر با 
آن در پلتفرم هایـی کـه قـرار اسـت بـه زودی آدرس 
آن معرفی شـود، منتشـر می شـوند. توکن ها  نسبت 
یـک بـه یـک بـا یونیت هـای صنـدوق دارند کـه در 
پلتفـرم قابـل معاملـه هسـتند. نکتـه دیگـر اینکـه 
معامـلات ایـن پلتفرم هـا 24 سـاعته و طـی تمامـی 

روزهـای هفتـه قابل انجـام خواهد بـود . لازم به ذکر 
اسـت که در ایـن مرحله از اجرای طـرح معاملات به 

ریـال صورت مـی گیرد.
معـاون توسـعه ابزارهـای گـروه مالـی کاریزمـا بـا 
اشـاره بـه ریسـک های این موضـوع اضافه کـرد: هر 
کسـی کـه علاقـه بـه سـرمایه گذاری در ایـن حوزه 
ریسـک های  پذیـرش  بـا  می توانـد  باشـد،  داشـته 
مربـوط به این طرح نسـبت بـه ثبت نـام در پلتفرم 
و سـرمایه گذاری اقـدام کنـد. علیرغـم ریسـک های 
موجـود از جملـه اجـرای طـرح در محیـط آزمون و 
حـذف یکسـری از محدودیت هـای موجـود مربـوط 
بـه انجـام معامـلات در بـازار، بـا توجـه بـه اینکـه 
مطابـق دسـتورالعمل محیط آزمون، خـود مجموعه 
کاریزمـا کـه تحت نظـارت سـازمان بـورس فعالیت 
مـی کنـد، در ایـن پـروژه مجری اسـت و مسـولیت 
اجـرای صحیـح و نظـارت بر صحت انجـام معاملات 
در ایـن بـازار بـا مجموعـه کاریزماسـت، حداکثـر 
تـلاش خـود را جهـت حفظ منافـع سـرمایه گذاران 
حـوزه  در  جدیـدی  و  جـذاب  تجربـه  ایجـاد  و 
کار  بـه  دیجیتـال  دارایی هـای  در  سـرمایه گذاری 
خواهـد بسـت بـا توجه بـه اینکه مـردم هـم از این 
پلتفرم هـا اسـتقبال کـرده انـد، امیـد اسـت کاریزما 
در ایـن دوره آزمون هم سـربلند بیـرون آمده و این 
اقـدام برای بـازار سـرمایه و فضای اقتصادی کشـور 

یـک گام رو بـه جلو باشـد. 
صباغیان در پایان هم گفت: هر چند در حال حاضر 
پلتفرم های فعالی در زمینــه معاملات دارایی های 
دیجیتال در داخل کشــور وجــود دارند، ولی نکته 
قابل تمایز این است که سایر پلتفرم هادارای مجوز 
رسمی نیستند. و این در حالی است که دارایی های 
پایه موضــوع بحث تحت نظارت ســازمان بوده و 
اجــرای این طرح در قالب مقــررات محیط آزمون 
صورت می گیرد و منافاتی با دیگر قوانین و مقررات 
ندارد. لازم به ذکر اســت کــه گزارش های مدنظر 
سازمان و دسترسی های لازم جهت نظارت سازمان 
و کسب اطمینان از صحت معاملات به سازمان داده 

خواهد شد.

توکنایز کردن دارایی

کسب وکار 20 تریلیون دلاری
فناوری بلاکچین در حال نفوذ به همه حوزه های زندگی بشــری است. 
امروزه توســعه این فناوری به حوزه مالی نیز کشیده شده است. یکی از 

کاربردهای این فناوری، توکنایز کردن دارایی هاست.
دارایی های توکنایز شده، توکن های دیجیتالی مبتنی بر بلاکچین هستند 
که نماینده دارایی های مالی فیزیکی و ســنتی به شــمار می روند. برای 
توکنایز کردن یک دارایی لازم اســت یک نماینــده دیجیتال برای آن 
دارایی ایجاد شــود. توکنایز کردن دارایی فرصت بزرگی برای نهادهای 
مالی و اکوسیســتم های نوپای DeFi به شــمار می رود، چرا که از این 

طریق می توانند یک سیستم مالی کارآمد و شفاف جهانی خلق کنند.
گروه مشــاوره بوستون در گزارشی اعلام کرد، ارزش بازار توکنایز کردن 
دارایی ها تا سال 2030 به مرز 20 تریلیون دلار خواهد رسید. این فرصت 
بزرگی برای اقتصادهایی اســت که از بستر فناوری بلاکچین و پذیرش 

واقعیت های آن پشتیبانی کرده اند.
از جمله مزیت هــای توکنایز کردن دارایی ها می توان به افزایش کارایی، 

کاهش هزینه های تراکنش، افزایش شفافیت و بهبود نقدشوندگی دارایی 
اشاره کرد. توکنایز کردن دارایی ها همچنین بازارها و ابزارهای مالی کاملا 

جدیدی خلق می کنند.
چگونه می توان یک دارایی را توکنایز کرد؟ توکنایز کردن دارایی ها شامل 
ایجاد توکن های دیجیتال بر بستر بلاکچین است که نماینده دارایی ها در 
جهان واقعی به شــمار می روند. توکنایز کردن همچنین به تبدیل حقوق 
مالکیت یک دارایی )همچون اثر هنری یا سهام یک شرکت( به یک توکن 
دیجیتال که بر بســتر بلاکچین نگهداری شود، کمک می کند. این توکن 
نشــان دهنده دارایی اصلی است و می تواند برای ردیابی و انتقال مالکیت 
آن مورد اســتفاده قرار گیرد. لاری فینک، مدیرعامل شــرکت بلک راک 
)بزرگترین شرکت سرمایه گذاری جهان با بیش از 8 تریلیون دلار دارایی 
تحت مدیریت( درباره فرصت هایی که توکنایز کردن دارایی ها برای صنعت 
مالی به همراه می آورد، گفته اســت: به طور مشخص، مزیت های توکنایز 
کــردن کلاس دارایی ها عبارتند از افزایش بهره وری و کارایی در بازارهای 
سرمایه، کوتاه کردن زنجیره ارزش، کاهش هزینه ها و بهبود دسترسی برای 
سرمایه گذاران. در شــرکت بلک راک، ما به اکتشاف در حوزه اکوسیستم 
دارایی هــای دیجیتال، بــه ویژه حوزه های مرتبط با مشــتریان همچون 

بلاکچین های مجاز و توکن سازی سهام و اوراق بدهی ادامه می دهیم.

گرچه مراحل توکنایز کردن دارایی ها بسته به الزامات کاربردی، متفاوت 
اســت اما چند گام اساســی برای اجرای آن وجــود دارد که باید مورد 
توجــه قرار گیرند. گام نخســت، انتخاب نوع دارایی اســت. گام بعدی، 
تعیین نوع توکن است. انتخاب بلاکچین برای انتشار توکن، مرحله سوم 
است. همچنین انتخاب شــخص ثالث برای بازبینی و تایید دارایی های 
بیرون زنجیره از اهمیت زیادی برخوردار اســت. امروزه ده ها پلتفرم در 
دسترس است که به توکنایز کردن دارایی ها کمک می کنند. از مهمترین 
 NYALA، Tradeteq، Codefi Product این پلتفرم ها می توان بــه

Suite، WhenThen، TOKO و PixelPlex اشاره کرد.
ارزش دارایی های توکنایز شــده خزانه داری آمریــکا در بلاکچین های 
عمومی همچــون اتریوم و پلی گــون در آگوســت 2023 از مرز 650 
میلیون دلار گذشــت. این رقم در ژانویه امسال 100 میلیون دلار بوده 
اســت. هنگ کنگ به تازگی اوراق بدهی ســبز توکنایز شــده به ارزش 
100 میلیون دلار منتشــر کرده اســت. همچنین شرکت خدمات مالی 
Northern Trust آمریکا از راه اندازی یک پروژه دفترکل توزیع شــده 
)DLT( جدید برای توکنایز کردن اوراق کربن خبر داده اســت. با وجود 
این، روند توکنایز کردن دارایی ها ممکن اســت با مشکلاتی نیز مواجه 

شود که پایش مداوم فناوری بلاکچین را ضروری می کند.

نگین عظیمی
خبرنگار
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دریچــه

بازار خودروی کشــور که همچون سایر بازارها مانند طلا، سکه، ارز، مسکن 
و... به خبرها و شایعه ها گره خورده و دولت ها از این موضوع نهایت استفاده 
یا سوءاستفاده را می برند و سیاست های روان درمانی در بازار اجرا می کنند، 
در شرایط متزلزلی قرار دارد. در حالی که دولت در ماه های اخیر تلاش کرده 
با وعده و وعید واردات خودروهای خارجی با قیمت های مناسب بازار خودرو 
را در شرایط رکود معاملات نگه دارد و به این ترتیب قیمت ها را در مداری 
نســبتا ثابت حفظ کند، اما این روزها و با طولانی شدن فرآیند، کم کم از 
اصــل موضوع پرده برمی دارد. رئیس ســازمان برنامه و بودجه اخیرا گفته، 
منطقی نیســت وقتی می توانیم یک و نیم میلیون دســتگاه خودرو تولید 
کنیم، دو تا سه میلیارد دلار ارز برای واردات خودرو اختصاص دهیم و این 
خبر مانند توپ در بازار خودرو صدا کرد تا جایی که قیمت اکثر خودروها با 
افزایش روبه رو شد. این در حالی است که قیمت اغلب خودروها در کارخانه 
در این مدت با افزایش های قابل توجهی روبه رو شده و در نبود یک اطمینان 
خاطر از ثبات در بازار، تجمیع این موضوعات می تواند به آشــوب مجدد در 

بازار خودرو منتهی شود. 

این در حالی است که طبق اخبار رسانه های گوناگون شرکت های خودروساز 
با عناوینی مانند ارتقا یافته و یا معرفی همان محصول قبلی با پسوندهایی 
مانند DA تلاش کرده اند شورای رقابت را دور بزنند و قیمت را در کارخانه 
افزایش دهند که بر اســاس بررســی ها قیمت خودروهــای مختلف مانند 
کوییک، ســاینا، رانا، 207 و... بین 70 تا 155 میلیون تومان افزایش را در 
کارخانه تجربه کرده است و این در حالی است که در بازار نشانه ای از هجوم 
خریداران برای خرید دیده نمی شــود، بنابراین رشد قیمت ها در بازار آزاد 
نهایتا یک ششــم تا یک هشتم این قیمت ها بوده است. این بدان معناست 
که بازار هنوز امیدوار اســت تا شرایط کنونی مانع از آشوب در بازار شود و 
هنوز امیدواری به سیاست های دولت در حوزه واردات خودروهای خارجی و 
اثرگذاری آن بر بازار خودرو وجود دارد؛ به شرط آن که برخی افراد در درون 
دولت با ســخنان ضد و نقیض خود پالس های نگران کننده به بازار ندهند و 

اجازه دهند بازار شرایط رصد و مشاهده کنونی را طی کند. 
البته واضح اســت که مســیر واردات خودرو بســیار طولانی شده و اکنون 
نزدیک به 9 ماه از زمانی که اعلام شــد واردات خودروی خارجی آزاد شده، 
می گذرد ولی دولت عملا اقدام قابل توجهی انجام نداده و به همین دلیل به 
نظر می رسد قصد دارد با طولانی کردن پروسه، برای خود زمان بخرد و بازار 
را بدون سیاستی عملی و در حد حرف و وعده آرام نگه دارد. اما واقعیت آن 
اســت که فنر بازار خودرو بیشتر فشرده خواهد شد و این موضوع می تواند 

سال آینده دامن دولت را بگیرد. 
برخــی تحلیل های بدبینانه نیز وجود دارد کــه می گوید دولت با توجه به 
تصمیمی که برای اخذ مالیــات از خودروهای گران قیمت دارد، با افزایش 
قیمت ها در ســال آینده مشــکلی ندارد و هرچه این فنر فشــرده تر شود، 
قیمت ها با جهش بیشتر روبه رو می شــوند و منافع مالیاتی دولت تضمین 
شده تر خواهد بود؛ به خصوص آن که مدت های مدیدی است دولت کاری با 
بازارها ندارد و هر اتفاقی پیرو سیاست های دولت می افتد باید توسط جامعه 
حل شود و این مساله به عادتی برای مسئولان تبدیل شده که هشدارهای 

پررنگی برای اقتصاد و بازارهای مختلف از جمله خودرو به همراه دارد. 
هرچند ضیغمی، معاون وزیر صمت در حاشــیه نشســت خبری برگزاری 
نمایشگاه توانمندی های صادراتی در خصوص واردات خودرو و صحبت های 
رئیس ســازمان برنامه و بودجه گفت: نظر آقای منظور در خصوص واردات 
خــودرو این بوده که با توجه به برنامه واردات خودرو که در بودجه در نظر 
گرفته شــده، وقتی واردات طبق برنامه انجام نشود، ناترازی ایجاد می شود. 
به گفته او  رویه دولت در خصوص واردات این اســت که امســال واردات با 
قطعیت انجام می شود و در بودجه سال آینده نیز واردات بودجه منظور شده 

و این موضوع بدون خلل انجام می شود.
معــاون وزیر صمت تأکید کرد: برای واردات خودرو به معنای عام مشــکل 
ارزی نداریم و با بانک مرکزی در بحث تخصیص ارز جلسات متعددی داریم 
تا روند تخصیص را تســهیل کنیم. ضیغمی افزود: مثلًا در دو هفته گذشته 
110 میلیون دلار به شــرکت ها ارز دادیم اما اعلام کرده ایم که یک فرصت 
طلایی برای واردات خودرو داریم که ظرف ماه آتی بتوانیم عدد قابل توجهی 

ارز تخصیص دهیم و با بانک مرکزی در این زمینه نیز صحبت کرده ایم.
وی در پاسخ به این سئوال که تا پایان سال چه تعداد خودرو وارد می شود، 
گفت: تعداد واردات خودرو تا پایان ســال بستگی دارد که طی دو الی سه 
هفته آینده بانک مرکزی چقدر ارز تخصیص دهد. رئیس ســازمان برنامه و 
بودجه افزود: تا پایان ســال پتانسیل واردات حداقل ۴0 هزار خودرو دیگر 
وجود دارد اما شرط آن است که بانک مرکزی بتواند به سرعت ارز مناسبی 

را تخصیص دهد.

و خودر بازار  در  دولت  گفتاردرمانی 

 تقابل عرضه و تقاضا 
در رینگ فولادی بورس کالا

بررســی وضعیت بازار فولاد نشــان می دهد این بازار همزمان با رشد 
قیمت های جهانی این کالا روند رو به رشدی را پشت سر گذاشته است 
بــه طوری که میزان تقاضا برای محصولات فولادی در هفته منتهی به 
21 آذر ماه در مقایســه با هفته منتهی به 1۴ آذر در حدود 20 درصد 
رشــد کرده و این در حالی اســت که میزان عرضه ها در این دو دوره 
13 درصد کاهش یافته اســت. همچنین در هفته گذشته 96 درصد از 
عرضه ها به فروش رسید در حالی که این نسبت برای هفته قبل از آن 

کمتر از 70 درصد بود. 
کارشناسان بازار فولاد معتقدند تولیدکنندگان فولاد تلاش می کنند با 
افزایش موجودی انبارهای خود برای ماه های پیش رو و محدودیت های 

تامین ســوخت آماده شوند و به این ترتیب عرضه ها کاهش و قیمت ها 
روند صعودی به خود گرفته و در این مسیر رشد قیمت های جهانی نیز 
مزید بر علت شــده است. این در حالی است که رشد قیمت مواد اولیه 
همچون آهن اسفنجی به رشــد قیمت تمام شده و قیمت های عرضه 
منجر شده است. قیمت سنگ آهن نیز روند رو به رشدی را پشت سر 
می گذارد و جمیع این عوامل در روند صعودی بازار فولاد در هفته قبل 

دخالت دارند. 
فعالان بازار فولاد معتقدند رکود حاکم بر صنایع پایین دســتی و افت 
ساخت و ســازها در کشور به خصوص در سه ماه پایانی سال می تواند 
نقش مهمی در کاهش قیمت ها ایفا کند اما افزایش قیمت های جهانی 
توانســته خلأهای داخلی را برطرف ســازد؛ هرچند احتمالا به دلیل 
فرارســیدن تعطیلات کریســمس و کاهش تقاضا در بازارهای جهانی 
بــرای فولاد و ســایر مواد اولیه به افت قیمت ها منجر شــود و در این 

صورت باید منتظر بازگشت بازار به روند قبلی باشیم. 

در بازارهای جهانی نیز بهبود تقاضا در میان صنایع مصرف کننده فولاد 
نتوانســته انتظارات بازار را برآورده کند و سقوط مداوم بخش املاک 
ممکن است همچنان بر مصرف فولاد تاثیر منفی بگذارد. طی ژانویه تا 
اکتبر، تولید فولاد خام چین افزایش 1.۴درصدی را در مقایسه با سال 
گذشــته ثبت کرد، در حالی که مصرف ظاهری فولاد خام این کشور 
2 درصد کاهش یافت که نشــان می دهد عدم تعادل بین عرضه و تقاضا 
هنوز برقرار اســت. با این حال، موجودی فولاد به طور پیوسته کاهش 

یافته و فشار بازار از سمت عرضه را تا حدودی کاهش داده است.
در حــال حاضر، عملکــرد ثابت بخش   هایی مانند زیرســاخت، صنایع 
تولیــدی و صــادرات نیروی محرکــه حمایت از مصــرف فولاد چین 
اســت، در حالی که پایداری و ثبات، دغدغه بازار اســت. علاوه بر این، 
تولیدکننــدگان فولاد چین همچنان با چالش   هــای زیادی در زمینه 
کاهش هزینه   های تولید خود مواجه هســتند، زیرا قیمت ســنگ   آهن 

وارداتی بالا بوده است.

عرضـه اعتبـاری محصـولات 
کالا  بـورس  در  پتروشـیمی 
 آنطور که مدیر توسعه صنایع

پتروشـیمی  صنایـع  ملـی  شـرکت  پایین دسـتی   
می گویـد، در آبـان مـاه از 7.1 هـزار میلیـارد تومـان 
عبـور کـرده و به این ترتیب از ابتدای امسـال تاکنون 
کل عرضـه اعتبـاری ایـن محصـولات به حـدود 50 
هـزار میلیـارد تومـان رسـیده اسـت. ایـن رقـم در 
حـدود 35 درصـد از کل عرضه هـای بـورس کالا را 
شـامل می شـود و این در حالی اسـت که سـال قبل 
میـزان عرضه های اعتباری شـرکت های پتروشـیمی 
رقمـی در حـدود 30 هـزار میلیـارد تومـان بـود. بـه 
گفتـه عبـاس غلامی ایـن روش بـه اسـتمرار احیای 
واحدهـای تولیدی صنایع پایین دسـتی پتروشـیمی 
منتهـی می شـود و شـرکت ملی صنایع پتروشـیمی 
ایـن  اسـاس  بـر  تاکیـد دارد.  ایـن شـیوه  بـر  نیـز 
خبـر در مجمـوع میـزان فـروش اعتبـاری از سـوی 
فـارس  خلیـج  هلدینـگ  ترتیـب  بـه  هلدینگ هـا 
۴6 درصـد، هلدینـگ تاپیکـو 36 درصـد، هلدینـگ 
 باختـر 30 درصـد و هلدینـگ پارسـیان 28 درصـد 

بوده است. 
فعـالان صنایـع پایین دسـتی پتروشـیمی معتقدند 
کمبود نقدینگی و سـرمایه در گردش شـرکت های 
فعـال در ایـن حـوزه یکـی از موضوعـات اساسـی 
اسـت کـه در کنار رشـد هزینه هـای جانبـی تولید 
بـه مشـکلات متعـدد در بهره بـرداری از حداکثـر 
ایـن  ظرفیت هـای تولیـدی منتهـی شـده اسـت. 
می دهـد،  نشـان  بررسـی ها  کـه  اسـت  حالـی  در 
زیرمجموعه هـای صنعـت پتروشـیمی بـا نیمـی از 
ظرفیـت اسـمی فعالیـت می کننـد و در سـال های 
اخیـر تحـت تاثیر رشـد قیمـت مـواد اولیـه تعداد 
یافتـه  افزایـش  بـه شـدت  بنگاه هـای ورشکسـته 
اسـت. طبـق یـک بررسـی کـه سـال قبل توسـط 
یـک موسسـه پژوهشـی صـورت گرفتـه در حـدود 
۴5 درصـد از تعطیلـی واحدهـای تولیـدی حـوزه 
کمبـود  دلیـل  بـه  پتروشـیمی  پایین دسـت 
نقدینگـی و سـرمایه در گـردش و 10 درصـد بـه 
دلیـل نبـود مـواد اولیه بـوده و این در حالی اسـت 
و  از یـک سـو  بانک هـا  نقدینگـی  کـه مشـکلات 
سیاسـت های انقباضـی نهادهـای مالی باعث شـده 
تـا فقـدان سـرمایه بیـش از همیشـه روی عملکرد 
اثـر  پتروشـیمی  صنعـت  زیرمجموعـه  بنگاه هـای 

منفـی بر جـای بگـذارد. 

15 هزار بنگاه بهره مند از عرضه اعتباری
در ایـن میـان اما یکـی از روش های بسـیار مطلوب 
کـه تـا حـدی بخشـی از مشـکل را حـل کـرده، 
نیـاز صنایـع  اولیـه مـورد  اعتبـاری مـواد  فـروش 
اسـت.  بالادسـتی  شـرکت های  توسـط  تکمیلـی 
گفتـه می شـود بیـش از 15 هـزار واحـد صنعتـی 
ظرفیـت  از  کشـور  در  پتروشـیمی  پایین دسـت 
عرضه هـای اعتبـاری بـرای خرید مـواد اولیـه مورد 
نیـاز خـود اسـتفاده می کننـد و ایـن در شـرایطی 
مصرف کننـده  دسـت  بـه  اولیـه  مـواد  کـه  اسـت 

واقعـی آن رسـیده و ایـن مزیـت دیگـری اسـت که 
عرضه هـای اعتبـاری در بـورس کالا از آن برخوردار 
اسـت. بر اسـاس قاعـده خرید مـواد اولیـه از طریق 
عرضه هـای اعتبـاری بـورس کالا، شـرکت خریـدار 
بایـد اولا از طریـق بهین یـاب تاییـد شـود و ثانیـا 
بانک نسـبت به افتتاح ال سـی اقدام و کارشناسـان 
شـرکت ملی صنایع پتروشـیمی عملکـرد خریدار را 
بررسـی کننـد و بـه ایـن ترتیـب جایی بـرای تولید 
رانـت باقـی نمی مانـد و خریـداران واقعـی موفق به 

خریـد مـواد اولیـه می شـوند. 

نمونه های بین المللی تامین مالی زنجیره تامین
نیـز  جهـان  در  مالـی  تامیـن  روش هـای  بررسـی 
نشـان می دهـد رقمی در حـدود 6 درصـد از تامین 
طریـق  از  دنیـا  بـزرگ  شـرکت های  اولیـه  مـواد 
ایـن  کـه  می گیـرد  صـورت  اعتبـاری  عرضه هـای 
رقـم در اقتصادهایـی کـه تامیـن مالی آنهـا مبتنی 
بـر بـازار سـرمایه اسـت، رقـم قابـل توجهی اسـت. 
هرچنـد بحـران جهانـی در میانـه 2009 روی ایـن 
روش اثـر منفـی بـر جای نهـاد، امـا انتظـار می رود 
فـروش اعتبـاری و تکیـه بـر آن بـار دیگـر تقویـت 

شـود. در میانـه 2009 بررسـی اثر فـروش اعتباری 
داد ۴.۴  نشـان  بانک هـا  بدهـی  روی  اولیـه  مـواد 
درصـد از اثـر این بحران ناشـی از بدهـی بنگاه های 
دریافت کننـده اعتبار بـرای خرید مـواد اولیه بوده و 
ایـن موضـوع حکایت از آن دارد که گشـایش اعتبار 
در ایـن روش و تضمیـن آن از اهمیـت زیـادی برای 

سیسـتم مالـی کشـور برخوردار اسـت. 
رشـد  و  تورمـی  تجربه هـای  امـا  بیـن  ایـن  در 
مکـرر قیمـت مـواد اولیـه ثابـت کـرده تامیـن نیاز 
بنگاه هـای ضعیـف از نظـر نقدینگـی و جلوگیـری 
اهمیـت  از  آنهـا  تعطیلـی  و  مـداوم  رکـود  از 
زیـادی برخـوردار اسـت تـا ریسـک های ناشـی از 
ایـن موضـوع بـرای اقتصـاد کشـور کاهـش یابـد. 
اعتبـاری  فـروش  معتقدنـد  کارشناسـان  برخـی 
بـه مشـتریان خارجـی نیـز از کانـال بـورس کالا 
بایـد بـه عنـوان یـک روش در دسـتور کار بـورس 
بین الملـل قـرار بگیـرد چراکـه بـه طـور مشـخص 
کمبـود مـواد اولیـه در برهه هـای مختلـف زمانـی 
بـرای بنگاه های خارجی مشـهود اسـت و از سـوی 
دیگـر ایـن روش بـه ارتقـای فـروش صادراتـی در 
کنـار تامیـن نیاز داخـل و ورود ارز خواهد انجامید. 

البتـه چالش هـای متعـددی وجـود دارد؛ از جملـه 
تحریم هـای بانکـی و مشـکلات ورود ارز و تحریـم 
محصـولات مختلـف و عـوارض شـفافیت در حوزه 
بین الملـل بـرای شـرکت های ایرانـی کـه می تواند 

بـا تحریـم شـرکت ها روبـه رو شـود. 

ارتباط درون صنعتی ضروری است
در حـوزه بـازار داخلـی نیز همانطور که اشـاره شـد 
فـروش اعتبـاری باعـث جلوگیـری از نشـت مـواد 
اولیـه شـده و کارشناسـان معتقدنـد دولـت بایـد 
نسـبت بـه تقویـت ایـن روش عرضـه در سـال های 
آینـده بـه عنـوان یـک رکـن اساسـی فـروش مواد 
اولیـه تصمیـم بگیـرد. شـرکت های پتروشـیمی بـه 
عنـوان شـرکت های نیمه دولتـی و مـادر موظف به 
تامیـن نیـاز صنایـع تکمیلـی هسـتند و عرضه های 
ایـن وظیفـه  از  بـه عنـوان بخشـی  اعتبـاری کـه 
پتروشـیمی  مجتمع هـای  و  دولـت  سـاختار  در 
احسـاس شـده را بایـد بـه فـال نیـک گرفـت کـه 
را بانک هـا  مالـی  تامیـن   تـا حـدی جـای خالـی 

گرفته است. 
زنجیـره  تامیـن  اسـت  مهـم  منظـور  ایـن  بـرای 
صنعـت پتروشـیمی از طریـق انعطاف پذیری صنایع 
بالادسـت و پاسخ دهی سـریع به کمبودهای موجود 
و همسوسـازی عملکردهای استراتژیک و ایجاد نگاه 
واحـد در طـول زنجیره تامیـن از اهمیـت برخوردار 
شـبکه های  بازتعریـف  منظـور  ایـن  بـرای  اسـت. 
داخـل زنجیـره و ایجـاد گزینه هـای متعـدد تامیـن 
مـواد اولیـه کـه عرضـه اعتبـاری یکـی از آنهاسـت، 
ضـروری اسـت؛ به عنـوان مثـال شـرکت های فعال 
پایین دسـت در زنجیـره تامیـن صعـت پتروشـیمی 
سـهامداران مهمـی از شـرکت های تولیدکننده مواد 
اولیـه محسـوب می شـوند و ایـن موضـوع ارتبـاط 
تنگاتنـگ درون زنجیره ای را تقویـت کرده و این در 
حالـی اسـت کـه در کشـور مـا ارتباط خاصـی بین 
صنایع بالادسـتی و پایین دسـتی وجود نـدارد؛ مگر 

بـرای خریـد مـواد اولیه.
خریـداران مـواد اولیـه در حالـت عـادی می تواننـد 
کالای مـورد نیـاز خـود را از طریـق تسـویه نقدی و 
یـا اعتبـاری از بـورس کالا خریـداری کننـد. معمولا 
بـر  دارنـد  پتروشـیمی  شـرکت های  کـه  اعتبـاری 
اسـاس ال سـی بانک یـا ضمانت هـای بانکی اسـت. 
اعتبـار  شـرکت ها مـدت زمانـی کـه قصـد دارنـد 
بدهند، مشـخص می کنند و درصد نـرخ ماهانه ای را 
کـه مد نظرشـان اسـت، اعـلام می کنند. ایـن موارد 
در اختیـار عرضه کننـده بـوده و از طریـق اطلاعیـه 
عرضـه بـه اطـلاع خریـداران می رسـد و خریدارانـی 
کـه تمایـل و شـرایط تسـویه اعتبـاری را داشـته 
باشـند، می تواننـد از این امکان اسـتفاده کنند. البته 
هر جـا که عرضه اعتبـاری صورت می پذیـرد، تقاضا 
افزایـش می یابـد؛ چـون خریدارانی که امـکان خرید 
بـه صـورت نقـدی را ندارنـد وارد معامـلات شـده و 
بـه صـورت اعتباری تسـویه می کنند و ایـن موضوع 
برخـی اوقـات بـه نوسـان در عرضه هـای اعتبـاری 

منجـر می شـود.

اخبـار کالایی

حذف قیمت گذاری دستوری در اولویت
عباس علی آبادی، وزیر صمت درباره سیاست اخیر 
سازمان بورس و اوراق بهادار مبنی بر تجدید ارزیابی 
دارایی شــرکت ها و تاثیر آن بر روند معاملات بازار 
سرمایه گفت: تجدید ارزیابی دارایی شرکت ها یکی 
از ابزارهای مهم بازار برای رشــد شفافیت و به تبع 

آن افزایش اقبال سرمایه گذاران به بازار سرمایه تلقی می شود.
علی آبادی افزود: افزایش نرخ تورم در بلندمدت موجب شده تا در طول 
زمان، ارزش دفتری دارایی ها ارتباط خود را با ارزش واقعی شــرکت ها از 
دســت بدهد. همچنین از طرفی به روز نشدن ارزش دارایی ها و در نظر 
نگرفتن هزینه اســتهلاک آنها متناسب با ارزش روز، منجر به شناسایی 
سودهای موهوم خواهد شد. مالیات و تقسیم این سودهای موهوم باعث 
کاهش شدید توانایی بنگاه ها در سرمایه گذاری و آسیب توان تولید کشور 
می شود و در نتیجه، تجدید ارزیابی دارایی شرکت ها، اقدامی مثبت و در 

راستای رشد شفافیت است. 

چالش های »فخوز« با صنعت برق
در دیدار مدیرعامل شــرکت برق منطقه ای استان 
خوزستان از شــرکت فولاد خوزستان، مدیرعامل 
»فخوز« گفت: فولاد خوزســتان علاوه بر مشــکل 
تامیــن مواد اولیه و ســنگ آهن، بــا چالش هایی 
در حوزه انرژی در فصل تابســتان برق و در فصل 

زمستان نیز گاز مواجه است.
امین ابراهیمــی افزود: ده درصد میزان مصرف برق کشــور، مربوط به 
صنعت فولاد اســت. در ســال 1۴01 برق منطقه ای اســتان همکاری 
مناســبی داشــت و تولید از دست رفته شرکت خوزســتان به واسطه  
محدودیت های برق 300 هزار تن بود. اما در ســال 1۴02 نزدیک به دو 
ماه تولید بخش فولادســازی به صفر رسید. با تعامل میان سازمان های 
استان، بسیاری از مشکلات قابل حل است. امیدواریم با نگاه مثبتی که 
در مدیریت جدید برق منطقه ای اســتان ایجاد شده، تعاملات با شرکت 

فولاد خوزستان انجام شود.

۳۶ درصدی تولید فولاد آذربایجان افزایش 
مدیرعامل شــرکت فولاد آذربایجان اعلام کرد که 
تولید محصولات این شــرکت طی 8 ماهه امسال، 

36 درصد رشد کرده است.
میکائیل عظیمی با بیان این مطلب افزود: شرکت 
فولاد آذربایجان از ابتــدای فروردین تا پایان آبان، 

259 هزار تــن و 31۴ کیلوگرم محصولات فولادی تولید کرد. این رقم 
در مدت مشــابه سال گذشــته، 239 هزار تن و 733 کیلوگرم بود. وی 
ادامه داد: این موفقیت براساس برنامه ریزی های انجام شده برای افزایش 
تولید و فروش بیشتر بود که متعاقب آن، اقدامات لازم برای تامین مواد 
اولیه و بازارهای جدید با اســتفاده از خدمات شرکت راهبری بازرگانی 
انجام شد. در همین راستا، درآمد کل شرکت فولاد آذربایجان از ابتدای 
فروردین تا پایان آبان، به 21 هزار میلیارد ریال رسید. این در حالی است 
 که درآمد این شــرکت در مدت مشابه پارســال، 13 هزار میلیارد ریال 

بوده است.

انرژی سپهر هلدینگ  مدیرعامل  خوب  خبر 
مدیرعامــل هلدینگ انرژی ســپهر، بهره برداری از 
طرح های پتروشــیمی دنا و ســیراف انرژی در دو 
سال آینده را هدف اصلی این هلدینگ اعلام کرد و 
گفت: طرح پتروشیمی دنا تنها 19 درصد تا تکمیل 
فاصلــه دارد و امیدواریم این طرح در پایان ســال 

آینده و طرح ســیراف انرژی نیز با 59 درصد پیشرفت فیزیکی در سال 
1۴0۴ به بهره برداری برسد.

علی یاری گفت : تولید حــدود 796 هزار تن محصول متانول به عنوان 
بالاترین مقدار ثبت شده در شرکت پتروشیمی سبلان و ارزآوری نزدیک 
به 175 میلیون دلاری برای کشور یکی از مهمترین اقدام ها در سال مالی 
منتهی به 1۴02 بود و هم اکنون نیز مقدار تولید در این مجتمع بیش از 
100 درصد ظرفیت است. یکی از اصلی ترین برنامه های هلدینگ، تأمین 
مالی است که در این باره دستاوردهای مثبتی کسب شد. وی در ادامه، 

حمایت از تولید ملی را یک اصل اساسی در مجموعه عنوان کرد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

توسعه صنایع پایین دستی در دستور کار دولت قرار گرفت

50 همت فروش اعتباری پتروشیمی در 8 ماه
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رویدادها
۲طرحپتروشیمیدرماهشهربهبهرهبرداریمیرسد

معاون وزیر نفت و مدیرعامل شــرکت ملی صنایع 
پتروشیمی گفت: دو طرح پتروشیمی در ماهشهر 

به زودی به بهره برداری می رسند.
مرتضی شاهمیرزایی اظهار کرد: با تلاش های انجام 
شده در ســال »رشد تولید و مهار تورم« به زودی 

واحد اتیلن اکســاید پتروشــیمی مارون و پتروشــیمی نخل آسماری 
به بهره برداری می رســند.وی افزود: واحد اتیلن اکســاید پتروشیمی 
مارون هم اکنون با بیش از ۹۹ درصد پیشــرفت و با بهره گیری از توان 
ســازندگان داخلی آماده بهره برداری است که پیش بینی می شود دهه 
مبارک فجر امسال به طور رســمی به بهره برداری می رسد. مدیرعامل 
شــرکت ملی صنایع پتروشــیمی همچنین از تولید آزمایشــی واحد 
گلیسیرین دارویی پتروناد آسیا خبر داد و گفت: با تولید این محصول 
 بخش عمده ای از نیازهای دارویی تأمین و کشور از واردات این محصول 

بی نیاز خواهد شد.

حمایتفولادیهاازشرکتهایدانشبنیانونوآور
مدیرعامل شرکت فولاد گفت: نگاه مدیرعامل گروه 
فولاد مبارکه به حمایت از شرکت های دانش بنیان 

و مراکز علمی و فناوری را پاس می داریم.
عطاالله معروفخانی گفت: شــرکت فولاد هرمزگان 
یکی از بزرگ ترین قطب های صنعتی کشور است 

و یکــی از رســالت های مهم این مجتمع بــزرگ و صنعتی حمایت از 
شــرکت های دانش بنیان و نوآور اســت؛ زیرا این ارتباط دو ســر برُد 
بوده و هم باعــث ارتقای کیفیت محصولات و خدمات فولاد هرمزگان 
می شود و هم محرک و مشوق این شرکت ها و مراکز علمی خواهد شد. 
وی افزود: شــرکت های دانش بنیان بایــد در زمینه دانش و نوآوری با 
صنایع همکاری داشــته باشند و این همکاری می تواند منجر به توسعه 
فناوری ها و محصولات و خدمات جدید شود. همچنین باید دانشگاه ها 
و صنایــع برای اعمال یافته های تحقیقاتی در مســائل دنیای واقعی و 

ایجاد راه حل های نوآورانه با یکدیگر همکاری کنند.

عرضهاولیه۱۰درصدسهامکشتوصنعتمغان
مدیرعامل شرکت کشت و صنعت و دامپروری مغان، 
وعده عرضه اولیه ۱۰ درصد سهام در فرابورس و طی 

روزهای آینده داد.
صمد بهزاد بدون اشاره به حاشیه مهم ابطال مصوبه 
واگذاری شرکت کشت و صنعت و دامپروری مغان 

از ســوی هیات عالی داوری ســازمان خصوصی ســازی در اردیبهشت 
۹۹ اعلام کرد: عرضه ســهام این شــرکت در بورس از حدود چهار ماه 
پیش درحال پیگیری بود و هفته گذشته در جلسه  با مسئولان سازمان 
خصوصی ســازی، پیشنهاد عرضه ۱۰ درصد سهام در فرابورس تایید و 
در روزهای آینده انجام خواهد شــد.وی افزود: عرضه سهام، ایجاد منابع 
پایدار و بدون هزینه ، امکان توسعه و سرمایه گذاری، معاف از مالیات این 
مجتمع عظیم اقتصادی، رونق اقتصادی منطقه مغان؛ شــفافیت مالی، 
تحول بزرگی در این مجتمع عظیم رقم خواهد زد و با عرضه ۱۰ درصد 

سهام شرکت، نقدینگی زیادی به شرکت تزریق خواهد شد.

لزومتکمیلپروژههایاولویتدار»تیپیکو«
جلسه بررســی وضعیت پروژه های جاری هلدینگ 
داروئی تأمین )تیپیکو( و همچنین میزان پیشرفت، 
کنترل و جهش این پروژه ها با حضور عارف نوروزی، 
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی و 

مدیرعامل و مدیران تیپیکو برگزار شد.
عارف نوروزی، مدیرعامل شســتا در این جلسه با اشاره به لزوم تکمیل 
پروژه های اولویت دار هلدینگ داروئی تأمین پیش از فرارســیدن جلسه 
مجمع این شــرکت در ســال آینده، گفت: زمان طولانی آفت پروژه ها 
است. پروژه های اولویت دار باید به سرعت تکمیل و به بهره برداری برسد. 
وی افــزود: با اجرای پروژه های جدید توقع داریم ســهم بازار تیپیکو به 
۳۰ درصــد، میزان تولید آن دوبرابر و میزان فروش این هلدینگ ۳ برابر 
شــود.در این جلســه ۱۹ پروژه در حال انجام شامل پروژه های ایجادی، 
توسعه  ای و بهسازی در شرکت های تابعه هلدینگ دارویی بررسی و تاریخ 

بهره  برداری آن ها برنامه ریزی شد.

رصدصندوقها

افزایش سرمایه 50 درصدی «ومهان» 
 مجمــع عمومی فوق العاده گروه توســعه مالی 
مهرآیندگان )ومهان( با مشــارکت بیش از ۸۵ درصد از ســهامداران 
برگزار و افزایش سرمایه این شــرکت از ۳همت به ۴.۵همت ) معادل 

۵۰درصد( از محل سود انباشه تصویب شد.
محمدمهــدی مومن زاده، مدیرعامل گروه مالی مهرآیندگان با اشــاره 
به اینکه سال جاری و ســال ۱۳۹۳منفی ترین سال های تاریخی بازار 
ســرمایه بوده است ،گفت: در طول دو سال گذشته ومهان رشد آرام و 
بدون هیجانی را داشــته و بازدهی سالانه ومهان بیشتر از طلا و سکه 
بوده است. همچنین سهام ومهان بیش از دو برابر بازدهی تجمعی بازار 

سهام بازدهی داشته است. 
وی با بیان اینکه حدود ۱۶۰همت منابع سرمایه گذاران از بازار سرمایه 
خارج شده، افزود: از ابتدای تاسیس ومهان امسال دومین سال کم بازده 
این شــرکت بوده به طوری که درآمد سود سهام شرکت در شش ماهه 
ابتدایی سال گذشته ۱۵۰۰میلیارد تومان بوده که این رقم در نیمسال 

اول به ۲۴۰۰میلیارد تومان رسیده است.
مدیرعامل گروه توســعه مالــی مهر آیندگان با بیان اینکه سیاســت 
شــرکت تقسیم سود حداکثری در شرکت های سرمایه پذیر بوده است، 
گفت: نزدیک به ۰.۳ درصد سود تقسیمی بازار در سال گذشته توسط 
ومهان تامین شده که امسال این عدد به بالای ۰.۴ درصد افزایش پیدا 
می کند.وی مطرح کرد: تلاش ما بر این است که موتورهای تولید سود 
در مهــر آیندگان را با اصلاح پرتفــوی و تقویت زیرمجموعه ها تقویت 
کنیم. در پرتفوی شــرکت اســتخراج کانه های فلزی و چند رشته ای 

صنعتی بیشترین سهم را دارا هستند.  همچنین در سال گذشته ارزش 
بازاری نماد ومهان رشد ۸۵ درصدی را از آن خود کرد و ارزش پرتفوی 
نســبت به ماه مشابه ســال قبل ۳۴درصد افزایش داشت. لازم به ذکر 
است که ۳۴صدم درصد ارزش بورس تهران به ومهان اختصاص دارد.

مومن زاده تشریح کرد: عدد افزایش سرمایه از سال گذشته تاکنون به 
رقم ۴۵۰۰میلیارد تومان رسیده و برای این عدد محاسبات زیادی شده 
است. برای این که سهامداران از شرکت خارج نشوند، افزایش سرمایه 

۵۰درصدی از محل سود انباشته صورت گرفت. 

تقریبا پایان هر ماه اطلاعات را در کدال منتشــر می کنیم و سریع ترین 
افشــا را به خود اختصاص داده ایم. کیفیت انتقال اطلاعات نســبت به 
سایر شرکت ها با سرعت بالاتری  صورت می گیرد، به طوری که سرعت 
انتقال اطلاعات بازار در ســهام »ومهان« ۱۱درصد و از متوســط بازار 

هم بالاتر است.
وی در ادامه گفت: ارزش ســهام ومهان در ســال گذشــته ۲۸درصد 
و امســال حدود ۹درصد بالاتر از شــاخص کل بازدهی داشــته است. 
همچنین ســود خالص شرکت در سال ۱۴۰۱نسبت به سال قبل خود 
رشــد ۴۶ درصدی را تجربه کرده اســت. همچنین برآورد می شود که 
در ســال جاری ۳۸درصد نسبت به سال گذشــته افزایش سودآوری 

داشته باشیم.
مدیرعامل گروه توسعه مالی مهر آیندگان افزود: ۵7درصد درآمدزایی 
ومهان در شــش ماهه اول سال ۱۴۰۲از فروش ســرمایه گذاری ها و 

۴۳درصد درآمد از محل سود سهام بوده است.
وی در مورد دســتاوردهای مهرآیندگان توضیح داد: خرید یک و نیم 
درصد سهام شــپنا، خرید ۳۰۰۰میلیارد تومان ســهام فارس، برنامه 
انتشــار مرحله جدید اوراق اجاره، افزایش ســرمایه ۵۰ درصدی مهر 
آیندگان و مشــارکت در تاســیس بزرگترین صندوق خصوصی کشور 

مهمترین دستاوردهای مهر آیندگان در سال ۱۴۰۲بوده است.
مومن زاده اظهارداشت: ترازنامه شــرکت نشان می دهد که تسهیلات 
بلندمدت شــرکت از 7۰۰ میلیارد تومان به ۳۱۰۰میلیارد تومان رشد 

کرده و شرکت با تامین مالی خلق ارزش کرده است.

پربازدهترینصندوقهایهفته
در هفته ای که گذشت شــاخص کل بورس روندی نزولی 
در پیش گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته با ۲,۶۶۸ 
واحد کاهش به محدوده ۲,۱۶۳ هزار واحد رسید. در هفته 
منتهی به ۲۰ آذر  ماه صندوق های قابل معامله در راس صندوق های پربازده 
قرار گرفتند. صندوق  »مشترک ارزش کاوان آینده«، »بازده پایا« و »مشترک 
ســپهر آتی« به ترتیب با کسب ۱,۶7 و ۱,۵۹ و ۱,۵۵ درصد بازدهی، عنوان 
پربازده تریــن صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته 
خالص ورود پول به صندوق های ســرمایه گذاری مثبت بود. ورود وجه نقد به 
کل صندوق های ســرمایه گذاری ۱۰ هزار میلیارد ریال بود که صندوق های 
قابل معامله با ۱۱,۳۳۶ میلیارد ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشتند. در 
ایــن هفته صندوق های در آمد ثابت با خالص خــروج ۱,۳۴۹ میلیارد ریال 
بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها 
در انتهای این هفته بر روی عدد ۸ میلیون و ۳۳۹ هزار میلیارد ریال ایستاد. 
صندوق ها به طور کلی ۳۴ درصد در سهام، ۳۶ درصد در اوراق با درآمد ثابت 
و ۲۶ درصد از دارایی ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، سرمایه گذاری کرده اند.

درنگ
واگذاریاموالدولتیدربازارسرمایه

اولویتاولخصوصیسازی
رئیس سازمان خصوصی سازی گفت: مجموع فروش اموال غیردولتی از سال 
۱۳۹۸ تا پایان ســال ۱۴۰۱ برابر با ۴.۹ همت و در ســال ۱۴۰۲ حدود ۴ 

همت در راستای سیاست مولدسازی بوده است.
مالک رحمتی، در نهمین جلسه شورای اطلاع رسانی وزارت امور اقتصادی 
و دارایی با اشــاره به اولویت سازمان خصوصی سازی اظهار کرد: اولیت اول 
ما واگذاری  اموال و بنگاه های دولتی در بازار ســرمایه است. وی با تاکید به 
این که مردمی ســازی اقتصاد به معنای گره زدن معیشــت مردم به تولید 
و ســودآوری بنگاه هاست، گفت: اگر شــرایطی ایجاد شود که سهامداری 
جایگزین خرید طلا، مســکن و... شــود،به اقتصاد کشــور، کنترل تورم و 
بهبود تامین مالی و ســودآوری بنگاه ها کمک کرده ایم. رئیس کل سازمان 
خصوصی ســازی در رابطه با فروش اموال غیردولتی، گفت: مجموع فروش 
اموال غیردولتی از ســال ۱۳۹۸ تا پایان ســال ۱۴۰۱ برابر با ۴.۹ همت و 
در ســال ۱۴۰۲ حدود ۴ همت در راستای سیاست مولدسازی بوده است. 
رحمتی با بیان این که منابع حاصل از مولدســازی صرف امور جاری کشور 
نمی شود، تصریح کرد: بورس کالا نیاز به تقویت بیشتر دارد و عرضه اموال 
دولت در بورس مســیر درستی است. وی دربخش دیگری از صحبت هایش 
درباره ارزش املاک مازاد شناســایی شده دولتی نیز توضیح داد: ارزش این 
املاک حدود ۱۳۰ همت برآورد می شود. رئیس کل سازمان خصوصی سازی 
با بیان این که مولدسازی اموال مازاد دولت 7 روش دارد، گفت: یکی از این 
روش ها واگذاری اســت. ماهانه به طور متوسط ۸۰ ملک جدید در راستای 
مولدسازی شناسایی و ۳۰ مورد قیمت گذاری شده و در فرآیند عرضه قرار 

می گیرد. با این حال چسبندگی به دارایی ها در دستگاه ها نیز بالاست.

مدیرعامــل هلدینــگ مادیران در حاشــیه بازدید 
سهامداران مادیران و اصحاب رسانه مهمترین مزیت 
مادیران را خدمات پس از فروش آن دانست و افزود: 
هلدینگ صنایع مادیران دارای هفت شرکت در زیر 
مجموعه خود اســت که سه شــرکت تولید کننده 
هســتند و در کنار آنها شــرکت های خدماتی نیز 
فعالیت دارند. باید توجه داشــت به جز سه شرکت 
تولیــد کننده، یک شــرکت در زمینه خدمات پس 
از فروش اســت که حدود ۲۰۰ تکنسین در آن به 

مصرف کنندگان خدمات ارائه می دهند.
علی کرمی با تاکید براینکه وظیفه محصولات خانگی 
مادیران، ارائه ۱۰ ســال خدمات است، اظهارداشت: 
این کارخانه در ۸۰۰ نقطه کشــور ســرویس دهی 
دارد که حدود ۲۲۰۰ تکنســین فنــی به مصرف 
کنندگان سراســر کشــور خدمات ارائه می دهند. 
با توجــه به وجــود ۲۵ میلیون خانــوار در ایران، 
مادیران بــه ۲میلیون خانوار ســرویس دهی دارد. 
کرمی اظهارداشــت: هلدینگ مادیران یک شرکت 
فروشگاه های زنجیره ای دارد که یکی از برنامه های 
آن تاســیس فروشگاه  در کل کشور است. همچنین 
این شــرکت 7۰ فروشگاه زنجیره ای دارد که در آن 
محصولات ســایر کارخانه های لوازم خانگی نیز به 

فروش می رود.
وی با اشاره به اینکه مجموعه مادیران دو برند دارد؛ 
یکی xvision و tcl گفت: در آمارهای جهانی نشــان 
داده که رنکینگ جهانــی تغییر کرده و برند tcl در 
جایگاه دوم قرار دارد.به گفته وی درســال گذشته 
شرکت صادرات نیز تاســیس شد که تمرکز آن بر 

صدور محصولات خود مادیران است.
مدیرعامــل هلدینگ مادیــران با اشــاره به اینکه 
افغانستان و آسیای میانه هدف صادراتی جدید این 
شرکت به شمار می رود، افزود: مهمترین کشورهایی 
کــه به آن ها صادرات انجام می شــود کشــورهای 
حاشیه خلیج فارس اســت که درآن کشورها مرکز 
پخش داریم. همچنین از دیگر برنامه های شــرکت 

صادرات به عراق و اقلیم آن است. 
وی با بیان اینکه امســال شــرکت انرژی های سبز 
مادیران تاسیس شد، گفت: استفاده ازانرژی سبزدر 
مشــهد و با تاکید بر انرژی های نو، توســط مادیرا 

سرمایه گذاری شده است.
وی درباره فروش شرکت گفت: تا به امروز وضعیت 
فروش شــرکت معادل کل سال گذشته بوده است 
. همچنین جمع فروش شــرکت های زیر مجموعه 

هلدینگ به ۵،۰۰۰ میلیارد تومان رسیده است.

کرمی ادامه داد: تنها محدودیت پیش روی شرکت 
بحث تخصیص ارز اســت که وزارت صمت در چند 
ماه گذشــته کمک کــرده و توانســته ایم ارز مورد 
نیاز خود را تامیــن و دریافت کنیم، باقی آن نیز از 
سوی بانک مرکزی تا ماه های آینده تامین خواهد 
شد.مدیرعامل هلدینگ مادیران در خصوص تجدید 
ارزیابی شــرکت توضیح داد: آخرین تجدید ارزیابی 
مادیران ســال ۹۹ بوده و در انتظار دســتور العمل 
جدید سازمان بورس بوده تا این اقدام اجرایی شود.

کرمی در بازدیــد از بخش های مختلــف کارخانه 
مادیــران با بیان اینکه نمــاد صنایع الکترونیک در 
فرابورس، عرضه اولیه می شود، گفت: شرکت لوازم 
خانگی نیز در آینده به بازار سرمایه عرضه می شود 

اما در حال حاضر به عنوان اولویت قرار ندارد.
مدیر عامل هلدینگ مادیران در پاســخ به ســوال 
دیگــری مبنی بروصول مطالبات شــرکت مادیران 
عدد بالایی اســت، چه برنامه ای بــرای آن دارید؟ 
گفت: بــرای بهمن ماه ۹۰۰ میلیــارد تومان اوراق 
مصــوب دریافت شــده و اقداماتــی در این زمینه 
انجــام داده ایم. به گفته دولت در ســال آینده ارز 
مورد نیاز تامین خواهد شــد و وزیرصمت نیز قول 
پشــتیبانی داده اســت. کرمی ادامــه داد باید به 

ایــن نکته تاکید کرد که در بســیاری از صنایع ارز 
ترجیحی حذف شــده است؛ اما شــرکت مادیران 
توانسته با وجود تمامی چالش ها و تنگناها برای سه 
 موقعیــت توافقات برجام، وضعیت موجود و افزایش 
تحریم ها خود را آمــاده کرده و برنامه ریزی انجام 

داده است.
وی همچنیــن تاکید کــرد: مذاکراتی با مدیرعامل 
بانک تجارت صورت گرفته است و تصمیم داریم به 
نهاد مالی تبدیل شــویم و همه دارایی ها را به زیر 
مجموعه تبدیل کرده ایــم. کرمی درمورد اینکه با 
چه نرخی تامین مالی نهایی شده است با بیان اینکه 
وقتی در تجارتی قرار داریم نرخ موثر شــرکت ۳۴ 
هزار و ۵۰۰ اســت، افزود: صورت های مالی شرکت 
نمایانگر هزینه های عملیاتی است که تلاش بر این 
است بخشی از آن را در زنجیره به واحد های دیگر 
منتقل کنیم. اولویت این اســت شرکت الکترونیک 
به اهداف ترسیم شده دســت یابد برهمین اساس 
بودجه مورد نظر برای تحقق اهداف باید تامین شود. 
ازسوی دیگر درسبد محصولات شرکت بحث اوراق 
مبحث کاملا جدایی اســت چرا که برای آن برنامه 
خاصی در نظر گرفته شــده تــا محل خرج کرد آن 

توجیه پذیر باشد.

تجدید ارزیابی »مادیرا« در انتظارچراغ سبز بورس

با دستور سازمان بورس و اوراق بهادار انجام شد

توقف انتشار اوراق دبش
پذیره نویسی انجام شد؟!

۱۲ تیرماه ۱۴۰۲ اما فرابورس ایران در اطلاعیه ای تعویق 
تاریخ پذیره نویســی اوراق مرابحه شــرکت دبش سبز 
گستر را با استناد به ماده ۳۰ دستورالعمل پذیره نویسی 
و عرضه اولیه اوراق بهادار تا اطلاع ثانوی اعلام کرد. این 
اعلام تعویق هرچند با شکایت شرکت دبش سبز گستر از 
مجید عشقی، رئیس سازمان بورس و اوراق  بهادار همراه 
بود اما سرانجام با اعلام تخلف بیش از ۳ میلیارد دلاری 

این شرکت، پرونده»دبش« مختومه شد.

ناترازی در گزارش های مالی شرکت دبش 
جلوی انتشار اوراق هزار میلیاردی را گرفت.

 شــرکت دبش سبز گســتر در حالی این 
روزهــا ســوژه داغ رسانه هاســت که در 
تازه ترین اطلاعات منتشــر شده حالا پای 
ســازمان بورس و اوراق بهــادار به عنوان 
متخلــف در همراهی با این شــرکت برای 
تامین مالی یکهزار میلیاردی به این داستان 

باز شده است. 
نگاهــی به روند این اتفاق نشــان می دهد 
۲۳ خرداد ماه ســال جاری سازمان بورس 
و اوراق بهــادار بــا انتشــار اوراق صکوک 
مرابحه یک هزار میلیارد تومانی برای تامین 
بخشی از سرمایه در گردش و نقدینگی به 
منظور تامین مواد اولیه محصولات تولیدی 
موافقت کرده اســت؛ در ادامــه و7 تیرماه 
فرابورس ایران اعلامیه پذیره نویســی این 
اوراق را از ۱۲ تیرماه ۱۴۰۲ به مدت ســه 

روز کاری با نماد »دبش ۶۴« منتشر کرد.
  8,339

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

9,900
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 2،866
سهام

 2,974 
سایر
 324 2,175

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱.۶۷

۱.۵۹

۱.۵۵

۱.۲۶

۱.۱۹

۱.۱۰

۱.۰۸

۱.۰۰

۰.۹۵

۰.۹۰

٪
مشترک ارزش کاوان آینده

بازده پایا

مشترک سپهر آتی

قابل معامله سهامی درسا

امین تدبیرگران فردا

توسعه سرمایه نیکی

بخشی پتروشیمی اندیشه صبا

بخشی بهین خودرو

قابل معامله شاخصی کیان

سهامی تیام

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. 

٪۳۳

٪۱۰

٪۷

٪۷

٪۶

٪۵

٪۴

٪۴

٪۳

٪۱۴

سایر صنایع
فلزات اساسی

بانک ها و موسسات اعتباری
محصولات شیمیایی

صندوق سرمایه گذاری قابل معامله
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

شرکت های چند رشته ای صنعتی
خودرو و ساخت قطعات

سرمایه گذاری ها
سایر دارائی ها

رضاحامدیفر
بازار کارشناس
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اینکه درست می  گفتید یا اشتباه می  کردید مهم نیست، 
این مهم اســت که وقتی حق با شــما بــود چقدر پول 

درآوردید و وقتی اشتباه می  کردید چقدر ضرر کردید. 
»جورج سورس«

تخته سیـــاه

جنگ و صلح
کیوسک خارجی

مسئولیت پذیرها
کیوسک خارجی

در  می گــذرد.  غــزه  اشــغال  از  مــاه  دو  از  بیــش 
ــر  ــا نف ــته و میلیون ه ــن کش ــزاران ت ــدت، ه ــن م ای
بی خانمــان شــده اند. بســیاری از کشــورها راه حــل 
ــری و بازگشــت  ــان درگی ــا چــاره پای ــت را تنه دو دول
آرامــش بــه منطقــه می داننــد. آیــا ایــن راه حــل 
اســت یــا توهــم؟ مجلــه »اکونومیســت« در تازه تریــن 
ــن پرســش نوشــته اســت:  ــا طــرح ای شــماره خــود ب
بــه راه هــای زیــادی کــه ممکــن اســت رونــد صلــح را 
بــه بیراهــه بکشــد، توجــه نکنیــد بلکــه بــه راه هایــی 
ــید.  ــد، بیندیش ــت می کنن ــح را تقوی ــد صل ــه رون ک
اگــر می خواهیــد بدانیــد دو طــرف درگیــر جنــگ تــا 
چــه انــدازه نیازمنــد صلــح هســتند، کافــی اســت بــه 
ایــن فکــر کنیــد کــه یــک جنــگ طولانی مــدت چــه 
بلایــی ســر آنهــا خواهــد آورد. بــا وجــود برتــری نظامی 
ــی  ــطینیان، مردم ــلاح فلس ــن س ــغالگران، قویتری اش
اســت کــه کشــته می شــوند امــا مقاومــت می کننــد. 
ــح هســتند  ــد صل ــه شــدت نیازمن ــم ب ــغالگران ه اش
چــرا کــه تکیــه آنهــا بــه نیــروی نظامــی، کشــتار افــراد 
بیگنــاه، ویرانــی وســیع و تــلاش بــرای مطیــع کــردن 
فلســطینیان، آنهــا را به رژیمــی نژادپرســت و منفور در 

ــل کــرده اســت. جهــان تبدی

یخواه دیکتاتور جمهور

بازگشــت دونالــد ترامــپ بــه کاخ ســفید چــه پیامــی 
ــردان  ــا خوابگ ــی دارد؟ آی ــی آمریکای ــرای دموکراس ب
آمریکایــی بــه ســمت دیکتاتــوری در حرکت هســتند؟ 
ــه  ــود ب ــماره خ ــن ش ــک« در تازه تری ــریه »د وی نش
موضــوع انتخابــات ریاســت جمهــوری آمریــکا پرداخته 
ــرت کاگان از واشــنگتن  ــه قــول راب و نوشــته اســت: ب
پســت، زمــان آن فرارســیده کــه خوش خیالــی را کنــار 
بگذاریــم و بــا واقعیــت خشــن روبــه رو شــویم. واقعیــت 
ایــن اســت کــه راه بــرای بــروز دیکتاتــوری در آمریــکا 
ــر می شــود. نظرســنجی ها  ــر و کوتاهت هــر روز هموارت
حکایــت از آن دارنــد کــه در انتخابــات درون گروهــی 
جمهوریخواهــان، دونالــد ترامــپ حــدود 50 امتیــاز از 
ــت آن  ــر اســت. واقعی ــب خــود جلوت ــن رقی نزدیکتری
اســت کــه جمهوریخواهــان دوبــاره گــرد ترامــپ جمع 
شــده اند. در ایــن شــرایط هــر کســی تصــور کنــد کــه 
محاکمــه ترامــپ بــرای چهــار اتهــام جنایــی و بــزرگ 
باعــث کاهــش حمایــت از او می شــود و رئیــس جمهور 
پیشــین آمریــکا را از حضــور در انتخابــات باز مــی دارد، 
دچــار توهــم شــده اســت. در حــال حاضــر، ترامــپ نــه 
ــدن هــم  ــی خــود بلکــه از جوبای ــای حزب تنهــا از رقب

پیــش افتــاده اســت.

بــرای پنجمین ســال پیاپــی، مجلــه »نیوزویک« با 
همکاری شرکت پژوهشــی استاتیستا اقدام به معرفی 
مســئولیت پذیرترین شــرکت های آمریکا کرده است. 
اگرچه ابتکار مســئولیت اجتماعی شرکت ها تنها چند 
دهه عمر دارد اما مفهوم قرارداد اجتماعی به ســده ها 
قبل بازمی گردد. مســئولیت شرکتی شامل حمایت از 
محیط زیســت، امور اجتماعی و حاکمیت شــرکتی 
است. با این حال، جان کلام، ایده ای است که می گوید 
شرکت ها و کسب وکارها باید از جوامعی که به آن تعلق 
دارنــد، حمایت کننــد. اما در حالی کــه امروز صدای 
مخالفان بلندتر از همیشه است، آیا عملکرد شرکت ها 
بهتر شده است؟ نتایج این پژوهش نشان دهنده بهبود 
عملکرد شرکت ها در برخی حوزه ها در سه سال گذشته 
اســت و این شــرکت ها در زمینه مسئولیت اجتماعی 
امتیاز قابل قبولی دریافت کرده اند. در این باره، مایکل 
بوش تحلیلگر ارشد استاتیســتا گفته است: این روند 
مثبت نشان دهنده تعهد شــرکت ها به بهبود عملکرد 
به ویژه در پاسخ به انتظارات اجتماعی است. داده های 
موجــود حکایت از آن دارند کــه روند حرکتی آرام اما 
امیدبخشی در تلاش شرکت ها برای عمل به تعهدات و 

مسئولیت های اجتماعی به چشم می خورد.

بیزنس ویک

شــرکت آمریکایی Salesforce یکــی از پدیده های 
جدید دنیای کســب وکار اســت که با دو دهه پیشینه 
توانســته جایگاه مهمی در حوزه بازاریابی و فروش به 
دست آورد. این شــرکت نرم افزاری مبتنی بر فناوری 
ابری، نرم افزارهای مدیریت روابط با مشــتری به همراه 
اپلیکیشــن های فروش، خدمات مشتریان، اتوماسیون 
بازاریابی، تجارت الکترونیک و نرم افزار تجزیه و تحلیل 
به مشــتریانش ارائه می دهد. مجله »بیزنس ویک« در 
شــماره جدید خود با معرفی این شرکت نوشته است: 
این شــرکت با ارائه راهکارهــای خاص، انقلاب بزرگی 
در دنیای فروش محصولات به پا کرده اســت. نرم افزار 
این شرکت مکان بسیار مساعدی برای رشد استعدادها 
و الگویــی جدیــد برای »ســیلیکون ولی« به شــمار 
می رود. مارک بنیاف، هم بنیانگذار و مدیرعامل شرکت 
Salesforce خالق این نرم افزار، کار در حوزه نرم افزار 
را با فروش بازی های ویدئویی خود در دبیرســتان آغاز 
کرد. پس از پایان کالج به شــرکت مشهور اوراکل رفت 
که یکی از موفق ترین شرکت های فناوری در دوران قبل 
از گســترش اینترنت بود. این شرکت پیشرو در تولید 
پایگاه داده توانســت نرم افزار خود را به همه، از بانک ها 

گرفته تا سازمان سیا بفروشد.

برندگان نوبل اقتصاد
اقتصاد کلان

جایــزه علوم اقتصادی بــه یادبود آلفرد نوبل در ســال 1968 از 
سوی بانک مرکزی ســوئد )Sveriges Riksbank( پایه گذاری 
شــد. گرچه نوبل اقتصاد از نظر فنی در مجموعه جوایز نوبل قرار 
نمی گیرد، اما دریافت کنندگان این جایزه را »برنده نوبل اقتصاد« می نامند. امروزه 
این جایزه از ســوی آکادمی ســلطنتی علوم سوئد در اســتکهلم به برندگان اهدا 
می شــود. تاکنون 55 جایزه نوبل اقتصاد به 93 اقتصاددان از سراســر جهان تعلق 
گرفته اســت که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 جایزه، بیشــترین سهم را به 

خود اختصاص داده اند. 
در شــماره های پیشــین با تعدادی از برندگان نوبل اقتصاد آشــنا شدید. در این 
شــماره نیز به معرفی توماس سارجنت و کریستوفر سیمز، اقتصاددانان آمریکایی 
برنده جایزه نوبل اقتصاد ســال 2011 می پردازیــم. این اقتصاددانان به دلیل ارائه 
پژوهش های تجربــی در زمینه علت و معلول در اقتصــاد کلان موفق به دریافت 
این جایزه شــدند. اقتصاد کلان حوزه ای اســت که بر عملکرد اقتصادها در زمینه 
تغییرات در تولید اقتصادی، نرخ تورم، نرخ بهره و نرخ مبادله ارز و تراز پرداخت ها 
تمرکز دارد. بر این اســاس گفته می شــود، کاهش فقر، برابری اجتماعی و رشــد 
 پایدار تنها زمانی امکان پذیر اســت که سیاست های پولی و مالی سالم و استواری 

به اجرا درآید.

توماس سارجنت
توماس جان سارجنت، اقتصاددان آمریکایی 
در جــولای 1943 در ایالت کالیفرنیا به دنیا 
آمد. او به عنوان اســتاد اقتصاد در دانشگاه 
نیویورک مشــغول به فعالیت است. اقتصاد 
کلان، اقتصاد پولی و اقتصادســنجی ســری 
زمانــی از جمله حوزه هــای تخصصی او به 
شمار می روند. در سال 2020 سارجنت رتبه 
بیست و نهمین اقتصاددان پراستناد جهان را 

به خود اختصاص داد.
توماس ســارجنت مدرک کارشناســی خود را به سال 1964 از دانشگاه کالیفرنیا، 
برکلی دریافت کرد. او در این دانشــگاه نشان دانشــجوی ممتاز را به دست آورد. 
ســارجنت در ســال 1968 نیز موفق به دریافت مدرک دکترا زیر نظر جان مه یر 
)اقتصاددان آمریکایی و مبدع رشــته اقتصاد ترابری( شــد. او در دانشگاه هاروارد 
همکلاســی کریســتوفر ســیمز )دیگر برنده نوبل اقتصاد( بود. پس از پایان دوره 

خدمت در ارتش به عنوان ســروان، او سراغ تدریس در دانشگاه رفت. سارجنت در 
دانشگاه های پنســیلوانیا )1970 تا 1971(، دانشگاه مینه سوتا )1971 تا 1987(، 
دانشــگاه شــیکاگو )1991 تا 1998(،  دانشــگاه اســتنفورد )1998 تا 2002( و 
دانشگاه پرینستون )2009( به عنوان استاد اقتصاد به تدریس پرداخته است. او از 
سال 2002 تاکنون نیز در دانشگاه نیویورک مشغول به تدریس است. او همچنین 
از سال 1976 عضو انجمن اقتصاد آمریکا و انجمن اقتصادسنجی بود و دوره ای به 
عنوان رئیس انجمن اقتصاد انتخاب شــد. سارجنت در 1983 به عضویت آکادمی 
ملی علوم و آکادمی هنرها و علوم آمریکا درآمد. از 1987 تاکنون نیز عضو ارشــد 
اندیشکده هوور و دانشــگاه استنفورد بوده است. توماس سارجنت یکی از رهبران 
تئوری اقتصادی انقلابی »انتظارات منطقی« به شمار می رود. این تئوری می گوید، 
وقتی اقتصاددانان الگوسازی می کنند، مردم می توانند آینده یا نتایج احتمالی آتی 
را پیش بینی کنند و خود اقتصاددانان هم دست کم با همان الگو قادر به پیش بینی 
آینده می شوند. جان فریزر موث، اقتصاددان آمریکایی را بنیانگذار تئوری انتظارات 
منطقــی می دانند. او این تئوری را در مقالــه ای تحت عنوان »انتظارات منطقی و 
تئوری نوسان قیمت« که در سال 1961 منتشر شد، مطرح کرده بود. این تئوری 
بعدها به دســت رابرت لوکاس )اقتصاددان آمریکایــی برنده نوبل اقتصاد 1995( 
و ادوارد برســکات )اقتصاددان برنده نوبل اقتصاد 2004( بســط داده شد. توماس 
ســارجنت علاوه بر جایزه نوبل اقتصاد، در ســال های 1996 و 2011 نیز جوایزی 

دریافت کرده است.

کریستوفر سیمز
کریستوفر آلبرت سیمز، اقتصاددان آمریکایی 
و متخصص اقتصادسنجی و اقتصاد کلان در 
اکتبر 1942 در شــهر واشنگتن به دنیا آمد. 
او در حال حاضر به عنوان اســتاد اقتصاد در 
دانشگاه پرینستون مشغول به تدریس است.

مادر ســیمز یــک سیاســتمدار دموکرات و 
پــدرش کارمند وزارت امــور خارجه بود. او 
در ســال 1963 مدرک کارشناسی در رشته 
ریاضیات را از دانشگاه هاروارد دریافت کرد. 

همچنین در سال 1968 موفق به دریافت مدرک دکترای اقتصاد از همان دانشگاه 
شد. او پیشــینه تدریس در دانشــگاه های ییل و هاروارد را دارد و از سال 1999 
تاکنون در دانشگاه پرینســتون مشغول به تدریس است. کریستوفر سیمز از سال 
1974 تاکنون عضو انجمن اقتصادســنجی اســت. همچنین از سال 1988 عضو 
آکادمی هنرها و علوم آمریکا، از 1989 عضو آکادمی ملی علوم و از سال 2012 نیز 
عضو انجمن فلســفه آمریکاست. او در سال 1995 به ریاست انجمن اقتصادسنجی 

انتخاب شد. در سال 2012 نیز ریاست انجمن اقتصاد آمریکا را بر عهده گرفت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

مشکل عموسام
جنـگ رژیـم صهیونیسـتی علیه غزه بـا وجود تلاش 
تل آویـو برای کوچاندن سـاکنان ایـن منطقه کوچک 
به کشـورهای دیگر بـا مقاومت روبه رو شـده و دولت 

نتانیاهـو را در شـرایط ناگـواری قـرار داده اسـت. از 
یـک سـو، بسـیاری از کشـورهای جهـان ایـن اقدام 
را نکوهـش یـا محکـوم کـرده  و رژیـم صهیونیسـتی 
را بـه عنـوان یک دولـت آپارتاید معرفـی کرده اند. از 
سـوی دیگـر، آمریکا نیز بـه عنـوان بزرگترین حامی 

ایـن رژیـم، برای ادامـه حمایت در شـرایط بدی قرار 
گرفته اسـت. از نـگاه مجله »اکونومیسـت«، نتانیاهو 
کـه با اتهـام مالـی مواجه اسـت و احتمـالا دادگاهی 
خواهـد شـد، تلاش بیهـوده ای بـرای به هـم ریختن 

جغرافیـای منطقه دارد.

کارتون

Kal, Economist :منبع

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

28 آذردوره کارشناسی تامین مالی

3 دیدوره تحلیلگری بازارهای جهانی

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

آشنایی کامل با انواع صندوق های 
2 دیسرمایه گذاری در بورس ها

مبارزه با پولشویی و تامین مالی تروریسم 
7 دی)سطح متوسطه(

 آشنایی با انواع اوراق تامین مالی 
11 دیقابل معامله در بازار سرمایه

30 دیمالی رفتاری

گروه پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

 دوره جامع تحلیل تکنیکال 
4 دی )مقدماتی و پیشرفته(

 دوره معامله گری در قراردادهای آتی 
25 آذر)کالا و سهام(

23 آذردوره تحلیل صنایع بورسی

power BI 20 دیدوره جامع هوش تجاری با

کارگزاری مبین سرمایه

www.mobinsb.ir

زمان برگزارینام دوره

دوره حضوری آموزش تابلوخوانی کاربردی 
)حضوری - شعبه شیراز(

دوره حضوری آشنایی با اختیارمعامله 
)حضوری - شعبه شاهین شهر(

25 آذر

 دوره تحلیل تکنیکال مقدماتی
)گنبدکاووس - حضوری(

دوره آشنایی با بورس )حضوری - نیشابور(
27 آذر

 وبینار استراتژی آربیتراژ 
28 آذردر قرارداد آتی

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

از 28 آذراقتصاد کلان برای فعالان اقتصادی

 ماکرونویسی در اکسل
از 28 آذر و خودکارسازی فرآینده

 دوره جامع پرورش کارشناس
از 7 دی خبره تامین مالی

 مدیریت ریسک مالی 
FRM از 7 دیبا رویکرد آمادگی آزمون

 صاحب امتیاز: شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
 مدیر مسئول: امیرآشتیانی عراقی
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 سردبیر: نازنین نامور

 دبیر تحریریه: حبیب علیزاده
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 بازرگانی: نسیم بهمنی، گلاره صلحی، سارا تاجی، فاطمه فراهانی

 امور مالی و اداری: میلاد کرمی، نیکتا حکمت
 توزیع و اشتراک: ترانه ابوالحسن پور

 امور اداری: یلدا تاجدار
 ناظر فنی:     هادی میرزایی 
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یادداشت
اقتصاد در  نقدینگی  حجم  افزایش 

مرکز پژوهش های مجلس ضمن بررسی 
لایحه بودجه ســال ۱۴۰۳ با اشــاره به 
اینکه در اســاس مخالــف چند نرخی 
شدن قیمت ارز است محاسباتی را انجام 
داده اســت. در یکــی از این روش های 
محاســبه به جای دلار ۲۸۵۰۰ تومان 

قیمت ۳۵۰۰۰ تومان را لحاظ کرده که درآمدهای ریالی دولت با افزایش 
همراه شــود. به طور عمده شرکت های بازار سرمایه که در گروه زراعت و 
دامپروری هستند و پس از آن شرکت های غذایی و همچنین دارویی ها از 
این تغییر نرخ اثر پذیری خواهند داشــت. این امر سبب رشد سود ریالی 
شــرکت ها می شــود که از این بعد می تواند تغییر مثبتی برای شرکت ها 
باشد، از سمت دیگر شرکت هایی که موجودی کالای قابل توجهی داشته 

باشند به طور خاص می توانند از این تغییر بیشتر بهره مند شوند.
اما از بعد دیگر افزایش قیمت ها برای مصرف کنندگان شرکت ها، این صنایع 
را در فروش محصولات دچار چالش خواهد کرد. همچنین در برخی صنایع 
که بحث ریســک وصول مطالبات را داریم، طولانی شدن دوره مطالبات با 
افزایش نرخ ارز باعث جدی تر شدن ریسک و به طبع بحث تأمین سرمایه 
در گردش هم برای این شــرکت ها دچار اشــکال خواهد شــد و به دنبال 
آن مســائلی را برای این شــرکت ها خواهد داشت که می توان از آثار منفی 
این تصمیم برای شــرکت ها یاد کرد. اینگونه تصمیمات مجلس ابعاد بسیار 
متنوعی دارد. از یک ســو درست اســت که نزدیک شدن ارز ترجیحی به 
قیمت های بالاتر و رسیدن به قیمت دلار نیما منجر به کاهش کسری بودجه 
خواهد شد و اثر ضد تورمی دارد اما در نهایت به دو موضوع دیگر باید توجه 
کرد. مورد اول مســئله درون زایی پول است که باید دقت کنیم زمانی که 
شرکت ها در بحث تأمین سرمایه و سرمایه در گردش دچار مشکل شوند در 
نهایت نیاز به تسهیلات بانکی وجود خواهد داشت و این امر در پایان منجر 

به افزایش حجم نقدینگی در اقتصاد خواهد شد.
این افزایش حجم نقدینگی باعــث ایجاد تورم و کاهش ارزش پول ملی را 
خواهد شــد و اثرات خود را بر بازار ســرمایه و رشد اسمی قیمت ها خواهد 
داشــت. مسئله بعدی که حائز اهمیت است و از بعد کلان باید مورد توجه 
قرار گیرد بحث کنترل انتظارات تورمی است؛ با توجه به انباشت نقدینگی 
در گذشــته و ناامیدی درجامعه نسبت به کنترل تورمی که وجود دارد این 
مسئله حذف نرخ ترجیحی می تواند چرخ را بر پاشنه افزایش تورم بچرخاند 

و آثار تورمی بیشتری نسبت به آثار ضد تورمی این تصمیم ایجاد کند.

مدیرعامل لیزینگ هوشمند فردا مطرح کرد: 

لیزینگ ها عامل تأمین اعتبار و  افزایش قدرت خرید

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

f

021 -41674000  

  صنعت لیزینگ سابقه ای بیش از 30ساله 
در ایران دارد، اما آن طور که از شواهد بر  می آید نتوانسته نقشی 
را که از یک ابزار تأمین مالی انتظار می رود در اقتصاد ملی کشور 
بازی کند. به طوری که به گفته کارشناســان، لیزینگ ظرفیت 
تأمین مالی بنگاه ها و تحریک عرضه به قصد رونق اقتصادی بدون 
ایجاد آثار تورم زایی را دارد و بهترین نسخه درمان برای شرایط 
رکود تورمی اســت. در کشورهای توسعه یافته از این صنعت در 
بخش های متعددی استفاده می شود، اما آن طور که شایسته است 
از صنعت لیزینگ در ایران استقبال نشده است. اگرچه گروه سایر 
واسطه گری های مالی در بورس ایران به عنوان یک گروه کوچک 
فعالیت می کند، اما با در نظر گـرفتن شرایط تورمی، گزینه های 
جذابی را برای ســرمایه گذاری می توان یافت. باید به این نکته 
توجه داشــت لیزینگ ها در کنار دیگر نهادهای مالی به عنوان 
"واســطه گرهای مالی"، می توانند نقش اساسی در حوزه تداوم 
سرمایه گذاری در پروژه های تولیدی، تأمین "سرمایه در گردش" و 
تأمین وجوه لازم برای رفع نیازهای مصرفی خانوارها داشته باشند؛ 
به عبارت دیگـر این نهادهای مـالی با هدف گسترش دادوستد در 
بازارها به وجود آمده اند و به  همین  منظور سرمایه ها ی سرگردان 
را از ســرمایه  گذاران جذب کرده و در اختیار ســرمایه پذیران 
می  گذارند. به  بیان  دیگر شرکت های لیـــزینگ، به عنوان یک 
کانال پولی عمل می کنند و وجـوه نقد را از واحدهایی که دارای 
مازاد نقدینگی هستند، دریافت کرده و به واحدهایی که کسری 

نقدینگی دارند، هدایت می کنند. 
هفته نامه اطلاعات بورس با مجید جمشیدی، مدیرعامل لیزینگ 
هوشــمند فردا درباره وضعیت این صنعت در اقتصاد کشــور و 
تنگناها و مشکلات صنعت لیزینگ به گفت  و گو نشسته است که 

حاصل آن را می خوانید.
***

* چگونه استفاده گسترده از لیزینگ می تواند بر نرخ سود 
بازار سرمایه تأثیر بگذارد؟

لیزینگ یک روش تأمین مالی است که اجازه می دهد یک شرکت یا فرد، 
تجهیزات یا دارایی های مورد نیاز را با پرداخت اقساط ماهانه بهره برداری 
کند. زمانی که لیزینگ وارد عملیات تأمین مالی در کنار ســایر ابزارها 

می شــود، در آن زمان مشــتریان و متقاضیان انتخاب می کنند از کدام 
ابزار استفاده کنند. زمانی که قدرت انتخاب زیاد باشد، بازار رقابتی ایجاد 
می شود و این بازار رقابتی باعث می شود که شرکت ها نرخ خود را پایین 
آورند. در حال حاضر بخاطر نرخ دســتوری، شرکت های لیزینگ از یک 

نرخ ثابتی تبعیت می کنند و نرخ شناوری وجود ندارد.
تأثیر لیزینگ بر نرخ سود بازار سرمایه به عوامل مختلفی بستگی دارد 
که از آن جمله می توان به افزایش تقاضا برای تأمین مالی اشــاره کرد 
چرا که با ورود لیزینگ، تعداد بیشــتری از شرکت ها و افراد می توانند 
به تجهیزات و دارایی هایی دسترســی داشــته باشند که قبلًا به دلیل 
مشکلات مالی قادر به خرید آنها نبودند. این باعث افزایش تقاضا برای 
تأمیــن مالی و خرید این دارایی ها می شــود، که به نوبه خود می تواند 
به رشــد و توســعه صنعت و اقتصاد کمک کنــد. دوم افزایش رقابت 
اســت، وجود لیزینگ باعث می شود که شرکت های تأمین کننده مالی 
و بانک ها برای جذب مشــتریان و رقابت با یکدیگر، نرخ ســود خود را 
کاهش دهند. این رقابت ممکن اســت منجر به کاهش نرخ سود بازار 
سرمایه شود تا مشــتریان جذب شوند و سومین تاثیر آن بر نرخ سود 
بازار ســرمایه بر عرضه و تقاضا اســت، افزایش تقاضا برای تجهیزات و 
دارایی ها با اســتفاده از لیزینگ می تواند به افزایش تولید و عرضه آنها 

منجر شود.

* با وجود روند ســختی که لیزینگ ها دارند، بازار سرمایه 
چطور می تواند به تأمین منابع مالی لیزینگ ها کمک کند؟ 

با وجود محدودیت در خصوص تأمین منابع برای شــرکت های لیزینگ، 
این شرکت ها می توانند از چارچوب های خاصی استفاده کنند و با انتشار 
اوراق قرضــه یا از طریق ســهامداران تأمین مالی کننــد. منابع مالی را 
می توان از طریق بازارهای رسمی)بورس( و یا خارج از بورس، داخل و یا 
خارج از کشور تأمین کرد. همانطورکه ذکر شد انتشار اوراق قرضه یکی 
از راه های تأمین مالی برای شــرکت های لیزینگ است. راه حل دیگر در 
این بازار که کمک شایانی به شرکت های لیزینگ و سهامداران می کند، 
ایجاد راه حل هایی برای خرید سهام یا خرید کالا در بورس کالا به صورت 

خرید اعتباری از طریق لیزینگ است.

* آیا برای برداشتن این محدودیت ها، شرکت های لیزینگ با 
سازمان بورس جلساتی را برگزار کرده اند؟ 

نهاد بالادســتی شــرکت های لیزینگ، بانک مرکزی است. انجمن ملی 
لیزینگ ایران باید برای چابک ســازی دســتورالعمل اجرایی تاســیس 
لیزینــگ اقدام کند کــه البته اقدامات خوبی هم در حال انجام اســت. 
یکسری قوانین و مقررات در این دستورالعمل ها گنجانده شده است که 
شــفاف نیست. شفاف نبودن این دستورالعمل ها باعث شده شرکت های 
لیزینگ با مشکلاتی برای تأمین منابع مالی از بازار سرمایه مواجه شوند. 
بــرای مثال لیزینگ ها می توانند از اشــخاص حقیقی یا حقوقی )غیر از 
بانک ها و موسسات اعتباری( تأمین مالی کنند اما روش های آن مشخص 
نشده و شرکت ها نمی دانند اگر این تأمین مالی انجام شود از نظر مقرراتی 
مشــکلی پیش خواهد آمد یا خیر؟ در همین راستا انجمن ملی لیزینگ 
با بانک مرکزی و ســازمان بورس جلساتی را برگزار کردند و به نتایجی 
هم دســت یافته اند و امیدوارم تا پایان سال این قوانین و مقررات توسط 
بانک مرکزی اصلاح،تایید و اجرایی شــود. همچنین در هفته های اخیر 
مدیران و متخصصین صنعت لیزینگ جلسات و نشست هایی به منظور 
تأمین مالی در حوزه های مختلف تأمین مالی جمعی، حوزه بازارسرمایه 

و همچنین صکوک برگزار کرده اند.

 ادامه در صفحه10

کوروش گرامی
بازارسرمایه کارشناس 
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218 هزار میلیاردی بانک ملی تسهیلات 
بانک ملی ایران در پرداخت تســهیلات قرض الحســنه ازدواج طی هشت 
ماه نخســت امسال 218 هزار و 758 میلیارد ریال وام ازدواج به متقاضیان 

پرداخت کرده است.
در ایــن راســتا از ابتدای فروردین تا پایان آبان ماه با پرداخت تســهیلات 
قرض الحســنه ازدواج، بیش از 107 هزار و 18 نفر را به خانه بخت فرستاد 
که این رقم نشــان می دهد بانک ملی ایران بسیار بیشتر از درصد سهمیه 
هشت ماه جاری وام قرض الحسنه به متقاضیان پرداخت کرده است. بر این 
اســاس، شعب بانک ملی ایران با احتساب تعداد فقره تسهیلات اعطایی به 
طور متوســط طی این مدت روزانه به910 متقاضی )455 زوج( وام ازدواج 
پرداخت کرده است. گفتنی اســت، با پرداخت های انجام شده، اکنون 42 
هــزار متقاضی در صف دریافت این وام قرار دارند. این در حالی اســت که 
پیش از این بیــش از 150 هزار متقاضی وام ازدواج در صف دریافت وام از 
بانــک ملی ایران بودند که این اقدام نشــان از گام بلند بانک ملی ایران در 

مسیر ایفای مسئولیت های اجتماعی است.

پرداخت تسهیلات  میلیارد  49هزار  »وپارس« 
بانک پارســیان طی 8 ماهه ســال جاری، بیش از 49 هــزار میلیاردریال 
تسهیلات قرض الحســنه در بخش های؛ ازدواج، فرزند آوری، اشتغال زایی، 
خودرو بنیاد شهید و امور ایثارگری، مسکن و درمان به متقاضیان از طریق 
صندوق قرض الحسنه بانک پارسیان پرداخت کرده است که 9۶ درصد آن 

تسهیلات تکلیفی بوده است.
این بانک از ابتدای امســال تا پایان آبان ماه 1402، به منظور اجرای قانون 
حمایــت از خانواده و جوانی جمعیت تعداد 11، 1۳5 فقره وام فرزند آوری 
به مبلغ ۶، ۳۶0 میلیارد ریال پرداخت کرده اســت. همچنین این بانک که 
در زمینه پرداخت تســهیلات قرض الحســنه ازدواج است، با پرداخت 20، 
25۳ میلیارد ریال تســهیلات ازدواج، بیش از 10، 1۶9 جوان ایرانی را به 
خانه بخت فرستاد و توانست فراتر از تکلیف قانونی اهداف بودجه این بخش 
را تحقق بخشــد. این بانک بالغ بر 1۶، 528 فقره تســهیلات اشتغال زایی 
بنیاد برکت به مبلغ 17، 990 میلیارد ریال به مشمولان طرح اشتغال زایی 
اجتماع محور بنیاد برکت ارائه داده است. بانک پارسیان در این مدت، تعداد 
1، 890 وام قرض الحسنه اشتغال بالغ بر 2، 428 میلیارد ریال به مددجویان 
کمیته امداد پرداخت کرده اســت. تأمین نیاز های تسهیلات قرض الحسنه 
ضروری، تعمیر/ ودیعه مسکن و درمان نیازمندان نیز در دستور کار صندوق 
قرض الحســنه بانک پارسیان بوده است که در مدت یادشده، تعداد 4000 
فقره تسهیلات به مبلغ 17۳۶ میلیارد ریال به متقاضیان پرداخت شده است.

100درصدی »وگردش« تصویب افزایش سرمایه 
مجمع عمومی فوق العاده بانک گردشــگری با نمــاد »وگردش« با حضور 
54.۶1 درصد صاحبان ســهام و به منطور افزایش سرمایه 100درصدی و 
بر اساس اهداف اصلاح در ســاختار مالی و بهبود نسبت کفایت سرمایه و 

افزایش و توسعه خدمات بانکی تشکیل شد.
در جریــان مجمــع عمومی فوق العاده بانک گردشــگری، بــا رای مثبت 
ســهامداران افزایش ســرمایه از مبلغ 15 هزار میلیــارد ریال به مبلغ ۳0 
هزار میلیارد ریال از محل مطالبات آورده نقدی و ســود انباشــته از سوی 

سهامداران مصوب شد.

»فملی« از  »وتجارت«  پشتیبانی 
با انعقاد تفاهمنامه ای بین بانک تجارت و شــرکت ملی صنایع مس ایران، 
تامین مالی ریالی و ارزی این شــرکت برای اجرای طرح های توسعه ای در 
حوزه بالا و پایین دســت در یک دوره 4 ســاله از سوی بانک تجارت انجام 

خواهد شد.
مدیرعامل بانک تجارت در مراســم امضای این تفاهمنامه که با حضور امیر 
خرمی شــاد مدیرعامل ملی صنایع مس ایران برگزار شد، با تاکید بر تاثیر 
این تفاهم نامــه بر تحکیم روابط دو مجموعه تصریح کــرد: تامین مالی و 
تسهیل گری انجام امور بانکی مجموعه مس، پیمانکاران و سایر شرکایی که 
در حوزه های مختلف با این مجموعه فعالیت می کنند، در چارچوب قوانین 
و سیاست های بانک مرکزی از جمله اهداف بانک تجارت در این تفاهمنامه 
است. هادی اخلاقی فیض آثار ضمن تشریح فرآیند اجرایی این تفاهم نامه 
گفت: تفاهم نامه ای که به امضای دو طرف رســیده، چشم اندازی چهارساله 
دارد که این مهم، نشــاندهنده آن است که بانک تجارت افقی بلندمدت را 
در رابطــه پیش رو مدنظر قرار می دهد. مدیرعامــل بانک تجارت در ادامه 
سقف تســهیلات در نظر گرفته شده در قالب این تفاهم نامه و لزوم تامین 
مالی خارجی برای محقق شــدن اهداف توسعه ای شرکت ملی صنایع مس 
را مورد اشــاره قرار داد و خاطرنشان کرد: ظرفیت های بانک تجارت در این 
بخش نیز می تواند مورد استفاده قرار بگیرد و شکی نیست که این عملیات 
از طریق ایجاد انســجام در میان تمــام بازیگرانی که در کنار این مجموعه 
فاخر در حال ارزش آفرینی هســتند اتفاق خواهد افتــاد. وی ادامه داد: در 
چارچوب این تفاهمنامه، مجموعه بیمه تجارت  نو برای ارائه خدمات بیمه ای 
در کنار شــرکت مس و مجموعه های زیرمجموعه آن قرار خواهد گرفت تا 
این خدمات را با حداقل هزینه و با بهترین کیفیت ممکن ارائه کند و بانک 
تجارت تضمین کننده خدمات بیمه ای خواهد بود که از طریق بیمه تجارت نو 
ارائه می شود. مدیرعامل شرکت ملی صنایع مس ایران نیز با اشاره به اینکه 
بانک تجارت یکی از بانک هایی اســت که همکاری بسیار نزدیک و خوبی را 
با این مجموعه دارد، گفت: این سابقه همکاری اعتماد هر دو طرف را جلب 
کرده و زمینه ساز انعقاد این تفاهمنامه شده است. در این تفاهم نامه، بانک 
تجارت تامین مالی ریالی و ارزی را برای اجرای پروژه های توســعه ای این 

شرکت مد نظر قرار داده که رقم قابل توجهی است. 

انعقاد قرارداد بیش از 306 هزار واحد مسکونی
مدیرعامل بانک مسکن گفت: از ابتدای اجرای این طرح بیش از یک میلیون 
و 101 هزار نفر در بانک مسکن افتتاح حساب کرده اند و قرارداد تسهیلاتی 
۳0۶ هزار و 2۶۶ واحد مسکونی به میزان 12۳ هزار و 445 میلیارد تومان 

نیز منعقد شده است.
عباس حسینی مبلغ واریز شــده به حساب سازندگان را در طرح نهضت 
ملی مســکن در مجموع از محل آورده و تســهیلات معادل 112 هزار و 
851 میلیاردتومان عنوان کرد و افزود: واریزی به حســاب ســازندگان از 

محل تسهیلات ۶5 هزار و 741 میلیاردتومان و از محل آورده معادل
47 هزار و 111 میلیاردتومان است.

اخبـــــار

 رئیـس کل بانـک مرکـزی 
جمهوری اسـلامی ایران به منظـور دیدار و گفت وگو 
ارتقـای  بـا مقامـات عمـان در راسـتای توسـعه و 
تعامـلات پولـی، مالـی، بانکـی و همچنیـن تقویت و 
افزایـش مناسـبات و مبـادلات تجـاری و اقتصـادی 
میـان ایران و عمـان به همراه مهـدی صفری معاون 
دیپلماسـی اقتصـادی وزارت امورخارجـه به مسـقط 

پایتخـت این کشـور سـفر کردند.
محمد رضا فرزین و سـلطان الحبسـی وزیـر دارایی 
عمـان در گفـت و گـو و رایزنـی با یکدیگر، با اشـاره 
بـه رشـد 41 درصـدی حجـم مبـادلات تجـاری در 
سـال جـاری میـان دو کشـور بـر ضـرورت افزایش 
همکاری هـا بـه منظور تسـهیل مناسـبات اقتصادی 
و همچنیـن توسـعه مبـادلات تجاری میـان ایران و 
عمـان تاکیـد کردنـد. فرزین عـلاوه بـر گفت وگو با 
رئیـس بانـک مرکـزی عمـان، در دیـدار با سـلطان 

الحبسـی وزیـر دارایـی عمان نیـز توسـعه و ارتقای 
تعامـلات پولـی، مالـی، بانکی و همچنیـن تقویت و 
افزایـش مناسـبات و مبـادلات تجـاری و اقتصـادی 

میـان ایـران و عمـان را بـا توجـه بـه روابـط خـوب 
دوجانبـه مهـم و رو بـه رشـد توصیف کـرد و گفت: 
از همـه ابزارهـا بـرای افزایش همکاری هـای پولی و 

بانکـی میـان ایـران و عمـان اسـتفاده می کنیـم تـا 
حجـم مبـادلات اقتصـادی افزایـش یابد.

الحبسـی  سـلطان  دیـدار،  ایـن  در  همچنیـن 
وزیـر دارایـی عمـان نیـز بـا اشـاره روابـط خـوب 
اقتصـادی دو کشـور طـی سـال های اخیـر، فعـال 
سـازی ظرفیت هـای مختلـف عمـان بـرای توسـعه 
همکاری هـای بـا ایـران را مـورد تاکیـد قـرار داد 
و  اقتصـادی  همکاری هـای  افزایـش  گفـت:  و 
 تسـهیل مبـادلات تجـاری میان عمـان و ایـران در 

دستورکار است.
رئیـس کل بانـک مرکـزی همچنیـن بـا حضـور در 
شـعبه بانـک ملی در مسـقط و گفت وگو بـا مدیران 
ایـن بانـک، در جریـان مسـایل آن قـرار گرفـت و 
دسـتورهای لازم را بـرای تقویـت مبـادلات بانکی و 
پولـی به منظـور افزایش همکاری هـای اقتصادی دو 

کشـور صـادر کرد.

رئیس کل بانک مرکزی مطرح کرد:

ارتقای همکاری  های اقتصادی، بانکی ایران و عمان

بانک کارآفرین، رشد 28 درصدی حجم 
تسهیلات و افزایش نرخ تسهیلات این 
بانک را بر اســاس آخرین بخشــنامه 
ابلاغی بانک مرکزی، عمده ترین دلیل 
رشد ۳5 درصدی ســود عملیاتی این 

بانک عنوان کرد.
معاون مالی و امور مجامع مدیرعامل بانک کارآفرین در نامه ای 
خطاب به جعفری مدیر نظارت بر ناشــران سازمان بورس و 
اوراق بهادار اعلام کرد که رشد 28درصدی حجم تسهیلات 
این بانک، باعث افزایش 40 درصدی درآمد تسهیلات اعطایی 
به مبلغ 12.987 میلیارد ریال نســبت به دوره مشابه سال 
قبل شده است. در دوره یادشده، درآمدهای کارمزدی بانک 
کارآفرین نســبت به مدت مشابه ســال گذشته، ۶0 درصد 
بیشتر شده است. وی تاکید کرده است که با ادامه برنامه های 
توســعه ای این بانک در سال جاری، شــاخص های مالی و 
عملیاتی نسبت به ســال های گذشته رشد قابل ملاحظه ای 
داشــته و این عوامل باعث رشــد درآمدها و سود عملیاتی 
بانک شــده است. این گزارش حاکی است،»وکار« با سرمایه 
4۶.000 میلیارد ریالی، در پایان نیمه اول سال جاری بیش 
از 10 هزار میلیارد ریال ســود خالص را در حساب های خود 
منظور کرده که این مبلغ نسبت به مدت مشابه سال گذشته 
بیش از ۳5 درصد رشد داشته است. همچنین برای هر سهم 
وکار در پایان تابستان امســال 217 ریال سود خالص کنار 
گذاشته شده درحالی که این رقم در پایان مدت مشابه سال 

گذشته 1۶0 ریال بوده است.

رشد شاخص های مالی »وکار«

 لیزینگ ها عامل تأمین اعتبار 
و  افزایش قدرت خرید

 ادامه از صفحه9

* یکی از راه های تأمین مالی، انتشــار 
اوراق است. آیا اعداد و ارقامی در حوزه 

انتشار اوراق در بازار سرمایه دارید؟
انتشــار اوراق ســال های پیــش توســط برخی 
شــرکت های لیزینگ انجام شــد اما آمار دقیقی 
در خصــوص تعداد و ارقــام انتشــارندارم. یکی 
از روش های مناســب برای تأمین مالی، انتشــار 
اوراق صکوک اجاره و اوراق رهنی اســت چرا که 
شرکت ها در انتشــار برخی اوراق ) اوراق رهنی( 
راحت تر و بدون دردســر می توانند اوراق منتشر 
کنند و به نظر می رسد 2تا ۳ شرکت لیزینگ اقدام 

به انتشار اوراق کرده اند. 

* مجلس در خصــوص موانع، قوانین و 
مقررات می تواند کمکی به رفع مشکلات 

این صنعت کند؟ 
مجلس در یکی دو سال گذشته کمک خوبی کرده 
و صنعت لیزینگ یک نفس تازه ای گرفته اســت. 
یکی از این کمک ها، حذف مالیات بر ارزش افزوده 
سود تسهیلات بوده است. در گذشته مالیاتی که 
از سود تسهیلات دریافت می شــد، باید از سوی 
متقاضــی و مصرف کننده پرداخت می شــد که 
بــا تلاش انجمن ملی لیزینــگ و بانک مرکزی و 
مکاتباتی که با مجلس شورای اسلامی انجام شد، 
این قانون حذف شــد و با حــذف این عدد ۳ الی 

4درصد نرخ تمام شده مشتری کاهش پیدا کرد.

* لیزینگ هوشمند فردا در کدام حوزه ها 
حضور پررنگ تری دارد، چرا؟

شرکت لیزینگ هوشمند فردا یکی از شرکت های 
زیر گروه ))های وب(( اســت، )هــای وب( یکی 
از شــرکت های برتر در ارائه  خدمات انتقال داده 
است که شرکت بورسی است.گروه مالی به منظور 
توســعه و تکمیل زنجیره تأمین و خدمات و ارائه 
یک ســبد متنوع به مخاطبان، ایده شکل گیری 
لیزینگ را مطرح و توســط مدیران و کارشناسان 
در کارگروهی بررسی شــد. در زمان ایجاد سعی 
شد از افراد و مختصصان این صنعت استفاده شود، 

افرادی که در هیات موسس و هیات مدیره حضور 
دارنــد از متخصصین و صاحب نظران این صنعت 
هســتند و از آنجا که یک شرکت IT محورهست 
تمرکز و اســتراتژی فعالیت مجموعه حوزه IT و 
فناوری است اما با توجه به اینکه در ایران لیزینگ 
تخصصی وجود ندارد و تمام شــرکت ها براساس 
دســتورالعمل و اساســنامه و فرآیندی که بانک 
مرکزی تصویب کــرده، فعالیت می کنند بنابراین 
شرکت لیزینگ هوشمند فردا هم در تمام حوزه ها 

ازجمله فناوری و IT فعالیت دارد.
ایــده شــکل گیری این شــرکت از اوایل ســال 
1400بــود و در اواخر مردادماه شــرکت لیزینگ 
هوشمند فردا به ثبت رسید و مجوز فعالیت خود 
را از بانک مرکزی اخذ کرد. در بازه زمانی کوتاهی 
که فعالیت مجموعه آغاز شــد توانست در حوزه 
خودرو، حمل و نقل باری و مسافری، لوازم خانگی، 
IT وتجهیــزات فناوری ورود کند. هدف مجموعه 
این اســت که با توجه به قابلیت هایی که در گروه 
وجود دارد با تمرکز بیشــتر برفعالیت ها، خدمات 

متنوع تری را به مشتریان ارائه دهیم.

* شرکت شــما برنامه ای برای افزایش 
سرمایه دارد؟

در شــرکت لیزینگ هوشمند فردا برنامه افزایش 
ســرمایه داریم تا بتوانیم در ایــن صنعت و بازار 
جزو شرکت های برتر باشیم، مدل های مختلفی را 
برنامه ریزی کردیم که نیاز به تصویب دارند که در 
یک مــاه آینده اقدامات اجرایی آن اتفاق می افتد. 
مجموعه هوشمند فردا دو برنامه افزایش سرمایه 
دارد که در مرحله اول تا 200میلیارد و مرحله دوم 
تا هزارمیلیارد است. در میان شرکت های لیزینگ 
فقط یک شرکت بالای هزار میلیارد سرمایه دارد و 
مابقی تا 500 میلیارد هستند. شرکت های لیزینگ 
نیاز به حمایت نهادهای بالادستی دارند و توجه به 
این شــرکت ها کمک به صنعت لیزینگ است تا 
مردم اســتقبال بیشتری داشته باشند و قوانین و 

مقررات بانک مرکزی شفاف تر باشد.

یا  * چه مزایا و معایبی برای شرکت ها 
افراد در استفاده از لیزینگ وجود دارد؟

مزایــای لیزینــگ بیشــتر از معایب آن اســت. 
لیزینگ، ابزار رونق اقتصادی محســوب می شود، 
صنعت لیزینگ می تواند از طریق مکانیسم کمک 

فروش برای کالاهای ســرمایه ای بادوام،  به رشد 
و شــکوفایی صنایع مختلف از طریق روان  سازی 
چرخــه تولید و فروش محصــولات به آنها کمک 
 کند. لیزینگ، ابزار رفاه اجتماعی اســت، موجب 
تأمیــن اعتبار مصرف کننــدگان و  افزایش قدرت 
خرید، افزایش نقدینگی و در  نتیجه رفاه نســبی 
و رضایــت اجتماعی را بدنبال  دارد. در شــرایط 
اقتصادی و تورمــی موجود تأمین کــردن کالا، 
نقدینگــی بالا می خواهد کــه لیزینگ می توان با 
روش ها و ابزارهای مالی سطح نقدینگی را افزایش 
دهد تا متقاضیان بتوانند کالایی که مدنظرشــان 
است راحت تر خریداری کنند و این رضایت و رفاه 

اجتماعی را ایجاد می کند. 
مزیت دیگر لیزینگ این است که متقاضی نیاز به 
سرمایه زیادی ندارد، چرا که خاصیت لیزینگ این 
اســت که کالایی را از تولیدکننده تهیه و آن را به 
صورت اجاره در اختیار مصرف کننده قرار می دهد 
درواقع بــا عملیات لیزینگ بــدون اینکه هزینه 
هنگفتی را صرف کنید در بازه زمانی مشــخص با 

یک قرارداد مشخص ،دارایی را بدست می آورید. 
مزیت دیگــر لیزینگ ابــزار توســعه و تنوع در 
بازارهای مالی و پولی اســت بــا توجه به محدود 
بــودن ابزارها و ســازوکارهای  مالــی و پولی در 
کشور، لیزینگ به عنوان یک ابزار مالی  و تخصصی 
می توانــد تخصــص و دانش فنی ایــن  صنعت 
بین المللــی را به کشــور انتقــال و آن را از  حالت 
ســنتی به صنعتی و سیســتماتیک تبدیل کند، 
مثل لیزینگ هــای اهرمی و لیزینگ های مرزگذر 
 و بین المللی یکی دیگــر از ویژگی های لیزینگ 
غیر ربوی بودن آن است. در لیزینگ، موضوع بهره 
مطرح  نیســت و موجر )لیزینگ( برای تجهیزات 
و یا دســتگاه ها و ماشین  آلاتی که اجاره می دهد، 
اجاره بهای عادلانه ای  که شامل هزینه بهره برداری 
از کالا  است را به صورت اقساط از مستأجر دریافت 
می کند. این امــر از نظر بانکداری بدون ربا کاملا 
پذیرفته است و منطبق با  موازین فقهی و اسلامی 

و بانکداری بدون رباست. 
نکته بعدی که می توان به آن اشاره کرد این است 
که لیزینگ خاصیت ضــد تورمی دارد، به جهت 
اینکه پرداخت مســتقیمی را به مشــتری انجام 
نمی دهــد و با تولیدکننده کالا در ارتباط اســت، 
خاصیت ضد تورمی بودن آن برای مردم و اقتصاد 

جذاب اســت. زمانــی که از لیزینــگ تجهیزاتی 
اســتفاده می کنید خود آن وسیله خاصیت وثیقه 
بودن دارد، زمانی که شما برای دریافت تسهیلات 
به بانــک مراجعه می کنید بایــد تضامینی نظیر 
وثیقه ملکی یا ضمانت نامــه بانکی ارائه دهید اما 
در لیزینگ تجهیزات متعلق به لیزینگ اســت و 
لیزینگ مالک آن است و به صورت اجاره در اختیار 
شــما قرار می دهد و دیگر نیازی به تأمین وثیقه 
وجــود ندارد. اما در کنار مزایا لیزینگ هم معایب 
و محدودیت هایی دارد. لیزینگ ها محدودیت هایی 
نظیــر تأمین منابــع مالی را دارند. شــرکت های 
لیزینگ در ابتدای تاسیس بر اساس استانداردی 
که بانــک مرکزی تعریف کرده اســت با حداقل 
10میلیارد تومان ســرمایه ثبتی وارد می شــوند 
این 10 میلیارد پاسخگوی نیازهای امروز جامعه 
نیســت، تأمین مالی برای شــرکت های لیزینگ 
فرایند سختی است. محدودیت دیگری که وجود 
دارد لیزینــگ صرفا در قالب دو عقد امکان انعقاد 
قرارداد دارد یکی اجاره به شرط تملیک و دیگری 
عقد فروش اقساطی که این محدودیت باعث شده 

شما نتوانید در حوزه های مختلف وارد شوید.

خرید  یا  اســت  مناسب تر  لیزینگ   *
مستقیم یک دارایی؟

اســتفاده از لیزینگ ها مناسب تر از خرید مستقیم 
یک دارایی اســت، زمانی که قصد خرید دارایی در 
حجم مبلغ بالاتــری را دارید، نقش لیزینگ کاملا 
مشهود و به چشم می آید بطور مثال اگر هدف خرید 
یک خودرو 10 میلیاردی باشــد ممکن است توان 
پرداخت 10 میلیارد را نداشته باشید لیزینگ اینجا 
کمک می کند شــما با پرداخت یک مبلغ مشخص 
اقســاط ماهانه در مدت زمان قرارداد معین، از آن 
محصول اســتفاده کنید یکی دیگر از قابلیت های 
لیزینگ که اگر به روش صحیحی اجرا شــود این 
اســت که لیزینگ مالک آن دارایی است و مشتری 
استفاده کننده و بهره بردار آن است ) اجاره عملیاتی 
(کــه می تواند در حین قرارداد دارایی را به لیزینگ 
بازگرداند و از محصول جدید و بروز تر استفاده کند 
در واقع با استفاده از لیزینگ حجم زیادی از منابع 
که قرار بود صرف خرید یک دارایی شــود در جای 
دیگر صرف و استفاده می شود و با یک عدد معین که 

اقساط ماهانه است دارایی را اجاره می کنند.

انتشــار صورت های مالی تلفیقی حسابرســی  شده 
بانک شهر، تداوم رشد پرشتاب این بانک در افزایش 

درآمدها و سودآوری را نشان می دهد.
براســاس صورت و زیــان تلفیقی منتشرشــده، از 
ابتدای سال جاری تا پایان شهریورماه 1402، سود 

عملیاتی تلفیقی هر ســهم بانک شــهر دو هزار و 2۶ ریال بوده که در 
حدود 48 درصد ســود هر ســهم کل بانک را نشان می دهد. در همین 
حال، بر اســاس صورت های مالی تلفیقی میان دوره ای حسابرسی  شده، 
سود غیرعملیاتی هر سهم بانک شهر دو هزار و 175 ریال و در مجموع 
ســود خالص هر ســهم چهار هزار و 97 ریال بوده اســت. سود خالص 
تلفیقی هر سهم بانک شهر در شش ماهه نخست امسال نسبت به مدت 
مشــابه سال 1401، حدود 87 درصد افزایش نشان می دهد. بانک شهر 
در شــش ماهه نخست ســال جاری با اقدامات انجام شده برای افزایش 
ســهم منابع ارزان قیمت، افزایش اعطای تسهیلات و... از یک سو شاهد 
افزایش درآمدهای ناشــی از تســهیلات اعطایی، سپرده  گذاری و اوراق 
بدهی بوده و از ســوی دیگر توانسته اســت به گونه ای مدیریت کند که 
هزینه ســود پرداختی به ســپرده ها با رشــد محدودی مواجه باشد. در 
نتیجه این دو اقدام، خالص درآمد تســهیلات و ســپرده گذاری یا همان 
تراز بانک به 5۳ هزار و 2۳۶ میلیارد رســیده که از رشد 2۶4 درصدی 

نسبت به مدت مشابه سال قبل حکایت دارد.
بر اســاس صورت های مالی تلفیقی، درآمدهای کارمزدی بانک شــهر با 
141 درصد افزایش نســبت به شش ماهه نخست سال مالی قبل به بیش 
از ۳5 هزار میلیارد ریال رســیده اســت که رشــد قابل توجهی در نظام 
بانکی محسوب می شود. جمع درآمدهای عملیاتی بانک نیز با 1۶5 درصد 
افزایش نسبت به پایان شهریور 1401 به 85 هزار و ۶8۳ میلیارد ریال در 

پایان تابستان سال جاری رسید.

استمرار سودآوری »وشهر«
نیــروگاه برق دماونــد به عنوان یکــی از مهمترین 
دارایی های بانک دی، از ســوی هیأت کارشناســان 

رسمی دادگستری قیمت گذاری شد.
بانک دی با مجوز بانک مرکزی برای واگذاری سهام 
شرکت تولید نیروی برق دماوند و در راستای اجرای 

برنامه تحول بانک برای خروج از زیان، با شــرایط اخذ 5 تا 10 درصد نقد 
و الباقی در قالب عقد تسهیلات با اقساط بلندمدت 10 ساله، ارزش سهام 
نیروگاه برق دماوند را به قیمت هر سهم 81.۳۳۳ ریال در کدال قرار داد.

این قیمت گذاری در حالی اســت که قیمت تابلــو دماوند، در تاریخ 19 
آذرماه، حدود 2400 تومان بوده است. به عبارتی قیمت واقعی سهم بیش 
از 4 برابر قیمت روی تابلو اســت. بررسی ها نشان می دهد واگذاری سهام 
نیــروگاه برق دماوند به ارزش 81۳۳ تومانی هر ســهم، می تواند منتج به 
شناســایی سود 19000 میلیارد تومانی از این محل برای بانک دی شود. 
ســودی که مهمترین خبر برای سهامداران این بانک است.از طرفی اخیراً 
لایحه دو فوریتی تأمین مالی صنعت برق از سوی دولت به مجلس شورای 
اسلامی ارائه شد که بر اساس آن و به موجب قانون حمایت از صنعت برق 
کشــور مصوب 1۳94 دولت باید اعتبار لازم جهت پرداخت مابه التفاوت 
قیمت فروش تکلیفی انرژی برق و انشعاب با قیمت تمام شده و همچنین 
معافیت های قانونی اعمال شــده برای هزینه های انشعاب را پیش بینی و 
بــه وزارت نیرو پرداخت کند. این خبر نیز در صورت تصویب و الحاق این 
بند به قانون بودجه 1402، یک خبر بسیار خوب برای سهامداران دماوند 
است به گونه ای که می توان شاهد رشد افزایش بازدهی و قیمت این سهم 
باشیم. همچنین اخیراً بانک دی آگهی مزایده »گروه مالی و اقتصادی« و 
»کارگزاری دی« را نیز منتشر کرد که بر اساس بررسی ها از محل فروش 
»گروه مالی و اقتصادی« و »کارگزاری دی« ۳000 میلیارد تومان ســود 

خالص نصیب بانک دی می شود.

قیمت گذاری نیروگاه برق دماوند
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ترازنـامــــه

1402/061401/06عنوان قلم

0/00 درصد0/00 درصدسرمایه

74/87 درصد18/85 درصدجمع دارائی های جاری

15/35 درصد11/74 درصدجمع دارائی های غیرجاری

58/85 درصد17/47 درصدجمع کل دارائی ها
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62/80 درصد52/59 درصدجمع بدهی های غیر جاری

71/83 درصد12/06 درصدجمع کل بدهی ها

44/91 درصد24/35 درصدجمع 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

  بنابر گزارش تحلیلی آمــار عملکرد بازار بیمه 
در 7ماهه اول ســال 1402 به ترتیب حدود 159.2و 77.7 همت )هزار 
میلیارد تومان( حق بیمه تولیدی و خســارت پرداختی داشــته است.

همچنین مبالغ حق بیمه تولیدي و خسارت پرداختی نسبت به 7 ماهه 
سال گذشته به ترتیب  64.4 و 74.2درصد رشد دارد.

بر اســاس این گزارش حق بیمه تولیدی رشــته های بیمه درمان، بدنه 
اتومبیل، مسئولیت، نفت و انرژی و حوادث راننده به ترتیب با 35.3، 6، 
4.6،4.6 و 4 درصد سهم از حق بیمه و رشد حق بیمه معادل 81، 73.3، 
75، 224 و 72.1 درصد، موجبات رشد 64.4 درصدی حق بیمه تولیدی 

بازار در این مدت را فراهم آورده اند.
رشــد بالای 74.2 درصدی خســارت پرداختی بیشتر ناشی از عملکرد 
رشــته های بیمه درمان و بدنه اتومبیل با سهم عمده در بازار )به ترتیب 
42 و 9.5 درصد( و رشــد بالای خسارت پرداختی در آنها معادل 83 و 

86.2 درصد بوده است.
در بخش دیگری از این گزارش نسبت خسارت بازار با 2.8واحد افزایش 

در مقایسه با 7 ماهه اول سال قبل به 48.8 درصد رسیده است.
4 رشته  اعتبار )با 150%(، بدنه اتومبیل )با 77.3%(، درمان )با %58.1( 

و شــخص ثالث-مازاد )با 56.7%( نسبت خسارتي بالاتر از بازار بیمه )با 
48.8 %( داشتند. سهم بخش غیردولتي از حق بیمه تولیدي و خسارت 

پرداختي صنعت بیمه، به ترتیب 78 و 74.7 درصد است
ســهم 4 رشته بیمه درمان، شخص ثالث- مازاد، زندگی و بدنه اتومبیل 
به ترتیب 35.3، 11.9،25.4 و 6 درصد )در مجموع 78.5 %( از پرتفوی 
حــق بیمه تولیدی در بازار اســت )21.5 درصد مابقی حق بیمه به 12 

رشته دیگر اختصاص دارد(. 

بیشترین سهم از خســارت پرداختی در بازار بیمه همچنان به 4 رشته 
درمان، شخص ثالث-مازاد، بدنه اتومبیل و زندگی به ترتیب با 42، 29.5، 
9.5 و 9 درصد )در مجموع 89.9 %( اختصاص دارد )10.1 درصد مابقی 

خسارت در 12 رشته دیگر پرداخت شده است(. 
پوشــش ریســک های مرتبط با وســایل نقلیه )با صدور بیمه نامه های 
شــخص ثالث-مازاد، بدنه اتومبیل و حوادث راننده( موجبات اختصاص 
35.3 درصــد از حق بیمه تولیدی و 42.5 درصد از خســارت پرداختی 

بازار را فراهم آورده است.
بر اســاس این گزارش بیش از 41.9 میلیون بیمــه نامه صادر و 41.4 
میلیون فقره خســارت پرداخت شده است.تعداد بیمه نامه های صادره و 
تعداد موارد خسارت پرداختی نسبت به 7 ماهه سال قبل، به ترتیب 6.1 

درصد رشد و 3.9 درصد کاهش داشته است. 
علت اصلی رشد 6.1 درصدی تعداد بیمه نامه های صادره در بازار، متأثر 
از رشــد این تعداد در 2 رشته شــخص ثالث-مازاد و حوادث راننده، در 
مجموع با 70.5درصد ســهم )هر یک به ترتیب با ســهم 35.6 و 34.9 
درصد( از کل بیمه نامه ها و نرخ رشــد حــدوداً 7.2 درصدی در تعداد 

صدور هر یک از آنها بوده است.

عملكرد 7 ماهه سال  1402 صنعت بیمه نشان داد؛

پرداخت بیش از 77 همت خسارت 

شرکت بیمه ما در 8 ماهه نخست 
سال 1402 موفق شده تا از محل 
صدور بیمه نامه به درآمدی بالغ بر 
45 هزار و 869 میلیــارد و 642 
میلیون ریال دست یابد که نسبت 

به 8 ماهه نخست سال گذشته رشدی 116 درصدی را 
ثبت کرده است.

 این بیمه گر تا پایان آبان امسال بالغ بر 15 هزار و 823 
میلیارد و 445 میلیون ریال خسارت پرداخت و با ثبت 
نسبت خسارت 34 درصدی، پایین ترین نسبت را در بین 
شرکت های بیمه گر منتخب ثبت کرده است. در 8 ماهه 
نخست امسال، سهم رشته درمان از درآمد حق بیمه های 
صادره بیمه ما ؛ 29 درصد ، سهم بیمه های زندگی؛ 34 
درصد ، سهم بیمه شخص ثالث و حوادث سرنشین؛ 14 
درصد ، بیمه آتش سوزی؛ 10 درصد ، بیمه بدنه خودرو؛ 
5 درصد ، بیمه مسئولیت؛ 4 درصد بوده است. 4 درصد 
هم متعلق به ســهم سایر رشته هاســت. به واقع الگوی 
انتخاب شــده بیمه ما باعث شده تا این شرکت بالاترین 

سهم از فروش را به بیمه های زندگی اختصاص دهد.

جهش 116 درصدی »ما«

فروش شــرکت بیمه کوثر در هشــت ماهه 
نخست سال 1402 با 56 درصد رشد نسبت 
به مدت مشابه سال گذشــته به 84 هزار و 

925 میلیارد ریال رسید.
معاون برنامه ریزی و نوآوری شرکت با اشاره 

به همت و تلاش معاونان، مدیران و کارکنان در ستاد و سرپرستی ها 
و نیز نمایندگان حقیقی و حقوقــی، ارائه خدمات غیر حضوری و 
برخط برای صدور بیمه نامه و پرداخت خســارت و توســعه این 
خدمات را از مهمترین عوامل موثر در چابکی شرکت و نمایندگان 
و روند رو به رشــد آمار عملکرد شرکت برشمرد. مسعود طاهری 
وسیه ســری عنوان داشت: فروش شــرکت در هشت ماهه سال 
1402 با 56 درصد رشــد نســبت به مدت مشابه سال گذشته به 
84 هــزار و 925 میلیارد ریال که بیش از فروش کل ســال قبل 
است رســید و این تولید حق بیمه با ترکیب فروش 87 درصدی 
در رشــته های غیرزندگی و 13 درصدی در رشته زندگی محقق 
شــده و فروش رشته عمر و ســرمایه گذاری در هشت ماهه سال 
1402 نســبت به سال گذشته 27 درصد رشد داشته است. وی با 
بیان اینکه بیمه کوثر با ارتقای سیستم های خدماتی و توجه به نیاز 
و رضایت مشــتریان با ثبت نسبت خسارت 54.5 درصد در هشت 
ماهه ســال 1402، مبلغ 46 هزار و 295 میلیارد ریال خسارت به 
بیمه گذاران پرداخت کرده است، خاطر نشان کرد: در این بخش، 
سهم رشته های غیرزندگی 88.8 درصد و بیمه های زندگی 11.2 

درصد از کل خسارت های پرداختی بوده است.

 رشد 56 درصدی
فروش »کوثر«

شــرکت بیمه البرز مجــوز افزایش 11 هزار میلیارد ریالی ســرمایه خود را از 
سازمان بورس و اوراق بهادار تهران دریافت کرد.

شــرکت بیمه البرز که با نماد البرز و ســرمایه 35.000 میلیارد ریال در بازار 
ســرمایه کشور فعال است با هدف اصلاح ساختار مالی و ارتقای رتبه توانگری 
مالی، ســرمایه خود را از محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی، 

ســود انباشــته و ســایر اندوخته ها، 11 هزار میلیارد ریال افزایش می دهد.  بر اساس این گزارش، 
4.900 میلیارد ریال از این افزایش ســرمایه از محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی، 
4.100 میلیارد ریال از محل ســود انباشته و 2.000 میلیارد ریال از محل سایر اندوخته ها تامین 

خواهد شد. 
بر اســاس اعلام ســازمان بورس، در اجرای قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران )مصوب 
آذرماه 1384(، تقاضای افزایش سرمایه و انتشار سهام جدید شرکت بیمه البرز  در این سازمان مورد 
بررســی قرار گرفته و مواردی حاکی از مغایرت با قوانین و مقرّرات مربوط در انتشار سهام ملاحظه 
نشــده است بنابراین افزایش سرمایه یادشده با رعایت قوانین و مقرّرات مربوطه، از نظر این سازمان 
بلامانع است. در این افزایش سرمایه، 11 میلیارد سهم یکهزار ریالی برای افزایش سرمایه 11.000 
میلیارد ریالی این شرکت منتشر خواهد شد.سازمان بورس تاکید کرده است که  مجمع عمومی فوق 
العاده می تواند با انجام افزایش سرمایه از مبلغ 46.000 میلیارد ریال به مبلغ 70.000 میلیارد ریال 
از محل سود انباشته به مبلغ 21.500 میلیارد ریال و سایر اندوخته ها به مبلغ 2.500 میلیارد ریال 
موافقت و اختیار عملی کردن آن را به مدّت دو ســال به هیات مدیره تفویض کند تا هیات مدیره 

شرکت پس از أخذ مجوز از سازمان بورس و بیمه مرکزی نسبت به عملی کردن آن اقدام کند.

11 هزار میلیاردی »البرز« افزایش سرمایه 
در حالی که درآمد حق بیمه ناخالص شرکت بیمه نوین در پایان نیمه اول امسال 
با 45 درصد رشد رو به رو شده، این شرکت در سود خالص خود با 4.080 درصد 

کاهش مواجه شده است.
در حالی که ســود خالص هر سهم نوین در پایان تابستان سال گذشته حدود 
50 میلیارد ریال بوده، این رقم در پایان فصل گرم امســال به 1.986 میلیارد 

ریال زیان تبدیل شده است. بر اساس این گزارش، سود هر سهم بیمه نوین هم از 10 ریال به 397 
ریال زیان و سود پایه هر سهم این شرکت بیمه خصوصی هم از 10 ریال به 438 ریال زیان تبدیل 
شــده که به ترتیب 4.070 درصد و 4.480 درصد افت را نشــان می دهد. در شاخص سود)زیان( 
ناخالص فعالیت های بیمه ای هم بیمه نوین ســود  1.074 میلیارد ریالی پایان شــهریورماه سال 
گذشــته را به 454 میلیارد ریال زیان تبدیل کرده که 142 درصد کاهش، سهم این شرکت بیمه 

خصوصی از این شاخص است. 
در همین حال در شــاخص سود عملیاتی هم زیان 14 میلیارد ریالی مدت مشابه سال گذشته به 
زیــان 2.018 میلیارد ریالی در پایان فصل گرم امســال افزایش یافته که عملکرد منفی 14.312 
درصدی را در این بخش رقم زده اســت.این در حالی اســت که بیمه نوین موفق شــده اســت تا 
درآمدهــای بیمه ای خود را از 8.345 میلیارد ریال به 11.511 میلیارد ریال برســاند که نشــان 
دهنده 38 درصد رشــد در این زمینه اســت.درآمد حق بیمه ناخالص این شــرکت بیمه ای نیز از  
8.994 میلیارد ریال به 13.043 میلیارد ریال افزایش یافته که نشــان دهنده رشــدی معادل 45 
درصد است. در عین حال، حق بیمه خالص) سهم نگهداری( نوین هم با 37 درصد جهش از 6.084 

میلیارد ریال به 8.330 میلیارد ریال رشد کرده است.

یان بیش از 4 هزار درصدی »نوین« ز

چکیــده تحلیــل بنیــادی »فملی«
در ســال 1351 دولــت اقــدام بــه تاســیس شــرکت ســهامی معــادن مــس سرچشــمه کرمــان کــرد. در ســال 
1355 نــام شــرکت بــه شــرکت ملــی صنایــع مــس ایــران تغییــر کــرد. شــرکت در ســال 1362 بــه بهره بــرداری 
رســید و در ســال 1383 بــه ســهامی عــام تبدیــل شــد و دو ســال بعــد در بــورس اوراق بهــادار تهــران بــا نمــاد 
»فملــی« پذیرفتــه شــد. محــل فعالیــت شــرکت در شــهرهای سرچشــمه، ســونگون و شــهر بابــک می باشــد.
تولیــد اصلــی شــرکت محصــول کاتــد بــا ظرفیــت حــدود 300 هــزار تــن می باشــد کــه از ایــن مقــدار حــدودا 

40 درصــد صــادر می شــود.

ت 
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ی 
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م
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 449 
هزار میلیارد تومان

 26 هزار سود تحقق یافتهسال 1399
 21 درصدسود تقسیمیمیلیارد تومان

ملاحظات5،600 میلیارد تومان
فروش حدودا 272 هزار تن کاتد با نرخ 

میانگین حدودا 136 هزار تومان به ازای هر 
کیلوگرم و نرخ دلار 20.4 هزار تومان

 50 هزار سود تحقق یافتهسال 1400
 56 درصدسود تقسیمیمیلیارد تومان

ملاحظات28 هزار میلیارد تومان
فروش حدودا 315 هزار تن کاتد با نرخ 
میانگین 233 هزار تومان به ازای هر 
کیلوگرم و نرخ دلار 23.09 هزار تومان

 49.9 هزار سود تحقق یافتهسال 1401
سود تقسیمیمیلیارد تومان

 51 درصد
 28.8 هزار میلیارد 

تومان
ملاحظات

فروش 44.8 هزار تن بطر و جار با نرخ 
میانگین 10،627 تومان به ازای هر کیلو گرم 

و نرخ دلار 27.2 هزار تومان
126 تومانکارشناسی 1041403 تومانکارشناسی 831402 تومانکارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

مقدار تولید
شــرکت در 6 ماهه 1402 تولید 28 میلیون ســنگ ســولفیدی، 646 هزار تن کنســانتره و 130 هزار تن کاتد را گزارش کرده اســت. پیش بینی 
می شود برای سال 1402 حدودا 55 میلیون تن سنگ، 1.3 میلیون تن کنسانتره و 288 هزار تن کاتد تولید شود. برای سال 1403 نیز تولید 

296 هزار تن کاتد پیش بینی می شود.

مقدار فروش
شــرکت در 6 ماهــه 1402 حــدودا 20 هــزار تــن موجــودی کاتد گزارش داده اســت. پیش بینی ما نیز این اســت که موجــودی کاتد را در همین 
سطح نگه دارد. حدودا 27 هزار تن از کاتد تولید برای تولید مفتول و دیگر محصولات پایین دست استفاده می شود و در نهایت 258 هزار 

تن کاتد در سال 1402 بفروش خواهد رساند. پیش بینی می شود در سال 1403 نیز حدودا 267 هزار تن بفروش برساند.

نرخ فروش

فروش داخلی شرکت در بورس کالا انجام می شود. نرخ های داخلی بر اساس قیمت مس بورس فلزات لندن و میزان رقابتی که بر اساس 
عرضه و تقاضا مشخص می شود، تعیین می شود. نرخ های صادراتی نیز بر اساس نرخ مس بورس فلزات لندن محاسبه می شود. آخرین 
نرخ هــای داخلــی و صادراتــی شــرکت کــه مربــوط به ماه آبان می باشــد بــه ترتیب 348 و 462 هــزار تومان به ازای هر کیلوگرم گزارش شــده 
است. پیش بینی ما برای ادامه ی سال 1402 از نرخ مس بورس فلزات لندن حدودا 8،200 دلار به ازای هر تن و نرخ های ریالی کاتد داخلی 
و صادراتی به ترتیب 347 و 385 هزار تومان به ازای هر کیلو می باشد. برای سال 1403 نیز پیش بینی از مس LME حدودا 8،500 دلار و 

نرخ داخلی و صادراتی کاتد به ترتیب 448 و 503 هزار تومان به ازای هر کیلوگرم می باشد.

هزینه تولید

در هزینه های تولید سربار بیشترین سهم را با سهم حدود 77 درصدی دارد. حقوق و دستمزد با سهم 19 درصدی و مواد با سهم 5 درصدی 
در رده های بعد قرار دارند. اما مهمتریت آیتم های سربار عبارتند از: هزینه باطله برداری، حقوق دولتی، هزینه انرژی، حقوق و پاداش و... 
حقوق دولتی بر اساس 10 درصد فروش کاتد و 11 درصد فروش کنسانتره محاسبه می شود. هزینه باطله برداری نیز به ازای استخراج هر 
تن سنگ از معدن محاسبه می شود که معمولا با تورم رشد می کند. رشد حقوق و دستمزد نیز 35 درصد در نظ گرفته شده است. به این 
ترتیب هزینه های بالا برای سال 1402 به ترتیب مبالغ: 9،400، 9،200، 5،100 و 10،100 میلیارد تومان پیش بینی می شود. جمع هزینه تولید 

برای سال 1402 و 1403 به ترتیب 54 و 76 هزار میلیارد تومان پیش بینی شده است.

متوســط نــرخ دلار نیمــا بــرای ادامــه ســال 1402 در این تحلیل 38.5 هزار تومان و برای ســال 1403 حدودا 47.9 هــزار تومان در نظر گرفته نرخ دلار
شده است.

 سایر درآمدها
 و هزینه ها

سود و زیان تسعیر ارز و سود سپرده از جمله درآمد های عملیاتی و غیر عملیاتی شرکت ملی مس می باشد. که برای سال 1402 به ترتیب 
4،600 و 4،000 میلیارد تومان پیش بینی شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم 1402 به ازای 
 نرخ تورم و حقوق 1/2 درصدظرفیت عملیاتیتغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

1 درصدنرخ دلار0/1 - درصدو دستمزد

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
از ریســک های شــرکت می توان به دســت درازی دولت به ســود شــرکت، رکود حاکم بر جامعه و چشــم انداز رکود جهانی برای ســال 2024 
و عدم رشــد قیمت جهانی مس، افزایش نرخ مالیات و مخارج ســرمایه ای بالا و از پتانســیل های شــرکت می توان به چشــم انداز صعودی 
قیمت مس از سال 2025 به بعد، نرخ دلاری فروش در مقابل هزینه های ریالی و به دنبال آن حاشیه سود مناسب برای شرکت اشاره کرد.

نظر کارشناسی

در مجموع با مفروضات ذکر شده سود خالص 1402 و 1403 حدودا 63 و 75 هزار میلیارد تومان برآورد می شود. با افزایش تقاضا از سمت 
خودروهای برقی، پیش بینی روند صعودی برای قیمت جهانی این محصول از ســال 2025 به بعد انجام می شــود. همچنین با مشــکلاتی که 
بزرگترین معادن جهان برای برداشت این فلز با آن مواجه هستند، در آینده عرضه  این محصول با مشکل رو به رو خواهد شد و از سال بعد 
کمبود فلز مس پیش بینی می شود. با مواردی که ذکر شد در حال حاضر پی بر ای در محدوده 7.2 واحد قرار دارد و با پیش بینی سودآوری 
سال 1403، پی بر ای فوروارد در محدوده ی 5.7 واحد قرار دارد. با این تفاسیر به نظر می رسد با طرح های توسعه ای که شرکت در دست 

اجرا دارد، نگهداری این سهم برای بلند مدت مناسب به نظر می رسد.

سارا چلویان
کارشناس تحلیل
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۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۱۵,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰,۰۰۰,۰۰۰

-۵,۰۰۰,۰۰۰

۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

سود ناخالص سود عملیاتی سود خالص

-۱۰,۰۰۰,۰۰۰
-۸,۰۰۰,۰۰۰
-۶,۰۰۰,۰۰۰
-۴,۰۰۰,۰۰۰
-۲,۰۰۰,۰۰۰
۰

۲,۰۰۰,۰۰۰
۴,۰۰۰,۰۰۰
۶,۰۰۰,۰۰۰
۸,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

جریان وجه نقد

جریان وجه نقد تامین مالی 
جریان وجه نقد سرمایه گذاری 

یجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مال
مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی
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* ارزیابی شــما از وضعیتی که صنعت سیمان و صندوق های 
بخشی دارند، چیست؟

 علی محمد بد: رشــد صندوق های بخشــی نیازمند ورود در صنایع برتر 
اســت، اگر در صنایعی که برتر هستند و به نوعی در آینده رشد برای آن ها 
متصور است، سرمایه گذاری داشته باشند، به نظر می رسد که این صندوق ها 
موفق می شوند. صنایع را باید بر حسب اینکه در آینده کدام یکی سوددهی 
بیشتر دارند، انتخاب کنند و البته آنطور که به نظر می رسد صنعت سیمان 
وضعیت خوبی دارد. اگر وارد صنعتی شوند که رشد و سودآوری آتی ندارد، 
صندوق های بخشــی خیلی نمی تواند سودآور باشند و به نوعی موفق عمل 
کنند. بنابراین برای بحث صندوق ها فرضا اگر صنعتی را مشــاهده می کنیم 
که نمی تواند ســودآوری آتی داشته باشد مناسب نیست چرا که در بورس 
جمع سود سنوات آتی را مدنظر قرار می دهیم و زمانی که سود سنوات آتی 
مشــاهده می شــود باید دید که آیا این صنعت رو به رشد است یا خیر؟ به 
دلیل آنکه مشــتریان این صندوق ها مردمی عادی هستند که ریسک پذیر 
نیســتند و همچنین به نوعی دانش کمتری دارند. برای این صندوق ها باید 
از افراد متخصصی اســتفاده کنند که بتوانند آینده نگری داشــته باشند و 
بدانند که صنعت مدنظر در چند سال آتی به کدام سمت می رود، زمانی که 
دید سرمایه گذاری کوتاه مدت است و قصد خرید و فروش و فرضا معاملات 
روزانه دارند، اما زمانی که قصد ورود به صنعتی وجود دارد باید آینده نگری 
نیز مطرح باشــد. یعنی فرضا صنعت مدنظر رو به رشــد دیده می شــود و 
می تواند در کشــور رشد سوداوری داشته باشــد. ضمنا به نظر می رسد که 

سازمان بورس باید بتواند نظارت کافی را داشته باشد.
به نظر می رســد صنعت ســیمان با توجه به مختصات وجودی و همچنین 
اینکه در کشــوری در حال رشــد اســت، وضعیت خوبــی دارد. فرق بین 
کشــورهای توسعه یافته و در حال توســعه در اینجا ست که در کشورهای 
توســعه یافته زمانی که رشد اقتصادی بالا می رود مصرف سیمان به همان 
اندازه بالا نمی رود و یا ثابت اســت چرا که ساخت و سازها انجام شده، نرخ 
رشد جمعیت نیز ثابت است، بنابراین تغییر محسوسی ندارد، اما در جوامع 
در حال توسعه زمانی که رشد اقتصادی بالا می رود، مصرف نیز بالا می رود 
و در ســال جاری نیز اگر به آمار مصرف ســیمان نگاه کنیم شاهدیم رشد 
مصرف 12درصد بالا رفته و آمار رشــد اقتصادی منتشره دولت نیز افزایش 

پیدا کرده است.
قابل ذکر است در رشــد مصرف 12درصدی می توانیم اظهار کنیم که کل 
ســیمان مصرف شده زیرا نمی توان ســیمان را انبار کرد چرا که هر نوعی 
از ســیمان تنها با 4-5 ماه نگهداری تبدیل به ســنگ می شود و زمانی که 
مصرف نه ماهه ســیمان نسبت به نه ماه سال قبل 12درصد بالا رفته نشان 
دهنده آن اســت که ساخت و ساز بیشــتر شده و با رشد همراه بوده است. 
ایــن نکته نیز وجود دارد که این آمار نمی تواند ســاختگی باشــد چرا که 
بررســی کردن آمار شــرکت ها و میزان تولید و فروش و سود و زیان بسیار 
آسان اســت. بنابراین اگر کشور به طرف توسعه برود و به دنبال آن انتظار 
رشــد اقتصادی داشته باشیم، به طور قطع مصرف سیمان بالا می رود. البته 
ساخت و ساز را نباید منحصرا به ساخت خانه دانست، راه، جاده و کارخانه 

و غیره نیز وجود دارد و به علاوه آنکه مسکن اثرگذار نیست.

* صادرات صنعت سیمان به چه صورت است؟
از میــزان 70میلیون تــن حداقل حدود 8میلیون تن صادرات ســیمان و 
کلینکر انجام می شــود، حال اگر ما حدود 60 میلیون تن مصرف ســیمان 
داشــته باشیم و رشــد مصرف 10 درصد باشد هر ســاله به 6 میلیون تن 
ســیمان اضافی نیازمند هستیم که چنانچه بدین روال رشد ادامه پیدا کند 
در ظرف دو ســال آینده کل صادرات کشــور غیرممکن و در داخل مصرف 
می شــود. 6میلیون مصرف سیمان یعنی تعداد 6 کارخانه یک میلیون تنی 
در ســال باید به تولید اضافه می شد، و میزان عرضه و تقاضا به نوعی برابر 
بود. اگر در سال آینده نیز به همین صورتی که نفت را صادر می کنیم ادامه 
دهیم احتمالا وضعیت رشد به همین صورت باقی می ماند و به نظر می رسد 
فروش نفت با توجه به مســائل جنگ اوکراین و عدم فروش نفت روسیه به 
همین صورت در ســال آینده ادامه پیدا می کند. که اگر ما این درآمد ارزی 
را داشــته باشــیم قطعا درآمد ما بالا می رود و مصرف هم به همین صورت 

افزایش پیدا می کند.
ســرمایه گذاری نیز در این صنعت نمی توان انجام داد، چرا که با این قیمت 
ســیمان توجیه اقتصادی ندارد. برای مثال برای ایجاد یک کارخانه سیمان 
که حداقل یک میلیون تن تولید داشــته باشد حداقل 5هزار میلیارد تومان 
نیاز به ســرمایه گذاری دارد. اگر ســرمایه گذار بتواند 5هزار میلیارد تومان 
پول تأمین کند باید چه اندازه سود به دست بیاید که بتواند سرمایه گذاری 
کند و بهره بدهد و پول ســهامدار را نیز پرداخت کند؟ اگر 20ســود برای 
ســرمایه گذاری در نظر بگیریم هزار میلیاردتومان باید ســود کند. چنین 
چیزی در صنعت متصور نیســت. به نوعی توجیهی در مورد سرمایه گذاری 

در صنعت سیمان وجود ندارد.
سرمایه گذاری با 30درصد توجیهی ندارد، بنابراین با توجه به کسری تقاضا 
نسبت به عرضه این صنعت می تواند یکی از صنایع پیشرو باشد. بنابراین این 
صنعت، صنعتی پیشرو است. این صندوق نیز می تواند یکی از صندوق های 
خوب باشــد. برخی افراد موافق خروج ســیمان از بورس هســتند و برخی 
مخالف هســتند حال اگر به روش خروج ســیمان از بورس و قیمت گذاری 
بازگردیم به هیچ وجه ســرمایه گذاری در صنعت سیمان توجیه ندارد و با 
توجه به رشــد مصرف به کمبود سیمان خواهیم رسید همانند کمبود برق 

و گاز در کشور.
قیمت گذاری باعث عدم ســرمایه گذاری در صنعت و عدم رشد آن می شود 
در صورتی که ســیمان اگر در بورس کالا باشد در زمانی که کسری اتفاق 
می افتد مردم شــروع به ســرمایه گذاری در این صنعت می کنند و عرضه و 
تقاضا متعادل می شــود. نگاه به آینده بــا نگاه به قیمت های در حال حاضر 
متفاوت است، البته سطح علمی بورس نیز در حال حاضر بسیار بالا است و 
افرادی که در این حوزه کار می کنند نسبت به گذشته خیلی بیشتر شده اند. 
به طور کلی ســیمان می تواند به دلیل اینکه برای تولید نیاز به ارز ندارد و 
برای هر تن ســیمان یک دلار اســتفاده می کند. به طور کلی زمانی که به 
آینده نگاه می کنیم شاهدیم مصرف بالا می رود و از سمتی دیگر تولید بالا 
نمی رود و به نوعی عدم ســرمایه گذاری وجود دارد و توجیه اقتصادی برای 
سرمایه گذاری وجود ندارد و برای ایجاد یک واحد سیمانی نیاز به سه سال 
زمان وجود دارد و رشــد تولید کمتر از مصرف اســت. با این نگاه سیمان و 
صندوق سیمان نسبت به باقی صندوق هایی که تمام موارد را باهم آورده اند، 

یکی از صندوق های بســیار خوب و کم ریسک بخشی است که ایجاد شده. 
بنابرایــن هر چقــدر جلوتر می رویم در این حوزه هــا باید به بعد تخصصی 

بیشتر توجه شود.

* با توجه به نکات مطرح شــده ارزیابی شما از صندوق های 
سیمان چیست؟

 مهدی رضایتی: عموماً زمانی که در یک صنعت ســرمایه گذاری انجام 
و ســهام خریــداری می کنیم چندین نکته حائز اهمیت اســت یکی اینکه 
شــرکت مدنظر سود داشته باشــد و بعد اینکه این سود بر اساس کیفیت 
موجود، مطمئن باشــد. در حال حاضر از لحاظ ســودآوری صنعت سیمان 
یک سودآوری معقولی دارد و به نسبت قیمت و یا p/e برای صنعت سیمان 
جزو بهترین هاســت و طبق محاســباتی که می توان انجام داد p/e صنعت 

سیمان وضعیت خوبی دارد.
موضوع بعد کیفیت این ســود اســت مخصوصا بعد از اینکه ســیمان وارد 
بورس کالا شد، این سود تقریبا به صورت نقد و بلافاصله بعد از فروش پول 
در حساب شرکت اســت و چیزی به اسم وصول مطالبات و یا اینکه معوق 
باشد، وجود ندارد، در ســازوکار بورس کالا نیز این جریان نقدینگی بسیار 
راحت وارد شــرکت می شــود و جزو بالاترین کیفیت هاست که قبلا برای 
پتروشــیمی ها وجود داشته است، که جریان نقدینگی خوبی داشتند آن ها 
نیز بعضا تا چند ماه طول می کشد که وجه نقد را وصول کنند. اما در صنعت 
سیمان تعداد 40شرکت وجود دارد که به آسانی اقدام به فروش می کنند و 

دغدغه فروش ندارند، پس هم سود و هم جریانات نقد خوبی دارند.
بحث دیگر این اســت که جریان نقدینگی با چه ریســکی محقق می شود؟ 
زمانی یک شرکت پتروشیمی که قیمت آن در بازار کامودیتی جهان تعیین 
می شود و محصول پرنوسانی است، سیاست های اقتصادی آمریکا بر روی آن 
اثرگذار اســت و رکورد جهانی و پارامترهای مختلفی بر روی این قیمت نیز 
اثرگذار اســت. اما با آنالیز کردن سیمان متوجه خواهیم شد که سیمان در 
ابتدا منطقه ای تعیین می شود و به این دلیل که هزینه حمل نسبت به وزنی 
که دارد توجیهی برای صادرات ندارد، به صورت منطقه ای تعیین می شود.

عملًا بسیاری از پارامترها خود به خود حذف می شوند و شاید خیلی دغدغه 
اینکه مســکن چین وارد رکود شــود تاثیر زیادی نداشته باشد اما به نوعی 
اثر کمرنگ این اتفاق به معنی ریســک کمتر اســت. اتفاق دیگری که رخ 
داده این اســت که محصول مشابه در کشورهای منطقه و همسایه اختلاف 
معناداری دارد. برای مثال اگر نرخ ســیمان در کشور را بیست دلار در نظر 
بگیریم، نرخ سیمانی که در اطراف وجود دارد از 60 دلار تا بالای 100دلار 
اســت و وابسته به کیفیتی که دارند قیمت می خورند و در حال این ریسک 
را نداریــم که یک محصول جایگزین وارد و بازار را قبضه کند در حالی که 
یک پتانســیل ایجاد می کند که قیمت تعدیل شود. از این جهات می توان 
گفت که صنعت سیمان صنعتی خاص شده است، به ویژه از زمانی که وارد 
بورس کالا شــده و ویژگی های بنیادینی که این صنعت پیدا کرده اســت، 

بسیار بهتر شده است.
ممکن است بحث اینکه چه اتفاقی برای نرخ می افتد مطرح شود، همانگونه 
که گفته شــد شرایط عرضه و تقاضا به نفع سیمان شده است، در حالی که 
نه آنچنان بودجه عمرانی بالایی داریم و نه ســاخت مسکن در اوج است و 
تقریبا می توان گفت که بیشــتر در میانه پایینی قــرار دارند و یک تعادل 
نسبی در عرضه و تقاضا داریم و این عکس سال 1392است که مازاد عرضه 
داشتیم، در حال حاضر عرضه و تقاضا به تعادل رسیده است. در اینجا دست 
دولت را می بندند تا مثل گذشته نتواند قیمت را سرکوب کند و این ریسکی 
بزرگی است. فرضا در صنعت مخابرات چنین مکانیسمی وجود ندارد که هر 
نرخی که دولت بخواهد به تعرفه ها اعمال کند اما زمانی که کســری وجود 
دارد و عرضه و تقاضا در تعادل است قیمت را پایین بیاوریم بازار سیاه ایجاد 
می شود و در هر صورت این خیلی راحت نیست که دولت قیمت را سرکوب 
کند و این موضوع ریســک بزرگی را از صنعت سیمان برمی دارد و فرضا در 

صنعت دارو این مکانیسم عرضه و تقاضا باید بیشتر باشد.

مکانیســم های دفاعــی خود به خود در صنعت پیدا شــده اســت و اجازه 
نمی دهد که قیمت ســرکوب شود و از ســمت دیگر ریسک های خارجی و 
نوسانات برداشته شــده و در حال حاضر نیز قیمت ها و بازدهی های بسیار 
معقولی برای ســرمایه گذاری در بحث سیمان هستند و این نکته نیز وجود 
دارد که مدل بازدهی صنعت ســیمان به چه شــکلی اســت؟ اغلب سهام 
سیمانی ســودهای بالایی دارند و بالای 90درصد هستند و آنچه می سازند 
را بین سهامداران تقســیم می کنند و این باعث ایجاد بازدهی بالای نقدی 
می شود و در حال حاضر حدودا بین 18 تا 20درصد این بازده نقدی متغیر 
اســت و به این بازده نقدی تورم ســالانه که افزایش قیمت نیز دارد اضافه 

می شود.
برای مثال در ســال گذشــته در حدود 30تا 40 درصد افزایش قیمت در 
ســیمان اتفاق افتاد که این بازدهی به علاوه بازده نقدی یک بازده جذاب و 
پایداری را ایجاد می کند. تنها نکته ای که جای بحث دارد این است که این 
مکانیسم چه اندازه می تواند دســتکاری شود؟ به این معنی که باید انتظار 
داشته باشیم که صنعت سیمان تورم را کپچر کند و به علاوه آن بتواند یک 
بازده نقدی هم ایجاد کند و این بازمی گردد به مکانیســمی که در چندین 

ســال اخیر وجود داشــته و بورس کالا با همکاری انجمن سیمان و وزارت 
صمت به میزانی که تورم رشــد داشته و قیمت ها را افزایش داده که این به 
دلیل تعادل عرضه و تقاضاســت. این وضعیت باعث می شود تا یک بازدهی 
دلاری در صنعت ســیمان داشــته باشــیم و بازده دلاری نزدیک به 15 تا 
20درصدی که نزدیک به بازده نقدی است و بازده اسمی و یا بازده نرمالی 

که تورم نیز باید به آن اضافه شود.

* در خصوص صندوق های بخشی بیشتر توضیح دهید؟
 مهدی رضایتی: صندوق های بخشــی صندوق های تخصصی یک صنعت 
هستند که باید بازده بهتری به نسبت میانگین صنعت ایجاد کنند و افرادی 
که شاید خیلی تخصص مستقیمی برای انتخاب سیمان ندارند، باید از این 
صندوق اســتفاده کنند و ویژگی مهمی که در صنایع دارند نقدشــوندگی 
است که در صنعت سیمان می توانیم در صندوق های سیمانی نقدشوندگی 
را ایجاد کنیم و در حالی که شــاید در تک سهم های سیمانی این نقدینگی 
وجود نداشته باشد. مکانیســم بازارگردانی در صندوق های سیمانی وجود 
دارد که در تک ســهم ها لزوما اینگونه نیست یعنی ویژگی مهمی که وجود 
دارد در بازارهای مالی نقدشوندگی است که هر زمان اراده کنیم بتوانیم به 

قیمت خوب این نقدشوندگی را انجام دهیم.
بازارگردانــی این امــکان را ایجاد می کند که هر زمان افــراد اراده کنند با 
قیمت خوبی دارایی خود را نقد کنند و این بیشــتر مناسب صنایعی است 
که تعدد نمــاد دارند تا مدیر صندوق بتواند انتخاب و وزن ها را بین صنایع 
جابجا کند. این ویژگی در بیشتر صنایع وجود ندارد فرضا در صنایع بزرگ 
اغلب وزن ها بر روی سهم های بزرگ است و سهم های کوچکتر وزنی ندارند، 
از این منظر صنعت ســیمان برتری دارد تا مــا بتوانیم یک صندوق واقعی 
بخشی ایجاد کنیم، صندوق یکدستی که تک محصول است و محصولات و 
ویژگی های آن شــبیه به هم است. برای مثال در پتروشیمی ها این موضوع 
وجود ندارد چراکه تنوع محصول زیاد است. فرضا اگر متانول 20نماد داشت 
می توانســتیم بر روی آن کار کنیم اما در حال حاضر که تعداد کم اســت 

کار سخت است.

* آیــا صندوق های دارا و پالایش جزو صندوق های بخشــی 
محسوب می شوند؟

 مهــدی رضایتی: بله، این ها هــم در حوزه صندوق های بخشــی قرار 
می گیرند، شاید با فلسفه بخشی وارد نشدند اما همان ساختار را پیدا کردند. 
تفاوتی که دارند در اینجاســت که اندازه بزرگی دارند و آپشــن های مدیر 
سرمایه گذاری بســیار محدود است برای مثال بین چند سهم پالایشی هم 
نمی توان جابه جایی انجام داد و هم اینکه اگر بفروشــد چه بخرد؟ برعکس 
اینکه فرضا در صنعت دارو و ســیمان فرد می تواند از ســمت سیمانی های 

شــرق به سمت سرمایه گذاری در صندوق های جنوب برود و به نوعی فعال 
بودن را ندارند و یک صندوق تقریبا غیرفعال هســتند که نمی توانند جابجا 
کنند و در صندوق دارا تنوع نمادهای بانکی بیشــتر اســت، اما در آنجا به 
اساسنامه ها اجازه داده نمی شــود که فرضا فشار فروشی که در بازار ایجاد 
می کنند بــه راحتی آن ها را واگذار کنند و در یک بخش دیگری از صنعت 
بانکداری بتوانند سرمایه گذاری کنند. زمانی که این صندوق ها معرفی شدند 
در شرایط حبابی سال 1399 قرار داشتیم و سهم هایی که صندوق ها بر پایه 
آن تشکیل شده بودند، بسیار گران بودند و این خبر و نوع خبر رسانی دولت 
باعث شــد تا رشد داشته باشند، برای مثال دولت قصد داشت سهم شپنا یا 
شبندر را بفروشد و این یک جو مثبت ایجاد کرد که سهم را بالا برد و بعد 
این ها وارد صندوق شده و به شکل حبابی به عموم عرضه شدند. در نهایت 
باعث شــد تا یک ذهیت منفی نسبت به این اتفاق شکل بگیرد و هم اعتبار 

دولت خراب شد و هم اینکه اعتماد از بازارسرمایه سلب شد. 
* صندوق بخشی چه روندی دارد، ارزشگذاری یونیت ها به چه 

صورت است؟
 جواد عشــقی نژاد: در هر صورت ما با یک برنامه بلند مدت به موضوع 
نگاه کرده ایــم. نکته ای که در مورد باقی صنایع فرضا فولاد و خودرو وجود 
دارد این اســت که اگر در صنعت فولاد یونیت هلدر یکی از ســهم ها شوید 
و ســهمی بخرید تقریبا بین 40 تا 60 درصد صنعت را دارید و نکته بعدی 
این اســت که در تئوری متعادل کردن ریسک پرتفوی زمانی که به سمت 
ســیمانی ها می آیند و یا به طور کلی به سمت صنایع کوچکتر می روند که 

 علی محمد بد: اگر کشور به طرف 
توسعه برود و به دنبال آن انتظار 
رشد اقتصادی داشــته باشیم، به 
بالا  ســیمان  مصرف  قطــع  طور 

می رود. البته ساخت و ساز را نباید منحصرا به ساخت 
خانه دانســت، راه، جاده و کارخانه و غیره نیز وجود 

دارد و به علاوه آنکه مسکن اثرگذار نیست.
برخــی افراد موافق خروج ســیمان از بورس و برخی 
مخالف هســند حــال اگر به روش خروج ســیمان 
از بــورس و قیمت گــذاری بازگردیــم بــه هیچ وجه 
ســرمایه گذاری در صنعت ســیمان توجیه ندارد و با 
توجه به رشــد مصرف به کمبود ســیمان خواهیم 

رسید همانند کمبود برق و گاز در کشور.

 مهدی رضایتی: با مطالعاتی که 
انجام شده به این نتیجه رسیدیم 
که صنعت ســیمان نســبت به 
باقــی صنایع جذابیت بیشــتری 

دارد و حتی علاوه بر حقیقی هــا، حقوقی هایی هم 
که پرتفوی خود را با ســیمانی ها دارند و ریسک را کاور 
می کنند با یک الی دو ســیمانی این اقــدام را انجام 
می دهنــد. در صورتی که صندوق ســیمانی خود به 
طور خاص می تواند ریسکی از ریسک تک سهم شدن 
سیمانی برای کنترل ریسک کل پرتفوی را کم کند و این 
صندوق می تواند وضعیت بهتری را برای سرمایه گذار 

فراهم سازد.

مزایای فعالیت صندوق های بخشی در بازار سرمایه بسیار زیاد است اما 
یکی از مهم ترین آن ها ایجاد فرصتی دو طرفه برای ســرمایه گذاران و 
صنایع اســت. عملکرد این صندوق ها می تواند از یک سو برای صنایع، نقدینگی لازم 
پروژه های جدید و برنامه های توسعه را جذب کند و از سوی دیگر برای سرمایه  گذاران 
ســود تولید کند. این یک معامله دو ســر برد اســت! این صندوق ها با تمرکز بر یک 
صنعت مشــخص برای سرمایه گذاری، ســرمایه افراد را متمرکزتر تخصیص می دهند. 
به همین علت فرصت کسب ســود چند برابری در رشد صنعت را برای سرمایه گذاران 
فراهم می کنند. اگر فــرد به یک صنعت خاص علاقه دارد، صندوق بخشــی می تواند 

یک گزینه ایده آل باشــد. همچنین طبق آن چیزی که گفته شد به نظر می رسد صنعت 
 ســیمان با توجه به مختصات وجودی و همچنین اینکه در کشوری در حال رشد است، 

وضعیت خوبی دارد. 
فرق بین کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه در اینجا ست که در کشورهای توسعه 
یافته زمانی که رشــد اقتصادی بالا می رود مصرف سیمان به همان اندازه بالا نمی رود 
و یا ثابت است چرا که ساخت و ســازها انجام شده، نرخ رشد جمعیت نیز ثابت است، 
بنابراین تغییر محسوســی ندارد، اما در جوامع در حال توسعه زمانی که رشد اقتصادی 
بالا می رود، مصرف نیز بالا می رود و در ســال جاری نیز اگر به آمار مصرف سیمان نگاه 

مرضیه حیدری
خبرنگار

در میزگرد هفته نامه اطلاعات بورس مطرح شد؛

«صندوق های بخشی» ابزار سرمایه گذاری تخصصی
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بتوانند به وسیله آن پرتفوی را بهینه سازند مشاهده می شود که پراکندگی 
جغرافیایی، ســقف درآمــدی و باقی متغیرها وجــود دارد که اگر بخواهند 
همه را داشــته باشــند باید از همه بخرند. همچنین مشــاهده کردیم که 
فرضا گفته می شــود چند درصد از یک سیمانی را دارا هستم. مقوله بعدی 
سرمایه گذاری با واسطه ای است که سال ها صحبت از آن است، قاعدتا باید 
ابزار خود را داشــته باشد، یک موضوع از ســمت سرمایه گذاری حرفه ای و 
موضوع بعدی از سمت ســرمایه گذار و ارتباط سرمایه گذار است که این ها 
دلایل اولی هســتند که یک صندوق بخشــی می تواند در صنعتی که چه 
از نظر تک شــرکتی سایز آن به نســبت باقی کوچکتر و چه پراکندگی آن 
بیشــتر است و چه وضعیت ســود و زیان آن با هم شباهت یکسانی ندارد. 
اینکه جذابیت صندوق های بخشی را به سمت این صنایع ببرد بیشتر است 
و اینکــه چرا صنعت دیگری نه؟ با مطالعاتی که انجام شــده به این نتیجه 
رسیدیم که این صنعت نسبت به باقی صنایع جذابیت بیشتری دارد و حتی 
علاوه بر حقیقی ها، حقوقی هایی هم که پرتفوی خود را با ســیمانی ها دارند 
و ریسک را کاور می کنند با یک الی دو سیمانی این اقدام را انجام می دهند. 
در صورتــی که صندوق ســیمانی خود به طور خاص می تواند ریســکی از 
ریسک تک ســهم شدن سیمانی برای کنترل ریســک کل پرتفوی را کم 
کند و این صنــدوق می تواند وضعیت بهتری را برای ســرمایه گذار فراهم 
سازد. نکته مهمتری که وجود دارد این است که بازار بزرگ نمی شود، مگر 
با ابزارهای جدید و باید به این ابزارها اجازه داده شــود. در نهایت این بازار 
باید بتواند محفلی برای کار و اتفاق جدید شــود. در گذشته هر صنعتی را 
که جزو صنایع بزرگ بود و می خواســتیم راه اندازی کنیم، مدت زمانی در 
بازار اولیه بحث پذیره نویسی عام منابع مردم و این ابزارها خیلی داغ بود. به 
نظر می رسد از دیدگاه خود شرکت های سرمایه پذیر یا ناشران هم می توان 

این مورد بررسی کرد.
 مســعود شرفی: در حال حاضر در هر حرفه و صنفی همه چیز در حال 
تخصصی شدن است. در بازار ســرمایه هم خیلی نیاز صندوق های بخشی 
احســاس می شــد که به صورت تخصصی روی صنعت کار می کند. درواقع 
صندوق های بخشی همیشــه در دنیا بودند و محبوبیت داشتند. همچنین 
خیلی لازم بود که کم کم سرمایه گذاران ابزارهای بیشتری در دست داشته 
باشند تا به جای اینکه یک ســرمایه گذاری که به تحلیل کلی رسیده و به 
صنعتی رفته و در آن صنعت ریز شــده اســت، خیلی راحت تصمیم بگیرد 
تا صندوق  بخشــی آن صنعت را خریداری کند. یعنی ایده آل این است که 
صندوق بخشــی به قدری خوب عمل کند و حرفه ای جلو برود که کم کم 
خرید تک ســهم ها برای عوام حذف شده و اعتماد کنند و ببینند عملکرد 
صندوق های بخشــی بهتر از میانگین صنعــت کار می کند. این بهتر عمل 
کردن صندوق های بخشی باعث می شود تا ریسک سرمایه گذار پایین آمده 
و نخواهد مستقیم سهمی را در صنعتی بخرد که با هزار آزمون و خطا به آن 

رسیده است. حال اینکه کلیت صندوق های سرمایه گذاری غیرمستقیم کار 
درســتی است و این تخصصی شدن بحث سرمایه گذاری در صنایع مختلف 
هم خیلــی نیاز بود و فقط نیاز به توســعه دارد.قطعا دیگــر رقبا هم وارد 
صنایع دیگر می شوند اما ما به زعم خود بهترین صنعت را انتخاب کردیم و 
اینکه چرا ســیمان بهتر از صنایع دیگر است و چشم انداز آن به چه صورت 
اســت هم مطرح شد. فارغ از اینکه بحث سیمان است، باید گفت در آینده 
مجموعه ثروت پویا قطعا به صنایع دیگر هم ورود می کند و احتمالا در قالب 
صندوق مولتی nav بخشی وارد صنایع دیگر هم خواهیم شد و پیش بینی 
و برآورد این اســت که فعلا در این 7 یا 8 صندوق بخشــی که ایجاد شده 
اســت، بازدهی ما بهتر از بقیه صنایع خواهد بود. چند صنعت دیگر را هم 
در حال بررســی هستیم که به ترتیب اولویت وارد آن صنایع هم می شویم 
و nav های دیگری به این صندوق بخشی خود اضافه کنیم و پذیره نویسی 

آنها را هم داشته باشیم. 

* بنابراین در کل صندوق های بخشــی از چند جنبه می توانند 
مفید باشند یکی تک سهم بودن و وقتی سرمایه گذار بخواهد 
وارد بازار شــود با کمترین دانش این ریسک را رفع می کند. 
دیگر اینکه می تواند روی خود صنعت مورد نظر هم تاثیر مثبت 
بگذارد. وقتی بازدهی ســرمایه گذار بالاتر از میانگین صنعت 

باشد، جذابیت برای آن صنعت افزایش پیدا می کند یعنی تاثیر 
مستقیمی هم روی خود صنعت دارد.

 مهــدی رضایتی: بله؛ به هر حال یکی از ســازوکارهای معرفی صنعت 
بازاریابی، درج منابعی اســت که از خــارج صنعت اتفاق می افتد. زمانی که 
ایــن منابع را به خود صنعت تزریق می کنیم، می تواند هم پویایی معاملات 
آن را بیشــتر کند، هم بر ارزش معاملات را و هم قیمت سهامی که در آن 

صنعت است، اثرگذار باشد. 
 علی محمد بد: فرض کنید سرمایه گذاری تصمیم می گیرد سهم سیمان 
فارس، ســیدکو و یا یک تک سهم خریداری کند. در صورتی که کارشناس 
بوده، صنعت را خوب بشناســد و تک ســهم را بخرد، قطعا ســود بالاتری 
خواهــد برد. اما گاهی ممکن اســت آن اطلاعات را شــخص به طور دقیق 
نتواند داشــته باشد که خیلی تخصصی اســت و وقت می خواهد تا در این 
30سهم سیمانی متوجه شود، کدام برای سرمایه گذاری بهتر است. در کل 
اما درمورد اینکه این صندوق بخشی سیمان چه کاری می تواند انجام دهد، 
باید گفت می تواند ســهام را گلچین کند. در فارس سهمی که بهتر است را 
خریداری می کند و وقتی این مجموعه خریداری شود، ریسک سرمایه گذار 
کمتر شده اســت. در غیر این صورت اگر ســرمایه گذاری ها پراکنده باشد 
ریسک هم بیشتر می شود. حال اشــاره شد که سیمان سود خوبی تقسیم 
می کند اما چرا خوب سود تقسیم می کند؟ برای اینکه توجیه سرمایه گذاری 
ندارد. چشــم انداز این اســت که ما داریم کشور را مســتهلک می کنیم و 
جایگزینی برای آن ایجاد نمی کنیم. اگر سیمان کم شود امکان ورود آن از 
خارج وجود ندارد. تجربه گذشــته نشان داده است که به هیچ وجه امکان 
واردات سیمان وجود ندارد و حداقل واردات با قیمتی که وجود دارد صورت 
نمی گیرد. بنابراین صندوق های بخشی افق آینده نگری برای صنعت سیمان 
را روشــن می کنند. برای روشــن کردن این افق هم باید کسانی باشند که 
بتواننــد آینده پژوهی کنند. یکی از دلایل گیر کردن کشــور ما هم همین 
اســت برای مثال دلیل اینکه درگیر کمبود گاز شــدیم، این بود که آینده 
پژوهی نشــد تا روندی که در حال طی شدن است برنامه ریزی شود.زمانی 
هم پرســیده شد که چگونه می توان مشکل سیمان را حل کرد؟ پاسخ این 

بود که باید سرمایه گذاری شود تا این مشکل حل شود. 
نکته دیگر اینکه سیمانی که در کارخانه زمانی که قیمت گذاری بود به نصف 
قیمت بازار ازاد فروخته می شــد و این عمل باعث این می شــد که در این 
صنعت سرمایه گذاری نشود، سود به جیب سرمایه گذاری رود. فرضا قیمت 
400 هــزار تومان و بیرون دو برابر فروخته می شــود. با تشــویق دولت در 
یک زمان از محل ذخیره صندوق ارزی نســبت به ایجاد واحدهای سیمانی 
اقدام کردیم و با توجه به این ســرمایه گذاری عرضه سیمان بیشتر از تقاضا 
شــد. این عرضه تا جایی ادامه یافت که ایــران از نظر میزان تولید دومین 
تولید کننده سیمان شد. حال اگر قیمت به گونه ای تنظیم شود که توجیه 
سرمایه گذاری نداشــته و واحدهای موجود مستهلک شوند در آینده دچار 

کمبود سیمان می شویم.
درمورد ریســکی که سیمان دارد هم ریســک آن قیمت گذاری است. باید 
بررســی شود چه کسی دنبال قیمت گذاری ســیمان است؟ پر واضح است 
که پیمانکاران به دنبال قیمت گذاری سیمان اند که از طریق وزارت مسکن 
هــم دولت را ترغیب می کند کــه از آن انتفاع می برد. مورد دیگر اینکه چه 
کسانی در وزارت مســکن انتفاع می برند؟ در وزارت مسکن هم پیمانکاران 
بزرگ و بتن ســازان که مصرف کنندگان سیمان هستند، منتفع می شوند. 
بتن ســازان معتقد هستند که نمی توان ســیمان را از بورس خریداری کرد 
چون اگر بخواهد از بورس بخــرد، باید مالیات پرداخت کنند. اگر این بتن 
ســازان نخواهند از بورس ســیمان خریداری کنند باید از بازار آزاد بخرند 
که برای آنها راحت تر هم اســت. پیمانکاران هم پشــت مسکن مهر پنهان 
می شوند ســیمان را می گرفتند و در بازار ســیاه می فروختند. بنابراین در 
رابطه با این ریســک ها در مکان هــای مختلف هم اگر بتوان انعکاس خوبی 
داده شــود، هم از لحاظ بعد هایی که گفته شــد، هم از جهت بازار، هم از 
جهت ســرمایه گذاری و هم از جهت صندوق های بخشی می تواند راهگشا 
باشد. در کشور ما رشد اقتصادی همراه با افزایش تولید سیمان است اما اگر 
از محل ایده های افراد حاضر در صندوق بخشــی بتوان استفاده های مثبت 

کرد، قطعا می تواند خوب باشد که کار سختی است.

* اگر قرار باشد بعد از سیمان صنعت دیگری را نام ببرید برای 
ایجاد صندوق بخشــی آن که جذابیت کمتر دارد، چه صنعتی 

خواهد بود؟ 
 مهدی رضایتی: چند پارامتر در این مورد وجود دارد. یکی اینکه تعدد 
گزینه برای شــناور شدن سرمایه گذاری داشته باشــیم. یک ویژگی دیگر 
اینکه موانع ورود به آن صنعت خیلی راحت نباشــد یعنی مثلا شــرکت ها 
کوچک باشند و شــخص بخواهد وارد و یا خارج شود، مشکل نقدشوندگی 
برای آن ایجاد می کند اما اگر در صندوق باشــد، می تواند صندوق آن را به 
راحتی خرید و فروش کند. با این چارچوب ها گزینه ها در حال بررسی است 
اما یکی از گزینه    های مدنظر ما صنعت دارو اســت چون تعداد شرکت های 
آنها زیاد اســت و نــوع محصولات مختلفی را می توانند داشــته باشــند. 
همچنین می توانند نقدشــوندگی پایینی داشته باشند. در این چارچوب ما 
از صندوق بخشــی انتظار داریم که بتواند مشکلی را حل کند و یک آپشن 
به سرمایه گذار بدهد که اگر می خواهد سهم دارویی بخرد، صندوق بخشی 
دارو را خریداری کند. به نظر می رســد یکی از این گزینه ها دارو اســت اما 
قطعی نیســت و همچنان در حال بررسی هســتیم، گزینه های دیگری هم 

مطرح هستند اما در حال حاضر پر رنگ تر بحث صنعت دارو است.

* وجود صندوق های بخشــی چه مقدار روی رونق بازار سهام 
تاثیر دارد و چگونه؟

 مهدی رضایتی: در رابطه با رونــق بازار باید گفت که ورود پول مدنظر 
ماســت و اینکه یک بخشی از ســبد خانوار در بخش سهام سرمایه گذاری 
شــود. وقتی محصولی مشــخص با ویژگی های مشــخصی را به مشــتری 
معرفی می کنیم، فروش و جذب پول به بازار ســرمایه راحت تر است و این 
صندوق های بخشی این ابزارها را کامل تر می کنند. از جهت دیگر بازاریابی 
ما راحت تر می شــود و همچنیــن جذب منابع راحت تر می شــود بنابراین 

صندوق می تواند بازار سهام را هم رونق دهد. 
 مسعود شــرفی: نکته دیگر اینکه ابزاری هم از این بابت نبود و کمبود 
آن احســاس می شد. در حقیقت سرمایه گذاری مســتقیم افراد را داشتیم 
از طرفی هــم صندوق های ســرمایه گذاری عمومی را داشــتیم که کاملا 

غیرمستقیم بود. این صندوق بخشی این دو سر طیف را حذف می کند یعنی 
حد وسطی هم گذاشته می شود و درواقع اینجا کسی که ادعا دارد مستقیم 
سرمایه گذاری می کند و مستقیم سهم می خرد؛ کسی هم که ادعایی ندارد 
انواع صندوق های دیگر را وابســته به ریســک آن انتخاب می کرد که کاملا 
منفعل بود. اما این صندوق های بخشــی یک حالــت نیمه فعالی می دهند 
یعنی شخص تحلیلگر است می تواند حداقل بین صنایع، شرایط کلی اقتصاد 
را بسنجد که سیمان ممکن اســت در آینده خوب باشد ولی به قدری هم 
تحلیلگر نیست که صندوق سیمانی پیدا کند. صندوق های بخشی این خلاء 
را پر کردند یعنی وقتی همه این صنایع صندوق بخشــی آنها ایجاد شــود 
این شکاف پر می شود. خیلی ها مثل ما هستند یک دانش عمومی از اقتصاد 
دارند ولی تحلیلگر هم نیستند و از این سمت نمی خواهند سرمایه گذاری را 
کلا به صندوق واگذار کنند. بنابراین چنین ابزاری این خلاءها را پر می کنند 

و مخاطبان زیادی در آینده خواهند داشت.

* بنابراین از طریق جذب سرمایه های تازه برای سرمایه گذاران 
جذابیت ایجاد می کند که سرمایه های بیشتری وارد بازار شود 

و تاثیر مستقیم روی بازار دارد.
 مسعود شــرفی: درواقع می توان گفت هر ابزاری که ایجاد شود بازار را 

توسعه می دهد. 
 مهدی رضایتی: چند نکته اینجا مطرح شد. یکی بحث مستهلک شدن در 
صنعت سیمان بود و دیگری بحث اینکه تاثیرگذار باشیم روی سیاست گذار 
و چون رویکرد این است که سیاست گذار قیمت گذاری کند. حال اینکه در 
چند سال گذشــته نهادهای مالی روی سیاست گذاری تاثیر داشتند. برای 
مثال تا چند ســال قبل کسی نمی گفت قیمت گذاری دستوری وجود دارد 
اما حالا بیان می شود. در سیمان هم چنین برنامه ای وجود دارد مثلا اینکه 
بتوانیم اســتهلاک را جا بیندازیم که این صنعت در حال مســتهلک شدن 
است و یک کارخانه یک میلیون تنی سالانه 205میلیون دلار از دارایی آن 
در حال کم شدن است و این را مدام باید تکرار کنیم. شاید این پروسه چند 
سال طول بکشد تا این موضوع جا بیفتد چون سیاست گذار حاشیه سود را 
می بیند، حاشیه سودی که در آن استهلاک وجود ندارد و باید این موضوع 
را جا بیندازیــم تا بتواند در قیمت گذاری خود را نشــان دهد. به هر حال 
یکی از مباحث این اســت که اگر این شرکت ها بخواهند تداوم سود داشته 
باشند، باید بتوانند آن هزینه استهلاک خود را به نوعی پوشش دهند. حال 
چه در این بحث چه در بحث قیمت گذاری صندوق های تخصصی که ایجاد 
می شــود، می توانند برای جا انداختن مفاهیم خیلی ساده ای که هنوز برای 
چارچوب سیاست گذاران و تصمیم گیران تعریف نشده، این موارد را به مرور 
به قدری تکرار کنیم تا این مطلب برای آنها جا بیفتد و کم کم به بدیهیات 
تبدیل شــود. درواقع صندوق بخشی این ویژگی مثبت را هم دارد. حالا هم 

در بحث استهلاک هم در بحث قیمت گذاری می توانند کار کنند. 
 جواد عشقی نژاد: در مجموع نکات گفته شده باید اضافه کنم اینکه در 
تفاوت آن با یک هلدینگ تخصص سیمان یا یک پرتفوی تک سهمی و دو 
ســهمی یکی از موارد با اهمیت این اســت که حداقل به طور روزانه پایش 

می شود و به نظر می رسد می تواند عملکرد این صندوق فعال باشد. 

 p/nav مهدی رضایتی: نکته دیگری که لازم به ذکر اســت اینکه بحث 
جداســت یعنی به طور مستقیم یک ریال افزایش در قیمت سیمان یا یک 
هلدینگ شاید در قیمت نشان ندهد اما در صندوق ها مکانیسم بازارگردانی 
داریــم که قیمت را نزدیک به nav نگه می دارد. یعنی اگر ســهامی که در 
صندوق اســت بالا رفــت nav را هم بالا می بریم و قیمــت را هم طوری 
بازارگردانــی می کنیم که نزدیک به آن شــودو بنابراین، این عدم قطعیتی 
که گاهی در هلدینگ ها ممکن اســت داشته باشیم و در بازار هم کم پیش 
نمی آید که شرکت های زیر مجموعه رشد می کنند اما قیمت خود هلدینگ 
به تناســب آن رشــد نکرده یا برعکس این موضوع در صندوق های بخشی 

وجود ندارد. 
 جواد عشقی نژاد: اشاره شد که بازار برای اینکه بتواند توسعه پیدا کند، 
به ابزار نیاز دارد و یکی از ابزارهای اساسی آن صندوق های بخشی هستند. 
با توجه به این موضوع که قصد داریم ســرمایه گذاری مستقیم را کم کنیم. 
بعد از ســال 99 و با توجه به آن اتفاقی که رخ داد بسیار در خصوص اینکه 
مستقیم سرمایه گذاری نکنید، صحبت شد ولی باید دید از سال 99 تاکنون 
چند صندوق ســهمی و چند صندوق بخشی راه افتاده یا در خصوص عقد 
قراردادها برای اینکه سرمایه گذاری غیرمستقیم رخ دهد چقدر ابزار فراهم 
کردیم که درواقع هیچ است. صندوق های بخشی در این ماجرا بسیار موثرند 

پس باید جلوتر برویم تا ببینیم چه اتفاقی خواهد افتاد. 
 علی محمد بد: مــوردی که قطعا باید روی آن کار شــود این اســت 
که برای ســاخت کشــور باید ســرمایه گذاری شــود. درواقع در سه گروه 
می توان ســرمایه گذاری کرد یکی ســرمایه گذاری خارج از کشــوری، دوم 
توسط ســرمایه های مردمی و سومی هم که ســرمایه گذاری دولت است. 
ســرمایه گذاری دولت در گذشــته که نفت می فروخت می توانست این کار 
را بکند ولی حالا نه. ســرمایه گذاری خارجی هم که موانع خود را دارد و در 
نهایت ســرمایه گذاری مردمی باقی می ماند که از طریق بورس باید صورت 
بگیرد. اگر سرمایه گذاری در این سه مورد درست نشود، رشد اقتصادی هم 
اتفاق نمی افتد. در پایان هم اینکه راهی نداریم جز اینکه سود در صنعت به 
گونه ای باشد که مردم تشــویق به سرمایه گذاری در این صنعت شوند که 

بورس می تواند راهگشای این عملیات باشد.

مسعود شــرفی : صندوق های   
بخشــی همیشــه در دنیا بودند و 
محبوبیــت داشــند. همچنین 
خیلــی لازم بــود کــه کــم کــم 

ســرمایه گذاران ابزارهای بیشــتری در دســت داشته 
باشــند تا به جــای اینکه یــک ســرمایه گذاری که به 
تحلیــل کلی رســیده و بــه صنعتی رفتــه و در آن 
صنعت ریز شــده است، خیلی راحت تصمیم بگیرد 
تا صنــدوق  بخشــی آن صنعــت را خریــداری کند. 
یعنی ایده آل این است که صندوق بخشی به قدری 
خوب عمل کند و حرفــه ای جلو برود که کم کم خرید 
تک سهم ها برای عوام حذف شــده و اعتماد کنند و 
میانگین  از  بهتر  بخشی  صندوق های  عملکرد  ببینند 

صنعت کار می کند.

 جواد عشقی نژاد: بعد از سال 99 
و با توجه به آن اتفاقی که رخ داد 
اینکه مستقیم  بسیار در خصوص 
سرمایه گذاری نکنید، صحبت شد 

ولی باید دید از ســال 99 تاکنون چند صندوق سهمی 
و چند صندوق بخشــی راه افتاده یا در خصوص عقد 
رخ  غیرمستقیم  ســرمایه گذاری  اینکه  برای  قراردادها 
دهد چقدر ابزار فراهم کردیم که درواقع هیچ اســت. 
صندوق های بخشی در این ماجرا بسیار موثرند پس 

باید جلوتر برویم تا ببینیم چه اتفاقی خواهد افتاد.

یک گزینه ایده آل باشــد. همچنین طبق آن چیزی که گفته شد به نظر می رسد صنعت 
 ســیمان با توجه به مختصات وجودی و همچنین اینکه در کشوری در حال رشد است، 

وضعیت خوبی دارد. 
فرق بین کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه در اینجا ست که در کشورهای توسعه 
یافته زمانی که رشــد اقتصادی بالا می رود مصرف سیمان به همان اندازه بالا نمی رود 
و یا ثابت است چرا که ساخت و ســازها انجام شده، نرخ رشد جمعیت نیز ثابت است، 
بنابراین تغییر محسوســی ندارد، اما در جوامع در حال توسعه زمانی که رشد اقتصادی 
بالا می رود، مصرف نیز بالا می رود و در ســال جاری نیز اگر به آمار مصرف سیمان نگاه 

کنیم شاهدیم رشــد مصرف 12درصد بالا رفته و آمار رشــد اقتصادی منتشره دولت 
افزایش پیدا کرده است. 

هفته نامه اطلاعات بورس در این راســتا میزگردی برگزار کرد که در آن علی محمد بد؛ 
کارشناس صنعت سیمان، جواد عشقی نژاد؛ کارشناس ارشد بازار سرمایه، مهدی رضایتی؛ 
عضو هیات مدیره سبدگردان ثروت پویا و مسعود شرفی؛ مدیر عامل سبدگردان ثروت 
پویا به گفت وگو و واکاوی وضعیت صنعت سیمان و همچنین صندوق های بخشی سیمان 
پرداختند که مشروح آن را می خوانید. لازم به ذکر است که از علی اکبر الوندیان، دبیر 

کل انجمن سیمان نیز دعوت شد اما نتوانستند در این میزگرد حضور داشته باشند.

در میزگرد هفته نامه اطلاعات بورس مطرح شد؛

«صندوق های بخشی» ابزار سرمایه گذاری تخصصی



ذخایر کرومیت در دنیا
بر اســاس گزارش ارائه شــده توســط اداره زمین شناسی آمریکا در سال 2022،منابع 
تخمینــی کرومیــت در دنیــا بیــش از 12 میلیــارد تن اســت.این گــزارش 95% از منابع 
مذکور را در دو منطقه جغرافیایی قزاقستان و جنوب آفریقا می داند.بر اساس آمار 
ارائه شده در گزارش مذکور،حجم ذخایر قطعی شناسایی شده در پنج کشور اصلی 
صاحب کرومیت حدود 560 میلیون تن در ســال 2022 اعلام شــده است.سه کشور 
قزاقستان،آفریقای جنوبی و هند در مجموع 93% از ذخایر قطعی این کشورها را در 

اختیار دارند.

تولید کرومیت در دنیا
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  بــر اســاس گزارشــات ســازمان زمیــن شناســی آمریکا، میــزان تولیــد کرومیت طی 
سال های 2010 تا 2019)پیش از بحران اقتصادی ناشی از همه گیری ویروس کرونا(
در یک روند صعودی، با نرخ مرکب سالانه 7.3% از 23.7 میلیون تن در سال 2010 
به 44.8 میلیون تن در ســال 2019 رســیده اســت.تولید این ماده معدنی که در سال 
2020 با توجه به رکود اقتصادی ناشی از همه گیری کرونا کاهشی 7،8 میلیون تنی 
را تجربه کرده اســت،مجددا در ســال 2021 با رشــد 11.9% به 41،4 میلیون تن رسیده 
اســت و مقدار تولید این ماده معدنی با ارزش در ســال 2022 حدودا 41 میلیون تن 

بوده است.
سهم کشورها از تولید کرومیت در سال 2022
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معادن کرومیت در ایران
ویــژه در  بــه  ایــران  کانــی کرومیــت در بیشــتر مناطــق 
اســتان های کرمان، خراســان رضوی و جنوبی، سیستان و 
بلوچستان، اســتان هرمزگان، فارس، اصفهان، آذربایجان 

غربی و اندک ذخیره در سمنان ردیابی شده اند.

  ایــران 123 معــدن کرومیــت دارد کــه از ایــن تعــداد 100 معــدن فعــال و 63 معدن 
غیر فعال است

   میــزان ذخایــر قطعــی کرومیــت در ایران 10 میلیون تن تخمین زده شــده و برآورد 
می شود این مقدار تا 11 میلیون تن افزایش پیدا کند.

معرفی شرکت توسعه معادن کرومیت کاوندگان بنا )کرومیت(
  شــرکت توســعه معادن کرومیت کاوندگان بنا در ســال 1395 به صورت شــرکت 

سهامی خاص تاسیس شد.
  موضــوع فعالیــت شــرکت انجــام کلیــه امــور اداری،قانونــی و عملیاتــی مربــوط به 
اکتشــاف معادن،راه اندازی و بهره برداری از معادن، انجام امور کانه آرایی و فرآوری 
مــواد معدنــی اعــم از پالایــش،ذوب و عملیــات پیمانــکاری در زمینــه فعالیــت هــای 
معدنی،ارائه خدمات پشتیبانی،طراحی و نظارت فنی و اجرایی در زمینه های عمرانی 

 و پروژه های مهندسی می باشد.

µسهامدارا

عřǋرƪا�رƊبǋƷی�
�بǓا
éìÒìì�

صǓدوق�بازار�
�µزاřردانی�مō

ňداری�
۴Òë�

Ǒřōزر�ǉřسه�
åÒæ۴�

صǓدوق�
بازارōردانی�امřد�
µاřارسĿ�§لوتو�

۱Òë�

�سایǓا�مƷřƯی
۱Ò۴ê�

وضعیت معادن
  ذخیره فعلی معادن ظرفیت 15 سال استخراج با همین مقدار را دارد.

  مطابق با پروانه بهره برداری،شرکت تا 15 سال محدودیتی برای استخراج ندارد و 
مجوزهای لازم در این خصوص دریافت شده است.

نحوه فروش محصول
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�می�رساند

  لازم بــه ذکــر اســت شــرکت چالشــی برای فــروش محصولات اســتخراجی ندارد و  
مازاد تقاضا برای محصول شرکت وجود دارد.

  با توجه به هزینه بالای حمل و نقل)هر تن 22 دلار تا بندرعباس و 70-80 دلار به 
چین( شرکت تمامی محصولات خود را در داخل کشور به فروش می رساند.

سرمایه گذاری بلند مدت)شرکت صنعت بنا ماشین(
  شرکت توسعه معادن کرومیت کاوندگان بنا طی سال 1399 مقدار 45 % از سهام 
شرکت صنعت بنا ماشین را به مبلغ 610،000میلیون ریال و سال درسال 1401 مقدار 
14.99% سهام شرکت صنعت بنا ماشین را به مبلغ 367،500 میلیون ریال)مجموعا 
977،500 میلیون ریال در ازای 60% مالیکت( به منظور جلوگیری از خام فروشــی و 

بیشترین ذخایر کرومیت در جهان

به قصد ســرمایه گذاری در صنایع بالا دســتی محصول خود)فروکروم( و همچنین 
ایجاد تنوع در مواد معدنی)مس(خریداری نمود.

  شــایان ذکر اســت شــرکت صنعت بنا ماشــین در حال ســاخت و احداث واحد 
فروکروم با ظرفیت اسمی سالیانه 12،000 تن در شهرک صنعتی عطار نیشابور)در 

فاصله 130 کیلومتری معادن کرومیت(می باشد.
  عیار فروکروم تولیدی این شــرکت بین 62 تا 65 خواهد بود که میزان کربن در 

این محصول بین 6 تا 8 درصد و سیلیس پایین خواهد بود.
  آخریــن قیمــت فروکروم با مشــخصات مذکور در حــدود 1700 دلار تا 1750 دلار 

برای بازارهای خارجی می باشد.
  این درصورتی نرخ کلوخه کرومیت با نرخی بین 11 تا 12 میلیون در بازار داخلی 

به فروش می رسد که مرجع قیمت آن نرخ مبادله در بازارهای جهانی می باشد

با توجه به سوال مطرح شده در کنفرانس اطلاع رسانی در خصوص سودآوری 
شرکت بنا ماشین که توسط مدیران شرکت حدودا 600 میلیارد تومان برآورد 

شده بود، با نگاه محتاطانه پیش بینی می شود که 10 درصد این مبلغ به صورت 
سود غیرعملیاتی برای شرکت اصلی منظور شود.

شش ماهه شرح
14021403ابتدایی 1402

380,000450,000607,500نرخ دلار
35%45%45%تورم

20%20%-درصد افزایش دستمزد
260260260نرخ دلاری کلوخه کرومیت
221221221نرخ دلاری کلوخه منگنز

2977611,469سود هر سهم)ریال(

مفروضات

تولید و نرخ فروش
  با توجه به عملکرد شرکت در سنوات گذشته پیش بینی می شود شرکت تمامی 

حجم استخراج محصولات خود را به فروش برساند.
  نرخ فروش شرکت تابعی از نرخ جهانی محصول و نوسانات نرخ ارز می باشد.

  نرخ هرتن کلوخه کرومیت 260 دلار در نظر گرفته شده است.

بهای تمام شده شرکت
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درصد�حقوق�و�عوارض�دولتی�نسبت�به�فروش

 

���

���

���

���
��

ساختار�بهای�تمام�شده

�حقوق�و�عوارض�دولتی

�استخراج�و�آماده�سازی

�استهلاک�دارایی�نامشهود

�حقوق�و�دستمزد

�سایر

�����

�����

�����
�����
�����
�����
�����
�����
�����

�۱۴۰۰سال�مالی� �۱۴۰۱سال�مالی�

درصد�حقوق�و�عوارض�دولتی�نسبت�به�فروش

نحوه محاسبه حقوق دولتی بر مبنای قیمت فروش ماده معدنی در درب معادن 
شرکت و همچنین با توجه به میانگین عیار معدنی محاسبه می گردد.

صورت سود و زیان شرکت توسعه معادن کرومیت کاوندگان بنا

بنا«  کاوندگان  ومیت  کر معادن  »توسعه  شرکت  بنیادی  تحلیل 

صنایعوشرکتها14 | آذر 1402  هفته چهارم  سال یازدهم  شماره 523 |

صنعت ســیمان یکی از صنایع مهم بورس است. این روی خط تحلیل
صنعت تا پایان آبان ماه 1402 سهم 2.4 درصدی از 
کل ارزش بازار سرمایه را در اختیار داشته است. ارزش 
بازار صنعت ســیمان، آهک و گچ تا پایان دوره مالی 
منتهی 30 آبان مــاه حدود یک میلیون و 682 هزار 
میلیارد ریال شناســایی شده است که نسبت به یک 
ماه گذشته رشد 6.1 درصدی داشته است. درآمد کل 
صنعت در شش ماهه ابتدایی حدود 96 میلیون و 55 
هزار میلیون ریال بوده که در شش ماهه دوم تاکنون 

بــه 108 میلیون و 536 هزار میلیون ریال رســیده 
است. سود عملیاتی صنعت سیمان هم در شش ماهه 
ابتدایی 42 میلیون و 484 هزار میلیون ریال بوده که 
در فصل دوم به 48 میلیون و 167 هزار میلیون ریال 

رسیده است. سود خالص کل این صنعت هم در سال 
جاری از 28 میلیون و 716 هزار میلیون ریال به 30 
میلیون و 189 هزار میلیون ریال رسیده است. در این 
صنعت نمادهای »ســفارس« با 225 میلیون و 337 

هزار میلیون ریال، »سیتا« با 213 میلیون و 840 هزار 
میلیون ریال، »سیدکو« با 101 میلیون و 460 هزار 
میلیون ریال و »ســتران« با 97 میلیون و 240 هزار 

میلیون ریال بیشترین ارزش بازار را دارند. 
www.nadpco.com

در تحلیل صنعت سیمان مشخص شد

رشد6.1درصدیدریکماه

سینا غفوری
تحلیل کارشناس 

یالی »شجم« 505 ر پیش بینی سود 
سود هر سهم پس از کسر مالیات شرکت صنایع پتروشیمی تخت جمشید 

برای دوره مالی منتهی به 1403 مبلغ 1734 ریال پیش بینی شد.
شرکت صنایع پتروشیمی تخت جمشــید فروش کارشناسی شده منتهی 
به 6ماهه سال مالی 1403 را مبلغ 56078003 میلیون ریال پیش بینی 
کرد.این در حالی اســت که پیش بینی فروش شــرکت برای دوره مالی 6 
ماهه منتهی به 1402 مبلغ 31892589 میلیون ریال بود. این شــرکت 
بــرای 12 ماهه منتهی به 1401/06/30 مبلغ 27330593 میلیون ریال 
فروش محقق کرد. سود قبل از کسرمالیات شرکت برای دوره مالی منتهی 
به 1403 مبلغ 12471247 میلیون ریال پیش بینی شد. در دوره 6 ماهه 
منتهی به 1402/06/30 این مبلغ 3614861 میلیون ریال اعلام شــد . 
این در حالی است که در دوره مالی منتهی به 1401 این مبلغ 6306724 
میلیون ریال بود. ســود هر سهم پس از کســر مالیات شرکت برای دوره 
مالــی منتهی بــه 1403 مبلغ 1734 ریال و بــرای دوره مالی منتهی به 
1402 مبلغ 505 ریال پیش بینی شــد. این مبلغ برای دوره مالی منتهی 
 به 1401، 876 ریال محقق شــد. P/E برای سال مالی منتهی به 1403 

حدود 4.4 واحد است. / شرکت سبدگردان سورین

16 درصدی »تاپکیش« حاشیه سود 
حاشیه ســود ناخالص شرکت تجارت الکترونیک پارسیان کیش 16 درصد 
است. براساس بررسی صورت سود و زیان کارشناسی شده تجارت الکترونیک 
پارسیان کیش فروش شرکت کارشناسی شده 1403 مبلغ 1128 میلیارد 
تومان پیش بینی کرد. ســود کارشناسی شده سال مالی 1402 مبلغ 910 
میلیارد تومان اعلام کرد. این رقم برای ســال مالی منتهی به 1401 مبلغ 

473 میلیارد تومان محقق شد.
سود هرســهم شرکت براســاس آخرین ســرمایه برای دوره مالی منتهی 
بــه 1403 شــرکت 38 ریال اســت. و برای دوره مالــی منتهی به 1402 
 مبلــغ 54 ریال اســت. ایــن رقــم بــرای دوره مالی منتهی بــه 1401 

مبلغ 19 ریال بود. / کارگزاری بانک ملت
 

وش »غکورش« 17 درصد رشد کرد فر
شــرکت صنعــت غذایــی کــورش در عملکــرد یــک ماهــه منتهی به 
1402/06/31 مبلغ معادل 24.202.968 میلیون ریال، از محصولات خود 
 را به فروش رســانده که نسبت به مدت مشابه ســال قبل 68 درصد رشد 

داشته است.
غکورش با سرمایه ثبت شــده 20.000.000 میلیون ریال در عملکرد 6 
ماهه سال مالی منتهی به 1402/12/29 مبلغ 94.329.641 میلیون ریال 
درآمد فروش داشــته که نسبت به مدت مشابه سال قبل 17 درصد رشد 

داشته است. / کدال 3۶0

ارزش بازاربازارنمادشرکت
سود خالصدرآمد

(Q1( فصل اول(Q2( 6 ماههفصل دوم(Q1( فصل اول(Q2( 6 ماههفصل دوم
Q1%ΔQ2%ΔQ1 به Q2مبلغ%ΔQ1%ΔQ2%ΔQ1 به Q2مبلغ%Δ

-----%99/58-17,737-----%94/26-225,337,500252,951بورسسفارسسیمان فارس و خوزستان
-----%88/91-166,378-----%79/00-213,840,000328,610بورسسیتاسرمایه گذاری سیمان تامین

سرمایه گذاری توسعه صنایع 
%1,582,632105/75%73/55-%331,07111/34%1,251,561165/25%1,688,15392/96%71/86-%370,6736/03%101,460,0001,317,480150/81بورسسیدکوسیمان

%6,216,47294/02%136/27%4,367,83295/17%1,848,64091/34%15,890,48259/17%27/01%8,890,67557/95%97,240,0006,999,80760/76بورسسترانسیمان تهران
%8,192,141101/69%1/29%4,122,24774/16%4,069,894140/13%15,010,15784/46%2/53-%7,409,07856/91%94,997,5007,601,079122/54فرابورسساوهسیمان ساوه

--------------85,325,800بورسسدشتصنایع سیمان دشتستان
%1,956,58489/96%1/77-%969,54776/42%987,037105/46%3,540,12962/33%15/16%1,894,78254/08%82,039,3001,645,34773/01بورسسفارسیمان فارس
%7,235,77098/11%14/71%3,865,81286/02%3,369,958114/06%14,746,43063/15%12/79%7,816,28249/69%81,439,9666,930,14881/56بورسسآبیکسیمان آبیک

%3,973,40023/66%40/21%2,319,28233/51%1,654,11812/07%10,252,60631/71%10/08%5,372,35326/72%63,042,0004,880,25337/68بورسسخوزسیمان خوزستان
--------------62,725,000فرابورسسغدیرتوسعه سرمایه و صنعت غدیر

%4,396,60760/33%93/63%2,899,25971/93%1,497,34841/82%7,898,87139/89%51/57%4,759,06357/91%61,871,9403,139,80819/26بورسسمازنسیمان مازندران
--------------57,820,000بورسسپاهاسیمان سپاهان
%1,446,765107/96%30/58-%592,83838/71%853,927218/29%4,933,79498/42%38/86-%1,871,93235/04%53,780,0003,061,862178/26بورسسصفهاسیمان اصفهان

%3,567,575208/63%82/49%2,304,666122/33%1,262,909958/40%6,994,10157/41%21/23%3,832,70332/97%48,240,0003,161,398102/53فرابورسساروجبین المللی ساروج بوشهر
%4,506,62954/16%15/87%2,418,98267/46%2,087,64741/17%9,776,38275/42%7/08%5,055,39590/73%46,660,0004,720,98761/52بورسسارومسیمان ارومیه

%5,002,194111/97%54/48%3,036,554117/06%1,965,640104/55%4,428,29270/85%37/75%2,565,72483/30%45,945,0001,862,56856/23بورسسکرماگروه صنایع سیمان کرمان
%5,371,122495/80%60/92%14,758/14-3,312,592%2,058,530122/76%8,923,27474/64%2/90-%4,396,06898/78%45,344,6404,527,20656/22بورسسهرمزسیمان هرمزگان
%3,437,13244/51%34/31%1,970,21711/85%1,466,915137/72%7,553,94537/71%50/19%4,534,69225/61%44,339,5233,019,25361/00بورسسهگمتسیمان هگمتان
-------------42,987,672بورسسشرقسیمان شرق

%3,223,18121/15%1/66-%5/58-1,598,123%1,625,05867/90%5,732,05036/05%16/54%3,084,88327/92%41,800,0002,647,16746/93بازار پايهسمتازسیمان ممتازان کرمان
%3,472,90961/72%39/44-%1,309,93417/08%2,162,975110/26%6,625,84365/96%3/10-%3,260,74448/18%41,190,0003,365,09987/79بورسسفانوسیمان فارس نو
%2,746,33844/23%29/82-%1,132,53210/14%1,613,80684/27%4,215,99429/08%13/96%2,245,54818/35%40,483,8001,970,44643/97بورسسارابسیمان داراب

%3,824,816113/62%6/92-%1,843,857111/45%1,980,959115/67%9,529,610102/13%14/73%5,091,750112/64%39,066,3004,437,86091/28بورسسرودسیمان شاهرود
%3,704,03345/56%6/91%1,913,85345/48%1,790,18045/64%9,218,16944/20%18/01%4,989,79250/86%35,431,0004,228,37737/06بورسسصوفیسیمان صوفیان

%28/17-485,548%5/95-%46/48-235,335%250,2135/94%2,489,30933/37%41/07%1,456,69244/63%33,177,9961,032,61720/17فرابورسسجاممجتمع سیمان غرب آسیا
%2,042,444104/84%104/13%1,370,86594/39%671,579130/07%4,226,22570/82%74/82%2,688,41664/36%32,486,4001,537,80983/42بورسساربیلسیمان آرتا اردبیل
%2,895,11980/88%12/23%1,530,97052/67%1,364,149128/22%4,899,91723/89%13/94%2,609,54525/58%31,064,9502,290,37222/02بورساردستانسیمان اردستان

%6/85-746,724%44/60%28/40-441,444%305,28064/92%3,960,40830/01%39/16%2,304,42320/26%30,084,0001,655,98546/54بورسسیلامسیمان ایلام
%2,073,52751/80%4/18-%1,014,62955/60%1,058,89848/33%6,111,58393/20%53/58%3,701,471123/98%28,196,5602,410,11259/52بورسسبجنوسیمان بجنورد
%2,471,11081/71%57/97-%731,31139/47%1,739,799108/21%2,992,35046/72%53/17%1,810,37653/90%27,710,0001,181,97436/94بورسسشمالسیمان شمال
%1,202,913504/76%91/95-%143/15-89,655%1,113,258173/75%4,548,98099/72%35/83-%1,778,08580/16%23,116,0002,770,895114/68بورسسبهانسیمان بهبهان
%962,83228/98%60/65-%271,8878/47%690,94539/34%2,578,79652/22%13/88%1,373,04937/91%22,760,0001,205,74772/61بورسسقاینسیمان قاین

-------------21,720,070فرابورسسبزواسیمان لار سبزوار
%2,050,70482/72%5/19-%998,01290/58%1,052,69275/86%5,038,36751/98%20/62%2,754,61149/94%21,330,0002,283,75654/50بورسسغربسیمان غرب

-------------20,372,000بورسسکردسیمان کردستان
%1,337,67358/84%145/73%950,76278/18%386,91125/40%4,559,45542/91%58/83%2,797,88056/98%19,860,0001,761,57525/10بورسسخزرسیمان خزر

%1,147,32214/46%26/55-%485,8580/79%661,46427/13%3,266,24835/72%4/35%1,667,86829/64%19,462,0001,598,38042/71بورسسخاشسیمان خاش
%264,525948/12%35/94-%103,293105/64%745/11-161,232%2,188,25122/95%4/42-%1,069,4147/97%14,587,0081,118,83741/74بازار پايهسکارونسیمان کارون

%810,621249/96%9/51-%385,083160/44%425,538407/94%1,946,99178/97%2/73%986,59251/52%12,942,100960,399119/89بورسسنیرسیمان سفید نی ریز
%684,32587/58%8/23-%327,48251/02%356,843141/18%2,497,10524/61%4/33%1,275,0146/44%10,092,0001,222,09151/60بازار پايهسباقرسیمان باقران

%386,259469/14%35/87-%329/54-150,918%235,34176/13%1,313,13694/38%9/10-%625,25367/27%9,861,621687,883127/95بازار پايهسلارسیمان لارستان
%20,77572/41-%166/21-%962/92-40,704%61,479738/39-%109,19821/94%5,969/38%107,42890/14%94/65-9,568,4351,770بازار پايهسخوافسیمان مجد خواف

%508,383258/05%23/99-%219,549119/08%288,834591/42%4,326,12358/19%6/64-%2,088,73345/67%9,285,3602,237,39072/00بورسسدورسیمان دورود
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سرقت ٣ میلیارد دلاری هکرهای کره شمالی
بر اساس گزارش شــرکت امنیت ســایبری Recorded Future، هکرهای 
مستقر در کره شمالی از سال ٢٠١٧ تاکنون حدود ٣ میلیارد دلار رمزارز 
ســرقت کرده اند. به گفته آنها، بیش از نیمی از این سرقت ها تنها در سال 

گذشته انجام شده است.
این شــرکت امنیتــی در گزارش جدید خود توضیــح می دهد که میزان 
رمزارزهای سرقت شــده معادل تقریباً نیمی از کل هزینه های نظامی کره 
شــمالی در سال است. علاوه  بر  این، میزان این سرمایه سرقت شده از کل 

درآمد سالانه صادرات این کشور نیز به طرز قابل توجهی بیشتر است.

یمه شد صرافی کوکوین جر
در یک تحول قابل توجه در چشــم انداز نظارتی ارزهای دیجیتال، صرافی 
رمزارزی کوکوین با دفتر دادســتان کل نیویورک )NYAG( برای پرداخت 

٢٢ میلیون دلار جریمه موافقت کرد.
ایــن توافق یک لحظه مهم در بررســی مداوم صرافی هــای ارز دیجیتال 
توســط نهادهای نظارتی در آمریکاست. NYAG، صرافی کوکوین را متهم 
کرد که بدون ثبت نام مناسب کاربران، عمل می کند؛ این یک حکم الزامی 
برای پلتفرم هایی اســت که خرید و فروش ارزهای دیجیتال مانند اتریوم، 

لونا و TerraUSD را تسهیل می کنند.

یپتو ورود غول نفتی به دنیای کر
سعودی آرامکو، بزرگترین شرکت نفتی جهان با ارزش بازار ٢تریلیون دلار، 
اخیراً با گروه خدمات مالی ژاپنی SBI تفاهم نامه ای امضاء کرده اســت که 
بخشــی از آن به همکاری دو طرف در زمینه سرمایه گذاری احتمالی روی 
دارایی های دیجیتال مربوط می شود. حمایت از آن دسته از استارتاپ های 
ژاپنی حوزه دارایی های دیجیتال که علاقه مند به گسترش کسب وکار خود 

در عربستان هستند نیز بخشی از این تفاهم نامه است.

یف بیت کوین نشد تورم منفی چین حر
کاهش تورم چین ممکن اســت نشــان دهنده یک رکود باشد اما قیمت 

بیت کوین موقعیت خود در محدوده ۴٠ هزار دلار را حفظ کرده است. 
روندهای اقتصادی چین چرخه عجیبی را نشان می دهد. در ماه نوامبر )آبان( 
تورم این کشور برای دومین ماه متوالی با نرخ منفی ٠.۵ درصد کاهش یافت 
که کمی بیشتر از منفی ٠.٢ درصد در ماه اکتبر )مهر( بود. بررسی های تاریخی 
نشــان داده است که هر بار چین به سمت کاهش تورم و رکورد می رود، یک 
رکود جدید در این کشور به وجود می آید. این اتفاق برای مثال در سال های 
٢٠٠٠ و ٢٠٠۸ رخ داد. در این سال ها تورم چین به ترتیب در محدوده های 

منفی ٢ و صفر درصد بود.

اخباررمزارزها توسعه صنعت کریپتو از غرب تا خاور میانه

تایتانهابهابوظبیمیروند
  ابوظبی در میان ابهامات مقرراتی 
و نظارتــی جهانی کــه در حوزه 
به  دارد،  وجــود  کریپتوکارنســی 
عنوان بهشت رمزارزها شناخته شده است و بازیگران 

اصلی در فضای بلاکچین را به خود جذب می کند.
بــازار رمزارزها هنوز قانونگــذاری و دارای مقررات 
نشده است. در حالی که مراکز اصلی کریپتوکارنسی 
جهان )همچــون آمریکا( در ایــن زمینه هنوز به 
نتیجه نرسیده و با ابهام مواجه هستند، ابوظبی به 
ســرعت خود را به عنوان یــک مقصد جذاب برای 
شــرکت های فعال در حوزه کریپتوکارنسی معرفی 
می کند. در هفته های اخیر، برخی تایتان های حوزه 
کریپتوکارنسی همچون کوپر تکنولوجیز، پاکسوس 
تراســت، فونیکس گروپ و ایی تورو گروپ به این 
شهر پرجنب وجوش روی آورده اند. دلایل متعددی 
همچون سیاست های حامی سرمایه گذاران، توسعه 
شبکه شــریکان تجاری و رویکرد نظارتی آینده نگر 
از جمله عوامل جذابیت این شــهر برای فعالان این 

حوزه به شمار می روند.
در بحبوحــه چشــم انداز پرآشــوب جهانی برای 
شرکت های کریپتوکارنسی، غول های این بازار برای 
توســعه حوزه فعالیت خود این شهر خاورمیانه ای 
را انتخاب کرده اند. این روزها، بازار جهانی ابوظبی 
)ADGM( بــه کانون توجه و نقطــه داغ کریپتوها 
تبدیل شده اســت. به گزارش بلومبرگ، ابوظبی با 
ارائه محیطی حمایتی به شــرکت های کریپتویی، 
فضای مناســبی ایجاد کرده تا این شــرکت ها به 

فعالیت بپردازند. 
بــر پایه این گزارش، تعداد زیــادی از مدیران این 
شــرکت ها با اســتقبال از مزیت های اســتراتژیک 
ابوظبی شامل شــبکه رو به رشد شریکان تجاری، 
حمایت های قانونی و ســرمایه گذاران ثروتمند، این 

شهر را به عنوان مرکز فعالیت انتخاب کرده اند.
در گزارش بلومبرگ آمده اســت: ابوظبی در حال 
تبدیل شدن به یک مقصد محبوب برای شرکت های 
کریپتویی است که به دنبال سرمایه گذاران مشتاق تر 
و قوانین دوستانه تر هستند. این در حالی است که 
بازارهای بزرگی همچون آمریکا فاقد این دو ویژگی 

جذاب هستند. شرکت فونیکس گروپ )ارائه کننده 
نرم افزار اســتخراج رمزارز( در روز ۵ دسامبر )١۴ 
آذر( ســهام خود را در بازار ابوظبی عرضه کرد. از 
آن زمان، ارزش ســهام این شرکت ۴٧ درصد رشد 
کرده اســت. این موضوع نشان دهنده جذابیت های 

بازار ابوظبی برای غول های کریپتویی است.
در حالی که مارس ســال گذشته، دوبی )همسایه 
ابوظبی( با ایجاد یک نهــاد نظارتی ویژه کریپتوها 
به نــام نهاد تنظیم دارایی هــای مجازی، به مقصد 
محبــوب شــرکت های کریپتویــی تبدیل شــد، 
مقام های ابوظبی اقدامی هماهنگ برای جلب توجه 

این صنعت جوان انجام داده اند.

دمیتــری تــوکارف، مدیرعامــل شــرکت کوپــر 
تکنولوجیز در گفت وگویی به مزیت های ابوظبی و 
اشتیاق این کشور عربی برای ایجاد بازارهای مالی 

مبتنی بر بلاکچین اشاره کرد. 
در چنین شــرایطی، نهاد تنظیم مقررات خدمات 
مالــی ADGM تــلاش می کنــد تا بر پایه نقشــه 
تجاری ٢٠٢۴ خود، با نوآوری در حوزه دارایی های 
دیجیتال هماهنگ و همگام شــود. این نهاد با یک 
دهه پیشــینه فعالیــت، به دلیــل تمرکز صرف بر 
فضای کریپتوکارنســی ها، در مسیر کسب احترام و 
شهرت قرار دارد و در حال پیشی گرفتن از دوقلوی 
خــود در دوبی اســت. والتر هســرت، مدیر بخش 

تحلیل شرکت پاکسوس تراست با تاکید بر انتخاب 
منطقی ADGM به فرصــت فعالیت در ابوظبی بر 
اســاس قوانین عرفی بریتانیا و تعهد مقام ناظر به 

ثبات و شفافیت مقرراتی استناد کرده است.
گرچــه ابوظبی موفق به جــذب تایتان های حوزه 
کریپتوکارنســی شــده اســت امــا نهــاد تنظیم 
دارایی های مجازی دوبی هنوز هم تعداد بیشــتری 
از شرکت های ثبت شده را در اکوسیستم خود دارد.

 به عنوان مثال، صرافی مشهور بایننس موفق شده 
تا مجــوز فعالیت را از این نهــاد دریافت کند، هر 
چند هنوز در دریافت تاییدیه از سوی تنظیم کننده 
منطقــه ای برای برپایــی دفتر مرکــزی جهانی با 

مشکل مواجه است.
 از سوی دیگر، بایننس تصمیم گرفت که اپلیکیشن 
صندوق سرمایه گذاری خود را در ابوظبی غیرفعال 
کند. این تصمیم در بحبوحه تشــدید بررسی های 

نظارتی اتخاذ شده است.
با وجود تلاش ابوظبی و دوبی برای جذب غول های 
کریپتوکارنســی جهان، کشــور امارات در مقایسه 
با مراکز ســنتی جهان، هنوز سهم ناچیزی از این 
صنعت را بــه خود اختصاص داده اســت. تا پایان 
ماه ســپتامبر ٢٠٢٣ شرکت های ســرمایه گذاری 
جسورانه موفق شدند بیش از ۴6٢ میلیون دلار از 

بازار امارات تامین مالی کنند.
 این رقــم در بریتانیا معادل ٧٠۴ میلیون دلار، در 
ســنگاپور 6٧9 میلیــون دلار و در آمریکا هم ۸.٢ 
میلیارد دلار بوده اســت. در نمــودار، میزان تامین 
مالی شــرکت  های ســرمایه گذاری جسورانه حوزه 
 ٢٠٢٣ و   ٢٠٢٢ ســال های  در  کریپتوکارنســی 

مشاهده می شود.
در چنیــن شــرایطی، برخی از کســب وکارها در 
حال برنامه ریزی برای به دســت آوردن مزیت ها و 
بهترین هــای هر دو جهان توســعه یافته و در حال 
توسعه هستند. اســتراتژی این شرکت ها، دریافت 
مجوز فعالیــت در دوبی و ابوظبی برای اســتفاده 
از پتانســیل بازارهای محلی و بین المللی است. با 
توسعه چشم انداز صنعت کریپتوکارنسی، امارات به 

دنبال تثبیت جایگاه خود در این صنعت است.

چکیده تحلیل بنیادی نماد »فولاد«

www.sfg.ir

شــرکت فــولاد مبارکــه اصفهــان کــه اکنــون یکــی از بزرگتریــن واحدهــای صنعتــی جمهــوری اســامی ایــران 
اســت در زمینــی بــه مســاحت 35 کیلومتــر مربــع در نزدیکــی شــهر مبارکــه و در ۷5 کیلومتــری جنــوب 

غربــی شــهر اصفهــان واقــع شــده اســت. 
شــرکت فــولاد مبارکــه اصفهــان بــا مأموریــت نقــش محــوری در توســعه صنعتــی ، اقتصــادی و اجتماعــی 
کشــور و ارتقــای صنعــت فــولاد، بیــش از 5۰ درصــد مصــرف فــولاد در زمینــه هــای خودروســازی و قطعه 
ســازی، صنایــع فلــزی ســبک و ســنگین و لولــه هــای انتقــال ســیالات، صنایــع بســته بنــدی، صنایــع لوازم 
خانگــی و الکتریکــی و صنایــع لولــه و پروفیــل را تولیــد می نمایــد. در شــرکت فــولاد مبارکــه اصفهــان و 
فــولاد ســبا محصولاتــی همچــون گندلــه، آهــن اســفنجی ، تختــال، کاف گــرم، کاف ســخت ســرد، کاف 
قلــع انــدود، کاف گالوانیــزه و کاف رنگــی تولیــد می شــود. مهمتریــن شــرکتهای زیرمجموعــه فــولاد 
مبارکــه اصفهــان عبارتنــد از: شــرکت ســرمایه گــذاری توســعه معــادن و فلــزات، ســنگ آهــن گل گهــر، 

معدنــی و صنعتــی چادرملــو، فــولاد هرمــزگان جنــوب و ... مــی باشــند.

انواع محصولات شرکت
ظرفیت اسمی نوع محصول

سالانه )هزارتن(

7,400 گندله

9,500 آهن اسفنجی

8,800 تختال

6,780 کلاف گرم

1,700 کلاف سرد

117 کلاف قلع اندود

214 کلاف گالوانیزه

135 کلاف رنگی

مفروضاتواحد سنجششرح

380,000 ریالمیانگین دلار نیما  سال مالی 1402

30 %درصدنرخ تورم

430,000 ریالدلار بورس کالا سال مالی 1402

495,000 ریالدلار بورس کالا سال مالی 1403
برآورد نرخ بیلت شش ماه دوم 

490 دلار1402

CIS 650 دلارنرخ ورق گرم

CIS 850 دلارنرخ ورق سرد

21 %درصدضریب نرخ گندله به شمش

57 %درصدضریب آهن اسفنج به شمش

17 سنتنرخ گاز

مفروضات تحلیل

نتایج تحلیل کارشناسی
1,365سود سال مالی 1402
1,434سود سال مالی 1403

4,880,000ارزش بازار)میلیارد ریال(
36 %درصد سهام شناور
P/E ttm 5.2نسبت

 P/E forward 3.7نسبت
%59درصد تقسیم سود
6,090قیمت فعلی)ريال(

جمع بندی 
ســـود هـــر ســـهم شـــرکت فـــولاد 
ســـال  بـــرای  اصفهـــان  مبارکـــه 
 1402/12/29 بـــه  منتهـــی  مالـــی 
معـــادل 1،365 ریـــال و  بـــرای ســـال 
 1403/12/29 بـــه  منتهـــی  مالـــی 
نیـــز معـــادل 1،434ریـــال بـــرآورد 
 P/E گردیـــده اســـت و همچنیـــن
واحـــد   3.7 شـــرکت   forward 

پیش بینی می گردد. 
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نرخ دلار)ریال(

0430,000470,000494,500510,000530,000
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مح
ش 

رو
خ ف

نر
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ر/ت
دلا

(

5509751,1181,2061,2611,333

6001,0741,2261,3201,3791,455

6501,1731,3351,4341,4961,577

7001,2721,4431,5481,6141,699

7501,3711,5511,6621,7321,822

پیش بینی صورت سود و زیان شرکت فولاد مبارکه اصفهان
140314021401

واقعیسه ماههسه ماهه دومشش ماههشش ماهه دومکارشناسیکارشناسیشرح
1,607,038,537 630,834,205 604,431,091 1,235,265,296 1,270,234,573 2,505,499,869 2,840,023,337 درآمدهای عملیاتی

)1,039,222,069))336,215,537))345,470,629))681,686,166))808,430,982))1,490,117,148))1,754,844,418)بهای تمام  شده درآمدهای عملیاتی

567,816,468 294,618,668 258,960,462 553,579,130 461,803,591 1,015,382,721 1,085,178,918 سود )زیان( ناخالص

)57,705,982))19,634,198))17,296,955))36,931,153))36,931,153))73,862,306))95,451,426)هزینه های فروش، اداری و عمومی

28,197,579 )4,261,397)470,551 )3,790,846)3,040,590 )750,256)2,930,650 سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

538,308,065 270,723,073 242,134,058 512,857,131 427,913,028 940,770,159 992,658,142 سود )زیان( عملیاتی

)37,824,386))19,765,157))13,936,907))33,702,064))33,702,064))67,404,128))67,404,128)هزینه های مالی

179,467,324 9,894,318 4,784,377 14,678,695 141,726,389 156,405,084 182,207,067 درآمد حاصل از سرمایه گذاریها

49,199,753 58,926,930 25,255,452 84,182,382 81,256,298 165,438,680 163,542,195 سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

729,150,756 319,779,164 258,236,980 578,016,144 617,193,651 1,195,209,795 1,271,003,276 سود )زیان( عملیات قبل از کسر مالیات

)49,919,939))52,366,874))1,176,172))53,543,046))49,919,789))103,462,835))124,097,072)مالیات بر درآمد سال جاری

1,146,906,2041,091,746,961567,273,863524,473,098257,060,808267,412,290679,230,817سود )زیان( خالص

800,000,000 800,000,000 800,000,000 800,000,000 800,000,000 800,000,000 800,000,000 سرمایه 

1,4341,365709656321334849سود هر سهم- ریال

ارقام به میلیون ریال
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روند مقداری تولیدات شرکت )هزار تن(

روند مقداری فروش شرکت )هزار تن(

طنـــاز  اکبریــــــــان
کارشناس ســـرمایه گذاری گـــروه مالی شهـــــر

تحلیل حساسیت

حبیب علیزاده
وزنامه نگار ر
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صندوق ســرمایه گذاری اندیشــه خبرگان ســهام، در 
اردیبهشــت ماه 94، به عنوان نخســتین صندوق این 
شرکت در گروه صندوق های سهامی، آغاز به کار کرد. 
سهم بازار سهام از پرتفوی این صندوقِ سهامی حدود 
نود و هشــت درصد است. اســتراتژی مدیران صندوق 
اســتفاده از بهترین تحلیلگران بازار سرمایه به منظور 
تحلیل جامع بازار و ایجاد یک ســبد ســهام با ترکیب 
مناســب و مراقبت مستمر از آن به جهت دستیابی به 

بهترین بازدهی و حفظ منافع سرمایه گذاران است.
صندوق اختصاصــی بازارگردانی خبــرگان اهداف، از 
ابتدای سال 99 به جمع صندوق های بازارگردانی بازار 
پیوسته اســت. حدود نود و هفت درصد از دارایی های 
صنــدوق صرف بازارگردانی ســهام تحــت مدیریت و 
بازارگردانــی این صندوق شــده و حــدود یک درصد 
از دارایی هــای آن در قالب ســپردۀ بانکی و وجه نقد 
نگهداری می شــود. اســتراتژی مدیــران این صندوق 
عمل به تعهــدات بازارگردانی نمادهای تحت مدیریت، 
براســاس »دســتورالعمل بازارگردانی در بورس اوراق 
بهادار و فرابورس ایران« و دیگر قوانین و بخشنامه های 
مربوط به بازارگردانی و در عین حال حفظ و صیانت از 

منافع سرمایه گذاران این صندوق است.

صیانت از منافع سرمایه گذاران
شفافیت

شرکت کارگزاری خبرگان سهام پس از دریافت مجوزهای 
لازم از اواخر سال 1373 فعالیت خود را آغاز کرد. در حال 
حاضر دو صندوق سرمایه گذاری در این مجموعه مشغول 
فعالیت هستند که در ادامه ضمن معرفی این صندوق ها 

مروری بر عملکرد آن ها نیز خواهیم داشت.

صندوق سرمایه گذاری اندیشه خبرگان سهام
اردیبهشــت ماه 1394، نخستین صندوق این شرکت در 
گروه صندوق های سهامی، آغاز به کار کرد. خالص ارزش 
دارایی های صندوقِ اندیشه خبرگان سهام، با رشدی 20 
درصدی در یک ســال گذشــته، از مرز 1900 میلیارد 

ریال عبور کرده است. ســهم بازار سهام از پرتفوی این 
صندوقِ سهامی حدود 98 درصد است و در بین صنایع 
مختلف، مدیران صندوق بیشــترین سرمایه گذاری را در 
گروه  های »فلزات اساسی«، »خودرو و ساخت قطعات« و 
»فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای« داشته اند. 
صندوق اندیشــه خبرگان سهام در یک سال اخیر حدود 
50 درصد بازدهی داشــته و در افقی بلندمدت نیز طی 
حدود 8 ســال فعالیــت خود، بازدهــی مرکبی 2648 
درصدی محقق ساخته است. استراتژی مدیران صندوق 
اســتفاده از بهترین تحلیلگران بازار ســرمایه به منظور 
تحلیل جامع بازار و ایجاد یک ســبد ســهام با ترکیب 

مناســب و مراقبت مســتمر از آن به جهت دستیابی به 
بهترین بازدهی و حفظ منافع سرمایه گذاران است.

صندوق اختصاصی بازارگردانی خبرگان اهداف
صندوق خبرگان اهداف از ابتدای ســال 1399 به جمع 
صندوق های بازارگردانی بازار پیوســته است. با توجه به  
نوع صندوق، حــدود 97 درصــد از دارایی های صندوق 
صرف بازارگردانی سهام تحت مدیریت و بازارگردانی این 
صندوق شــده و حدود یک درصــد از دارایی های آن در 
قالب ســپردۀ بانکی و وجه نقد نگهداری می شود. خالص 
ارزش دارایی های صندوق با رشــدی قابل توجه به حدود 
29/9 هزار میلیارد ریال رسیده است. حاصل عملکرد 12 
ماه اخیر مدیران این صندوق، کســب بیش از 52 درصد 
بازدهی بوده است. اســتراتژی مدیران این صندوق عمل 
به تعهدات بازارگردانی نمادهای تحت مدیریت، براساس 
»دســتورالعمل بازارگردانــی در بــورس اوراق بهادار و 
فرابورس ایران«، و دیگر قوانین و بخشــنامه های مربوط 
بــه بازارگردانی و در عین حال حفــظ و صیانت از منافع 

سرمایه گذاران این صندوق است.
در جــدول مشــروح عملکــرد 
این  سرمایه گذاری  صندوق های 

کارگزاری را مشاهده می کنید.

بازدهی 50 درصدی اندیشه خبرگان سهام

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 نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

۳۲ هزار میلیارد تومان  یز  وار
سود سهام عدالت 

سهام عدالت معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت کارگزاری خبرگان سهام

گام به گام معامله گری براساس 
ICT اسمارت مانی و 

معرفی کتاب

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

قرار می گیرد.
***

ــزی اوراق  ــذاری مرک ــپرده گ ــرکت س ــل ش مدیرعام
ــزار  ــش از 32 ه ــت: بی ــوه گف ــویه وج ــادار و تس به
میلیــارد تومــان ســود از 23 آذر به حســاب مشــمولان 
ســهام عدالــت واریــز می شــود.  ســود ســهام عدالــت 
اســفندماه 1401   29 بــه  منتهــی  مالــی  ســال 
 بــه بیــش از 43 میلیــون ســهامدار از پنجشــنبه 

آغاز شد. 
ســهامدارانی کــه در ســبد ســهام خــود مبلــغ 452، 
ــب 626،  ــه ترتی ــد، ب ــان دارن ــزار توم 492 و 532 ه
ــد.  ــت می کنن ــود دریاف ــان س ــزار توم 681 و 736 ه
ســهامدارانی کــه ســبد ســهام یــک میلیــون تومانــی 
در اختیــار دارنــد، مبلــغ یــک میلیــون و 385 تومــان 

ســود بــه حســاب آنهــا واریــز خواهــد شــد.
ــت  ــهام عدال ــهامدار س ــون س ــک میلی ــش از ی  بی
ــرو  ــر روب ــا مشــکل شــماره شــبای معتب ــان ب همچن
ــامانه  ــام در س ــت ن ــا ثب ــد ب ــه می توانن ــتند ک هس
جامــع اطلاعــات مشــتریان در فراینــد دریافــت ســود 

ــد. ــرار گیرن ــدی ق ــای بع در دوره ه

معاملات در  سوگیری 
کانال برتر

زیاد وزن دادن به تحلیل تکنیکال باعث ســوگیری در 
معاملات می شود. در همه نمادهای اهرم دار چارت های 
مختلفی می بینید ولی این مهم است که چه اهرمی در 

چه ارزش معامله ای می توانید باز کنید.
وقتی از اهرم 500 برابر استفاده می کنید، 499 دلار 
وام از طرف مقابــل می گیرید. حالا اگر ارزش معامله 
1000 دلار باشــد، با 2 دلار وجه تضمین وارد معامله 
می شــوید که اگر اســتاپ اوت 40 درصد باشــد، با  
فرض های افزایش/ کاهش نماد در بازار میزان سود و 
زیــان متفاوت خواهد بود. فرضا اگر 30 پیپ با ارزش 
2 دلار نوســان ایجاد شود و شما هم 100 دلار واریز 
کرده باشید، 60 دلار نوســان ایجاد می شود. به این 
ترتیب با یک سایه از یک کندل حساب می تواند رشد 
کند یا ســوخت شود.  راه حل رساندن وجه نقد واریز 
به اندازه ارزش معامله حداقلی و رعایت اهرم حداقلی 
است. در بورس کالا بازار نقد نیست اما در عوض اهرم 

به این  اندازه بالا نیست.
@ecoption

گاهی رســیدن به خواســته ها و فکر کردن به نداشته ها 
آنقدر به تــار و پود زندگی مان گره می خــورد که وجود 
چیزهای ارزشــمند اطراف مــان را یادمان می رود و جز با 
پول نمی توانیم خودمان را ثروتمند بدانیم. روزهایی در زندگی هســت که پول کافی 
نداریم، همۀ چیزهایی که می خواهیم به رؤیایی در دوردســت تبدیل شــده و حتی 
ممکن است چیزهایی را هم که داشتیم، از دست بدهیم؛ دقیقاً در همین نقطه است 
که خودمان را می بازیم، احساس فقر می کنیم و دیگر حتی دارایی های ارزشمندمان 

را هم فراموش می کنیم. 
شــاید برای کودکان و نوجوانان درک چنین موضوعی به مراتب  سخت تر باشد. آن ها 
مدام در حال مشــاهدۀ داشــته های اطرافیان و مقایســۀ آن با داشته های خودشان 
هســتند و گاهی خود یا خانواده را بابت نداشــته ها سرزنش می کنند؛ غافل از اینکه 

ثروت و ثروتمندی فراتر از دارایی های مالی ماست.
»ثروتمند یعنی این« داستان دوستی دیاموند و داماریس را روایت می کند؛ دوستانی 
که اگرچه دوستی شــان کاملًا اتفاقی رخ می دهد اما تغییــرات مهمی را در زندگی 
داماریس به وجود می آورد. مادر داماریس شغلش را از دست داده و بعد از قطع شدن 
درآمدش به ناچار به پناهگاهی نقل مکان کرده اند. داماریس فقط یک آرزو دارد و آن 
هم داشتن خانه است؛ اما آشنایی اش با دیاموند اتفاقات بسیار جالبی را رقم می زند و 
باعث می شود او  بار دیگر قدر دارایی های باارزش زندگی اش، مثل دوستی با دیاموند، 

را بداند؛ موهبتی که همۀ دارایی های دنیا هم نمی تواند جایش را بگیرد. 
کتاب »ثروتمند یعنی این« از مجموعه کتاب های آموزش سواد 
مالی به نوجوانان است که توسط آکادمی هوش مالی تهیه و به 

همت انتشارات قدیانی چاپ و روانۀ بازار شده است.

فرهنگسازی

گام  بــه  گام  کتــاب 
معامله گری براســاس 
 ICT اســمارت مانی و
نقدینگــی، اردر بلاک، 
سشــن های معاملاتی، 
تغییر  ساختار  شکست 
روند، مدیریت سرمایه، 
نامتعادلی، استاپ هانت، 

مولتی تایم فریم و…
کتاب گام به گام معامله گری براساس اسمارت مانی و 
آی سی تی در 4 بخش به صورت ترجمه و تالیف توسط 
مهندس مجید هدایتی فر آماده شده است. بخش اول، 
 The Market Maker’s Matrix ترجمه کتــاب
اســت که در ســال 2021 میلادی منتشر شده است. 
 advanced liquidity بخــش دوم ترجمه کتــاب
trading concepts منتشر شده در 2023 میلادی  
 order block & و بخش ســوم، ترجمــه کتــاب
institutional SMC trading book است که در 
سال 2023 میلادی منتشر شده است. در بخش چهارم 
مطالبی از منابع مختلف گردآوری شده است. این کتاب 
در 200 صفحه به صورت تک رنگ )ســیاه و ســفید( 

توسط انتشارات آراد منتشر شده است.
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مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری خبرگان سهام

الهام میرمحمدی
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

دارا بودن پرتفوی متنوع و -22,781کاریس
15مناسب با ریسک پایین

6,2507,000شکربن
بالا بودن نرخ فروش 

محصول و سود مناسب 
زیرمجموعه ها

10

3,5344,100رتاپ
تغییر فرمول کارمزد 

 تراکنش ها بنفع 
psp شرکت های

10

ت
مد

د 
بلن

پی بر ای مناسب و 2,3073,000وتجارت
10پتانسیل تجدید ارزیابی

تغییر فرمول درآمدی و 15,48018,000رافزا
15سود مناسب

-16,320کارا
دارا بودن پرتفو بدون 
ریسک و سود بالاتر 

نسبت به سایر 
صندوق های درآمد ثابت

15

-16,279ضمان
تضمین اصل سرمایه 
سرمایه گذاران و دارای 

پرتفوی متنوع
25

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

داشتن پرتفوی مناسب و کاهش 10,786 هوشیار
15ریسک سبد

2,0482,500وبصادر
تجدید ارزیابی و عرضه 

 اولیه شرکت نیشکر
هفت تپه 

15

کاهش ریسک سبد و بهره برداری از 28,405تصمیم
10فرصت های ایجاد شده در بازار

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی 8,28010,000فجر

فروش با نرخ ارز آزاد و 45,60062,200فزر
20وضعیت مناسب بنیادی

افزایش فروش و بهبود 17,10020,000شگویا
20حاشیه سود

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

45,55053,000  فزر
وضعیت بنیادی مناسب 

به اضافه چشم انداز 
صعودی قیمت جهانی 

اونس
10

وضعیت مناسب بنیادی 4,9076,450  شسپا
10و تکنیکال

20وضعیت مناسب بنیادی14,390  4,362  شتران

 وضعیت مناسب بنیادی 14,34017,050  کپرور
10و P/E forward حدود 5

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی45,69052500  فسبزوار

14,39018,322  وکغدیر
انتظار از رشد 
 زیرمجموعه ها 

و بازدهی مناسب 
20

 همواره درصدی--نقد
10به صورت نقد می ماند

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

3,4894,120کوثر
وضعیت مناسب چارت 

تکنیکال، پرتفوی ارزنده بورسی 
و دارایی های با ارزش

20

14,15016,544دابور

وضعیت مناسب بنیادی و 
وضعیت تکنیکال مناسب 

 پیش بینی سود 3،000 ریالی  
و پی بر ای مناسب

 برای سال مالی 1402

20

ت
مد

د 
بلن

پی بر ای آینده نگر مناسب 20,97026,950سپاها
20برای سال مالی 1403

5,1406,570ومعادن

تکنیکال مناسب، نسبت پی بر 
ناو حدود 48 درصدی، اصلاح 
مناسب، افزایش سرمایه از 

محل سود انباشته 
و تجدید ارزیابی

20

6,0707,431فولاد
گزارش شش ماهه جذاب، 

پیش بینی سود حدود
 1،300 ریالی 

برای سال مالی 1402
20

5678

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

بهبود عملکرد عملیاتی 4,5656,900  وبملت
15وضعیت مناسب تکنیکال

 ارزندگی بالا11,39013,000  کرومیت
15 طرح توسعه سودآور

وضعیت بنیادی3,7795,600 خاور
15 و تکنیکال مناسب

 اصلاح ساختار مالی2,6074,600  خساپا
15 وضعیت مناسب تکنیکال

 تغییر نرخ فروش2,8505,100  قثابت
15بهبود عملکرد عملیاتی

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -21,730  فراز
15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-18,497داریک

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب35,38040,000سیمرغ

10وضعیت بنیادی مناسب20,97026,000سپاها

10,27015,000غمینو
 وضعیت بنیادی 

و 
تکنیکال مناسب 

10

15وضعیت تکنیکال مناسب15,27020,000پی پاد
ت

مد
د 

بلن

15وضعیت بنیادی مناسب45,61060,000فسبزوار

59,97070,000بوعلی
 وضعیت بنیادی 

و
تکنیکال مناسب

20

 اوضاع بنیادی 4,2336,000خدیزل
20مناسب شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت مناسب 8,5709,800   شپنا
15سودآوری

چشم انداز عملیاتی خوب 4,5655,800   وبملت
15برای بانک

 رشد سودآوری صنعت 20,97025,100        سپاها
15و شرکت

ت
مد

د 
بلن

22,96026,500    وغدیر
 پایین بودن نسبت
 P/NAV؛ تنوع 
زیرمجموعه ها

15

 چشم انداز سودآوری 1,2561,900    شستا
15در زیرمجموعه ها

وضعیت بنیادی مناسب 8,74010,608   مبین
10شرکت

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 تنوع پرتفوی-
15 و ریسک پایین

24سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20رشد قیمت جهانی30,20040,000  شبصیر

3,7795,000  خاور
افزایش فروش ماهانه

 و راه اندازی خط تولید 
جدید

20

12,97018,000  حکشتی
عملکرد مناسب 

زیرمجموعه ها و احتمال 
تجدید ارزیابی دارایی

20

ت
مد

د 
بلن

چشم انداز مثبت صنعت 10,26015,000  زشگزا
20و عملکرد مناسب شرکت

20چینش مناسب پرتفوی10,93713,000  تیام

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا 1

ثروتمند یعنی این 
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