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سرمقاله
بازار سرمایه قلک دولت

از ابتدای سال و طرح موضوع نرخ 
خوراک پتروشیمی در اردیبهشت 
ماه تاکنون بازارسرمایه تحت تاثیر 
غیرکارشناســی  گاه  تصمیمات 
و خلق الســاعه قــرار گرفتــه تا 
جایی که بی اعتمادی را تشدید 

کرده اســت. نگاهی به گزارش هــای 9 ماهه برخی 
شرکت های پالایشــی مثل پالایش نفت بندرعباس 
و نفت تهران نشان می دهد که با وجود افزایش نرخ 
فروش شــرکت ها حاشیه ســود ناویژه شان تقریبا 
نصف شــده که مصداق عینی این کاهش است. این 
ابلاغیه بیانگر آن اســت که نیت قانون گذار و دولت 
آن اســت که به شــکلی بخشی از ســود شرکت ها 
 را در راســتای تأمیــن نقدینگی و کســری بودجه 
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تعدادکاربرانجهانیکریپتو
ازنیممیلیاردنفرگذشت

گزارش پژوهشی سایت صرافی رمزارز crypto.com نشان می دهد، در پایان سال گذشته تعداد 
کاربران بازار کریپتوکارنسی یا دارندگان رمزارز در جهان به 580 میلیون نفر رسید که نشان دهنده 
یک رشــد 34 درصدی است.  این صرافی تخمین زده است که تعداد کاربران کریپتوکارنسی جهان 
در سال گذشته سیر صعودی داشته و از 432 میلیون در سال 2022 به 580 میلیون در سال 2023 
رســیده است. بررسی های دقیق تر آمارها حکایت از آن دارند که در این بازه زمانی، تعداد دارندگان 
رمزارز اتریوم از 89 میلیون نفر به 124 میلیون نفر افزایش یافته است و این در حالی است که تعداد 

دارندگان بیت کوین از 222 میلیون به 296 میلیون نفر رسیده است...

تولید

سازان مطرح کرد:



هفته گذشــته تا ســه 
ماه  بهمــن  شــنبه 3 
شــاخص کل با افت 3 
درصدی به محدوده 2،120،000 واحدی رســید و 
شاخص کل هم وزن با ریزش 5 درصدی همراه شد. 
مجموعا بیش از 3 هزار میلیارد تومان پول اشخاص 
حقیقی از بازار خارج شــد و همزمان خروج پول از 
صندوق های درآمد ثابت را نیز شاهد بودیم. بیشترین 
بازدهــی هفتگــی را نمادهــای آ اس پ، ثغرب و 
کمرجان داشتند که به ترتیب بازدهی 14، 12 و 11 
درصدی را نصیب سهامداران خود کردند و در مقابل 
بیشترین افت مربوط به نمادهای زماهان، چافست و 
کیا اســت که به ترتیب افت 14، 12 و 11 درصدی 
را متحمل شــدند. در هفته گذشته مهمترین خبر 
تاثیر گذار ابلاغ دستورالعمل قیمت گذاری نفت خام 
و فرآورده های نفتی از ابتدای سال 1402 تا انتهای 
ســال 1404 بود که از وزارت نفت به شــرکت های 
پالایشی ابلاغ شد و نرخ فرآورده ها را از فوب سنگاپور 
به فوب خلیج فارس تغییر داد که با توجه به ترکیب 
محصولات شرکت های پالایشی تاثیرات غیرهمسان 
ولی منفی بر شرکت های این صنعت دارد. در هفته 
مورد بررسی گزارش های فصل پاییز شرکت ها منتشر 
شد که گروه های سیمانی و تایرساز نسبت به سنوات 
قبل رشــد سودآوری قابل توجهی داشتند، در گروه 
فولادی علی رغم فروش های جذاب پاییزه سودآوری 
دلچســبی را نشــان ندادند. گروه بانکی با محوریت 
بانک اقتصاد نوین مطابق انتظار گزارش های جذابی 
را مخابره کردند. گروه پالایشــی تحت تاثیر ابلاغیه 
جدید تعدیل های منفی را به همراه داشت. حکشتی، 
خموتور و دکیمــی از افزایش نرخ خبر دادند کگاز، 
حفاری و فافق از قراردادهای جدید رو نمایی کردند. 
ذوب آهن گزارش کارشناسان رسمی را منتشر کرد 
کــه بیانگر ارزش بیش از 70 هــزار میلیارد تومانی 
زمین های این شــرکت است و قرار است تا ماه آتی 
مجمع افزایش سرمایه آن برگزار شود. در بورس کالا 
ابلاغیه نحوه محاسبه قیمت شمش پایه روی اعلام 
شد. خبهمن و پکرمان افزایش سرمایه از سود انباشه 
را کدال کردند. ســفار از تجدید ارزیابی دارایی های 
ثابت ســنگین بیش از 35 هــزار درصدی رو نمایی 
کرد. ســغدیر خبر از بررسی تجدید ارزیابی از محل 
ســرمایه گذاری ها داد. نماد فصبا پس از بازگشایی 

ناشــی از افزایش ســرمایه از محل ســلب با فشار 
فروش سنگین همراه بود و به محدوده سر به سری 

خریداران حق های سلب شده رسید. 
در گروه خودرو پس از گمانه زنی ها در مورد فروش 
بیش از 120 هزار دســتگاه خــودرو در قیمت بازار 
نهایتا از این تصمیم عقب نشینی کرد. در بورس کالا 
خبر از عرضه 50 دستگاه وانت کاپرا در هفته جاری 
منتشــر شــد. اخبار ضد و نقیضی از از واردات انواع 
خودروی خارجی به گوش می رسد با این حال بازار 
خودرو با رشــد قیمتی مواجه شده است و همچنان 
ملتهب است. در بورس کالا مقاطع گوناگون فولادی 
بــا افزایش نــرخ و رقابت خریداران همــراه بود که 
بخشی از این معاملات توسط بورس کالا ابطال شد. 
کاتد مس هم با رقابت 5درصدی قیمت مواجه شد. 
مدیرعامل صندوق تثبیت و توســعه بازار سرمایه با 
اعلام حمایت این نهاد از بازار ســرمایه در روزهای 
آتی از رویه دولت در قبال شــرکتها وصنایع بورسی 
انتقاد کرد. در بازار بدهی نرخ اخزا در آستانه عبور از 
30 درصد قرار گرفته اســت و به نظر می رسد پیرو 
افزایش انتظارات تورمی بازده مورد انتظار خریداران 

این اوراق افزایش یافته است. 

رشد تقاضا و افزایش قیمت طلا
در بازار طــلا و دلار پس از ممنوعیت صدور گواهی 
سکه و طلا از سوی بانک مرکزی شاهد رشد تقاضا 
و افزایش قیمت بودیم به نحوی که در زمان نگارش 
گزارش دلار بــازار آزاد در محدوده 55 هزار تومانی 
قرار گرفته است و ســکه امامی هم از محدوده 33 
میلیون تومان عبور کرده اســت و به نظر می رسد 
مقصد بخشــی از پولی که از بازار سرمایه خارج می 

شود روانه این بازارها می شود. 
در بازارهــای جهانی قیمت طــلا همچنان بالاتر از 
2000 دلار در هر اونس قرار گرفته است و در حال 
تثبیت این قیمت است. قیمت فلزات رنگی هم چنان 
نوسانات جزئی را تجربه می کند. در حالی که قیمت 
مس در محدوده 8400 دلاری تثبیت شــده است 
قیمت روی و آلومینیــوم با کاهش یک درصدی به 
ترتیــب 2500 و 2180 دلار در هر تن رســیده اند. 
قیمت سرب اما با رشد یک و نیم درصدی به 2120 

دلار در تن رسید.
در اولین روز معاملاتی هفته در ادامه روز چهارشنبه 
بازار پرعرضه شروع شــد و در میانه های بازار فشار 
فــروش یکباره افزایــش یافت که اکثــر نمادها به 
سمت منفی های سنگین کشاند. خبر دستورالعمل 
جدید پالایشــی ها در خصوص تعیین نرخ خوراک 
و فرآورده های اصلی باعث شــد کــه به غیر از گروه 
پالایــش نمادهای دیگر صنایــع نیزتحت تاثیر این 
مصوبه قرار گیرند و گزارش های عملکرد خوب برخی 
شــرکت ها در این جو منفی نادیده گرفته شد. طبق 
این دستوراالعمل پالایشگاه هایی که بنزین اکتان 87 
بیشتری تولید می کنند از این دستورالعمل متضرر 
می شوند. شاخص کل که در ابتدای وقت مثبت بود با 
افزایش فشار فروش ها با 19000 واحد افت بسته شد 
ارزش معاملات خرد به 6300 میلیارد تومان رسید 
و خــروج پول حقیقی حدود 934 میلیارد تومانی از 
بازار را شــاهد بودیم. از اخبار مهم این روز می توان 
به پیشنهاد افزایش سرمایه 35770 درصدی سفار از 
محل تجدید ارزیابی و انباشــته اشاره کرد. ذوب نیز 
افزایش سرمایه 973 درصدی از محل تجدید ارزیابی 
دارایی را اعلام کرد. در اولین روز بهمن ماه با تشدید 

اخبار نظامی منطقه، حمله اسرائیل به سوریه سبب 
شــد جو منفی بر بازار حاکم شود. ارزش معاملات 
خرد حدود 5800 میلیارد تومان بود. نمادهای بزرگ 
پالایشــی پس از دســتورالعمل روز گذشته شفاف 
ســازی هایی در خصوص کم اثر بودن این مصوبه بر 
سودشــان راهی کدال کردند که از فشار فروش در 
این گروه کاسته شــود. ذوب با خبر تجدید ارزیابی 
با تقاضا همراه شد و به صف خرید رسید. باتوجه به 
روند معاملات خروج پول حدود 638 میلیارد تومانی 
را از بازار شاهد بودیم. در نهایت شاخص کل با افت 
بیش از 13 هزار واحدی به سطح 2 میلیون و 153 

هزار واحد رسید.
در روز دوشنبه بازار متعادل و مثبت شروع شد اما 
بتدریج فشــار فروش سبب شد که اکثریت نمادها 
به مدار منفی بروند که در نتیجه آن شــاخص که 
در ابتدای وقت مثبت بــود به محدوده منفی وارد 
شود. شــاخص کل با افت بیش از 6600 واحد به 
ســطح 2 میلیون و 146 هزار واحد رســید. ارزش 
معاملات خرد نیز حدود 4700 میلیارد تومان بود 
و شــاهد خروج 495 میلیــارد تومانی نقدینگی از 
سمت حقیقی ها بودیم. ترس از نارآمی ها و ریسک 
سیاسی سبب شــده که پول به ســمت بازارهای 
موازی همچون دلار و طــلا حرکت کند. ذوب که 
پس از خبر تجدید ارزیابی متعادل شــد و با توجه 
به جو منفی در کلیت بازار ســهام نمادها با اخبار 
مثبــت و گزارش های عملکرد فراتــر از انتظار نیز 
در بازار جایی نداشته باشــند و سهامداران به این 
نمادهــا توجه نکنند. از اخبــار این روز می توان به 
کاهش ســهمیه بنزین به 100 لیتر اشاره کرد که 
شــایعاتی در خصوص افزایش قیمت بنزین توسط 

عضو کمیسیون انرژی مجلس تکذیب شد.
در روز سه شنبه بی اعتمادی در خصوص سیاست های 
ضد و نقیض و اخبار منفی سیاسی و ریسک جنگ 
ســبب شــد که بار دیگر فشــار فروش در اکثریت 
گروه هــا بالا رود. بــا توجه به منفی هــای روزهای 
گذشته و رسیدن نمادها به حمایت های قوی انتظار 
متعادل شــدن بازار می رفت امــا در همان دقایق 
ابتدایی نمادها با فشار فروش سنگینی مواجه شدند 
و در حالیکه ســهامداران از علت منفی خوردن این 
روز بی خبر بودند. شــاخص با افت بیش از 26500 
واحد به سطح 2 میلیون و 120 هزار واحد نزول کرد.
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اخبـار هفته

آماده انعقاد قرارداد با وزارت نفت هستیم
رئیس کل بانک مرکزی با اشاره به کمترین میزان 
صف تخصیص ارز با توجه به منابع باکیفیت ارزی 
کشور گفت: با توجه به اینکه منابع ارزی مطمئنی 
در اختیار داریم از ابتدای سال با توجه به نیازهای 
کشــور تامین ارز کشــور در کمترین زمان ممکن 

صــورت گرفته اســت و امروزه هیچ کالا و محمولــه ای در بنادر وجود 
ندارد که با مشــکل تامین ارز مواجه باشــد. این روند در ماه های پایانی 
سال سرعت عمل بیشتری نیز خواهد داشت و این موضوع در مقایسه با 

سال های گذشته غیرقابل مقایسه است. 
فرزین با اشاره به آمادگی بانک مرکزی برای انعقاد قرارداد600 میلیون 
دلاری بــا وزارت نفت گفت: 100 میلیون اوراق مرابحه ارزی منتشــر 
شده در داخل کشــور در کمتر از 24 ساعت به فروش رسید و آمادگی 
عرضــه100 میلیون اوراق جدیــد در مرکز مبادله بــرای تامین مالی 

پروژه های عمرانی کشور را داریم. 

رئیس جدید اتاق ایران انتخاب شد
با تکمیل فرآیند رأی گیری و شــمارش آراء، صمد 
حسن زاده با کسب 208 رأی به عنوان رئیس جدید 

اتاق ایران انتخاب شد.
در نشســت فوق العاده هیات نمایندگان اتاق ایران 
که برای انتخاب رئیس جدید اتاق ایران برگزار شد، 

صمد حســن زاده، یکی از 4 کاندیدای نهایی این انتخابات با کسب 208 
رأی به عنوان رئیس جدید اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی ایران 
برگزیده شد.برای جایگاه نایب رئیس سوم دوره دهم اتاق ایران، خورشید 
گزدرازی، علی اکبر عبدالملکی، محمود تولایی، حسین پیرموذن و محسن 
بهرامــی  ارض اقدس اعلام نامزدی کردند و بعــد از پایان مهلت معرفی، 
محسن بهرامی  ارض  اقدس از نامزدی در این انتخابات انصراف داد.در این 
انتخابات از مجموع 412 نفر حاضر در جلســه، 345 نفر، تعرفه دریافت 
کردند و درنتیجه شــمارش آرای مربوط به انتخاب نائب رئیس سوم اتاق 

ایران، حسین پیرموذن با کسب 168 رأی برای این جایگاه انتخاب شد.

تیپیکو جدید  مدیرعامل  معرفی 
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری تامین اجتماعی، 
در حکمــی عقیل آرین نژاد را به عنوان مدیرعامل 
جدید شرکت سرمایه گذاری دارویی تأمین)تیپیکو( 

منصوب کرد.
عقیــل آرین نژاد دارای مــدرک دکترای مدیریت 

مالی از دانشگاه تهران است.
مدیرعاملی شــرکت پخش دارویی البرز و شرکت سرمایه گذاری ارزش 
آفرینــان ســرمد و عضویت در هیئــت مدیره شــرکت های البرز دارو، 
ســرمایه گذاری اعتلا البرز، تجارتی پایور و فراورده های شیمیایی ایران 
از جمله ســوابق اجرایی و کاری نامبرده است.پیش از این حسین عطار 
به عنوان  عضو موظف و سرپرست شــرکت دارویی تامین عهده دار این 
مسئولیت بود.پیش از این هم طی احکامی، محمد ابوالقاسمی، حمیدرضا 
خلیلی و علیرضا بابازاده را به عنوان 3 عضو جدید هیات مدیره شــرکت 

نفت، گاز و پتروشیمی تامین ) تاپیکو( منصوب کرد.

تقویت نظارت با بررسی و پاسخگویی به شکایات
رئیس اداره رســیدگی به شــکایات و حمایت های 
حقوقی گفت: به منظور افزایش نظارت همگانی و 
تضمین حمایت از حقوق و منافع ســرمایه گذاران 
در بازار ســرمایه، موضوع رسیدگی دقیق، سریع و 
عادلانه به تمامی شکایات از اشخاص تحت نظارت 

این ســازمان که از مجاری مختلف واصل می شــود، به طور مستمر در 
دستور کار اداره رسیدگی به شکایات و حمایت های حقوقی قرار دارد.

محســن علیزاده افزود: در راستای حمایت از حقوق و منافع سهامداران 
و فعالان بازار ســرمایه، میز خدمت حقوقی در این اداره راه اندازی شده و 
راهنمایی های لازم به اشخاصی که به صورت حضوری یا تلفنی به سازمان 
مراجعه می کنند و یا تماس می گیرند، ارائه می شود. بر این اساس، ضمن 
تشــکیل جلســه با مراجعان و اخذ اطلاعات لازم پیرامون موضوع مورد 
درخواســت از آنها، اقدامات لازم از جمله ثبت شکایات و یا پیگیری های 
مربوطه از واحدهای ذی ربط توسط کارشناسان این اداره صورت می گیرد.

از ابتدای ســال و طرح موضــوع نرخ خوراک 
پتروشیمی در اردیبهشت ماه تا کنون بازارسرمایه 
تحت تاثیر تصمیمات گاه غیرکارشناسی و خلق 
الســاعه قرار گرفته تا جایی که بی اعتمادی را تشدید کرده است. نگاهی به 
گزارش های 9 ماهه برخی شرکت های پالایشی مثل پالایش نفت بندرعباس و 
نفت تهران نشان می دهد که با وجود افزایش نرخ فروش شرکت ها حاشیه سود 

ناویژه شان تقریبا نصف شده که مصداق عینی این کاهش است. 
این ابلاغیه بیانگر آن است که نیت قانون گذار و دولت آن است که به شکلی 
بخشی از سود شرکت ها را در راستای تامین نقدینگی و کسری بودجه کاهش 
دهد؛ به نظر می رسد موضوع اخیری که روند بازار را هم تحت تاثیر قرار داده 
نگاه دولت به افزایش سود شرکت هاست در این میان البته واکنش مناسبی 
هم از ســوی سازمان صورت نگرفته تا جایی که برخی به غلط بیان می کنند 
که مواد اولیه را ارزان در اختیار شرکت ها می گذاریم بنابراین سود شرکت ها 
ســهم دولت است که باید پرداخت شود؛ نکته دیگر گزارش 9 ماهه است که 
افت نسبی را نشان می دهد به عبارتی دولت در عرصه اقتصاد به فکر کم کردن 
سود شرکت هاست تا جایی که برخی شرکت های بزرگ در 9ماه به اندازه سود 
سال گذشته کار کردند و اگر اعتماد در بازار وجود داشت واکنش بسیار مثبتی 
به این روند اتفاق می افتاد؛ این رویه تا جایی پیش رفته که دیگر صنایع حتی 
وقتی ابلاغیه و بخشنامه و ... در روند آنها تاثیری ندارد هم با افت همراه شده 

و به نظر تر و خشک با هم در حال سوختن هستند.
 نوع نگاه حاکمیت و دولت به بازار ســرمایه بر خلاف گفته و وعده هایی که 
داده می شــد قلکی برای تامین کسری بودجه و نقدینگی است در این میان 
برخی افراد این نابسامانی را از چشم مدیران پرتفوها، کارگزاری ها و نهادهای 
مالــی می دانند در صورتی که ما مدافعی به نام ســازمان بورس داریم که بر 
اساس ماده 7 قانون وظیفه رعایت منصفانه حقوق سهامداران و پیشگیری از 
وقوع تخلفات در راستای جلوگیری از تضییع حقوق سهامداران را دارد، اینکه 
سرمایه گذاران بر اساس اطلاعات موجود تصمیم به سرمایه گذاری  می گیرند 
اما نهادهای بالاسری با تغییر فرمول محاسبات روند معاملات را تغییر می دهد، 
تخلف اســت و انتظار داریم همانطور که شخص اخلالگر درروند معاملات با 
برخورد سازمان مواجه می شــود در این خصوص هم سازمان بورس واکنش 
درستی انجام دهد هرچند در این بین نبود تشکل ها خود بار مضاعفی بر دوش 
سازمان انداخته که گاه منجر به نتیجه هم نمی شود در حالی که طبق ماده 33 
قانون وجود تشکل ها و ورود آنها در شورای عالی بورس می تواند استیفاکننده 

حقوق سهامداران باشد.
 این روند به شــکلی بازار را ترسانده است که حتی با وجود اعلام تصمیمات 
درســت هم واکنش منفی خواهد بود کما اینکه شرکت های پالایشگاهی با 
انتشار اطلاعیه ای اعلام کردند که تاثیر ابلاغیه نرخ خوراک مواد اولیه 2 تا 5 
درصد خواهد بود اما واکنش بازار متفاوت از این خبر بود. بازار سرمایه امروز با 
وضعیتی مواجه است که شرایط را سخت هم کرده؛ کلیت آنکه دولت از جیب 

سهامدار در حال خرج کردن است.

گروه مالی صبا تأمین برای دومین ســال متوالی، رتبه اول بیشترین بازده 
فروش را در بین 500 شرکت ایران کسب کرد.

 گروه مالی صبا تامین، همزمان با آغاز بهمن و بروزرسانی سالانه رتبه بندی 
شــرکت های برتر ایران توانست رتبه نخست "بازده فروش" را در میان 500 

شرکت برتر از آن خود کند.
براســاس این گزارش، "صبا" همچنین موفق شــد رتبه نخســت بیشترین 
ســودآوری و بالاتریــن ارزش افزوده را در بین 100 شــرکت دوم همایش 
IMI100 کســب کند. همایش IMI100 با حضور وزیران اقتصاد و صنعت، 
مقامات اقتصادی و صنعتی و مدیران شرکت های برتر ایران برگزار و ضمن 
اعلام مهم ترین نتایج رتبه بندی 500 شــرکت بزرگ از شرکت های برتر و 

دارای رتبه ویژه تقدیر شد.
رتبه بندی شــرکت های برتر در حالی برای بیســت و ششمین سال متوالی 
توسط سازمان مدیریت صنعتی برگزار شد که شرکت های برتر براساس 32 
شاخص اصلی از جمله میزان فروش، ارزش افزوده، تعداد کارکنان، اشتغال، 
دارایی ها، بهره وری صادرات، ســود آوری و عملکرد، بهره   وری، بهره وری کل، 
بهره وری کل عوامل، بهره وری نیروی انسانی، صادرات، سرانه صادرات، رشد 

صادرات، رشد نقدینگی، بدهی و شاخص بازار ارزیابی شدند.

بازار سرمایه قلک دولت

وش صبا تامین رتبه نخست بازده فر
 در بین ۵۰۰ شرکت برتر را کسب کرد

سرمقاله

دیـدگاه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با
درگذشـت جنـاب آقـای رضـا دولـت آبـادی، مدیرعامـل فقیـد بانـک ملـت و 
چهـره مانـدگار نظـام بانکـی را بـه جامعـه بانکـداری کشـور و خانـواده محترم 
ایشـان تسـلیت عرض نموده و از پروردگار متعال برای آن عزیز سـفر کرده 

علـو درجـات را خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

فردین آقابزرگی
کارشناس بازارسرمایه

وزیر اقتصاد اعلام کرد: شرکت های پذیرفته  شده در بورس، مشروط 
بر انجام افزایش ســرمایه و تزریق منابع آن در بخش تولید و توسعه، 

مشمول مالیات با نرخ صفر می شوند.
سید احســان خاندوزی در بیست و ششــمین همایش شرکت های 
برتر ایران گفت: شــرکت های پذیرفته  شــده در بورس، مشروط بر 
انجام افزایش ســرمایه و تزریق منابع آن در بخش تولید و توســعه، 
مشــمول مالیات با نرخ صفر می شوند. وی گفت: در شش سال اخیر 
دشــواری های خارجی و داخلی های جدی را پشت سر گذاشتیم که 
بخشی از مســائل خارجی با توجه به دیپلماسی های بین المللی رفع 
شده است.وزیر اقتصاد افزود: نزدیک به 14 فصل است که نرخ اقتصاد 
ایران رشــد مثبتی را تجربه می کند، براساس پیش بینی ها نرخ رشد 

اقتصادی سال 1402 نیز همانند سال گذشته مثبت خواهد بود.
خاندوزی با بیان این که از مســئله رکود و رشد پایین اقتصاد خارج 
شدیم اما برای آنکه بتوانیم درآمد سرانه ایرانیان را در مسیر مطلوبی 
قرار دهیم فاصله بســیاری داریم، گفت: در دوســال اخیر نرخ رشد 
ســرمایه گذاری داخلی و خارجی نسبت به سال های گذشته افزایش 
یافته است. وی افزود: بحث سرمایه گذاری با مسئله تسهیل گری رابطه 
مستقیم دارد، در تلاشــیم تا مسائلی که موجب قهر تولیدکنندگان 
شــده بود را رفع کنیم که این امر با شــروع مجوزهــا از درگاه ملی 

مجوزها آغاز کردیم.
وزیر اقتصاد تصریح کرد: مقررات مربوط به تولید باید تســهیل شود 
و تلاش کردیم تا آن ها را کاهش دهیم ابتدای امســال مصوبه ای در 
هیأت دولت به ثبت رسید که هیچ دستگاهی حق مقررات خلق الساعه 
را ندارد، که این مسئله موجب کاهش 50 درصد بخشنامه های حوزه 
تجاری و گمرکی کشور در 9 ماهه 1402 شده است.خاندوزی گفت: 

اکنون شاهد شاخص های امید بخشی در بخش اقتصاد خرد هستیم، 
ورود شــرکت های دانش بنیان به صد شرکت برتر نشان از گام مثبت 

تولید در این بخش است.

انتشار 210 هزار میلیارد تومان اوراق در بورس
خاندوزی گفت: در 9 ماهه ســال گذشــته 210 هزار میلیارد تومان 
شرکت های اقتصادی غیر دولتی از طریق بازار سرمایه )انتشار اوراق( 
انجام داده بودند که این عدد در 9 ماهه امسال به 250 هزار میلیارد 
رسید.وی بیان کرد: مجموع تامین مالی سال گذشته شرکت های غیر 
دولتی480 هزار میلیارد تومان بود که انتظار می رود این عدد به 500 
هزار میلیارد تومان افزایش یابد.خاندوزی در پایان گفت: شــرکت ها 
می بایســت از منابع داخلی شــرکت ها بیشــتر برای سرمایه گذاری 
بهره مندی اســتفاده کنند، در حال حاضر نیز شــرکت های پذیرفته  
شــده در بورس که نسبت به افزایش سرمایه اقدام کنند، مشروط بر 

انجام اقداماتی مشمول مالیات به نرخ صفر می شوند.

چهار محور جدی در حوزه دستور کار وزارت صمت
عباس علی آبادی، وزیر صمت با بیان این که امروزه صنایع با مشکل 
آب مواجه هســتند، اظهار داشت: چهار محور جدی در حوزه دستور 
کار وزارت صمت اســت که می توان به جهت دهی توسعه اقتصادی 
بر پایه رشــد پایدار صادرات محور، افزایش ســهم کشور از تجارت 
بین المللی، تک نرخی شــدن ارز و حذف قیمت گذاری دســتوری، 

حمایت های جدی از تحقیق و توسعه اشاره کرد.
علی آبادی گفت: قیمت گذاری دستوری و دخالت های متعدد موجب 
زیان آوری صنایع و گاها ورود آن ها به ماده 141 شــده اســت.وی 

تصریــح کرد: تولیدکننــدگان باید به اصول راهبــری، درجه رقابت 
پذیری، زنجیره ارزش، محیط زیســت، مسئولیت پذیری اجتماعی، 
رضایت مشــتریان، رعایت قوانین و مقرّرات، میــزان ارزش افزوده و 

بهره وری در همه زمینه های انرژی توجه کنند.

رتبه بندی شرکت ها براساس ۳۳ شاخص
مصطفی مومنی مدیر عامل ســازمان مدیریت صنعتی نیز در بیست 
و ششــمین همایش شــرکت های برتر ایران گفت:سازمان مدیریت 
صنعتی از شش دهه گذشته تا کنون به تربیت کارشناسان و مدیران 
پرداخته و مشاوره های متعددی را به منظور پیشبرد صنعت و توسعه 

آن در دستور کار قرار داده است.
وی افــزود: ســازمان مدیریت صنعتی به دنبال کســب اطلاعات از 

وضعیت شرکت ها به منظور ارائه تصمیمات مناسب تر است.
مدیر عامل ســازمان مدیریت صنعتی تصریح کرد: سازمان مدیریت 
صنعتی شرکت ها را براساس 33 شاخص شرکت ها رتبه بندی می کند، 
شرکت های بورســی که اطلاعات صورت های مالی حسابرسی شده 
خود را در سامانه کدال منتشر می کنند، صورت مالی سایر شرکت ها 
نیز گزارش های حسابرســی شده را به سازمان مدیریت صنعتی ارائه 

می کنند.
مومنی گفت: علی رغم اینکه نرخ رشــد همراه با تورم نسبت به سال 
قبل کاهشی بود اما نرخ واقعی فروش با افزایش مواجه بود که این امر 

نشان از افزایش بهره وری، مهار تورم و... است.
مدیر عامل سازمان مدیریت صنعتی در پایان تصریح کرد: شرکت های 
دانش بنیان امسال توانستند نقش چشمگیری را در میان صد شرکت 

برتر )صنایع مادر و ارز آور( داشته باشند.

وزیر اقتصاد اعلام کرد:

شرط صفر شدن نرخ مالیات شرکت های بورسی

نمادها به حمایت قوی رسیدند
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رویداد هفته
مرجع رسمی انتشار مقررات مرتبط با بازار سرمایه

رئیس مرکز مشاوران حقوقی و تدوین مقررات بازار 
سرمایه از راه اندازی پایگاه جدید قوانین و مقررات 
بازار سرمایه به عنوان مرجع رسمی و جامع انتشار 

مقررات مرتبط با بازار سرمایه خبر داد.
زینــب فلاح گفت:  در راســتای ارتقای کیفیت و 

ایجاد قابلیت های جدید برای پایگاه قوانین و مقررات بازار ســرمایه و 
رفع کاستی های پایگاه ســابق قوانین و مقررات بازار سرمایه، تارنمای 
جدیدی با لحاظ نیازهای سامانه ای اعلامی، طراحی و مورد بهره برداری 
قرار گرفته اســت. وی بیان کرد: از مهمترین ویژگی های پایگاه جدید 
می توان به امکان مشــاهده توالی اصلاح مقررات، موتور جســتجوی 
پیشــرفته، ایجاد صفحه شــخصی برای کاربران، امکان ذخیره قوانین 
و مقررات در صفحه شــخصی، افزودن یادداشت های شخصی برای هر 
مقــرره، امکان دریافت اطلاعیه در صورت درج قوانین و مقررات جدید 

از طریق پیامک و... اشاره کرد.

تقویت بازار اولیه با بازار سرمایه گذاری حرفه ای
معاون پذیرش و ناشــران بورس اوراق بهادار تهران 
گفت:  بازار سرمایه گذاری حرفه ای به منظور تقویت 
بازار اولیه و در راســتای ارتقای سطح تامین مالی 
از بورس به واســطه ابزارهایی مانند شرکت  پروژه 
 )PE( )ســهامی عــام(، صندوق های خصوصــی 

صندوق های جسورانه )VC( در بورس تهران ایجاد شده است.
محمدامیــن قهرمانی افزود: نــام این بازار ناشــی از ماهیت ابزارهای 
قابل معامله در آن بوده و از آنجایی که ابزارهای بازار ســرمایه گذاری 
حرفه ای در مقایســه با ســایر ابزارها از ریسک بالاتری برخوردارند، به 
همین خاطر ســرمایه گذاران برای حضور در ایــن بازار باید به امضای 
بیانیه  ریسک بپردازند. وی ادامه داد: مهم ترین ابزار بازار سرمایه گذاری 
حرفه ای شرکت پروژه )ســهامی عام( هستند و اولین شرکت پروژه با 
نماد »شگســتر« در مهره ماه ســال جاری برای اولین بار از این بازار 

تأمین مالی را انجام داد.

ید خرد سهام در ۱۰ ماه  ۵۰ همت خر
مدیر عامل صندوق توسعه بازار سرمایه گفت: آخرین 
گزارش ارایه شده از عملکرد صندوق سرمایه گذاری 
مشترک توسعه بازار ســرمایه به تفکیک معاملات 
خرد و بلوک ســهام تا پایان دی ماه نشــان دهنده 
آن اســت که رقمی معادل ۴۹ هزار و ۸۶۳ میلیارد 

تومان خرید خرد سهام، ۱۲ هزار و ۷۵۶ میلیارد تومان فروش خرد سهام، 
۳۱ هزار و ۶۰۴ میلیارد تومان فروش بلوک سهام و رقم پنج هزار و ۵۰۳ 

میلیارد تومان خالص خرید و فروش سهام انجام شده است.
قادر معصومی خانقاه افزود: بیشترین میزان خرید و فروش خرد سهام در 
سال ۱۴۰۲ در اردیبهشت ماه صورت گرفت که رقمی بالغ بر هشت هزار 
و ۴۲۰ میلیارد تومان خرید خرد سهام و چهار هزار و ۷۹۲ میلیارد تومان 
فروش خرد ســهام انجام شد. وجوه حاصل از فروش های خرد و بلوک هم 
مجدداً در بازار به خرید خرد اختصاص یافت، به ترتیبی که حدود ۵۰همت 

خرید خرد از ابتدای سال جاری توسط صندوق انجام شده است.

سرعت کم و زیاد خروج سرمایه
مقایسـه عملکـرد ورود و خروج 
پـول در ۱۰ ماهـه منتهـی بـه 
سـال  و  جـاری  سـال  دی مـاه 
گذشـته نشـان می دهد امسـال 
۴ همـت خـروج پـول کمتـری 
داشـته ایم.  سـرمایه  بـازار  در 
مهمتریـن دلایـل ایـن موضـوع بـه ایـن مسـاله برمی گـردد کـه از 
مـرداد و شـهریورماه سـال ۱۳۹۹  کـه بـازار وارد فـاز نزولـی شـد، 
ایـن نـزول همیشـه بـا یک شـدت و سـرعت ثابـت نبوده اسـت، با 
توجـه بـه اتفاقات و ریسـک های سیسـتماتیک و غیرسیسـتماتیک 

گاهـی سـرعت آن کـم و زیـاد می شـود.
در سـال ۱۴۰۰ و ۱۴۰۱ نزول و رخوت بازار سـرمایه بیشـتر شـده 
بـود امـا بـا شـروع سـال ۱۴۰۲ و بعضـی اتفاقات همچـون کاهش 
المللـی   بیـن  و  منطقـه ای  سیاسـت  گشـایش های  و  دلار  رشـد 
بـازار در حـال رشـد بـود ولـی بـا اتفاقـات اردیبهشـت ماه و بعـد 
بـا مباحثـی از جملـه ریسـک های سـیتماتیک همچـون تحریم هـا 
و  خاورمیانـه  التهابـات  و  منطقـه  و  نظـام  کلـی  سیاسـت های  و 
جنگ هـای اوکرایـن و همچنیـن جنگ غـزه که همچنـان ادامه دار 
هسـتند و تصمیمـات سیاسـت های خارجـی کشـور و مهمتـر از 
آنهـا عـدم درک و شـناخت صحیـح، اصولـی و درسـت از کارکـرد 
اقتصـاد  کـه  موضـوع  ایـن  درک  عـدم  و  اقتصـادی  نظام هـای 
سیسـتماتیک اسـت و همـه عوامل مسـتقیم و غیرمسـتقیم بر این 

چرخـه اثـر می گذارنـد. جهت گیری مسـئولان در این مدت نشـان 
می دهـد کوچکترین شـناختی نسـبت به ایـن موضوعـات ندارند و 
آن هـا را سیسـتماتیک نمی داننـد و نتیجه تصمیمات فـراری دادن 
سـرمایه و فعالان از بازار سـرمایه شـده اسـت که تنها بازاری اسـت 
کـه قـرار اسـت به تولید و اقتصاد کمک کند و شـاهدیم سـرمایه از 

ایـن بـازار خـارج شـده و جـذب بـازار دلالان می شـود. 
درنهایـت نیـز بحث نرخ خرید بنزین و تصمیـم گیری دولت درباره 
ایـن موضـوع بود. بازار سـرمایه به انـدازه کافی درگیر ریسـک های 
سیسـتماتیک اسـت و اگـر بخواهنـد بـا تصمیم گیری هـای داخلی 
بـا عجلـه و بـدون درنظـر گرفتـن همه جوانب و داشـتن دیـد بلند 
تولیدکننـدگان  و  اقتصـاد  بـازار  فعـالان  مـدت موجـب می شـود 

کشـور آسـیب ببینند و متضرر شـوند.

پرکشید سرمایه  بازار  از  پول  همت   67 چرا 
دیدگاه

در ۱۰ مــاه ســال جــاری یعنــی از ابتــدای 
فروردین ماه تا ۳۰ دی ماه ۱۴۰۲ مجموعاً شاهد 
خروج ۳۱.۷۵ همت پول حقیقی از بازار سرمایه 
بودیم. این در حالی است که بررسی ها نشان می دهد در دوره مشابه سال 
۱۴۰۱ خروج پول از بــازار برابر با ۳۵.۸۸ همت بوده بنابراین می بینیم 
خروج پول حقیقی در سال جاری نسبت به دوره مشابه سال قبل حدود 

۴ همت کمتر است.
در فروردین ماه امســال ورود پول حقیقی حجم قابل توجهی داشــت و 
نزدیک به ۹ همت بود اما بعد از اتفاقات اواسط اردیبهشت ماه خروج پول 
حقیقی از بازار سرمایه آغاز شد طوری که روند بازار از ۱۷ اردیبهشت ماه 
منفی شــده و شاهد ریز شاخص کل و سهم ها بودیم این درحالی است 
که شاخص کل توانست بعد از مدتها دوباره در کانال ۲ میلیون واحدی 
قــرار گیرد و تا پیــش از اتفاقات اردیبهشــت از ۲ میلیون و ۵۰۰ هزار 
واحد نیز عبور کند. در انتهای اردیبهشــت ماه بیش از ۳.۵ همت خروج 
پول داشتیم. این روند در ماه های بعد نیز ادامه پیدا کرد. در فروردین و 
اردیبهشــت سال گذشته به ترتیب شاهد خروج ۱ و ۱.۹ همتی سرمایه 
از بازار بودیم بودیم و شــاخص در ایــن دو ماه در محدوده ۱.۵ میلیون 
واحــدی بود.  در خردادماه ۷.۵ همت، تیرماه نزدیک به ۸ همت خروج 
پول از بازار سهام را نظاره کردیم که بیشترین مقادیر خروج پول در سال 
بودند. در مدت مشابه سال ۱۴۰۱ نیز خرداد ماه با ۸.۲۸ همت تیرماه با 

۷.۲۸ همت بالاترین مقدار خروج پول را به ثبت رساندند.
 مرداد ماه نیز با  ۷.۲ همت خروج نقدینگی میزان بالایی را نشــان داد 
در حالی که در مدت مشــابه ســال قبل ۴.۴۵ همت خروج نقدینگی 
داشتیم. در شهریور ماه این روند اندکی کاهش یافت و حدود ۲.۳ خروج 
پول داشــتیم. شهریور سال گذشــته نیز تب خروج پول ۳.۵ همت بود 
کــه از ۳ ماه قبل خود کمتر بود. اما بازهــم در ماه های بعد یعنی مهر 
و آبان به ترتیب ۶.۵ و ۴.۲ همت خروج پول از بازار ســرمایه را شــاهد 
بودیم در مدت مشــابه سال ۱۴۰۱ در مهر و آبات به ترتیب ۴.۷ و ۵.۷ 
خروج نقدینگی را شــاهد بودیم. ولی در آذرماه با توجه به اخبار مربوط 
به تجدید ارزیابی وضعیت بازار اندکی تغییر کرد و بعد از ۷ ماه شــاهد 
ورود پول اندکی به بازار یعنی حدود ۹۳ میلیارد تومان بودیم. در آذر ماه 
سال گذشته نیز خروج نقدینگی کاهش موثری داشت و به ۱.۱۸ همت 
رسید . اما در دی ماه سال جاری با وجود روزهای مثبت و بالای شاخص 
با توجه به اتفاقات سیاســی منطقه  بازهم با خروج پول از بازار سرمایه 
مواجه شــدیم و در این ماه بیش از ۱.۳ همت پول از بازار سرمایه خارج 
شــد. این در حالی است که در سال گذشته پس از ۹ ماه خروج پول از 

بازار در دی ماه ورود پول به میزان ۲.۳ همت را نظاره گر بودیم.
از دلایل رشــد بورس در فروردین و اردیبهشــت ماه ۱۴۰۲ می توان به 

اتفاقات انتهای سال ۱۴۰۱ اشــاره کرد. با کاهش قیمت دلار نقدینگی 
به ســمت بازار ســرمایه روانه شد و این روند با ســرعت و قدرت ادامه 
یافت تا اینکه با اخبار مربوط به مســاله قیمت گذاری دستوری خوراک 
پتروشیمی ها و همچنین خروج سنگین بسیاری از سهامداران که با رانت 
از این مســاله مطلع شده بودند نهایتا در ۱۷ اردیبهشت ورق برگشت و 

خروج پول از بازار آغاز شد.
در خردادماه نیز این روند با شــدت بیشتری ادامه یافت که از دلایل آن 
می توان به کاهش قیمت دلار، پیش فروش مکرر خودرو، فشار مضاعف 
بازارگردان ها و نهاد های ســرمایه گذاری برای عرضه آبشاری و ... اشاره 
کرد. در تیرماه نیز انتشار صورت های مالی ۱۲ ماه خودروسازان، حواشی 
مربوط به افزایش نرخ خوراک پتروشــیمی ها و ســوخت گاز صنایع در 
کنــار کاهش قیمت دلار، همچنین کاهش جهانی قیمت کامودیتی ها و 
از بین رفتن اعتماد به سیاســت گذار در بازار سهام، از جمله موضوعاتی 
بوده است که منجر به ریزش بورس وخارج شدن پول در این ماه شد. در 
مرداد ماه نیز بی اعتمادی بر بازار سهام همچنان حکمفرما بود و تکلیف 
نرخ خوراک پتروشیمی ها مشخص نشده و روند خروج پول ادامه داشت.
اما در شــهریور ماه اتفاقاتی همچون فرموله شدن نرخ خوراک و تغییر 
ارز پایه محصولات پتروشــیمی ها، ثبات قیمت دلار در بازار آزاد، صعود 
مقطعی قیمت نفت برنت به بالای ۹۰ دلار، برخی خبرهای مثبت برای 
گروه خودرویی و بســیاری موارد دیگر موجب شــد که بورس وضعیت 
به مراتب بهتری را نســبت به گذشــته داشته باشد و شاهد خروج پول 
کمتری نسبت به ماه های گذشته بودیم. از جمله اتفاقات موثر بر خروج 
پــول در مهر ماه می توان به اخبار مربوط به درخواســت وزیر راه برای 
خروج فولاد و ســیمان از بورس کالا و همچنین جنگ غزه اشاره کرد، 
در این ماه نیز به دوباره شاهد افزایش خروج پول از بازار سرمایه بودیم. 
در آبــان ماه اتفاقاتی چــون تداوم تصمیم گیری شــورای رقابت برای 
قیمت گــذاری خودرو و خبر تجدید ارزیابی دارایی ها در ســیمانی های 
زیر مجموعه »شســتا« اشــاره کرد که با اقبال ســرمایه گذاران مواجه 
شــد. بازار همچنان تحت تاثیر تحولات پیرامون جنگ حماس و رژیم 
صهیونیستی قرار داشت اما آرام شدن اتفاقات جنگ غزه و خبر افزایش 
آزاد سازی ۱۰ میلیارد دلار از منابع ارزی ایران در عراق و شفاف سازی 
نرخ خوراک پتروشیمی ها از عوامل رشد و اعتدال بازار بودند که کاهش 
خــروج نقدینگــی را در این ماه منجر شــدند. در آذرماه برخلاف ۷ماه 
گذشته شاهد رشــد هرچند اندکی بودیم که می توان دلیل آن را اخبار 
تجدید ارزیابی و گزارش های ۹ ماهه شــرکتی دانست. اما  در دی ماه با 
وجود این که بازار مثبتی را شاهد بودیم در اواخر ماه با اتفاقات سیاسی 
منطقه در شرق و غرب کشور باز هم شاهد منفی شدن شاخص و خروج 

پول حقیقی از بازار سهام بودیم. 

جدول مقایسه ورود و خروج حقیقی 10 ماهه سال 1401 و 1402
)میلیارد تومان(

میزان تغییر14011402سال

1061899310054 -فروردین

1706 -3634 -1928 -اردیبهشت

7513768 -8281 -خرداد

710 -7993 -7283 -تیر

2745 -7200 -4455 -مرداد

23721157 -3529 -شهریور

1808 -6543 -4735 -مهر

42101509 -5719 -آبان

1188931281 -آذر

3681 -1380 -2301دی

317504119 -35880 -ده ماه

بیشــترین میزان خروج پول در سال ۱۴۰۱ در خرداد با ۸.۲۸ همت و 
کمترین آن در فروردین ماه با یک همت است همچنین بیشترین میزان 
ورود پول حقیقی در دی ماه با ۲.۳ همت ثبت شــده اســت. در ســال 
۱۴۰۲ اما در فروردین ماه بیشــترین میزان ورود پول را شاهد بودیم که 
نزدیک به ۹ همت بود و کمترین آن نیز در آذر ماه با ۹۳ میلیارد تومان 
به ثبت رســیده است ، بیشترین خروج پول نیز در تیر ماه با نزدیک به 

۸ همت و کمترین خروج نیز در دی ماه با ۱.۳۸ همت به ثبت رسید.
بررسی ها نشان می دهد در بهار ســال گذشته مجموعا بیش از ۱۱.۲۷ 
همت خروج پول داشــتیم در حالی که در بهار سال جاری حدود ۲.۱۵ 
همت خروج پول را شاهد بودیم. تابستان گذشته بیش از ۱۵.۲۷ همت 
و در تابستان امســال حدود ۱۷.۵۶ همت خروج پول داشتیم. در پاییز 
سال قبل ۱۱.۶۴ همت و امسال ۱۰.۶۶ همت خروج نقدینگی داشتیم.

مقایسه خروج پول در دوره های مختلف 
درصد کاهشمیزان کاهش14011402شرح

311.272.159.1281 ماهه ابتدای سال

626.5419.57.0426.5 ماهه ابتدای سال

938.1830.158.0321 ماهه ابتدای سال

35.8831.754.1311.5از ابتدای سال تاکنون

بــا توجه به جدول بالا می بینیم که در دوره های مختلف بازار ســرمایه 
نسبت به سال گذشته خروج پول کمتری داشته است.

در طی ۱۰ ماه ابتدایی سال های ۱۴۰۱ 
و ۱۴۰۲ شاهد خروج ۶۷ هزار میلیارد 
تومان پول حقیقی از بازار سرمایه بودیم 
در حالی که بازار سرمایه رشد بسیاری 
نیز داشــته اســت. همه می دانیم بازار 
سرمایه آیینه تمام نمای اقتصاد و تولید 

کشــور است. بهترین شرکت ها در بازار سرمایه قرار دارند وقتی شرکت ها 
وضعیت و ســودآوری خوبی داشته باشند بازار سرمایه نیز وضعیت خوبی 

دارد و بر عکس آن نیز صادق است.
از جمله مسائلی که منجر شده تا  شاهد این چنینی خروج پول از بورس 
کشور باشیم می توان به کسری نگران کننده بودجه چندسال اخیر دولت 
اشــاره کرد که باعث شده است بعضی نهاده هایی که در اختیار تولید قرار 
می گیرند همچون انرژی طی ســال های اخیر به شدت برای شرکت های 
بورسی بســیار گران یا کمیاب شوند. شاهد بوده ایم در دوره ای برق و در 
دوره ای گاز قطع می شود و البته افزایش بی رویه نرخ انرژی برای شرکت ها 
جهت جبران کســری بودجه دولت که باعث شــده سود شرکت ها در دو 
سال اخیر با تناسبی که نرخ ارز و تورم رشد کرده است نتواند رشد کند.

 مســاله بعد تنش های منطقه است که طی دوسال اخیر در منطقه شاهد 
بودیم، از جمله تنش هایی که با طالبان داشــتیم، جنگ قره باغ و در حال 
حاضر جنگ هایی که در غزه، یمن و ... درحال وقوع است همگی می تواند 
 باعث نگرانی ســرمایه گذاران شــده و آنها را به ســمت دارایی های امن 

سوق دهد. 
موضوع مهم بعدی بحث قیمت گذاری دســتوری است و شاهدیم صنعت 
خودروســازی مان طی چندین ســال نزدیک به ۱۵۰ هزار میلیارد تومان 
زیان ســاخته اند که نتیجه قیمت گذاری دستوری نهادهایی بودند که این 
زیان ها را به بار آوردند، ســازمان حمایت، شورای رقابت و همه نهادهای 
موازی که در جهت کنترل قیمت حرکت می کنند درشــرایطی که تورم 
کنترل نشده باعث می شود سود شــرکت کاهش یابد و این کاهش سود 
شــرکت ها منجر به خروج ســرمایه گذار حقیقی می شــود، سرمایه گذار 
حقیقی بسیار باهوش است وقتی می بیند در بازار در یک سرمایه گذاری، 
بــازده ایجاد نمی شــود و یا حتی بازده معکوس ایجاد می شــود و هزینه 
فرصت پرداخت می کند، از آن بازار خارج می شــود و در نتیجه  می بینیم 
به طور مثال ۶۷ هزار میلیارد پول از بازار ســرمایه خارج شده و به همان 
میزان وارد سایر بازارها شــده است که تلاطم را در بقیه بازارها رقم زده 
و در نتیجه آن وقتی پول وارد بازاری غیر از بازار تولید و ســرمایه گذاری 
کشور می شــود منجر به افزایش سفته بازی و انتظارات تورمی در کشور 
خواهد شد و این سیکل که در جهت افزایش تورم بوده تکرار شده و بازهم 

شاهد افزایش تورم در کشور می شویم. 
از دیگــر موارد تاثیرگذار بر خروج پول های حقیقی از بازارســرمایه بحث 
بحران انرژی است. در حال حاضر بحران آب، برق، گاز و ... در کشور داریم 
و طبق برخی گزارش ها اگر تا چند ســال آینده ســرمایه گذاری جدیدی 
انجام نشود صنایع کشور با قطعی گسترده آب و برق روبه رو خواهند شد. 
طبیعتا سرمایه گذاران این مسائل را می بینند و می دانند شرکتی که آب، 
برق و گاز نداشــته باشــد دیگر تولیدی نخواهد داشت و همه اینها باعث 
می شود ســرمایه گذار، سرمایه خود را به بازار دیگری ببرد و نتیجه آن را 
در نرخ ارز، تورم و افزایش بی رویه قیمت مسکن و سایر بازارها می بینیم.

آخرین مســاله مهمی که بر بازار موثر بوده و باعث آسیب به بازار سرمایه 
شــده تصمیمات ناگهانی و عمدتاً بدون کارشناســی بوده که مســئولان 
در دوســال اخیر در بازار ســرمایه اعلام کرده اند، به طــور مثال یکی از 
ریزش های سال ۱۴۰۲ که باعث زیان و از بین رفتن اعتماد سرمایه گذاران 
شد نامه مربوط به افزایش ناگهانی نرخ خوراک پتروشیمی ها بود. هرچند 
دوباره نرخ خوراک برگشــت اما اعتماد سرمایه گذاران ازبین رفت و منجر 
شــد که برخی برای همیشه ســرمایه خود را از بازار سرمایه خارج کنند 
و می تــوان گفت به طور عمده تصمیمات ناگهانی و کارشناســی نشــده 

دولتی ها اقتصادی ها و وزارت نفتی  ها باعث این خروج شد. 
ســرمایه مثل کبوتر است، از جایی که احســاس خطر کند پرواز کرده و 
به ســمت دارایی های امن می رود. سرمایه گذاران باهوش در وهله اول به 
فکر حفظ ســرمایه خود هســتند و بعد سود، وقتی ســرمایه گذار چنین 
فکری کند، دارایی هایی همچون طلا، مسکن و ... می خرد که دارایی هایی 
هســتند که تجربه نشــان داده در بلند مدت موجب زیان سرمایه گذاران 
نمی شــود البته بازار ســرمایه نیز در بلند مدت چنین اتفاقی را رقم نزده 
است اما گاهی شــاهد بوده ایم که تا چند سال بازار سرمایه منفی بوده و 
این صبر ســرمایه گذار را از بین برده، زیان را شناسایی کرده و از آن بازار 

خارج شده است.
روندهایی که باعث شــده بازار سرمایه به چنین جایی برسند کماکان پر 
قدرت ادامه  می دهند و این آتش روشــن اســت. اخیرا نیز تصمیم جدید 
وزارت نفت در رابطه با پالایشــگاه ها که منجر بــه پنیک بزرگی در بازار 
ســرمایه و  منفی شدن آن شده اســت. همه اتفاقات و مسائل گفته شده 
بازهم باعث می شَــود شاهد خروج پول از بازار سرمایه باشیم و وقتی پول 
از این بازار خارج می شود وارد بازارهای غیرمولد و سفته بازانه می شود که 
قطعا برای اقتصاد کشور خوب نخواهد بود و دلیل اصلی آن نیز مسئولان 

و دولتمردان هستند.

یز سود سهامداران رشد 32 درصدی وار
مدیرعامل شــرکت ســپرده گذاری مرکزی اوراق 
بهادار و تســویه وجوه گفت: واریز سود به حساب 
ســهامداران در ســال ۱۴۰۲ با رشد ۳۲ درصدی 
نسبت به سال گذشــته از رقم ۱۰۰ هزار میلیارد 

تومان عبور کرده است.
محمد باغستانی افزود: واریز سود سهام و مطالبات سنواتی از ابتدای سال 
تا اواخر دی ماه جاری به رقم ۱۰۲ هزار و ۷۴۰ میلیارد تومان رســید تا 
رکورد توزیع ســود در بازار سرمایه شکسته شود. شرکت سپرده گذاری 
مرکزی ســال گذشــته در مجموع مبلغ ۷۷ هزار میلیارد تومان سود از 
طریق اطلاعات ســامانه سجام به حساب ســرمایه گذاران واریز کرد که 
امسال شاهد رشد چشــمگیری در واریز سود هستیم. باغستانی اظهار 
داشــت: سال گذشته سود ســنواتی ۳۳۹ ناشــر اوراق بهادار برای ۳۶ 
میلیون سهامدار واریز شد که بخش زیادی از معوقات سال های گذشته 

سهامداران پرداخت شد.

محمود مرادی
سرمایه بازار  کارشناس 

بررسی خروج نقدینگی از ابتدای سال نشان داد:

فرار بزرگ
محمدرضا شاهوردیلو

ر خبرنگا

علی بهشتی روی
سرمایه بازار  کارشناس 
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اوراق بهادار4 | بهمن 1402  هفته دوم  سال یازدهم  شماره 529 |

فر ابورس

ماهه   9 گزارش های   چرا 
بازار را نجات نداد؟

19 1598

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

14.67-14.6755,965,00022,903-سغدیر

19.57-14.2816,287,500591,458-سدبیر

13.47-13.4716,916,10039,958-زماهان

16.79-13.47138,800,000873,994-شاوان

15.16-12.967,898,800318,892-کی بی سی

14.53-12.548,540,008176,666-مفاخر

15.84-12.227,645,0003,014,639-نخریس

16.28-12.1921,186,900130,129-کپرور

13.37-11.9723,292,000150,758-بنو

14.93-11.928,460,000332,522-زنگان

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

22.1923,400,000946,48129.35آ س پ

12.7318,018,0001,476,57512.35ثتران

6.3817,400,0001,320,1341.4ثغرب

5.5326,849,168219,5551.74سجام

4.134,821,6001,180,7044.93ثباغ

3.917,167,500312,2750.88ومعلم

1.95-3.738,866,000793,287کمرجان

3.6319,980,000406,8213.63وسبحان

0.44-2.4829,510,000187,015رنیک

0.83-1.768,375,000311,281ثرود

بازار ســرمایه ایران در سال 1402 دســت خوش اتفاقات گوناگونی بود به طوری که طبق یادداشت
نظر کارشناسان و آمارهای موجود سال جاری جزو سال های بی رمق و کم بازده به حساب 
می آید. عملکرد نا مناســب بازار سرمایه موجب شده تا سرمایه گذاران و سهامداران در این 

بازار بیش از پیش بی اعتماد شده و نقدینگی به سمت بازارهای موازی حرکت کند. 
طبق بررســی هفته نامه اطلاعات بورس حاشــیه سود خالص کل بازار بعد از گذشــت 9 ماه از سال و انتشار 
گزارش های 9 ماهه شرکت ها 17 درصد رشد داشته است. درآمد بازار هم در همین بازده زمانی به هزار و 251 
همت رســیده است. با انتشار گزارشات اکثر شرکت ها، نسبت P/E ttm بازار به محدوده 6.2 واحد رسیده است 
که کمترین P/E  فصلی بازار از ابتدای 1398 است.در بین 51 صنعت فعال در بازار سرمایه صنعت شرکت های 
چند رشــته ای صنعتی بیشترین حاشیه ســود خالص را با 96 درصد رشد داشته اســت. بعد از این صنعت، 
ســرمایه گذاری ها و فعالیت های کمکی به نهاد های مالی واســط هر کدام به ترتیب با 91 درصد و 58 درصد 
بیشترین رشد را داشته اند. در بین صنایع موجود، صنعت فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای بیشترین 

درآمد را با 288 همت ثبت کرده است. 
 فلزات اساســی و محصولات شــیمیایی هر کدام به ترتیب با 188 همت و 173 همت بیشــترین درآمد را در 
9 ماهه اخیر بدســت آورده اند. در این بین اما صنعت خودرو و قطعات با اینکه درآمدی 115 همتی را بدست 
آورده اند با حاشیه سود خالص منفی داشته است که ناشی از زیان ده بودن نمادهای این صنعت است. به جز 
صنعت خودرو و قطعات، صنایع عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم، پیمانکاری صنعتی، فعالیت مهندســی تجزیه 
تحلیل و آزمایش فنی و فعالیت های فرهنگی و ورزشی با حاشیه سود منفی رو به رو بوده اند. این نکته هم لازم 
به ذکر اســت که این گزارش در تاریخ دوم بهمن 1402 تهیه شده و برخی از شرکت ها گزارشات 9 ماهه خود 

را روانه کدال نکرده اند. 
"شبندر" صنعت فرآورده های نفتی را رو سفید کرد

در صنعت فرآورده های نفتی، کک و ســوخت هســته ای نماد شبندر با ثبت 41 همت سود خالص ttm و 305 
همت فروش ttm در 9 ماهه سال جاری در صدر جدول قرار دارد.  همچنین در صنعت محصولات شیمیایی نماد 

سود خالص نمادصنعتردیف
ttmنمادttm فروش

B 162,057,3شبندرB 627,419شبندرفراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای1

B 555,574پارسB 302,290 تاپیکومحصولات شیمیایی2

B 243,58غزرB 160,121وبشهرمحصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر3

B 673,702فخوزB 828,101فخوزفلزات اساسی4

B 798,292رمپناB 852,97رمپناخدمات فنی و مهندسی5

B 860,92ومهانB 999,81ومهانسرمایه گذاری ها6

B 218,413خاورB 347,77خاورخودرو و ساخت قطعات7

B 294,349ونوینB 464,70ونوینبانک ها و وسسات اعتباری8

B 879,165انتخابB 531,38انتخابماشین آلات و تجهیزات9

B 827,26سفارسB 867,25سفارسسیمان، آهک و گچ10

B 751,90پکرمانB 197,16پکرمانلاستیک و پلاستیک11

B 521,45بترانسB 957,13بترانسماشین آلات و دستگاه های برقی12

B 326,186دتوزیعB 154,9دارومواد و محصولات دارویی13

B 247,16کهمداB 651,7کهمدااستخراج کانه های فلزی14

B 451,44حگهرB 016,7حگهرحمل و نقل، انبارداری و ارتباطات15

B 587,7بورسB 036,5بورسفعالیت های کمکی به نهادهای مالی واسط16

B 311,52کیسونB 911,4کیسونانبوه سازی، املاک و مستغلات17

B 546,21قهکمتB 279,4قهکمتقند و شکر18

B 605,18اسیاتکB 247,4اسیاتکاطلاعات و ارتباطات19

B 629,15کساوهB 063,4کساوهکاشی و سرامیک20

B 266,90آپB 510,2سپرایانه و فعالیت های وابسته به آن21

B 375,7بجهرمB 152,2بجهرمعرضه برق، گاز، بخار و آب گرم22

B 985,2کتوسعهB 894,1کتوسعهاستخراج سایر معادن23

B 611,6زمگساB 534,1زمگسازراعت و خدمات وابسته24

--B 056,1ولملتسایر واسطه گری های مالی25

B 412,5چخزرB 732چخزرمحصولات چوبی26

B 189,1لپارسB 722لپارسساخت دستگاه ها و وسایل ارتباطی27

B 999,1فجامB 596فجامساخت محصولات فلزی28

B 210,11نبروجB 365نبروجمنسوجات29

درصد تغییردرآمدصنعتردیف

M 12,518,073,031% 17.40کل بازار1

M 222,717,146% 96.10شرکت های چند رشته ای صنعتی2

M 190,762,807% 91.00سرمایه گذاری ها3

M 36,822,694% 57.80فعالیت های کمکی به نهادهای مالی واسط4

M 1,695,850% 55.70استخراج سایر معادن5

M 1,837,235% 53.80انتشار چاپ و تکثیر6

M 15,213,749 % 47.50هتل و رستوران7

M 133,249,191% 47.20سیمان، آهک و گچ8

M 5,353,942% 40.50تولید محصولات کامپیوتری الکترونیکی و نوری9

M 5,435,513% 37.00حمل و نقل آبی10

M 1,883,802,566% 32.00فلزات اساسی11

M 449,116,150% 29.30استخراج کانه های فلزی12

M 17,772,359% 26.80کاشی و سرامیک13

M 18,178,862% 28.20استخراج زغال سنگ14

M 39,793,073% 26.60سایر محصولات کانی غیرفلزی15

M 56,368,236% 24.70حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات16

M 1,739,914,112% 24.10محصولات شیمیایی17

M 37,129,804% 21.40انبوه سازی، املاک و مستغلات18

M 33,068,908% 21.00استخراج نفت گاز و خدمات جنبی جز اکتشاف19

M 1,182,090% 20.10ساخت دستگاه ها و وسایل ارتباطی20

M 18,266,394% 20.10ساخت محصولات فلزی21

M 42,277,126% 19.90قند و شکر22

M 83,517,825% 18.40زراعت و خدمات وابسته23

M 47,534,544% 17.00ماشین آلات و دستگاه های برقی24

M 68,442,951% 15.60لاستیک و پلاستیک25

M 2,884,868,022% 14.60فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای26

M 20,686,672% 14.50خدمات فنی و مهندسی27

M 316,019,135% 14.20مواد و محصولات دارویی28

M 91,783,528% 14.20رایانه و فعالیت های وابسته به آن29

M 3,814,868% 14.10منسوجات30

M 7,164,670% 11.60محصولات کاغذی31

M 155,041,090% 10.90ماشین آلات و تجهیزات32

M 36,626% 10.90دباغی پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش33

M 261,145,062% 9.20محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر34

M 9,401,190% 7.80اطلاعات و ارتباطات35

M 382,940,234% 6.70بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تامین اجتماعی36

M 151,214,371% 4.90مخابرات37

M 218,463,215% 4.10خرده فروشی، باستثنای وسایل نقلیه موتوری38

M 2,438,364% 4.00محصولات چوبی39

M 1,504,829,339% 3.70  بانک ها و وسسات اعتباری40

-M 1,155,165,720خودرو و ساخت قطعات41

-M 197,486,744عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم42

-M 5,319,337پیمانکاری صنعتی43

-M 450,504فعالیت مهندسی تجزیه تحلیل و آزمایش فنی44

-M 393,167فعالیتهای فرهنگی و ورزشی45

غیربنیــادی  و  بنیــادی  عوامــل 
قیمــت ســهام روی  بــر  بســیاری 
تابلــوی معامــلات تاثیرگــذار هســتند. 
ــازار را  ــوارد ب ــی م ــه در برخ ــا آنچ ام
ــد،  ــارج می کن ــی خ ــت طبیع از حال
ــر روی  ــادی ب ــل غیربنی ــر عوام تاثی

تصمیمــات معامله گــران اســت. معامله گرانــی کــه بــا هــر خبــر، شــایعه 
یــا رخــدادی بــر پایــه  احساساتشــان عمــل کــرده و اقــدام بــه خریــد یــا 

ــد.  ــود می کنن ــهام خ ــروش س ف
ــدال،  ــر روی ک ــه انتشــار گزارش هــای 9 ماهــه شــرکت ها ب ــا توجــه ب ب
ــر  ــد مثبــت ســودآوری 304 شــرکت بورســی و فرابورســی ب شــاهد رون

اســاس آیتــم TTM هســتیم. 
گــزارش 9 ماهــه   74 شــرکت بورســی و فــرا بورســی حاکی از سودســازی 
بــالای 50 درصــد ایــن شــرکت ها در هــر 3 دوره  ســه ماهــه  اول و دوم و 
ســوم آنهــا در ســال جــاری نســبت بــه مــدت مشــابه ســال قبلشــان دارد. 
ســودآوری کــه بیــش از نــرخ تــورم اســت و نشــان از وضعیــت مناســب 

ایــن بنگاه هــای اقتصــادی دارد. 
ایــن در حالــی اســت کــه 3 خبــر، ســبب منفــی شــدن بــازار در اوایــل 
ــودرو  ــزار خ ــروش 120 ه ــا ف ــور ب ــس جمه ــت رئی ــد. مخالف ــه ش هفت
بــه قیمــت حاشــیه بــازار ســبب  بــروز ریســک سیســتماتیک در گــروه 
ــت  ــذاری نف ــتورالعمل قیمت گ ــه دس ــن ابلاغی ــد. همچنی ــی ش خودروی
خــام و فرآورده هــای نفتــی ســبب قرمــز پــوش شــدن ایــن گــروه شــد.

 ایــن دو ریســک سیســتماتیک بــه همــراه خبر حملــه  رژیم صهیونیســتی 
ــه ســوریه و کشــته شــدن برخــی از فرماندهــان ســپاه ســبب منفــی  ب

شــدن کلیــت بــازار شــد.  
ــد و  ــون و یکص ــدوده دو میلی ــج زدن در مح ــت رن ــرمایه در حال بازارس
ــدی  ــزار واح ــزده ه ــت و پان ــون دویس ــدی و دو میلی ــزار واح ــاه ه پنج
بــود کــه ریســک های سیســتماتیک فــوق ســبب خــارج شــدن بــازار از 

ــد.  ــی ش ــت بی تصمیم حال
بــر خــلاف بنیــاد خــوب بســیاری از نمادهــای بــازار شــاهد رنــگ قرمــز 
شــاخص کل و شــاخص هــم وزن هســتیم. ایــن همگرایــی در جهت منفی 
بــه همــراه از دســت رفتــن حمایــت دو میلیــون و یکصــد و پنجــاه هــزار 
واحــدی نشــان از افــت بیشــتر بــازار دارد. حمایــت بعــدی شــاخص کل 
ــا  ــود. ام ــد ب ــدی خواه ــزار واح ــت ه ــاه و هش ــون و پنج ــدد دو میلی ع
ــد  ــر را می زن ــه حــرف آخ ــازار اســت ک ــاد ســهم های ب ــن بنی ــا ای نهایت
ــه تعــادل  ــر روی کــدال ســبب ب و آمــدن گزارش هــای مثبــت بیشــتر ب

ــده می شــود.  ــه آین ــازار در هفت رســیدن ب
ــل  ــرو قاب ــا اقتصــاد در گ ــرمایه و نهایت ــازار س ــردن ب ــی پذیرک پیش بین

ــت.  ــادی اس ــازان اقتص ــار تصمیم س ــودن رفت ــی ب پیش بین
ــه ایــن شــکل کــه ناشــی از دســتورات کوتاه مــدت و  انتشــار اخبــاری ب
ــاره اتخــاذ می شــود، ســبب  ــه صــورت یکب بعضــا مقطعــی اســت کــه ب
ایجــاد خســارت بــر اقتصــاد و ســرمایه ســرمایه گذاران می شــود. 
ــبب  ــزی س ــک مرک ــی بان ــت های پول ــتوری و سیاس ــذاری دس قیمت گ
رکــود در بــازار شــده اســت و اتفاقاتــی از ایــن دســت نیــز ســبب از بیــن 

ــود. ــول از آن می ش ــروج پ ــازار و خ ــوان ب ــن ت رفت
 شــاید بتــوان گفــت کــه عــلاوه بــر کار پژوهشــی در حــوزه علــم مالــی-

ــازار ســرمایه  ــار ســهامداران و ســرمایه گذاران در ب ــر روی رفت ــاری ب رفت
بایــد بــه نحــوه تصمیم گیــری تصمیم ســازان و اثــرات آن بــر روی رفتــار 

ســهامداران نیــز بپردازیــم.

زهره فدوی
خبرنگار

محمدرضا اعلمی
بازارسرمایه کارشناس 

رشد 17 درصدی درآمد ناشران به نسبت تورم 40 درصدی

شرکت ها 
به غول تورم 

باختند
تاپیکو با 29 همت سود خالص ttm و نماد پارس با 57 همت فروش ttm در رتبه دوم و در صنعت  محصولات 
 ttm و غزر با 582 همت فروش ttm غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر نماد وبشهر با 12 همت سود خالص
در جایگاه ســوم قرار دارد. در این بین 20 صنعت هم تا تاریخ دوم بهمن 1402 که این گزارش تنظیم شــده 

است اقدام به انتشار گزارشات 9 ماهه خود در سامانه کدال نکردند.

* منبع جداول: انیگما
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5 | بهمن 1402  هفته دوم  سال یازدهم  شماره 529 |اوراق بهادار

مجدد  یف  تعر وم  لز
خصوصی 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

26 31735 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.76-15.7615,883,900110,850-چافست

15.05-14.9513,518,000242,190-چفیبر

13.75-13.758,140,00081,140-شپارس

13.2-13.220,192,00028,662-وبیمه

14.62-13.1917,412,019256,958-دروز

10.59-12.937,854,000454,801-تکشا

11.11-12.83100,646,000419,052-خاهن

16.71-12.7729,279,880149,481-دجابر

12.99-12.7753,508,20261,300-کساپا

16.14-12.0734,600,000392,584-لپارس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14,398,800766,36524.72 17.16 وایران

13,541,2381,288,73315.19 15.19 کسرام

167,158,800338,5759.69 10.11 سدشت

107,350,985479,22511.06 9.12 پکرمان

14,904,188296,0660.46 4.72 تکمبا

46,464,000112,9727.83 4.45 وآفری

52,542,0001,232,6923.35 4.12 ثمسکن

14,115,000337,05410.45 3.86 ولملت

36,820,000639,5483.24 3.24 ثنوسا

22,095,500174,2181.02 2.20 پسهند

سرمایه ثبتی نمادنام صندوق
درصد تأدیه)میلیارد ریال(

تعداد شرکت های 
سرمایه گذاری شده 

(1402/09/30(
سال تأسیسحوزه فعالیت شرکت های هدف

1398محصولات دانش بنیان صنعتی با فناوری بالا، داروسازی و تجهیزات پزشکی 701 500نوآوراعتبار سرمایه نوآفرین

1399محصولات شیمیایی، محصولات غذایی، صنایع فلزی و معدنی،852 1,000ثروتثروت آفرین فیروزه

1400صنایع کشاورزی، تبدیلی و غذایی، دارویی و سلامت، شیمیایی و پتروشیمی353 10,000کمانکمان کاریزما

1400صنعت گردشگری، معدن و صنایع تبدیلی، صنعت غذا و ICT 352 5,100دیواندیوان ارزش

1401صنایع زیست فناوری و سلامت 352 3,500اکسیراکسیر سلامت

--10-520,100مجموع
 

صندوق های ســرمایه گذاری خصوصی 
یــا PE در ایــران از ســال 1397 که 
دستورالعمل تاسیس و راه اندازی آن ها 
توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهیه 
و ابلاغ شد، باوجود استقبال شرکت های 
سرمایه پذیر و خصوصاً استارتاپ ها از این 

فضا، هنوز تا نقطه آرمانی و تجربیات مشــابه جهانی فاصله بسیار دارد. این 
در حالی اســت که صندوق های پس انداز و تامین آتیه بانک ها و سازمان های 
بزرگ یکی از بهترین مبادی ورود به این صندوق ها  در ایران به شمار می رود.

ایــن نوع از ســرمایه گذاری به عنــوان یکی از کلاس های دارایی از ســال 
 JP Morgan 1901 میلادی و پس از خرید شــرکت کارنگی اســتیل توسط
به قیمت ۴۸0 میلیون دلار مورد توجه قرار گرفت و پس از توســعه ابزارها 
در بازارهای مالی همچنان در دنیا به خصوص در بازارهای نوظهور با جدیت 
دنبال می شــود. دلایل بسیاری سبب عدم توسعه این اکوسیستم و صنعت 
ســرمایه گذاری خصوصی در ایران شده اســت. این اکوسیستم دارای سه 
ضلع اصلی است. سرمایه  گذار، ســرمایه  پذیر و نهاد قانون  گذار. در کشور ما 
آنچه بیشــتر از همه باعث مهجور ماندن این بخش و رضایت بخش نبودن 
 نتیجه بوده، مواردی چون روش تامین مالی ســنتی از طریق بانک ها، عدم

نقش آفرینی معنادار سرمایه گذاری خارجی در ایران و منحرف شدن مفهوم 
ارزش آفرینی در این اکوسیستم است.

موضوع فعالیت این صندوق ها تجهیز و گــرد  آوری منابع مالی و تخصیص 
عمده آن به ســرمایه  گذاری در سهام و سهم الشــرکه شرکت ها با موضوع 
فعالیت هایی از پیش تعیین شده است. این سرمایه گذاری توسط صندوق در 
شرکت های سرمایه پذیر با هدف انتفاع و حفظ کنترل شرکت و سوق دادن 
سیاست های مالی و عملیاتی آن به جهت محقق ساختن اهداف مورد نظر با 
هدایت، راهبری، مشارکت و نظارت در مدیریت و درنهایت خروج از شرکت 
سرمایه پذیر به یکی از روش های فروش تجاری یا Sale Trade ، عرضه عمومی 
اولیه یا IPO، خریداری ثانویه یا Secondary Buyout ، ادغام و اکتساب و فروش 

به مدیر شرکت سرمایه پذیر است.
علیرغم این تعاریف مشــترک ادبیاتی صندوق های سرمایه گذاری خصوصی 
در دنیــا، آنچه باعث موفقیت این ابزار در کشــورهایی چــون مالزی، چین، 
هند، امارات و آفریقای جنوبی شــده، نقش نهاد حکمرانی )قانون گذار( است. 
تمامی این کشورها پیش از تنظیم و تدوین مقررات در صنعت سرمایه گذاری 
خصوصی، پیش نویس دستورالعمل ها و مقررات مربوطه را با مشاوره و همکاری 
فعالان صنعت ســرمایه گذاری خصوصی تهیه و ســپس با تنظیم مقررات و 
ایجاد هماهنگی لازم بین دولت و صنعت ســرمایه گذاری و تسهیل گری های 
لازم، منابع حمایتی دولت های متبوعشــان را از طریق صنعت سرمایه گذاری 
خصوصی به کســب و کارهای جدید تزریق کرده اند و یا از این طریق زمینه 
ورود صندوق هایی نظیر صندوق های بازنشســتگی و ملی که منابعی سرشار 
دارند را تســهیل کرده اند.یکی دیگر از چالش های جدی صندوق های PE در 
ایران، تضاد منافع بین مؤسسان و سرمایه گذاران خرد است که به عنوان نمونه 
خود را به شکل حق حضور در مجمع و اعمال حق رأی و یا موضوع ناکارآمدی 
رکن متولی به لحاظ ساختاری و دانش سرمایه گذاری نشان می دهد. همچنین 
چالش بین مجمع و مدیر صندوق در اختیارات و مسئولیت ها از موارد مهمی 
است که نشان داده مســیر این صندوق ها از ماموریت ذاتی خود خارج شده 
اســت. در این خصوص سازمان بورس و اوراق بهادار می بایست به عنوان نهاد 
رگلاتــور در جهت رفع این تضاد منافع و بهبود روابط سیســتماتیک ارکان 
با رویکرد تســهیل گری اقدامات لازم را با مشورت فعالان این صنعت انجام 
دهد و از طریق پیشــنهاد به دولت، اعتماد لازم برای بسترســازی برای ورود 
نهادهــای مالی بزرگ و صندوق های پس انداز و تامین آتیه بانک ها به صنعت 

سرمایه گذاری خصوصی را فراهم آورد.

بابک اسماعیلی
مدیرعامل موسسه توسعه همیاری سپهر

در دهه هـای گذشـته، از ابزارهـای نویـن زیـادی 
در بـازار سـرمایه رونمایـی شـده، امـا صندوق های 
تامیـن  بـرای  )PE(کـه  خصوصـی   نفـس  تـازه 
مالـی شـرکت های نوپـا و اسـتارت آپ وارد بـازار پرالتهـاب سـرمایه 
شـده اند، هـر چنـد در رده صندوق هـای پـر ریسـک قـرار می گیرنـد 
بـا تشـکیل یـک سـبد سـرمایه ثابـت شـروع بـه فعالیـت می کننـد. 
سـبد  در  را  سرمایه شـان  کـه  سـرمایه گذارانی  دقیق تـر،  بیانـی  بـه 
صنـدوق سـرمایه گذاری خصوصـی قرار داده اند از سـهام شـرکت های 
خصوصـی و کسـب وکارهای تحـت حمایت یـا تملک صنـدوق آگاهی 

پیـدا می کننـد. 
در ایـن صندوق هـا سـازوکاری طراحـی شـده تـا میـزان نقدشـوندگی 
بفروشـند  را  صنـدوق  واحدهـای  می خواهنـد  کـه  سـرمایه گذارانی 
افزایش یافتـه و براحتـی بتواننـد معاملاتشـان را انجـام دهنـد. بنابراین 
سـرمایه گذاران بیشـتری حاضـر بـه سـرمایه گذاری در ایـن صندوق ها 
هسـتند. هرچنـد ایـن نـوع صندوق هـا از نـوع قابـل معاملـه و پذیرش 
شـده در بورس هسـتند، اما عملا شـبیه شرکت سـرمایه گذاری با سبد 
دارایـی غیـر بـورس عمل می کنند. همیـن تفاوت مدل سـرمایه گذاری 

و مـدل ارزشـگذاری ایـن صندوق هـا را متمایـز می کنـد.
ایـن صندوق هـا کـه نزدیـک به 3 سـال از عمرشـان می گـذرد، جدای 
از چالـش  تضـاد منافـع بیـن مؤسسـان و سـرمایه گذاران خـرد کـه 
صندوق هـا را از مسـیر اصلـی خـود دور کـرده، از ویژگی هـای قابـل 
توجهـی برخوردارنـد کـه مهم تریـن آن کمـک بـه تشـکیل سـرمایه 
و تأمیـن مالـی شـرکت های غیربورسـی و غیرپذیـرش شـده، فرآینـد 
بنـگاه داری  از  خـروج  و  شـرکت ها  مولدسـازی  و  خصوصی سـازی 

بانک هاسـت. و  بازنشسـتگی  صندوق هـای 

 )PE( صندوق های نوپایی به نام
در   97 سـال  از   )PE(سـهام خصوصـی  سـرمایه گذاری  صندوق هـای 
بـازار سـرمایه شـکل گرفتنـد. هرچنـد شـاهد حضـور صندوق هـای 
سـرمایه گذاری خصوصی با اسـتراتژی جسـورانه )VC( در بازار سرمایه 

بودیـم امـا فعالیـت ایـن صندوق هـا از سـال 97 آغـاز شـد. 
عـارف علیقلـی پور، کارشـناس بازار سـرمایه  در این بـاره توضیح داد: 
صنـدوق سـرمایه گذاری جسـورانه نیـز از نوع صندوق خصوصی اسـت 
امـا رویکـرد و راهبـرد مدیریـت دارایـی ایـن صندوق هـای جسـورانه 
متمرکـز و محـدود بـه شـرکت های اسـتارت آپی و دانـش بنیان اسـت 
کـه احتمـال موفقیـت و عـدم موفقیـت شـرکت های هدف صنـدوق با 

نـرخ متفاوتـی از سـایر شـرکت ها محاسـبه و لحاظ می شـود. 
وی افـزود: بعد از تصویـب و ابلاغ دسـتورالعمل صندوق های خصوصی 
و  فعـالان  بهـادار،  اوراق  و  بـورس  سـازمان  مدیـره  هیـأت  توسـط 
متخصصـان حـوزه سـرمایه گذاری خصوصـی شـروع بـه تأسـیس این 
صندوق هـا کردندکـه اولین صنـدوق مجوز فعالیت خود را سـال 99 از 
سـازمان بـورس دریافـت کـرد و صندوق هـای بعدی در سـنوات بعدی 

تأسـیس شـدند. جزئیـات صندوق هـا بـه شـرح جـدول زیر اسـت.

امکان سرمایه گذاری بر سهام شرکت های غیر سهامی عام
علیقلـی پـور تاکیـد کـرد: مطابـق بـا اساسـنامه، ایـن صندوق هـای 
شـرکت های  سـهام  روی  بـر  سـرمایه گذاری  امـکان  سـرمایه گذاری 
غیـر سـهامی عـام را دارنـد. بـه عبارتـی، ایـن صندوق هـا در بـازار 
سـهام غیربـورس یـا پذیرش شـده می تواننـد سـرمایه گذاری کنند. در 
نتیجـه ایـن صندوق هـا مـدل درآمد زایی و کسـب بازدهـی متفاوت از 

صندوق هـای اوراق بهـاداری متعـارف دارنـد. 
هرچنـد ایـن نـوع صندوق هـا از نـوع قابـل معاملـه و پذیرش شـده در 
بورس هسـتند، اما عملا شـبیه شـرکت سـرمایه گذاری با سـبد دارایی 
غیـر بـورس عمـل می کننـد. همیـن تفـاوت مـدل سـرمایه گذاری و 

مـدل ارزشـگذاری ایـن صندوق هـا را متمایـز می کنـد. 
بـرای مثـال، ایـن صندوق هـا بـا هـدف و راهبـرد تغییـر و تحـول یـا 
بهـره گرفتن از رشـد شـرکت اقدام به سـرمایه گذاری در یک شـرکت 
سـرمایه گذاری  از  خروجـی  برنامـه  بـه  باتوجـه  و  می کننـد  هـدف 
اقـدام  آن  بـه  نسـبت  مناسـب  زمانـی  بـازه  یـک  در  دارنـد  کـه 
ایـن صندوق هـا معیـاری به عنـوان ارزش روز  می کننـد. در نتیجـه 
دارایی هـا)Nav( مفهـوم نـدارد و سـرمایه گذاران بایسـتی نسـبت بـه 
ارزشـگذاری دارایـی پایـه ایـن صندوق هـا اقـدام کننـد. از ایـن رو، 
بهـاداری  اوراق  سـرمایه گذاری  صندوق هـای  بـا  مشـابه  نمی تـوان 
 بازدهـی ایـن صندوق هـا را از اختـلاف بیـن nav در یک بـازه تاریخی

محاسبه کرد.

مزایای صندوق های خصوصی
از نـگاه ایـن کارشـناس بازار سـرمایه، عمـده مزایای ایـن صندوق ها را 

می تـوان بـه 5 گروه تقسـیم کرد:
1-کمـک بـه تشـکیل سـرمایه و تأمیـن مالـی شـرکت های 

غیربورسـی و غیرپذیـرش شـده
در واقـع بـا توجـه بـه امـکان سـرمایه گذاری ایـن صنـدوق در سـهام 
شـرکت های غیـر بورسـی، عمـلا ایـن صندوق هـای امـکان تشـکیل 
سـرمایه در اقتصـاد کشـور را تقویـت  و بـه تأمیـن مالـی بلنـد مـدت 

شـرکت ها کمـک می کننـد.
2- تحول و انتقال تجربه به شرکت های با اندازه متوسط 

بـا توجـه بـه نـوع سـرمایه گذاری ایـن صندوق ها کـه از نوع مشـارکت 
در سـهام شـرکت و ورود بـه ترکیـب سـهامداری شـرکت های هـدف 
صنـدوق  اسـت، بـا توجه به ایـن راهبـرد، مدیریت شـرکت های هدف 

بـا تـوان راهبری مالـی بالاتـری همراه خواهـد بود. 
از  خـروج  تمایـل  بدلیـل  خصوصـی  صنـدوق  مدیـر  اصـل  در 
سـرمایه گذاری بدنبـال ایجاد زیرسـاخت های در شـرکت هـدف با نیت 
بهبـود فرآیندهـای کاری و مالی و اصلاح سـاختار مالـی و بهینه کردن 
آن دسـت بـه اقدامـات تحولـی و توسـعه ای می زند که بتوانـد اهداف 
کسـب و کار و رشـد را در شـرکت محقـق کنند. همیـن موضوع باعث 
انتقـال دانـش و تجربـه مدیریتـی بـه شـرکت های بااندازه متوسـط یا 
خـرد می شـود کـه بـه پایـداری کسـب و کار هـا در این مقطع از رشـد 

می انجامـد.
3- کمک به فرآیند خصوصی سازی و مولد سازی شرکت ها

در  سـازی  مولـد  و  سـازی  خصوصـی  ابزارهـای  بهتریـن  از  یکـی 
آن  بـه  وابسـته  نهاد هـای  یـا  دولتـی  مجموعـه  زیـر  شـرکت های 
اسـتفاده از ظرفیـت صندو ق هـای خصوصـی سـهام اسـت. در واقـع 
ایـن صندوق هـا می توانـد بـرای دوران گـذار ایـن شـرکت ها و بهبـود 
عملکـردی مـورد اسـتفاده قرار گیرنـد و با بهبود این شـرکت ها بدلیل 
داشـتن تجربـه و تـوان مدیریتـی مدیـران صندوق هـای خصوصـی 
باعـث تسـهیل عرضـه ایـن نـوع شـرکت های در بازارهـای معاملاتـی 
رسـمی شـوند. بـه عبارتـی فاصلـه بیـن پذیـرش در بازارهای رسـمی 
اوراق بهادار و تأمین مالی شـرکت در شـرایط حال حاضر توسـط این 

صندوق هـا امـکان پذیـر اسـت.
4- کمـک بـه خروج از بنـگاه داری صندوق های بازنشسـتگی 

و بانک هـا 
مهـم ترین دغدغـه صندوق های بازنشسـتگی جهت انتقـال ثروت بین 
نسـل های بعـدی، سـرمایه گذاری مسـتقیم در شـرکت های مختلـف با 
هـدف کسـب بازدهـی حقیقـی مثبـت اسـت. امـا این هـدف بـا ورود 
صندوق هـا یـا بانک ها به شـرکت بـه دردسـر و هزینه های بنـگاه داری 

می شـود.  تبدیل 
یکـی از بهتریـن اسـتراتژی ها بـرای ایـن صندوق هـا و بانـک تخصیص 
منابعـی از خـود بـه حـوزه سـرمایه گذاری خصوصـی با مـدل صندوق 

سـرمایه گذاری خصوصی اسـت.
در  سـرمایه گذاری  از  خـروج  بـه  صندوق هـا  الـزام  بـه  عنایـت  بـا   
پایـان عمـر صنـدوق، عمـلا منابـع صندوق هـای بازنشسـتگی و یـا 
نمی مانـد  باقـی  هـدف  در شـرکت های  مـدت  بلنـد  بـرای  بانک هـا 
منابـع  خـود،  سـرمایه گذاری  از  خصوصـی  صنـدوق  خـروج  بـا  و 
و  می شـود  مهیـا  جدیـد  فرصت هـای  در  سـرمایه گذاری  بـرای 
نیـز  صنـدوق  دارایی هـای  ارزش  حفـظ  موضـوع  ایـن   درکنـار 

محقق می شود.
5- تکمیل ابزارهای تأمین مالی 

متعددی  زنجیره های  شامل  خود  فرآیند  یک  به عنوان  مالی  تأمین 
است. از بازه زمانی که یک شرکت تأسیس می شود تا عرضه عمومی 
برای  و شرایط خاص  نیازمندها  بازارهای رسمی  در  سهام آن شرکت 
شرکت در حوزه تأمین مالی وجود دارد.به عبارتی صندوق های خصوصی 
 حلقه مفقوده تأمین مالی از نوع سهام برای شرکت های غیربورسی را 

تکمیل می کنند. 
بــه ایــن گونــه کــه شــرکت های کــه شــرایط پذیــرش شــدن ندارنــد، 
ــی ســهامی،  ــن مال ــزار تأمی ــد شــدن از اب ــره من ــرای به ــد ب می توانن
ــد و  ــی برون ــای خصوص ــازار صندوق ه ــرمایه از ب ــذب س ــراغ ج س
ــازار  ــر دو ب ــا در ه ــن صندوق ه ــور ای ــاهد حض ــتا ش ــن راس در همی
ــورس  ــع هــر دو ب ــورس تهــران هســتیم. در واق ــران و ب ــورس ای فراب
ــازار  ــتر ب ــی در بس ــن مال ــره تأمی ــل زنجی ــاد و تکمی ــال ایج بدنب

ســرمایه بوده انــد.

سیمین فهیمی
خبرنگار

)PE( بررسی وضعیت صندوق های سرمایه گذاری
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دریچــه

مبارزات جدی بین خودرو و دولت روی تشــک کشتی این بازار در جریان 
است و به نظر می رسد هرچه بازار تلاش می کند، دولت موفق تر عمل کرده 
است، با این حال باید تحلیل بازار خودرو را در دوره های کوتاه و میان مدت 
بررســی کرد، به طوری که رفتار کوتاه مدت و هفتگی و بعضا روزانه خودرو 
ممکن اســت افزایشی باشد اما در طول ماه گذشته برآیند تغییرات در این 
بازار کاهشــی بوده و قیمت اغلب خودروهای سواری ایرانی با افت روبه رو 

شده که در نمودار همراه مشهود است. 
در این بین خبرهای متفاوتی نیز توســط دولتی ها منتشر شده که هر یک 
در افــت و خیز بازار خودرو نقش ایفا می کنند. به عنوان مثال در تازه ترین 
خبرها، دبیر شورایعالی مناطق آزاد از مصوبه دولت برای واردات خودروهای 
جدید به مناطق آزاد خبر داده و گفته اســت: به ازای هر یک خودرویی که 
از منطقه آزاد به ســرزمین اصلی وارد می شود، اجازه  واردات یک خودرو به 
منطقه آزاد با سقف ۲۰ هزار دلار داده شده است. البته خودروهای برقی و 
هیبریدی تا سقف ۴۰ هزار دلار می توانند به مناطق آزاد وارد شوند. به گفته 
او کارهای حقوقی واردات خودرو کامل شده و شرکت های واجد صلاحیت 

می توانند اقدام به واردات خودرو کنند. 
از ســوی دیگر هنوز برخی روی موضوع فروش 1۲۰ هزار دستگاه خودرو 
شرکت های داخلی 5 درصد زیر قیمت بازار برای تامین بدهی قطعه سازان 
مانور داده و معتقدند این سیاســت می تواند نقش مهمی در تعادل مناسب 
برای بازار، بهبود نقدینگی مورد نیاز تولیدکنندگان و تادیه بدهی شرکت های 
خودروساز به قطعه سازان ایفا کند. با این حال هنوز این تصمیم به امضای 
دولتی ها نرســیده و این در حالی اســت که کارشناسان اثر این موضوع را 
تقریبا معادل عرضه خودرو در بورس کالا مثبت ارزیابی می کنند و معتقدند 
این تصمیم می تواند مبنای آزادسازی قیمت ها در سال آینده باشد؛ هرچند 
با توجه به نزدیکی به پایان ســال فشار زیادی روی شرکت های خودروساز 

قرار دارد که تامین نقدینگی را برای این شرکت ها ناگزیر ساخته است. 
در ایــن میان برخــی نگرانی ها نیز بــرای مصرف کننــدگان واقعی وجود 
دارد کــه در جای خود از اهمیت زیادی برخوردار اســت. به عقیده برخی 
کارشناســان تجربه عرضه خودرو در بورس کالا لااقل بین 3۰ تا 5۰ درصد 
منافع مصرف کنندگان را در مقایســه با قیمت های بازار تامین می کرد. به 
عنوان مثال قیمــت خودرویی که در بــازار آزاد 55۰ میلیون تومان و در 
کارخانــه ۲75 میلیون تومان بود با رقــم ۴5۰ میلیون تومان در بورس به 
فــروش می رفت و این به معنای ســود 1۰۰ میلیون تومانی مصرف کننده 
در برابر سود ســود 175 میلیون تومانی تولیدکنندگان بود، اما در شرایط 
کنونی قیمت خودرو تنها 5 درصد زیر قیمت بازار است و به عبارتی منافع 

مصرف کننده از این تصمیم چندان بالا نیست. 
اما واقعیت آن است که باید اثرات تابعی ناشی از سیاست آزادسازی قیمت 
را نیز در نظر گرفت که با کاهش قیمت های بازار همراه خواهد شد و منافع 

آن برای همه کسانی که خودرو خریداری می کنند، لحاظ می شود. 
این در حالی اســت که دولت اصلاحیه آیین نامه واردات خودرو را نیز اعلام 
کرده و آنطور که گفته می شــود، خوبی آیین نامۀ جدید نسبت به آنچه در 
گذشته منتشر شده بود، این است که علاوه بر شرکت ها و اشخاص حقوقی، 
افراد حقیقی هم می توانند خودروهای نو وارد کنند. این بدان معناست که 
قفل واردات خودرو شکسته شده و در این آیین نامه خودروی با عمر کمتر 

از یک سال با کارکرد کمتر از 1۰۰ کیلومتر مجوز واردات دارد. 
در واقع این اصلاحیه ای برای آیین نامه ســال گذشته است و علاوه بر اضافه 
شــدن اشخاص حقیقی به واردکنندگان خودرو، محصولاتی هم که در یک 
سال گذشته تولید شــده اند و کارکرد زیادی نداشــته اند، مجوز واردات را 
دریافت کرده اند. در آیین نامه جدید همچنین سقف قیمتی خودروهای برقی 
دو برابر شــد و تا ۴۰ هزار یورو افزایش یافت. نکته قابل توجه به تعرفه یک 
درصدی واردات این نوع محصولات بازمی گردد. این تغییر رویکرد، سوگیری 
مثبت دولت نســبت به تسریع روند واردات خودروهای برقی و هیبریدی را 
نشان می دهد.  لطف الله سیاهکلی در این باره می گوید در بین خودروهایی 
که وارد می شــوند، قطعاً محصولاتی خواهند بود که قیمت زیر یک میلیارد 
تومان داشته باشــند و صرفاً برای گروه ها و طبقات خاصی نیست. با توجه 
به تنوعی که در نام محصولات وارداتی به چشــم می خورد به تمام سلایق 
با قدرت خرید مختلف پاســخ داده خواهد شــد. با توجه به ســود و تعرفه 
مشــخصی که وجود دارد، انتظار می رود محصولاتی که وارد می شوند طبق 
قیمت مناسب و مطابق بازارهای جهانی به دست مصرف کننده ایرانی برسند.

و خودر بازار  و  دولت  اندازی  مچ 

 بازار ارز در چنبره 
چند موضوع کلیدی 

مولفه هـای متعـددی بـازار ارز را در دو هفته گذشـته تحـت تاثیر قرار 
داده انـد کـه ماحصـل ایـن موضوعات رشـد قیمـت دلار و ورود این ارز 
بـه کانـال 55 هـزار تومان به صـورت ناپایـدار بود؛ در مجمـوع در دی 
مـاه 3 هـزار و 71۰ تومـان قیمـت دلار افزایـش یافتـه اسـت و آخرین 
قیمـت دلار کـه تـا ایـن لحظـه گـزارش در بازار ثبـت شـده، 53 هزار 
و ۶۹۶ تومـان اسـت و ایـن یعنـی قیمـت دلار در این بـازه زمانی 7.۴ 

درصد گران شـده اسـت.
حمـلات ایـران به عراق و پاکسـتان، حملـه متقابل پاکسـتان به خاک 
ایـران، حمـلات تروریسـتی در کرمـان و تهدیدهای جسـته و گریخته 
بیـن دو کشـور ایـران و رژیـم صهیونیسـتی نمونه هایـی از فاکتورهای 

موثـر در دوران رشـد قیمـت ارز بود، با این حال آنطور که کارشناسـان 
می گوینـد قیمـت ارز بـار دیگـر کاهـش می یابـد، چراکـه اصـولا ایـن 
مـدل رشـد قیمت هـا تـا زمانـی کـه عمیق نباشـد، تنهـا بـرای مدتی 

می توانـد نظـم بـازار را بـه هم بزنـد اما اصـولا پایدار نیسـت. 
نکتـه موثـر دیگـر کـه بـازار ارز را با رشـد روبـه رو کرده اسـت افزایش 
تقاضـا بـرای ارزهـای خارجـی در ماه هـای پایانـی سـال بـود. ایـن 
افزایـش تقاضـا از جنبه هـای مختلفـی برخوردار اسـت؛ افزایـش تقاضا 
بـرای سـفرهای پایان سـال یکـی از ایـن موضوعات اسـت. در کنار آن 
افزایـش تقاضـای ارز بـرای واردات مـواد اولیـه مـورد نیـاز تولیـد کـه 
معمـولا بـه دلیـل پیش بینی هـای منفـی از اقتصـاد در سـال جدیـد 
مرسـوم اسـت و در نهایـت واردات کالاهـای مصرفی بخـش دیگری از 

تقاضـا بـرای ارز در پایـان سـال را شـامل می شـود. 
در ایـن بیـن نگاهـی بـه وضعیـت رشـد نـرخ ارز در سـال جاری نشـان 
می دهـد بهـای دلار در 1۴۰۲ تقریبـا باثبـات بـوده و ایـن ثبـات قیمتی 

بیـش از هر چیز نشـان می دهد فنر دلار در مقایسـه با تـورم ۴5درصدی 
رشـد زیادی نداشـته و این مسـاله سیگنال رشـد قیمت را تایید می کند، 
با این حال دلار توسـط ارکان بازار کنترل نمی شـود و انقباض و انبسـاط 
آن تابـع عوامـل چندوجهـی اسـت کـه اجـازه تعـادل منطقـی را از بازار 
می گیـرد، بـه همیـن دلیل نهاد بازارسـاز با مقاومت در برابر رشـد قیمت 

در ایـن مـدت مانع از همگام سـازی قیمت ها شـده اسـت. 
با این حال نمی توان از نقش دلالان بازار غافل شد. معمولا و همواره هر 
شــوک اقتصادی در بازار ارز با فعالیت شدید این گروه همراه می شود 
و این موضوع با ایجاد فرصت های جدید از بازار عملکرد ســفته بازی را 
افزایش می دهد و در نتیجه سرعت بازگشت قیمت ها به وضعیت قبلی 
کاهش می یابد. در حال حاضر قیمت تا رسیدن به رقم ۴8 هزار تومان 
فاصله ای ۶ هزار تومانی دارد و با توجه به موضوعات فوق الذکر و حتی 
با حذف مولفه های سیاسی احتمالا قیمت ارز تا پایان سال در محدوده 

5۰ هزار تومان حفظ شود. 

افزایــش قیمــت خــوراک 
شرکت های  و  پالایشــگاه ها 
بودجه  موضوع  پتروشــیمی 
ســال جاری به مدت ده ماه بود که مسکوت مانده 
بــود و در حالی که بودجه 1۴۰3 در شــرف نهایی 
شــدن اســت، وزیر نفت به صورت محرمانه حدود 
ده روز پیــش نحوه محاســبات قیمت خوراک را به 
این گروه ها ابلاغ کــرد ولی در ابلاغ نرخ های جدید 
حرفه ای عمل نکرد و همین موضوع شــفافیت بازار 
را به خطر انداخت و به یک باره با افشــای اطلاعات 
شرکت های پالایشــی میزان فروش برای سهام این 
گروه به شــدت افزایش یافت به طوری که در مدت 
سه روز بورس تهران بیش از دو درصد افت شاخص 
را تجربه کرد، حال آن کــه تلاش های زیادی برای 

بازگشت آن ایجاد شده بود.
کارشناسان بازار می گویند: شیوه اطلاع رسانی خبر 
قیمت خوراک برای مجتمع های پالایشــی یکی از 
ضعف های آشکار ســازمان بورس بود که باعث شد 
سهام این گروه ها تحت تاثیر این اخبار قرار بگیرد، به 
طوری که ترسی که شکست این دیوار صوتی برای 
سهامداران ایجاد کرد، بیش از اثرات واقعی آن است. 

انتشار به موقع یا بدموقع؟ 
طی یک هفته شــاخص گروه شرکت های پالایشی 
در بازار سهام در حدود 7 درصد کاهش یافت و این 
افت در کل بازار اثر گذاشت. با این حال تحلیل های 
متفاوتی از این موضوع در میان ســهامداران وجود 

دارد که جای تامل دارد. 
برخــی معتقدند رشــد مناســب ســهم در نتیجه 
گزارش های مناســب ۹ ماهه شرکت های پالایشی 
که آغاز شــده و انتشــار برخی از این گزارش ها که 
حکایت از ســودآوری مناســب این گــروه دارد، به 
برخی التهاب های خودســاخته در بــازار دامن زده 
اســت. با توجه به این که افت بازار با اصول بنیادین 
سهام هماهنگی ندارد و بخشنامه دولت نیز موضوع 
نگران کننده ای نیست، این شــائبه تقویت شده که 
برخــی به دنبــال کاهش ارزش ســهم و خرید در 

قیمت های پایین تر هستند. 
در حــال حاضر گزارش عملکرد پاییز شــرکت های 
پالایشی حکایت از سودآوری این گروه در مقایسه با 
مدت مشابه سال قبل دارد. به عنوان مثال سودآوری 
شپنا در مقایسه با مدت مشابه پارسال 1۰7 درصد، 

شبندر 35۲ درصد، شــبریز 158 درصد، شاوان ۶ 
درصد و شــراز 185 درصد افزایش نشان می دهد و 

تنها شتران با افت ۲۰ درصدی سود روبه رو است. 
نکته حائز اهمیت در این بین که کمتر به آن توجه 
شده، ثبات قیمت ها تا پایان 1۴۰۴ معتبر است که 
این موضــوع تکلیف خوراک را لااقل برای یک دوره 
سه ساله روشــن می کند با این حال سهامداران به 
بخش مربوط به کاهش سود ناشی از کاهش قیمت 
بنزین توجه بیشــتری کردند که در این گزارش به 

بررسی آن می پردازیم. 
واضح اســت که به زودی و با انتشــار صورت های 
مالی شــرکت ها، نگرانی ها کاهش و سهامداران از 
صف های فروش خارج خواهند شد، اما این نگرانی 
آنقدر که در بــازار پیچید، جدی نبود. وزارت نفت 
طی بخشــنامه ای نحوه قیمت گذاری نرخ خوراک 
و فرآورده هــای نفتی و گازی را بــه گونه ای ابلاغ 
کرده که در عمل نحــوه قیمت گذاری نفت خام و 
میعانات گازی نســبت به قبل بدون تغییر می ماند. 
اما قیمت گذاری بنزین و گازوییل با سولفور بالا که 
در راســتای افزایش کیفیت این دو محصول بوده 
با کاهش نرخ روبه رو اســت که تعدیل ســود را به 
همراه خواهد داشت. بر اساس این بخشنامه، مرجع 
قیمت گذاری بنزین از بنزین اکتان ۹5 سنگاپور به 
بنزین اکتان ۹5 فوب خلیج فارس که ارزان تر است، 
تغییر کرده و در بخش های خــوراک و فرآورده ها 

بجز بنزین تغییر خاصی ایجاد نشده است.

مصوبه چه می گوید؟
حــال نگاهی به جــدول همراه این مصوبه نشــان 
می دهد تغییــر مبدأ بنزین از ســنگاپور به خلیج 
فــارس باعث شــده تا کــرک بنزیــن تولیدی در 
پالایشــگاه های مختلف اعم از ستاره خلیج فارس، 
شبندر، شپنا و شتران با کاهش قابل توجهی روبه رو 
شود. بر اساس محاســبات صورت گرفته این افت 
برای ســتاره خلیج فارس ۴۶ درصد، برای شبندر 
۶1 درصد، برای شپنا 3۴ درصد و برای شتران ۶۶ 
درصــد خواهد بود. با توجه بــه حجم بالای بنزین 
در ســبد تولیدی ســتاره خلیج فارس معادل ۶۲ 
درصد این شرکت بیشترین تاثیر را از کاهش کرک 
بنزین خواهد پذیرفت و شــپنا کمترین اثرپذیری 
را در مجمــوع تجربه می کند. لازم به ذکر اســت، 
ســتاره خلیج فارس در نتیجه ایــن تصمیم با 33 
درصد افت، شبندر 1۲.۲ درصد، شپنا ۶.۶ درصد و 
شــتران با افت 15 درصدی روبه رو خواهند شد که 
نشــان می دهد بازار در برابر تحلیل وضعیت گروه 

پالایشی ها عجولانه عمل کرده است. 
کارشناســان بازار می گویند: دولت به جای افزایش 
قیمت بنزین و ســایر حامل های انــرژی به دنبال 
پالایشــگاه ها رفته و قیمت گذاری بنزین و گازوییل 
را تغییــر داده تــا این محصــولات را با قیمت های 
پایین تری خریداری کند و در عوض ســعی کرده با 
ثابت نگه داشتن نرخ خوراک برای یک دوره سه ساله 

یارانه ای در اختیار تولید قرار دهد و نفت خام سبک 
و ســنگین را با تخفیف های 5 و ۶ دلاری در اختیار 
تولیدکنندگان قــرار دهد، با این حال کاهش کرک 
اسپرد بنزین به دلیل افزایش هزینه تمام شده برای 
تولیدکنندگان می تواند سود این مجتمع ها را کاهش 
دهد و البته زیان آور هم نباشد؛ از سوی دیگر باعث 

ورود بنزین باکیفیت تر به چرخه مصرف شود. 
برخی سهامداران پالایشی در گفت وگو با »اطلاعات 
بــورس« با بیان این که دولت با تصمیمات بدی که 
از گذشــته تاکنون گرفته جامعه را حســاس کرده، 
می گوینــد: این مصوبه در مجموع مصوبه خطرناکی 
برای بازار نیست و می تواند با اندکی خلاقیت توسط 
شــرکت های تولیدکننده زمینه مناسبی برای تولید 
محصــول با کیفیــت بالاتر ایجاد کنــد و به علاوه 
اثرگذاری آن روی همه بنگاه ها مســاوی نیســت، 
بنابراین دلایل زیــادی برای تعدیل هیجانات وجود 
دارد، اما جامعــه به دلیل نگرانی هــا از تصمیمات 
دولتی همیشــه واکنش نشــان می دهد و جایی که 
پای سرمایه گذاری و منافع مالی در میان باشد، این 

هیجانات بیشتر خواهد شد. 
نکتــه دیگر آن که هر قدر کیفیــت بنزین تولیدی 
افزایش یابد تاثیرپذیری آن از این مصوبه نیز کاهش 
می یابد و این باعث می شود تولید محصول باکیفیت 
بالاتر در دســتور کار قرار بگیرد، چراکه شرکت های 
پالایشــی با اســتفاده از مزایای اندکی که برای آنها 
فراهم می شود و با ارتقای کیفی محصول خود میزان 

تاثیرات منفی مصوبه را کاهش خواهند داد.  
برخی از فعالان بازار اما معتقدند نباید این مصوبه در 
این مرحله حساس که گزارش شرکت های پالایشی 
منتشر می شوند، رســانه ای می شد، چراکه با تحت 
الشــعاع قرار دادن گزارش های مثبت باعث کاهش 
ارزش ســهم می شــود که البته این موضوع توسط 
برخی مطلوب سنجیده می شــود. در مقابل عده ای 
معتقدند زمان مناســبی برای ایــن موضوع بود که 
انتشــار گزارش های آتی بتواند بخشی از زهر ماجرا 
را کم کند، اما آن چه مشــخص اســت دلال ها نیز 
منتظرند تا ماهی خود را از این آب گل آلود بگیرند 

و با افت ارزش سهام به آن ورود کنند. 
همچنین بررسی کدال و اطلاعیه های رسمی نشان 
می دهد تا لحظه تنظیم این گزارش مدیران پالایشی 
واکنش رســمی به این اتفاق نشان ندادند و به نظر 

می رسد به استقبال آن رفتند.

اخبـار کالایی

یابی افزایش سودآوری صنایع با تجدید ارز
مدیرعامل فولاد خوزســتان گفت: تجدید ارزیابی 
دارایی ها موجب توسعه و افزایش سودآوری صنعت 

بازار سرمایه از جمله صنعت فولاد خواهد شد.
امین ابراهیمی در رابطه بــا مزیت تجدید ارزیابی 
دارایی شــرکت ها اظهار کرد: در حال  حاضر ارزش 

بازاری تمام شــرکت های فولادی در بازار سهام بالغ بر هزار و سیصد و 
شــصت همت است، این شرکت ها سال گذشته توانستند سودی را بالغ 
بر 1۲۴ همت به ثبت برســانند؛ همچنین اگر نرخ بازده برگشــت این 
شرکت ها را بخواهیم در نظر گیریم زیر 1۰ درصد خواهد بود. امروز اگر 
نهاد دولتی یا بخش خصوصی بخواهد شرکت فولادی را همانند شرکت 
فولاد خوزستان که ارزش بازاری تمام شده آن 7۰ همت است، تاسیس 
کند، باید چهار برابر عدد مذکور ســرمایه در دست داشته باشد. بیش از 
چهــار دهه از عمر صنعت فولاد می گــذرد و در خیلی از حوزه های این 

صنعت دچار مرگ تکنولوژی شده ایم و نیاز به نوسازی داریم.

ین           سازی ستاره خلیج            فارس 100هزار بشکه ظرفیت شیر
مدیرعامل شــرکت نفت ســتاره خلیج            فارس از 
افزایش یکصد هزار بشکه           ای ظرفیت شیرین           سازی 
انواع فرآورده نفتی و فراهم شــدن امکان صادرات 
نفت ســفید بزرگترین پالایشــگاه میعانات گازی 

جهان خبر داد. 
علیرضا جعفرپور با بیان اینکه با انجام اصلاحات در شــبکه           های مبدلی 
واحدهای تصفیه هیدروژنی نفتا و گازوئیل، ظرفیت شیرین           ســازی این 
واحدها به           ترتیب به ۴۰ و ۶5  درصد افزایش یافت، اظهار کرد: در مجموع 
ظرفیــت تصفیه هیدروژنی این دو واحد عملیاتی مهم ۴8  هزار بشــکه 
در روز افزایــش یافت. با راه اندازی واحد دوم تصفیه هیدروژنی گازوئیل 
این پالایشگاه نیز که به علت مشکلات عدیده           ای از جمله کمپرسور گاز 
گردشــی، شبکه مبدلی و اشــکال در دیگر ادوات کنترلی در سال های 
گذشــته از مدار تولید خارج  شــده بود، ۴۲  هزار بشکه دیگر به ظرفیت 

تصفیه هیدروژنی انواع فرآورده در این پالایشگاه اضافه شد.

توجه به استانداردها فرهنگ کار  ماست
مدیرعامل شــرکت پالایش نفــت بندرعباس از 
بازدید مدیرکل بهداشــت، ایمنی، محیط زیست 
و پدافند غیرعامل وزارت نفت از زیرســاخت های 
ایمنی، اقدام ها و دســتاوردهای این شــرکت در 

حوزه ایمنی خبر داد.
هاشــم نامور گفت: ایمنی و توجه به استانداردهای آن جزئی از فرهنگ 
کار در این شرکت است که با تعریف و رعایت دستورالعمل های استاندارد 
در همه بخش های فرآیندی، تعمیراتی، ستادی و پشتیبانی اجرا می شود. 
هنگام تعمیرات اساسی به منظور کنترل و نظارت، همچنین هماهنگی و 
رفع موارد ناایمن روزانه در دو نوبت صبح و عصر در ابتدای هر شــیفت 
کاری نشست ایمنی برگزار می شود و افزون بر آن در هر هفته بازدیدهای 
سرزده با حضور همه مدیران شرکت از یکی از واحدهای فرآیندی انجام 
می شــود. به منظور حفظ ایمنی و کنترل تجهیزات، در طول سال چند 
مرحله رزمایش درون واحدی و مشترک با صنایع همجوار برگزار می شود.

وژن فوت مکعب هیدر ۳۰۰ میلیون  وزانه  ر تولید 
مدیرعامل شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده های 
نفتی با اشاره به اینکه روزانه در 1۰ پالایشگاه نفت، 
حــدود 3۰۰ میلیون فوت مکعب هیدروژن تولید و 
در کشور مصرف می شــود، گفت: ورود هیدروژن 
به سبد سوختی کشور به قیمت گذاری حامل های 

انرژی و رقابتی که می تواند به  عنوان سوخت سبز و پاک در سبد سوخت 
داشته باشد، بستگی دارد.

جلیل ســالاری با تأکید بر اینکه بالاترین تولید هیدروژن در کشور در 
شــرکت ملی پالایش و پخش فرآورده های نفتی ایران انجام می شــود، 
افــزود: به لحاظ نوع کاربری در واحدهای تصفیه نیاز به هیدروژن داریم 
که در این مسیر در کنار کیفی ســازی فرآورده ها، کمی سازی نیز مورد 
توجه قرار گیرد. وی با اشاره به اینکه نفت خام ایران به  تدریج سنگین تر 
می شــود، ادامه داد: با توجه به شرایط استانداردهای زیست محیطی به 

دنبال واحدهای شکست مولکولی در مجاورت هیدروژن هستیم.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

»اطلاعات بورس« اثر مصوبه جدید وزیر نفت را بر تابلوی بورس بررسی کرد

 استقبال مدیران پالایشی
از کاهش سود
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رویدادها
ین  اعلام شد دلیل کاهش سهمیه آزاد بنز

مدیرعامل شرکت ملی پخش فرآورده های نفتی با 
اعلام دلیل کاهش ســهمیه آزاد بنزین، گفت: قرار 
نیســت هیچ تغییر دیگری در سهمیه ها و قیمت 

بنزین رخ دهد.
جعفر ســالاری نسب با اشــاره به کاهش سهمیه 

آزاد بنزیــن کارت هــا گفت: طبق آمار و بررســی ها، مصــرف ماهانه 
بنزیــن اکثر مــردم کمتر از 150 لیتر اســت یعنــی 60 لیتر بنزین 
ســهمیه ای 1500 تومانی و کمتر از 100 لیتــر بنزین 3 هزار تومانی 
مــورد مصرف قــرار می گیرد و عده کمی از مردم بیــش از 100 لیتر 
بنزین 3000 تومانی مصرف می کنند. ســالاری نسب ادامه داد: مردم 
هیچ نگرانی برای کارت ســوخت نداشته باشــند و در صورت نیاز به 
اســتفاده از کارت ســوخت جایگاه داران، کارت آزاد وجود دارد. به جز 
 این تغییر قرار نیست هیچ تغییر دیگری در سهمیه ها و یا قیمت بنزین 

رخ دهد.

اولویت سایپا دیزل بازگشت به جایگاه واقعی
مدیرعامل سایپا دیزل با اشاره به ضرورت بازگشت 
به جایگاه واقعــی در تولید خودروهــای تجاری، 
کسب رضایت سهامداران و مدیریت منابع مالی را 

در اولویت برنامه ها اعلام کرد.
مهدی حسین نژاد افزود: حضور سهام سایپا دیزل در 

بازار سرمایه، فرصت مغتنمی است تا از این طریق نقش مثبت و سازنده ای 
در چرخه اقتصادی و تولیدی داشــته باشد. شرکت باید به جایگاه واقعی 
در تولید خودروهای تجاری بازگردد. کسب رضایت سهامداران و مدیریت 
منابع مالی در اولویت بوده و انتظار می رود همکاران در اجرای آن جدیت 
لازم را داشته باشند.وی ادامه داد:  طبق تاکید مدیریت ، توجه به رفاهیات 
و نیازهای نیروی انســانی یکی از اولویت های مدیریتی سازمان است که 
برنامه هایی برای تحقق آن در دستور کار وجود دارد. امید می رود در آینده 
نزدیک تحولات اساسی و رونق هرچه بیشتر سایپادیزل در حوزه تولید و 

تنوع محصول مشاهده شود.

الانبیاء)ص( خاتم  و  تاپیکو  تفاهم نامه  امضای 
بابک افقهی، مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری 
نفت و گاز و پتروشیمی تامین )تاپیکو(  با اشاره به 
سیاست گذاری های انجام شده توسط وزیر تعاون، 
کار و رفــاه اجتماعی و مدیرعامل جدید شســتا، 
در جهت مرتفع ســاختن کســری تراز عملیاتی 

تامین اجتماعی در ســال های آتی،تامین خــوراک پایدار مجتمع های 
پتروشــیمی تابعه،خلق ثروت و درآمد پایدار و نیز مرتفع ســازی نیاز 
کشور بر ضرورت سرمایه گذاری در پروژه های توسعه ای در حوزه نفت، 

گاز و پتروشیمی تاکید کرد.
این تفاهم نامه مشتمل بر همکاری های دو مجموعه در سرمایه گذاری و 
مشــارکت در توسعه ۲ میدان نفتی-گازی خواهد بود.همچنین طراحی 
و مهندســی، تامین تجهیزات و کالا، ساخت و نصب و راه اندازی، تعمیر 
و نگهداری و بهره برداری از پتروالفین فن آوران و پتروشــیمی آبادان؛ 

طراحی و مهندسی و...    برخی دیگر از تفاهمات صورت گرفته است.

وگاه ها امکان صادرات برق تجدید پذیر برای نیر
وزیر نیــرو از تدوین آیین نامــه ای مبنی بر امکان 
صادرات برق تجدیدپذیــر تولیدکنندگان از طریق 

خطوط با کشورهای همسایه خبر داد.
علــی اکبر محرابیان  اعلام کرد: این صنعت بدون 
تابعیت از سیاست های یارانه ای و غیردائمی امکان 

تامین برق دارد. با کارشناســی دقیق برای صادرات برق، آیین نامه ای 
تدوین شده که امکان صادرات برق تجدیدپذیر را برای تولیدکنندگان 
در ۸ ماه ســال و از طریق خطوط با کشورهای همسایه فراهم می کند. 
وی افزود: تولیدکنندگان برای ۴ ماه از ســال که ناترازی مصرف وجود 
دارد نیــز می توانند بــرق را در بورس انرژی عرضــه کنند. همچنین 
موضوع آب مترادف با زندگی و تأمین آن به معنای رشــد و توســعه 
زندگی اســت. سرانه آب تجدیدپذیر برای هر نفر سالانه 6.5 هزار متر 
مکعب بوده که اکنون به دلیل رشــد جمعیت و شرایط اقلیمی 1300 

مترمکعب کاهش پیدا کرده است. 

رصدصندوقها

در همایش رونمایی از اولین هوش تجاری بازار سرمایه مطرح شد:

بازار سرمایه عمیق تر با توسعه تکنولوژی
  مدیرعامل شــرکت رایان هم افزا گفت: شرکت 
رایان هم افزا فعالیت خود را از ســال 13۸۴ آغاز کرد و به عنوان یکی 

از بال های تکنولوژی بازار فعالیت می کند.
حجت اله فرهنگیان افزود: بین توسعه بازار با توسعه تکنولوژی ارتباط 
مستقیمی وجود دارد طوری که هرچه بازار عمق داشته باشد نیازش به 
تکنولوژی افزایش پیدا می کند. مدیرعامل شرکت رایان هم افزا تصریح 
کرد: رایان هم افزا در 3 خط اصلی محصولات خود را ارائه داده اســت 
که زیر مجموعه های  آن در اختیار قرار می گیرد. وی ادامه داد: شرکت 
رایــان هم افزا به واســطه ورود به لاین های جدیــد و تامین نیازهای 
کارگزاری ها و نهادهای مالی اســاس کار خود را بر توســعه سامانه ها 
گذاشته است. در حال حاضر یکی از دغدغه های نهادهای مالی تجزیه 
و تحلیل داده ها است که این سامانه این مسئله را رفع می کند. در حال 
حاضر نیاز مدیــران تحلیل و طبقه بندی اطلاعات دقیق  برای تصمیم 
گیری اســت.فرهنگیان ادامه داد: در سلسله رویدادهایی که رایان هم 
افــزا برگزار می کند این محصولات رونمایی و معرفی می شــوند و این 
برنامــه در رابطه با هوش مصنوعی بــود، در آینده در باره صندوق ها و 

توثیق و .... برنامه  خواهیم داشت.
وی افزود: رایان هم افزا  ســعی دارد  تحلیلی از نیاز مشــتریان، خلق 
ثــروت  و وفادار ســازی مشــتریان را ارائه دهد. و از پولشــویی و ... 
جلوگیری کند.مدیرعامل شــرکت رایان هم افزا از راه اندازی هلدینگ 
رایان هم افــزا در آینده ای نزدیک خبــر داد و تصریح کرد: با این اقدام 
نقش جدی را در بخش تکنولوژی بازار سرمایه ایفا می کنیم تا بتوانیم 
چابکتر پاســخگوی نیازهای بازار سرمایه باشــیم. فرهنگیان در رابطه 
با ویژگی های هوشــیار گفت: محاســبه گری سود آوری، ارائه گزارش 
چندگانه، تحلیــل دوره ارزش معاملات، گزارش جامع مدیریت درآمد 
حاصل از کار مزد، ارائه گزارش تعداد کاربران و ... از جمله ویژگی های 

این محصول رایان هم افزا هستند.

هوش مصنوعی عامل تقویت نهادهای مالی
دبیر کل کانون کارگزاران در این مراسم گفت: استفاده از فناوری های 
نوین لازمه رشــد بازار است. هر چه بیشــتر از هوش تجاری و هوش 
مصنوعی و کاربرد های الگوریتم در عملکرد اســتفاده شود بازار بیشتر 
رشــد می کند. باید مدیران بتوانند از دیتا گدرینگ به درستی استفاده 

کنند تا تصمیم گیری درستی داشته باشند.
عظیــم ثابت افزود: کانون کارگزاران که بــه عنوان نهادی خود انتظام 
به امور مسائل کارگزاری ها رسیدگی می کند از این اقدام رایان هم افزا 
برای ورود در این حوزه  استقبال می کند. آنچه برای کانون کارگزاران 
مهم اســت دیدن تحولات چشــمگیر در این حوزه اســت. در 3 دهه 

گذشته شاهد رشد چشمگیری در این حوزه ها هستیم. به عنوان کانون 
در کنار آنها هســتیم و از طرفی تلاش داریم همگرایی بیشتری برای 
رشد و شکوفایی بازار سرمایه داشته باشیم.وی اظهار کرد: بازار سرمایه 
در ســال های اخیر رشد شــتابان را در پیش گرفته و احساس نیاز به 
فناوری های هوش مصنوعی روز به روز افزایش پیدا می کند.مدیر عامل 
کانون کارگزاران افزود: اقدام شــرکت رایان افزا موجب تقویت صنعت 
کارگزاری از هوش مصنوعی شده است، در حال حاضر یکی از مسائلی 
که برای مدیران اهمیت دارد تجزیه و تحلیل داده هاســت زیرا موجب 

ارتقای سطح شرکت ها می شود.
ثابت تصریح کرد: از ســه دهه گذشــته پیشرفت فناوری ها را مشاهده 
کردیــم، تصمیماتی در خصوص توســعه oms ها )سیســتم مدیریت 
ســفارش( اتخاذ شده است، از کارگزاران نیز انتظار می رود که پابه پای 
شرکت های تکنولوژی حرکت کنند زیرا قطعا این امر می تواند موجب 

موفقیت مدیران شود.

پیشرفت های تکنولوژی در کارگزاری ها
عبده تبریزی کارشناس بازار سرمایه در این مراسم گفت: کارگزاری ها 
تحــت تاثیر تکنولوژی هســتند. امروزه شــاهد کارگزاری های آنلاین 
هســتیم، بسیاری شروع به استفاده از بلاکچین کرده اند و بعضی نیز از 
هوش مصنوعی استفاده می کنند و حداقل از هوش مصنوعی همچون 
چت gpt۴ اســتفاده می کنند. سازمان های دیجیتال صنعت کارگزاری 
ســنتی را تغییر داده اند. حســین عبده تبریزی افــزود: کارگزاری های 
بزرگتری از بعضی از کشــورهای آســیا داریم. و در میان کشــورهای 
همسایه نیز از بســیاری جلوتریم. کاربران محتوای آنلاین و آموزشی، 
ابــزار تحلیل و غیــره را فرا می گیرند. همچنین شــخصی ســازی و 

سفارشی سازی را شاهدیم. 
وی ادامــه داد: در مجمــوع در ایــن حــوزه بــدون ارتباط بــا دنیا، 
کارگزاری های کشــور پیشــرفت کرده اند که عجیب است و لازم است 
ارتباط جهانی داشته باشــیم. عبده تبریزی گفت: یکپارچگی فناوری 

در حوزه کارگزاری، شــاهد دسترســی گســترده به فناوری، ارتقای 
ســطح اتوماسیون و کارایی، راه اندازی ســامانه های کارگزاری آنلاین 

و یکپارچگی عمیق تر فناوری با بلاک چین و هوش مصنوعی است.
تحلیلگــر بازارهــای مالی تصریح کــرد: تحولات تکنولــوژی موجب 
حرکت به سمت ســامانه های معاملاتی آنلاین و موبایل محور، ادعای 
دسترســی آزادانه تر به فرصت سرمایه گذاری و عدالت بیشتر )کاهش 

دستکاری ها(، افزایش شفافیت و کاهش هزینه ها و... شده است.
وی در رابطه با مشــکل اصلی تحریم ها در توســعه زیرســاخت های 
الکترونیــک در بازار ســرمایه گفــت: صنعت کارگزاری بــا توجه به 
محدودیت های بین المللی، در میان همســایگان یکی از بزرگترین ها 
به شمار می رود. همچنین نیازمند برنامه ریزی های متعدد در این حوزه 

هستیم.
عبده تبریزی با اشــاره به حفظ و ارتقای حقوق ســهامداران از سوی 
سازمان بورس و اوراق بهادار، تصریح کرد: تاکنون اقدامات متعددی از 
سوی این نهاد برای حفظ حقوق سهامداران انجام داده شده و اتفاقات 

متعددی که در بازار سرمایه رخ می دهد به سبب تصمیمات است.
تحلیلگــر بازارهای مالی ادامــه داد: هزینه هــای اداره نهادهای مالی 
ســنگین است ودر سال های پیش رو شاهد ادغام کارگزاری ها خواهیم 
بود که مشــارکت کارگزاری ها با فین تک ها تا حدودی شــروع شده و 

سازمان بورس نیز اقداماتی را در این امر انجام داده است.
وی افزود: محدودیت های معاملات الگوریتمی باید رفع شــود زیرا این 
حوزه موجب افزایش نقدینگی شــده اســت، معاملات الگوریتمی در 
کشــورهای در حال توسعه روند رو به رشدی را داشته است. همچنین 
کارگزاری ها توانسته اند با ورود به حوزه آموزش موجب افزایش اعتماد 
سرمایه گذاران، محیط ســالم بازار، حرفه ای تر شدن معاملات، کاهش 

سفته بازی و... شوند.
عبده تبریزی در رابطه با مشکلات صنعت کارگزاری افزود: چالش های 
صنعت کارگزاری تلاطمات بازار ســرمایه به سبب مسائل اقتصادی و 
سیاســی، موانع تنظیم گری، رقابت بالا، چالش های فن آورانه و کمبود 

نیروی انسانی متخصص و... است.
عبــده تبریزی در ادامــه گفت: حاکمیت شــرکتی نتوانســته نقش 
چشــمگیری داشــته باشــد در این امر کارگزاری ها می توانند نقش 
چشمگیری داشته باشند. چون کارگزاری ها نمی توانند تنها با معاملات 
تامیــن مالی کنند بلکه باید به ســمت آموزش نیز پیــش روند، این 
نهادهای مالی باید به مســائل بلاکچین توجه کنند، آن ها باید بتوانند 
نقش خود را در حوزه مربیگــری افزایش دهند.این تحلیلگر بازارهای 
مالی در پایان گفت: سرمایه گذاری پایدار نیازمند اقتصاد و تصمیمات 

سیاسی پایدار است.

ین صندوق  هفته کام« برتر »ثابت آ
در هفته ای که گذشت شاخص کل بورس روندی نزولی 
در پیش گرفت. شاخص کل بورس در این هفته با بیش 
از ۴۴ هــزار واحد کاهش به محدوده ۲,153 هزار واحد 
رسید. در هفته منتهی به 1 بهمن  ماه صندوق های قابل معامله درآمدثابت 

در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. 
صندوق  »ثابت آکام«، »در اوراق بهادار با درآمد ثابت اکسیژن« و »مختص 
اوراق دولتی بازده پایه بازار صبا« به ترتیب با کسب 1,5۴ و 0,69 و 0,63 
درصد بازدهی، عنوان پربازده تریــن صندوق های این هفته را از آنِ خود 
کردند. در هفته گذشــته خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری 
منفی بــود. خروج وجه نقد از کل صندوق های ســرمایه گذاری ۴5 هزار 
میلیــارد ریال بود که صندوق های با درآمد ثابت با 3۴,31۲ میلیارد ریال 

بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. 
در ایــن هفته صندوق های بازارگردانی با خالــص ورود 1۴,۴77 میلیارد 
ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی های 
صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد ۸ میلیون و 1۲5 هزار میلیارد 
ریال ایســتاد. صندوق ها به طور کلی 3۲ درصد در ســهام، 37 درصد در 
اوراق با درآمد ثابت و ۲6 درصد از دارایی ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، 

سرمایه گذاری کرده اند.

خبــــرویژه
مبارزه با پولشویی، سیاست راهبردی بازار سرمایه 
سرپرســت مرکز مبارزه با پولشویی ســازمان بورس و اوراق بهادار اعلام 
کرد: مبارزه با پولشــویی، یک الزام و تکلیف برای تمام اشخاص حقیقی و 

حقوقی از جمله ارکان و نهادهای مالی در بازار سرمایه است.
ابوالقاســم فرجی نیا در نشســت بررسی ریسک های پولشــویی در بازار 
سرمایه، بر مبارزه با موضوع پولشویی در بازار سرمایه به خصوص از سوی 
نهادهای مالی و کارگزاران تاکید کرد و گفت: به منظور مبارزه با پولشویی 
به نهادهای مالی تکلیف شده تا موارد مشکوک و کشف جرم های مختلف 
را شناسایی و آن را گزارش دهند. وی افزود: بحث اجرای مقررات مربوط 
با پولشــویی و همچنین برگزاری دوره های آموزشی در فرایند رتبه بندی 

نهادهای مالی تاثیر بسزایی دارد.
سرپرست مرکز مبارزه با پولشویی سازمان بورس و اوراق بهادار به سامانه 
جامع مبارزه با پولشویی اشاره کرد و افزود: این سامانه به منظور کشف و 

گزارش دهی موارد مشکوک مربوط به پولشویی پیاده سازی خواهد شد.
فرجی نیا عنوان کرد: ایجاد و طراحی سامانه ای به منظور نظارت بیشتر بر 
عملکردها از جمله اقدامات مهم مرکز مبارزه با پولشــویی سازمان بورس 
و اوراق بهادار اســت تا نظارت جامع و مکانیزه ای در ســطح بازار سرمایه 

صورت گیرد.
به گفته وی، کارگروه تخصصی نسبت به شناسایی آسیب های موجود در 
حوزه بازار ســرمایه به خصوص بحث مبارزه با پولشویی و اقدامات مربوط 
در حال فعالیت است و قطعا به فراخور هر حوزه ای، آسیب ها مورد بررسی 

قرار می گیرد.

مدیرعامــل فــولاد هرمزگان گفت: ســه محصول 
جدید فــولاد هرمزگان با اســتفاده از تکنولوژی و 
 تولید ۲ مگامدول در داخل کشــور به زودی تولید 

خواهد شد.
عطاالله معروفخانی در سومین کنفرانس بین المللی 
فولادسازی و ریخته گری مداوم گفت: دو مگامدول 
تولید آهن اســفنجی در فولاد هرمزگان و ســتاره 
سیمین هرمز، با تکنولوژی روز دنیا در حال احداث 
است و اکنون پیشرفت فیزیکی 30 درصدی دارد. 
این پروژه ها برای اولیــن بار در جهان، 3 محصول 
آهن اســفنجی به صورت گرم، سرد و بریکت را به 

طور همزمان تولید و ارائه می کند.
وی افزود: با اســتفاده 30 درصدی از هیدروژن در 
فرآیند این پروژه ها در فاز اول، فولاد هرمزگان اولین 

تولیدکننده فولاد سبز در ایران خواهد شد.
 همچنین تکنولوژی اســتفاده شده در این پروژه ها 
مصرف گاز در فرآیند تولید فولاد را به حداقل ممکن 
می رســاند.معروفخانی تصریح کرد: فولاد هرمزگان 
بهینه ســازی مصــرف انــرژی از طریــق آخرین 
تکنولوژی های دنیــا را در پروژه های خود نظیر دو 
مگامدول آهن اســفنجی بــا ظرفیت هر کدام یک 
میلیون و 760 هزار تن را عملیاتی می کند و قصد 
دارد اولین فولادساز ایران باشد که به سمت تولید 

فولاد سبز حرکت می کند.

تولید فولاد سبز یک الزام اقتصادی است
بهرام سبحانی، رئیس انجمن تولیدکنندگان فولاد 
ایــران با بیان اینکه تنهــا صنعتی که هدف گذاری 

خــود در افــق 1۴0۴ را محقــق خواهــد کــرد، 
صنعت فولاد اســت، گفت: صنعت فولاد براســاس 
برنامه ریزی های انجام شده به طور یقین از ظرفیت 
55 میلیــون تن هم فراتر خواهــد رفت اما از این 
ظرفیت بدلیل مشــکلات زیرســاختی به خصوص 
انرژی نمی توانیم بهره بــرداری کنیم.وی ادامه داد: 
بــا 3۲ میلیون تن تولید فــولاد حدود 1۲ میلیون 
تن صادرات داریم؛ مشــکلات حوزه صادرات امکان 
 افزایش بهره بــرداری از ظرفیت تولید و صادرات را 

محدود کرده است.
ایـران  فـولاد  تولیدکننـدگان  انجمـن  رئیـس 
افـزود: وزارت صمـت بیـش از 100 میلیـون تـن 
بـرای احـداث واحدهـای فـولادی جدیـد  مجـوز 
صـادر کـرده  در حالـی کـه زیرسـاخت لازم بـرای 
اسـتفاده از ظرفیـت فعلـی هـم وجـود ندارد.ایـن 
و  داشـت  نخواهـد  بهره بـرداری  امـکان  مجوزهـا 
هنـوز ظرفیت خالـی زیادی در حلقه هـای مختلف 
زنجیـره آهـن و فـولاد داریم.سـبحانی تاکیـد کرد: 
شـرایط اقلیمـی و گـرم شـدن کـره زمیـن دنیا را 
مجبـور بـه تولیـد محصولات سـبز می کنـد، امروز 
واردات بـه اروپـا مشـمول تعرفه وارداتی سـنگینی 
بـه میـزان تولیـد دی اکسـید کربنـی کـه بـرای 
تولیـد فـولاد تولید می شـود کـه این اقـدام خوبی 
اسـت و می توانـد بـرای تحقـق تولیـد فـولاد سـبز 

باشـد. کننده  کمـک 
وی با اشاره به اینکه فولاد مسموم، فولاد ضد حقوق 
بشری تلقی می شود، گفت: فولاد سبز الزام آور است 
و حتی یک الــزام اقتصادی دارد چرا که در آینده، 

واردات فولاد غیرسبز مشمول تعرفه های سنگینی 
خواهد شد.

فولادهای نسل آینده
کاظمــی، معــاون تکنولوژی فولاد هرمــزگان نیز 
گفت: فولادهای نسل سوم اســتحکام بالا، اقتصاد 
چرخشــی، تاثیر تکنولوژی های نوظهور بر کاهش 
انتشــار کربن از موضوعات کلیــدی صنعت فولاد 
است.وی ادامه داد: صنعت فولاد تا سال ۲050 باید 
سهم تکنولوژی هایی که آلایندگی کمتری دارند را 
افزایش دهد. کاظمی افزود: کاهش انتشار کربن با 
برنامه هایی مثل تغییــر تکنولوژی جزو برنامه های 
جهانی است و استفاده از کوره های قوس با مصرف 
قراضــه مطلوبیت خواهد یافت.معــاون تکنولوژی 
فولاد هرمــزگان افزود: پروژه هــا و تکنولوژی های 
جمع آوری کربن در امــارات، برزیل، ونزوئلا، ژاپن 
و فولادســازانی هم چون آرســلور میتال و تیسن 
گروپ در حال انجام اســت . به گفته وی تغییرات 
در تعرفه هــا و تقاضاهــای جهانــی مــا را مجبور 
 بــه حرکت به ســمت فولاد ســبز و کاهش کربن 

خواهد کرد.

فولاد نماد توسعه صنعتی در کشور
نــادر ســلیمانی، رئیس هیــأت اجرایــی انجمن 
تولیدکننــدگان فولاد ایران نیــز گفت:امروز با 30 
میلیون تن تولیــد، فولاد ایران جایگاه دهم دنیا را 
کسب کرده است. به واقع فولاد نماد توسعه صنعتی 
در کشور است و شایسته حمایت و قدردانی دولت 

از صنعتگران آن است.ســلیمانی ادامه داد: نیروی 
انســانی یک مقوله مهم در صنعت اســت و توجه 
به مدیریت منابع انســانی و متخصصان در صنعت 

فولاد از اهمیت بالایی برخوردار است.

استفاده از سوخت های اکسیژنی در تولید فولاد
یوآخیم وون شــیل ،مدیر تجاری ســازی فناوری 
فولاد ســبز شــرکت لینده آلمان نیز در ســومین 
کنفرانس فولادســازی و ریخته گری مداوم که از 
طریق کنفرانس ســخنرانی کــرد، گفت:هزینه  بالا 
و مقیاس پذیری از جملــه چالش های کربن زدایی 
در صنعــت فولاد اســت.وی ادامــه داد: تحولات 
بســیاری در فرآینــد تولید هیــدروژن رخ داده و 
در حال ارزان تر شــدن اســت اما هنــوز با عددی 
که مدنظر فولادســازان اســت، فاصلــه دارد. باید 
 ســعی کنیــم آن را از ۴ دلار بــه ۲ دلار به ازای 

هر تن برسانیم.
مدیر تجاری سازی فناوری فولاد سبز شرکت لینده 
آلمان افزود:تجربیات خوبی را در ســوئد و فنلاند 
و چند کشــور دیگر در بهــره گیری از هیدروژن و 
همچنین فرآیند بدون شــعله داشــته ایم که قابل 
اســتفاده در ایران اســت. وون شــیل افــزود: در 
ســال ۲050 اســتفاده از هیــدروژن و انرژی های 
تجدیدپذیــر در تولید فولاد رایج خواهد شــد اما 
ســرعت حرکت کشــورها در این مســیر متفاوت 
اســت. ایران در نقطه خوبی در ایــن راه قرار دارد 
 و فــولاد هرمــزگان پتانســیل لازم بــرای تولید 

فولاد سبز را دارد.

مدیرعامل فولاد هرمزگان در سومین کنفرانس بین المللی فولادسازی و ریخته گری مداوم:

۳ محصول جدید »هرمز« در راه است

 8,125

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 45,465
هزارمیلیارد  ریال

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱.۵۴

۰.۶۹

۰.۶۳

۰.۶۲

۰.۶۱

۰.۵۷

۰.۵۷

۰.۵۶

۰.۵۵

۰.۵۳

٪
ثابت آکام

در اوراق بهادار با درآمد ثابت اکسیژن

مختص اوراق دولتی بازده پایه بازار صبا

نوع دوم پایدار نو ویرا

توسعه افق رابین

مشترک فراز اندیش نوین

مشترک یکم ایرانیان

آرمان کارآفرین

یکم کارگزاری بانک کشاورزی

امین آشنا ایرانیان

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. 

٪۳۱

٪۹

٪۸

٪۸

٪۷

٪۵

٪۴

٪۴

٪۳

٪۱۶

سایر صنایع
فلزات اساسی

بانک ها و موسسات اعتباری
محصولات شیمیایی

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

خودرو و ساخت قطعات
شرکت های چند رشته ای صنعتی

استخراج کانه های فلزی
سایر دارائی ها

رضا حامدی فر
بازار کارشناس 
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انتخــاب دوباره ترامپ چــه مفهــوم و پیامدی برای 
کسب وکارها و اقتصاد آمریکا دارد؟ بسیاری از مدیران 
عامل شــرکت ها از بازگشــت او به کاخ سفید هراس 
دارند. مجله »اکونومیست« در تازه ترین شماره خود با 
اشاره به این موضوع نوشته است: وقتی در سال 2021 
دونالد ترامپ از کاخ ســفید اخراج شد، مدیران عامل 
شرکت های بزرگ آمریکایی نفس راحتی کشیدند. حالا 
که او با اکثریت آرا در ایالت آیوا به پیروزی رســیده و 
رقبای خود را پشت سر گذاشته است، آنها به این نتیجه 
رسیده اند که سال آینده، ترامپ دوباره همه کاره خواهد 
بــود. تعدادی از مدیران عامل بزرگترین شــرکت های 
آمریکایی در این باره هشــدار می دهند، هرچند برخی 
از هرج و مرج تجاری احتمالی اســتقبال کرده اند. در 
گذشــته، بیشــتر مدیران عامل رابطه ناخوشایندی با 

ترامپ داشتند. 
به نظر می رســد که مدیــران مجموعه های بزرگ باید 
خوش بین باشــند و در حالی که دیگران از ترس فلج 
شــده اند، به دنبال فرصت های احتمالی بگردند. گرچه 
جمهوریخواهان خود را حامی کارگران معرفی می کنند 
اما کاهش مالیات شرکت ها نشان دهنده حمایت شان از 

سرمایه داران است.

و سال پیش ر

برخی کارشناســان بر این باورند که سال 2024 یکی 
از دشوارترین ســال ها برای اقتصاد و کسب وکارهای 
جهــان خواهد بود. مجله »بیزنس ویک« در شــماره 
جدید خود تازه ترین برآوردها درباره اقتصاد، بازارهای 
ســهام و کامودیتی را ارائه کرده است. در این شماره 
آمده است: پیش بینی آینده کار بسیار دشواری است. 
بایدن یا ترامپ، کدامیک رئیس جمهور می شوند؟ آیا 
رکود اقتصادی در راه است؟ آیا نرخ های بهره کاهش 
می یابــد یا افزایــش؟ در ســال 2023 اقتصاد جهان 
اتفاقات زیادی را تجربه کرد: تورم سنگین، شدیدترین 
سیاســت انقباض پولی چند دهه گذشــته، جنگ در 
اروپــا و خاورمیانه، بحران مســکن در چین، افزایش 
تنش بین آمریکا و چین و... بخشــی از این تجربه تلخ 
بودند. با این حال، بهبود وضعیت اقتصادی جهان پس 
از دوره همه گیری بیماری کرونا نقطه روشنی بود. در 
آمریکا، مصرف کنندگان انتظــارات را برآورده کردند. 
در چین، رونق صنعت خودروهای برقی به داد اقتصاد 
این کشور رسید. با این حال، صندوق بین المللی پول 
پیش بینی کرده که نرخ رشد اقتصادی جهان در سال 
جــاری به 2.9 درصد خواهد رســید که کمتر از رقم 

سال گذشته است.

پـس از پیـروزی ترامـپ در ایالـت آیـوا، آیـا کسـی 
جمهوریخـواه  حـزب  بـر  او  سـلطه  از  می توانـد 
جلوگیـری کند؟ نشـریه »د ویک« در آخرین شـماره 
ایـن موضـوع پرداختـه و نوشـته  خـود بـه بررسـی 
اسـت: دونالـد ترامـپ در انتخابـات حزبـی ایالـت آیوا 
بـه پیـروزی رسـید و نشـان داد کـه نفـوذ زیـادی در 
او  راه  پیـروزی،  ایـن  بـا  دارد.  جمهوریخـواه  حـزب 
بـرای تبدیـل شـدن بـه تنهـا گزینـه جمهوریخواهان 
در انتخابـات ریاسـت جمهـوری هموارتـر شـد. فاصله 
معنـادار او بـا رقبـا هـم موضـوع مهمـی بـود. ترامـپ 
توانسـت 51 درصـد آرا را بـه خـود اختصـاص دهـد. 
رقیـب اصلـی او، رون دسـانتیس، فرمانـدار فلوریـدا 
21 درصـد و نیکـی هیلـی تنهـا 19 درصـد آراء درون 
حزبـی را کسـب کردنـد. ترامـپ کـه بـا چهـار اتهـام 
جنایـی روبه رو اسـت، موفق شـد در 98 منطقه از 99 
منطقـه ایالـت آیـوا بـه پیـروزی دسـت یابـد. در ایـن 
انتخابـات، پیر و جوان، زن و مرد، روسـتایی و شـهری 
بـه ترامـپ رای دادنـد. او در سـخنرانی پیـروزی خود 
از همـه آمریکاییـان خواسـت تا متحد شـوند چون به 
گفتـه او، جـو بایـدن ایـن کشـور را نابود کرده اسـت.

پس از بافت

از  بافـت  وارن  کناره گیـری  از  روزهـا صحبـت  ایـن 
شـرکت برکشـایر هثـوی و جانشـینی او بـالا گرفـت 
اسـت. وارن بافـت یکـی از موفق ترین سـرمایه گذاران 
بـه  را  برکشـایر  کـه  اسـتریت  وال  اخیـر  دهه هـای 
اوج رسـانده، بـه زمـان بازنشسـتگی کامـل نزدیـک 
خـود  اخیـر  شـماره  در  »شـیرز«  نشـریه  می شـود. 
بـه بررسـی ایـن موضـوع پرداختـه و نوشـته اسـت: 
سـرمایه گذاری بـا قـدرت پیشـگویی نوسـتراداموس 
که در سـال 1964 پول خود را وارد شـرکت برکشایر 
هثـوی کرد، تا سـال 2022 بازده جادویـی 3 میلیون 
و 787 هـزار درصـدی را بـرای آن بـه ارمغـان آورد.  
تحـت رهبـری این سـرمایه گذار افسـانه ای بـه همراه 
همـکار قدیمـی اش، چارلی مانگـر، ارزش بازار سـهام 
شـرکت سـالانه حـدود 20 درصـد رشـد کـرد کـه 
بسـیار بهتـر از رشـد 10 درصدی شـاخص اس اندپی 
500 در همـان دوره هـا بـود. پـس از مـرگ شـریک 
قدیمـی اش، مانگـر در نوامبر سـال گذشـته، بافت که 
در آسـتانه 100 سـالگی قـرار دارد، بـا بحـران بزرگی 
روبـه رو شـده که همـان نگرانی سـهامداران برکشـایر 
اسـت. در پرتفـوی برکشـایر، سـهام شـرکت های اپل 
امریکـن  آمریـکا و شـرکت  بانـک  )بـا 50 درصـد(، 

اکسـپرس بیشـترین سـهم را دارنـد.

برندگان نوبل اقتصاد
تئوری قرارداد

جایزه علوم اقتصادی به یادبود آلفرد نوبل در سال 1968 از سوی 
بانک مرکزی ســوئد )Sveriges Riksbank( پایه گذاری شد. گرچه 
نوبل اقتصاد از نظر فنی در مجموعه جوایز نوبل قرار نمی گیرد، اما 
دریافت کننــدگان این جایزه را »برنده نوبل اقتصاد« می نامند. امروزه این جایزه از 

سوی آکادمی سلطنتی علوم سوئد در استکهلم به برندگان اهدا می شود. 
تاکنون 55 جایزه نوبل اقتصاد به 93 اقتصاددان از سراسر جهان تعلق گرفته است 
که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 جایزه، بیشترین سهم را به خود اختصاص 
داده اند. در شــماره های پیشین با تعدادی از برندگان نوبل اقتصاد آشنا شدید. در 
این شــماره نیز به معرفی اولیور هارت، اقتصــاددان بریتانیایی-آمریکایی و بنگت 
هولمستروم، اقتصاددان فنلاندی برنده جایزه نوبل اقتصاد سال 2016 می پردازیم. 
این اقتصاددانان به دلیل مشــارکت در توسعه تئوری قرارداد موفق به دریافت این 

جایزه شدند.
 از دیــدگاه حقوقــی، »قرارداد« یک ترتیب یا نظم نهادی و ســازمانی برای نحوه 
جریان منابع اســت کــه روابط مختلف بین طرفین معاملــه را تعریف یا حقوق و 
تعهــدات آنها را محدود می کند. از دیدگاه اقتصادی، تئــوری قرارداد، پژوهش یا 
مطالعه این نکته است که چگونه بازیگران اقتصادی، ترتیبات قراردادی را می توانند 
بــا توجه به عدم تقارن اطلاعات انجام دهند و انجام می دهند. تئوری قرارداد را در 

حوزه »حقوق و اقتصاد« طبقه بندی می کنند.

اولیور هارت
سر اولیور سایمون دی آرکی هارت، 
اقتصاددان بریتانیایی-آمریکایی در 
اکتبر 1948 در شهر لندن به دنیا 
آمــد. او در حال حاضــر به عنوان 
اقتصاد در دانشگاه هاروارد  اســتاد 

مشغول به فعالیت است.
پــدر اولیور هارت یک پژوهشــگر 
علوم پزشکی و مادرش، متخصص 
بیماری های زنان بود. هارت مدرک 
کارشناســی خــود را در رشــته 
ریاضیات به ســال 1969 از کینگز 

کالج دانشــگاه کمبریج دریافت کرد. مروین کینگ، رئیس بانک مرکزی انگلستان 
یکی از افرادی بود که هم زمان با او در این کالج تحصیل می کرد. او سپس در سال 

1972 مدرک کارشناسی ارشد رشته اقتصاد را از دانشگاه وارویک دریافت کرد. در 
ســال 1974 نیز مدرک دکترای اقتصاد خود را از دانشگاه پرینستون گرفت. هارت 
تــز دکترای خود را با عنوان »جســتارهایی در عدم قطعیــت اقتصادی« زیر نظر 

مایکل روتشیلد )اقتصاددان آمریکایی( تکمیل کرد.
هارت به عنوان اســتاد اقتصاد در دانشگاه اسکس، عضو هیأت علمی چرچیل کالج 
کمبریج و ســپس به عنوان استاد تمام در مدرســه اقتصاد لندن فعالیت کرد. در 
1984 به آمریکا بازگشت و از آن سال در موسسه فناوری ماساچوست )ام.آی.تی( 
و از ســال 1997 نیز در دانشــگاه هاروارد به تدریس پرداخت. او از سال 2000 تا 

2003 رئیس دپارتمان اقتصاد دانشگاه هاروارد بود. 
در حــال حاضر، هارت عضو آکادمی هنرها و علوم آمریکا، انجمن اقتصادســنجی، 
انجمن مالی آمریکا، آکادمی بریتانیا و آکادمی ملی علوم آمریکاست. هارت پیش از 
این ریاست انجمن حقوق و اقتصاد آمریکا را نیز به عهده داشت. او در سال 2023 

لقب شوالیه را دریافت کرد.

بنگت هولمستروم
بنگت رابرت هولمستروم، اقتصاددان 
در   1949 آوریــل  در  فنلانــدی 
هلســینکی به دنیا آمــد. او که به 
اقلیت ســوئدی زبان در فنلاند تعلق 
دارد، تنها فنلاندی اســت که موفق 
 بــه دریافت جایــزه نوبــل اقتصاد 

شده است.
هولمســتروم مدرک کارشناسی در 
رشــته ریاضیات را به ســال 1972 
از دانشــگاه هلسینکی دریافت کرد. 
او مدرک کارشناســی ارشد خود را 

نیز در رشــته پژوهش عملیاتی )توســعه و کاربرد روش های تحلیلی برای بهبود 
تصمیم گیری( در سال 1975 از دانشگاه استنفورد دریافت کرد.

 او در ســال 1976 بــه آمریکا مهاجرت کرد و در 1978 از دانشــکده تحصیلات 
تکمیلی بازرگانی دانشگاه استنفورد مدرک دکترای اقتصاد را گرفت.

هولمستروم از سال 1972 تا 1974 به عنوان برنامه ریز شرکتی و بعد از 1978 تا 
1979 به عنوان استادیار در دانشکده اقتصاد هانکن مشغول به کار شد. از 1979 تا 
1983 نیز در مقام اســتادیار در دانشکده مدیریت کلوگ در دانشگاه نورث وسترن 
به تدریس پرداخت. سپس از 1983 تا 1994 استادیار دانشکده مدیریت دانشگاه 
ییل بود. هولمستروم از 1994 تاکنون در دانشگاه ام.آی.تی حضور دارد. او در این 
دانشگاه به عنوان استاد اقتصاد و مدیریت فعالیت دارد. هولمستروم علاوه بر جایزه 

نوبل اقتصاد، جوایز دیگری نیز دریافت کرده است.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

وعده توخالی!
جنگ میان روســیه و اوکراین همچنان ادامه دارد و 
هرازگاهی طرفین خبری مبنی بر پیشروی، پیروزی، 

سرنگونی هواپیما یا مانند آن را منتشر می کنند.

 لفاظی و تهدیــد متقابل هم ادامــه دارد. به تازگی 
اوکراین از ساقط کردن هواپیمای جاسوسی پیشرفته 

روس ها بر فراز دریای آزوف خبر داده است. 
اما اوکراینی ها دســت بالا را در این جنگ ندارند، چرا 
کــه با آغاز درگیری در خاورمیانه و اوضاع نابســامان 

اقتصادی، آمریــکا و اروپا که وعده کمک های نظامی 
و تســلیحاتی به کی یف داده بودند، امروز جا زده اند 
و ظاهــرا دیگــر اوکرایــن اولویت آنها نیســت. نگاه 
کاریکاتوریســت مجله اکونومیســت به این وضعیت 

جالب توجه است.

کارتون

Kal, Economist :منبع

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

دوره جامع آشنایی با قوانین و مقررات 
10 بهمنمعاملات در بورس و فرابورس

دوره قوانین و مقررات حاکم بر 
15 بهمنصندوق های سرمایه گذاری )ویژه متولیان(

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

17 بهمنوظایف امور سهام ناشران بازار سرمایه

مبارزه با پولشویی و تامین مالی تروریسم 
26 بهمن)مقدماتی(

 آشنایی با انواع ابزارهای تامین مالی 
29 بهمندر بازار سرمایه

گروه پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

9 بهمن مدرسه بورس انرژی

 معامله گر فاندامنتال طلا و سکه 
29 بهمن)از تحلیل تا معامله(

 (BM( و بیزنس مدل )BP(تهیه بیزنس پلن
5 اسفندبرای کسب و کارها

کارگزاری مبین سرمایه

www.mobinsb.ir

زمان برگزارینام دوره
تابلو خوانی کاربردی  / دوره تحلیل 
تکنیکال مقدماتی )حضوری - شیراز(

دوره آموزشی آشنایی با مبانی بورس و 
بازار سرمایه )حضوری - جنت آباد(

7 بهمن

اصول مقدماتی بورس )حضوری - مشهد(
دوره آموزشی سرمایه گذاری در بورس 

)حضوری - شیراز(
8 بهمن

دوره آشنایی با مفاهیم و مبانی بورس 
)حضوری - فلارجان(

اصول مقدماتی بورس )حضوری - مشهد(
9 بهمن

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

از ۹ بهمنتحلیل بنیادی بازارهای جهانی و فارکس

از ۹ بهمنآشنایی کاربردی با حاکمیت شرکتی

 دوره جامع و کاربردی 
از ۱۵ بهمنتجزیه و تحلیل صورت های مالی

از ۲۴ بهمنطراحی استراتژی معاملاتی
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نـــگاه
کارشناس بازار سرمایه تشریح کرد:

یزش بورس  سرنخ ماجرای ر
کارشـناس بازار سـرمایه به دلایل ریزش بازار سـرمایه 
پرداخـت و گفـت: در بازارسـرمایه هیچ گونـه پایداری 
در قوانیـن و مقـررات وجـود نـدارد و دولت مـداوم به 
دنبال تغییر مسـائلی اسـت که برای بـازار با اهمیت و 
بازدهـی سـرمایه گذاری ها را تغییـر می دهـد و این امر 

بـه تعبیر برداشـت پـول از جیب شـرکت ها معنا پیـدا می کند.
همایـون دارابی در گفـت و گو با »صدای بورس« در خصوص علت ریزش و 
نزولی بودن هفته گذشـته بازار سـرمایه گفت: ریسـک تغییر مداوم قوانین 
و مقـررات مسـئله ای اسـت کـه از گذشـته تا بحـال ادامه داشـته و اکنون 
مجدد این مسـئله تشـدید شـده اسـت .در گذشـته تغییرات به شکل خلق 
السـاعه بـوده امـا اکنون بـه خلق الثانیه و دقیقه رسـیده اسـت و هیچ گونه 
پایـداری بـر ایـن قوانیـن و مقـررات وجود نـدارد و دولـت مداوم بـه دنبال 
تغییر مسـائلی اسـت کـه برای بـازار با اهمیـت و بازدهی سـرمایه گذاری ها 
را تغییـر می دهـد و این امر به تعبیر برداشـت پول از جیب شـرکت ها معنا 
پیـدا می کنـد. وی ادامـه داد: مصوبـه اعـام شـده پالایشـگاه ها حـدود 35 
هزار میلیارد تومان که از سـود سـه پالایشـگاه بندرعباس ، تهران و اصفهان 
 کـم می کنـد و در مجمـوع 65 هـزار میلیـارد تومـان از کل پالایشـگاه ها 

کم می شود.
کارشـناس بـازار سـرمایه افـزود: بـا وجـود ایـن شـرایط ناامیـدی بـرای 
سـرمایه گذاران پررنـگ و عرضـه بـا حجـم بـالا در بـازار نیـز وجـود دارد 
امـا مشـکات گذشـته هنـوز حـل نشـده وادامـه دار هسـتند کـه مهـم 
تریـن آنهـا نـرخ بهـره بـالا و سیاسـت انقباضی اسـت که در حـال حاضر 
 نظـام بانکـی حاکـم شـده بـه ضـرر تمـام بخش هـای اقتصـاد کشـور 

پیش روی می کند.
دارابـی اظهار داشـت: با وجـود نرخ ارز غیر واقعی که بـه نفع واردکنندگان 
و بـه ضـرر صادرکننـدگان اسـت و همچنیـن قیمت گـذاری دسـتوری از 
دیگر عواملی هسـتند که منجر به درجا زدن اقتصاد کشـور شـده اسـت و 
تـا زمانـی کـه یک چارچـوب سـالم و ثابت از مقـررات بـرای دولت صورت 
نگیـرد و بـه این حرکت های اعام نشـده و بـی برنامه ادامـه دهد وضعیت 
بـازار همچنـان ادامه خواهد داشـت. کاهش نـرخ بهره ، واقعـی کردن نرخ 
ارز و دور شـدن از قیمت گـذاری دسـتوری از جملـه دلایـل کمـک کننده 

به بازار هسـتند.

مدیرعامل شرکت چدن سازان مطرح کرد:

صادرات به 15 کشور و برنامه افزایش تولید
مرضیه حیدری

ر خبـر  نــگا

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

f

021 -41674000  

دســتجردی،  صافی  داود 
مدیــر عامــل شــرکت 
با  گفت وگو  در  چدن سازان 
هفته نامه اطلاعات بورس به معرفی مجموعه 
پرداخت و گفت: چدن سازان در حال حاضر 
غلتک های  صادرکننده  و  تولیــد  بزرگترین 
فــولادی در خاورمیانه و غرب آسیاســت و 
جایگاه منحصر بــه فردی را در صنعت فولاد 

کشور چه در داخل و چه در منطقه داراست.
 وی همچنیــن در ادامه به صادرات مجموعه 
اشــاره کرد و افزود: در خصــوص صادرات 
محصولات، مجموعه چدن سازان بیش از یک 
دهه فعالیت خود را برای گســترش بازارهای 
صادراتی شروع کرده است، محصول غلتک، 
صادرات و فروش مشــتریان یــک فرآیند 
متفاوتی را نســبت به مواد اولیه یا ســایر 
محصولات دارد چرا که یک کالای استراتژیک 
اســت و یک فاز چند ســاله زمان می برد تا 
بتواند تاییدیه خود را برای حضور در خطوط 
نورد دریافت کند، تقریبا در بسیاری از بازارها 
این روند طی شده است و در حال حاضر چدن 
سازان به بیش از 15کشــور صادرات دارد و 
و  بازاریابی  و  می توان گفت ســرمایه گذاری 
بازارسازی که در کشورهای منطقه و کشورهای 
شرق آســیا و حتی کشورهای اروپایی انجام 
 شــده بتوانیــم نتیجه آن را در ســال های 

پیش رو ببینیم. 
مشروح این گفت وگو را در ادامه می خوانید.

***
شرکت های  از  ســازان  چدن  شرکت   *
خوشنام است که سود نسبتا پایداری در 
برآورد شما  است،  داشته  اخیر  سال های 

مالی  سال  پایان  سود   از 
چه میزان است؟

یکـی از ویژگی های شـرکت چدن 
سـودآوری  در  پایـداری  سـازان 
اسـت. اگـر نگاهی بـه سـودآوری 
سـه  دوره  یـک  طـی  شـرکت 
تـا پنـج سـاله بیندازیـم، شـاهد 
هسـتیم کـه یـک رونـد مثبـت 
اسـت و  را طـی کـرده  پایـداری 
در 9ماهـه نخسـت سـال جـاری 
بـا تحقـق سـود نزدیـک بـه 325 
میلیـارد تومانـی یـک رشـد بیش 

از 90درصدی نسـبت به دوره مشـابه سـال گذشـته 
در ایـن مجموعـه اتفـاق افتـاده اسـت و همچنیـن 
پیش بینـی می شـود کـه در سـه ماهـه چهـارم و 
پایانـی سـال معـادل آنچـه کـه در سـه ماهـه اول، 
دوم و سـوم اتفـاق افتـاد، نیـز اتفاق بیفتـد و بتوانیم 
پایـان سـال را در شـرکت اصلـی بـا رشـدی حـدود 
پایـان  بـه  90درصـدی نسـبت بـه سـال گذشـته 
برسـانیم. البته بخشـی از سـود شـرکت چدن سازان 
از محل سـرمایه گذاری ها و به طور مشـخص از سـود 
حاصل از شـرکت غلتک سـازان سـپاهان است که به 
نظـر می رسـد صنعت تولید شـمش در زنجیره فولاد 
در سـود حاصـل از سـرمایه گذاری های چدن سـازان 
وجـود دارد که عمده آن از غلتک سـازان اسـت. البته 
بـه نظر می رسـد بایـد مقداری بـا احتیاط بیشـتری 
صحبـت شـود و همچنین شـاید تـا پایان سـال و در 
دوماهه پایانی شـرایط بهتری را در خصوص مجموعه 
غلتک سـازان شـاهد باشـیم و بتوانیم دوماهه پایانی 
 سـال را با سـودآوری مطلوب و مورد نظر سـهامداران 

به پایان برسانیم.

را  خود  صنعت  انداز  چشم   *
چگونه  رو  پیش  سال های  در 

ارزیابی می کنید؟
بایــد گفت که چدن ســازان در 
حــال حاضر بزرگتریــن تولید و 
صادرکننــده غلتک های فولادی 
در خاورمیانــه و در غرب آســیا 
است و جایگاه منحصر به فردی 
را در صنعت فولاد کشور چه در 
داخل و چه در منطقه داراســت. 
همچنین تمام تاشی که در طی 
ســال های گذشته انجام شد و یا 
برنامه ای که برای افزایش تولید داشــته ایم به این 
علت بوده که این مجموعــه بتواند جایگاه خود را 
حفظ کند و به نظر می رســد اگر یک روند مثبتی 
را برای صنعت فولاد در نظــر بگیریم، یک ارتباط 
تنگاتنــگ قطعــا می تواند مابین فعالیت شــرکت 
چدن ســازان و صنعت فولاد در نظــر گرفت و از 
این حیث و با توجه به برنامه هایی که برای توسعه 
صادرات در مجموعه چدن ســازان دارا هستیم، به 
نظر می رســد مجموعه چشم انداز روشنی را پیش 
رو دارد. همچنیــن باید گفت که اگر زنجیره تولید 
فولاد را اصطاحا از ســنگ تا رنگ در نظر بگیریم 
و ســنگ آهن را در ابتدای زنجیره و ورق رنگی را 
در انتهای زنجیره قرار دهیم، می توانیم این زنجیره 
را به دو قســمت تبدیل کنیم، قســمت اول سنگ 
آهن تا فولاد خام اســت و قســمت دوم از فولاد تا 
محصول نهایی اســت که از مقاطــع طبیعی مانند 
میلگرد و نبشــی و تیرآهن و محصولات مشــابه تا 
انوع ورق های عریض و تبدیــل فولاد خام به انواع 
محصــولات فولادی از طریــق غلتک های فولادی 

اتفاق میفتد که در واقع محصولات چدن ســازان 
در نقطه عطف تبدیل شمش به محصول است و با 
توجه به دانش فنی و جایگاه منحصر به فرد که به 
نظر می رسد چدن سازان دارد، می توانیم چشم انداز 
 روشــنی را برای صنعت تولید غلتک های فولادی 

متصور بود.

* سهم بازار شما از صنعت چقدر است؟
در خصوص سهم مجموعه از بازار تولید غلتک های 
فولادی، می توان ســهم آن را بالغ بر 75درصد کل 
بازار در نظر گرفت، همچنین در خصوص بازار داخل 
که هدفگذاری ما برای توســعه صادرات محصولات 
اســت و همچنین اینکه بتوانیم در واقع سهم قابل 

توجهی از بازار غلتک را در منطقه تصاحب کنیم.

* برای افزایش صادرات چه برنامه ای دارید؟
مجموعه چدن سازان بیش از یک دهه است فعالیت 
خود را برای گســترش بازارهای صادراتی شــروع 
کرده اســت، محصــول غلتک، صــادرات و فروش 
مشــتریان یک فرآیند متفاوتی را نســبت به مواد 
اولیه یا ســایر محصــولات دارد چرا که یک کالای 
اســتراتژیک است و یک فاز چند ساله زمان می برد 
تــا بتواند تاییدیه خود را بــرای حضور در خطوط 
نورد دریافت کنــد، تقریبا در بســیاری از بازارها 
این روند طی شــده اســت و در حال حاضر چدن 
سازان به بیش از 15کشور صادرات دارد و می توان 
گفت سرمایه گذاری و بازاریابی و بازارسازی که در 
کشــورهای منطقه و کشورهای شرق آسیا و حتی 
کشــورهای اروپایی انجام شده بتوانیم نتیجه آن را 

در سال های پیش رو ببینیم. 
 ادامه در صفحه10
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آذر  پایان  در  »وپاسار«  همتی    16 خالص  سود 
ســود خالص بانک پاسارگاد در پایان آذر ماه 16هزار و 522 میلیارد تومان 
و ســود خالص هر سهم بانک پاسارگاد در پایان آذر ماه سال جاری به رقم 
6۰5 ریال رسید. سودخالص هر سهم این شرکت در مدت زمان مشابه سال 

قبل ، 8۰2 ریال بوده است. 
بانک پاســارگاد بــه تازگی صورت های مالی حسابرســی نشــده ۹ ماهه 
ســال جاری خود را منتشرکرده اســت.  دراین گزارش،سود خالص بانک 
پاســارگاد در پایان آذر ماه سال جاری به رقم 16هزار و 522 میلیارد تومان 
رسیده است.  سرمایه بانک پاسارگاد در پایان آذرماه  سال جاری 27 هزار و 

2۹6 میلیارد تومان بوده است.

کرد  عبور  همت   7 از  »وپارس«  خالص  یان  ز
زیان خالص بانک پارسیان در مرز 7.5۰6 میلیارد تومان بوده و صورت های 

مالی حسابرسی نشده ۹ ماهه سال جاری بانک پارسیان منتشرشد.
براســاس این گزارش، زیان خالص هرسهم بانک پارســیان در دوره مالی 
۹ ماهه منتهی به پایان آذرماه ســال جاری به رقم ۴8۰ ریال رســید. زیان 
خالص هرسهم بانک پارسیان در دوره مالی مشابه سال گذشته ۴۹۴ ریال 
بود. زیان خالص بانک پارسیان در دوره مالی ۹ ماهه منتهی به پایان آذرماه 

سال جاری به رقم 7.5۰6 میلیارد تومان رسید.
 

»وپست« خالص  سود  تومان  میلیارد   ۸
سود خالص پست بانک ایران در مرز 2.8۰2 میلیارد تومان صورت های مالی 

حسابرسی نشده ۹ ماهه سال جاری پست بانک ایران منتشرشد.
بررسی ها نشان می دهند که سود خالص هر سهم پست بانک ایران در پایان 
آذرماه سال جاری به رقم 1.71۰ ریال رسید.  سود خالص هر سهم این بانک 
در مدت زمان مشــابه سال قبل ، ۹8۳ ریال بوده است. سود خالص پست 
بانــک ایران نیز در پایان آذر ماه ســال جاری به رقم 2.8۰2 میلیارد تومان 
رســیده است. سرمایه پست بانک ایران در  پایان آذرماه سال جاری بالغ بر 

1.6۳۹میلیارد تومان بوده است.

رسالت بانک  سهم  هر  سودخالص  جهش 
سودخالص هر ســهم بانک قرض الحسنه رسالت جهشی شد. سودخالص 
هر ســهم بانک قرض الحسنه رســالت در پایان آذر ماه سال جاری به رقم 

2.7۴2 ریال رسید.
سودخالص هر سهم این بانک در مدت زمان مشابه سال قبل 2۰۹7  ریال 
بوده است. بانک قرض الحسنه رسالت به تازگی صورت های مالی حسابرسی 
نشــده ۹ ماهه سال جاری خود را منتشرکرده اســت. دراین گزارش، سود 
خالص بانک قرض الحســنه رســالت در پایان آذر ماه سال 1۴۰2به رقم 
2۰51 میلیارد تومان رســیده است. سرمایه بانک قرض الحسنه رسالت در  

پایان آذرماه سال جاری بالغ بر 7۴8  میلیارد تومان بوده است.

اخبـــــار

بانــک مرکزی بخشــنامه   
مربــوط به مصوبه شــورای پول و اعتبــار مبنی بر 
افزایش سقف وام کمک ودیعه مسکن را که در تهران 
2۰۰ میلیون تومان ، مراکز اســتان ها 15۰ میلیون 
تومان ،سایر شهرستان ها 1۰۰ میلیون تومان و برای 
مناطق روستایی ۴۰ میلیون تومان تعیین شده است 
به 2۰ بانک عامل ابلاغ کرد. متقاضیان مشمول این 
دســتورالعمل پس از مراجعه و ثبت نام در ســامانه 
طرح های حمایتی مســکن وزارت راه و شهرسازی 
بــه آدرس https://saman.mrud.ir بر اســاس 
ضوابط موضوعه و در چارچوب ســهمیه های تعیین 

شــده از طریق این ســامانه بــه بانک  های 
عامل معرفی می شوند. دستورالعمل اجرایی 
تســهیلات کمــک ودیعه مســکن پس از 
افزایش سقف تســهیلات اعطایی طی نامه 
شــماره   2667۰۳ / ۰2 در تاریخ 1 بهمن 

1۴۰2 به بانک های ملت، ملي، مســکن، صادرات، 
بانک رفاه کارگران، ســپه، تجارت، شــهر، سامان، 
پاســارگاد، خاورمیانه، پارسیان، ســینا، کارآفرین، 
آینده، گردشــگري، اقتصاد نوین، ایران زمین، پست 
بانک و موسســه اعتباري ملل بــه عنوان بانک های 

عامل پرداخت تسهیلات ابلاغ شده است. 

براســاس این بخشــنامه  بانــک مرکزی ، 
متقاضیان این تســهیلات می بایست دارای 
اجاره  نامه رســمی یا اجاره  نامه ثبت شده 
در سامانه ثبت معاملات املاک و مستغلات 
و دارای کد رهگیری، حداکثر 6 ماه قبل از 
ثبت درخواست متقاضی در سامانه باشند. متقاضی 
موظف است اطلاعات سکونت و مالکیت خود را در 

سامانه املاک و اسکان ثبت نماید.
همچنین کلیه متقاضیان و همسر ایشان متعهد هستند 
که در زمان ثبت  نام، فاقد مسکن و یا زمین مسکونی 
ملکی باشند. چنانچه در هر زمان سابقه مالکیت ایشان 

محرز شود، از فرآیند پرداخت تسهیلات حذف شده 
و در صورت اخذ آن تســهیلات، متعهد به اســترداد 
کلیه تســهیلات دریافتی و جبران خسارات و جرایم 
مربوطه خواهند بود. در این بخشنامه آمده است"  به 
اســتناد ماده )۴( قانون جهش تولید مسکن مصوب 
1۴۰۰/6/۳۰ مجلس شورای اسلامی و مصوبات مورخ 
1۴۰1/۳/۳ ، 1۴۰1/۳/۳1 و 1۴۰2/۹/28 شورای پول 
و اعتبار و در راستای حمایت از مستأجرین کم درآمد، 
دستورالعمل اجرایی تسهیلات کمک ودیعه مسکن 
پس از افزایش سقف تسهیلات اعطایی به بانک های 

عامل ابلاغ شد."

بانک مرکزی ابلاغ کرد:

افزایش سقف وام کمک ودیعه مسکن

اقدامــات اصلاحی و تغییر رویکرد نســبت 
به بخش هــای مختلف اقتصاد بانک تجارت 
در ســال های اخیر ثمــرات گوناگونی را به 
همراه داشــته که از آن جملــه می توان به 
رشــد ۴۳7 درصدی سود عملیاتی در پایان 

شهریور 1۴۰2 نســبت به دوره مشابه سال قبل، حفظ و تثبیت 
جایگاه نخســت در مانده کل تعهدات اعتبارات اسنادی داخلی و 
ضمانت نامه های ارزی و ریالی در بین پنج بانک برتر کشور دربازه 
زمانی مورد اشاره، رشد 78 درصدی خالص درآمدهای کارمزدی، 
227 درصدی سود خالص و 2۴1 درصدی سود انباشته در پایان 
شــهریور 1۴۰2 نسبت به دوره مشابه ســال قبل اشاره داشت؛ 
آماری که تنها بخشی از دستاوردهای بانک تجارت در شش ماهه 
اول سال جاری به شمار می رود؛ اقداماتی که هر کدام از آن ها در 
آغاز شش ماهه دوم سال جاری نیز ادامه پیدا کرده و گزارش های 

آن به زودی منتشر می شود.
بر اساس آخرین گزارش های منتشر شده، خالص درآمد تسهیلات 
و ســپرده گذاری بانک تجارت در شش ماهه ابتدایی سال جاری 
نســبت به مدت مشابه سال قبل از 5۹ هزار و ۹86 به 8۹ هزار و 
۴21 میلیارد ریال رســیده که نشان از افزایش ۴۹ درصدی دارد. 
این در حالی اســت که خالص درآمدهای کارمزدی بانک تجارت 
نیــز با 78 درصد افزایش از 27 هــزار و 75۴ به حدود 5۰ هزار 
میلیارد ریال رسیده است.برآیند این دستاوردها در سود هر سهم 
بانک تجارت نیز خود را نشــان داده است، به صورتی که با 22۳ 

درصد رشد از 71 ریال به 2۳1 ریال رسیده است.

 رشد 437 درصدی 
سود عملیاتی »وتجارت«

این تفاهم نامه طی مراسمی، به امضای اسماعیل 
للـــه گانی مدیرعامل بانک رفاه کارگران و سید 

حجت کاظمی مدیرعامل این صندوق رسید.  
للـه گانی طی سخنانی در این مراسم گفت: بانک 
رفاه کارگران در راســتای ایفای نقش موثر در 

حوزه مســئولیت های اجتماعی همواره از تولید ملی و اشتغازایی در 
کشــور حمایت  کرده و این حمایت ها در دولت عدالت محور سیزدهم 
از گســتردگی قابل توجهی برخوردار بوده اســت. وی با بیان اینکه 
بانک رفاه کارگران مزین به نام "کارگران" و متعلق به بازنشستگان و 
مستمری بگیران تحت پوشش سازمان تامین اجتماعی است، تصریح 
کرد: رویکرد اصلی این بانک حمایت از بازنشستگان است و در این راستا 
آمادگی داریم حمایت ها از جامعه هدف صندوق بازنشستگی فولاد را 
افزایش دهیم. للـه  گانی با بیان اینکه ظرفیت ها و طرح های توسعه ای 
ارزشمندی در صندوق بازنشستگی فولاد وجود دارد، خاطرنشان کرد: 
در صورتی که منابع مورد نیاز این طرح ها تامین و نســبت به اجرای 
آنها اقدام شــود، می تواند منجر به افزایش بهره وری و منافع بســیار 
زیادی برای بازنشستگان عضو این صندوق به همراه داشته باشد.  وی 
افزود: صنایع فولاد و معدن از جمله صنایع استراتژیک کشور محسوب 
می شوند و بر این اســاس بانک رفاه کارگران آمادگی دارد در تامین 
مالی طرح های اقتصادی زیرمجموعه های صندوق بازنشستگی فولاد از 
طریق انتشار اوراق گواهی سپرده مدت دار ویژه سرمایه گذاری )خاص(  
اقدام کند. مدیرعامل بانک رفاه کارگران ادامه داد: تامین مالی طرح ها 
و پروژه ها از طریق انتشار این اوراق، مدلی است که بانک رفاه کارگران 

بر مبنای بانکداری اسلامی طراحی و اجرا کرده است.

 تفاهم نامه همکاری »ورفاه« 
و صندوق بازنشستگی فولاد امضا شد

 صادرات به 15 کشور 
و برنامه افزایش تولید

 ادامه از صفحه9

همچنیـن یکـی از اقدامـات اساسـی مجموعـه چـدن سـازان کـه 
بـرای توسـعه صـادرات انجـام داده اسـت، در واقـع برنامه ریـزی 
بـرای احـداث یـک واحـد تولیـدی در خـارج از کشـور بوده اسـت 
کـه بتوانـد از آن پایـگاه توسـعه صـادرات را رقـم بزنـد چـرا کـه 
همـگان آگاه هسـتیم کـه بـا توجـه بـه تحریم هـای بین المللی که 
وجـود دارد، بحـث صـادرات بسـیار پیچیـده شـده و هـر روز نیـز 
پیچیده تـر می شـود، بنابرایـن امیـد مـی رود راه اندازی یـک کارگاه 
خارجـی راهـکار خوبی باشـد کـه محصـولات را توسـعه دهیم، در 
خصـوص درآمـد صادراتـی نیـز بایـد گفـت ما با یـک رشـد تقریبا 
صددرصـدی بـرای سـال جـاری هدفگذاری داشـته ایم کـه بتوانیم 
دو برابـر سـال گذشـته صادرات داشـته باشـیم و تقریبـا عمده این 
اهـداف در ۹ماهـه محقـق شـده اسـت و امیـد مـی رود تـا پایـان 
سـال بتوانیـم حـدود هـزار و 7۰۰ تـا هـزار و ۹۰۰تن غلتـک را به 

کشـورهای هـدف صادراتـی ارسـال کنیم.

* برنامـه ای بـرای پذیرش شـرکت های سـرمایه پذیر 
در بـورس دارید؟

بـازار  در خصـوص شـرکت های زیـر مجموعـه و پذیـرش آن در 
سـرمایه بایـد گفـت کـه شـرکت چـدن سـازان در سـال جـاری 
اقداماتـی جـدی در راسـتای توسـعه شـرکت های زیـر مجموعـه 
انجـام داده اسـت از جملـه برنامه ریـزی گسـترده بـرای حضـور در 
بـازار تولیـد و عرضـه انرژی هـای تجدیـد پذیـر از جملـه حضور در 
فعالیت های فنی و مهندسـی این حوزه و همینطور سـرمایه گذاری 
بـرای احـداث یـک نیـروگاه ده مگاواتـی با مشـارکت شـرکت های 
گـروه اسـت که امید مـی رود تا پایان سـال این نیـروگاه بادی وارد 
فـاز اجرایـی شـود و در حداقل زمـان ممکن به بهره برداری برسـد 
کـه خدمـات آن در واقـع انجـام شـده و طبـق برنامـه پیش بینـی 
شـده پیـش مـی رود.  امـا در خصوص پذیـرش در بازار سـرمایه به 
نظـر می رسـد نیاز به زمان بیشـتری اسـت تـا به بلـوغ و همچنین 
بـه فـاز سـودآوری برسـد و سـپس در خصـوص ورود آن بـه بـازار 
سـرمایه در چارچـوب منافـع سـهامداران برنامه ریـزی و همچنین 

تصمیـم گیـری انجام شـود.

* آیا شـرکت خارجی تاسـیس شـده فعالیـت عملیاتی 
دارد؟ در چـه زمینـه ای؟ آیا برای جابجایی پول تاسـیس 

شـده است؟
همانطور که به اطلاع سـهامداران نیز رسـیده اسـت، این شـرکت در 
یکی از مناطق آزاد کشـورهای همسـایه در حال تاسـیس اسـت و در 
واقع این شـرکت یک کارگاه تولیدی اسـت که قرار اسـت در آن یک 
بخـش پایانـی از فرآیند تولیـد محصـولات در این کارگاه انجام شـود 
و عمدتـا هـدف آن توسـعه صـادرات محصولات اسـت و همانگونه که 
اشـاره شـد بـا توجه به شـرایط بیـن المللـی و تحریم هایی کـه وجود 
دارد بحث صادرات بشـدت دشـوار و هزینه بر اسـت و محدودیت هایی 

جـدی دارد و امیـد مـی رود تاسـیس ایـن کارگاه و راه انـدازی آن در 
اواسـط سـال آینـده انجـام شـود و بتوانـد در زمینـه کاهـش هزینـه 
صـادرات و همینطـور توسـعه و افزایـش حجـم صادرات کمـک قابل 

توجهـی به مجموعه چدن سـازان داشـته باشـد.

* برنامه ای برای افزایش تولید در سال پیش رو دارید؟
پانصـد  و  تولیـد مجموعـه در سـال گذشـته در حـدود 12هـزار 
تـن بـوده اسـت و هدفگـذاری آن نیـز 1۴ هـزار تـن بـوده اسـت 
و بحث هایـی همچـون ناتـرازی انـرژی و کمبـود بـرق در تابسـتان 
و کمبـود گاز در زمسـتان بـه شـدت ایـن برنامـه را تحـت تاثیـر 
خـود قـرار داده اسـت، در روزهایـی از فصـل تابسـتان نزدیـک بـه 
چهاربرابر سـال گذشـته با قطعی برق مواجه بوده ایم و در زمسـتان 
سـال جاری مشـکلات بسـیار جدی تری نسـبت به سـال گذشـته 
داشـته ایم و تمـام هدف و تلاشـمان بر ایـن بوده کـه بتوانیم برنامه 
از پیـش تعییـن شـده را محقق سـازیم و بتوانیم به هـدف  1۴هزار 
تـن سـال جـاری برسـیم. البتـه در ۹ماهـه مقـداری از برنامه عقب 
هسـتیم و ممکـن اسـت ایـن اتفاقاتـی کـه در ۹ماهـه رخ داده و 
سـرمایه ای کـه در پیـش رو وجـود دارد هدفگـذاری را بـا امـا و اگر 
مواجـه سـازد، امـا به نظـر می رسـد بـالای ۹۰درصد برنامـه محقق 
شـود و بـرای سـال آینده نیـز قطعـا برنامه افزایـش تولیـد داریم و 
واقعیـت ایـن اسـت کـه بـا توجـه بـه محدودیت هـای موجـود کـه 
خـارج از اختیـار شـرکت اسـت بایـد مقـداری برنامـه را بـر اسـاس 
محدودیت هـای کشـور  در حـوزه انـرژی بازنگـری و واقـع بینانـه 
کنیم و واقعیت این اسـت که شـاید رشـد بیشـتری از سـال جاری 
را از لحـاظ وزنـی نتوانیم داشـته باشـیم، اما تلاش بر این اسـت که 
ایـن رشـد را از لحـاظ گریـد محصـولات و در واقع نـوع غلتک های 
تولیـدی داشـته باشـیم که قطعا انعـکاس آن بـر روی قیمت فروش 

اتفـاق خواهـد افتاد. 

* آیـا نـرخ فـروش غلتـک در نیمـه دوم سـال تغییر 
کـرده و یـا تغییـری می کنـد؟

بـا توجـه بـه نـوع تولیـدی محصـولات چـدن سـازان، فـروش و 
نرخ گـذاری آن مقـداری متفـاوت اسـت و تقریبـا می تـوان گفـت 
صددرصـد تولیـد ما بر اسـاس سـفارش اسـت و مدت زمـان تولید 
غلتـک از دومـاه تـا بعضـا یک سـال زمان بر اسـت و بر این اسـاس 
نـرخ محصولـی کـه امـروز تحویل مشـتری داده می شـود، چند ماه 
پیـش توافق شـده اسـت و محصولی کـه در حال حاضـر قیمت آن 
توافـق می شـود در سـال آینـده تحویـل داده می     شـود و بـر ایـن 
اسـاس می تـوان گفـت اینگونـه نیسـت کـه متغیرهـای اقتصـادی 
بـر نـرخ فـروش مجموعه چـدن سـازان اثرگذاری سـریعی داشـته 
باشـد، امـا ایـن فرآینـد را طبـق پیش بینـی کـه انجـام داده ایم در 
واقـع سـعی کرده ایـم تـا بـر قیمـت فـروش آن منعکـس باشـیم 
و اگـر رونـد در یکـی دوسـال گذشـته ملاحظـه شـود تقریبـا ایـن 
شـیوه صعـودی افزایـش نـرخ از ابتـدا تـا انتهـای سـال همـواره 
بـوده و امیـد مـی رود فـروش صادراتـی و اتفاقاتی کـه در خصوص 
 نـرخ ارز قابـل پیش بینـی اسـت بتوانـد بـه رشـد نـرخ فروش هـا 

کمک کننده باشد.

چکیده تحلیل بنیادی نماد  »پارســــان«

www.sfg.ir

شــرکت گروه گســترش نفت و گاز پارســیان در مرداد ســال ۱۳۸۶ با نام اولیه شــرکت ســرمایه گذاری 
 توســعه الونــد غدیــر به صــورت شــرکت ســهامی خــاص تأســیس شــد. ســپس در مجمــع عمومــی

 فــوق العــاده در بهمن مــاه ۱۳۸۹ بــه شــرکت ”گســترش نفــت و گاز پارســیان )ســهامی خــاص(“ 
تغییــر نــام یافــت. همچنیــن در آذر ســال ۱۳۹۰ بــا پذیــرش ایــن شــرکت در بــورس اوراق بهــادار تهــران، 

ســهام ایــن شــرکت در مــورخ بهمــن ســال1390 در بــورس تهــران عرضــه شــد.
 در حــال حاضــر شــرکت پارســان جــزء شــرکت هــای فرعــی شــرکت ســرمایه گــذاری غدیــر )ســهامی عــام( 
مــی باشــد. بخــش عمــده ســرمایه گــذاری شــرکت پارســان در صنعــت اوره، متانــول، پالایشــگاه و 

LPG اســت. 
شــرکت های زیرمجموعــه پارســان در صنعــت اوره شــامل پتروشــیمی پردیــس)69 % ( ، پتروشــیمی 

شــیراز )51 %(، پتروشــیمی کرمانشــاه )46 %( و پتروشــیمی خراســان )13 %(هســتند. 
در صنعــت پالایشــگاه شــرکت هــای پالایــش نفــت شــیراز )54 %(، پالایــش نفــت تبریــز )49 %( و پالایــش نفــت بندرعبــاس )15 %( زیرمجموعه 
پارســان هســتند. در صنعــت متانــول مالکیــت 34 % از پتروشــیمی زاگــرس متعلــق بــه پارســان اســت. در صنعــت LPG مالکیــت 19 % از 
پتروشــیمی پــارس بــه پارســان تعلــق دارد. از مهمتریــن شــرکت هــای پرتفــوی غیــر بورســی پارســان مــی تــوان بــه ســرمایه گــذاری هامــون ســپاهان، 

پتروشــیمی کیــان و دماونــد انــرژی عســلویه اشــاره کــرد. 

• برای برآورد سود هر سهم سال مالی منتهی به 1403/06/31، سود کارشناسی شرکت های 
پتروشیمی پردیس،پتروشیمی پارس، پالایش نفت بندر عباس، پالایش نفت تبریز،پتروشیمی 

زاگرس، پتروشیمی شیراز و ... برآوردگردیده است.  
• با توجه به وضعیت پرتفوی شرکت، سود حاصل از فروش سرمایه گذاری ها برای سال مالی منتهی 

به 1403/06/31 برابر با عملکرد دو سال گذشته شرکت معادل صفر در نظر گرفته شده است. 
• سایر درآمدها و هزینه های اداری و عمومی شرکت برای سال مالی منتهی به 1403/06/31  متناسب 

با عملکرد گذشته شرکت و تورم 30 درصدی محاسبه گردیده است. 

مفروضات تحلیل
بررسی خالص ارزش روز دارایی ها

1,611,064,398 ارزش پرتفوی بورسی )میلیون ريال( 
305,096,763 ارزش پرتفوی غیر بورسی )میلیون ريال( 
1,525,556,352مازاد ارزش پرتفوی بورسی )میلیون ريال(

281,831,779مازاد ارزش پرتفوی غیر بورسی )میلیون ريال(
1,807,388,131جمع مازاد ارزش )میلیون ريال(

427,304,396حقوق صاحبان سهام 1402/06/31 )میلیون ريال(
2,234,692,527ارزش شرکت )میلیون ريال(

40,500,000سرمایه )میلیون ریال(
10,551ارزش دفتری  )ريال(

NAV55,178 کل  )ريال(
NAV48,219 بورسی  )ريال(

NAV 71درصد قیمت هر سهم از%
39,180قیمت سهم

نتایج تحلیل کارشناسی
7,593سود سال مالی 1402
7,386سود سال مالی 1403

P/E ttm 4.4نسبت
 P/E forward 5.3نسبت

90 %درصد تقسیم سود
39,180قیمت فعلی)ريال(

پیش بینی صورت سود و زیان شرکت گروه گسترش نفت و گاز پارسیان

1402/06/31 1403/06/311401/06/31
واقعیواقعیکارشناسیشرح

224,524,210 302,060,988 291,823,168 درآمد حاصل از سرمایه گذاریها

5,575,141 10,623,730 12,748,476 درآمد سود تضمین شده

000درآمد حاصل از فروش سرمایه گذاریها

304,571,644312,684,718230,099,351جمع درآمدهای عملیاتی

)403,403))858,561))1,116,129)هزینه های عمومی اداری

303,455,515311,826,157229,695,948جمع سود عملیاتی

)1,816,913))4,762,896))4,762,896)هزینه های مالی

2,714,6912,714,691614,256سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی

228,493,291 309,777,952 301,407,310 سود )زیان( خالص قبل از مالیات

)731,157))2,254,693))2,254,693)مالیات

299,152,617307,523,259227,762,134سود )زیان( خالص

40,500,00040,500,00040,500,000سرمایه

7,3867,5935,624سود هر سهم -ریال

nav شرکت

ƝپرديƝپردي پتروشيميپتروشيمي
۳۷%

پارسپارس پتروشيمي
۱۴%

تŽري نفت تŽريƛتŽريƛپالايش
۱۲%

شيراز پتروشيمي
۱۲%

زاگرس پتروشيمي
۶%

کرمانشکرمانش پتروشيمي کرمانشاهکرمانشاهصنايع
۶%

شيرازشيراز نفت پالايش
۵%

ŽƶبندرŽƶبندر نفت بندرŽƶاسبندرŽƶاسپالايش
۵%

سایرسایر
۳%

روز ارز̈ براساس شرکت بورسی پرتفوی ترکیب

محصولات شيميايي
۵۵% 

فراورده هاي نفتي
۲۷% 

اوراق مشارکت
۴% 

سایر صنایع
۱۴% 

محصولات شيمياييترکیب پرتفوی شرکت بر اساس بهای تمام شده
۵۵% 

فراورده هاي نفتي
۲۷% 

اوراق مشارکت
۴% 

سایر صنایع
۱۴% 

ترکیب پرتفوی شرکت بر اساس بهای تمام شده

اوراق مشارکت
هامون سپاهان.سر ۶%

۶% 
بازرگانی ناوک آسیا کیش

۳% 

پالایش پارس فرآیند شیراز
۲% 

ترکیب پرتفوی غیر بورسی شرکت براساس بهای تمام شده
اوراق مشارکت

هامون سپاهان.سر ۶%
۶% 

بازرگانی ناوک آسیا کیش
۳% 

پالایش پارس فرآیند شیراز
۲% 

ترکیب پرتفوی غیر بورسی شرکت براساس بهای تمام شده

جمع بندی
شــرکت نفــت و گاز پارســیان یکــی از بزرگ تریــن هلدینگ هــای ســرمایه گذاری در صنایــع پتروشــیمی و 
پالایشــی کشــور بــه شــمار می آیــد. بررســی پرتفــوی شــرکت نشــان می دهــد ارزش خالــص دارایی هــای 
ــا در نظــر گرفتــن ســرمایه گذاری های بورســی و غیــر بــورس 55،178 ریــال بــه ازای هــر ســهم  پارســان ب
اســت و بــا توجــه بــه قیمــت فعلــی ســهام شــرکت 39،180 ریــال نســبت قیمــت بــه خالــص ارزش 
دارایی هــا                  71درصــد اســت. همچنیــن بــرآورد می شــود شــرکت بــرای ســال مالــی منتهــی بــه 
شــهریورماه 1403بــا در نظــر گرفتــن مفروضــات اعلام شــده ســود 7،386 ریــال قابل دســترس باشــد. لازم 
بــه ذکــر اســت اهــرم نوســانات نــرخ ارز و تحــولات بازارهــای جهانــی به صــورت مســتقیم بــر ســودآوری 

مجموعــه نفــت و گاز پارســیان مؤثــر خواهــد بــود

         (P/NAV( 

چکیده تحلیل بنیادی نماد  

طنـــاز  اکبریــــــــان
کارشناس ســـرمایه گذاری گـــروه مالی شهـــــر

در راســتای عمل به تعهــدات و الزامات بانک 
مرکــزی، در 1۰ ماهه نخســت ســال 1۴۰2، 
۳1۰۰ نفر با دریافت تســهیلات ازدواج از بانک 

کارآفرین به خانه بخت رفتند.
این بانک از ابتدای سال 1۴۰2تا پایان دی ماه 

به۳1۰۰نفر از متقاضیان دریافت وام ازدواج تسهیلات قرض الحسنه 
ازدواج معادل628۰8۰۰میلیــون ریال به متقاضیان پرداخت کرد.

فرآیند دریافت تسهیلات قرض الحسنه ازدواج در بانک کارآفرین به 
این شرح است؛ هر یک از زوجین به صورت جداگانه باید در سامانه 
تســهیلات وام ازدواج بانک مرکزی، ثبت نام و کدرهگیری دریافت 
کنند. سپس توسط سرپرستی بانکی که در سامانه از طرف شخص 
متقاضی مشــخص شده اســت، شــعبه پرداخت کننده تسهیلات 
مشخص و برای فرد ثبت نام کننده، پیامک ثبت اطلاعات و شروع 
مرحله بعدی دریافت تســهیلات ارسال می شــود. در مرحله آخر 
فردمتقاضی باید به شعبه مراجعه کرده با ارائه مدارک لازم پرونده 
خود را تکمیل و وام ازدواج خود را دریافت کند.شــایان ذکر است 
این فرآیند نباید بیشــتر از یک ماه زمان ببرد، در غیر این صورت 
فــرد متقاضی باید مجددا ثبت نام کنــد. همچنین بانک کارآفرین 
پس ازابلاغ بخشــنامه بانک مرکزی در خصوص ارائه تســهیلات 
فرزندآوری در هفت ماهه نخست سال جاری ، به155۰نفر متقاضی 
تســهیلات فرزندآوری معادل ۹1۹2۰۰ میلیون ریال تســهیلات 
پرداخت کرده اســت. بر اساس بخشــنامه ابلاغی بانک مرکزی به 
بانک ها، ارائه تســهیلات قرض الحســنه فرزندآوری در دستور کار 

بانک کارآفرین قرار گرفته است.

 31۰۰ نفر با تسهیلات »وکار« 
به خانه بخت رفتند
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ذرهبیـن

مجتمعتولیدگوشتمرغماهان

وضعیت مالی شرکت

مجتمع توليد گوشت مرغ ماهاننام شرکت 

بازار دومتابلو

کشاورزی، دامپروری و خدمات وابسته به آنصنعت

 پرورش ساير حيوانات و توليد محصولات حيوانی گروه
طبقه بندی نشده در جای ديگر

زماهاننماد

1369/08/14تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1370/11/23)بهره برداری(

1369/08/14تاریخ ثبت اولیه

4506شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0.00 درصد0.00 درصدسرمایه

50.21 درصد22.11 درصدجمع دارائی های جاری

26.62 درصد1.61- درصدجمع دارائی های غیرجاری

38.55 درصد11.39 درصدجمع کل دارائی ها

195.86 درصد55.91 درصدجمع بدهی های جاری

14.49- درصد19.91 درصدجمع بدهی های غیر جاری

124.53 درصد51.26 درصدجمع کل بدهی ها

1.54 درصد26.56- درصدجمع حقوق صاحبان سهام

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

براســاس گزارش 9 ماهه منتهی به 30 آذر 1402 شرکت 
بیمه ملت به ازای هر ســهم 81 ریال سود خالص شناسایی 
کرده که این مبلغ نســبت به مدت مشــابه سال قبل 170 
درصد افزایش داشته است. این شرکت در دوره مشابه سال 
مالی گذشــته برای هر ســهم 30 ریال سود خالص محقق 

کرده بود.
شرکت بیمه ملت که با ســرمایه ثبت شده  30,657,213 میلیون ریال فعالیت 
می کند، توانست در دوره 9 ماهه منتهی به پایان آذرماه 1402 مبلغ 2,470,411 
میلیون ریال ســود خالص شناسایی کند که این مبلغ در مقایسه با مدت مشابه 
سال مالی گذشته رشد 170 درصدی را به ثبت رسانده است. این رقم در دوره 9 

ماهه سال 1401 حدود 911,847 میلیارد ریال بوده است.
بنابراین گزارش شــرکت بیمه ملت در دوره یاد شده مبلغ 29,042,577 میلیارد 
ریال درآمد حق بیمه در حســاب های خود ثبت کرده که نسبت به مدت مشابه 

سال مالی قبل 41 درصد افزایش یافته است.
سود ناخالص فعالیت های بیمه ای در این دوره مبلغ 2,700 میلیارد ریال بوده که 
رشــد چشمگیر 643 درصدی را رقم زده که در جای خود بسیار با اهمیت است. 
ضمن اینکه سود عملیاتی شرکت که تا پایان پاییز 1402 به مبلغ 1,734 میلیارد 
ریال رسیده، نسبت به دوره مشابه سال مالی قبل با رشد بی سابقه 1352درصدی 

همراه شده است.
نکته قابل توجه اینکه شرکت بیمه ملت در حالی به سود 81 ریالی برای هر سهم 
در 9 ماه اول ســال جاری دست یافته که در طول سال مالی گذشته طی 12 ماه 
مبلغ 69 ریال سود به ازای هر سهم محقق کرده بود و دستیابی به این مبلغ سود 
در دوره 9 ماهه نوید بخش روزهای درخشــان تر در ســوددهی برای این شرکت 

قلمداد می شود.

رشد ۱۷۰ درصدی سود خالص »ملت«
مدیر بیمه های آتش سوزی شــرکت بیمه نوین گفت: طرح 
فایرپلاس در ســال های گذشــته برای نخستین بار از سوی 
بیمه نوین با توجه به شــرایط روز جامعه و در نظر داشــتن 
پوشش های مورد نیاز در منازل مسکونی، طراحی و روانه بازار 
شــد. در بازنگری جدید و با توجه به شرایط تورم در جامعه، 

پوشش ها و سقف تعهدات این بیمه نامه افزایش یافته و به روزرسانی شده است.
مهدی وهابی افزود: اضافه  شــدن پوشش های ترکیدگی لوله آب و خسارت وارد 
به ساختمان در نتیجه ســرقت با شکست حرز از جمله مهمترین پوشش هایی 
بوده که در بازنگری و ارتقای طرح فایرپلاس در نظر گرفته شــده اســت. وی 
توضیح داد: در زمان وقوع خسارت سرقت ممکن است توسط سارق یا سارقین 
آســیب هایی به قفل، درب، حفاظ و… وارد شود که قبلًا دارای پوشش بیمه ا ی 
نبوده و این شرکت به جهت رفع دغدغه های بیمه گذاران با ارائه پوشش خسارت 
وارد به ســاختمان در نتیجه سرقت با شکست حرز اینگونه حوادث را در طرح 
فایرپلاس تحت پوشــش قرار می دهد. وی همچنین با اشاره به آن که تسریع و 
سهولت در صدور، مزیت اصلی طرح فایرپلاس است؛ افزود: برای صدور بیمه نامه 
فایرپلاس نیازی به بازدید از منازل مسکونی نیست و تمام تلاش بیمه نوین در 
طراحی این محصول، ایجاد فرآیند صدور سریع بیمه نامه بوده است. بنابراین در 
بازنگری این محصول، مراحل فروش از روش سنتی به روش کاملًا آنلاین تغییر 
یافتــه و کلیه مراحل ثبت نام، انتخاب طــرح و چاپ گواهی بیمه نامه از طریق  
ســامانه »ای نوین پلاس« صورت می گیرد. به گفته وهابی، طرح فایرپلاس با در 
نظر داشــتن مسئولیت حقوقی مالکان منازل مســکونی، مسئولیت  مدنی مالی 
در قبال اشــخاص ثالث را در حوادث آتش سوزی تحت پوشش قرار می داده که 
به طرح جدید پوشــش مسئولیت  مدنی مالی در قبال اشخاص ثالث در حوادث 

انفجار نیز اضافه شده است.

ارتقای طرح فایرپلاس »ونوین« 
عضــو هیــأت مدیــره و سرپرســت 
شــرکت بیمــه اتکایــی ایــران 
 معیــن گفــت: مســیر فعالیــت 
 1401 ســال  از  شــرکت  ایــن 
بــه  مســتقیم  بیمه گــری  از 

اتکایــی تغییــر کــرده و در عملکــرد 9 ماهــه ایــن 
 ســال، 154 میلیــارد تومــان حــق بیمــه تولیــدی 

محقق شد. 
در مــدت مشــابه ســال جــاری ایــن مبلــغ بــه 
435 میلیــارد تومــان افزایــش یافــت کــه رشــد182 
ــت  ــی اس ــن درحال ــد؛ ای ــان می ده ــدی را نش درص
کــه در آن ســوی تــرازوی عملکــرد بــرای بــازه زمانــی 
مــورد مقایســه، نســبت خســارت از 25 درصــد بــه 7 

ــت. ــه اس ــش یافت ــد کاه درص
اعظــم هنردوســت اعــلام کــرد: ســود شــرکت هــم که 
در 9 مــاه اول 1401 مبلــغ 205 میلیــارد تومــان بــود 
در 9 ماهــه 1402 بــه 400 میلیــارد تومــان رســید که 
ــرکت های  ــای ش ــی از حمایت ه ــرد ناش ــود عملک بهب
بیمــه ایــران و هلدینــگ توســعه کســب وکار ســبا بــه 
ــن  ــوده اســت. وی همچنی ــوان ســهامدار عمــده ب عن
ــازار دوم  ــرکت در ب ــن ش ــام ای ــادآوری درج ن ــا ی ب
فرابــورس در مــرداد مــاه ســال جــاری گفــت: بهمــن 
مــاه عرضــه اولیــه ســهام شــرکت در ایــن رکــن بــازار 

ســرمایه صــورت خواهــد گرفــت.

»معین« IPO می شود

 علی استادهاشــمی رئیس 
کل بیمه مرکزی در نامه ای مصوبات شــورای عالی 
بیمــه در خصوص اصلاح »آیین نامه ضوابط مربوط 
به بیمه مشــترک« را به عنوان مکمــل آیین نامه 
مذکور )آیین نامه شــماره 95,1( به شــرکت های 

بیمه ابلاغ کرد.
بنابــر این گزارش، شــوراي عالي بیمــه در اجراي 
مــاده17 قانون تأســیس بیمــه مرکــزي ایران و 
بیمه گري، با توجه به افزایش نرخ تسعیر ارز و تورم، 
حداقل نصاب ظرفیت مجاز نگهداري ریسک راهبر 
بیمه مشــترک موضوع ماده 2 آییــن نامه ضوابط 
مربوط به بیمه مشــترک آیین نامه شــماره 95 را 
در جلســه 1402,10,13 بازنگــري و اصلاح کرد و  

به عنوان آیین نامه شــماره 95,1 و مکمل 
آیین نامه مذکور تصویب کرد.

بر اساس مصوبه شــورای عالی بیمه، ماده 
2 این آیین نامه به "راهبر بیمه مشــترک 
بایــد حداقل معادل 5 درصــد مبلغ بیمه 

شده یا حد تعهد بیمه نامه پس ازکسر سهم اتکایي 
اجباري، ظرفیت مجاز نگهداري ریســک داشــته 

باشند." اصلاح شد.
فهرست ابربدهکاران بیمه ای منتشر شد 

بیمه مرکزی فهرســتی از بدهکاران عمده را منتشر 
کرده اســت که نشــان می دهد 107 هــزار و 504 
میلیارد ریال به شرکت های بیمه ای بدهکارند. بیمه 
مرکزی بر اساس قانون به صورت دوره ای، فهرستی 

از بدهکاران کلان به شــرکت های بیمه را 
منتشــر می کند. بر این اساس، در جدولی 
که بیمه مرکزی منتشــر کرده اســت، نام 
164 بدهکار در قالب بیمه گذار یا نماینده به 
همراه میزان بدهی آن ها به بیمه گران دیده 
می شــود. این بدهی ها در دو بخــش ارزی و ریالی 
تفکیک شده است. از مجموع بدهی بیمه گذاران به 
صنعــت بیمه، بیش از 87 درصد ریالی و 13 درصد 

آن بدهی ارزی است.
این فهرست، شامل بدهی سررسید شده بیمه گذاران 
بــه صنعت بیمه برای مبالغ بیــش از 100 میلیارد 
ریــال با توجه بــه خوداظهاری شــرکت  های بیمه 
مندرج در ســامانه ســنهاب و در دوره مالی منتهی 

به 1402/06/30 اســت. در این فهرست، بزرگترین 
بدهکار به صنعت بیمه، بنیاد شهید و امور ایثارگران 
بــا رقم 26 هزار و 169 میلیارد ریــال، در رده دوم 
شرکت ملی نفتکش با 10 هزار و 992 میلیارد ریال 
اســت که البته عمده این رقم بدهی معادل 8 هزار 
و 134 میلیــارد ریال بدهی ارزی اســت و در رده 
سوم شرکت ملی نفت ایران با بدهی 4 هزار و 827 

میلیارد ریال به صنعت بیمه دیده می شود.
مجموع بدهی شــرکت های خرید خدمات بیمه ای 
به شرکت های بیمه 107 هزار و 504 میلیارد ریال 
اســت که 93 هزار و 885 میلیارد ریال بدهی ریالی 
و 13 هــزار و 619 میلیــارد ریــال آن بدهی ارزی 

شرکت هاست.

رئیس کل بیمه مرکزی خبر داد:

اصلاح آیین نامه ضوابط مربوط به بیمه مشترک

ســازمان تأمین اجتماعی اعلام کرد: بر اساس توافق 
این ســازمان و صنــدوق اعتباری هنــر، هنرمندان، 
نویســندگان و روزنامه نــگاران فاقــد پوشــش بیمه 
می تواننــد در قالب بیمه توافقی، بــا معرفی صندوق 
بیمــه اعتباری هنر تحت پوشــش خدمات بیمه ای و 

درمانی این سازمان قرار بگیرند.
قــرارداد بیمه هــای توافقــی از جمله بیمــه توافقی 
هنرمندان، نویســندگان و روزنامه نــگاران در اجرای 
ماده یــک قانون تأمین اجتماعــی و به منظور تعمیم 
و گســترش انواع بیمه های اجتماعی با ســازمان ها، 
 انجمن هــای صنفــی، کانون ها و نهادهــای مختلف 

منعقد می شود.
بیمه های توافقی ماهیت اختیاری دارند و مشــمولان 
می تواننــد با اخذ معرفی نامه از نهاد مربوطه و مراجعه 
به ســازمان تأمین اجتماعــی و پرداخت حق بیمه از 
ازکارافتادگی،  بازنشستگی،  مانند  قانونی  حمایت های 
بازمانــدگان، درمان )بدون پرداخت ســرانه درمان و 
فرانشــیز(، کمک هزینه ازدواج، کمک هزینه پروتز و 
اروتز، کمک هزینه مراسم ترحیم و کمک هزینه سفر 

بیمار و همراه برخوردار شوند.

 هنرمندان و روزنامه نگاران 
بیمه می شوند

شــرکت بیمه ســامان در 9 ماهه منتهی 
به آذر 1402 ســود خالصــی معادل 124 
میلیــارد تومــان )249 ریال بــه ازای هر 
سهم( شناســایی کرد که در مقایسه با 9 
ماهه سال 1401 با رشد 18درصدی همراه 

شــد. به این ترتیب سود انباشته شــرکت با کاهش 6 درصدی 
نسبت به ابتدای سال به 659 میلیارد تومان رسید.

درآمدهای بیمه ای این شــرکت با افزایش 50 درصدی نسبت 
به دوره مشابه ســال قبل به رقم 2,877 میلیارد تومان رسید. 
همچنین حق بیمه خالص )ســهم نگهداری( 54 درصد افزایش 
داشــت. به این ترتیب ســود ناخالص فعالیت هــای بیمه ای به 
 بیــش از 627 میلیارد تومان رســید و افزایش 58 درصدی را 

به ثبت رساند.
مجمــوع ســرمایه گذاری های شــرکت بیمه ســامان در دوره 
مــورد گزارش بــه 3,745 میلیــارد تومان و ســود حاصل از 
آن نیــز در مجمــوع به 378 میلیارد تومان رســید. از مجموع 
سرمایه گذاری های این شرکت 1,202 میلیارد تومان آن مربوط 
به ســرمایه گذاری در سهام شــرکت های بورسی و فرابورسی و 
839 میلیارد تومان آن نیز مربوط به صندوق های سرمایه گذاری، 

صکوک و سایر ابزارهای پولی و مالی بوده است.

 افزایش 5۰ درصدی
درآمدهای »بساما« چکیــده تحلیــل بنیــادی »تکمبا«

شــرکت کمبایــن ســازی ایــران در ســال 1348 بــا نــام شــرکت جانســاز تاســیس شــد. شــرکت طــی ســال های 
1349 و 1361 بــه ترتیــب ابتــدا بــه شــرکت ایــران جاندیــر و ســپس شــرکت کمبایــن ســازی ایــران تغییــر نــام 
یافــت. شــرکت در ســال 1370 بــه شــرکت ســهامی عــام تبدیــل و در ســال 1373 در بــورس پذیرفتــه شــد. 
فعالیــت اصلــی شــرکت طــی ســال های اخیــر تولیــد کمبایــن، بیلــر و انــواع قطعــات یدکــی بــوده اســت. 
آســتان قــدس رضــوی در حــال حاضــر مالکیــت 66 درصــدی شــرکت را داراســت. مرکــز اصلــی شــرکت در 

شــهر اراک واقــع شــده اســت. 

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

P/E7/43 صنعتP/E11 تابلوتکمبانماد
 قیمت تابلو 

 در تاریخ تحلیل 
(1402 /11/01(

1،417 میلیارد تومان

 19 درصدسود تقسیمی26.8 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
 فروش 542 دستگاه کمباینملاحظات 5.1 میلیارد تومان

 حاشیه سود ناخالص 26

 67 درصدسود تقسیمی44.7 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
 فروش 588 دستگاه کمباینملاحظات 30 میلیارد تومان

 حاشیه سود ناخالص 23

 80 درصدسود تقسیمی39.6 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1401
 فروش 520 دستگاه کمباینملاحظات 31.7 میلیارد تومان

 حاشیه سود ناخالص 28

1,394 ریالکارشناسی 9981403 ریالکارشناسی 2301402 ریالکارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

مقدار تولید
شــرکت تا پایان نه ماهه ســال 1402 توانســته 539 دســتگاه کمباین ســبک و 70 دســتگاه کمباین برنج  تولید کند. با توجه به تولید نیمه 
اول سال و روند تولیدی که در شرکت در سه ماهه سوم سال داشته، برآورد می شود تولید شرکت به 840 دستگاه انواع کمباین در پایان 

سال برسد. برآورد می شود تولید شرکت در سال 1403 نیز 878 دستگاه باشد.

با توجه به روند تولید و فروش شرکت و مقادیر موجودی، پیش بینی می شود شرکت در سال 1402 مقدار 783 دستگاه کمباین  به فروش مقدار فروش
برساند و برای سال 1403 نیز فروش شرکت 905 دستگاه کمباین برآورد می شود.

نرخ فروش
شــرکت معمولا هر ســاله در نیمه اول ســال بر اســاس رشــد هزینه ها، افزایش نرخی برای فروش محصولات خود دریافت می کند که این 
افزایش برای ســال 1402 اعمال شــده و آخرین نرخ فروش کمباین ســبک شــرکت حدود 1230 میلیون تومان می باشــد که برای ادامه ســال 

نیز همین نرخ و برای سال بعد نیز افزایش 25 درصدی در نظر گرفته شده است. 

هزینه تولید

در ســال های اخیر، ســهم مواد در بهای تمام شــده شــرکت بین 70 تا 80 درصد بوده اســت. شــرکت برخی از قطعات خود را از چین وارد و 
برخی را نیز از داخل کشــور تهیه می کند. با توجه به برآوردهای انجام شــده از نرخ دلار و قطعات هزینه مواد مســتقیم شــرکت برای ســال 
1402 و 1403 به ترتیب 742 و 1075 میلیارد تومان برآورد می شود. همچنین پیش بینی مقادیر سربار شرکت برای سال های 1402 و 1403 

به ترتیب 122 و 182 میلیارد تومان برآورد می شود.

متوسط نرخ دلار نیمای سال مالی 1402 در این تحلیل 38،100 تومان و برای سال مالی 1403، 49،000 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها
 و هزینه ها

پیش بینی ما برای هزینه عمومی و اداری برای ســال مالی جاری 77 میلیارد تومان و برای ســال بعد 113 میلیارد تومان می باشــد. نرخ تورم 
برای سال 1403 حدود 40 درصد در نظر گرفته شده و نرخ افزایش دستمزد نیز با توجه به این نکته که همواره در سال های اخیر افزایش 

سرانه حقوق شرکت بالاتر از نرخ های اعلامی بودجه بوده حدود 50 درصد در نظر گرفته شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم 1403 
به ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

 افزایش تولید 
1 - درصدموچودی پایان دوره1/4 درصدنرخ دلار1/6 درصدده دستگاه کمباین

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانســیل های شــر کــت می تــوان بــه طــرح جدید کمباین ســازی شــرکت اشــاره کرد کــه در روند تولید شــرکت اثر خوبی خواهد داشــت و 
همچنین با توجه به اینکه شرکت از سال 1393 تجدید ارزیابی نداشته، از این منظر هم می تواند برای سرمایه گذاران جذاب باشد. 

از ریســک های شــرکت نیــز می تــوان بــه عــدم تخصیص ارز برای واردات قطعات از چین اشــاره کرد و این موضوع نیز کــه قراردادهای فروش 
شرکت به صورت موقتی است و امکان ایجاد نوسان در مقادیر فروش وجود خواهد داشت.

نظر کارشناسی
در مجموع شرکت کمباین سازی ایران با توجه برآوردهای انجام شده می تواند برای سال 1402 و 1403 به ترتیب 172 و 240 میلیارد تومان 
ســود خالص داشــته باشــد. با توجه به توضیحات گفته شــده پی بر ای فوروارد شــرکت حدود 5.6 واحد برآورد می شــود و اگر شــرکت روند 

خوب ماه های اخیر را ادامه بدهد، گزینه مناسبی برای بررسی خواهد بود. 

سینا خورشیدی
کارشناس تحلیل
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عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت
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روی خط تحلیل

پرداخــت الکترونیــک پاســارگاد در رتبه بنــدی شــرکت های برتــر بــرای 
 دومیــن ســال پیاپــی به عنــوان شــرکت برتــر از نظــر رشــد ســریع 

معرفی شد.
شــرکت بورســی پرداخــت الکترونیــک پاســارگاد در بیســت و ششــمین دوره 
ــه دوشــنبه دوم بهمــن  از ســوی ســازمان  ــر ک ــدی شــرکت های برت رتبه بن

مدیریــت صنعتــی در ســالن همایش هــای صــدا و ســیما برگــزار شــد بــرای دومیــن ســال پیاپــی 
به عنــوان شــرکت برتــر از نظــر رشــد ســریع معرفــی شــد. بــر اســاس ایــن گــزارش، "پــی پــاد" 
ســال گذشــته نیــز بــا رشــد 256.25 درصــدی بــه فــروش 2.4 هــزار میلیــارد تومانــی در ســال 
مالــی 1400 رســید و بــا ارتقــای رتبــه از 209 بــه 165 بــه  عنــوان شــرکت برتــر از نظــر رشــد 
ــارد  ــزار میلی ــروش 3.6 ه ــی ف ــرکت بورس ــن ش ــد. ای ــناخته ش ــدی ش ــن رتبه بن ــریع در ای س

تومانــی در ســال 1401 داشــت و رتبــه 169 را بدســت آورد.
 رتبه بنــدی شــرکت های برتــر بــا نگاه کلان هر ســاله به بررســی شــاخص هایی چون رشــد شــرکت، 
ــه  ــا ارائ ــردازد و ب ــازار می پ ــی و ب ــی، بده ــادرات، نقدینگ ــره وری، ص ــرد، به ــود آوری و عملک س
گــزارش   براســاس ارزیابی هــای چنــد مرحلــه ای، مســیر حرکــت کســب و کارهــای اقتصــادی را 

ــد. ــدون می کن ــف را م ــع مختل ــود در صنای ــق و رک ــای رون شناســایی و دورنم

یع برای دومین سال »پی پاد« شرکت برتر از نظر رشد سر
پالایشگاه لاوان از اثر دستورالعمل جدید وزارت نفت بر درآمدها و کاهش 1.2 
هزار میلیارد تومانی فروش 9 ماهه بنزین نسبت به مدت مشابه قبل خبر داد.

بر اســاس این گــزارش، "شــاوان" اطلاعات مقایســه ای در راســتای ابلاغ 
دستورالعمل 23 دی قیمت گذاری خوراک و فرآورده های اصلی را ارائه کرد. 

تــا تاریخ تهیه این نامه نــرخ مربوط به خــوراک و فرآورده های نفتی و نرخ 
تسعیر ارز از ابتدای سال از سوی مراجع ذی ربط ابلاغ نشده و محاسبات بر اساس نرخ  های گزارش 
شــده در نشــریه پلتس انجام شده است. بنابراین در صورت ابلاغ و تغییر در نرخ ها امکان تغییر در 

محاسبات وجود دارد.

 دستورالعمل جدید تنها بر مبلغ فروش فرآورده بنزین این شرکت تاثیر داشته است.

کاهش ۱.۲ هزار میلیارد تومانی درآمد »شاوان«

  مدیــر انرژی و ســیالات 
فــولاد مبارکه اظهار کرد: فولاد مبارکه فرآیندهای 
مختلفــی در تولید و مصرف انــرژی دارد و باور به 
اینکــه کل انرژی ورودی باید به محصول و یا آهن 

اسفنجی و فولاد خام تبدیل شود، اشتباه است.
سید امیر طباطبائیان افزود: در واقع سایر فرآیندها 
مانند نیروگاه، نورد گرم و ســرد واحدهایی هستند 
که در مصــرف انرژی تأثیرگذارنــد؛ بنابراین تمام 
انرژی مصرفــی فولاد مبارکــه نمی تواند به همان 
میزان به صورت خطی با رشــد محصولات در یک 

راستا قرار گیرد.
وی ادامــه داد: در حال حاضر در تولید اســلب و 
آهن اســفنجی در پاییز امسال در مقایسه با مدت 
مشابه سال قبل به ترتیب ۸.4 و 4درصد رشد تولید 
داشتیم و گاز و برق خریداری شده نیز 12.۷ و یک 
درصد رشد داشته اســت. در واقع در پاییز امسال 
نسبت به سال گذشته تولید برق در نیروگاه داخلی 
افزایش یافته تا بتوانیم واحد فولادسازی را به عنوان 

بزرگترین مصرف کننده برق، پشتیبانی کنیم.
مدیر انرژی و ســیالات فولاد مبارکه خاطرنشــان 
کــرد: حجم زیادی از گاز خریداری شــده در پاییز 
امســال بابت تولید برق استفاده شــده و اگر حجم 
گاز مصرفــی نیــروگاه در تولید بــرق از کل گاز 

خریداری شده را کم کنیم، کل گاز مصرفی 
در فرآینــد تولید حــدود ۷.3 درصد بوده 
اســت که با افزایش تولید آهن اسفنجی و 

فولاد خام تناسب دارد.
وی افــزود: بنابراین تحلیــل با اتکا به یک 

گزارش از شــبکه کدال صحیح نیســت و مصرف 
انــرژی ارتباط مســتقیم با تولید نــدارد، زیرا نوع 
انرژی و مصرف در فرآیندها متنوع است و با توجه 
به نیاز خط تولید و میزان دسترسی به شبکه برق و 
گاز سراسری و محدودیت های انرژی، میزان انرژی 

دریافتی و تولید متفاوت است.
طباطبائیان در پاســخ به اینکه گفته شــده انرژی 
23میلیون نفر در صنعت فولاد گم می شود، گفت: 
به طورکلی طبق آمــار وزارت نیرو 33 درصد برق 
کشــور در بخش خانگی مصرف می شــود و 1۷.5 
درصد در بخش عمومــی و 14.۷ درصد در بخش 
کشاورزی و ســهم صادرات 2.3 است و مابقی این 
عدد 33 درصــد در بخش صنعت اســت و از این 
مقدار تنها 6 تا ۷ درصد در کل صنعت فولاد کشور 
مصرف می شود و سهم فولاد مبارکه معادل 1.5 تا 

2 درصد است.
وی بــا تأکید بــر اینکه مصــرف بــرق در فولاد 
مبارکه مطابق با اســتانداردهای ملی است، گفت: 

طبــق همین اســتاندارد بــه ازای هر تن 
فولاد خــام ۸00 کیلووات ســاعت انرژی 
که خوشبختانه  الکتریکی مصرف می شود 
این مقــدار در فولاد مبارکــه 10 درصد 
هم کمتر اســت و از زمان راه اندازی فولاد 
مبارکــه تاکنون همواره مصرف برق پایین تر از حد 
اســتاندارد بوده اســت. وی با بیان اینکه اصطلاحاً 
از این انرژی در قســمت مولد اســتفاده می شود و 
در ازای مصرف انرژی، تولیــد ناخالص ملی ایجاد 
شده است، تصریح کرد: فولاد مبارکه به تنهایی 1.5 
درصد تولید ناخالص ملی )GDP( کشــور را ایجاد 
می کند؛ درصورتی کــه در واحدهای غیرمولد مثل 
خانگی و عمومی در قبــال مصرف انرژی، تولیدی 

انجام نمی شود یا بسیار ناچیز است.
طباطبائیــان مدیریت انرژی را در فــولاد مبارکه 
از ابتــدای راه انــدازی یک موضوع نهادینه شــده 
عنــوان کرد و گفت: در همین راســتا کمیته عالی 
انرژی از ســال های اول بهره برداری تشــکیل شده 
و سیاســت آن تأمین و بهینه سازی انرژی در تمام 
 دوران بهره برداری بوده و از سال 94 هم استاندارد

 ISO-50001 در شــرکت پیاده ســازی شده که 
هرســاله توســط مراجع ملــی و بین المللی پایش 
و اندازه گیــری شــده و طبــق همین اســتاندارد 

برنامه ریــزی برای کاهــش مصرف انــرژی برای 
سال های آینده انجام می شود.

وی ادامــه داد: اگــر نتوانیم بــه آن برنامه های از 
پیش تعیین شــده جهت بهینه سازی انرژی دست 
پیــدا کنیــم اســتانداردها تمدید نمی شــود، اما 
خوشــبختانه این مهم انجام و از ســال 94 به بعد 
هرساله استاندارد مدیریت انرژی را کسب و تثبیت 
کرده ایم. در واقع با این اســتاندارد نشان دادیم که 
اهمیــت انرژی برای فولاد مبارکــه و همچنین در 

دیگر صنایع، زیاد است.
 از ســوی دیگر هزینه های انرژی به شدت افزایش 
پیدا کرده و از سال 1399 به بعد بیش از 10 برابر 
افزایش داشــته و به نرخ های جهانی رسیده است و 
تصور اینکه انرژی ارزان و بدون ارزشــی به صنایع 
فولاد تحویل داده می شــود اشتباه است، بااین حال 
بهینه ســازی مصرف انرژی همواره اهمیت زیادی 
داشــته و نشــان آن پروژه ها و اقدامات انجام شده 
طی دوران بهره برداری و بــا مصوبات کمیته عالی 

انرژی است. 
به طوری که طی 2 ســال گذشــته بر اساس همین 
برنامه ریزی ها و پیاده ســازی اســتاندارد مدیریت 
انــرژی بیش از 2 میلیــون و ۸00 هزار گیگا ژول 

انرژی مصرفی کاهش یافته است.

تفاهم نامــه همــکاری ســرمایه گذاری در احداث 
تاسیســات فاضلاب 5 شــهر اســتان کرمان، بین 
شــرکت ملی صنایــع مس ایران و شــرکت آب و 
فاضلاب کرمــان در محل دفتر اســتاندار کرمان، 

به امضا رسید.
امیــر خرمی شــاد در این نشســت که بــا حضور 
نماینــده ولی فقیه و امام جمعه کرمان، اســتاندار 
کرمان و مدیرعامل شــرکت آب و فاضلاب استان 
کرمان برگزار شد، اظهار کرد: اجرای پروژه احداث 
تاسیســات فاضلاب در 5 شهر استان کرمان کاری 
بزرگ است که نگاه شرکت ملی مس بر این موضوع 
بیش از آنکه برای اســتفاده از آب باشــد، نگاهی 

متناسب با مسئولیت های اجتماعی  است.
مدیرعامــل شــرکت ملــی صنایــع مــس ایران 

افــزود: شــرکت ملی صنایع مــس  ایران 
ســرمایه گذاری عظیمی را انجــام داده و 
آب را از خلیج فــارس برای صنایع منتقل 
کرده است و 24 میلیون مترمکعب سهمیه 
از پــروژه انتقال آب داریــم و 35 میلیون 

مترمکعب آب مصرفی ماســت که 5 درصد از این 
آب تولیدی شبکه فاضلاب به شهرداری اختصاص 
داده شده است و برکات این کار برای استان کرمان 
زیاد اســت. وی تاکید کرد: 1300کیلومتر شــبکه 
فاضلاب در 20سال برای سرمایه گذاری دیده شده 
است و امید می رود خیر این کار برای مردم کشور 

و پنج شهر مدنظر مشهود باشد .
استاندار کرمان نیز در این نشست، اظهار کرد: آب 
ابَرَمشــکل و نیاز اســتان کرمان است و مهمترین 

زیرساخت توسعه به شمار می رود.
محمدمهدی فداکار افزود: صنایع اســتان 
کرمــان بخشــی از نیــاز آب را از طریق 
انتقــال آب تامین کرده اند، اما بر اســاس 
ظرفیت های قانونی ایجاد شده شرکت های 
بزرگ باید آب های غیرمتعارف نیز اســتفاده کنند 
کــه فاضلاب بهتریــن و نزدیکتریــن گزینه برای 
آنهاســت. وی ادامه داد: شرکت ملی مس پذیرفت 
در شــهرهایی که سرمایه گذاری و ظرفیت تولیدی 
دارند، ســرمایه  گذاری برای تاسیسات فاضلاب در 

این مناطق را انجام دهند.
اســتاندار کرمــان عنــوان کرد: رفســنجان 500 
مترمکعب لیتر بر ثانیه تولید آب پســاب دارد که با 
ایجاد شبکه می تواند برای صنعت مورد استفاده قرار 

گیرد. فداکار بیان کرد: چاره ای نداریم در شهرهایی 
که کشــاورزی در آنجا به علت خشکسالی و یا سایر 
مســائل اولویت اش را از دست می دهد، صنعت در 
حال توســعه است و باید آب باشد و می توان از آب 

نامتعارف در این زمینه بهره برد.
وی تصریح کرد: یکی از مشــکلات این اســت که 
صنایــع می آیند و آب می خواهنــد، اما آب وجود 
ندارد و احداث تاسیســات فاضلاب کمک می کند 
که صنعت با خیال راحت برای شرکت ها در آینده 

تامین آب را انجام دهد و کار را پیش ببرد.
استاندار کرمان اضافه کرد: پنج درصد آب تولیدی 
در پروژه فاضلاب هم ســهم شهرداری هاســت تا 
 برای فضای ســبز و فضاهای شهری مورد استفاده 

قرار گیرد.

همکاری «فملی»  در  اجرای فاضلاب در 5 شهر استان کرمان

مدیر انرژی و سیالات فولاد مبارکه خبر داد:

افزایش 10برابری هزینه انرژی صنایع فولادی در سه سال گذشته

شـــرکت عمران و توســـعه فارس با انگیزه 
اســـتفاده از ســـرمایه هاي خرد و کلان در 
اســـتان فارس به منظور کمک به توسـعه و 
عمران و به طور کلي رشد و شکوفایي اقتصـاد 
اســـتان از سـال 13۷4 بـا عضویت ۷3 نفر و 

با برخورداري بیـــش از 30 هزار ســـهامدار حقیقي و حقوقي در 
بخش هاي سـاختماني، صنعتي، کشـاورزي و گردشـگري فعالیـت 
خـود را آغـاز کرد و اکنـون بعـد از گذشـت بیـش از دو دهه یکـي 

از موفق ترین شرکت هاي سـهامي عام اسـتان است.
شرکت عمـــران و توسـعه فـارس به عنـوان یـک شـرکت سهامی 
عام و مردمي، سـرمایه خود را در بخـش هــاي ساختمان، صنعت، 
کشــــاورزي، پیمانـکاري، بازرگانـي، خدماتي و توریسـتي بـه کار 

گرفته است.
اهم فعالیت شــرکت عمران و توســعه فارس در ســال جاري در 
صنعت ســاختمان بوده است. رشــد فروش صنعت مذکور در سال 
جاري نســبت به ســال قبل 1221 درصد اســت. رکود و ریسک 
بالاي ســرمایه گذاري در بازارهاي سرمایه، ارز، طلا، خودرو، سپرده 
بانکی و... باعث شــد که صنعت ساختمان به دلیل رشد مناسب و 
رونــد صعودي بلندمدت به عنوان یــک گزینه خوب مورد توجه و 

سرمایه گذاراي قرار گیرد.
 از این رو واحدهاي تجاري آماده فروش مجتمع نیکان مورد توجه 
ویژه اي قرار گرفت و تعداد زیادي از این واحدها به فروش رســید. 
از دیگر دلایل رشــد فروش در این ســال، فروش مجتمع تجاري و 
تفریحی دلگشــا به صورت یکجا بوده اســت. ثفارس در سال مالی 

1402 توانسته است 300 میلیارد تومان سود عملیاتی گزارش کند 
که ســود مذکور از تجمیع ســود های 15 سال اخیر شرکت بیشتر 

بوده است. 
پی بر ای گروه ســاختمان در 10 ســال گذشته حدود 20 واحد و 
در حال حاضر 13 واحد اســت و با تغییرات مدیریتی و جهش های 

سودآوری ارزش شرکت هم افزایش داشته است.
شــرکت در حال حاضر در نظر دارد در مرحله نخســت پروژه هاي 
قدیمــی اش و یا در جریان ســاخت را تکمیل نمــوده و به فروش 
برساند که لازم است برای فروش و بازاریابی پروژه هاي خاتمه یافته 
اقدام شــود. همچنین پروژه هاي جدید سرمایه گذاری مانند پروژه 
ونک، شــرکت فرآور آذر از طرح هاي توســعه اي و درآمدي شرکت 
است. طی 3 سال آینده شــرکت در نظر دارد در پروژه هاي دانش 
بنیان و فناوري سرمایه گذاري کند و در صنعت ساختمانی به حوزه  
ساخت ساختمان هاي لوکس در بازارهاي پر رونق کشور وارد شود.

وضعیت پرتفوي پروژه هاي ساختمانی 

شــرکت در حال حاضر 5 پروژه در جریان ســاخت دارد که شامل 
پروژه هاي مجتمــع نیکان، مجتمع باران، پــروژه تجاري محله اي 
صدرا ، مجتمع آســمان صدرا فاز 4 و پروژه ونک تهران است و به 
جز پروژه مجتمع نیکان و ونک همگــی در اختیار پیمانکار جهت 

ساخت قرار دارد. 
از بین موارد ذکر شــده تنها پروژه تجاري محله اي صدرا در اختیار 
شرکت زیرمجموعه )ساختمانی پارس توسعه سازان( است. شرکت 
در راستاي ایجاد جریانات نقد پایدار )سود با کیفیت( در نظر دارد با 
توجه به موضوعات فعالیت فرعی خود در اساسنامه شرکت فعالیت 
خود را در بخش صنعتی افزایش دهد. در این  راســتا سهام شرکت 
فرآور آذر را به صورت کامل تحصیل نموده که این شــرکت مالک 
یک شــرکت تولید اکسید طلا مولیبدن بوده که کالای مذکور جزو 

کالاهای استراتژیک در صنایع کشور است.
همچنین این شــرکت داراي ســهمیه خرید مواد اولیه ســولفور 
مولیبدن و... از بورس کالاســت. همانطور که می دانیم، ارزشگذاری 
امــلاک با توجه به تغییرات تورمی که در کشــور داریم معمولا به 

راحتی امکان پذیر نیست. 
فقــط در ارتباط با یک قلم از محاســبات، منطقــه ویژه اقتصادی 
مالــک 3 هزار و 100 هکتار  زمین در شــیراز اســت و با توجه به 
کاربــری عمده زمین ها که صنعتی اســت و با فرض حداقل قیمت 
هر متر مربع برابر 3 میلیون تومان و با احتساب مالکیت 11 درصد 
ســهامداران ثفارس در منطقه ویژه، حداقــل 10 همت ارزش این 
قلم دارایی اســت، در حالی که کل مارکت ثفارس در حدود همین 

اعداد است.

عملکرد شـرکت عمران و توسـعه فارس در سال 1402نشان داد؛

سود عملیاتی 300 میلیارد تومانی »ثفارس«

مقدار فروش بنزین 
در 9 ماه سال 1402

مقدار فروش بنزین در 9 ماه سال 
1402 طبق دستورالعمل 1401

مقدار فروش بنزین در 9 ماه سال 
1402 طبق دستورالعمل 1402

مبلغ کاهش
 فروش بنزین 
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»پکرمان« برای  پرسود  پاییز 
گروه  صنعتی  بارز در فصل پاییز توانسته است به ازای هر سهم 303 تومان 
سود محقق کند. این سهم در دو فصل قبلی به ترتیب 13۷ و 140 تومان 
ســود داشته است. ســود 5۸0 تومانی 9 ماهه امسال رشد 653 درصدی 

نسبت به دوره مشابه سال گذشته دارد.
این شــرکت در فصل ابتدایی سال مالی جاری فروشی برابر 2.31۷ میلیارد 
تومــان و در فصل دوم هــم فروش 2.046 میلیارد را گــزارش کرده بود و 
در سومین فصل هم توانســته است فروشی برابر 2.۷49 میلیارد را بر روی 
کدال قرار دهد تا در مجموع 9 ماهه به فروش ۷.113 میلیاردی برســدکه 
فروش مذکور رشد 40 درصدی نسبت به میاندوره مشابه سال گذشته نشان 
می دهد. در ســال مالی 1401 حاشیه سود پکرمان برابر 12 درصد بوده که 
در 9ماهه امسال حاشیه سود به 30 درصد رسیده است.گروه  صنعتی  بارز در 
9ماهه سود عملیاتی برابر 1.993 را دارد.  در شش ماهه امسال سود عملیاتی 
برابر 1.023 میلیارد بوده است. کل سود عملیاتی سال مالی گذشته بر 626 

میلیارد تومان استوار بوده است.

»لوتوس« در جمع 500 شرکت برتر
در بیست  و ششمین سال رتبه بندی شرکت های برتر موسوم به  IMI100 که 
بر اساس اطلاعات سال مالی 1401 شرکت ها انجام شده است، شرکت تامین 
ســرمایه لوتوس پارسیان موفق به کسب جایگاه 216 در میان 500 شرکت 

برتر ایران شد و در لیست سیصد شرکت برتر ایران قرار گرفت.
در بیست  و ششــمین سال رتبه بندی شــرکت های برتر ایران که توسط 
ســازمان مدیریت صنعتی انجام می شود، شــرکت تامین سرمایه لوتوس 
پارســیان با درآمد 5/202۷5 میلیارد ریالی توانســته است در لیست صد 
شــرکت ســوم شــرکت های برتر ایران از نظر میزان درآمد قرار گیرد. بر 
این اساس، تامین سرمایه لوتوس پارسیان در گروه واسطه گری های مالی 
کشور، جایگاه اول از نظر شاخص "بازده فروش"، جایگاه اول از نظر شاخص 
"بهره وری کل عوامل" و جایگاه چهارم از نظر شاخص "میزان فروش" را بر 
اساس اطلاعات سال مالی 1401 کسب کرده است. تامین سرمایه لوتوس 
پارســیان همچنین موفق شده است رتبه دوم از لحاظ شاخص »بیشترین 
ســودآوری«، رتبه دوم شــاخص »بالاترین ارزش افزوده« و  رتبه چهارم 

»بیشترین بازده فروش« را بین صد شرکت سوم کسب کند.

»شلعاب«  ۹ماهه  مثبت  عملکرد 
گــزارش اطلاعات و صورت های مالی میانــدوره ای دوره 9ماهه منتهی به 

1402/09/30)حسابرسی نشده( شرکت شلعاب منتشر شد.
شــرکت لعابیــران در دوره 9ماهه منتهی بــه 1402/09/30ضمن ثبت 
افزایش ســرمایه 960درصد، در این دوره به ازای هر سهم 54 ریال سود 
محقق کرده است.»شــلعاب« با سرمایه ثبت شده 600.000 میلیون ریال 
طــی عملکرد 9 ماهه منتهی بــه 1402/09/30 مبلغ 342.019 میلیون 
ریال ســود خالص شناسایی کرده که نســبت به سال گذشته 2۷6درصد 

رشد داشته است.

»شگویا« در پاییز عملکرد خوبی داشت 
گزارش عملکرد بررســی اطلاعات 9ماهه منتهی به آذر 1402 شــرکت 

شگویا منتشر شد.
پتروشــیمی تندگویان در فصل پاییز توانســته است به ازای هر سهم 46 
تومان محقق کند. سهم در دو فصل قبلی به ترتیب 65 و 116تومان سود 
داشته است. سود 22۷تومانی 9 ماهه امسال رشد 134درصدی نسبت به 
دوره مشابه سال گذشته دارد. باید دقت کرد در شش ماهه ابتدایی به دلیل 
دلار 2۸500شرکت حاشیه سود بهتری داشته است. این شرکت در فصل 
ابتدایی ســال مالی جاری فروشــی برابر ۸.053 میلیارد تومان و در فصل 
دوم هم فروش 6.63۸ میلیارد را گزارش کرده بود و در سومین فصل هم 
توانســته است فروشی برابر 6.۷91میلیارد را بر روی کدال قرار دهد تا در 
مجموع 9 ماهه به فروش 21.4۸2میلیاردی برسد که فروش مذکور رشد 

33 درصدی نسبت به میاندوره مشابه سال گذشته نشان می دهد.

۹ماه ۵۰درصدی درآمد »اردستان« در  رشد 
گزارش اطلاعات و صورت های مالی میانــدوره ای دوره 9 ماهه منتهی به 

1402/09/30 )حسابرسی نشده( یک شرکت سیمانی منتشر شد.
شرکت سیمان اردستان در دوره 9ماهه منتهی به 1402/09/30ضمن ثبت 
افزایش سرمایه 100درصد، در این دوره به ازای هر سهم 1.۸۸1 ریال سود 
محقق کرده است. »اردســتان« با سرمایه ثبت شده 2.2۷0.000میلیون 
ریال طی عملکــرد 9 ماهه منتهی بــه 1402/09/30مبلغ 4.2۷0.۸4۸ 
میلیون ریال ســود خالص شناســایی کرده که نســبت به سال گذشته 

50درصد رشد داشته است.

»فافق« 70درصد رشد کرد
گــزارش اطلاعات و صورت های مالی میانــدوره ای دوره 9ماهه منتهی به 

1402/09/30)حسابرسی نشده( شرکت فافق منتشر شد.
شــرکت صنایع مس افق کرمــان در دوره 9 ماهه منتهی به 1402/09/30 
ضمــن ثبت افزایش ســرمایه 34 درصــد، در این دوره به ازای هر ســهم 
 اســت. »فافق« با سرمایه ثبت شده 4.۷00.000 میلیون ریال طی عملکرد
  9 ماهــه منتهی بــه 1402/09/30 مبلغ ۷63.393 میلیون ریال ســود
  خالــص شناســایی کــرده که نســبت بــه ســال گذشــته ۷0 درصد 

رشد داشته است.

وش خوب »گکوثر« در دی ماه فر
گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 1402/10/30شرکت گکوثر 

منتشر شد.
شرکت هتل بین المللی پارسیان کوثر اصفهان طی عملکرد 1ماهه منتهی به 
30/10/1402 مبلغ معادل 1۸0.34۷ میلیون ریال، از محصولات خود را به 
فروش رساند. بر این اساس شرکت هتل بین المللی پارسیان کوثر اصفهان 
طی عملکرد 1ماهه منتهی به 1402/10/30مبلغ معادل 1۸0.34۷ میلیون 
ریال، از محصولات خود را به فروش رسانده که نسبت به مدت مشابه سال 

قبل 53 درصد رشد داشته است.
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گرفت پیشی  بیت کوین  از  تتر 
بیت کوین که تحت تاثیر شایعات امیدوارکننده، تا مرز ۴۹ هزار دلار بالا رفته 

بود، به دلیل قطعی شدن همان شایعات در مسیر نزولی قرار گرفته است.
همزمان با افت قیمت بیت کوین، تسلط آن به کل بازار کریپتو دوباره به کمتر 
از ۵۰ درصد کاهش پیدا کرد. بررسی ها نشان می دهد به موازات این اتفاق، 
سهم تتر و بقیه اســتیبل کوین های معروف از کل دارایی بازار بیشتر شده 
است. همچنین ازرش معاملات روزانه تتر هم از بیت کوین پیشی گرفت. بر 
اساس آمارهای موجود، در حالی که ارزش معاملات روزانه بیت کوین به 31 
میلیارد دلار رسیده بود، ارزش معاملات تتر از مرز ۵1 میلیارد دلار گذشت.

دلار بزرگ  چالش  رمزارزها، 
بانک مورگان اســتنلی در مورد خطر از دســت دادن ســلطه دلار آمریکا 
 هشــدار داد و آن را ناشی از افزایش علاقه به دارایی های دیجیتال از جمله 

بیت کوین دانست. 
این بانک ســرمایه گذاری عقیده دارد که یک تغییر آشکار به سمت کاهش 
وابستگی به دلار مشهود است که به طور همزمان علاقه به ارزهای دیجیتال 
مانند بیت کوین، اســتیبل کوین ها و CBDCها را افزایش می دهد. مورگان 
استنلی گزارشــی با عنوان »دلارزدایی دیجیتال؟« منتشر کرد که توسط 
انــدرو پیل، مدیر اجرایی بانک ســرمایه گذاری و رئیس بــازار دارایی های 
دیجیتال نوشته شده است. سلطه دلار آمریکا به عنوان سنگ بنای سیستم 
مالی بین المللی، به دلیل تغییرات ژئوپلیتیک و اقتصادی در سراسر جهان، 

در حال حاضر با چالش های بزرگی مواجه است.

ور ترز کیف پول  کاربران  اطلاعات  افشای 
تیم ترزور اعلام کرد که در کیف پول ســخت افزاری ترزور )Trezor( یک 
نقض امنیتی را شناسایی کرده که منجر به افشای اطلاعات تماس نزدیک 

به ۶۶ هزار کاربر آن شده است.
تیم ترزور در تاریخ 1۷ ژانویه دسترسی غیرمجاز به درگاه پشتیبانی شخص 
ثالث خود را شناســایی کرد. به گفته این شــرکت، کاربرانی که از دسامبر 
۲۰۲1 با تیم پشتیبانی ترزور تماس گرفته اند، ممکن است تحت تأثیر این 
حادثه قرار گرفته باشند. ســازنده کیف پول های سخت افزاری ترزور پیش 
از این نیز با چندین حادثه امنیتی مشــابه مواجه شده بود. برای مثال، در 
مارس ۲۰۲3، به کاربران در مورد یک حمله فیشــینگ از طریق وب سایت 
جعلی ترزور هشــدار داده شد. در یک حادثه امنیتی دیگر، کلاهبرداران با 
فروش ســخت افزار جعلی ترزور توانستند کنترل کلیدهای خصوصی کاربر 

را به دست بگیرند.

شدند میلیاردی   4 بیت کوین   ETF صندوق های 
بر اســاس داده های موجود، ۹ صندوق ETF اسپات بیت کوین نزدیک به ۴ 
میلیارد دلار دارایی تحت مدیریت جمع آوری کرده اند و از بین آنها ET های 

فیدلیتی و بلک راک در جایگاه برتر قرار دارند.
پس از شش روز معاملاتی، اکنون ۹۵۰۰۰ بیت کوین در اختیار ۹ صندوق 
ETF اسپات بیت کوین قرار دارد که ارزش دارایی های تحت مدیریت آنها را 
به نزدیک ۴ میلیارد دلار می رســاند. بر اساس داده های ارائه شده، در طی 
دوره شــش روزه، ورودی سرمایه به این ۹ صندوق ETF اسپات از خروجی 
صندوق GBTC پیشــی گرفته که ارزش دارایی های تحت مدیریت خود را 

۲.۸ میلیارد دلار کاهش داده است.

یپتو کر بزرگ  صرافی  دو  با   SEC تقابل 
یــک هفته پس از تایید صندوق های ETF نقدی بیت کوین، رگلاتور بورس 

آمریکا )SEC( دو صرافی رمزارز کوین بیس و بایننس را به دادگاه کشاند.
تابستان گذشته نیز کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا علیه صرافی های 
رمزارزی کوین بیس و بایننس شکایت کرده و مدعی شده بود که آنها اوراق 
بهادار ثبت نشــده را در قالب ارزهای دیجیتال عرضــه و معامله کرده اند. 
این نهاد ناظر بورس مدعی اســت مدارکی برای اثبات ادعای خود در مورد 
 SEC اوراق بهادار ارائه شده در دست دارد. استدلال شرکت ها درباره ادعای
چنین بود کــه بورس آمریکا از پذیرش این رمزارزها به عنوان اوراق بهادار 

خودداری کرده است.

یپتوها کر برای  ترامپ  معنای 
دو نامزد انتخابات ریاســت جمهوری ۲۰۲۴ آمریــکا که طرفدار صنعت 
کریپتو بودند، با حمایــت از ترامپ، کمپین های تبلیغاتی خود را متوقف 
کردند. اکنون در تمام نظرســنجی ها، دونالد ترامپ از حزب جمهوریخواه 
و جو بایدن از حزب دموکرات به عنوان نامزدهای نهایی معرفی شــده اند 
و ترامــپ با اختلافی قابل توجه از بایدن پیش اســت. این آمارها نشــان 
می دهند که ظاهرا بخش اعظم ســرمایه گذاران و فعالان بازارهای مالی، 
خود را برای بازگشت رئیس جمهور پیشین آماده می کنند. اما آیا بازگشت 

ترامپ به نفع صنعت کریپتو است؟
ترامپ که به همراه همســرش، ســابقه فروش NFTهای مختلف را دارد، 
تقویت دلار را اصلی ترین هدف اقتصادی خود اعلام کرده و همین دیدگاه 
باعث شده اســت تا برخی از تحلیلگران در حمایت احتمالی او از صنعت 
کریپتو شــک کنند. پیش از ایــن نیز ترامپ گفته بود کــه هرگز اجازه 
راه انــدازی ارز دیجیتال بانــک مرکزی را نخواهــد داد. او هرگز طرفدار 

بیت کوین نبوده است.

پیشرفته کلاهبرداران 
گروهــی از کلاهبــرداران ارز دیجیتال از آوریــل ۲۰۲3 تاکنون با روش 
جدیــدی که حتی برخــی از ردیاب های راگ پول قادر به تشــخیص آن 
نیستند، موفق شده اند بیش از 3۲ میلیون دلار از بیش از ۴۲ هزار قربانی 

به دست بیاورند.
مانند بســیاری از کلاهبرداری های ارز دیجیتال، کلاهبرداران با اســتفاده 
از احســاس FOMO )تــرس از دســت دادن فرصــت( اقــدام به فریب 
ســرمایه گذاران کرده و با جعل توکن پروژه هایی که در آســتانه راه اندازی 
بوده اند، به جذب سرمایه آنها  پرداخته اند. به گفته پابلو ساباتلا، رئیس بخش 
تحقیقــات امنیتی بلاک فنس، روش این کلاهبــرداران کمی متمایز بوده 
است. آنها با جعل حداکثر موجودی توکن از طریق مینت کردن و سوزاندن 
 و اســتفاده از تاکتیک طعمه و سوئیچ )bait-and-switch(، قربانیان را 

فریب داده اند.

اخباررمزارزها

نمای هفته
سقوط گریزناپذیر کریپتوها

  در پایان معاملات هفته منتهی به چهارشــنبه 
۲۴ ژانویه )۴ بهمن( بازار کریپتوکارنسی با افت های چشمگیری روبه رو 
شد. این وضعیت، بســیاری از پیش بینی های کارشناسان درباره آینده 
کریپتوها را ناکام گذاشــت. هر چند هنوز هم برخی معتقدند، افت های 
اخیر تنها نوعی اصلاح بازار است و روند جهشی قیمت ها در سال جاری 

رقم خواهد خورد.
هفته  گذشته بازار کریپتوکارنسی  شاهد افت قیمت  بسیاری از رمزارزها 
بود به طوری که از میان 1۰۰ رمزارز اصلی بر اساس ارزش بازار، قیمت 
بیش از ۹۰ کریپتو با کاهش روبه رو شــد. در هفته منتهی به ۴ بهمن، 
۵ رمزارز افزایش قیمت بیــن ۰.1 درصد تا ۲۴ درصد را تجربه کردند. 
برنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز Siacoin  بود. این کریپتوکارنسی که 
در رتبه ۸3 قرار دارد، ۲3.۷ درصد رشد قیمت را ثبت کرد. ارزش بازار 
این رمزارز ۰.۰1 دلاری بیش از ۷3۴ میلیون دلار اســت و در یک ماه 

گذشته بیش از ۸۹ درصد افزایش قیمت داشته است.
در هفته ای که گذشــت، رمزارزهای بــزرگ جهان روند قیمت نزولی را 
تجربه کردند. بیت کوین نیز به همراه بزرگان بازار افت کرد و با رسیدن 
بــه کمتر از 3۹ هــزار دلار، در مجموع با کاهــش ۹.۲ درصدی قیمت 
مواجه شد. پادشاه رمزارزها در بازه زمانی یک ماهه نیز 11درصد افت را 
شاهد بود. اما در بازه یک ساله ۷۰ درصد افزایش قیمت را نشان می دهد. 

در حال حاضر ارزش بازار بیت کوین بیش از ۷۶3 میلیارد دلار است.
بر پایه گزارش Cryptobubbles، رمزارز Ronin دومین برنده بزرگ 
بود و بیش از 1۸ درصد رشــد قیمــت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز 
دارای ارزش بــازار ۶1۷ میلیون دلاری، معادل ۲.1۶ دلار اســت. این 
رمــزارز در بازه یک ماهــه بیش از ۲۵ درصد و در بازه یک ســاله نیز 
۲۹۸ درصد رشــد قیمت را ثبت کرده اســت. همچنین قیمت رمزارز 
Bittensor  بیش از 1۰ درصد افزایش یافت و رتبه سوم رشد هفتگی 
را به خود اختصاص داد. رمزارزFrax  نیز با بیش از 1.۴ درصد افزایش 

قیمت در رتبه چهارم جای گرفت.

در سوی دیگر بازار، رمزار STAT با بیش از 3۲ درصد افت، در صدر 
منفی های این هفته بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز بیش 
از ۹۰۵ میلیون دلار و قیمت آن ۰.۰۰۰۰۰۰۴ دلار اســت. پس 
از آن Sei نزدیــک به ۲۷ درصد افت قیمت را تجربه کرد. ارزش 
بازار این رمزارز به ســطح 1.۴ میلیارد دلار سقوط کرده و قیمت 
  Arbitrumآن ۰.۵۷ دلار ثبت شــده اســت. قیمت رمزارزهای
و ORDI نیــز به ترتیب بیــش از ۲۶ درصد کاهــش پیدا کرد. 
همچنیــن رمزارزهای eHEX و Celestia نیــز از کریپتوهایی 
 بودنــد که بــه ترتیب افت قیمــت ۲۵ درصــد و ۲۴.3درصد را 

ثبت کردند.

در هفته ای که گذشــت، ارزش بــازار کریپتوها نیز با افت مواجه 
شــد. در حال حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل یک هزار و ۵۲۰ 
میلیارد دلار اســت. با این حال ارزش معاملات روزانه بیش از ۷3 
 ،Coinmarketcap میلیارد دلار ثبت شد. بر اساس اعلام سایت
تاکنون بیش از ۲ میلیون رمزارز به بازار عرضه شده است هرچند 
تعــداد زیادی از آنها هرگز فرصت خودنمایــی پیدا نکرده اند. در 
سراسر جهان ۷۰1 صرافی به کار خرید و فروش رمزارزها مشغول 
هستند که این رقم نسبت به هفته گذشته افزایش نشان می دهد.
در جدول، عملکرد 1۵ رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی در هفته 

گذشته را مشاهده می کنید.

گزارش پژوهشــی ســایت صرافی 
رمــزارز crypto.com نشــان 
می دهد، در پایان ســال گذشــته 
تعداد کاربــران بازار کریپتوکارنســی یا دارندگان 
رمزارز در جهــان به ۵۸۰ میلیون نفر رســید که 

نشان دهنده یک رشد 3۴ درصدی است.
به گزارش کوین تلگراف، ایــن صرافی تخمین زده 
اســت که تعداد کاربران کریپتوکارنسی جهان در 
سال گذشته سیر صعودی داشته و از ۴3۲ میلیون 
در ســال ۲۰۲۲ به ۵۸۰ میلیون در ســال ۲۰۲3 
رسیده است. بررسی های دقیق تر آمارها حکایت از 
آن دارنــد که در این بازه زمانــی، تعداد دارندگان 
رمزارز اتریوم از ۸۹ میلیون نفر به 1۲۴ میلیون نفر 
افزایش یافته اســت و این در حالی است که تعداد 
دارندگان بیت کوین از ۲۲۲ میلیون به ۲۹۶ میلیون 

نفر رسیده است.
این صرافی رمزارز با اســتفاده از روش منحصر به 

فرد خــود، از طریق ترکیب داده های درون زنجیره 
با مجموعه ای از پارامترها توانســته تعداد کاربران 
و دارنــدگان رمزارز در جهان را شــمارش کند. در 
نمودار شــماره 1 روند صعودی تعــداد کاربران و 
دارندگان کریپتوکارنســی در 1۲ ماه سال گذشته 

نشان داده شده است.
در گزارش صرافی crypto.com آمده اســت: 
افزایش 3۴ درصدی تعداد کاربران جهانی رمزارزها 
پس از یک دوره طولانی نزول بازار رخ داده اســت 
و نشــان دهنده گســترش حوزه نفوذ کریپتوها و 

افزایش پذیرش آنها در سراسر جهان است.
در بخش دیگری از این گزارش آمده است: در سال 
۲۰۲3 پذیرش کریپتوها وارد مرحله تازه ای شــد 
و نقطه عطــف مهمی را ثبت کــرد. این در حالی 
اســت که بازار کیپتوکارنسی با چالش های بزرگی 
در حــوزه اقتصاد کلان روبه رو بود. به عنوان مثال، 
در پیش گرفتن سیاســت انقباض پولی از ســوی 

بانک های مرکزی کشــورهای غربــی برای کنترل 
و مهار تورم رو به رشــد، به درازا کشــیده شــدن 
کشــمکش ها در اروپا )جنگ روســیه و اوکراین( 
و حــالا هم درگیری های جدیــد در خاورمیانه در 
کنار پیامدهای بلندمــدت بحران همه گیری کرونا 
از بزرگتریــن چالش های بازار کریپتوکارنســی در 
ســال گذشته بودند. این گزارش پژوهشی در ادامه 
می افزاید: ارتقاء اتریوم در شــانگهای نقش مهمی 
در افزایش فعالیت این شــبکه و رشــد قیمت آن 
داشــته اســت. در همین حال، نفــوذ به کارگیری 
توکن های غیرقابــل تعویض )NFT( در بلاکچین 
بیت کوین موجب افزایش تقاضا برای بیت کوین در 
سال ۲۰۲3 شد. در نمودار شماره ۲ ارتباط افزایش 
پذیرش بیت کوین و قیمت آن را مشاهده می کنید.
از سوی دیگر، پذیرش صندوق های ETF بیت کوین 
در آمریکا تاثیر زیادی بر افزایش پذیرش پادشــاه 
رمزارزها و رشد حجم معاملات آن در سال گذشته 

داشته است. بر اساس این گزارش، افزایش پذیرش 
بیت کوین در ســه ماه چهارم سال گذشته یکی از 
نتایج تایید صندوق های ETF بیت کوین در آمریکا 

بوده است.
گزارش پژوهشــی صرافی crypto.com شامل 
داده های ۲3 صرافی کریپتویی است. در این گزارش 
همچنین اشاره شده اســت که ۴۰ درصد دارندگان 
بیت کوین، در کیف پولشــان اتریوم نیز دارند. در عین 
حال، ۴۲ درصد کاربران کریپتوکارنسی هیچیک از دو 

رمزارز بیت کوین یا اتریوم را در پرتفوی خود ندارند.
مطلب دیگری که در این گزارش ذکر شده، این است 
که در دسامبر سال گذشته، صرفی کریپتوکارنسی 
Bitfinex پیش بینــی کرده بود، تا پایان ســال 
۲۰۲۴ تعداد کاربران جهانی بازار کریپتوکارنسی به 
۹۵۰ میلیون نفــر افزایش خواهد یافت. با توجه به 
روندی که در دو ســال گذشته شاهد بودیم، تحقق 

این پیش بینی دور از ذهن نیست.

حبیب علیزاده
وزنامه نـگار ر

رابطهمیزانپذیرشوقیمتبیتکوین تعدادکلدارندگانکریپتوکارنسیدرسال2023-میلیوننفر

در تاریخ معاصر کمتر کســی را ســراغ داریم که همچون سم 
بنکمن فرایــد، بنیانگذار صرافی FTX در مــدت زمان کوتاهی از اوج 
شــهرت و ثروت به گوشه زندان سقوط کرده باشد. اما ظاهرا این نابغه 
مالی قصد ندارد تســلیم شرایط شــود. او به خرید و فروش با یک ارز 

جایگزین جدید روی آورده است: کنسرو ماهی.
خرده اقتصادهــا در همه جا وجود دارند، حتی در مکان هایی که خرید 
و فروش قانونی مجاز نیســت. این موضوع برای جاهایی مثل ندامتگاه 
مرکزی نیویورک )محل زندگی کنونی بنکمن فراید( صادق است. همه 
چیزی که شما برای راه اندازی و رونق یک خرده اقتصاد نیاز دارید، یک 
واحد پول پذیرفته شــده برای پرداخت هزینه خدمات است. به عنوان 
مثال، زمانی که آل  کاپون )جنایتکار مشهور( در زندان آلکاتراز زندانی 
بود، سیگار نقش ارز جایگزین را در سیستم زندان فدرال ایفا می کرد. 
با این حال، به دلیل مشــکلات سلامتی، سیگار در سال ۲۰۰۴ ممنوع 
 Macks شد و جای خود را به کنسرو ماهی داد که داخل زندان آن را
می نامنــد. از ایــن ارز عجیب و غریب برای پرداخــت هزینه خدمات 
متنوعی همچون آرایشگاه، شستشوی لباس، واکس و تعمیرات کفش 

و... استفاده می شود. 
شــاید تجارت با این نوع ارز در داخل زندان فدرال را به عنوان تجارتی 
فاقد هرگونه پیچیدگی یا مقررات در نظر بگیرید، اما این اشتباه است. 

در واقع مثل کریپتوکارنسی ها، ارزش Macks هم بر مبنای یک معیار 
ســنجیده می شود که همان دلار آمریکاست. به بیان دیگر، ارزش آنها 
نیز با نوســان همراه است. اما آنچه اســتفاده از Macks را به عنوان 
یک ارز جایگزیــن امکان پذیر می کند، عمر مفید، محبوبیت عمومی و 

سهولت حمل آن است.
طنز تلخی اســت که همــان مهارت هایی که بنکمــن فراید به عنوان 
یــک معامله گر ارزهــای دیجیتال برای پایه ریــزی امپراتوری خود به 
کار گرفــت، حال او را برای زندگی به عنــوان زندانی آماده می کنند. 
متاســفانه وقتی خلافکاری او آشــکار و صرافی FTX ورشکست شد، 
 امکان نداشــت کــه از Macks برای جبــران زیان های مشــتریان 

استفاده کرد.
بنکمن فراید در دســامبر ۲۰۲۲ در باهاما دستگیر و به آمریکا مسترد 
شد. پس از آن، دادگاهی در نوامبر ۲۰۲3 او را در هفت مورد اتهامی از 
جمله کلاهبرداری و تقلب مجرم شناخت. در ۲۸ مارس ۲۰۲3 دادگاه 
او را به 11۰ سال زندان محکوم کرد. حال برخی نگران این هستند که 

او در زندان هم کلاهبرداری را آغاز کند.

غول زندانی دست بردار نیست

رکوردزنی در پایان سال 2023

تعداد کاربران جهانی کریپتو 
از نیم میلیارد نفر گذشت



دیدگاه

از آنجاکـه مبـدأ و منبـع احصـاء حقوق 
کسـب  اقتصـادی،  فعـالان  تکالیـف  و 
بـازار  در  سـرمایه گذاران  و  کارهـا  و 
قوانیـن و مقررات اسـت، از مبنایی ترین 
ابزارهـای حقوقـی در جهـت حمایت از 
حقـوق و منافـع ذی نفعـان بـازار را باید 

شـناخت حقـوق و منافع آن هـا در فرآینـد تدوین، تنقیح و انتشـار قوانین 
و مقـررات برشـمرد. بـه عبارتی، این کـه فعالان بازار بعـد از تصویب قوانین 
و مقـررات جدیـد در جریـان ضوابـط تصویب شـده قـرار گیرند، مسـأله و 
دغدغه اصلی نیسـت؛ مسـأله و ملاحظـه مهم تر و اساسـی تر که باید بیش 
از علـم و اطـلاع بعـدی ذی نفعـان مدنظر قـرار  گیرد، دسترسـی ذی نفعان 
و فعـالان بـازار در سـطوح مختلـف بـه مراجـع قانون گـذار و مقررات گـذار 
حیـن و پیـش از تصویـب قوانیـن و مقـررات اسـت. چراکـه اطـلاع بعدی 
سـرمایه گذاران و شـهروندان از قوانیـن و مقـررات جدید مفـروض هر هرم 
هنجـاری اسـت کـه از طریـق ابـلاغ و انتشـار قوانیـن و مقـررات جدید به 

اسـتحضار شـهروندان و عمـوم مردم می رسـد.
طـرق  از  مدت هاسـت  پیشـرو،  رگولاتورهـای  و  حقوقـی  نظام هـای 
مختلفـی مثـل همه پرسـی تقنینـی، نظرخواهی مسـتقیم و غیرمسـتقیم 
از شـهروندان و ذی نفعـان، دانشـگاه ها، مؤسسـات علمـی و پژوهشـی و 
مـواردی از ایـن قبیـل مبادرت بـه دریافت ملاحظات ذی نفعـان می کنند 
تـا هـر قانـون یـا مقـرره جدید بـه نحـو احسـن وضع، اجـرا و یـا اصلاح 
شـود. اغلـب نظام هـای حقوقـی، دیگـر بـه ضوابـط یک طرفـه و از بالا به 
پاییـن اتـکا نکرده و حسـب مـورد بخش های مهمـی از ضوابـط جدید را 
از بطـن بـازار و از متـن دغدغـه فعالان آن اسـتخراج کـرده و پس از طی 
تشـریفات حقوقـی در قالـب قانـون یا مقـررات تصویب و ابـلاغ می کنند. 
حتـی در اثنـای تدویـن و تصویـب مقـررات یا پیـش از تصویـب نیز اخذ 
نظـر از ذی نفعـان امـری رایـج بـوده و بـه ایـن دلیل کـه لازمـه حقوقی 
حمایـت از کسـب و کارهـا، لحـاظ ملاحظـات همـه اشـخاص دخیل در 
فرآینـد دادوسـتد، معامـلات و کنش گـری اقتصـادی اسـت، ملاحظـات 

ذی نفعـان و مجریـان نمی توانـد نادیـده گرفته شـود.
در کشـور مـا نیـز براسـاس مـاده ۳0 الحاقـی 1400/12/24 بـه قانـون 
بهبـود مسـتمر محیط کسـب و کار، وزارت امور اقتصـادی و دارایی مکلف 
شـده با همـکاری معاونـت ذی ربط رئیس جمهـور حداکثر شـش ماه پس 
از لازم الاجـرا شـدن ایـن قانون، با اسـتفاده از ظرفیت های موجود نسـبت 
بـه اصـلاح و ارتقـاء »پایـگاه اطلاعات قوانیـن و مقررات مرتبـط با محیط 
کسـب وکار« اقـدام کنـد. دسـتگاه های اجرایـی موضـوع مـاده ۵ قانـون 
مدیریـت خدمـات کشـوری نیـز مکلـف شـده اند پیش نویـس آئین نامـه، 
دسـتورالعمل یـا بخشـنامه خـود را یک هفته قبـل از صـدور، در تارنمای 
)سـایت( خـود بـه اطـلاع عمـوم و فعـالان اقتصـادی برسـانند تـا فرصت 
لازم بـرای اعـلام نظـرات عمـوم یـا فعـالان اقتصـادی و تشـکل ها وجـود 
داشـته باشـد. همچنین دسـتگاه های اجرایـی مکلفند هرگونـه آئین نامه، 
دسـتورالعمل یا بخشـنامه یا مقرره خود را بلافاصله در پایگاه مذکور ثبت 
نماینـد و بـه اطلاع عموم برسـانند. این قانون به قدری حقـوق ذی نفعان، 
مجریـان و تابعـان هـر قانـون یا مقـرره بالقوه را به رسـمیت شـناخته که 
مقـرر مـی دارد: »یک سـال پـس از لازم الاجرا شـدن این قانـون، مقررات 
تنهـا در صـورت ثبـت در پایـگاه موضوع این مـاده نافذ می باشـد.« یعنی، 
از نظـر منطـق حقوقـی و تقنینـی، قانـون و مقـرره ای کـه بـه حقـوق و 
منافـع ذی نفعـان وَقعی ننهاده و بدون إعمال شـرایط و مقتضیات کسـب 
و کارهـا وضـع می شـود چنـدان مؤثـر نیسـت و منظـور از تأثیـر نیـز، در 
معنـای حقوقـی »عدم نفوذ و بطلان« اسـت و نباید نسـبت بـه آن انتظار 
اثرگـذاری و دارا شـدن ضمانـت اجـرا داشـت. عـلاوه بـر مـاده فوق الذکر، 
مـاده 120 قانـون دیـوان عدالـت اداری )اصلاحـی 1402/02/10( حائـز 
توجـه و امتثـال اسـت که مقـرر مـی دارد: »به منظور حفظ حقـوق عامه و 
جلوگیـری از تضییـع آن در حـدود صلاحیت دیوان عدالـت اداری، رئیس 
دیـوان یکـی از معاونـان قضایـی خـود را بـرای انجـام وظایف زیـر تعیین 
می کنـد: 1- طـرح شـکایت از اقدامـات و تصمیماتی که بـه جهات مذکور 
در مـاده 10 ایـن قانـون موجـب تضییع حقوق عامه می شـود، نزد شـعب 
دیوان و حسـب مورد تجدیدنظرخواهی نسـبت بـه آرای مذکور )در موارد 
موضـوع ایـن بنـد، پرداخـت هزینـه دادرسـی و رعایـت تشـریفات مواعد 
قانونـی طـرح شـکایت لازم نیسـت.( 2- شناسـایی آیین نامه هـا، مقررات 
و سـایر نظامـات ناظـر بـر حقـوق عامه کـه مغایر جهـات مذکـور در ماده 
12 ایـن قانـون اسـت و درخواسـت ابطـال آن هـا. دسـتگاه های اجرایـی 
موضـوع مـاده 12 این قانـون مکلفند با حفـظ محرمانگی طبـق قوانین و 
مقـررات مربـوط یک نسـخه از مصوبـات، آیین نامه هـا، دسـتورالعمل ها و 
بخشـنامه های خـود را ظـرف یـک ماه پـس از وضع یـا صـدور، در پایگاه 
الکترونیکـی دیـوان قـرار دهنـد. خـودداری از اجرای این تکلیف از سـوی 

دسـتگاه های مذکـور، تخلف اداری محسـوب می شـود.«
از جمع قواعد حقوقی و الزامات قانونی در حیطه کسـب و کار که شـامل 
کلیـه حوزه هـای اقتصـادی اعـم از بورس، بانـک، بیمه، خصوصی سـازی، 
اصنـاف و ... می شـود، می تـوان اظهـار کرد کـه: اولا؛ً مشـارکت ذی نفعان 
بـازار و کسـب و کارهـا در تدویـن قوانین و مقـررات جدید )شـامل کلیه 
مراجـع وضـع قانـون و مقـرره( از دخالت پسـینی و اطلاعی بـه همکاری 
پیشـینی و اسـتصوابی تبدیـل شـده و اخـذ نظـر ذی نفعـان و تابعان یک 
حکـم قانونـی و مقرراتـی جدیـد، حـق یـا اختیـار مراجـع وضع نیسـت، 
بلکـه حکـم و تکلیـف مراجـع قانون گـذار و مقررات گـذار اسـت. ثانیـا؛ً 
)به مثابـه  عمومـی  کارهـا حقـی  و  کسـب  و  اصنـاف  بـازار،  ذی نفعـان 
حق النـاس( نسـبت بـه مراجـع وضـع دارنـد کـه ایـن مراجـع مبـادرت 
بـه تنقیـح و انتشـار قوانیـن و مقـررات ناظـر به تأمیـن منافـع و تعقیب 
حقـوق آنـان نماینـد. منظـور از تنقیـح و انتشـار نیـز اعـم از فرآیندهای 
حیـن وضـع )در مرحلـه تدویـن( و بعد از وضـع قوانین و مقررات اسـت. 
بنابرایـن، مراجـع وضـع قوانین و مقـررات در حوزه های اقتصـادی و بازار 
-کـه بازارهـای مالـی یکـی از ایـن حوزه هاسـت- مکلفنـد ضمن انتشـار 
قوانیـن و مقـررات جدیـدی که در حین تدوین و قبـل از تصویب آن نظر 
تابعـان و مجریـان را اخـذ کرده انـد، مبادرت بـه تنقیح و پالایـش قوانین 
و مقـررات نماینـد؛ بـه نحـوی کـه ذی نفعان نسـبت بـه احـکام قانونی و 
مقرراتـی ابهامـی نداشـته باشـند و تعـدد و انباشـت قوانیـن و مقـررات 
باعـث سـردرگمی و تردیـد آن هـا نگـردد. ثالثـا؛ً دسترسـی شـهروندان، 
کسـب و کارهـا و سـرمایه گذاران بـه قوانیـن و مقـررات حقی اساسـی و 
مدنـی اسـت و مراجـع وضـع )جـز در مـواردی که قانـون تجویـز کرده( 
نمی تواننـد از انتشـار قوانیـن و مقـررات سـر بـاز زده یـا برخـی قوانین و 

مقـررات را محرمانـه و غیرقابـل انتشـار قلمـداد کنند.

حمایتازبازاربامشارکتمستقیمذینفعان

محمدصادقی
پژوهشگرحقوقمالیواقتصادی

قوانینمناسبیدرحوزهتولیدوجودداردامابهبهانهکسربودجهبسیاریازقوانیندورزدهمیشود
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* ایـن روزها بحـث بودجه 1403 داغ اسـت. جایـگاه بازار 
سـرمایه در بودجه را تشـریح کنید.

بـازار سـرمایه یعنـی بـازار تولیـد و سـرمایه گذاری و هـر قانونـی کـه 
مشـوق سـرمایه گذاری و تولیـد باشـد بـی تردید بـر رونق بـازار ثانویه و 
تحـرک در بـازار اولیـه کمـک می کنـد. قوانیـن خوبی در طول سـالیان 
گذشـته در حمایـت از تولیـد مصوب شـده اسـت امـا در اجـرا و نظارت 
بـر اجـرا مشـکل وجـود دارد. فعالیـت بـورس کالا و عـدم قیمت گذاری 
در آن شـاید ناجـی مهـم اقتصـاد بوده اسـت و اگـر چنین امـری اتفاق 
نمی افتـاد در حـال حاضـر وضعیـت بسـیاری از صنایـع مثـل فـولاد، 
پتروشـیمی و سـیمان هماننـد خـودرو بود. تولیـد به قوانین بالادسـتی 
پایـدار و نظـارت نیـاز دارد و برخـی احکام نیـز که ماهیـت ماهانه دارد، 
در بودجـه سـالانه بایـد آورده شـود. وضعیـت بـه گونه ای اسـت که اگر 
بودجـه فشـار مضاعفـی بر تولیـد وارد نکند همـه را خوشـحال می کند 
و حتـی انتظـارات از بودجـه و سـایر قوانیـن بسـیار پاییـن آمده اسـت. 
همیـن که بـا قوانین و تصمیمات خلق السـاعه تولید سـورپرایز نشـود، 
کافـی اسـت. در بودجـه سـال 140۳ یـک نکتـه مهـم بـود کـه آن هم 
مصوبـه کمیسـیون تلفیـق مبنی بـر کاهش مالیـات تولید بـه محدوده 

18 درصد اسـت.
 

* انتقـاد فعـالان بـازار ایـن اسـت کـه قانونگـذار توجـه 
چندانـی بـه بـازار سـرمایه نـدارد. نظـر شـما چیسـت؟

بخشـی از مشـکلات بـازار سـرمایه ناشـی از عـدم شـناخت ایـن بـازار 
و اهمیـت آن توسـط مسـئولان اسـت. در واقـع توجـه بـه تولیـد و 
سـرمایه گذاری بـه خـودی خـود باعث رونـق این بـازار خواهد شـد، اما 
عـدم شـناخت از یـک سـو و تامیـن کسـری از بخـش تولید، بـر تولید 
و سـرمایه گذاری سـایه افکنده اسـت. بنابراین توجه به شـعار سـال در 
زمینـه رشـد تولیـد و کنترل تورم از یک سـو و اقتصـاد درون زا و برون 
نگـر مطابق بـا اقتصاد مقاومتی بسـیاری از مشـکلات را می تواند مرتفع 
سـازد. شـاید قانـون مالیـات بر سـوداگری کـه در کمیسـیون اقتصادی 
نهایـی شـده اسـت، با تصویـب در صحـن و اجـرا بتواند بر کنتـرل بازار 
سـوداگری کمـک کنـد. باید توجه داشـت، نبود این قانـون خلاء بزرگی 
در نظـام تنظیم گـری اقتصادی اسـت. اجرایی شـدن این قانـون هدایت 
منابـع بـه سـمت سـرمایه گذاری در تولیـد و بـورس را عملـی خواهـد 
کـرد. قوانیـن مناسـبی در حـوزه تولیـد وجـود دارد امـا بـه بهانه کسـر 
بودجـه بسـیاری از قوانیـن دور زده می شـود. مثـلا بر اسـاس مـاده ۵۳ 
قانـون اجـرای سیاسـت های اقتصـاد مقاومتی، شـورای رقابت تشـکیل 
شـده امـا اصـل 90 که بـر جبـران قیمت گذاری دسـتوری تاکیـد دارد، 
اجرایـی نمی شـود. در ایـن میـان، این سـوال مطرح می شـود کـه  چرا 
بایـد از یـک قانـون، یـک ماده سـفت و سـخت اجرا شـود و مـاده دیگر 

مورد کـم لطفی باشـد.
 

* تجدیـد ارزیابی دارایی ها، موضوعی اسـت که بسـیاری بر 
آثـار مثبـت آن بر بازار سـرمایه و بهبود وضعیت شـرکت ها 

تاکیـد می کنند. ارزیابی شـما در این باره چیسـت؟
ایـن امـر را از ابتـدا پیگیـر بودیـم و جلسـاتی در خصـوص آن تشـکیل 
شـد. احسـان خاندوزی، وزیـر اقتصـاد و دارایی و مجید عشـقی، رئیس 
سـازمان بـورس و اوراق بهـادار نیز بـه دنبال تحقق آن بودنـد، اما برخی 
اسـتانداردها مانـع ایجاد کرده بود که اصلاح اسـتاندارد 1۵ حسـابداری 
می توانـد گشـایش معقولـی ایجـاد کنـد. البتـه تجدیـد ارزیابـی یعنـی 
شـفافیت و سازمان حسابرسـی باید مشوق شفافیت باشـد. به روزرسانی 
اسـتانداردها بسـیار حیاتـی اسـت اما ایـن اسـتانداردها باید بـا معافیت 
مالیاتـی متناسـب باشـد تـا شـرکت ها تردیـد ناشـی از فشـار مالیاتـی 

نداشـته باشند.

* برای این معافیت مالیاتی در بودجه 1403 برنامه ای دارید؟
در کنـار ایـن امر به دنبال معافیت ۳ سـاله و اجباری در بودجه 140۳ 

هسـتیم تـا در فـاز اول شـرکت ها به ویـژه از محل سـرمایه گذاری های 
بلندمدت بتوانند به شـفافیت و جذابیت بیشـتر کمـک کنند. در حوزه 
تجهیـزات و ماشـین آلات نیـز بـه دلیـل عـدم ذخیره گیری هـم دچار 
فرسـودگی و اسـتهلاک هسـتیم و هـم اینکـه سـود نسـبتا غیرواقعی 
)بدون ذخیره اسـتهلاک مناسـب( باعث تحلیل نادرسـت شـده اسـت 
و ایـن فشـار بـر شـرکت ها در حوزه قیمت گـذاری دسـتوری و افزایش 
نـرخ گاز و عـوارض افـزوده اسـت. البتـه سـود واقعـی تولید بر اسـاس 
ارزش روز دارایی بسـیار پایین تر ازآن اسـت که متصور هسـتیم و این 

قـدرت رقابت بـا سـایر بازارها را کاهـش می دهد.
 

* پـس از سـقوط 99، روند اعتمادسـازی به بازار سـرمایه 
بـه کنـدی پیـش رفتـه اسـت. چگونـه می تـوان اعتماد 

بازگرداند؟ را  سـهامداران 
هیـچ تولید و رشـد اقتصـادی بدون جلـب اعتماد عموم سـرمایه گذاران 
در سـطح عمومـی پایـدار نخواهـد بـود. شـاخص بـورس بـه تنهایـی 
نشـانگر میـزان جذابیـت سـرمایه گذاری در تولیـد اسـت و بی ثباتـی و 
کاهـش رونـق آن آژیـر خطـری اسـت کـه باید همـگان آن را بشـنوند. 
سـرمایه گذاران تولیـد نبایـد نقره داغ شـوند چـرا که در ایـن صورت به 
خیـل عظیـم دلالان و سـوداگران در بازارهـای موازی خواهند پیوسـت 
و تامیـن مالـی تولیـد و انگیزه هـای تولیـدی در بازار با شکسـت مواجه 
خواهـد شـد. تجربـه جهانی و تجربه کشـورمان نشـان می دهد که هیچ 
گزینـه ای جـز تشـویق سـرمایه گذاری در تولیـد واقعـی نجـات بخـش 
نخواهـد بـود و برای مشـارکت اقتصـادی، جلب مجدد اعتمـاد ضرورت 
دارد. بـدون سـرمایه اجتماعـی هیـچ نظـام سیاسـی و اقتصـادی بـه 

موفقیـت نمی رسـد.
 

و  خـوراک  نـرخ  زمینـه  در  دولـت  پیاپـی  مصوبـات   *
سـوخت، آسـیب زیـادی بـه بـازار زده کـه آثـار آن را در 
افـت چشـمگیر بـازار می بینیم. مجلـس چه تدبیـری در 

اسـت؟ اندیشـیده  بـاره  این 
کمیسـیون اقتصـاد مجلـس و نماینـدگان مجلـس بـا اتـکا بـه قوانین 
بالادسـت از جملـه مـاده 1 قانـون الحـاق 2 بـه ابطـال مصوبـه در 
هیـأت تطبیـق پرداخـت، امـا دولـت بـرای ماه هـای قبـل از ابطـال 
نرخ هـای غیراقتصـادی لحـاظ کـرد. رقابـت پذیـری و فرمولـه شـدن 
تقاضـای کمیسـیون منطبـق بـر قانـون بـود چـرا کـه قیمـت خوراک 
و سـوخت بسـیار بالاتـر از نـرخ رقبـا از جمله هـاب آلبرتـا، هنری هاب 
و منطقـه خلیـج فـارس لحـاظ شـده بـود و نقش هاب هـای مصـرف 
رقبـا  از  بالاتـر  نـرخ  بـا  گاز  اینکـه  بـود.  پررنگ تـر  هلنـد  و  اروپـا 
دریافـت شـود و ارز حاصـل حـدود ۳0 درصـد پایین تـر بـه فـروش 
برسـد، چرخـه معیـوب و غیرپایداری اسـت. در شـرایط تحریـم نباید 
منافـذ تنفـس اقتصـاد را بـا دسـت خـود ببندیـم بایـد کمـک کنیـم 
بهتـر  و  راحتـی  بـه  تولیـد و سـرمایه گذاران،  یعنـی  اقتصـاد   ناجـی 

فعالیت کنند.
 

* قیمت گـذاری دسـتوری در حوزه هـای مختلـف تاکنون 
چیـزی مگـر زیـان تولیدکننـده و مصرف کننـده را در پی 

نداشـته اسـت. دیدگاه شـما در این زمینه چیسـت؟
قیمت گـذاری دسـتوری امـری شکسـت خـورده در جهـان و ایـران 
بـه  و  کـرده  فربه تـر  را  و سـوداگران  فقـط دلالان  امـر  ایـن  اسـت. 
تضعیـف بیشـتر تولیـد کمـک می کنـد. در شـرایط تورمـی بـا کاهش 
نقدینگـی و حاشـیه سـود، از انگیزه هـا و تـوان توسـعه می کاهـد و 
کاهـش خطـوط و تعطیلـی آنهـا را در پـی دارد کـه ایـن امر بر رشـد 
تـورم بـا کاهش کالاهـای تولید می افزاید و از سـوی دیگـر منابع را به 
سـمت دلالـی و سـوداگری هدایـت می کنـد. بـا فاصله گرفتـن قیمت 
دسـتوری از قیمـت بـازار آزاد، انگیزه هـای سـوداگری افزوده می شـود 
و بـا مـازاد تقاضـا جهـت سـوداگری مواجـه می شـویم و ایـن خـود بر 

قیمت هـا می افزایـد. قیمت گـذاری دسـتوری بـا نرخ هـای 17 ماهـه و 
سـخت گیرانه در خـودرو 10 میلیـون دلال ناخواسـته ایجـاد کـرد که 
بـا اصلاح همـان نرخ های دسـتوری وضعیت بـازار اندکـی بهبود یافت 
امـا راه حـل نهایـی شـفافیت و رقابت اسـت و ایـن امر تنهـا در بورس 

کالا محقـق می شـود.
 

* از نظر شـما، در حال حاضر کدام ریسک های سیستماتیک 
و غیرسیسـتماتیک بازار سـرمایه را تهدید می کنند؟ راهکار 

مقابله با آنها چیسـت؟
ریسـک سیسـتماتیک  همـواره بـا بـازار سـهام همـراه خواهـد بـود، 
زیـرا ریسـک حاکـم بـر اقتصـاد کلان بـازار اسـت؛ ماننـد جنـگ در 
تـورم، کسـر  بهـره،  نـرخ  اقتصـادی،  تحریم هـای سیاسـی-  منطقـه، 
بودجـه، تصمیمـات خلـق السـاعه، قیمت گـذاری دسـتوری و در کل 
سـرمایه ها  بـر  را  ریسـک  بیشـترین  و...  اقتصـاد  پیش بینی ناپذیـری 
تحمیل کرده اسـت. ریسـک های غیرسیسـتماتیک نیـز صنایع مختلف 
را در مقاطـع گوناگـون تحـت فشـار قـرار داده اسـت. ریسـک تجـاری، 
مالـی، نقدینگـی، عـوارض گوناگـون و... نیـز بـه عنـوان تهدیدهـای 

مضاعـف سـرمایه گذاری و تولیـد مطـرح هسـتند.
 

* آمارهـا نشـان می دهنـد کـه پـس از عرضه خـودرو در 
بـورس کالا، قیمت هـا سـیر نزولـی پیـدا کـرد. امـا ایـن 
روش عرضـه، مخالفانـی هـم دارد. نظر شـما در ایـن باره 
چیسـت؟ جایـگاه بـورس کالا در اقتصاد کشـور را چگونه 

ارزیابـی می کنیـد؟
عرضه هـا و معامـلات موفـق، رقابتـی و شـفاف در بـورس کالا تجـارب 
بـا  و سـیمان  پتروشـیمی  فـولاد،  دارد.  و جهـان  ایـران  در  موفقـی 
عرضـه در بـورس کالا و حـذف رانـت حواله هـا و... توانسـت منافـع 
رشـد  توسـعه  و  آورده  فراهـم  را  و مصرف کننـدگان  تولیدکننـدگان 
تولیـد را رقـم زنـد بـه گونـه ای کـه در ایـن کالاها ضمـن تامیـن نیاز 
داخـل، صادرکننـده شـده ایم و قیمت هـا متعـادل شـده اسـت امـا در 
بسـیاری از کالاهـا از جملـه خـودرو از تامیـن نیـاز داخلی هـم ناتوان 
بوده ایـم و بـه جـای تولیدکننـدگان و مصرف کننـدگان، فقط دلالان و 
سـوداگران منتفـع شـده اند و صدهـا هزار میلیـارد زیان عاید کشـور و 
شـرکت ها و مردم شـده اسـت. عرضه خـودرو در اوج التهابـات ارزی و 
بـا وجـود ممنوعیـت واردات خـودرو نو و کارکرده توانسـت بخشـی از 
فشـار را کنتـرل کـرده و بـه کاهـش قیمت هـای بـازار کمـک کند. در 
مقایسـه بـا زمـان عرضه خـودرو در بـورس کالا برخـی خودروها بیش 
از 100 درصـد رشـد قیمـت داشـته اند. البتـه تنهـا ۵ درصـد تولیدات 
در بـورس کالا بـود و اگر عرضه بیشـتر می شـد، می توانسـت بر تعادل 

و ثبـات قیمت هـا بیشـتر کمـک کند. 
 

* بودجـه 1403 را در یـک نـگاه چگونه ارزیابـی می کنید؟ 
آیـا ایـن بودجه تناسـبی بـا لایحـه برنامه هفتم توسـعه 

دارد؟
در برخـی بخش هـا، بودجـه بـر اسـاس برنامـه هفتـم بـود و چالـش 
مهـم آن، حقـوق بازنشسـتگان بـود کـه تـا حـدودی محقـق شـد. اما 
در کل برنامـه هفتـم در جـداول خوش بینانـه بـوده اسـت. رشـدهای 
خوبـی پیش بینـی شـده بـود از جمله رشـد 8 درصدی اقتصـاد در هر 
سـال، رشـد 2۳ درصدی صادرات در هر سـال و جذب سـرمایه گذاری 
حداقـل 10 میلیـارد دلاری در سـال کـه ایـن پیش بینی هـا بـا نـرخ 
خـوراک و سـوخت، عـوارض صادراتی سـنگین و دسـتورالعمل جدید 
تردیـد  بـی  و  دارد  تناقـض  نیمایـی  ارز  نـرخ  و  پالایشـی ها  بـرای 
رسـیدن بـه اهـداف بسـیار سـخت خواهـد بـود. راه سـرمایه گذاری 
واقعـی در تولیـد بایـد همـوار شـود تا بـا جـذب منابع به جـای دلالی 
واقعـی  تولیـد رشـد و شـکوفایی  مالـی  تامیـن  و  بـازار سـرمایه   در 

شکل گیرد.

با توجــه به تشــویق و تبلیغــات مختلف مســئولان و 
سیاستگذاران در سال 99، بازار سرمایه رشد شارپی را تجربه 
کرد، اما پس از چند ماه، یک مرتبه شــاهد سقوط شاخص 
بورس بودیم و همین عامل مردم و ســهامداران را نسبت به سرمایه گذاری 
در بورس بی اعتماد کرد و باعث شد سرمایه گذاران به بازارهای موازی کوچ 
کنند. در ســال 1402 کمیسیون اقتصادی مجلس، تلاش زیادی برای بهبود 
بازار انجام داد که از نمونه هــای بارز آن می توان به موضوع تجدید ارزیابی 
اشاره کرد . در این باره، عضو ناظر مجلس در شورای عالی بورس گفت: پیگیر 
موضوع تجدید ارزیابی بودیم و از طرفی وزیر اقتصاد و رئیس سازمان بورس 
به دنبال تحقق آن بودند، اما برخی اســتانداردها مانع ایجاد کردند که بر 
این اساس، اصلاح استاندارد 15 حسابداری می تواند گشایش معقولی ایجاد 
کند؛ البته تجدید ارزیابی یعنی شــفافیت و سازمان حسابرسی باید مشوق 
شفافیت باشد. همچنین به روزرســانی استانداردها بسیار حیاتی است، اما 
این اســتانداردها باید با معافیت مالیاتی متناسب باشد تا شرکت ها تردید 
ناشی از فشار مالیاتی نداشته باشــند. اهمیت موارد ذکر شده،  هفته نامه 
بورس را بر آن داشت تا با محسن علیزاده، عضو کمیسیون اقتصادی مجلس 
و عضو ناظر مجلس در شــورای عالی بورس گفت وگویی داشته باشد که در 

ادامه می خوانید.

مژدهابراهیمی
خبرنگار

 گفت وگو با محسن علیزاده، عضو ناظر مجلس در شورای عالی بورس:

دستیابی به اهداف بودجه 1403 دشوار است

w w w . j a a a r . c o m

ار بخوانید ـ ار بخوانیدتازه ترین شماره هفته نامه اطلاعات بورس را در جــ ـ نامه اطلاعات بورس را در جــ
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متخلفخط کش سلیقه ای شورای بورس مدیران  از  پر  بازاری 
شــورای عالی بورس و اوراق 
بهادار با تصویــب این مصوبه 
بســیار  را  تخلفــات  دامنــه 
گســترده تر کرده. بــا توجه 
به اینکــه در متــن قانون به 
صراحت مــوارد تخلف حذف 

شده علاوه بر آن سایر موارد نیز ذکر شده، آیین نامه منتشر شده بازگویی 
موارد قبلی اســت. اما آیین نامه نوشته شــده توسط شورای عالی بورس 
به بندهای اولیه تســری داده شده که صراحت قانونی دارند و به تعبیری 
تفســیر موسع کردند. در ســایر موارد باید بندهایی علاوه بر قوانین ذکر 

شده بیان می شد. 
در مصوبه منتشــر شده اســتثنا بر اصل مقدم شــده و از لحاظ حقوقی 
مشــکل دارد. از لحاظ اجرایی آرامش را از بازار ســرمایه، سازمان بورس 
و اوراق بهادار و ســاختار ســلب کرده، زیرا مواردی وجود دارد که حتی 
تخلف هم محســوب نمی شــود درحالی که به جرم تعبیر شده است. به 
عنوان مثال مســائل مربوط به کدال جرم محسوب شده که شایسته بازار 
ســرمایه نیست. با زیر ســاخت هایی که در بحث سخت افزار، نرم افزار و 
فناوری اطلاعات دارد همیشــه به مشــکلاتی برمی خورد و سازمان ها در 
لحظه پاســخگو نیســتند و درنتیجه زمان از دست رفته تخلف محسوب 
می  شــود. علاوه بر اینکه مصوبه کلیت بازار ســرمایه را زیر ســوال برده، 
 فرد ناظر می تواند مابین یک دقیقه تا یک ســال اعمال ســلیقه کند زیرا 
شخص مشخصی برای رسیدگی وجود ندارد. شورای عالی بورس خواسته 
یا ناخواســته درحال پرونده سازی برای شرکت هاست که چنین شرایطی 
شایسته فعالان بورس نیست. فعالان بورس نظم و عمل به قانون در بازار 
سرمایه را ارجح دانسته و التزام دارند. اما با چنین وسعتی که تمام موارد 

اتفاق افتاده جرم انگاری شود شاکله بازار را از بین خواهد برد. 
برخی از تخلفات اجتناب ناپذیر اســت، ســاختار هیــأت مدیره اصلاح 
نشــده، حاکمیت شرکتی جا نیفتاده و تخلف حساب می شود درحالی که 
خود ســازمان در این رابطه تساهل و تســامح کرده. این مصوبه به نوعی 
مدیران را مســئول دانسته، اما از سمتی اینکه برای همه موارد اجرایی و 
جزئی مدیران و به خصــوص اعضای غیرموظف هیأت مدیره درحالی که 
درجریان امور خرد نیســتند مسئولیت و تخلفی محسوب شود منطقی به 
نظر نمی رسد. مســئله دیگر دسترسی به  توکن است که در اختیار همه 

مدیران نیست.
اگر قرار باشــد مسائل خارج از اراده مدیران، تخلف در نظرگرفته شود به 
نظر می رسد در آینده سروسامان دادن بازار سرمایه با مدیرانی بدون هیچ 
پرونده تخلفی امکان پذیر نباشــد. یکبار برای همیشه مسائل به خصوص 
هیأت مدیره و حاکمیت شــرکتی باید بازنگری و تفکیک شود و هر مدیر 
و مســئول اجرایی نســبت به میزان دخالتشــان در امور اجرایی مسئول 
باشند. فعالان بازار سرمایه موافق انضباط، شفافیت،  عدم تقارن اطلاعاتی 
و رعایــت مقررات در این محیط هســتند اما به شــکلی که کوچکترین 

تخطی باعث پرونده سازی نشود.

محمدعلی احمدزاده اصل
سرمایه بازار  کارشناس 

در راســتای بند ۳ ماده ۴۶ قانون بازار اوراق بهادار و ماده ۱۹ آیین نامه آن قانون، برخی از مصادیق 
اعم از دستکاری قیمت ها، ایجاد ظاهر گمراه کننده از روند معاملات و ایجاد قیمت های کاذب تخلف 
محسوب می شود. در پی انتشار این مصوبه فعالیت های به نوعی متداول معامله گری در بازار بورس و 
اوراق بهادار می تواند تخلف درنظر گرفته شود و از سمت دیگر مبهم بودن قسمت هایی از مصوبه مانند حجم سبک و 
سنگین، دلایل بنیادی توجه سهامداران و معامله گران این بازار را به خود جلب کرده است.  در رابطه با مصوبه منتشر 

شده با کارشناسان مربوطه گفت وگو داشتیم که در ادامه می خوانید.

فاطمه اختری
خبرنگار

| بهمن ۱۴02  هفته دوم  سال یازدهم  شماره 52۹ |

بورس  بر  بی اعتمادی  چیرگی 
مصوبـه  در  سـهم ها  حجـم  کنتـرل 
عالـی  شـورای  توسـط  شـده  منتشـر 
بـورس و اوراق بهـادار به نوعی دسـتور 
دسـتور  از  منظـور  می شـود.  تلقـی 
اتفاقاتـی از قبیـل عـوض شـدن دامنه 
نوسـانات درگذشـته، کنتـرل حجـم و 

تغییـر حجـم مبناسـت. بهتر اسـت در شـرایطی که پیش بینی این اسـت 
کـه بـازار سـرمایه گرفتـار التهـاب خواهد شـد، قوانیـن موجـود بیش از 

ایـن دسـتکاری نشـود. 
بـه ایـن دلیـل کـه دسـتکاری ماننـد یـک هندوانه سـر بسـته اسـت که 
هیـچ اطلاعاتـی از تاثیـرات مسـتقیم و غیـر مسـتقیمی کـه بـر بـازار 
سـرمایه می گـذارد در دسـترس نخواهـد بـود. از این رو بهتر اسـت اجازه 
دهیـم بـازار سـرمایه در شـرایطی کـه معاملـه می شـود و تجربـه خود را 
پـس داده راه خـود را ادامـه دهـد. زمانـی که صحبـت از بازار سـرمایه و 
معامـلات باشـد یک موضوع مهـم اعتماد سـرمایه گذاران اعـم از حقیقی 
و حقوقـی اسـت کـه بـه تناسـب شـرایط و قوانینـی کـه وجـود دارد یـا 

مجـددا وضـع می شـود دسـتخوش تغییر اسـت. 
در بدنـه و معامـلات بـازار سـرمایه، معامله گـران و تحلیلگـران معمـولا 
از اتفاقـات یـا تصمیماتـی کـه بـه شـکل مصوبـه منتشـر شـده و ناگهان 
ابـلاغ می شـود اسـتقبال نمی کننـد. بـه ایـن دلیـل کـه معاملـه گـر یـا 
آن سـرمایه گذاری  روی  و  را می خـرد  یـک سـهم  کـه  سـرمایه گذاری 
می کنـد عواملـی را اعـم از حجـم معامـلات، دامنـه نوسـان و غیـره را 
در نظـر گرفتـه و بـرای پرتفـوی خـود آن ریسـک را پذیرفتـه و اقدام به 
سـرمایه گذاری کـرده اسـت. تصمیمـی کـه مصوبه شـورای عالـی بورس 
گرفتـه اسـت خـود می تواند بخشـی از پیش بینـی و تصمیـم معامله گران 
در سـهم ها و نمادهـای خـاص باشـد کـه توسـط ایـن مصوبه زیر سـوال 
خواهـد رفـت. پـس بهتـر اسـت قبـل از اینکـه مصوبـه بـه شـکل ابـلاغ 
منتشـر و وارد بدنـه بـازار شـود تبعـات و هزینه هایـی کـه ممکـن اسـت 
تصمیمـات معامله گـران و سـرمایه گذاران را تحـت تاثیـر قـرار دهـد بـه 
طـور کارشناسـی بررسـی شـود. زیـرا در ادوار گذشـته قوانینـی بـا تاثیر 
مقطعـی بر بازار سـرمایه توسـط سـازمان و شـورای عالی بـورس وضع و 

در طولانـی مـدت باعـث شـده معامله گـران آسـیب ببیننـد. 
زمانـی کـه عـدم اعتمـاد بر بـازار چیره و فضا،  مسـیر و قوانین به سـمتی 
رود کـه براسـاس پیش بینی هـا عـلاوه بـر مسـائلی کـه بـازار بـورس بـا 
آنهـا درگیـر اسـت در آینـده نزدیـک قوانین سـخت گیرانه تر و بیشـتری 
وضـع شـود سـرمایه گذاری در بـورس کاهـش خواهـد یافـت. در چنیـن 
شـرایطی سـرمایه گذار یـا معامله گـر محلی را که ریسـک و سـخت گیری 
کمتـر و آزادی و شـفافیت بیشـتری را دارد ترجیـح می دهـد. درنتیجـه 
بهتریـن راه بـرای تصمیم گیری در شـورای عالی بورس پرسـیدن نظرات 
کارشناسـان در ایـن زمینـه، بررسـی تاثیرات معاملاتـی و کلان و تحقیق 
در رابطـه بـا تبعاتـی کـه ممکـن اسـت در بلنـد مـدت بـرای بدنـه بازار 

ایجـاد کند اسـت.

بهراد موسوی
سرمایه بازار  کارشناس 

سرمایه بازار  چابکی  رفتن  بین  از 
مصوبه منتشر شده توسط 
شــورای عالی بــورس و 
اوراق بهادار ممکن اســت 
در دیــوان عدالــت اداری 
نکته مثبت  لغو شود زیرا 
مصوبــه ایــن اســت،  در 

گذشــته زمانی که سازمان مدعی تخلف ســهامداری می شدند 
از ضوابط مشــخصی که برای طرف مقابل روشــن باشد تبعیت 
نمی کرد و گاهی تصور می شد موضوع سلیقه ای است، اما در حال 
حاضر به طور مشــخص مواردی را به عنوان عواملی که می تواند 
منجر به تخلفات شود نام برده. از آن جهت که به نسبت گذشته 
فعالیت سهامداران در شرایطی بود که دلیل مواخذه شدن خود را 
نمی دانستند قدمی رو به جلو است. ایراد اصلی وارده این است که 
به  قضاوت حرفه ای توجه کافی نشده یا حداقل توسط بازار و اهالی 
آن درک نشــده است. در دنیا هرچند مصادیق و نمونه هایی برای 
تخلفات ذکر می شود، ولی نقش قضاوت حرفه ای در خصوص بروز 
تخلف یا جرم نادیده گرفته نشده و به نظر نمی رسد که در سازمان 
بورس نیز این مهم نادیده گرفته شود، ولی رد پای قضاوت حرفه ای 

در مصوبه به روشنی نمود پیدا نکرده است.
 برخی موضوعات نظیر میزان رنج کشــیدن به عوامل متعددی 
همچون شــرایط بازار، نماد، قدرت پــول معامله گر، رفتارهای 
قبلی و بعدی و غیره وابســته اســت. در نتیجه اگر تصور چنین 
باشد که باید برای این موارد بصورت قاعده مند چارچوبی مدون 
بیان شــود، این مهم از لحاظ عملیاتی و قانونی غیرممکن و غیر 
اثربخش است. چرا که برای تبیین آن باید کتابی قطور نوشت و 
مصادیق را جز به جز بیان کرد. این موضوع بعضا با روح نظارت 
در تعارض اســت.  به همین دلیل طرح ها در بورس های مطرح، 
موضوع از طریق نظام مند کــردن و بکارگیری قضاوت حرفه ای 

حل شده  اســت و قبل از چنین تصمیماتی، با مشارکت دادن 
فعالان و ذی نفعان، مقبولیت و مشــروعیت چنین مصوباتی را 
افزایــش می دهند. نهادهای نظارتی و قانون گذاری در این قبیل 
موارد با رویکرد مشــارکت ذی نفعان، فعــالان و نهادهای ذی 
ربط، به پخته تر شــدن ضوابط و مصادیق تخلفات می رسند. در 
بورس های مطرح تصمیم گیری های این چنینی، اصطلاحا پشت 

درب های بسته نمی باشد.
دیگر ایراد مصوبه این است که بهتر بود قبل از تصویب بندها به 
فعــالان بازار در کانون،  نهادها و ارکان ها در رابطه با مصادیق آن 
فرصت صحبت می دادند کــه بیان کنند.  با توجه به این بندها 

احتمالا خیلی از فعالیت ها تخلف محسوب می شود.
فروش سهم براســاس یک دلیل بنیادی و بازخرید آن با قیمت 
پایین تر تخلف شمرده می شود و قضاوت بر عهده نهادی گذاشته 
شده که می تواند ســلیقه ای عمل کند. منظور از دلیل بنیادی 
در مصوبه بســیار مبهم اســت و علاوه بر آن اساسا افراد نیازی 
بــه ارایه و حتی بیان مبانی تصمیــم خود در خصوص خرید یا 
فروش ندارند. سازمان بورس هم متولی بررسی و یا ارزیای دلایل 

بنیادی اشخاص نیست.
هدف اصلــی نهاد ناظر از آن بند، احتمــالا جلوگیری از پایین 
کشــیدن و ســرکوب قیمت که باعث خروج ســهم از دســت 
ســهامداران خرد و جمع کردن سهم و  ســپس از آن افزایش 
قیمت ســهم بود. در چنین شــرایطی حل این دغدغه بســیار 
ارزشــمند است اما چارچوب و ضوابط ارائه شده، بازار سرمایه را 
بــه طور کامل از این دغدغه نجات نمی دهد.  اثر منفی مصوبه، 
افزایش ریســک حضور در بازارها به خصــوص در میان نهادها 
و مدیرعامل و هیأت مدیره اســت زیرا نظارت ســازمان بر این 
اشخاص بسیار بیشــتر از افراد حقیقی اســت. با این حال این 
مصوبه تاثیر منفی بر بازار ســرمایه نمی گذارد، بلکه ریسک های 
حضور و فعالیت را در بازار سرمایه افزایش می دهد که از جذابیت 

بازار کم خواهد کرد.

بی ثمر خیر  نیّت 
مصوبه منتشر شده توسط شورای عالی بورس نیاز به اصلاح دارد. این مصوبه برای جلوگیری از دستکاری معاملات 
براساس نیت خیری نوشته شده، زیرا بورس نوپا به نسبت بازارهای جهانی در این مسئله به خصوص ضعیف عمل 
کرده و ورود بیش از 10 میلیون ســهامدار در ســال های اخیر به بازار ســرمایه باعث پیچیده تر شدن این محیط 

سرمایه گذاری شده است.
بدون نیاز به خالی شــدن میدان اصلاح قوانین و ضوابط بازار ســرمایه ضروری است. یکی از معضلات ریشه ای بازار 
سرمایه این است که هیچ نماینده ای از سمت سهامداران میلیونی در ارکان تصمیم گیری وجود ندارد. مستقیم ترین 

نماینده سهامداران، شورای عالی بورس است که حکم قانون گذار را در بازار دارد، در حالی که نظرات کارشناسان و خبره های این صنعت که می توان 
ادعا کرد بخش عمده ای از نخبگان کشور را در بر دارد گرفته نمی شود یا چندان تاثیرگذار نیست. در صورتی که هم اندیشی با کارشناسان برای اصلاح 

موارد ذکر شده انجام شود قطعا به بهبود سلامت و نظارت بر بازار سرمایه کمک خواهد کرد.

سلیقه ای رفتار  اعمال 
هرگونه محدود سازی در معاملات 
بازار ســرمایه بسیار اشــتباه است. 
در حــال حاضــر یکی از مســائل 
مهم که در بازار ســرمایه به عنوان 
ریسک شناخته می شود اعمال رفتار 
سلیقه ای است. مشکل شرایط حاضر 

این اســت که  تمام قوانین و مقررات در بازار ســرمایه برای معاملات 
مثبت رخ می دهد و در روزهای منفی بازار سرمایه اعمال نمی شود.

به عنوان مثال ســوء ظن دســتکاری معاملات در زمان منفی شدن و 
اصلاح عمیق نمادها حتی با ریزش بیش از 70 درصد، ســفارش هایی 
که برای بحث بازگشایی هایی بدون دامنه نوسان با اعداد منفی بسیار 
بالا چیده می شود بسیار آسان تر تایید خواهد شد مانند نیمه اول سال 

1401 که اکثر نمادها با منفی های زیاد بازگشایی می شدند.
این در حالی است که در زمان هایی که بازار بخواهد شاهد بازگشایی های 
بالای 20 درصد باشد نظارت و محدودیت برای این قبیل کدها بیش از 
پیش افزایش پیدا می کند و این رشد ها تایید نمی شود. محدود سازی 
دســتورالعمل جدید منتشر شده از سمت شورای عالی بورس و اوراق 
بهادار هم نادرست است و بازار سرمایه باید محلی کاملا آزاد باشد که 
در کنار نظارت و مراقبت بتواند سالم و درست معاملات را پوشش دهد. 
برای مثال بند 9 و 10 ایــن مصوبه اعلام می دارد که خرید یا فروش 

سنگین بدون دلایل بنیادی جرم است.
 حال این سوال مطرح می شــود که دلایل بنیادی از نظر چه کسی؟ 
مگر ســال 99 از نظر رئیس سازمان وقت و صحبت وی مبنی بر رشد 
بورس بدون توجیه بنیادی اعلام نشد؟ و چه اتفاقی افتاد؟ با دستکاری 
نرخ بهره بانک مرکزی از 23 درصد تا 8 درصد، شاخص کل از محدوده 
500 هزار واحد تا 2 میلیون واحد رشــد کرد. مگر امکان دارد دلایل 

بنیادی خرید یا فروش را محدود به یک سری تصمیمات کرد؟ 
دیــدگاه خرید هر کدی متفاوت اســت و همین عامل باعث به وجود 
آمدن عرضه و تقاضا می شــود. بنده شــخصا با این موضوع و مصوبه 
مخالف هســتم و به نظرمی رســد باعث جرم انگاری گســترده بدون 
توجیه، کوچ سهامداران به بازارهای دیگر و رکودهای عمیق تر در بازار 

خواهد شد.

آراد  پورکار
سرمایه بازار  کارشناس 

یکطرفه مبهم   مصوبه 
ــه  ــه عادلان ــی ب ــاد عموم اعتم
ــادار  ــای اوراق به ــودن بازاره ب
ــا  ــوندگی آنه ــی و نقدش کارای
بایــد  می دهــد.  افزایــش  را 
توجــه داشــت دســتکاری هــر 
ــازار اوراق  ــه ب ــازاری از جمل ب

ــاد  ــش اعتم ــبب کاه ــرد و س ــن می ب ــجام آن را از بی ــادار انس به
ــه طــور یقیــن دســتکاری  ــه ســلامت آن بازارمی شــود. ب عمومــی ب
بــازار موجــب تغییــر غیرواقعــی و صــوری قیمت هــا و ایجــاد 
ظاهــری گمــراه کننــده از رونــد فعالیــت بــازار خواهــد شــد. در ایــن 
ــای  ــرمایه نظام ه ــازار س ــرمایه گذاران ب ــت از س ــرای حمای ــن ب بی
ــع و  ــادار را من ــازار اوراق به ــه طــور عمــده دســتکاری ب ــی ب حقوق

ــد. ــن کرده ان ــازات تعیی ــرای آن مج ب
عناصــر تشــکیل دهنــده جــرم دســتکاری بــازار و مجازات هــای مقرر 
بــرای آن در نظام هــای حقوقــی مختلــف متفــاوت اســت، در حقــوق 
ایــران دســتکاری بــازار اوراق بهــادار بــا تصویــب قانــون بــازار اوراق 
بهــادار در 1384 و بــه موجــب مــاده 46 ایــن قانــون جــرم قلمــداد و 

بــرای آن مجــازات تعییــن شــده اســت.
امــا بایــد توجــه داشــت هرچنــد ایــن موضــوع کــه شــورای عالــی 
بــورس توســط قانــون اوراق بهــادار ایــن اختیــار را دارد تــا مصادیــق 
ــری  ــه اخی ــا در مصوب ــد ام ــن کن ــلات را تعیی ــتکاری در معام دس
ــورس منتشــر شــده اســت ابهامــات  ــی ب کــه از ســوی شــورای عال

بســیاری وجــود دارد.
از  اعــم  بازارســرمایه  ارکان  تمــام  نظــر  می رســد  نظــر  بــه 
ســرمایه گذاران، معاملــه گــران و افــراد حقیقــی و حقوقــی دریافــت 
ــه  ــک طرف ــه ی ــن مصوب ــر پیداســت ای ــر ام نشــده و آنچــه  از ظاه
ــه را  ــه مصوب ــی ک ــه کس ــی ک ــن معن ــه ای ــت. ب ــده اس ــته ش نوش
نوشــته نظــر کل ارکان بــازار ســرمایه را جمــع آوری نکــرده  اســت 
و هیــچ مقیــاس انــدازه گیــری درســتی نــدارد و در مصوبــه  مفهــوم 
معاملــه ســنگین، کــم یــا زیــاد بــه درســتی مشــخص نشــده اســت 
وقتــی معیــاری بــرای آن مشــخص نشــده باشــد، تشــخیص وجــود 

ــود.  ــا دســتکاری ســلیقه ای خواهــد ب ــف ی تخل

تاجبر علیرضا 
ایرانیان سرمایه  رهپویان  سرمایه گذاری  مدیرعامل 

نیما میرزایی
سرمایه بازار  کارشناس 

سید جلال سیدی
سرمایه بازار  کارشناس 
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برای ثبت نام در صندوق های ســرمایه گذاری نیاز به 
مراجعــه حضوری به دفاتــر صندوق ها و ارائه مدارک 
شناســایی هویتــی ماننــد کارت ملی و شناســنامه 
اســت. البته در حــال حاضر برخــی از صندوق های 
ســرمایه گذاری، امــکان ثبت نام و خریــد اینترنتی 
را برای مشــتریان خود فراهم کرده انــد. بنابراین اگر 
قصــد ثبت نــام اینترنتی در صندوق مــورد نظرتان 
 را داریــد، باید اســکن مــدارک شناســایی خود را 

داشته باشید.
روال و نحوه ثبت نام اغلب صندوق ها به همین صورت 
 .»ETF اســت جز »صندوق های قابل معامله بورسی
بــرای خرید واحدهای صندوق های بورســی باید کد 
معاملاتی بورســی فعال داشته باشــید و مانند سهام 
عــادی بورس واحدهــای این صندوق هــا را خرید و 

فروش کنید.
به خاطر داشته باشید وقتی در عملیات خرید )صدور( 
هر واحــد در صندوق هــای ســرمایه گذاری مبلغی 
پرداخــت می کنید، ممکن اســت قیمت آن با قیمت 
فروش )ابطــال( در همان روز برابر نباشــد. علاوه بر 
ایــن در هر خرید و فروش، مبلغی بابت کارمزد صدور 
یــا ابطال هزینه می شــود. پس برای ســود بردن در 
صندوق های سرمایه گذاری باید حتما قیمت واحدهای 

سرمایه گذاری تغییر مثبت داشته باشند.

اولیه   مراحل 
سرمایه گذاری  وع   شر

سرمایه گذاری صندوق های  در 

آموزش

شرکت تأمین ســرمایه بانک ملت پس از اخذ مجوزهای 
لازم، اواخر سال 1389 فعالیت خودش را به صورت رسمی 
در بازار ســرمایه ایران آغاز کرد. بــه همراه یک صندوق 
اختصاصــی بازارگردانــی، در حال حاضــر پنج صندوق 
سرمایه گذاری در این مجموعه مشغول به فعالیت هستند 
کــه در ادامه ضمــن معرفی این صندوق هــا، مروری بر 

عملکرد آن ها خواهیم داشت.

صندوق آتیه ملت
نخستین  صندوق  شــرکت تأمین سرمایه بانک ملت، در 
مردادمــاه 1390، آغــاز به کار کــرد. 51 و 46 درصد از 
پرتفوی صندوق به ترتیب به ســپرده بانکی و بازار بدهی 
اختصاص یافته و حاصل این استراتژی، کسب 23 درصد 

بازدهی در یک  سال اخیر بوده است.

 

صندوق اندوخته ملت
اندکی بعد، دومین صندوقِ این شرکت با نام اندوخته ملت و 
باز هم در گروه صندوق های با درآمد ثابت، فعالیت خودش 
را آغاز کرد. خالص ارزش دارایی های این صندوق با رشدی 
قابل توجه در یک  سال اخیر از مرز 12 هزار میلیارد ریال 
عبور کرده اســت. ماهیت احتیاطی صندوق های با درآمد 
ثابت ســبب شده تا تنها 3 درصد دارایی صندوق، به بازار 
سهام اختصاص یابد و باقی در قالب سپرده بانکی و اوراق 
بدهی مســتعد با بازدهی مناسب و با ملاحظات مدیریت 
ریســکی، سرمایه گذاری شــود. این صندوق در یک  سال 

اخیر 23 درصد بازدهی محقق ساخته است.

صندوق اوج ملت
مدیران تأمین سرمایه بانک ملت، تمرکز ویژه ای بر جذب 

مشتریان محتاط و ریســک گریز داشته اند و از همین رو، 
سومین صندوق این شــرکت، باز هم از نوع صندوق های 
با درآمد ثابت بود. خالص ارزش دارایی های این صندوق، 
که بزرگ ترین صندوق این شرکت نیز محسوب می شود، 
بیــش از 177 هزار میلیارد ریال اســت. مدیران صندوق 
بیشترین تمرکز را بر خرید اوراق بدهی مستعد داشته اند و 
حاصل این استراتژی هم کسب بازدهی 22/7 درصدی در 
یک  سال گذشته بوده که این نرخ در شرایط فعلی، بالاتر 

از بازدهی سالانه بسیاری از صندوق های مشابه است. 

صندوق افق ملت
خردادمــاه ســال 1397، صنــدوق افق ملــت در گروه 
صندوق های سهامی قابل معامله، آغاز به کار کرد. خالص 
ارزش دارایی های صندوق افق ملت از مرز 8000 میلیارد 
ریال عبور کرده است. سهم بازار سهام از پرتفوی صندوق 
حدود 99 درصد است که در این بین، صندوق بیشترین 
ســرمایه گذاری را در گروه »فرآورده هــای نفتی، کک و 
ســوخت هســته ای«، »فلزات اساســی« و »محصولات 
شیمیایی« داشته اســت. این صندوق در یک سال اخیر 
حدود 33 درصــد بازدهی داشــته و در افقی بلندمدت 
نیز، مدیران صندوق موفق به خلق 2250 درصد بازدهی 

مرکب طی حدود شش سال فعالیت خود شده اند.
در جــدول مشــروح عملکــرد 
صندوق های سرمایه گذاری تحت 
سرمایه  تأمین  شرکت  مدیریت 

ملت را مشاهده می کنید.

خلق 2 هزارو 250درصد بازدهی مرکب در افق ملت

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.

متوفیان  عدالت  سهام   انتقال 
به وراث رایگان است

سهام عدالت

چگونه در بازار سهام
کنیم سرمایه گذاری   

کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه بانک ملت

اقتصاد در دو درس
معرفی کتاب

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

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

تمامی خدمات مربوط به انتقال سهام عدالت متوفیان 
به وراث در 4 بانک و 44 کارگزاری منتخب به صورت 
رایگان است و نیازی به پرداخت هیچ گونه وجهی نیست.

بر اساس این گزارش، وراث متوفیان سهام عدالت بعد 
 از مراجعــه به درگاه ذینفعان بازار ســرمایه به آدرس
»ddn.csdiran.ir« و مشخص شدن زمان تشکیل پرونده 
برای آغاز فرآیند انتقال سهام متوفیان سهام عدالت به 
وراث باید به بانک های »ملی، ملت، پارسیان و تجارت« 
و کارگزاری هــای منتخب از جملــه »معاملات آرتان، 
توســعه فردا، آتیه، سهام پژوهان، دانایان پارس، آبتین 
استاک، توســعه اندیشه دانا، آرمان تدبیر نقش جهان، 
شاخص سهام، سهم آشنا، ســاوآفرین، سرمایه گذاری 
ملی، آراد ایرانیان، فارابی، هامرز، آسمان، نماد شاهدان، 
آگاه، مبین سرمایه، مفید، نهایت نگر، پویان، هوشمند 
رابین، شــهر، تدبیرگران فردا، کاریزما، اندیشه و بینش 
پیشــرو، بازار ســهام، ملل پویا، آرمون بورس، آپادانا، 
اقتصاد بیدار، خبرگان، کالای خاورمیانه، بانک سامان، 
رفاه، سپه، پاســارگاد، انصار، تجارت، ملت و پارسیان، 

ملی و کارآفرین« مراجعه کنند.

قبلا اگر به کسی می گفتیم که در بورس کار می کنیم 
و تخصص مالی داریم، کلاس کاری ویژه ای داشــت و 
به چشم یک سرمایه گذار حرفه ای به ما نگاه می کردند، 
اما الان وقتی می گوییم تخصص مان بورس و بازارهای 
مالی است، اولین ســئوالی که می پرسند این است، تو 

چقدر باختی؟ چرا اینطور شد؟
دلیل: رشــد بازار سهام بعد از دلار، سکه، طلا، خودرو، 
ملک و بازار کالاهای بادوام و مصرفی اتفاق می افتد، در 
صورتی که اکثر مردم فکر می کنند می توانند با سرمایه 
خود در بازار ســهام یک نوسان بگیرند و پول را بزرگ 
کنند تا بتوانند ســاختمان بهتری بخرند، ماشین مدل 
بالاتر بگیرند، طلای بیشتری بخرند، کمبود سرمایه برای 
شروع کســب و کار را جبران کنند یا از خواب سرمایه 
جلوگیری کنند در صورتی کــه احتمال موفقیت این 
کار تقریبا صفر است، چون کار برعکس انجام می شود.

باید ابتدا کسب و کار، خانه، ماشین و حداقل پس انداز 
کم ریســک و مطمئن را داشته باشید و ذخیره کنید و 

سپس مازاد سرمایه را به بازار سهام تزریق کنید.
@BourseUniversity

چقدر خوب بود اگر واقعاً پول روی درخت ســبز می شد؟ 
آن وقت دیگر بدون هیچ کار و تلاش و زحمتی می شــد 
به خواسته ها و اهداف رســید. اما زندگی واقعی که فقط 
خیال  پردازی نیســت؛ برای رسیدن به رؤیاها باید تلاش کرد و در کنار آن روش های 
دیگر کسب درآمد، مانند سرمایه گذاری را هم در نظر گرفت. همه مان از قدیم و ندیم 
شنیده ایم: پول، پول می آورد. اما شاید بشود گفت دانستن روش های سرمایه گذاری 
موضوعی اســت که در دنیای امروز و عدم قطعیت هایــش، تورم و هزار و یک عامل 

عجیب و غریب دیگر بیش از هر زمان دیگری ضرورت دارد.
»پول روی درخت ســبز می شــود؟« داستانی اســت که به نوجوانان کمک می کند 
اهمیــت ریاضی را بفهمند، به جنبه های ســرگرم کننده و کاربــردی آن پی ببرند، 

از نرخ ســود ســر دربیاورند و از طریق سرمایه گذاری، پول شــان را به کار بگیرند تا 
بتوانند به اهداف شــان برسند. مدونا سورنســون که در روزگار نوجوانی آرزو داشت 
از ملکه انگلســتان و حتی اپُرا وینفری، ثروتمندترین زن دنیا، هم پول دارتر شود، از 
همان نوجوانی ســرمایه گذاری را شروع کرده بود. او حالا صاحب یکی از موفق ترین 
کســب وکارهای دنیاست و به مدرسه قدیمی اش برگشــته تا به دانش آموزان بگوید 
چطور معلم ریاضی مدرســه، او و دوستانش را با جادوی سود مرکب آشنا کرد و به 
آن ها نشان داد ریاضی یکی از درس های کاربردی در زندگی است. کتاب »پول کجا 

ســبز می شــود؟« از مجموعه کتاب های آموزش سواد مالی به 
نوجوانان اســت که توسط آکادمی هوش مالی تهیه و به همت 

انتشارات قدیانی چاپ و روانه بازار شده است.

فرهنگسازی

کتــاب اقتصــاد در دو 
فارســی  ترجمه  درس 
 Economics in کتــاب 
نوشــته   Two Lessons
جان کوئیگن است که 
در سال 2019 میلادی 
است.  شــده  منتشــر 
کتاب  فارســی  نسخه 
سادات  ترجمه هانیه  با 

جعفریه در 397 صفحه توسط انتشارات دنیای اقتصاد 
منتشر شده است. کتاب اقتصاد در دو درس در پاسخ به 
کتاب مشهور اقتصاد در یک درس نوشته هنری هازلیت 
نوشــته شده است. بنیاد کتاب نخست بر این است که 
بازارها بی حضور و مداخله دولت، بهتر و کارآمدتر عمل 
می کنند و اساس کتاب دوم بر این است که اقتصاد به 
 صرف سپردن آن به دست کنشگران بازار به طور کارآمد 
کار نمی کنــد و با توجه  به پیچیدگی های متعددی که 
بر سر تعادل وجود دارد، شکل هایی از مداخلات دولت 

درهرحال وارد کنش بازار می شود.
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مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه بانک ملت

الهام میرمحمدی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

پول روی درخت سبز می شود؟ 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب32,24045,000سیمرغ

10وضعیت بنیادی مناسب26,83040,000سمازن

وضعیت بنیادی 15,25022,000غدیس
10و تکنیکال مناسب 

15وضعیت تکنیکال مناسب13,05020,000پی پاد
ت

مد
د 

بلن

15وضعیت بنیادی مناسب47,71060,000فسبزوار

وضعیت بنیادی 61,42070,000بوعلی
20وتکنیکال مناسب

 اوضاع بنیادی 3,7016,000خدیزل
20مناسب شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15سودآوری مناسب 7,9909,800  شپنا

15رشد سودآوری بانک2,4533,000  وبملت

چشم انداز مناسب و 20,24025,000   سپاها
15سودآوری بالای شرکت 

ت
مد

د 
بلن

23,35028,500        وغدیر
 P/NAV  نسبت

پایین؛ پتانسیل بالای 
زیرمجموعه ها

15

 سودآوری زیرمجموعه ها1,1801,900    شستا
15 و تقسیم سود بالا

وضعیت بنیادی8,06012,500    مبین
10 مناسب شرکت

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

تنوع پرتفوی -
15و ریسک پایین

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 داشتن پرتفوی مناسب 10,610هوشیار
10و کاهش ریسک سبد

10بنیادی مناسب 4,0886,000پیزد

کاهش ریسک سبد و بهره برداری29,193تصمیم
15 از فرصت های ایجاد شده 

بنیادی مناسب 47,71055,000فسبزوار
10و p/e پایین

10وضعیت بنیادی مناسب 3,9205,300زبینا

ت
مد

د 
بلن

 بنیادی مناسب 15,19022,000سدور
15و تجدید ارزیابی

 وضعیت بنیادی مناسب 12,08015,500کاوه 
15و ثبات قیمتی سهم 

 افزایش فروش 16,96020,000شگویا
15و بهبود حاشیه سود

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم  23
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 p/e مناسب2,4533,800  وبملت
15بهبود ساختار عملیاتی

 افزایش نرخ فروش2,6183,800خودرو
15اصلاح ساختار عملیاتی

وضعیت بنیادی و 1,8162,800 وخارزم
15تکنیکالی مناسب

 وضعیت بنیادی 3,6275,600  خاور
15و تکنیکالی مناسب

تغییر نرخ فروش2,4605,100  قثابت
15  بهبود عملکرد عملیاتی

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -21,540  فراز
15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-18,941داریک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

دارا بودن پرتفوی متنوع و -22,721کاریس
10مناسب با ریسک پایین

افزایش ظرفیت و P/E 3,7524,800خموتور
10مناسب نسبت به صنعت

3,2164,100رتاپ
تغییر فرمول کارمزد 

 تراکنش ها بنفع
psp شرکت های 

10

ت
مد

د 
بلن

10پی بر ای مناسب 6,3007,600ونوین

170,980230,000دارایکم
پایین بودن نسبت پی بر 

 (P/NAV( ان ای وی 
و پتانسیل رشد

10

 دارا بودن پرتفوی متنوع -20,480اهرم
25و پتانسیل رشد 

3,3154,700کوثر
پی بر ای مناسب و 

دریافت قراردادهای جدید 
بیمه ای

15

نسبت P/NAV مناسب 2,1503,200ثامید
10در صنعت

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 نسبت P/E  مناسب3,6614,400فخوز
15 بهره برداری از طرح توسعه

 نسبت P/E  مناسب6,3007,400ونوين
15رشد عملیات

نسبت P/E  مناسب 3,6235,000غپينو
15رشد عملیات

ت
مد

د 
بلن

نسبت P/NAV  مناسب 8,61011,500تاصيكو
15تجدید ارزیابی

20نسبت P/E مناسب25,15032,500ارفع

رشد نرخ پایه  13,44017,500شبريز
20نسبت P/E مناسب

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صباسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان الگوریتم

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

47,00053,000  فزر
وضعیت بنیادی مناسب 

به اضافه چشم انداز 
صعودی قیمت جهانی 

اونس
10

ت
مد

ن 
میا

وضعیت مناسب بنیادی 4,7786,450  شسپا
10و تکنیکال

20وضعیت مناسب بنیادی4,0645,300  شتران

وضعیت مناسب بنیادی و 12,39017,050  کپرور
P/E forward10 حدود 5

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی47,71052,500  فسبزوار

14,60018,322  وکغدیر
انتظار از رشد 
 زیرمجموعه ها 

و بازدهی مناسب 
20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

25تجدید ارزیابی گروه1,50010,420اخابر

25گزارش ماهانه مناسب4503,627خاور

چشم انداز مثبت صنعت 1,3009,890زشگزا
25و عملکرد مناسب شرکت

25چینش مناسب پرتفوی 1,30010,476تیام
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