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اخبـار هفته

همکاری های مشــترک باید جدی تر باشد
سردار بردی محمداف، رئیس جمهور ترکمنستان و 

هیات همراه با رهبر انقلاب دیدار کردند.
حضرت آیت الله خامنه ای در این دیدار گسترش و 
تعمیق هر چه بیشتر روابط را به طور کامل به نفع 
هر دو کشور دانستند و گفتند: سیاست دولت ایران، 

گسترش روابط با کشورهای همسایه است و این، سیاستی درست است. 
رهبر انقلاب اسلامی تأکید کردند: باید کمیسیون همکاری های مشترک 
میان دو کشور به صورت جدی فعال باشد و با پیگیری مستمر، توافق ها 
به ســرانجام برسند. در این دیدار که سید ابراهیم رئیسی رئیس جمهور 
نیز حضور داشت، سردار بردی محمداف رئیس جمهور ترکمنستان گفت: 
اولویت دولت ترکمنستان گســترش روابط با همسایگان است و تلاش 
داریم با توجه به اســناد همکاری که امضاء شــد، روابط خوب دو کشور 
را در حوزه هــای مختلف به ویژه گاز، برق و حمل و نقل کالا و همچنین 

اجرای طرح های بزرگ بیش از پیش تحکیم ببخشیم.

نارضایتی ها  رفع 
وزیر امور اقتصادی و دارایی در نشست هم اندیشی 
دولت، مجلس و اصناف گفت: مقرر شــد کمیته ای 
سه نفره در سراسر اســتان ها با حضور رئیس اتاق 
اصناف مرکز استان یا نماینده وی، نماینده مجلس 
و نماینده اداره مالیات شــکل گیرد تا به شــکایت 

فعالان صنفی رسیدگی شــده و پیشنهادات احصاء شود. به این ترتیب 
امیدواریم به ســرعت به اشکالات و ابهامات رســیدگی کنیم و نه تنها 
نارضایتی هایی که از ســوی اصناف مطرح می شود را رفع کنیم بلکه به 
توافق پایداری برای جداول و ضرایب مالیاتی در سال های آینده برسیم.

سید احسان خاندوزی گفت: اگرچه نمی توانیم از قانون تخطی کنیم اما 
تلاش هایی از ســوی این وزارتخانه انجام شده است تا سقف مشمولان 
تبصــره ۱۰۰ افزایش یابد. نامه نگاری هایی در این باره از ســوی وزارت 
اقتصاد انجام شــده است. اما تنفس یک ســاله مالیاتی مستلزم مصوبه 

مجلس است و در صورت تصویب دولت نیز مجری قانون خواهد بود.

عملی اقدامات  برای  تفاهمنامه ای 
تفاهم نامه ای بین معاونت اجتماعی و پیشگیری از 
وقوع جرم قوه قضائیه و سازمان بورس و اوراق بهادار 
با حضور رئیس سازمان بورسر و معاون اجتماعی و 

پیشگیری از وقوع جرم قوه قضائیه منعقد شد.
مجید عشقی گفت: از سال گذشته برنامه ریزی در 

تمام ارکان سازمان بورس و اوراق بهادار انجام شده است که تاکید اصلی 
آن بر اجرای فرآیندهای پیشگیرانه از جرائم بورسی است.عشقی در بخش 
دیگری از اظهارات خود به موضوع اصلاح قانون بازار ســرمایه در مجلس 
شــورای اســلامی پرداخت و گفت: اینطور که پیداست قانون گذاران در 
رابطه با ایراد قوانینی متناســب به جرم و مجازات تحفظ دارند؛ که این 
رویکرد باید اصلاح شــود.رئیس ســازمان بورس افزود: این طرح پس از 
تصویب در کمیسیون اقتصادی به صحن علنی می رود و احتمال تصویب 
آن وجود دارد که پیش از این باید تدابیری اندیشــیده شود که نیازهای 

بازار سرمایه تامین شود.

پالایشی ها توجه  قابل  سودآوری 
عضو کمیســیون انرژی اتاق بازرگانی ایران گفت: 
موضوعی که اثر مثبت بر صنعت پالایشــی داشته 
 افزایش شــدید تقاضا بــرای فرآورده های نفتی در 
دنیاســت. در حال حاضر ظرفیت پالایشــگاه ها به 
اندازه نفت خامی است که در دنیا معامله می شود، 

اما این میزان به اندازه تولید و مبادلات نفتی نیست، زیرا ظرفیت پالایشی 
دنیا کاهش پیدا کرده است. براین اساس با افزایش تقاضا نسبت به تولید، 

سودآوری پالایشگاه ها به شدت افزایش پیدا کرده است.
حمید حســینی افزود: هیچ زمان اختلاف قیمت به این میزان بین نفت 
خام و فرآورده های نفتی وجود نداشته است، موضوعی که پالایشگاه ها را 
به شدت ســودآور کرده است. او ادامه داد: بازار داخلی ما ارتباط زیادی 
بــا بازارهای جهانی ندارد و اکنون هم نظام قیمت گذاری پالایشــگاه ها 
بر مبنای قیمت های واقعی نیســت، بنابراین شــاید این موضوع به طور 

مستقیم بر سودآوری پالایشگاه های کشور اثر نداشته باشد.

شاید بتوان گفت، آنچه که این روزها 
بیش از هر موضــوع دیگری، اذهان 
مــردم را به خــود مشــغول کرده 
است، بحث تورم اســت؛ موضوعی که بحث اول این روزهای اقتصاددانان، 
سیاســتگذاران و عامه مردم را به خود اختصاص داده و هر گروهی از زاویه 

دید خود و بنا بر وظیفه ای که احساس می کند، به آن می پردازد.
از منظر یک کارشناس و سیاستگذار اقتصادی، باید به ریشه های شکل گیری 
تورم ســاختار یافته مانند خلق نقدینگی، کسری بودجه و استقراض دولت 
از بانک هــا، افزایش پایه پولی، کاهش تولید و همچنین راهکارهای کنترل 
این پدیده بپردازیم و ببینیم چگونه کشــوری چون ایران با پتانســیل های 
بالای اقتصادی، سال ها درگیر این بیماری مزمن شده است؟ در سوی دیگر، 
ســرمایه گذاران و عموم مردم قرار دارند که ناخواسته اسیر تبعات هیولای 
تورم شده و این روزها بیش از هر زمان دیگری، نگران کاهش ارزش منابع 
پولی خود هستند. بنابراین مهمترین سوال پیش روی عموم مردم این  است 
که چگونه می توانیم حداقل بازدهی معادل نرخ تورم را داشته باشیم و اینکه 
آیا ســرمایه گذاری در بازار سرمایه می تواند به عنوان یک سپر تورمی عمل 

کرده و ارزش پول را در مقابل نوسانات قیمت ها، بیمه کند؟
تحقیقات مختلفی که در خصوص تاثیر نرخ تورم بر بازدهی شاخص سهام 
در طول ســال های مختلف صورت گرفته، نشــان می دهــد که رابطه این 
دو متغیر در کوتاه مدت معنادار نیســت، امــا در بازه های بلند مدت، رابطه 
معنی دار و مســتقیمی را می توان مشاهده کرد. اتفاقی که این روزها دقیقا 
شاهد بروز آن در بازار سرمایه هستیم به همین دلیل عمده سرمایه گذاران 
این بازار از روند قیمت ها ناراضی اند و هر روز با مقایســه رشــد دارایی های 
فیزیکی و روند قیمتی دارایی های مالی خود، در نگهداری سهام تردید کرده 
و بسیاری ازآنها ترجیح به تبدیل دارایی مالی خود به دارایی فیزیکی دارند 
که بخشی از خروج سنگین پول سهامداران حقیقی در هفته های اخیر را نیز 
می توان به همین دلایل دانست. هرچند بازدهی و نوسانات قیمتی سهام و 
شاخص کل متاثر از عوامل مختلفی است، اما  به نظر می رسد قیمت سهام 
به عنوان یک دارایی باید رابطه مستقیم و معناداری با تورم به صورت کلی 
داشــته باشد و ریشه نبودن این رابطه معنادار در کوتاه مدت را می توان در 

دستکاری سیاستگذار در متغیرهای موثر بر بازدهی شرکت ها، برشمرد.
با یک بررســی اجمالی به این نتیجه می رسیم که تاثیر قیمت گذاری های 
دســتوری بر روند سودآوری شرکت ها و به تبع آن، کند شدن روند قیمتی 
شرکت ها، به دلیل ساختار دولتی شرکت های بزرگ و تصور کنترل تورم از 
سوی سیاســتگذاران است، که اتخاذ این استراتژی از سوی تصمیم گیران، 
سرمایه گذاران کوتاه مدتی را به بازارهای دیگر هدایت کرده و باعث خروج 

منابع حقیقی از بازار سرمایه شده است.
اما با گذشت زمان، دستکاری در قیمت ها کمرنگ شده و ارزش واقعی کالاها 
و خدمات، پدیدار می شــود، در این مرحله با مشــاهده تاثیر این رشدهای 
قیمتی در صورت های مالی شــرکت ها، زمان ورود پول هایی که نوسان خود 
را در بازارهای موازی ارز و طلا گرفته اند، به بازار ســهام و آغاز رشد قیمتی 
سهام و شاخص های بورسی، فرا می رسد. با بررسی سال های مشابه می توان 
به این واقعیت دست یافت که در میان مدت، نرخ های واقعی نمایان و روند 
شاخص متناســب با تورم واقعی، رشد خواهد کرد. در شرایط کنونی نیز با 
بررسی ارزش دلاری بازار ســرمایه، در می یابیم که پس از  گذشت شرایط 
نزولی و شــروع روند تعادلی از اواخر سال ۱399 تا کنون چندین بار ارزش 
بازار 3۰۰ میلیارد دلاری در دســترس قرار گرفته است که با توجه به ارزش 
کنونی در حدود 25۰ میلیارد دلاری بازار، رشد شاخص تا حدود یک میلیون 

و هشتصد هزار واحد در میان مدت دور از دسترس نیست.

بازار سرمایه، سپر تورم می شود
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

 نبض بورس 
در دست دلار 

یادداشت
گرمای تابستان سهم ها را آب می کند؟ 

در مورد بررسی صنایع پربازده در فصل تابستان 
می توان اینگونه مطرح کرد که عوامل اثرگذار بر 
عملکرد و قیمت ســهم های مختلف در شرایط 
فعلی اقتصاد و بازار چه عواملی هســتند و در مرحله بعدی بررسی شود این 

عوامل چه تغییراتی می توانند به دنبال داشته باشند.
از جمله عوامل اثرگذار بر بازار و ســهم ها قیمت نفت است که به هر میزان 
بالاتر رود یکســری صنایع را سودآورتر می کند، عامل بعدی نرخ دلار است 
که تغییرات آن برروی ســهم های دلاری موجود در بازار اثر مستقیم و غیر 
مســتقیم دارد. از عوامل مهم تر در حال حاضر می توان به مذاکرات برجام 
اشــاره کرد که به عنوان ســومین عامل، نتیجه آن می تواند اثرات مثبت و 
منفی زیادی بر بازار داشته باشد، بعدی نرخ بهره بین بانکی داخلی است که 
افزایش آن بر کل بازار اثرگذار است و کاهش آن اثرات مثبتی به همراه دارد 
و باعث می شــود که پول های جدیدی به سمت بازار بیاید. همچنین دلیل 
بعدی سودآوری شرکت ها در سه ماه اول سال یعنی فصل بهار است که در 
واقع می تواند سیگنال  مثبت و منفی به سرمایه گذاران برای خرید و فروش 

در فصل تابستان بدهد. 
یکی از ریسک هایی که در فصل تابستان اضافه شده، بحث قطع برق است که 
در این فصل به اوج خود می رسد و روی صنایع انرژی برق اثر زیادی می گذارد. 
به نظر می رسد پیش بینی درست باید مشروط انجام شود به دلیل اینکه قطع 
برق در فصل تابســتان حتما اتفاق خواهد افتاد و احتمال اینکه دولت بتواند 
این کمبود برق را تامین کند، بسیار کم است بنابراین صنایع انرژی برق مثل 
سیمان، فولادی ها، فلزات اساسی و صنایع دیگری که وابسته به برق هستند 
مشمول این قطعی برق خواهند بود؛ طبیعتا با کاهش عملیات و تولید مواجه 
می شــوند و این مسئله می تواند برروی ســهام شان از نظر میزان تولید تاثیر 

منفی بگذارد. از طرفی کاهش تولید باعث می شود قیمت محصولات بالا رود و 
چیزی که سال گذشته دیدیم این بود که کارخانه های سیمانی تعطیل شدند 
اما قیمت سیمان بالا رفت و باعث شد که کارخانه هایی که مقدار کمی تولید 
داشتند با افزایش قیمت سهام مواجه شوند و بر روی سودآوری آنها تاثیر مثبت 
داشــته باشد بنابراین صنایع انرژی برق در فصل تابستان از شرایط برق تاثیر 

پذیر هستند و این موضوع می تواند عملکرد آنها را تحت الشعاع قرار دهد. 
بحث مذاکرات برجامی اگر مثبت باشــد صنایع ریالــی مانند خودرویی ها و 
بانک ها سودآور خواهند شد اما اگر منفی باشند و به نتیجه ای نرسند طبیعتا 
صنایع دلاری مانند پالایشــی ها و پتروشیمی ها و فلزات اساسی با سودآوری 

بیشتری همراه می شوند. 
در ادامه بحث دلار نیز وابسته برجام است که با منفی بودن آن دلار بالا می رود؛ 
در مورد قیمت نفت هم با توجه به جنگ روســیه و اوکراین اگر وضعیت به 
همین شکل ادامه پیدا کند بالا بودن قیمت نفت باعث می شود که شرکت های 
پتروپالایشی سودآوری خوبی داشته و افزایش پیدا کنند و افزایش قیمت سهام 
شرکت ها هم زیاد شود.  نرخ بهره بین بانکی هم که به سیاست های پولی بانک 
مرکزی باز می گردد و  از عواملی اســت که آمدن پول به سمت بازار را دچار 
اختلال و به اصطلاح گرایش افراد و ســرمایه گذاری در بانک و صندوق های 

درآمد ثابت را بیشتر می کند و باعث رکود در بازار سرمایه می شود.
با این اوصاف پیش بینی می شــود که در زمینه مذاکرات برجامی گشــایش 
خاصــی برای آینــده اتفاق نیفتد و دلار با کاهش همراه شــود ؛ از همین رو 
صنایعی مثل پتروشیمی ها و فلزات اساسی با توجه به نرخ بالای دلار و نفت و 
همچنین نرخ کامودیتی ها که در سطح جهانی هم افزایش داشته است به نظر 
می رسد که در فصل تابستان اقبال و رشد بهتری نسبت به باقی سهام داشته 
باشند، اگر عملکرد این شرکت ها در سه ماهه اول سال بررسی شود می بینیم 
که فروش و عملکرد خوبی داشته اند و این خود می تواند سیگنال مثبتی برای 
استقبال سرمایه گذاران از این صنایع در فصل تابستان و پیش رو داشته باشد. 

سید رضا علوی
یک پارس رئیس هیات مدیره سبدگردان دار

هفته گذشته اخبار ضد و نقیض خودرویی ها 
و کاهــش قیمت هــای جهانی فلــزات و 
همینطور افزایش ریسک های سیاسی و در 
نتیجه رشد نرخ ارز همراه بود. معاملات سیمان در بورس کالا با رقابت 
همراه شــده به همین دلیل از هفته ماقبل گروه سیمان مورد استقبال 
ســهامداران واقع شده است. شرکت هایی مانند سپاها، سخوز و سکرما 
رشــد خوبی داشتند البته برخی از معاملات مورد تأیید بورس کالا قرار 

نگرفت. حالا قیمت سیمان به مرز یک میلیون تومان رسیده است. 
دلار آزاد و ســکه رکورد شــکنی کردند. دلار نیما صعودی شد و بانک 
مرکزی مداخله در بازار ارز را افزایش داده است. این موضوع سبب شد 
تا پس از رشد شدید در اوایل هفته تحت تأثیر اخبار هسته ای، در میانه 
هفته و اندکی کاهش قیمت را شاهد باشیم. سکه تا بیش از ۱6 میلیون 
تومان پیش رفت ولی ریزش طــلای جهانی و دلار آزاد آن را تا ۱5.5 

کاهش داد. نبض بورس نیز دست دلار است. 

شکست سقف صندوق های طلا
در نگاهی به بازار، در اولین روز کاری هفته شــاخص کل با کاهشــی 
جزیی به رقم یک میلیون و 5۱8 هزار واحدی رســید. ارزش معاملات 
خــرد در حدود 35۰۰ میلیارد تومان ثبت شــد و 45۰ میلیارد تومان 
خــروج نقدینگی حقیقی از بازار را شــاهد بودیم، بازار این هفته را نیز 
مانند هفته های گذشــته کم حجم و منفی آغــاز کرد. با خبر تصویب 
قطعنامه ضد ایرانی به تصویب شــورای حکام نــرخ ارز روند صعودی 
گرفت. صندوق های طلا سقف های خود را شکستند و ورود پول را ثبت 
کردند. تک سهم ها و گروه سیمانی با تقاضای خوبی همراه بودند. تعداد 
صف های فروش تا انتهای بازار افزایش یافت و عرضه در اکثر گروه ها را 

شاهد بودیم. خریداران در منفی ها قوی بودند.

دلاری ها رشد کردند
در دومین روز هفته شــاخص کل با رشد ۱4 هزار واحدی به رقم یک 
میلیون و 532 هزار واحدی رسید. ارزش معاملات خرد در حدود 42۰۰ 
میلیارد تومان قرار داشــت و خروج نقدینگی حدود 3۰ میلیارد تومان 
بود. بازار در ادامه روز گذشــته اش با عرضه همراه بود ولی به تدریج با 

افزایش تقاضا روند معاملات بهبود پیدا کرد. تقاضا در نمادهای شاخص 
ساز به ویژه پالایشی ها، پتروشیمی ها و تا حدودی خودرویی ها افزایش 
یافت. بازار به دلیل افزایش نرخ های بورس کالا و همچنین افزایش نرخ 
دلار نیما با تقاضای خریداران مواجه شــد و نمادهای دلاری با رشــد 

همراه شدند.

کاهش هیجان بازار
در روز دوشــنبه شــاخص کل با جهــش 39 هزار واحدی به ســطح 
یک میلیــون و 57۱ هزار واحدی رســید. ارزش معاملات خرد حدود 
53۰۰ میلیارد تومــان و 32۰ میلیارد تومان ورود نقدینگی حقیقی  ها 
ثبت شــد. در معاملات روز دوشــنبه تمام صنایع و گروه ها سبز و صف 
خرید در حال معامله شــدن بودند. یکی از علل افزایش تقاضا در بازار 
را می تــوان افزایش نرخ دلار نیمایی از محــدوده 24.7۰۰ تا 25.۱6۰  
تومان دانســت. مصوبه بانک مرکزی که به صرافی ها اجازه داده شد ارز 
اســکناس صادرکنندگان را با نرخ توافقی، خریداری و به متقاضیان ارز 
)بدون محدودیت( بفروشــند، محرکی برای رشد بازار شد. عرضه ها در 

اواخر بازار افزایش یافت و از هیجان بازار کاسته شد.
در روز ســه شــنبه بازار شاخص کل با رشــد 26۰۰ واحدی در سطح 
یک میلیون و 574 هزار واحد دست یافت. ارزش معاملات خرد حدود 
47۰۰ میلیارد تومان و 3۰۰ میلیارد تومان خروج نقدینگی ثبت شــد. 
بازار در ابتدا به صورت صعودی آغاز شد ولی عرضه ها در طول روز باعث 
شد تعادل به بازار برگردد. از دلایل افزایش عرضه ها در بازار را می توان 
به کاهش جزیی نرخ ارز آزاد و کاهش قیمت های جهانی کامودیتی ها و 

نزدیک شدن به نقاط مقاومتی شاخص دانست.
 از اخبار مهم عرضه ســهام تپســی به ســرمایه گذاران واجد شــرایط 
و ســرمایه گذاران حرفــه ای بود؛ اولین اســتارتاپی کــه عرضه اولیه 
می شــد. شــایعاتی هــم درمــورد بلوک هــای خــودرو مطرح شــد 
کــه بــه زودی و در هفته جــاری ارزش گــذاری این بلوک ها افشــا 
 خواهــد شــد که بــه همین علت دو شــرکت خگســتر و وســاپا با 

وجه سرمایه گذاران همراه شدند.
در آخرین روز هفته شــاخص کل با افــت 97۰۰ واحدی به کانال یک 
میلیون و 564 هزار واحد بازگشــت. ارزش معاملات خرد حدود 32۰۰ 

میلیارد و خروج نقدینگی 323 میلیارد تومان برآورد شد. بازار متعادل 
کار خود را آغاز کرد. در گروه های ساختمانی و نیروگاه ها تقاضای خوبی 
شکل گرفت. به دلیل کاهش نرخ ارز نسبت به چند روز گذشته عرضه ها 
در گروه های پالایشی، پتروشیمی و فلزات بیشتر از سایر گروه ها بود که 

در نهایت شاخص با سرخ پوشی به کار خود پایان داد.

تنور مجامع داغ است
بانک دی پس از ریاســت قاضی زاده هاشــمی، همچنان بسته است و 
مدیرعامــل فرابورس را مجبور به توضیحاتی کرد. این شــرکت پس از 
ده ماه تأخیر در آســتانه مجمع اســت و بانک آینــده نیز منتظر رأی 
قضایی است. تنور مجامع در حال گرم شدن است، برگزاری آنها در حال 

افزایش است. زپارس مجمع رفت و 2۰۰ ریال تقسیم کرد. 
شــرکت مجبور به واگذاری بخشی از اراضی خود شــده و از ۱8 هزار 
هکتار به ۱5 هزار هکتار رســیده است. فجهان ۱۱ تومان تقسیم کرد و 
شــرکت در حال احداث واحد احیا 2، مگا مدول برای افزایش خوراک 
فولاد سازی اســت. هرمز در رویدادی بی سابقه 75 درصد معادل 24۰ 
تومان تقســیم کرد و این شرکت برنامه افزایش تولید به 2 میلیون تن 
را دارد. غضینو 436 ریال تقســیم کرد که تقســیم 76 درصدی است. 
فگســتر مجمع متشنجی داشت و ســهامداران به عملکرد بازارگردان 

معترض بودند.

روند نزولی شاخص بورس های جهانی
قیمت های جهانی پرنوســان است. قیمت بیت کوین به کانال 2۰ هزار 
دلار کاهش یافت و قیمت 22 هــزار دلار را دید. ارزش بازار رمز ارزها 
به کمتر از هزار میلیارد دلار رســیده است. از سوی دیگر، شاخص های 
بورس هــای جهانی در حال کاهش اســت. قیمت هــای جهانی به جز 
نفت و غلات حال خوبی ندارند و کاهشــی هستند. مس تا 92۰۰ دلار 
کاهــش یافت. روی به قیمت 365۰ دلار رســیده و آلومینیوم پس از 
روزهای نزدیک به 4 هزار دلار در محدوده 26۰۰ دلار معامله می شود. 
سیاست های انقباضی فدرال رزرو و آمارهای اقتصادی ضعیف کشورهای 
غربی علت اصلی کاهش قیمت های جهانی اســت. نفت نیز در این بازار 

پرنوسان و البته بالای ۱2۰ دلار را حفظ کرده است.

ابوالفضل شهرآبادی
کارشناس بازار سرمایه

هفته گذشته شاخص سازها با افزایش تقاضا رو به رو شدند



 ابزار مشــتقه ازجمله ابزارهای نوین مالی است و 
به قرارداد یا اوراقی گفته می شــود که ارزش آنها 
وابســته به ارزش اوراق بهادار، کالا، شــمش یا ارز 

اصلی است و ارزش مستقلی ندارند.

 پیمــان آینده و اختیار معاملــه دو نوع از این ابزارها هســتند که در 
بورس های معتبر جهان معامله می شوند. در معاملات این ابزارها، اصل 
دارایــی جابه جا نشــده و عملکرد قیمت آن ناشــی از تغییرات قیمت 

کالای مربوط است. 

معاملــه در آن بازار به صورت دو طرفه بوده و با توجه به وجود اهرم در 
بازار، ابزاری مناســب به نظر می رسد هرچند در بازار سرمایه چندان با 
اقبال  بالا  روبه رو نبوده اســت. کارشناسان ساز و کار، مزایا و معایب و 

استفاده کنندگان از این ابزار را بررسی کردند.
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رویداد هفته
ونق صنایع بورسی با پایان ارز ترجیحی وع ر شــر

رئیــس کمیســیون داخلی و شــوراهای مجلس 
شــورای اســلامی، گفت: گام دولت در اصلاح ارز 
ترجیحی به مرور زمان باعث رونق صنایع به ویژه 

صنایع بورسی خواهد شد.
محمدصالح جوکار گفت: اگر تا کنون نظام تامین 

مالی صحیحی در بازار سرمایه شکل نگرفته، ناشی از پرداخت یارانه ای 
بوده که به واردکنندگان انجام می شــده است. این روش حمایتی که 
در آن انحصــار و رانت حرف اول را می زدند منجر به کاهش بهره وری 
بنگاه ها و صنایع تولیدی کشور شده بودند. صنایعی که اغلب در بورس 

نیز فعال هستند.
وی افزود: تا مادامی که افرادی بتوانند با در اختیار داشــتن اطلاعات 
و امتیازات ویژه ای مانند ارز ترجیحی در اقتصاد کشــور وجود داشته 
باشــند، تصور اینکه صنایع بتوانند در یک فضای رقابتی و سالم با یک 

دیگر رقابت و رشد کنند دور از دسترس به نظر می آید.   

ــه نماد  برخورد انضباطی بورس تهران با متخلفان س
معاونت نظارت بر بازار شرکت بورس اوراق بهادار تهران 
با تاکید بر نظارت دائم بورس تهران بر تمامی معاملات 
انجام شــده، گفت: با توجه به فشار فروش در صنعت 
خودرو، ســه نماد خودرویی »خگستر«، »خودرو« و 
»سایپا« که فشار فروش بر آنها وجود داشت، بررسی و 

درنهایت دسترسی معاملاتی ۵ کد حقیقی و حقوقی محدود شد.
محمدرضا شــاه نظری افزود: از میان کدهای اعلام شده، ۳ کد مرتبط با 
اشــخاص حقوقی و ۲ کد مرتبط با اشخاص حقیقی بوده که یک مورد 
مربوط به رنج منفی و چهار مورد دیگر مرتبط با فشار فروش بوده است.

او با اشــاره بــه اینکه دسترســی برخطی کــه این افــراد از آن برای 
درخواســت های خود اســتفاده می کردند به مدت ۵ روز کاری محدود 
شد،  تاکید کرد: چنانچه رفتار معاملاتی این افراد در گذشته نیز منجر به 
تغییر روند معامله شــده باشد و به بازار جهت داده باشند طبق ماده ۳۵ 

و ۴۶ قانون بازار، با این افراد برخورد خواهد شد.

قانون اصلاح  برای  مجلس  وزه  ر  ۱۰ فرصت 
رئیس کمیســیون اقتصادی مجلس با بیان اینکه 
گــزارش نهایــی اصلاح قانــون بازار ســرمایه در 
کمیســیون اقتصادی مجلس قرائت شد، گفت: در 
جلسه کمیسیون اقتصادی مجلس مقرر شد  ظرف 
بازه ای ۱۰ روزه متخصصان و مجموعه های مختلف 

از جمله بخش خصوصی، ســازمان بورس، بانــک مرکزی و وزارت امور 
اقتصادی و دارایی نظر خود را به دبیرخانه کمیته تخصصی ارائه کنند تا 
ظرف یک ماه آینده کمیسیون بتواند اصلاح قانون بازار سرمایه که منجر 
به رفع بخشــی از دغدغه های مردم درباره وضعیت کنونی بازار سرمایه 

است، را شاهد باشیم.
محمدرضا پورابراهیمی از پایان بررســی طرح مالیات بر عایدی سرمایه 
در کمیســیون هم خبرداد و گفت: این طرح تــا ۱۰ روز آینده در صحن 
علنی اعلام وصول خواهد شد و پیش بینی می شود تابستان امسال موضوع 
مالیات بر عایدی سرمایه تصویب و در بودجه ۱۴۰۲ بتوان عملیاتی شود.

حذف محدودیت شــبانه مصرف برق دو صنعت 
مدیرعامل شــرکت مدیریت شــبکه برق از تعیین 
ســهمیه مصرف برق صنایع فولادی و سیمانی تا 

۱۰ تیر خبر داد.
مصطفی رجبی مشــهدی در نامــه ای اعلام کرد: با 
توجه به هماهنگی های انجام شده بین وزارت صنعت 

و نیرو، ســهمیه مصرف برق صنایع فولادی و سیمانی تا ۱۰ تیر از ساعت 
۲۴ تا ۸ صبح بدون محدودیت تعیین می شود؛ همچنین سهمیه مصرف 
از ســاعت ۸ صبح تا ۲۴ باید طبق سهمیه های ابلاغیه قبلی رعایت شود. 
پیش تر رئیس انجمن فولاد از نتایج مثبت جلسه با وزیر نیرو برای تأمین 
برق صنایع خبر داده و گفته بود؛ با تشــکیل کارگروهی، شرکت های برق 
منطقه ای برنامه تدوین شده را ملاک عمل قرار می دهند. با فعالیت موثر 
این کارگروه، برنامه محدودیت برق تدوین می شود که شرکت های فولادی 
بیش از یک  سوم مصرف معمول در سه  ماه آینده محدودیت مصرف برق 

نداشته باشند تا تولید فولاد متحمل خسارت کمتری شود.

ملیکا  حمزه ئی
خبرنگار

مناسب‌برای‌نوسان‌گیران
حسن میثمی، مسئول معاملات مشتقه کارگزاری بورس بیمه ایران درمورد مزیت های 
ابزار مشــتقه گفت: از مزیت های ابزار مشتقه می توان به دو طرفه و دارای اهرم بودن آن 
اشاره کرد. به بیانی دیگر، دوطرفه بودن این نوع ابزار بدان معناست که علاوه بر خرید از 
فروش هم می توان سود دریافت کرد. بر خلاف بازار سهام که یک طرفه است. در بازار دو 
طرفه این امکان وجود خواهد داشت که از طریق فروش، درآمد کسب کرد بنابراین، این 

موضوع می تواند برای بازار نزولی جذاب باشد. 
وی افزود: به جز کالای کشاورزی کالای دیگری در بورس نداریم - البته متانول و نفتای سبک در بورس انرژی 
داریم- در حالی که در بورس های جهانی بسیاری از کالاها از جمله نفت و کالاهای حوزه انرژی در بورس فعالند. 
می توان از طریق قراردادهای آتی هم کنترل قیمت کرد و هم افراد با دید بلند مدت تری به معامله بپردازند. 
اینها از ویژگی های قراردادهای آتی است که سبب می شود افراد به سمت این بازار سوق پیدا کنند.  میثمی 
اضافه کرد: در قراردادهای آتی کالا فقط زعفران، نقره و طلا را داریم که البته در بازار سهام هم در سهم های 
بزرگ برای نماد قراردادهای اختیار فروش و خرید فعال شــده اســت. قراردادهای اختیار روز به روز در بازار 

سهام در حال افزایش است. به تازگی بر روی اوراق تسه  هم قرارداد اختیار تعریف شده است که این موضوع 
باعث توسعه بازار می شود. قراردادهای اختیار فروش نیز که جزو ابزارهای نوین مالی برای ورود افراد حرفه ای 

بسیارکمک کننده است. 
وی با بیان اینکه در حوزه قراردادهای آتی و اختیار کالا زیاد استقبال نشده، گفت: به عنوان مثال؛ معاملات آتی 
در ابتدا سکه بود اما با هجمه زیادی که سال 97 وارد شد قراردادهای آتی سکه تعطیل شد و بعد از آن زعفران 
و ســپس نقره و طلا به قراردادهای آتی اضافه شدند که استقبال زیادی از آنها نشد. به نظر می رسد متولیان 

بورس کالا دراین باره کوتاهی کردند وحتی با از بین رفتن التهابات نیز آن را پیگیری نکردند.
میثمی در رابطه با استفاده کنندگان این نوع ابزار توضیح داد: چند مدل سرمایه گذار می توانند از ابزارهای نوین 
مالی اختیار و آتی استفاده کنند؛ یک دسته نوسان گیران هستند، افرادی که می خواهند با چند برابر پول خود 
معامله کنند. دوم، افرادی چون کشاورزان که قصد تهیه و مصرف این کالا را دارند.گروه سوم، سرمایه گذارانی 
هستند که از اختلاف بین دو بازار نفع می برند. مسئول معاملات مشتقه کارگزاری بورس بیمه ایران در پایان 
تاکید کرد: بورس کالا در این زمینه منفعل عمل کرده که باعث کاهش حجم قراردادها در این بازار شده است. 
همچنین افراد ناآگاهی که بر بازار نظارت می کنند باعث دلزدگی مشتری ها از این بازار شدند که بورس کالا باید 

تلاش خود را در این زمینه افزایش دهد.

بازار جهانی

علی نقوی، مدیر عامل بورس انرژی ایران در گفت وگو با هفته 
نامه اطلاعات بورس به جزئیات معاملات قراردادهای آتی در 

بورس انرژی پرداخت. 
***

* چه تعداد قــرارداد در بورس انرژی 
انجام شده است؟

 از ۱۸ اسفندماه سال گذشته با انتشار  قراردادهای 
متانول و نفتای ســبک  تابلــوی معاملات آتی 
در بورس انــرژی ایران  راه اندازی شــده و تا ۸ 

خردادماه ۳۶۶ قرارداد به ارزشــی بالغ بر ۶۰ میلیارد ریال مورد معامله 
قرار گرفته است و با توجه به اینکه هنوز دوره  طولانی از این قراردادها 

نگذشته است نمی توان  ارزیابی دقیقی درباره موفقیت آن داشت. 

* برنامه های بورس انرژی ایران برای اســتقبال بیشتر از 
این ابزار چیست؟

 توســعه بازار مشــتقه جزو مهمترین برنامه های بورس انرژی ایران 
اســت که سال گذشته از قراردادهای آتی رونمایی شد و پس از ابلاغ 
دستورالعمل معاملات اختیارمعامله ، این ابزار را هم به سبد ابزارهای 

بازار مشتقه بورس انرژی اضافه خواهیم کرد. 
 توســعه این بازار با همکاری چند بخش صورت می گیرد. یک بخش 
آن در ســمت سرمایه گذارانی است که می خواهند از این ابزار استفاده 
کنند و نسبت به آن آشــنایی کمی دارند که تا به حال چندین دوره 

آموزشی که  از طریق مرکز مالی ایران برگزار شده را حمایت کرده ایم  
و در حال برنامه ریزی انجام مجدد آن هســتیم. ضمن آنکه برنامه های 
دیگری برای آشنایی بیشتر سرمایه گذاران با این ابزارها در دست تدوین 
داریم. بخش دیگر آن شرکت های کارگزاری هستند که با توجه به اینکه 
ســرمایه گذاران در بازار سرمایه از مسیر شــرکت های کارگزاری وارد 
بازار می شــوند نیاز است تا این شرکت ها هم نسبت به بازاریابی و ارائه 
سرویس های متناسب با ابزارهای مشتقه به مشتریان خود اقدام کنند. 
بخش مهم دیگر توسعه زیرساخت های تسویه، محاسبه وجه تضامین 
و مدیریت ریسک مشتریان است که باید توسط شرکت سپرده گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تســویه وجوه انجام شود و این شرکت در حال 
انجام آن است . در حال حاضر و براساس مصوبه هیات مدیره سازمان 
بورس  مقرر شــده  تا زمان فراهم آمدن امکانات فنی توســط شرکت 
سپرده گذاری مرکزی، فرآیند به روزرسانی و محاسبه تضامین به سایر 
روش هــای مورد تایید اتاق پایاپای و بــورس انجام گیرد که  با توجه 
به ریســک های بالای معاملات قراردادهای آتی برخی از  شرکت های 
کارگزاری تمایلی به پذیرش این ریســک نداشته و منتظر آماده شدن 

سامانه شرکت سپرده گذاری هستند.
بحث دیگر موضوع در ســمت عرضه کنندگان کالاهاســت و در این 
چارچوب باید عرضه کنندگان از قیمت هایی که در قراردادهای آتی 
کشف می شود برای فروش محصولات خود استفاده کنند که با توجه 
بــه پیچیدگی هایی که وجــود دارد و همچنین لزوم اصلاح برخی از 
مقررات داخلی این شــرکت ها این موضوع زمان بر خواهد بود که در 

این مورد بورس انرژی ایران در حال رایزنی و برگزاری نشســت های 
آموزشی و توجیهی با عرضه کنندگان محصولات در بورس به منظور 
آشنایی بیشتر آنها با مزایای قراردادهای آتی و استفاده از ظرفیت های 

آن برای پوشش ریسک عرضه کنندگان است.

* ظرفیت های ســایر نهادهای مالــی در معاملات آتی 
چگونه است؟

در حال مذاکره هستیم تا سبدگردان ها هم با ظرفیت های قراردادهای 
آتی بورس انرژی آشنا شــوند و همچنین سایر نهادهای مالی مانند 
شرکت های تامین سرمایه با اخذ مجوز صندوق کالایی  امکان حضور 
سرمایه گذاران خرد را به صورت غیرمستقیم در این ابزار فراهم آورند.

راه اندازی معاملات گواهی ســپرده کالایی بخش دیگری از اقداماتی 
است که می تواند در رونق بخشی به معاملات ابزارهای مشتقه کمک 
کند و با توجه به رفع محدودیت های مالیاتی معاملات ثانویه گواهی 
سپرده کالایی در حال پیگیری هستیم تا امسال از این ابزار رونمایی 
شــود و شاهد معاملات گواهی سپرده بر روی انواع حامل های انرژی 
باشیم.ابزارهایی که ریسک های بالایی دارند مانند قراردادهای آتی  در 
بازار ســرمایه ایران خیلی جا نیفتاده اند ضمن آنکه هم ما و هم سایر 
ارکان باید در توســعه تکنولوژی برای رونق بخشی به این معاملات 
اقــدام کنیم. در پایان انتظار ما از راه انــدازی این بازار موفقیت زود 
هنگام آن نیســت و به صورت گام به گام در حال حرکت هستیم تا 

معاملات به حجم قابل قبولی برسد.

‌در‌تلاشیم‌معاملات‌مشتقه‌به‌حجم‌قابل‌قبولی‌برسد

مزایا و معایب ناشناخته ترین ابزار نوین بازار:

قراردادهایی بــرای خرید و فروش و تمرین «مشتقه»
تحویل فیزیکی یــک یا چند دارایی 
در آینــده، قدمتی بســیار طولانی 
دارند و اســتفاده از آنهــا حداقل به 
چهار قرن پیش از میلاد باز می گردد. 
با گســترش بازار اوراق بهــادار، به 

خصوص سهام در قرن شانزدهم میلادی در اروپا، این قراردادها در قالب های 
مدرن تری تحت عنوان مشتقات مالی قابل معامله در بورس یا خارج از بورس 
دوباره مطرح شــدند و مورد توجه فعالان بازار قرار گرفتند. عنوان مشــتقه 
اشــاره به آن دارد که ارزش این قراردادها از ارزش دارایی پایه ای آن مشــتق 
می شــود بنابراین به خودی خود ارزشی ندارند .از مهمترین ابزارهای مشتقه 
می توان به قراردادهای اختیار معامله، قراردادها و پیمان های آتی و قراردادهای 
معاوضه )تاخت( اشاره کرد که مهمترین کاربرد آنها در پوشش ریسک ناشی 
از نوسانات قیمت دارایی پایه ای و به نوعی بیمه سرمایه گذار در مقابل خطرات 
ناشی از ریزش قیمت سبد دارایی هاست. از دیگر کاربردهای آنها می توان به 
متنوع سازی سبد سرمایه، تولید درآمد، افزایش نقدشوندگی و عمق  بخشی به 
بازار اشاره کرد .در این نوشته تمرکز اصلی بر روی مشتقات مالی از نوع اختیار 

معامله )option( است. 
 از فرصت های ابزار مشــتقه این اســت که مشــتقات مالی بــا دارا بودن 
انعطاف پذیری بالا می توانند به عنوان ابزار پوشــش ریسک، نقش مهمی در 
طراحی استراتژی های کاهش ریسک ایفا کنند. همچنین به سرمایه گذاران 
و معامله گران این امکان را می دهد تا با تشکیل ترکیب های مختلف، در هر 
شــرایط بازار )صعودی، نزولی یا نوسانی( کسب سود کنند. مزیت بارز این 
ابزارها قیمت پایین آنها در مقایسه با پتانسیل سودآوری بالای آنهاست که 
موجب شــده است ارزش بازار مشتقات در دهه های اخیر و در سطح جهان 

رو به افزایش باشد.
در مــورد چالش های آن نیز باید گفت که اغلب فعالان بازار با این تصور که 
مشــتقات مالی )بخصوص قراردادهای اختیار معامله( موجوداتی پیچیده و 
غیرقابل فهم هســتند از اســتفاده از آنها خودداری می کنند در حالی که با 
آموختن مبانی پایه ای بحث اختیار معامله و آشنایی با فرصت ها و خطرات این 
ابزار می توان به معاملات سودآور در این بازار دست یافت. یکی از چالش های 
مهم در مواجهه با قرارداد اختیار معامله، مســئله قیمت گذاری آن با روشی 
نظام مند و در عین حال منصفانه اســت. نشان داده می شود که فاکتورهایی 
چون شدت نوسان قیمت )بازده( دارایی پایه ای در بازار، زمان باقی مانده تا 
انقضاء، قیمت توافقی، نرخ بازده بدون ریسک، حجم عرضه و تقاضای قرارداد 
و همچنین کیفیت اعتباری صادرکننده اختیار به صورتی غیرخطی منجر به 
شکل گیری قیمت نهایی اختیار معامله در بازار مربوطه می شوند. مشتقات 
مالی و به خصوص اختیار معامله دارای پیچیدگی هایی از جمله تاثیرپذیری 
بــالای قیمت اختیار از تغییرات قیمت دارایی پایه ای، نابدیهی بودن فرآیند 
قیمت گذاری عادلانه اختیار در شرایط واقعی بازار، لزوم داشتن دانش کافی 
در مورد این ابزار و حساسیت بالای سرمایه گذاری در اختیار به پارامتر زمان 
هستند. از مهمترین چالش های قراردادهای اختیارمعامله در ایران می توان به 
نبود تنوع کافی به لحاظ نوع اختیار، دارایی پایه ای، تاریخ سررسید و قیمت 
اعمال، عمق و نقدشــوندگی پائین وکمبود دانش پایه ای موضوع در سطح 

سرمایه گذاران خرد اشاره کرد.

ابزاری با انعطاف پذیری بالا
یادداشت

ابزاری‌برای‌مدیریت

محمدعلی رستگار، اقتصاددان 
گفــت: ابزار مشــتقه از جمله 
ابزارهای مالی است که عمدتاً 
بر مبنــای  یــک دارایی پایه 

قرار دارد. به عبارتــی ارزش آن ها از ارزش دارایی 
پایه ایجاد می شــود. ابزار مشتقه می تواند به منظور 
پوشش ریســک بازار یا پوشش ریســک اعتباری 
طراحی شــده باشد. مشتقات اعتباری از نظر تعدد 
نسبت به مشــتقات پوشــش دهنده ریسک بازار 
کمترند. دارایی هایی که می توانند به عنوان دارایی 
پایه در این ابزارها مورداســتفاده قرار گیرد بسیار 
متنوع اند و پرکاربردترین آنها شــامل انواع ســهام،  
ابزارهــای درآمد ثابت )اوراق قرضــه(، ارزها، انواع 

کالا، نرخ بهره، شاخص هاست. 
وی درمــورد انــواع ابزارهای مالی افزود: ســهام و 
اوراق قرضه در زمره ســاده ترین اشــکال ابزارهای 
مالی هســتند که انتشــار آنها در بــازار اولیه )با 
هدف تامین مالی شــرکت ها( بســیار پــر کاربرد 
اســت. هرچند، امکان انجام معاملــه آنها در بازار 

ثانویه موجب نقدشــوندگی و افزایــش مطلوبیت 
برای ســرمایه گذاران می شود، ولی نوسانات قیمتی 
و در نتیجه ریســک بازار برای این دارایی ها ایجاد 
می کند. در ابتدا، به منظور پوشــش ریســک بازار، 
ابزارهای مشتقه ســاده چون  قرارداد آتی و آپشن 
اروپایی بر روی ســهام و اوراق قرضه طراحی و به 
کار گرفته شــد. با گذشت زمان اما سرمایه گذارانی 
بــا رفتار ریســک پذیری بالا، بر روی ابزارمشــتقه 
سرمایه گذاری کردند. ســرمایه گذاران می توانند به 
مدد ابزارهای طراحی شــده توسط مهندسان مالی 
ســطح ریسک و بازده پرتفوی خود را به روش های 
متنوعــی تنظیم کننــد. یکی از اســتراتژی های 
متــداول در مهندســی مالی و مدیریت ریســک، 
اســتفاده از ابزار مشــتقه اســت. ابزارهای مشتقه 
 جــزو ابزارهای مدیریت ریســک در بازارهای مالی 

قلمداد می شوند.
رستگار با بیان اینکه ابزارهای مشتقه بر اساس نوع 
دارایی پایه به دو دســته تقســیم می شوند، گفت: 
ابزار مشتقه کالایی شــامل دارایی پایه یک کالا و 
یا یک شــاخص اســت که خود بر حسب یک کالا 
تعریف می شود و ابزار مشــتقه مالی شامل دارایی 
پایه است که می تواند سهام، اوراق قرضه، نرخ بهره 

و ارز، شــاخص و یا حتی مشتقه ای دیگر باشد.او با 
اشــاره به اینکه ابزار مشتقه از منظر پیچیدگی در 
طراحــی می توانند ابزار متعارف )Plain Vanilla ( یا 
نامتعارف )Exotic ( باشند، توضیح داد: معروف ترین 
مشتقات متعارف عبارتند از قراردادهای/ پیمان های 
 ،)Futures Contract/ Forward Contracts( آتــی 
قراردادهای اختیــار معامله اروپایــی و آمریکایی 
 )Swaps( تاخت یا قــرارداد معاوضه ای ،)Options(
و معروف ترین مشــتقات نامتعارف نیز قراردادهای 
 ،)Options( اختیــار معامله برمودایــی، آســیایی
قراردادهــای ترکیبــی شــامل اختیارمعامله روی 
 Options on(قرارداد آتی یــا روی اختیار معاملــه
Futures , Option on Options( و تاخــت یا قرارداد 

 )Non- standard Swaps( معاوضه ایی غیر استاندارد
هســتند. رســتگار،  متنوع بــودن، قابلیت موضع 
معاملاتــی دوطرفه، اســتفاده از اهــرم مالی را از 
جمله مزیت های ابزار مشــتقه ذکر کرد و گفت: در 
مقابل این ابزار با چالش هایی چون دشواری قیمت 
گذاری، ریسک بالا، امکان دست کاری در قیمت و 

در برخی بازارها و نقدشونده نبودن مواجه اند.
وی با بیان اینکه سه گروه اصلی در بازارهای مشتقه 
حضور دارند، تاکید کرد: دسته اول کسانی هستند 

که به دنبال مدیریت ریسک سرمایه گذاری هایشان 
هســتند. این گروه تلاش دارند با شناسایی میزان 
ریسک واقعی، آن را به سطح موردنظر خود برسانند. 
فرآیند مذکور معمولاً ســرمایه گذاران را در جهت 
کاهش ریســک و حتــی در برخی مــوارد از بین 
بردن کامل ریســک یــاری می دهد، مــورد اخیر 
کــه به از بین رفتــن کامل ریســک می انجامد به 
مصون ســازی یا پوشــش ریسک موســوم است. 
 دسته دوم مشــارکت کنندگان در بازارهای مشتقه 

سفته بازان هستند. 
این گروه برخلاف گروه اول، به اســتقبال ریســک 
می روند و تلاش دارند تا بــا پیش بینی جهت آتی 
قیمت ها سود ببرند. دسته سوم آربیتراژگران هستند 
که با رصد کردن بازارهای مختلف، به دنبال کسب 
ســود از محل اختلاف قیمت اوراق مشتقه یکسان 
هســتند. وی در پایان به آمار معاملات قراردادهاي 
سلف اســتاندارد در بورس انرژی پرداخت و گفت: 
ارزش کل معامــلات از تاریخ اردیبهشــت ۱۳9۴ 
تــا تاریخ آذرمــاه ۱۳97 برابــر ۳۰،۵۰۵ میلیارد 
ریــال بوده اســت. منابع اســتفاده شــده در این 
 بخش آمار منتشــره در وب ســایت بورس انرژی

 بوده است.

علی فروش باستانی
دانشگاه دانشیار 

17,255.33NSE of India

ین بازارهای مشتقه جهان بزرگتر
 در سال های 2020 و  2021

* اعداد بر اساس میلیون قرارداد معامله شده     2021              2020



اوراق بهادار4 | خرداد 1401  هفته آخر  سال دهم  شماره 449 |

فر ابورس

افزایــــش  بحـث  درمـورد 
در  اینکـه  و  نوسـان  دامنـه 
بـه  سـازمان  حاضـر  حـال 
اهداف خـود رسـیده یا خیر 
مواردی نیسـت که بشـود در 
کوتـاه مـدت اثـرات مثبـت 

 و منفـی آن را بررسـی کـرد امـا اینکـه سـازمان توانسـته تابـوی دامنـه
 5 درصـدی را بشـکند و دامنـه نوسـان را یـک درصـد افزایـش دهـد و 
برنامـه ای بـرای افزایـش فصلی و رسـاندن آن تا پایان سـال به ده درصد 

داشـته باشـد، قطعـا اتفاق مثبتی اسـت.
بـا توجـه به اینکه در شـرایط فعلی حاکم بر بازار آثـار و عواقب این اتفاق 
چـه از لحـاظ اقتصـادی و چـه از لحـاظ تصمیماتـی کـه گرفته می‌شـود 
اینچنین توانسـته مثبت و تاثیرگذار باشـد در درسـت بودن این امر جای 
شـکی باقـی نمی گـذارد، از طرفی دیگر هـم می‌توان اینگونـه تعبیر کرد 
که افزایش یک درصدی دامنه نوسـان، می‌تواند به افزایش نقدشـوندگی، 
سـرعت گـردش معاملات و در نهایـت کاهـش صف نشـینی کمک کند. 
بحـث حـذف دامنـه نوسـان آن چیـزی نیسـت که فعـالان بازار سـرمایه 
 خواسـتار صـد درصـدی آن باشـند بلکه منظـور و هدف بازتر شـدن این

 دامنـه و بدنبـال آن کار کـردن راحـت تـر و خـارج شـدن از پدیـده 
. سـت صف‌نشینی ا

دامنـه نوسـان درهمه جای دنیا وجـود دارد و در بعضـی مناطق به قدری 
بـزرگ اسـت کـه بحث صـف زدن عملا معنایی نـدارد، زمانی کـه دامنه 
نوسـان مـا بـه10و 15 و یا حتی 20 درصد هم برسـد دیگر شـاهد سـفته 
بازی هایـی کـه عمدتا در سـهم‌های کوچکتـر رخ می‌دهـد نخواهیم بود و 
 کسی به راحتی قادر نیست که سهمی را صف خرید و یا فروش کند و این

 اتفاقاتـی کـه در بـورس بـه وفـور مشـاهده می‌شـود قطعـا نـه فرآینـد 
خوبـی اسـت و نـه در نهایـت بـه نفـع فعـالان بـازار و کسـانی کـه دراین 

بـازار فعالیـت دارند، اسـت.
در ادامـه از باگهایـی که این افزایش یک درصـدی دامنه دارد می‌توان به 
ایـن موضـوع که محدود به شـرکت‌هایی اسـت کـه در بـازار اول بورس و 
فرابـورس قراردارند اشـاره کرد، در حال حاضر با دامنه نوسـان‌های 5، 6، 
3 و یـا حتـی 2  درصـدی و حـق تقدم‌های دوبرابری و ... مواجه هسـتیم 
 کـه می‌توانـد مقـداری گیـج کننـده باشـد در کنـار اینکـه به طـور قطع 
70 -60 درصـد فعـالان بـازار بـه ایـن قضیـه بـی توجـه هسـتند که در 
نهایـت اگـر ایـن امر محـدود نباشـد و برای کل بـازار اعمال شـود نتیجه 

بهتـری به دنبـال دارد.
سـازمان بـه عنـوان نهـاد بالادسـتی بـرای ایـن امـر قطعـا ملاحظاتی در 
نظـر داشـته اسـت ولـی بـه نظـر می‌رسـد اگر بـه کل بـازار تسـری پیدا 
کنـد وهمـه شـرکت‌ها شـامل ایـن افزایـش دامنـه 6 درصـدی شـوند و 

محدودیتـی وجـود نداشـته باشـد بهـره و نتیجـه بهتری داشـته باشـد.
بـرای مثـال می‌تـوان بـه شـرکت فـولاد مبارکـه اشـاره کـرد کـه بسـیار 
کـم اتفـاق می‌افتـد کـه 6 درصـد مثبـت بمانـد زیـرا تعـداد سـهام و 
گـردش معاملات بسـیار زیـادی دارد و بـه طـور معمـول بـرای اینگونـه 
شـرکت‌ها نهایـت یـک یـا دو روز صـف تشـکیل می‌شـود پـس بـه نظـر 
 می‌رسـد اگـر بـا یـک برنامه و یـا فرمول ایـن امـردر کل بازار اعمال شـود 

اثربخش‌تراست.
در حـال حاضـر حـذف دامنـه نوسـان امکان پذیر نیسـت و برداشـت آن 
بـه طـور کلـی نمی توانـد امری منطقـی باشـد و در نهایت هر قـدر  این 

دامنـه بـزرگ تر باشـد برای بـورس و فعالان آن بهتراسـت.

شکست تابوی دامنه ۵ درصدی 
گامی مثبت 

88 646

صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17/57-12/946,978,500279,637-مفاخر

11/58-11/58219,900,000157,409-وسپهر

15/89-11/2912,111,382655,132-سبزوا

8/2-8/9988,680,0001,872,109-ددانا

6/58-8/396,180,000157,867-شتوکا

11/1-8/356,808,500191,613-دتولید

9/95-7/9519,460,000472,760-وسبحان

8/97-7/6324,519,598127,674-کلر

4/65-7/0716,031,250466,123-افرا

11/07-6/710,480,000124,687-زملارد

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16/949,642,500634,09012/53فتوسا

16/5940,290,000330,57216/59بپیوند

16/038,424,000582,31222/73ثغرب

15/1932,344,200198,9398/72ودی

15/0613,355,283476,6558/85حسیر

14/623,325,00070,87812/19ولشرق

12/6911,501,000174,75412/69شاروم

12/6849,140,000551,56717/98پخش

11/626,364,800159,1325/57زشگزا

10/919,776,000149,0579/94ثعمرا

دیـــدگاه

هنریک وسکانیانس اعقان
مدیرعامل کارگزاری توازن بازار 

از اوایل دهه ۸۰ ، موضوع دامنه نوسان در بورس 
تهران مطرح و تا به حال با تغییرات زیادی همراه 
بوده اســت، تغییراتــی که هر بار و بــه فراخور 
شرایط بازار گاه کاهشی و گاه افزایشی بوده است. اواخر فروردین ماه و 
براســاس صورتجلسه هیأت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، دامنه 
نوسان روزانه قیمت در بازار اول بورس تهران و فرابورس مثبت و منفی 
6 درصد شد در حالی که زمان تغییر دوباره آن مشخص نیست هرچند 

گفته شــده ممکن است دوباره برای 3 یا ۶ ماه آینده اجرایی شود و تا 
آخر ســال 1401 به 10 درصد برسد. موضوعی که مخالفان وموافقان 
بســیاری دارد؛ برخی برای بهبود وضعیت بازارســرمایه به حذف این 
دامنه اعتقاد دارند و آن را نوعی محدودیت برای بازار سرمایه می‌دانند 
کــه  با حذف آن کارایی بازار بالاتر می‌رود و از حجم صف‌های خرید و 
فروش کاســته می‌شود تا جایی که در نهایت هیجان در بازار را کنترل 
کند. اشتیاق حذف دامنه نوسان در حالی بین برخی اهالی بازار وجود 

دارد که عشــقی حذف کامــل آن را نیازمند الزاماتــی می‌داند که در 
موقعیت فعلی بازار، شرایط  آن فراهم نیست.

مدیرعامــل فرابورس هم در خصوص حذف این دامنه عنوان کرده بود 
که حذف کامل دامنه نوســان در بازار سرمایه با توجه به تبعات منفی 
آن به هیچ عنوان قابلیت اجرایی ندارد. کارشناســان با واکاوی موضوع 
دامنه نوســان 6 درصدی، اثرات و تبعات افزایش، تغییر و حتی حذف 

آن را بررسی کردند.

گسترش پهنای دامنه
آرش غفــاری، مدیر صندوق‌های شــرکت 
هفته‌نامه  با  گفت‌وگو  در  کاریزما  سبدگردان 
اطلاعات‌بورس تأثیرات دامنه نوسان فعلی و 
به‌طور کلی حذف دامنه نوسان را ارزیابی کرد.

*** 
 * ارزیابـی شـما از رونـد سـازمان دربـاره دامنـه نوسـان

 6 درصدی چیست؟
افزایش دامنه نوســان از 5 به 6 درصد اقدام بســیار مثبتی بوده است، 
 این اقدام باعث شــده که در ســهم‌های 6 درصدی بسیار کمتر شاهد
 صف‌های خرید طولانی مدت باشــیم ولــی با توجه به اینکه برای همه 
ســهام اعمال نشده، مشکل ســابق که حل کردن صف‌های خرید است 

همچنان پابرجاست وحل نشده است.

* سازمان توانسته به اهدافی که داشته برسد؟
این روند مدتی رو به جلو بود و از جایی به بعد سرعت آن کم و متوقف 
شده است، باید همه جانبه باشد زیرا در حال حاضر همچنان شاهد صف 
خرید و فروش‌هایی هستیم که طولانی مدت هستند و برای روان کردن 

آنها هیچ فکری نمی شود.
 اقداماتی که درحال انجام است باید همه جانبه باشد اینکه صرفا به یک 
نقطه نگاه شود و به باقی مکانیسم‌های معاملاتی بی توجهی شود طبیعتا 
بازخورد مثبتی ندارد، باید به این سیســتم با دید کلی نگاه کرد و برای 

اجزای آن اصلاحاتی اعمال شود. 
در حال حاضر شــاهد صف خریدهایی هستیم که گاه یک هفته تا یک 
مــاه به طول می‌انجامد و هیچگونــه اتفاقی هم رخ نمی دهد، در مقابل 
دربازگشــایی‌ها شاهد ابطال معاملات هستیم بدون آنکه مشخص باشد 
که چه مکانیسمی وجود دارد به طورمثال سهم بعد از یک خبر، گزارش 
 ویا افزایش نرخی باز می‌شــود ولی بعد از بازگشــایی امکان دارد سهم

 20 درصد مثبت و 25درصد منفی باشد اما در کل ابطال انجام وحجم 
هم به نسبت بالا می‌رود و این مواردی است که باید اصلاح شود تا بتوان 

نتیجه واقعی را.

* فکـر می‌کنید امـکان حذف کامـل دامنه نوسـان وجود 
دارد یـا خیر؟

در هیچ نقطه ای از دنیا اینگونه نیســت که هیچگونه محدودیتی وجود 
نداشته باشــد، دامنه نوسان به صورت کلی حذف نمی شود اما محدوده 
دامنه نوســان به صورت روزانه وجود دارد و زمانی که قیمت‌ها به سقف 
این نوسان برسند، توقف در معاملات ایجاد می‌شود و تقاضا به سقف دامنه 
برخورد می‌کند و صف خرید ایجاد می‌شود و با یک توقف کوتاه دوباره با 
همان اشل معاملاتی سعی بر روان کردن بازار دارند و زمانی که راجع به 
حجم صحبت می‌شود منظور روان شدن معاملات در هر اشل معاملاتی و 

نداشتن صف خریدهای بلند مدت است.

سـیروان امینـی، کارشـناس بازار سـرمایه درباره ایـن تغییر گفـت: این مقدار 
از دامنـه نوسـان صرفـا فقط در بازار اول بورس و فرابورس اعمال شـده اسـت 
و به‌نظـر می‌رسـد کـه در حـد نیـاز بایـد این دامنـه باز باشـد تا باعـث ایجاد 
امیـدواری شـود البتـه درمجمـوع می‌تـوان گفـت کـه ایـن امـر بـرای بـازار 

سـرمایه می‌توانـد خـوب و مفید باشـد.
او بـا تاکیـد بـر ایـن نکتـه کـه اگر سـازمان بـرای بهبـود این رونـد اقدامات بیشـتری انجـام دهد 
قطعـا تاثیـرات بهتـری هـم خواهد داشـت، گفت: روند کشـف قیمت شـرکت‌هایی کـه دامنه آنها 
بـه اصطلاح 6 درصدی شـده اسـت در مقایسـه بـا قبل از تغییـر دامنه نوسـان بهبود پیـدا کرده 
اسـت همچنیـن درمقایسـه بـا شـرکت‌های مشـابه و هـم گـروه خـود کـه این شـرایط برایشـان 
حاکـم نیسـت به‌نظرمـی رسـد کـه رونـد نوسـانات قیمتـی آنها بسـیار کمتر از قبل شـده اسـت.

امینـی در ادامـه تصریـح کـرد: در بخـش کوچکـی، طبیعتـا بـازار به هـدف اصلی که تعبیر شـده 
بـود بـه نحـو مطلـوب رسـیده کـه درهـر صـورت به‌عنـوان یـک گام مثبـت در اقدامات سـازمان 
بـورس می‌تـوان بـه آن نـگاه کـرد از سـویی نبایـد انتظـار داشـت که رشـد یـک درصـدی دامنه 

نوسـان تغییـرات زیـادی بـرای بـازار به دنبال داشـته باشـد.
او بـا بیـان اینکـه در کل بـورس و فرابـورس، شـرکت‌هایی کـه دامنـه نوسـان آن‌هـا 6 درصـدی 
شـده اسـت، شـرکت‌هایی هسـتند کـه در مرحلـه اول بـزرگ هسـتند و در مرحلـه بعـدی سـهم 
شـناوری آنهـا بـه میزانـی اسـت کـه تغییـر یـک درصـد درآنهـا بسـیار ناچیـز اسـت و ملمـوس 
نیسـت، بیـان داشـت: اگـر ایـن رونـد بـرای شـرکت‌هایی کـه معمـولا صف‌هـای خریـد و فروش 
آنچنانـی می‌شـدند اعمـال می‌شـد آن زمـان ممکن بـود که تفاوت‌هـای چشـمگیر و تغییرات آن 

را ملموس تـر شـاهد باشـیم.
امینـی البتـه دربـاره حـذف دامنه نوسـان تا انتهای سـال چندان خـوش بین نبود و گفـت: امکان 

حـذف دامنـه نوسـان  با توجه  به ظرفیت و شـرایط بازار میسـر نیسـت.

حال خوب کشف قیمت 6 درصدی‌ها
وجـود  اینکـه  بـه  اشـاره  بـا  سـرمایه  بـازار  کارشـناس  سـماوی،  ابراهیـم   
ریزسـاختاری ماننـد دامنـه نوسـان تاکنـون نتیجـه‌ای جـز افزایـش رانـت، 
پدیـده نامطلـوب صف‌نشـینی، افزایـش ریسـک نقدینگـی و نبودن شـفافیت 
نداشـته اسـت، گفـت: اینکـه سـازمان بـورس در نظـر دارد در هـر شـرایطی 
)نـزول، صعـود و رکـود بـورس( و به‌صـورت زمانـی دامنـه نوسـان را فصلـی 

مثبـت و منفـی یـک درصـد افزایـش دهد تصمیمی سـلیقه‌ای اسـت و بهتـر بود شـرایط و کلیت 
بـازار در نظـر گرفتـه می‌شـد چـون وقتـی بـازار شـرایط متعادل‌تـری دارد می‌توان دامنه نوسـان 

را راحت‌تـر افزایـش داد تـا بـه تدریـج بـازار بـه آن عـادت کنـد. 
او افـزود: نکتـه دیگـر اینکه سـقف مثبـت و منفی 10 هم خیلـی نامحدود و ایده آل نیسـت البته 
درسـت اسـت کـه نسـبت بـه مثبـت و منفی پنـج درصد بهتر و بیشـتر اسـت امـا حالـت ایده‌آل 
رویـه‌ای اسـت کـه در بـازار سـرمایه‌های دنیـا وجـود دارد یعنی دامنه نوسـان مثبـت و منفی 15 
باشـدکه باعـث می‌شـود صف خرید، فـروش و خاصیـت آهن ربایـی )magnet effect( اتفـاق نیفتد 
امـا به‌طـور کلـی در شـرایط فعلـی دامنـه نوسـان مثبـت و منفـی 6 مطلـوب اسـت و نسـبت بـه 
گذشـته پیشـرفت محسـوب می‌شـود چون می‌توانـد مهمترین ریسـک بـازار یعنی نقدشـوندگی 
را کنتـرل و کمرنـگ کنـد. سـماوی بـا بیـان اینکـه افزایش دامنـه نوسـان فعلی )مثبـت و منفی 
یـک درصـد( اثـر پررنـگ و چشـمگیری در بـازار سـرمایه نداشـته اسـت، بیـان داشـت: در حـال 
حاضـر بـازار بـه حالـت تعادلی رسـیده و نسـبت بـه اخبار بـه خصوص درمـورد ریزسـاختارها که 
تأثیـری بـر ارزش ذاتـی سـهام ندارند بیش واکنشـی نشـان نمی‌دهـد. البته در کلیت اذهـان بازار 
خوش‌بینـی به‌صـورت بلندمـدت بـه وجود آمده که با افزایش دامنه نوسـان ریسـک نقدشـوندگی 
کاهـش پیـدا می‌کنـد بـه همین خاطـر عموم کارشناسـان و فعـالان بـازار از آن اسـتقبال کردند.

او تصریـح کـرد: طبیعتـا پدیـده یکباره حذف دامنه نوسـان چون فاصله بسـیاری بـا مثبت و منفی6 
دارد نمی‌توانـد بـه یکباره اتفاق بیفتد و منطقی نیسـت چون ممکن اسـت حذف دامنه نوسـان برای 
بسـیاری از فعـالان و سـرمایه‌گذاران داخلـی تـرس و واهمه جمعی ایجاد کند و اطمینان نسـبی آنها 

را از بیـن ببـرد زیرا به ریزسـاختارهای قبلـی حتی اگر غلط، عـادت کرده‌اند.

نقدشوندگی در کنترل

مرضیه حیدری
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نگاهی به اصلاح ریزساختارهای بازار

دامنه 6 شد 
اتفاقی هم نیفتاد!
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 رشد دلار چه زمانی
 برسودآوری شرکت‌ها اثر می‌کند؟

یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

225 10944 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11/4-11/412,570,000136,697-وبوعلی

7/71-10/2913,807,200366,636-دیران

10/09-10/097,495,20097,419-ثاباد

4/18-9/5715,266,000301,242-سشمال

9/21-8/5622,686,28760,844-قپیرا

8/17-8/17419,136,000137,347-همراه

7/86-7/7259,800,00015,839-سیستم

7/58-7/586,048,000842,430-فمراد

6/37-6/376,296,00037,840-ولیز

5/2-5/254,319,1605,949-دسبحا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

33,305,000864,88726/32 21/09 سصفها

17,851,777525,45717/64 17/64 خچرخش

15,592,927198,18911/82 16/92 شفارس

33,260,000441,61914/49 16/38 ساروم

57,013,1871,365,48613/3 16/10 خزامیا

10,921,870251,84919/49 15/92 چافست

22,032,000452,61615/69 15/36 ثاخت

22,165,222133,63610/03 14/39 قهکمت

19,849,165134,67019/91 14/32 خمحور

5,030,10055,56914/38 13/91 کساپا

از نــگاه محمدرضا فرهادی‌پــور ،اقتصاددان؛ 
آغــاز فروپاشــی بــورس از مــرداد ۱۳۹۹، 
فرآینــد فرسایشــی آن، اعتمادزدایی دولت از 
سهامداران خرد و بازی بد نهادهای تصمیم‌ساز 
به عمیق‌ترشــدن رکود دامن زد به نحوی که 

هنوز بعد از گذشــت قریب به دو ســال حتی شاخص کل به سقف 
قبلی نزدیک هم نشده )پرتفوی سهامداران زیان‌دیده که بماند(. این 
اتفاقات باعث شــده سرمایه‌گذاران بازارهای دیگر را دست‌کم تا یک 
دهه بر بورس ترجیح می‌دهند؛ بازارهایی که از روز فروپاشی بورس 
تقریبا شــرایط با ثبات یا نســبتا صعودی را تجربه کرده‌ و با دردسر 

بسیار کمتر به صاحبان سرمایه سود داده‌اند و می‌دهند. 
او با بیان‌اینکه بورس در این مدت از سیاســت‌های اقتصادی اثرگذار 
بر بخش‌های مختلف اقتصاد و شرایط اقتصاد جهانی نیز اثر پذیرفته 
اســت، اضافه می‌کند: به نظر می‌رسد صعود بازارهای مالی به سرمایه 
اجتماعی و اعتماد نیاز دارد چرا که پس از فروپاشــی طاقت‌فرســای 
طولانی ، زمان لازم اســت تا دوباره سرمایه به سوی بورس روان شود. 
البته، تورم داخلی و جهانی ســبب افرایش قیمت سهام خواهند شد. 
اما ظاهرا انتظارات از سود آینده شرکت‌های بورسی همچنان به قدری 

نیست که باعث جذب سرمایه به این بازار شود.

بازارهای رقیب جایگزین بورس
علی صادقین، تحلیلگر اقتصادی و بازارهای مالی وضعیت نامشــخص برجام را یکی از دلایل اصلی ریسک در 
بازار معرفی‌ می‌کند ومی‌گوید: اگرچه ابهامات برجام همچنان پابرجاست اما هنوز بازار قادر نیست تحلیل دقیقی 

از بازار دلار داشته باشد.
او جذاب نبودن گزارش‌های دوازده ماهه شــرکت‌ها به ویژه در ســه ماهه زمستان سال 1400را عامل دیگری 
می‌داند و اضافه می‌کند: دراین بازه زمانی عملکرد مورد انتظار از روند شــرکت‌ها از نظر بنیادی حاصل نشــد 

و همین موضوع ریســک دیگری را به بازار تحمیل ‌کرد. علاوه  براین، ارزشــی که بازار برای بسیاری از نمادها قائل بود، متناسب با 
گزارش‌های سه ماهه زمستان نبود. 

دلیل دیگر از نگاه صادقین، محقق نشــدن برجام اســت که در دوره کوتاه مدت ریسک سیستماتیک را به بازارها به ویژه بازارهای 
مالی افزایش می‌دهد و به نوعی  آیتمی است که جلوی رشد بازار را با وجود افزایش قیمت‌ها و حتی نرخ ارز در بازار آزاد  می‌گیرد.
به گفته او، عامل مشــخص دیگر دراین میان، افزایش نیافتن نرخ ارز نیمایی است که شرکت‌ها به ویژه شرکت‌های صادرات محور 

براساس آن گزارش‌ها را تعدیل می‌کنند؛ البته افزایش قیمت دلار نیز می‌تواند به کسل بودن بازار کمک کند.
صادقین، قطعی برق بســیاری از شرکت‌ها و صنایع درتابســتان و تولید را علت دیگری می‌داند و تاکید می‌کند: آخرین دلیلی که 
این روزها اجازه نمی‌دهد، افزایش قیمت‌ها روی بازار ســهام اثرگذار باشــد، شروع انتظارات تورمی در بازارهای رقیب است. معمولا 
در شرایط انتظارات تورمی ابتدا بازارهایی چون طلا، ارز، خودرو و مسکن شروع به رشد می‌کنند و پس از آن با موارد ذکر شده از 
جمله دلایل است که اجازه رشد بورس را در شرایط فعلی نمی‌دهد. البته ترس از سیاستگذاری دستوری، عوارض صادراتی و مداخله 
درتعیین قیمت‌ها وهمچنین سردرگمی در گروه‌‌های لیدر از جمله خودرو و پتروشیمی که در چند ماه گذشته بازار را به سمت جلو 

حرکت می‌داد، دلایل دیگری است که باعث شده بازار این روزها جذاب نباشد.
او در پایان گفته‌هایش این را هم اضافه می‌کند که به نظر می‌رســد با افزایش قیمت دلار و به تبع آن ارز نیمایی بازار ســهام نیز به 

زودی در کنار بازار ارز با وقفه چند هفته‌ای شروع به رشد کند و وضعیت بهتری را شاهد باشیم.

ریسک‌هایی که مانع رشد بورس شد

اساســی  کالاهای  قیمت  افزایش 
و خدمــات لزوما تاثیــر چندانی 
بر رشد شــاخص بورس ندارد. به 
بیانی دیگر، حــذف ارز ترجیحی 
بر واردات کالاهای اساسی و تورم 
بوجــود آمده از ایــن ناحیه لزوما 

نمی‌تواند رشد قیمت سهام در بازار را در پی داشته باشد. 
در واقع تا زمانی‌که افزایش ســطح عمومی قیمت‌ها اثری در ســودآوری 
شرکت‌ها نداشته باشــد، باعث افزایش سودآوری شرکت‌ها و نهایتا رشد 
شــاخص‌ها در بازار سرمایه نمی‌شود ضمن‌اینکه در برخی مواقع می‌تواند 
تاثیر منفی بر روی برخی صنایع داشته باشد چرا که با حذف ارز ترجیحی 
بر واردات برخی کالاها و مواد اولیه، حاشــیه ســود برخی صنایع کاهش 
می‌یابد، بنابراین نمی‌توان برای همه صنایع نسخه کلی تجویز کرد. از این 
رو، اثر تورم فعلی موجود در صنایع و شرکت‌های مختلف باید به تفکیک  

بررسی شود. 
بازار سرمایه در کشوری چون ایران عموما متاثر از افزایش قیمت نرخ ارز 
و سطح نرخ بهره است و در صورتی که تورم و سطح نقدینگی فعلی منجر 
به افزایش نرخ ارز شــود، می‌تواند تاثیر مثبتی بر روی ســطح سودآوری 
و افزایش قیمت ســهام گذارد. هرچند در روزهــای اخیر قیمت ارز آزاد 
افزایش یافته اســت اما کماکان فاصله‌ای بین  قیمت دلار نیمایی و بازار 
وجود دارد بنابراین به نظر می‌رسد دولت برای تضییع نشدن منافع عموم 
ســهامداران و بازار باید تعادل مناســبی بین دلار نیما و آزاد ایجاد کند 
چرا که در غیراین صورت تا زمانی که ارز نیمایی رشــدی نداشــته باشد، 
 عملا رشــد قیمت دلار آزاد نیز اثر قابل توجهی برســودآوری شرکت‌ها 

نخواهد داشت. 
موضـوع قابـل طـرح دیگر اینکـه، همواره سیاسـت‌های سـرکوب نرخ ارز 
و دسـت‌اندازی بـه درآمدهـا و سـود شـرکت‌ها درسـنوات گذشـته تاثیر 
منفـی بـر رونـد سـرمایه‌گذاری در اقتصـاد داشـته و مانعـی قابـل توجه 
بـر تشـکیل سـرمایه در بـازار اولیـه بـوده و دولت‌ها بواسـطه دیـد کوتاه 
مـدت خـود از ایـن رویکردهـا بـرای حـل چالش‌های جـاری خـود بهره 
برده‌انـد کـه شـاهد هسـتیم در دولـت جدیـد نیـز ایـن رویکـرد مخـرب 

اسـتمرار یافته اسـت.
 افزایش فاصله نرخ ارز در بازار آزاد و سامانه نیما، وضع عوارض صادراتی 
و حذف معافیت‌های صادراتی همگی باعث می‌شــود ســرمایه‌گذاران در 
تحلیل و ارزیابی شرکت‌ها محافظه‌کارانه رفتار کنند و این موضوع تعمیق 
رکود در بازار سرمایه و هجوم منابع سرگردان به بازارهای موازی از جمله 
بازار ارز و طلا را موجب می‌شود که عملا به صورت دومینویی چالش‌های 
جــاری را عمیق‌تر و غیر قابــل حل می‌کند. رویکرد انــکار واقعیت‌های 
اقتصادی نتیجه‌ای جز فراهم کردن رانت‌ برای برخی اشــخاص  و صنایع، 
هدر دادن منابع محدود و کاهش رشــد ســرمایه‌گذاری و رکود در بازار 
ســرمایه نخواهد داشــت کما اینکه نتیجه این نوع مواجهه با چالش‌های 

اقتصادی در دهه گذشته کاملا مشخص است. 
در مجمــوع و بــا توجه به توضیحاتی که در بالا به آن اشــاره شــد و با 
توجه به تجربیات گذشــته معمولا بعد از رشــد نرخ ارز و قبول واقعیت 
از ســوی سیاســتگذاران اثر آن با تاخیر زمانی در ســودآوری شرکت‌ها 
ظاهر می‌شــود که رشد قیمت سهام در ســال‌های 91 و 92 و همچنین 
جهش شــاخص‌ها در سال‌های 98 و 99 گویای این موضوع است. با این 
منطق و با توجه به متغیرهای فعلی، در صورتی که  ریســک‌های عجیب 
و غریبی از ســوی سیاستگذار و دولت‌ به شرکت‌ها وارد نشود، احتمالا تا 
 پایان ســال رشدی متناسب با ســایر متغیرهای اثر گذار بر بازار سرمایه 

شاهد خواهیم بود.

علی تیموری شندی
یزما وه مالی کار مدیرعامل گر

مؤلفه‌های رشد بورس ‌
ســجاد ابراهیمی، پژوهشــگر اقتصادی نیز با 
تاکید براینکه رشد قیمت‌ها به روند سودآوری 
و جریان مالی آتی دارایی برمی‌گردد، می‌گوید: 
رشــد قیمت کالاها به واســطه اثرگــذاری بر 
ســودآوری می‌تواند بر قیمت سهام موثر باشد 

اما برای بررسی تغییرات و پیش‌بینی قیمت سهام علاوه بر تغییرات 
قیمت کالاها باید عوامل دیگر اثرگذار بر سودآوری نیز بررسی شود. 
زمانی افزایش قیمت محصولات منجر به افزایش سودآوری و قیمت 

ســهام می شــود که هم زمان عواملی دیگر باعث افزایش ریسک و 
هزینه‌های شرکت نشود. به‌علاوه تا سرمایه‌گذار از دائمی بودن افزایش 
قیمت‌ها اطمینان پیدا نکرده باشد آن قیمت ها را در محاسبات سود 

آتی لحاظ نخواهد کرد. 
به اعتقاد او، در شــرایط کنونی عواملی چــون محدودیت در عرضه 
خــوراک اولیه، بــرق، گاز و ... بر ســودآوری اثر منفی گذاشــته و 
سودسازی شرکت‌ها را دچار اختلال می‌کند. هرچند افزایش قیمت‌ها 
تــا حدودی این اختلال را کاهش می‌دهد اما اینکه برآیند این اثرات 
ســودآوری شرکت‌ها را افزایش می‌دهد یا کاهش موضوعی است که 
جــواب مطمئن و صد درصدی برای آن وجود نــدارد. اگر برآیندها 

مثبت باشد طبیعتا رشد قیمت‌ها به رشد قیمت سهام می‌انجامد. 

بــه گفته ابراهیمی، رشــد بورس در ماه‌های آینده اما بســتگی به 
انتظــارات تورمی و روند نرخ ارز دارد؛ البته ریســک‌های وارده به 
اقتصاد ایران نیز دراین باره بی‌تاثیر نیســت اما طبیعتا ریسک‌هایی 
چون محدودیت‌های تحریمی براقتصاد ایران اثر خود را گذاشــته‌ و 
سخت‌تر‌شــدن تحریم‌ها تاثیر منفی شدیدی برجای نخواهد داشت 
امــا افزایش قیمت‌ها می‌تواند اثر مثبتی بر ســودآوری شــرکت‌ها 

داشته باشد. 
با این توضیحات به نظر می‌رسد اگر نرخ ارز کنترل نشود و در همین 
محدوده باقی بماند، سرمایه‌گذاران نیز برآوردها را با نرخ‌های جدید 
تعدیل می‌کنند و بدیهی اســت که انتظار افزایش قیمت ســهام نیز 

وجود خواهد داشت.

ارمغان جوادنیا
وزنامه‌نگار ر

این روزهــا بورس ناخوش احوال اســت وحتی نای 
لبخند هم ندارد چه برســد بــه اینکه بخواهد گوی 
سبقت را از سایر بازارها برباید. از وقتی دولت جراحی 
اقتصاد را آغاز کرد و دســت به اصلاح قیمت‌ها زد، بورس انگار جا خوش 
کرده و فقط نظاره‌گر شده است. از آن زمان تا امروز بورس روندی خلاف 

جهت را در پیش گرفته و حتی از رشــد فزاینده قیمت‌ها و تورم نیز جا 
مانده اســت. دراین باره دلایل مختلفی مطرح می‌شود اما آنچه بیش از 
هر مســئله‌ای به‌عنوان ریسک این روزهای بازارسهام شناخته می‌شود و 
کسالت آن را دوچندان کرده، وضعیت نامشخص برجام و شروع انتظارات 
تورمی در بازارهای رقیب است؛ البته از نگاهی دیگر، ترس و محافظه‌کاری 

سرمایه‌گذاران نیز مزید برعلت شده و تازمانی‌که چنین حسی غالب باشد، 
افزایش قیمت‌ها دیرتر بر بازار سهام خودنمایی می‌کند. با این حال  گفته 
می‌شــود،‌ رشد شــاخص در ماه‌های آینده در دستان دلار آزاد و نیمایی 
است و اگر ریسک خاصی به اقتصاد کشور تحمیل نشود، بورس بار دیگر 

قادر خواهد بود، به روزهای خوشش بازگردد.

تورم ماهانه )درصد(تاریخ 
2.7فروردین 1400

3.5اردیبهشت 1400
2.5خرداد 1400

3.5تیر1400
3.2مرداد 1400

3.9شهریور 1400
3.7مهر1400
2.5آبان 1400
1.7آذر1400
2.4دی 1400

2.1بهمن 1400
1.3اسفند 1400

3.3فروردین 1401
3.5اردیبهشت1401
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بررسی شاخص‌های ‌14ماه اخیر

 بورس همچنان
از تورم عقب است



بورس‌کالا6 | خرداد 1401  هفته آخر  سال دهم  شماره 449 |

دریچـــه

مدیرعامــل شــرکت ملی نفت ایران اخیرا با اشــاره به ایــن موضوع که 
جذب ســرمایه برای صنعت نفت از اهمیت زیادی برخوردار است، از ارائه 
پیشنهاد این شرکت در رابطه با انتشار اوراق گواهی سپرده نفت در بورس 

انرژی، به وزیر نفت خبر داده است.
خجســته مهر معتقد اســت، این تصمیم می‌تواند هــم منابع مالی مورد 
نیــاز برای صنعت نفت را تأمین کند و هم غــول نقدینگی را مهار نماید 
 و همچنین معتقد اســت مردم و ســرمایه‌گذاران از این اوراق اســتقبال 

خواهند کرد. 
طبق تعریف، اوراق گواهی ســپرده کالایی – در اینجا اوراق نفت - اوراق 
بهاداری اســت که موید مالکیت دارنده آن بــر مقدار معینی کالا )نفت( 
است و پشتوانه آن قبض انبار استانداردی است که توسط انبارهای مورد 
تایید بورس صادر می‌شــود. این اوراق علاوه بر اینکه اســتاندارد بوده و 
مجوزهــای مورد نیاز را دریافت کرده‌اند، دارای ورقه بهادار نیز هســتند، 
بنابراین قابلیت معاملات پیوسته در انواع بازارها را دارند. از طرفی از آنجا 
که گواهی ســپرده کالایی جزء اوراق بهادار محســوب می‌شود، با وثیقه 
گذاشــتن آن، امکان دریافت تسهیلات از بانک یا موسسه مالی و اعتباری 
که توســط بورس تعیین می‌شــود، وجود دارد. پیش از این اوراق گواهی 
ســپرده برای کالاهای کشاورزی و سکه طلا نیز منتشر شده است، اما در 
حال حاضر انتشــار این اوراق برای کالایی است که انحصار آن در اختیار 

دولت است؛ کالایی انحصاری که تحریم هم هست. 
موضوعات مهمی در ارتباط با این تصمیم دولت وجود دارند که بررســی 
همــه آنها در این گفتار نمی‌گنجد، امــا به اختصار به برخی از موضوعات 

مرتبط با آن می‌پردازیم. 
مســئله اول آن است که در حال حاضر نفت یک کالای تحریمی است و 
دولت در فروش آن با مشکلات عدیده‌ای روبه‌رو است. توقف صادرات این 
محصــول به کاهش تولید آن منتهی شــده و اگر تحریم‌های جدید علیه 
کشور تصویب شود، این موضوع به دلیل اثری که روی تولید مجتمع‌های 
پتروشــیمی و پالایشــی بر جای می‌گذارد، می‌تواند بــه کاهش تقاضای 
داخلی برای طلای ســیاه نیز منتهی شــود، بنابراین انتشار اوراق مذکور 
به منظور جذب سرمایه‌های لازم برای توسعه این صنعت – اگرچه بسیار 
ضروری اســت – ممکن اســت منافع چندانی را ایجاد نکند؛ البته در این 
محاســبه باید برای گاز به عنوان یک محصول استراتژیک جایگاه ویژه‌ای 

در نظر گرفت. 
موضوع دیگر آن که هرچند رقم نقدینگی در کشــور در خلال سال‌های 
اخیــر بیش از دو و نیم برابر افزایش یافته اســت، امــا همزمان بازارهای 
دیگری از جمله ارز و ســکه و مســکن بار دیگر آماده جهش‌های عظیم 
هســتند. این موضوع به خصوص زمانــی مهمتر جلوه می‌کند که در یک 
هفته قیمت هر سکه در بازار تهران 1.6 میلیون تومان رشد را تجربه کرده 
و ایــن افزایش قیمت برای هر دلار آمریــکا در حدود 2500 تومان بوده 
اســت و هنوز بازارهای مذکور آماده جهش‌های بیشتر هستند. در چنین 
شرایطی آیا تضمینی وجود دارد که صاحبان نقدینگی منابع مالی خود را 

به سمت اوراق گواهی سپرده نفتی سوق دهند؟
موضوع ســوم آن که دولت‌ها هیچ گاه در تعیین نرخ‌های مناســب برای 
اوراق دولتــی منصفانه اقدام نکرده و نمی‌کنند و غالبا در گذشــته اوراق 
مشارکتی که در بخش‌های مختلف توسط دولت منتشر شده با نرخ‌هایی 
بســیار پایین‌تر از تورم تنظیم شده و در اختیار سرمایه‌گذاران قرار گرفته 
اســت، اما در آن دوره‌ها نبود بازارهای جذابی مانند ارز و سکه – همانند 
آن چه از سال‌های آغازین دهه 90 به بعد شاهد آن بوده و هستیم – باعث 
می‌شــد تا استقبال از این اوراق مناســب باشد، اما آخرین دفعاتی که در 
دولت گذشته اوراق مشــارکت برای بخش‌های نیروگاهی منتشر شدند، 
مورد اســتقبال قرار نگرفتند و دولت پس از آن تقریبا دیگر این اوراق را 

منتشر نکرد.  
 کارشناســان و صاحبنظــران صنعــت نفــت معتقدنــد، بــرای آن که 
عقب ماندگی‌های موجود در این صنعت برطرف شود به 400 میلیارد دلار 

سرمایه‌گذاری در میان‌مدت نیاز است. 
حال آن که در شــرایطی که اقتصاد ایران در بحرانی‌ترین وضعیت ارزی 
خود قرار گرفته عملا تأمین این مقدار یا تأمین تکنولوژی‌های مورد نیاز، 
جذب متخصصان خارجی و توافق با شــرکت‌های معتبر دنیا برای حضور 
در ایران منتفی اســت، اما دولت بــدون در نظر گرفتن این موضوع قصد 
دارد با اتکا به ســرمایه‌های صِرف داخلی تأمین سرمایه مورد نیاز صنعت 
نفت را اســتارت بزند و همین جا باید گفت این تصمیم قادر به تأمین 5 
درصد از نیاز صنعت هم نیست و ورود به آن عملا مقرون به صرفه نبوده؛ 
حــال آن کــه اوراق ارزی و بین‌المللی که در بورس‌هــای معتبر جهانی 
قابلیت خرید و فروش داشــته باشند، شــاید بتواند بخشی از این نیاز را 
تأمین کند که عملا به دلیل مســائل سیاســی و تحریم‌ها استفاده از این 
روش نیز امــکان پذیر نخواهد بود. با این حال مدیرعامل شــرکت نفت 
معتقد اســت، می‌توان با اتکا بر منابــع داخلی تولید نفت را به 5 میلیون 
بشــکه در روز و تولید گاز را به 1.5 میلیارد مترمکعب رســاند؛ یعنی به 

ترتیب رشد 35 و 50 درصدی. 
دولت اگر بخواهد اوراق گواهی ســپرده برای صنعت نفت منتشر و منابع 
مالــی مورد نیاز خود را برای این صنعت بــا تکیه بر منابع داخلی تأمین 
کنــد، باید نرخ این اوراق را لااقل 5 واحد درصد بالاتر از تورم تعیین کند 
تا بتواند تورم انتظاری جامعه را نیز پوشش دهد، البته قبل از آن هم باید 

راهکاری برای بهره برداری از عواید این سرمایه‌گذاری بیندیشد.

باب در  نکته  چند 
نفت سپرده  گواهی  اوراق   

فاجعه غذایی کلید خورد
روزنامه واشنگتن پست روز دوشنبه در گزارشی به بررسی موضوع 
امنیت غذایی مردم جهــان در آینده نزدیک پرداخت و اعلام کرد: 
خطر قحطی لااقل برای 49 میلیون نفر از مردم در ماه‌های پیش‌رو 
جدی اســت. بر اساس این گزارش، ســازمان خواربار جهانی اعلام 
کرده در یک هفته گذشــته لااقل 750 هزار نفر در سراســر جهان 
با فاجعه امنیت غذایی روبه‌رو بوده‌اند که شــامل گرسنگی و مرگ 
این تعداد می‌شــود. واشــنگتن پســت در این گزارش نوشته پس 
از جنگ روســیه و اوکراین که باعث شــد صادرات غلات اوکراین 
کاهش شــدیدی یابد و حتی متوقف گردد، در نتیجه این امر هند 
جایگزین اوکراین در صادرات غلات شــد تا به این ترتیب خطرات 
ناشــی از کمبود مواد غذایی پوشش داده شــود، اما گرمای شدید 
در بهار امسال میزان برداشــت محصول را برای کشاورزان کاهش 
داد و تولیــد هند را به خصوص در بخش غلات با کســری روبه‌رو 
کرد. نتیجه این امر سیاست‌های سختگیرانه دولت هند در موضوع 
صادرات غلات بود. هنــد در ماه مه اعلام کرد صادرات غلات خود 
را متوقف خواهد کرد تا بتواند پاسخگوی نیاز داخلی خود باشد که 

این امر به معنای احتمال جدی بروز قحطی در جهان است. 
این گزارش با اشاره به سخنان یکی از مقامات حوزه امنیت غذایی 
در ســازمان فائو نوشته در ماه‌های پیش‌رو لااقل 49 میلیون نفر در 
معرض خطر جدی تأمین غذا قرار می‌گیرند بطوری که »نمی دانند 

وعده آتی غذایی خود را چگونه تأمین کنند«. 
این در حالی اســت که علاوه بر عامل گرمای هوا، افزایش شــدید 
قیمت ســوخت، کود و حمل و نقل نیز در تشدید وضعیت کمبود 
غذا در جهان ســهم به ســزایی را ایفا می‌کننــد، مضاف بر آن که 
روســیه با حمله به اوکراین و نابود کردن ســیلوهای غلات در این 

کشور و توقیف محموله‌های عظیمی از میلیون‌ها تن غلات در بنادر 
دریای سیاه نقش بسیار مهمی در ناامنی غذایی در سراسر دنیا ایفا 

کرده است.
 مقامات اروپایی و آمریکایی معتقدند مســکو، امنیت غذایی دنیا را 
گروگان گرفته تا بتواند دســت برتر را در جریان جنگ داشته باشد 
و امتیازات مورد نظر خود را کســب کند؛ هرچند مقامات روســیه 
قول داده اند تا کریدورهای کشتیرانی را برای کاهش محاصره بنادر 
باز خواهد کرد، اما مقامات اوکراینی معتقدند هدف روســیه از این 
راهروها ایجاد معبری برای حمله بیشتر به این کشور است و نه رفع 

مشکل صادرات مواد غذایی. 
در این بین کارشناسان معتقدند جنگ و پاندمی دو عاملی هستند 
که به هــر حال موقتی بــوده و پایان می‌یابند، امــا بحران جدی 
تغییرات آب و هوایی اســت که به یــک تهدید دائمی برای امنیت 

غذایی در جهان تبدیل شده و پاسخ به شوک‌های پیش‌بینی نشده 
را دشوارتر می‌کند. 

مطالعات نشــان می‌دهند انتشــار گازهای گلخانه‌ای عامل اصلی 
رویدادهای جوی غیرقابل پیش‌بینی اســت کــه می‌تواند به مرگ 
و میر دام‌ها، کاهش برداشــت کشــاورزان و سیل و بلایای طبیعی 
منتهی شود که زیرســاخت‌های مورد اســتفاده برای انتقال مواد 

غذایی به جوامع گرسنه را نیز از بین خواهد برد. 
بررسی‌های معتبر جهانی نشان می‌دهند اگر شرایط به همین منوال 
ادامه یابد تا پایان قرن، 30 درصد از زمین‌های کشاورزی دنیا برای 
زراعت نامناســب خواهند شــد و این موضوع تأمین مواد غذایی را 
برای جهان به خصوص کشــورهای فقیر سخت‌تر از گذشته خواهد 

کرد؛ موضوعی که علایم آن را می‌توان به وضوح مشاهده کرد. 

ارقام به تومان ارقام به تومان

گزارش

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
14,420,000 14,448,000 14,810,00015,082,00014,715,000هر گرم طلای 18 عیار
152,370,000 155,560,100 155,560,000164,003,500160,170,000سکه تمام طرح جدید
144,040,000 154,510,000158,950,000153,990,000149,510,000سکه تمام طرح قدیم

87,500,000 89,500,000 89,800,00093,000,00090,500,000نیم سکه
57,400,000 58,800,000 60,500,000 63,000,000 59,800,000 ربع سکه
32,000,000 32,500,000 32,700,000 33,000,000 32,500,000 یک گرمی

1,823/01 1,807/19 1,820/27 1,871/59 1,871/59 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

119/84 120/23 121/49 121/93 121/93  نفت برنت 

 WTI 117/44 118/06 120/17 120/47 120/47  نفت

120/66 120/66 123/19 118/84 118/84  نفت اوپک 

395,900405,640397,490386,460386,260 پوند 

شاخـص طـلا
 نفت و ارز

شاخـص

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

طرحی که دو ســال روی آن 
انجام شده  کار کارشناســی 
بــود و ابعاد مختلــف آن در 
نشســت‌های گوناگون با خودروسازان، کارشناسان، 
مدیران دولتی و بخش خصوصی و دست اندرکاران 
سازمان بورس و بورس کالا مورد ارزیابی قرار گرفته 
بود و مســئولان دولت ســیزدهم نیز بــر ضرورت، 
اهمیت و مزایای آن بارهــا تاکید کرده بودند، تنها 
پس از دو هفته عرضه و با معامله 139 خودرو با یک 

دستور وزارت صمت متوقف و بایگانی شد. 
هرچند مدیران وزارت صمت در توضیح یا توجیه این 
اقدام به دلایلی اتکا می‌کنند که جزو نقاط ضعف این 
طرح محسوب می‌شوند، اما کاملا مشخص است که 
این نقاط ضعف یا به مرور زمان و آزمون و خطا و یا 
با نظارت و دقت نظر نهادهای نظارتی، در میان‌مدت 
برطرف می‌شــدند و ضرورتی نداشــت »برای یک 

دستمال، قیصریه‌ای به آتش کشیده شود«. 

بهانه‌های بنی اسراییلی وزارت صمت
وزارت صمــت در توجیه توقف عرضــه خودرو در 
بورس کالا با اشــاره به این که ایــن اقدام منجر به 
ســه نرخی شدن خودرو در بازار می‌شود و از طرفی 
این اقدام ممکن اســت با عرضه‌های مهندسی شده 
توسط خودروسازان منجر به شکل‌گیری قیمت‌های 
نجومی برای خودرو شود، اعلام کرده عرضه خودرو 
در ســامانه یکپارچه تحت نظارت سازمان حمایت 
از مصرف‌کننــدگان و تولیدکنندگان قــرار گرفته 
اســت و نکته جالب آن که این اقــدام دقیقا مقارن 
با زمان عرضه‌های خودرو در بورس کالا یعنی اواخر 
اردیبهشــت ماه صورت گرفته اســت. وزارت صمت 
البته در بیانیه‌ای که به منظور توضیح در باب چرایی 
توقف عرضه‌های خودرو در بورس کالا منتشر کرده، 
پیشــاپیش در صدد رفع این ابهــام برآمده و اعلام 
می‌کنــد پیش از این با بــورس کالا مکاتبه و اعلام 
کرده اســت که جلوی عرضه خودرو در بورس کالا 
گرفته شود، اما درباره ساعت‌ها جلسه مشترک برای 
بسترسازی عرضه‌ها در بورس حرفی به میان نیاورده 

است. نکته قابل توجه در این میان آن است که نتیجه 
سال‌ها نظارت بر بازار خودرو توسط نهادهای مختلف 
دولتی و وزارت صمت، رشــد نجومی قیمت خودرو 
در ده سال گذشته همراه با افت شدید کیفی تولید 
و رانت‌های عظیم در این حوزه، گســترش بی رویه 
دلالی، عدم شــفافیت محض درباره نحوه فروش و 
تخصیص خودرو، قرعه کشی ناعادلانه و تحویل‌های 
طولانی‌مــدت، بدقولی خودروســازان، عدم تبعیت 
تولیدکنندگان خودرو از هیچ یک از بخشــنامه‌های 
دولتی و نهادهای نظارتی، زیان سرسام آور در تولید 
و پاســخگو نبودن خودروســازان به هیچ نهادی در 
کشور بوده است و درست زمانی که می‌رفت عرضه 
این محصول روی تابلوی بورس کالا، شاید بخشی از 
این نابسامانی‌ها را برطرف کند، وزارت صمت جلوی 

آن را گرفت.

پاسخ به جای حذف صورت مسئله
این در حالی اســت که وزارت صمت می‌توانســت 
با اتخــاذ چند تصمیم، نواقص اجــرای این طرح را 
برطــرف کند، اما ناتوانی دولتــی در رفع نواقص در 
بخش‌هایی مانند فولاد و پتروشــیمی در بورس کالا 
در خلال سال‌های گذشته باعث شده تا به طور کلی 
صورت مســأله را پاک کند. از سوی دیگر دولت از 
ظرفیت‌های محدود خودروســازان باخبر است و با 
این یقین که شــرکت‌های مذکور نخواهند توانست 
در شــرایط کنونی به تعهدات خود در بورس عمل 
کنند و از ســمت دیگر ورود خــودرو به بورس کالا 
به صورتی عریان‌تر از گذشــته عملکرد شرکت‌های 
دولتی خودروســاز را در معرض قضاوت عموم قرار 
خواهــد داد، مانع از اجرای این تصمیم شــد؛ حال 
آن کــه معاون صنایع حمــل و نقل وزیر صمت که 
مخالف عرضه خودرو در بورس کالاست، خود زمانی 

مدیرعامل ایران خودرو بوده است. 
در این بین اما مجلس ظاهرا با تصمیم دولت مبنی 
بر توقف عرضه خودرو در بورس کالا مخالف اســت؛ 
در این رابطه یک عضو کمیسیون صنایع مجلس به 
رایزنی با دولت برای از سرگیری عرضه‌ها اشاره کرده 

و می‌گوید اگر این توافــق صورت نگیرد، در صحن 
علنی مجلس، این موضــوع به صورت قانون تدوین 
خواهد شد که البته باید دید در عمل تا چه حد این 
موضوع قابلیت عملیاتی شــدن را دارد. فعالان بازار 
سرمایه نیز با انتشار بیانیه‌ای به این تصمیم اعتراض 
کرده‌انــد، اما تاکنون وزارت صمت انعطافی مبنی بر 
بازگشــت خودرو به تالار نقره‌ای از خود نشان نداده 
اســت و این در حالی اســت که پیش‌بینی می‌شود 
بــا عرضه خودروهایی مانند دیگنیتی و فیدلیتی در 
بــورس کالا، تحرک عظیمی در بــورس کالا اتفاق 
می‌افتاد که می‌توانســت به سرعت بستر لازم برای 
عرضه محصولات ایران خودرو و سایپا را فراهم کند.

البته پرواضح اســت و همانطــور که در تحلیل‌های 
پیشــین نیز به آن پرداخته‌ایم، اشکالات اساسی در 
حــوزه عرضه خودرو در بــورس کالا وجود دارد که 
باید برطرف شــوند، اما این اشکالات ابدا به معنای 
تایید این تصمیم وزارت صمت نیست، بلکه منظور 
از نقدهایــی که به عرضه خودرو در بورس وارد بود، 
بررســی ابعــاد مختلف موضوع و رفــع نقیصه‌های 
موجود در آن بوده و هست که از آن جمله می‌توان به 
موضوعاتی مانند نحوه تعیین قیمت‌های پایه، نحوه 
نظارت بر عرضه‌ها و جلوگیری از مهندسی عرضه‌ها، 
تعیین حدود رقابت قیمتی، نظارت بر ایفای تعهدات 
عرضه‌کننده و تحویل به موقع محصول و مواردی از 

این دست اشاره کرد. 
برنــدگان ایــن تصمیم وزارت صمت چه کســانی 
هســتند؟ بدون شــک تنها دلالان خودرو از این 
وضعیت بهره می‌برند، چراکه شــفاف شدن قیمت 
و تحویل به موقع خودرو دو عاملی است که بساط 
این گروه را جمع می‌کند و آنطور که در بخشــی از 
بیانیه فعالان بازار سرمایه آمده است، اقدام وزارت 
صمت مقدمات ســرقت از جیب ســرمایه‌گذاران و 
میلیون‌ها ســهامدار صنعت خودرو به جیب دلالان 
را فراهم می‌کند. در بخــش دیگر این بیانیه آمده 
اســت: این اقدام، نشــان از حرکت در زمین بازی 
دلالان خودرو و فرار از شــفافیت دارد و این اقدام 
بر همگان روشــن می‌کند که وزن و نقش مافیای 

این صنعت، بر صنعتگران و سهامداران ارجح است.  

یک تجربه امیدوارکننده
خوشــبختانه تجربه معامله محدود 139 دســتگاه 
خودروی کارا در بورس کالا و اثری که این عرضه بر 
بازار آزاد این محصول به همراه داشت )کاهش قیمت 
بین 32 تــا 40 میلیون تومانی در یــک ماه(، ثابت 
کرد عرضه خودرو در بورس کالا می‌تواند منشأ خیر 
 برای مصرف‌کنندگان واقعی و شکستن کمر دلالی و 
رانت جویی در این بازار شود؛ هرچند نباید از یاد ببریم 
که محصولات عرضه شــده با رقابت در خرید مواجه 
نشــدند و بنابراین نمی‌توان این نتیجه را با قطعیت 
به سایر محصولات تعمیم داد، اما دست‌کم می‌توان 
امیدوار بود که این ساز و کار با چکش کاری و اصلاح 
و بهبود فرآیندها بتواند راهکاری برای عبور از معضل 
جدی دلالی در بازار خودرو باشــد. این تجربه نشان 
داد که هرچند بازار خودرو سه نرخی خواهد شد، اما 
قیمت بورس کالا قطعا پایین‌تر از قیمت‌های بازار آزاد 
است و این روزنه امیدی برای مصرف‌کنندگان واقعی 
و عامل وحشــت برای دلالان خودرو در کشور است؛ 
وحشــتی که به عقیده برخی، باعث شد دست روی 

دست نگذارند و جلوی آن بایستند. 
نکته آخر آن که دولت با مخالفت با عرضه خودرو در 
بورس تقریبا همه معادلات را به هم زد و شــرایط را 
به گذشته بازگرداند؛ سامانه‌ای که دولت تحت عنوان 
سامانه یکپارچه از آن یاد می‌کند و زیر نظر سازمان 
حمایت فعالیت خواهد کرد، از همان ســاز و کاری 
تبعیت خواهد کرد که در خلال سال‌های گذشته در 
عمل نتوانسته نتیجه شگفت انگیزی در حوزه خودرو 
به بار آورد و راه به جایی برده که نه مصرف‌کننده و 
نه تولیدکننده از وضعیت کنونی رضایت خاطر ندارند 
و تنها دلالان از آن اســتقبال می‌کنند. در این بین 
به نظر می‌رســد با این تصمیمــی که دولت گرفته، 
عملا موضوع خروج دولت از ســهامداری دو شرکت 
خودروســاز بزرگ کشــور تنها یک شوی تبلیغاتی 
است و عملا هیچ گاه دولت دست از سیاست‌گذاری 

در حوزه خودرو برنخواهد داشت. 
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با جلوگیری از عرضه خودرو در بورس 
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برای یک دستمال آتش زد



7 | خرداد 1401  هفته آخر  سال دهم  شماره 449 |گزارش ویژه

نایب رئیس هیات مدیره ســندیکای شــرکت های تولیدکننده برق در نامه‌ای به معاون اول رئیس‌جمهور از 
مشکلات و دغدغه‌های این سندیکا به نمایندگی از شرکت‌های خصوصی تولیدکننده برق خبر داد.

ابراهیم خوشگفتار با بیان مشکلات به ارائه راهکارها پرداخت. در بخشی از این نامه آمده است:
جناب آقای دکتر مخبر

معاون اول محترم رییس جمهور
با سلام و احترام؛ چنانچه مستحضرید، صنعت برق به عنوان یک صنعت استراتژیک و زیرساختی تلقی می‌شود 
و بحران عدم تراز تولید و مصرف به میزان ۱۷,۰۰۰ مگاوات )به استناد نامه مورخ ۱۴۰۱/۰۳/۰۳ ریاست محترم 
کمیسیون اقتصادی مجلس( که حدود ۲۵ درصد پیک مصرف کشور در سال جاری است، منجر به آسیب‌های 
اقتصادی غیرقابل جبران به اقتصاد ملی و صنایع کشور شده است؛ بطوری‌که آسیب‌های اقتصادی مذکور بیش 
از هزینه سرمایه‌گذاری برای جبران کمبود تولید در یکسال می‌باشد. دغدغه های این سندیکا و متناسب با آن 

تقاضاهای این تشکل به نمایندگی از شرکت‌های خصوصی تولیدکننده برق از حضرتعالی به شرح زیر است:
۱. درخواســت اســتقلال نهاد تنظیم گر در حوزه برق: هیأتی به‌عنوان هیأت تنظیم بازار برق ایران از سوی 
وزیر محترم نیرو تعیین می‌شوند که براساس آیین نامه اجرایی آن، باید به عنوان مرجع حکومتی ناظر بر بازار 
برق و نگهبان رعایت اصول انصاف، عدالت و موازین و مقررات بازار برق باشد. اعضای این هیأت باید مستقل 
از موقعیت حقوقی خود در این هیأت نســبت به تنظیم بخش مقررات بازار برق و نرخ‌گذاری فیمابین بخش 
خصوصی و دولتی اقدام نمایند. اما از سال ۱۳۹۳ تا به امروز یک نفر از نمایندگان بخش خصوصی تولید در 
این هیأت عضو نبوده و سایر اعضای این هیأت به دلیل موقعیت حقوقی و دولتی خود )هویت‌های مالک شبکه 
برق، خریدار عمده برق، تولیدکننده دولتی و رقیب بخش خصوصی( و به دلیل تعارض منافع شدیدی که با 
بخش خصوصی دارند، استقلال در تصمیم‌گیری و حتی توان تصمیم‌گیری درباره مصوبات خودشان را ندارند 
و برخلاف مصوبه شماره ۳۲۱ هیأت تنظیم بازار برق که توسط وزیر وقت نیرو در مورخ ۱۳۹۹/۰۲/۲۳ ابلاغ 
گردیده و مکلف شده‌اند قبل از سال نسبت به تعیین سقف نرخ انرژی و نرخ پایه آمادگی براساس مدل تعیین 
شده اقدام کنند، علیرغم پیگیری‌های مستمر انجام شده با گذشت ۸۰ روز از سال جاری هنوز این مهم صورت 

نگرفته است. بنابراین تقاضا داریم:
به منظور حفظ حقوق مردم به عنوان سهامداران نیروگاه‌های خصوصی در بورس، هیأت تنظیم بازار برق فعلی 
نسبت به ابلاغ نرخ جدید بازار برق براساس مدل مصوب هیأت تنظیم بازار برق در سال ۱۳۹۹ و به گونه‌ای که 

تأخیر سه ماهه در اعلام نرخ نیز جبران شود، تسریع فرمایند؛
وزیر محترم نیرو با پیشنهاد سندیکای شرکت‌های تولیدکننده برق، حداقل یک نفر را به نمایندگی از بخش 

خصوصی مالکین نیروگاه‌های خصوصی به عنوان عضو هیأت تنظیم بازار برق انتخاب نمایند؛
"لایحه تأســیس نهاد مستقل تنظیم گر بخش برق" که در سال ۱۳۹۹ توسط دولت وقت به مجلس محترم 
ارائه شده و در دولت جدید با درخواست وزارت نیرو، در مورخ ۱۴۰۰/۰۷/۱۱ مسترد شده است، مجدداً توسط 
دولت محترم به مجلس ارائه و امید ثبات و استقلال در تصمیم‌گیری نهاد تنظیم گر بخش برق برای بخش 

خصوصی احیا شود.
۲. اعتمادسازی و ترمیم وجهه وزارت نیرو در برابر سرمایه‌گذاران نیروگاهی بخش خصوصی: مزید استحضار در 
شرایط حاضر کسری تولید برق وجود دارد و به دلیل رفتارهای سلیقه ای وزارت نیرو در اجرای قوانین و نگاه 
متفاوت به این صنعت در مقایسه با سایر صنایع جایگزین برای سرمایه‌گذاری )براساس گزارش مجموعه وزارت 
نیرو و نرخ‌گذاری انجام شده در بخش تولید صنعت برق، نرخ بازده سرمایه‌گذاری در سال ۱۴۰۰ منفی است(، 
سرمایه‌گذاران غیردولتی انگیزه‌ای برای سرمایه‌گذاری و جبران کسری ندارند و باید فضای سرمایه‌گذاری در 

بخش خصوصی ترمیم شود. بنابراین پیشنهاد می‌شود:
کاهش مصرف سوخت و آب در این حوزه، نیاز به سرمایه گذاری دارد و دولت به تنهایی توان سرمایه‌گذاری در 
این حوزه را ندارد و نیاز است با مدل‌های اقتصادی در نرخ‌گذاری بخش تولید نیروگاهی اعتماد بخش خصوصی 
برای سرمایه‌گذاری را جلب نماید. نرخ‌گذاری در بازار برق به گونه‌ای انجام شود که نیروگاه‌های موجود دارای 
بازده معقولی در مقایســه با سایر صنایع بورسی کشور بوده و نیروگاه‌های جدید نیز حداقل دارای نرخ بازده 
سرمایه‌گذاری باشند که مشمول دریافت اخذ تسهیلات صندوق توسعه ملی شوند. تمکین وزارت نیرو به حکم 
دیوان عدالت اداری درخصوص اصلاح نرخ آمادگی از ســال ۱۳۹۳ بر اساس فرمول ابلاغی شورای اقتصاد به 

وزارت نیرو براساس ماده )۶( دستورالعمل بند )و( ماده )۱۳۳( قانون برنامه پنجم توسعه؛
ایجاد ســاز و کار بــرای پرداخت مطالبات تولیدکنندگان خصوصی برق که می‌توانــد انگیزه لازم به منظور 

سرمایه‌گذاری مجدد بخش خصوصی در احداث نیروگاه‌ها را ایجاد کند؛
اضافه نمودن خسارت تأخیر در پرداخت در قراردادهای خرید برق دولت از نیروگاه‌های حاضر در بازار برق؛

اجرای قوانین و مقررات جاری کشور توسط وزارت نیرو؛
سهم بخش خصوصی از درآمد صادرات برق شفاف شود؛

تولیدکنندگان برق بخش خصوصی را دریابید

رویدادها
ون رفت  اجرای اصل چهل - ‌شصت، راه حل بر

  مدیرعامل شــرکت فولاد خوزســتان گفت: اصل 
چهل-‌شــصت باید اجرا شــود، یعنی چهل درصد 
کنترل هزینه‌ها و شــصت درصد افزایش درآمدها 

باید مدنظر قرار داده شود. 
امین ابراهیمی افزود: محدودیت‌های برق در سال 

گذشــته، ضرر مالی ۱۲ میلیون تن معادل ۸ میلیــارد دلار در صنعت 
فولاد را به دنبال داشت. رقمی که می‌توانست اشتغال‌زایی 6 الی 7 هزار 
نیروی کار را برای کشــور رقم بزند. در سال جاری پیش‌بینی می‌شود، 
این مقدار به ۱۰ میلیارد دلار برســد که مشکلات نقدینگی را به‌ همراه 
دارد. نیاز است هزینه‌ها با مطالعه بیشتر انجام شود. وی در ادامه گفت: 
کمیتــه کنترل منابع با حضور معاونان خرید، فروش و بازاریابی، مالی و 
اقتصادی تشکیل شده و مدیریت کنترل هزینه‌کرد منابع انجام می‌شود. 
در ماه جاری، بازنگری طرح طبقه‌بندی مشاغل در دست انجام است. در 
این طرح نظام توزیع اصلاح خواهد شد و مدیران را درگیر خواهد کرد. 

افزایش ۳۵ هزار تنی ذخیره سازی قیر در »شپاس«
شــرکت نفت پاســارگاد با هدف افزایش ظرفیت 
ذخیره‌ســازی بــرای حفظ توان رقابــت در عرصه 
صادرات و تامین محموله کشــتی‌های با تناژ بالای 
۳۰ هزار تن در بندر امام خمینی)ره( ، پروژه تکمیل 

مخازن ذخیره سازی خود را بار دیگر از سر گرفت.
مدیر عامل نفت پاســارگاد گفت: شــرکت از آبان ســال ۹۹ اقدام به 
احداث مخازن توســعه انبارش کارخانه آبادان به ظرفیت ۲۰ هزار تن 
کرد اما به دلایل مختلفی این پروژه پیشرفت کمی داشت و به گونه‌ای 
که تا بهمن ماه ســال گذشته تنها ۳۶ درصد پیشرفت فیزیکی داشت. 
مســعود اســفندیار افزود: شرکت نفت پاســارگاد به عنوان بزرگترین 
تولیدکننده قیــر در خاورمیانه برای تامین قیر صادراتی و گســترش 
 صــادرات با کشــتی‌های بالای ۳۰ هزار تن از بنــدر امام خمینی)ره(

تکمیــل  را  مخــازن  ایــن  ســرعت  بــه  تــا  اســت  تــاش  در    
و به بهره‌برداری برساند.

تولید ۴۰۰ هزارتنی محصولات در »ذوب«
مدیرعامل ذوب آهن اصفهان گفت: تولید محصولات 
با ارزش افزوده بالا یکی از استراتژی‌های اصلی این 
شرکت اســت که در این راستا برنامه امسال ذوب 
آهــن اصفهــان ، تولید ۴۰۰ هزارتــن محصولات 

صنعتی و با ارزش افزوده بالا ست.
ایــرج رخصتی افزود : با اجرای طرح‌های توســعه مرتبط تا افق ۱۴۰۴ 
بیش از۶۰ درصد از محصولات تولیدی شرکت، فولادهای آلیاژی و کیفی 
با ارزش افزوده بالا خواهد بود. وی با اشاره به وجود زنجیره کامل تولید 
فــولاد از مواد معدنی تا محصول نهایــی در این مجتمع، تولید فولاد به 
روش کوره بلند-کنورتور مشابه۷۰ درصد واحدهای تولید فولاد جهان را 
یکی از مزیت‌های این شرکت برای تولید محصولات با ارزش افزوده بالا 
دانست و گفت : این شرکت با داشتن گواهینامه‌ها و استانداردهای ملی و 
بین المللی در تولید محصولات فولادی در سال گذشته موفق به صادرات 

یک میلیون و ۱۰۰ هزار تن از محصولات خود شد.

ثبت رکوردهای جدید گل گهر
معاون بهره‌برداری مجتمع گل‌گهر از ثبت شــش 
رکورد تولید و چهار رکورد کیفی در اردیبهشت ماه 
۱۴۰۱ در بخش‌های مختلف این شرکت خبر داد.

جعفر رفیعیان گفت: تولید مجموع گندله مجتمع 
گل‌گهر در اردیبهشــت با تنــاژ ۱۱۱۰۳۵۶ ثبت 

رکورد داشــته که در فروردین ۱۱۱۰۰۱۳ بوده است و همچنین تولید 
این ماه کارخانه گندله‌سازی یک با تناژ ۵۶۳۶۲۳ ثبت رکورد داشته که 

در فروردین امسال عدد ۵۶۳۵۲۳ بوده است. 
وی افزود: تولید گندله‌ســازی شــماره دو یکی دیگر از ثبت رکوردهای 
اردیبهشت ماه بوده که با تناژ ۵۶۴۷۳۳ ثبت شده و رکورد ماه قبل خود را 
با تناژ ۵۴۶۴۹۰ شکسته است. همچنین کارخانه هماتیت با تناژ ۹۰۳۹۸ 
رکورد قبلی خود با تناژ ۸۹۵۵۲ را شکسته است. بر این اساس رکورد روزانه 
کارخانه گندله‌سازی یک، در ۱۶ اردیبهشت با تناژ ۲۱۲۱۴ و رکورد روزانه 
کارخانه گندله‌سازی دو، با تناژ ۱۹۵۷۱ در ۲۲ اردیبهشت ثبت شده است.

یزما« صدرنشینی »سهامی اهرمی کار
رصد صتدوق‌ها

در هفته‌ای که گذشــت شــاخص کل بورس روند صعودی در پیش‌گرفت. 
شاخص کل بورس در این هفته از 1,514 هزار واحد، با 57 هزار واحد افزایش، 
به 1,571 هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 23 خرداد ‌ماه صندوق‌های قابل 
معامله ســهامی در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »سهامی 
اهرمی کاریزما«، »پالایشــی یکم« و »آوای سهام کیان« به ترتیب با کسب 
8.04، 7.96 و 7.67 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته 
را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
منفی بود. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 55,031 
میلیــارد ریال بود که صندوق‌های درآمد ثابت با 38,336 هزار میلیارد ریال 
بیشــترین خروج وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های قابل معامله 
با خالص ورود 1,510 هزار میلیارد ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشتند. 
نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 5 
میلیون و 750 هزار میلیارد ریال ایســتاد. صندوق‌ها به طور کلی 24 درصد 
در سهام، 42 درصد در اوراق بدهی و 31 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و 

سپرده بانکی، مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

با انجام عرضه اولیه نخستین شرکت دانش بنیان؛

سفیر تپسی به فرابورس رسید
نشســت ویژه عرضه اولیه سهام »تپسی« به عنوان نخستین استارت آپ 
در بازار ســرمایه با حضور وزیر امور اقتصادی و دارایی، احسان خاندوزی، 
وزیر ارتباطات و فناوری اطلاعات، عیسی زارع پور، رییس سازمان بورس 
و اوراق بهادار، مجید عشــقی، مدیرعامل شرکت فرابورس ایران، معاون 
علمی و فناوری رییس جمهور، ســورنا ستاری، رییس کمیته اقتصادی 
دیجیتال مجلس، مجتبی توانگر، مدیرعامل شرکت تپسی، میلاد منشی 

پور و جمعی از مدیران ارشد بازار سرمایه برگزار شد.
مدیرعامل فرابورس ایران در ابتدای این نشست با اشاره به اینکه بعد از دو 
سال تلاش امروز میزبان اولین استارت آپ در بازار سرمایه هستیم، گفت: 
طولانی شــدن این فرآیند به دلیل اولین بودن و تدوین قوانین و تسهیل 
شرایط آن بود. در این مدت، تقاضاهای خوبی از استارت آپ‌ها داشتیم که 

در ماه‌های آینده در هیات پذیرش بررسی و پذیرش خواهند شد.
میثــم فدایی با بیان اینکه امروز شــاهد عرضه اولین اســتارت آپ در 
فرابورس کشورمان هستیم، گفت: علت اصلی طولانی شدن عرضه تپسی 
مشکلات و موانعی بود که در این مسیر وجود داشت اما با تیم پر تلاش 
تپســی و ارکان سازمان بورس با همکاری که انجام دادند از این مرحله 
عبور کردند.وی ادامه داد: در زمینه کشــف قیمت تپســی 47 صندوق 
ســرمایه گذاری حضور داشتند و جلسه تحلیل و ارزش گذاری در ابعاد 

مورد بررسی قرار گرفت.
فدایــی تأکید کرد: به جد می توان گفــت در هیچ ارزش گذاری چنین 

کنکاشی با این حجم از دقت رخ نداده است.

تپسی؛ آغازگر یک راه جدید در بازار سرمایه
مجید عشــقی، رییس سازمان بورس و اوراق بهادار در ادامه این نشست 
با اشاره به اینکه باید تپسی را نخستین شرکت دیجیتال محور خواند که 
در بازار سرمایه، پذیرش و عرضه اولیه شده است، گفت: ورود شرکت‌های 
دانش بنیان و دیجیتال محور، از نخستین موضوعاتی بوده که از بدو ورود 

بنده به سازمان بورس به جدیت دنبال شده است.
او تصریح کرد: در ورود این گونه شرکت ها به بورس، مشکلات عدیده ای 

وجود داشت که با بررسی های دقیق، اکنون به جمع بندی رسیده ایم.
رییس ســازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به اینکه اتفاق بسیار بزرگی 
افتاده و عرضه تپســی شروع یک راه جدید در بازار سرمایه است، گفت: 
در دنیا نیز این مسیر طی شده و شرکت‌های دارایی محور سهم کمتری 
دارند. امیدوارم بتوانیم به شرکت‌های دانش بنیان نقش بیشتری دهیم و 

در بخش تامین مالی این شرکت‌ها نقش بیشتری ایفا کنیم.
او خاطرنشان کرد: سازمان بورس خواهان این است که شرکت‌های دانش 
بنیان در بازار سرمایه نقش موثرتری بازی کنند و همچنین به دنبال این 

هستیم که در افزایش تامین مالی این شرکت‌ها نقش ایفا کنیم.
عشقی با اشاره به اینکه در سازمان بورس و اوراق بهادار تمهیدات خوبی 
در ارتباط با پذیرش شــرکت‌ها در بورس، اصلاح ســاختارها و پذیرش 
دانش‌بنیان‌ها در بورس فراهم شــده اســت، اذعان کرد: در این راســتا، 

سازمان بورس آمادگی برای تامین مالی این دست از شرکت ها از طریق 
ابزارهایی همچون انتشار اوراق بدهی و صندوق های VC دارد.

او با بیان اینکه تامین مالی جمعی از 2 سال پیش به عنوان یک ابزار مالی 
جدید وارد بازار ســرمایه شده، گفت: در شرکت فرابورس ایران مصوبات 
خوبی در ارتباط با تامین مالی جمعی شرکت های دانش بنیان داشته ایم 
تا تامین مالی جمعی به ادبیات رایجی در شرکت های دانش بنیان تبدیل 
شــود. رییس سازمان بورس در انتها اظهار امیدواری کرد تا شرکت های 

دانش بنیان بیشتری به بلوغ و عرضه در بازار سرمایه برسند.

ایجاد فضای نو در زیست بوم اقتصادی کشور 
برای شرکت‌های دانش بنیان

در ادامه این نشســت، احسان خاندوزی، وزیر امور اقتصادی و دارایی در 
نشست ویژه عرضه اولیه سهام تپسی با اشاره به اینکه ورود شرکت های 
دانش بنیان به بازار سرمایه، فضای جدیدی در اقتصاد کشور ایجاد کرده 
اســت، گفت: در زیست بوم سرمایه‌گذاری کشــور برای کسب‌وکارهای 
نوآورانه برای تولد آنها اقدامات و بسترهای مناسب فراهم شده و شرایط 
قابل دفاع اســت. اما برای سایر مراحل رشــد با تنگناهای زیادی مواجه 
هســتیم.او تصریح کرد: وزارت اقتصاد مصمم است در دوره بلوغ کسب و 
کارهای فناورانه با استفاده از ابزارهای تجهیز منابع مخصوصا ابزارهایی که 
در بازار سرمایه وجود دارد، بیش از پیش استفاده کند و امروز نقطه شروع 
این تصمیم است.وزیر اقتصاد اظهار امیدواری کرد: با توجه به بندهایی که 
در جهش تولید دانش بنیان وجود دارد و همچنین با استفاده از ابزارهای 
تامین مالی و نیز کمک‌هــای دیگر حاکمیت در ماه های آینده روزهای 

بهتری برای این دست از کسب و کارها داشته باشیم.

اقتصاد دیجیتال؛ نگاه حمایتی دولت از اقتصاد
وزیر ارتباطات و فناوری اطلاعات نیز در این نشست خبری اظهار داشت: 
نگاه دولت نگاه حمایت از اقتصاد دیجیتال است و سال گذشته به خاطر 
اهمیت همین منظور کارگروه ویژه اقتصاد دیجیتال در دولت تشــکیل 
شد.عیسی زارع‌پور با بیان اینکه فرآیند عرضه تپسی فرآیندی جدید بود 

و در این زمینه چالش‌هایی وجود داشت، تصریح کرد: به جز ساختار بازار 
سرمایه، دستگاه‌های دیگر هم نسبت به این موضوع با توجه به نبود تجربه 
قبلی حساسیت داشتند. همچنین ارزیابی دارایی‌ها هم مسئله بوده است.

او بیان اینکه ناامید نشــدن تیم تپسی راه را برای بقیه هموار کرد، گفت: 
امید می رود در ادامه مســیر، شاهد حضور بقیه شرکت‌های فناورانه در 

این عرضه باشیم.

ایجاد یک نگاه نو به اقتصاد با ورود تپسی به بازار سرمایه
در بخش دیگری از این نشست، معاون علمی و فناوری رئیس جمهوری 
با بیان اینکه ورود تپســی به بازار ســرمایه یک تغییر دیدگاه در اقتصاد 
ایران است که شرکت‌هایی بدون دارایی فیزیکی قیمت‌گذاری و وارد بازار 
سرمایه شوند، گفت: در حال ورود به فضایی جدید و بسیار مهم هستیم. 
بســیاری از استارت آپ‌ها به زودی در ســایر حوزه‌ها، وارد بازار سرمایه 

خواهند شد و تپسی یک انگیزه برای ورود آنهاست.
ســورنا ستاری خاطرنشان کرد: تغییر فرهنگ، روش و نگرش به سادگی 
رخ نمی‌دهد و ورود تپسی به بازار سرمایه اتفاق بزرگی است که فرابورس 

ایران و سازمان بورس و اوراق بهادار آن را رقم زد.

بروز تغییرات شگرف در فرصت‌های سرمایه‌گذاری
در ادامه ، رئیس کمیته اقتصاد دیجیتال مجلس با اشــاره به اینکه امروز 
مقدمه چند تغییر برای فرصت‌های سرمایه‌گذاری برای مردم است، گفت: 
تا پیش از این مردم در طلا و ســکه و سهام دارایی‌محور سرمایه‌گذاری 
می‌کردند اما از این به بعد امکان ســرمایه‌گذاری در استارت آپ‌ها فراهم 
شــده و برای سرمایه‌گذاران نقدشوندگی سرمایه ضروری است که امروز 
برای اســتارت آپ‌ها این امکان فراهم شده‌است.به گفته مجتبی توانگر، 
تفاوت تپســی به عنوان فصلی جدید، دارایی نامشــهود اســت و با نوع 
جدیدی از دارایی به دور از دارایی‌های سنتی مواجه ایم. برای بازار سرمایه 
هم امروز روزی تاریخی است و در انتخاب این شرکت‌ها باید دقت کامل 
شود تا تجربه‌های شــیرینی برای مردم رقم بخورد.او خاطرنشان کرد: با 
ورود اولین اســتارتاپ به بازار ســرمایه قدمی به استانداردهای جهانی و 
اقتصاد دیجیتال نزدیک شدیم و امید می رود این استارت آپ‌ها در مسیر 

رشد و توسعه گام بردارند و باعث رشد و توسعه بازار سرمایه شوند.

یک سوم اقتصاد توسعه یافته در اختیار استارت‌آپ‌ها
مدیرعامل تپسی هم در ادامه این نشست با بیان اینکه یک سوم اقتصاد 
توسعه‌یافته در دنیا متعلق به استار تاپ‌هاست، عنوان کرد: ما برای ورود 
به بازار سرمایه دو سال سخت را گذراندیم تا استانداردها و ضوابط شکل 
گرفت. میلاد منشی‌پور ادامه داد: امروز آغاز راه است و ما به عنوان نماینده 
این صنعت در بازار ســرمایه شفاف‌ترین اطلاعات را ارائه خواهیم کرد و 
نیازمندیم تا بازار سرمایه به این صنعت اعتماد کند و عقل جمعی پذیرای 

این صنعت باشد.

نماگر عدالت
ارزش پرتفوی سهام عدالت مجدد کاهشی شد

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
1699815,968دانا

2397,1601,711,240اخابر
32,4977,491بنيرو

2415,220365,280شبریزح
2280717,754لكما
1146,170703,380فخوز
121,87222,464وايرا
2037,1001,441,300شپنا
438,880381,840فولاژ
4821,0501,010,400بفجر
1,1468,6309,889,980فارس
817,050136,400ساراب
1,7881,8033,223,764وتجارت

4146,7101,915,110جم
915,650140,850بسويچ
472,08197,807خودرو
1522,280334,200شبريز
163,98163,696وپست
479,670318,680شيراز
6155,5903,437,850شتران
316,45549,365فولاژح
391,88373,437خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,8331,146,067وبملت
274,900132,300دانا ح

7819,1101,490,580حكشتي
35,71017,130ورنا

4712,740598,780شگويا
13718,0002,466,000رمپنا
134,73034,730حپترو
5757,5204,324,000فملي
1721,645282,940فملیح
1,26011,71014,754,600فولاد
10413,7601,431,040كگل

4719,810931,070کچادح
3120,380631,780فايرا

424,80099,200شاوان
47190,9508,974,650مارون
1149,1601,044,240شبندر
1,4001,8002,520,000وبصادر
579,510542,070کگلح

831,050248,400سدشت
18116,0202,899,620کچاد

69,927,453جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
1872,691,747 خرداد 1401

ارزش سهام در 
3.8-درصد تغییر؟؟؟25 خرداد 1401

                       5,750   

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

               55,031
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

                1,258 
سهام

                         2,261   
سایر

       154                          1,660

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۸.۰۴

۷.۹۶

۷.۶۷

۷.۳۵

۶.۳۸

۶.۰۷

۵.۷۳

۵.۶۴

۵.۴۰

۵.۳۱

٪
سهامی اهرمی کاریزما

پالایشی یکم

آوای سهام کیان

آهنگ سهام کیان

مشترک مبین سرمایه

اعتبار سهام ایرانیان

مشترک سینا

مشترک یکم آبان

سهام ویستا

سهم آشنا

سهم صنایع در سبد صندوق های سهامی
١٠ صنعتی که صندوق های سهامی در هفته گذشته بیشترین سرمایه گذاری را در آن ها داشته اند. 

٪۲۰

٪۱۵

٪۹

٪۸

٪۱۱

٪۳

٪۲

٪۲

٪۱

٪۲۹

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

فلزات اساسی
محصولات شیمیایی

سایر صنایع
استخراج کانه های فلزی

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سرمایه گذاری ها
هتل و رستوران

سایر دارائی ها
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اکثر مردم جذب ســهام هایی می شــوند که دیگران آن 
را می خواهنــد اما باید به دنبال ســهامی باشــیم که 
کســی آن را نمی خواهد. نمی توانیم چیزی را که همه 

می خواهند، بخریم و بخواهیم تا خوب عمل کند. 
»وارن بافت«

تخته سیـــاه
کارگزاری اقتصاد بیدار

www.ebidar.com

زمان برگزارینام دوره

11 شهریورتححلیل تکنیکال و دانش مالی رفتاری

24 شهریورتحلیل بنیادی مقدماتی

کارگزاری بانک سامان

www.armanbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

 شکارچی روند مقدماتی
 )کد اول(

 از 22 خرداد
الی 30 مرداد

 شکارچی روند پیشرفته
 )کد اول(

  از 24 خرداد
الی 18 مردادماه

آشنایی با صندوق های سرمایه گذاری 
 28 خرداد)کد اول(

29 و 31 خردادآشنایی با معاملات Option )کد اول(

کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

www.niciacademy.ir

زمان برگزارینام دوره

tsetmc 29 خردادفیلترنویسی در سایت

5 تیرارزش زمانی پول

12 تیرروانشناسی معاملات

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 مدلسازی مالی با استفاده از
از 29 خرداد نرم افزار اکسل

 CFA بیست و نهمین دوره آمادگی آزمون
از 3 تیرسطح یک )حضوری(

 تحلیل بنیادی سهام شرکت ها
از 16 تیر )مقدماتی تا پیشرفته(

دوره جامع و کاربردی تجزیه و تحلیل 
از 22 تیرصورت های مالی

کارگزاری آرمان تدبیر نقش جهان

www.armanbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

28 خردادتابلو خوانی

مرز جدید هوش مصنوعی
کیوسک خارجی

ارباب لانای
کیوسک خارجی چــهره

لئون والراس
اقتصاددان گئورگیست

گئورگیسم )شکل امروزی آن Geoism( یا جنبش مالیات منفرد، 
ایدئولوژی اقتصادی اســت که می گوید: گرچه هر انسانی حق دارد 
مالک ارزشــی باشد که خود خلق کرده اســت اما عواید حاصل از 
زمیــن )منابع طبیعی و منابع عمومی( باید به طور مســاوی بین همه افراد جامعه 
تقسیم شــود. الگوی گئورگیسم که برگرفته از نام هنری جورج، مصلح اجتماعی و 
اقتصاددان آمریکایی است، به دنبال راه حل برای مشکلات اجتماعی و اقتصادی است. 
لئون والراس یکی از پیروان این ایدئولوژی اقتصادی اســت. او همچنین پیرو مکتب 

اقتصادی لوزان است.
ماری اســپریت لئون والراس، متولد 16 دســامبر 1834 در فرانســه، اقتصاددان و 
گئورگیســت فرانسوی اســت که تئوری ارزش نهایی را مســتقل از ویلیام استنلی 
جیونس )اقتصــاددان انگلیســی( و کارل منگر )اقتصاددان اتریشــی-آمریکایی و 
بنیانگذار مکتب اقتصادی اتریش( تدوین و فرموله کرد. او همچنین از پیشــگامان 
توسعه تئوری موازنه عمومی است. این تئوری به دنبال توضیح رفتار عرضه، تقاضا و 

قیمت در کل اقتصاد است.
پدر لئون، آگوســت والراس مدیر مدرسه بود و با اینکه اقتصاددانی حرفه ای نبود اما 
تفکرات اقتصادی او تاثیرات شــگرفی بر دیدگاه های لئون جوان بر جا گذاشــت. او 
دریافته بود که ارزش کالاها بر اســاس میزان کمبود آنها نسبت به تقاضای انسان ها 
تعیین می شــود. او علاقه به اصلاح طلبی اجتماعی را نیز از پدرش به ارث برده بود. 
لئــون والراس همچون اعضای انجمن سوســیال دموکرات هــای »فابین« انگلیس 
خواستار ملی شدن زمین ها و اراضی بود. یکی از کسانی که تاثیر زیادی بر افکار لئون 
گذاشت، آگوستین کورنات )فیلسوف و ریاضیدان فرانسوی(، هم کلاسی پدرش بود. 

او تفکر ملی گرایی فرانسوی و استفاده از ریاضیات در اقتصاد را مدیون کورنات بود.
والراس ابتدا در رشته معدن شروع به تحصیل کرد اما خیلی زود از مهندسی خسته 
شــد. او پیش از آنکه به طور جدی به مطالعات اقتصادی روی آورد، در نقش مدیر 
بانک، روزنامه نگار، نویسنده داستان های عاشقانه و کارمند راه آهن مشغول به کار شد. 

در نهایت، به عنوان استاد اقتصاد سیاسی در دانشگاه لوزان سوئیس برگزیده شد.
قانون والراس، تئوری اقتصادی اســت که می گویــد: وجود مازاد عرضه در یک بازار 
باید با مازاد تقاضا در بازار دیگر جفت شود، به این ترتیب هر دو به تعادل می رسند. 
اهمیت این قانون در اقتصادهای دارای عوامل و کالاهای محدود این است که از نظر 
ارزش، مازاد عرضه برای برخی کالاهای فرعی نمی تواند بدون مازاد تقاضا برای برخی 
کالاهای فرعی دیگر وجود داشــته باشد. مشهورترین کتاب والراس، »ارکان اقتصاد 
محض« )یا ســاختار اقتصاد ناب( اســت که از طریق مفهوم موازنه عمومی، کمک 
زیادی به ریاضی ســازی اقتصاد کرده اســت. تعریف نقش کارآفرین در این کتاب را 

جوزف شامپیتر )اقتصاددان اتریشی( اتخاذ کرده و به تفصیل شرح داده است. مفهوم 
موازنه عمومی والراس به سرعت در میان اقتصاددانان بزرگ همچون ویلفردو پارتو، 

نات ویکسل و گوستاو کسل مورد پذیرش قرار گرفت.
در دانشــگاه لوزان، والراس مکتب اقتصادی لوزان را با همراهی جانشینش، ویلفردو 
پارتو )اقتصاددان ایتالیایی( پایه گذاری کرد. به دلیل آنکه بیشــتر کتاب های والراس 
به زبان فرانســوی منتشر می شدند، بسیاری از اقتصاددانان با آثار او ناآشنا بودند. اما 
در سال 1954 با ترجمه کتاب »ارکان اقتصاد محض« والراس به زبان انگلیسی، این 
شرایط تغییر کرد. البته فهم زبان ریاضی بسیار پیچیده والراس برای خوانندگان همان 
دوره نیز دشوار بود. لئون والراس را در کنار ویلیام استنلی جوونس و کارل منگر، یکی 
از سه رهبر اصلی انقلاب »مارجینالیسم« به شمار می آورند، اما جالب اینجاست که او 
با هیچیک از این دو نفر آشنایی نداشت و تئوری های خود را به طور مستقل ارائه کرد.

در ســال 1941، جورج استیگلر )اقتصاددان آمریکایی( درباره والراس نوشت: در تاریخ 
عمومی تفکرات اقتصادی انگلیســی زبانان تنها اشارات کوتاهی به آثار والراس مشاهده 
می شــود. این خلاء را تا حد زیادی می توان به استفاده والراس از زبان مادری )فرانسه(، 
همچنین حجم زیاد فرمول های ریاضی نسبت داد. آنچه موجب شد تا دیدگاه های والراس 
در آمریکا مورد ارزیابی مجدد قرار گیرند، حضور گسترده دانشمندان آلمانی زبان به آمریکا 
بود. نسخه آلمانی کتاب والراس در سال 1881 منتشر شده بود. جوزف شامپیتر معتقد 

است، لئون والراس بزرگترین اقتصاددانی است که تاریخ به خود دیده است.
لئون والراس روز 5 ژانویه 1910 در سوئیس درگذشت.

کارتون
دموکراسی به سبک 

جمهوریخواهان
  روز 6 ژانویه 2021 گروهی 

از هــواداران دونالد ترامپ که در انتخابات ریاســت 
جمهوری شکســت خورده بود، به ساختمان کنگره 
آمریکا در شــهر واشنگتن یورش بردند. آنها خواستار 
بازگشــت ترامپ به کاخ ســفید بودند و پیروزی جو 
بایدن را نمی پذیرفتند. بــا این یورش که به تحریک 
شخص ترامپ رخ داد، کمیته ای برای بررسی موضوع 

تشکیل شد و جمهوریخواهان تلاش کردند تا دخالت 
خود در این اتفاق را کم رنگ جلوه دهند. با این حال، 
پیامدهای آن اتفاق همچنان دامن حزب جمهوریخواه 
را رها نمی کند. کاریکاتوریست هفته نامه اکونومیست 
این اقدام را تلاشــی برای تضعیف دموکراسی دانسته 

است که جمهوریخواهان عامل اصلی آن هستند.
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بیم و امیدهای رشــد چشــمگیر هوش مصنوعی از 
جمله مســائلی اســت که بســیاری از کارشناسان را 
به خود مشــغول کرده اســت. مجله »اکونومیست« 
در گزارشــی به این موضوع پرداخته و نوشــته است: 
رایانه ای را تصور کنید که جمله شــما را با اســتفاده 
از واژگان بهتــر تکمیل می کند؛ یا با اســتفاده از یک 
ملودی، آهنگی را که دوســت داریــد، خلق می کند؛ 
یا مشــکلی را با اســتفاده از هزاران کد رایانه ای حل 
می کند؛ چنین رایانه ای از نوادگان قدرت هایی اســت 
کــه انقلاب صنعتی را رقم زدند، امــا چنین رایانه ای 
به طبقه جدیدی از ماشــین ها نیــز تعلق دارد چون 
نشــانه های زبانی و موســیقی را درک می کند و آنها 
را به روش هایی خلاقانه به کار می گیرد که شــباهت 
زیادی به رفتارهای انســانی دارد. الگوهای بنیادی که 
قادر به انجام چنین کارهایی هســتند، نشــانه ای از  
پیشــرفت در هوش مصنوعی به شمار می روند. هوش 
مصنوعی نوید انقلاب جدیدی را می دهد که شباهتی 
به انقلاب صنعتی نــدارد. مرزهای هوش مصنوعی به 
قدری گســترده اســت که آینده آن ترسناک به نظر 

می رسد و تضمینی برای آن وجود ندارد.

بار سنگین بایدن

محبوبیـت جـو بایـدن نسـبت به آغـاز دوره ریاسـت 
جمهـوری بـا کاهـش روبـه رو شـده اسـت. آیـا ایـن 
یـا  بـوده  او  عهدشـکنی  نتیجـه  محبوبیـت  کاهـش 
سـخنان پریشـان یـا ضعف رهبـری اش؟ در ایـن باره 
نشـریه »د ویـک« بـا طرح این پرسـش که آیـا بایدن 
قـادر بـه حفـظ جایـگاه خـود از سـقوط خواهـد بود، 
نوشـته اسـت: عجـز و ناکامـی رئیـس جمهـور بایدن 
در حـال افزایـش اسـت. دولـت او بـا مجموعـه ای از 
چالش هـا مواجـه اسـت؛ از افزایـش تورم بـه بالاترین 
سـطح 40 سـال گذشـته و افزایـش قیمـت بنزین به 
5 دلار، تـا پیامدهـای جنـگ اوکرایـن، کاهـش نـرخ 
زاد و ولـد، آثـار غیرقابـل پیش بینی کرونا و بن بسـت 
کنگـره بـر سـر تصویـب قانون حمل سـلاح بـه دلیل 
کشـتارهای اخیر، از مهمترین مشـکلات دولت بایدن 
بـه شـمار می روند. هم زمـان، مشـکلات و چالش های 
دولـت به تضعیـف روحیه در داخل کاخ سـفید منجر 
شـده اسـت. بایـدن از اینکـه میـزان محبوبیتـش بـه 
41 درصـد یعنـی کمتـر از محبوبیت ترامـپ در دوره 
مشـابه رسـیده، بـه شـدت عصبانـی اسـت. بـا وجود 
ایـن چالش هـا، تیـم بایدن همچنـان بر حضـور او در 

انتخابـات 2024 تاکیـد می کننـد.

لاری الیســون که با بیش از 90 میلیارد دلار ثروت، در 
جمع میلیاردرهای مشهور جهان قرار دارد، با خرید یک 
جزیره در ایالت هاوایی، دردسرهای بزرگی برای 3 هزار 
ساکن جزیره ایجاد کرده است. نشریه »بیزنس ویک« 
در شــماره اخیر خود به این اتفاق پرداخته و نوشته 
اســت: لاری الیسون با خرید جزیره »لانای« در حال 
تبدیل آن به مکانی برای حضور و تفریح میلیاردرهای 
جهان است. این روند به فرار ساکنان اصلی جزیره که 
برای نســل های متمادی در لانای سکونت داشته اند، 
شده است. کریس اندروس که در سال 2012 به این 
جزیره آمده و کســب وکاری برای خــود راه انداخته، 
می گوید: این بهشت با من مهربان بوده و کسب وکارم 
به سرعت رشد کرده است. مردم اینجا بسیار صمیمی 
هستند. لاری الیسون، از مدیران اصلی شرکت اوراکل 
و یازدهمین میلیــاردر جهان، این جزیره را به قیمت 
300 میلیــون دلار خریداری کرده اســت. الیســون 
یک شبه به مالک همه دارایی های تجاری و زمین های 
جزیره تبدیل شــد. اندروس افزود: ایــن اتفاق تاثیر 
منفی بر زندگی ســاکنان جزیره گذاشته و بسیاری را 

بیکار کرده است.

سقط جنین

موافقـان و مخالفـان قانـون سـقط جنیـن در آمریـکا 
همچنـان در تـلاش هسـتند تـا حـرف خـود را بـه 
کرسـی بنشـانند و در ایـن میـان، قانونگـذاران هنـوز 
بـه نتیجه نرسـیده اند. مجلـه »نیوزویک« بـا اختصاص 
گـزارش اصلـی خـود بـه ایـن موضـوع، بـا طـرح ایـن 
پرسـش کـه علـم درباره سـقط جنیـن چـه می گوید، 
نوشـته اسـت: ماهیـت قانونـی کـه در سـال 1973 به 
تصویـب دیـوان عالـی آمریکا رسـید و حق زنـان برای 
انجام عمل سـقط جنین را به رسـمیت شـناخت، این 
بـود کـه بین حقوق زنـان )مصرح در قانون اساسـی( و 
حقـوق فرضـی یک جنیـن )که در مرحلـه ای از حیات 
آن را حتـی در داخـل رحـم یـک فرد کامل محسـوب 
می کننـد( تعـادل برقـرار کنـد. دیوان عالی این شـرط 
را گذاشـته بـود کـه سـقط کـردن جنینی که به سـن 
28 هفتگـی رسـیده باشـد، جـرم محسـوب می شـود. 
عـدد تعییـن شـده اختیـاری نبـود بلکـه بـر مبنـای 
یافته هـای علـم طـب در آن زمـان تعیین می شـد. در 
نیـم قرن گذشـته، علم جنین شناسـی و تولـد نوزادان 
زودرس رشـد زیادی داشـته اسـت. همین پیشرفت ها 
موجـب شـده تـا مخالفـان سـقط جنیـن دوبـاره بـر 

ضـرورت غیرقانونـی شـدن آن اصـرار ورزند.
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یادداشت
ارز‌چه‌بر‌سر‌بورس‌می‌آورد؟

فرسایشــی  رونــد  بــه  توجــه  بــا 
مذاکــرات برجــام، بــه نظــر ایــن امــر 
ــدارد،  ــرمایه ن ــازار س ــر ب ــری ب تأثی
سال هاســت کــه بحــث مذاکــرات 
آن  کش وقوس هــای  و  هســته ای 
در  اوقــات  گاهــی  اســت،  مطــرح 

مســئله توافقــات خیلــی بهــم نزدیــک می شــدند و برخــی مواقــع بنــا بــه 
دلایلــی در مذاکــرات، خواســته هایی کــه وجــود دارد و شــرایط جدیــدی 
ــوع  ــن درمجم ــد، بنابرای ــه می گیرن ــم فاصل ــود از ه ــاد می ش ــه ایج ک
ــازار آن را  ــد ب ــته باش ــم داش ــر ه ــدارد و اگ ــی ن ــر چندان ــام تأثی برج

ــت. ــرده اس ــخور ک پیش
ــرکت های  ــر ش ــه اکث ــه اینک ــه ب ــم ارز باتوج ــور مه ــوص فاکت درخص
بورســی صــادرات محــور هســتند و یــا قیمــت آنهــا براســاس نرخ هــای 
ــی ارز را  ــد حرکت ــذاری رون ــوان  اثرگ ــود، نمی ت ــن می ش ــی تعیی جهان
نادیــده گرفــت. در ایــن راســتا کاهــش و افزایــش قیمــت دلار می توانــد 
چشــم انداز صــادرات شــرکت ها را تعییــن کنــد و تــا حــدود زیــادی بــر 

ــد. ــذار باش ــا اثرگ ــا صادراتی ه ــا مخصوص ــود آنه روی س
ــود  ــد می ش ــد و بازتولی ــی تولی ــر روز نقدینگ ــه ه ــی ک ــرایط فعل در ش
ــر انتظــارات  ــه حــدود 40 درصــد رســیده و از ســوی دیگ و رشــد آن ب
ــی  ــول مل ــش ارزش پ ــرخ دلار و کاه ــش ن ــر افزای ــه در اث ــی ک تورم
ایجــاد می شــود همگــی می توانــد بــا فاصلــه ا کوتاهــی منجــر بــه 
ارز گــران  ابتــدا  بــازار شــود. به طــور کلــی همیشــه در  تحــرک 
ــد و  ــدا می کن ــش پی ــم افزای ــا ه ــت کالاه ــار آن قیم ــود، در کن می ش
ــرکت ها  ــا ش ــد، طبیعت ــورس می رس ــه ب ــت ب ــش قیم ــن افزای ــد ای بع
هــم بــا نــرخ بالاتــری می فروشــند همچنیــن مســئله حــذف ارز 
 4200 و افزایــش آن بــه 25 هــزار می توانــد بــر فعالیت هــای بــازار 

اثرگذار باشد. 
به نظــر می رســد بــازار منتظــر نتیجــه نهایــی اظهــار نظــر آژانــس اســت 
و باتوجــه بــه اینکــه برگــزاری مجامــع شــرکت ها تــا یکــی، دو مــاه آینــده 
ــازار  رشــد قابــل ملاحظــه ای خواهــد داشــت کــه حداقــل  ادامــه دارد، ب

نــرخ تــورم را پوشــش دهــد.

عظیم‌ثابت
رئیس‌هیأت‌مدیره‌سبدگردان‌البرز شــاید آزاردهنده ترین مســئله در بازار سهام 

نوسان های پیش بینی نشــده باشد. در سال های 
گذشــته بورس ایران شاهد موج خرید یا فروش 
سهام به شکل افراطی بود و در این بین بسیاری با زیان هنگفتی از 
بازار خارج شدند. کارشناسان راه حل رفع این مشکل را در افزایش 
عملیات بازارگردانی می دانند. ریزشی که سال 99 اتفاق افتاد همه 
نگاه ها را به سمت صندوق توسعه بازار سرمایه به عنوان بازارگردان 
کل بورس چرخاند. قادر معصومی خانقاه، رئیس صندوق توســعه 
بازار ســرمایه در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس به تشریح 

وضعیت این صندوق پرداخت.
***

 * ایده تشــکیل صندوق توســعه بازار ســرمایه چگونه 
شکل گرفت؟

در قانون، ظرفیت صندوق حمایتی با عنوان صندوق تثبیت دیده شــده 
و منابع آن مشخص بود و این صندوق باید از بازار حمایت می کرد، ولی 
نشــد، دلیل این مطلب این بود که دولت پولی به صندوق نمی داد و این 
موضوع باعث شــد که صندوق تثبیت زیاد به چشــم نیاید اما به خاطر 
ریزش مقطعی بازار در ســال 1391 و پس از آن ریزش عمده ای که در 
دی ماه سال 1392 رخ داد انتقاد هایی به سمت نهاد ناظر بود، به همین 
دلیل نهاد ناظر و اهالی بازار سرمایه خودشان به این نتیجه رسیدند که 
برای حمایت از بازار باید بــا همکاری یکدیگر ثبات بازار را حفظ کنند 
بنابراین با فراخوانی که برای کمک به بازار به نهادهای مالی داده شــد، 
بانک ها و ســایر نهادهای مالی که تمایل به کمک به بازار داشتند با هم 
جمع شدند و سرمایه ای را فراهم آوردند تا برای حمایت از بازار صندوقی 
تشکیل شود. مجمع موسسان صندوق توسعه بازار سرمایه در سال 1391 
تشــکیل و با جمع آوری وجوه، صندوق راه اندازی شد و فعالیت خود را 
رسماً از سال 1392 شروع کرد. در بحث مدیریت صندوق مقداری تضاد 
در آراء وجود داشت و با یک جمع بندی توافق شد که مدیریت در اختیار 
تأمین ســرمایه امین قرار گیرد، اما بعد از فعل و انفعالات صورت گرفته 
مدیریت صندوق به مرکز مالی ایران ســپرده شد، در نهایت و با حضور 

هیــأت مدیره قبلی که حدود 6 ســال زحمت مدیریت صندوق با آن ها 
بود، مقرر شد مدیریت صندوق توسعه بازار سرمایه، مستقل از هر نهادی 

توسط هیأت مدیره منتخب مجمع صندوق انجام شود.

* سال 99 چه شد؟
با گذشت چند سال از سال 1392، نهاد های مالی موسس و سایر نهادها 
که بعدها اقدام به تأمین بخشــی از منابع صندوق کردند، سرمایه خود 
را در صندوق در برابر صدور و دریافت واحد های سرمایه گذاری انباشت 
کردند تا صندوق از بازار حمایت کند. در این سال ها یکی دو مورد ابطال 
هم وجود داشته است. حضور صندوق هنگام ریزش بازار در زمستان 98 
برای حمایت از بازار و همچنین رشــد ابتدای سال 1399 مسائلی مثل 
ناتوانــی صندوق در ایجاد تعادل در بازار و رفع عطش خرید و فروش را 
ایجاد کرد. با در نظر گرفتن این شرایط که اشخاص حقوقی هم )عمدتاً 
شرکت های سرمایه گذاری( حاضر به فروش سهام خود نبودند آن هم به 
دلیل آنکه این شرکت ها با فروش خود منجر به کاهش قیمت سهام شده 
و این تهدید برای آنها وجود داشت که اگر سهام را می فروختند و قیمت 
بالاتر می رفت مورد ســوال قرار می گرفتند که چرا دارایی شرکت را به 

این قیمت فروختید؟ 
این عوامل دســت به دست هم دادند تا مســئولان بازار به این نتیجه 
برســند که برای چنین روزهایی باید یک لنگر اطمینان وجود داشته 
باشــد تا بتواند بازار را در این شــرایط حفظ کند ماننــد بازارگردانی 
بزرگ و در ســطح کلان؛ همچنین با درنظر داشتن رخدادهای 4 ماه 
ابتدای سال 1399 و بازده خوبی که بازار برای عمده فعالان آن داشت، 
نهادهای بالادســتی روی کلیت بازار حساس شــده و خواستار انجام 
اقدامات ضروری و فوری از طرف ســازمان شــدند، بنابراین مسئولان 
بازار به این نتیجه رســیدند که بخشــی از کارمــزد نهادهای فعال در 
بازار را کسر کنند و به صندوق توسعه بدهند تا صندوق با این سرمایه 
فعالیت بازارگردانی را انجام دهد البته باید یادآور شــد که در امیدنامه 
صندوق 104 ســهم آورده شــده اما از ســال های گذشته صندوق در 
250 تا 350 ســهم فعال بوده است. به این ترتیب از اول مرداد 1399 
طبق مصوبه هیأت مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار، کارگزاری ها، 
شــرکت های بورس، فرابورس، فناوری، ســپرده گذاری مرکزی و خود 
ســازمان ملزم شدند بخشــی از کارمزد دریافتی را به صندوق توسعه 
بازار ســرمایه واریز کنند. در سه چهار ماه ابتدایی اجرای این مصوبه و 
به دلیل شرایط بازار، مبلغ بزرگی به صندوق تزریق شد)تا انتهای سال 
1400 حدود 6/6 هزار میلیارد تومان(. اقدام بعدی سازمان در راستای 
رفع دغدغه های نهادهای بالادستی، پیشنهاد طرح حامی و تصویب آن 

توسط شورای عالی بورس بود. 
از طریــق اجرای این مصوبه، تا ابتدای ســال 1401 در حدود 10 هزار 
میلیارد تومان سرمایه نقدی وارد صندوق شد و تا پایان مدیریت هیأت 
مدیــره قبلی مجموع دارایی تحت مدیریت صندوق به 15 هزار میلیارد 
تومان رســید. از دهــم بهمن 1400 که تیم جدید هیــأت مدیره وارد 
صندوق شده اســت، دارایی تحت مدیریت صندوق با توجه به نوسانات 
قیمت ســهام به 18/5 تا 19/5 هزار میلیارد تومان رســیده است که از 
این مبلغ بخشی به صورت نقد نگهداری می شود تا در مواقع ضروری از 
بازار حمایت کنیم و بخش دیگر در قالب سهم در صندوق موجود است.
 ادامه در صفحه 10 

مدیرعامل صندوق توسعه بازار سرمایه:

»عدالت«‌هم‌بازارگردان‌می‌خواهد!
میثم‌قریشی

خبرنگار

تا‌آخر‌تیر‌امسال‌بسته‌بازارگردانی‌صندوق‌سهام‌عدالت‌آماده‌می‌شود
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یال سود تلفیقی در »وتجارت« ۱۷۲ ر
بانک تجارت با انتشــار صورت های مالی ۱۲ ماهه حسابرسی نشده، ۱۷۲ 
ریال سود تلفیقی برای هر سهم محقق کرد که نسبت به مدت مشابه سال 

قبل نشان از کاهش ۷۷ درصدی دارد.
"وتجارت" که با سرمایه ۲۲.3 هزار میلیارد تومانی به عنوان بزرگترین بانک 
بورس به شمار می رود، صورت های مالی ۱۲ ماهه تلفیقی منتهی به اسفند 
۱400 را منتشــر کرد. براین اساس، بانک تجارت در این دوره بالغ بر ۱۷۲ 
ریال سود تلفیقی برای هر سهم محقق کرد که نسبت به مدت مشابه سال 
قبل با کاهش ۷۷ درصدی روبه رو شــد همچنین شرکت اصلی ۲0۱ ریال 
سود برای هر سهم شناسایی کرد که در مقایسه با مدت مشابه سال قبل با 
کاهش 69 درصدی همراه شد. درآمد تسهیلات اعطایی و سپرده گذاری بالغ 
بر 43 هزار میلیارد تومان بود که با کســر هزینه 3۱.3 هزار میلیارد تومانی 
سود سپرده ها، خالص درآمد تسهیلات و سپرده گذاری ۱۱.6 هزار میلیارد 

تومان بود که رشد ۲۷ درصدی را ثبت کرد.

پرداخت سود »وکار« با سجام
بانک کارآفرین با صدور اطلاعیه ای از پرداخت ســود سهامداران با سامانه 
ســجام خبر داد.بانک کارآفرین در اطلاعیه خود اعــلام کرد: این بانک به 
منظور تسریع و تسهیل پرداخت ســود سهامداران از طریق سامانه سجام 
اقدام می کند. در ادامه این اطلاعیه آمده اســت: بنابر الزام ســازمان بورس 
و اوراق بهادار پرداخت هرگونه ســود سهام جاری یا سنواتی صرفا از طریق 
شرکت ســپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه میسر است و به 
همین منظور ســهامداران باید برای دریافت سود سهام بانک کارآفرین در 
سامانه سجام ثبت نام و احراز هویت کنند تا سود به حساب صاحبان سهام 
واریز شود. سهامداران می توانند با مراجعه به سایت www.sejam.ir ثبت 

نام و احراز هویت سجام را به صورت الکترونیکی انجام دهند.

انتخاب شعب برتر »وپست«
مدیرعامل پســت بانک در آیین تجلیل از رؤسای موفق شعب این بانک به 
انتخاب بانک مرکزی در سال ۱400 گفت: انتخاب شعب برتر امسال براساس 

شاخص های اختصاصی برنامه تحول دولت سیزدهم انجام می شود.
بهزاد شــیری، مدیرعامل پســت بانک با اشــاره به اینکه شــاخص های 
عملکردی و عمومی برای تعیین روســای شعب برتر توسط مدیریت امور 
نظارت و حقوقی باید از قبل اعلام شود، گفت: شاخص های انتخاب شعب 
برتر باید در ســه محور: اهداف کمی عملکــردی، عمومی عملکردی که 
وزارت ارتباطات و فناوری اطلاعات و وزارت امور اقتصادی و دارایی اعلام 
می کنند و شــاخص های اختصاصی برنامه تحول دولت ســیزدهم که در 
همین زمینه ابلاغ شــده است که در سه گروه شــاخص های عملکردی 
مالی، غیر مالی و شاخص های رفتاری که قابل سنجش و ارزیابی باشند تا 
پایان خردادماه ابلاغ شود. وی با اشاره بر اینکه مدیریت منابع بخش های 
متعددی دارد، افزود: قراردادهای صندوق توســعه ملی، قانون اشــتغال 
پایــدار، تبصره ۱۸، طرح مروارید و ده ها طرح دیگر که به شــعب معرفی 
می شــوند جزو طرح های طــراز اول برای بهره بــرداری از این ظرفیت ها 
هســتند. شیری با تأکید بر رعایت شــاخص مصارف به منابع که یکی از 
مهمترین بخش ها در بانک اســت، تصریح کرد: شــعبی که موفق بوده اند 
بر روی مدیریت منابع نگاه ویژه ای داشــته اند و به طور یقین به مدیریت 

قراردادها، مصارف و مطالبات نیز توجه لازم کرده اند. 

الزامی برای سهامداران »سمایه«
بانک ســرمایه در اطلاعیه ای بر لزوم ثبت نام سهامداران بانک سرمایه در 

سامانه سجام تأکید کرد.
روابط عمومی بانک ســرمایه اعلام کرد: بدین وسیله اطلاعیه در خصوص 
لزوم ثبت نام ســهامداران بانک سرمایه )اشــخاص حقیقی و حقوقی( در 
ســامانه سجام به شــرح زیر به استحضار می رســد: عطف به نامه شرکت 
ســپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه با موضوع لزوم پرداخت 
ســود سهام و مطالبات سنواتی سهامداران از طریق سامانه جامع اطلاعات 
مشتریان )ســجام( و همچنین بر اساس قانون بودجه سال ۱40۱ کشور و 
نامه مدیریت نظارت بر ناشــران ســازمان بورس و اوراق بهادار از این پس 
توزیع ســود سهام و مطالبات سنواتی ســهامداران از طریق سامانه جامع 
اطلاعات مشتریان )سجام( انجام خواهد شد بنابراین الزامیست سهامداران 

بانک در سامانه فوق الذکر ثبت نام کنند.

۳۱۵ میلیارد تسهیلات بدون ضامن بانک کشاورزی
عضو هیأت مدیره بانک کشــاورزی گفت: بانک کشــاورزی تاکنون بالغ بر 
3۱۵ میلیارد ریال از طریق شــیوه اعتبارسنجی به 6۵۱ متقاضی وام بدون 

ضامن پرداخت کرده است.
فریدون بهبهانی، با اشاره به پرداخت تسهیلات خرد با شیوه اعتبارسنجی 
گفت: سالیان سال است که اعطای تسهیلات خرد بدون ضامن را در بانک 
کشاورزی عملیاتی کرده ایم و اکنون تمرکز بیشتری داریم تا این موضوع 
در بانک کشــاورزی به خوبی عملیاتی شود. بهبهانی با بیان اینکه یکی از 
بندهای مورد تأکید قانون جدید چک، لزوم اتصال تمامی دســتگاه های 
خودپرداز بانک ها به ســامانه صیاد اســت، گفت: بانک کشاورزی این کار 
را به صورت پایلوت در چندین شــعبه خود انجام داده و اکنون این طرح 
مراحل پایانی خود را سپری می کند و تا چند هفته آینده این کار به طور 

کامل، عملیاتی می شود.

۱۶۰۰ میلیارد تومان سود انباشته بانک مهر ایران
مجمع عمومی عادی بانک قرض الحســنه مهر ایران با حضور نماینده همه 

سهامداران برگزار شد و صورت های مالی سال ۱400 به تصویب رسید.
بر اساس صورت های مالی این بانک که به تصویب مجمع عمومی رسید، منابع 
بانک از 49 هزار و ۵00 میلیارد تومان در سال ۱399 به حدود ۸6هزار و 400 
میلیارد تومان در ســال ۱400رسیده است. متناسب با افزایش منابع بانک، 
وام های پرداختی از ســوی آن نیز رشــد یافته است. مبلغ وام های پرداختی 
با رشــدی 63 درصدی از 36هزار میلیارد تومان در ســال ۱399 به بیش از 
۵۸هزار و 600 میلیارد تومان در سال ۱400 رسیده است. مهمترین نکته در 
صورت های مالی هر شرکت، سود آن است. سود انباشته بانک قرض الحسنه 
مهر ایران، به عنوان یکی از سودده ترین بانک های کشور، ۷4 درصد رشد یافته 

و از 936 میلیارد تومان به ۱6۲۵ میلیارد تومان بالغ شده است.

اخبـــار

عدالت‌هم‌بازارگردان‌می‌خواهد!
 ادامه از صفحه9 

* اساسا تفاوت صندوق توسعه و تثبیت چیست؟
هیأت وزیران در ۱394/6/۱۱ به پیشــنهاد وزیر امور اقتصاد و دارایی وقت و به استناد تبصره »3« بند »الف« 
ماده »۲۸« قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کشور اساسنامه "صندوق تثبیت بازار سرمایه" 
را در چهار فصل و ۲۵ ماده به تصویب رساند. به این ترتیب می توان تفاوت این دو صندوق را کاملا روشن بیان 
کرد؛ صندوق "تثبیت" با مصوبه دولت و حمایت مالی آن تأســیس شد و عملکرد رضایت بخشی نداشت ولی 
صندوق "توسعه" به همت اهالی بازار و موافقت شورای عالی بورس راه اندازی شد و تا امروز هم به فعالیت خود 
ادامه داده است. ظرفیت صندوق تثبیت در قانون دیده شده بود ولی منابع از سوی دولت به آن واریز نمی شد 
و این صندوق با فعالیت محدود به کار خودش ادامه می داد. برای مثال تا همین دو ســه ســال پیش به اندازه 
۲0 تا 30 درصد صندوق توســعه در بازار فعال بود، همچنین شرایط ورودش به بازار کمی سخت بود و هر بار 
نمی توانســت به راحتی وارد و یا خارج شــود. به نظر می رسد به دلیل منابع کمی که در اختیار داشت احتمالاً 
همان روزهای اول خالی شــده و از بازار کنار رفته است. در حال حاضر منابع صندوق تثبیت به صورت منظم 

واریز می شود و به همین دلیل حضور پرقدرتی در حمایت از بازار دارد.

* برسیم به داستان سهام عدالت؛ برای بازارگردانی سهام عدالت چه می کنید؟
مدیریت صندوق های سرمایه گذاری معمولاً توسط یک نهاد مالی انجام می شود. مسئولان برای مدیریت صندوق 
"بازارگردانی سهام عدالت" دنبال نهادی مالی بودند و درنهایت صندوق توسعه را انتخاب کردند که هم مستقل 
اســت و هم مدیریت بازارگردانی کل بازار را به عهده دارد مثل یک شــرکت تامین ســرمایه که مدیریت چند 
صندوق را انجام می دهد. این اتفاق در دوره قبل افتاد و از زمان اســتقرار تیم جدید هیأت مدیره یکسری امور 
به شــکل مقدماتی انجام شده و مابقی باید تکمیل شود. سهام شرکت های سرمایه گذاری استانی سهام عدالت 
مدتی قابل معامله بود و بعد از آن بســته شد و ســازمان بورس باز شدن نماد آنها را منوط به انتخاب اعضای 
هیأت مدیره و همچنین انتخاب بازارگردان کرد. به تعداد اســتان های کشــور نماد شرکت های سرمایه گذاری 
استانی سهام عدالت داریم و به همین تعداد کد بورسی و حساب بانکی ایجاد می شود. این حساب های بانکی و 
کدهای بورسی با وجوه نقد صندوق توسعه و کدهای بورسی آن ارتباطی ندارند و تضاد منافعی هم از این بابت 
ایجاد نمی شود. صندوق صرفاً بازارگردان شرکت های سرمایه گذاری استانی سهام عدالت است و تنها این نمادها 
را بازارگردانی می کند، مثلًا اگر نماد "فملی" در دل یکی از شــرکت های ســرمایه گذاری استانی سهام عدالت 
وجود داشــته باشد صندوق این نماد را بازارگردانی نخواهد کرد بلکه نماد شرکت سرمایه گذاری استانی سهام 
عدالت مربوطه که مالک نماد مورد اشاره است را بازارگردانی می کند. در مسئله بازارگردانی مسئولیتی از طرف 
مدیران گذشته پذیرفته و اقدامات اولیه انجام شده بود. در دوره جدید مدیریت، مواردی برای توسعه زیرساخت 
برای ایجاد ســایت، خرید لایسنس نرم افزار و دامنه، ثبت شرکت، طی کردن فرآیند سجام، اخذ کد بورسی و 
انتقال دارایی ها و مواردی از این قبیل را انجام داده ایم یا در دســت اقدام داریم.  تلاش می کنیم تا آخر تیرماه 
سال جاری بستر بازارگردانی صندوق سهام عدالت را آماده کنیم اما بازگشایی سهام عدالت در حوزه مسئولیت 

ما نبوده و مراجع ذی صلاح در این خصوص تصمیم گیری خواهند کرد.

* به نظر شما چرا قیمت صندوق »دارا« و »پالایش« از NAV شان فاصله معناداری دارد؟ 
شاید بتوان علت را در تک سهم بودن این صندوق ها جستجو کرد و باید گفت این صندوق ها بازارگردان ندارند 
اما در مورد سهام عدالت این طور نیست زیرا شرکت های سرمایه گذاری استانی سهام عدالت از تنوع بالای سهام 

با ارزندگی زیاد برخوردار هستند. 

* در مواردی مشابه آنچه در سال 99 اتفاق افتاد اگر صندوق ورود کند با ضرر مواجه نمی شود؟ 
این مطلب درســت اســت اما اگر نگاه ما به بازار و خرید و فروش سهام بلندمدت باشد زیانی در کار نیست. در 
نتیجه هیچ نگرانی از جانب خرید برایمان وجود ندارد زیرا بازار در بلندمدت بازده خوبی دارد همچنین این نکته 
را باید یادآوری کرد بر اساس آیین نامه های داخلی صندوق، صندوق به جزء ۱04 نماد مندرج در امیدنامه خود 

که سهم های بنیادی هستند، وارد سهم های بازارپایه و زیان ده نمی شود.

* وارد بحث کارگزاری ها شویم؛ به ازای کارمزد دریافتی، صدور و ابطال واحدهای سرمایه گذاری 
برای این شرکت ها به چه صورت است؟

این مســئله را از دو منظر باید بررسی کرد؛ در بحث صدور، شرکت سپرده گذاری مرکزی کارمزد کارگزاری ها 
را کم و به صندوق توسعه واریز می کند. صندوق هم برای کارگزاری ها واحد سرمایه گذاری صادر می کند و این 
همان 3۷/۵ درصدی اســت که از این شرکت ها کســر می شود اما در بحث ابطال بر اساس ماده ۱4 اساسنامه 
شرکت های کارگزاری پس از یک سال از صدور واحدهای سرمایه گذاری می توانند درخواست ابطال بدهند که 
به شــرط موافقت ســازمان بورس عملی می شود ولی در هر سال فقط ۲۵ درصد از واحدهای صادر شده قبلی 
قابلیت ابطال دارند. فرض کنید کارگزاری الف ســال گذشــته ۱00 میلیون تومان صدور داشته و از این تاریخ 
یک ســال گذشته است، این کارگزاری فقط می تواند ۲۵ درصد از این مبلغ معادل ۲۵ میلیون تومان را ابطال 
کند. این موضوع تا به امروز اتفاق نیفتاده اســت و دلیل آن هم صادر نشدن مجوز ابطال توسط سازمان بورس 
است. با استقرار تیم جدید هیأت مدیره موضوع کارگزاری ها را مطرح کردیم، قرار شد بررسی شود و نامه ای هم 
از سازمان بورس برای تشکیل جلسه هماهنگی ارسال شد. نتیجه جلسه این بود که ما حاضر به پرداخت این 
۲۵ درصد هستیم و پیش نویسی هم با همکاری مدیریت نظارت بر کارگزاران سازمان بورس، کانون کارگزاران 
و صندوق توســعه تدوین و برای هیأت مدیره سازمان بورس ارسال شد تا تصمیم گیری و تصویب کنند. طبق 

آخرین اطلاعات، موضوع مصوب شده و در روند گذراندن مراحل اداری برای ابلاغ است.

* مزایای این واحدهای سرمایه گذاری برای سرمایه گذاران در صندوق توسعه بازار چیست؟ 
از چند بعد می توانیم به این مسئله نگاه کنیم اگر از بعد نظارتی بررسی کنیم باید گفت گاهی اوقات با توجه به 
شرایط بازار و رتبه شرکت های کارگزاری، بحران نقدینگی این شرکت ها را با چالش روبه رو و این مسئله می تواند 
به مشــتریان کارگزاری ها زیان وارد کند و اعتماد به بازار را از بین ببرد. برای حل این مشــکل سازمان بورس 
مبلغی را از کارگزاران دریافت و در صندوق توســعه بازار تجمیع می کند، منابع مذکور می تواند مشکلات مالی 
کارگزارهای دچار بحران را حل کند. نگهداری این سپرده ها باعث ایجاد حس اعتماد در مسئولان سازمان بورس 
می شود و نگرانی آنها را از بحران های احتمالی فعالیت شرکت های کارگزاری برطرف می کند. مزیت دیگر از بعد 
بازار است که وقتی پول وارد صندوق توسعه می شود، صندوق با حمایت از بازار باعث افزایش نقدشوندگی شده 
در نتیجه حجم معاملات بالاتر می رود و همه می توانند به راحتی خرید یا فروش کنند و از طرفی وقتی تعداد 
و حجم معاملات بالا می رود کارمزد کارگزاری ها نیز افزایش می یابد و این موضوع باعث بیشــتر شــدن درآمد 
آنها می شود. در مجموع می توان گفت با افزایش نقدشوندگی تمایل افراد برای حضور در بازار سرمایه افزایش 
پیدا می کند. این مزیتی است که صندوق توسعه به آن به عنوان یک اهرم نگاه می کند که در نهایت منافع آن 
به شرکت های کارگزاری می رسد، علاوه بر آن پول های این شرکت ها در سهامی سرمایه گذاری می شود که پر 

پتانسیل و دارای بنیه مالی قوی هستند. همچنین مزیت اصلی آن خارج نشدن نقدینگی از بازار است. 

* انتقاد شرکت های کارگزاری به این قانون چیست؟
آنها می گویند نقدینگی ما کفاف مخارج مان را نمی دهد که عمدتاً شرکت های کارگزاری کوچک هستند. در حال 
حاضر با رشد بازار این مشکل حل و انتقاد کمتر شده است اما با رکود بازار و کاهش حجم معاملات شرکت های 
کارگزاری کوچک با کاهش نقدینگی مواجه می شوند، بنابراین با شروع فرآیند ابطال برای کارگزاری ها موافقم 
اما با توجه به رویه صدور و ابطال در صندوق توسعه بازار به این ترتیب که ابطال بعد از یک سال از صدور اتفاق 
می افتد و آن هم ۲۵ درصد از مبلغ صدور است چندان موافق نیستم چرا که با توجه به این فرآیند اگر بازار با 
رکود سنگینی مواجه شود احتمال ایجاد بحران در صندوق توسعه وجود دارد اما این رکود باید چقدر سنگین 
باشد تا صندوق نتواند به ازای ابطال های سال قبل خود صدور داشته باشد؟ هرچقدر مبلغ ابطال از مبلغ صدور 

روزانه کمتر باشد، احتمال وقوع چنین حالتی بسیار کم می شود. 

* از برنامه های آینده بگویید؟ 
دو ســه برنامه داریم؛ راه اندازی سیســتم » تســویه یار« که قراردادی است بین شــرکت کارگزاری، شرکت 
ســپرده گذاری مرکزی و بانک عامل؛ این قرارداد به این شــکل اســت که بانک تا ساعت ۱۲ بدهی صندوق را 
پرداخــت و صنــدوق طبق قرارداد دو طرفه با بانک یا پول را همان روز واریز می کند یا روز بعد با لحاظ هزینه 
مالی مبلغ واریز می شــود؛ مزیت اینکه دیگر نگران تســویه وجوه خود نبوده و تنها با بانک عامل طرف حساب 
هستیم که اگر این مبلغ را با تأخیر پرداخت کنیم بانک بهره آن را محاسبه و مطالبه می کند. دوم اینکه آیین 
نامه داخلی نحوه انجام معاملات توسط صندوق توسعه بازار سرمایه در بازار سهام و استراتژی های معاملاتی و 
مدیریت نقدینگی صندوق را به روز کنیم و سوم تغییر چارت سازمانی و انجام کلیه عملیات صندوق بر اساس 

نظر کارشناسی است.

 رئیــس کل بانــک مرکزی 
گفت: با صرافی ها توافق کردیم که عرضه اســکناس 
ارز را در بازار افزایش دهیم و مقررات مربوط به تقاضا 

را تسهیل کنیم.
علی صالح آبادی با تاکید بر اینکه از ابتدای ســال تا 
۲0 خرداد مجموعــا ۸ میلیارد و ۱00 میلیون دلار 
در بازار حواله معامله شــده است، گفت: در جلسه با 
صرافان مقرر شد تا در زمینه اسکناس، میزان عرضه 
ارز را بیشتر کنیم و مقررات مربوط به تقاضای بازار 
در حوزه اســکناس را هم تســهیل کنیم. او با بیان 
پتروشــیمی  نفتی، غیرنفتی،  اینکه صادرکنندگان 
و فرآورده هــا، در بــازار عرضه ارز داشــتند و تمام 
تقاضاهایی کــه در بازار بوده اند را پوشــش دادند، 
تاکید کرد: این رقم در مدت مشــابه سال گذشته، 
4.6 میلیارد دلار بود  و این امر به معنای رشد قابل 

توجه در بازار ارز است.
صالح آبادی افزود: با صرافی ها توافقات خوبی داشتیم، 
در زمینه اسکناس نیز میزان عرضه را بیشتر می کنیم 
و مقررات مرتبط با تقاضای بازار در حوزه اســکناس 
در بازار تسهیل خواهد شد، اتفاق مثبتی رخ می دهد 
و حجم معاملات بالا خواهد رفت و نیاز واقعی بازار را 

به صورت کامل پوشش می دهیم. 
او یادآور شــد: علاوه بر اینها بانک مرکزی در سایر 
حوزه ها مرتبط و اثرگذار است و حضور جدی و فعال 
دارد و ایــن موضوعات را دنبــال می کند و مطمئناً 
باتوجــه به وضعیت خوبی کــه در حوزه درآمدهای 

ارزی کشــور چه به لحاظ حواله و 
اسکناس وجود دارد تعادل خوبی 
در بازار برقرار کند و امیدوارم این 

سیاست در بازار دنبال شود.
رئیس کل بانک مرکزی افزود: در 
بازار اســکناس نیز صادرکنندگان 
به عنوان عرضه کننده ارز و بانک 
مرکزی نیز به عنوان بازارســاز در 
بازار حضور دارد و همانطور که به 

کرات اشاره کردم در حال حاضر میزان اسکناسی که 
در بانک مرکزی داریــم، هیچ زمانی در تاریخ بانک 
مرکزی این میزان از اســکناس نبوده است. بنابراین 
با توجه به این میزان از اســکناس به هر نحوی که 
بازار تقاضای واقعی داشته باشد، آمادگی پوشش آن 
را داریم. او تاکید کرد: همانطور که در جلسه مطرح 
شــد یکی از مهمترین بازارهای ما بازار حواله ارزی 
اســت که حجم قابل توجهی از معاملات را به خود 

اختصاص می دهد. 
رئیس شورای پول و اعتبار با بیان اینکه روزانه بین 
۲00 تــا 300 میلیون دلار در بــازار حواله معامله 

می شــود، اضافــه کــرد: در این 
بــازار عرضه ها بــه مراتب بیش از 
تقاضاســت. در واقع مشکل ما در 
گذشــته این بود که بانک مرکزی 
ارزهای دولت را خریداری می کرد 
و ریال را به دولت و بازار می داد. 

صالح آبادی افزود: ما این موضوع را 
دنبــال می کنیم که بانک مرکزی 
تنهــا خریدار ارز دولتی نباشــد و 
بانک های دولتی هم بتوانند ارز را در بازار بفروشــند 
و ریــال را از بازار جمع کنند. بــه بیان بهتر هرچه 
حجم معاملات بالاتر برود طبیعتاً به دلیل ورود منابع 

بیشتر، وضعیت بهتر می شود.
وی گفت: هماهنگی بسیار خوبی بین وزارت صمت، 
سیاســت های تجاری و ارزی وجــود دارد که باعث 
شده بتوانیم تمام تقاضاهای واقعی حواله را در بازار 
پوشش دهیم قرار است این اطلاعات هر روز اطلاع 

رسانی شود. 
رئیس بانک مرکزی به دلیل بالا رفتن قیمت نفت، 
فرآورده ها، پتروشــیمی ها و فولادی ها در بازارهای 

جهانی قیمت نیز بــالا رفته و صادرات غیرنفتی ما 
بیشترشــده اســت، بنابراین حجم صادرات بیشتر 
شــده و این نکته حجم عرضه ارز را در بازار حواله 
نسبت به گذشته بیشــتر و مطلوب تر کرده است.  
او درباره پوشــش تقاضاهای واردات عنوان کرد: در 
پوشــش تقاضای واردات هیچ مشکلی وجود ندارد 
و هم صادرکننــدگان و هم بانک مرکزی و بانک ها 
نیز عرضه ارز دارند و بنابراین ما می توانیم تقاضاها 
را به صورت کامل پوشــش دهیــم. به این معناکه 
صادرکنندگان نســبت بــه عرضه ارزخــود اقدام 
می کننــد و بانک مرکزی نیز به عنوان بازار ســاز 

وجود دارد. 
صالح آبادی دربــاره اوراق ارزی افــزود: در این باره 
پروژه هایــی انتخاب می شــوند کــه درآمد ارزی و 
بازده قابل قبولی داشته باشــند و از توجیه پذیری 
خوبی برخوردار باشند و بتوانند از محل عایدی ارزی 
خودشــان بازپرداخــت ارزی اوراق و اصل و فرعش 

انجام شود.
او  در پایان یادآور شــد: دراین باره پروژه ها در حال 
بررســی است و مقررات آن هم در حال نهایی شدن 
اســت و چند روز آینده ابلاغ می شود و همزمان با 
پروژه جدید که تعریف می شــود این اوراق منتشر 
می شود این اوراق را هم مردم با ارز و هم کسانی که 
حواله دارند می توانند خریداری کنند و بازپرداخت 
آن نیز تضمین شده است که اصل و فرعش به شکل 

ارز بازپرداخت شود.

رئیس کل بانک مرکزی اعلام کرد:

 افزایش میزان عرضه ارز 

۱4۷ هــزار زوج با ۱3۵هزار میلیــارد ریال وام 
قرض الحســنه ازدواج و تهیــه جهیزیــه بانک 
صادرات ایــران از ابتدای ســال ۱400 تاکنون 

زندگی جدید خود را آغاز کردند.
پرداخت وام قرض الحسنه ازدواج و تهیه جهیزیه 

این بانک با هدف کمک به تشکیل خانواده و تسهیل ازدواج در سالیان 
متمادی با جدیت ادامه داشــته و این حمایت از ابتدای ســال ۱400 
به آغاز زندگی مشــترک ۱4۷ هزار و ۲6۵ زوج در کشــور با پرداخت 
۱34 هزار و 963 میلیارد ریال وام قرض الحسنه ازدواج و تهیه جهیزیه 
کمک کرده اســت. این بانک از ابتدای سال ۱40۱ تا نیمه خرداد ۱۷ 
هزار و 933 فقره وام مذکور به ارزش ۲۲ هزار و 9۸6 میلیارد ریال به 
متقاضیان پرداخت کرده و روند اعطای این تســهیلات در سال جاری 
همچنان ادامه خواهد یافت. همچنین ســال گذشته بالغ بر ۱۸۵ هزار 
میلیارد ریال تسهیلات ریالی و ارزی به مشتریان این بانک اعطا شده 

که از رشد 4۱ درصدی نسبت به سال ۱399 برخوردار است.

تسهیلات‌‌١٣٥هزار‌میلیاردی»وبصادر«
بانــک ملت با ارائه صورت هــای مالی ۱۲ ماهه 
حسابرسی نشده، ۸4۱ ریال سود تلفیقی محقق 
کرد و نسبت به مدت مشــابه قبل با رشد 44 

درصدی روبه رو شد.
بانک ملت با سرمایه ۲0.۷ هزار میلیارد تومانی 

به عنــوان دومین بانک بزرگ بورس، صورت هــای مالی ۱۲ ماهه 
حسابرسی نشــده منتهی به اســفند ۱400 را منتشر کرد. براین 
اســاس، "وبملت" در ایــن دوره ۸4۱ ریال ســود تلفیقی محقق 
کرد که نســبت به مدت مشابه قبل با رشــد 44 درصدی روبه رو 
شد همچنین شــرکت اصلی ۷6۱ ریال سود برای هر سهم محقق 
کرد که در مقایســه با مدت مشــابه ســال قبل رشد 66 درصدی 
را ثبت کرد. درآمد تســهیلات و ســپرده گذاری بالــغ بر 66 هزار 
میلیــارد تومان بوده که پس از کســر هزینــه 36.۱ هزار میلیارد 
تومانی سود ســپرده ها، خالص درآمد تســهیلات و سپرده گذاری 
 بــه ۲9.9 هزار میلیارد تومان می رســد که با رشــد 30 درصدی 

روبه رو شده است.

رشد‌‌۴۴درصدی‌سود‌تلفیقی‌»وبملت«
مدیرعامل بانک دی گفت: بانک دی این نوید را 
به سهامداران می دهد که مسیر درستی انتخاب 

شده و نماد به زودی باز می شود.
العاده  مجمع عمومــی عــادی به طور فــوق 
بانــک دی با هدف تصویــب صورت های مالی 

ســال ۱399 یکشــنبه ۲۲ خرداد ماه برگزار شــد که در حاشیه 
آن علیرضــا قیطاســی، مدیرعامل بانک دی گفــت: با همراهی و 
حمایت بانک مرکزی و ســازمان بورس و اوراق بهادار صورت های 
مالی منتهی به پایان اســفند ســال ۱399 مورد تایید قرار گرفت 
تا پس از 9 ماه شــاهد بازگشــایی نماد بانک باشــیم. وی با اشاره 
بــه این که بانک دی بیــش از یک میلیون ســهامدار دارد، افزود: 
بازگشــایی نماد دی و امکان معامله آن جزو مطالبات برحق جامعه 
هدف و ســهامداران از هیأت  مدیره بــود که با تصویب صورت های 
مالی گام مهمی در این مســیر برداشــته شده اســت و به زودی 
 نیز صورت های مالی شــش ماهه نخســت ســال ۱400 بانک نیز 

منتشر خواهد شد.

بازگشایی»دی«؛‌به‌زودی



ارائه بیمه‌نامه زندگی مطابق با نیاز 
بیمه‌گزار به زیرســاخت‌های قوی 
در حوزه آی‌تی و محاسبات دقیق 
و فنی در واحدهای اکچوئری نیاز 
دارد و در کنــار این مــوارد نقش 

نمایندگان و بازاریاب‌ها از اهمیت بسیاری برخوردار است، 
زیرا باید در نقش یک مشاور برای بیمه‌گزار باشند.

مدیرعامل شــرکت بیمه زندگــی خاورمیانه گفت: اگر 
شرکت‌های بیمه‌ای بتوانند محصولات مورد نیاز جامعه 
در حــوزه بیمه‌های زندگی را به درســتی طراحی و به 
جامعه معرفی کنند اقبال خوبی از سوی مردم به سمت 

بیمه‌های زندگی خواهد بود.
 مهــدی نــوروزی اضافه کرد: شــرکت بیمــه زندگی 
خاورمیانه با ارائه محصولی که از ســال ۹۸ توســط این 
شرکت وارد بازار شد توانست با اقبال خوبی مواجه شود 
و با توجه به سیاست کلی صنعت بیمه و بازار بکری که 
در زمینه بیمه‌های زندگی وجــود دارد، این صنعت در 
سال‌های آینده در حوزه بیمه‌های زندگی شاهد اتفاقات 

خوبی خواهد بود. 
وی تاکیــد کرد: این شــرکت به دلیــل تمرکز‌گرایی و 
تخصص‌گرایــی که قرار بود داشــته باشــد تلاش کرد 
محصــولات جذابــی را در حوزه بیمه‌هــای زندگی که 
مورد نیاز جامعه اســت طراحی کند. نوروزی بیان کرد: 
شرکت‌های بیمه‌ای تخصصی که به عنوان اولین شرکت 
وارد یک عرصه می‌شــوند با چالش‌هایی روبه‌رو هستند، 
برای اینکه بتوانند یکسری آیین‌نامه‌ها و قوانین را پیش 
ببرند و مجوز محصولات خود را بگیرند یکسری رفت و 

برگشت‌های نسبتاً طولانی انجام می‌شود.

 لزوم ارائه بیمه‌نامه زندگی
با توجه به نیاز بیمه‌گزار
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ذره‌بیـن

سرمايه گذاری توسعه صنايع سيمان

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

سرمايه گذاری توسعه صنايع سيماننام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

سيمان، آهک و گچصنعت

توليد سيمان، آهک و گچگروه

سيدکونماد

1382/12/13تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1382/12/13)بهره‌برداری(

1382/12/13تاریخ ثبت اولیه

218006شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 9 ماهه نسبت به دوره 3 ماهه سال 1400

ترازنـامــــه

1400/091400/03عنوان قلم

25/0025/00سرمایه

19/408/60-جمع دارائی‌های جاری

30/5034/60جمع دارائی‌های غیرجاری

21/2027/50جمع کل دارائی‌ها

156/4075/90جمع بدهی‌های جاری

117/6081/90جمع بدهی‌های غیر‌جاری

156/3075/90جمع کل بدهی‌ها

8/3016/10جمع حقوق صاحبان سهام

شــرکت بیمه حافظ درنظر دارد ســرمایه 
ثبت شــده خود را از محــل  آورده نقدی 
سهامداران و مازاد تجدید ارزیابی دارایی، به 
منظور اصلاح ساختار مالی تا مبلغ ۳.۰۰۰ 
میلیارد ریال افزایش دهــد. درحال حاضر 

سرمایه ثبت شده شــرکت بیمه حافظ 50 میلیارد تومان است.
براســاس اعلام شــرکت بیمه حافظ، هدف از افزایش سرمایه با 
توجه به تحقق هدف اســتراتژیک و اصلی این شــرکت بیمه‌ای 
مبنی برگسترش حدود جغرافیایی فعالیت شرکت به کل کشور 
است. البته ناگفته نماند افزایش سرمایه شرکت بیمه حافظ منوط 
به موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار و تصویب مجمع عمومی 

فوق العاده این شرکت است.

»وحافظ« افزایش سرمایه می‌دهد

  شــرکت بیمه آرمان با ارزش بازاری بالغ بر 1.142 
میلیارد تومان در سال مالی منتهی به اسفند ماه 1400 سود خالصی معادل 

32 میلیارد تومان شناسایی کرد.
این شــرکت بیمه‌ای در مدت مشابه ســال 1399 زیان خالص 13 میلیارد 
تومانی محقق کرده بود.بررســی‌ها نشــان می‌دهد حق بیمه خالص )سهم 
نگهداری( در بیمه آرمان با افزایش 30 درصدی نســبت به دوره مشابه قبل 
همراه بوده و به 352 میلیارد تومان بالغ شد.مجموع درآمدهای بیمه‌ای  این 
شرکت نیز در دوره 12 ماهه سال 1400 با جهش 14 درصدی همراه شد و 
به رقم 383 میلیارد تومان رسید.این شرکت به تازگی برنامه افزایش سرمایه 
100 درصدی را در دســتور کار خود قرار داده اســت.به این ترتیب سرمایه 
بیمــه آرمان از 250 میلیارد تومان به 500 میلیــارد تومان افزایش خواهد 
یافــت. این افزایش ســرمایه از محل آورده نقدی ســهامداران بوده و در دو 

مرحله انجام می‌گیرد.

عملکرد بیمه آرمان در سال 1400 بررسی شد 

شناسایی سود خالص ۳۲ میلیارد تومانی

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت بیمه پاسارگاد 
که با حضور بیش از 94.21 درصد سهامداران برگزار 
شــد، عایدی هر ســهم )EPS( 1,019 ریــال تعیین 
 شــد و مبلغ 105 ریال ســود نقدی برای هر ســهم 

تخصیص یافت.
تصویــب مبلغ ۳,۲۱۴,۸۹۰ میلیون ریال ســود نقدی ، تعیین مؤسســه 
حسابرســی و خدمات مالی و مدیریت ایران مشهود به عنوان بازرس اصلی 
و مؤسسه حسابرســی آزموده کاران به عنوان بازرس علی البدل و انتخاب 
روزنامه اطلاعات به عنوان روزنامه کثیرالانتشــار شرکت از مصوبات مجمع 

عمومی عادی صاحبان سهام بیمه پاسارگاد بود.
شــرکت بیمه پاسارگاد در ســال مالی 1400 با صدور بیش از 8 میلیون و 
212 هزار فقره بیمه نامه بیش از 72,770 میلیارد ریـال حق بیمه تولیـد 

کرد که این رقم نسـبت به سال قبل 45 درصد افزایـش داشت. 
همچنین میزان خســارت پرداختی این شرکت در ســال 1400 بیش از 
18,801 میلیارد ریال بوده که نســبت به سال گذشته 54 درصد افزایش 

داشته است.
بر اساس آمار، ۲۰ درصد پرتفوي شرکت مربوط به بيمه‌‌های اتومبيل، ۶۸ 
درصد بیمه‌های اشخاص، ۳ درصد بیمه آتش سوزي، ۱ درصد بیمه باربري 
، ۳ درصد بیمه‌های مســئوليت و ۵ درصد مربوط به بیمه‌های مهندسي و 

ریسک‌های متنوع است. 
ضريب خســارت شركت نیز )بدون احتســاب بیمه‌های عمر و تأمین آتیه 

اندوخته دار( در سال ۱۴۰۰ حدود 60.6 درصد بوده است. 

 »بپاس« ۱۰۵ ریال 
سود تقسیم کرد

نسبت توانگری مالی شرکت بیمه تعاون در سال ۱۴۰۰ 
روی عدد ۱۳۷ تثبیت شد.

تازه‌ترین ارزیابی‌ها نشــان می‌دهد این شرکت توانسته 
است در ســال گذشته با حفظ ســطح توانگری مالی 
»یک«، بالاترین سطح توانگری مالی را از آن خود کند.

توانگری مالی یکی از مهمترین شــاخص‌های ارزیابی مالی شرکت‌های بیمه 
است که متناسب با سرمایه الزامی و سرمایه موجود محاسبه می‌شود.

شــرکت‌هایی که در ســطح توانگری »یک« قرار دارند، از وضعیت مطلوب 
برخوردارنــد و می‌توانند به تعهدات خود در مقابــل بیمه‌گزاران و صاحبان 

حقوق آنها به بهترین شکل ایفای نقش کنند.
همچنین ترکیب سرمایه‌گذاری‌های شرکت بیمه تعاون در شش ماهه ۱۴۰۰ 
حاکی از آن است؛هر چند حدود 45 درصد از سبد سرمایه‌گذاری بیمه تعاون 
به ســپرده‌های سرمایه‌گذاری کوتاه‌مدت )با نرخ بازدهی 18 تا 21 درصدی 
اختصاص یافته اما با توجه به ترکیب دیگر ســرمایه‌گذاری‌های این شرکت، 
می‌توان گفت اتکای بیمه تعاون نیز به نوســانات بازار سرمایه بسیار بالاست. 
بر این اســاس حدود 26 درصد از سبد سرمایه‌گذاری بیمه تعاون به خرید 
سهام مؤسسه ملل اختصاص یافته که با توجه به سوددهی نه چندان بالای 
این مؤسسه، ســودآوری این سرمایه‌گذاری صرفاً از محل رشد قیمت سهام 

محقق می‌شود. 
با این وجود دیگر ســهام موجود در این ســبد ســهامی عمدتــاً بنیادی و 
سودده هســتند. ســرمایه‌گذاری در بخش صندوق‌ها نیز تنها بر واحدهای 

سرمایه‌گذاری صندوق بازارگردانی پاداش پشتیبان پارس تمرکز دارد.

نسبت توانگری مالی
 بیمه تعاون 

در نشســت مشــترک رئیس کل بیمه 
مرکزی و مدیرعامل آتیه ســازان حافظ 
راهکارهای افزایش همکاری‌ها به منظور 
توســعه خدمات بیمــه تکمیلی درمان 

بحث و بررسی شد.
رئیس بیمه مرکزی با اشــاره به اینکــه دولت جدید، حمایت از 
بیمه‌های فعال در حوزه درمان را در اولویت خود قرار داده، افزود: 
بیمه مرکزی هماهنگی و همکاری بیشــتر با بیمه‌های تکمیلی 
درمان و رفع مشکلات آنها را در دستور کار خود قرار داده است. 
مجیــد بهزادپور با بیان‌اینکه شــرکت‌های بیمه تا کنون با ارائه 
خدمات بیمه‌ای متنــوع در حوزه درمان جامعه بزرگی را تحت 
پوشش بیمه درمان تکمیلی قرار داده‌اند، تاکید کرد: سازمان‌هایی 
که در حوزه درمان فعالیت می‌کنند باید تامین امکانات درمانی 
برای اقشار آســیب پذیر که فاقد پوشش بیمه‌ای هستند را در 
اولویــت کاری خود قرار دهند و این مهم جز از طریق همکاری 
و همبستگی میان این ارگان‌ها امکان پذیر نیست.وی همچنین 
از آمادگی صنعت بیمه برای اجرای طرح مشــترک بیمه درمان 
تکمیلی سراســری خبــرداد. علی خســروی، مدیرعامل بیمه 
آتیه‌ســازان حافظ نیز از آمادگی این شرکت برای ارائه خدمات 
بیمه تکمیلی به جمعیت بیشتری خبرداد و گفت: ارائه خدمات 
بیمه تکمیلی درمان به همه از جمله روستاییان ، عشایر و مناطق 

محروم از اولویت‌های شرکت آتیه‌سازان حافظ است.

همكاری بیمه مرکزی
 برای توسعه بیمه تكمیلی
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چکیــده تحلیــل بنیادی »کزغال«
زغال ســنگ پروده طبس به عنوان بزرگترین شــرکت حوزه اســتخراج زغال ســنگ کشور در سال ۱۳۸۶ به عنوان 

شرکت فرعی تهیه و تولید مواد معدنی ایران در خراسان جنوبی، شهرستان طبس تاسیس شد و در سال 1399 

در بازار ســرمایه پذیرش شــد. شــرکت با ظرفیت اســمی اســتخراج ۱٫۵ میلیون تن زغال ســنگ خام و تولید ۷۵۰ 

هزار تن کنسانتره زغال سنگ فعالیت می کند. اکنون شرکت به عنوان واحد فرعی شرکت صدر تامین و کنترل 

کننده نهایی، سازمان تامین اجتماعی می باشد.	 ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E 12.7 صنعتP/E14.8 تابلوکزغالنماد
7,409 میلیارد تومانتحلیل )03/23/ 1401(

8- درصدافت از سقف تاریخی71 درصدبازدهی از کف 171400 درصدبازدهی از ابتدای 1400-بازدهی از ابتدای 1399

 106 درصدسود تقسیمی202 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1398
ملاحظات215 میلیارد تومان

فروش 622 هزار تن کنسانتره زغال سنگ با 
 نرخ میانگین  1170 تومان به ازای هر کیلوگرم

 و حاشیه سود خالص 29 درصد

 73 درصدسود تقسیمی822 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ملاحظات 599 میلیارد تومان

فروش 625 هزار تن کنسانتره زغال سنگ با 
نرخ میانگین  2285 تومان به ازای هر کیلوگرم 

و حاشیه سود خالص 58 درصد

 128 درصدسود تقسیمی501 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ملاحظات 640 میلیارد تومان

فروش 412 هزار تن کنسانتره زغال سنگ با 
نرخ میانگین  3545 تومان به ازای هر کیلوگرم 

و حاشیه سود خالص 34 درصد

5,466 ریالکارشناسی 4,3561402 ریالکارشناسی 2,5081401 ریالسال 1400

مفروضات تحلیل

مقدار تولید
ظرفیت تولید شــرکت 750 هزار تن کنســانتره زغال ســنگ در ســال اســت. با توجه به گزارشــات ماهانه‌ی منتشر شده، شرکت تا کنون در 
2 ماه ابتدایی ســال، 102 هزار تن کنســانتره تولید کرده اســت. برای کل ســال 1401 و ســال 1402، پیش بینی می شــود که بتواند 655 هزار 

تن کنسانتره تولید کند.

مقدار فروش
طبق گزارشات ماهانه، فروش شرکت در دو ماه ابتدایی سال مالی 1401 شامل 100 هزار تن کنسانتره زغال سنگ بوده است. برای سال‌های 1401 
فرض گرفته شــده که شــرکت بتواند 627 هزار تن کنســانتره داخلی و 27 هزار تن کنســانتره صادراتی به فروش برســاند. ارقام پیش بینی برای 

سال 1402 برابر با 589 هزار تن کنسانتره داخلی و 65 هزار تن کنسانتره صادراتی  است.

نرخ فروش
نرخ فروش برای دو ماه ابتدای ســال به ترتیب،4120 و 4198 تومان گزارش شــده اســت. برای ادامه ســال 1401 نرخ کنســانتره داخلی 4309 
و کنسانتره صادراتی 6925 تومان در نظر گرفته شده است. این نرخ‌ها برای سال 1402 برای کنسانتره داخلی 5390 و کنسانتره صادراتی 

8662 تومان به ازای هر کیلوگرم لحاظ شده است.

هزینه تولید

در ســال‌های اخیر، ســهم مواد در بهای تمام شــده 19 درصد و ســهم هزینه ســربار 70 درصد بوده اســت. با توجه به مقادیر تولید، هزینه 
مــواد مصرفــی بــرآوردی ســال‌های 1401 و 1402 بــه ترتیــب 206 و 258 میلیــارد تومان پیش‌بینی شــده، هزینه ســربار نیز بــه ترتیب 1053 و 
1293 میلیارد تومان برآورد شده است. هزینه حقوق و دستمزد مستقیم و غیر مستقیم نیز با رشد 55 درصدی برای سال 1401 و رشد 40 

درصدی برای سال 1402 برآورد شده است. نرخ تورم سال جاری 45 درصد و سال 1402 برابر با 35 درصد فرض گردیده است.

متوسط نرخ دلار نیمای سال 1401 در این تحلیل 27 هزار تومان و برای سال 1402، 35 هزار تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها
در بخش غیر عملیاتی برای سال 1401 و 1402 به ترتیب درآمد 56 و 75 میلیاردی در نظر گرفته شده است. و هزینه‌ها

 درصد تغییر سود هر سهم 1401 
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی
2.80 درصدمقدار تولید1.90 درصدنرخ دلار2.40 درصدنرخ فروش

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانسیل‌های شرکت می‌توان به جایگاه مناسب برای دسترسی به منابع طبیعی، وابستگی به نرخ شمش و دلار و روند مثبت شمش، 
کمبود کنسانتره زغال در ایران و موانع ورود به صنعت برای شرکت‌های رقیب، مکانیزه بودن قسمتی از تولید، ریالی بودن عمده هزینه‌ها 
می‌باشــد. همیچنیــن خریــد ســت دوم لانــگ وال در ســال آینــده مــدت زمــان اورهال شــرکت را به صورت چشــمگیری کاهــش خواهد داد. 
ریســک‌های این شــرکت عدم توجه کافی به زغال ســنگ به عنوان منبع انرژی، کیفیت پایین زغال ســنگ، ریســک عملیاتی بالا در معدن 

و وابستگی به ذوب آهن است.

نظر کارشناسی
در مجموع شــرکت زغال ســنگ پروده طبس، شــرکتی با پتانســیل‌های بالاســت که در دو ماه ابتدایی ســال 1401 میزان تولید مناسبی را به 
ثبت رسانده و نداشتن اورهال در سال جدید موجب پایداری این روند خواهد شد. از طرفی حاشیه سود مناسب شرکت موجب می‌شود 

کزغال گزینه مناسبی برای سرمایه‌گذاری به شمار رود.

سینا خورشیدی
کارشناس تحلیل
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وش »ذوب« در یک ماه افزایش فر
در گزارش ماهانه فروش در اردیبهشــت سال مالی 1401/12/29 شرکت 
ذوب آهن اصفهان آمده اســت که ســرمایه شــرکت مبلغ ۶1,۵0۳,۵۳۸ 
)میلیون ریال( اســت و در فرابورس پذیرفته شــده است. مجموع فروش 
اردیبهشــت 1401 شــرکت مبلغ ۳4,2۷۳,۵۸0 )میلیون ریال( است که 
نسبت به ماه قبل 11.۶۸ درصد افزایش دارد. همچنین سهم از کل فروش 
امسال شرکت ۵2.۷۶ درصد است.که نسبت به میانگین فروش امسال ۵.۵2 
درصد افزایش نشان می دهد. این رقم نسبت به ماه مشابه سال قبل ۳1.99 
درصد افزایش دارد. علاوه برآن مجموع فروش تا پایان اردیبهشــت 1401 
مبلغ ۶4,9۶۳,۶91 )میلیون ریال( است که نسبت به دوره مشابه سال قبل 

۳2.29 درصد افزایش دارد. / کارگزاری بانک کارآفرین

رشد قیمتی »وسپه«
در تحلیل تکنیکال وسپه مشخص شد؛ نمودار قیمتی سهام سرمایه گذاری  
ســپه  درگیر با محدوده مقاومتی سقف تاریخی است. در معاملات اخیر، 
اندیکاتور rsi به سمت محدوده حمایتی در حرکت است که با رسیدن به 
محدوده حمایتی و حفظ قیمت های فعلی ســهم می توان به شکست این 
ناحیه امیدوار بود. وســپه در صورت شکست مقاومت می تواند تا محدوده 
1.۶1۸ فیبو در ســطح 1200 تومان رشــد قیمتی داشــته باشد اما در 
صورت از دســت دادن محدوده قیمتی نشان داده شده نخستین حمایت 
 برای ســهم ۷۵0 تومان اســت و ســپس حمایت داینامیک بلندمدت را 

خواهد داشت./امین آوید

بازار چشم انتظار رشد قیمت »ونوین«
در تحلیــل تکنیکال نماد معاملاتی بانک اقتصاد نوین آمده اســت؛ نمودار 
تکنیکالــی ســهام بانک اقتصاد نویــن در برخورد به مقاومــت داینامیک 
بلند مدت خود موفق به شکست و عبور از آن نشده و وارد روندی اصلاحی 
شده است. در صورت ادامه اصلاح، سطح ۳۳0 تومان حمایت معتبری برای 
ســهم خواهد بود. ونوین با شکســت مقاومت داینامیک، نخست تا سطح 
قیمتی ۵00 تومان رشد قیمتی خواهد داشت و پس از آن می تواند به سمت 
هدف سقف تاریخی در محدوده ۶۸0 تومان حرکت کند./ کارگزاری امین آوید

»سرچشمه« در فاز اصلاح قیمت 
سرمایه گذاری مس سرچشمه بعد از نزول قیمتی با واکنش مثبت به سطح 
حمایتــی ۳20 تومان روند رو به رشــد را در پیش گرفت. نماد معاملاتی 
سرچشمه بعد از نزول قیمتی که داشت با واکنش مثبت به سطح حمایتی 
۳20 تومان روند رو به رشــدی را آغاز کرده و موفق به شکست خط روند 
نزولی بلندمدت خود شده است. به تازگی سهم با رسیدن به هدف قیمتی 

4۸0 تومان وارد فاز اصلاح قیمتی شده است. / کارگزاری آتی ساز

درمجمع عمومی شرکت همکاران  سیستم مطرح شد؛روی خط تحلیل

IT تداوم رشد همگام با روندهای جهانی

سرپرست گروه توسعه ملی با اشاره به ظرفیت چند رشته ای این گروه، بر لزوم 
ایجاد یک کنسرسیوم صادراتی با هدف افزایش توان صادراتی تاکید کرد.  

محمد حســین فروزان مهر گفت: گروه توسعه ملی برنامه استراتژی بلندمدتی 
برای افزایش با ثبات صادرات غیرنفتی و همچنین جذب سرمایه گذاری دارد.

وی لازمه رســیدن به اهداف مدنظــر را ارتقای هم افزایی تجاری و بازرگانی در 
شــرکت های زیرمجموعه گروه توسعه ملی دانست و افزود: با توجه به پیچیدگی های معمول در امر 
صادرات باید با ایجاد روش های مناســب در خنثی سازی تحریم ها علیه جمهوری اسلامی ایران نیز 
موثر باشیم.  سرپرست وبانک با اشاره به ضرورت ایجاد یک کنسرسیوم صادراتی در گروه توسعه ملی 
بیان کرد: هم اکنون شــرکت های زیرمجموعه گروه توسعه ملی می توانند با استفاده از ظرفیت های 
متقابلی همچون لجستیکی، بندرگاهی، حمل و نقلی و …که در شرکت های دیگر این خانواده وجود 
دارد در بهبود جریان های بازرگانی و در نتیجه افزایش صادرات نقش ایفا کنند. فروزان مهر به ضرورت 
وجود اســتراتژی مشخص بر اساس نوع و کیفیت کالای مورد نیاز هر مقصد صادراتی در کشورهای 
هدف اشاره کرد و گفت: در تبیین و تدوین این استراتژی، تعیین چگونگی مسیر صادرات در اولویت 
اهمیت اســت. او اضافه کرد: ابتدا باید نیازسنجی بازار هدف مدنظر قرار گرفته و سپس برنامه هایی 
برای بازاریابی محصولات، خرید مواد اولیه، مذاکره و توافق در قراردادها به نحوی باشد که کفه ترازو 

به نفع شرکت های گروه سنگینی کند و در نهایت برنامه ریزی امن برای انتقال وجوه مد نظر باشد.

وه توسعه ملی درصدد ایجاد کنسرسیوم صادراتی  گر

بنیان   دانش  شــرکت 
از  پارس  سی پی جی 
مجموعه  شرکت های 
موفق شــده  چادرملو 
اســت بــا به دســت 

آوردن دانــش تولیــد بریکت ســرد ویژه، 
اقدام به طراحی و ســاخت خط تولید این 

محصول کند. 
مدیر عامل ســی پی جی پارس با اعلام این 
خبرگفت: با همت همکاران متخصص در این 
شرکت موفق شدیم خط تولید بریکت سرد  
را طراحی ، نصب و به مرحله تولید برسانیم ، 
این اقدام شامل دستا وردهای فنی و صنعتی 
است که با بهره گیری از توانمندی های داخلی 
از جمله آزمایشــگاه های مرجع متالورژی و 
آزمایشــگاه های صنایع مرتبط مانند شرکت 
چادرملو و کسب نتایج بسیار خوب در کنار 
انجام تســت های عملی در کوره های قوس 
الکتریکی کارخانجات  فولادسازی و در نهایت 
تولید تجاری آن محقق شد  و تا کنون بیش 
از ۳00 تــن از این محصول تولیدی در کوره 
ذوب  کارخانه فولاد  چادرملو مورد استفاده 

قرار گرفته است .
حســینی با اشــاره به اهمیــت تولید این 
محصول افزود: یکی از معضلات صنایع آهن 
اسفنجی تولید نرمه اسفنجی، غبار برگشتی 
فیلترها و لجن برگشتی است. این ضایعات 
علاوه بر خارج کردن بخشــی از محصول از 
چرخه تولید، آلودگی محیط زیست و معضل 
دپو و دفع از محیط کارخانجات را به همراه 
دارد. این موارد در کنار هدر رفت بخشــی 
از انرژی برای تولید، شامل هزینه های پیدا 
و نهان تحمیل شــده به جریان تولید است 
که ایــن موارد ما را برآن داشــت به عنوان 
شرکتی پیشرو و دانش بنیان در زمینه های 
تحقیقاتی و دارای تجربه در فولاد سازی این 
ضایعات را تبدیل به بریکت سرد ویژه کنیم. 
از خصوصیــات منحصر به فرد این محصول 
عدم به کار گیری هرگونــه مواد افزودنی به 
مواد اولیه و حفظ ترکیب شــیمیایی مواد 
اولیه تا مرحله تولید نهایی محصول اســت 
و این شــرکت با توجه به داخلی بودن کلیه 
مراحل، دانش فنی ثبت شــده، توانایی هر 
گونه تغییر در پروســس تولیــد وظرفیت 

تجهیزات بر اســاس نیاز مشــتریان  را نیز 
داراست. 

 تولید سالانه ۵0 هزار عدد 
ممبران آب شیرین کن در چادرملو

و  بین المللــی معدنی  مدیرعامل شــرکت 
صنعتی سی پی جی پارس به عنوان بازوی 
اجرایی مجموعه چادرملو گفت: طرح ساخت 
و تولید ممبران های آب شیرین کن در قالب 
طرح های توســعه ای این شرکت در دستور 

کار چادرملو قرار گرفته است.
او افــزود: شــرکت چادرملــو بــا رویکرد 
بر  اســتراتژیک مبتنی  تولید محصــولات 
فنــاوری پیشــرفته محصول پــروژه تولید 
فیلترهای صنعتی اســمز معکوس از مسیر 
انتقــال تکنولوژی و خرید ماشــین آلات با 
ســرمایه گذاری حدودی ۶0 میلیون یورو را 
آغاز کرده اســت. اجرای این طرح از اواسط 
ســال جاری آغــاز و در 24 ماه بــه پایان 
می رســد و ســالانه ۵0 هزار عدد ممبران 
آب شیرین کن با اجرای این طرح در کشور 

تولید خواهد شد.

دستیابی چادرملو به دانش تولید بریکت سرد

مدیرعامل سایپایدک گفت: طبق توافق با انجمن قطعه سازان، امکان استفاده از 
بازارچه قطعات یدکی فراهم شده است.

ســیدمحمدرضا موســوی با بیان این مطلــب افزود: طبق توافــق با انجمن 
قطعه سازان، امکان اســتفاده از این مجموعه برای اعضای انجمن فراهم شده 
که موجب هم افزایی بیشــتر در راستای عرضه مســتقیم قطعات اصلی و با 

کیفیت به مشــتریان خواهد شــد. وی ادامه داد: به منظور استفاده از ظرفیت های موجود در بازار، 
بازارچه قطعات یدکی سایپا راه اندازی شد که در ادامه ، با استفاده از ظرفیت شبکه نمایندگی ها، 
بازارچه های منطقه ای در سراسر کشور راه اندازی خواهد شد. او با تاکید بر ضرورت رعایت کیفیت 
در قطعات یدکی ســایپا، بیان کرد: به منظور گسترش همکاری با انجمن قطعه سازان، فرآیندهای 
همکاری دوجانبه در کوتاه ترین زمان ممکن انجام خواهد شد. همچنین رئیس انجمن قطعه سازان 
همگن گفت: با اقدام خوب ســایپایدک در راه اندازی بازارچه قطعــات یدکی، امکان خوبی برای 
گسترش سهم بازار انجام شده و انجمن قطعه سازان از این اقدام حمایت می کند. محمدرضا نجفی 
منش افزود: حضور قطعه ســازان در این بازارچه فرصت خوبی برای گســترش کسب و کار قطعه 
ســازان اســت و می تواند به رونق کســب و کار کمک کند. وی اضافه کرد: با انجام کار مشترک با 
ســایپایدک و حضور قطعه ســازان در بازارچه قطعات یدکی، قطعا گام بزرگی در راستای گسترش 

فرهنگ استفاده از قطعات اصلی برداشته می شود.

همکاری سایپایدک و انجمن قطعه سازان 

 A شرکت رتبه بندی اعتباری پایا، رتبه بلند مدت
و کوتاه مدت A1 را به شــرکت توســعه سرمایه و 

صنعت غدیر تخصیص داد.
شــرکت رتبه بندی اعتباری پایا بر اساس بررسی 
داده های کمی شامل صورت های مالی و نسبت های 

مالی مســتخرج از آن و ویژگی های کیفی شامل ارزیابی های مربوط به 
فعالیت های شــرکت، حاکمیت شرکتی، محیط عملیاتی، تامین مالی و 
ســوابق آن و نیز تحلیل فضای کلان اقتصادی، کســب و کار و صنعت 
مربوطــه، رتبه اعتباری بلند مدت A با دورنمــای با ثبات و رتبه بندی 
اعتباری کوتاه مدت A1 با درجه ســرمایه گذاری را به شــرکت توسعه 
سرمایه و صنعت غدیر )ســهامی عام( تخصیص داد. بر اساس واژه نامه 
تعاریف شــرکت رتبه بنــدی اعتباری پایا، در این طبقــه از رتبه بندی 
اعتبــاری بلند مدت، ظرفیت ایفای تعهدات مالی در ســطح بالاســت. 
همچنین دورنمای رتبه اعتباری پایا اظهار نظر در مورد مســیر احتمالی 
رتبه بندی اعتباری در میان مدت است. کلیه تحلیل های کمی بر اساس 
صورت های مالی حسابرسی شــده و یادداشت های همراه آن برای سال 
مالی منتهی به شهریور 1۳9۸، 1۳99، 1400 و سایر اطلاعات ارائه شده 

توسط »سغدیر« انجام شده است.

 »سغدیر« رتبه بلند مدت A را
 کسب کرد

مدیرعامل شرکت ملی صنایع مس ایران گفت: ملی 
مس جزو ۳ شــرکت برتر کشور قرار دارد و اهمیت 
آن برای همگان آشــکار است. این شرکت صنعتی 
به عنوان موتور و یکی از پیشــرانان توســعه نظام 
جمهوری اسلامی محسوب می شود؛ پس حراست 

و صیانت از این موتور پیشران و لوکوموتیو حائز اهمیت است.
علی رســتمی با بیان اینکه شرکت مس در شــرایط تحریم نیز مشکل 
صادرات نداشــته و منابع مالی و اقتصادی برای سرمایه گذاری و توسعه 
فراهم اســت، تاکید کرد: این شــرکت هیچ گونه بدهی ندارد و حتی با 
حمایت هایی که داشــته به صنایع پایین و بالادستی نیز اعتبار بخشیده 
است. او با اشاره به برخورداری شرکت مس از ذخایر مواد معدنی مناسب، 
ادامه داد: شرکت مس بالای 1۸ میلیارد تن ماده معدنی دارد که با توجه 
به شرایط تولید فعلی، پیش بینی می شود تا 200 سال آینده مواد معدنی 
داشته باشد. وی ضمن ارزیابی مثبت از برنامه های تدوین شده در حوزه 
اکتشــافات،گفت: 1۸ میلیارد تن ماده معدنی یعنی ۷ درصد از سرزمین 
را اکتشــاف کردیم و 9۳ درصد هنوز اکتشاف نشده است. همچنین در 
4ســال آینده توسعه نیافتگی 12 سال گذشــته را جبران کرده و تولید 

2۸0 هزار تن مس کاتد را به یک میلیون تن می رسانیم.

 »فملی« تا 200 سال آینده 
مواد معدنی دارد

  مجمع عمومی عادی ســالانه شرکت همکاران  
سیســتم، در 2۳ خرداد ماه برگزار شد. هیات مدیره این شرکت براساس 
صورت های مالی و سود انباشته برای سال مالی منتهی به 29 اسفندماه 
1400، ســود نقدی تقسیمی هر ســهم را ۵00 ریال اعلام کرد که به 

تصویب سهامداران رسید. 
محمــد عزیزاللهــی، مدیرعامل این شــرکت گزارش جامعــی از روند 
فعالیت های همکاران  سیســتم در ســال 1400 ارائه داد و پیام هیأت 
مدیره را به اطلاع سهامداران رساند. عزیزاللهی با تأکید بر موفقیت آمیز 
بودن سال 1400برای همکاران سیستم، بیان کرد: در سالی که گذشت 
همکاران  سیستم شاهد رشد ۷۷ درصدی سود عملیاتی تلفیقی و رشد 
۷۳ درصــدی درآمد عملیاتی تلفیقی بــود. همچنین میزان درآمدهای 
عملیاتی ســال 1400 به 9۳۷ میلیارد تومان رســیده است. عزیزاللهی 
در خصوص عملکرد "سیســتم" در بازار سرمایه گفت: سهام همکاران 
سیستم روند قابل قبولی را طی کرده است. بر اساس آمارها، بازده سهام  
همکاران سیستم در بورس در فاصله زمانی بین دو مجمع 99و 1400،  
بیــش از ۵۵ درصد بوده، این در حالی اســت که میانگین بازده صنعت 
رایانه در این دوره زمانی،  ۸ درصد و میانگین شــاخص کل ۳0 درصد 

بوده است.
سهم بازار همکاران سیستم از صنایع کلیدی در سال 1400

عزیزاللهــی در بخش دیگری از ســخنان خود در خصوص ســهم بازار 

همکاران سیســتم از صنایع کلیدی افزود: شــرکت در سال های اخیر 
توانسته نقش بسیار موثری در صنایع استراتژیک کشور از جمله صنعت 
سیمان، کاشــی و سرامیک، پتروشــیمی و فرآوردهای نفتی، غذایی و 
داروســازی ایفا کند. به طوری که توانسته سهم قابل توجهی را در بازار 
این صنایع به دست آورد. این در حالی است که ۶9 درصد از شرکت های 
بورس و فرابورس ایران نیز از راهکارهای نرم افزاری همکاران سیســتم 

استفاده می کنند. 
ثبات و توسعه روزافزون 

مدیرعامل این شــرکت عوامــل موفقیت گروه همکاران  سیســتم در 
ســال1400 را اینطور توضیح داد: همکاران سیستم یک سازمان باثبات 
و رو به توسعه است که گستره شبکه ارتباطی بزرگی دارد. موفقیت های 
کنونی با اتکا به اعتماد ســهامداران و مشــتریان، منابع انسانی متمایز 
و شایســته، حاصل شده اســت.  محمد عزیزاللهی با اشاره به استراتژی 
Cloud-first ادامه داد: بر اســاس آخرین بررسی های موسسه گارتنر 
پیش بینی شده است اندازه بازار رایانش ابری دنیا در سال 2022، بیش از 
20 درصد رشد خواهد داشت. همکاران سیستم هم در راستای تکنولوژی 
دنیا و با عرضه راهکاران ابری چند سالی در این مسیر گام برداشته و با 
تمرکز و در نظر گرفتن برنامه مشــخص برای تداوم مسیر رشد در نظر 
گرفته اســت. وی با بیان اینکه امروز برای تمامی مشــتریان و صنایع، 
راهکارها، محصولات و خدمات جامع و متنوعی را ارائه می کنیم، افزود: 

براساس آمارها، محصولات مبتنی بر تکنولوژی ابری، نفوذ قابل توجهی 
در کشور داشته اند. از این رو، ۵۵ درصد از کل مشتریان جدید شرکت، 
مشــتری محصولات راهکاران ابری بوده و در تلاش هســتیم با توسعه 
زیرســاخت ها و خدمات IT بر بســتر  ابر، موفقیت های آتی را هم ایجاد 
کنیم. عزیزاللهی در ادامه افزود: هم اکنون حدود ۸۵ هزار مشــتری در 
گستره بزرگی از صنایع و کسب وکارها، از راهکارهای همکاران  سیستم 
استفاده می کنند. به طوری که بیش از ۸۵00 شرکت مشتری راهکاران 
و راهکاران ابری، حدود ۵۳ هزار شــرکت مشــتری محصول سپیدار و 
حدود 24هزار صنف نیز مشتری نرم افزار دشت همکاران سیستم هستند. 

اهداف استراتژیک همکاران سیستم برای سال 1401
مدیرعامل همکاران سیستم مهمترین اهداف سازمان را در چهار بخش 
رهبری محصولی، ارائه تمامی خدمات IT بر بستر ابر، حال خوب سرمایه 
انســانی و موفقیت مشتری تببین کرد و  گفت: یکی از اهداف همکاران 
سیستم برای سال 1401 ، ارائه تمامی خدمات IT مورد نیاز شرکت ها، بر 
بستر ابر است. بدین منظور راه اندازی اولین دیتاسنتر همکاران سیستم 
در دستور کار قرار دارد. عزیزاللهی در خصوص راهکاران ابری نیز گفت: 
همکاران سیســتم در نظر دارد بیش از 1200 مشترک جدید راهکاران 
ابــری را جذب کند و 1۶0 درصد درآمدهای این بخش را افزایش دهد. 
بر اساس گفته های مدیرعامل همکاران سیستم؛ پیش بینی می شود رشد 

سود عملیاتی این شرکت در سال 1401 معادل ۸۳ درصد باشد.
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»برکت« افتتاحیه جدید دارد 
شــرکت گروه دارویی برکت با نماد »برکت« با انتشار اطلاعیه جدیدی، از 
افتتاح سایت های تولید محصولات بیوسان فارمد خبر داد. در این اطلاعیه 
آمده است: شرکت بیوسان فارمد از شرکت های زیر مجموعه گروه دارویی 
برکــت به عنوان یکی از بزرگترین ســایت های تولید محصولات پپتیدي، 
بیوسـیمیلار و واکسن به زودي افتتاح می شود. در این خصوص پروژه هاي 
سایت پپتید وسایت واکسن این شـــرکت ظرف کمتر از یک ماه آینده به 
بهره برداري می رسـند. همچنین پروژه تولیدي محصولات بیوسیمیلار نیز 
تا پایان سال جاري وارد فاز عملیاتی پیش تولید خواهد شد. تاکنون بالغ بر 
20،000 میلیارد ریال در پروژه هاي شــرکت بیوسان فارمد سرمایه گذاري 
صورت پذیرفته است که با انجام فرآینـــد تجدید ارزیابی که هلدینگ در 
حال آماده ســازي مقدمات آن اســت، ارزش دارایی هاي مجموعه بیوسان 

فارمد تا چندین برابر افزایش خواهد یافت.

وشد                                                                 »حرهشا« ملک می فر
شرکت رهشاد سپاهان با نماد »حرهشا« با انتشار اطلاعیه جدیدی، در مورد 
واگذاری یک واحد ملک تجاری واقع درشهرری از طریق مزایده عمومی توضیح 
داد.در این اطلاعیه آمده اســت: این شرکت با توجه به بهره وري نامناسب از 
ملک تجاري خود و نیاز به نقدینگی براي توسعه فعالیت هاي مولد با بازدهی 
بیشتر در نظر دارد نسبت به واگذاري یک واحد ملک تجاري واقع در شهرري 
از طریق مزایده عمومی با شـــرط مندرج در آگهی منتشره در روزنامه اقدام 
کند. فروش واحد مذکور باشرایط مندرج در اسناد مزایده و به صورت نقدي 
خواهد بود. از طرف هیأت مدیره به مدیرعامل تفویض اختیار شد موارد اجرایی 

موضوع طبق ضوابط قانون تجارت وسازمان بورس عمل کند.

»شرنگی« گران کرد
شرکت صنعتی و شــیمیایی رنگین با نماد »شــرنگی« با انتشار اطلاعیه 
جدیدی، در مــورد دریافت مجوز تغییر بیــش از10درصد در نرخ فروش 
محصولات یا ارائه خدمات اطلاع داد.در این اطلاعیه آمده است: نرخ فروش 
کلیه رنگ های ســاختمانی این شــرکت به دلیل افزایش قیمت مواد اولیه 

بطور میانگین 25درصد افزایش یافته است.

شفاف سازی »حتاید«   
شرکت تاید واتر خاورمیانه با نماد »حتاید« با انتشار اطلاعیه جدیدی، در مورد 
نتیجه مزایده توضیح داد.در این اطلاعیه آمده است: در فرآیند مزایده شـماره 
AU-10MA01/1400  دو فروند شـــناور به نام بارج نصر 825 و یـدك کش 
دریابندر 1 در تاریخ 25 /1400/12 مورد فروش قرارگرفت، که به دلیل اخـذ 
اســـتعلام هاي قانونی و دریافت مجوز از اداره ثبت شناورهاي سازمان بنادر و 
دریانوردي نقل و انتقال شناور بارج نصر 825 انجام و در مورد شناور یدك کش 

دریابندر1در حال پیگیري است.

افشای اطلاعات

   وجیـه الله جعفـری، معـاون وزیـر صنعـت، معدن 
و تجـارت گفـت: بـا فعـال شـدن معدن جانجـا در سیسـتان و بلوچسـتان، 
بخـش خصوصـی فعالیـت خـود را در معـادن اطـراف توسـعه بخشـیده و 

آینـده ای پررونـق در انتظـار آن مناطـق اسـت.
وی گفـت: بـر اسـاس تعهـد سـرمایه گـذار طـی پنج سـال آتی بـا احداث 
کارخانـه تولیـد کنسـانتره مـس )ظرفیـت سـالانه حداقل 1۳0هـزار تن( و 
ایجاد صنایع پایین دسـتی، شـرایط برای رشـد تولید و اشـتغالزایی در این 
منطقـه فراهـم خواهـد شـد. معـاون وزیر صنعـت، معـدن و تجـارت اعلام 
کـرد: تامیـن امنیت، توسـعه اقتصـادی، افزایش اشـتغال و رفاه بـرای مردم 
منطقـه یکـی از اثـرات اجـرای طرح مـس جانجا اسـت که در کنار توسـعه 

معـدن و احـداث واحدهـای فـرآوری صـورت می گیرد.

رونمایی از نخستین نیروگاه برق در تابستان
جعفـری در بخـش دیگری از سـخنانش با اشـاره به تفاهمنامه ایجـاد 10 هزار مگاوات ظرفیـت تولید برق برای 
صنایـع و معـادن گفت: نیروگاه شـهید باکری سـمنان نخسـتین واحد از این تفاهمنامه اسـت کـه با همکاری و 

سـرمایه گذاری شـرکت های بزرگ صنایع معدنی، تابسـتان سـال جاری وارد مدار تولید می شـود.
جذب سرمایه گذار بخش خصوصی به ارزش 7.2 میلیارد دلار

رئیـس هیـات عامـل ایمیـدرو عنوان کـرد: واگذاری اسـتخراج و فروش به بخـش خصوصی و نظـارت دولتی، 

رویکـردی اسـت کـه در ایـن حوزه شـاهد آن هسـتیم. جعفری ادامـه داد: 
جـذب 7.2 میلیارد دلار سـرمایه بخش خصوصی در حـوزه معدن و صنایع 
معدنـی و تکمیـل 2.5 میلیـارد دلار از ایـن رقـم بـا اشـتغالزایی بیش از 7 

هـزار نفـر، حاکـی از همکاری دولـت و بخش خصوصی اسـت.

ایجاد 6 شرکت سهامی عام پروژه بورسی
رئیـس هیـأت عامـل ایمیـدرو بیان کـرد: ایجاد حداقل ۶ شـرکت سـهامی 
عـام پـروژه بورسـی در زیرمجموعـه شـرکت های فـولاد مبارکـه، فـولاد 
خوزسـتان، ملـی مـس، گل گهـر، توسـعه معـادن و فلـزات و چادرملـو از 
جملـه مهمتریـن برنامه هـای ایمیدرو اسـت.وی بیان کرد: شناسـایی 215 
هـزار میلیـارد تومـان )10 میلیـارد دلار( طرح بزرگ و متوسـط مقیاس در 
حـوزه معـدن و صنایـع معدنـی )عمومـا واحدهـای زیرمجموعه( و اقـدام به منظـور تامین مالـی بخش ریالی 
سـرمایه گذاری مـورد نیـاز از روش هـای مختلـف از جملـه اهـداف شـرکت سـهامی عـام پـروژه اسـت.رئیس 
هیئـت عامـل ایمیـدرو با اشـاره بـه اهمیت شـرکت های پـروژه محور گفـت: شـرکت تجلی توسـعه معادن و 
فلـزات بـه عنـوان اولین شـرکت پروژه محور سـهامی عام در زنجیره فولاد اسـت که براسـاس شـیوه نامه های 
جـاری و معمـول سـازمان بـورس، امـکان ورود سـریع شـرکت به بازار سـرمایه وجود نداشـت، اما بـا حمایت 
و همراهی هایـی کـه از سـوی مسـئولان سـازمان بـورس، ایمیـدرو و وزارت صمـت انجـام شـد، ایـن مهم به 

سـرانجام رسید.

معاون وزیر صنعت، معدن و تجارت خبر داد:

افزایش ذخایر معدن مس «جانجا» با توسعه اکتشافات

بازدهـی سـهم شـرکت پتروشـیمی بوعلی سـینا در سـال گذشـته 1۳۶ درصد بـوده که 
نشـان از عملکـرد خـوب شـرکت در بخش عملیاتی اسـت. روند تولید شـرکت در سـال 
گذشـته و ماه های سـپری شـده امسـال، پتانسـیل تولید 110 تا 115 درصدی ظرفیت 
را دارد و در واقـع ایـن شـرکت در 2ماهـه ابتدایـی سـال 1401حـدود ۳50 هـزار تـن 
محصـول تولیـد کـرده کـه نسـبت بـه مدت مشـابه سـال قبـل ۳0۶ هـزار تـن و معادل 

14درصـد افزایش تولید داشـته اسـت.
عملکـرد شـرکت در اردیبهشـت مـاه مطلـوب بـوده بـه طـوری کـه مبلـغ فـروش در این ماه نسـبت بـه ماه 
گذشـته 1۹4درصـد افزایـش داشـته اسـت، همچنیـن در 2ماهـه ابتدایی سـال حـدود ۶۳۳5میلیـارد تومان 

فـروش داشـته کـه نسـبت بـه مدت مشـابه سـال قبل 140درصد رشـد داشـته اسـت.
دلیـل فـروش بـالای شـرکت در ایـن مـاه، افزایش قابـل توجـه در نرخ های فـروش و فروش از موجـودی کالا 
بـوده اسـت. نکتـه مهـم در رابطـه با فـروش ماه های اخیر، فـروش از موجودی کالاسـت که  بهـای  نفتا )مواد 
اولیـه( خریـداری حـدود 500تـا 550دلار بـوده کـه با افزایـش نرخ های جهانی به نـرخ روز به فـروش رفته و 
انتظار می رود حاشـیه سـود شـرکت در  ۳ماهه ابتدایی سـال 1401بالاتر از حاشـیه سود سـال گذشته باشد.  
پتروشـیمی بوعلـی مالـک 11.5درصـد از پتروشـیمی تندگویـان اسـت که افزایـش سـود آوری در تندگویان 
بـه سـود »بوعلـی« هـم اسـت. این شـرکت پتانسـیل تولید 110 تـا 115  درصـد ظرفیـت اسـمی را دارد و با 
توجـه بـه مخـازن ذخیره سـازی، قابلیـت ذخیره محصـولات را نیز دارد کـه در مواقع صعـود نرخ های جهانی 
حاشـیه سـود شـرکت را بـالا می رود.»بوعلـی« قصـد افزایـش سـرمایه 280 تـا ۳00 درصـد از محـل تجدید 
ارزیابـی سـرمایه گذاری هـای بلنـد مـدت )پتروشـیمی تندگویان( را در دسـتور کار قـرار داده اسـت و در 12 
ماهه حسابرسـی نشـده سـال 1400 موفق شـده، 1077 تومان سـود به ازای هر سـهم داشـته باشد که پیش 

بینـی می شـود در سـال 1401 ایـن عـدد به 1۶00 تـا 1800 تومان برسـد.

افزایش سرمایه ۳۰۰ درصدی »بوعلی« در دستورکار 
مدیرعامـل شـرکت سـرمایه گـذاری غدیـر بـا مهـم شـمردن متانول بـه عنـوان یکی از 
محصـولات پتروشـیمی بـا بررسـی بازارهـای جهانـی و ضریـب تجـارت پذیـری و آینده 
بازارهـای نوظهـور، مصـرف و تولیـد بـه ویژه در حـوزه انرژی هـای تجدید پذیـر و کاهش 
مصـرف آتـی سـوخت ناشـی از کاهـش تولیـد موتورهـای بنزینـی و  دیزلـی و همچنین 
لـزوم توسـعه تولیـد محصـولات میانـی جهـت تولید مواد مـورد نیـاز صنایـع پلیمری و 

شـیمیایی گفـت: توسـعه هدفمند و متوازن صنعت پتروشـیمی با هـدف تامین نیاز مواد اولیـه صنایع داخلی 
و همچنیـن ورود بـه بازارهـای جهانـی بایـد بیـش از پیـش در دسـتور کار سیاسـت گذاران قـرار گیرد.

حسـینی با اشـاره به  مزیت دسترسـی به متانول و انرژی نسـبتا ارزان در کشـور و چشـم انداز جمعی تولید 
متانـول، افـزود: تنهـا راه موفقیـت دیـدگاه تهاجمـی در ورود بـه بازارهای صادراتـی از طریق توسـعه زنجیره 

ارزش پایین دسـتی متانول اسـت.
وی ادامـه داد: افزایـش قیمـت گاز هـر چنـد در محدودیت های دولت در بودجه کشـور قابل درك اسـت ولی 
توسـعه زنجیـره پاییـن دسـتی متانـول بـا تغییـر پارامترهای سـرمایه گـذاری عمـلا آرزویی دسـت نیافتنی 
اسـت. مدیرعامـل شـرکت سـرمایه گـذاری غدیـر اضافـه کرد: پیشـنهاد بـه بخـش حکمرانـی و تنظیم گری 
 صنعت پتروشـیمی، بازنگری قیمت یوتیلیتی در اسـرع وقت و تشـویق سـهامداران به توسـعه پایین دسـتی

به خصـوص  یوتیلیتـی  و  گاز  قیمـت  در  حمایتـی  پلکانـی  فرمول هـای  از  اسـتفاده  بـا  متانـول  زنجیـره   
اکسـیژن اسـت.وی در پایـان بـا برشـمردن شـرکت سـرمایه گـذاری غدیـر بـه عنـوان بزرگتریـن شـرکت 
سـرمایه گـذاری چنـد رشـته ای در ایـران گفـت: ایـن شـرکت بـه اتفـاق سـهامداران خـود کـه مالک سـهم 
عمـده ای از ظرفیـت تولیـد متانـول کشـور هسـتند، آمادگـی دارد تـا در صـورت اصلاح ایـن روند از توسـعه 
 پاییـن دسـتی متانـول حمایـت کنـد تـا مدیـون مـردم و نسـل های آینـده در برابـر تصمیمـات ناگهانـی و 

اقتضایی خود نشویم.

»وغدیر« آماده حمایت از توسعه پایین دستی متانول 

ــاده  ــوق الع ــی ف ــع عموم ــاه 1401 مجم ــنبه 18 خردادم روز چهارش
ــش از 80  ــور بی ــا حض ــام( ب ــهامی ع ــوب کیش)س ــولاد کاوه جن ــرکت ف ش
درصــد ســهامداران برگــزار و افزایــش ســرمایه ایــن شــرکت از محــل 

ــید. ــب رس ــه تصوی ــاق آراء ب ــا اتف ــته ب ــود انباش س

بــه گــزارش روابــط عمومــی شــرکت فــولاد کاوه جنــوب کیــش، ایــن مجمــع بــا 
حضــور ســهامداران حقیقــی و حقوقــی راس ســاعت 14 در ســالن همایش هــای 
ــا  ــای پیشــگیری از کرون ــکل ه ــت پروت ــا رعای ــران ب ــزرگ ارم ته ــل ب ســپهر هت
برگــزار گردیــد. مهنــدس عبدالمجیــد شــریفی، رئیــس هیــات مدیــره این شــرکت 
ــه عنــوان رئیــس مجمــع ضمــن دعــوت از اعضــای هیــات رئیســه متشــکل از  ب
دیگــر اعضــای هیــات مدیــره، نماینده ســازمان بــورس، نماینــده بنیاد مســتضعفان 
انقــاب اســامی، نماینــده شــرکت بــرق صبــا و نماینــده موسســه مفیــد راهبــر 
ــا حضــور بیــش از 80/25 درصــد  ــازرس قانونــی دعــوت و مجمــع ب ــه عنــوان ب ب
ســهامداران آغــاز شــد. مدیرعامــل شــرکت فــولاد کاوه جنــوب کیــش ضمن اشــاره 
بــه ســرمایه شــرکت عنــوان کــرد: ســرمایه شــرکت در بــدو تاســیس 10 میلیــارد 
ــه مبلــغ 15 هــزار میلیــارد ریــال رســیده  ــوده کــه طــي چنــد مرحلــه ب ریــال ب
اســت. بــر ایــن اســاس شــرکت قصــد دارد در ســال جــاری از محــل ســود انباشــته، 
ســرمایه خــود را از 15 هــزار میلیــارد ریــال بــه 32 هــزار میلیــارد ریــال افزایــش 

دهــد. 
ــام  ــدف از انج ــت: ه ــت و گف ــرمایه پرداخ ــش س ــل افزای ــریح دلای ــه تش وی ب
ــع  ــن بخشــی از مناب ــور تامی ــه منظ ــی ب ــاختار مال ــرمایه؛ اصــاح س ــش س افزای
ــاء  ــدول احی ــد مگام ــداث واح ــعه اح ــرح توس ــل ط ــت تکمی ــاز جه ــورد نی م
مســتقیم بــه ظرفیــت یــک میلیــون تــن در ســال اســت کــه مبلــغ کل ســرمایه 
ــارد  ــادل 29.745میلی ــا 1403مع ــاز در طــی ســالهای 1401 ت ــورد نی ــذاری م گ
ریــال بــوده و منابــع تامیــن آن 17.000 میلیــارد ریــال از محــل ســود انباشــته و 

12.745میلیــارد ریــال آن از محــل تســهیات مالــی ریالــی تامیــن خواهــد شــد. 
وی بــه ضــرورت اجــرای ایــن طــرح نیــز اشــاره کــرد و ادامــه داد: شــرکت فــولاد 
کاوه جنــوب کیــش دارای دو واحــد احیــاء مســتقیم بــه ظرفیــت یــک میلیــون و 
856هــزار تــن و نیــز دو واحــد فولادســازي بــه ظرفیــت 2میلیــون و 400هزارتــن 
ــه  ــل از ظرفیــت اســمی کارخان ــرای اســتفاده کام ــه ب ــولادي اســت ک شــمش ف
ــفنجی  ــن اس ــولادی، آه ــمش ف ــال ش ــن در س ــون و 400هزارت ــد 2میلی و تولی
تولیــدی شــرکت جوابگــوی نیــاز واحدهــای فولادســازی نیســت، بــر ایــن اســاس 
در صــورت عــدم راه انــدازی واحــد مگامــدول کــه موضــوع افزایــش ســرمایه اســت، 
عمــاً خریــد آن از ســایر تامیــن کننــدگان، موجــب افزایــش هزینــه بــار فلــزی و 
کاهــش ســودآوری شــرکت شــده، لــذا شــرکت فــولاد کاوه جنــوب کیــش احــداث 
واحــد مگامــدول احیــاء مســتقیم بــه ظرفیــت یــک میلیــون تــن در ســال را در 
ــرد:  ــوان ک ــزارش خــود عن ــه گ ــان ارائ ــرارداده اســت.  وی در پای ــه خــود ق برنام
ایــن واحــد طــی یــک دوره ســه ســاله احــداث خواهــد شــد و عملیــات اجرایــی آن 
ــه  ــا ســال 1403 ب ــن واحــد ت ــی می شــود احــداث ای ــاز و پیش بین از امســال آغ
طــول بیانجامــد و از ســال 1404 مــورد بهره بــرداری قــرار بگیــرد و دوره بازگشــت 
ســرمایه آن 3 ســال و 7 مــاه پیش بینــی و نــرخ بــازده داخلــی آن کمــی بیشــتر از 

ــرآورد شــده اســت.  37 درصــد ب
در ادامــه دکتــر دســتجردی، حســابرس و بــازرس قانونــی بــه ارائــه گــزارش بازرس 
قانونــی در خصــوص گــزارش توجیهــی هیات مدیــره در خصــوص افزایش ســرمایه 
ــوب  ــولاد کاوه جن ــان ســهام شــرکت ف ــاده صاحب ــوق الع ــی ف ــه مجمــع عموم ب
کیــش پرداخــت و افــزود: بــر اســاس رســیدگی بــه شــواهد بــه پشــتوانه مفروضات، 
ایــن موسســه بــه مــواردی برخــورد نکــرده اســت کــه متقاعــد شــود مفروضــات 
ارائــه شــده مبنــای معقــول بــرای تهیــه گــزارش توجیهــی فراهــم نمــی کنــد، بــه 
عــاوه بــه نظــر ایــن موسســه گــزارش توجیهــی یــاد شــده بــر اســاس مفروضــات 
بــه گونــه ای مناســب تهیــه و طبــق اســتانداردهای حســابداری ارائــه شــده اســت 

و بــا توجــه بــه شــرح مندرجــات یادداشــت هــای توضیحــی بخــش 6- 2 گــزارش 
ــی و واردات  ــروش صادرات ــت ف ــب بای ــه ترتی ــع و مصــارف ارزی ب ــی، مناب توجیه
ــه  ــی و هزین ــه نیمای ــای حوال ــاس نرخ ه ــر اس ــرح، ب ــات ط ــین آلات و خدم ماش
ــالیانه 15 درصــدی  ــش س ــال افزای ــا اعم ــی و ب ــای فعل ــر اســاس نرخ ه ــرژی ب ان
ــای  ــه سیاســت ه ــوط ب ــق آن من ــه تحق ــده ک ــرآورد ش ــی، ب ــالهای آت ــرای س ب
آتــی کشــور در خصــوص ارز و حامــل هــای انــرژی اســت، همچنیــن حتــی اگــر 
رویدادهــای پیــش بینــی شــده طبــق مفروضــات ذهنــی توصیــف شــده رخ دهــد، 
ــرا رویدادهــای  ــود، زی ــج واقعــی احتمــالا متفــاوت از پیش بینی هــا خواهــد ب نتای
پیــش بینــی شــده اغلــب بــه گونــه ای مــورد انتظــار رخ نمــی دهــد و تفــاوت های 
حاصــل مــی توانــد بــا اهمیــت باشــد. در ادامــه ایــن نشســت ســهامداران حقیقــی 
ــش ســرمایه شــرکت  ــد ضــرورت افزای ــی ضمــن تایی ــب ســوال های ــی در قال و حقوق
جهــت احــداث کارخانــه آهــن اســفنجی بــر اجرای ســریعتر ایــن پــروژه تاکید داشــتند 
ــع  ــس مجم ــریفی رئی ــدس ش ــه مهن ــه در ادام ــد ک ــود را مطــرح کردن ــوالات خ و س
ــامانه  ــق س ــه از طری ــوالاتی ک ــر در نشســت و س ــهامداران حاض ــوالات س ــه س ــز ب نی
هــای تعریــف شــده واصــل گردیــده بــود، پاســخ داد. وی در پاســخ بــه ســهامدارانی 
کــه در خصــوص جزییــات پــروژه احــداث واحــد جدیــد احیــاء مســتقیم ســوالاتی 
مطــرح کردنــد، اذعــان داشــت: اهمیــت موضــوع را بــه ایــن نحــو دیدیــم کــه ســال 
نخســت بایســتی درصــد زیــادی از بودجــه طــرح هزینــه شــود. اکنــون بــا توجــه 
بــه وجــود دو مــدول آهــن اســفنجی کــه هر کــدام ظرفیتــی برابــر بــا 926 هزارتن 
در ســال دارد بــا تزریــق اکســیژن ایــن ظرفیــت 970 تــا 980 هزارتــن در ســال 
افزایــش خواهــد یافــت، اکنــون یــک مــدول بــا تزریــق اکســیژن در حــال فعالیــت 
اســت. لــذا ظرفیــت مــدول ســوم را یــک میلیــون تــن در ســال لحــاظ کــرده ایــم. 
وی ادامــه داد: مــکان احــداث واحــد ســوم وجــود دارد و جانمایــی آن نیــز انجــام 
ــرای  ــم. ب ــع داری ــرداری آن را در مجتم ــرای بهره ب ــاخت های لازم ب ــده و زیرس ش
نمونــه ظرفیــت آبشــیرین کــن هــا امــکان پوشــش نیــاز واحــد ســوم را داراســت. 

از طرفــی نظــر بــه اینکــه تصمیــم بــه مشابه ســازی داریــم و بــا توجــه بــه مشــابه 
بــودن تجهیــزات برخــی از ایــن اقــام مهــم، اکنــون در شــرکت وجــود دارد. ایــن 
ــال های  ــرکت در س ــی ش ــای اصل ــزو اولویت ه ــت و ج ــز اهمی ــیار حای ــروژه بس پ
آتــی اســت. مدیرعامــل شــرکت فــولاد کاوه جنــوب کیــش نیــز در ادامــه بــا یــادآور 
ــرد: در  ــوان ک ــال 1399عن ــه دوم س ــازی در نیم ــاز دوم فولادس ــاح ف ــدن افتت ش
ــات  ــه هی ــود، البت ــول ب ــا شــرایط آن دوره معق ــد آهــن اســفنجی ب آن دوره خری
مدیــره همزمــان پیگیــر افزایــش ظرفیــت تولیــد آهــن اســفنجی نیــز بود تــا توازن 
زنجیــره حفــظ شــود. برنامــه کوتــاه مــدت بــرای تامیــن کســری آهــن اســفنجی، 
تزریــق اکســیژن بــود کــه راندمــان تولیــد را 5 تــا 7 درصــد افزایــش خواهــد داد. 
تزریــق اکســیژن بــه مــدول نخســت از نیمــه دوم ســال 1400 آغــاز شــده و موفــق 
ــدول دوم  ــرای م ــم و ب ــالا ببری ــال ب ــان س ــد را در هم ــان آن واح ــدیم راندم ش
هــم همزمــان بــا تعمیــرات ســالیانه پیــش رو ایــن امــکان فراهــم خواهــد شــد تــا 

تزریــق اکســیژن بــه واحــد دوم نیــز عملیاتــی شــود.
موضــوع دیگــر نیــاز بــه آب بیشــتر و اکســیژن بــود کــه در ســال گذشــته یــک 
واحــد جدیــد 30هــزار متــر مکعبــی آبشــیرین کــن و یــک واحــد جدیــد کارخانــه 
تولیــد گازهــای صنعتــی شــامل اکســیژن، نیتــروژن و آرگــون بــه بهــره بــرداری 
رســید و امــروز پیــش نیازهــای مــورد نیــاز و زیرســاخت هــای ضــروری تامیــن 

شــده اســت. 
ــد  ــرای تولی ــریعتر ب ــه س ــی ک ــدی از روش های ــره من ــت را به ــرد نخس وی راهب
بیشــتر بــه نتیجــه مــی رســند، دانســت و ادامــه داد: راهبــرد بلنــد مــدت احــداث 
ــا مشــاور محتــرم  ــود کــه در ایــن خصــوص مذاکــرات متعــددی ب واحــد ســوم ب
انجــام شــده تــا بتوانیــم ســریعتر بــه تامیــن آهــن اســنجی مــورد نیــاز دســت پیدا 
کنیــم و بــه ایــن نــکات هــم توجــه داشــتیم کــه بتوانیم واحــد ســوم را ســریعتر راه 
انــدازی کنیــم و همچنیــن تعمیــر و نگهــداری کمتــر و کــم هزینه تری نیز داشــته 
ــرای مجتمــع  ــا شبیه ســازی، ایــن امــکان را ب باشــیم. بومی ســازی واحــد ســوم ب
فراهــم خواهــد کــرد. کارکنــان مجتمــع 10ســال اســت کــه بــا ایــن تکنولــوژی 
در حــال فعالیــت هســتند، از طرفــی نیــز برخــی تجهیــزات ماننــد کمپرســورها و 
ریفورمرهــا بــه عنــوان تجهیــزات اساســی در انبارهــای شــرکت بــه دلیــل تطبیــق 
تکنولــوژی فــاز جدیــد بــا فازهــای قبلــی موجــود اســت و دانــش فنــی و مهندســی 
ــرای تســریع در انجــام  ــا ب ــن اســاس م ــر همی ــاً در دســترس اســت. ب ــز کام نی
ــا  ــرد، ت پــروژه خریــد اســتراکچر و ســاخت ســیویل را همزمــان جلــو خواهیــم ب

بتوانیــم زمــان پــروژه را بــه حداقــل برســانیم. 
در ادامــه نیــز مهنــدس شــریفی، تســریع احــداث پــروژه تولیــد آهــن اســفنجی را 
اولویــت هیــات مدیــره برشــمرد و افــزود: تولیــد آهــن اســفنجی ســال 1400 یــک 
میلیــون و 738 هــزار تــن بــوده و ســال 1399 نیــز 60 هــزار تــن از ایــن میــزان 
کمتــر بــوده اســت، امســال بــا برنامــه ریــزی کــه انجــام شــده اســت؛ قصــد داریــم 
بــا اســتفاده از همیــن مــدول هــای موجــود مقــدار بیشــتری آهــن اســفنجی تولید 
کنیــم.  همچنیــن بــا احــداث و راه انــدازی بریکــت ســازی کــه تولیــد آزمایشــی 
آن انجــام شــده، حجــم زیــادی از نرمــه آهــن اســفنجی را بــه چرخــه تولیــد بــاز 
ــوان گفــت دغدغــه ســهامداران در تامیــن  ــی مــی ت ــه عبارت ــد. ب خواهیــم گردان

آهــن اســفنجی از چندیــن روش در حــال پیگیــری اســت. 
مهنــدس شــریفی، رئیــس مجمــع در پایــان پیشــنهاد هیئــت مدیــره بــه مجمــع 
عمومــی فــوق العــاده صاحبــان ســهام را تشــریح و عنــوان کــرد: هیئــت مدیــره 
ــدگان  ــا نماین ــرم ی ــهامداران محت ــور س ــکر از حض ــر و تش ــن تقدی ــرکت ضم ش
قانونــی آنهــا، حســابرس مســتقل و بــازرس قانونــی محتــرم شــرکت و همچنیــن 
نماینــده محتــرم ســازمان بــورس و اوراق بهــادار از مجمــع محتــرم عمومــی فــوق 
العــاده صاحبــان ســهام تقاضــا دارد افزایــش ســرمایه از مبلــغ 15 هــزار میلیــارد 
ــه 32 هــزار میلیــارد ریــال از محــل ســود انباشــته، اصــاح مــاده 5 اساســنامه  ب
شــرکت پــس از اجرایــی شــدن افزایــش ســرمایه و  همچنیــن بــا توجــه بــه ابــاغ 
ــرکت  ــنامه ش ــاده 19 اساس ــاح م ــورس، اص ــازمان ب ــره س ــت مدی ــه هیئ مصوب
مبنــی بــر شــرایط حضــور ســهامداران در مجامــع و مشــارکت را بــه رای  گذاشــته 
ــه  ــره ب ــات مدی ــن مجمــع تمامــی پیشــنهادات هی ــان ای ــد. در پای ــب کن و تصوی

مجمــع عمومــی فــوق العــاده بــا اکثریــت آراء بــه تصویــب رســید.

در مجمع عمومی فوق العاده SKS تصویب شد؛

افزایش سرمایه فولاد کاوه 
جنوب کیش)سهامی عام(

از 15هزار میلیارد 
به 32 هزار میلیارد ریال
احداث واحد سوم احیاءمستقیم
فولاد کاوه جنوب کیش تا 1404

شاخص های ارزیابی طرح افزایش سرمایه

واحد مگامدول احیاء شاخص ها
مستقیم

1،000،000  ظرفیت اسمی – تن
3  دوره ساخت – سال
سال 1401  سال شروع ساخت
سال 1403  سال پایان ساخت

20  دوره بهره برداری – سال
سال 1404  سال شروع بهره برداری

3 سال و 7 ماه  دوره بازگشت سرمایه – سال
14.077.424  ارزش فعلی خالص – میلیون ریال

37.05  نرخ بازده داخلی – درصد

هــدف از انجــام افزایــش ســرمایه: اصــاح ســاختار مالــی بــه منظــور تامیــن بخشــی از منابــع مــورد نیــاز جهــت تکمیل طــرح توســعه احــداث واحــد مگامــدول احیاء 
مســتقیم بــه ظرفیــت 1 میلیــون تن در ســال

ســرمایه مــورد نیــاز و منابــع تامیــن آن: مبلــغ کل ســرمایه گــذاری مــورد نیــاز جهــت احــداث واحــد مگامــدول احیــاء مســتقیم بــه ظرفیــت 1 میلیــون تــن در ســال 
در طــی ســالهای 1401 الــی 1403 معــادل 29.745.086 میلیــون ریــال بــوده و منابــع تامیــن آن بــه شــرح روبــرو اســت:

شرح
جمع کل

جمعمعادل ریالیارزی )یورو()ریالی(

منابع

17,000,00017,000,000  سود انباشته
12,745,08612,745,086تسهیلات مالی ریالی

29,745,08629,745,086جمع منابع

مصارف
 احداث واحد مگامدول احیاءمستقیم به ظرفیت 1 

90,029,25729,745,08629,745,086میلیون تن در سال

90,029,25729,745,08629,745,086جمع مصارف



� ی°Ö از زیر�//اخت Åای Óز¹ برای eو�// ه 
صÀ ت }ر کشورÅا ¿یاز به برق ا�ت�

دقیقــا-  انرژی الکتریکی به عنــوان نیاز اولیه تمام صنایع 
اعم از فولادی ، معدنی، پتروشیمی، پالایشگاهی، £~ایی، 
دارویی و همــه ارکان تولید یک جامعه اســت به همین 
خاطر صنایع کشــور از نبود برق زیــان  می بینند به طور 
مثال در � ماهه اول سال ���� بنا به گزار� های رسمی 
که جامعه ســندیکای فولادی کشور ارائه کردند حدود � 
میلیارد دلار زیان ناشــی از نبود برق متحمل شدند. این 
مــورد فق� نمونــه ای از صنایع بزر± مثل فولاد اســت 
و قطعا در بخش های دیگر مانند ســیمان، پتروشــیمی، 
پالایشــگاهی و... هم این زیان ها را داریم. این مشــکل به 
صنایع بالادستی و پایین دستی نیز تسری خواهد داشت و 
علاوه بر آسیب های اقتصادی فوق، از دست دادن بازارهای 
بین المللی در اثر عمل نکردن به تعهدات در فرو� کالاها و 
خدماتی که داریم هم موجب از دست دادن بازار جهانی  و 
آسیب رسانی به صنایع و اقتصاد کشور می شود. بنابراین به 
صنایع توصیه می شود که به فکر تأمین برق مطمXن باشند 
و با ســرمایه گ~اری در بخش نیروگاهی، حداقل اطمینان 
کامل از داشــتن برق در طول زمان تولید محصولات خود 
داشته باشند تا بتوانند به �رفیت های تولید خود برسند. 

� }ر �اf�~³ µه بین }و  وزارzeا¿ه ¿یرو و ص¼ت 
از �//رمایه ³~اری  برای u¼ایت  eفاÀ¼Åامه ای 

¿یرو³اÖÅ }ر ب�z صÀ ت ا¿nا¹ �د���
بلــه و طبª این تفاهمنامه صنایع بــزر± مانند مnموعه 
چادرملــو، گل گهر، فــولاد مبارکه و ســایر صنایع بزر± 
می توانند از این بســته حمایتی استفاده کرده و در بخش 
نیروگاهی ســرمایه گ~اری داشته باشند- نکته ای که وجود 
دارد اینکه این حمایت ها لازم اســت ولی کافی نیســت، 
ارکان دولتی این موضو� را ام�ا کرده و متعهد می شــوند 
اما شــر� کافی، عملیاتی کردن آن است یعنی در فرآیند 
آتی که سرمایه گ~ار یا ســرمایه پ~یر می خواهد این کار را 
انnام دهد واقعا این حمایت ها انnام شــود و دوباره دچار 

بوروکراسی های اداری و یا ناهماهنگی نشویم. 

� بÀابراین ¿یاز به �رمایه ³~اری �روری به ¿�ر 
مÖ ر�د؟

اگر قرار بر سرمایه گ~اری نیروگاهی در شرای� حاضر باشد 
باید شــرای� وجود منابع مالی کافی، مدیریت متخصص و 
با تnربه در این بخش تخصصی به کار گرفته شود تا بتوان 

این امر مهم را به سرانnام رساند.
لازم به {کر است با وجود شرای� فوق زمان بندی احداث 
یک واحد ســیکل ترکیبی کامل حدود �� ماه است. البته 
واحدهای گازی در حدود �� ماه وارد مدار می شــوند اما 
تکمیل واحد ســیکل ترکیبی �� ماه زمان می برد و برای 
رعایت ایــن زمانبندی و اینکه بتوانیــم فاصله بین تولید 
و مصــرف را در بخش برق جبران کنیــم نیاز به حرکتی 
جــدی مبتنی بر دانش و مدیریت منابع داریم در £یر این 
صورت در ســال های بعد مشــکلاتمان برای تأمین برق 
بیشــتر خواهد بود. در حال حاضــر بخش خصوصی برق 
یعنی بخش سرمایه گ~ار نیروگاهی به شر� وجود شرای� 
توجیه اقتصادی آمادگی ایــن را دارند که در این موضو� 
ســرمایه گ~اری و به تکمیل �رفیت و جبران کمبود برق 
کمک کنند البته به شــرطی که شــرای� اقتصادی برای 
ســرمایه گ~اری ج~ا] باشــد. در حال حاضــر در برخی 
بخش های بزر± صنعتی و معدنی با سرمایه گ~اران بخش 
خصوصی نیروگاهی توافª و قراردادهایی بسته شده تا در 
رابطه با ســرمایه گ~اری در بخش نیروگاهی و تامین برق 
مورد نیاز آن صنعت کار را انnام دهند هرچند لازم اســت 
که وزارت صمت و وزارت نیرو مطابª تفاهمنامه ای مبادله 
شــده حمایت صد در صدی و دقیقی را انnام دهند وگرنه 

باز هم به مشکل خواهیم خورد.

� اما ¿°fه مºÆ ایÀ°ه »ی¼ت e¼ا¹ �//ده برق 
ب�//یار باeÓر از »ی¼ت خریداری �ده eو�� 

وزرات ¿یرو�ت�
بلــه، وزارت نیــرو با قیمت دســتوری و تکلیفی از بخش 
خصوصی تولید نیرو بــرق، انرژی را خریداری می کند، در 
حال حاضر قیمت بازار برق به ازای هر کیلووات ساعت، در 
ســق¦ ��� ریال اســت در حالی که قیمت تمام شده در 
مnموعه های نیروگاهی عددی بســیار بالاتر از این است. 
ساده تر اینکه اگر قرار بر سرمایه گ~اری با شرای� اقتصادی 
فعلی باشد، این قیمت در حد قیمت های ت�مینی که در 
حال حاضر بطور متوســ� بالای ��� تومان اســت باید 
خریداری شود که برای ســرمایه گ~ار توجیه داشته باشد. 
در بــازار برق قیمت خرید از بخــش خصوصی ��� ریال 
بابت انرژی و ��� ریال بابت آمادگی است که این قیمت 
نه تنها بســیار کم اســت بلکه در نحــوه و زمان پرداخت 

آن نیز مشــکلات زیادی وجود دارد و مطالبات نیروگاه با 
تاخیرات زمانی زیادی و اندک اندک پرداخت می شــود و 
این امر باعh مشــکلات بحرانی برای مدیریت و راهبری و 

بهره برداری نیروگاه ها ایnاد می کند.

� }ر بz//� م�ا·^//ات از وزارت ¿یرو با qه 
qا·� ÅایÖ روبه رو f�Åید؟ 

از سال گ~شته وزارت نیرو در بخشنامه هایی به صنایع پر 
مصرف اعلام کــرده  که قیمت برق را باید به قیمت خرید 
ت�مینی به آنها بفروشد�هر کیلووات ساعت متوس� حدود 
��� تومان� ولی باید در نظر بگیریم که در بخش خانگی 
هم از ســال گ~شــته تصمیماتی گرفته شد تا کسانی که 
الگوی مصرف را رعایت نمی کنند قیمت واقعی تمام شده 
برق را بbردازند. حال در این میان سهم تولیدکننده نیروگاه 
خصوصی از افزایش قیمت هایی که دولت در صنایع و حتی 
به بخش مسکونی یا عامه مردم اعلام کرده، چیست. چون 
قیمت های خرید برق از نیروگاه ها همrنان دستوری و در 
همان سطح پایین خود است. انتظار داریم که این قیمت ها 
اصلاح شــود، زمان بندی پرداخت مطالبــات بهبود یابد و 
مطالبــات نیروگاه ها را بدهند تا بتــوان برای ادامه حیات 

نیروگاه هزینه  کرد.

 Ö°ا·� �¼ا با وزارت ¿یرو }و مو�و� بو}- یq �
»ی¼ت ³~اری }�fوری و }ی´ری �دÆ e ¹د���

تولیدکنندگان برق و نیروگاه داران خصوصی با چالش های 
عمده و بزرگی با تنها خریدار برق که وزارت نیرو اســت، 
مواجه هستند- یکی از مهمترین چالش ها  قیمت دستوری 
و تکلیفی اســت که این قیمت اثر منفــی در اقتصاد برق 
می گ~ارد، دومین موضو� پرداخت نکردن به موقع مطالبات 
نیروگاه هاست که با زمان های خیلی طولانی انnام می شود 
و هزینه هــای نیروگاه ها را پوشــش نمی دهد ضمن آنکه 
این تأخیر زمانی آسیب های جدی  به بخش تولید می زند 
جالب اینکه وزارت نیرو در برخی موارد به قوانین و احکام 
صادره از دســتگاه های بالادســتی و مراجــع ق�ایی هم 
تمکین نمی کند بــرای مثال در بحh اصلاح قیمت و نرخ 
آمادگی،نیروگاه های بخش  خصوصی از طریª دســتگاه 
ق�ایــی اقدام کرده و حکم ق�ایــی گرفته اند ولی وزارت 
نیــرو تا این لحظــه آن را عملیاتی نکرده اســت بنابراین 
به طور خلاصه قیمت دســتوری برق و نــرخ پایین آن و 
پرداخــت نکردن به موقع مطالبــات به عنوان چالش های 

اصلی مnموعه نیروگاهی برق در بخش خصوصی است.

� می//�ا½ برق eو·یدی e¼//ا¹ ¿یرو³اه Åا و ¿یاز 
کشور q¬در ا�ت؟ 

در حــال حاضر حدود �رفیت نیروگاهــی منصوبه اعم از 
نیروگا ه های قدیمی و جدید در کشــور حــدود �� هزار 

مگاوات اســت، نیروگا ه های آبی، ســیکل ترکیبی و تمام 
مnموعه هایی کــه تولید برق داریم و آنrه در حال حاضر 
و در پیک نیاز می تواند تولید شــود، حدود �� تا �� هزار 
مگاوات با محدوده � درصدی بیشتر یا کمتر است اما نکته  
قابل توجه که در سال ���� با آن مواجه شدیم فاصله بین 
تولید و مصرف بود که حداقل بین �� هزار مگاوات اســت 
البته این به شــرطی است که تمام �رفیت  های واحدهای 
صنعتی به طور کامل به مــدار نیایند که اگر اتفاق بیفتد 
یعنی تمام شــهرک های صنعتی و تمام واحدهای صنعتی 
مــا بخواهند در پیک مصرف خود قــرار بگیرند تا بتوانند 
تولیدات خود را با تمام �رفیت خود انnام دهند، این عدد 

قطعا بیشتر خواهد بود. 

 Öeار م´اوا�Å 15 رمایه ³~اری برای �ر§یت� �
qه م¬دار �رمایه ¿یاز }ار}؟

اگر ��  واحد سیکل ترکیبی��� مگاواتی داشته باشیم، 
هــر بلوک ســیکل ترکیبی حدود ��� تــا ��� میلیون 
یورو ســرمایه گ~اری لازم دارد کــه این رقم را باید در ��  
ضر] کنیم که در این صورت حدود � و نیم میلیارد یورو 
سرمایه گ~اری می طلبد که عدد بالایی است. همrنین اگر 
زمان بندی این �رفیت و نصب آن حدود �� ماه زمان ببرد 
و همه این پروژه ها با هم شــرو� شوند باید دید چه زمانی 
می توان این فاصله �� هزار مگاواتی را ســرمایه گ~اری و 
منابع مالی آن را تأمین کرد. در نتیnه باید زما نبندی آن را 
رعایت کنیم تا بتوانیم این فاصله را به حال حاضر برسانیم 
البته این در صورتی است که در سال های آتی رشد مصرف 
را صفر بگیریم و اگر رشد مصرف را هم به آن اضافه کنیم 

این اعداد همrنان به صورت تصاعدی بیشتر خواهند شد. 
آنrه مســلم است در سال ���� کمبود برق را در حدود 
�� هزار مگاوات به طور متوس� داشتیم. اینکه از تابستان 
ســال ���� تا تابستان ���� چه اتفاق مهمی در بخش 
توســعه نیروگاهی صورت گرفته که در ���� با بی برقی 
مواجه نشویم جای سوال دارد.، قطعا در �رف � یا � ماه 
گ~شــته اتفاق خیلی بزرگی برای جبران �� هزار مگاوات 
کمبــود برق نیفتاده و کماکان با مشــکل کمبود برق در 

���� و ���� مواجه خواهیم بود.

� راÅ°ار aیش//ÆÀا}یfا½ برای خ//روk از این 
مو�و� qی�ت؟

باید اقتصاد برق اصلاح شــود- مدیریت جدی و جسورانه 
می خواهد تا تصمیمی بگیرند و اقتصاد برق را اصلاح کنند 
به عبارتی قیمت تکلیفی را بردارند و اجازه دهند که بخش 
خصوصــی متعادل با طبیعت بازار محصــول برق خود را 
سرمایه گ~اری و عرضه کند. همrنین با انتخا] گروه های 
ســرمایه گ~ار و مدیران با دانش، تnربه، تخصص و متعهد 
بتواننــد زمان بندی و منابع مالی را مدیریت کنند تا بتوان 

این کمبود را در سنوات آتی اصلاح کرد. 

� رویه § ¸Ö بر رو¿د م امÔت }ر بازار �رمایه 
e ºÅاiیر ³~ار ا�ت�

صنعت نیروگاهی در بازار ســرمایه مظلوم واقع شده است. 
اگر قیمت دستوری را در صنعت برق ح~ف کنند و اجازه 
دهند که کالای برق در روند طبیعی بازار ســرمایه خرید 
و فرو� شــود، قطعا نشــانه های مثبت و خوبی را خواهد 
داشــت اما اگر اقتصاد برق مبتنی بر قیمت های دستوری 
بماند و همrنان مشــتری عمده نســبت به تعهدات خود 
برای پرداخت مطالبات مnموعه نیروگاهی اقدام مناســب 
انnام ندهد، شــرای� خوبــی وجود نخواهد داشــت. در 
صورت اصلاح این عوامل صنعت نیروگاهی قطعا به عنوان 
زیرساخت و نیاز اولیه بازار سرمایه و تولید می تواند با آینده 
بســیار خوبی همراه باشد. اتفاق مهمی که در سال ���� 
رخ داد ایــن بود که باوجود قیمت تکلیفی ��� ریال �که 
بســیار کم است� ولی قیمت فرو� در بازار شبکه برق در 
طول کل ســال در محدوده سق¦ قیمت نوسان می کرد و 
معامله شد و این اتفاق نشــان می دهد که کالای برق در 

حال رسیدن به ارز� واقعی خود است. 

� با eوmه به ¿یاز صÀای� به برق و m~ابیت M½ }ر 
این �رای�، eاب�fا½ برای این ³روه از بور�Å Öا 

مj^ت ا�ت؟
بــا توجه به کمبود و همینطور نیــاز صنایع به برق و نیاز 
شبکه به برق، سال ���� نسبت به سال های گ~شته برای 
فروشندگان برق یعنی نیروگاه داران چه در بخش خصوصی 

و چه در بخشی که قراردادهای خرید ت�مینی دارند، بازار 
خوبی خواهد بود چون در کل طول سال می توانند با قیمت 
حداکثری بفروشند. برای روشن شدن موضو� به طور مثال 
اگر در زمستان ســال �� قیمت برق به حدود ��� ریال 
رسید، این قیمت در زمستان سال ���� به طور متوس� 
در حدود ��� ریال خریداری شد و قطعا در سال ��� هم 
در کل طول سال آمادگی و انرژی روی سق¦ خود خواهد 
بود و نیروگاه دارانی که در بازار ســرمایه هســتند فرو� 

خوبی خواهند داشت. 

 Ö´¿ی//د ر�ایت ا·´وی م�ر¥ خاÀک Öر م°§ �
µÔu مش°¶ ک¼^و} برق مÖ �و}�

همانطور که گفتید همیشــه به مردم توصیه می شود کم 
مصرف کنند و مراقب برق باشند اما توصیه تخصصی من 
این نیســت که برق را کمتر مصــرف کنیم بلکه توصیه 
می کنم که درســت مصرف کنیم، بــا این حال حتی اگر 
همrنان به درســت مصرف کــردن آن ادامه و همراهی 
کنیم باز هم این موضــو� از و�ای¦ ارکان تصمیم گیر و 
تصمیم ســاز نمی کاهد که تمام فشار را بر این بیاورند که 
مردم درســت مصرف کنند، جبران کمبــود تولید را در 
جــای دیگری باید یافت و هر قدر هم که مصارف کاهش 
پیدا کند یا در واقع درســت مصرف شود، باز بخش کمی 
از آن کمبــود برق را جبران خواهد کــرد چرا که عمده 
کمبود در تولید اســت. اگر بــه فکر اصلاح اقتصاد برق و 
کمک به بخش تولید برق در نیروگاه های بخش خصوصی 
نباشــیم، آثار و گرفتاری های جبران ناپ~یر در سال های 
آتی خواهیم داشت که به تمام بدنه اقتصاد کشور آسیب 
خواهد زد. امیدوارم مســXولان، دولت، مnل�، مسXولان 
ارشــد نظام و همینطور بخــش خصوصی با تعاملی همه 
جانبــه، جدی و مبتنی بر دانــش و واقعیت های موجود 
کشــور در رابطه با بخش تولید و اقتصاد برق تصمیمات 

خوبی را بگیرند.

� به �//رکت مf^و� �//¼ا ºÅ ¿´اÖÅ }ا�fه 
با�یº، »بÆnر¹« }ر 1401 �رe sو� ه ای }ار}؟

نیروگاه سیکل ترکیبی جهرم شامل � بلوک سیکل ترکیبی 
است که مnموعا �رفیت ���� مگاوات را دارد، طرح های 
توسعه ای نیروگاه جهرم در سال گ~شته تکمیل شد یعنی 
با ورود سه واحد بخار که اولی سال  ��، دومی سال �� و 
سومین واحد بخار در سال ���� وارد مدار شبکه شدند، 
نیروگاه به �رفیت کامل خود رســید. اتفاقی که می افتد 
اینکه با سیکل ترکیبی شدن افزایش تولید انرژی و درآمد 
انرژی آمادگی خواهد داشــت و همینطور در اولویت تولید 
در شبکه برق خواهد بود. مورد مهمی که مnموعه نیروگاه 
جهرم دارد، اخ~ گواهی �رفیت است- نیروگاه جهرم مالک 
��� مــگاوات معادل ��� هزار برگه گواهی �رفیت قابل 
عرضه در بازار بورس اســت که  با ورود واحد سوم بخار به 
این عدد رسیده و در حال حاضر این ثروت خوبی است که 

برای نیروگاه جهرم وجود دارد. 

� بر¿امه ای برای ارe¬//ای واuد Åای مfz¸¦ و 
ا§�ای� �رمایه }ارید؟

در برنامه های آتی در حال بررســی طــرح ارتقای توان 
واحد هــای گازی نیــروگاه جهرم به عنــوان یک طرح 
توسعه ای هســتیم در حال حاضر مسائل فنی و مالی آن 
تحت بررسی اســت- پیش بینی می کنیم در صورت اجرا 
این طرح که حدود �� تا ��� مگاوات به �رفیت نیروگاه 
اضافه می شود که این اقدام باز هم با خود گواهی �رفیت 
به همــان میزان می آورد و همrنیــن �رفیت تولید در 
بخش انرژی و آمادگی بیشتر خواهد شد. با ج~ا] شدن 
کل بازار ســرمایه همrنان نمادهای نیروگاهی هم از این 
ف�ا می توانند استفاده کنند. در حال حاضر برنامه خاصی 
برای بحh افزایش ســرمایه نداریــم ولی به هر حال اگر 
شرای� قانونی شرکت و همینطور بحh های مالی و اصلاح 
ســاختارهای مالی لازم باشد این موضو� مورد توجه قرار 

خواهد گرفت. 

 ���Ö¿ایاa هf°¿ و �
معمولا مnمع شــرکت خرداد�تیر ماه برگزار می شود. در 
رابطه با تقسیم سود همانطور که می دانید وقتی واحدها 
طرح های توســعه ای دارند معمولا کمتر تقســیم ســود 
مــی کنند تا بتوانند برای طرح های توســعه خود تامین 
مالی کنند- با توجه به تکمیل شــدن طرح های توسعه ای 
نیــروگاه جهــرم، هرچند کــه بدهی هایــی از بابت این 
طرح های توســعه باقی است اما در حال مدیریت هستیم 
تا پرداخت آن انnام شــود- پیش بینی می کنیم امســال 
البتــه با نظر مnمع و مصوبه آن، چون طرح توســعه ای 
نداریم نسبت به ســال های پیشین تقسیم سود مناسبی 

برای سهامداران انnام دهیم.
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 از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان
هفتههفتههفتههفتهنامه بورس را

کیشایر و ایران ایرتور بخواهید

سال از راه اندازی میز خدمت بررسی شد؛
سال از راه اندازی میز خدمت بررسی شد؛
سال از راه اندازی میز خدمت بررسی شد؛
با گذشت بیش از یکبا گذشت بیش از یکبا گذشت بیش از یکبا گذشت بیش از یکسال از راه اندازی میز خدمت بررسی شد؛

موازیکاری یا ارائه خدمت؟
seo.irسامانه میز خدمت، موازی سایت seo.irسامانه میز خدمت، موازی سایت seo.ir سازمان بورس و اوراق بهادار است، 

چون تقریبا اطلاعات مشابهی در این دو سامانه وجود دارد. البته راهاندازی 

این سامانه تاکنون در هالهای از ابهام است و علی ایلخانی، سرپرست مدیریت 

فناوری اطلاعات سازمان بورس در گفت وگو با هفتهنامه اطلاعات بورس با بیان 

اینکه زمان دقیقی برای راهاندازی سامانه خدمت وجود ندارد، آخرین وضعیت، 

ویژگیها، اهداف و جزئیات بخشهای این سامانه را تشریح کرد.
 صفحه 9

حرکت بازار  صفحه 15
بهبهبهبهسمت سهمهای بنیادینهای بنیادینهای بنیادینهای بنیادین

های بنیادیننایب رئیس هیأت مدیره شرکت سبدگردان فراز عنوان کرد:
سمت سهمهای بنیادیننایب رئیس هیأت مدیره شرکت سبدگردان فراز عنوان کرد:
بهسمت سهمنایب رئیس هیأت مدیره شرکت سبدگردان فراز عنوان کرد:
بهنایب رئیس هیأت مدیره شرکت سبدگردان فراز عنوان کرد:

 صفحه  صفحه  صفحه 1414

86بررسی روند نقدینگی در 86بررسی روند نقدینگی در بررسی روند نقدینگی در بررسی روند نقدینگی در بررسی روند نقدینگی در 86 روز اخیر؛

زور خروجزور خروجزور خروجزور خروج
بر ورود چربیدبر ورود چربیدبر ورود چربیدبر ورود چربید
 صفحه 4آتش تورم دامن »تسه« را گرفتآتش تورم دامن »تسه« را گرفتآتش تورم دامن »تسه« را گرفتآتش تورم دامن »تسه« را گرفت

 صفحه 5

  

 صفحات 7، 10، 11، 12 و 13

»کشرق« زیرذرهبین

سیگنالهای ضد و نقیض
در بازار فلزات پایهدر بازار فلزات پایهدر بازار فلزات پایهدر بازار فلزات پایه

 صفحه 6

تپسی در آستانه ورود به بازارتپسی در آستانه ورود به بازارتپسی در آستانه ورود به بازارتپسی در آستانه ورود به بازار
 صفحه 3

یادداشت
õنا¬ما ¬íاÔا� 

تامین کســری بودجه از محل 

انتشار اوراق یکی از دستاوردهای 

مهم دولت در پنج ســال اخیر 

بوده اســت. در دنیا برای مبارزه 

بــا نوســانات اقتصــادی که به 

واسطه حوادث طبیعی، جنگ، مسائل بینالمللی و 

اقتصادی اتفاق میافتد، اوراق بدهی بهترین ابزاری 

است که اثر انتقال آثار سوء این نوسانات براقتصاد 

را میگیرد. درواقع این کشــورها در مواقعی که با 

کسری منابع روبهرو هستند، اقدام به انتشار اوراق 

میکنند و آن را تا زمان دســتیابی به مازاد منابع و 

عبور از بحران ادامه میدهند و با کسب درآمدهای 

جدید، اوراق خود را تسویه میکنند.

علیرضا توکلی کاشی

 صفحه 15

یادداشت
Ɠ«È¢ õ¢¿� øا­É¦ا¬ ü¾Äر¦اx ßĖاûÐ

در فصل تابســتان ریسکهای 

بزرگی بر بازار سرمایه و صنایع 

حاکم اســت که از شاخصترین 

آنها نرخ خوراک و تأمین انرژی 

است، این چالش مطرح در بازار 

مخصوص صنایع انرژیبر است و اگر آن را در نظر 

نگیریم صنایع تولیدات فلزات اساسی، پتروشیمی 

و پالایشــگاهی که نرخهای آنها با نرخهای جهانی 

تعیین میشــود و دارای صادرات هستند و باتوجه 

به اینکه نرخ دلار در قیمتهای فعلی تثبیت شده 

در نظر گرفته میشود بهنظر بهترین و پیشروترین 

صنایع در فصل تابستان باشند...

علیرضا تاجبر

 صفحه 9

همیشه بورس 
کندپادرمیانی میکندپادرمیانی میکند

 تحلیل عملکرد اقتصادی »ومهان«

 شناسایی بیش از دو میلیون ریال درآمد در »سپ«

 چکیده تحلیل بنیادی »سخوز«

۱۲ بیمه نوین به ازای هر سهم ۱۲ بیمه نوین به ازای هر سهم ۱۲ ریال سود تقسیم کرد

 »وبصادر« در اردیبهشت چقدر سپرده جذب کرد؟

 افزایش تولید کنسانتره مس در سونگون به یکمیلیون تن

 بانک مرکزی برای مجمع »دی«شرط گذاشت 

 کیفیت در خدمات پس از فروش سایپا

 پرداخت سود سهامداران »وملل« با سجام

 ورود به عرصههای نوآورانه و فناورانه »فولاد«

  اگر 30  واحد ســیکل ترکیبــی500 مگاواتی 
داشته باشــیم، هر بلوک ســیکل ترکیبی 
حدود 250 تا 260 میلیون یورو سرمایه گذاری 
لازم دارد که این رقم را باید در 30  ضرب کنیم 
که در این صورت حدود 7 و نیم میلیارد یورو 

سرمایه گذاری می طلبد.
   نیروگاه دارانی که در بازار ســرمایه هستند 
داشــت  خواهند  خوبــی  فروش  امســال 
چون بــا توجه به کمبــود و همینطور نیاز 
صنایع و شبکه به برق، می توانند با قیمت 

حداکثری بفروشند.
  قیمــت دســتوری بــرق و پاییــن آن و 
به  مطالبات  موقــع  به  نکــردن  پرداخت 
مجموعه  اصلــی  چالش هــای  عنــوان 

نیروگاهی برق در بخش خصوصی است.

ب//رق  صÀ //ت 
از   Ö°ی به �Àوا½ 
زیر�//اخت Åای 
 ،Ö¿ی، م د{Óو§ ¦¸fzای� مÀص Öا�ا�
به  و���   Ö//ای~£ ،Öاروی{،Ö¼رو�//یfa
�uا] مM Öید و iPeیر ب�یار qش¼´یری 
}ر eو� ه و رو¿ª این صÀای� }ار}� �Ôوه 
ب//ر ایÆÀا برق �ام¶ مº//Æ اiر ³~ار }ر 
 Öا�¼fmا ر§اه  و ر�د  ا»�fا}ی  eو� ه 
mام //ه از ·حا� ¿یاز م//ر}¹ به M½ }ر 
ز¿دÖ³ �ا½ ¿ی� ا�ت، بÀابراین و با eوmه 
به خامو�//Å Öا و »� //Ö بر»Ö که }ر 
 Ö¸ § و� یت ،ºیfه }ا�f�~³ ایÅ µا�
¿یرو³اه Åای برق }ر eو·ید برق مور} ¿یاز 
 Ö¬¸e ºÆامری م ½M کش//ور و صا}رات
مÖ �و} که باید مور} eوmه »رار ³یر}� 
مدیر�ام¶  کÀ ا½،  aی¼ا½  را�fا  این  }ر 
�رکت eو�// ه مو·د ¿یرو³اÆm ÖÅر¹ 
}ر ³فت و³ویÖ از qا·� Åا و §رصت Åای 
 Ö³فت و به برر� Öای خ�وصÅ یرو³اه¿

اب ا} این صÀ ت aر}اخت�

نگین عظیمی
ر خبــر نگا



15 پرسمان

چه اصلاحاتی باید در قانون بازار اوراق بهادار لحاظ شود؟

جراحی قانون قدیمی
تضاد منافع

یکی از مــواردی که مهم 
اســت تا در قانــون بازار 
اوراق بهادار اصلاح شــود 
بحــث نظارتی ســازمان 
اختیــارات  همچنیــن  و 
نظارتی ســازمان است تا 

بتواند موارد را به اجرا برساند چرا که اگر سازمان مسئولیتی برای حفاظت 
از منافع سهامداران دارد باید آنقدر ضمانت اجرایی و توان نظارت قانونی 

داشته باشد تا ضمانت اجرای قانونی برای انجام این کار موثر باشد.
 دومین موردی که حتما باید در قانون اصلاح شــود این است که راهکار 
قضایی یا یک دادگاه تخصصی برای بازار ســرمایه باید وجود داشته باشد 
تــا در آن دادگاه یا مرجع قضایی تخصصــی ، هرگونه تخلفی که در بازار 
انجام شــده و سازمان بورس به عنوان دادســتان و حافظ منافع عمومی 
ســرمایه گذاران به آن ورود می کند مانند بحث های دست کاری در بازار، 
اســتفاده از اطلاعات نهانی یا سایر موارد جرم انگاری شده، بتواند در آن 
دادگاه به آن رســیدگی شــود چون دادگاه های عمومــی و حتی تجاری 
صلاحیت هــای تخصصی ورود به موضوعات پیچیده بازار را ندارند و اینها 
بحث های خیلی خاص و تخصصی هســتند که حتما باید در مکان کاملا 
تخصصی به آنها رســیدگی شود و بسیار ســریع به نتیجه برسد مثلا در 

برخی کشورها حداکثر 3 ماه باید حکم قطعی شود.
موضـوع دیگـری کـه بایـد بـه آن توجـه کـرد مباحـث ثبتـی و حقوقـی 
شـرکت های تحت نظارت سـازمان بورس اسـت که پیشـنهاد می شـود به 
سـازمان بـورس منتقل شـود یعنی اگـر می خواهیم صورت جلسـه ای ثبت 
شـود نیازی به آن نباشـد تا به اداره ثبت رفته و آن را ثبت کنیم بلکه اگر 
ایـن مرجعیـت در خود سـازمان اتفـاق بیفتـد و آن نظارت ها به سـازمان 
بـورس داده شـود تا لازم نباشـد که شـرکت های بورسـی مدت هـا درگیر 
 بحث هـای ثبتی شـوند کـه واقعا بـازار را دچار چالش می کنـد برای مثال

 در موضـوع افزایـش سـرمایه گاه چندیـن مـاه معطلـی بـرای ثبـت در 
اداره ثبـت شـرکت ها اتفـاق مـی افتـد. موضـوع تفکیک و احصـاء وظایف 
تقنینـی، اجرایـی و نظارتـی سـازمان بـورس نیز بایـد به نحو روشـنی در 

قانون مشـخص شـود.
 در سال های گذشته در موارد متعددی با خلط این سه وظیفه، کارکردهای 
نظارتی ســازمان بورس دچار خدشه شده است و نکته آخر اینکه به نظر 
می رســد اساسی ترین موضوع، اصلاح ســاختار رکن شورای عالی بورس 
اســت. اینکه دولت و بخش دولتی اکثریت کرســی های شورای عالی را 
 در اختیار داشــته باشــد و وزیر اقتصاد رئیس آن شــورا باشد بزرگترین
 نقص قانون جاری بازار اوراق بهادار اســت چرا که دولت با سهامداران در 
موارد متعددی دچار تضاد منافع اســت و سوابق سال های گذشته نشان 
داده که شــورای عالی بورس و به تبع آن نهاد ناظر به دلیل تضاد منافع 
نتوانســته از حقوق سهامداران حمایت کند که این بزرگترین چالش بازار 

است.

محمدرضا عربی مزرعه شاهی
سرمایه بازار  کارشناس 

سازمان قدرتمند نیست!
اصلاح قانون بازار ســرمایه را از دو نظر 
می توان مطرح کرد؛ مــورد اول قوانین 
معاملاتی و بازارها و دیگری هم وظایف 
ســازمان بورس است. به نظر می رسد در 
قانون اوراق بهادار عملا ســازمان بورس 
قدرتی ندارد به جز در نظارت بر بورس ها 
و ناشــران که آن هم نه به طورکامل به 

همین دلیل در حال حاضر ابتدا قوانین معاملاتی را مورد نظر و بررســی قرار 
می دهیم. در خصوص معاملات و بازارها نواقص زیادی داریم مانند درصد نوسان 
و ایجاد بهم ریختگی توسط نهاد ناظر تا جایی که شرکت های پذیرفته شده در 
فرابورس با یک قانون معامله شوند و شرکت هایی که در بورس پذیرش شدند 
 با قانونی دیگر!، تعدادی حجم مبنا ندارند و اینکه درصد نوســان برای برخی 
شش درصد و برای بعضی دیگر سه درصد است، باعث مشکلات زیادی می شود، 
اگر قرار بر معامله اســت که همه شرکت ها باید به یک شکل باشند و درصد 
نوسان فقط مانعی برای کلیت بازار، حرفه ای شدن و تحلیل محور شدن بازار 
است بنابراین بهترین کار این است که برای کل سهام قابل معامله بر روی تابلو 
چه بورس و چه فرابورس درصد نوسان خیلی زودتر از اینکه ماهی یک درصد 
اضافه شود به یک باره 10 یا 20 درصد شود، هیچ اتفاقی هم برای بازار نخواهد 
افتاد. این خواست همه فعالان حرفه ای بازار است و کمک می کند سهامداران 
تازه وارد هم در صندوق ها سرمایه گذاری کنند و ریسک خود را پایین بیاورند. 
مورد دوم در قوانین بازارها بحث باز و بسته شدن نمادها و نحوه گزارشگری 
است که در بازار پایه وجود دارد و اصلا معنی ندارد، اگر شرکت های بازار پایه 
صرفا درج نماد شــدند پس برای چه معامله می شوند در نتیجه باید شرایط 
پذیرش را ســپری کنند و نوســانات و ارائه نکردن اطلاعات را که به یکباره 
شــرکتی سود اعلام می کند و بعد حسابرســی با زیان مواجه می شود همه 
باید اصلاح شود، بنابراین قوانین معاملات ازجمله درصد نوسان، حجم مبنا 
و بازار پایه باید جمع آوری و یا شــرکت هایی را که قابلیت پذیرش دارند در 
یکی از بورس ها یا بازارهای فرابــورس پذیرش کنند. مورد بعدی در قانون 
اوراق بهادار به نهاد ناظر اشــاره دارد که می بینیم به دفعات زیاد اتفاقاتی در 
صنعت پالایشگاه، خودرو و پتروشیمی می افتد و نامه  نگاری هایی می شود 
اما عمــلا اتفاقی نمی افتد یعنی تصمیمی در وزارت صمت یا وزارت اقتصاد 
گرفته می شود و اصلا ســازمان بورس جایی در قانون گذاری ها و حتی ارائه 
نظر ندارد به طور مثال مســئله عوارضی که به تازگی روی شرکت ها مطرح 
است؛ در این خصوص سهامداران با مفروضاتی سهم خریداری کردند و قرار 
نیست دولت یا هر مرجع دیگری یک باره از سود شرکت ها به عنوان عوارض، 
مالیــات یا هر عنوان دیگری کم کند و اگر هم نهاد ناظر می خواهد برخورد 
کند بهتر است قدرتی داشته باشد و سهامداران را حمایت کند مانند اتفاقی 
که در صنعت اوره می بینیم و هیچکس پاسخگو نیست، به یک دهم قیمت 
اوره کشاورزی فروخته می شود، وجه آن گرفته نمی شود و یا بحث آزادسازی 
قیمت خودرو و موارد دیگری که به عوارض ها مربوط می شود به همین دلیل 
به نظر می رسد قانون اوراق بهادار باید به نوعی اصلاح شود که سازمان بورس 
هم قدرتی داشته باشد مثلا نهادهای مالی شرکتی  10 میلیاردی باید مدیران 
تأیید صلاحیت حرفه ای را بگذرانند و یا صنعت کارگزاری و ... اما مدیرعامل 
بزرگترین هلدینگ کشور در یک سال چهار مرتبه عوض می شود و سازمان 
بورس هیچ نقشی نه در تأیید صلاحیت و نه در روندها ندارد به همین دلیل 

در مجموع این موارد باید در اولویت گذاشته و اجرایی شود.

قانون لازمه هر جامعه ای است تا باعث نظم دهی امور  شود. با توجه به اینکه قوانین در بازه زمانی 
خاصی نوشته و مقرر می شود، نیاز است که هر چند سال یکبار مجدد بررسی شده و ضمن بازنگری 
در صورت نیاز اصلاح شــود. قانون بازار اوراق بهادار هم از این قاعده مستثنی نیست، قانونی که 
در ســال 84 نوشته شده و حالا با گذشت زمان، توســعه بازار و نهادهای مالی و فقدان برخی موارد، طرح اصلاح 
آن مطرح شــده است، طرحی که به زعم گذشت کمتر از یک ســال از تدوین آن توسط سازمان هنوز در مجلس 
رای نهایی نگرفته و گویی در طاقچه عادت از یاد رفته اســت. روندی که طولانی شدنش خود موجب موضوعات 

جدیدتری شده است. کارشناسان مهمترین تغییرات برای داشتن بازاری پویاتر را عنوان کردند. 

همراز فیروزی
خبرنگار

وش تصمیم گیری تغییر در ر
بـا نگاهی به گذشـته 
و  تدویـن  فرآینـد  و 
تصویـب قانـون فعلی 
و  بهـادار  اوراق  بـازار 
گرفتـن  نظـر  در  بـا 
نظـرات متعـددی که 

کارشناسـان در بـاره اصلاحـات مـورد نیـاز در ایـن خصـوص 
ارائـه دادنـد می تـوان به طـور کلی اصلاحـات مدنظـر در مورد 
تدویـن و تصویـب قانـون جدیـد در حـوزه بـازار اوراق بهادار را 

بـه چنـد دسـته تقسـیم کـرد؛ 
حوزه هـای  تخصصـی  قوانیـن  در  قانـون:  تصویـب  روش 
مختلـف، بزرگتریـن مسـئله تکـه تکه شـدن قوانیـن در هنگام 
تصویـب اسـت به عنوان مثـال در خصوص قانون بـازار، در ماده 
یـک کـه به اصطلاحـات قانون مربوط اسـت مواردی ذکر شـده 

امـا مـواد متناظـر آن در هنـگام تصویـب حذف شـده اسـت.
  بـه عنـوان مثال ارزشـیاب، مشـاور سـرمایه گـذاری و... که در

 مـاده یـک به آنها اشـاره شـده امـا در هنگام تصویـب، موادی 
کـه متناظـر بـا آنهـا شـامل حـدود و وظایـف بـوده از قانـون 

حذف شـده اسـت.
 جامـع نگـری در ارائـه پیـش نویـس قانـون: مسـئله 
مهـم دیگـر نشـناختن کافـی و آینـده پژوهی مناسـب و انجام 
نـدادن مطالعـات تطبیقـی لازم در خصوص نیازهـای آتی بازار 
سـرمایه بـوده کـه منجر بـه ارائه پیش نویسـی ناقـص و کم اثر 

در هنـگام تدوین آن شـده اسـت. به عنوان نمونـه در خصوص 
بازارهـای خـارج از بورس، شـرکت های کوچک و متوسـط و ... 
در ایـن قانـون پیـش بینـی مناسـبی صـورت نگرفتـه و امروزه 

در ایـن حـوزه نیازمند اصلاحات اساسـی هسـتیم.
 اجمـال قانـون: موضـوع دیگـری کـه بارهـا کارشناسـان به 
آن اشـاره کردنـد بحـث اجمال و شـفاف نبودن قانـون مصوب 
اسـت. بـه عنـوان نمونـه در جـرم انـگاری صـورت گرفتـه در 
ایـن قانـون بـه دقـت مصادیـق و روش هـای جمـع آوری ادلـه 
در ایـن خصـوص ذکـر نشـده و امـکان سـوء اسـتفاده از یـک 
 طـرف و تطابـق نداشـتن با نیـاز بـازار از طرف دیگر به شـدت 

احساس می شود.
 بــا توجــه بــه مطالــب بــالا پــر واضــح اســت کــه قانــون مصــوب 
فعلــی در حوزه هــای متعــددی نیازمنــد انجــام اصلاحــات 
اساســی اســت کــه اهــم مــوارد آن عبارتنــد از: تصویــب قوانیــن 
ــا نیازهــای  لازم جهــت انــواع نهادهــای مالــی فعلــی مطابــق ب
ــواع معامــلات،  ــازار، تصویــب قوانیــن لازم در خصــوص ان روز ب
ــب  ــلات ارزی، تصوی ــاز در معام ــورد نی ــیوه های م ــا و ش ابزاره
ــای  ــوزه همکاری ه ــد در ح ــای جدی ــعه ابزاره ــن و توس قوانی
ــع  ــی، حــذف موان ــن الملل ــا بورس هــای مطــرح بی مشــترک ب
ــت ایجــاد بســتر مناســب در اجــرای سیاســت های اصــل  جه
44 و اقتصــاد مقاومتــی و تعییــن حــدود و جــرم انــگاری 
مناســب و تفکیــک بیــن جــرم و تخلــف بــا شــرح و بســط کافی 
کــه بــا بهره گیــری از نظــرات کارشناســان رونــد اصــلاح قانــون 
ــار  ــل در اختی ــع و کام ــی جام ــه ســرعت طــی شــده و قانون ب

فعــالان بــازار قــرار خواهــد گرفــت.

محمد شیروی خوزانی
سرمایه بازار  حقوقی  کارشناس 

بازار باید تصمیم بگیرد
قانون بازاراوراق بهادار نیاز زیادی به تغییر دارد و در واقع پایه و اســاس تغییراتی که مدنظراست تمام اختیارات 
نظارتی و اجرایی اســت که در بازار وجود ندارد. همچنین در تصمیماتی هم که در بازارســرمایه گرفته می شود 
دخالت زیادی ندارد و به نوعی حاکمیت دولت بر روی این قانون است و حاکمیت بخش خصوصی هم زیاد است.

 از روســای شــورای عالی بورس تا نحوه انتخاب اعضای هیات مدیره ســازمان بورس و باقی مســائل همچون 
تصمیم گیری ها و قوانین و مقررات بر این مبنا تعریف می شــوند بنابراین اصلاح باید به صورتی انجام شــود که 
بازار هم در تصمیم گیری ها حضور داشته باشد. در ادامه به عنوان مثال می توان به این مورد اشاره کرد که اگر 

قانونی بخواهد تصویب شود که بر روی کلیت بازار تاثیر گذار باشد حتما نظر بخش اجرایی کار یا خود بازار هم لحاظ شود. در بخش نظارت ها این 
موضوع بســیار مشهود اســت که نظارت ها یک طرفه انجام می شوند و بازار و ترکیب شورای اعضای بورس در مقابل تصمیماتی که اتخاذ می شود 
در اقلیت تصمیم گیری قرار دارند. آرا و نظرات بازار و فعالان آن و همینطور ترکیب هیات مدیره ســازمان بورس و باقی مســئولان در سیاســت و 
تصمیم گیری ها اعمال نمی شــود، در مجموع می توان این موارد را ایرادات کلی برشــمرد ضمن اینکه ایرادات جزیی شامل موضوع نظارت ها و به 

ویژه نظارت پیش بینی نشده ناظران بازار است.
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دست اندازی  به منافع خصوصی 
می رســد  نظــــــر  بــه 
امروز  چالــش  اصلی ترین 
بــازار اوراق بهــادار ایران 
پیوسته  دست اندازی های 
عمومی  بخش  بی قاعده  و 
به منافع سهامداران بخش 

خصوصی اســت، بنابراین به طور کلی کلیدی ترین اصلاحاتی هم که 
در قانون بازار اوراق بهادار ضروری اســت، اصلاحاتی است که به طرق 
مختلف جلوی این دســت اندازی ها را بگیرد یا دست کم آنها را محدود 
و قاعده مند کند. امروز بازار اوراق بهادار ایران از این منظر، در بدترین 
وضعیت ممکن قرار دارد زیــرا ارکان مختلف بخش عمومی )دولت و 
ســایرین( به این بازار که در سال های گذشته از عمق نسبتا مناسبی 
نیز برخوردار شــده اســت، دقیقا همانند یک قلک نگاه می کنند که 
سهامداران بخش خصوصی مکلفند که ریال به ریال و با نگاه درازمدت 
در آن ســرمایه گذاری کنند، ولی آنان مجازند که یک شبه ده ها هزار 
میلیارد تومان از آن برداشــت کنند. این طرز برخورد با این بازار یقینا 
محکوم به شکســت اســت. همانطور که در بیش از یک سال گذشته 
موجب ایجاد ترک های عمیقی در اعتماد عمومی به این بازار شــده و 

چیزی نمانده بود که با تلنگری از هم بپاشد.
در پایان اگر بانیان اصلاح قانون بازار اوراق بهادار در به فرجام رساندن 
این کار ثابت قدم هستند و می خواهند به ریشه مشکلات بزنند و اعتماد 
عمومی از دســت رفته را ذره ذره به ایــن بازار بازگردانند، چاره ای جز 
این ندارند که با تعبیه قواعدی در مجموعه قوانین و مقررات این بازار، 
جلوی دست اندازی های بی قاعده و حق به جانب بخش عمومی به این 
بازار را بگیرند. بدیهی اســت، سرآغاز چنین اصلاحاتی باید متمرکز بر 
تامین و تقویت استقلال ارکان این بازار از نهادهای قدرت باشد. هدفی 
که تحقق آن بســیار دشوار است و در آغاز کار شاید رویاپردازانه به نظر 
برسد ولی چاره ای جز این نیست زیرا هر اصلاحات دیگری که در قوانین 
و مقررات این بازار انجام شــود، حتی اگر برگرفته از قوانین و مقررات 
توسعه یافته ترین بازارهای اوراق بهادار جهان هم باشد، صرفا رفع تکلیف 

است و در ساختار اقتصاد دولتی زده ایران راه به جایی نمی برد.

حسن رضایی پور
سرمایه بازار  کارشناس 

ح عناوین مجرمانه شر
در حــال حاضــر مهمترین 
اصلاح در قانــون بازار اوراق 
بهــادار که مورد نیــاز بازار 
سرمایه است، شرح و تفصیل 
مجرمانه،  عناویــن  دقیــق 
حــذف اصــلاح برخــی از 

عناویــن و افزودن عناوین جدید اســت. برای مثــال در بحث ظن 
دســتکاری، مصادیق دستوری باید شــفاف باشد چون هر عنوانی را 
نمی توان به عنوان ظن دستوری تلقی کنیم یا مصادیق با ظاهر گمراه 

کننده و مصادیق اغوا باید شفاف شود.
 به نظر می رســد این موضوع مهمترین اصلاحی اســت که بازار در 
حــال حاضر به آن نیــاز دارد. برای مثال زمانی کــه هیات مدیره ها 
از ســمت ناشــران ســلب صلاحیت می شــوند، دیگر نباید تصدی 
ســمت کرده و باید ســریع ســمت مورد نظر را تــرک کنند و در 
 صــورت انجام ندادن این کار باید بــرای آنها مجازات کیفری در نظر 

گرفته شود.
 این یکی از مواردی اســت که باید در قانون باشد، ما به دنبال بحث 
کیفر انگاری و جرم انگاری تصدی ســمت هیات مدیره بعد از سلب 
صلاحیت هســتیم که انجام شود ولی در حال حاضر تحقق آن کمی 

باعث ایجاد التهاب می شود.
 موضـوع دیگـری کـه وجـود دارد مصادیـق جـرم اطلاعـات نهانـی 
و نحـوه اسـتفاده از آنهـا توسـط اعضـای هیـات مدیـره و اشـخاص 
و دارنـدگان اطلاعـات نهانـی اسـت کـه از موضوعـات مهـم بـوده و 
بایـد در قانون گـذاری جدیـد بـرای اشـخاص ، مسـئولان دولتی و به 
خصـوص اشـخاصی کـه در آن حـوزه تصمیم گیـر هسـتند، لحـاظ 
شـود مثـلا در ناشـران وزارت صنعـت و معـدن، ناشـران معدنـی یـا 
در ناشـران پالایشـگاهی و پتروشیمی، مسـئولان وزارت نفت و سایر 
افـراد را هـم مشـمول دارنـدگان اطلاعـات نهانـی بدانیم کـه به این 
راحتـی مصاحبـه و اظهـار نظـر نکنند که رونـد بـازار را تغییر دهند 
و هـم اینکـه اگـر سوءاسـتفاده ای کننـد از اطلاعـات نهانـی تعقیب 

کیفـری انجام شـود.

حمید اسدی
سرمایه بازار  حقوقی  کارشناس 

محسن قاسمی
مدیر اسبق امور ناشران بورس اوراق بهادار تهران

سعید ذوالفقاری
ایرانیان اقتصاد  مهر  کارگزاری  مدیرعامل 
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تأمین  شــرکت 
تمدن  ســرمایه 
به‌عنوان فعال‌ترین 
ســرمایه  تأمین 
انتخاب  به  کشور 
و  بورس  سازمان 

اوراق بهادار، با هدف ارائه سبد کاملی از خدمات مالی به 
مشتریان خود در تاریخ 1390/12/21 با شماره 422558 
در اداره ثبت شــرکت‌ها و موسسات غیرتجاری تهران به 
ثبت رســیده است. اســتراتژی تأمین سرمایه تمدن در 
مدیریت صندوق‌هــای درآمد ثابت، ایجاد بازدهی پایدار 
و با حداقل نوســان بین دوره‌ای است. کارایی عملیاتی و 
حداقل زمــان انتظار در دریافت و پرداخت وجوه همواره 
در دســتور کار صندوق‌های درآمد ثابت این شرکت قرار 
دارد. ایجاد ســبدی از دارایی‌ها که با حفظ ثبات بازدهی 
از نقدشــوندگی کافی برخوردار باشــند همــواره مورد 
توجه ایــن مجموعه بوده اســت. در خصوص مدیریت 
صندوق‌های ســهامی، تلاش این مجموعه ایجاد سبدی 
متشــکل از صنایع و شرکت‌های با پتانسیل سودآوری و 
پرهیز از صنایع با ســودآوری پایین بوده است. توجه به 
مولفه‌های ارزش‌گذاری و همچنین سهولت ورود و خروج 
ســرمایه‌گذاران در این صندوق‌ها اصول پایه‌ای است که 

در مدیریت صندوق‌های سهامی مورد توجه بوده است.

بازدهی پایدار با حداقل نوسان
شفافیت

شــرکت تأمین سرمایه تمدن )ســهامی عام( با دریافت 
مجوزهای لازم، از اواخر  ســال 1390 به‌طور رســمی 
فعالیــت خود را آغاز کرد. این شــرکت در حال حاضر، 
مدیریت 6 صندوق سرمایه‌گذاری متنوع را برعهده دارد. 
در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، مروری بر عملکرد 

آن‌ها نیز خواهیم داشت.

3 صندوق برای ریسک‌گریزان
بــا توجه به فراوانی زیاد ســرمایه‌گذاران ریســک‌گریز، 
3صندوق از 6  صندوق این شــرکت در راستای جذب 
این افراد، در گروه صندوق‌های با درآمد ثابت مشــغول 
رقابــت با دیگــر صندوق‌هــا هســتند. قدیمی‌ترین و 
بزرگ‌ترین صندوق این شــرکت با خالص ارزش دارایی 

بیــش از 483 هزار میلیــارد ریال، صنــدوق گنجینه 
زرین‌شــهر است که در سال گذشــته بازدهی‌ای 20/7 
درصدی داشته اســت. صندوق  با درآمد ثابت اندوخته 
توسعه صادرات آرمانی، با کسب 21/05 درصد بازدهی 
در یک‌سال گذشته، پربازده‌ترین صندوق با درآمد ثابت 
این مجموعه بوده اســت. ســومین صندوق درآمد ثابت 
این مجموعه، صندوق قابل معامله پاداش ســهامداری 
توســعه یکم با نماد ســپاس اســت. این صندوق علاوه 
بر پرداخت ســود دوره‌ای با برخــورداری از بازارگردانی 
حرفه‌ای نقدشــوندگی بالایی را برای دارندگان واحدها 
فراهم می‌آورد. این صندوق در ســال گذشــته ســود 
 20/4 درصــدی برای ســرمایه‌گذاران خــود به همراه

داشته است.

2 صندوق برای ریسک‌پذیران
خالص ارزش دارایی‌های صندوق ســهامی ثروت‌آفرین 
تمدن در یک‌سال گذشــته افتی 15 درصدی را تجربه 
کرده است. ســهم بازار ســهام از پرتفوی این صندوق 
حدود 88 درصد است که در این بین، صندوق بیشترین 
ســرمایه‌گذاری را در گــروه »فرآورده‌های نفتی، کک و 
ســوخت هســته‌ای«، »بانک‌ها و موسســات اعتباری« 
و »فلزات اساســی« داشته اســت. پس از بهبود نسبی 
معاملات بازار ســهام در هفته‌های سپری‌شــده از سال 
 1401، ســطح بازدهی ســالانه این صنــدوق به حدود
 15 درصد رسیده اســت. صندوق آرمان آتیه درخشان 
مــس، دیگر صنــدوق ســهامی این شــرکت و از نوع 
صندوق‌های قابل معامله است که با اختصاص 80 درصد 
از سبد خود به بازار سهام و در صدر آن گروه‌های »فلزات 
اساسی«، »محصولات شیمیایی« و »فرآورده‌های نفتی، 
کک و ســوخت هســته‌ای« بازدهی ســالانه بهتری از 

صندوق ثروت آفرین تمدن داشته است. 

تعادل در ریسک و بازده
مهرمــاه 1390، صنــدوق گوهر نفیس تمــدن در گروه 
صندوق‌هــای مختلط آغاز بــه کار کرد. ایــن صندوق با 
اختصاص بیش از 54 درصد از ســبد خود به بازار سهام و 
حدود 18 درصد به بازار بدهی، بازدهی سالانه 13 درصدی 
داشــته و در افقی بلندمدت نیز در حدود 11 سال فعالیت 

خود، بازدهی مرکبی 1491 درصدی داشته است.
در جدول مشــروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

شــرکت  مدیریــت  تحــت 
 تأمیــن ســرمایه تمــدن را 

مشاهده می‌کنید.

تنوع مدیریت دارایی در صندوق‌های تأمین سرمایه تمدن

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 چشم‌انداز 9,160۱۲,۰۰۰شبندر
15و وضعیت بنیادی مناسب 

 سودآوری بالا ۱۱,710۱۴,۰۰۰فولاد
10در مقایسه با قیمت 

 وضعیت عملیاتی۳,739۵,۰۰۰ونوین
10مطلوب بانک

ت
مد

د 
بلن

۱۴,990۱۸,۰۰۰وغدیر
 پایین بودن نسبت

  P/NAV در کنار رشد 
و تنوع زیرمجموعه‌ها

20

11,790۱۶,۰۰۰وپترو
وضعیت مناسب 

 شرکت‌های زیرمجموعه
پایین بودن P/NAV شرکت

15

 وضعیت بنیادی خوب 8,790۱۴,۰۰۰سشرق
15و انتظار رشد سودآوری

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 بازده مناسب -
15و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15وضعیت بنیادی مناسب3,5404,200پارسیان

7,1009,000شپنا
افزایش کرک اسپرد محصولات 

 و انتظار گزارش‌های سالانه 
و فصلی مناسب

15

12,74015,000شگویا
 P/E آتی مناسب 

 باتوجه به نزدیکی مجمع 
جهت دریافت سود نقدی  

15

ت
مد

د 
بلن

5,4007,000قزوین
P/E آتی مناسب و نزدیکی 

 مجمع جهت دریافت
 سود نقدی

15

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی10,61015,000  مدیر

8,79012,000سشرق
P/E آتی مناسب و احتمال 

 عرضه‌اولیه شرکت 
سیمان سفید شرق 

15

12,09018,000کهمدا
P/E آتی مناسب باتوجه به 
بهره‌برداری از طرح توسعه و 

 انتظار بهبود گزارش‌های 
ماهانه و میان دوره 

10

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15پایین بودن نسبت P/E 11,71014,500فولاد

18,00025,000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی 

و احتمال افزایش نرخ برق و 
وضعیت ارزی مناسب، عرضه 

اولیه شرکت زیرمجموعه
15

ت
مد

د 
بلن

14,99020,000وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیرمجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

3,6795,200غبشهر
آزاد‌سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت و رشد سودآوری
15

دارا بودن پرتفوی متنوع و -15,354کاریس
10مناسب با ریسک پایین

3,9495,500حفاری
احتمال لغو تحریم‌ها و به‌کار 
 افتادن دکل خارجی شرکت 

و عقد قراردادهای جدید
10

 حذف ارز 4200 و تقسیم 21,65026,000تیپیکو
15سود خوب در مجمع آتی

 چشم انداز مثبت صنعت77,060100,000پالایش
5و تقسیم سود مناسب

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

اتمام اورهال شرکت و 20،98027،500کزغال
20جهش سود آوری 1401

کم ترین نسبت قیمت به 3،0003،800ولصنم
20درآمد در صنعت

16،29024,000هرمز
 جهش سودآوری 

در سال جاری و تداوم آن 
در سال آتی

20
ت

مد
د 

بلن

20،80030,000شیران
تداوم سود آوری سال 

جاری و افزایش سرمایه 
انباشته

20

89،810125،000سفار
بالاترین نرخ فروش بورس 
کالا ،تجدید ارزیابی سنگین 

زمین و فروش دارایی
20

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

 انتشار اخبار مثبت و 4,8166,000 وساپا
10وضعیت تکنیکالی مناسب

ت
مد

ن 
میا

وضعیت بنیادی و p/e 18,59030,000 هجرت
15فوروارد مناسب در صنعت 

12,38016,000 سمازن
وضعیت مناسب از نظر 

تکنیکالی و وضعیت 
بنیادی مناسب

15

ت
مد

د 
بلن

10,000 7,100 شپنا
وضعیت بنیادی مناسب 
وانتظار رشد قیمت نفت 
حداقل تا یکسال آینده و 

کرک اسپرد مناسب
15

وضعیت بنیادی و p/e 110,000 98,210 بوعلی 
25فوروارد مناسب در صنعت 

وضعیت بنیادی و p/e 16,000 11,710 فولاد
20فوروارد مناسب در صنعت 

6 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک رفاه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

5,5906,500شتران
وضعیت مناسب بنیادی 

و افزایش کرک اسپرد 
فراورده‌های نفتی  

15

 وضعیت مناسب تولید 25,62032,000دشیمی
15و افزایش سودآوری

10کاهش ریسک سبد20,106تصمیم

ت
مد

د 
بلن

41,81052,000غکورش
 حذف ارز ترجیحی 

و افزایش نرخ فروش 
محصولات

20

17,29021,000تاپیکو
افزایش سود شرکت‌های 

 زیر مجموعه 
و P/NAV مناسب

20

11,71015,000فولاد
نسبت قیمت به درآمد 
پایین و احتمال تقسیم 

سود بالا
20

7 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

جعلی  پیامک‌های 
عدالت  سهامداران  به 

سهام عدالت

در مسیر تندباد
کانال برتــر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت  تأمین سرمایه تمدن

کتاب »سلام بر بورس« نوشته 
علیرضا حســن زاده توســط 
انتشارات خط هشت در ۲۸۸ 

صفحه منتشر شده است. 
برای آغــاز فعالیــت در یک 
بازار جدیــد، آموزش در مورد 
جزییــات آن از اولویت‌هــای 

اصلی و مهم محسوب می‌شود و هر چه ریسک فعالیت 
در یک بازار بیشــتر باشد این موضوع اهمیت بیشتری 
پیدا می‌کنــد. در این کتاب خواننده با ســازوکارهای 
قانونی بورس آشــنا می‌شــود و با توضیحات ساده در 
مورد فعالیت‌های مختلــف آن، از جمله نحوه خرید و 
فروش، راه‌های مختلف ســرمایه گذاری، فواید سرمایه 
گــذاری و ... آگاهی پیــدا کرده و اطلاعات اساســی 
و اولیه مورد نیاز خود را کســب می‌کنــد. این کتاب 
بــه تازگی بــه مجموعه کتاب‌های کتابخانه ســازمان 
بورس و اوراق بهادار افزوده شــده اســت. علاقه‌مندان 
 جهت جســتجو در منابع کتابخانه می‌توانند به سایت

مراجعه   http://lib.seo.ir/faces/home.jspx
و یا با شماره تلفن ۸۴۰۸۳۱۹۱ تماس بگیرند.

سلام بر بورس 
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت مناسب2,0409,100آریان
20 تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب4,2075,250ثنوسا
20 تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب 1,3781,600وآرین
20بنیادی نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب11,22014,000شلرد
20 بنیادی نماد

 وضعیت مناسب28,40045,000فزر
20 بنیادی نماد

وضعیت مناسب بنیادی و 134,57019,000نوری
20سود تقسیمی بالای نماد

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

طبق بررســی‌ها، پیام‌های جعلی که به تازگی منتشــر 
شده است، از مخاطبان درخواست می‌کند برای دریافت 
ســود ســهام خود از طریق لینک آلوده اقدام کنند که 
سهامداران باید نســبت به این اقدام کلاهبردارانه آگاه 
باشــند. در این راستا شرکت سپرده گذاری مرکزی در 
اطلاعیه‌ای اعلام کرد که  مجرمان ســایبری با طراحی 
پلتفرم مجرمانه در قالب اســتفاده از نام و نشان سامانه 
ســهام عدالت و ارســال پیامک مبنی بر واریز مبالغ به 
حساب‌های مالی، فریب‌خوردگان را به صفحات جعلی 

پرداخت موسوم به فیشینگ هدایت می‌کنند.
به گفتــه معاون فناوری و توســعه نوآوری شــرکت 
ســپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تســویه وجوه 
»سود سهام جاماندگان سهام عدالت سهامداران سهام 
عدالــت که تاکنــون موفق به دریافت ســود عملکرد 
سال‌های ۹۸ و ۹۹ خود نشده اند( در نیمه دوم تیرماه 
به حساب آنها واریز می ‌شود. این افراد نگران سودهای 

خود نباشند این سودها محفوظ است«

سرخوشی دوران دانشجویی
ورود به دانشــگاه و پوشــیدن لباس دانشــجویی، 
ســرآغاز دوران جدیدی در زندگی اســت؛ پذیرش 

نقش‌های جدید و انجــام فعالیت‌های 
مختلفی که گاه درآمدهایی در پی دارد، دنیایی نو رو به دانشــجویان 
می‌گشــاید. موفقیت در این مسیر مســتلزم برخورداری از دانش‌ها و 
مهارت‌های بسیاری است که از کلیدی‌ترین آن‌ها می‌شود به آگاهی و 

توانمندی‌های مالی اشاره کرد. 
البته سرخوشــی‌‎های این دوران آنقدر زیاد اســت و مال و منال آن، 

آنقدر کم که صحبت از آموزش نحوه دخل و خرج پول ضدحال محسوب می‌شود. 
پس شــاید بتوان بر خلاف قاعده جهانی آموزش سواد مالی عمل کرده و یادگیری 
آن را به آینده حواله کنیم و برای اینکه در دوران دانشــجویی کاری با سواد مالی 

نداشته باشیم، به این پنج بهانه متوسل شویم:
1. سواد مالی برای زمان پول‌دار شدن است، نه دانشجویی: بخش عمده‌ای 

از آموزه‌های ســواد مالی درباره تصمیم‌گیری و شیوه‌های مدیریت هزینه‌هاست و 
مدیریت مالی شخصی با مدیریت هزینه‌ها شروع می‌شود.

2. سواد مالی برای زمان کار است و دانشــجویی زمان کار نیست: تجربه 
نشــان می‌دهد یادگیری و کار هرگز از هم جدا نیستند. بخش زیادی از یادگیری، 

از طریق کار و کسب تجربه به دست می‌آید. 
3. ســواد مالی برای زمان کودکی و بی‌سوادی است، نه زمان 
دانشجویی: سواد مالــی بسیار گســترده‌تر و دارای شش سرفصل و 

127 مفهوم آموزشی است که هر کدام دارای دانش، بینش 
و مهارت هستند. 

4. ســواد مالی برای آدم‌‎های اتوکشیده است، نه دانشجوها: 
توجه دقیق به نیازها و خواســته‌های متناســب با سن، شغل، محل 

زندگی و...، از مهمترین آموزه‌های سواد مالی است. 
5. سواد مالی برای رشــته‌‎های اقتصاد و مالی است، نه همه دانشجویان: 
سواد مالی موضوعی میان‌رشته‌ای از رشــته‌های بسیار متنوع است که به تک‌تک 
افــراد جامعه کمک می‌کند امور مالی خود را بهتــر مدیریت کنند؛ امری که اصلًا 

موضوع رشته‌هایی مثل اقتصاد و مالی نیست.

فرهنگ‌سازی

مهسا صادقی
کادمی هوش مالی کارشناس آ
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1/313/341491-1390/07/1854251832053گوهر نفیس تمدنمختلط

-1390/07/1814355014838251/720/7گنجینه زرین شهربا درآمد ثابت 

1391/07/158833676160/9216/184651ثروت‌آفرین تمدنسهامی

قابل معامله با 
درآمد ثابت

 پاداش سهامداری 
-1393/12/12133056164681/720/4توسعه یکم

 اندوخته توسعه با درآمد ثابت
-1394/11/287623011616611/721/05صادرات آرمانی

قابل معامله 
1/1816/671874-1395/02/28807943032آرمان آتیه درخشان مسسهامی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه تمدن

این روزها اوضاع اقتصادی کشــور بدتــر از هر زمانی 
اســت که بســیاری از ما بــه خاطر می‌آوریــم. تورم 
بیشــتر از سه ســال اســت که بالای ۴۰ درصد باقی‌ 
مانده، همه شــاخص‌های رفاه و مصرف خانوار با شیب 
نگران‌کننده‌ای درحال بدتر شدن هستند، درآمد سرانه 
کماکان کاهنده است، حساب سرمایه کشور منفی است 
و هزینه اســتهلاک دارایی‌های ملی بیشــتر از مخارج 
سرمایه‌ای دولت شده، تعداد خانوارهای در محدوده فقر 
افزایش شدیدی پیداکرده و حدود یک‌پنجم خانوارهای 
کشور در معرض فقر مطلق هستند. در سه سال گذشته 
اقتصاد ایران متوسط تورم 40 درصدی را تجربه‌کرده و 
یک سناریو این است که در پنج سال آینده هم متوسط 
تورم در کشور 40 درصد خواهد بود. با این پیش‌فرض، 
سوار بر ماشین زمان می‌شویم و به پنج سال آینده سفر 
می‌کنیم. اکنون در سال 1406 هستیم و فرض ما این 
است که در هشت سال گذشته متوسط تورم در کشور 
40 درصد بوده اســت. اگر چنین فرضــی را بپذیریم، 
ســوال این است که هشت ســال تورم 40 درصدی با 

جامعه و اقتصاد ایران چه خواهد کرد؟
@tejaratefarda

احمد کوچکی
قائم مقام معاونت بازار تأمین سرمایه تمدن

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت مناسب 87,770120,000شغدیر
10درآمدهای عملیاتی

10وضعیت مناسب بنیادی7,1008,500شپنا

 همگام بودن با نرخ 28,40035,160فزر
10رو به رشد طلا و دلار 

33,41040,000ساروم
وضعیت بنیادی مناسب  و 

 تقاضای مناسب
 در بورس کالا

5

5وضعیت مناسب بنیادی 17,27020,724فسپا

ت
مد

د 
بلن

 افزایش تناژ تولید12,79016,000خدیزل
10 با حاشیه سود بالا

پتانسیل تجدید ارزیابی 198,350280,000غناب
15سنگین و افزایش تولید

 تقاضادر بورس کالا152,920200,000جم پیلن
15و پایداری نرخ فروش

 صندوق 
20کاهش ریسک سبد دارایی10,000درآمد ثابت
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