
نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

یادداشت
خ ارز پنجره فرصت یکسان سازی نر

بررسی نظام ارزی ایران از دهه 
40 تاکنون نشانگر آن است که 
این  سیاســت های متنوعی در 
زمینه در پیش گرفته شده اند. 
از ســال 38 تا 57 نظام ارزی با 

دسترسی به درآمدهای ارزی، نرخ ارز هدف گذاری 
شــده را دنبال و پیاده سازی کرده و از سال 58 تا 
71 شاهد تلاش بانک مرکزی برای حفظ نرخ ارز 
رســمی پایه، محدودیت فروش ارز با نرخ رسمی، 
وجود چندین نرخ ارز رســمی در کشور، اختلاف 
شدید تورم داخلی و خارجی و فشار طبیعی بالا بر 

نرخ ارز در کشور بوده ایم...

محمد نظیفی

 صفحه 2 

پرسمان
تصویب  نظرات،   تعدد 

قانون جدید را مشکل می کند
قانون اصلاح   همیشه 

ندارد خوبی  نتیجه 
مصطفی امیدقائمی

 صفحه 15 

سرمایه بازار   توسعه 
قانون در  بازنگری  به  نیاز  و 

امیر  مرادی

جدید  بازار  قانون   باید 
شود طراحی 

حمید اسدی

باید  قانون   اصلاح 
باشد بین المللی  دید  با 

حمیدرضا مهرآور

فراز و نشیب بازار سرمایه در اواسط پاییز نشان داد؛

 افزایش سرمایه
 50 درصدی »فولای«

 صفحه 14 

 »فولاد« تکلیف اپُال را مشخص کرد
 صادرات ۴.۷ میلیون یورویی »دزاگرس«

 افزایش سرمایه ۷00 درصدی »زگلدشت«
 »تکاردان« افزایش سرمایه می دهد
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 صفحه 6 

نیمه پر لیوان آزادسازی قیمت خودرو
بالاخــره پــس از مدت ها مقاومــت دولت در برابر اصــلاح قیمت های کارخانــه ای خودرو، 
شرکت های ایران خودرو و سایپا با دریافت چراغ سبز از شورای رقابت و نهادهای دولتی مرتبط 
 نســبت به افزایش قیمت اقدام کردند و به این ترتیب قدم اول برای کاهش شــکاف قیمتی 
کارخانه - بازار در حوزه خودرو برداشته شد و طبق بند 3-1 ماده 3 مصوبه ۶33 شورای رقابت 
)دستورالعمل تنظیم بازار خودروی سواری مصوب دی ماه سال گذشته( و ضوابط هیأت تعیین 
و تثبیت قیمت ها، مقرر شده به روزرسانی قیمت های فروش محصولات براساس دوره های مالی 
حسابرســی شده و براساس بهای تمام شــده تولید محصول صورت پذیرد و بر همین اساس 

اصلاح قیمت ها البته با فاصله زمانی بیش از یک سال اجرا شده است.
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 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

این رمزارزها آینده خوبی دارند

 سرخوشی کریپتوها 
پس از انتخابات آمریکا

روند شش ماهه بازدهی »اخزا« بررسی شد



در هفتــه منتهــی به 
آبان   30 چهارشــنبه 
شــاخص های   1403
بازار ســرمایه با رشــد چشــمگیری همراه بودند 
هرچند که انتهای هفته تحت تاثیر نشست شورای 
حکام و احتمال صدور قطع نامه ضد ایرانی بازار در 

محدوده منفی به کار خود پایان داد.
شــاخص کل با رشــد بیش از 110  هزار واحدی 
مواجه شــد و به محدوده 2 میلیــون و 258 هزار 
واحدی رسید. شاخص هم وزن هم رشد 5 درصدی 
بــه خود دیــد. در این هفته بیــش از هزار و 600 
میلیارد تومان نقدینگی اشخاص حقیقی وارد بازار 
ســرمایه شد و ارزش معاملات خرد با رشد بیش از 
50 درصدی نسبت به هفته قبل به متوسط 8 هزار 
و 400 میلیارد تومان در روز رسید که اتفاق مهمی 

محسوب می شود. 

سود و زیان صنایع
در این هفته که با رشــد 78 درصد نمادهای بازار 
مواجــه بود بیشــترین بازدهی بــه ترتیب نصیب 
»زماهان«، »کیســون« و »پاسا« با رشد به ترتیب 
16،16 و 15.5 درصد مواجه شــدند و بیشــترین 

افت بــه ترتیب به نمادهــای »کایزد«، »خمحور« 
و »شــلیا« اختصاص داشــت که به ترتیب ریزش 
 11.1، 9.3 و 9.1 درصــد را به ســهامداران خود 

تحمیل کردند.  
»آسیاتک«،»کســاوه« و »کاذر« به ترتیب افزایش 
سرمایه 89 و 63 و 50 درصد از محل سود انباشته 
خواهد داشت. بانک مرکزی مجوز برگزاری مجمع 
افزایش ســرمایه از محل تجدیدارزیابی دارایی های 
ثابت »وبصادر« را صادر کرد. هیات مدیره »آردینه« 
هم قصد پیشــنهاد افزایش سرمایه از محل تجدید 

ارزیابی دارایی های ثابت را داد. 

تصمیمات جدید شرکت های بورسی
»خودرو« و »خساپا« افزایش نرخ برخی محصولات 
خود را اعلام کردند و »خپارس« اعلام کرد افزایش 
نرخ این شرکت هم به زودی افشا می شود. افزایش 
نــرخ قطعاتی ها نیز پس از خودروســازها در حال 
انتشــار اســت. »خپویش« و »خلنت« از افزایش 
نرخ محصولات خود رونمایی کردند. »کپشیر« هم 

افزایش نرخ گرفت. 
ســرمایه گذاری نور دنا بلوک 2.9 ســهام خود در 
»تایرا« را آگهــی کرد. »خبهمن« قصد شــرکت 

خریــد بلوک 20 بیمــه ملــت را دارد.  »رنیک« 
در مناقصــه راه آهــن مبارکه سفیددشــت برنده 
شــده اســت.  »ثفارس« اعــلام کرد کــه پروانه 
احداث نیــروگاه 10مگاواتی را اخذ کرده اســت. 
»حکشــتی« در یک شفاف ســازی تحریم جدید 
علیه این شــرکت را مانند ســایر تحریم های قبلی 
 بی اثر دانســت. »حفارس« 50 دســتگاه کشنده از 

»خاور« خرید.
»شــکام« ، »کی بی ســی«، »برکت« ، »دالبر« و 
»والبــر« قصد فروش املاک مازاد خــود را دارند. 
»قلرست«، »قاروم« و »قمرو« به ترتیب در مجامع 
خود 70، 600 و 25 تومان تقســیم کردند. دعوای 
»مبین« و »زاگرس« بابت نرخ یوتیلیتی ها مجددا 
بــالا گرفت. مجمع »خکار« به حد نصاب نرســید. 
»های وب« با انتشــار اطلاعیــه ای در کدال اعلام 
کرده که ادامه سرمایه گذاری در حوزه فیبر نوری با 

منابع فعلی ممکن نیست!!.
در معامــلات بــورس کالای این هفتــه تیرآهن 
بال پهــن ذوب آهن 22، وکیوم باتوم پالایشــگاه 
تبریز 45 ، ســیمان پرتلند فله خاش 62، سیمان 
 پرتلنــد کیســه ای هرمزگان 49 بــا هم دیگر وارد 

رقابت شدند. 

آخرین برنامه های مجلس برای بورسی ها
پیشــنهاد کمیســیون صنایــع و معــادن مجلس 
بــه منظور  کاهــش  حق انتفاع معــادن از 55 به 
45 درصد به کمیســیون تلفیق بودجه ارائه شــد. 
سخنگوی  کمیســیون تلفیق لایحه بودجه 1404 
گفت: کمیســیون تلفیق تصویب کرده اســت که 
مالیات کل واحدهای تولیدی در بورس و فرابورس 
و خــارج از آن، از 25 درصد به 20 درصد برســد. 
رئیس ســازمان بورس اعلام کرد که رئیس جمهور 

از عرضه خودرو در بورس حمایت می کند. 

بازارهای جهانی چه کردند؟
در بازار جهانی قیمت هــر اونس طلا 2622 دلار، 
قیمت هر بشکه نفت برنت 73.5 دلار، هر تن مس 
9120 دلار در تن و قیمت روی، سرب و آلومینیوم 
هــم به ترتیــب 2974، 2035، 2666 دلار در تن 
معامله می شــود. قیمت بیت کوین در ادامه روند رو 

به رشد خود به 94،000 دلار رسید. 
در بازار داخلی نــرخ دلار نیمایی از 51 هزارتومان 
عبور کرد. قیمت دلار بــازار آزاد 69،300 تومان، 
قیمت هر ســکه امامی 52 میلیون تومان در حال 

معامله است.
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اخبـار هفته

ید تامین مالی بلند مدت را به بورس بسپار
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: باید تامین 
مالی کوتاه مدت را به نظام بانکی و تامین مالی بلند 

مدت را به بازار سرمایه بسپاریم.
حجــت اله صیدی افزود: در برنامه 20 ســاله قرار بود 
سالانه رشــد اقتصادی هشت درصدی داشته باشیم و 

در منطقه رتبه اول را بدست آوریم، اما این هدف محقق نشد. همچنین، 
قرار بود در ســال 1404 حائز رتبه اول شویم، در حالی که از نظر اسمی 
رتبه چهارم اما از نظر شــاخص قدرت خرید در رتبه سوم قرار داریم. وی 
در ادامه بحث کســری بودجه را مهم خواند و گفت: تا زمانی که کسری 
بودجه دولت کاهش پیدا نکند، نمی توان نرخ سود را افزایش داد چرا که 
ریشه نرخ سود بالا کسری بودجه است.او درعین حال، کاهش نرخ تورم 
را برای کاهش نرخ سود ضروری خواند. بیان کرد: اگر کشورهای منطقه و 
یا دیگر کشورها تولید ناخالص داخلی 28 میلیارد دلاری و یا هزار میلیارد 

دلاری پیدا کرده اند، مربوط به موضوع تولید بوده است.

اقتصاد مشکلات  دلیل  قیمت؛  دستکاری 
وزیر امور اقتصاد گفت: واقعیت این است که قیمت 
در اقتصاد بسیاری از مسائل را حل می کند و دولت 

با دستکاری آن مشکلات را ایجاد می کند.
عبدالناصــر همتی افزود: در دولــت اصلًا به دنبال 
اقتصاد دستوری نیستیم و در سرکوب کردن قیمت 

نفعی نداریم و فقط ســیگنال را خاموش می کنیم و روند اقتصاد را گمراه 
می کند. وی افزود: هدف ما به کارگیری افراد متخصص و باتجربه در تمام 
سمت هاست، به نحوی که از ظرفیت افراد همان حوزه و با رعایت سلسله 
مراتب استفاده کنیم مگر اینکه در آن سازمان فرد متخصصی وجود نداشته 
باشــد که البته این بعید است. همتی در ادامه تصریح کرد: صادرکننده با 
مقررات فوری مواجه و به این خاطر به یک باره با مشکل رو به رو می شود 
چرا که تاجر از قبل برنامه ریزی می کند و با مقررات خلق الســاعه عملًا 
مشتری را از دست می دهد. وی همچنین تاکید کرد: تنظیم گری وزارت 

جهاد کشاورزی برای کنترل بازار داخل در برهه هایی لازم است.

وئیل ین و گاز افزایش تولید بنز
وزیر نفت گفت: همزمان با افزایش تولید در بخش 
بالادســتی صنعت نفت، در حوزه پایین دست نیز 
با تدابیر اندیشیده  شــده همچون افزایش خوراک 
پالایشــگاه ها و... موفق به افزایش قابل توجه تولید 

گازوئیل و بنزین کشور شدیم.
محســن پاک نژاد افزود: به ازای هر یــک درجه کاهش دما، مصرف گاز 
کشــورمان 25 میلیون مترمکعب )معادل تولید یک فاز پارس جنوبی( 
افزایش می یابــد. وی ادامه داد: از این رو مصــرف گاز در بخش خانگی 
به طور متوســط حدود 90 تا 93 میلیون مترمکعب در روز نســبت به 
پارسال افزایش داشته است. به عبارت دیگر ما یک ماه زودتر به استقبال 
فصل ســرد و مباحث مربوط به مدیریت ســوخت زمستانی رفته ایم. از 
وزارت نیرو نیز درخواســت این اســت که در زمینه استفاده از سوخت  
معادل که مجموعه ای از گاز، گازوئیل و نفت کوره را شامل می شود، به 

نحوی مدیریت انجام شود که از سقف مشخص بالاتر نرود.

وم همسویی تجارت با سیاست های ارزی و بانکی لز
وزیر صنعت، معدن و تجارت گفت: اگر همســویی 
تجــارت و سیاســت های ارزی و بانکی را داشــته 

باشیم، می توانیم صادرات را افزایش دهیم.
ســید محمد اتابک افــزود: امــروز وظیفه وزارت 
صنعت، معدن و تجارت به عنوان یکی از بزرگ ترین 

وزارتخانه های اقتصادی کشــور، تولید و تجارت است، اما امروز ناچاریم 
بخشــی از زیرســاختارها را خودمان فراهم کنیم. وی اضافه کرد: قطع 
برق در تابستان مشــکلاتی را برای بسیاری از واحدهای تولیدی ایجاد 
کرد، اما نباید از این مســاله خسته شویم، می دانم که گاز هم وضعیت 
مشابهی دارد و باید برای گاز هم تدبیر بیندیشیم. این عضو کابینه دولت 
چهاردهم تصریح کرد: مقرر شــده گاز را خودمان دریافت و در صنعت 
تقســیم کنیم که این کار شروع شده اســت؛ هرچند میزان گازی که 
دریافت می کنیم از نصف نیازمان کمتر است اما وظیفه داریم که این کار 

را هم به نحو احسنت جلو ببریم و به نتیجه برسانیم.

بررســی نظــام ارزی ایــران از دهه 
40 تاکنــون نشــانگر آن اســت که 
سیاست های متنوعی در این زمینه در 
پیش گرفته شده اند. از سال 38 تا 57 
نظام ارزی با دسترسی به درآمدهای 
ارزی، نــرخ ارز هدف گذاری شــده را 
دنبال و پیاده ســازی کرده و از ســال 58 تا 71 شاهد تلاش بانک مرکزی 
برای حفظ نرخ ارز رســمی پایه، محدودیت فروش ارز با نرخ رسمی، وجود 
چندین نرخ ارز رســمی در کشور، اختلاف شــدید تورم داخلی و خارجی 
و فشــار طبیعی بالا بر نرخ ارز در کشــور بوده ایم که رانت جویی و تقویت 
جریانات ارزی سفته بازانه را با توجه به اختلاف نرخ های ارز به همراه داشته 
است؛ همزمان در طول این بازه نرخ ارز چندین بار تعدیل رو به بالا را تجربه 
کرده اســت و نظام ارزی کشور در این بازه به صورت رسمی میخکوب شده 

است اما در واقع به صورت خزنده تعدیل شده است. 
در ســال 72 یکسان ســازی نرخ ارز به دلیل تبعات تورمی ناموفق ارزیابی 
شده و مجددا به شرایط قبلی و نظام میخکوب شده برگشت که تا سال 80 
ادامه پیدا کرد و شــرایط قبلی از جمله رانت و افزایش اختلاف ارز در بازار 
رسمی و بازارهای موازی و... با شدت بیشتر تکرار شد. در بازه 81 تا 89 با 
اجرای موفق یکسان ســازی نرخ ارز، نرخ ارز هدف گذاری شده با توجه به 
درآمدهای قابل توجه نفتی حمایت شد و علیرغم اختلاف قابل توجه تورم 
داخلی و خارجی نرخ ارز تعدیل رو به بالای محدودی را تجربه کرد و پس 
از آن تا سال 94 با ایجاد بی ثباتی در بازار ارز برای چندمین بار اختلاف بین 
نرخ ارز رســمی و بازارهای موازی افزایش یافت. ابتدا خاطرنشان  کنیم نرخ 
ارز حقیقی غیر از نرخ ارز رسمی یا غیر رسمی است که بر اساس محاسبه 
اقتصادی و برای مثال بر اســاس اختلاف تورم داخل و خارج از کشور قابل 
محاسبه است. در طول این ســال ها نظام ارزی حداقل سه شکل متفاوت 
ثابت، میخکوب خزنده و شــناور مدیریت شده را تجربه کرده و در سه بازه 

زمانی دچار شوک شده و افزایش قابل توجهی را تجربه کرده است. 
اما با توجه به تغییرات محسوس در نرخ ارز حقیقی در ایران می توان نتیجه 
گرفت که با هر بار جهش در نرخ ارز رســمی، نرخ ارز حقیقی ابتدا افزایش 
یافته و سپس با توجه به وضعیت تورم موجود در کشور کاهش یافته و این 
روند سه بار در پس از انقلاب اتفاق افتاده است. اقتصاد کشور با تجربه انواع 
نظام های ارزی از دهه های گذشته و با تجربه جهش های متعدد در نرخ های 
رســمی و غیررسمی از یک سو و ملاحظه روند طبیعی و اقتصادی حرکت 
نرخ حقیقی ارز همچنان در حال آزمودن آزموده ها باقی مانده است. واقعیت 
این است در بازه های اعمال کنترل شدید بر نرخ ارز ایجاد رانت در بازارهای 
موازی و سفته بازی در حوزه ارز و متضرر شدن بنگاه های اقتصادی نتایجی 
بوده اند که هر بار تکرار شــده اند و آنچه ثابت باقی مانده اراده  موجود برای 

مختل کردن تعادل اقتصادی این بازار بوده است.
آنچه اهمیت این موضوع را در حال حاضر افزایش می دهد نزدیک تر شدن 
نرخ ارز رسمی و غیررسمی است. با توجه به اینکه قرینه موثقی برای انتظار 
افزایش درآمدهای ارزی در کوتاه مدت وجود ندارد و ادامه  سیاســت های 
کنترلی و چندگانگی نرخ ارز همزمان با صرف منابع بســیار بیشتر آسیب 
قابل ملاحظه  به صنایع و بنگاه های اقتصادی و بازار سرمایه وارد خواهد کرد 
به نظر می رســد اکنون پنجره فرصت برای تغییر ریل نظام ارزی کشــور و 
یکسان سازی نرخ ارز به وجود آمده است و دولت می تواند با استفاده از این 
فرصت از یک ســو بار هزینه ای قابل ملاحظه ای از مالیات پردازان و بودجه 
عمومی کم کند و هم شرایط فعالان اقتصادی و بنگاه ها را که از همین امر 

متضرر می شوند بهبود بخشد.

خ ارز پنجره فرصت یکسان سازی نر
یادداشت

مدیر صندوق مختلط زیتون گفت: اســتراتژی زیتون حفــظ ارزش دارایی 
سرمایه گذاران در برابر تورم و دلار است.

مرتضی ســجادی تصریح کرد:  ترکیب دارایی صندوق مختلط زیتون 40 تا 
60 درصد بین سپرده بانکی و سهام متغیر است و بسته به شرایط تا 5 درصد 
شمش و سکه طلا نیز به ترکیب دارایی های صندوق اضافه می شود. وی افزود: 
استراتژی صندوق مختلط زیتون حفظ قدرت دارایی سرمایه گذاران در برابر 
نرخ تورم و ارز اســت و بازدهی اسمی صندوق صرفا ملاک نیست، یعنی در 
دوره هایی که ارز صعودی است و تورم بالا می رود، دارایی سرمایه گذاران این 

صندوق در برابر تورم حفظ شود. 
ســجادی گفت: برای مثال در دورانی که دلار حدود 70 درصد رشد قیمت 
داشــت صندوق های درآمد ثاب از تورم عقب  ماندند ولی صندوق زیتون پا به 
پای دلار بازدهی کســب کرد. در دوران رکودی نیز صندوق مختلط زیتون 
یک حداقل بازدهی را برای سرمایه گذاران مشابه سپرده بانکی فراهم می کند.

وی تاکید کرد: صندوق مختلط زیتون مناســب افرادی است که قصد دارند 
با خیال آسوده سرمایه گذاری کنند، هم در برابر تورم پوشش ریسک داشته 
باشــند و یا اگر بازار مانند شرایط مشابه تقریبا یک سال گذشته نزولی باشد، 

کاهش قدرت خرید قابل توجهی نداشته باشند.

یتون ضربه گیر تورم است صندوق ز
خبــــر

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

شاخص ها در مدار صعود
محمد نظیفی

وه مالی مهرگان عضو موظــف هیات مدیره گر

فرار 30 همتی دولت از پرداخت سهام عدالت
دولت چهاردهم در راســتای حمایت  از فرزندآوری براســاس تکلیف قانونی تعیین شده 
در حمایــت از خانواده و جوانی جمعیت تلاش دارد، با اعطای مقدار مشــخصی ســهام 
صندوق های قابل معامله در بورس به نوزادان، با اســتفاده از ظرفیت بازار سرمایه به نوعی 

پشتوانه مالی برای آینده کودکان فراهم کند. 
 اما نکته حائز اهمیت این اســت که دولت از ســال 1392 تا به امروز ســهام عدالت افراد متولد شده را 
قطع کرده اســت و به تازگی در اقدامی می خواهد که به متولدین ســال 1402 سهام صندوق های قابل 
معامله عرضه کند. هر چند تاکنون اظهار نظر قطعی درباره تخصیص این صندوق ها به متولدین 1403 

نشده است. 
در این گزارش می خواهیم بررســی کنیم که چه مقدار پول به متولدین 1392 تا 1402 توســط دولت 
پرداخت نشــده اســت و آیا ارزش ســهام صندوق های قابل معامله در بورس که در حال حاضر دولت 

تصمیم به پرداخت آن گرفته است، با سهام عدالت قطع شده توسط دولت برابری می کند یا خیر.
در ابتدا به تعداد متولدین ســال های 1392 تا شش ماهه اول 1403 در نمودار شماره یک می پردازیم.

حال که متوجه تعداد متولدین این ســال ها شــده ایم، در نمودار شماره دو و سه به بررسی میزان بدهی 
دولت به مردم می پردازیم.

طبق اعلامیه دولت درباره اهدای مبلغ دو میلیون و 300 هزار تومانی ســهام صندوق های قابل معامله 
به متولدین 1402، دولت می بایســت از سال 1392 تا پایان سال 1401 مبلغی در حدود 31 همت، به 

مردم پرداخت کند که این رقم تا به امروز پرداخت نشده است.
این در حالی اســت که ارقام مشاهده شــده در آمار نمودار بالا اگر با ارزش امروزی سهام عدالت که در 
حدود 7 میلیون و 700 هزار تومان مقایســه شود دولت باید به مردم مبلغی در حدود 104 همت سهام 

عدالت پرداخت کند. 
آماری که در نمودار شــماره 3 مشاهده می شود پرداختی دولت به متولدین 1402 و پرداختی احتمالی 
دولت در صورت تایید مصوبه برای متولدین ســال 1403 اســت. این نکته حائز اهمیت است که مبلغ 

نوشته شده در نمودار برای متولدین شش ماهه اول سال 1403 است. 
حال اگر تعداد متولدین ســال 1402 و شش ماهه اول ســال 1403 را با توجه به ارزش امروزی سهام 
عدالت و ســهام صندوق های قابل معامله مقایســه کنیم )نمودار شماره چهار(، متوجه خواهیم شد که 

دولت مبلغی  حدود 8.5 همت به مردم نپرداخته است. 
در اینجا سوالی که مطرح می شود این است که پاسخگوی چنین مبالغ هنگفتی که دولت از مردم سلب 

کرده، کدام نهاد ناظر است؟

ارشیا بهروزی
خبرنگار

 

 همتی دولت از پرداخت سهام عدالت  30فرار  

 

تکلیف قانونی تعیین شده براساس  حمایت  از فرزندآوری  دولت چهاردهم در راستای -ارشیا بهروزی
از خانواده و جوانی جمعیت دارد  در حمایت  اعطای مقدار مشخصی سهام صندوق  ،تلاش  های با 

برای آینده  پشتوانه مالی   نوعیبهبا استفاده از ظرفیت بازار سرمایه  معامله در بورس به نوزادان،  قابل
 .کندفراهم  کودکان  

تا به امروز سهام عدالت افراد متولد شده را  1392این است که دولت از سال   اما نکته حائز اهمیت  
های قابل سهام صندوق  1402خواهد که به متولدین سال  است و به تازگی در اقدامی میقطع کرده  

اظهار نظر  معامله عرضه کند این صندوق. هر چند تاکنون  به متولدین قطعی درباره تخصیص  ها 
 نشده است.  1403

توسط دولت   1402تا    1392متولدین    بهسی کنیم که چه مقدار پول  رخواهیم برر این گزارش مید
که در حال حاضر دولت   سهام صندوق های قابل معامله در بورس ارزش  و آیا    پرداخت نشده است

.کند یا خیربا سهام عدالت قطع شده توسط دولت برابری می  تصمیم به پرداخت آن گرفته است،

های   سال  متولدین  تعداد  به  ابتدا  اول  تا  1392در  ماهه   :بپردازیممی  1403  شش 
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1403تا شش ماهه اول 1392تعداد متولدین سال های 

و پرداختی احتمالی دولت در   1402شود پرداختی دولت به متولدین  آماری که در بال مشاهده می
است. این نکته حائز اهمیت است که مبلغ نوشته   1403صورت تایید مصوبه برای متولدین سال  

  است.  1403متولدین شش ماهه اول سال   برای در نمودار  شده  
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1403و شش ماهه اول 1402میزان بدهی واقعی دولت با ارزش امروز سهام عدالت در سال 

، در دو قسمت به بررسی میزان بدهی دولت به یماهمتوجه تعداد متولدین این سالها شد  حال که
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سهام صندوق های قابل معامله هزار تومانی    300میلیون و    غ دو طبق اعلامیه دولت درباره اهدای مبل
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اگر با ارزش امروزی سهام عدالت که در   مشاهده شده در آمار نمودار بال این در حالی است که ارقام  
همت   104دولت باید به مردم مبلغی در حدود    هزار تومان مقایسه شود  700  و  میلیون  7  حدود
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1403و شش ماهه اول 1402میزان بدهی واقعی دولت با ارزش امروز سهام عدالت در سال 

ســید جواد جهرمی با بیان اینکه با عرضه خودرو 
در بازار ســرمایه، به دنبال ایجــاد هیجان در بازار 
نیســتیم، تاکید کــرد: برخی از نمایشــگاه داران، 
بخشــی از بدنه خودروســازان و برخی از صاحبان 
امضاهای طلای 3 گروه اصلی مخالف عرضه خودرو 

در بورس کالا هستند.
مدیرعامل بــورس کالا اعلام کرد: اگر قرار بر عرضه 
خودرو در بورس کالا باشــد باید مشخص شود که 
چه تیراژی از تولیدات خودروسازان قرار است عرضه 

شود و عرضه به صورت قطره چکانی نباشد 
زیرا ما به عنوان بــورس کالا وظیفه داریم 
عرضه و تقاضای مناسب در بازار ایجاد کنیم. 
جهرمی تاکید کرد: دلیل تعیین این شرط، 
آن اســت که ما با عرضه خودرو در بورس 

کالا به دنبال ایجاد هیجان نیستیم. مدیرعامل بورس 
کالا با اشاره به تاخیر در تایید قیمت جدید خودروها 
و اثــر آن بر صنعت خودرو گفت: قیمت خودروهای 
داخلی باید در اردیبهشت ماه افزایش پیدا می کرد، 

اما الان با چند ماه تاخیر این اتفاق رخ داده 
اســت. در این جا باید پرسید که کوتاهی از 
جانب چه کســی بوده اســت؟ او افزود: به 
اعتقاد من ایراد به شورای رقابت برمی گردد. 
وقتی دســتورالعمل قیمت خودرو در زمان 
خود ابلاغ نمی شود همه دچار زیان می شوند. وقتی 
قیمت گذاری، دستوری می شــود سهامدار متضرر 

می شود، خودروساز هم از کیفیت می زند.
جهرمی تاکید کرد: در ماده 48 قانون برنامه هفتم 

بنــدی وجود دارد که بر مبنــای آن قیمت گذاری 
دســتوری ممنوع اعلام شده است. به نظر می رسد 
این بند قانونی، نقطه پایان قیمت گذاری دستوری 
در صنعت خودرو اســت. او گفت: بــر مبنای این 
قانونی، ســهامداران شــرکت های خودروساز  بند 
قیمت گــذاری  دســتورالعمل های  از  می تواننــد 
دستوری شــورای رقابت شــکایت کنند. جهرمی 
 افزود: بر اســاس قانون، بازار خودرو مشمول قاعده 

انحصار طبیعی نیست.

مدیرعامل بورس کالا: 

عرضه خودرو در بورس کالا نباید قطره چکانی انجام شود
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رویداد هفته
پایینمولدسازیداراییها عملکرد

رئیس کمیســیون برنامه، بودجه و محاسبات مجلس 
شورای اسلامی گفت: مولدســازی دارایی های دولت 
به موجب مصوبه شــورای هماهنگی سران قوا بوده و 
پیرو این مصوبه اختیارات بسیار بالایی به دستگاه های 
اجرایی داده شــده است، همچنین مصوبه مولدسازی 

دارایی های دولت اخیراً به مدت ۲ سال تمدید شد.
غلامرضا تاجگردون افزود: گزارش های ارائه شده نشان دهنده عملکرد پایین 
این مصوبه در ســال های اخیر بوده است. با این حال در این جلسه اصرار بر 
ایــن بود، به دلیل اینکه این مصوبه به تازگی مد نظر قرار گرفته، باید مجدداً 
مورد تمدید قرار گیرد.این نماینده مجلس با اشاره به دلایل عدم اجرای مصوبه 
مولدسازی دارایی های دولت، تصریح کرد: ابتدا باید به این نکته اشاره کنم که 
متاسفانه جسارت مدیران در اجرای مصوبه مولدسازی دارایی های دولت کم 
است بنابراین مدیران فکر می کنند اگر بخواهند یک کار تحول آمیز در بسیاری 

از برنامه ها انجام دهند، بعداً گرفتار خواهند شد.

عواملرشدبورسازمنظرمعاونسازمان
معاون نظارت بر بورس ها و ناشــران سازمان بورس 
گفت: اخیرا شــاهد افزایش قابل ملاحظه در حجم 
و قیمت معاملات بودیــم و این به ۳ عامل مختلف 
بســتگی دارد؛ اول ریسک های سیستماتیک مانند 
شرایط منطقه ای تا حد قابل توجهی کاهش داشته 

و عدم اطمینان ها در بازار رو به کاهش است. 
عامل دوم به عوامل بنیادی ارتباط دارد، بخش اول مربوط به نرخ سود است 
که با همکاری دو جانبه میان سازمان بورس و بانک مرکزی جمع بندی و 
سیاستگذاری های خوبی در حال انجام است و این نرخ سود تا سطح قابل 
ملاحظه ای کاهش خواهد داشت.رضا عیوضلو افزود:  بخش دوم، مربوط به 
سودآوری شرکت هاست که به متغیرهای تاثیرگذاری بازمی گردد که بانک 
مرکزی در آن دخیل اســت. عامل سوم، در ارتباط با متغیرهای بودجه ای 
مانند درنظر داشتن منافع بنگاه های تولیدی در بودجه بوده که مذاکرات و 

جلسات تاثیرگذار و خوبی بین سازمان و دولت و مجلس انجام شده است.

نانقیمتگذاریدستوریسرسفرهدلالان
عضو شورای عالی بورس گفت: کالایی مثل خودرو 
که یک بار در بورس عرضه شــده، مشمول ماده ۱۸ 
قانون توسعه ابزارهای مالی می شود و دولت نباید در 
قیمت گذاری آن مداخله کند. قیمت گذاری دستوری 
بزرگ ترین پاشنه آشیل و عامل سقوط اقتصاد است.

احسان دشتیانه افزود: طبق ماده ۱۸ قانون توسعه ابزارهای مالی، هر کالایی، 
به جــز دارو، که در بورس پذیرفته می شــود، دولت در قیمت گذاری آن نباید 
مداخله کند. همچنین طبق ماده ۴۸ قانون برنامه هفتم پیشرفته نیز تاکید شده، 
به جز کالاهای انحصاری یا کالاهایی که مشمول یارانه هستند، قیمت گذاری 
دستوری سایر کالاها ممنوع است. وی افزود: قیمت گذاری دستوری، فرصت 
رانت زایی برای دلالان فراهم کرده اســت، شورای رقابت، خودرو را یک کالای 
انحصاری می داند، در حالی که بر اســاس گزارش تحلیلی مرکز پژوهش های 
مجلس، از ســال ۱۳۹۰ که شورای رقابت به قیمت گذاری خودرو اقدام کرده 

است، دو خودروساز بزرگ، با بحران زیان انباشته مواجه شده اند.

در معاملات آبان ســال جاری نماد »خوساز« با 5۱ درصد رشد قیمتی 
خود  به  تهران  بورس  معاملات  تابلوی  در  را  بازدهی  میزان  بیشترین 
اختصاص داده است. بعد از این نماد در این تابلو نماد معاملاتی »کسرا« 
بود که با بیش از ۴6 درصد رتبه بعدی را از آن خود کرد و ســپس نماد 
شفن « با بیش از ۴۰ درصد و نمادهای »داتام« و »آپ« با حدود ۳۸ درصد 
افزایش قیمت بیشــــترین میزان بازدهی را از آن خود کردند. در مقابــل، 
با بیش از ۲۰ درصــد، »سدشت« و  نمادهای معاملاتــی »خمحور« 
»فولاژ « با بیش از ۱۴ درصد، »غالبر« و »ولملت« نیز با بیش از ۱۲ درصد 

بیشــترین افت قیمتی را در تابلوی معامالت بورس تهران تجربه کردند.

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس در آبان ماه

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

23,97036,19051خوساز

3,0104,39846کسرا

4,1935,90040.70شفن

1,4261,97038داتام

4,1665,74037.80آپ

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس در آبان ماه

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

20.20-7,5806,050خمحور

14.40-48,96041,920سدشت

14.15-5,8605,030فولاژ

12.60-67,47058,980غالبر

12.35-4,7064,125ولملت

در تابلـــوی معاملاتـی فرابـورس نیـــز نمادهای » ثالوند « بـا بیش 
از »55« درصـد، »زماهان« با بیش از »5۰« درصـــد، »غفارس«  بـا 
»۳۸ « درصد، » موج « و » شجم « با حدود ۳7 درصـــد نمادهایـی 
بودند کـه در آبان مـاه  بیشـترین سـودآوری را بـرای سـهامداران 
نمادهـــای  دیگـر،  طـرف  از  امـا  آوردنـــد  ارمغـان  بـه   خـود 
آن،  دنبال  به  و  درصدی   »۲۱« از  بیـش  ریزشـی  با   »ثپردیس« 
»شرنگی« با بیش از ۲۰ درصد و  » غنیلی « ، » میهن« و ســپس 
بیشـترین میـزان  افت،  با ۱6،۱۴ و ۱۳ درصد  ترتیب  به  »ثغرب« 

کاهش قیمـت را به نـام خـود به ثبـت رسـاندند.

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در آبان ماه

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

11,21017,44055.60ثالوند

29,95045,20050.90زماهان

12,51017,30038.30غفارس

10,51114,47137.70موج

5,2607,20036.90شجم

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در آبان ماه

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

21-14,13011,150ثپردیس

20.85-24,95019,750شرنگی

16-6,6405,570غنیلی

14-4,6854,032میهن

13.85-10,6209,150ثغرب

 »۳۲« بازدهـی  بـــا  »ساذری«  معاملاتـی  نمـــاد  پایه،  بازار  در 
درصدی بیشـــترین میـزان افزایـــش قیمت را در آبان ماه ۱۴۰۳ 
به سـهامداران خود هدیـه داد و پرچمـدار بازدهـی در این ماه شـد. 
بعد از آن، نمادهای »حرهشا« ، »ثنام« هر کـدام به ترتیـب بـا »۳۰« 
با  »۲5« درصد  و »۲7«، »سکارون« و در آخر »قیستو« هرکدام 

بیشـترین رشـد قیمتی را داشـــتند.
 اما در مقابل، بخت با نمادهایی همچون »وآفر«، »خفناور«، »ثعتما«، 
»وحکمت« و »شلرد« ، همراه نبـــود و تمامی ایـن نمادهـــا با افت 

قیمت در محدوده »۱۴« تا »۱۹« درصدی، به پایان ماه رسیدند.

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در آبان ماه

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

12,89017,01032ساذری

16,07020,95030.40حرهشا

1,8512,36027.50ثنام

3,2244,05025.60سکارون

9,45011,87025.60قیستو

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در آبان ماه

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

18.55-18,02014,680وآفر

17.45-30,65025,300خفناور

15.40-17,48014,790ثعتما

14.80-2,5642,185وحکمت

14.50-5,9405,080شلرد

بازاردووجهیآبانماه
دیدگاه

تغییرات بازارهای موازی نشــان از رشــد 
دلار، یــورو، طلا، ســکه و خــودرو دارد. 
دلار و یــورو حــدود ۲.5، ســکه بــا ۰.5 
و خــودرو ۹.5 درصد رشــد داشــتند، اما بیشــترین جهش را 
بیت کویــن با بیش از ۴۰ درصد رشــد ثبت کــرد. در این میان 
 طــلا و اونس جهانی طلا به ترتیب با ۱.5 و ۳.۳ درصد افت، ماه 

بی اقبالی داشتند. 
قیمت مسکن نیز بر اساس آخرین گزارش بانک مرکزی در تهران 
به طــور میانگین ۸۸.5 میلیون تومان در هــر متر بود و آمارها 

نشان از رکود آن دارند.

وضعیت بازارها و مشخصاً بازارسرمایه 
در آبان ماه به دو بازه زمانی قبل و بعد 
از انتخابات آمریکا تقسیم می شود. در 
تمام آبان ماه ســایه مسائل سیاسی و 
تنش هایی که بین جمهوری اســلامی 
و رژیم صهیونیستی صورت گرفته بود 

را شــاهد بودیم. این تنش ها برای بازار ریســک های سیستماتیک تولید 
کــرده و فعالان بازار بیشــتر از اینکه بتوانند این ریســک ها را تحمل یا 
به نوعی حــذف و تحلیل کنند، ترجیح  دادند خــروج از بازار را درپیش 
گیرند بنابراین هم صف های ســنگین در فروش سهام و هم بحث کاهش 
دامنه نوســان را شــاهد بودیــم. در این ماه دامنه نوســان یک درصدی 
را تجربــه کردیم که بعد بــه ۳ درصد افزایش پیدا کــرد و هنوز هم به 
 شــرایط عادی نرسیدیم تا شــاهد دامنه نوسان مثبت و منفی پنج، شش 

یا هفت باشیم.
درنتیجه با توجه به ریسک های سیستماتیک و بحث  و تحلیل های نظامی 
که دوطرف از یکدیگر داشــتند، فرایند آن این بود که در بازار ســرمایه 
خروج داشتیم و فروشنده ها وزنه سنگین تری نسبت به خریداران داشتند 
از طرف دیگر در حال تجربه افزایش نرخ دلار بودیم که تقریباً از 57 هزار 
تومــان به نزدیک 7۰ هزار تومان رســید و بعد با فروکش کردن تنش ها 
و از ســوی دیگر انتخاب ترامپ به عنوان رئیس جمهور آمریکا هم دیگر 
افق بلند مدت و مثبت عجیبی برای دلار متصور نمی شــدند و تنش های 
سیاسی و نظامی کاهش پیدا کرد؛ همه اینها باعث شد تا دوباره بورس به 

عنوان یک فرصت سرمایه گذاری مورد توجه قرار گیرد.
 بحث هایی که از موضع گیری های ترامپ و یا موضع گیری های ایران در 
خصوص انتخابات ریاســت جمهوری آمریکا مطرح شد به نوعی نشان داد 
که سیاست ها عامدانه یا عالمانه و یا شاید فعلًا در حد محک زدن باشد و 
سیاســت ها به سمتی میل پیدا کرد که برای فعالان بازار سرمایه  چندان 

خصمانه و خطرناک برآورد نشده است. 
با آمدن ترامپ و با توجه به سیاســت ها و اســتراتژی هایی که همیشه در 
مقابل رمزارزها داشــته   در بازار رمزارزها شــاهد جامپ های وحشتناکی 
بودیم، از طرف دیگر آرامش به بازار طلا بازگشت، هر چند نمی توان گفت 
وارد فازنزولی شد ولی طلا از رشد شــتاب زده خود اندکی فاصله گرفت. 
نرخ دلار هم به نوعی از سقف و قیمت هایی که دیده بود پایین تر آمد و در 

کانال حدود 6۸ هزار تومان بین فعالان بازار معامله می شود.
 همه این ها و اخبار داخلی راجع به سیاســت های کلان دولت و مواضعی 
که رئیس جدید سازمان بورس داشته و تلاش هایی که برای بحث بودجه 
ســال آینده می کند نشــان می دهد که بازار سرمایه می تواند دوباره روی 

خوش را دیده و روی ریل مثبت قرار گیرد.
 بحث افزایش نرخ بزرگترین خودروســازهای کشــور نیــز اخیرا مطرح 
شده اســت و طبیعتاً وقتی این اتفاق رخ می دهد ســایر خودروسازان و 
ســپس قطعه ســازها به دنبال این موضوع می روند. معمولاً وقتی اقبال 
به بازارســرمایه روی مــی آورد، اخبار بنیادی و تحلیلــی نیز پس از آن 
منتشر می شود. بحث بازگشت دوباره خودرو به بورس کالا مدت ها مطرح 
بــود، زیرا معتقد بودیم کــه مابه التفاوت نرخ بــازار آزاد خودرو و قیمت 
کارخانــه باید در جیب تولید کننده برود ولی شــاهد بودیم که در جیب 
دلال ها و کســانی که رانت داشــتند می رفت و مصرف کننده هم قیمت 
بالا را تجربه می کرد. به شــدت به عنوان فعالان بــازار دنبال این بودیم 
که خودرو مجدد در بورس کالا عرضه شــود ولی دیدیم که بحث افزایش 
نــرخ اتفاق افتاد. جدا از اینکه افزایش نرخ درســت یا غلط اســت چون 
بســیاری معتقدند که باید به سمت بازار آزاد برویم و باید واردات خودرو 
آزاد شــده و از انحصار خارج شــود. با توجه به انحصــاری که در داخل 
کشــور وجود دارد  این افزایش نرخ هایی که اعلام می شــود فقط مصرف 
کننده داخلی را مجبور می کند جنسی بی کیفیت، خارج از استانداردهای 
 روز دنیــا و بــا قیمت بالا خریداری کند و عملًا مشــکلی از بابت مصرف 

حل نمی شود.
مساله بعدی بنزین است باید توجه داشت که شاید خودروهای به روز دنیا 
اصلًا با این تکنولوژی بنزین مصرف نمی کنند و از طرفی بحث بی کیفیتی 
بنزین های داخل را داریم همه اینها چرخه ای اســت که به نظر می رســد 
با آزادســازی واردات و خارج شدن از انحصار می توانیم به این موضوعات 
کمک کنیــم و در نهایت هم تولید کننده در یک محیط رقابتی می تواند 
حتی تکنولوژی روز را وارد کرده و به شــرکت های خارجی متصل شــود 
که البته مســتلزم این است که تحریم ها رفع و بحث FATF  را در داخل 

حل کنیم. 
به نظر می رســد همگی در بازارسرمایه متفق القول به این باور رسیده ایم 
که راه برون رفت از شــرایط فعلی حل مســائل و تنش های سیاســی و 
ارتباط نزدیک با دنیاســت. اگر بــه دنبال تنش زدایی باشــیم هم برای 
کلیت کشــور و هم برای بازار ســرمایه می توانیم روزهای خیلی بهتری 
را متصــور شــویم و این رونــدی که اتفــاق افتاده و شــاخص روزهای 
مثبت خود را ســپری می کند می توانــد ادامه دار باشــد. البته معتقدم 
 که رشــد ها و کاهش های هیجانی اصلا برای ســرمایه گذار و بازارسرمایه 

مناسب نیست.

سازوکارانتشاراوراقمرابحهکوچکوکوتاهمدت
مدیر نظارت بر بازار اولیه سازمان بورس با بیان این که 
انتشار اوراق مرابحه کوچک و کوتاه مدت با هدف تامین 
مالی سریع و کم هزینه تر شرکت های کوچک و متوسط 
تعیین شده، گفت: انتشــار اوراق کوچک و کوتاه مدت 
برای انتشار اوراق مرابحه با مبلغ حداکثر ۲۰۰ میلیارد 

تومان و با سررسید حداکثر ۱۸ ماهه طراحی شده و بنا به درخواست متقاضی 
به دو صورت با عرضه عمومی وخصوصی امکان پذیر است.  

وحید روشن قلب افزود: سازوکار بررسی درخواست های انتشار این اوراق به 
صورت عرضه عمومی در سازمان بورس انجام می شود ولی فرایند بررسی 
درخواست های متقاضیان برای انتشار این اوراق به صورت عرضه خصوصی 
توســط شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه انجام خواهد شد که 
این موضوع در هفته گذشــته به آن شرکت ابلاغ شد. سازوکار انتشار این 
اوراق پیاده سازی شده و جزئیات آن پس از برگزاری جلسه هماهنگی به 

زودی، اعلام می شود.

علیبهشتیروی
بازارسرمایه کارشناس

فراز و نشیب بازار سرمایه در اواسط پاییز نشان داد؛

سهام پر بازده آبان
محمدرضاشاهوردیلو
خبرنگار

بیشترین و کمترین بازدهی شرکت ها در آبان 1403

تغییرات قیمت های بازارهای موازی در آبان ماه

درصد تغییر قیمت انتهای ماهقیمت ابتدای ماهشرح

69,4302.5  تومان67,730  توماندلار

73,4102.6  تومان71,560  تومانیورو

1.49-4,500,000  تومان4,568,000  تومانطلا

49,225,0000.47 تومان48,995,000 تومانسکه بهار آزادی

460,000,0009.5  تومان420,000,000 تومانخودرو)کوئیک(

3.30-2,625 دلار2,715 دلارانس جهانی طلا

93,34040.70  دلار66,340  دلاربیتکوین

بررســی ها نشان می دهد شــاخص کل و هم وزن بورس  و فرابورس در آبان ماه 
به ترتیب بیش از  ۱۳، ۸ ،5  درصد افزایش داشــته و نســبت به ماه پیش نیز 
 رشــد قابل ملاحظه ای داشــته اند. به این ترتیب بازار سهام نیز ماهی پر رونق را 

تجربه کرده است.

تغییرات شاخص کل و هموزن
درصد تغییر شاخص کل 30  آبانشاخص کل اول آبانشرح

1,993,7552,257,64513.25شاخص کل  بورس

661,695719,8558.8شاخص کل هم وزن

21,09022,3155.8شاخص فرابورس

از ابتدای آبان ماه تا انتهای آن بر خلاف بیشــتر ماه های سال جاری شاهد ورود پول حقیقی به بازار سرمایه 
بودیم. در این ماه تنها ۸ روز ورود پول داشتیم اما میزان ورود پول در این روزها اکثرا در محدوده یک همت 

بود و به این ترتیب در مجموع معادل ۲ همت ورود پول حقیقی را در بازار آبان ماه شاهد بودیم.

 

ورود 2 همت نقدینگی در آبان ماه 

    بان ماهآ در   همت نقدينگي ٢.٥بيش از  ورود

در اين ماه  .  بوديم  به بازار سرمايه  پول حقيقي  ورودشاهد    سال جاري  هايماه  بيشتربر خلاف    آنانتهاي    آبان ماه تااز ابتداي  
 معادل  ترتيب در مجموعهمت بود و به اين    ١ود پول داشتيم اما ميزان ورود پول در اين روزها اكثرا در محدوده  رروز و  ٨تنها  

  ورود پول حقيقي را در بازار آبان ماه شاهد بوديم. همت  ٢
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 کل

ورود و خروج حقیقی
ورود و خروج حقیقی )هزار میلیارد تومان(

اختلاف ارزش دلار بازار آزاد و نیمایی همواره در بازار مشاهده شده و در این ماه نیز این اختلاف حفظ شده 
است به طوری که میتوان گفت کماکان به صورت میانگین حدوداً ۴۰ میلیارد دلار اختلاف بین ارزش دلار 

آزاد و نیمایی را در بازار شاهد هستیم. درحالی که نرخ دلار نیما از 5۰هزار تومان هم عبور کرده است.

 

ارزش دلاری بازار سرمایه

مقایسه ارزش دلار نیمایی و آزاد بازار سهام - )میلیارد دلار(

  ارزش دلاري بازار سرمايه 

همواره در بازار سرمايه مشاهده شده و در اين ماه نيز اين اختلاف حفظ    آزاد و نيمايي  ارزش دلار بازاراختلاف  
ميليارد دلار اختلاف بين ارزش    ٤٠  حدوداً به صورت ميانگين    كماكان  شده است به طوري كه ميتوان گفت 

   زاد و نيمايي را در بازار شاهد هستيم.آدلار 
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 مقایسه ارزش دلار نیمایی و آزاد بازار سهام

 نیمایی آزاد

  ارزش دلاري بازار سرمايه 

همواره در بازار سرمايه مشاهده شده و در اين ماه نيز اين اختلاف حفظ    آزاد و نيمايي  ارزش دلار بازاراختلاف  
ميليارد دلار اختلاف بين ارزش    ٤٠  حدوداً به صورت ميانگين    كماكان  شده است به طوري كه ميتوان گفت 

   زاد و نيمايي را در بازار شاهد هستيم.آدلار 

  

 

109 105 110 111 110 108 108 107 105 105 106 104 107 110 114 113 113 115 116 118 119 117

149 147 148 150 151 151 151 151 149 148 148 148 150 151 153 153 154 157 158 160 161 159

14
03

/0
8/
01

14
03

/0
8/
02

14
03

/0
8/
05

14
03

/0
8/
06

14
03

/0
8/
07

14
03

/0
8/
08

14
03

/0
8/
09

14
03

/0
8/
12

14
03

/0
8/
13

14
03

/0
8/
14

14
03

/0
8/
15

14
03

/0
8/
16

14
03

/0
8/
19

14
03

/0
8/
20

14
03

/0
8/
21

14
03

/0
8/
22

14
03

/0
8/
23

14
03

/0
8/
26

14
03

/0
8/
27

14
03

/0
8/
28

14
03

/0
8/
29

14
03

/0
8/
30

 مقایسه ارزش دلار نیمایی و آزاد بازار سهام
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 11.15ماشين آلات و تجهيزات     
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اوراق بهادار4 | آذر 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 567 |

فر ابورس

وال سود اوراق در مسیر ز
سال  هاســت که دولت ها همگی بدهــکاری خود را یادداشت

مثل میراثی شــوم تقدیم به دولت بعدی می کنند؛ 
این دور باطل تا به امروز درحال تکرار است تا جایی 
که برخی کارشناســان معتقدند این روند طولانی تر از مدتی خواهد بود 
که عمر بسیاری از افراد این جامعه بتواند به پایان آن قد بدهد. دولت ها 
در تمامی این سال ها سعی کرده اند از راه های گوناگونی برای رسیدن به 
ثبات در بودجه - حالتی که نه مازاد درآمد به وجود بیاید و نه کسری در 
منابع- استفاده کنند؛ از بالا بردن نرخ مالیات گرفته تا استقراض از بانک 
مرکزی و حتی انتشار اوراق گوناگون.  این روزها بحثی که ذهن فعالان 
اقتصادی را درگیر کرده این اســت که چــرا از میان اوراق، اوراق خزانه 

اسلامی )اخزا( در حال ریزش نرخ سود است. 

4 درصد کاهش سود در یک سال!
برای پاسخ به این پرسش باید در ابتدا به این موضوع بپردازیم که اصلا 
چرا دولت باید اخزا منتشــر کند و روند ســود اخزا در سال های اخیر 
چگونه بوده و اگر در این سال ها روند ثابتی داشته که خود بحثی دیگر 
اســت! مهمتر اینکه باید دید چرا نرخ سود این اوراق در سال اخیر از 
36 به 32 درصد رسیده و اگر هم نه، باید به این پرسش پاسخ داد که 

علت این نوسان در سود این اوراق چیست؟
نمودار میزان نرخ ســود اخزا طی ســال های 1394 تا 1403 را نشان 
می دهد. در این مدت نرخ ســود تا اوایل سال جاری روندی متعادل را 

در پیش گرفته بود، اما در ادامه امســال دچار نوسانات شدیدی شد و 
سقوط کرد. ضمن اینکه با بررسی این نمودار می توان گفته کارشناسان 

را درمورد عملکرد چندساله این نرخ، صحت سنجی کرد.
کاهش نــرخ ارز در روزهای اخیر متاثر 
از عوامل متنوعی اســت کــه در اولین 
مرحلــه می توان به توقــف عرضه اوراق 
توســط دولت در چند ماه اخیر اشــاره 
کرد. این توقف عرضه همراه با ثبات در 
تقاضا بوده، به همین دلیل نرخ ســود یا 

اسناد خزانه اسلامی دچار کاهش شده و در مرز ورود به کانال 30 درصد 
است. مورد بعدی، صحبت های مســئولان دولت جدید بعد از بر صندلی 
نشســتن است به ویژه صحبت های وزیر اقتصاد و امور دارایی و همچنین 

رئیس کل بانک مرکزی.
 اظهــار نظرهای این دو درباره کاهش نرخ بهره به 25 درصد مزید بر علت 
شــد تا نرخ ســود اوراق اســلامی از قله 36 درصدی به نزدیک 30 درصد 
ســقوط کند. اگر بخواهیم رشد نرخ ســود این اوراق را در چند سال اخیر 
برســی کنیم به این نتیجه می رسیم که به جز چند وقت اخیر، در سنوات 
گذشــته این نمودار دائما به سمت بالا حرکت کرده است. ضمن اینکه این 
نرخ ســود در ســال 1401 به 22 درصد رسید و یک سال بعد از آن چنان 
رشــدی دید که حتی از 30 درصد نیز گذر کرد و در آخر توانست ایستگاه  
32 درصــد را رد کند. در اوایل ســال جاری نیز بــا رخ دادن اتفاقاتی که 
نمی شد آنها را از قبل پیش بینی کرد این نرخ به  36 درصد رسید و با ریزش 
6 درصدی اکنون حوالی 30 درصد است. در کل اصلی ترین عامل این اتفاق 
نرخ ســود سپرده بانکی است که با نرخ سود 30 درصدی خود عامل پایین 
آمدن آن شده و عامل دوم این مسئله نیز میزان و حجم بسیار زیاد انتشار 
اوراق اســت. ضمن اینکه در بودجه ای که برای ســال 1404 نوشته شده، 
رقمی معادل 700 همت برای اوراق مالی اســلامی آورده شده که از میزان 
200 همت برای بدهی های دولت به بانک ها هزینه می شود و باقی مانده آن 
طبق گفته رئیس بانک مرکزی و سایر اعضای حاضر در دولت تا آخر امسال 
منتشر نمی شود. البته باید به این نکته هم اشاره کرد که 200 همت از کل 
رقم تعیین شــده در این ســند مهم کشور، در نهایت نصیب جیب بانک ها 
می شود چراکه میزان بدهی دولت نمی گذارد که این میزان از سرمایه برای 
توسعه آن هزینه شود. البته می توان از یک دیدگاه نسبتا مثبت هم به این 
موضــوع نگاه کرد که اوراق تخصیص یافته برای رفع بدهی دولت به بانک، 
قابل فروش نیست و به تبع اثری بر بازار نمی گذارد. با بررسی تمام اتفاقات 
و شــرایط موجود که از رخداد های سالیان پیش نشات می گیرد می توان به 
این نتیجه رسید که تا پایان سال این نرخ به روند نزولی خود ادامه می دهد. 
البته که این پیش بینی در صورتی جامه عمل به تن می کند که حادثه و یا 
رویداد ویژه ای در کشــور رخ ندهد. اگر بانک مرکزی در فروش اوراق نتواند 
موفق عمل کند  فایده های بســیاری دارد مهم ترین آنها عدم اســتقبال از 
اوراق دولتی، احتمال توقف سیاست های انقباضی بانک مرکزی و حرکت به 
سوی سیاســت های انبساطی است. چنین رویکردی، علاوه بر اینکه منجر 
به کاهش نرخ بهره می شود؛ رشد نقدینگی را نیز به دنبال خواهد داشت و 

بخشی از نقدینگی هم، سهم بازار سرمایه خواهد شد.
همچنین اگــر بخواهم مزیتی برای کاهش نرخ بهــره به 25 درصد اعلام 
کنم باید بگویم که سیاســت جدید بانک مرکزی، باعث ارزندگی بیشــتر 
بازار ســرمایه و ســایر بازارها می شــود. به بیانی دیگر، با کاهش نرخ بهره 
بخش های اقتصادی از رکود خارج می شــوند. جذابیت ســرمایه گذاری در 
بازارهای ریســکی چون بازار ســرمایه با انتشــار گواهی سپرده خاص 25 
درصدی افزایش می یابد و با اعمال این سیاســت تا پایان سال، نرخ بهره به 
کمتر از 30 درصد می رسد. هزینه تامین مالی حدود 5 تا 6 درصد بالاتر از 
نرخ اوراق دولتی است، با توجه به این که این نرخ هم اکنون 33 درصد است، 
نرخ تامین مالی برای شــرکت ها حــدود 40 درصد و حدود 7 درصد بالاتر 
اســت، بنابراین، اگر این نرخ به 30 درصد برسد، هزینه تامین مالی نیز تا 

حدود 35 درصد کاهش می یابد.

آرمان هنرکار
خبرنگار

اوراق اسلامی یا کرادفاندینگ؛ کدام بهتر است؟
برای تکمیل این گزارش و بررسی ماهیت وجود 
اخزا و تفاوت نرخ سود آن در سال های گذشته، 
با علیرضا توکلی کاشی، مدیر توسعه بازار شرکت 
تامین سرمایه لوتوس پارسیان گفت وگو کردیم. 
وی برخلاف منتقدان انتشــار اوراق در کشــور، 

معتقــد به لزوم این کار و وجود چنین ســاز وکاری در بســیاری از 
کشورهای جهان است. 

***
* انتشار اوراق خزانه در وضعیت فعلی کشور و بدهی های 
سرســام آور دولتی از سال های گذشــته کاری عقلانی و 

درست است؟
قبل از هرچیزی باید به این نکته اشــاره کنــم که هر دولتی منابع و 
مصارفی دارد و ایران هم از این قاعده مستثنی نیست. محل تعیین این 
دو هم در بودجه، هرسال است که در نهایت یا این سند اساسی کشور 
ارقام درســتی را پیش بینی می کند یا نه؛ اگر دچار مازاد درآمد شــود 
که صورت مســئله به کلی تغییر می کند و شرایط به گونه ای متفاوت 
می شود. )قبل از سال 1394 در ایران به دلیل نبود ترازنامه مشخص، 
مازاد درآمد به جای اینکه منجر به تســویه بدهی شود، عامل افزایش 
درآمد می شد.( حالت بعدی اینکه درآمدهای دولت از مصارف آن کمتر 
و مجبور می شــود این حجم از پول را از جایــی دیگر تامین کند. در 
جهان، این تفاوت با انتشار اوراق برطرف می شود. شاید بسیاری از افراد 
تعجب کنند اما در آمریکا میزان انتشــار اوراق بدهی در سال 2023، 
رقمی نزدیک به 35 تریلیون دلار  و  GDP  آن 24 تریلیون بوده. این 
رقم در بودجه 400 میلیارد دلاری ایران در نهایت به یک میلیارد دلار 
می رســد. بنابر این، این مهم در اصل بــرای برطرف کردن کمبودهای 
درآمدی الزامی است و باید برای آینده چنان برنامه ریزی کرد تا طرف 

حساب بدهی های دولت، تنها و تنها، بازار بدهی کشور شود.
* چرا بــا وجود محل هــای ســرمایه گذاری بهتر مانند 
صندوق هــای درآمد ثابت، فــردی باید در ایــن اوراق 

سرمایه گذاری کند؟
اول از همه که اگر قرار بر مقایســه است باید کرادفاندینگ ها و حتی 
بانک ها را هم مورد بررسی قرار دهیم اما در حوزه صندوق های درآمد 
ثابت، افرادی در این صندوق ها سرمایه گذاری می کنند که در وهله اول 
نقدشوندگی برایشان اهمیت بالایی نسبت به سایر موارد دارد و دائما 

به دنبال جابه جایی پول در محل های سرمایه گذاری مختلف هستند. 
ضمــن اینکه 50 درصد این صندوق ها از اوراق مالی دولتی تشــکیل 
می شوند که اخزا هم بخش عمده ای از آن محسوب می شود علاوه بر 
اینکــه در یک ماه اخیر رقمی نزدیــک به 68 همت از این صندوق ها 

خارج شده است. 
* کرادفاندینگ هایی که 40 درصد بازدهی دارند چطور؟

همیشه در اندازه گیری بازدهی ها، یک مشکل اساسی وجود دارد؛ افراد 
صرفا نرخ سود اسمی را می بینند و نه نرخ موثر آن را که در این حوزه 
معادل 36 درصد اســت. مورد بعدی اینکه باید در حجم انتشار اوراق 
هم دقت کــرد چراکه کل حجم کراد فاندینگ هایــی که تا به امروز 
منتشــر شده اند  بیشتر از 2 همت نیست اما همین الان رقمی نزدیک 
بــه 850 همت در بازار اوراق بدهــی مختلف وجود دارد. به این نکته 
هم باید توجه کرد که دولت تمامی سال های گذشته در پرداخت سود 
این اوراق و بازپرداخت اصل بدهی خوش قول بوده و تا به امروز پیش 
نیامده که رویه ای غیــر از این  انجام دهد، بنابراین اخزا از همه موارد 
و به ویژه کرادفاندینگ هایی که ســابقه تاخیر یک ســاله دارند، گزینه 

مطمئن تری به نظر می رسد.
* چه زمانی می توان از انتشار اوراق دست برداشت؟

شــرایطی را تصور کنید که در میانه جنگ جهانی هستیم و کشورها 
کسری بودجه کمرشکن و بســیار بالایی دارند و هرسال این کسری 
در حال رشــد است؛ در چنین شــرایطی دولت ها اقدام به چه کاری 
می کنند؟ مسلما آنها برای رفع بدهی خود اوراق منتشر می کنند تا در 
زمان دیگری که دچار رونق و ثبات شــدند بتوانند بدهی های خود را 
پرداخت کنند؛ همانطور که این اتفاق برای آلمان و ســایر کشورها در 
خلال جنگ افتاد. بنابراین باید صبر کرد تا اقتصاد ایران دشواری ها را 

پشت سر بگذراند تا بعد از آن فکری برای این موضوع کنیم.
* با وجود ریسک های سیاسی موجود و موقعیت ژئوپلیتیک 

کشور، این اتفاق در ایران ممکن است؟
ایــن موضوع را باید از زاویه فعــال اقتصادی نگاه کرد تا بتوان جوابی 
درخور به آن داد. همان طور که در سال های گذشته دوره رکود و رونق 
را در کشور با وجود تمام شرایطی که گفتید تجربه کردیم، سال های 
آینــده هم این دوران وجود خواهد داشــت ضمــن اینکه می توان با 
سرمایه گذاری درســت منابع، بدهی سال های سخت را پرداخت کرد 

البته این اتفاق تنها با مدیریت درست ممکن است.

امیر ندیری
سرمایه بازار  کارشناس 
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 سیاست انقباضی
 عامل کاهش سود اوراق

اســتاد اقتصاد دانشــگاه خوارزمی 
درمورد علت کاهش نرخ ســود اخزا 
گفــت: در حال حاضر دولت و بانک 
مرکزی برای کاهش حجم نقدینگی 
سیاست انقباضی در پیش گرفته اند 

که این نوع از تفکر و کنش اقتصادی در نهایت به کاهش 
نرخ سود اوراق خزانه اسلامی منجر شده است. 

مجید افشاری راد وضعیت فعلی را به شرایط بعد از جنگ 
و آرامش آن لحظه تشبیه کرد و افزود: با روی کار آمدن 
ترامپ و بعد از کاهش یافتــن تنش ها در منطقه، ثباتی 
نسبی در اقتصاد ایران ایجاد و در این مدت سعی شده تا با 
سیاست انقباضی جلوی تولید نقدینگی گرفته شود ضمن 
اینکه همیشــه در اقتصاد و در چنیــن مواقعی جمله ای 
بســیار تکرار می شود: "سیاســت انقباضی، کنترل کننده 

اتمی قیمت  هاست". 
وی در ادامه به نقد سیاســت انقباضی موجود پرداخت و 
تاثیر مثبت آن بر اقتصاد را قطعی ندانســت و بیان کرد: 
انتشــار اوراق اسلامی ذاتا سیاستی انبساطی است اما در 
این زمان که مسئولان مربوط رغبتی به انتشار این اوراق 
از خود نشــان نمی دهند پس سیاســت، معکوس تلقی 
می شود و دیگر مهم نیست که در بودجه 1404 یا حتی 
ســال بعد چه رقمی برای این ذکر شــده است. علاوه بر 
این رشد این رقم نسبت به سال های گذشته نیز اهمیت 
خود را از دســت می دهد و نرخ سود این اوراق شروع به 

ریزش می کند.
افشــاری راد تصریح کرد: مســئله بعدی این اســت که 
ســرمایه گذاران دیگــر علاقه ای به چنیــن محلی برای 
سرمایه گذاری ندارند چرا که میزان سودی که این اوراق به 
خریداران خود می دهند و مدت زمانی که پول سرمایه گذار 
به صورت راکد در کنج خزانه خاک می خورد، باعث شده 
ســرمایه خود را در جایی دیگر مانند صندوق های درآمد 
ثابت، کراد فاندینگ ها و صندوق های با پشتوانه طلا که به 

تازگی بسیار رواج پیدا کرده، سرمایه گذاری کنند.
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

بررسی روند شش ماهه بازدهی »اخزا« نشان داد؛

کاهش کاهش 77 درصدی نرخ سود درصدی نرخ سود
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دولت دستوری  سیاست  ناکارآمدی 
یادداشت

بورس

در ســال های اخیر، فشار تحریم ها بر 
فروش نفت و کاهش درآمدهای نفتی 
باعث شده است که بودجه دولت بیش 
از پیش تحت فشــار قــرار گیرد. این 
کسری بودجه با شدت گرفتن بحران ها 
و بروز مشکلات اقتصادی، به ویژه پس 

از خروج آمریکا از برجام و بحران جهانی ناشــی از همه گیری کووید، عملًا 
دولت را در موقعیت دشــواری قرار داد. این شــرایط موجب شد که دولت 
به جای اصلاح ساختار و بهینه ســازی فرایندهای خود، به دنبال منابع مالی 

جدید برای تأمین کسری بودجه باشد.
یکــی از راهکارهایی که دولت برای جبران این کســری بــه آن روی آورد، 
افزایش مالیات ها و فشــار بر صنایع برای تأمین منابع مالی بیشــتر بود. در 
این راســتا، دســت اندازی به درآمدهای صنایع و افزایش نرخ مالیات ها به 
عنوان یکی از ابزارهای اصلی در دســت دولت قرار گرفت. اما این اقدام ها در 
شرایطی انجام شد که بسیاری از بخش های اقتصادی که به طور مستقیم یا 
غیرمستقیم تحت مالکیت دولت بودند، خود با مشکلات مالی و کمبود منابع 
روبه رو شده بودند. در نهایت، با وجود وعده های اولیه دولت مبنی بر مدیریت 
بحران و جلوگیری از انتشــار بی رویه اوراق، دولت به ناچار به ســمت انتشار 
اوراق دولتی به عنــوان ابزار اصلی تأمین مالی پیش رفت. این اقدام هرچند 
در کوتاه مدت توانست نقدینگی مورد نیاز را تأمین کند، اما در بلندمدت به 

افزایش نرخ بهره در بازار و بالا رفتن هزینه های مالی منجر شد.
افزایش انتشار اوراق دولتی به عنوان یکی از سیاست های اصلی دولت برای 
تأمین کســری بودجه، عملًا فشار زیادی بر نرخ بهره در بازارهای مالی وارد 
کرد. دولت ســعی کرد تا با اجبار سیســتم بانکی به خرید اوراق با نرخ های 
دســتوری، از افزایش نرخ بهره جلوگیری کند. اما در عمل، این سیاست با 

مشکلات جدی مواجه شد.
طبق قانون بودجه ۱۴۰۲، دولت مجاز بود که تا ســقف ۱۸۷ هزار میلیارد 
تومان اوراق دولتی منتشــر کند. بخشی از این اوراق به تسویه اصل و سود 
اوراق سررسید شده تخصیص یافت و بخشی دیگر برای پوشش بدهی های 
جاری دولت استفاده شد. در بهمن ماه ۱۴۰۲، بانک مرکزی و وزارت اقتصاد 
دولت در اقدامی غیر اصولی مجوز انتشار ۲۸۰ هزار میلیارد تومان سپرده با 
نرخ ۳۰ درصد را به شبکه بانکی اعطا کردند. این سپرده های یکساله، که به 
نام طرح های اقتصادی و پروژه های مولد و پیشران معرفی شدند، عملًا باعث 

افزایش نرخ بهره در بازار شد.
با انتشــار این اوراق و ســپرده ها، نرخ بازدهی اوراق دولتی در دی و بهمن 
۱۴۰۲ از محــدوده ۲۷ درصد به ۳۰ درصد رســید. این افزایش نرخ بهره، 
تأثیرات منفی زیادی بر بخش های مختلف اقتصادی گذاشــت. از یک ســو، 
هزینه های تأمین مالی برای بخش خصوصی و صنایع افزایش یافت و از سوی 
دیگر، این افزایش نرخ بهره باعث شــد تا نقدینگی بیشتر به سمت بازارهای 

مالی سوق یابد و از سرمایه گذاری های مولد و تولیدی فاصله بگیرد.
عــلاوه بر ایــن، در انتهــای ســال ۱۴۰۱، وزارت اقتصاد بــدون توجه به 
محدودیت هــای بودجه، اقدام به انتشــار ۵۷.۵ هزار میلیــارد تومان اوراق 
بیشــتر از ســقف مصوب بودجه کرده بود. این اقدام ها در سال ۱۴۰۲ نیز 
ادامه یافت و دولت دوباره دســت به انتشــار ۱۶۴.۳ هــزار میلیارد تومان 
اوراق مــازاد زد. این اوراق، که بخشــی از آن در بازارهای مالی و بخش های 
مختلف اقتصادی توزیع شــد، به طور مستقیم یا غیرمستقیم باعث افزایش 
نرخ بهره شــد و در نهایت نرخ بهره اوراق دولتی به ۳۶ درصد نیز رســید. 
در واکنش به اعتراضات نســبت به حجم بالای اوراق منتشره در سال های 
اخیر، بانک مرکزی در خردادمــاه ۱۴۰۳ با برخی اقدامات در عملیات بازار 
بــاز تلاش کرد تا نرخ بهره را کاهش دهد. این اقدامات تا حدی موفق بودند 
و توانســتند نرخ بهره را در مدت کوتاهی بــه ۲۹ درصد کاهش دهند. اما 
 با سررســید ریپوهای میان مدت و ادامه انتشــار اوراق جدید، نرخ ها دوباره 

افزایش یافتند.

علیرضا فرشید
تحلیلگر اقتصادی حوزه اوراق و بانک داری

سال ۱۳۱۵ بود که بررسی های 
اولیه برای ایجاد بازار بورس اوراق 
بهــادار در ایران به درخواســت 
دولت ایران توســط فردی به نام »وان لوترفلد« آغاز 

شد. در همان سال طرح قانونی تأسیس و اساسنامه 
آن تهیه شــد اما به دلیل وجود ریسک هایی مانند 

وقوع جنگ متوقف شد.
 درنهایت در ســال ۱۳۴۵ اتــاق بازرگانی و صنایع 

و معــادن، بانک مرکــزی و وزارت بازرگانی قانون و 
مقررات تشــکیل بورس اوراق بهادار تهران را تهیه 
کردند و در پانزدهم بهمن  ماه ســال ۱۳۴۶ بورس 
تهران با ورود سهام »بانک صنعت و معدن« و »نفت 

پارس« آغاز به کار کرد. روز یکم آذر ماه سال ۱۳۸۴ 
هم قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اســلامی ایران 
در مجلس شورای اسلامی به تصویب مجلس رسید 

که تفاوت هایی با قانون سال ۴۵ دارد.

شــورای عالی بورس در قانون جدید به عنوان رکن اصلی بازار ســرمایه 
شــناخته شد. ضمن آنکه بعد از شورای عالی بورس هم سازمان بورس به 
عنوان رکن دوم در نظر گرفته شد. سایر تفاوت های قانون اردیبهشت ۴۵ 

با آذر ۸۴ عبارت است از؛
1. ساختار سازمان بورس

در قانون قبلی، بورس به عنوان ســازمان کارگــزاران بورس اوراق بهادار و 
به وسیله کارگزاران تأسیس شــده بود. هیأت مدیره این سازمان از طرف 
کارگزاران انتخاب می شــد و هیأت مدیره منتخب کارگزاران هم دبیرکل 
بورس را تعیین می کرد اما در حال حاضر بورس شرکتی سهامی عام است 
که به عنوان بازوی اجرایی سازمان بورس اوراق بهادار به فعالیت می پردازد 

و تمامی فعالیت های آن از طرف سازمان، مورد نظارت قرار می گیرد.
2. ابزارهای قابل استفاده در بورس و بازارهای سرمایه

تفاوت بعدی اینکه در قانون جدید بورس، امکان اســتفاده و بهره گیری از 
تمام ابزارهای رایج امروز بازار که می تواند موجب تنوع سرمایه گذاری شود 
و ســرمایه های مختلف را به بازار سرمایه جلب کند، فراهم شده است. در 
این قانون پیش بینی شده با حفظ اصول فنی و علمی، با استفاده از نتایج 
پژوهش های کاربردی و دانشــگاهی و همچنین با رعایت اصول فقهی و 
شــرعی و پرهیز از معاملات ربوی از این ابزارها اســتفاده شود و منابع و 

سرمایه های بیشتر و متنوع تری وارد بازار سرمایه شود.
3. ضمانت اجرایی در بهینه سازی جریان امور

برای حسن جریان امور بازار سرمایه و دستاندرکاران آن، اعم از کارگزاران، 
مدیران شرکت ها و صاحبان سهام، ضوابطی در نظر گرفته شده تا معاملات 
بازار سرمایه در محیطی کاملا شفاف و رقابتی انجام شود و امکان استفاده 
از اطلاعات داخلی و پنهانی برای انتفاع بیشتر در بازار وجود نداشته باشد. 
با توجه به این امر همه اطلاعات مالی و غیرمالی شرکت ها اعم از اطلاعات 
تاریخی و ســوابق شرکت ها، اطلاعات کنونی، وضع موجود و گزارش های 

مالی و اطلاعات محرمانه و برنامه های آینده آنها باید در اختیار بورس قرار 
گیرد. فاصله زمانی هر تحولی در شــرکت های عضو بورس تا اطلاع رسانی 
به ســهامداران باید کم شده و نزدیک به صفر شود. در این فاصله نزدیک 
به صفر نیز، افراد آگاه نباید از اطلاعات در دسترس، انتفاع شخصی ببرند. 
به بیانی دیگر، قانون جدید به دنبال فراهم ساختن مقدمات یک بازار کارا 
است. این مسأله در قانون قدیم در حد هشداری مطرح و تنبیهات درون 
سازمانی، همچون بستن نماد در این راستا تعیین شده بود. در قانون جدید 
سوءاستفاده از اطلاعات پنهانی بورس، نبود اطلاع رسانی به موقع به منظور 
انتفاع شــخصی و نشــر اطلاعات گمراه کننده مصداق جرم پیدا کرده و 
محکومیت های حقوقی برای آنها در نظر گرفته شده است؛ به طوری که این 

موارد از طریق مراجع قضایی مورد رسیدگی قرار می گیرد.
4. جداسازی بازار اولیه از بازار ثانویه اوراق بهادار و مدرن کردن 

هر کدام از آنها 
تا پیش از این، چارچوب قانونی مشخصی برای فعالیت و واسطه های مالی 
در بازار دست اول و نظارت کافی بر شرکت های سهامی عام و پذیره نویسی 
آنها وجود نداشت اما با تصویب این قانون، این کمبود برطرف شده است. 
همچنین در این قانون دولت موظف به انجام اقدامات لازم برای فعال کردن 
بورس های کالایی و تطبیق آن با این قانون و ارائه راهکارهای قانونی مورد 

نیاز شده است.
هفت فصول قانون جدید

قانون بــازار اوراق بهادار شــامل هفت فصل و هر فصل شــامل بندها و 
تبصره هایی متفاوت است. فصل اول این قانون شامل تعاریف اصطلاحاتی 
ازجمله شورایعالی بورس و اوراق بهادار، سازمان بورس و اوراق بهادار، بورس 
اوراق بهادار، هیأت داوری، کانون، تشکل خود انتظام، شرکت سپرده گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تســویه وجوه، بازارهای خارج از بورس، بازار اولیه، 
بازار ثانویه، بازار مشــتقه، ناشــر، کارگزار، معامله گر، بازارگردان، مشــاور 

سرمایه گذاری، سبدگردان، شرکت تأمین سرمایه، صندوق بازنشستگی، 
صندوق ســرمایه گذاری، نهادهای مالی، شــرکت های مادر )هلدینگ(، 
ارزشــیاب، اوراق بهادار، انتشــار، عرضه عمومی، عرضه خصوصی، پذیره 
نویســی، تعهد پذیره نویسی، اعلامیه پذیره نویسی، بیانیه ثبت، اطلاعات 

نهانی و سبد است.
فصل دوم قانون هم مربوط به جداسازی نهاد ناظر از نهاد اجرایی بازار 
اســت. در این میان فصل ســوم این قانون شامل مقرراتی برای انتظام 
بخشــیدن به بازار اولیــه و نظارت بر عرضه های اولیه و انتشــار اوراق 

بهادار است.
در فصل چهارم قانون، بازار ثانویه از بازار اولیه تفکیک می شود که تفاوت 
اصلی این دو بازار در انتشار جداگانه اوراق عرضه شده و همچنین ورود 
وجوه جمع آوری شده به شرکت ناشر است. همچنین پنجمین فصل از 
قانون بازار اوراق بهادار هم الزامات اطلاع رســانی ناشران اوراق بهادار و 
نهادهای مالی را مشخص کرده و در راستای تضمین اجرای قانون نیز 
جرایمی برای متخلفان از قانون پیش بینی کرده است. فصل ششم هم 
به تعیین جرائم و مجازات های حوزه بازار ســرمایه اختصاص داده شد و 
درنهایت آخرین فصل از قانون با عنوان »مقررات متفرقه« دربرگیرنده ۸ 
ماده پایانی این قانون است. در این فصل از قانون به موضوعاتی ازجمله 
ایجاد کانون ها و ضرورت آن، محدود کردن دامنه مالکیت سهامداران به 
دو و نیم درصد از سهام بورس و ۵ درصد از سهام شرکت سپرده گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه، انتقال کلیه سوابق »شورای بورس« 
به »ســازمان«، تسهیم سرمایه و منابع مالی سازمان کارگزاران بورس ها 
میان شــرکت های سهامی بورس ها و ســازمان پس از تأسیس و ایجاد 
شخصیت حقوقی سازمان، الزام دولت در خصوص فعال سازی بورس های 
کالایی مطابق با قانون بازار، تعیین زمان لازم الاجرا شــدن قانون بازار و 

نسخ قانون تأسیس بورس اوراق بهادار اشاره شده است.

مروری بر تفاوت های قانون قدیم و جدید

جامعه  شدن  بزرگ  با  رفته و همزمان  رفته 
بازار  به  شرکت ها  ورود  افزایش  سهامداران، 
معاملات،  حجم  رفتن  بالا  همچنین  و  سرمایه 
قانون  در  بازنگری  ضرورت  به  کارشناسان 
بردند.  پی  پیش  از  بیش   84 سال  مصوب 
هفته نامه اطلاعات بورس در گفت وگویی با علی 
سنگینیان، کارشناس بازار سرمایه دستاوردهای 

قانون در این 19 سال را بررسی کرد.
***

از  بهادار  اوراق  بورس  قانون  از  ارزیابی شما   *
سال 84 تاکنون چیست؟

قبل از اینکه بخواهیم به این موضوع بپردازیم که اصلا 
قانون بازار سرمایه قبل انقلاب، دارای مفاد اصولی و 
علمی بوده یا نه، باید این نکته را در نظر بگیریم که 
اصلا  منطقه  در  کشورها  کدام  آن،  تدوین  زمان  در 
آگاهی داشتند که بازار سرمایه وجود خارجی داشته تا 
بخواهد قانونی برای آن تنظیم شود. ضمن اینکه قانون 
آن زمان بسیار منسجم، اصولی، هماهنگ با بازار مالی 

و قانون تجارت بود.
در این میان با رخ دادن انقلاب در سال ۱۳۵۷ و در 
ادامه آن تغییرات گسترده اقتصادی که تحت عنوان 
ملی سازی و دولتی سازی شکل گرفت، تمام رشدی که 

ممکن بود در آن سال ها برای بازار اتفاق افتد، 
کشور های  در  زمان  همین  در  شد.  متوقف 
دیگر این بازار شروع به رشد کرد و ساختار 
بازارسرمایه در تمام جهان دچار تحول شد اما 
ایران از این تغییرات رشد دهنده، عقب ماند.

میلادی شکل گرفت  در دهه ۹۰  که  تغییرات  این 
شامل نحوه مدیریت بازار، استفاده از ابزارهای نوین 
مالی، به وجود آمدن ابزارهای مالی و ورود تعداد زیادی 
از مردم جهان در این بازار می شد  و قانون قبل انقلاب 
این  هضم  برای  لازم  پیش زمینه  نداشتن  علت  به 

تحولات از همه آنها عقب  ماند. 

* نگاهی داشته باشیم به دستاوردهای قانون بازار 
در این 19 سال ...

در این زمان وجود یک قانون برای هماهنگی با تغییراتی 
که در جهان شکل گرفته بود، احساس شد و بر همین 
اساس قانون بازار سرمایه در ۱ آذر ماه ۱۳۸۴ تدوین 
و تصویب شد. این سند مهم در تاریخ بازار سرمایه 
ایران، پایه گذار بسیاری از تحولات و پیشرفت هایی بوده 
که در این سال ها ایجاد شده است. همچنین اگر این 

نمی توانستیم  نمی رسید،  تصویب  به  قانون 
را  مالی گوناگون  ابزارهای  و  نهادها  فعالیت 
در بازار مشاهده کنیم و نظارت درست نیز 
اتفاق نمی افتاد. مدتی که از تصویب این قانون 
گذشت، تحریم ها، فشارهای اقتصادی و قطع 
ارتباط با جهان به علاوه دسترسی نداشتن به تکنولوژی 
بازار  تا  شد  باعث  پیشرفته  کششورهای  روز  علم  و 
سرمایه ایران نتواند به اندازه سایر جهان پیشرفت کند. 
البته همه این ها منشعب از سیاست گذاری دولت ها در 
حوزه اقتصاد کلان است که مجال صحبت درمورد این 

موضوع در این زمان نمی گنجد.

* به نظر شما این قانون به چه اصلاحاتی نیاز دارد؟
مسلما هیچ قانونی بی ایراد نیست و کم و کاستی های 
خود را دارد؛ بازار سرمایه نیز از این قاعده مستثنی 
نیست. قبل تر بارها و بارها و در جلسات مختلف به 
عنوان یکی از کسانی که در تدوین این قانون نقش 

اساسی داشتم به نقد بندهای آن پرداختم. 
یکی از ایراداتی که می توان به این قانون گرفت متعلق 
به روزهای تدوین آن است. زمانی که برای نوشتن 

قانون نیاز به کمک کسانی داشتیم تا تجربه بررسی 
و فعالیت مالی در بازارهای خارج از کشور را داشتند، 
از این نعمت محروم ماندیم. مسئله بعدی در قانون 
این است که بازار سرمایه را تقدیم به وزارت اقتصاد 
کرده و این وزارتخانه اجازه دخل و تصرف بسیاری 
استقلال  نافی  موضوع  این  تا  کرده  پیدا  را  آن  در 
سازمان از بخش دولتی  است. مشکلی دیگر که در 
این قانون وجود دارد تعیین و تکلیف نشدن رابطه 
بهادار است  اوراق  با سازمان بورس و  بانک مرکزی 
و اکنون به صورتی شده که بانک در مقابل بازار قرار 
گرفته و با نرخ گذاری های غیراصولی به عملکرد این 

بازار آسیب زده است.
قانون هستم و معتقدم  صددرصد که مخالف اصلاح 
ضرورت دارد متمم هایی در راستای تنظیم سیاست های 
پولی و ملی و همچنین در مورد استقلال و نظارت بر 
بازار ایجاد و به قانون اضافه  شود. ضمن اینکه در این 
در  تا  گرفت  بهره  جهانی  تجربه های  از  باید  موارد 
قانونی اصولی تصویب شود چون کشورهای  نهایت 
دیگر بعد از بحران ۲۰۰۸ تجربه ای را به دست آوردند 
و چنان ساختار خود را تغییر دادند که بدون نگاه و 
مشورت از آنها نمی توان اقدام به افزودن متممی به 

قانون حتی فکر کرد.

همراز فیروزی
خبرنگار

لزوم توجه به تجربه جهانی

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

260 9631 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.55-9.4338,268,7853,450,701-خمحور

7.35-7.4354,960,000705,896-شخارک

5.71-717,226,000105,155-دشیمی

3.97-6.6227,449,400336,713-تپمپی

3.42-6.2133,696,000408,811-پتایر

3.01-5.8127,248,760241,868-غالبر

3.14-5.67101,047,5002,688,242-ثفارس

3.03-5.56126,940,0003,717,184-کالا

2.64-5.2640,528,320405,243-خوساز

2.66-5.18725,175,0003,028,271-حکشتی

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

888,420,0003,074,88614.01 12.44 شتران

236,558,9081,699,35414.69 11.56 خبهمن

60,725,000274,10013.18 11.43 کخاک

18,052,454360,76014.63 11.42 شفارس

28,541,9771,135,32514.68 11.35 فاراک

17,822,000107,98214.58 11.28 بشهاب

1,001,700,0001,248,08614.47 11.19 ومعادن

24,795,000268,40013.97 11.16 پاسا

775,200,0002,781,74814.24 11.00 رمپنا

38,703,500437,35514.2 10.93 اردستان
www.nadpco.com
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 11خدمات فنى و مهندسى     

 8.19انتشار، چاپ و تکثير     

 7.87مخابرات     

 6.58فرآورده هاى نفتي     

 6.57خودرو و ساخت قطعات     

 5.68عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 5.22استخراج ذغال سنگ     

 5.05محصولات شيميايى     

 4.96استخراج کانه هاى فلزى     

 4.65ساخت محصولات فلزي     
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در سالروز ابلاغ قانون بورس اوراق بهادار انجام شد:
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دریچــه

بــه گزارش »اطلاعــات بورس« به نقــل از IMARK اندازه بــازار جهانی 
پتروشیمی که برآورد می شود در سال 2024 به 645.7 میلیارد دلار رسیده 
باشــد، تا ســال 2033 به 971.2 میلیارد دلار خواهد رسید که حکایت از 
رشــد مرکبی معادل 4.6 درصد به صورت سالانه دارد. این در حالی است 
که نوســانات قیمت نفت خام بر هزینه هــای تولید این محصولات در دهه 
پیش رو اثر خواهد گذاشت و از سوی دیگر، افزایش تقاضا از سوی صنایعی 
مانند خودروسازی، ساخت وساز و بسته بندی، همراه با مقررات سخت گیرانه 
زیست محیطی و نگرانی های توســعه پایدار و پیشرفت های فناوری، باعث 

تحولات آتی بازار  خواهد شد.
بر اســاس این گزارش محرک های اصلی بازار محصولات پتروشــیمی در 
دهه پیش رو عبارتند از نوســانات قیمت جهانی نفت خام که مستقیماً بر 
هزینه های تولید در بخش پتروشیمی تأثیر می گذارد و رشد بازار  را تعیین 
می کند. علاوه بر آن افزایش تقاضا برای محصولات پتروشــیمی در صنایع 

مختلف نیز عامل کلیدی دیگر برای رشد بازار است.
ایــن گزارش می افزاید: منطقه آســیا و اقیانوســیه در دهه آتــی بر بازار 
پتروشیمی ها تســلط دارد که این امر ناشی از شهرنشینی سریع، صنعتی 
شدن و گسترش طبقه متوسط در این مناطق است. پیشرفت های فناوری و 
سرمایه گذاری های استراتژیک در زیرساخت ها و قابلیت های صنعتی نیز در 

آسیا و اقیانوسیه این موضوع را تشدید خواهد کرد.
بــا این حال چالش ها و فرصت هایی در این مســیر وجــود دارد؛ علاوه بر 
تحولات بازار نفت و تغییرات ژئوپلیتیکی موثر بر این بازار، سختگیری های 
زیســت محیطی در صنعت پتروشیمی و تغییرات فناوری در این حوزه که 
تولید را بیشــتر به سمت تولید محصولات دوستدار محیط زیست می برد، 
روی آینــده آن موثر خواهد بود. از ســوی دیگر قیمت انــرژی روندهای 
متفاوتی از خود نشــان می دهد. به عنوان مثال اثر مســتقیم قیمت نفت 
در تولید محصولات پتروشیمی در مقایسه با سال 2012 با کاهش روبه رو 
شــده که دلیل این امر تحولات بازار در ایــن مدت بوده اما در صورتی که 
پیش بینی های افزایــش قیمت نفت به بالاتــر از 100 دلار محقق گردد، 
هزینه های تولیدی محصولات پتروشــیمی در آینده نزدیک بار دیگر روند 

فزاینده ای به خود خواهند گرفت. 
در حال حاضر سازمان کشورهای صادرکننده نفت یا اوپک که بیش از 70 
درصد از ذخایر اثبات شده نفت دنیا را در اختیار دارد و 37 درصد از تولید 
را نیز بر عهده دارد، در اتحاد با کشورهای غیرعضو اوپک هدایت و راهبری 
بازار را در اختیار دارند و این در حالی است که برخی از این کشورها نقش 
تعیین کننده ای در بازار پتروشیمی نیز ایفا می کنند، این بدان معناست که 
کشورهای مذکور همانطور که نقش تعیین کننده ای در قیمت های جهانی 
نفت دارند، می توانند در تولید رقابتی محصولات پتروشــیمی نیز نقش ایفا 

کرده و تولیدات بازارهای خاورمیانه را بر جهان مسلط کنند. 
از ســوی دیگر با افزایش تقاضا از بخش های مختلف از جمله خودروسازی، 
ساخت و ساز و بسته بندی، چشم انداز بازار جهانی پتروشیمی تأثیر پذیرفته 
است. در صنعت خودرو، مواد پتروشیمی برای تولید پلاستیک، لاستیک و 
الیاف مصنوعی مورد استفاده در قطعات خودرو بسیار مهم هستند. از سوی 
دیگر، در بســته بندی، از پلاستیک های مشتق شده از پتروشیمی ها برای 
بسته بندی سبک، بادوام و مقرون به صرفه استفاده می شود. در حال حاضر، 
بسته بندی های پلاستیکی بیش از 17 درصد از تقاضای جهانی پتروشیمی 
را بر اساس گزارش موسسه RMI  به خود اختصاص می دهند. به طور مشابه، 
بخش ساخت و ساز و در تولید محصولات مختلف مانند انواع لوله های پی 
وی سی و عایق های ساختمانی، پوشش های مختلف مورد استفاده، سیم و 
کابل و ... از محصولات مشتق شده از پتروشیمی ها استفاده می شود. این در 
حالی است که پیش بینی می شود میزان تقاضا برای محصولات پتروشیمی، 

تنها از محل ساختمان می تواند بیش از 30درصد رشد کند. 
بر اســاس این گزارش تولید جهانی پلیمر پلاســتیکی در سال 2019 به 
460 میلیون تن در ســال رسید که نســبت به سال 2000 دو برابر شده 
اســت. طبق چشــم انداز جهانی پلاستیک توســط OECD، پیش بینی 
می شود که ســطح تولید این محصولات از ســال 2019 تا سال 2050 
تقریباً سه برابر شود. تطبیق پذیری پلیمرها در ایجاد طیف گسترده ای از 
محصولات، از پلاســتیک گرفته تا الیاف مصنوعی، آنها را در تولید مدرن 

ضروری می کند.
در کنــار این موضوعات، از آنجایی کــه هم دولت ها و هم مصرف کنندگان 
برای شــیوه های پاک تر و پایدارتر در صنعت پتروشــیمی تلاش می کنند، 
شــرکت ها برای کاهش ردپای زیســت محیطی، به حداقل رساندن انتشار 
گازهای گلخانه ای، کاهش مصرف انرژی و توســعه جایگزین های سازگار با 
محیط زیست برای محصولات سنتی پتروشیمی تحت فشار هستند. برای 
رعایت مقررات ســختگیرانه و اتخاذ شیوه های پایدار، شرکت های فعال در 
بخش پتروشــیمی در حال سرمایه گذاری در فعالیت های تحقیق و توسعه 
)R&D( برای نوآوری و ایجاد راه حل های ســبزتر هســتند و در عین حال 
اطمینان می دهند که فعالیت هایشان مطابق با استانداردهای زیست محیطی 

در حال تکامل است. 
به عنوان مثال، Sumitomo Chemical، یک شــرکت بزرگ شیمیایی 
ژاپنی، در حال ایجاد یک روش جدید و سازگار با محیط زیست برای تولید 
پروپیلن به طور مســتقیم از اتانول است. این شرکت در حال ساخت یک 
کارخانه آزمایشــی برای تست این فناوری به عنوان پروژه صندوق نوآوری 

سبز است که انتظار می رود تا سال 2025 تجاری شود.

وشیمی  پتر جهانی  بازار   اندازه 
شد نزدیک  دلار  میلیارد  هزار  به 

بورس آماده عرضه خودرو است
حجت اله صیدی، رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار با بیان این که 
در رابطه با عرضه خــودرو در بورس کالا هیچ گونه منع قانونی وجود 
ندارد، گفت: تمامی زمینه های عرضه و سیســتم »مچینگ« یا تطابق 
خریدار و فروشــنده نیز در بورس کالا فراهم شده است و فقط منتظر 

اراده عرضه کننده هستیم. 
وی اظهار کرد: ماهیت بورس کالا برای افزایش رقابت اســت، خودرو 
نیز مانند بســیاری از محصولات دیگر، یک کالاست. بنابراین ما حتی 
باید در رابطه با عرضه محصولات و کالاها در بورس کالا نیز حمایت و 
همراهی لازم را داشته باشیم و در آخرین جلسه ای که با حضور رئیس 
جمهور برگزار شــد، موضوع عرضه خودرو در بورس کالا مجددا مطرح 

شد و دکتر پزشکیان نیز از این موضوع حمایت کردند.
ایــن صحبت های صیدی در حالی اســت که به گــزارش »اطلاعات 
بورس« در هفته های اخیر عدم توافق وزرای صمت و اقتصاد در رابطه 

با عرضه خودرو در بورس کالا به یک موضوع اصلی در این باره تبدیل 
شده است و در نهایت آزادسازی قیمت از کانال کارخانجات نشان داد 

این تصمیم فعلا عملیاتی نمی شود. 
در ایــن رابطه وزارت صمت با این اســتدلال کــه در هیچ جای دنیا 
خودرو در بورس عرضه نمی شــود، با این تصمیم مخالف است؛ همان 
دلیلــی که منتقدان عرضه خــودرو در بورس در گذشــته نیز مطرح 
می کردنــد. با این حال موافقان عرضه خــودرو در بورس می گویند در 
هیچ جای دنیا هم خودرو از طریق قرعه کشــی عرضه نمی شود و این 
 بهانــه خوبی برای ممنوعیت عرضه خودرو در بازاری شــفاف همچون 

بورس کالا نیست. 
در ایــن رابطه ظهوریان، عضو کمیســیون اقتصادی مجلس شــورای 
اســلامی، چندی پیش در رابطه با نوع سیستم عرضه خودرو در کشور 
گفــت: در آخرین ثبــت نام برای پیش فروش خودرو نزدیک به ســه 
میلیون نفر ثبــت نام کردند، حال این که به طور واقعی ســه میلیون 
تقاضــا در بازار خودرو نداریم؛ این اتفاق نشــان می دهد بخش زیادی 

از این تقاضا، کاذب و ناشــی از فاصله قیمتی بین قیمت عرضه و نرخ 
بازار آزاد است که نتیجه این تقاضای کاذب، ایجاد اثرات منفی در بازار 
می شود. در مجموع طرفداران عرضه خودرو در بورس کالا اعتقاد دارند 
که این سیستم عرضه به دلیل ویژگی خاص خود می تواند به شفاف تر 

شدن فضای بازار خودرو کمک کند.
همچنیــن در هفته های اخیر نیز، عبدالناصر همتی، ســکاندار وزارت 
اقتصــاد در رابطه با موضوع عرضه خــودرو در بورس کالا گفت: بحث 
عرضه خــودرو در بورس کالا، نیازمند هماهنگــی بین وزارت صمت، 
سازمان بورس و شورای رقابت است و اگر نهایی شود ما نیز در وزارت 

اقتصاد موافق این اقدام هستیم.
در حال حاضر به نظر می رســد دولت با آزادسازی قیمت خودرو درب 
کارخانه قدم اول برای اصلاح وضعیت این بازار را برداشته ولی در ادامه 
توصیه می شــود حتما از ظرفیت های بورس کالا برای مبادلات شفاف 
و قیمت گذاری مبتنی بر عرضه  وتقاضا اســتفاده کند و در این مسیر 

ایراداتی که وجود دارد را برطرف و اهرم های نظارتی را تقویت کند. 

بالاخــره پــس از مدت هــا 
مقاومــت دولــت در برابــر 
اصلاح قیمت های کارخانه ای 
خودرو، شــرکت های ایران خودرو و سایپا با دریافت 
چراغ سبز از شورای رقابت و نهادهای دولتی مرتبط 
نسبت به افزایش قیمت اقدام کردند و به این ترتیب 
قدم اول برای کاهش شــکاف قیمتی کارخانه-بازار 
در حوزه خودرو برداشــته شد و طبق بند 3-1 ماده 
3 مصوبه 633 شــورای رقابت )دستورالعمل تنظیم 
بازار خودروی ســواری مصوب دی ماه سال گذشته( 
و ضوابط هیأت تعیین و تثبیت قیمت ها، مقرر شده 
به روزرســانی قیمت های فروش محصولات براساس 
دوره های مالی حسابرسی شده و براساس بهای تمام 
شده تولید محصول صورت پذیرد و بر همین اساس 
اصلاح قیمت ها البته با فاصله زمانی بیش از یک سال 

اجرا شده است.
این در حالی اســت که به گفته معــاون مالی ایران 
خودرو، در 18 ماه گذشــته میــزان افزایش قیمت 
خودرو در مقایســه بــا قیمت نهاده هــای تولیدی 
پایین تر بوده و همین امر ســودآوری شــرکت های 

خودروساز را تحت تاثیر خود قرار داده است. 

دود سفید سیاست افزایش قیمت 
واقعیت آن اســت که موضوع افزایش قیمت خودرو 
در کارخانــه را باید از چند جنبه مثبت ارزیابی کرد 
و تاکید بر این موضوع ضروری اســت که این اقدام 
باید از سال 97 و همزمان با سیاست های ممنوعیت 
واردات خودروهای خارجی استارت می خورد؛ اقدامی 
که می توانست به سدی محکم در برابر توزیع گسترده 
هزاران میلیارد تومان رانت در ســال های اخیر بین 
دلالان و فرصــت طلبان منجر گردد، اما متاســفانه 
دولت های دوازدهم و ســیزدهم زیر بار نرفتند و با 
انعطاف در برابر مافیای خودرو زیان گسترده ای را به 
تولیدکنندگان و مصرف کنندگان تحمیل کردند و به 

رغم آن که فرصت های عرضه خودرو در بورس کالا 
به منزله روشــی برای اصلاح قیمت ها در پیش روی 

دولت ها قرار داشت، اما از آن عبور کردند.
به گزارش »اطلاعات بورس« اولین نکته حائز اهمیت 
در ارتباط با افزایش قیمت کارخانه ای خودرو، از بین 
رفتن مزیت دلالی ناشــی از شکاف قیمت کارخانه-

بازار است. در خلال ســال های اخیر به دو دلیل این 
شکاف تقویت شد؛ نخست ممنوعیت واردات خودروی 
خارجــی و دوم عدم آزادســازی قیمت خــودرو در 
کارخانه. این دو دلیل باعث شــد تقاضای واسطه ای 
برای خودرو افزایش یافته و خودرو از کالایی مصرفی 
به سرمایه ای تبدیل گردد و با ایجاد بسترهای رانت زا، 
زمینه کســب و کار غیرمولد را ایجاد نماید. موج های 
نگران کننده ثبت نام برای خودروهای قرعه کشی این 
موضوع را تایید می کند، درحالی که در گذشــته بازار 
خودرو با مشوق هایی نظیر تسهیلات بانکی و یا فروش 
اقســاطی و در فصول مشخصی از سال همچون شب 

عید با رونق روبه رو بود. 
نکته دوم این که در خلال سال های اخیر فرصت های 
اندکی برای سودسازی شــرکت های خودروساز در 
کشــور وجود داشت؛ هرچند انتقادهای گسترده ای 
به هزینه های مازاد صنعت خــودرو در ایران وجود 
دارد که البته به جاســت، با این حال رشد شدید و 
ســریع قیمت مواد اولیه از یک سو و افزایش بهای 
ارز از ســوی دیگر به اضافه زیان انباشته این صنعت 
و چالش های متعدد فضای کسب و کار تولید خودرو 
را در ســال های 1399 و 1400 رقــم زد و این امر 
در کنار محدودیت واردات خودروهای خارجی باعث 
رشــد قیمت خودرو در بازار آزاد می شود. از همان 
زمان نظر کارشناســان این بود که برای عبور از این 
شــرایط باید آزادسازی قیمت ها به صورت تدریجی 
آغــاز و قیمت های کارخانه به بازار نزدیک شــود. با 
این حال دولت با دخالت نهادهایی همچون سازمان 
حمایت و شورای رقابت در دوره های مختلف به بهانه 

تنظیم بازار مانع از این امر شد. 
نکته ســوم این که دولت چهاردهم کــه از ابتدای 
مناظره ها مخالف قرعه کشــی خودرو و صف کشی 
خریداران بود، راه حلی جز آزادسازی قیمت نداشت 
و نــدارد و بــرای این منظور یا بایــد عرضه خودرو 
در بــورس کالا را اســتارت بزند و یــا قیمت های 
کارخانه ای را تحت دستورالعمل های فعلی به صورت 
بخشــنامه های ابلاغی افزایش دهــد. در هفته های 
قبل نشست های کارشناسی متعددی برگزار شده و 
رئیس جمهور و وزرای مربوطه به بررسی ابعاد عرضه 
خودرو در بورس کالا پرداخته اند، با این حال به نظر 

می رسد فعلا گزینه دوم را انتخاب کرده اند. 
از یک جهت شــاید چنین تصمیمــی اثرات مثبت 
دیگری به همراه داشــته باشــد؛ به این ترتیب که 
هر چه فاصله قیمتی بین کارخانه و بازار آزاد کمتر 
باشــد، عرضه خــودرو در بورس بــا رقابت کمتری 
روبه رو می شــود و رشد روزانه قیمت که به بهانه ای 
برای منتقدان این روش تبدیل شــده بود، کمرنگ 
می گردد. بــا کاهش فاصله قیمتــی مذکور انتظار 
می رود عرضه خودرو در بورس گزینه مناســب تری 

برای خودرو باشد. 

خودرو برای همه 
موضــوع قابل توجه دیگر آن اســت که تا زمانی که 
نرخ تورم کشــور با روند کنونی خود ادامه یابد، بازار 
خــودرو یک بازار جذاب برای ســفته بازی و هجوم 
نقدینگی های ســرگردان محسوب می شود. از سوی 
دیگر اگر دولت به اصلاح قیمت متناسب با نرخ تورم 
تن در دهد، قطعا خودرو از سبد خانوار به طور کامل 
حذف خواهد شد، چراکه در حال حاضر نیز بسیاری 
از خودروهای ایرانی بــا توان خرید جامعه مطابقت 
ندارند و این به معنای تداوم دخالت نهادهای دولتی 

در بازار خودرو در آینده است. 
نکته قابل ذکر آن است که با این حال در صورتی که 

تولید بتواند از فرصت های اصلاح قیمتی استفاده کند 
و به جای توزیع منافع بین ســهامداران و یا ریخت و 
پاش های بی مــورد، تیراژ تولید را افزایش دهند، بار 
دیگر فرصت های لیزینگ خودرو و فروش اقســاطی 
شرکت های خودروساز از سر گرفته می شود و این امر 
علاوه بر رونق گرفتن معاملات خودرو، شرایط را برای 
عموم مردم فراهم می سازد تا قدرت خرید خود را در 

برابر تورم های آتی تا حدی حفظ کنند. 
به علاوه متقاضیان بدون نیاز به صف نشینی و یا انتظار 
برای قرعه کشــی قادر خواهند بود در زمان کمتری 
خودروی خود را دریافت کنند و این مساله فشارهای 
روانی را از روی خریداران برمی دارد و در عین حال از 
بیش برآوردهای تورمی برای بازار در آینده می کاهد. 

بــا توجه به موارد فوق باید گفت افزایش قیمت های 
خودرو در کارخانه قدم اول برای عبور از بحران های 
این صنعت و بازار خودرو تلقی می شــود؛ به شــرط 
آن که شرکت های خودروساز از این فرصت استفاده 
کننــد و با نگاه به آینده از منظر کمّی و کیفی ارتقا 
یابند و برخلاف رویه های گذشته حرکت کنند. دولت 
و نهادهــای ناظر نیز باید در قبال مجوزهای افزایش 
قیمت از شرکت های خودروساز مطالبه گری کیفی 
و کمی داشــته باشــند و با یک برنامه ریزی دقیق 
و حساب شــده، افزایش قیمت را منوط به تعهدات 

شرکت های مذکور کند. 
طبیعتــا افزایش قیمت هــای کارخانه در هفته های 
پیش رو بر بــازار اثر خواهد گذاشــت، اما این آثار 
موقتی است و در صورتی که با هیجانات روانی همزاه 
نگردد، می تواند مســیر را برای آینده این صنعت باز 
کند. در چنین شرایطی از عموم جامعه انتظار می رود 
نســبت به وضعیت فعلی انتظار و مشاهده را پیشه 
کنند و اجازه دهند آثار افزایش قیمت با یک تاخیر 
6 ماهه در تولید و عرضه ها نمایان شود و منافع ناشی 
از آن، از ایــن به بعد به جای آن که به جیب دلالان 

برود، عاید مصرف کنندگان واقعی گردد. 

اخبـار کالایی

معادن مالکانه  بهره  کاهش  بررسی 
رئیس کمیته صنایع معدنی و زنجیره تامین مجلس 
گفت: کمیســیون صنایع و معادن مجلس شورای 
اسلامی، پیشــنهاد کاهش نرخ بهره مالکانه از 55 
درصد به 45 درصد را به کمیسیون تلفیق ارائه کرد 

تا پس از بررسی به تصویب برسد.
مصطفی پور دهقان افزود: در ســال جــاری و همزمان با لایحه بودجه 
1404، پیشنهاد کمیسیون صنایع و معادن این است که رقم 55 درصد 
نرخ بهــره مالکانه کاهش یافته و به 45 درصد برســد. وی تاکید کرد: 
پیشنهاد مزبور به این معناست که 5 درصد به سود معادن افزوده شود و 
5 درصد هم هزینه از دوش آن ها برداشته شود، تا صرف امور توسعه ای 
و سرمایه گذاری ها شود. شــرکت ها باید برای اقداماتی که در این حوزه 
انجام می دهند، سند و مستند ارائه کنند تا مشخص شود 5 درصدی که 
از محل حق انتفاع آن ها کسر می شود، در توسعه سرمایه گذاری ها به کار 

گرفته شده است.

موافقت با تخصیص اعتبار به بخش  خصوصی
رئیــس اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشــاورزی 
ایران از تخصیص 35 هزار میلیارد تومان  به بخش 
خصوصی خبر داد و گفت: با توجه به این که بخش 
خصوصی و فعالان صنعت با مشکل کمبود نقدینگی 
بــرای اتمام پروژه ها مواجه هســتند، توانســته ایم 

موافقت بانک مرکزی را برای تخصیص اعتبار در حوزه های ســرمایه بری 
مانند بخش های نیروگاهی و راه اندازی نیروگاه های خورشیدی اخذ کنیم.

صمد حســن زاده از توافق با بانک مرکزی برای جبران نقدینگی و تأمین 
منابــع پروژه های بخش خصوصی خبــر داد و اعلام کرد: در پی برگزاری 
جلسات متعددی که با بانک مرکزی داشــته ایم، برای جبران، پوشش و 
تأمین نقدینگی بخش خصوصی 35 هزار میلیارد تومان اعتبار تخصیص 
 داده  شده است. از محل این اعتبار 35 هزار میلیاردتومانی، منابع، نقدینگی 
و بودجه پروژه های نیمه تمام نیز تأمین خواهد شــد؛ در این امر اولویت با 

صنایع پیشران مانند پتروشیمی و ایجاد پروژه های نیروگاهی است.

مبادله ارز به شکل توافقی نباید محدود باشد
عضو هیــأت مدیــره اتحادیه تولیدکننــدگان و 
صادرکنندگان محصولات معدنی گفت: مبادله ارز 
به شکل توافقی نباید صرفا به گروه کالایی خاصی 
محدود باشــد و هر فعال اقتصــادی که به ارز نیاز 
داشت باید این امکان را داشته باشد که به صورت 

مبادله ای ارز دریافت کند.
سجاد غرقی افزود: اگر قرار باشد این مبادله ارزی صرفا به صورت هم گروه 
صورت گیرد دارای محدودیت خواهد بود زیرا بخش عمده مجموعه های 
تولید کننده فولاد، صادرکننده هستند و در واقع برخی از آن ها به ارز نیاز 
ندارند، بلکه بیشتر تمایل دارند برای هزینه ها، پروژه های سرمایه گذاری و 
سرمایه در گردش خود ریال را به قیمت درست دریافت کنند. بنابراین 
تنها مورد مهم این اســت که نباید فــروش ارز تنها به هم گروه محدود 
شود. شیوه فعلی به گونه ای است که افراد صرفا می توانند در داخل گروه 

فلزات ارز را مبادله کنند و این کافی نیست.

وسیه ییات مبادلات پولی میان ایران و ر جز
عضو اتاق مشترک ایران و روسیه گفت: رابطه بانکی 
بین ایران و روســیه از قبل متصل شده بود و بعد از 
قطع ســامانه سوئیفت، ایران و روسیه با سامانه های 
بومی خــود پول را منتقل می کردند. امور مربوط به 
حواله انجام می شود و »ال سی« نیز می توان باز کرد. 

در گام جدید دو شبکه شتاب ایران و میر روسیه به هم متصل شده اند البته 
این اتصال هنوز به صورت رسمی ابلاغ نشده و بعد از ابلاغ رسمی توسط 

مقام های دوکشور این شبکه دوجانبه آغاز به فعالیت خواهد کرد.
کامبیز میرکریمی افزود: در شبکه شتاب ایران و شبکه میر روسیه سقف 
وجود دارد، اما اتصال این دو شــبکه هزینه مبادلات پول را نیز کاهش 
می دهد و افراد ایرانی در فاز اول با کشیدن کارت می توانند معادل نقدی 
روبل را در خودپردازهای روســی برداشــت کنند. در فاز دوم که هنوز 
عملیاتی نشده، ایرانی ها هم می توانند با کارت بانک های ایرانی خرید را 

در فروشگاه های روسیه انجام دهند.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

»اطلاعات بورس« افزایش قیمت کارخانه ای خودروهای ایرانی را بررسی کرد 

نیمه پر لیوان آزادسازی قیمت خودرونیمه پر لیوان آزادسازی قیمت خودرو
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رویدادها
گواهی صرفه جویی انرژی بازار مبادله  افتتاح 

مدیرکل دفتر سیاســت گذاری و توســعه فضای 
کسب و کار انرژی گفت: شکل گرفتن بازار مبادله 
گواهــی صرفه جویی انرژی و افتتاح بازار مبادله آن 

در بورس انرژی بزودی انجام می شود.
ســالار آتش پر افزود: ضروری است بسترسازی ها 

به گونه ای صــورت گیرد که تمایل بخش خصوصی به ســرمایه گذاری 
در ایــن حوزه ها، حفــظ و تقویت شــود و دولـت مــیتواند از طریق 
راهبردهای ملی و یا بخش بهره وری انرژی نسبت به ایجاد انگیزه جهت 
سـرمایه گـذاری در بهـره وری انرژی و شتاببخشیدن به اجرایــی شدن 
پروژه های بهینه سازی کمك کند. وی همچنین، تعریف و اجرای خدمات 
توسعه دهندگی در حوزه بهره وری انرژی، ایجاد بسته های سرمایه گذاری 
و تقویت شــرکت های خدمات انرژی )ESCO( را به عنوان راهکارهای 
مهم جهت ترغیب بخش خصوصی به سرمایه گذاری در حوزه بهره وری 

انرژی نام برد.

تراز تجاری تهران و مسکو ۲ برابر می شود
رئیس سازمان ملی اســتاندارد ایران، آمار تبادلات 
تجاری بین دو کشــور ایران و روســیه را در سال 
گذشــته بیش از یك میلیــارد و ۷۰۰ میلیون دلار 
برآورد کــرد و افزود: با امضای تفاهم نامه همکاری 
میان دو شرکت بازرسی ایران و روسیه، تراز تجاری 
در سال پیش رو حداقل به ۲ برابر افزایش می یابد.

مهدی اســام پناه گفت: افق راهبردی این تعامل تقویت توان اقتصادی 
شرکا استراتژیك دانســت که مورد تاکید رهبران دو کشور است. ضمن 
اینکه ایران و روسیه جزو شرکای استراتژیك محسوب می شوند و عزم دو 
کشور مقابله، دور زدن و در نتیجه بی اثر کردن تحریم های ظالمانه است 
که با گســترش همکاری مسیر رشد و توسعه اقتصادی را فراهم می کند.

همچنین شالایف؛ رئیس استاندارد روسیه درمورد گسترش روابط تجاری 
بین ایران و روســیه در زمان سفر مقام مسئول ایرانی به کشورشان گفته 

بود: تعامات تجاری بین ایران و روسیه روندی رو به رشد دارد.

احیای شورای عالی صادرات در دستور کار
رئیس سازمان توسعه تجارت گفت: صادرکننده به 
این دلیل که برای خرید محموله بعدی نیاز به پول 
دارد، مجبور است که هر وقت صادرات خود را انجام 
داد، رفع تعهد ارزی کند و باید ارز خود را رفع تعهد 

کند تا سرمایه در گردش خود را تامین کند.
دهقان دهنوی افزود: اتفاق خوبی که در بانك مرکزی در حال رخ دادن 
است، راه اندازی مرکز مبادله ارز است که نشان از این دارد که این باور 
 شــکل گرفته که ارز چند نرخی زمینه ســاز رانت است و قرار است با 
راه اندازی ســامانه مبادله شاهد چند نرخ نباشیم. وی ادامه داد: شورای 
عالی صادرات می تواند تســهیل کننده صادرات باشد و در قانون گذاری 
یا اصاح قوانین متمرکز بر بحث صادرات بســیار نقش داشته باشد چرا 
که ابن شورا در سطح هیات وزیران است. گاهی اوقات در اصاح قوانین 
یا تصمیم گیری زمان بســیار مهم است و شورای عالی صادرات در این 

مواقع بسیار مهم است.

است قیمت گذاری  مشمول  لاستیک  تنها 
ســخنگوی انجمن تایر، با انتقــاد از قیمت گذاری 
دســتوری گفــت: صنعت تایر در حالی مشــمول 
قیمت گذاری دســتوری است که حدود ۷۲ درصد 
از مواد اولیه مصرفی ایــن صنعت از داخل  تأمین 

می شود و  مشمول قیمت گذاری نیست.  
مصطفی تنها افزود: در صنعت تایر آخرین پله مشمول قیمت گذاری است 
درحالی که اگر قرار بر قیمت گذاری است باید از اول زنجیره تا آخر زنجیره 
مشــمول شود. مواد اولیه مصروفه در این صنعت، خارج از قیمت گذاری 
دستوری اند، به این معنی که در طول زنجیره تولیدکنندگان بدون فوت 
وقت و متناسب با تورم قیمت های خود را افزایش می دهند، اما محصول 
نهایی یعنی لاستیك الزاماً قیمت گذاری شده است. روند افزایش قیمت 
مواد اولیه به قدری با تورم پیش می رود که در هر سفارش ممکن است ما 
با قیمت جدیدی قرارداد ببندیم اما سازنده تایر که انتهای خط زنجیره 

است  با محدودیت قیمت گذاری، مواجه می شود.

در نشست خبری ویژه عرضه اولیه سهام »دزاگرس« اعلام شد؛

صادرات ۴.۷ میلیون یورویی مهمان فرابورس
 در نشســت عرضه اولیه ســهام زاگرس دارو ، 
میزان تولید و فروش، جزئیات صورت های مالی و عملکرد این شــرکت 

دارویی در حوزه صادرات تشریح شد.
رئیــس هیات مدیره زاگــرس دارو با تاکید بر اینکه شــرکت دارویی و 
نهاده های زاگرس دارو پارسیان با نگاه هدفمند به بازارهای منطقه ای و 
فرامنطقه ای، صادرات را گسترش داده است، گفت: در حال حاضر بخش 

قابل توجهی از محصولات زاگرس دارو، ویژه صادرات تولید می شود.
حســین صیادی با اشــاره بــه اینکــه در ایران بیش از ۱۴۱ شــرکت 
تولیدکننــده دارو داریم که بیش از ۹۸ درصد نیاز دارو را تولید می کند، 
 افــزود: دو درصد نیاز کشــور نیز وارد می شــود کــه ارزش ریالی این 
دو درصد، بیش از ۲۰ درصد کل نیاز دارویی کشــور را شامل می شود و 
این نشــان می دهد صنعت دارویی ما پتانسیل افزایش ظرفیت تولید را 
از لحاظ ارزش ریالی هم دارد. ســهامدار عمده مجموعه زاگرس دارو در 
ادامه با بیان اینکه در ســال ۱۳۹۴ اولین محصول زاگرس دارو به قصد 
صادرات به مقصد افغانســتان تولید و در دو افزایش ســرمایه، سهامدار 
خارجی جذب شــد، گفت: حضور ســهامدار خارجی، این تفکر را ایجاد 
کرد که انتخاب محصولات تولیدی از میان محصولات دارویی مورد نیاز 
افغانستان باشد. به گفته وی سال گذشته بیش از ۵۰ درصد از داروهای 
ایرانی که به افغانســتان صادر شــد معادل ۴.۷ میلیون یورو، متعلق به 
زاگــرس دارو بود. صیادی همچنین با اعام اینکــه در بین ۱۰ داروی 
پرفــروش از لحاظ قیمت و تعــداد، ۹ قلم دارو در زاگــرس دارو تولید 
می شود، ادامه داد: همچنین از لحاظ ریالی، ۷ قلم از ۱۰ قلم دارو، متعلق 
به این مجموعه اســت و عاوه بر این، در شاخص میزان صادرات نسبت 

به واردات، تراز مثبت داریم.

»دزاگرس« لیدر بازار
مدیرعامل شــرکت دارویی و نهاده های زاگرس دارو پارسیان نیز با بیان 
اینکه ســرمایه فعلی دزاگرس را ۱۷۰ میلیارد تومان اعام کرد و افزود: 

این شرکت دو نوبت افزایش سرمایه داشته است.
سعید واقفی گفت: شرکت زاگرس دارو در زنجیره ارزش دارو، در بخش 

تولید قرار دارد و در قرص های اســتامینوفن و اســتامینوفن کدئین و 
ترامادول )مســکن و مخدر( لیدر بازار است. مدیرعامل دزاگرس با بیان 
اینکه زاگرس دارو سه شیفت تولید و چهار خط تولید دارد، در خصوص 
ظرفیت تولید این مجموعه دارویی اظهار کرد: ظرفیت اسمی در روز اول 
آغاز به تولید شرکت در قرص، ۱۵۸ میلیون عدد بود که در حال حاضر 
به یك میلیارد و ۹۸۰ میلیون عدد رســیده است. وی در خصوص تولید 
کپســول نیز گفت: ظرفیت تولید در گروه کپسول نیز ۷۰ میلیون عدد 

بوده که امروز به ۱۳۳ میلیون ظرفیت عملی رسیده است.

وجه تمایز زاگرس دارو
مدیرعامل کارگزاری بانك ملی و مشــاور عرضه و پذیرش زاگرس دارو 
گفت: در بازار سرمایه شرکت های دارویی در زمینه صنایع متنوعی فعال 
هستند اما روند تولید و فروش و سودسازی شرکت در ۲ تا ۳ سال گذشته 
نشان می دهد، مشخصه بارز این شرکت توانایی در استراتژی های فروش 
است. محمد ثریا نژاد، وجه تمایز این شرکت نسبت به سایر شرکت های 
دارویی را خرید به موقع، تولید و به تبع آن فروش به موقع دانست و افزود: 
وجه تمایز دیگر نیز حضور سهامدار عمده از کشور افغانستان و در اختیار 

داشتن بازار این کشور است.

جزئیات ارزش گذاری سهام دزاگرس
نماینده مشاور ارزش گذاری و متعهد پذیره نویسی تامین سرمایه کاردان 
با بیان اینکه محصولات زاگرس دارو در دو دسته قرص و کپسول است، 
گفت: فاکتــور اصلی در ارزش گذاری، نرخ تورم و نرخ دلار اســت. رضا 
غامی، پیش بینی فروش این مجموعه در سال ۱۴۰۳ را رقم ۱.۹ همت 
عنوان کرد و گفت: تا پایان مهر امســال ۱.۴ همت آن محقق شده است 
و به نظر می رســد تا پایان سال بیشتر از پیش بینی محقق شود. غامی 
با بیان اینکه ســود ناخالص این شرکت برای امسال ۹۱۲ میلیارد تومان 
است و برای ســود خالص هم در سال ۱۴۰۳ عدد ۴۷۴ میلیارد تومان 
برآورد شده است، گفت: همچنین حاشیه سود عملیاتی شرکت دزاگرس 

به صورت با ثبات ۴۱ درصد برآورد شده است.
نماینده تامین ســرمایه کاردان در خصــوص جزئیات ارزش گذاری این 
مجموعه با اعام اینکه ارزش گذاری به روش های تنزیل سود تقسیمی، 
تنزیل جریــان نقد آزاد ســهامداران، روش P/E و خالــص ارزش روز 
دارایی ها انجام شده اســت، افزود: در مجموع با فرض وزن دهی یکسان 
به هر ۴ روش ارزش گذاری، ارزش حقوق صاحبان سهام شرکت زاگرس 

دارو ۲۶ هزار میلیارد ریال و هر سهم ۱۵ هزار ریال برآورد شده است.
شناسایی 4۸73 میلیارد ریال سود خالص

مدیر مالی شرکت دارویی زاگرس به ارائه خاصه ای از اطاعات مالی این 
شــرکت طی ۵ سال گذشته پرداخت و گفت: در سال گذشته دزاگرس 
۴۸۷۳ میلیارد ریال ســود خالص شناسایی کرد. صلواتی با اعام اینکه 
این شرکت در سال گذشته ۱۶ هزار و ۳۰۰ میلیارد ریال درآمد عملیاتی 
 داشــته که روند آن نسبت به سال های گذشــته صعودی است، افزود:

۷۶ درصد رشــد درآمد عملیاتی نسبت به سال ۱۴۰۱ ثبت شده است. 
مدیر مالی دزاگرس در ادامه در خصوص وضعیت سودآوری این شرکت 
گفت: سود خالص دزاگرس ۲۴ درصد و سود عملیاتی ۵۵ درصد افزایش 
داشــته است. سود پایه هر سهم در سال گذشته ۲۸۶۷ ریال بوده است. 
به گفته وی روند رشــد شرکت نشان می دهد که فروش خالص در سال 
 گذشــته ۱۶ هزار و ۲۹۸ میلیارد ریال بــوده و روند فروش خالص طی

۵ سال گذشته همواره صعودی بوده است.

 لیزینگ اقتصاد نوین 
در صف عرضه اولیه

شــرکت لیزینگ اقتصاد نوین با سرمایه ۵۰۰ 
میلیارد تومانی در بورس درج شــد تا در صف 

عرضه اولیه ۲۵ درصدی سهام بایستد.
با موافقت هیات  پذیرش، سهام شرکت لیزینگ 
اقتصاد نوین از ۲۸ آبــان با نماد "ولنوین" در 

بخش ســایر واســطه گری های مالی در پاک ۶۱۹ در تابلوی اصلی 

بــازار دوم معامات بورس درج شــد تا در صف عرضــه اولیه ۲۵ 
درصدی سهام )برای عرضه اولیه، انتقال به بازارگردان و عرضه پس 

از عرض اولیه( بایستد.
شرکت لیزینگ اقتصاد نوین ۱۴ مرداد سال ۸۵ با نام شرکت لیزینگ 
بانك اقتصاد نوین تاسیس شد و در اداره ثبت شرکت ها و موسسات 
غیرتجاری تهران به ثبت رســید و به استناد صورتجلسه مجمع فوق 
العاده ۱۶ بهمن ســال ۹۸ و مجوز ۲۸ اسفند سال ۹۸ بانك مرکزی 
نام شــرکت به لیزینگ اقتصاد نوین تغییر یافت. این شــرکت فاقد 
نمایندگی و شــعبه در داخل و خارج بــوده و جزو واحدهای تجاری 
فرعی بانك اقتصاد نوین محســوب می شود. محل اصلی شرکت در 

خیابان قائم مقام واقع شده اســت. آخرین مجوز فعالیت شرکت به 
منظور انجام فعالیت لیزینگ ۱۳ دی سال ۱۴۰۲ توسط بانك مرکزی 
صادر شده و مجوز فعالیت تا ۲۰ دی سال ۱۴۰۴ تمدید شده است.

خدمات شرکت شامل محصولات لیزینگ خودرویی) سواری، سنگین 
کار، صفر کیلومتــر و کارکرده( و غیر خودرویــی اعم از تجهیزات، 
اماک، مواد اولیه و فلزی و .... است. حوزه خودرویی شرکت لیزینگ 
بــا توجه به دلایل همچــون بازدهی بالا، ، اصول اقســاط منظم تر، 
برخــورداری از مزیت طراحی تضامین فراینــدی و .... بزرگتر بوده و 
شــرکت ادامه فعالیت در پرکشش ترین بازار یعنی خودرو را در کنار 

بازار غیر خودرویی انتخاب کرده است.

مدیرعامــل هلدینــگ تادیکو در نشســت تحلیل 
سهام شرکت گلدشت نمونه اصفهان از عرضه اولیه 

هلدینگ تادیکو تا چند ماه آینده خبرداد.
محســن محمدی ضمن بیان این مطلب بالا گفت: 
به عنوان سهامدار عمده به دنبال افزایش سود، کاهش 
هزینه ها و افزایش بهره وری در شرکت های زیرمجموعه 
هســتیم. برنامه افزایش سرمایه شرکت زگلدشت در 
دســت اقدام بوده و حق تقدم هــای آن روی تابلو در 
حال معامله است. وی افزود: دام های ما جزء دام های 
برتر از لحاظ ژنتیکی در دنیا هســتند. سال گذشته 
شرکت زفکا تولیدکننده بهترین دام هولشتاین در دنیا 
شناخته شد. در این شرکت دانش فنی حدود ۵دهه 
رســوب کرده است. کشــورهای همسایه درخواست 
ارسال تلیسه از ما داشتند. محمدی ادامه داد: تا چند 
مــاه آینده هلدینگ تادیکو عرضه اولیه می شــود و 
امیدواریم بتوانیم در سال جاری عرضه اولیه هلدینگ 
انجــام گیرد. به گفته وی عمــده زیر مجموعه های 
هلدینگ تادیکو در بورس فعال هســتند که از جمله 
آن می توان به شــرکت کشت و دام گلدشت نمونه و 

شرکت مارد شیر اشاره داشت.

تداوم رشد زگلدشت
مدیرعامل شرکت گلدشــت نمونه اصفهان با بیان 
اینکه رشد صعودی در زگلدشت و سایر شرکت های 
تادیکو ادامه دار خواهد بود،گفت: تولید شیر خام در 

کشــور پایین تر از حد استاندارد دنیاست و 
باید تولید این محصــول افزایش یابد، چرا 
که در کشورهای همسایه ظرفیت صادراتی 
وجود دارد. علیرضا آقاطهرانی افزود: بعد از 
آمریکا، ایران رکورد تولیــد دام را دارد که 

رسانه ای نمی شود. در کشور و در سال های اخیر در 
حوزه پرورش دام پیشــرفت های خوبی حاصل شده 
اســت. رویکرد ما این بوده که پروژه ها و شرکت ها را 
در مناطق کم برخوردار که علوفه ارزان قیمت دارند، 

ایجاد کنیم.

رشد ۲3۹ درصدی تادیکو
معاون مالی هلدینگ تادیکو نیز گفت: سرمایه شرکت 
گلدشت نمونه اصفهان از ۷۰ میلیارد تومان به ۵۶۰ 
میلیارد تومان افزایش یافته و این موضوع در شســتا 
تأیید شده است. همچنین شرکت گلدشت در حوزه 
درآمدهای عملیاتی رتبه اول را کســب کرده است. 
مدیریت توسعه شرکت ها در دو سال اخیر، گلدشت 
را به صدر پرتفوی درآمدهای عملیاتی شستا رسانده 
است. حامد شاهپوری با بیان اینکه هلدینگ تادیکو 
در سال ۱۴۰۲، رشــد ۲۳۹ درصدی را تجربه کرده 

اســت، افزود: گاوهای هولشتاین بیشترین 
تعداد دام مجموعه زگلدشــت را تشــکیل 
می دهند و رکورددار تولید شــیر در جهان 
هســتند.این نژاد متعلق به کشور هلند بوده 
و با وجود توانایی تولید شیر بالا، حساسیت 
زیادی به شرایط اقلیمی دارد و نژادی پرتوقع محسوب 
می شود. شــاهپوری ادامه داد: تولید روزانه این گاوها 
بین ۳۴ تا ۷۲ کیلوگرم شیر است. درصد چربی شیر 
تولیدی این نژاد ۳.۶۳درصد اســت. ایران چهارمین 
کشور تولیدکننده شیر در آسیا با تولید ۰۷/۱درصد 
در این قاره به شــمار می رود. با تولید ۸ میلیون تن 
شــیر در کشــور، از رتبه چهارم در بین کشورهای 
همسایه برخورداریم. چنانچه بتوانیم توسعه دامپروری 
در کشــور را جلو ببریم، بازار خوبی در منطقه برای 
صادرات شــیر خواهیم داشت. معاون مالی هلدینگ 
تادیکو به جایگاه زگلدشت اشاره کرد و گفت: قیمت 
شیر در ایران در مقایسه با قیمت شیر در سایر کشورها 
در منطقه پایین ترین نرخ محسوب می شود. در واقع 
قیمت هر لیتر شــیر در ایران با قیمت ۳۶ سنت در 
منطقه اســت. از نظر رشــدی و ارزشی، زگلدشت از 
سایر شــرکت های هم گروه خود پیشروتر است. رشد 

۱۱۷درصدی سرمایه گذاری تادیکو در طرح ها انجام  
شــده است. وی خاطرنشان کرد: طرح های توسعه ای 
تادیکو با رشد ۴۰۰درصدی انجام شده است. تادیکو 
مرحله اول از سه طرح دلفان، درگزین و دامون زاگرس 
را تکمیل کرده و به بهره برداری رسانده است. گفتنی 
اســت زگلدشت در حال حاضر ۶۳۳۸ رأس دام مولد 
را در اختیار دارد و ۶۹۰۰ لیتر شــیر تولید می کند. 
همچنین دوره وصول مطالبات شرکت در پایان سال 

۱۴۰۲ به ۹ روز رسیده است.

حمایت شستا از صنعت دام و دارو
معاون برنامه ریزی راهبردی و سرمایه گذاری تامین 
اجتماعی نیز در این نشســت گفت: سال گذشته در 
جلســه ای با هیات پذیرش بورس، هلدینگ شامل 
شــروطی شــد که موارد مرتبط بــا آن نیز برطرف 
شدند. همچنین هلدینگ تادیکو در بازار سرمایه نیز 
در برنامه های آتی IPO خواهد شــد. تمرکز اصلی 

شستا بر حوزه هایی همچون دارو و دام است.
احســان احمدی افزود: هلدینــگ تادیکو به لحاظ 
شــرکت ها و اماک هلدینگ بسیار ارزنده ای است. 
شرکت گلدشت بین شرکت های زیر مجموعه تادیکو 
پیشرفت مناســبی دارد و فرایند پیشرفت پروژه ها 
با روند مناســبی در حال پیشروی است و شستا از 
لحاظ تامین نقدینگی حمایت لازم را برای پروژه های 

تادیکو انجام می دهد.

در نشست تحلیل سهام شرکت گلدشت نمونه اصفهان مطرح شد؛

افزایش سرمایه 700 درصدی »زگلدشت«

بازدهیصندوقها
بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق

پشتوانه سکه طلای زرافشان 
%214,571214,0014.88امید ایرانیان

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
%37,89337,7574.36طلای زرین آگاه

%337,352336,0534.13پشتوانه طلای لوتوس

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
%229,030228,1704.1سکه طلای کیان

در اوراق بهادار مبتنی بر 
%27,53727,4234.06طلای صبا

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
%44,80844,6163.91گواهی سپرده سکه طلا کهربا

%126,673126,1413.86طلای عیار مفید

%35,46435,3053.68زرفام آشنا

%18,69518,6163.51طلای تابان تمدن

%39,61639,4273.38کیمیا زرین کاردان

%17,46317,3813.36طلای دنای زاگرس

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
%15,85015,7763.35سکه طلا نهایت نگر

%15,25515,1883.23طلای آسمان آلتون

بازده هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورصندوق های درآمد ثابت

%55,33355,3091.7مشترک گنجینه آوا نوین

%1,024,1841,023,0421.45مشترک گنجینه الماس پایدار

%16,85816,8491.11مروارید آگاه

%10,27110,2650.83مشترک صبای هدف

%1,003,0921,002,6300.77امین ملت

%1,082,9821,082,6210.74نیکوکاری مهرآور راهین

 مشترک افق 
%1,003,1341,002,2950.69کارگزاری بانک خاورمیانه

%1,225,6181,224,6820.68نگین رفاه

%1,003,3991,002,5190.67لوتوس پارسیان

%10,03410,0280.65مشترک فراز اندیش نوین

نیکوکاری جایزه علمی فناوری 
%167,509167,4590.65پیامبر اعظم )ص(

%1,002,9551,002,3850.62شترک یکم ایرانیان

%1,017,2561,016,7090.62پیشگامان سرمایه نوآفرین

%1,021,9501,021,3130.6بانک گردشگری

%10,23310,2300.55مشترک آسمان سهند

%1,003,9181,002,7320.55امین آشنا ایرانیان

%100,337100,3220.55روند پایدار آبان

%80,51980,4990.55ثابت حامی

%1,010,9851,010,7730.54ندای ثابت کیان

%1,002,7181,002,2850.53ارزش آفرین گلرنگ

%1,003,2771,003,0730.53اتحاد آرمان اقتصاد

%17,77717,7760.53صخره سرمایه و دانش

%10,09910,0970.53ساحل آرام فیروزه

%1,359,5751,359,2930.52ثبات نوید

%1,007,4331,006,6830.52ارزش کاوان ایرانیان

%1,003,3911,002,8520.52ندای ماندگار دماوند

در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
%1,023,9631,021,8490.52کوثر یکم

%10,67910,6770.52ابت حامی دوم مفید

%1,010,3441,010,0880.51مشترک هزاره سوم پاد

%10,10910,1020.51شکوه بامداد زاگرس

%13,89313,8890.51پاداش اعتماد تمدن
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ترامپی اقتصاد 
کیوسک خارجی

پس از شکست
کیوسک خارجی

با پیروزی دونالد ترامپ در 
جمهوری  ریاست  انتخابات 
آمریکا، سرنوشــت مبهمی 
در انتظــار اقتصــاد جهان 
اســت. گفته می شــود، او 
قصــد دارد در جریان کالا، 
سرمایه و نیروی کار جهان 
تغییراتی ایجاد کند. نشریه 

»اکونومیســت« در گزارشی با اشــاره به اینکه تاثیر 
برنامه های ترامپ در سراســر جهان احساس خواهد 
شــد، نوشــت: منتقدان، دونالد ترامپ را به بی نظمی 
و هرج ومــرج متهم می کنند، اما ســرعت نخســتین 
انتصابات او باید نشــان داده باشــد که دولت بعدی 
آمریکا، دولت کسب وکار است. بازارهای سهام و بدهی 
شــرکتی با شــنیدن اخبار مربوط به مقررات زدایی و 
کاهــش مالیات ها در دولــت دوم ترامپ، ســر از پا 
نمی شناســند. بــا این حال، ما هشــدار می دهیم که 
برخلاف تصور دولتمردان آمریکایی، اخراج گســترده 
مهاجــران و دامن زدن به جنگ تجــاری در جهان، 
ریســک های بزرگی در پی دارند و به شدت بر اقتصاد 

آمریکا اثر خواهند گذاشت.

ریاســت  انتخابــات  در 
آمریکا،   2024 جمهــوری 
دموکرات ها شکست سختی 
را متحمل شــدند و حالا به 
فکر بازســازی اعتبار حزب 
خود هستند. مجله »دویک« 
در تازه ترین شماره خود به 
بررسی این موضوع پرداخته 

و نوشته است: در حالی که دموکرات ها مشغول بررسی 
دلایل شکست سنگین و فروپاشی ائتلاف خود هستند، 
یک پرسش بیش از هر چیز خودنمایی می کند: حزب 
دموکرات دقیقا به درد چه کسی می خورد؟ در انتخابات 
اخیر، ترامپ بر سفیدپوســتان و کارگران تکیه داشت 
اما دموکرات ها وضعیت مبهمی داشتند. مثلا پیش بینی 
می شــد زنانی که به دنبال حق سقط جنین هستند، 
حمایــت گســترده ای از کامالا هریس انجــام دهند 
امــا تعداد زنــان رای دهنده به او کمتــر از تعداد زنان 
رای دهنده به بایدن بود. بدتر از آن، خانوارهای با درآمد 
کمتر از 50 هزار دلار در سال، به سمت ترامپ گرایش 
پیدا کردند و نشان دادند که حزب جمهوریخواه نماینده 

کارگران آمریکایی است.

وابســتگی بزرگترین اقتصاد جهان به واردات
یکــی از ویژگی های مهم جهانی شــدن اقتصــاد و جریان آزاد 
ســرمایه، تســریع و تســهیل و کاهش هزینه های تجارت بوده 
است. این روند، برخی کشــورها را از تولیدکننده به واردکننده 
کالا تبدیــل کرده اســت. علت این تغییــر وضعیت، ارزانتر شــدن تولید کالا در 
برخی کشــورها به دلیــل هزینه های کمتر اســت. با این حال، برخی کشــورها 
 همچنــان بر اجرای سیاســت شکســت خورده »خودکفایی« در همــه زمینه ها 

تاکید می کنند.
شاید عجیب به نظر برســد اما آمریکا به عنوان بزرگترین اقتصاد جهان، به شدت 
به واردات برخی کالاها وابسته است. به عنوان مثال، این کشور برای تامین نیاز به 
10 ماده معدنی )از آرســنیک و گالیوم تا گرافیت و ایندیوم( 100 درصد وابســته 
به واردات اســت. در ســال های اخیر این کشور با فاصله گرفتن از اقتصاد تولید به 
سمت اقتصاد خدمات حرکت کرده است، به طوری که در حال حاضر، بیش از 70 

درصد پرداخت های غیرکشاورزی در این کشور مربوط به مشاغل خدماتی است.
بــر پایه آمارهای موجود، در ســال 2023 آمریکا حــدود 3.1 تریلیون دلار انواع 
کالا )از مواد خام و معدنی تا محصولات نهایی و مصرفی( وارد کرد. در این ســال، 
کشورهای مکزیک، چین و کانادا بیش از 45 درصد بازار واردات آمریکا را به خود 
اختصاص دادند. خودرو، دارو، نفت خام و انواع کالاهای بخش فناوری از مهمترین 
کالاهای وارداتی آمریکا بودند. در ســال 2023 ارزش واردات آمریکا از کشورهای 
مکزیــک، چین و کانادا به ترتیب معــادل 480 میلیارد دلار، 448 میلیارد دلار و 

429 میلیارد دلار بوده است. 
در ســال 2023 آمریکا از 194 کشور جهان واردات کالا داشته است. ایران با 2.27 

میلیــون دلار صادرات به آمریکا در رتبه 180 جــای گرفت. در همین حال، ترکیه 
بــا 16.52 میلیارد دلار در رتبه 27 و عربســتان با 16.51 میلیارد دلار در رتبه 28 
بزرگترین صادرکنندگان کالا به آمریکا قرار داشــتند. حال این پرسش مطرح است 
که با پیروزی ترامپ که تمایل زیادی به اجرای سیاست های تهاجمی دارد، سرنوشت 
واردات این حجم از کالا چه خواهد شــد؟ ظاهرا رئیس جمهور جدید آمریکا علاقه 
زیادی به سیاست خودکفایی دارد. دونالد ترامپ در جریان تبلیغات انتخاباتی با اعلام 

حمایت از صنایع داخلی، بر افزایش تعرفه های واردات تاکید کرده بود. 

آمــار

علی دانیال
وزنامه نگار ر

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 دوره آموزشی مدلسازی مالی 
6 آذرو ارزشگذاری در اکسل

 MBA بازار سرمایه 
18 آذردر تالار شیشه ای بورس تهران

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

 رزومه نویسی و آمادگی 
19 آذربرای مصاحبه شغلی 

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

کارگزاری بانک سپه 

www.sepahbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

3 آذرتحلیل نسبت های مالی

6 آذروبینار تحلیل بنیادی صنعت فولاد

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

6 آذرکلاس تریدینگ روم

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

7 آذراقتصاد کلان برای فعالان اقتصادی

 تحلیل بنیادی سهام شرکت ها
8 آذر )مقدماتی تا پیشرفته(
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یادداشت
قراردادهایآتیکالادرپرتفویسرمایهگذاران

در دهــه 1950 هــری مارکویتــز در 
جســت وجوی پرتفوهای بهینه، نظریه 
مدرن پرتفوی را ارائه دارد. این نظریه با 
استفاده از فرمول های ریاضی و مبتنی 
بر داده های آماری شکل گرفت. درواقع 
مارکویتز برای ایجاد پرتفوها از داده های 

تاریخی برای محاســبه بازده مورد انتظار و انحراف استاندارد استفاده کرد. 
یکی از نکات مهم در دیدگاه مارکویتز این بود که نشــان داد تلاطم قیمت 
نه تنها به انحراف استاندارد هریک از اوراق بهادار بلکه به نحوه تغییر قیمت 
هریک از اوراق بهادار نسبت به سایر اوراق بهادار موجود در پرتفوی وابسته 
است. مفهوم کواریانس و ضریب همبستگی در آمار برای اندازه گیری میزان 

تغییر قیمت دو اوراق بهادار نسبت به یکدیگر به کار می رود.
نهادهای مالی در گذشــته از سهام و اوراق بدهی برای ایجاد پرتفوی خود 
بهــره می بردند. اما از ابتدای دهــه 2000 میلادی قراردادهای آتی کالا به 
عنوان یک دسته دارایی جدید برای بهینه سازی پرتفوی معرفی شدند. یکی 
از مهمترین دلایل محبوبیت بازارهــای کالا این بود که این بازارها با بازار 
سهام همراستا تغییر نکرده و همچنین کالاهای مختلف همبستگی نزدیکی 
به یکدیگر نداشــتند. به نظر می رســید بازارهای کالا در فضای مجزایی با 
مولفه های عرضه و تقاضای خاص خود عمل می کنند. بنابراین سرمایه گذاری 
در کالاها تنوع بیشــتری در پرتفوی ایجاد کرد. همچنین باتوجه به اینکه 
کالاها با تورم همبســتگی مثبت دارند، چنین ســرمایه گذاری ای می تواند 

پوشش ریسکی در مقابل تغییرات تورم باشد.
باتوجــه به اینکه خرید انواع مختلف کالاها و نگهــداری از آنها در پرتفوی 
فعالی از نوع کالا دشــوار بود، سرمایه گذاری بر روی شاخص کالا به سرعت 
رشــد کرد. شاخص نشــان دهنده متوســط وزنی از اوراق بهادار مشخصی 
است. شاخص های کالا پرتفوهایی هستند که سعی دارند نمایشی از تغییر 
قیمت ســبدی از مواد خام کشــاورزی، انرژی و قراردادهای آتی مبتنی بر 
این دارایی های پایه باشــند. این شاخص ها ســاختار انتزاعی گونه و چکیده 
شــکلی  دارند به گونه ای که ســرمایه گذاران نمی توانند به طور مستقیم در 
آنها سرمایه گذاری کنند. بنابراین سرمایه گذاری به طور مثال در صندوق های 
سرمایه گذاری یا سایر اوراق بهاداری خواهد بود که سعی در بازتولید تغییرات 
قیمت این شاخص های موجود دارند. رشد ابزارهای شاخص کالایی به شدت 
بالا بوده و اثر پررنگی بر بازارهای آتی داشــته اســت چراکه موجب خرید و 

فروش آن دسته از قراردادهای آتی شده که در ایجاد عدد شاخص موثرند.

فریدهسعادتی
مدیرعملیاتبازارمشــتقهبورسانرژیایران

کارشناس بازار سرمایه تبیین کرد:

تاثیر افزایش نرخ ارز بر بورس
نجمهآجربندیان

خبـرنــگار

سبزی تابلوی بورس در روزهای پاییز به زعم 
برخی کارشناســان خبر از بازگشــت ورق 
به نفع  فعالان بازار ســرمایه دارد. روزهای 
بازگشــت بازار به ارزندگی و اقبال دوبــاره. هرچند هنوز هم 
بسیاری از کارشناســان معتقدند برای داشتن بازاری کارا  با 
رونــدی متعادل باید حمایت دولت را در کنار خود داشــت و 
اساسا برخی سیاست های کلان و نگاه های کاسبانه به بازار باید 
تغییر کند. در گفت وگو با فرهاد رمضان،کارشناس بازار سرمایه 
و  دبیر کل  فعلی کانون صرافان ایران به بررســی سیاست های 
دولت، صنایع پیشــرو تا انتهای ســال،  موضوع گرانی برق و 

ناترازی انرژی و... پرداختیم.
***

* وضعیت بازار سرمایه را چگونه ارزیابی می کنید؟
باید قبول داشــت بازار ســرمایه به عنوان شاخص عمده صنایع و نبض 
اقتصاد صنعتی کشورهاســت، بنابراین، این مطلب حائز اهمیت اســت، 
اینکه نقدینگی سیال در کشور و فرصت های سرمایه گذاری و پس انداز 
در کشــور با نگاه به بازارهای موازی و رشــد ارزش ریالی ســایر بازارها 
بسیار مهم و قابل تحلیل بیشتر است، با توجه به پارامترهای بیان شده، 
بازار ســرمایه در برخی بخش های صنعتی فرصت ســود آوری داشته و 
شکل گیری سیاست های ارزی و اقتصادی دولت با نگرش افزایش رشد 

اقتصادی می تواند امید به رشد بازار سرمایه را به همراه آورد.

* به نظر شــما کدام صنایع تا انتهای سال بازدهی بهتری 
خواهند داشت؟

صنایع صادرات محور و همچنین صنایعی که p/e  آنها کمتر از p/e بازار 
پول است، به نظر می رسد بازدهی بیشتری خواهند داشت.

* موضوع گرانی برق هم بحث داغ این روزهاست، این مهم 
چه تاثیری بر صنایع خواهد گذاشت؟

قطعا گرانی برق به عنوان شــاخص قیمتی تاثیرگذار بر بهای تمام شده 
صنایع می تواند بر حاشیه سود بنگاه ها و صنایع موثر باشد. از سوی دیگر 
شاید منبعث به آن باشد صنایع در ادوار آتی به سوی کاهش مصرف برق 
و بهینه ســازی صنایع خود رفته و با حذف عوامل منجر به اتلاف انرژی 

عامل بهبود برای سال های آتی صنایع انرژی بر خود باشد.

* آموزش سرمایه گذاران و سهامداران تازه وارد به بورس چه 
تاثیری بر روند حرکت بازار سهام دارد؟ چه اقداماتی در این 

زمینه باید صورت گیرد؟
آموزش صحیح و مســتمر دانش مالی و اقتصادی می تواند باعث افزایش 
دانش سرمایه گذاری و دقت نظر در چینش سهام در صنایع و شرکت های 
افراد باشد و باعث حذف رفتارهای معاملاتی بی اثر و مخاطره آمیز بخش 

حقیقی سهامداران باشد.

* ابزارهای بازار ســهام را چطــور ارزیابی می کنید؟ فکر 
می کنیدجای چه ابزاری برای رشد بازار سهام خالی است؟

توسعه بازار اوراق مشــتقه دارایی های مالی و دارایی های فیزیکی و ارز 
می تواند جذابیت و تمایل افراد را به همراه آورد.

* برای کنترل بازار در شرایط بحرانی به جز محدودیت دامنه 
نوسان چه راهکاری پیشنهاد می کنید؟

راهکارهایــی همچــون تعطیلی موقت روزانه بازار جهــت رد کردن اثر 
تکانه های موقت و در برخی اوقات کاهش و افزایش ساعات معاملات در 
بازار معاملات و در آخر نیز افزایش عمق بازار ســرمایه بهترین راه بیمه 
شدن بازار سهام در زمان حضور تکانه های ناگهانی بورس از سوی عوامل 

اقتصادی و غیر اقتصادی است.

* به اعتقاد شــما مهم ترین اولویت دولت جدید برای بازار 

سرمایه چه باید باشد؟
اعتماد به نظام بازار ســرمایه و همچنین اعتقاد به نقش موثر بازار سهام 
در جهت کنترل نقدینگی ســیال جامعه و امکان حضور رئیس سازمان 
بورس و اوراق بهادار در جلسات هیات دولت از جمله عوامل مهم هستند.

* چرا بورس در سه سال اخیر نتوانسته جایگاه مناسبی در 
خصوص بازدهی داشته باشد؟

رشــد قیمتی شدید در بازارهای موازی و تجربه ریزش شاخص در سال 
1۳99 بی اعتمادی را به جامعه ســهامداران تحمیــل و بازار را به رغم 

ارزندگی در حالت رکود شدید قرارداد.

* چطور می توان دوباره اعتماد را به بازار سرمایه بازگرداند؟
اعتماد سازی در بازار سرمایه وابستگی بسیاری به عناصر حذف قوانین 
زاید و دســت و پاگیر دارد که چابکی بنگاه ها را به همراه خواهد داشت. 
همچنیــن  اعتقاد به مکانیزم بازار در خصوص قیمت کالاها و مواد اولیه 
و امکان تامین مالی بنگاه ها از مســیرهای ممکن نیز از مهم ترین موارد 

مطرح شده است.

* به گفته کارشناســان، بازار سهام از عمق لازم برخوردار 
نیست. ارزیابی شما از این مهم چیست؟

توســعه منطقی  و رو به رشد افزایش ســرمایه بنگاه ها و افزایش تعداد 
شرکت ها در بازار سرمایه و توسعه بازار مشتقه و ابزارهای مالی و افزایش 
سود آوری صنایع و همچنین  افزایش ارزش بازار به تولید ناخالص ملی 
از برخی از شــاخص های عمق بازار سرمایه هستند.  امیدوارم با افزایش 
شــاخص های بیان شده و دیگر شاخص های ممکن تعمیق بازار سرمایه 

ایجاد شود.

* بازار سرمایه به چه اصلاحات ساختاری احتیاج دارد؟
 چابک  سازی بنگاه ها با تامین مالی کم بهره و معافیت های مالیاتی موثر 

می تواند گزینه های مطلوب برای اصلاحات ساختاری باشد.

* افزایش نرخ ارز چه تاثیری بر بازار سرمایه دارد؟
افزایش نرخ ارز می تواند به صورت تاثیر درآمد ناشــی از تسعیر نرخ  ارز،  
تاثیر بر درآمدهای بازرگانی،  نقش تحلیلی بر نوسانات ارزش جاری بازار 
سرمایه بر مبنای نرخ ارز دلار،  منافع و ضررهای ناشی از اختلاف نرخ ارز  

رسمی و غیر رسمی در صنایع بر بازار سرمایه تاثیر گذار باشد.

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

f

021 -41674000  
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وه مالی مسکن شد پرست گر علی عسگری سر
علی عسگری به عنوان سرپرست گروه مالی مسکن جانشین سعید شیرزادی 
شــد. علی عسگری سابقه ریاست سازمان امور مالیاتی، هدفمندی یارانه ها و 

سرپرستی بانک مسکن را در کارنامه دارد.

نکردند تغییر  وسیل  فر مدیره  هیأت  اعضای 
مرتضــی اســتاد علی مخملباف بــه عنوان رئیس هیأت مدیره شــرکت 
فروسلیسیم خمین و محمد فرج زاده به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره، 
انتخاب شدند. سید مصطفی خدایی، مرتضی سیفی دیو کلایی وعلی اکبر 
شعبانی فرد جهرمی به عنوان عضو هیأت مدیره معرفی شدند. محمد فرج 

زاده به عنوان مدیرعامل معرفی شد.

»خودکفا« مدیرعامل  همچنان  قدری  حمیدرضا 
مدیـران شـرکت اقتصـادی و خودکفایـی آزادگان تغییر نکردند. حسـین 
علـی اکبـرزاده بـه عنوان رئیس هیـأت مدیره و نصراله محسـنی بهبهانی 
بـه عنـوان نایـب رئیـس هیـأت مدیـره همچنین علیرضـا ولی پور، سـید 
محمـد عطـا رحمانـی آبیـدر و علـی سـیف الهـی مقـدم به عنـوان عضو 
 هیـأت مدیـره معرفـی شـدند. حمیدرضـا قـدری بـه عنـوان مدیرعامـل 

انتخاب شد.

کرد معرفی  را  جدیدش  ترکیب  »شپلی« 
ســید محمد طباطبایی پور به عنوان رئیس هیأت مدیره پلی اکریل ایران 
و ســید محمد کاظمی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره، انتخاب شدند. 
همچنین علی محمودی، محمود شهشــهانی پور، اسمعیل فرهادی مقدم 
به عنوان عضو هیأت مدیره معرفی شــدند. ســید محمد کاظمی به عنوان 

مدیرعامل انتخاب شد.

کرد  تغییر  »وبرق«  ترکیب 
محمـد طوسـی بـه عنـوان رئیـس هیـات مدیـره شـرکت سـرمایه گذاری 
کارکنـان صنعـت بـرق در منطقـه زنجـان و قزویـن و الناز افشـار بکش لو 
بـه عنـوان نایـب رئیس هیـات مدیـره معرفـی شـدند. همچنیـن علیرضا 
بـه  کریمـی  علـی  محمـد  و  قلـم  رشـید  هـادی  دشـتمیان،  محمـدی 
 عنـوان عضـو هیـات مدیـره معرفی شـدند. همچنیـن مدیرعامل شـرکت 

الناز افشار بکش لو است.

»نوری« مدیره  هیأت  اعضای  ترکیب  در  تغییر 
علیرضا بابا زاده به عنوان رئیس هیأت مدیره شــرکت پتروشــیمی نوری 
و غلامرضا جمشــیدی به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره معرفی شــدند. 
علی ذولفــی،  احمد صابــری زفرقندی و مهدی رضایی بــه عنوان عضو 
 هیأت مدیره معرفی شــدند. غلامرضا جمشــیدی به عنــوان مدیرعامل 

معرفی شد.

اخبـــــار

  رئیس کل بانک مرکزی از 
در نظر گرفتن بسته ۲۰۰ همتی از سوی این بانک 
برای تامیــن نقدینگی واحدهای تولیدی خبر داد و 
گفت: ضروری اســت بانک مرکزی در این خصوص 
ورود کنــد تا گشــایش هایی در تامیــن نقدینگی 

واحدهای تولیدی ایجاد شود.
محمدرضــا  فرزین با بیان اینکه بیش از یک ســال 
است که به دنبال پایه ریزی سیاست های جدیدی در 
حوزه ارزی هستیم، گفت: درصدد هستیم تا ارز را در 
یــک بازار توافقی یا مبادله ای عرضه کنیم تا به این 
واسطه بازاری مبنی بر حراج و مچینگ داشته باشیم 
و نرخ در یک بازار شکل بگیرد و امیدواریم این امر به 
ثبات بازار کمک کند. فرزین با اشاره به دغدغه تجار 

در موضوع پیمان سپاری ارزی، عنوان کرد: 
پیمان سپاری ارزی در قالب قانون مبارزه با 
قاچاق کالا و ارز پیش بینی شده است که با 
راه اندازی بازار مبادله دیگر محدودیت های 
فعلی را نخواهیم داشــت و افراد می توانند 

حواله هــای ارزی خود را عرضه کنند و نرخ شــکل 
بگیرد و این امر به ثبات بازار ارز کمک می کند. 

وی با بیان اینکه در حال حاضر تنها پتروشیمی ها و 
پالایشی ها در سامانه نیما ارز خود را عرضه می کنند، 
افــزود: مابقی ارز عرضه شــده در بــازار  به صورت 
توافقی عرضه می شــود که با راه اندازی بازار جدید 
و عرضــه حواله ارزی محدودیتی پیش نخواهد آمد. 
در سامانه نیما، تنها پتروشیمی و پالایشگاهی حضور 

دارند پس بازار نیســت و براساس چانه زنی 
نرخ شکل نمی گیرد. ولی ما می خواهیم بازار 

ارز فعال شود. 
فرزین عنوان کرد: به دنبال افزایش نوسانات 
بازار غیررسمی،وظایف سامانه نیما بیش از 
پیش قوت گرفت و تلاش شــد نرخ ارز در بازه قابل 
پیش بینی ارائه شود. براین اساس هنگامی که درباره 
سیاســت تثبیت صحبت می شود، منظور میخکوب 
کردن نرخ ارز نیســت. بلکه پیش بینی پذیر کردن 
نرخ است. وی با تاکید براینکه  نیما یک بازار نیست 
بلکه سامانه است و در آن حراج صورت نمی گیرد و 
نرخ در آن کنترل شــده است. اما نرخی که در بازار 
توافقی شکل خواهد گرفت، نرخی است که به بازار 

علامت دهی می کند، گفت: در حال حاضر، یک نرخ 
ارز خارج از کشــور، نرخ دیگر در سامانه ها و نرخی 
هم در بازار غیررسمی شکل می گیرد که این نرخ ها 
علامت می دهند. این در حالی اســت که این نرخ ها 
تابع بانک مرکزی نیستند و اغلب مربوط به ارزهای 
قاچاق و فرار سرمایه است اما در هر حال این نرخ ها 
اثر گذارند ولی به دنبال این هستیم که مرجعیت با 

نرخ بازار توافقی باشد. 
فرزین در بخش دیگری از ســخنان خود با اشاره به 
موضــوع نقدینگی با بیان اینکه کنترل نقدینگی در 
برخی موارد موجب انســداد نقدینگی شــده است، 
عنوان کرد: بانک مرکزی به دنبال آن است که خود 

به بحث تامین نقدینگی بنگاه ها ورود کند.

مرجعیت بخشی به نرخ ارز در بازار توافقی 

در حالی که بیمه معلم در پایان نیمه اول ســال حق بیمه ای معادل 66.9۰3 
میلیارد ریال را در حســاب های خود منظور کرده بــود، این میزان حق بیمه 
 در پایــان مهرمــاه با رشــدی بالغ بر ۲۰ درصــد بــه 8۰.866 میلیارد ریال 

افزایش یافت.
بر اســاس این گزارش، شــرکت بیمه معلم که با نماد معلم و ســرمایه 7.5۰۰ 

میلیارد ریال از شرکت های بیمه فعال در بازار سرمایه است، در گزارش عملکرد یک ماهه منتهی به 
پایان مهرماه که روی ســامانه کدال سازمان بورس قرار گرفته، از پرداخت خسارتی معادل 36.11۲ 
میلیارد ریال در 7 ماهه خبر داده است. بر این اساس، از کل پرتفوی تولیدی در 7 ماهه، 55 درصد 
آن متعلق با مبلغی معادل 44.531 میلیارد ریال متعلق به رشــته درمان و 1۲ درصد هم با مبلغی 
معادل 9.668 میلیارد ریال به رشــته ثالث اجباری اختصاص داشــته است.در عین حال رشته های 
زندگی هم در مجموع 13 درصد از ســبد حق بیمه ومعلــم را در 7 ماهه از آن خود کرده اند که 7 
درصد از این میزان با مبلغی برابر با 5.7۰8 میلیارد ریال به رشته زندگی غیراندوخته دار و 6 درصد 
هم با مبلغی معادل 5.175 میلیارد ریال به رشته زندگی اندوخته دار تعلق داشته است. شرکت بیمه 
معلم به تازگی افزایش سرمایه جدیدش را در مرجع ثبت شرکت ها به ثبت رسانده است که بر اساس 
آن، سرمایۀ شرکت از محل مطالبات و آورده نقدی سهامداران از مبلغ 5.81۰ میلیارد ریال به مبلغ 

7.5۰۰ میلیارد ریال افزایش یافته است.

رشد 20 درصدی حق بیمه »ومعلم« در مهرماه
افزایش ســرمایه ۲63 درصدی بانک صادرات ایران مورد موافقت بانک مرکزی 
قرار گرفت و سرمایه این بانک از محل تجدید ارزیابی مازاد دارایی ها به بیش از 

783 هزار میلیارد ریال افزایش می یابد.
با موافقت بانک مرکزی با افزایش ســرمایه بانک صادرات ایران از محل تجدید 
ارزیابی مازاد دارایی ها، مجوز این نهاد نیز در پی موافقت وزارت امور اقتصادی و 

دارایی و ســازمان خصوصی سازی، اخذ شد و سرمایه ثبتی بانک با طی شدن مرحله دیگر برای اخذ 
مجوز و موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، از محدوده ۲15 هزار و 353 میلیارد ریال با ۲63 
درصد افزایش به بیش از 783 هزار و 353 میلیارد ریال خواهد رسید. بانک صادرات ایران به دنبال 
اصلاح ساختار مالی و تلاش برای بهره گیری از تمامی ظرفیت های قانونی و انجام نخستین مرحله از 
افزایش ســرمایه از محل سلب حق تقدم سهام و آورده نقدی سهامداران پس ۲۲ سال، مرحله دوم 
افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی مازاد دارایی های خود را دنبال می کند که بانک مرکزی نیز 
پس از بررســی گزارش توجیهی افزایش سرمایه حسابرسی شده و ضمن تأکید بر ضرورت واگذاری 
اموال مازاد بانکی و غیر بانکی، در این مرحله، موافقت خود با افزایش ســرمایه بانک تا 783 هزار و 
353 میلیارد ریال را اعلام کرد. با موافقیت ســازمان بورس و برگزاری مجمع ویژه افزایش سرمایه، 
بانک صادرات ایران به بزرگترین بانک بورسی کشور تبدیل خواهد شد و فصل نوینی از حمایت این 

بانک از اقتصاد و مردم با تخصیص بهینه منابع و اصلاح ساختارهای مالی رقم خواهد خورد.

افزایش سرمایه 263 درصدی »وبصادر« 

جهش 95 درصدی »ملت« 
شرکت بیمه ملت در نیمه 
اول امسال در بخش های 
و  ســودآوری،  مختلــف 
خالص،  ســود  بخش  در 
جهشــی 95 درصدی را 

تجربه کرد.
شــرکت بیمه ملت که با ســرمایه 3۰.657 
میلیارد ریــال و نماد ملت در بازار ســرمایه 
کشور فعال اســت، در گزارش عملکردی که 
به صورت میان دوره ای و حسابرســی نشده 
درباره نیمه اول امســال روی ســامانه کدال 
سازمان بورس قرار داد، از سود خالص 3.573 
میلیارد ریالی این شرکت بیمه در 6ماهه خبر 
داد که نســبت به رقم 1.8۲8 میلیارد ریالی 
پایان تابستان پارســال، رشدی 95 درصدی 

داشته است.
گزارش منتشــره بیمه ملت روی کدال نشان 
می دهد که ســود پایه هر سهم این شرکت با 
1۲6 درصد جهش از 61 ریال به 138 ریال و 

سود خالص هر سهم آن هم با 95 درصد رشد 
از 6۰ ریال به 117 ریال رسیده است.

بر اســاس این گزارش، ســود قبل از مالیات 
ملت هم 1۲7 درصد بیشتر شده و از 1.8۲8 
میلیارد ریال به 4.151 میلیارد ریال و ســود 
عملیاتی این شــرکت بیمــه ای هم با 331 
درصــد جهــش از 1.56۲ میلیــارد ریال به 
6.743 میلیارد ریال افزایش یافته که ســود 
عملیاتی معادل ۲۲4 ریال را برای هر ســهم 

حاصل کرده است.
ســود ناخالص فعالیت های بیمه ای ملت هم 
بــا 193 درصد جهش و درحالــی که مقطع 
مشابه سال گذشته ۲.543میلیارد ریال بوده 
در پایان دو فصل نخست امسال عدد 4.463 

میلیارد ریال را رو به روی خود دیده است.
در همین حال سود انباشته این شرکت بیمه 
خصوصی نیز نسبت به پایان سال گذشته 35 
درصد بیشتر شده و از 4.769 میلیارد ریال به 

6.4۲7 میلیارد ریال افزایش یافته است.
این گزارش حاکی اســت، در بخش درآمدی 
بیمه ملت جهش های خوبی را به ثبت رسانده 

به گونــه ای که درآمد حق بیمه ناخالص این 
شرکت 3۲1 درصد افزایش یافته و از 17.655 
میلیارد ریال به 74.341 درصد رسیده است. 
حق بیمه خالص ملت هم درحالی که در پایان 
شــهریورماه سال گذشــته 14.34۲ میلیارد 
ریال بوده 155 درصد بیشتر شده و در پایان 
تابستان امسال عدد 36.6۰3 میلیارد ریال را 

به ثبت رسانده است.
بیمــه ملت در بخــش درآمدهــای بیمه ای 
هم رشــدی 193 درصدی و در بخش ســایر 
درآمدهای بیمه ای هم رشــد 178۰ درصدی 
را تجربه کرده است. میزان درآمدهای بیمه ای 
این شــرکت بیمــه از 16.547 میلیارد ریال 
به 48.6۰3 میلیارد ریال و ســایر درآمدهای 
بیمــه ای آن نیــز از 597 میلیــارد ریال به 

11.۲16 میلیارد ریال افزایش یافته است.
بیمه ملت در بخش جمع دارایی ها نیز رشــد 
قابل ملاحظــه 181 درصدی را گزارش کرده 
و جمع دارایی های این شــرکت از 1۲۲.1۰3 
میلیــارد ریــال در پایان ســال گذشــته به 

343.688 میلیارد ریال رسیده است.

شرکت بیمه تجارت نو با سرمایه گذاری و برنامه ریزی ویژه روی 
بیمه های زندگی، سهم این رشته ها را در سبد حق بیمه خود به 

مرز 5۰ درصد رسانده است. 
شــرکت بیمه تجارت نو که با نماد بنو در بورس فعال اســت در 
7 ماهه ابتدای امســال 43 درصد از حق بیمه هایش را در رشته 

زندگی اندوخته دار تولید کرده که رقم آن معادل 18.895 میلیارد ریال 
اســت. بر اســاس این گزارش، بنو 5 درصد از حــق بیمه هایش معادل 
۲.۲88 میلیارد ریال را هم در رشــته زندگی غیراندوخته دار به دســت 
آورده که در مجموع ســهم این رشــته ها در سبد حق بیمه این شرکت 

بیمه خصوصی به 48 درصد می رسد.
بر این اســاس، رشــته ثالث اجباری هم با ســهم 18 درصدی و تولید 
7.731 میلیارد ریال، در رتبه بعدی تولید حق بیمه در این شرکت بیمه 
قرار گرفته اســت. رشته درمان نیز سهمی 15 درصدی از پرتفوی بیمه 

تجارت نــو را در پایان مهرماه به خــود اختصاص داده که رقم 
حــق بیمه تولیدی در این رشــته 6.746 میلیارد ریال گزارش 

شده است.
گزارش منتشــره روی کدال نشان می دهد که بنو در این مدت 
5.6۰3 میلیــارد ریال معادل 33 درصد خســارت هایش را در 

رشته درمان به زیان دیدگان پرداخت کرده است.
 بیمــه تجارت نــو در رشــته زندگــی اندوختــه دار 4.464 میلیارد 
ریــال و در رشــته زندگی غیراندوختــه دار هــم 1.۰38 میلیارد ریال 
خســارت پرداخته اســت که به ترتیــب معادل ۲6 درصــد و 6 درصد 
خســارت های پرداختی از ســوی این شــرکت اســت. میزان خسارت 
پرداختی بنو در رشــته ثالــث اجباری هم 3.666 میلیــارد ریال اعلام 
 شــده که ۲۲ درصد از کل خســارت های پرداختی شــرکت در 7 ماهه 

ابتدای سال است.

رشد 50 درصدی بیمه های زندگی در »بنو«

افزایش سرمایه
 65 همتی »وبملت«

با توجه به اطلاعیه ای که 
روی سامانه کدال سازمان 
بورس قرار گرفته، گزارش 
افزایش  درباره  حسابرس 

ســرمایه وبملت از 71۰ هزار میلیارد ریال به 
1.36۰ هزار میلیارد ریال دریافت شــده و به 
زودی مجوز بانک مرکزی و سازمان بورس نیز 

برای این افزایش سرمایه اخذ خواهد شد. 
در عین حال شــنیده می شــود که مقدمات 
افزایــش ســرمایه از محــل تجدیــد ارزیابی 
دارایی های بانک ملت نیز فراهم شــده اســت 
کــه به نظر می رســد ایــن افزایش ســرمایه 

 نیز قبــل از پایــان ســال جــاری عملیاتی 
و ثبت شود.

بر اساس شــنیده ها، افزایش سرمایه وبملت از 
محل تجدیــد ارزیابی دارایی های ثابت، مبلغی 
در حدود 1.۰۰۰.۰۰۰ میلیارد ریال خواهد بود 
که با تحقق آن، سرمایه این بانک بزرگ بورسی 
به ۲.36۰.۰۰۰ میلیارد ریال معادل ۲36 هزار 

میلیارد تومان)۲36 همت( خواهد رسید.

 پرداخت 1.8 همت 
تسهیلات مکانیزاسیون کشاورزی 

بانک کشــاورزی در هشــت ماهه نخســت سال 
14۰3 بالــغ بر 18 هزار میلیارد ریال تســهیلات 
مکانیزاســیون کشــاورزی به متقاضیان پرداخت 

کرده است.

شــعب این بانک با هدف انجام رسالت خود در زمینه ارتقای شاخص و 
ضریب مکانیزاســیون بخش کشاورزی، از ابتدای سال 14۰3 تا اواخر 
آبان مــاه جمعا 18 هزار میلیارد ریال تســهیلات برای خرید بیش از 
چهار میلیون دستگاه ادوات و ماشــین آلات کشاورزی به فعالان این 

بخش پرداخت کرده اند.
بر اســاس ایــن گــزارش، بانک کشــاورزی بــا حمایــت از تجهیز 
تزریــق و  کشــاورزی  بخــش  ادوات  و  آلات  ماشــین   نــاوگان 

 فناوری های نوین برای تســهیل و اســتاندارد سازی عملیات کاشت، 

داشــت، برداشــت و تولید محصول، نقش مهمی در گذار از کشاورزی 
معیشــتی و سنتی به کشــاورزی اقتصادی و صنعتی و نهایتا بالابردن 
کیفیت و کمیت تولیدات کشــاورزی و صنایع وابسته با هدف جهش 
تولید، رشــد صــادرات، رونق اقتصادی و تامین امنیت غذایی کشــور 

داشته است.
شایان ذکر اســت، پرداخت تسهیلات مکانیزاســیون کشاورزی جزو 
اولویت های اعتباری بانک کشــاورزی اســت و بدون محدودیت منابع 

درچارچوب مقررات در شعب این بانک پرداخت می شود.
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جریان وجه نقد

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

 یجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مال
 مالیات بر درآمد پرداختی
 جریان وجه نقد عملیاتی
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تأمینسرمايهدماوند

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

تأمين سرمايه دماوندنام شرکت 

بازار دومتابلو

فعاليت های جنبی مرتبط با واسطه گری مالیصنعت

 فعاليت های جنبی واسطه گری های مالی طبقه بندی نشده گروه
در جای ديگر

تماوندنماد

1399/01/09تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1399/01/09)بهره برداری(

1399/01/09تاریخ ثبت اولیه

526503شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 12 ماهه 1402 نسبت به دوره مشابه سال 1401

ترازنـامــــه

1402/121401/12عنوان قلم

%0.00%100.00سرمایه

%45.18%71.19جمع دارائی های جاری

%13.05%19.97جمع دارائی های غیرجاری

%40.46%65.13جمع کل دارائی ها

%13.24-%123.06جمع بدهی های جاری

%16681.73%86.75جمع بدهی های غیر جاری

%11.62%114.93جمع کل بدهی ها

%55.50%46.47جمع حقوق صاحبان سهام

بر اساس اعلام معاونت بازرگانی شرکت ملی صنایع مس ایران، درآمد 
حاصل از صادرات شــرکت ملی مس طی دوره هفت ماه نخست سال 
1403، به میزان 367 میلیون دلار رســیده اســت که این مبلغ در 
مقایسه با 20 میلیون دلار مدت مشابه سال گذشته، رشد بیش از 18 

برابری داشته است.
بخش عمده صادرات ســال گذشته شــرکت ملی صنایع مس ایران در رینگ صادراتی به 
صورت ریالی بوده است اما امسال سهم صادرات به صورت نقدی و اعتباری تا پایان هفت 
ماه نخســت ســال 1403 به حدود 500 میلیون دلار رسیده است. ضمن اینکه این رشد 
نشان دهنده بهبود عملکرد صادراتی، افزایش ظرفیت های تولیدی و توان رقابت محصولات 
صنعتی ایران در بازارهای بین المللی اســت. از ســوی دیگر، ایــن افزایش روند صادراتی 
می تواند نقش تاثیرگذاری در تأمین نیازهای ارزی طرح های توسعه ای شرکت ملی صنایع 

مس ایران داشته باشد.

صادرات ملی مس ایران 18برابر سال گذشته

مدیرعامل شرکت پالایش گاز فجر جم گفت: در 6 ماه نخست 
امسال نسبت به زمان مشابه پارسال، این شرکت کاهش بیش 

از 70 درصدی سوختن گازهای مشعل را ثبت کرد.
سیدمحمدمهدی هاشمی اهتمام به کاهش انتشار آلاینده ها 
به محیط زیست را از اولویت های مهم شرکت پالایش گاز فجر 
جم دانست و افزود: در 6 ماه نخست سال امسال، 2.5 میلیون 
استاندارد مترمکعب گاز به مشعل ارسال شد که این رقم در 
6 ماه نخست پارسال، حدود 11 میلیون استاندارد مترمکعب 
بود. شرکت پالایش گاز فجر جم میان شرکت های پالایشی در 
سال 1401 موفق به کسب رتبه دوم در شاخص نسبت انتشار 

گاز مشعل به ازای خوراک ورودی شده است.

کاهش ۷۰ درصدی سوختن 
گازهای مشعل در پالایشگاه فجر جم

ســرمایه گذاری توســعه نور دنــا در نظــر دارد بلوک 2.88 
درصدی سهام شرکت تراکتورسازی ایران را بطور یکجا و نقد 
یا شرایطی در بازار اول معاملات بورس روانه میز فروش کند تا 

در صورت انجام از ترکیب سهامداری آن خارج شود.
مقرر شــده بیش از 36۹ میلیون ســهم »تایرا« دوشنبه 12 
آذر از طریق کارگزاری پارسیان عرضه شود. در این واگذاری 
قیمت پایه هر ســهم 3246 تومان و ارزش معامله 1.1 هزار 
میلیارد تومان تعیین شــده اســت. خریدار در صورت خرید 
نقــدی موظف اســت کل مبلغ مورد معاملــه را ظرف مدت 
حداکثر دو روز کاری از زمان مشــخص شــدن برنده رقابت 

پرداخت کند. 

 خروج سهامدار عمده
 از مالکیت »تایرا«

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

  آنومالی گهرزمین در منطق 
گل گهر )توده 3( واقع شــده است. ذخیره این توده 
بیش از650 میلیون تن برآورد شــده که از این بین 
ذخیره باقی مانده آن حدود 511 میلیون تن معادل 

78 درصد کل آن است.
طبق آخرین گزارش ســازمان زمین شناسی آمریکا 
)2023(، کل ذخایر ســنگ آهن خام جهان 1۹1 
میلیارد تن برآورد شــده است. از این بین، ایران با 
ذخیره 3/3 میلیارد تن، دهمین کشور دارای ذخیره 
ســنگ آهن خام جهان و شرکت معدنی و صنعتی 
گهرزمین دومین تولید کننده سنگ آهن در ایران 
است. میانگین عیار ســنگ آهن در جهان معادل 
47درصد  و در ایران 45/5 درصد برآورد شده است. 
در این بین میانگین عیار سنگ آهن شرکت معدنی 
 و صنعتــی گهرزمین 53 درصد برآورد شــده که 
بیشــتر از میانگین عیار ســنگ آهن ایران و حتی 

جهان است.
شــرکت معدنی و صنعتی گهرزمین در سال 1383 
بهره برداری از معدن 3 را شــروع کرده و در ادامه با 
احداث کارخانه خردایش )در سال 13۹6( با ظرفیت 
15 میلیون تولید در سال، 3 خط تولید کنسانتره هر 

کدام به ظرفیت 2 میلیون تن در ســال )خط 1 در 
سال 13۹3، خط 2 در سال 13۹5 و خط 3 در سال 
1400( و  کارخانــه گندله ســازی به ظرفیت تولید 
5 میلیون تن در ســال )در ســال 13۹۹( به سمت 

تکمیل زنجیره فولاد گام برداشته است.
ســهم تولید گهرزمین در ســال 1402، در زنجیره 
آهن و فولاد کشور، به ترتیب 18/3 درصد در سنگ 
آهن، 11/3 درصد در کنســانتره و 10/2 درصد در 

گندله بوده است.
گهرزمین در 10 ماهه سال مالی 1403 )منتهی به 
پایان مهر 1403(، در مقایســه با مدت مشابه سال 
قبل عملکــرد خود را در تولید محصولات ارتقا داده 
و از میزان تولید مدت مشــابه سال قبل فراتر رفته 
اســت . به طوری که در سنگ آهن دانه بندی شده 
10درصد، کنســانتره 11درصد و گندله 22درصد 

افزایش تولید داشته است.
این شــرکت در 10 ماهه ســال مالــی 1403، 25 
رکورد در تولید خود شامل ۹ رکورد در سنگ آهن 
دانه بندی شده، 10 رکورد در کنسانتره سنگ آهن 
و 6 رکورد در گندله به ثبت رساند. همچنین در 23 
اردیبهشــت ماه 1403 با تولید 24404 تن در روز، 
رکورد تولید روزانه گندله کشــور را نیز به نام خود 

ثبت کرده است. 
گفتنی است که شرکت معدنی و صنعتی گهرزمین 
در میــزان تولید محصولات خود جلوتر از برنامه نیز 
حرکت کرده، به طوری که در تولید سنگ آهن دانه 
بندی 3درصد، کنسانتره 7درصد و گندله 11درصد 
در مقایسه با برنامه تولید افزایش و رشد قابل توجهی 

داشته است.

78 درصد معدن  » گهر زمین« پر است

لزوم اصلاح اقتصاد برق 
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری صنایع برق و آب 
صبا گفت: هرساله ســقف قیمت بازار برق توسط 
هیات تنظیم بازار برق ایران تعیین می شود که در 
سال جاری سقف قیمت بازار برق عدد 162 تومان 
به ازای هر کیلووات ســاعت برق اعلام شــد. سال 

گذشــته این عدد 106 تومان بود که در حال حاضر رشد نزدیک به 53 
درصدی را داشــته اســت. همچنین آمادگی برای هر کیلووات ظرفیت 
آماده همان مبلغ 18 تومان و 5 ریال است که سال گذشته مصوب شد.

جعفر جــولا افزود: اگرچه این بالارفتن نرخ می تواند درآمد نیروگاه ها را 
افزایش و باعث بهبود سودآوری نیروگاه ها در سال مالی شود اما مسلما 
بخش عمــده ای از هزینه های نیروگاه ها به ویــژه در حوزه نگهداری و 
تعمیرات، ارزی اســت که با جهش هایی که در نــرخ ارز اتفاق می افتد 

حاشیه سود نیروگاه ها تحت تاثیر قرار می گیرد.
رئیس هیأت مدیره بورس انرژی، به محاسبه بهای تمام شده واقعی هر 
کیلووات ساعت برق پرداخت و گفت: اگر بخواهیم بهای تمام شده واقعی 
یک کیلووات ســاعت برق را محاسبه کنیم باید آیتم هایی مانند ارزش 
ســوخت مصرفی، هزینه های آلایندگی و نرخ تبدیــل انرژی را مدنظر 
قرار دهیم. اگر چنانچه نرخ ســوخت گاز بر اســاس هر مترمکعب گاز 
صادراتی که در بودجه ســال 1403 عدد 31 سنت تعیین شده را لحاظ 
و هزینه های آلایندگی را هم به بهای تمام شــده اضافه کنیم؛ مســلما 
بهای تمام شده ای که محاسبه می شــود عدد متفاوت تر از آن چیزی 
خواهد بود که در مصوبه هیأت تنظیم بدان اشــاره شده است. حتی اگر 
نرخ تبدیل انرژی را هم مبنا قرار دهیم، بر اســاس گزارش کارشناســی 
که انجام شــده نرخ تبدیل انرژی برای هر کیلووات ساعت برق در سال 
1402 عددی نزدیک به 2 هزارتومان است که نشان می دهد اعدادی که 
در ابلاغیه اخیر وزیر محترم نیرو اعلام شده است؛ با واقعیت های صنعت 

فاصله معنا داری دارد.
جولا ادامه داد:  اگر چنانچه امید داشته باشیم ناترازی هایی که در حوزه 
انرژی و مشخصا برق شــکل گرفته در سال های آتی کم و کم تر شود، 
ناگریز از آن هســتیم که اقتصاد برق اصلاح شــود تا کمکی به تشکیل 

سرمایه در صنعت برق شود.
مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری صنایع برق و آب صبا افزود: تقویت 
ســرمایه گذاری در این حوزه یــا به نوعی افزایش تــوان تولید برق و 
 تقویت ســاید عرضه برق از اصلاح قیمتی نشــات می گیرد و بایستی از 
سیاست های سرکوب قیمتی که طی چند سال گذشته یا به عبارتی طی 
نزدیک به دو دهه اخیر اتفاق افتاده، خارج شویم که این موضوع مستلزم 

بازنگری در پارادایم های اقتصادی صنعت است.
وی در پایان گفت:  تصمیم هیات تنظیم بازار برق که توســط وزیر نیرو 
ابلاغ شده است را به فال نیک می گیریم و امیدواریم اصلاحات قیمتی با 

هدف کاهش ناتزاری در حوزه برق کماکان استمرار داشته باشد.

بررســی عملکرد ماهانه 8 شــرکت بورســی شرکت پگاه شــامل شرکت های 
پگاه فارس، اصفهان، خراســان، آذربایجان غربی، آذربایجان شرقی، گلستان، 
گلپایگان و گیلان نشــان می دهد که میزان فروش این شرکت ها در اولین ماه 
از پاییز 1403 به مقدار یک هزار و ۹1۹ میلیارد تومان رســیده که نسبت به 

دوره مشابه سال قبل رشد حدودا 30 درصدی را تجربه کره است. 
میزان فروش شــرکت های مذکــور در اولین ماه از پاییــز 1402 تقریبا یک هــزار و 500 میلیارد 
تومان بود.دربین شــرکت های مذکور پگاه فارس با رشــد 63 درصدی فروش ماهانه خود بیشترین 
افزایش را در بین شــرکت های همگروه خود داشــته اســت. میزان فروش آن در مهرماه سال قبل 
214 میلیــارد تومان بود که در مهرماه امســال به میزان فروش 34۹ میلیاردی دســت پیدا کرده 
 اســت.همچنین پگاه اصفهان با رشــد 35 درصدی فروش خود در طی مدت زمان مورد گزارش در 
 رتبه دوم بیشــترین رشــد قــرار گرفته اســت مبلغ درآمــد مهرماه ســال 1402 این شــرکت

 332 میلیارد تومان بود که در مهرماه امسال مبلغ فروش پگاه اصفهان به مقدار 448 میلیارد تومان 
رسیده است.

2 همتی »پگاه«  وش  فر
شــرکت معدنی املاح ایران بعد از رد کردن موانع بســیار در نهایت توانست که 
افزایش ســرمایه 230 میلیاردی را برای انجام پروژه ســولفات پتاسیم که 600 
میلیارد تومان نیاز دارد تامین کند و به تصویب برســاند؛ باتوجه به کم بودن این 

رقم، مابقی کمبود مالی از طریق تسهیلات تامین می شود.
ایــن افزایش ســرمایه از محل مطالبات حال شــده و آورده نقــدی به میزان 

152 میلیــارد تومان و از محل ســود انباشــته به میــزان 78 میلیارد تومان معــادل 85.2 درصد 
بــوده کــه مطلوب مدیران این شــرکت نبوده و در آخریــن مجمعی که این شــرکت برگزار کرده 
اســت مدیــران ایــن مجموعه از ایــن موضوع ابــراز ناراحتی کردنــد و افزایش ســرمایه از محل 
ســلب حق تقــدم را بهتریــن راه افزایش ســرمایه دانســتند که ســازمان با آن موافقــت نکرده 
اســت. )مبلغ افزایش سرمایه درخواســتی 600 میلیارد تومان بوده اســت.(  این مدیران در پاسخ 
 به پرســش های تعداد زیادی از ســهامداران افزودند: سود تاصیکو از ســود شرکت های فرعی است

و اگر ســود کمتر تقسیم می شد سود تاصیکو نیز کم می شد. از طرفی تا طرح بررسی و موافقت شد 
بعد از مجمع به این مبلغ رسیدند و هم سیاست شستا و تاصیکو تقسیم سود ۹0 درصدی است. 

افزایش سرمایه اندک »شاملا« محقق شد

رکورد تحویل 4 میلیارد لیتر ســوخت مایع )نفت گاز و نفت کوره( به نیروگاه ها 
در 80 روز نخســت شــروع به کار دولت چهاردهم ثبت شد اما مجلس آن را 

قبول ندارد.
طبق آمار ارائه شــده از سوی شــرکت ملی پخش فرآورده های نفتی، از ابتدای 
شــهریور تا 15 آبان امسال در مجموع چهار میلیارد لیتر سوخت مایع )نفت گاز 
و نفت کوره( به نیروگاه های کشور تحویل شده است که این رقم در سال 1400 
در همین بازه زمانی، 3 میلیارد و 735 میلیون لیتر، در ســال 1401، 3 میلیارد 
و 171 میلیون لیتر و در سال 1402، 2 میلیارد و 186 میلیون لیتر بوده است.

نکته بســیارجالب و بحث برانگیز در این مورد این اســت که مرکز پژوهش های 
مجلس شورای اسلامی به تازگی در گزارشی با عنوان »بررسی لایحه بودجه سال 
1404 کل کشور تبصره )3( نفت و روابط مالی آن با دولت« اعلام کرد که ذخایر 

سوخت نیروگاهی در 6 ماه نخست سال 1403 کاهش یافته است.
بر اساس گزارش مرکز پژوهش ها در 6 ماهه نخست امسال  ذخیره سازی گازوئیل 
در نیروگاه های کشور نســبت به مدت مشابه پارسال بیش از 50 درصد کاهش 

یافته است.

اختلافمجلسوشرکتملیپخشفرآوردهها؛
رشد کرده یا نه؟ مدیر هماهنگی و نظارت بر تولید شرکت ملی گاز ایران با اشاره به اینکه پالایشگاه ها نقش مهمی  تولید سوخت 

در تولیــد گاز در اقصی نقاط کشــور دارند، گفت: اکنون روزانــه 840 میلیون مترمکعب گاز در 
پالایشگاه های کشور تولید می شود.

محمدرضا جولایی گفت: بیش از 75 درصد ســبد انرژی کشــور را گاز طبیعی تشکیل می دهد 
و پالایشــگاه های گاز طبیعی مجموعه ای صنعتی متشــکل از واحد های فرآیندی، تأسیســاتی، 

ذخیره ســازی و... است که گاز ترش دریافتی را برای مصارف خانگی، تجاری، صنعتی، صادراتی و ... پالایش می کنند.
وی افزود: انتظار می رود در فصل ســرد این پالایشــگاه بتواند منطقه غرب کشور و محدوده ای را که از پیش برای آن 

طراحی شده است به طور کامل گازرسانی کند تا فصل زمستان بدون قطعی گاز سپری شود.
جولایی با بیان اینکه تعمیرات اساســی اکنون در همه پالایشــگاه های گاز کشور تکمیل شده و برای تولید گاز آماده 
هستند، گفت: با این حال شرایط می طلبد که آحاد مختلف مردم در اقصی نقاط کشور با توجه به برودت هوا و کمک 
به رونق اقتصادی، در مصرف گاز صرفه جویی کنند. وی بیان کرد: هم اکنون در کشــور روزانه 840 میلیون مترمکعب 
گاز تولید می شــود، اما با توجه به اینکه امســال فصل سرد سال یک ماه ونیم زودتر آغاز شده و از اواخر مهرماه، شاهد 
افزایش مصرف گاز در بخش خانگی، تجاری و صنایع جزء بوده ایم، این شــرایط، شــبکه گاز کشور را با مشکل روبه رو 
کرده اســت. مدیر هماهنگی و نظارت بر تولید شرکت ملی گاز ایران با بیان اینکه هم اکنون مصرف گاز بخش خانگی 
و تجاری 470 تا 500 میلیون مترمکعب است، تأکید کرد: اگر مصرف گاز در همین مقدار مدیریت شود و هموطنان 

در اقصی نقاط کشور صرفه جویی کنند، محدودیت های کمتری برای صنایع عمده ایجاد خواهد شد.

ایران پالایشگاه های  در  گاز  مترمکعب  میلیون   ۸۴۰ تولید 

بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین
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»باران« درصدی   150 سرمایه  افزایش  برنامه 
شرکت بیمه زندگی باران از برنامه افزایش سرمایه دو مرحله ای 150 درصدی 
بابت رعایت مصوبه هیأت وزیران مبنی بر افزایش حداقل سرمایه شرکت های 

بیمه زندگی دارد.
به اســتناد مصوبه 18 تیر هیأت وزیران مبنی بر افزایش حداقل ســرمایه 
شــرکت های بیمه زندگی بــه 600 میلیارد تومان و بــا توجه به نامه 10 
شــهریور بیمه مرکزی مبنی بر افزایش سرمایه شرکت بیمه زندگی باران 
به 600 میلیارد تومان، مقرر شــد سرمایه شــرکت در مرحله اول از 240 
 بــه 420 میلیــارد تومان و در مرحله دوم از 420 بــه 600 میلیارد تومان

 افزایــش یابد. گــزارش توجیهی هیأت مدیره به منظور افزایش ســرمایه 
شرکت به افشای عموم خواهد رسید.

و« »ونیر دارایی  میلیارد  هزار   23 یابی  ارز
ســرمایه گذاری نیرو با دریافت گزارش کانون کارشناســان دادگستری و 
ارزیابــی 23.2 هزار میلیارد تومانی ســرمایه گذاری های بلندمدت، آماده 

افزایش سرمایه شد.
"ونیرو" پیرو شفاف سازی 16 اسفند 1402 و 25 اردیبهشت در خصوص 
گزارش کانون کارشناســان رسمی دادگســتری تهران مبنی بر ارزیابی 
دارایی ها از طبقه ســرمایه گذاری های بلند مدت، اعلام کرد: گزارش فوق 
 توســط کارشناسان به ارزش جاری طبقه ســرمایه گذاری های بلندمدت
)شــرکت های فرعــی( به 23.2 هزار میلیارد تومان آماده شــده اســت. 
گــزارش توجیهــی افزایــش ســرمایه در حــال تهیه بوده کــه پس از 
تصویب توســط هیــأت مدیره و اخــذ اظهار نظر بــازرس قانونی جهت 
اخــذ مجوز از ســازمان بورس ارســال خواهد شــد و متعاقباً براســاس 
 دســتور العمل مراحل زمانبندی افزایش ســرمایه به اطلاع ســهامداران 

خواهد رسید.

تعمیرات »بپیوند« به اتمام رسید
تعمیرات اساســی "رکورددار بیشترین مشارکت در عرضه اولیه" در نیروگاه 

قم به اتمام رسید و به شبکه سراسری متصل شد.
تعمیــرات واحدهای بلوک یک این نیروگاه با موفقیت به پایان رســید و 
علاوه بر انجام تعمیرات پیش بینی شده واحدهای یک و دو گازی، واحد 
یک بخار در مدت زمان کمتری نســبت به برنامه از پیش تعیین شــده 
پایان روز یکشــنبه 27 آبان به شبکه سراسری متصل شد. شرکت برق و 
انرژی پیوند گستر پارس رکورددار بیشترین مشارکت در عرضه اولیه سال 
99 با حضور بیش از 5.5 میلیون خریدار اســت. ضمن اینکه این شرکت 
فرابورســی 6 آبان از خروج واحدهای یک و دو گازی و واحد یک بخار از 
مدار تولید جهت تعمیرات اساســی خبر داده و پیش بینی کرده بود سوم 

آذر فعالیت را مجدد آغاز کند.

روی خط تحلیل

هیات عمومی دیوان عدالت اداری پیرو شــکایت دو 
شرکت پتروشیمی زاگرس و جم، نرخ خدمات جانبی 

سال 1400 را ابطال کرد. 
پیرو شــکایت دو شرکت پتروشیمی زاگرس و جم و 
با تصمیم ریاست قوه قضاییه و رئیس دیوان مبنی بر 

اعمال ماده 91 ، نرخ ســرویس های جانبی سال 1400 توسط ابطال شد. 
این حکم تعجب بسیاری را برانگیخت، چراکه بخش عمده سود یوتیلیتی ها 
مثل »بفجر« و »مبین« از محل سرویس های جانبی است و حتی از محل 
افزایش نرخ سرویس های جانبی در هفته گذشته افشای اطلاعات کردند. 

خ خدمات جانبی را  قانون هم نر
 رد کرد

تولید آبان شــرکت پتروشیمی خارک نسبت به ماه 
قبل با محدودیت دریافت خوراک به دلیل تعمیرات 

خط لوله انتقال، 15 درصد کاهش می یابد.
شرکت پتروشــیمی خارک از کاهش 15 درصدی 
تولید آبان نســبت به ماه قبل با محدودیت دریافت 

خوراک به دلیل تعمیرات خط لوله انتقال خبر داد و با توقف نماد روبه رو 
شــد. با توجه به تعمیرات خط لوله انتقال خوراک بالا دست )شرکت نفت 
فلات قاره( دریافت خوراک این شرکت با کاهش همراه بوده و پیش بینی 
می شــود تولید آبان ماه در مقایسه با ماه قبل کاهش 15 درصدی خواهد 

داشت.

 کاهش 15 درصدی 
تولید ماهانه »شخارک« 

فولاد  بهره بــرداری  معاون   
مبارکه با بیان اینکه خرید ســهام اپُال از چند سال 
گذشــته در دستور کار شــرکت فولاد مبارکه بود، 
اعلام کرد: با توجه به داشــتن ســنگان در منطقه 
شمال شــرق این معامله امری مفید است. چرا که 
معامله برد - برد برای فولاد مبارکه و سرمایه گذاری 

پارسیان بشمار می رود.
غلامرضــا ســلیمی افزود: فــولاد مبارکــه دارای 
5 اســتراتژی اســت که مهمترین بحث اســتفاده 
حداکثری از ظرفیت های موجود با تمرکز بر تولید 
محصولات ویژه با ارزش افزوده بالاتر اســت. برای 
تحقق این استراتژی و رسیدن به تولید اقتصادی از 
نظــر کمی و کیفی در گروه فولاد مبارکه 2 راهکار 

در دستور کار قرار گرفت.
وی افــزود: یکی از راهکارهــا مدیریت کارگاه های 
تولیدی مانند مدیریت تعمیرات، مدیریت تولید در 
زمان محدودیت ها و غیر محدودیت ها ســت و دیگر 
راهکار نیز خود تامینی در دو بخش منابع انرژی و 

مواد اولیه است.
 در بخــش خود تأمینی منابع انرژی راه 
انــدازی نیروگاه 914 مگاواتی ســیکل 
ترکیبی کــه 2 واحــد آن بهره برداری 
شــده، راه اندازی نیروگاه 600 مگاواتی 

خورشــیدی که 20 مگاوات آن 30 مهر وارد شبکه 
شد و طبق پیش بینی ها تا پایان سال 120 مگاوات 
آن وارد مدار می شود و نیروگاه بادی در دستور کار 

قرار گرفت.

از پروژه های دیگر چه خبر...
سلیمی در ادامه به پروژه های نیمه کاره و در دست 
راه اندازی اشــاره و اعلام کرد: فــولاد مبارکه برای 
تأمیــن آب در پــروژه انتقــال آب از دریای عمان 
مشــارکت کرد و در حوزه تأمین گاز نیز اقداماتی 

انجام داده که تحقق آن کمی زمان بر است. 
طی چند سال اخیر با توجه به اینکه ذخایر معادن 
به حداقل رسیده و شرکت های معدنی نیز از حیطه 

کاری خارج شده و به سمت تولید فولاد و 
حتی محصولات تخــت رفتند، تأمین مواد 
اولیه برای شــرکت های فولادی با مشکل 
مواجه شد. در چنین شرایطی شرکت  هایی 
مانند فولاد مبارکه باید فکری برای تأمین 

مواد اولیه می کرد که این کار را انجام داد.

موانع صادراتی »فولاد«
همچنین معاون فروش و بازاریابی فولاد مبارکه در 
مورد موانع صادراتی این شرکت اظهار نظر کرده و 
گفت: تغییر نکــردن میزان کف عرضه محصولات، 
محدودیــت بــرق و گاز و تکالیــف داخلی همه از 
عواملی اســت که صادرات را با مشــکلات بســیار 

زیادی روبه رو می کند.
رضا حیدری افزود: شــیوه تعیین قیمت پایه فعلی 
محرک تقاضای کاذب است و بارها به اطلاع شورای 
رقابت و وزارت صنعت رســانده شــده اما کماکان 
بــدون تغییر باقی مانده اســت. برخی افراد رقابت 

صورت گرفتــه در بورس کالا را بــه افزایش قیمت 
محصولات فولاد مبارکه تعبیر می کنند که اشــتباه 
و غیر کارشناســانه است. زیرا وقتی قیمت پایه غیر 
واقعی تعیین می شــود، رقابت را نمی توان افزایش 

قیمت محصول تعبیر کرد.
این مقام مســئول ادامه داد: در نیمه نخست سال 
که محدودیــت انرژی ، بخش بســیاری از صنعت 
 فولاد را به تعطیلی کشــاند، تداوم تولید خط نورد 
گرم و ســرد فــولاد مبارکه با هــدف جلوگیری از 
التهاب بازار بود که هزینه های سنگینی به شرکت 
تحمیــل کرد. دولت علاوه بــر تامین نیاز داخل از 

فولاد مبارکه انتظار ارز آوری و صادرات دارد.
 به رغم مشــکلات بازارهای جهانی، فولاد مبارکه 
تــوان ورود بــه بازارهای جدیــد و افزایش میزان 
صــادرات را دارد اما در 2 ســال اخیر برای حرکت 
به ســمت توســعه صــادرات، محدودیــت برق و 
 گاز و تکالیــف داخلی مســیر صادراتِ بیشــتر را 

متوقف کرد.

مجوز افزایش ســرمایه شرکت تأمین ســرمایه کاردان که با نماد 
تکاردان)تامین سرمایه کاردان( در بورس فعالیت دارد، صادر شد.

در اجرای قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران )مصوب 
آذرماه 1384(، تقاضای افزایش ســرمایه و انتشــار سهام جدید 
شرکت تأمین سرمایه کاردان )سهامی عام( در این سازمان مورد 

بررسی قرار گرفت. بر اساس رسیدگی انجام شده، مواردی حاکی از مغایرت 
با قوانین و مقرّرات مربوط در انتشار سهام ملاحظه نشده و افزایش سرمایه 
با مشــخّصات زیر و با رعایت قوانین و مقرّرات مربوطه، از نظر این سازمان 
بلامانع است. سرمایه فعلی 25.00 هزار میلیاردتومان و تعداد سهام قابل 
انتشــار 5 میلیارد سهم ارزش اسمی هر سهم 1.000 ریال و مبلغ افزایش 

سرمایه 5.000.0 میلیارد تومان و از محل سود انباشته،است.
انجام این افزایش سرمایه ، حداکثر تا 60 روز از تاریخ این مجوز امکان پذیر 
خواهد بود. عدم انجام افزایش ســرمایه در مهلت مقرر، موجب ابطال این 
مجوز شده و انجام آن مستلزم اخذ مجوز جدید از این سازمان خواهد بود. 
همچنیــن مطابق مادۀ 21 قانون بــازار اوراق بهادار، ثبت اوراق بهادار نزد 
ســازمان، به منظور حصول اطمینان از رعایت مقرّرات قانونی و مصوبات 
سازمان و شفافیت اطّلاعاتی بوده و به منزلۀ تأیید مزایا، تضمین سودآوری 

و یا توصیه و سفارشــی در مورد شــرکت یا طرح مرتبط با اوراق 
بهادار، توسط سازمان نیست.

کارمزد 2 شرکت گران شد
قــرارداد بازارگردانی منعقده فیمابین شــرکت تامین ســرمایه 
کاردان )ســهامی عام( و شــرکت فولاد آتیه خاورمیانه )سهامی 
خاص( مورخ 1401/11/01 با نماد عمیلگرد2 و با عنایت به افزایش نرخ 
سود ســپرده های متناظر بانکی، کارمزد بازارگردانی اوراق سلف موازی 
اســتاندارد موضوع قرارداد مذکور مطابق الحاقیه قــرارداد بازارگردانی 
مــورخ 1403/08/26 به میــزان 11 میلیارد تومان )بــرای بازه زمانی 

1401/11/10 تا سررسید اوراق( افزایش یافت.
همچنیــن قرارداد بازارگردانی منعقده فیمابین شــرکت تامین ســرمایه 
کاردان )ســهامی عام( و شــرکت توســعه نفت و گاز صبا اروند)سهامی 
خاص( مورخ 1400/11/23 با نماد »ســنفت021«و با عنایت به افزایش 
نرخ سود سپرده های متناظر بانکی، کارمزد بازارگردانی اوراق سلف موازی 
استاندارد موضوع قرارداد مذکور مطابق الحاقیه قرارداد بازارگردانی مورخ 
1403/08/23 به میزان 95 میلیارد تومان )برای بازه زمانی 1401/11/10 

تا سررسید اوراق( افزایش یافت.

»تکاردان«  افزایش سرمایه می دهد

مدیرعامل شــرکت ملــی نفت ایران بــا تأکید بــر اینکه همه 
برنامه های تعمیراتی انجام شده و شــرکت ملی نفت ایران همه 
تلاش خود را برای تولید حداکثری گاز انجام داده اســت، گفت: 

نگرانی بابت تولید گاز حداکثری تا پایان سال نداریم.
حمید بورد افزود: موفق شــدیم بــا اضافه کردن برخی چاه های 

جدید به مــدار تولید از ابتــدای دولت چهاردهم، حــدود 30 میلیون 
مترمکعب به تولید گاز کشــور اضافه کنیم.وی با اشاره به پیچیدگی های 
فرایند تولید گاز تصریح کرد: شــرکت ملی نفت ایران وظیفه تولید گاز 
در بخش بالادســت صنعت نفت را به عهده دارد و با اقدام هایی که انجام 

دادیم، تولید گاز افزایش یافته است.
بورد با اشــاره به افزایــش تولید گاز در میدان مشــترک پارس جنوبی 
و حوزه عملیاتی شــرکت نفت مناطق مرکزی به ویژه در جنوب اســتان 
فارس، تصریح کرد: موفق شــدیم بــا اضافه کردن برخی چاه های جدید 

بــه مدار تولیــد از ابتدای دولت چهاردهم، حــدود 30 میلیون 
مترمکعب به تولید گاز کشور اضافه کنیم.

مدیرعامل شــرکت ملی نفت ایران با بیان اینکه میانگین تولید 
گاز نســبت به مدت مشابه پارســال افزایش یافته است، افزود: 
افزایــش 30 میلیون مترمکعبی تولیــد گاز نیز در آبان صورت 
گرفته اســت که سرمای زودرس هوا را در کشور شاهد بودیم. این مقدار 
افزایش تولید، عدد بســیار بزرگی اســت و می تواند مصــرف گاز دو تا 
ســه استان کشور را پوشش دهد تا مشــکلاتی که در گذشته در برخی 

استان های شمال و شمال شرق کشور رخ داد، تکرار نشود.
بورد گفت: مقدار گاز تولیدی کشــور بســیار بالاست و روزانه بالای یک 
میلیارد مترمکعب گاز تولید می کنیم و با وجود آنکه جزو سه کشور برتر 
دنیا در تولید گاز هســتیم، اما بالا بودن مصرف است که سبب مشکلاتی 

در تأمین گاز برخی بخش ها می شود.

خبری از ناترازی گاز نیست

»فولاد« تکلیف اپُال را مشخص کرد

شرکت داده گستر عصر نوین در خصوص برگزاری مناقصه 
فیبر نوری در پنج استان، توضیحات تکمیلی ارائه و اعلام 
کرد: ادامه سرمایه گذاری در حوزه فیبر نوری با منابع فعلی 

ممکن نیست.
شــرکت بــر اســاس مفــاد پروانــه UNSP متعهد به 

سرمایه گذاری و ایجاد شبکه دسترسی فیبر نوری در چهار استان 
ایلام، گلستان، کرمان و سیستان و بلوچستان به علاوه شهرستان 
کاشان بود. از این رو شرکت بر اساس برنامه زمانبندی تعهد شده 
در پروانه اقدام به احداث شــبکه در استان های ایلام، گلستان و 
کرمان کرده و برنامه ریزی برای اتمام ســایر تعهدات پروانه ای را 

نیز به انجام رسانده است. 
از آنجا که کمک هــای یارانه ای دولت برای احداث شــبکه تنها 
بخــش اندکی از هزینه های ایجاد پوشــش) کمتر از 20 درصد( 
را در بــر می گیرد از این رو شــرکت با اســتفاده از منابع داخلی 
و فروش دارایی ها تا پایان ســال 1402 توانســت بخش مهمی 
از تعهدات را به اتمام برســاند. )به طور مثال فروش تجهیزات به 
شرکت آواکام افشای 2 خرداد ســال 1402 و فروش ساختمان 

زمرد افشای 25 دی سال 1402(
نظر به نوسانات شدید اقتصادی و افزایش شدید هزینه های احداث 
شبکه فیبر نوری از ابتدای سال جاری و با بروز حادثه تغییرات در 

دولت ، تزریق منابع یارانه ای و دریافت تسهیلات از بانک ها 
متوقف شده و شرکت در جمع بندی نهایی به این تصمیم 
رسیده که منابع، کفایت ادامه سرمایه گذاری در شبکه را 

به دلایل زیر نمی دهد:
- هزینه تمام شــده احداث شبکه به شدت رو به افزایش 
گذاشته و یارانه های پوشش شبکه همچنان ثابت باقی مانده است.

- بر اســاس برآوردهای اولیه و مقررات مصوب کمیسیون تنظیم 
مقررات، ارتباط شــعاع پوشش خانوار در شــهرها مورد تعهد در 
فاصله هوایی 300 متری تعریف شــده اســت در حالی که پس از 
اجرای بخش هایی از پروژه در استان ایلام و گلستان و تجارب سایر 
شرکت ها و عدم همکاری شــهرداری ها برای فراهم کردن اتصال 
خانــوار از فاصله 300 متری این نتیجه حاصل شــد که به منظور 
ارائه خدمت اتصال با هزینه تمام شــده مناسب، نقطه حضور باید 
 تا شعاع 100 متری زمینی کاهش پیدا کند که به معنای افزایش

2.5 برابری هزینه های احداث شبکه بود.
- برخی از منابع مالی پیش بینی شده برای ادامه روند سرمایه گذاری 
از جمله منابع حاصل از تعدیل قرارداد USO ) موضوع شفاف سازی 
29 اسفند سال 1402( به دلیل عدم همکاری دستگاه ذی ربط تا 
کنون وصول نشده است. همچنین با توجه به سیاست های انقباضی 

دولت امکان انتشار اوراق قرضه یا اخذ تسهیلات میسر نشد.

»های وب« از سرمایه گذاری منصرف شد

قرارداد فصل جاری باشگاه پرسپولیس 
با 53 بازیکــن و کادر فنی از جمله 9 
خارجی، 75 درصد بیشــتر شــد و به 

557 میلیارد تومان رسید.
باشگاه پرسپولیس قراردادی بابت مبلغ 

بازیکنان و اعضای کادر فنی تیم فوتبال بزرگسالان با 53 نفر 
)9 خارجی و مابقی ایرانی( با نرخ ارز مرکز مبادلات ارز و طلا 
بابت قرارداد با طرفین خارجی منعقد کرد. ضمن اینکه رقم 
این قرارداد 75 درصد رشــد داشته و به 557 میلیارد تومان 

رسیده است.
با توجــه به فــروش عبدالکریم حســن و درآمدزایی 1.3 
میلیون دلاری، باشــگاه از این مســیر درآمد شگرفی را به 
ســقف بودجه اضافه کرد و بــا 800 هزار دلار پاداش لیگ 
نخبگان، فرصت مطلوبی برای هزینه بیشــتر بدست آورد. 
باشگاه پرسپولیس برای لیگ بیست و سوم و بیست و دوم 
بالــغ بر 320 و 250 میلیارد تومــان هزینه خالص قرارداد 
بازیکنان پرداخت کرد که آپشــن قراردادها نیز به این رقم 

اضافه شد.

 رقم قرارداد »پرسپولیس«
 75 درصد رشد داشت
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بهشت دیگری برای رمزارزها
پس از دونالد ترامپ، اســاوومیر منتزن نامزد انتخابات ریاســت جمهوری 
لهستان نیز در جریان رقابت های انتخابات ریاست جمهوری پیشنهاد کرد 
کشورش باید ذخیره استراتژیک بیت کوین ایجاد کند. او با الهام از پیروزی 
دونالد ترامپ در انتخابات آمریکا، تاش دارد تغییرات مشابهی را در لهستان 
به وجود آورد. منتزن در پســت جدید خــود در پلتفرم ایکس تأکید کرد، 
لهســتان باید قوانینی دوستانه تر نســبت به رمزارزها وضع کند و بانک ها 
باید از ذخیــره بیت کوین حمایت کنند. او وعده داد در صورت پیروزی در 

انتخابات می 2025، لهستان به بهشتی برای رمزارزها تبدیل خواهد شد.

وسیه ر در  یپتویی  کر مالیات  افزایش 
دولت روســیه پیش نویس اصاحیه هایی را در رابطه بــا مالیات بر درآمد و 
هزینه های حاصل از معامات و اســتخراج ارزهــای دیجیتال تصویب کرد. 
اصاحیه های جدیدی که توسط دولت روسیه ارائه شده، درآمدهای حاصل 
از ارزهای دیجیتال را به عنوان دارایی طبقه بندی و حداکثر نرخ مالیات از این 
درآمدها را ۱5 درصد تعیین کرده اســت. این اصاحیه ها، ارزهای دیجیتال 
را به عنــوان دارایی بــرای اهداف مالیاتی معرفی می کنند. بر اســاس قانون 
پیشنهادی روسیه، درآمد حاصل از فعالیت های استخراج ارزهای دیجیتال بر 

اساس ارزش بازارش در زمان دریافت، مشمول مالیات خواهد بود.

واستراتژی مایکر بزرگ  ید  خر
شرکت مایکرواستراتژی به تازگی 5۱,۷۸0 بیت کوین به ارزش ۴.۶ میلیارد 
دلار خریــداری کرده و مجموع دارایی های بیت کوین خود را به ۳۳۱,200 
واحد افزایش داده است. این خرید زمانی انجام شد که قیمت بیت کوین از 
۹2,۴00 دلار فراتــر رفته بود. این بیت کوین ها با میانگین قیمت ۸۸,۶2۷ 
دلار به ازای هر کوین خریداری شــده اند. تاکنــون هزینه کلی خریدهای 
بیت کوین این شرکت به ۱۶.5 میلیارد دلار رسیده و میانگین قیمت خرید 
هر کوین هم ۴۹,۸۷۴ دلار بوده اســت. مایکرواستراتژی برای خرید جدید 
خود از درآمد حاصل از فروش ســهام اســتفاده کرده است. این بزرگترین 
خرید بیت کوینی مایکرواســتراتژی تاکنون بوده و بیش از ۱۶ درصد از کل 

دارایی های بیت کوین این شرکت را تشکیل می دهد.

تتر تأثیری در بازار ارز ندارد
رئیس کل بانک مرکزی در تازه ترین اظهارنظر خود درباره تأثیر رمزارزها بر 
بازار ارز کشــور، تأکید کرد که نرخ تتر تأثیر جهت دهنده ای بر بازار ندارد و 
صرفاً در محدوده نرخ های بازار غیررسمی در حال نوسان است. این اظهارات 
در حالی مطرح می شــود که بانک مرکزی در آســتانه رونمایی از مقررات 
جامع رمزارزها قرار دارد. محمدرضا فرزین در یک نشست خبری اعام کرد 
مجموعه مقررات جدید برای ساماندهی بازار رمزارزها و انواع توکن ها تدوین 

شده که در همایش بانکداری نوین آذرماه رونمایی خواهد شد.

اخباررمزارزها این رمزارزها آینده خوبی دارند

سرخوشی کریپتوها پس از انتخابات آمریکا
پس از پیــروزی دونالد ترامپ در 
 202۴ جمهوری  ریاست  انتخابات 
آمریکا، کریپتوکارنســی ها از جمله 
دارایی های بودند که واکنش مثبتی به آن نشــان 
دادند. از زمان اعام نتیجه انتخابات، صدها میلیارد 
دلار نقدینگی وارد بازار کریپتوها شــده و این روند 
همچنان ادامه دارد. از سوی دیگر، قیمت بسیاری 
از رمزارزها شاهد رشد چشــمگیری بوده است به 
طوری که چندین رمزارز رشــد قیمت بالای ۱00 
درصد را ثبت کردند. همگام با بازار کریپتوکارنسی، 
بازارهای سهام و بدهی آمریکا نیز به اعام پیروزی 
ترامپ واکنش مثبتی نشــان دادند. بر این اساس، 
برخــی تحلیلگران معتقدند ســال 2025 ســال 
رمزارزهاســت و این دارایی های دیجیتال شــاهد 
رکودشکنی های پیاپی خواهند بود. در این نوشتار 
برخی تحــولات جدید بازار کریپتوکارنســی مورد 

توجه قرار گرفته است.

توکن های هوش مصنوعی
دارایی هــای کریپتویی مرتبط بــا هوش مصنوعی 
و پلتفرم هــای کان داده در دو هفتــه گذشــته با 
بازده هــای قابل توجهی روبه رو شــدند. بر اســاس 
آمارهای موجود، از روز 5 نوامبر )۱5 آبان( تاکنون، 
ارزش بــازار توکن هــای هوش مصنوعــی با ۱۳,2 
میلیارد دلار افزایش به سطح ۴2 میلیارد دلار رسیده 
اســت. داده های »کوین مارکت کپ« نشان می دهد، 
گرچه توکن های اصلی هوش مصنوعی در نخستین 
هفته پس از انتخابات پیشتاز بودند اما رشدهای اخیر 
مربوط به دارایی های کریپتویی کوچکتر بوده است. 
هرچند در طول هفته منتهی به ۱۹ نوامبر )2۹ آبان( 
ارزش معامات روزانه این توکن ها با افت روبه رو شده 
و از ۸,۹ میلیــارد دلار به 5,۴ میلیارد دلار رســیده 
است. تحلیلگران معتقدند، اگر بازار کریپتوکارنسی 
با موج جدید صعودی روبه رو شــود، آلت کوین های 
مرتبــط با هوش مصنوعی نیز تا میانه مارس 2025 
با افزایــش ارزش بازار به رکــورد ۴5 میلیارد دلار 
مواجه خواهند شد. یکی از توکن های مشهور هوش 
مصنوعی، رمزارز NEAR اســت که با قیمت زیر ۶ 
دلار دارای ارزش بازار ۷,۱ میلیارد دلار اســت. این 

توکــن که رتبه 20 بازار را در اختیــار دارد، در ماه 
گذشــته حدود ۱۹ درصد و نسبت به سال قبل نیز 

۱۹۴ درصد افزایش قیمت را ثبت کرده است.

شادی میم کوین ها
هوش مصنوعی تنها بخشــی نبود کــه از پیروزی 
ترامپ در انتخابات ریاست جمهوری آمریکا بهره مند 
شــد. پس از این اتفــاق، همگام با رشــد کل بازار 
کریپتوکارنســی، ســرمایه گذاران عاقه شدیدی به 
میم کوین ها نشــان دادند و شروع به سرمایه گذاری 
در این حــوزه کردند. بــر پایه گزارش هــا، برخی 
معامله گران تنها طی چند روز توانســتند میلیون ها 
دلار از میم کوین هــای مبتنــی بر ســولانا ســود 
کســب کنند. پس از پیروزی ترامــپ، ارزش بازار 
کریپتوکارنســی به رکورد ۳,2 تریلیون دلار رسید و 
قیمت بیت کوین هم از رکــورد ۹۳ هزار دلار عبور 
کرد. در حال حاضر، ارزش کل بازار ارزهای دیجیتال 
حدود ۳.0۹ تریلیون دلار اســت و توکن های هوش 
مصنوعــی تنها ۱.۳۶ درصد از این بازار را تشــکیل 
می دهند که نشــان دهنده پتانسیل بالای آنها برای 
رشــد در آینده است. با ســپری شدن هیجان اولیه 
پیروزی ترامپ، روند صعودی بازارهای مالی اندکی 
کند شده است. با این حال، یک کاتالیزور قدرتمند 
مورد توجه سرمایه گذاران قرار دارد که می تواند بازار 
کریپتوکارنسی را دوباره در مسیر صعودی قرار دهد. 

ایــن کاتالیزور، افزایش قیمت بیت کوین به ســطح 
۱00 هزار دلار تا پیش از آغاز سال 2025 است.

ریپل به ماه می رود
قیمت ریپل با اندکی افت روبه رو شد اما این رمزارز 
که در رتبه ششــم جدول بزرگان کریپتو )براساس 
ارزش بــازار( قرار دارد، در یک ماه گذشــته ۱0۴ 
درصد افزایش قیمت را ثبت کرده اســت. در حال 
حاضر قیمــت ریپل بیش از یک دلار اســت. این 
روند موجب شده تا تحلیلگران نسبت به آینده این 
رمزارز امیدوار شــوند. پیتر برنــدت از معامله گران 
باســابقه بازار معتقد اســت، با توجه به چشم انداز 
مثبتی که پس از انتخابات ریاست جمهوری آمریکا 
ایجاد شــده، احتمالا ریپل با رشد چشمگیر قیمت 

روبه رو خواهد شد.
قیمت ریپل پس از یک هفته پرنشاط که به افزایش 
۷2 درصدی قیمت آن منجر شــد، با اصاح مواجه 
شــده اســت. اما اعام دیدار دونالد ترامپ، رئیس 
جمهــور منتخب با برد گارلینگهــاوس، مدیرعامل 
ریپل احتمال تــداوم روند صعودی ایــن رمزارز را 
افزایش داده است. به همین دلیل است که بسیاری 
از معامله گران و سرمایه گذاران معتقدند، ریپل سال 
202۴ را با رکوردهای بالایی به پایان خواهد رساند. 
پیتر برندت می گوید: اگر ریپل بتواند از رکورد ۱,۹۶ 
دلاری ســال 202۱ عبور کند، به افزایش قیمت در 

ماه های بعــد ادامه خواهد داد. ترامپ در رقابت های 
انتخاباتی بارها از بازار کریپتوکارنسی حمایت کرده و 
گفته بود که قصد دارد آمریکا را به مرکز دارایی های 
دیجیتــال جهــان تبدیل کند. پــس از پیروزی او، 
بازار کریپتو در واکنشــی هیجانی روند صعودی به 
خود گرفــت و ریپل یکی از برندگان اصلی این بازار 
صعودی بود. گفته می شود، در دیدار گارلینگهاوس 
با ترامپ، او پیشنهاد برکناری گری گنسلر از سمت 
ریاســت کمیســیون بورس و اوراق بهادار آمریکا را 
به رئیس جمهور جدید داده اســت. گنسلر یکی از 
مخالفان بزرگ بازار کریپتوکارنسی است و برکناری 
او به معنای مقررات زدایی و تسهیل قوانین برای این 
بازار اســت که نفع ریپل را به همراه دارد. مجموعه 
این عوامل موجب شده تا آینده خوبی برای ریپل به 
تصویر کشیده شــود. ریپل که از نظر ارزش بازار در 
رتبه ششم قرار دارد، در مقایسه قیمت ها در رتبه 5۶ 

بازار جای گرفته است.

شایعه مهم
شان اوروگل، عضو مجمع اقتصادی جهان در پلتفرم 
ایکس از احتمال ایجاد اتحاد بین ریپل و هدرا با بانک 
گولدمن ساکس خبر داد. گرچه او تاکید کرد که این 
تنها یک شــایعه است، اما انتشار این شایعه هیجان 
تــازه ای در بازار کریپتوکارنســی به ویــژه در میان 
هواداران ریپل ایجاد کرد. تعدادی از هواداران جامعه 
ریپل در پیام هایی اعام کردند که در آینده نزدیک 
اتفاقات مهمی برای ریپل رخ خواهد داد. برای ایجاد 
هیجان بیشتر، برخی نیز این اتفاق را با گفت وگوی 
برد گارلینگهــاوس )مدیرعامل ریپل( و لیمون بیرد 
)هم بنیانگــذار هدرا( درباره همــکاری احتمالی در 
حوزه باکچین مقایســه کردند. با این حال، گرچه 
ممکن است ارتباطی بین ریپل و هدرا وجود داشته 
باشد اما حضور احتمالی گولدمن ساکس در چنین 
شــراکتی هنوز به تایید رسمی نرسیده است. با این 
حال، هم زمانی انتشــار این شایعه با برنامه گولدمن 
ســاکس برای ســرمایه گذاری های جدید در حوزه 
باکچین موضوعی اســت که به شدت مورد توجه 
قرار گرفته و احتمال درســتی این شایعه را افزایش 

داده است.

حبیب علیزاده
وزنامه نـگار ر

نمای هفته
تحول در بازار کریپتوکارنسی

  در معامات هفته منتهی به پنجشــنبه 2۱ 
نوامبر )اول آذر( بازار کریپتوکارنســی شــاهد رشد قیمت ۸5 درصد 
رمزارزهای بزرگ بود و ارزش بازار این صنعت نیز رشــد چشمگیری 
را تجربه کرد. بررسی های کارشناسان نشان می دهد که در این هفته 
شاخص »ترس و طمع« که نشان دهنده تمایل معامله گران و ارزیابی 
آنها از آینده اســت، به عدد ۸۳ افزایش یافته که نشــان دهنده نگاه 

مثبت سرمایه گذاران به این بازار است.
در هفته ای که گذشــت، بیت کوین با ۶,5 درصد رشــد روبه رو شد و 
به رقم ۹۳ هزار و ۳20 دلار رســید. پادشــاه رمزارزها در بازه زمانی 
یک ماهه رشــد ۳۸,۷ درصدی را تجربه کرده و در بازه یک ســاله نیز 
۱50 درصد رشد قیمت را شاهد بوده است. در حال حاضر ارزش بازار 
بیت کوین به سطح یک هزار و ۸50 میلیارد دلار افزایش یافته است.

بر پایه آخرین آمارها، هفته  گذشــته بازار کریپتوکارنسی  شاهد رشد 
قیمت  بیشتر رمزارزها بود به طوری که از میان ۱00 رمزارز اصلی بر 
اســاس ارزش بازار، قیمت ۸5 کریپتو با افزایش روبه رو شد. در هفته 
منتهی به ۱0 آبان، این ۸5 رمزارز افزایش قیمت بین 0,0۱ درصد تا 
بیش از ۱۷2 درصد را تجربه کردند. برنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز 
»مانترا« بود. این کریپتوکارنسی که در رتبه ۳2 قرار دارد، ۱۷2 درصد 
رشــد قیمت را ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز ۳,۹2 دلاری بیش از 
۳,5۴ میلیارد دلار است. بر پایه گزارش Cryptobubbles، رمزارز

Hedera  دومیــن برنده بزرگ بود که ۱۱۶ درصد رشــد قیمت را 
تجربــه کرد. قیمت این رمزارز دارای ارزش بازار ۴,۶۸ میلیارد دلار و 
رتبه 2۶، بیش از 0,۱ دلار است. این رمزارز در بازه یک ماهه نیز بیش 
از ۱۳0 درصد رشــد را به ثبت رسانده است. همچنین قیمت رمزارز

Stellar  بیش از ۹۳ درصد افزایش یافت و رتبه ســوم رشد هفتگی 

را به خود اختصــاص داد. ارزش بازار این رمزارز که در رتبه 20 بازار 
جای گرفته، بیش از ۷,2۸ میلیارد دلار و قیمت آن هم بیش از 0,2 
دلار است. همچنین رمزارز ریپل با بیش از ۶۶ درصد افزایش قیمت 
در رتبه چهارم برندگان هفته جای گرفت. ریپل در یک ماه گذشــته 

نیز ۱0۴ درصد افزایش قیمت داشته است.
در سوی دیگر بازار، رمزارز Bittensor با ۱۳,۸ درصد افت، در صدر 
منفی های این هفته بازار کریپتو بــود. ارزش بازار این رمزارز با رتبه 
۳5 بیــش از ۳,۴۹ میلیارد دلار و قیمت آن  ۴۷۳ دلار اســت. این 
رمزارز در یک ماه گذشــته نیز ۱۴,۳ درصد افت داشته است. پس از 
آن Rune بیش از ۷ درصد افت قیمت را تجربه کرد. ارزش بازار این 
رمــزارز با رتبه ۶۱ بیــش از ۱,۷ میلیارد دلار و قیمت آن 5,2۳ دلار 
ثبت شده است. این رمزارز در یک ماه گذشته بیش از ۶ درصد رشد 
قیمت داشــته است. قیمت رمزارز Aave نیز ۳,۶ درصد کاهش پیدا 
کرد و رتبه ســوم افت هفته را کسب کرد. این رمزارز که در رتبه ۴۸ 
بازار قرار دارد، در یک ماه گذشته بیش از ۶ درصد رشد قیمت داشته 
اســت. همچنین در بازه یک ساله ۷۱,۷ درصد افزایش قیمت نشان 
می دهد. همچنین رمزارز Ethena  با ۴,۷ درصد افت در رتبه چهارم 
منفی ها قرار گرفت. این رمزارز در یک ماه گذشته بیش از ۳۴ درصد 

رشد قیمت داشته است.
در هفته ای که گذشت، ارزش بازار کریپتوها با افزایش خوبی روبه رو 
شد. در حال حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل ۳ هزار و ۹0 میلیارد 
دلار است. در همین حال ارزش معامات روزانه بیش از ۱۷۹ میلیارد 
دلار ثبت شد. بر اساس اعام ســایت Coinmarketcap، تاکنون 
بیش از 2 میلیون و ۴00 هزار رمزارز به بازار عرضه شده است، هرچند 
تعداد زیادی از آنها هرگز فرصت خودنمایی پیدا نکرده اند. در سراسر 

جهان ۷۶2 صرافی به کار خرید و فروش رمزارزها مشغول هستند.
در جــدول، عملکــرد ۱5 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی در هفته 

گذشته را مشاهده می کنید.

حسب اطلاعات در دسترس از 53 کشور، بالغ بر 10،791 شرکت در بازارهای 
ســهامی جهان در حال فعالیت هستند که مجموع ارزش آن ها در 30 آبان ماه 
1403، حدود 113.1 تریلیون دلار تخمین زده می شــود. در این بین 16 کشــور 
دارای ارزش بازار ســهام بالای 1 تریلیون دلاری می باشند که بزرگترین کشور 
در جهان از نظر ارزش بازار کشــور ایالات متحــده آمریکا با ارزش بازار 60.9 
تریلیــون دلار بوده و به تنهایــی 53.9 درصد از ارزش بازار ســهام جهان را 
در اختیار دارد.  پس از آن با اختلاف فاحشــی کشــور های چین، ژاپن، هند و 
بریتانیا به ترتیب با 6.2، 4.2، 3.8 و 3.1 درصد از ارزش بازار جهان را به خود 
اختصاص می دهند که رتبه اول تا 5 جهان را در اختیار دارند. ارزش بازار سهام 
ایران نیز با نرخ دلار آزاد 69.7 هزار تومان، 117 میلیارد دلار اســت که در بین 
50 کشور با بیشترین ارزش بازارهای سهام جهان، در رده 42 ام قرار می گیرد)با 
فرض دلار نیما 42.7هزار تومان ارزش دلاری بازار سهام ایران معادل 159.89 
میلیارد دلار خواهد بود(. همچنین، ایران 26 امین کشور با ارزش بازار زیر یک 
ترتیلیون دلار شناخته می شود که شــامل 790 شرکت پذیرفته شده در بازار 
سهام می باشد. سه کشور امارات متحده عربی ، هنگ کنگ و اسپانیا با ارزش 
بازار بالای 800 میلیارد دلار در نزدیکی مرز قرار گرفتن در لیســت کشورهای با 

ارزش بازار بالای یک تریلیون دلاری قرار دارند.
 منطقــه خاورمیانه نیز با دارا بودن مجموع ارزش بازار ســهام 4،805 میلیارد 
دلاری معادل 4.3 درصد از کل ارزش بازار جهان شامل کشور های »عربستان، 
امارات متحده عربی، ترکیه، فلســطین اشغالی، قطر، ایران، کویت، بحرین و 
عمان « می باشــند و به ترتیب 2,697، 981، 210، 440، 170، 117، 135، 32 و 
23 میلیارد دلار ارزش بازار ســهام دارند. در این میان عربســتان با سهم 2.4 
درصدی از کل جهان و 56 درصدی از منطقه خاورمیانه در رتبه اول ارزش بازار 
قرارداشته و کشور ایران با سهم 0.1 درصدی از جهان و 2.4 درصدی از منطقه 

خاورمیانه در رتبه ششم قراردارد.
از طرف دیگر، افزایش نمادهای خودرویی در هفته گذشته در پی انتشار خبر 
افزایش نرخ محصولات گروه ســایپا و ایران خودرو و کاهش تعرفه  خودرو های 
وارداتی از 80 به 60 درصــد در کنار اخباری همچون تصویب کاهش نرخ بهره 
مالکانه معادن از 55 به 50 درصد در کمیسیون تلفیق توانست منجر به ورورد 
11,677 میلیارد ریالی پول به بازار ســرمایه توسط اشــخاص حقیقی گردد تا 
میزان ورورد پول در آبان ماه 1403 به 16,742 میلیارد ریال  برسد. اما با بررسی 
این شاخص در تایم فریم سالانه، شــاهد خروج 234,108 هزار میلیارد ریالی 

پول توسط اشخاص حقیقی از بازار هستیم.

 

  

  

  

  

  

  

هاي  بنا بر انتشار نامه   د.وصنعت برتر بازار شناخته ش   سوميندرصدي توانست به عنوان    ١٠با اين وجود، طي هفته گذشته صنعت خودرو با بازدهي  
ايران  و  بهادار، محصولات  مديران عامل دو گروه سايپا  اوراق  و  بر ناشران گروه صنعتي و معدني سازمان بورس  اداره نظارت  به رئيس  خودرو 

درصدي    ٣٠با رشد    دنا پلاس توربو آپشنالهاي مذكور تاييده افزايش نرخ محصولات توليدي خود را اخذ كرده كه در اين بين، خودروي  شركت 
در    درصدي كمترين افزايش نرخ را به خود اختصاص داده است. اين موضوع  ١٢با رشد    شاهين اتوماتدر نرخ خود بيشترين افزايش و خودروي  

گذشته   نهايتا منجر به رشد دسته جمعي نمادهاي خودروي بازار سرمايه در هفته   درصد  ٦٠به    ٨٠هاي وارداتي از  ي خودرو كنار كاهش تعرفه
  گرديد. 

  

  در هفته گذشته نمادهاي خودرويي بازار سرمايه  بازدهينمودار 

-4
0,9

40

-12
,8

60

-3
8,

62
0

-4
1,8

40

-4
,68

0

-4
1,1

10
-16

,3
90

-5
3,

15
0

-3
2,6

70

-4
8,

28
0

-1,
000

-5
8,

25
0 16,

74
2

-0.6%

9.4%
-2.0%

-4.4%

6.0%

0.6%

-4.3% -3.2%

6.3%

-6.2%

2.9%

-5.0%

11.8%

-10%

0%

10%

20%

-70,000
-60,000
-50,000
-40,000
-30,000
-20,000
-10,000

0
10,000
20,000
30,000

هی
ازد

د ب
رص

د

 بازدهی شاخص کل )میلیارد ریال(خالص ورود پول در معاملات حقیقی 

با این وجود، طی هفته گذشــته صنعت خودرو با بازدهی 10 درصدی توانست 
به عنوان ســومین صنعت برتر بازار شــناخته شــود. بنا بر انتشار نامه های 
مدیران عامل دو گروه ســایپا و ایران خودرو به رئیس اداره نظارت بر ناشران 
گروه صنعتی و معدنی ســازمان بورس و اوراق بهادار، محصولات شرکت های 
مذکور تاییدیــه افزایش نرخ محصولات تولیدی خــود را اخذ کرده که در این 
بین، خودروی دنا پلاس توربو آپشنال با رشد 30 درصدی در نرخ خود بیشترین 
افزایش و خودروی شــاهین اتومات با رشد 12 درصدی کمترین افزایش نرخ را 
به خود اختصاص داده است. این موضوع در کنار کاهش تعرفه ی خودرو های 
وارداتی از 80 به 60 درصد نهایتا منجر به رشد دسته جمعی نمادهای خودروی 

بازار سرمایه در هفته گذشته گردید.

 

 

نمودار بازدهی نمادهای خودرویی بازار سرمایه در هفته گذشته

ایران خودرو 
% 15

زامیاد
% 5

سایپا
% 7

بهمن دیزل
% 7

پارس خودرو
% 5

ایران خودرو 
دیزل
% 1 

سایپا
دیزل
% 1 

  

  

  

  ي هادرصد از كل ارزش بازار جهان شامل كشور   ٤.٣معادل    يدلار  ارديليم  ٤،٨٠٥با دارا بودن مجموع ارزش بازار سهام  نيز    انهيمنطقه خاورم
،  ٤٤٠،  ٢١٠،  ٩٨١،  ٢,٦٩٧  بيو به ترت  باشنديعمان » م  و  نيبحر  ت،يكو  ران،يقطر، ا  ،ياشغال  نيفلسط  ه،يترك  ،ي«عربستان، امارات متحده عرب

از منطقه   يدرصد  ٥٦از كل جهان و    يدرصد  ٢.٤عربستان با سهم    انيم  ن يا  در  .دلار ارزش بازار سهام دارند  ارديل يم  ٢٣  و   ٣٢،  ١٣٥،  ١١٧،  ١٧٠
  در رتبه ششم قراردارد.   خاورميانه  از منطقه  يدرصد  ٢.٤از جهان و    يدرصد  ٠.١با سهم    راني در رتبه اول ارزش بازار قرارداشته و كشور ا  انهيخاورم

  و كاهش تعرفه   خودروافزايش نرخ محصولات گروه سايپا و ايران   در پي انتشار خبر  در هفته گذشته  ييخودرو  ينمادها   افزايشاز طرف ديگر،  
 قيتلف ونيسيكمدر  درصد ٥٠به  ٥٥كاهش نرخ بهره مالكانه معادن از در كنار اخباري همچون تصويب درصد  ٦٠به  ٨٠هاي وارداتي از خودرو 

  ١٦,٧٤٢به    ١٤٠٣پول به بازار سرمايه توسط اشخاص حقيقي گردد تا ميزان ورورد پول در آبان ماه    رياليميليارد    ١١,٦٧٧توانست منجر به ورورد  
پول توسط اشخاص حقيقي از بازار    رياليهزار ميليارد    ٢٣٤,١٠٨برسد. اما با بررسي اين شاخص در تايم فريم سالانه، شاهد خروج    ريال  ميليارد  
  هستيم.
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  ) 1403آبان  30بروزرسانی شده تا (کشورهای با ارزش بازار سهام زیر یک تریلیون دلاری 
کشورهای با ارزش بازار سهام زیر یک تریلیون دلاری )بروزرسانی شده تا 30 آبان 1403 ( 

بورس های زیر یک تریلیون دلاربورس های زیر یک تریلیون دلار
    تهیه کننده گروه مالی مهرگان



رو در رو14 | آذر 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 567 |

فضا  می تواند،  توافقی  ارز  بازار  راه اندازی   
را برای صنایع فلزی متحول کند. از آنجا که 
بحث رفع تعهد مطرح است اگر تعهدات 
نیمــایی باشــد و قیمت ها در بــورس کالا 

تعیین شود، صرفه اقتصادی ندارد.
 این درحالی اســت که فولاد مبارکه و فولاد 
خوزســان هم با شــرایط فعلی اقدام به 
انجــام صــادرات نمی کنند اما اگــر موانع 
فضای  ســمت  بــه  هم  شــود،  برطــرف 
صادرات و هم واردات حرکت خواهیم کرد.  

* با توجه به شرایط بازار و ریسک های سیاسی و 
اقتصادی موجود، چه اقداماتی برای ثبات سهام 

شرکت صنایع فولاد آلیاژی یزد انجام داده اید؟
در شــرایط فعلی ســهم فولای از تابستان امسال تا کنون 
بازدهی خوبی نســبت به بازار داشته و اصلاحات را انجام 
داده اســت اما این شــرایط نــه فقط برای مــا که برای 
ســهام تمامی شرکت ها بوده اســت. با توجه به اتفاقات و 
ریسک های متعددی که از ابتدای امسال به وقوع پیوسته، 
صنعت فولاد نسبت به بازار عملکرد قابل توجهی داشته و 
نسبت به تعداد کل سهام، نقدشوندگی بهتری داشته است. 
به نظر می رســد با توجه به اتفاقات موجود در شــرکت و 
برنامه ریزی های انجام شده این روند در آینده حفظ شود. 

* افزایش نرخ ها نســبت به سال گذشته کمتر 
بوده است. برای ســال جاری این نرخ ها تغییر 

می کند یا با همین روند پیش خواهد رفت؟
محصول اصلــی فولای یا همان صنایع فولاد آلیاژی یزد، 
تولیــدات فولاد آلیاژی ایران همــراه با اقدامات خدماتی 
شــامل تمام کاری، کششی و... است. بنابراین، از آنجا که 
نماینده محصولات فولاد آلیاژی ایران هســتیم، قیمت ها 
از ســوی تولیــد کننده مشــخص می شــود و به نوعی 
تعیین کننده قیمت ها نیســتیم. فعالیت شرکت ما بیشتر 
خدماتی به همراه تامین مالی برای مشتریان است. از یک 
سال گذشــته به دلیل اعمال سیاست های سخت گیرانه 
بانک مرکزی، تمامی بازارهــا با رکود روبرو بودند، اما به 
دلیل تحرکات در نرخ ارز در یک ماه گذشته، قطعا نرخ ها 
تغییر خواهد کرد و اثر آن در صورت های مالی مشــاهده 

خواهیم کرد.

* محصولات شرکت در صنایع نظامی هم کاربرد 
دارد؟

محصولات صنایع فولاد آلیاژی یزد در تمامی صنایع کاربرد 
دارد که بخشــی از آن در بخش صنایــع نظامی و بخش 
دیگر در صنعت خودروسازی  مورد استفاده قرار می گیرد. 
فولاد آلیاژی ایران شــرکتی با سطح تکنولوژی بالا است 
کــه می تواند با تولید بیش از ده هــزار نوع فولاد آلیاژی، 
نیازهــای صنعتی را برطرف کند. در واقع، محصولات خام 
فولاد آلیاژی ایران را به گونه ای آماده می کنیم که ســایر 

صنایع بتوانند از آن بهره مند شوند. 

* با توجه به تنش های فعلی، چقدر امکان دارد 
فروش محصولات شرکت به دلیل کاربرد در حوزه 

نظامی افزایش یابد؟ 
فروش محصولات ما هم اکنون نیز در حوزه نظامی کاربرد 
دارد؛ هر چند به دلیل مباحث اطلاعاتی، اطلاعاتی در این 
مورد در دست نیست، اما مشتریان مشخصی داریم. البته 
ناگفته نماند که توســعه بازار ما بیشــتر به سمت صنایع 

خودروسازی است. 

* برای صادرات هم برنامه ای تدارک دیده اید؟ 
مطالعات نشان می دهد، ظرفیت بازار فولاد در کشور بسیار 
بالا وقابل توجه اســت و می توانیم آن را جذب کنیم. این 
درحالی است که با وجود قیمت های ثابت، فروش فولاد در 

دو ماه مرداد و مهرماه رکورد زده است. 

* علت این رکورد از نگاه شما چیست؟
شناسایی ظرفیت ها و بهره برداری از آنها.

* چه دلایلی مانع از انجام صادرات شده است؟
حتــی فولادســازهای بــزرگ نیــز در ســال جــاری 
صادراتی نداشــته اند. اعمال سیاســت های سخت گیرانه 
 باعــث شــده، عمــلا صــادرات فــولای بــا چالــش

روبه رو شود.

* فکر می کنید، راه اندازی بازار ارز توافقی بتواند 
چالش های پیش روی فولادی ها را برطرف کند؟

 راه انــدازی این بازار می تواند، فضــا را برای صنایع فلزی 
متحول کند. از آنجا که بحث رفع تعهد مطرح اســت اگر 
تعهدات نیمایی باشد و قیمت ها در بورس کالا تعیین شود، 
صرفه اقتصادی ندارد. این درحالی است که فولاد مبارکه و 
فولاد خوزستان هم با شرایط فعلی اقدام به انجام صادرات 
نمی کنند اما اگر موانع برطرف شــود، هم به سمت فضای 

صادرات و هم واردات حرکت خواهیم کرد. 

 * شــرکت شــما چه اهدافی را برای آینده 
متصور است؟

برنامــه ما ورود به کل زنجیره ارزش فولاد اســت. در این 
زنجیره بخشی به مواد مصرفی مثل فروآلیاژها و کک های 
صنعتی، بخشــی به مباحث صادراتی و بخش دیگر هم به 
معاملات داخلی ارتباط پیدا می کند. بنابراین یکی از اهداف 
ما درآینده، ورود به بخش هایی است که توجیه پذیر باشد. 

* در حال حاضر چالش اصلــی تان در حوزه 
صادرات چیســت؟ آیا تخصیص ارز برای شما 
موانعی ایجاد کرده یا پای مســائل دیگری در 

میان است؟
چالش اصلی ما رفع تعهد صادراتی است . وقتی صادرات 
انجام می شــود ارز باید به کشور بازگردانده شود بنابراین 
نحوه بازگشــت ارز به کشــور اهمیت دارد و این موضوع 

تعیین می کند که صادرات به صرفه اســت یا خیر. رئیس 
بانــک مرکزی در اظهارات خود بارهــا از راه اندازی بازار 
توافقــی خبرداده اســت. در واقع، در بــازار توافقی ارز، 
صادرکننده ها می توانند به صورت توافقی اقدام به فروش 
کوتاژ صادراتی به واردکننده هــا کنند. بنابراین، اگر این 
بازار راه اندازی شــود و به فولاد اجازه عرضه داده شود، 

کار جذابیت پیدا می کند. 

* مواد اولیه شرکت شما از کجا تامین می شود؟
مــواد اولیه ما عمدتا از صنعت فــولاد آلیاژی ایران تامین 
می شــود. نماینده فروش این شرکت هستیم و 5 درصد از 

تولید آنها را به فروش می رسانیم. 

* قصــد ندارید بــرای خرید مــواد اولیه به 
شرکت های دیگر متوسل شوید؟

ممکن است قرارداد ما برای محصولاتی که با فولاد آلیاژی 
ایران کار می کنیم انحصاری باشــد اما در محصولات دیگر 
چنین موضوعــی وجود ندارد. با این وجود، قصد داریم در 
بحــث معاملات زنجیره فولاد ورود کنیم. مزیت رقابتی ما 
فراهم کردن اعتبارات اسنادی و تامین مالی برای مشتریان 
است. این موضوع، باعث افزایش فروش و رونق سرمایه در 
گردش شرکت شده و در صورتی که فروش در مدت زمان 
بیشتری انجام شود، برای مصرف کنندگان اهمیت بیشتری 

پیدا می کند.

* به نظر می رسد، بخشی از کاهش سود شرکت 
شما به دلیل افزایش هزینه های عمومی باشد. 
برای نیمه دوم سال چه برنامه ای برای کاهش 

هزینه های عمومی تدارک دیده اید؟
هزینه های عمومی معمولا حقوق و دســتمزد است که به 
دلیل قوانین موجود در کشــور روال استانداردی را طی 
می کند که در چند ســال اخیر عدد بالایی بوده اســت. 
از نظر درصدی، نیز فولاد بالاترین درصد ســود ناخالص 

عملیاتی را دارد. 

* علت از نگاه شما چیست؟
در حوزه عملیاتی مشتریان بهتری جذب شده اند به طوری 
که توان مالی افزایش یافته اســت. اگر به صورت درصدی 
محاسبه کنیم، افزایش ســود عملیاتی رخ داده است. در 
ســال های گذشــته آیتم هایی مبنی بر سود غیر عملیاتی 
داشته ایم اما سود عملیاتی ما افزایش یافته است و درصد 

نسبت به حاشیه سود افزایش یافته است. 

* پس نیــاز به دریافت تســهیلات برای رفع 
هزینه ها ندارید؟

اتفاقا تســهیلات را افزایــش می دهیم اما اگــر بتوانیم با 
نرخ های مناسب، تامین مالی را انجام دهیم و فروش انجام 
شــود، به صورت فزاینده سود افزایش می یابد.  با اینکه از 
تســهیلات بهره ای نبرده ایم و متکی به ســرمایه شرکت 
بوده ایم و نرخ بازدهی سرمایه ما حدود 70 درصد در سال 
بر سرمایه اســت، بنابراین، هر چقدر اهرم شرکت افزایش 

یابد، سود به صورت فزاینده افزایش می یابد. 

* مفتول ســازان یــزد یکی از شــرکت های 
زیرمجموعه شمااســت که با زیان همراه است. 

برای اینکه این شرکت از زیان خارج شود، چه 
برنامه ای مد نظر دارید؟

شــرکت به نوعی غیرفعال اســت و زیان موجود به دلیل 
هزینه های جزیی اســت. اما یکی از شــرکت ها، به دلیل 
هزینه بالا برای تامین مالی به شــرکت ســرمایه گذاری 
ایســاتیس پویا واگذار شده واز این طریق بخشی از سهام 
به شــرکت فولادآلیاژی یزد بازگشــته است. در واقع، به 
واســطه این شرکت، نزدیک 20 درصد سهام پروژه را در 
اختیار داریم. این شرکت اخیرا سهامی عام شده و به نظر 
می رســد پروژه جذابی باشــد و در صورت بهره برداری، 
20 درصد برای این شرکت خواهد بود. پروژه های مشابه 
آن چون فولاد کویر در بــورس هم حضور دارند و وقتی 
در بازار عرضه شــود، ارزش افــزوده قابل توجهی نصیب 

سهامداران خواهد شد. 

* برآورد تــان از قیمت هر تن محصولات مواد 
اولیه در نیمه دوم سال چقدر است؟ 

به نظر می رســد، بــا توجه به تغییرات نــرخ ارز و نیما، با 
تغییرات حداقل ده درصدی در نرخ روبرو شــویم. در عین 
حــال، فروش با نرخ ثابت افزایــش یافته و از ماهی 80 تا 
100 میلیارد تومان به 140 تا 160 میلیارد تومان در دو تا 
سه ماه اخیر رسیده است که با تامین مالی این رقم و حتی 
قیمت ها افزایش بیشتری خواهد یافت. با این وجود، به نظر 
می رسد، بعد از شش ماه آینده میزان فروش محصولات ما 

ماهیانه به 300 میلیارد تومان هم افزایش یابد.

* نرخ فروش محصولات در شــش ماه گذشته 
چقدر بوده است؟

قیمت ها با توجه به نوع به گرید آلیاژی متفاوت اســت اما 
به صورت میانگیــن قیمت ها حدود 40 میلیون تومان در 

هر تن بوده است. 

* پیش بینی شــما از نرخ فروش محصولات در 
سال آینده چقدر است؟

از ابتدای امسال، نرخ نیما بیش از10 درصد اصلاح شده 
اما در چند هفته اخیر نرخ دلار آزاد نیز 15 درصد تغییر 
قیمت داشته است. با توجه به این موارد، به نظر می رسد، 

سال آینده نرخ ها 20 درصد دیگر افزایش یابد. 

* فکر می کنید میزان سود شرکت تا پایان سال 

به چه رقمی برسد؟ 
سود ناخالص شرکت، ماهانه بین 10 تا 15 میلیارد تومان 
است بنابراین، اگر هزینه ها کسر شود در 5 ماه آینده سود 
خالص این شرکت به حداقل 50 میلیارد تومان دیگر می رسد 
که با توجه به سود ساخته شده، به نظر می رسد، حدود 80 
تا 90 تومان به ازای هر سهم به طور عملیاتی محقق شود 
 و با تداوم این روند در سال آینده این عدد، 50 درصد دیگر 

افزایش یابد. 

* روند تقسیم سود با روند فعلی انجام می شود 
یا برنامه دیگری برای آن تدارک دیده اید؟

با توجه به افزایش هزینه نرخ تامین مالی، ســال گذشته 
حداقل تقسیم سود انجام شد ومنابع در شرکت باقی ماند. 
از این رو، برنامه ما این اســت که منابع را در شرکت حفظ 
کنیم تا ظرفیت فروش و ســودآوری به حداکثر برسد. در 
عین حال، برای اینکه سهامداران از تقسیم سود اثر مثبتی 
حس کنند، قصد داریم ازطریق صندوق بازارگردانی اقدام 

به خرید سهام شرکت با منابع مازاد کنیم. 

* خرید سهام شــرکت با منابع مازاد از طریق 
صندوق بازارگردانی چه مزایایی دارد؟

 این اقدام چند مزیت دارد؛ اولا در تلفیق، ســهام از سود 
شــرکت خارج و سود به ازای ســهامداران اصیل افزایش 
می یابد. دوما کســانی که سهام را دراختیار دارند، مطمئن 
خواهند بود که حداقل نقدشــوندگی برای شرکت حفظ 

می شود. 
سوما، شــرکت با دراختیار داشتن ســهام خود از طریق 
صندوق، قابلیت عملکرد بهتری در کنترل ترازنامه خود در 

حداکثر کردن منافع سهامداران خواهد داشت. 

* در بودجه، بندی وجود دارد مبنی بر اینکه 
افزایش  به  اقدام  بورســی  اگر شــرکت های 
ســرمایه نکنند و ســرمایه را در شرکت نگه 
دارند، معاف از مالیات می شــوند. دراین باره 

اقدامی انجام داده اید؟ 
این کار از ســوی شرکت ما دنبال شده است. در سه سال 
گذشــته سودی به ســهامداران تقسیم نشــده و افزایش 
ســرمایه از محل سود انباشــته بوده و معافیت مالیاتی به 
شــرکت بازگشته اســت. اکنون گزارش توجیهی افزایش 
ســرمایه 50 درصدی را در اختیار داریم که حداقل چند 

میلیارد تومان نفع مالیاتی برای شرکت ایجاد می کند.

* افزایش سرمایه چه زمانی محقق می شود ؟ 
افزایش ســرمایه در نیمه دوم ســال حتما انجام می شود. 
گزارش توجیهی آن در سامانه کدال منتشر شده و منتظر 

مجوز سازمان بورس هستیم.

* مطالبات معوق شرکت چقدر برآورد می شود؟
مطالبات معوقی نداریم. یکی از مزایای صنعت فولاد، نقدی 
بودن معاملات اســت، فلزات به صــورت غیر نقدی مورد 

معامله قرار می گیرند.
 اعتبار فلز از پول نقد بیشــتر بوده و جلوی نوسات ارز هج 
است. بنابراین، مطالبات معوقی نداریم اما وقتی خریدار را 
تامین مالی می کنیــم، آنها می توانند در بازه زمانی یک تا 
دو ماه تســویه را انجام دهند، در واقع این موضوع، باعث 

می شود، خریداران ما افزایش یابد. 

* بازار فولاد بازار گسترده ای است و رقیب هم 
زیاد دارد، بر این اساس، سهم شما از بازار فولاد 

چقدر است؟
ســهم ما در محصولات فولاد آلیاژی ایران 5 درصد است. 
تولید فولاد آلیاژی ایران 600 هزار تن اســت و محصولی 
خاص را تولید می کند. از این رو، سهم بالایی از این بازار را 
در اختیار نداریم اما نکته مهم این اســت که سهم کوچک 
از این بازار نیز عدد بزرگی اســت. این درحالی اســت که 
میزان فروش شرکتی همانند شــرکت ما، ماهیانه حدود 
100 تا 150 میلیارد اســت. در واقــع، از جمله مهم ترین 
مزیت شــرکت ما، تســهیل امکان معاملات و تامین مالی 

برای خرید در زنجیره فولاد است. 

* شــرکت های فولای هم اکنون با چه موانع و 
مشکلاتی دست به گریبان هستند؟

شرکت ما، متمایز از دیگر شــرکت های فولادی است، به 
بیانی دقیق تر، با موانع شرکت های فولادی از قبیل تامین 
انرژی روبه رو نیســتیم در حالی که این موضوع به یکی از 
مهم ترین چالش های پیش روی شرکت های فولادی تبدیل 

شده است. 
تولیدکنندگان فولاد با کمبود آب و برق درفصل تابستان 
و کمبود گاز در فصل زمســتان روبه رو هستند. مهمترین 
خدمات شــرکت ما تامین فلز برای مشتریان است، از این 
رو، مشکلات صنعت چون تامین انرژی، ما را تحت الشعاع 
قرار نمی دهد. یکی از برنامه های ما، توسعه تامین فلز است. 
البته، توانمندی تامین مالی از دیگر مزیت های شرکت ما 

محسوب می شود. 

* مواد اولیه شرکت را فولاد آلیاژی ایران تولید 
می کند، مشکلات صنعت فولاد چه تاثیراتی بر 

خدمات شما داشته است؟ 
مشــکلات صنعت فولاد، باعث می شــود اجناس کمتری 
در اختیار ما گذاشــته شود، با این وجود، اما شرکت فولاد 
آلیاژی ایران بــه دلیل تفاوت در فعالیت با شــرکت های 
تولیدی با مشــکلات کمتری در حوزه تامین انرژی روبرو 

است. 

* برنامه تان برای توســعه بازار و ارائه خدمات 
چیست؟

برای گســترش فعالیــت خود در حــوزه معاملات فولاد، 
دفتری را در تهران تاسیس کرده ایم تا از این طریق بتوانیم 
ضمن انجام فعالیت هایی در بخش های دیگر زنجیره، اقدام 
بــه تامین مالی در خرید و فروش فولاد برای ارائه خدمات 

بهتر به مشتریان کنیم. 

* آینده بازارهای فولادی در شش ماه آینده را 
چگونه ارزیابی می کنید؟

 فولاد یکی از صنایع ارزشمند حاضر در بازار سرمایه است. 
در واقع، این فلز، ذخیره کننده ارزش اســت و هیچ گاه از 
بیــن نمــی رود و ارزش خود را حفظ می کنــد. از این رو، 

درخواست ها برای خرید این فلز رو به افزایش است.
 این در حالی است که با وجود، چالش انرژی در ایران، اما 
زنجیره توسعه این صنعت متوقف نشده و چشم انداز این 
صنعت در کل جهان درآینده مثبت و روشن است. با توجه 
به این مهم، یکی از برنامه های اصلی ما این است که تولید 

بخشی از زنجیره ارزش را برعهده بگیریم. 

* تامین کننده مواد اولیه شــما، صنعت فولاد 
آلیاژی ایران است. با توجه به شرایط اقتصادی 
فعلی چطور قرار است در شش ماه آینده نرخ 

بهای تمام شده کالا را کنترل کنید؟
همانطور که اشاره شد، به دلیل نوع قرارداد با شرکت فولاد 
آلیاژی ایران، چندان به حــوزه قیمت ورود نمی کنیم. به 
بیانی دیگر، شرکت ما به نرخ وابسته نیست و نرخ مشخصی 

دارد. 

* میزان فروش سال گذشته تان چه میزان بود؟
فروش محصولات ما ماهانه بین 2 تا 3 هزار تن است، این 
درحالی است که ماه گذشته 3 هزار و 500 تن محصول به 
فروش رســید که در نوع خود رکورد محسوب می شود که 
تا کنون سابقه نداشته است. براین اساس، در صورت تامین 

مالی فروش شرکت به دو برابر خواهد رسید.

* شیوه های تامین مالی صنایع فولاد آلیاژی یزد 
از چه طریق انجام می شود؟

تامیــن مالی از طریق اعتبارات اســنادی و تســهیلات از 
سیستم بانکی صورت می گیرد. 

* برای شناسایی مزیت های رقابتی هم اقدامی 
انجام داده اید؟

در دنیا مدل هایی وجــود دارد که به صورت تخصصی در 
حوزه معاملات در یک زنجیره فعالیت دارند . در واقع این 
مدل ها، عملیات جذابی اســت که چالش های پیش روی 
مصرف کنندگان را برطرف می کند تا در شرایط استاندارد 

محصولات مود نظر خود را تهیه کنند.
 شــرکت ما نیز قصد دارد، فعالیت خــود را در این حوزه 

گسترش دهد.

صنعت فولاد با توجه به اتفاقات و ریســک های متعددی که از ابتدای امســال به وقوع پیوسته، نسبت به بازار عملکرد قابل قبولی داشته و 
نســبت به تعداد کل سهام، نقدشوندگی بهتری داشته است. امیر ســیدی، رئیس هیات مدیره صنایع فولاد آلیاژی یزد با بیان این گفته ها 
پیش بینی می کند؛ با توجه به اتفاقات موجود در شرکت صنایع فولاد آلیاژی یزد و برنامه ریزی های انجام شده این روند در آینده حفظ شود. 
او در گفت وگویی با اطلاعات بورس اعمال سیاســت های سخت گیرانه بانک مرکزی در یک سال گذشته را از جمله چالش اصلی تمامی بازارها به ویژه صنعت 

فولاد ذکر کرد و درباره تاثیر راه اندازی بازار توافقی ارز نیز این توضیح را داد: "راه اندازی بازار توافقی ارز، صنعت فلزات را متحول می کند."

ساره صابری
خبرنگار

رئیس هیات مدیره صنایع فولاد آلیاژی یزد:

افزایش سرمایه 50 درصدی »فولای«



15 پرسمان

تعدد نظرات، تصویب قانون جدید 
را مشکل می کند

شود کمرنگ  دولت  نقش  باید  قانون  اصلاح  با 
قانون بازار اوراق بهادار تصویب ســال 
1384 نیازمند اصلاحــات با توجه به 
شرایط موجود کشــور، اقتصاد و رشد 
بازار ســرمایه اســت. زمانی که قانون 
بازار اوراق بهادار تصویب و ابلاغ شــد، 
چندین بار اصلاحاتی در خصوص این 

قانون در قوانین ســالانه درج شــد و تا حدی کاستی های آن برطرف شد 
ولی در مورد فرایندها مشخصا نیاز به بهبود دارد. با توجه به وضعیت بازار 
سرمایه و توسعه ای که در 19 سال پیدا کرد  به نظر من چند متغیر باید 

در قوانین بازار دیده شود. 
متغیر اول، ترکیب شــورای عالی بورس است، وزن دولت در شورای عالی 
بورس بســیار زیاد اســت و در مقاطعی باید این اتفاق می افتاد اما وقتی 
خصوصی ســازی و عرضه عمومی شرکت های دولتی اتفاق افتاد، ضرورت 
دارد وزن شورای عالی بورس به سمت خصوصی ها برگردد و کمتر دولت 

نقش آفرین باشد. 
متغیر بعدی وظایف شوراســت، در قانون بازار اوراق بهادار یکسری وظایف 
برای شــورای بورس دیده شــده اســت که با توجه به قوانیــن و مقررات 
کشورهای توسعه یافته قطعا نیاز به بازنگری دارد. پیشنهاد دیگر که می تواند 
راهگشا برای بازار سرمایه باشــد این است که یکسری وظایف و اختیارات 
هیأت مدیره سازمان است که با اصلاح شورای عالی بورس می تواند بخش 
اختیــارات هیأت مدیره را تا حد زیادی اصلاح کند. نکته دیگر فرایندهایی 
اســت که در خصوص بازار اولیه وجود دارد که نیاز به اصلاحات دارد، زیرا 
بازار بدهی یا اولیه بازار سهام پتانسیل بالایی دارد تا بتواند توسعه پیدا کند 
و تلاش شده در این چند سال از طریق بسترسازی هایی که در همین قانون 
بازار اوراق بهادار دیده شده، آن بازار توسعه یابد. اصلاح فرایندها چه در بازار 

اولیه و چه در بازار ثانویه به صورت مشخص می تواند اتفاق بیفتد.
نکته آخر هم موضوع جرایم و مجازات هاست که هرچه بازار توسعه یافته تر 
می شود و فعالان بازار بیشــتر می شوند مباحث مربوط به مجازات ها کمی 
سختگیرانه تر باشــد تا عملا از کارهای خلاف قوانین و مقررات بازار اوراق 
بهادار   در شرکت ها، اشخاص، فعالان، مدیران شرکت ها و نهادهای مالی تا 
حد زیادی پیشــگیری شود و با توجه به سختگیر بودن مجازات ها می توان 
انتظار داشت که هر چه سختگیری ها بیشتر باشد احتمال حیطه اقداماتی 
که خلاف مقررات باشد، بعید می شود و دورتر خواهد بود. لازم است با توجه 

به شرایط کشور بازنگری در این بخش اتفاق بیفتد. 
همچنین بازار ســرمایه استعداد این را دارد که شرکت های بخش خصوصی 
تا حد زیادی نسبت به توسعه خود نگران باشند و قوانین و مقررات باید این 
امکان را برای آنها فراهم کند تا سهم زیادتری از بازار داشته باشند و با توجه 
به بهره وری و کارآمدی بهتری که دارند خدمات بهتری در بازار سرمایه ارائه 
دهند. در کل باید بگویم که شــرکت های بیزنسی عملا با قانون بازار اوراق 
بهادار مشــکل خاصی ندارند و اگر مسئولان این قانون موجود را به درستی 
اجرا کنند، شــرکت ها و مشاوران ســرمایه گذاری تا حدی به مشکل برنمی 

خورند. معمولا اجرای تفسیرهای قانون است که با مشکل مواجه می شوند.

احسان عسگری
سرمایه بازار  کارشناس 

قانون تصویبی بازار اوراق بهادار در ســال ۱۳۸۴ به زعم برخی کارشناسان یکی از آثار دخالت دولت در 
روند نظم بخشی به بازار سرمایه است. قانونی با 60 ماده و ۲۹ تبصره که بعداً چند هزار آیین نامه و مصوبه 
برای گره گشایی به آن اضافه شــود که قانون محسوب نمی شود؛ اما برخی دیگر عقیده دارند این قانون 
نقطه  عطفی در توسعه  بازار سرمایه کشور بوده و به منظور تنظیم، نظارت و ساماندهی بازار اوراق بهادار و ایجاد چارچوب 
قانونی برای حمایت از حقوق ســرمایه گذاران و افزایش شفافیت در معاملات ایجاد شده است. این دو عقیده مخالف هم، 
اما با هم، به اصلاح قانون بازار اوراق بهادار تذکر می دهند. آنها معتقدند بازار ســرمایه ایران از سال ۱۳۸۴ تا به امروز رشد 
زیادی داشته و تعداد بازیگران، ابزارها و حجم معاملات به طور قابل توجهی افزایش یافته است. این توسعه نیازمند بازنگری 

در قوانین برای هماهنگی بهتر با واقعیت های جدید بازار است. باید قانون بازار جدید طراحی شود.

مینا هرمزی
خبرنگار
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قانون در  بازنگری  به  نیاز  و  سرمایه  بازار  توسعه 
معمــولاً تصویب قانون بــازار اوراق بهادار 
شــامل چند هدف اصلی و حیاتی اســت. 
از حقوق  افزایــش شــفافیت، حمایــت 
ســرمایه گذاران، تقویت نظارت و مقررات، 
تسهیل جذب ســرمایه، افزایش رقابت و 
حمایت از توســعه اقتصادی از آن جمله 
اســت. تغییرات در قانون بازار اوراق بهادار 

در کشورها، بخشی از تلاش گســترده تر برای تقویت زیرساخت های بازار، 
افزایش نقدینگی و ارتقای فعالیت عرضه عمومی اولیه ســهام شــرکت ها 
در بازار ســرمایه اســت. با اجرای اصلاحات، محیطی جذاب و رقابتی برای 
ســرمایه گذاران داخلی و خارجی فراهم خواهد شد. همچنین تغییرات در 
قانون بازار سرمایه اغلب برای همگام شدن با بازارهای مالی در حال تحول 
و پیشرفت های تکنولوژیکی مورد نیاز است. برخی از موارد رایج که معمولاً 

تغییر کرده عبارتند از:
۱. الزامات نگهداری سوابق الکترونیکی: اصلاح قوانین مربوط به نگهداری و 

حفظ سوابق الکترونیکی، از جمله استفاده از خدمات ثبت سوابق شخص ثالث.
۲. تعریف بورس: به روزرسانی هایی برای تعریف آنچه یک بورس را تشکیل 
می دهــد، به ویژه با ظهور پلتفرم های تجاری جدیــد و فناوری هایی مانند 

تامین مالی غیرمتمرکز.
۳. الزامات افشــا: بهبود اطلاعاتی که شرکت ها باید برای سرمایه گذاران 

افشا کنند، شفافیت و حفاظت از حقوق سرمایه گذاران را تضمین می کند.
۴. مقررات برای شرکت های خرید با هدف ویژه: قوانین جدید و الزامات 

افشا برای شرکت های خرید با هدف ویژه و معاملات ترکیب تجاری آنها.
5. نظارت بر اوراق بهادار دارایی های رمزنگاری شده: قوانینی برای 
رسیدگی به معاملات اوراق بهادار دارایی های رمزنگاری شده و اطمینان از 

مطابقت آنها با قوانین اوراق بهادار موجود.
در منطقــه خاورمیانه، چندین کشــور تغییرات قابل توجهــی در قوانین 
بازار ســرمایه خود ایجاد کرده اند تا زیرساخت های بازار را تقویت کنند و 
سرمایه گذاری خارجی را جذب کنند. در اینجا چند نمونه آورده شده است:
سازمان بازار سرمایه عربستان اصلاحات متعددی را انجام داده است، از جمله 
معرفی بازار موازی نومو، که بستری را برای شرکت های کوچکتر فراهم می کند 
تا سهام خود را لیست کنند. این بازار در مقایسه با بازار اصلی الزامات پذیرش 

خود را دارد و دسترسی شرکت های کوچکتر به سرمایه را آسان تر می کند.
ســازمان اوراق بهادار و کالاهای امارات متحــده عربی مقررات جدیدی را 
شامل الزامات افشای ســخت تر برای شرکت های پذیرفته شده و اقداماتی 

برای مبارزه با دستکاری بازار و تجارت داخلی ارائه کرده است.
ســازمان تنظیم مقررات مالی مصر قوانین جدیدی را برای تسهیل پذیرش 
شرکت ها در بورس مصر معرفی کرده است. اینها شامل روش های ساده سازی 
پذیرش و کاهش هزینه ها برای شرکت هایی است که به دنبال عرضه عمومی 
اولیه در بازار سرمایه هستند.با عنایت به مطالب بیان شده مشخص می شود 
در بازار سرمایه ایران نیز با توجه به روند رو به توسعۀ بازار و ظهور فن آوری ها، 
تغییر ذائقۀ ســرمایه گذاران و شرکت ها و شــرایط دیگر نیاز به بازنگری در 
قوانین وجود دارد که قبل از هر چیز نیازمند اخذ نظرات ذی نفعان مختلف 

زیست بوم بازار سرمایه و ارزیابی تأثیر و تأثرات آن ها خواهد بود.

امیر  مرادی
تمدن سرمایه  تأمین  شرکت  مدیرعامل 

شود طراحی  جدید  بازار  قانون  باید 
قانون بازار اوراق بهادار، آذر ماه 
1384 در مجلــس به تصویب 
رسید. اکنون بیش از 19 سال 
از تصویــب قانون بــازار اوراق 
بهادار می گذرد. بعد از تصویب 
تاســیس  قانون  قانــون،  این 

بورس اوراق بهادار مصوب 1345 عملا ملغی شده است، بنابراین، 
قانون بازار اوراق بهادار 1384 اولین قانون مدرن در بازار سرمایه 

و ساختار اقتصادی و تجاری ایران محسوب می شود.   
اما قانــون اوراق بهادار 1384 در حال حاضر برای بازار ســرمایه 
کافی نیست و این قانون نیاز به اصلاحات جدی دارد. از مهم ترین 
اصلاحات قانون بازار اوراق بهادار، اصلاح ساختار ارکان بازار سرمایه 
اســت. در 19 سال فعالیت دیده شــده که اهرم ها و ضمانت های 
اجرایی لازم برای تصمیم گیری هــا و فرایندهای حقوقی در این 
قانون محکم نیست مثل شورای عالی بورس. به شورای عالی بورس 
باید اختیارات اجرایی و قانونــی بابت اعمال تصمیمات و اجرای 
تصمیمات و نظارت بر سازمان بورس و اوراق بهادار داده شود که 
عملا فرایند و تشریفاتش در قانون بازار اوراق بهادار مصوب 1384 
مغفول مانده است. دیگر اصلاحات این قانون به جرایم و مجازات ها 
که فصل 6  قانون اوراق بازار بهادار اســت، برمی گردد، به گونه ای 
که در طی 19 سال ناهنجاری های جدیدی در بازار سرمایه کشف 
شدند که این ناهنجاری ها عملا جرم انگاری نشدند و باعث آسیب 
دیدن بازار ســرمایه هستند و از طرف دیگر بخشی از مواد قانون 
بازار اوراق بهادار تاکنون اثر خود را خیلی بطور ملموس نشان نداده 
است، از جمله مواد مربوط به مسئولیت اشخاص حقوقی، نهادهای 
مالی و تصمیم گیر در بازار ســرمایه در خصوص عرضه های اولیه 

است که ضمانت اجرایی کافی ندارند و نیازمند یک بازنگری جدی 
در قانون بازار اوراق بهادار است.

موضوع دیگر که در بازار ســرمایه نیازمند قانونگذاری اســت، 
صلاحیت اختیارات ســازمان بورس در قانــون بازار اوراق بهادار  
است تا برخی از قوانین مثل قانون توسعه ابزارها، قیمت گذاری 
دســتوری تقویت شــود و باید سعی شــود در این حوزه اجازه 
ورود به نهادهای دولتی و ســایر سازمان های تصمیم گیر جهت 
قیمت گذاری دستوری داده نشود. اگر قانون بازار اوراق بهادار به 
سمت توسعه بازار و پیشگیری از مداخلات دولت و ارتقای امنیت 
و سلامت بازار سرمایه پیش برود با درنظر گرفتن این 3 فاکتور، 

باید یک قانون بازار اوراق بهادار جدید طراحی شود. 
مرجعی هم که باید قانون بازار اوراق بهادار جدید را پیشــنهاد 
بدهد خود ســازمان بورس اوراق و بهادار اســت و طبیعتا برای 
قانون جدید، نظرات سازمان بورس ارجح است و اولویت نسبت 
به ســایر نظرات دارد، اما نظرات سازمان بورس با نیازهای بازار 
و اولویت هــای بازار کمی فاصلــه دارد و پیش نویس ها و پیش 
نهادهای سازمان بورس اوراق بهادار اکثرا مورد موافقت نهادهای 
مالی و فعالان بازار ســرمایه قرار نمی گیرد. زیرا سازمان بورس 
نگاهــش در بازار اوراق بهادار و ســرمایه، توســعه صلاحیت و 
عدم پذیرش مســئولیت اســت. یعنی اگر قرار است به سازمان 
بورس اختیارات قانونی داده شــود باید کمی هم مســئولیت به 
مســئولیت های قبلی ســازمان بورس اضافــه و تکالیف قانونی 
برای این ســازمان ایجاد شود که ســازمان بورس در این حوزه 
نگرانی هــای خاص خود را دارد که در نتیجه، فاصله نظرات بین 
ســازمان بورس و فعالان بازار سرمایه فعلا اجازه تصویب قانون 
جدید بازار ســرمایه را نداده است و سازمان بورس از اختیارات 
خود در تصویب دســتورالعمل و آیین نامه استفاده می کند که 

نتیجه آن اعمال دستورات سلیقه ای به بازار است. 

حمید اسدی
وکیل و حقوقدان بازار سرمایه

نشانی: تهران، میدان ونک، خیابان ملاصدرا، تقاطع پل کردستان جنوب، بن بست توفیق، پلاک ٢، طبقه ٢ 
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دریافت مجوز

"پردازش اطلاعات مالی" 
سال ۱۳۸۸

ثبت شرکت"پردازش 

اطلاعات مالی نوآوران امین"
سال ۱۳۹۲

دریافت مجوز

"مشاور سرمای هگذاری" 
سال ۱۳۹۳

دریافت مجوز

 "مشاور عرضه" و "مشاور پذیرش"
سال ۱۳۹۶

سهامداری در شرکت 

"رتب هبندی اعتباری پارس کیان"
سال ۱۳۹۶

دریافت مجوز "سبدگردانی" سال ۱۳۹۷

رگترین تأمین مالی 
ار بدھیبز  اندر باز بورس اوراق بھادار تھر

در نماد #کگل

ر گترین تأمین مالی  بز
ر سرمایه از تاریخ بازا

ن بورس ایرا در نماد # فصبامسیر فرا

تبه نخست 
کسب ر 

ارزیابی کیفی عملکرد 
مشاوران پذیرش سال ١٣٩٩

در سال ۱۴۰۱افزایش سرمایه تأمین مالی از طریقکسب جایگاه  اول

ندارد خوبی  نتیجه  قانون،  اصلاح  همیشه 
قانــون بــازار اوراق بهادار 1384، قانونی خوب با اثرات مثبت زیاد همراه بوده اســت. امــا در حال حاضر بازار 
ســرمایه ای وجود دارد که با بازار ســرمایه سال 1384 کاملا متفاوت است و اتفاقات خوبی هم در بازار رخ داده 
است. الان قانون با یکسری از کاستی ها مواجه است و بازار مسئولیت های بیشتری دارد و از بازار تامین مالی های 
بیشتری صورت می گیرد، بدین منظور باید از حمایت های قانونی بیشتری هم برخوردار باشد. ولی کلیت قانون 

تا این زمان هم خوب پیش آمده و بازار مسیر خوبی را طی کرده است.
با این قانون نهادهای بازار سرمایه پایه گذاری شدند و توانسته اند اقدامات خوبی در بازار انجام دهند و سهم بزرگی 

از تامین مالی دولت و بخش خصوصی با همین قانون انجام شده است؛ اما مشکلی که قانون در حال حاضر دارد این است که ابزارهای مالی مورد استفاده 
در بازار سرمایه هنوز به تنوع لازم نرسیده است. باید در اوراق بهاداری که دوگانه هستند و اوراقی که سودهای ممتاز دارند و روش هایی که برای تامین 
مالی جمعی است یک بازنگری اساسی شود. با توجه به قانون تجارت جدید باید قانون بازار اوراق بهادار 1384 بررسی شود. با این قانون تا حد زیادی از 
حقوق سهامداران خرد حمایت شده است و بازار سرمایه با این قانون به نسبت زیادی به اهداف خود رسیده است ولی برای رسیدن به یک بازار سرمایه 
در شان اقتصاد ایران، راه زیادی در پیش است. البته یکسری قوانین جمعی تصویب شده که کمک کننده بازار سرمایه است. باید توجه شود که اصلاح 
قانون مشــکلات خود را دارد و پیچیدگی های زیادی هم در بورس اســت. کلا فرایند طولانی تصویب قانون در سازمان، دولت و کمیسیون های مجلس 
وجود دارد و در نهایت مشکلاتی که پیش می آید، مسیر  قانون کلا اشتباه پیش می رود، بنابراین، این ریسک کمی کار را با تعلل پیش می برد. همین 
الان دیده می شود که برخی از قوانین در بخش های مختلف، فقط دست و پا گیر و ابهام زا هستند؛ اصلاح قانون بازار سرمایه هم ممکن است به این نوع 
قوانین منجر شود و باید خیلی با دقت و کارشناسی این کار صورت پذیرد تا دردسرساز برای بازار سرمایه نباشد. همیشه اصلاح قانون معلوم نیست به 

نتیجه خوبی منجر شود، بنابراین اگر سازمان بورس به کندی رفتار می کند حق دارد، باید با یک مدیریت خوب، تغییر قانون انجام شود.

باشد بین المللی  دید  با  باید  قانون  اصلاح 
با توجه به پیشــرفت هایی که 
بین المللی  مالــی  بازارهای  در 
صورت می گیرد بازارهای مالی 
ایران هم نیــاز دارند تا خود را 
بــا قوانیــن بین المللی تطبیق 
دهند. بنابراین قانون بازار اوراق 

بهادار ســال 1384 که 19 ســال از آن می گذرد، نمی تواند نیازهای 
الان بازار ســرمایه را پاسخگو باشــد؛ هرچند در سال 1384 قانون 
بســیار کاملی بوده و تا این زمان که توانسته نیازها را پوشش دهد. 
اما ابزارهای جدیدی وارد می شــود که قانون باید برای آن دسته از 

فعالان پاسخگو باشد. 
در زمان نوشــتن این قانون، بیت کوین وجود نداشــته است، در آن 
زمان در بازار ســرمایه، اختیار فروش )آپشــن ها( مورد اقبال نبوده و 
کرادفاندینگ هم وجود نداشــت، این موارد ظرف 5 سال اخیر به بازار 
معرفی شــده اند که قطعا قانون باید برای هماهنگ شــدن با شرایط 
جدید، مــورد بازنگری قرار گیرد. اما اصلاح ایــن قانون باید با طیف 
وســیعی تری از اندیشــمندان حوزه بازار سرمایه و مالی و با یک دید 
بین المللی همراه باشد تا بتواند بسیار موثر واقع شود. البته همه ابزارها، 
بســته به شرایط باید از زیرساخت های مناسب هم بهره ببرند که لازم 

است در قانون دیده شود.
 مثلا اگر قرار است همه محصولات در بورس کالا عرضه شوند و از یک 
شفافیت قیمتی برخوردار باشند، باید زیرساخت های آن هم دیده شود 
که هم ســرمایه گذار و هم تولیدکننده سود آن را ببرند. اگر قرار است 
از آپشــن های مختلف در بازار استفاده شود باید در قانون همه مسائل 
و زیرســاخت های آن دیده شود. به نظر من موضوعی که جا دارد بازار 
ســرمایه به آن توجه کند این است که از سال 1399 به بعد به شدت 
افرادی که در بازار متضرر شــدند علتش آن بود که بازار سرمایه یک 
ســویه بوده و بازار خرید بود، اگر بازار فروش هم می داشــتیم طبیعتا 
افراد با فروش اســتقراضی به این اندازه متضرر نمی شــدند و به بازار 
ســرمایه بدبین نبودند. این موارد زیرساخت هایی نیاز دارد که باید در 

قانون حتما به ان توجه شود.

حمیدرضا مهرآور
مدیر عامل کارگزاری بانک سامان

ندارند متناسب  ساختار  صندوق ها 
در حال حاضر بازار از نظر توسعه ای 
و ابزارســازی نیازمند تغییر قانون 
است. به عنوان مثال در حال حاضر 
یکی از ابزارهای جدید که متناسب 
با نیازهای جدید با توجه به شرایط 
اقتصادی کشور شکل گرفته است 

صندوق های بازنشستگی هستند.
 یک معضل جدی که با یک بحران عظیم با توجه به ساختار کشور، ظرف 
15 سال آینده گریبان کل جامعه را می گیرد، ولی هنوز الزامات و ساختار 
متناسب با این موضوع در بازار سرمایه شکل نگرفته است. درست است 
که قانون بازار یک قانون تمام شمول و کلی است اما در یک قانون کلی 
باید ابزارها و ساختارهای زیرســاخت های مهم وجود داشته باشد. بازار 
سرمایه بسیار پهناور است و ابزارهای مختلف در حوزه مشتقات و ابزارهای 
ســرمایه گذاری لازم دارد اما چون ابزارسازی ها و زیرساخت های لازم در 
بحث قوانین و مقررات عرضه خصوصی و عام آن با محدودیت های قانونی 
مواجه است، نتوانستیم به شکل خوبی توسعه دهیم و باعث شد که بازار 
ســرمایه جهان شمول نباشد. در حوزه مشتقات جای کار، زیاد است که 
قطعا با اصلاح قانون این کار بهتر انجام می شود، زیرا بازار مشتقات بسیار 
گســترده و رو به رشد اســت و جز بازارهای بکر و قابل رشد است. البته 
موضوع فقط ایجاد ابزارهای جدید در بازار سرمایه نیست بلکه باید حمایت 
و توسعه پیدا کنند. خیلی از ابزارها در این سال ها ایجاد شد ولی توسعه 
پیدا نکرد و این نیازمند حمایت است تا بتوانند در آینده کمک حال کشور 
باشــند. یکی از مزیت های عمده قانون سال 84 است که در قانون بازار 
بســتر برای ورود نهادهای مالی جدید به فضای بازار سرمایه فراهم شد، 
نهادهای مالی که وارد بازار مالی شــدند، توانستند بار تامین مالی کشور 
را ایجاد کنند و در جهت توسعه و رشد اقتصاد کشور مفید باشند. با این 
قانون شاهد ورود نهادهای مختلف از قبیل صندوق های سرمایه گذاری و 
ابزارهای مالی دیگر در بازار بودیم، بنابراین با نقش به سزایی که در تامین 
مالی و تامین سرمایه در گردش شرکت های بزرگ داشتند تا حدودی در 
رشد و توسعه کشور هم دخیل بودند، اما با توجه به شرایط دنیا و اقتصاد 

کشور قطعا قانون نیاز به بازنگری دارد.

رسول رحیم نیا
سرمایه بازار  کارشناس 

مصطفی امیدقائمی
کاردان سرمایه  تامین  شرکت  مدیرعامل 
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با اینکه انجام معاملات به صورت آنلاین محبوبیت زیادی 
بین ســرمایه گذاران پیدا کرده است، اما همه اشخاصی 
که مایل به انجام معامله در بازارهای مالی هستند، زمان 
یا دانش لازم برای ســرمایه گذاری را ندارند که با توجه 
به پیشرفت فناوری های مالی، روش های جدیدی برای 
حل این مشکلات وجود دارد که می توان به فراهم شدن 
امکان انجام معاملات تقلیدی و انعکاســی در بازارهای 
مالی به عنوان یک روش محبوب برای ســرمایه گذاران 
برای دســتیابی به اهداف مالی اشــاره کــرد. معاملات 
تقلیدی و انعکاســی یک پدیده نســبتاً جدید در حوزه 
سرمایه گذاری اســت. این معاملات روش مؤثری برای 
مشارکت سرمایه گذاران در بازارهای مالی است به ویژه 
برای سرمایه گذارانی که زمان یا تخصص کافی برای انجام 
معاملات به طور مستقل را ندارند. در این گونه معاملات، 
سرمایه گذار صرفاً معاملات انجام شده توسط معامله گران 
خبره و با تجربه را تقلید می کند. به عبارت دیگر، انجام 
معاملات به روش معاملات تقلیدی و انعکاسی به عنوان 
یک استراتژی نوین سرمایه گذاری به سرمایه گذاران به 
خصوص ســرمایه گذاران کم تجربه با دانش و تخصص 
اندک اجازه می دهد تــا بدون نیاز به مهارت و تخصص 
مالــی و ســرمایه گذاری در بازارهای مالــی از تجربه و 

موفقیت های سایر معامله گران خبره بهره ببرند.

انعکاسی  و  تقلیدی   معاملات 
در بورس های اوراق بهادار

آموزش

شــرکت تأمین ســرمایه کیمیا به عنوان تأمین سرمایه 
تخصصی شرکت ملی صنایع مس ایران در آذرماه 1401، 
مجوز فعالیت خود را از سازمان بورس و اوراق بهادار تهران 
أخذ کــرده و در حال حاضر علاوه بــر مدیریت صندوق 
اختصاصی بازارگردانی صنعت مس، مدیریت سه صندوق 
سرمایه گذاری قابل معامله را نیز برعهده دارد که در ادامه 
ضمــن معرفی این صندوق ها، مــروری بر عملکرد آن ها 

خواهیم داشت.

صندوق سرمایه گذاری کیمیا
تأمین ســرمایه کیمیا در شــهریور 1402 و در راستای 
جذب ســرمایه گذاران ریســک گریز، صنــدوق با درآمد 
ثابت کیمیا را تأسیس کرد. خالص ارزش دارایی های این 

صندوق که با نماد »اونیکس« در بورس قابل معامله است 
از مرز 96/5 هزار میلیارد ریال نیز فراتر رفته است. ماهیت 
احتیاطی صندوق های بادرآمد ثابت موجب شده تا سهم 
کمی از دارایی های این صندوق به بازار ســهام اختصاص 
یابد و عمده دارایی صندوق با ســهمی 54 و 39 درصدی 
به ترتیب در ســپرده بانکی و اوراق بدهی سرمایه گذاری 
شــود. حاصل این ترکیب دارایی، ثبت عملکردی خوب و 
کســب حدود 31 درصد بازدهی در 12ماه اخیر بوده که 
این رقم در مقایسه با سود سپرده بانکی و بازدهی بسیاری 

از صندوق های با درآمد ثابت دیگر، بالاتر بوده است.

صندوق سرمایه گذاری آذرین
صندوق ســرمایه گذاری آذرین که از نــوع صندوق های 

ســهامی بخشی است، در مهرماه 1402 آغاز به کار کرده 
و خالص ارزش دارایی هایش بــه حدود 16 هزار میلیارد 
ریال نزدیک شده اســت. حدود 90 درصد از این دارایی 
به سرمایه گذاری در بازار سهام، به خصوص گروه »فلزات 
اساسی« اختصاص یافته و در شرایطی که بازدهی سالانه 
شــاخص کل در 12 ماه اخیر تنها 5 درصد بوده، سودی 
16 درصدی عاید سرمایه گذاران کرده است. انتظار می رود 
با بهبود معاملات بازار سهام، با توجه به اقبال عمومی به 
سهام شاخص ســاز گروه فلزات اساسی، بازدهی صندوق 

آذرین نیز رشد قابل توجهی داشته باشد. 

صندوق سرمایه گذاری سهام نگر کیمیا
صندوق سهامی سهام نگر کیمیا که با نماد »آبنوس« در 
بورس قابل معامله اســت، در خرداد ماه 1403 تأسیس 
شد. این صندوق جوان با خالص ارزش دارایی های حدود 
5 هزار میلیارد ریالی، 89 درصد از ســبد خود را به بازار 
ســهام و حدود 10 درصد را به ســپرده بانک و وجه نقد 
اختصاص داده است. مقایســه عملکرد آبنوس در کسب 
بازدهی با بازدهی شــاخص کل در بازه های یک ماهه و از 
ابتدای تأسیس تاکنون، نشــان دهنده عملکرد مشابه در 
بازه ماهانه و کســب 7 درصد بازدهی از خردادماه 1403 
تا کنون بوده در حالی که بازدهی شاخص کل در همین 

مدت تنها 3 درصد ثبت شده است.
در جــدول مشــروح عملکــرد 
صندوق های سرمایه گذاری تحت 
سرمایه  تأمین  شرکت  مدیریت 

کیمیا را مشاهده می کنید.

بازدهی 30 درصدی کیمیا

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.

تا پایان سال سود سهام عدالت 
می شود یز  وار

سهام عدالت

زمان، پول و هنر صبر
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه کیمیا

سرمایه گذار یک  مسائل  ین  مهم تر
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.
***

معاون اقتصادی و مالی گروه مپنا، اعلام کرد: تســویه 
بخشــی از بدهی مپنا، بابت ســود ســهام عدالت، با 
همراهی بانک تجارت و اخذ تسهیلات یک هزار میلیارد 
ریالی، انجام شده است. باقیمانده تعهد، 4هزار میلیارد 
ریال اســت که تا پایان سال انجام می شود. قصد داریم 
تا پایان ســال بدهی خود را، بابت ســود سهام عدالت، 

تسویه کنیم.
مدیر نظارت بر ناشــران سازمان بورس گفت: این مبلغ 
20 درصداز بدهی مپنا، بابت سود سهام عدالت را شامل 
می شود. مبلغ 80 درصد باقی مانده تعهد، 4هزار میلیارد 
ریال است که سازمان بورس پیگیر وصول آن از شرکت 

مپنا خواهد بود.
طبق گفته های معاون مپنــا و ولی الله جعفری انتظار 

می رود که سود مرحله سوم تا پایان سال واریز شود.

 خیلی از مــا وقتی چیــزی رو می خوایم، همون لحظه 
می خوایــم! اما اقتصاد یه حرف جالــب داره: صبر کردن 
می تونه جیبتو نجات بده. مثلاً وقتی پول نداری و تصمیم 
می گیــری وام بگیری و یه کالای گرون بخری، فقط پول 
خود کالا رو نمی دی؛ بلکه باید بهره و هزینه های جانبی 
اون وام رو هم حســاب کنی.  اینجاست که پای »ارزش 
زمان« و »ارزش آینده«  وسط میاد. آیا بهتر نیست صبر 
کنیم و پول جمع کنیــم، یا با پول قرضی امروز بخریم؟ 
اقتصاددان ها میگن هزینه صبر، معمولاً کمتر از عجله ست.
یه مثال ســاده تر: وقتی گرســنه ای، میری فروشگاه و 
هر چیزی به چشــمت می خوره می خری. اما اگه قبل 
از خریــد غذا بخــوری، احتمالش کمتــره که چیزای 
اضافی بخری. این موضوع تو اقتصاد رفتاری به »خرید 
کودکانه« معروفه. حالا از بحث خرید و خرج که بگذریم، 
حتی تو تصمیم گیری های بزرگ زندگی هم این قانون 
صبر جواب می ده. مثلًا تو سرمایه گذاری، وقتی بازار رو 
با دید کوتاه مدت می بینی، ممکنه ضرر کنی. اما وقتی 
با دید بلندمدت جلو بری، سود بیشتری نصیبت میشه.  
نتیجه گیری اینکه صبر تو مسائل مالی مثل کلید نجاته. 
چه توی خرید، و چه توی سرمایه گذاری. عجله نکنیم، 
ارزش آینده رو بســنجیم، و یادمون باشه همیشه نیاز و 
خواســته هامون فرق دارن. اینجوری، نه فقط جیبمون 

بلکه آینده مون رو هم حفظ کردیم!
@Pedarepuldar

فرهنگسازی
کتاب مهم ترین مسائل 
ســرمایه گذار  یــک 
مارکس  نوشــته هاوارد 
 2013 ســال  در 
منتشــر شده  میلادی 
فارسی  نســخه  است. 
ترجمــه  بــا  کتــاب 
در  صادقی  امیرحسین 
400 صفحــه توســط 

انتشــارات آریاناقلم منتشر شده است. کتاب مهم ترین 
 مســائل یــک ســرمایه گذار دربــاره جنبه انســانی 

سرمایه گذاری است.
 این کتاب بر تحلیل های مالی یا نظریات سرمایه گذاری 
تمرکــز نمی کند، بلکه بیشــتر به چگونه اندیشــیدن 
و چگونه برخورد کــردن با تأثیرات روانشــناختی ای 
می پردازد که تفکــر ســرمایه گذاران را دچار اختلال 
می کند. نویســنده ایــن کتاب تلاش می کنــد تا در 
کتاب مهم ترین مســائل یک سرمایه گذار و روش های 
 چگونه اندیشــیدن درباره ســرمایه گذاری را با شــما 

به اشتراک بگذارد.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

7,4009,000غصینو
انتظار رشد سودآوری در 

گروه غذایی و افزایش 
سودآوری شرکت

10

12,92015,000رمپنا
افزایش نرخ در گروه 
برقی و انتظار افزایش 

قابل توجه سودآوری در 
شرکت های زیرمجموعه

15

ت
مد

ن  
میا

4,6006,000وپست
افزایش سودآوری قابل 

انتظار در گزارش 9 ماهه 
با توجه به عملکردهای 
ماهیانه مناسب بانک

20

8,0001,200سلیم
افت سنگین قیمت سهام 
در ماه اخیر و پیش بینی 
نسبت قیمت به درآمد 

3 واحدی 
15

ت
مد

د 
بلن

334,500450,000طلا
بالا ماندن نرخ های جهانی 
طلا و احتمال رشد بیشتر 
آن در کنار روند افزایشی 

نرخ ارز در کشور
15

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10وضعیت بنیادی مناسب3,0715,000کچاد

10وضعیت بنیادی مناسب3,7205,000سرود

وضعیت بنیادی و2,8884,000کحافظ
10 تکنیکال مناسب 

 وضعیت بنیادی مناسب 1,8052,800شگستر
15و طرح توسعه

ت
مد

د 
بلن

15وضعیت بنیادی مناسب 6,5209,000فملی

سرمایه گذاری کم ریسک 343,152500,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

اوضاع بنیادی مناسب 4,6746,000فولاد
20شرکت

3سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 اصلاح ساختار مالی2,9204,500خودرو
15 و تعدیل نرخ های موثر

 اصلاح ساختار مالی2,3193,600وبملت
P/E15 بسیار مناسب

  P/E بسیار مناسب1,6913,600وخارزم
15اصلاح ساختار مالی

 P/Eپایین 4,5445,500فن افزار
15سود خوب عملیاتی

تغییر نرخ فروش1,9015,200قثابت
15 بهبود عملکرد عملیاتی

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوی-23,281داریکبلن

 بازدهی مناسب -19,225فراز
15و کم ریسک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب9,08011,000مبین

10وضعیت بنیادی مناسب9,19011,000سپاها

ارزندگی و سودآوری 1,0971,300شستا
10زیرمجموعه ها

ت
مد

د 
بلن

10وضعیت بنیادی مناسب10,10012,500تاصیکو

تنوع پرتفوی--مشترک افق
10 و ریسک پایین

30پوشش ریسک--درآمد ثابت

20پوشش ریسک-طلا

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
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1396/04/1899100214844/30/584صنعت مسبازارگردانی

 قابل معامله 
1402/06/01654391965652/330/638/4کیمیابا درآمد ثابت 

قابل معامله 
1402/07/1990901157914/316/319آذرینسهامی- بخشی 

قابل معامله 
7*1403/03/2289100148303/4سهام نگر کیمیاسهامی 

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه کیمیا

* با توجه به تاریخ تأسیس صندوق، بازدهی سالانه قابل محاسبه نیست.

آشنایی با رایج ترین کلاهبرداری های 
معاملات سکه

ســکه طــلا همیشــه یکــی از گزینه هــای محبــوب 
سرمایه گذاری و پای ثابت مجالس شادی در کشور ماست. 
با رشــد خیره کننده قیمت انواع ســکه در سالیان اخیر، 
تنوع ســکه های کارتی و پرســی افزایش یافته و به نوعی، امکان خرید با هر میزان 
سرمایه ای مهیا شده است. در این میان، برخی سودجویان با شگردهای مختلف تقلب 
و کلاهبرداری می کنند.  در این مطلب، رایج ترین شیوه های کلاهبرداری در خرید و 

فروش سکه را مطالعه می کنید. 

فروش سکه تقلبی
برخــی کلاهبرداران با اســتفاده از آلیاژهای نزدیک به طــلا یا روکش طلا و مغزی 
بی ارزش، ســکه تقلبی ضرب می کنند و می فروشند؛ سکه هایی که به لطف پیشرفت 
تجهیزات ضرب سکه، مردم عادی به ســادگی آن ها را تشخیص نمی دهند.حتماً از 
فروشــگاهی که جواز خرید و فروش ســکه دارد، خرید کنید. جالب است بدانید که 

بین جواز فروش طلا و جواهر و جواز فروش سکه و مسکوکات آن تفاوت وجود دارد.

فروش سکه وکیوم تقلبی
کلاهبرداران با ضرب سکه تقلبی و وکیوم کردن آن با مهر و نام فروشگاهی جعلی، 
اقدام به خرید و فروش و توزیع ســکه های تقلبی می کنند.در صورت وکیوم بودن، 

دقت کنید که سکه با نام و آدرس همان فروشگاه وکیوم شده باشد. 

خرید سکه های بورسی به قیمت کم تر از مظنه
اگر قصد فروش ســکه های بورســی را داشته باشــید که از بورس کالا خریده اید، 
کلاهبرداران با این ادعا که ســکه های عرضه شده در بورس عیار و وزن متفاوتی با 
بقیه سکه ها دارند، قیمت کم تری پیشنهاد می دهند. سکه های عرضه شده در بورس 

کالا، از لحاظ وزن و عیار هیچ  تفاوتی با باقی سکه ها ندارند.

فروش سکه طرح قدیم با قیمت طرح جدید
کلاهبردار با سوءاســتفاده از ناآگاهی خریدار، سکه طرح قدیم را که قیمت کم تری 

دارد، با قیمت ســکه طرح جدید می فروشــد. هنگام خرید به 
تفاوت سکه طرح قدیم و جدید دقت کنید. آنها تفاوتی در وزن 

و عیار ندارند؛ اما طرح و قیمت شان در بازار متفاوت است.

سجاد یزدانی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پوشش ریسک ژئوپلیتیک342,500436,000طلای لوتوس

20پوشش ریسک-46,302طلوع

نسبت P/E پایین نسبت 3,5135,300ونوین
15به میانگین صنعت

4,0455,970غپینو
حفظ حاشیه سود و 

افزایش فروش در نیمه 
دوم سال، پی بر ای 

مناسب
15

 وضعیت بنیادی5,1706,160شسپا
15 و تکنیکال مناسب

15وضعیت بنیادی مناسب5,1106,630ختراک

5سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

6951,190دی

احتمال مزایده نیروگاه 
دماوند با شرایط 

متفاوت،عزم جدی برای 
خروج از شمولیت 

ماده 141 قانون تجارت

15

 افزایش نرخ محصولات4,0925,440خزامیا
15 شرایط بنیادی مناسب

صندوق صبای 
 کنترل ریسک پرتفوی10,26510,250هدف

20سود تکرار شونده ماهانه

ت
مد

د 
بلن

3,9385,500فخاس
افزایش تولید، دارا بودن 
طرح توسعه و شرایط 

بنیادی مناسب
15

20پتانسیل سودآوری بالا3,88710,120غچین

2,3194,800وبملت
پتانیسل سودآوری 
بالا،وضعیت دارایی

 ارزی مطلوب
15

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورینسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان هدف

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10ضعیت بنیادی مناسب26,50032,000بیوتیک

 پی بر ای آینده نگر 4,1005,050همراه
10زیر 5 واحد

33,70038,900فزر
تکنیکال مناسب، احتمال 

افزایش نرخ دلار آزاد 
با توجه به تغییرات 

سیاسی کنونی
10

ت
مد

د 
بلن

4,3005,440خموتور
پی بر ای جذاب زیر 
5 واحدی در صنعت 

قطعه سازی
15

4,0005,250فخاس
پی بر ای مناسب در 

صنعت فولادی، افزایش 
نرخ شمش در بورس کالا

20

31,90040,950سمازن
نزدیکی به پایان سال مالی 

 و پی بر ای آینده نگر زیر
 4 واحد، تکنیکال مناسب

15

 سرمایه گذاری کم ریسک 15,50420,155آلتون
20و نوسانات نرخ ارز

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

پتانسیل سودآوری 3,7004,100شکام
15و P/E مناسب

 برخورداری از2,8503,450كحافظ
P/E 15 مناسب

15--3,500ونوین

 برخورداری از225,000240,000شپدیس
P/E 10 مناسب

15--14,115اونیکس

15-2,4002,850پتایر

ت
مد

د 
بلن

15طرح توسعه-5,550فغدیر

8سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش 7 6
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