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های الکترونیکی شدن 



بــه  منتهــی  هفتــه 
ماه  چهارشنبه 13 دی 
معاملات  میانگیــن  با 
خــرد کمتر از 5 هزارمیلیاردی به پایان رســید. این 
در حالی اســت که بیش از 500 میلیارد تومان پول 
اشخاص حقیقی از سهام خارج شد. در هفته گذشته 
بیشترین بازدهی نصیب نمادهای »ثباغ«، »ساینا« و 
»داتام« شد که به ترتیب رشد 27.5، 24و 21 درصد 
رشد را نصیب سهامداران خود کردند، از سویی دیگر 
نمادهای »کمرجان«، »ولپارس« و »کساپا« با افت به 
ترتیب 15، 14 و 13 درصد بیشــترین افت را تجربه 
کردنــد. همچنان اخبار تجدیدی داغ اســت. در این 
هفته نمادهای »وغدیر«، »فارس« و »وامید« از بررسی 
تجدید ارزیابی دارایی ها خبر دادند. »تاپکیش« خبر 
از انعقاد قرارداد فروش تعداد قابل توجهی کارتخوان 
به آپ داد. اینترنت پس از تاییدها و تکذیب ها نهایتا 
30 درصد گران شــد. رئیس جمهور دســتور تعیین 

تکلیف بانک های ناتراز را داد. 
در گزارش هــای ماهانــه منتشــر شــده نمادهای 
»فاســمین«، »ارفع«، »دفــارا«، »پتایر«، »پکویر« و 

نمادهای بانکی گزارش های جذابی منتشر کردند. 
»فملی« در مورد نرخ جدید حقوق و عوارض دولتی و 
»فرآور« از کاهش نرخ مالیات سال 1400 خبر دادند. 
بررســی لایحه بودجه در کمیســیون های تخصصی 
مجلس در حال انجام اســت و سخنگوی کمیسیون 
اقتصادی مجلس خبر از افزایش 25 درصدی حقوق 
کارکنان بازنشســتگان داد.عرضه اولیه »نخریس« با 
قیمت 64367 ریالی کشــف قیمت شد. »خبهمن« 
خبر از بررسی مجدد پرونده تعزیراتی این شرکت داد. 
»کیسون« خبر از انعقاد قرارداد جدید داد. »شلرد« با 
انتشار شفافســازی در مورد بدهی های ارزی و ریالی 
خود شفاف ســازی کرد. سازمان بورس اعضای هیات 
مدیره وقت نماد »های وب« را به دلیل عدم واریز سود 
سهام در مهلت مقرر جریمه نقدی کرد. دیوان عدالت 
اداری رای به معافیت مالیاتی درآمد تســعیر ارز داد. 
»شکام«، »کحافظ« و »دماوند« اطلاعیه هایی در مورد 

افزایش سرمایه منتشر کردند. 
وزیر اقتصاد خبر از کاهش رشد نقدینگی به 26 درصد 
در 9 ماهه ابتدای ســال 1402 منتشر کرد. شورای 
رقابت دســتورالعمل قیمت خودرو را اصلاح کرد که 

بر این اساس وزارت صمت مکلف است که قیمت های 
محاسبه شده توسط سازمان حمایت را راسا ابلاغ کند 
و چنانچه در نحوه اجرا شــاهد ایراد باشد، شورا ورود 
خواهــد کرد. وزیر صمت خبــر از تصویب آیین نامه 

واردات خودروی دست دوم داد. 
مدیرعامل شــرکت بــورس در کنفرانس مطبوعاتی 
اعلام کرد که هلدینگ بزرگ شســتان تا پایان سال 
وارد بورس می شود. همچنین اعلام کرد که در صورت 
موافقت سازمان بورس فروش استقراضی فعال خواهد 
شــد. به گفته مدیرعامل شــرکت بــورس تالارهای 
منطقه ای در دوسال آتی به مراکز مالی تبدیل خواهند 
شد. »لکما« خبر از شرکت در مناقصه داد. بانک دی 
خبر از ارزشگذاری یکی از املاک خود برای واگذاری 
داد.در بورس کالا مس مفتول و اسلب فولاد با رقابت 
همراه شــد، این در حالی اســت که گندلــه، و ورق 
گالوانیزه بدون رقابت معامله شــد. قیمت دلار و انواع 
طلا در بازار تحت تاثیــر ممنوعیت های جدید بانک 
مرکزی عراق برای معاملات صرافی های این کشور با 5 
کشور از جمله ایران با رشد مواجه شد. جلسه غیرعلنی 
مجلس با حضور خاندوزی و فرزین حول محور بررسی 

سیاست های ارزی و پولی کشور برگزار شد. 
شــایعاتی مبنی بر تصمیم سازمان بورس برای ایجاد 
سازوکاری به منظور کاهش حباب صندوق های اهرمی 
بــه گوش می رســد. وزیر اقتصاد خبــر از اعلام نرخ 

تضمینی گندم در دو هفته آینده داد. 

در بازارهــای جهانی قیمت برنــت با افت 4 درصدی 
به کمتر از 76 دلار در بشــکه رســید. قیمت طلا در 
محدوده 2050 دلار در اونس در نوسان است. قیمت 
مس 8500 و قیمت روی، سرب و آلومینیوم به ترتیب 
در محدوده 2600، 2030 و 2300 قرار گرفته است. 

شروعی هیجانی
اولین روز معاملاتی هفته هیجان خرید در اکثر نمادها 
ســبب شد که در بازه مثبت معامله شدند و در اواخر 
بازار عرضه ها بیشتر شــدند و برخی نمادها از مثبت 
به صفر حرکت کردند. نمادهای »فولاد«، »همراه« و 
»وبصادر« بیشترین تاثیر مثبت بر بازار داشتند. ارزش 
معاملات خرد 5217 میلیارد تومان بود و شاهد ورود 
پــول 94 میلیاردی از جانب حقیقی ها به بازار بودیم. 
در بازار روز شــنبه نمادهای هم وزن وضعیت بهتری 
داشتند و تقاضای خرید درنمادهای کوچک و متوسط 
تا انتهای بازار ادامه داشت. گروه های زراعی، لاستیک، 
ساختمانی ها با تقاضای خوب خریداران همراه بودند. 
خبر افزایش نرخ اینترنت سبب شد که توجه به گروه 
ارتباطــات افزایش یابد. از اخبار مهم این روز می توان 
به بازگشایی »وبصادر« بعد از مجمع افزایش سرمایه 
اشاره کرد که در محدوده مثبت بالا معامله شد. دومین 
روز هفته با توجه به عرضه های روز قبل شــاخص در 
بازه منفی قرار گرفت. با وجود خبرهای مثبت در بازار 
تحرک مثبت در نمادهای شــاخص ساز دیده نشد. 

نمادهــای »خودرو«، »کاما« »صبــا« تاثیر مثبت بر 
شاخص داشتند. ارزش معاملات خرد نیز کاهشی بود 
و در محــدوده 4400 قرار گرفت. از اتفاقات مهم این 
روز، بازگشایی نماد »شگستر« به عنوان اولین شرکت 
سهامی عام پروژه  بود که با بازده 5 درصدی آن پس از 
3 ماه ،مورد انتظار سهامداران نبود. خبر دیگر پیشنهاد 
افزایش سرمایه 2592 درصدی »ساوه« بود که سبب 

تقاضا در این نماد شد.
در روز دوشــنبه در ابتدای بازار عرضه نســبتا اندک 
شروع شد و در میانه بازار تقاضای را شاهد بودیم اما به 
تدریج فروشندگان قوی تر ظاهر شدند و اکثر نمادها در 
منفی معامله شدند. در این بین تک سهم ها و نمادهای 
کوچک وضعیت بهتری داشــتند. شاخص کل با افت 
7700 واحــدی به کانال 2 میلیون و 168 هزار واحد 
رسید. نمادهای »فولاد«، »فملی«، »اخابر« بیشترین 
تاثیر منفی را داشتند. ارزش معاملات خرد در حدود 
4700 میلیارد تومان قرار گرفت و حدود 209 میلیارد 
تومان خروج پول از بازار داشــتیم. بیشــترین ارزش 
معامــلات مربوط به ذوب بود که با داغ شــدن خبر 
تجدید ارزیابی مورد توجه قرار گرفت. از اتفاقات مهم 
دیگر عرضه اولیه »نخریس« در بازار دوم فرابورس بود.
روز سه شنبه حدود 70 درصد از نمادها در بازه منفی 
معامله شــدند. رنج های منفی در کلیت بازار را شاهد 
بودیم، توجه بازار به تک ســهم ها و نمادهای کوچک 
بود. ارزش معاملات خرد حدود 4900 میلیارد تومان 
بود. حدود 245 میلیارد تومان خروج پول از ســمت 
حقیقی ها را داشتیم. داغ شدن خبر مالیات بر طلای 
فیزیکی سبب شــده که تقاضا بر صندوق های طلا و 
گواهی ســپرده طلا افزایش یابد. شاخص کل با افت 
9500 واحدی به سطح 2 میلیون و 158 هزار واحد 

رسید.
در آخرین روز هفته لیدری ساختمانی ها و سبز پوش 
بودن اکثر نمادهای این گروه را شاهد بودیم. از اخبار 
مثبت این روز اصلاح دستورالعمل خودرو توسط شورای 
رقابت بود که توانست جو مثبتی بر این صنعت بگذارد 
که البته منجر به تقاضای قوی نشــد. ارزش معاملات 
خرد حدود 4600 میلیارد تومان بود. شــاخص کل با 
افت 3500 واحدی به کانــال 2 میلیون و 155 هزار 
واحد رسید. با توجه به اصلاح دو هفته اخیر شاخص 

کل انتظار بهبود معاملات در هفته پیشرو می رود.
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اخبـار هفته

ورت الزام واحدهای تولیدی به تحقیق و توسعه ضر
عضو کمیســیون صنایــع و معادن مجلــس الزام 
واحدهای تولیدی به تحقیق و توســعه را ضروری 
خوانــد و اظهــار داشــت: برای توســعه R&D در 

شرکت ها در وهله نخست باید رقابت ایجاد شود.
مصطفــی طاهری درباره ضــرورت الزام واحدهای 

تولیدی به تحقیق و توســعه، گفت: برای توسعه R&D در شرکت ها در 
وهله نخســت باید رقابت ایجاد شود چرا که بدون ایجاد رقابت و فقط با 
تشویق و اجبار نمی توان واحدهای تولیدی را به تحقیق و توسعه تشویق 
کرد. در صورتی که شــرکت ها بدانند بدون انجام تحقیق و پژوهش، در 
آینده با رقبایی روبه رو می شــوند که در بازار از آن ها شکســت خواهند 
خورد، به دنبال تحقیق و توسعه می روند. وی اضافه کرد: همانند آنچه در 
قانون جهش تولید دانش بنیان دیده شده، می توان برای تولید کالایی که 
پیش از این وارد می شده، مشوق هایی در حوزه تامین اجتماعی، مالیات، 

تامین مالی، تسهیلات و... در نظر گرفت.

بورس  حرفه ای  سرمایه گذاری  بازار  در  گشایش »شگستر« 
نماد معاملاتی شرکت ســوخت سبز زاگرس پس 
از دوره ســفارش گیری و تطابق سفارشات خرید 
و فروش با کشف قیمت 1600 ریال، بازدهی 8/8 

درصدی را عاید سرمایه گذاران کرد.
نماد معاملاتی شرکت سوخت سبز زاگرس پس از 

دوره ســفارش گیری و تطابق سفارشات خرید و فروش نزدیک به 370 
میلیون برگه سهم، با قیمت 1600 ریال کشف شد. در ادامه، معاملات با 
دامنه 3درصد دنبال شد که نماد شگستر با صف خرید همراه و در نهایت 

با قیمت 1648ریال به پایان رسید.
با توجه به پذیره نویســی 1514 ریالی ، نماد مذکور در نخســتین روز 
بازگشایی، بازدهی 8/8 درصدی را عاید سرمایه گذاران کرد. لازم به ذکر 
است معاملات ثانویه نماد شگستر بعنوان اولین شرکت سهامی عام پروژه 
در بازار سرمایه گذاری حرفه ای پس از انجام مراحل ثبت افزایش سرمایه 

و توثیق سهام به نفع بورس تهران، امروز به روش گشایش آغاز شد.

وساز بزرگ اصلاح ساختار مالکیتی دو خودر
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار گفت: یکی از 
دستورات مهم جلسه شورا، موضوع گزارش وضعیت 
و عملکرد شــرکت های خودروســاز بزرگ در بازار 
اصلی بورس تهران بود که شرکت بورس نیز گزارش 

کارشناسی خود در این خصوص را ارائه کرد.
مجید عشــقی افزود: با توجه به مشکلات و چالش های موجود مقرر شد 
در جلســات آتی شــورای عالی بورس، با وزیر صنعت، معدن و تجارت 
مباحث کارشناســی تکمیلی مطرح و تصمیم مربوطه اتخاذ شــود که 
مســلما نیازمند همراهی و انجام برخی از اقدامات از سوی وزارت متبوع 
اســت.وی در ادامه تاکید کرد: در کنار موضوع تجدید ارزیابی دارایی ها، 
اصلاح ساختار مالکیتی این دو خودروساز و بازنگری در نظام تصدی گری 
دولت در آنها، لزوم واگذاری ســهام تودلی، خروج از سرمایه گذاری های 
غیرمرتبط و همچنین افزایش بهره وری و مدیریت هزینه ها از دیگر موارد 

مطرح شده در جلسه شورای عالی بورس بود.

حرکت به سمت پیشگیری از فساد
سخنگوی اقتصادی دولت گفت: اصلاح روندهایی 
که منجر به بروز تخلف و فســاد می شــود از ابتدا 
در دستور کار دولت بوده است؛ بنابراین حرکت به 

سمت پیشگیری از فساد است.
یکی از چالش های قدیمی، فقدان نظارت سیستمی 

بین مرحله ثبت سفارش و تخصیص ارز است. از سال گذشته که پرونده 
چای دبش توسط دستگاه های نظارتیِ داخل دولت شناسایی شد به نحوی 
بانک مرکزی سقف ارزی واردات قابل انجام در حوزه های مرتبط با هر 
وزارتخانه را تعیین و اعلام کرده است. خاندوزی افزود: به وزارت صمت، 
جهاد کشاورزی، بهداشت، درمان و آموزش پزشکی از پیش اعلام شده که تا 
سقف مورد اعلام بانک مرکزی امکان واردات فراهم خواهد شد و دستگاه ها 
نظارت خواهند کرد که بیشتر اتفاق نیفتد. همچنین با اتصال سامانه ای، این 
امکان فراهم شده که اگر شرکتی بیشتر از سقف های قانونی واردات انجام 

داد یا واردات خارج از رویه متعارف بود، هشدار سیستمی داده شود. 

باتوجه به اتفاقاتی که در مدت اخیر افتاد، بازار 
نشــان داد که میل به رشــد دارد به هر حال 
باتوجه به جاماندگی هایی که از تورم و برخی از 
بازارها دارد و همچنین اینکه اکثر نمادها در قیمت های ارزنده هستند، این 
تمایل به رشد در بازار وجود دارد و فعالان بازار هم مترصد رشد بازار هستند 
ولی واقعیت این است که شاید سیاستی که دولت اتخاذ کرده و عمدتا هم 

مبتنی بر مهار تورم است یکی از دلایل سرکوب این میل رشد بازار باشد.
 شاید احساس شود که به نوعی رشد این بازار باعث التهاب در سایر بازارها 
می شــود، عرضه هایی که در روزهای اخیر توسط یک سری از حقوقی ها به 
واسطه رشدی که مبتنی بر محرک تجدید ارزیابی ها بود، رخ داد )که شاید 
بخشی هم صندوق تثبیت بود(، نشان داد در حال حاضر چندان تمایلی به 

رشد بازار از طرف دولت وجود ندارد.
همیــن عامل به علاوه ســایر سیاســت گذاری ها از جمله عــدم خروج از 
قیمت گذاری دســتوری یا بحث تأمین مالی دولت از طریق انتشــار اوراق 
باعث شده بازار در جا بزند و به نظر می رسد حداقل تا دو ماه آینده )قبل از 
انتخابات مجلس( محرک جدی تری وارد بازار نشود و به نوعی باعث افزایش 
تقاضا نشود تا اتفاق خاصی را در بازار به لحاظ رشد کلیت آن شاهد باشیم.

درنتیجه به نظر می رسد با همین روند بازار با اوضاع و شرایطی که در حال 
حاضر وجود دارد که تقریبا کم رمق، خسته کننده و یا شاید هم یک مقداری 
وضعیت تعادل رو به منفی دارد، ادامه پیدا کند البته تک سهم هایی که خبر 
تجدید یا قراردادهای جدید دارند و یا به واسطه کوچک بودن سهم می توانند 
مورد اقبال برخی ســهامداران قرار بگیرند، منظور نیست بلکه منظور این 
است که کلیت بازار حداقل قبل از انتخابات مجلس نمی تواند رشد خاصی 
را تجربه کند.در این میان اگر بخواهیم شــاهد اتفاق مناسبی باشیم شاید 
بحث جبران جا ماندگی از تورم باشد که این هم ظرف یک سالی که پیش 
رو داریم و به نظر بعد از عید اتفاق می افتد و یا مبتنی بر ســایر محرک ها 
ازجمله افزایش نرخ دلار، التهاب در سایر بازارها و افزایش نرخ تورم باشد در 
غیر اینصورت باتوجه به سوابق تصمیمات و سیاست گذاری هایی که تاکنون 
دولت کرده اســت، مشخص است که فعلا بازار ســرمایه برای آن اهمیتی 
ندارد و جایگاه خاصی تعریف نشــده است، بنابراین وقتی عاملی به غیر از 
سیاست گذاری های دولت بازار را تحریک کند باعث رشد آن می شود وگرنه 

خود دولت تمایلی به رشد ندارد.
در دو ســال گذشــته از زمانــی که دولت فعلــی روی کار آمــده عمدتا 
سیاست گذاری هایی که اتفاق افتاده به ضرر بازار بوده است از قیمت گذاری 
دستوری و بحث ســرکوب قیمت ها گرفته تا افزایش نرخ سوخت، افزایش 
مالیات و کاهش عوارض صادراتی یا حتی جرایم سنگینی که برای شرکت ها 
در نظر گرفتند که با هدف تأمین بخشی از کسری بودجه بوده است و عملا 
دولت اعتقادی به بازار ســرمایه ندارد و یا اهمیتی برای بازار ســرمایه قائل 
نیست. یکی از مواردی که نیاز مهم کشور است بحث ایجاد مشوق ها برای 
رونق بخشیدن به سرمایه گذاری در کل کشور است، اتفاقی که از زمانی که 
دولت فعلی روی کار آمده شــاهد آن نیستیم و تقریبا نرخ تشکیل سرمایه 
ثابت مخصوصا در دو سال گذشته به شدت افت پیدا کرده که در بلندمدت 
بسیار خطرناک اســت و به نوعی کفه عرضه را ضعیف تر می کند به طوری 
که باتوجه به راندمان صنایع موجود روز به روز شاهد ضعیف تر شدن بخش 

تولید از صنایع تا خدمات خواهیم بود. 
بنابرایــن باتوجه به نگاه و رویکردی که دولت دارد و همچنین مشــکلات 
عدیده ای که پیش روی اقتصاد کشــور در بحث سیاست داخلی، سیاست 
بین الملل، مســائل زیست محیطی اقلیمی و بازارهای جهانی است، به نظر 
می رسد اقتصادمان در کوتاه مدت اوضاع خوبی نخواهد داشت و به تبع آن 
بازار ســرمایه هم به صورت پایدار و ماندگار نمی تواند رشــدهای مبتنی بر 
بهبود اوضاع اقتصادی را تجربه کند مگر اینکه لاجرم براساس محرک های 
کاذب از جمله افزایش تورم و افزایش نرخ دلار رونق و یا رشــدی را تجربه 
کند که این هم صرفا به منزله جبران بازماندگی از بقیه بازارها و تورم خواهد 

بود نه به منزله کسب بازدهی از سرمایه گذاری ها.

بورس در تفکرات دولت جایی ندارد
ندا کریمیسرمقاله

سرمایه بازار  کارشناس 

تسلیت ن  ا یر ا
سـاعت 1۴:۴۵ دقیقـه عصـر روز چهارشـنبه 13 دی مـاه در یـک عملیات 
تروریسـتی در گلـزار شـهدای کرمـان و مسـیر زائران سـردار سـلیمانی، 
۲ انفجـار رخ داد کـه بـه دنبـال آن، دسـت  کـم 9۵ نفـر شـهید و بیـش 
از 19۰ نفـر مجـروح شـدند. انفجـار نخسـت ۷۰۰ متـری مـزار شـهید 
سـلیمانی و انفجـار دوم در یـک کیلومتـری مـزار وی و خـارج از مسـیر 
زائـران و گیت هـای بازرسـی بوده اسـت. معاون امنیتی اسـتاندار کرمان 

تروریسـتی بـودن انفجارهـا را تائیـد کـرده اسـت. 
بـر اسـاس گزارش هـا، حـال تعـدادی از مجروحـان ایـن حادثـه وخیـم 
گـزارش شـده و احتمـال افزایـش شـهدا وجـود دارد. لحظاتـی پـس از 
انفجـار نخسـت، صـدای انفجـار دوم نیـز در نزدیکـی انفجـار اول شـنیده 
شـد و عوامل امدادی هم به سـرعت خود را به محل حادثه رسـانده اند.
هفتـه نامـه اطلاعـات بورس این اتفاق ناگـوار را به مردم شـریف ایران و 

بـه ویژه مردم کرمان تسـلیت عـرض می کند.

حمید میرمعینی
کارشناس بازار سرمایه

محمودگــودرزی، مدیرعامــل بــورس تهران در نشســت خبری با 
خبرنگاران، ضمن اعلام آخرین وضعیت بورس تهران و اقدامات انجام 
شده، تمرکز بر دو حوزه تامین مالی و دیجیتالی کردن فرآیند ها را از 
جمله برنامه های مهم این بورس برشمرد و اظهار داشت: برای تحقق 
اهداف مورد نظرمان، بر 2 حوزه تامین مالی و دیجیتالی کردن بورس 
تهران متمرکز و اقدامات قابل توجهــی را عملیاتی کردیم.گودرزی 
اضافه کرد: براساس برنامه ریزی های انجام شده قرار است سال آینده 
با اصــلاح برند و حضور پر رنگ تر در زمینــه تامین مالی، گام های 

بلندی برای اقتصاد کشور برداریم.
اجرای حاکمیتی شرکتی ناشران، ارزیابی می شود

مدیرعامــل بورس تهــران، در خصــوص آخرین وضعیــت اجرای 
حاکمیت شرکتی توسط ناشران در بازار سهام گفت: برای اجرای این 
دستورالعمل در بازار سهام شاهد اتفاق های مهمی هستیم به طوری 
که ابتدا قرار است پرسشــنامه ای توسط حسابرسان معتمد تکمیل 
شود و در ادامه سازمان بورس و اوراق بهادار هم بزودی ضوابط اجرای 
حاکمیت شرکتی را ابلاغ کند و پس از آن امتیاز شرکت ها در زمینه 

عملیاتی کردن حاکمیت شرکتی به صورت شفاف اعلام می شود.
هلدینگ های تازه وارد

وی در پاسخ به سوالی مبنی بر ورود هلدینگ های تازه وارد به بورس 
گفت: شاید این سوال مطرح شود که چرا عرضه اولیه در بورس کم 
است، اما رویکرد عرضه در بورس تهران متفاوت است. در یک سال 
گذشته شرکت های متوسط نیز اجازه ورود به بورس را پیدا کردند.
وی از ورود شســتان به بورس تا پایان سال خبرداد و توضیح داد: این 
شــرکت که زیر مجموعه های زیادی دارد، چندین همت سرمایه وارد 

بورس خواهد کرد و جزء موارد سنگین برای بورس خواهد بود.
مدیریت پروژه ها

مدیرعامل بورس تهران در مورد ســایت TSE نیز گفت: سال گذشته 
با هدف مدیریت پروژه ها و تعامل بیشــتر، یک سری نرم افزارها برای 
بورس تهران، خریداری شــد و در عین حال ارتباط مستقیم بورس با 
فعالان بازار و همچنین ناظر بازار از جمله اتفاق های مهم در ســایت 
بورس تهران اســت و در سایت بورس تهران به دنبال این هستیم که 

تمام سامانه ها تحت پوشش این ســایت قرار گیرد.گودرزی در ادامه 
درباره صندوق پوشــش ریسک نیز توضیح داد: بحث مربوط به ایجاد 
این صندوق توســط نهادهای مالی ارائه شده و منتظر دستورالعمل 

سازمان بورس و اوراق بهادار هستیم. 
وی، دسترســی مردم بــه این صندوق را اولویــت مهم صندوق های 
پوشش ریسک برشمرد و تصریح کرد: مدیران این صندوق ها بیشتر در 
بازار ابزارهای نوین فعالیت خواهند داشت و بورس تهران طبق رسالت 
همیشگی خود، به دنبال راه اندازی صندوق پوشش ریسک است و امید 

می رود مجوز آن هر چه سریع ترصادر شود.
دلیل تعلیق تجدید ارزیابی بورس تهران

مدیرعامل بورس تهران درباره املاک بورس تهران نیز توضیح داد: 22 
ملک منطقه ای در کشور داریم اما بزرگ ترین ثروت بورس، ساختمان 
بورس تهران اســت. وی با بیان این که از شفافیت دارایی های بورس 
اســتقبال می کنیم،گفت: تجدید ارزیابی دارایی های بورس تهران به 

دلیل مشکل پایان کار همچنان معلق مانده است.
مراجعه ۳ مجموعه برای تامین مالی

وی دربخش دیگری از صحبت هایش درباره مراجعه شرکت ها برای 

تامیــن مالی از بورس نیز بیان کــرد: 3 مجموعه برای تامین مالی 
به بــورس تهران مراجعه کردند. طبق دســتورالعمل پروژه ای که 
20 درصد پیشرفت داشــته باشد، می تواند تامین مالی انجام دهد. 
اما بورس به گزارش شــرکت های تامین مالی اکتفا نمی کند و باید 
شرکت های رتبه بندی ارزیابی دقیق تری دراین باره انجام دهند. بعد 
 از آن طبق گزارش ها سطح ریسک سنجیده و طبق آن تصمیم گیری

 انجام می شود.
اجلاس فدراسیون آسیایی و اروپایی

گودرزی از برگزاری اجلاس فدراسیون آسیایی و اروپایی همزمان با 
نمایشگاه کیش اینوکس در سال آینده خبر داد و گفت: هدف ما این 
اســت که در تالارهای منطقه ای دبیرخانه تامین مالی داشته باشیم 
و به مرکز مالی تبدیل شــوند. وی اضافه کرد: همچنین قرار اســت، 
فضاهایی برای تامین مالی شرکت ها در اختیار استان ها قرار دهیم تا 

فرآیند تامین مالی براحتی انجام شود.
بازارهای قرارداد آتی

مدیر عامل بورس تهــران در ادامه، در مــورد بازارهای قرارداد آتی 
نیز تاکید کرد: هر چند در طول چند ســال گذشــته تلاش مدیران 
راه اندازی بازار قراردادهای آتی بود اما از آنجا که برخی پلتفرم ها هنوز 
نتوانسته اند تائیدیه های لازم نسبت به تسویه و پایاپای را به درستی 
انجام دهند، با مشــکلاتی روبه رو هســتیم بنابراین بایدتلاش کنیم 
تعداد نمادها بیشتر شــود. وی با اشاره به این که از حجم معاملات 
این بازار رضایتی نداریم، گفت: اما به نظر می رسد با مهیا شدن بخش 

آی تی شاهد رونق این بازار و افزایش تعداد نمادها باشیم.
در انتظار ورود دانش بنیان ها

وی با اعلام این که انتظار داریم فروش اســتقراضی را در سال آینده 
داشته باشیم، افزود: ورود شرکت های دانش بنیان یک رویکرد درون 
مایه برای اقتصاد کشور است و جریان سرمایه را به سمت شرکت ها 
سوق خواهد داد و با کمک سازمان بورس و اوراق بهادار، برای اولین 
بار شــاهد ورود این شرکت ها به تابلوی بورس خواهیم بود. در حال 
حاضر 10 شــرکت از مجموع 50 شرکت دانش بنیان هستند که به 

محض پذیرش وارد بازار سهام خواهند شد. 

مدیرعامل بورس تهران؛

امتیاز اجرای حاکمیت شرکتی ناشران، اعلام می شود

گزارش عملکرد هفتگی بازار نشان داد؛

تک سهم ها در مرکز توجه

در این نشست مراسم تقدیر از سهیلا مستوفی زاده خوئی، 
رئیس اداره روابط عمومی، به پاس سه دهه فعالیت در روابط 

عمومی بورس تهران برگزار شد.
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رویداد هفته
انتفاع سرمایه گذاران با مشارکت در اوراق سلف مسکن

سرپرســت اداره مطالعات مالی اســامی مدیریت 
پژوهش ســازمان بورس در رابطه با ماهیت انتشار 
اوراق ســلف در حوزه مسکن گفت: اوراق سلف بر 
اساس ضوابط بیع سلف طراحی شده  و در راستای 

تامین مالی بنگاه های اقتصادی منتشر می شود.
مجید پیره، افزود: بنگاه های اقتصادی که قصد تامین مالی از طریق اوراق 
سلف را داشته باشند باید کالایی را تحت عنوان بیع سلف به فروش رسانند 
ســپس بعد از گذشت مدت معینی از دریافت مبلغ، کالای فروخته شده 
را تحویل دهند؛ همچنین ثمن معامله طبق ضوابط بیع ســلف به صورت 
نقد پرداخت خواهد شــد و این موضوع راهکاری برای فراهم شدن تأمین 
مالی بنگاه های فعال در حوزه ساخت مسکن خواهد بود. سرمایه گذاران به 
واسطه انتشار اوراق سلف مسکن می توانند از طریق بازار سرمایه در فعالیت 
ساخت وساز حضور یابند و طبق ساختار انتشار اوراق سلف و توافق صورت 

گرفته، از تمام یا بخشی از درآمد مرتبط با قیمت مسکن منتفع شوند

بار نخستین  برای  بورسی  متخلفان  اسامی  انتشار 
سخنگوی سازمان بورس گفت: با صدور رای قطعی 
تخلف شــرکت»های وب«، اسامی مدیران متخلف 

برای نخستین بار به صورت رسمی منتشر شد.
امیرمهــدی صبایی افزود: پیــرو دریافت گزارش 
تخلف شرکت»داده گستر عصر نوین)های وب(« با 

موضوعات »افشاء اطاعات غیرقابل اتکا درخصوص انتشار زمان بندی 
پرداخت سود نقدی به اشخاص حقیقی و حقوقی و عدم پرداخت سود 
سهام به سهامداران در خصوص سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ۱۴۰۰ 
ظرف مهلت قانونی، فرآیند رسیدگی انضباطی به پرونده شرکت مذکور 
آغاز شــد. وی اضافه کرد: هیأت مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار 
پس از بررســی کامل مدارک و مستندات پرونده شرکت »های وب«، 
اقدام به صدور رأی قطعی با مجازات جریمه نقدی مدیران شرکت اعم 
از مدیرعامــل و اعضای هیأت مدیره هرکدام بــه میزان چهار میلیارد 

ریال کرد.

خ ارز و کنترل نقدینگی است برنامه دولت ثبات نر
ســخنگوی کمیســیون اقتصادی مجلــس گفت: 
موضوعــات پولی و ارزی به لحــاظ اثرگذاری آن بر 
معیشت مردم همواره مورد دغدغه و پیگیری مجلس 
بوده و از این جهت کمیســیون اقتصادی به عنوان 

کمیسیون تخصصی پیگیر این موضوعات است.
مهدی طغیانی افزود: ســال گذشــته موضوع جهش ارزی را پیش رو 
داشــتیم و یکی از موضوعات اصلی که در جلســه غیرعلنی با رئیس 
کل بانــک مرکزی مورد بررســی قرار گرفت و توســط کمیســیون 
اقتصــادی مجلس نیز دنبال شــد، این بود که سیاســت گذاری های 
 بانــک مرکزی نباید به نحوی باشــد که بی ثباتی در اقتصاد کشــور 
ایجاد شــود. طغیانی با بیان اینکه حفظ ثبــات ارزی یکی از مهمترین 
دغدغه های نمایندگان بــود، افزود: این حفظ ثبات باید به نحوی انجام 
شود که ۷ نرخی بودن ارز تجمیع شده تا در نهایت به نظام ارزی شناور 

مدیریت شده عمل و نرخ های متعدد ارزی به همدیگر نزدیک شود.

تعیین کننده های قیمت حق تقدم سهام
یادداشت

یکــی از راه هایی که شــرکت ها 
برای تامین مالی از آن اســتفاده 
از  افزایش ســرمایه  می کننــد، 
طریق آورده نقدی اســت. در ایــن روش، اوراقی به 
نام حق تقدم به نســبتِ درصد افزایش ســرمایه به 
سهامداران شرکت تعلق می گیرد تا با پرداخت مبلغ 
ارزش اســمی، درصد مالکیت شان از شرکت حفظ 

شده و شرکت هم تامین مالی شود.
طبق آخرین بررسی های هفته نامه اطاعات بورس و 
مطابق جدول، از ابتدای ســال ۱۴۰۲ تا ۱۲ دی ماه 
ســال جاری، ۱5 شرکت افزایش سرمایه داده اند که 
تمام آنها از محل مطالبات و آورده نقدی سهامداران 
بوده و شــش نمــاد اتکامح، وگردشــح، تاصیکوح، 
گوهرانح، وسپه و کمرجانح عاوه بر مطالبات و آورده 
نقدی از محل های دیگر هم مانند ســود انباشته و 
اندوخته افزایش سرمایه داشته اند. نکته دیگر اینکه 
از این ۱5 افزایش سرمایه، ۹ نماد در تابلوی معامات 
فرابورس و شش نماد در تابلوی بورس تهران معامله 
می شــوند. با توجه به داده های موجود در جدول، از 
ابتدای سال تا ۱۲ دی ماه ۱۴۰۲ بیشترین اختاف 
قیمت بین ســهم اصلی با حق تقدم خود مربوط به 
نمادهــای گوهران، کارام، کگهــر، کرمجان، اتکام و 
برکت است که بیش از ۱5 درصد پایین تر از قیمت 
سهم اصلی خود معامله شــده اند؛ در این بین تنها 
حق تقدم دو نماد وسپه و وحافظ است که با اندکی 
رشد قیمت نسبت با قیمت سهم اصلی خود معامله 
شده اند. بنابراین نتیجه ای که می توان از این بررسی 
بدســت آورد اینکه حق تقدم های سهام ارزان تر از 

سهم اصلی هستند. 
بحــث دیگری که در این بررســی نباید از آن غافل 

ماند این اســت که آیا به افزایش سرمایه های ثبت 
شــده تا قبل از مجمع ســود تعلق گرفته یا خیر. از 
بین ۱5 نماد بررســی شده به سهامداران کمرجان، 
وســپه، وگردش، برکت، حخزر، فجهــان، وحافظ، 
مبین و وسرمد ســود تعلق نمی گیرید اما در مقابل 
به سهامداران اتکام، تاصیکو، گوهران، کارام، کگهر و 

کچاد سود تعلق می گیرد.

سه عامل دلیل بی توجهی به حق تقدم ها
داود حسنی، مدیر مدیرمعامات کارگزاری بانک رفاه 
ســه عامل را از عوامل اصلی عدم اســتقبال از حق 
تقدم ها می داند: اولین دلیل اینکه سهامدار چشم انداز 
مثبتی از بازار ســرمایه و به ویژه ســهم اصلی و آن 
صنعت ندارد؛ بنابراین اشتیاقی هم برای خرید حق 
تقدم آن نشــان نمی دهد و اقدام به خرید نمی کند. 
وی افــزود: دومین نکته موضــوع زمانبر بودن ثبت 
افزایش سرمایه هاســت که در برخی موارد دو تا سه 
ماه به طول می انجامد تا افزایش سرمایه ثبت و حق 
تقدم به ســهام تبدیل شود که این مورد هم موجب 

کاهش تقاضا برای خرید می شود. 
مدیرمعامات کارگزاری بانک رفاه حباب قیمتی را 
عامل ســوم برای کاهش تقاضای خرید حق تقدم ها 
دانست و بیان کرد: دلیل سوم به حباب بیش از حد 
ســهام اصلی برمی گردد؛ این موضوع باعث می شود 
سهامدار تردید داشته باشد و حتی بترسد که تا زمان 
ثبت افزایش ســرمایه قیمت سهم حداقل به قیمت 
حق تقدم و یا حتی کمتر برسد بنابراین از خرید حق 
تقدم صرف نظر می کند. در نهایت ســه عامل نبود 
چشــم انداز مثبت برای بازار سرمایه و سهام، زمانبر 
بودن ثبت افزایش سرمایه ها و ترس از کاهش قیمت 

سهام می تواند دلیل کم توجهی به حق تقدم ها باشد.

حق تقدم و دلایل تفاوت قیمت آن با سهم
سید جواد درواری، مدیر سرمایه گذاری سبدگردان 
آمیتیس گفت: شرکت ها جهت تأمین منابع موردنیاز 
بــرای فعالیت ها و توســعه طرح هــا و بهره برداری 
از پروژه هــای جدید خــود، اصاح ســاختار مالی 
و افزایش قدرت رقابت با ســایر شــرکت ها اقدام به 
افزایش ســرمایه می کنند. موضوع افزایش سرمایه 
در مجمع فوق العاده مطرح و ســهامداران در مورد 
آن تصمیم گیــری می کنند و در صــورت موافقت 
ســهامداران، افزایش سرمایه تصویب و فرآیند ثبت 

آن طی می شود. 
وی افزود: انواع روش های افزایش ســرمایه شامل 
افزایش ســرمایه از محل ســود انباشــته، تجدید 
ارزیابی  دارایی های شــرکت، صرف سهام و افزایش 
ســرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات حال شده 
سهامداران )حق تقدم سهام( است. در مواقعی که 
شــرکتی قصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی 
و مطالبات حال شده ســهامداران را داشته باشد، 
اولویت مشــارکت در افزایش سرمایه با سهامداران 
فعلی شرکت است و بر همین اساس شرکت اوراقی 
را تحــت عنوان حق تقدم خرید ســهام منتشــر 
می کند و با توجه به درصد افزایش سرمایه شرکت 
و همچنیــن درصــد مالکیت ســهامداران، تعداد 
مشخصی حق  تقدم  در اختیار هر یک از سهامداران 
قرار می گیــرد و دارندگان حق تقدم باید در مهلت 
مشخص  شــده، ارزش اسمی هر سهم را به  حساب 
شــرکت واریز کنند و با طی شــدن مراحل قانونی 
آن همراه باشند. فرآیند تبدیل حق تقدم  به سهم، 

زمان بر اســت و به همین علت برخی از سهامداران 
ترجیح می دهند از آن اســتفاده نکنند و حق خود 
را طی مدت مقرر کــه نماد حق تقدم قابل معامله 

است بفروش برسانند.
درواری ادامه داد: به طورمعمول اختاف قیمت حق 
تقدم ســهام با نماد اصلی به میزان قیمت اسمی و 
مــدت  زمان مورد نیاز تا تبدیل حق تقدم به ســهم 
اصلی و در نظر گرفتن خواب سرمایه است که البته 
گاهی اوقات شــرکت هایی وجود داشته اند که حق 
تقــدم آنها با در نظر گرفتن قیمت اســمی بیش از 
قیمت نماد اصلی معامله  شــده است که این اتفاق 
معمــولاً در بازارهــای صعودی و زمانی اســت که 
ســرمایه گذاران انتظار افزایش شدید قیمت سهم را 
در آینده دارنــد و می توانند با پرداخت مبالغ کمتر 

سود بیشتری را کسب کنند.
مدیر ســرمایه گذاری ســبدگردان آمیتیس گفت: 
زمانی که روند بازار ســرمایه نزولی اســت شــاید 
اختاف قیمت حق تقدم ســهام با نماد اصلی زیاد 
باشد و دلیل آن اعتقاد سرمایه گذاران بر این است 
که قیمت ســهم تا زمانی که حق تقدم به ســهم 
تبدیل می شود کاهش شــدیدی را تجربه می کند 
و کمتر قیمت فعلی حق تقدم به عاوه مبلغ اسمی 
ســرمایه گذاران  بنابراین  شــد.  پرداختنی خواهد 
ترجیح می دهند حق تقدم هــای در مالکیت خود 
را در مهلت مقرر به فروش برســانند و عرضه حق 
تقدم ها شدت گرفته و فشار فروش مزید بر علت و 
اختاف بیشتر خواهد شــد و سرمایه گذاران نباید 
بدون داشتن اطاعات درباره شرکت و روند افزایش 
سرمایه و بدون بررسی شــرایط کلی بازار سرمایه 

اقدام به خرید حق تقدم شرکت ها  کنند.

در روش افزایش سرمایه از محل آورده نقدی 
یا مطالبات حال شده سهامداران، شرکت ها 
برای پیشــبرد اهداف خود اقــدام به جذب 
نقدینگی از ســهامداران با استفاده از این روش می کنند. برای اینکه منافع 
ســهامداران در این نوع از افزایش سرمایه حفظ شود، به آنها امتیازی به نام 
حق تقدم تعلق می گیرد و به عبارتی ســهامداران فعلی در اولویت شرکت 
در افزایش ســرمایه هستند. در این نوع از افزایش ســرمایه به سهامداران 
فعلی متناســب با تعداد سهام آنها و درصد افزایش سرمایه، امتیاز حق تقدم 
تعلق می گیرد. حق تقدم ها راهی برای جذب ســرمایه یا همان آورده نقدی 
سرمایه گذاران به شرکت هستند. حق تقدم تنها به سهامدارانی تعلق می گیرد 

که در تاریخ برگزاری مجمع عمومی فوق العاده، سهامدار شرکت باشند.
چشــم انداز قیمتی ســهام و هزینه زمانی پول، تعییــن کننده های اصلی 
در تفاوت قیمتی شــکل گرفته بین نماد اصلی و نماد حق تقدم هســتند. 
سرمایه گذار برای تصمیم گیری جهت شرکت در افزایش سرمایه یا فروش 
حق تقدم ها به ارزش زمانی پول و چشــم انداز قیمتی سهم توجه می کند. 
لذا  هر عاملی که بتواند چشــم انداز قیمتی سهام را تا تاریخ ثبت افزایش 
ســرمایه و تبدیل حق تقدم به ســهام تحت تاثیر قرار دهد می تواند تاثیر 
مثبت یا منفی بر قیمت حق تقدم سهام بگذارد. از همین رو در دوران رکود 
بازار سرمایه که چشم انداز سرمایه گذاری ها مثبت ارزیابی نمی شود عموماْ 
قیمت حق تقدم سهم از قیمت سهم فاصله زیادتری می گیرد. هر چند در 
نهایت آربیتراژی که ناشــی از اختاف قیمتی بین نماد اصلی و حق تقدم 

شکل می گیرد مانعی برای فاصله گرفتن زیاد می شود. 
از طرف دیگر trade off بین هزینه زمانی پول و چشم انداز قیمتی سهم 
از منظر سرمایه گذاران برای تصمیم گیری به منظور نگهداری حق تقدم و 
اســتفاده از حق تقدم خرید سهام در بازار زمانی مقرر وجود دارد. بالا بودن 
نرخ بهره بدون ریســک و افزایش هزینه زمانی پول، واریز مبلغ اسمی حق 
تقدم و شرکت در افزایش سرمایه یا ورود سرمایه گذاران جدید و خرید حق 

تقدم سهام را غیراقتصادی می سازد. 
در دوران رکود و چشــم انداز نامطلوب بازار ســرمایه، اقبال سرمایه گذاران 
به حق تقدم ســهام کاهش پیدا می کند و دارندگان حق تقدم هم ترجیح 
می دهنــد. برای در امــان ماندن از گزند کاهش احتمالی قیمت ســهام و 
همچنین عدم تمایل به پرداخت قیمت اســمی ســهام، حق تقدم خود را 
در بازار حتی با فاصله بیشتر از ۱۰۰۰ ریال به فروش برسانند چون تصویر 
مثبتی از آینده سهام شــرکت ندارند. اما در طرف مقابل در دوران رونق و 
چشــم انداز مثبت بازار ســرمایه و در کنار تصویر مثبت از آینده شرکت 
موجب می شود سهامداران فعلی ضمن نگهداری حق تقدم خود در افزایش 
ســرمایه شرکت کنند و همین امر مانع انحراف قیمتی حق تقدم از قیمت 
نماد اصلی می شــود. ضمن اینکه عدم تمایل به شرکت در افزایش سرمایه 
و رغبت ســهامداران برای فروش حق تقدم در دوران رکود موجب کاهش 
قیمتی در نماد اصلی شده و به نوعی قیمت حق تقدم به قیمت سهم جهت 
دهــی می کند.  بر عکس در دوران رونق عموما جهت قیمت دهی از قیمت 
نماد اصلی به قیمت حق تقدم اســت و افزایش قیمت در نماد اصلی رشد 
قیمتی در نماد حق تقدم را به دنبال دارد. گاها فاصله قیمتی به زیر ۱۰۰۰ 
ریال کاهش می یابد به خصوص اینکه بازه نوســانی مجاز قیمت حق تقدم 

۱۰ درصد و مقدار آن برای سهم حداکثر ۷ درصد است. 
نکته مهم دیگری که در فاصله قیمتی حق تقدم و قیمت ســهم تاثیرگذار 
است موضوع زمان ثبت افزایش سرمایه است. اگر افزایش سرمایه تا مجمع 
عمومی عادی ســالانه شرکت به ثبت نرسد به حق تقدم سود مجمع تعلق 
نخواهد گرفت. بدیهی است در این حالت قیمت حق تقدم سهام حداقل به 
میزان سود تقســیمی در مجمع از قیمت سهم کمتر خواهد بود و هر چه 
سهامداران انتظار بیشــتری از درصد تقسیم سود در مجمع داشته باشند، 

ارزش ذاتی حق تقدم را تقلیل داده و فاصله قیمتی را افزایش خواهد داد.
عموما انحراف قیمتی ســهم و حق تقدم به میــزان ۱۰۰۰ ریال از قیمت 
اســمی پرداختی و سود تقسیمی انتظاری در مجمع عمومی عادی سالانه 

)در صورتی که افزایش سرمایه بعد از مجمع به ثبت برسد( است. 
بنابراین فاصله قیمتی سهم و حق تقدم عاوه بر پوشش ۱۰۰۰ ریال قیمت 
اســمی پرداختی حق تقدم سهام و ســود تعلق گرفته به سهام در مجمع 
عمومی عادی ســالانه )در صورتی که افزایش ســرمایه در زمان برگزاری 
مجمع به ثبت نرسیده باشد( باید هزینه زمانی پول نقدی پرداختی دارنده 
حق تقدم را نیز پوشش دهد. لذا افزایش فاصله به معنی نااطمینانی بیشتر 
نســبت به آینده سهم اســت. به خصوص در مواردی که قیمت سهم قبل 
از افزایش ســرمایه با رشد شــدید قیمتی مواجه بوده و ریسک به ریوارد 
سرمایه گذاری در سهم افزایش یافته اســت. لذا سرمایه گذاران با توجه به 
انتظــار اصاح قیمتی، احتمالاً حاضر نخواهنــد بود حق تقدم را به قیمت 
سهم پس از کسر ۱۰۰۰ ریال بخرند. در این موارد قیمت حق تقدم الگویی 
برای پیش بینی قیمتی ســهم در آینده نیز می تواند کاربرد داشــته باشد. 
اختاف شــدید قیمتی سهم و حق تقدم در مواردی که اخیرا قیمت سهم 
رشد قابل توجهی داشته اســت نشانگر احتمال بالای اصاح قیمتی سهم 

در آینده است.
در مواردی تفاوت قیمتی ناشی از میزان افزایش سرمایه نیز است. حالتی در 
نظر بگیرید که درصد افزایش سرمایه بالای ۹۰ درصد باشد، در این حالت 
تعداد سهام در نماد اصلی کاهش چشمگیری پیدا می کند و در طرف مقابل 
بخش عمده سرمایه جدید شــرکت به صورت حق تقدم سهام در می آید. 
بنابراین قیمت در نماد اصلی با توجه به کاهش قابل توجه ســهام افزایش 
می یابد. قیمت حق تقدم در گشایش نماد به ارزش ذاتی می رسد و به نوعی 
قیمت حق تقدم به ارزش ذاتی نزدیک است. در این حالت قیمت نماد اصلی 
بالاتر از حد، ارزشگذاری شده و احتمالا در این موارد قیمت نماد اصلی سهم 

پس از تبدیل حق تقدم به سهم کاهش خواهد یافت.

۱۴۰۳ تقویت بازار سرمایه در بودجه 
عضو کمیسیون برنامه و بودجه مجلس با بیان اینکه 
بازار ســرمایه به دلیل خصوصیات ویژه و منحصر 
به فرد خود با اقبال بســیاری در سال های گذشته 
مواجه بوده است،گفت: مجلس، بازار سرمایه را یک 

بازار جذاب برای تامین مالی می داند.
بهروز محبی نجم آبادی، با اشــاره به اینکه بازار سرمایه کشور در ماه ها 
و یک سال اخیر، شــرایط مطلوبی را داشته است، افزود: به طور قطع 
بحث توجه به سهامداران خرد و حمایت از آنها با توجه به اینکه سهام 
عدالــت هم در بورس قرار گرفتــه و بیش از 5۰ میلیون نفر ذینفع آن 
هســتند، به نظر می رســد دولت باید نگاه ویژه و حمایتی به این بازار 
داشته باشد. عضو کمیســیون برنامه و بودجه مجلس اظهار داشت: با 
توجه به ریســک های موجود در بازار سرمایه مردم باید ضمن ارتقای 
ســطح دانش و آگاهی خود از این بازار، اقدام به سرمایه گذاری کرده و 

سواد مالی خود را ارتقا دهند.

محمد علیمرادی
مالی شهر وه  مدیر سرمایه گذاری گر

هفته نامه اطلاعات بورس بررسی کرد:

کدام‌حق‌تقدم‌
سودآورتر‌است

زهره فدوی
ر خبرنگا

جدول حق تقدم شرکت های بورسی و فرابورسی

 ثبت افزایش سرمایه
قبل مجمع

مهلت استفاده
از حق تقدم

محل
افزایش سرمایه

درصد
افزایش سرمایه

تاریخ
افزایش سرمایه

فاصله ریالی
از سهم اصلی 

فاصله درصدی
از سهم اصلی 

تاریخ آخرین معامله
حق تقدم

آخرین قیمت
حق تقدم

آخرین قیمت
سهم بازار نماد ردیف

تعلق‌نمی‌گیرد 1402/10/15 مطالبات‌و‌آورده‌نقدی 47.9 1402/07/08 -16 -1.2 1402/10/12 275 1.291 فرابورس وسرمدح 1

تعلق‌می‌گیرد 1402/05/01 مطالبات‌و‌آورده‌نقدی 41.04 1402/02/09 -70 -1.3 1402/10/12 4.380 5.450 بورس‌تهران کچادح 2

تعلق‌می‌گیرد 1402/11/26 مطالبات‌و‌آورده‌نقدی 200 1402/09/11 -4370 -24.0 1402/10/12 12.830 18.200 فرابورس کگهرح 3

تعلق‌نمی‌گیرد 1402/11/22 مطالبات‌و‌آورده‌نقدی 200 1402/09/07 -170 -2.1 1402/10/12 6.960 8.130 بورس‌تهران مبینح 4

تعلق‌نمی‌گیرد 1402/11/09 مطالبات‌و‌آورده‌نقدی 61.41 1402/07/23 40 0.7 1402/10/12 4.830 5.790 فرابورس وحافظح 5

تعلق‌نمی‌گیرد 1402/11/01 مطالبات‌و‌آورده‌نقدی 46.67 1402/07/09 -301 -9.7 1402/10/12 1.789 3.090 فرابورس فجهانح 6

تعلق‌نمی‌گیرد 1402/10/13 مطالبات‌و‌آورده‌نقدی 233.33 1402/07/16 -1410 -7.3 1402/10/12 16.860 19.270 فرابورس حخزرح 7

تعلق‌می‌گیرد 1402/01/06 مطالبات‌و‌آورده‌نقدی 621.77 1402/03/03 -1430 -25.0 1402/10/12 3.280 5.710 فرابورس کارامح 8

تعلق‌نمی‌گیرد 1402/04/08 مطالبات‌و‌آورده‌نقدی 136.24 1402/04/04 -1260 -19.2 1402/12/10 4.300 6.560 بورس‌تهران برکتح 9

تعلق‌می‌گیرد 1402/10/14 ‌‌مطالبات‌و‌آورده‌نقدی
و‌سود‌انباشته 53.85 1402/07/29 -1150 -26.8 1402/10/12 2.138 4.288 فرابورس گوهرانح 10

تعلق‌نمی‌گیرد 1402/12/08 ‌‌مطالبات‌و‌آورده‌نقدی
و‌سود‌انباشته 100 1402/09/18 -330 -9.9 1402/10/12 2.000 3.330 فرابورس وگردشح 11

تعلق‌نمی‌گیرد 1402/20/08 ‌‌مطالبات‌و‌آورده‌نقدی
و‌سود‌انباشته 29.91 1402/10/05 30 0.6 1402/12/10 4.200 5.170 بورس‌تهران وسپهح 12

تعلق‌نمی‌گیرد 1402/24/08 ‌‌مطالبات‌و‌آورده‌نقدی
و‌سود‌انباشته 63.3 1402/30/05 -1880 -21.2 1402/12/10 6.000 8.880 فرابورس کمرجانح 13

تعلق‌می‌گیرد 1402/05/06 مطالبات‌و‌آورده‌نقدی
‌و‌اندوخته 117.74 1402/02/05 -230 -2.6 1402/10/12 7.500 8.730 بورس‌تهران تاصیکوح 14

تعلق‌می‌گیرد 1402/11/21 ‌مطالبات‌و‌آورده‌نقدی
سود‌انباشته‌و‌اندوخته 55 1402/08/22 -573 -17.7 1402/10/12 1.665 3.238 بورس‌تهران اتکامح 15
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

23.64-19.969,702,0001,031,750-کمرجان

7.12-9.9212,672,000227,171-غپونه

12.06-9.549,957,500341,153-شتوکا

9.99-9.1155,216,000442,781-ودی

1.36-7.389,753,600364,110-زشگزا

0.18-6.2916,533,021356,838-زبینا

4.4-6.256,948,000236,057-اوان

6.59-6.117,742,000387,030-ولشرق

5.04-6.125,034,400619,437-فرود

4.51-6.0133,517,193254,561-تبرک

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

27.127,614,4001,542,55935.67ثباغ

25.1416,675,0001,299,36431.56ساینا

19.7812,905,000461,06519.78غپآذر

15.5911,772,600115,75714.55کشرق

15.146,787,500596,00415.14بالاس

14.4949,128,4671,307,41815.03نیان

11.597,473,840398,94917.32وآوا

--10.1521,270,0002,641,460نخریس

10.038,350,342223,47410.63غگیلا

9.7587,898,0001,396,87411.33مادیرا

گــزارش عملکــرد ماهانــه آذر ماه 
شرکت ها منتشر شــد. بر این اساس 
صنایــع برتــر و شــرکت های برتر 
در ســه ماهه پاییز مشخص شــدند که تاثیر بسزایی 
در پیش بینــی بازار در ســه ماهه پایانــی و عملکرد 

سرمایه گذاران و فعالان در این بازار دارد. 

برترین صنایع بورسی
طبق بررسی آمارهای موجود از عملکرد صنایع بورسی 
در ســه ماهه پاییز، صنعت فرآورده های نفتی، کک و 
سوخت هسته ای توانسته است بیشترین درآمد را بین 
صنایع موجود در بازار سرمایه کسب کند. این صنعت با 
تحقق درآمد بیش از 881 میلیون و 922 هزار میلیون 
ریال در صدر صنایع موجود در بورس قرار گرفته است. 
همچنین صنعت فلزات اساسی با درآمد بیش از 623 
میلیون و 955 هــزار میلیون ریال در جایگاه دوم قرار 
دارد. محصــولات شــیمیایی با درآمد بیــش از 514 
میلیون و 751 هزار میلیون ریال؛ بانک ها، موسســات 
اعتباری و ســایر نهادهای پولی با درآمد بیش از 496 
میلیون و 288 هــزار میلیون ریال و همچنین خودرو 
و ساخت قطعات با درآمد بیش از 348 میلیون و 456 
هزار میلیون ریال دیگر صنایعی هســتند که توانستند 

بیشترین درآمد را در بین صنایع کسب کنند. 
مولفه مهم تر از درآمد برای ســهامداران همیشــه سود 
محقق شــده هر شرکت یا صنعت است. در بین صنایع 
بورسی، صنعت فلزات اساسی که در بین صنایع پردرآمد 
هم بوده، توانســته بیشترین ســود را برای سهامداران 
خود محقق کند. بر این اساس صنعت فلزات اساسی با 
تحقق ســود بیش از 207 میلیون و 974 هزار میلیون 
ریالی پرسودترین صنعت بورسی بوده است. پاییز برای 
صنایع محصولات شیمیایی هم پرسود بوده است. درواقع 
این صنعت بیــش از 147 میلیون و 800 هزار میلیون 
ریال در سه ماهه سوم سال سود داشته است. همچنین 
صنایع فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای با سود 
بیش از یکصد میلیون و 137 هزار میلیون ریال، بانک ها 
و موسســات اعتباری و ســایر نهادهای پولی با تحقق 
ســود بیش از 68 میلیون و 196 هــزار میلیون ریال و 
سرمایه گذاری ها با سودی بیش از 67 میلیون و 472 هزار 
میلیون ریال بیشترین میزان تحقق سود را در بین صنایع 
بورسی داشتند. طبق آمارها صنعت تولید ماشین آلات 
اداری، حسابداری و محاسباتی هیچ درآمدی نداشته اما 
حدود 14 هزار میلیون ریال ســود محقق کرده اســت. 
همچنین خودرو و ساخت قطعات نه تنها سودی نداشته 
که زیانی حدود 32 میلیون و 606 هزار میلیون ریالی هم 
داشته است. در جدول شماره 1 می توانید میزان سود و 

درآمد هر صنعت را مشاهده کنید.

سرمایه گذاران خوش شانس و بدشانس پاییز 
شرکت هایی که توانستند بیشترین سود خالص را در 
سه ماهه پاییز محقق کنند هم به ترتیب از بیشترین 
ســود شــامل نمادهای »فولاد«، »فملی«، »شپنا«، 
»وبملت« و... می شــوند. بنابراین »فولاد« که در رتبه 
اول شــرکت ها با بیشترین ســود خالص محقق شده 
قــرار دارد، درآمدی بیش از 205 میلیون و 877 هزار 
میلیون ریال و ســودی بیــش از 87 میلیون و 412 
هزار میلیون ریال داشته است. همچنین شرکت ملی 

صنایع مس ایران با درآمد بیش از 95 میلیون و 344 
هزار میلیون ریال ســودی بیش از 56 میلیون و 498 

هزار میلیون ریال داشته است.
بر اســاس آمارهای به دست آمده در بین شرکت های 
بورسی، سهامداران شــرکت پالایش نفت اصفهان را 
می توان از خوش شانس ترین  سرمایه گذاران به حساب 
آورد چون نماد »شــپنا« در سه ماهه پاییز بیشترین 
درآمــد را داشــته و همچنیــن در بین ســوده ترین 
شرکت های بورسی هم قرار داشته است. این شرکت با 
درآمد بیش از 296 میلیون و 422 هزار میلیون ریال 
و سودی بیش از 39 میلیون و 14 هزار میلیون ریال 
در بین برترین شــرکت های بورسی و فرابورسی قرار 
گرفته است. در رتبه دم شرکت های حاضر در بورس و 
فرابورس ایران شرکت پالایش نفت بندرعباس با نماد 
»شبندر« قرار دارد که درآمد آن حدود 224 میلیون 
و 804 هــزار میلیون ریال و ســود آن هم حدود 20 

میلیون و 623 هزار میلیون ریال بوده است. 
همچنین نمادهای »فولاد«، »خودرو«، »شــتران« و... 
هم در رتبه های بعدی بیشــترین درآمد ایســتاده اند. 
در رابطه با صنعت خــودرو اما نکته ای وجود دارد آن 
هم باوجود اینکه »خودرو« در بین شرکت های برتر از 
لحاظ درآمد بوده اما ســود آن در بین شرکت های کم 
سود قرار دارد. این نماد با درآمد بیش از 188 میلیون و 
119 هزار میلیون ریال نه تنها سود نداشته بلکه زیانی 
حدود 37 میلیون و 387 هزار میلیون ریالی هم داشته 
است. در این میان نماد »خساپا« نیز زیان داده است که 
نشان دهنده وضعیت نامطلوب در این گروه است. این 
وضعیت نامطلوب را می توان معلول قیمت گذاری های 
دســتوری و سیاست های غلط سیاست گذاران دانست 

که با وجود درآمد شرکت ها زیان داده اند.
در این بین اما شــرکت هایی بودند که نتوانستند هیچ 
درآمدی داشته باشند. به عنوان نمونه صنایع ماشین های 
اداری ایران با نماد »مادیرا« و شــرکت سرمایه گذاری 
تامین اجتماعی با نماد »شستا« هیچ درآمدی در سه 
ماهه سوم سال 1402 نداشــتند. در جدول شماره 2 
می توانید میزان درآمد و سود 10 شرکت برتر بورس و 

فرابورس از لحاظ سود را مشاهده کنید.

چشم انداز تا پایان سال
با توجه به گزارش عملکردهای 9 ماهه که شــرکت ها 
منتشر کردند، می توان انتظار داشت که بازار سرمایه 
در ســه ماهه پایانی سال شــرایط به نسبت خوبی را 
داشته باشــند. یکی دیگر از دلایل آن هم عملکردی 
است که بازار سرمایه هرســاله در پایان سال از خود 
نشــان داده اســت. به نوعی که همیشه روند حرکت 
بازار در ماه های پایانی ســال مثبت بوده است. البته 
در این مورد تاثیر عوامل دیگر مانند مسائل منطقه ای، 
تغییرات نرخ دلار، سیاست گذاری های دولت و... را هم 
نباید نادیده گرفت. همچنین کارشناسان معتقدند که 
در صورت بازگشت اعتماد ســرمایه گذاران به بورس 

شرایط بازار سرمایه بهتر خواهد شد.
www.nadpco.com

نگین عظیمی
خبرنگار نیازمند اخبار مثبت

یادداشت

در رابطه با پیش بینی شرایطی که بازار 
سرمایه در ســه ماه پایانی سال خواهد 
داشت، چند موضوع حائز اهمیت است. 
یکی درمورد بحث ارزندگی است؛ آنگونه 
که در گزارش های 9 ماهه سال گذشته 
رشدهای چند 10 درصدی در خیلی از 

صنایع به ویژه صنایع کامودیتی محور  مثل فلزات اساســی، پتروشیمی ها، 
پالایشی ها و سرمایه گذاری هایی که عموما پرفروش در شرکت های دلاری 
هســتند و شرکت هایی از این قبیل داشــتیم، موید این است که این رشد 
بیشتر مبتنی بر رشد نرخ فروش بوده که افزایش نرخ نیما و دلار بازار آزاد 
محرک آن بوده است و ناشی از توسعه عملیاتی و همینطور افزایش مقدار 

فروش در عموم شرکت ها نبوده است. 
نکته بعدی هم با توجه به اســتراحت زمانی که در چند ماه اخیر از اواسط 
اردیبهشــت ماه و ماه قبل داشتیم، انتظار می رود شاخص یک مرحله رشد 
کنــد و به محددوده 2 میلیون و 150 هزار واحد برســد  و بعد هم دوباره 
بتواند مســیر رشــدی را با توجه به اینکه p/e گذشته نگر بازار پایین تر از 
میانگین p/e نســبت به سال های قبل است، داشته باشــد. بازار از لحاظ 
بنیادی ارزنده اســت اما بازار نیازمند اخبارهای مثبت و همچنین بازگشت 
اعتماد بیشتر سرمایه گذاران است که حالا در این بین سیاست های حمایتی 
دولت در این مسیر می تواند موثر باشد. حال روند افزایش رشد نرخ نیما هم 
اگر بخواهد ادامه داشته باشد، می تواند به بازار کمک کند اما در هر صورت 
چیزی که واضح اســت اینکه بازار ریزش خاصی ندارد و اصلاح های قیمتی 

هم اگر باشد صرفا اصلاح هایی هستند که بازیابی خواهند شد.

ابراهیم سماوی
سرمایه بازار  کارشناس 

و به رشد  وند ر انتظار ر
یادداشت

در رابطه با شــرایطی که بازار ســرمایه 
در سه ماهه پایانی ســال 1402 خواهد 
داشــت، درواقع می توان گفت که کلیت 
بــازار تا پایان ســال رو به رشــد خواهد 
بود. یعنی هم ســطح درآمدها و هم سود 
شرکت ها در سه ماهه آخر سال قاعدتا رو 

به رشد خواهد بود. دلیل عمده آن هم باز می  گردد به اینکه اقتصاد و کشور 
به طور ســنتی همیشه در فصل آخر سال رونق کسب و کارها را به همراه 
داشــته است. به عبارتی حمل و نقل در این فصل بیشتر می شود، کالاهای 
بیشتری جابه جا می شود و همچنین خرید کالا از سمت بازار مصرفی اضافه 
می شود که خود این خرید زنجیره وار به رونق صنایع باز می گردد. درواقع به 
طور سنتی اتفاقاتی که در بازار می افتد این است که حرکت در بازار مسکن 
بــه صورت زنجیره وار باز می گردد و تا ابتدای زنجیره تولید را رونق می دهد 
یعنی حجم فعالیت ها ارتقا پیدا می کند. نکته دوم هم اینکه به نظر می رسد 
کلیت اقتصاد هم در سال جاری که داشتیم حرکت رو به جلو و رشد داشته 
است که مجموع این دو عامل به نظر می رسد سطح درآمد شرکت ها و سود 

شرکت ها را افزایش خواهد داد. 
به نظر می رســد صنایع مرتبط با مواد غذایی معمولا در پایان سال شرایط 
بهتری خواهند داشت. همچنین شرایط خودرویی ها احتمالا بهتر شود. در 
حوزه لوازم ســاختمانی، فولادی و آنهایی که در این حوزه هم کار می کنند 
یعنی بخشــی که کالای مصرفی تولید می کند باید شــرایط بهتری داشته 
باشند. در این رابطه اگر کنترل از سمت سازمان برای شفاف سازی در اطلاع 
رسانی وضعیت شرکت ها باشد که سرمایه گذارانی که در بازار کمی بی اطلاع 
و نا امید هســتند یا اینکه آســیب دیدند می توان به نوعــی اعتماد آنها را 
بازگرداند تا در این مدت تعداد فروشندگان و خریداران سهام رونق بیشتری 
بگیرد. در این صورت شاید این امیدواری و حضور پر رنگ سهامداران بالقوه 
در بازار در کنار سودآوری و رشد شرکت های موجود در بازار سرمایه کمک 
کند تا رونق کمی تســریع پیدا کند. به نظر می رسد امسال بازار سرمایه تا 

حدودی در شرایط بهتری نسبت به دیگر بازارهای موازی بوده است. 

حسین میری
سرمایه بازار  کارشناس 

جدول شماره 1 - میزان سود و درآمد صنایع بورسی
سود خالصدرآمدصنعت 

1,956,3561,068,487استخراج کانه های فلزی 

6,373,8623,489,724انبوه سازی املاک و مستغلات 

508,834194,690انتشار، چاپ و تکثیر 

496,288,52968,196,070بانک ها، موسسات اعتباری و سایر نهادهای پولی

101,912,66811,106,401بیمه و صندوق بازنشستگی جز تامین اجتماعی

014,509تولید ماشین آلات اداری، حسابداری و محاسباتی 

17,768,4694,541,022حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات 

81,123,12536,651,318خدمات فنی و مهندسی 

109,200,7214,427,748خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه موتوری؛ تعمیر کالاهای شخصی و خانگی

32,606,481-348,456,446خودرو و ساخت قطعات

10,6751,192دباغی، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش

33,631,6584,249,217رایانه و فعالیت های وابسته به آن

116,13553,739ساخت رادیو، تلویزیون و دستگاه ها و وسایل ارتباطی

5,793,3981,154,858ساخت محصولات فلزی

8,697,5762,254,581سایر محصولات کانی غیرفلزی

3,257,881890,853سایر واسطه گری های مالی

76,510,04967,472,642سرمایه گذاری ها

41,221,22719,275,622سیمان، آهک و گچ

44,800,28441,624,134شرکت های چند رشته ای صنعتی

57,649,54512,779,223عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم

881,922,643100,137,567فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

18,834,51811,774,513فعالیت های جانبی مرتبط با واسطه گری های مالی

623,955,384207,974,016فلزات اساسی

13,657,9512,894,178قند و شکر

7,093,348195,359کاشی و سرامیک

21,212,5983,923,286کشاورزی، دامپروری و خدمات وابسته به آن

22,217,6212,921,322لاستیک و پلاستیک

55,335,4655,619,527ماشین آلات و تجهیزات 

14,643,5692,832,545ماشین آلات و دستگاه های برقی

467,52658,040محصولات چوبی

514,751,417147,800,083محصولات شیمیایی

84,229,4178,345,392محصولات غذایی و آشامیدنی بجز قند و شکر

1,308,880171,989محصولات کاغذی

51,811,6333,357,913مخابرات

1,247,130327,589منسوجات

45,702,22312,707,528مواد و محصولات دارویی

1,376,716549,413هتل و رستوران

جدول شماره 2 - میزان درآمد و سود 10 شرکت برتر بورس و فرابورس
سود خالصدرآمدنمادشرکت

205,877,54987,412,183فولادفولاد مبارکه اصفهان

95,344,40156,498,536فملیملی صنایع مس ایران

296,422,99239,014,929شپناپالایش نفت اصفهان

125,684,20630,285,030وبملتبانک ملت

52,293,47724,203,832رمپناگروه مپنا

26,234,95723,297,981تاپیکوسرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تأمین

224,804,41320,623,161شبندرپالایش نفت بندرعباس

151,890,41218,941,171شترانپالایش نفت تهران

86,536,62718,750,247وپاساربانک پاسارگاد

28,988,02418,315,184شپدیسپتروشیمی پردیس

عملکرد صنایع و شرکت ها در پاییز نشان داد؛
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فعال یت  مدیر با  صندوقی   HE D G E  FU N D
دریچـــه

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

100 24236 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.51-14.3511,220,000253,942-ولپارس

7.72-11.0765,240,000311,195-وبهمن

6.26-10.369,851,742780,519-کسرام

14-9.8372,299,147204,346-کساپا

11.28-9.8242,960,000365,500-پی پاد

9.4-9.499,750,000248,040-وبشهر

13.07-8.7122,626,000251,603-لابسا

8.51-8.127,039,600269,087-غبهنوش

6.64-7.337,525,000137,932-فمراد

6.06-6.9315,707,850155,867-کطبس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

39,080,000404,22420.25 17.85 لپارس

111,297,600251,69216.85 13.62 سدشت

41,415,0001,635,8758.75 13.51 ثشرق

40,057,972320,82013.02 13.34 خوساز

17,220,0001,017,76119.78 12.28 خلنت

17,523,994222,53412.29 11.99 دروز

89,460,000479,21911.83 11.83 ونیرو

8,371,342639,46514.11 10.14 بکاب

22,102,0002,017,93912.62 8.81 خنصیر

8,980,800251,7619.08 8.15 غدام

صنــدوق حفظ ارزش یا Hedge Fund که با نام های صندوق تامینی یا 
پوششی هم شناخته می شود، یکی از ابزارهای جذاب سرمایه گذاری است.

بر اســاس تعریف، صندوق Hedge Fund یک صندوق سرمایه گذاری 
تلفیقی اســت که دارایی های نقــد را نگهداری می کند و با اســتفاده از 
تکنیک های مختلف معاملات و مدیریت ریســک، آنها را مورد اســتفاده 
قرار می دهد. این صندوق ها معمولا در تکنیک های سرمایه گذاری خود از 

ابزارهای اهرم و مشتقه استفاده می کنند.
صندوق Hedge Fund نوعی مشــارکت محدود سرمایه گذاران بخش 
خصوصی اســت که نقدینگــی خود را در اختیار مدیران و کارشناســان 
متخصص قــرار می دهند تا با به کارگیری مجموعه ای از اســتراتژی های 
ســرمایه گذاری شــامل معاملات اهرمی یا خرید و فــروش دارایی های 

غیرمتعارف، بازده بالاتر از میانگین بازار را کسب کنند.
سرمایه گذاری صندوق های Hedge Fund غالبا یک گزینه سرمایه گذاری 
جایگزین ریســک دار در نظر گرفته می شــود و معمولا به حداقل سرمایه 
یا ارزش خالص بالایی نیاز دارد، به همین دلیل اغلب مشــتریان ثروتمند 
 Hedge را هــدف قرار می دهند. نکتــه مهم دیگر اینکــه صندوق های
Fund کارمزد بیشــتری نســبت به صندوق های سرمایه گذاری معمولی 
دریافت می کنند. همچنین استراتژی های رایج این نوع صندوق ها به مدیر 
صندوق بســتگی دارد و شامل سرمایه گذاری در سهام، اوراق درآمد ثابت 

و رویدادمحور است.
تعریــف صندوق ســرمایه گذاری حفظ ارزش نشــان می دهــد که مدیر 
صنــدوق اغلب خلاف جریان فعالیت اصلی صنــدوق حرکت می کند. به 
بیان دیگر، برای جبران زیان احتمالی هلدینگ اصلی، بخشی از دارایی ها 
را در بخش های دیگر ســرمایه گذاری می کنــد. به عنوان مثال، صندوقی 
که روی بخش چرخه ای )بخشــی که ارزش سهام آن تحت تاثیر تغییرات 
اقتصاد کلان یا نوســان های سیســتماتیک قــرار دارد( همچون صنعت 
مســافرت تمرکز دارد، ممکن است بخشی از دارایی خود را به بخش های 

غیرچرخه ای همچون انرژی اختصاص دهد.
صندوق های Hedge Fund برای کســب ســود، ســرمایه گذاری ها و 
مجموعه هایی از اوراق بهادار را هدف قرار می دهند. بر این اســاس، چهار 
نوع رایج از صندوق های حفــظ ارزش وجود دارد که در اینجا به اختصار 

معرفی می شوند.
 صندوق های حفظ ارزش جهانی: صندوق هایی هستند که با مدیریت 
فعال تلاش می کنند با اســتفاده از نوسانات حاصل از رویدادهای سیاسی 

و اقتصادی جهان کسب سود کنند.
 صندوق حفظ ارزش سهامی: صندوقی است که بر فعالیت های جهانی 
یا روی یک کشور خاص تمرکز و بر سهم های جذاب سرمایه گذاری می کند.

 صندوق Hedge Fund با ارزش نســبی: این صنــدوق به دنبال 
سودبری از تغییرات موقتی قیمت اوراق بهادار است.

 صندوق حفــظ ارزش فعال: هدف این صندوق، ســرمایه گذاری در 
کسب وکارها و اقداماتی است که به رشد قیمت سهام منجر می شود.

ســایت hedgelists در گزارشــی به معرفی 250 صندوق حفظ ارزش 
جهان در ســال 2023 پرداخته اســت. بر اســاس داده های این سایت، 
شــرکت مدیریت ســرمایه Field Street با حــدود 298 میلیارد دلار 
دارایی تحت مدیریت، بزرگترین Hedge Fund جهان در سال گذشته 
بوده است. پس از آن، گروه سرمایه گذاری Citadel با 253 میلیارد دلار 
دارایی تحت مدیریت، رتبه دوم را دارد. صندوق Bridgewater با 235 
میلیــارد دلار دارایی تحت مدیریت در رتبه ســوم جای دارد. در مجموع 
18 صندوق حفظ ارزش در جهان وجود دارد که با دارایی تحت مدیریت 

بیش از 100 میلیارد دلار فعالیت می کنند. 
آمارهای موجود نشــان می دهند که در سال 2023 برخی از صندوق های 
حفظ ارزش با استفاده از استراتژی های سرمایه گذاری متنوع موفق شدند 

بازده های دورقمی را ثبت کنند.

بازارهــای  در  ســرمایه گذاری 
و تخصص  مهــارت  به  مختلف 
کافــی نیــاز دارد. بســیاری از 
افراد و موسسه ها برای رشــد سرمایه  خود اقدام به 
سرمایه گذاری در صندوق سرمایه گذاری می کنند. 
شرکت های زیادی وجود دارند که موسسه ها و افراد 
می توانند ســرمایه خود را برای مدیریت و کســب 
ســود در اختیار آن ها قرار دهند. هج فاند نمونه ای 
از این شرکت هاســت که در ازای سودهای مطلوب 
ریســک بالایی دارد. ســرمایه گذاری در هج فاندها 
شــرایط خاصی دارد، بنابراین شرکت ها و نهادهایی 
در این صندوق ها سرمایه گذاری می کنند که شرایط 

و ویژگی های موردنظر را داشته باشند.

صندوق حفظ ارزش دماوند
صندوق حفظ ارزش دماوند به عنوان اولین صندوق 
مبتنی بر مشــتقات بازار ســرمایه در تاریخ 30مهر 
1402آغــاز فعالیت کرده اســت، ایــن صندوق در 
ســاختار صندوق های ســهامی و به صورت صدور 
ابطالی است. این صندوق با استفاده از پتانسیل ابزار 
مشــتقه مانند اختیار معاملات و قراردادهای آتی از 

جمله: پوشش ریســک، امکان اخذ اهرم و غیره به 
دنبال دو هدف اصلی است: 

1- حفظ اصل ســرمایه و هزینــه فرصت دارندگان 
واحد صندوق 

2- کسب بازدهی مثبت همگام با شاخص کل بازار 
مدیران صندوق در تلاش هســتند که این دو هدف 
را از طریق 6 دســته استراتژی بدست آورند، تمامی 
اســتراتژی های مــورد اســتفاده در صندوق حفظ 
ارزش مبتنی بر مشــتقات است که در 6 دسته زیر 

دسته بندی می شود: 
نوسانی،  اســتراتژی های  اســتراتژی های درآمدی، 
اســتراتژی های اهرمی، استراتژی های غیر مستقیم، 
اســتراتژی های ترکیبی، اســتراتژی های گسترش 
عمودی. همچنین مدیران صندوق بنا به شرایط بازار 
سرمایه اوراق هر یک از این استراتژی ها را تغییر داده 

تا دو هدف اصلی تامین شود.

ترکیب دارایی صندوق 
دو هدف اصلی صندوق شــامل حفظ اصل سرمایه 
به همراه هزینه پول و کســب بازدهی متناســب 
با شــاخص بورس اســت. بازدهی از آغاز فعالیت 

صندوق حفــظ ارزش 14/74درصد اســت که در 
همین مدت زمــان، بازدهی شــاخص کل معادل 

7.67 درصد بوده است.
در حال حاضر 247 شــخص حقیقی و 8 شــخص 
حقوقی دارندگان واحدهای صندوق هستند که 96 
درصد صندوق در اختیار اشخاص حقوقی و 4 درصد 
در اختیار اشــخاص حقیقی است. واحدهای ممتاز 
صندوق در اختیار شــرکت تامین سرمایه دماوند و 

شرکت زرین پرشیاست.

مهرانا محمدی
خبرنگار

عملکرد نخستین صندوق حفظ ارزش واکاوی شد

درخشش صندوق مبتنی بر  اختیار معامله
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ترکیب دارایی های صندوق

سهام و حق تقدم و مشتقات سهام اوراق با درآمد ثابت سپرده بانکی

ترکیب دارایی صندوق 

سهام و حق تقدم و مشتقات سهامسهام و حق تقدم و مشتقات سهام
اوراق با درآمد ثابت
سپرده بانکی

صندوق پوشش ریسک به زبان ساده
»هــج فاند« )Hedge Fund( از دو کلمه Hedge به معنای حصار یا 
پوشــش و محافظ و کلمه Fund به معنای سرمایه یا صندوق تشکیل 
شده اســت. در واقع شرکت هج فاند یا صندوق پوشش ریسک با توجه 
به ریســک های موجود در هر بخش معمولا دارایی شــرکت ها یا افراد 
ســرمایه گذار را در حوزه های گوناگون و متفاوتی سرمایه گذاری می کند 
تا در برابر خطر و ریســکی که سرمایه  اصلی را تهدید می کند، به عنوان 

پوشش و محافظی عمل کند.
هج فاند نوعی مشارکت محدود است که افراد یا شرکت های سرمایه گذار 
با شــرکت های مالی انجام می دهند. افراد ســرمایه گذار یا شرکت های 
که می خواهند با تحمل ریســک هایی بیشــتر مقدار ســودی بالاتر از 
حد میانگین را از ســرمایه گذاری خود داشته باشــند با مراجعه به این 
صندوق های پوشــش ریسک مدیریت ســرمایه خود را در اختیار آن ها 

قرار می دهند.
بــه عنوان مثال صندوق پوشــش ریســکی که در زمینه گردشــگری 
ســرمایه گذاری می کند با توجه به این کــه این حوزه می تواند در فصول 
مختلف و در شــرایط اقتصادی متغیر بازده های متفاوتی داشــته باشد، 
بنابراین هج فاند موردنظر بخشــی از ســرمایه ای که در اختیار دارد را 
در بخش هایــی متفــاوت همانند انرژی ســرمایه گذاری می کند. با این 
مدیریت سرمایه  که شــرکت هج فاند انجام می دهد ضررهای احتمالی 
که ممکن اســت از سرمایه گذاری بخش گردشگری حاصل شود توسط 
ســرمایه گذاری در بخش انرژي جبران می شود. شرکت هج فاند همان 
صندوق پوشش ریسک است. افرادی که دارایی ها و سرمایه قابل توجهی 
دارند معمولا برای رشــد دارایی خود از تسهیلات صندوق های پوشش 
ریســک استفاده می کنند. صندوق های پوشــش ریسک یا شرکت های 
هج فاند که از متخصص های مجربی در حوزه سرمایه گذاری تشکیل شده 
اســت، سرمایه افراد و شرکت ها را در حوزه هایی متفاوت از قبیل بورس، 
کالا، مسکن و دارایی های دیگر سرمایه گذاری می کنند. نکته مهمی که 
درباره صندوق های پوشش ریسک وجود دارد ریسک بسیار بالای آن ها 
نســبت به دیگر صندوق هاســت. البته افراد و موسسه هایی که اقدام به 
سپرده گذاری در شرکت های هج فاند می کنند با توجه به سود دریافتی، 

ریسک این صندوق ها را می پذیرند.

ویژگی های هج فاند چیست؟
صندوق های پوشش ریسک معمولا با مدیریت بهینه سرمایه گذاری های 
خود در بخش های مختلف، از ســرمایه هایی که در اختیار دارند به نحو 

مطلوبی محافظــت می کنند. اما به هر حال با توجه به اســتراتژی های 
سرمایه گذاری که برخی از شــرکت های هج فاند دارند ممکن است در 
ازای احتمال ســود بالا، اصل ســرمایه نیز در کوتــاه مدت با خطرات و 
ریســک هایی روبه رو شــود. بنابراین صندوق های پوشش ریسک دارای 

ویژگی هایی هستند که در ادامه به آن ها اشاره می کنیم.
ســرمایه گذاری که از شــرکت های هج فاند برای افزایش سرمایه خود 
اســتفاده می کند باید حداقل درآمد ســالانه قابل قبولی داشته باشد تا 
بتواند از خدمات شــرکت های هج فاند اســتفاده کند. برای استفاده از 
صندوق پوشش ریســک حداقل سرمایه مشخصی لازم است. مشتریان 
شــرکت های هج فاند معمولا افرادی ثروتمند یا ســازمان هایی از قبیل 

صندوق های بازنشستگی و شرکت های بیمه ای هستند. 
از دیگر ویژگی هایی که ســرمایه گذاری در صندوق پوشش ریسک دارد 
قفل شدن ســرمایه به مدت حداقل یک سال است. برداشت سرمایه با 
توجه به سیاســت گذاری های شرکت هج فاند ممکن است در دوره های 

فصلی سه ماه یا به صورت سالانه باشد.

استراتژی های شرکت های هج فاند
صندوق های پوشش ریسک با منابع مالی واستراتژی های مدیریت ریسک 
متفاوت بر روی دارایی ها و ســهام ها ســرمایه گذاری می کنند. بنابراین 
شرکت های هج فاند از استراتژی های گوناگونی استفاده می کنند که در 

ادامه به معرفی چند نمونه از این استراتژی ها می پردازیم.

استراتژی رویداد محور
ارزش سهام شــرکت ها ارتباطی مستقیم با سیاســت گذاری های آن ها 
دارد. هرگونه تغییری در ســاختارهای مدیریتی و برنامه ریزی می تواند 
سهام شــرکت را تحت تأثیر قرار دهد. برخی از رویدادهایی که تأثیرات 

مستقیمی بر روی سهام شرکت ها دارند را در فهرست زیر آورده ایم.
 ادغام شرکت ها: در این حالت با توجه به نوع و تأثیرگذاری شرکت ها 
بــر روی هم می توان تصمیمات متفاوتی گرفــت. برای مثال با توجه به 
این که شــرکت کوچک تــر از بودجه ای که از شــرکت بزرگ تر دریافت 
می کند ممکن اســت در کوتاه مدت بیشتر از شرکت بزرگ تر رشد کند 
بنابراین صندوق پوشش ریســک می تواند سهام شرکت سرمایه گذار را 

بفروشد و سهام شرکت کوچک تر را خریداری کند.
 ورشکستگی شرکت: رویدادهایــی مانند ورشکستگی شرکت سهام 
شــرکت را با افت های ســنگینی مواجه می کند. از طرفی دیگر با توجه 
به اســتفاده هج فاند از معاملات اهرم دار در بازارهای نزولی، با تشخیص 
به موقع از شــرایط شرکت در حال ورشکستگی، صندوق پوشش ریسک 

ممکن است سودهای قابل توجهی کسب کند.
 تغییر ساختار شرکت: هر نوع تغییر ساختاری می تواند در عملکرد و 
بازدهی شــرکت تأثیرگذار باشــد. این تأثیرات در قیمت سهام شرکت نیز 
می تواند برای شرکت های هج فاند فرصت های معاملاتی مطلوبی ایجاد کند.

بهترین استراتژی صندوق پوشش ریسک کدام است؟
بهترین اســتراتژی هج فاند یا صندوق پوشش ریسک بستگی به هدف 
و ریســک پذیری  ســرمایه گذار دارد که در ادامه، به معرفی 5 استراتژی 

تأثیرگذار صندوق پوشش ریسک می پردازیم:
  تنوع سرمایه گذاری: صندوق پوشش ریسک می تواند از طریق تنوع 
سرمایه گذاری در انواع دارایی ها، مانند سهام، اوراق بهادار دولتی، ارزها یا 
سایر دارایی های بدون ریسک، محافظت از سرمایه گذار را افزایش دهد. 
این استراتژی کمک می کند تا خطرات ناشی از تغییرات قیمت در یک 

دارایی خاص کاهش یابد.
 استفاده از مشتقه ها: صنــدوق پوشش ریسک می تواند از ابزارهای 
مشــتقه مانند قراردادهای آتی، گزینه ها و ســوپریت ها استفاده کند تا 
ریســک های قیمتی را کاهش دهد. با اســتفاده از این ابزارها، صندوق 
می تواند عقودی را بسته و از آن جهت کاهش خطر قیمت نهایی دارایی 

استفاده کند.
 مدیریت فعال ریســک: مدیر صندوق مــی تواند با اســتفاده از 
تحلیل های مالــی و فنی، جهت مدیریت فعال ریســک، دارایی ها را بر 
اساس شرایط بازار تعویض کند. این استراتژی به مدیران صندوق اجازه 
می دهد تا با دقت ریســک را کاهش داده و بهره برداران ســرمایه را در 

طول زمان محافظت کنند.
 اســتفاده از روش های انتقال ریســک: صندوق پوشش ریسک 
می تواند با استفاده از روش های انتقال ریسک مانند بیمه ها، قراردادهای 
ریسک، یا قراردادهای سوآپ، ریسک را به شرکت های بیمه گر، بانک ها 
یا ســایر طرف های مشــارکت کننده در بازار تبدیل کند. این استراتژی 
می تواند به صندوق کمک کند تا بهره برداران را در برابر خطرات ناتوانه 

کند و سرمایه گذاری مطمئن تری را فراهم سازد.
با این حال، برای انتخاب استراتژی مناسب برای صندوق پوشش ریسک، 
مهم اســت فرد تحلیل دقیقی از هدف ها، زمان بندی و ریســک پذیری 
داشــته باشــد. تمامی این ویژگی ها برای صندوق های پوشش ریسک 
فرصتی برای سرمایه گذاری ایجاد می کند. با توجه به این که شرکت های 
هج فاند ســرمایه های قابل توجهی در اختیــار دارند می توانند تأثیرات 
مثبت فراوانی در این بازارهــای کوچک ایجاد کنند و به تنهایی اقتصاد 

این بازارها را رونق دهند.
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دریچــه

بررســی بازار جهانی طلا در مدت یک سال گذشته )ابتدا و انتهای 2023( 
نشــان می دهد قیمت هر اونس طلا در بازارهای جهانی در این مدت تنها 
12.35 درصد رشد کرده و به 2064 دلار رسیده است و این در حالی است 
که در بازار داخلی در این مدت قیمت هر گرم طلای 18 عیار با رشــد 31 
درصد و هر ســکه بهار آزادی با افزایش 44 درصدی روبه رو شده اند که این 
آمارها از رشد قیمت های داخلی با سرعت بیشتری نسبت به قیمت جهانی 
طلا حکایت دارد؛ بخشــی از این امر به دلیل رشد 28 درصدی ارزش دلار 
در ایــن مدت و رســیدن از رقم 39700 به 50500 تومانی بوده اســت و 
بخش دیگری به رشد نقدینگی و تورم و افزایش تقاضا برای دارایی های امن 
برمی گردد، اما در این مدت یکی از عوامل کاهنده سرعت رشد قیمت ها در 
بازار طلا به صندوق های ســرمایه گذاری مبتنی بر سکه و طلا مرتبط است 
که بخشی از نقدینگی جامعه را به خود اختصاص داده اند وگرنه به شهادت 
کارشناســان، دلایل متعددی وجود دارد که قیمت طلا باید بسیار بیش از 
ارقام کنونی رشــد کند که یکی از آنها رشــد 45 درصدی تورم بر مبنای 

آمارهای رسمی است - آمارهای غیررسمی بالاتر از این ارقام است. 
صندوق ســرمایه گذاری طلا یکی از صندوق هــای کالایی قابل معامله در 
بورس اســت. در این صندوق سپرده ســرمایه گذاران صرف خرید گواهی 
سپرده سکه طلا و یا گواهی سپرده شمش طلا و سایر اوراق بهادار مربوطه 
می شــود. در شــرایط تورمی طلا همواره یکی از امن ترین روش های حفظ 
ارزش دارایی است و صندوق های ســرمایه گذاری طلا این امکان را فراهم 
می کنند تا همه افراد با شرایط خاص خود نسبت به معامله در صندوق طلا 
اقدام کنند. در سال های متوالی و به دلیل چالش های بی شماری که اقتصاد 
کشور با آنها روبه رو شــده و مهمترین آنها افت شدید و سقوط آزاد ارزش 
پول ملی است، سرمایه گذاری در دارایی های ارزشمند از جمله طلا و سکه 

به شدت افزایش یافته است. 

در چنین شرایطی دولت ها با ارائه ابزارهای مختلف از جمله ابزارهای مبتنی 
بر کالا مانند گواهی ســپرده کالایی با ضمانت طلا و ســکه و شمش طلا 
ســعی کردند تا فشار ناشی از تقاضای فیزیکی را به سمت تقاضای کاغذی 
ســوق دهند که اقدامی درست و نسبتا اثرگذار است که در کنار حمایت از 
دارایی های جامعه، مانع از تنش در تقاضای کل می شــود و منافع دیگری 
نیز مانند امنیت و نقدشوندگی و... را دارد که بارها به آنها اشاره شده است 

و در این مقال نمی گنجد. 
طبیعتا عوامل متعــددی بازدهی این صندوق ها را تحت تاثیر قرار می دهد 
که در یک سال اخیر موضوعاتی مانند تداوم جنگ روسیه و اوکراین، جنگ 
غزه، تورم جهانی، سیاســت های اقتصــادی دولت های بزرگ مانند چین و 
آمریکا و تغییرات شاخص دلار از جمله این عوامل بوده و هنوز نیز به عنوان 
متغیرهای اصلی در سال 2024 می توانند این بخش از سرمایه گذاری ها را 
تحت الشــعاع قرار دهند اما آن چه مشخص است، همه علایم از یک روند 

پایدار با میل به افزایش قیمت ها و بازدهی بالاتر حکایت دارد. 
کیتکونیوز اخیرا پیش بینی کرد، قیمت های طلا در ســال آینده بی سابقه 
باشد و البته این پیش بینی بدان دلیل است که انتظار می رود عوامل بنیادین 
از قبیل کاهش نرخ های بهره  آمریکا، تداوم خطرات و تنش های ژئوپلیتیکی 
و خرید بانــک مرکزی از بازار پس از ســال 2023، حمایت هایی را از فلز 
زرد به عمل آورد. اوله هانســن از ساکســو بنک خاطرنشان کرد: بی شک 
در پی عملکرد شــگفت انگیز قوی در ســال 2023، شاهد رشد قیمت های 
بیشتر در ســال 2024 هستیم که ســه حرکت پی در پی می تواند آن را 
رقم بزند؛ آن ســه حرکت، صندوق های تامینی، ادامه  خرید طلای فیزیکی 
توسط بانک های مرکزی با سرعت ثابت و همچنین افزایش تقاضا از سوی 
سرمایه گذاران ETF است.  جی پی مورگان یک رالی بریک اوتی را تا اواسط 
ســال 2024 برای طلا متصور اســت و در صورت کاهش نرخ بهره، به اوج 
2300 دلاری را خواهد رســید. UBS هم پیش بینــی می کند در صورت 

تحقق کاهش ها، رکورد 2150 دلار تا پایان سال 2024 به ثبت برسد.

صندوق های طلا در انتظار طلای 2300 دلاری 

محاسـبات قیمت خـودرو بر 
قیمت هـای  تفـاوت  مبنـای 
نشـان  بـازار  و  کارخانـه 
می دهـد در حـال حاضـر در گـروه ایـران خـودرو 
کمتریـن اختـلاف قیمـت بـه میـزان 28 درصد به 
خودروهـای تـارا دسـتی و هایما S5 مربوط اسـت 
و بالاتریـن میـزان اختـلاف قیمـت بـه خـودروی 
کـه  دارد  اختصـاص   ELX پـارس سفارشـی  پـژو 
در حـدود 160 درصـد اختـلاف قیمتـی را نشـان 
می دهـد )قیمـت بـازار 1.6 برابـر قیمـت کارخانـه 
اسـت(. بـه طـور متوسـط در گـروه ایـران خـودرو 
اختـلاف قیمتـی بیـن کارخانـه و بـازار در حـدود 

می شـود. محاسـبه  درصـد   57
قیمـت  اختـلاف  کمتریـن  نیـز  سـایپا  گـروه  در 
بـه محصـولات کوییـک و سـاینا معمولـی بـا رقـم 
حـدودا 17 درصـدی مربـوط می شـود و بالاتریـن 
تفـاوت بـه همین گـروه از نـوع محصـولات دوگانه 
سـوز و یـا ارتقـاء یافتـه بـا ارقـام بیـن 40 تـا 44 
درصـد اختصـاص دارد و میانگین اختـلاف قیمتی 

در ایـن گـروه 29 درصـد اسـت. 
نکتـه دیگـر آن کـه بـدون احتسـاب خودروهـای 
بالاتـر از یـک میلیـارد تومـان )خودروهای شاسـی 
قیمـت  میانگیـن  ایـران خـودرو  در گـروه  بلنـد( 
کارخانـه در حـال حاضـر 474 میلیـون تومـان و 
میانگیـن قیمـت کارخانـه بـرای گـروه سـایپا نیـز 
375 میلیـون تومـان محاسـبه می شـود کـه بـا در 
نظـر گرفتـن اختـلاف قیمت هایـی کـه در بـالا به 
آنهـا اشـاره شـد و منهـای 5 درصـد قیمـت بـازار، 
بـه  سـایپا  و  خـودرو  ایـران  شـرکت های  درآمـد 
ترتیـب 52 و 24 درصـد رشـد را بعد از آزادسـازی 

قیمت هـا تجربـه خواهـد کـرد. 
بـر این اسـاس باید گفـت، قیمت های گروه سـایپا 
در مقایسـه بـا قیمت هـای گـروه ایـران خـودرو به 
قیمت هـای بـازار نزدیکتـر اسـت و آزادسـازی در 
ایـن گـروه می توانـد بـه عنـوان پایلـوت و بـرای 
بررسـی اثرات ناشـی از قیمت گذاری غیردسـتوری 
آغـاز شـود تـا نگرانی هـای برخـی منتقـدان ایـن 

تصمیـم نیـز برطرف شـود. 

 تولید 210 هزار دستگاه خودروی مازاد
با آزادسازی

بـا در نظـر گرفتـن ایـن واقعیت کـه ایـران خودرو 
در حـدود 450 هـزار دسـتگاه خـودرو در سـال 
تولیـد می کنـد کـه بـا احتسـاب اختـلاف قیمـت 
بـازار و کارخانـه و تعـداد تولیـد در سـال می تواند 
107 همـت درآمـد اضافـه برای این شـرکت ایجاد 

کنـد. ایـن محاسـبه در مـورد سـایپا حکایـت از 
تولیـد تقریبـی 270 هـزار دسـتگاه خـودرو دارد 
بـا احتسـاب اختـلاف قیمتـی 21 درصـدی  کـه 
فاصلـه قیمتـی کارخانـه و بـازار می توانـد افزایـش 
درآمـدی در حـدود 27 همت را برای این شـرکت 
خـودرو سـاز بـه ارمغـان آورد )همانطـور کـه در 
ابتـدای گزارش به آن اشـاره شـد این آمـار منهای 
خودروهـای بالاتـر از یـک میلیـارد بـوده و اعداد با 

تقریـب محاسـبه شـده اند(.
بـا ایـن مقدمه بایـد گفت، رانت عظیمـی در حدود 
134 همـت کـه در حـال حاضـر در بـازار خـودرو 
بـازار  و  کارخانـه  قیمت هـای  اختـلاف  از  ناشـی 
بـه جیـب واسـطه ها مـی رود قابلیـت بازگشـت به 
شـرکت های تولیـدی را دارد کـه ایـن ارقـام قـادر 
بـه افزایـش ظرفیت هـای تولیـد بـه میـزان قابـل 
توجهـی اسـت. با همین محاسـبات می تـوان گفت 
حتـی بـا قیمت هـای میانگیـن بـازاری محصولات 
میلیـون   700 قیمـت  اسـاس  بـر  خـودرو  ایـران 
دسـتگاه  هـزار   152 از  بیـش  می تـوان  تومـان، 
خـودرو در ایـن شـرکت تولید کرد. این محاسـبات 
هـزار   60 تولیـد  رشـد  از  حکایـت  سـایپا  بـرای 
دسـتگاه خـودروی اضافه بـر ارقام کنونـی دارد، به 
عبارتـی بیـش از 210 هزار دسـتگاه تقاضـای بازار 
توسـط این دو کارخانه پاسـخ داده می شـود و این 
جـدا از افـت بـار تقاضـای کاذب بـازار در نتیجـه 
توقـف اختـلاف قیمت هـای کارخانـه و بازار اسـت. 
بـه عبارتـی باید گفـت کاهش اختـلاف قیمت بین 
کارخانـه و بـازار دارای دو اثـر وضعـی و انتقالـی 

اسـت؛ اثر وضعـی این موضـوع را بایـد توقف رانت 
موجـود بـرای واسـطه ها و دلالان و اثـر انتقالی آن 
افزایـش تولیـد و پاسـخگویی سـریعتر بـه تقاضای 

موجـود در جامعه اسـت. 

قیمت ها فعلا آزاد نمی شود
صمـت  وزیـر  معـاون  کـه  بـود  مـاه  آذر  انتهـای 
اعـلام کـرد قیمت گـذاری خـودرو تـا پایـان سـال 
بـه خودروسـازان واگـذار خواهـد شـد با ایـن حال 
طولـی نکشـید که شـورای رقابت به موضـوع ورود 
و اعـلام کـرد قیمت گـذاری خـودرو کمـاکان بـر 
عهـده ایـن نهـاد خواهـد بـود. حـالا و در انتهـای 
هفتـه گذشـته بـار دیگـر جلسـه شـورای رقابـت 
بـرای بررسـی موضـوع آزادسـازی قیمت هـا برگزار 
شـد؛ جلسـه ای کـه در نهایـت بـه تصمیم گیـری 
از قیمت گـذاری دسـتوری خـودرو  بـرای خـروج 
منتهـی نشـد. در ایـن ارتبـاط وزیـر اقتصـاد اعلام 
کـرد: از منظـر قوانیـن موجـود تـا زمانـی کـه از 
مرحلـه خـروج یـک صنعـت از انحصـاری شـدن 
تدابیـر  باشـد،  نداشـته  وجـود  خاطـر  اطمینـان 
در  بازیگـران  خـروج  ورود  و  قیمـت  بـه  مربـوط 
آن صنعـت متاثـر از مصوبـه ای اسـت کـه شـورای 

رقابـت خواهـد داشـت. 
بـه گفته احسـان خانـدوزی، این امیـدواری وجود 
دارد کـه شـرایط صنعت و بـازار خودرو بـا افزایش 
عرضه هـا و مدیریـت تقاضایـی کـه صـورت گرفته 
بـه قیمت گـذاری  نیـازی  اساسـا  تـا  یابـد  بهبـود 
دسـتوری خـودرو وجـود نداشـته باشـد، امـا بـر 

اسـاس قانـون تـا زمانـی کـه شـرایط انحصـاری و 
شـبه انحصـاری وجـود دارد، نقـش شـورای رقابت 
در صنایـع مختلـف از جملـه خـودرو ادامـه پیـدا 
خواهـد کـرد. شـورای رقابـت در آخریـن نشسـت 
شـد،  برگـزار  دی   12 سه شـنبه  روز  کـه  خـود 
اصـلاح  را  خـودرو  قیمت گـذاری  دسـتورالعمل 
کـرد. بـر اسـاس مصوبـه جدیـد شـورا، از این پس 
نظـارت شـورا در خصـوص محاسـبه و ابـلاغ بـه 
صـورت پسـینی بـوده و وزارت صمت مکلف اسـت 
قیمت های محاسـبه شـده توسط سـازمان حمایت 

را راسـا ابـلاغ کنـد.
بـازار  در  امـا موضـوع مهـم دیگـر  بیـن  ایـن  در 
اسـت؛  خـودرو  واردات  مسـاله  کشـور  خـودروی 
آنطـور کـه عبـاس علـی آبـادی وزیـر صمـت در 
جلسـه مشـترک بـا مجلـس نشـینان اعـلام کرده، 
تعـداد خـودروی ثبـت سـفارش شـده 93 هـزار و 
343 عـدد اسـت. همچنین تعـداد خودرو های وارد 
شـده بـه کشـور تاکنـون 9 هـزار و 176 دسـتگاه 
و 176  هـزار  در حـال حمـل 10  و خودرو هـای 
دسـتگاه، تعـداد خودرو هـای عرضه شـده بـه افراد 
و 220 دسـتگاه، خودرو هـای  هـزار  ثبت نامـی 8 
پلاک شـده حدود 4 هزار دسـتگاه بوده اسـت، در 
حالـی کـه کل افـراد ثبت نام شـده و واجد شـرایط 
33 هـزار و 938 نفـر بوده و افراد منصرف شـده 3 
هـزار و 505 نفـر و افـراد مانـده در صـف 30 هزار 
و 433 نفـر و افـراد تعییـن تکلیـف شـده 7 هـزار 
و 121 نفـر بـوده اسـت. بـه ایـن ترتیـب، فرآینـد 
واردات خـودروی نـو از برند های سـوزوکی، تویوتا، 
کیـا، هونـدا و سـایر برند هـا در دسـتور کار قـرار 

اسـت.  گرفته 
در حـال حاضـر بر اسـاس ایـن آمارها بیـش از 26 
هـزار خـودرو دیگر باید تحویل داده شـود تا تعادل 
در ایـن بخـش برقـرار شـود. بـا ایـن حـال تعـداد 
قابـل اعتنایی افـراد در صف خودروهـای ثبت نامی 
قـرار دارنـد کـه تامیـن نظـر آنهـا تنهـا نیازمنـد 
تولیـد با سـرعت بالاتر اسـت. برآوردهـا حکایت از 
2 میلیـون دسـتگاه خـودروی تعهدی شـرکت های 
خودروسـاز دارد که در سـامانه یکپارچه ثبت شـده 
و همیـن حـالا و بـا همین میـزان تعهـد باید گفت 
بـازار  تقاضـای  برابـر  در  خودروسـاز  شـرکت های 
لااقـل 2.5 سـال عقـب هسـتند و ایـن بـه معنای 
بحرانـی جـدی در صنعـت و بـازار و مانعـی مهـم 
می شـود  تلقـی  خـودرو  بـازار  آرامـش  برابـر  در 
آزادسـازی  آن،  درمـان  راه  مهمتریـن  کـه شـاید 
نقدینگـی  صحیـح  و  سـریع  هدایـت  و   قیمـت 

به تولید است.

اخبـار کالایی

افتتاح بورس انرژی در قشم
تفاهم نامــه همکاری ســازمان منطقه آزاد قشــم 
و شــرکت بــورس انــرژی ایــران جهــت ایجاد 
زیرســاخت های علمی، فنی، قانونــی، فیزیکی و 
عملیاتی به منظــور تســهیل و تعمیق معاملات 
داخلی و خارجی انــواع ابزارها و نهادهای مالی بر 

بستر بورس انرژی ایران در منطقه آزاد قشم منعقد شد.
مدیرعامل بورس انرژی ایران در این باره گفت: آمادگی داریم تا ظرفیت های 
بورس انــرژی را در اختیار منطقه آزاد قرار دهیم تا شــاهد حضور فعال 
بورس، کارگزاران و سایر نهادهای مالی در جزیره باشیم. علی نقوی ادامه 
داد: افتتاح دفتر بورس انرژی در جزیره قشم یکی از برنامه های پیش روی 
ماست تا بدین وسیله همکاری و هماهنگی لازم با نهادهای مرتبط حوزه 
انرژی مانند وزارت نفت، نیرو و اقتصاد در بسترسازی و تسهیل معاملات 
انجام پذیرد. حضور فعال در صنعت بانکرینگ جزیره، ارائه برق در بورس 

انرژی توسط تولیدکنندگان و... را در دستور کار داریم.

جم وشیمی  پتر در  رکوردشکنی 
مدیرعامل شــرکت پتروشــیمی جم گفت: پس از 
اجرای تعمیرات اساسی سنگین و موثری که انجام 
شد، رکورد تولید در واحد الفین این مجتمع عظیم 

پتروشیمی شکسته شد.
عبدالرحیم قنبریان افــزود: پس از اجرای تعمیرات 

اساســی سنگین و موثری که با بهره گیری حداکثری از توان شرکت های 
دانش بنیان داخلی و خدمات و تجهیزات تماماً ایرانی در مجتمع پتروشیمی 
جم انجام شده، رکورد تولید در واحد الفین این پتروشیمی شکسته و برای 
اولین بار در تاریخ این مجتمع، محصول اتیلن با نرخ 163 تن در ســاعت 
که حداکثر مقدار قابل تولید در واحد الفین اســت و محصول پروپیلن با 
نرخ 32 تن در ساعت تولید شد. وی با اشاره به پروژه های موثری که منجر 
به شکستن نرخ تولید الفین در پتروشیمی جم شده است، گفت: طراحی، 
ساخت و نصب کلدباکس کاملا ایرانی که منجر به رفع نشتی و جلوگیری 

از هدررفت اتیلن و پروپیلن شد، از جمله این اقدامات موثر بوده است.

وندان در مسیر دانش بنیان شرکت نفت و گاز ار
مدیرعامل شــرکت نفــت و گاز ارونــدان گفت: 
ما بــه دنبال دانش بنیــان کردن این شــرکت با 
اســتفاده از ظرفیت شــرکت های داخلی و توسل 
به توانمندی های نیروی انســانی، پژوهشــگران و 

محققان این شرکت هستیم.
عبدالله عذاری اهوازی افزود: شــرکت نفت و گاز اروندان طی ســه سال 
اخیر با ایجاد رویکرد تبدیل چالش های تولیدی و عملیاتی به موضوعات 
پژوهشــی و فناور محور توانســته تحولی در این حوزه ایجاد کند که از 
آمار این جهش می توان به مواردی همچون افزایش بیش از 3.5 برابری 
ارزش قراردادهای ساخت داخل به میزان 108 میلیارد تومان، افزایش 7 
برابری تعداد فراخوان های پژوهشی به 21 فراخوان، رشد 3 برابری تعداد 
تفاهم نامه های پژوهشی به 13 مورد اشاره کرد و از همه شاخص تر، این 
شــرکت توانسته با انعقاد 5  قرارداد تولید بار اول با ارزش 121 میلیارد 

تومان، پیشتاز در سطح شرکت های تابعه شرکت ملی نفت ایران باشد.

وشیمی محصولات پتر تولید  درصدی   ۸ افزایش 
دبیرکل انجمن صنفی کارفرمایی پتروشــیمی از 
افزایش 8 درصدی تولید محصولات پتروشیمی در 
هشــت  ماهه سال جاری خبر داد و گفت: صادرات 
محصولات پتروشــیمی در این مــدت، بالغ بر 19 
میلیارد و 850 هزار تن به ارزش 8 میلیارد و 360 

میلیون دلار بوده است.
احمد مهدوی ابهری با اشــاره به سهم 30 درصدی صنعت پتروشیمی 
از صادرات غیرنفتی اظهار کرد: 27 تا 30 درصد بازار ســرمایه متعلق به 
صنعت پتروشیمی است و این صنعت نقش برجسته ای در رشد ناخالص 
داخلی کشــور دارد. وی گفت: این صنعت سالانه بیش از 500 میلیون 
دلار کود اوره به سازمان خدمات کشاورزی با قیمت بسیار پایین عرضه 
می کند. مهدوی ابهری افزود: این صنعت سال گذشته 16 میلیارد دلار 
صادرات داشته که از این میزان 14 میلیارد دلار به سامانه نیما تزریق و 

مابقی به بحث توسعه طرح ها و ابزارها اختصاص داده شد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

سود از دست رفته قیمت گذاری دستوری 

پتانسیل 130 همت درآمد «خودروسازان»
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اخبار کوتاه

»همراه« درآمدهای  ۳۰درصدی  رشد 
شرکت ارتباطات سیار ایران با سرمایه اسمی 7.5 هزار میلیارد تومانی، 
گزارش عملکرد آذر و 9 ماه سال مالی جاری را منتشر کرد. بر اساس 
این گزارش، "همراه" در آذر از کارکرد مشترکین، استفاده از امکانات 
شبکه توسط سایر شرکت های تلفن همراه، فروش خطوط جدید تلفن 
همراه و ســایر، بالغ بر 4.1 هزار میلیارد تومان درآمد کسب کرد. این 
شرکت بورســی در عملکرد 9 ماهه بالغ بر 35.4 هزار میلیارد تومان 
درآمد شناســایی کرد و نسبت به مدت مشــابه سال قبل با رشد 30 
درصدی روبه رو شــد. بیشترین درآمد کسب شــده طی این دوره از 
کارکرد مشترکین و به میزان 32.1 هزار میلیارد تومان بود که معادل 

91 درصد درآمدها از این محل کسب شده است.

و  خودر ایران  محصولات  تولید  درصدی   ۶ کاهش 
تولید محصولات ســواری ایران خودرو در عملکرد 9 ماهه و نسبت به 
مدت مشابه سال قبل، ۶ درصد کمتر شد و به 394 هزار دستگاه رسید.
بر اســاس این گزارش، "خودرو" سال گذشــته و طی 9 ماه قادر به 
افزایش 30 درصدی تولید با 421 هزار دســتگاه شده بود اما در سال 

جاری با رشد منفی تولید مواجه شده است.

»کوثر« درصدی   53 سرمایه  افزایش 
شرکت داروسازی کوثر از برنامه افزایش سرمایه 53 درصدی از محل 
سود انباشته خبر داد و در جریان معاملات با افت 2.4 درصدی قیمت 
سهام روبه رو شد. بر اساس این گزارش، "دکوثر" در نظر دارد سرمایه 
فعلی را از 170 به 2۶0 میلیارد تومان برساند. تامین مالی این شرکت 
بورســی در صورت موافقت از محل ســود انباشــته به منظور اصلاح 
ســاختار مالی و کاهش ریسک مالی صورت وضعیت مالی و بهره مند 

شدن از معافیت مالیاتی قانون بودجه اعمال خواهد شد.

یابی دارایی »فارس«  افزایش سرمایه از تجدید ارز
هلدینگ پتروشــیمی خلیج فارس هم از بررســی کارشناسی افزایش 
سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی طبقه سرمایه  گذاری  های بلند مدت 
خبر داد. بر این اســاس، حسین پناهیان معاون مالی و سرمایه گذاری 
"فارس" پیرو اخبار منتشــره در فضای مجازی و درخواست سازمان 
بورس، اعلام کرد: با هدف اصلاح ساختار مالی، موضوع افزایش سرمایه 
از محل مازاد تجدید ارزیابی طبقه سرمایه گذای های بلند مدت در حال 

بررسی کارشناسی بوده و به محض تهیه گزارش های مربوطه، تصویب 
هیات مدیره و اخذ تاییدهای مورد نیاز، اطلاع رســانی به سهامداران 

انجام خواهد پذیرفت.

قرن« و  »غکورش  عملکرد  ین  آخر
سه شــرکت صنعت غذایی کورش، پدیده شیمی قرن و آریان کیمیا 
تک، عملکرد 9 ماه ســال را با افزایــش 1۸، 47 و 54 درصدی درآمد 
منتشر کردند. بر این اساس، "غکورش" در دوره آذر از فروش داخلی 
کنجاله، روغن خوراکی، محصولات نیمه ساخته، ذرت دامی، روغن خام 
و تصفیه و سایر مواد اولیه بالغ بر 2.3 هزار میلیارد تومان درآمد کسب 
کرد. این شرکت بورسی در عملکرد 9 ماهه بالغ بر 14.۸ هزار میلیارد 
تومان درآمد شناســایی کرد که در مقایسه با مدت مشابه سال قبل با 
رشــد 1۸ درصدی روبه رو شد. همچنین "قرن" در دوره آذر از فروش 
داخلی و صادراتی انواع پاک کننده ها، پودر و مایعات ظرفشویی، انواع 
پودر و مایعات البسه، انواع شامپو و نرم کننده مو، مایعات دستشویی، 
خمیردندان، انواع محصولات بهداشــت دهــان و ارائه خدمات بالغ بر 
503.۸ میلیارد تومان درآمد کسب کرد. این شرکت بورسی در عملکرد 

9 ماهه بالغ بر 3.7 هزار میلیارد تومان درآمد محقق کرد.

رویدادها
یاساسول وش در پلیمر آر رکورد تازه تولید و فر

مدیرعامل شرکت پلیمر آریاساسول به رکورد تازه 
تولید و فروش در این شرکت در سال 1402 اشاره 
کرد و گفت: این شرکت موفق شد بیشترین تولید 
و فروش 9 ماهه را نسبت به همه دوره های گذشته 
با عدد یک میلیون و 47۶ هزار تن در تولید و ۸72 

هزار تن در حوزه بازاریابی و فروش ثبت کند.
محمدرضا حیدرزاده از پیشرفت های بی بدیل بخش های مختلف صنعت 
پتروشیمی کشــور یاد کرد و گفت: امروز شاهد پیشرفت در بخش های 
مختلف صنعت پتروشیمی از جمله طرح های توسعه ای و تولید درخشان 
صنعت هستیم و به نقطه ای رسیدیم که می توانیم ادعا کنیم رتبه نخست 
حوزه صادرات غیرنفتی و ارزآوری را برای کشــور در اختیار داریم. وی 
اظهار کرد: این شرکت موفق شــد بیشترین تولید و فروش 9 ماه ادوار 
خــود را از آغاز تاکنون با عدد یک میلیــون و 47۶ هزار تن در تولید و  

۸72 هزار تن در حوزه بازاریابی و فروش به دست آورد.

وده  تکمیل زنجیره ارزش و ایجاد ارزش افز
مدیرعامل شرکت ملی صنایع پتروشیمی با تأکید 
بر اینکه تکمیل زنجیره ارزش و ایجاد ارزش  افزوده 
ســبب مقاوم سازی اقتصاد کشــور می شود، گفت: 
راهبرد و تمرکز شرکت ملی صنایع پتروشیمی در 
دولت ســیزدهم، تولید محصولات نهایی با ارزش 

افزوده بالا، تأمین نیاز بازار داخلی و توسعه و تقویت صادرات است.
مرتضی شــاهمیرزایی اظهار کرد: تکمیل زنجیــره ارزش و ایجاد ارزش 
افزوده سبب مقاوم سازی اقتصاد کشور می شود و راهبرد و تمرکز وزارت 
نفت در دولت ســیزدهم، تولید محصولات نهایی بــا ارزش افزوده بالا، 
تأمین نیاز بازار داخلی و توسعه و تقویت صادرات است. وی با بیان اینکه 
طرح پتروشیمی تربت حیدریه پس از بهره برداری، پلی استایرن مورد نیاز 
همسایگان شرقی و شمالی را تأمین خواهد کرد، افزود: طرح پتروشیمی 
تربت  حیدریه از ســوی نخبگان استان و به صورت بومی طراحی شده و 

محصول آن  به تعبیری »پلاستیک همه کاره« است.

راه صادرات باید هموار شود
مدیرعامل شــرکت فولاد آلیاژی ایران پاشنه آشیل 
صــادرات فولاد های آلیــاژی را نبود دیپلماســی 
اقتصادی دانســت و گفت: میزان تولید محصولات 
فولاد های آلیاژی و خاص در کشور بیشتر از تقاضای 
بازار داخلی است و مازاد عرضه نسبت به تقاضا باید 

صادر شود که این موضوع، نیز با چالش های فراوانی روبه رو است.
محمد کمال زاده مزیت محصولات تولیدی این شرکت را کیفیت بالای 
آن ها دانست و بر این موضوع تأکید داشت که کیفیت بالای محصولات 
ما یک مزیت رقابتی محســوب می شود و محصولات ما از لحاظ کیفی 
قابلیت صادرات به اروپا را هم دارند. این فعال حوزه صنعت راه حل نجات 
اقتصاد فولاد را صادرات دانست و به این موضوع نیز اشاره کرد که عوامل 
تأثیرگذار در حوزه های قانون گذاری باید مســیر صادرات فولاد را هموار 
کنند و قوانین ارزی باید اصلاح شــود تا تولیدکننده بتواند ارز موردنیاز 

خود را به روشی که برایش سودآور است، وارد کشور کند.

گندله  پایدار  تولید  به  دستیابی 
مدیرعامل شــرکت ســنگ آهن مرکزی ایران با 
بیان لزوم دســتیابی به تولید پایــدار گندله اظهار 
کرد: همواره در هر حوزه معدنی و صنعتی موانع و 
مشکلاتی وجود دارد که با هم اندیشی و به اشتراک 
گذاشــتن تجربیات متخصصــان آن حوزه مرتفع 

می شود. در همین راستا شرکت سنگ آهن مرکزی ایران میزبان دومین 
رویداد ملی کافه دانش ســنگ آهن شده تا تمامی فعالان این حوزه از 

دانش، تجربه و تخصص یکدیگر بهره مند شوند.
مجتبی حمیدیان، با بیان اینکه شرکت سنگ آهن مرکزی ایران سال ها 
با مشــکل قطعی برق در تابســتان مواجه بود، افزود: با راه اندازی پست 
برق و نیروگاه 25 مگاواتی شرکت این مشکل حل شد و امید می رود با 
راهنمایی ها و انتقال تجربیات متخصصان حوزه معدن و صنعت مشکل 
گاز در زمستان نیز برطرف شود و تا چند سال آینده به تولید 10 میلیون 

تن کنسانتره و 10 میلیون تن گندله دست پیدا کنیم.

رصد‌صندوق‌ها

در مراسم افتتاحیه بازار نوآفرین مطرح شد؛

تسریع‌روند‌پذیرش‌شرکت‌های‌دانش‌بنیان
 رئیس ســازمان بورس درمراسم افتتاحیه بازار 
نوآفرین، از انجام اصلاحاتی در رویه ها و دستورالعمل های سازمان بورس 
و اوراق بهادار خبر داد و گفت: پیرو مباحثی که در جلســات مشــترک 
بین معاونت علمی رئیس جمهوری با ســازمان بورس و اوراق بهادار در 
حوزه اصلاح دستورالعمل پذیرش صورت گرفت، مقرر شد هیات پذیرش 

جداگانه ای برای شرکت های دانش بنیان در نظر گرفته شود.
مجید عشــقی، با تاکید بر این که تاکنون سه جلسه هیات پذیرش ویژه 
بازار نوآفرین برگزار شده، بیان داشت: گام هایی که در حوزه دستورالعمل 
شرکت های دانش بنیان برداشته شده، موجب تسریع روند پذیرش این 
شــرکت ها خواهد شد. عشــقی با بیان این که این هیات پذیرش کاملا 
تخصصی و مسلط به امورسیســتم دانش بنیان است، توضیح داد: برای 
بحث راه اندازی بازار نوآفرین جلسات متعددی با متخصصان این حوزه 
برگزار شــده است. وی با اشاره به این که عملیاتی که در بحث پذیرش 
شــرکت های دانش بنیان صورت می گیرد بازی دوســر بــرد میان بازار 
سرمایه و شرکت های دانش بنیان اســت، تصریح کرد: هم بازار سرمایه 
به حضور این شــرکت ها نیاز دارد و هم این شرکت ها برای تامین مالی 

به بازار سرمایه نیاز دارند و حضور آن ها این زنجیره را تکمیل می کند.

افزایش سهم دانش بنیان ها
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار در ادامه تاکید کرد: باید ســرعت 
افزایش سهم شــرکت های دانش بنیان در بازار ســرمایه بیشتر شود و 
اصلاحات قانونی نیز در همین راســتا انجام شده است. عشقی همچنین 
در ادامه این مراســم گفت: همچنین اقداماتی در خصوص اعطای مجوز 

صندوق های سرمایه گذاری به نهادهای مالی صورت گرفته است.

چشم انداز بازار نوآفرین 
همچنیــن در ادامه این نشســت، روح الله دهقانــی فیروزآبادی، معاون 
علمــی رئیس جمهور در آیین افتتاحیه بــازار نوآفرین فرابورس، اظهار 
کرد: راه اندازی بازار نوآفرین می تواند چشــم انداز مناسبی را پیش روی 
ناشران و سرمایه گذاران قرار دهد. وی افزود: اگر مزیت های شرکت های 
دانش بنیان با اقتصاد ســنتی ما یکی باشــد نیازی به راه اندازی چنین 
بازاری نیســت، وقتی گام های موثری در این حوزه برداشته شده یعنی 
باید دیدگاه ویژه تری به این بخش داشــته باشیم. معاون علمی رئیس 
جمهور گفت: ما به دنبال شرکت هایی هستیم که عملکردهای مثبت و 
اثرگذاری در ســال ثبت کرده اند، این شرکت های دانش بنیان باید وارد 
بازار سرمایه شوند و این در حالی است که تا پیش از این زمینه مناسبی 
برای ورود شرکت های دانش بنیان به بازار سرمایه وجود نداشت اما اکنون 

این امر بهبود یافته است.

جذابیت بازار سرمایه برای دانش بنیان ها
دهقانی گفت: بازار ســرمایه باید برای شرکت های دانش بنیان جذابیت 
ایجاد کند تا این گونه شــرکت ها با انگیزه بیشتری وارد این بازار شوند. 
وی تصریح کرد: از جمله جذابیت برای شرکت های دانش بنیان در بازار 
فرابــورس را می توان به راه اندازی بــازار نوآفرین، ارزش گذاری دانش و 

فناوری نامشهود اشاره کرد.
معاون علمی رئیس جمهور گفت: هیچ دســتگاهی همراه تر و تســهیل 
کننده تر از وزارت اقتصاد نداشتیم که به بحث راه اندازی بازار مخصوص 
شــرکت های دانش بنیان ورود کننــد و در همین زمینه مجوزی تحت 
عنوان ارزش گذاری دارایی های نامشــهود توســط وزیر اقتصاد و رئیس 

سازمان برنامه بودجه امضا شده است. دهقانی گفت: اکنون قریب به 9۸ 
شــرکت دانش بنیان در بازار بورس و فرابورس حضور دارند که این امر 
با توجه به همکاری ســازمان بورس و اوراق بهادار و فرابورس با معاونت 
علمی رو به افزایش اســت. وی تصریح کرد: یکی از موارد بحث مردمی 
سازی اقتصاد است که از مهم ترین شاخص های آن اقتصاد دانش بنیان 

است که مسیر آن نیز از بازار سرمایه می گذرد.

تامین مالی دانش بنیان ها از بازار سرمایه
افزون بر این، محمد علی شیرازی، مدیرعامل فرابورس در آیین افتتاحیه 
بازار نوآفرین فرابــورس، اظهار کرد: اکنون اقتصاد دانش بنیان به عنوان 
یک صورت در اقتصاد مطرح است و در همین راستا یکی از منابع تامین 
مالی شــرکت های دانش بنیان بازار سرمایه اســت. وی با بیان این که 
اکنون 21 سکو برای تامین مالی شرکت های نوپا و دانش بنیان داریم که 
فعالیت این ســکوها از سال 1400 آغاز شده و رشد خوبی هم داشته اند 
به طوری که در 9 ماهه ســال جاری به 17۸7 میلیارد تومان رســیده 
و پیش بینی می شــود تا پایان ســال، 2 هزار میلیارد تومان را رد کند، 
گفت:22 شرکت در فرابورس عرصه اولیه سهام انجام داده اند و در حال 

حاضر دو شرکت دانش بنیان در مرحله IPO قرار دارند.
شــیرازی افزود: در حال حاضر 21 صندوق PE و جســورانه با سرمایه 
33۶0 میلیــارد تومان در فرابورس وجود دارنــد و تا کنون 90 درصد 
از مبالــغ تأدیه شــده صندوق های PE و VC ســرمایه گذاری شــده و 
شــرکت هایی که در بازارهای فرابورس پذیرش شده اند 31 درصد سهم 

اشتغال را به خودشان اختصاص داده اند.

جزییات بازار نوآفرین
مدیرعامل فرابورس در خصوص بــازار نوآفرین نیز گفت: این بازار ویژه 
پذیرش شرکت ها در دو تابلوی رشــد و دانش بنیان رونمایی می شود و 
مزایای پذیرش این بازار همچون بازارهای اول و دوم است و از ویژگی های 
آن می توان به »بهره مندی از معافیت، افزایش آگاهی از برند شــرکت، 
توثیق ســهام، ســهولت در تامین مالی از طریق ابزارهای نوآفرین« و ... 
اشــاره کرد. وی تصریح کرد: در تابلوی دانش بنیان شرکت های »خلاق، 
فناور، دانش بنیان و شرکت های فعال در حوزه اقتصاد دیجیتال« پذیرش 
می شوند و در تابلوی رشد عمدتا شرکت های استارتاپی حضور دارند که 
حداقل 10 میلیارد تومان و حداکثر 500 میلیارد تومان برای آنها در نظر 
گرفته شده و عمدتا ویژه حوزه استارتاپی است که باید چشم انداز روشنی 

از سودآوری داشته باشند.
شیرازی با بیان این که تا کنون دو شرکت دانش بنیان »مهر مام میهن، 
پویا« در بازار نوآفرین و یک شــرکت در بازار رشــد پذیرش شده است، 

گفت: در 9 ماهه امســال 450 میلیارد تومان تأمین مالی از بستر اوراق 
مالی اســلامی توسط سه شــرکت دانش بنیان انجام شــده است. وی 
موفقیت بازار نوآفرین را نیازمند مسائلی همچون فرهنگسازی )در میان 
ناشران شرکت های دانش بنیان، شفافیت، حاکمیت شرکتی، بهره مندی 
از مشاوران سرمایه گذاری و شراکت(، ایجاد مزایای سرمایه گذاران، ایجاد 

مزایا برای ناشران و تعریف زیر ساختارهای معاملاتی عنوان کرد.

اهمیت تجدید ارزیابی دارایی
محمد علی شــیرازی مدیرعامــل فرابورس در زمینــه تجدید ارزیابی 
دارایی شــرکت ها گفت: به دلیل بروز تورم، کیفیت صورت های مالی و 
ترازنامه های شــرکت ها وضعیت خوبی ندارد و نیاز به تجدید ارزیابی و 
به روزرســانی اطلاعات دارند تا کیفیت صورت هــای مالی ارتقا یابد، در 

آن صورت ارزش گذاری شرکت ها راحت تر و با شفافیت انجام می شود.

ارتقای 6 شرکت از بازار پایه به بازار اصلی
وی افزود: تاکنون ۶ شــرکت از بازار پایه بــه بازارهای اصلی ارتقا پیدا 
کرده اند و حتی شــرکت هایی از بازار پایه که شرایط پذیرش در تابلوی 
نوآفرین را داشته باشند، با کسب شرایط می توانند وارد این تابلوها شوند.

مدیرعامــل فرابورس گفت: بازار نوآفرین دارای دو تابلوی دانش بنیان و 
رشد است، شرکت های دانش بنیان و فناور که از معاونت علمی و فناوری 
رئیس جمهور و یا پردیس های نوآوری مجوز دارند، در تابلوی دانش بنیان 
پذیرش می شوند و شرکت های کوچک، متوسط و استارت آپ ها نیز در 

تابلوی رشد فرابورس پذیرش خواهند شد.
شــیرازی تصریح کرد: پذیرش شرکت های دانش بنیان و نوآور نسبت به 
سایر شرکت های معمولی آسانتر است و بدون صف پذیرش در تابلوهای 
دانش بنیان و رشــد قرار می گیرند، همچنین در حال حاضر 10 شرکت 

دانش بنیان منتظر پذیرش در فرابورس هستند.

توسعه اقتصاد دانش بنیان ها از مسیر بازار سرمایه
همچنیــن ابوجعفری، عضو هیأت پذیرش بازار نوآفرین نیز در ادامه این 
مراســم، با اشاره به اینکه ســازمان بورس و اوراق بهادار از سازمان هایی 
اســت که در حوزه توسعه اقتصاد دانش بنیان ها بســیار فعال و اثرگذار 
اســت، اظهار کرد: امسال سال مهار تورم و رشد تولید است که از محل 
فروش نفت و صنعت، رشــد تولید داشــتیم اما در کنار رشد اقتصادی، 
کیفیت رشــد هم مهم اســت که این امر محقق نمی شود مگر با ورود 

شرکت های دانش بنیان و فناور که در حال محقق شدن است.
مشــاور وزیر اقتصاد در امور دانش بنیان افزود: از بیســت سال گذشته 
قوانین متنوع حمایتی زیادی ابلاغ شــده کــه حاصل آن وجود نزدیک 
به 9 هزار شــرکت دانش بنیان است. همچنین حدود 321 هزار میلیارد 
تومان درآمد کل دانش بنیان ها بوده که چیزی حدود 2 درصد کل تولید 

ناخالص داخلی است.
وی تصریح کرد: در این زمینه باید نهادسازی شود که بازار نوآفرین هم 
در همین راستاســت و این اولین بار است که در بازار سرمایه یک هیأت 
پذیرش تخصصی ایجاد شده و اتفاق بسیار خوبی است.در همه بازارهای 
دنیا نیز شرایط برای حضور دانش بنیان ها به همین ترتیب و مشابه بازار 
نوآفرین است اما باید جذابیت ها را برای ورود این شرکت ها بیشتر کرد.

در پایان این مراســم، لوح تقدیر برای دو شرکت دانش بنیان »مهر مام 
میهــن و پویا« که در بازار نوآفرین فرابورس به عنوان اولین شــرکت ها 

پذیرش شدند، اهدا شد.

»مشترک ارزش کاوان آینده« در رتبه نخست
در هفته ای که گذشت شاخص کل بورس روندی نزولی در 
پیش گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته با 1۸.397 
واحد کاهش به محدوده 2.17۶ هزار واحد رسید. در هفته 
منتهی به 11 دی  ماه صندوق های با درآمد ثابت در راس صندوق های پربازده 
قرار گرفتند. صندوق  »مشــترک ارزش کاوان آینده«، »تجربه ایرانیان« و 
»تضمین اصل ســرمایه گیتی دماوند« به ترتیب با کســب 2.30 و 1.90 
و 1.۶7 درصــد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ 
خود کردند. در هفته گذشته خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری 
مثبت بود. ورود وجه نقد به کل صندوق های سرمایه گذاری 30 هزار میلیارد 
ریال بود که صندوق های قابل معامله با 20.539 میلیارد ریال بیشــترین 
ورود وجه نقد را داشــتند. در این هفته صندوق های بازارگردانی با خالص 

خروج 4.140 میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند.

یادداشت
نظام مند شدن در بازار سرمایه

اصلاح استاندارد 15 حسابداری منجر به نظام مند 
شــدن این جریان در بازار سرمایه خواهد شد. این  
اتفاق اقدام مثبتی اســت که در دســتور کار قرار 
گرفــت و به مراتب می تواند مزایایی را با خود به همراه داشــته باشــد، 
تصمیم اخیر مبنی بر تجدید ارزیابــی دارایی ها، پیگیری و واقعی کردن 
ارزش دارایی شرکت ها از جمله اقدامات ارزشمند نهاد ناظر تلقی می شود. 
تورم بالا در اقتصاد کشور در چند سال گذشته وجود دارد،  فاصله مابین 
قیمت خرید و فروش با قیمت  دارایی شــرکت ها در زمان تاسیس، باعث 
شده تا شاخص های ســودآوری و عملکردی شرکت صحیح نباشد که در 
این زمینه تجدید ارزیابی دارایی ها زمینه اصلاح شــاخص های سودآوری 

شرکت ها را فراهم خواهد کرد.
نبــود همخوانی مابین ارزش دارایی شــرکت با ارزش روز اموال ســبب 
می شود تا ضمن ارزیابی اشتباه ســرمایه  موجود در شرکت، سود تعیین 
شده واقعی نباشد.همچنین تحت تاثیر چنین اتفاقی، شاخص عملکردی 
شــرکت به اشتباه نمایش داده می شــود و شرکت، استهلاک را به عنوان 
سود شناســایی می کند. این امر مخاطراتی را برای شرکت ایجاد می کند 
که مســئولان دیگــر در آینده از عهــده تعمیرات دســتگاه های خود بر 
نخواهند آمد.این امر علاوه بر اینکه باعث می شــود تا عدد سرمایه شرکت 
در حســاب ها به روز باشد بلکه زمینه به روزرســانی استهلاک و عملکرد 
شــرکت را فراهم خواهد کرد.با انجام چنین اقدامی نهادهای قانون گذار و 
تنظیم گر متوجه عملکرد واقعی شرکت ها خواهند شد، و با اجرای تجدید 
ارزیابی دارایی، اســتهلاک صنعت مدنظر به نمایش گذاشــته می شود و 
شــاهد ارزش واقعی صنایع خواهیم بود که در این راســتا باید مسئولان 
تصمیماتی را برای واقعی شدن قیمت ها اتخاذ کنند. ممکن است مدیریت 
شرکت نشان دهنده شــاخص های مثبت از فعالیت شرکت ها باشد و آن 
شاخص ناشــی از تورم باشد اما با به روز شــدن دارایی شرکت ها شاهد 

نمایش شاخص های واقعی شرکت ها و  نیز عملکرد بنگاه ها خواهیم بود.

امیر سیدی
کارشناس بازار سرمایه

رضا حامدی فر
بازار کارشناس 

 8,384

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 30,384
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 2،950
سهام

 2,908
سایر
367  2,159

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۲.۳۰

۱.۹۰

۱.۶۷

۱.۱۴

۰.۹۸

۰.۷۹

۰.۷۴

۰.۶۷

۰.۶۵

۰.۵۹

٪
مشترک ارزش کاوان آینده

تجربه ایرانیان

تضمین اصل سرمایه گیتی دماوند

مروارید آگاه

سپهر خبرگان نفت

ثبات ویستا

مشترک کاریزما

در اوراق بهادار با درآمد ثابت آریا

پایا ثروت پویا

بازده پایا

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. 

٪۴۰

٪۹

٪۴

٪۴

٪۳

٪۲

٪۱

٪۱

٪۱

٪۳۲

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

سرمایه گذاری ها
فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
استخراج کانه های فلزی

خرده فروشی، باستثنای وسایل نقلیه موتوری

بیمه وصندوق بازنشستگی به جزتامین اجتماعی

هتل و رستوران
سایر دارائی ها
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تلفات  آمار  افزایش 
به  غزه،  در  انسانی 
ویــژه کــودکان و 
پرسش های  زنان، 
را در سطح  زیادی 
برانگیخته  جهــان 
این  بسیاری  است. 
جنــگ را جنــگ 
صهیونیستی  رژیم 
بشــریت  علیــه 

می داننــد. نشــریه »نیوزویک« در تازه ترین شــماره 
خود بــا طرح این پرســش که چند نفــر دیگر باید 
کشته شــوند تا بگوییم آمار تلفات زیاد است، نوشته 
اســت: تراکم جمعیتی در غزه به چالش بزرگی برای 
ارتش رژیم صهیونیستی تبدیل شده است. آمار بالای 
تلفات پرســش هایی را درباره بی توجهی این رژیم به 
افراد غیرنظامی مطرح کرده اســت، هرچند مقام های 
ایــن رژیم آن را رد کرده اند. به هــر روی، تعداد زیاد 
کشــتگان صدای اعتراض افراد زیادی را در سراســر 

جهان بلند کرده است.

پیر  و  سن  افزایش 
یکی  همواره  شدن 
از مســائل مــورد 
توجه دانشــمندان 
عــادی  افــراد  و 
بوده اســت. مجله 
ویک«  »بیزنــس 
در شــماره اخیــر 
خود بــه قلم کارن 
موضوع  این  برسلو 

را مورد توجه قرار داده است. در گزارش این نویسنده 
آمــده اســت: اواخر ســال 2020 مرکز طــول عمر 
دانشــگاه اســتنفورد به من ماموریت داد تا مجموعه 
پژوهش هایــش را در قالب گزارشــی به اطلاع عموم 
برســانم. ماموریت این مرکز، انجام اکتشافات علمی 
اســت که موجب بهبود کیفیت زندگی افراد مســن 
و تغییــر هنجارهای فرهنگی مشــارکت این افراد در 
فعالیت های اقتصادی و اجتماعی می شود. پژوهشگران 
این مرکز به بررســی زندگی افرادی پرداخته اند که به 

سن 100 سالگی رسیده اند.

اقتصاد جهان در ســده های گذشته 
شــاهد ظهور اقتصاددانانی بوده که 
ایده ها و دیدگاه هایشان نقش اساسی 
و بنیادی در شــکل گیری روابــط اقتصادی و تجاری 
امروز دنیا داشــته اســت. در یــک جمع بندی کلی، 
بسیاری از کارشناســان و صاحبنظران معتقدند، سه 
اقتصاددان بزرگ تاریخ جهان که تاثیر ایده هایشــان 
بر اقتصاد جهان همچنان پابرجاست، عبارتند از آدام 
اســمیت، کارل مارکس و جان مینارد کینز. سیاست 
عــدم مداخله دولت در امور اقتصادی یا همان اقتصاد 
آزاد، ایــده اصلی اســمیت بود. مارکــس یک الگوی 
رادیکال از سوسیالیســم و کینز هــم ایده دولت رفاه 

را ارائه کردند.
برخــی اقتصاددانان برتر جهان، همه ســاله به پاس 
خدمات  شان به علم اقتصاد موفق به دریافت جایزه نوبل 
اقتصاد می شوند. البته برخی دانشمندان علم اقتصاد 
هیچــگاه موفق به دریافت این جایزه نمی شــوند اما 
 نقش آنها در توسعه اقتصاد جهان غیرقابل انکار است.

در شناسایی و معرفی اقتصاددانان برتر جهان چندین 
شــاخص مهم از جمله دانشگاه یا موسسه آموزشی، 
تعداد مقالات و کتاب های منتشرشده، میزان ارجاع 
به نوشــته ها، اثرگذاری بر سیاست گذاری ها، میزان 
توجــه منتقدان و... مــورد اندازه گیری و امتیازدهی 
قرار می گیرد. موسسه AD Scientific Index در 
تازه ترین گزارش خود با بررسی موقعیت بیش از 23 
هزار و 600 اقتصاددان از 169 کشور جهان اقدام به 
معرفی برترین اقتصاددانان و دانشمندان علم اقتصاد 
برای سال 2024 کرده است. در این رتبه بندی، 100 
اقتصــاددان برتر در حوزه اقتصاد و اقتصادســنجی 
معرفی شــده اند. برخی از این اقتصاددانان پیشــتر 
موفق بــه دریافــت جایزه نوبــل اقتصــاد و دیگر 
جوایــز اقتصادی شــده اند. در اینجا بخشــی از این 
 رتبه بندی و نــام اقتصاددانان برتر ســال 2024 را 

مشاهده می کنید.
1- جوزف یوجین استیگلیتز، آمریکا

2- آمارتیا کومار سن، آمریکا

3- جیمز خکمن، آمریکا
4- آندری شلیفر، آمریکا

5- دارون عجم اوغلو، آمریکا
6- جرج لوونشتاین، آمریکا

7- ژان تیرول، فرانسه
8- دنی رودریک، آمریکا
9- مارتین ناپ، بریتانیا

10- ریچارد بی فریدمن، آمریکا
11- ارنست فر، سوئیس

12- پیتر نیجکامپ، هلند
13- فیلیپ آهیون، آمریکا

14- ویلیام نوردهاوس، آمریکا
15- تد آر میلر، آمریکا

16- استفان پولاسکی، آمریکا
17- اریک هانوشک، آمریکا
18- جفری فرانکل، آمریکا

19- آلن کروگر، آمریکا
20- آنگوس دیتون، آمریکا

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 بوت کمپ پایتون در دنیای مالی
30 دیاز اصولی تا پیشرفته

 بازاریابی در بازار سرمایه 
1 بهمنبه روش کارگاهی و اجرایی

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

21 دیاصول و فنون مذاکره

23 دیتابلوخوانی در بورس

گروه پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

power BI 20 دیدوره جامع هوش تجاری با

9بهمنمدرسه بورس انرژی

کارگزاری مبین سرمایه

www.mobinsb.ir

زمان برگزارینام دوره

کندل شناسی )حضوری - شیراز(
دوره بررسی گزارشات ماهانه صنایع 

بورسی )غیرحضوری(
تحلیل بنیادی )حضوری - شاهین شهر(
دوره تدوین استراتژی و طرح مدیریت 

ریسک )حضوری - گنبد(

16 دی 

سرمایه گذاری در بورس )حضوری - شیراز(
تحلیل تکنیکال مقدماتی ) حضوری -  نیشابور( 

ورود به بازارسرمایه ) حضوری - سبزوار( 
17 دی

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

از 28 دیتحلیل بنیادی بازارهای جهانی و فارکس

دوره جامع پرورش کارشناس ارزیاب خبره 
از 28 دیطرح های سرمایه گذاری

از 1 بهمناکسل کاربردی برای بازارهای مالی

تحلیلگر خبره تکنیکال با رویکرد آمادگی 
از 5 بهمنآزمون CFTe سطح یک

دوره جامع و کاربردی تجزیه و تحلیل 
از 15 بهمنصورت های مالی

آمار 10ماهه فدراسیون بورس های جهان نشان داد؛

رشد 10 درصدی ارزش بورس ها
داده های فدراســیون بورس های جهان )WFE( نشان می دهد که در 
10 ماهه نخست سال 2023 ارزش بازار بورس های جهان در هر سه 
منطقه اصلی سیر صعودی داشته و با میانگین 10 درصد رشد از مرز 

101 تریلیون دلار عبور کرده است.
بــر پایه گزارش WFE، در منطقه Americas )آمریکای شــمالی، 
مرکــزی، جنوبی( ارزش بورس ها در پایان اکتبر 2023 با 8.7 درصد 
رشــد نســبت به اکتبر 2022 به بیش از 49.7 تریلیون دلار رسید. 
در این مدت، بیشــترین میزان ارزش بازار ســهام این منطقه در ماه 
جولای به میزان بیــش از 52.8 تریلیون دلار و کمترین رقم در ماه 
فوریه به میزان 47.6 تریلیون دلار ثبت شــده اســت. همچنین در 
منطقه APAC )آسیا-اقیانوســیه( رشد 10 درصدی ارزش بورس ها 
نسبت به اکتبر گذشته به ثبت رسید. در اکتبر امسال مجموع ارزش 
بورس های این منطقه از مرز 31.1 تریلیون دلار عبور کرد. بررسی ها 
نشــان می دهد که بیشترین ارزش بازار این منطقه به میزان بیش از 
34.2 تریلیون دلار در ماه ژانویه و کمترین رقم ارزش بازار آن نیز در 

ماه اکتبر ثبت شده است.
در همین حال، آمارهای WFE حکایت از آن دارد که در مقایســه با 
اکتبر سال گذشته، بیشترین رشد ارزش بازار در مقیاس منطقه ای به 
میــزان 11.3 درصد برای منطقه EMEA )اروپا- خاورمیانه- آفریقا( 
رقم خورده اســت. در اکتبــر 2023 ارزش بورس های این منطقه به 
بیش از 20.5 تریلیون دلار رسید. در 10 ماه نخست امسال بیشترین 
ارزش بورس هــای این منطقه به میزان بیــش از 22.9 تریلیون دلار 
در ماه آوریل ثبت شــده و کمترین رقم ارزش بازار این منطقه نیز به 

میزان 20.5 تریلیون دلار مربوط به ماه اکتبر بوده است.
نکتــه دیگر اینکه، در 10 ماه نخســت امســال، بورس های تهران و 
فرابورس ایران نیز با رشد ارزش بازار روبه رو شدند. بر اساس آمارهای 
فدراسیون بورس های جهان، در اکتبر امسال ارزش بازار بورس تهران 
در مقایسه با اکتبر ســال گذشته با 47.9 درصد افزایش مواجه شد. 
همچنین ارزش بازار فرابورس ایران در همین مدت 45 درصد رشــد 
کرد. بیشــترین ارزش بازار بورس تهران در ماه آوریل و کمترین آن 
در ماه ژانویه به ثبت رســیده اســت. همچنین بیشترین ارزش بازار 
فرابــورس ایران نیز در ماه آوریل و کمترین آن همچون بورس تهران 

در ماه ژانویه رقم خورده است.
در میان بازارهای مناطق سه گانه، بالاترین نرخ رشد ارزش بازار سهام 
با بیــش از 1170 درصد به بورس آســتانه )منطقه EMEA( تعلق 
داشته است. ارزش بازار سهام این بورس از 98.5 میلیون دلار در ماه 
ژانویه به بیش از 785 میلیون دلار در ماه اکتبر افزایش داشته است. 
بزرگتریــن بازنده 10 ماهه نیز متعلق به همین منطقه بوده اســت. 
بورس MERJ )سیشل( با بیش از 50 درصد کاهش ارزش بازار، لقب 
بازنــده بزرگ جهان را به خود اختصاص داد. در ماه اکتبر ارزش بازار 
این بورس به 878 میلیون دلار رســید. همچنین بورس بلغارستان 
با افت 48.9 درصدی ارزش بازار روبه رو شــد و عنوان دومین بازنده 

بــزرگ را دریافت کرد. در جدول زیــر، ارزش بازار بورس های جهان 
بر اســاس تقسیم بندی منطقه ای و درصد تغییر ارزش بازار در اکتبر 

2023 نسبت به اکتبر 2022 مشاهده می شود.

رشد 8 درصدی ارزش معاملات
داده های فدراســیون بورس های جهان همچنین نشــان دهنده رشد 
 Americas میانگین معاملات الکترونیکی سهام است. البته دو منطقه
و APAC با رشــد ارزش معاملات و منطقه EMEA با کاهش روبه رو 
شد. بر این اساس، ارزش معاملات سهام در دو منطقه نخست به ترتیب 
20.3 درصــد و 16.8 درصد رشــد کرد اما در منطقه ســوم افت 13 
درصدی ارزش معاملات به ثبت رســید.  در 10 ماهه نخســت سال 
2023 بالاترین ارزش معاملات سهام جهان متعلق به بورس نیویورک 
بود. ارزش معاملات این بورس با 12.8 درصد رشــد نســبت به اکتبر 
2022 به رقم 2.214 میلیارد دلار در اکتبر 2023 رســید. پس از آن، 
بورس نزدک شاهد رشد 23 درصدی ارزش معاملات سهام در یک سال 
منتهی به اکتبر 2023 بود. در اکتبر سال گذشته، ارزش معاملات سهام 
در این بورس به بیش از 2 هزار میلیارد دلار رسید. در جدول زیر، ارزش 
معاملات بورس های جهان بر اســاس تقسیم بندی منطقه ای و درصد 

تغییر آن در اکتبر 2023 نسبت به ژانویه 2023 مشاهده می شود.

شرکت های پذیرفته شده
در یک سال منتهی به اکتبر 2023 تعداد شرکت های پذیرفته شده 
در بورس های جهان در مجموع شاهد افت 12 درصدی بود. بیشترین 
کاهش تعداد شرکت های بورسی مربوط به منطقه EMEA به میزان 
8.5 درصد بود. در پایان اکتبر 2023 تعداد شــرکت های بورسی این 
منطقــه به 11 هزار و 200 شــرکت رســید. در همین حال منطقه 
Americas نیز با افت 4.1 درصدی تعداد شرکت های پذیرفته شده 
در بورس ها روبه رو شــد. در پایان ماه اکتبر تعداد شرکت های بورسی 
این منطقه به رقم 10 هزار و 899 شــرکت کاهش یافت. در مقابل، 
منطقه APAC شاهد رشــد 0.6 درصدی تعداد شرکت های بورسی 
بود. تعداد شرکت های پذیرفته شده در بورس های این منطقه در پایان 

ماه اکتبر به 31 هزار و 199 شرکت رسید.

آمـار

به بهانه آغاز سال نو میلادی معرفی شدند
چهره های برتر اقتصاد جهان در سال 2024

ارزش بازار بورس های مناطق بر اساس میلیارد دلار
 درصداکتبرجولایآوریلژانویهمنطقه

 تغییر
Americas48.34447.98752.86049.7738.7

APAC34.21333.21734.16631.18410

EMEA21.20422.92822.45120.53911.3

ارزش معاملات بورس های مناطق بر اساس میلیارد دلار
 درصداکتبرجولایآوریلژانویهمنطقه

 تغییر
Americas5.1264.6995.5276.16820.3

APAC3.1164.4974.2623.64116.8

EMEA96078581483513-
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دیدگاه
جامپ در  راه دلار!

آمارها نشــان  می دهند کــه دارایی های خارجی بانک 
مرکزی حدود ۲۸ درصد کاهش داشــته اســت. سبد 
دارایی هــای خارجی بانــک مرکزی در کشــورهای 
مختلف، متفاوت و شــامل ارزهایی است که به وسیله آن با سایر کشورها 
دادوســتد می کنند که اکثر دارایی های خارجی بانک مرکزی طلا، دلار و 
یورو اســت و در صورتی که کشــور با چین مبادله بیشتری داشته باشد، 

یوآن سهم بیشتری از دارایی های خارجی بانک مرکزی خواهد داشت.
دارایی های خارجی بانک مرکزی یک قدرت به این نهاد می دهد از ارز ملی 
در برابر تورم، کاهش ارزش پول کشور و شوک های خارجی اقتصاد محافظت 
کند. در حال حاضر در کشــور، با هزینه کــردن دارایی های ارزی و طلا، از 
کاهش ارزش پول کشــور محافظت می شــود. با توجه به این که به زمان 
انتخابات نزدیک می شویم، سیاست دولت کنترل و سرکوب نرخ ارز است و 
این امر مقطعی خواهد بود و برای ســال آتی به طور یقین افزایش نرخ ارز 
را شاهد خواهیم بود. کاهش دارایی های خارجی نشان دهنده کاهش قدرت 
دولت و کشور اســت و برای واردات یا خرید برخی از کالاها ناتوان خواهد 
بود و کشــور مقابل برای صادر کردن محصول خــود، دارایی های خارجی 
بانک مرکزی کشــور مقصد را بررســی می کند و در صورتی بانک مرکزی 
کشور مقصد از میزان مناسب دارایی برخوردار باشد، کشور مبدا با اطمینان 
محصول خود را به این کشور صادر خواهد کرد. کاهش دارایی های خارجی 
یک کشــور منجر به کاهش اعتماد و اطمینان مردم نســبت به ارز کشور 
خواهد شد و سرمایه گذاری به ســمت دارایی های امن تر مانند دلار و طلا 
افزایش می یابد تا از ارزش ثروت خود محافظت کنند. این ســرمایه گذاری 
امن می تواند در بازار ارز، مسکن، خودرو، طلا، سهام و... صورت گیرد که با 
توجه به نقدشوندگی، میزان ریسک متفاوتی را متحمل خواهد شد و هر چه 

نقدشوندگی پایین تر باشد، ریسک بازار بالاتر خواهد بود. 
سیاست دولت، هدایت سرمایه ها به بورس و فعالیت های مولد و جلوگیری 
از ســرمایه گذاری در بازارهــای موازی مانند طلا، خودرو، ارز و مســکن 
است. بازار سرمایه همیشه در بلندمدت روند صعودی داشته و غیرممکن 
اســت که ســهمی از لحاظ بنیادی بررســی و خریداری شود و در طی 
۵ یا ۶ ســال به ســوددهی قابل توجهی نرسیده باشــد. همه این عوامل 
در کنار سیاســت های دولت این نوید را می دهد کــه بهترین بازار، برای 
ســرمایه گذاری، بازار سرمایه است و باعث می شود در سال آتی نقدینگی 
به ســمت بازار سرمایه هدایت شــود و با توجه به حجم هایی که در بازار 
ســرمایه به ثبت می رسد، در صورتی که اتفاق خاصی رخ ندهد، یک رشد 

قابل توجه را برای بورس متصور هستیم.

مدیر امور بین الملل سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه تشریح کرد:

مزیت های الکترونیکی شدن صدور گواهی تمکن مالی 
هدیه محمودی

ر خبـر  نــگا

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

f

021 -41674000  

تمکن  گواهی  الکترونیکی شــدن  پــروژه 
مالی امســال با تلاش شرکت سپرده گذاری 
مرکزی در نمایشــگاه بــورس، بانک و بیمه 
1402 با حضور رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار رسما مورد 
بهره برداری قرار گرفت تا پس از ســال ها یکی دیگر ازخدمات 
سنتی در بازار سرمایه به صورت الکترونیک برای جامعه چندین 

میلیونی سهامداران فراهم شود.
الکترونیکی شــدن گواهی تمکن مالی مزیت های قابل توجهی 
دارد کــه دریافت خدمات کنســولی از جملــه دریافت انواع 
روادید و مجوز اقامت در سایر کشورها و اثبات توان مالی کافی 
دانشجویان برای پرداخت شهریه و هزینه های زندگی در حین 

تحصیل به دانشگاه های بین المللی از نمونه های بارز آن است.
دراین ارتباط ســیاوش عظیمی، مدیر امور بین الملل شــرکت 
سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه، در گفت وگویی 
ضمن تشریح مزیت های الکترونیکی شدن صدور گواهی تمکن 
مالی و احــراز اصالت، فرآیند دریافت ایــن گواهی را توضیح 

می دهد که مشروح آن را در ادامه می خوانید:
***

* فرآیند الکترونیکی شدن گواهی تمکن مالی از چه زمانی 
و با چه هدفی آغاز شد؟

پروژه الکترونیکی شــدن گواهی تمکن مالی که موید میزان استطاعت 
مالی دارنده آن است و کاربردها و پذیرندگان مختلفی دارد، سال گذشته 
آغاز و امســال در نمایشــگاه بورس، بانک و بیمــه 140۲ تهران مورد 
بهره برداری قرار گرفت. شــرکت سپرده گذاری مرکزی گواهی مذکور را 
در دو قالب »صورت وضعیت دارای سهام« و»خلاصه گردش معاملات«، 
به منظور استفاده ویژه خود و ارائه به پذیرنده خاص آن ارائه کرده است.

* کارکردهای گواهی تمکن مالی چیست؟
یکی از کاربردهای شــایع ســند گواهی تمکن مالی، استفاده در فرآیند 
دریافت خدمات کنسولی از جمله اخذ انواع روادید و مجوز اقامت در سایر 
کشورهاست که سفارتخانه ها و کنسولگری های مستقر در داخل و خارج از 

کشور پذیرنده و خواهان گواهی مذکور هستند. کاربرد دیگر مورد مطالبه 
گواهی مذکور، ارائه به دانشگاه های بین المللی به منظور اثبات توان مالی 

کافی برای پرداخت شهریه و هزینه های زندگی در حین تحصیل است.

* چه عاملی باعث شــده متقاضیان اقدام به دریافت این 
گواهی به زبان انگلیسی کنند؟

آنچه که متقاضیان را برای اخذ گواهی تمکن مالی به زبان انگلیســی به 
سمت سپرده گذاری مرکزی سوق می دهد، اثبات منشاء پول معاملات در 
خارج از کشور در چارچوب قوانین و مقررات مبارزه با پولشویی و تأمین 

مالی تروریسم کشور مقصد است. 

* تاکنون چه تعداد درخواست برای گواهی تمکن مالی ثبت 
شده است؟

تعداد گواهی های صادر شــده در ســال 1401 به میزان 3034 ســند 
بــوده در حالی که تعداد گواهی هــای صادره از ابتدای ســال تا چهارم 
دی 140۲ به میزان 134۸3 ســند صادر شــده که از این تعداد 933۶ 
ســند به روش الکترونیکی صورت گرفته که این آمارها نشان از استقبال 
خوب ســرمایه گذاران بازار سرمایه از این خدمت قدیمی به روش جدید و 

الکترونیکی دارد.

* کدام نهادها اقدام به صدور گواهی تمکن مالی می کنند؟ 
علاوه بر شــرکت ســپرده گذاری مرکزی، بانک هانیز از صادرکنندگان 
شــناخته شده این سند هستند که معادل ســپرده مالی مشتری را به 
عنوان تمکن مالی ارائه می دهند اما گواهی های صادر شده توسط شرکت 

سپرده گذاری مرکزی دو مزیت ویژه در مقایسه با بانک هادارند.

* عنوان کردید که گواهی های صادر شــده توسط شرکت 
ســپرده گذاری مرکزی دو مزیــت ویژه در مقایســه با 

بانک هادارند. این مزیت ها چه هستند؟ 
اول اینکــه هر بانک به صــورت مجزای از دیگــر بانک هاگواهی تمکن 
مالــی صادر می کند و در نتیجه افراد باید به صورت جداگانه نزد تمامی 
بانک هایی که در آن حساب فعال دارند مراحل درخواست و اخذ گواهی 
تمکــن مالی را طی کنند. در حالی که گواهی تمکن مالی که شــرکت 
سپرده گذاری مرکزی صادر می کند شامل کلیه سهام متعلق به شخص 
در هریک از شــرکت های ناشر بورســی و فرابورسی و نزد هر کارگزاری 
اســت که به صورت تجمیع شده ارائه می شــود؛ مزیت دوم که به طور 
خــاص برای متقاضیان ادامه تحصیل در حوزه علوم اقتصادی و مالی در 
دانشگاه های بین المللی و یا استخدام در حوزه مشابه توسط یک کافرما 
در خارج از کشــور کاربرد دارد، این است که گواهی های تمکن مالی، به 
طور خاص گواهی »خلاصه گردش معاملات«، صادر شده توسط شرکت 
سپرده گذاری مرکزی به نوعی دلالت بر فعالیت شخص در بازار حرفه ای 

سرمایه کشور دارد و می تواند به پذیرندگان مذکور ارائه شود. 

* فرآیند صدور و درخواســت احراز گواهی تمکن مالی به 
صورت الکترونیکی چه تفاوتی با شیوه سنتی دارد؟

در گذشــته بسته به محل سکونت فرد نحوه دریافت سند تمکن مالی 
متفاوت بود بدینگونه که اگر شخص در تهران ساکن بود به منظور طی 
مراحل احراز هویت و اخذ تمکــن مالی، متقاضی یا وکیل قانونی آنها 
باید به دفتر مرکزی شــرکت سپرده گذاری مرکزی مراجعه می کرد تا 

پس از انجام امور اداری گواهی مورد مطالبه را دریافت می کرد. 
 ادامه در صفحه10

محمد سلمانی
سرمایه بازار  کارشناس 
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سود 5 درصدی صندوق درآمد ثابت »وزمین«
اختلاف منفی میان سود سپرده گذاری بانکی و نرخ تورم باعث کاهش میل 
افراد جامعه به این نوع از سرمایه گذاری شده و گرایش آنها را به بازارهای 
موازی بیشتر کرده است. در این میان صندق های سرمایه گذاری با درآمد 
ثابت با توجه به نداشــتن نرخ شکست و روز شمار بودن سود پرداختی به 
خصوص برای ریسک گریز ها گزینه مطلوب و دلخواهی به شمار می روند. 
به خصوص آنکه مانند صندوق ســرمایه  گذاری با درآمد ثابت ایران زمین 

سیر سود پرداختی صعودی نیز باشد.
ســود این صندوق از زمستان برای سال مالی منتهی به ۳۰ آذر ۱۴۰۲، با 
یک درصد افزایش به ۵/۲۵درصد رسیده که نسبت به فروردین سال جاری 
۵/۲ درصد رشد داشــته است. افزایش سود صندوق در ۹ ماه گذشته طی 
دو مرحله صورت گرفته که سود موثر ۷/۲۸ درصدی سالانه را موجب شده 
است. صندوق ســرمایه گذاری با درآمد ثابت ایران زمین، در حال حاضر با 
بیش از ۸ هزار میلیارد تومان دارایی که حدود ۳ برابر سرمایه بانک همنام 
این صندوق اســت، ۸۳,۷۴6,۸۹۹  واحد سرمایه گذاری را به امید کسب 

سود هرچه بیشتر مدیریت می کند.

رشد ۲۲۴ درصدی سود واسطه گری »ونوین«
سود حاصل از عملیات واسطه گری پولی بانک اقتصادنوین در پایان آذرماه 

۱۴۰۲ نسبت به دوره ۹ماهه مشابه سال قبل ۲۲۴ درصد رشد کرد.
بر اســاس گزارش ســامانه جامع اطلاع رســانی ناشــران )کــدال(، بانک 
اقتصادنوین در آذرماه ســال جاری ۴۰۳۲ میلیارد تومان از محل عملیات 
واســطه گری پولی درآمد کسب کرد که با کســر هزینه مرتبط با عملیات 
به مبلغ ۲6۴۴ میلیارد تومان، سود ناشی از عملیات واسطه گری پولی این 
بانک در ماه یادشده به ۱۳۸۸ میلیارد تومان رسید که نسبت به ماه گذشته 
حدود ۷6درصد رشد نشان می دهد. همچنین عملکرد این بانک در ۹ماهه 
منتهی به آذرماه ۱۴۰۲ حکایت از کسب 6۹6۳ میلیارد تومان سود از محل 
واســطه گری پولی دارد که نسبت به دوره مشابه سال گذشته ۲۲۴ درصد 

رشد داشته است.

70 همت تسهیلات پرداخت بانک مسکن بیش از 
مدیرعامل بانک مسکن گفت: قرارداد احداث بیش از ۳۱۳ هزار و6۷۷ واحد 
مسکونی در قالب ۴۸هزار و ۲۴۹ پروژه از ابتدای طرح نهضت ملی تا ششم 

دی ماه سال جاری، در بانک مسکن منعقد شده است.
سید عباس حســینی افزود: تاکنون بانک مســکن مبلغ ۷۰۱ هزار و ۷6۴ 
میلیارد ریال تسهیلات برای ساخت ۲۹۸ هزار و ۹۵6 واحد مسکونی پرداخت 
کرده که ۳۷ درصد آن مربوط به خودمالکان است. وی این اقدام بانک مسکن 
را در راســتای اجرای سیاست های دولت درخصوص توسعه بخش مسکن و 
کمک به حل مشــکل اقشارمختلف جامعه برشمرد و گفت: تا ششم دی ماه 
سال جاری تعداد ۷۹ هزار و ۳۰۷ پروژه برای دریافت تسهیلات طرح نهضت 

ملی به بانک معرفی شده اند که ۸۵ درصد آن سهم خود مالکان است.

اخبـــــار

 رئیس کل بانک مرکزی گفت:  سیاست تثبیت 
اقتصادی و برنامه ریزی برای کنترل و مدیریت رشد نقدینگی در راستای 

تحقق شعار سال در دستور کار بانک مرکزی است.
محمدرضا فرزین افزود: در راستای سیاست های جدید بانک مرکزی با 
محورهای کنترل و مدیریت رشد نقدینگی با هدف مهار تورم، تنظیم گری 
و مدیریت بازار ارز، تقویت نظارت و اصلاح نظام بانکی، تقویت حکمرانی 
ریال و تقویت دیپلماســی ارزی و پولی و مدیریــت انتظارات تورمی و 
افزایش اعتماد مردم و فعالان اقتصادی به آینده اقتصاد ایران مورد تاکید 

قرار دارد. 
رئیــس کل بانــک مرکزی در خصــوص اقدامات بانــک مرکزی برای 
تنظیم گری و مدیریت بازار ارز گفت: تقویت سمت عرضه ارز با اقداماتی 
چون پیگیری بازگشت ارز حاصل از صادرات به چرخه اقتصادی کشور، 
استفاده از ظرفیت های کشورهای همســایه و شرکای تجاری و متنوع 

سازی روش های بازگشت ارز حاصل از تجارت در حال اجراست.
وی افزود: در سمت تقاضا نیز با رویکرد تامین نیازهای واقعی ارز، تدوین 
ســالانه برنامه مصارف ارزی، تامین ارز کالاهای اساسی در بستر پرتال 
ارزی، راه اندازی مرکز مبادله ارز و طلای ایران، تغییر رویکرد نظارت بر 
مصارف ارزی کشور و کنترل مصرف ارز نیازهای ضروری به حساب ارزی 

متقاضیان در دستور کار قرار گرفت و نتایج رضایت بخشی برای مدیریت 
بهینه بازار ارز کشور در پی داشت. 

رئیس کل بانک مرکزی تصریح کرد: برای تقویت و مدیریت ذخایر بازار 
ارز نیز با دیپلماســی ارزی و حرکت در راستای آزادسازی منابع بلوکه 
شده در سایر کشــورها هم اکنون در وضعیت مناسبی به لحاظ ذخایر 
ارزی قرار داریم و با برنامه های آتی سعی در تقویت این ذخایر خواهیم 
داشت. همچنین برای گسترش تعاملات از ظرفیت های اتحادیه پایاپای 

آسیا که ریاست دوره ای آن بر عهده ایران است بهره خواهیم برد. 

فرزین گفت: طراحی صندوق تثبیت ارزی، طراحی و راه اندازی سامانه های 
جدیــد معاملات ارزی، افتتاح مرکز مبادلــه ارز و طلای ایران، طراحی و 
انتشــار اوراق مرابحه ارزی با هدف تامین مالی تولید در داخل کشــور و 
اصــلاح رویه های رفع تعهد صادراتی از دیگــر اقدامات بانک مرکزی در 

راستای پیاده سازی برنامه تثبیت اقتصادی و ثبات در بازار ارز است. 

بار تامین مالی کشور بر عهده شبکه بانکی
رئیس کل بانک مرکزی با اشــاره به اهمیت شبکه بانکی در نظام تامین 
مالی کشــور گفت: حدود ۸۹,۹ درصد تامین مالی کشور بر عهده نظام 
بانکی است. در این بین  بازار سرمایه نیز حدود ۱۰ درصد بار تامین مالی 
و تنها ۰,۱ درصد توسط سرمایه گذار خارجی تامین می شود که نشان از 

فشار سنگین بار تامین مالی کشور به شبکه بانکی دارد. 
فرزین افزود: بر این اســاس رویکردهای کلی سیاســت اعتباری بانک 
مرکزی نیز شــامل تقویت سرمایه در گردش، تامین مالی زنجیره ای در 
راســتای تامین مالی غیرتورمی، تقویت تامین مالی شرکت های دانش 
بنیان و بهبود تامین مالی خرد اســت بــه گونه ای که نظام اقتصادی و 
تولید کشــور دچار وقفه نشــود و همزمان برنامه های مهار تورم نیز به 

خوبی به اجرا درآید. 

رئیس کل بانک مرکزی:

90 درصد تامین مالی کشور برعهده نظام بانکی است 

با برگزاری مجمع عمومی فوق العاده بانک 
ملــت، افزایش ۳۵۷ هزار میلیــارد ریالی 
ســرمایه این بانک بزرگ بورسی به تایید 
ســهامداران رســید تا بزرگترین افزایش 
سرمایه تاریخ بازار ســرمایه از محل سود 

انباشته و از لحاظ مبلغ به نام بانک ملت ثبت شود.
در ایــن مجمع که با حضور بیش از 6۵ درصد ســهامداران و 
به ریاســت مسعود نصر اصفهانی رئیس هیات مدیره این بانک 
برگزار شــد، پس از ارائه گزارش رضا دولت آبادی، مدیرعامل 
بانــک ملت و قرائــت گزارش حســابرس و بــازرس قانونی، 
سهامداران با افزایش ۱۰۱ درصدی سرمایه بانک ملت از محل 
ســود انباشته موافقت کردند. این مرحله از افزایش سرمایه در 
بانک ملت بدون نیاز به آورده نقدی از ســوی ســهامداران و 
به میــزان ۳۵۷ هزار میلیارد ریال صــورت گرفت تا در قالب 
سهام جایزه به سهامداران این بانک تعلق بگیرد. با این افزایش 
ســرمایه، علاوه بر اســتفاده از مزایای معافیت هــای مالیاتی، 
جایگاه نخســت این بانک در بازار سرمایه به عنوان بزرگ ترین 
بانک بورســی کشــور تثبیت شد و ســرمایه آن از ۳۵۳ هزار 

میلیارد ریال به ۷۱۰ هزار میلیارد ریال افزایش می یابد.

جایزه به سهامداران »وبملت«
گزارش ماهانه بانک تجارت نشان می دهد 
که در آبان ۱۴۰۲ شرکت موفق به کسب 
۷,۵۸۸میلیــارد تومان در آمــد عملیاتی 
شده که در مقابل آن هزینه های عملیاتی 
شرکت مبلغ ۵,۷۵6 میلیارد تومان بوده و 

در نهایــت خالص تراز خالص عملیاتی بانک در این ماه ۱,۸۳۳ 
میلیارد تومان شده است.

میانگین تراز خالص عملیاتی ماهانه »وتجارت« تا پایان این ماه 
مبلغ ۲,۸۱۴ میلیارد تومان بوده که تراز خالص عملیاتی این ماه 
نســبت به میانگین تراز خالص عملیاتی ماهانه  ۴ درصد بیشتر 
بوده است. مجموع تراز خالص عملیاتی بانک در سال مالی جاری 
تا پایان آبان ۱۴۰۲ مبلغ ۲۲,۵۱6 میلیارد تومان بوده است. باید 
افزود بر اساس اطلاعات و  صورت های مالی میاندوره ای تلفیقی  
دوره 6 ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۰6/۳۱ )حسابرسی شده( شرکت 
بانک تجارت به ازای هر ســهم ۱۹۵ ریال سود شناسایی کرده 
اســت، که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۲۲۵ درصد افزایش 
داشته اســت. »وتجارت« با سرمایه ثبت شده  ۲۲۳,۹۲6,۱۲۷ 
میلیون ریال در عملکرد 6 ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۰6/۳۱ مبلغ 

۴۳,۵۹۷,۲۲۸ میلیون ریال سود شناسایی کرده است.

سود 195 ریالی هر سهم »وتجارت«

مزایده 186 ملک مازاد »وبصادر«
بانک صادرات ایران در دومین مزایده بزرگ سراسری 
بیــش از ۱۸6 رقبه ملک مازاد خــود را برای فروش 
عرضه کرده و متقاضیان برای شرکت در این مزایده 

تا ۱۴ دی ماه فرصت دارند.
بــه گزارش روابط  عمومی بانک صــادرات ایران، این 

بانک به منظور عمل بــه قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر، بازیابی منابع 

راکد، بهبود و اصلاح کیفیت دارایی و ساختار مالی و همچنین حمایت از 
تولید و اســتمرار اشتغال در کشور، دومین مزایده بزرگ سراسری فروش 
اموال مازاد خود را با عرضه ۱۸6 رقبه ملک در اســتان ها و مناطق تهران 
برگزار می کند. بانک صادرات ایران در ســال ۱۴۰۲ با برگزاری 6۱ مزایده 
در تهران و اســتان های مختلف کشور بیش از ۱۱۰ رقبه ملک مازاد خود 
به ارزش ۳ هزار و ۴۱۴ میلیارد ریال را فروخته و تلاش برای فروش اموال 

مازاد و چابک سازی بانک با قدرت ادامه دارد.

بانک سینا در آذر ۱۴۰۲ موفق به کسب مبلغ ۹۱۳۵۰۲۴ 
میلیون ریال, در آمد تسهیلات اعطایی شده است.

گــزارش ماهانه بانک ســینا نشــان می دهد کــه در آذر 
۱۴۰۲ جمــع درآمد محقق شــده از ابتدای ســال مالی 
تــا پایــان۱۴۰۲/۰۹/۳۰ درآمد تســهیلات اعطایی مبلغ 

6۲۵6۰۳۵۲ میلیــون ریال و در دوره یک ماهه منتهی به  آذر ماه ۱۴۰۲ مبلغ 
۹۱۳۵۰۲۴ میلیون ریال اســت. هزینه محقق شده طی دوره یک ماهه منتهی 

به۱۴۰۲/۰۹/۳۰ مبلغ ۵۸۱۴۰۴۹ میلیون ریال است.
گزارش ماهانه بانک سینا نشان می دهد که در آبان ۱۴۰۲ شرکت موفق به کسب 
۱,۱۱۳میلیارد تومان در آمد عملیاتی شده که در مقابل آن هزینه های عملیاتی 
شــرکت مبلغ ۵۹۸ میلیارد تومان بوده و در نهایت خالص تراز عملیاتی بانک در 
این ماه ۵۱۵ میلیارد تومان شــده اســت. لازم به توضیح است که میانگین تراز 
خالــص عملیاتی ماهانه بانک تا پایان این ماه مبلغ ۴6۴ میلیارد تومان بوده که 
تراز خالص عملیاتی این ماه نســبت به میانگین تراز خالص عملیاتی ماهانه  ۷ 
درصد بیشتر بوده است. مجموع تراز خالص عملیاتی بانک در سال مالی جاری تا 

پایان آبان ۱۴۰۲ مبلغ ۳,۷۱۱ میلیارد تومان بوده است. 
پ.ن: در این محاســبات، سود )زیان( حاصل از مبادلات ارزی و سایر درآمدها و 

هزینه های عملیاتی دخالت داده نشده است.

خالص تراز عملیاتی »وسینا« 

 مزیت های الکترونیکی شدن 
صدور گواهی تمکن مالی 

 ادامه از صفحه9

اما اگر شخص متقاضی ســاکن تهران نبود، حتما باید برای دریافت 
فرم های درخواست تمکن مالی و احراز هویت به تالارهای منطقه  ای 
بورس مراجعه می کرد که مستلزم سفرهای درون شهری و گاهاً برون 
شهری و حتی بین استانی بوده و با توجه به لزوم ارسال پستی نسخه 
کاغــذی گواهی تمکن مالی که حاوی مهر و امضا باشــد، فرآیندی 
بســیار زمانبر بود، اما با الکترونیکی شدن صدور گواهی تمکن مالی 

این مشکلات برطرف شده است. 
علاوه براین، فرآیند درخواســت، صدور و ارسال سند تمکن مالی به 
شــیوه ســنتی دارای راندمان پایینی بوده و زمانبر و پر هزینه بود، 
در حالی که با الکترونیکی شــدن فرآیند درخواست، صدور و احراز 
اصالت گواهی تمکن مالی، علاوه بر افزایش بهره وری و کاهش خطا، 
چالش های نا ملموس دیگری نظیر مســائل زیست محیطی، حمل و 

نقل و هزینه های پنهان به طور قابل توجهی مرتفع شده است. 

* متقاضیان چگونــه می توانند اقدام به دریافت گواهی 
مورد نظر کنند؟

سهامداران ســجامی شــده می توانند با مراجعه به درگاه یکپارچه 
ذینفعــان بــازار ســرمایه )ســامانه DDN(، بخش میــز خدمت 
الکترونیک، با انتخاب نوع گواهی مورد نیاز خود، درخواست خود را 
ثبت کرده و نسخه الکترونیکی و مورد تایید صورت وضعیت دارایی 
خــود را دریافــت کنند. با توجه به آنکه این درخواســت در درگاه 
یکپارچه ذینفعان بازار سرمایه )DDN( ثبت می شود، نیازمند ارائه 
هیچ مدرکی نیســت و شخص می تواند نامه صورت وضعیت دارایی 
را برای یک تاریخ مشــخص در گذشته، درخواست کند. همچنین 
تعییــن بازه زمانی خلاصه گردش معاملات، انتخابی بوده و بازه ای 
به انتخاب شــخص است. مبلغ قید شده در صورت وضعیت دارایی 
شــامل ارزش کلیه سهام متعلق به شــخص، با کسر سهام وثیقه یا 
سهام مسدود )فریز( شده شخص است. در صورتی که متقاضیان از 
وثیقه یا مسدود بودن سهام خود یا دلایل آن اطلاع نداشته باشند، 
می تواننــد از طریق کارگزار ناظر خود اســتعلام و اقدام به رفع آن 
کنند. برای صدور صورت وضعیت دارایی، حداقل دارایی اشــخاص 
در نظــر گرفته نمی شــود. با توجه به آنکه در حــال حاضر اپراتور 
صحت نام انگلیسی اظهار شده توســط متقاضی را بررسی و تایید 
می کند، صدور نامه تمکن مالی حداقل یک روز کاری زمان می برد 
 PDF و اشخاص می توانند نســخه الکترونیکی آن را در قالب فایل

دریافت و درصورت تمایل و نیاز پرینت بگیرند.

* آیا برنامه  دیگری هم برای توسعه این فرآیند دارید؟ 
یکی از اقدامات دیگر این شرکت، جایگزینی اپراتور با هوش مصنوعی 
و اتصال به سازمان های مرجع و متعاقباً صدور لحظه ای گواهی نامه 

است که درآینده ای نزدیک عملیاتی می شود.

* نسخه الکترونیکی این گواهی چه ویژگی هایی دارد؟
نســخه الکترونیکی این گواهی کافی و معتبر اســت و نیاز به مهر 
ندارد. نهادهــای پذیرنده این گزارش می توانند با اســتفاده از کد 
رهگیری درج شــده در بــالای این مدرک و مراجعه به وبســایت 
Inquiry.csdiran.ir نسبت به تایید اصالت این گواهی اطمینان 
حاصل کنند. این ویژگی و مزیت برجسته و منحصر به فرد، احتیاج 
بــه مهر و امضــا و در نتیجه مراجعه و یا پســت مدارک کاغذی را 
حــذف کرده و از مکاتبــات و تماس های آتی پذیرندگان ســند با 
شــرکت ســپرده گذاری مرکزی برای اطمینان از صحت اطلاعات 
 و اصالت ســند، که گاهــاً غیر ممکن و یا زمانبــر و نامطمئن بود، 

جلوگیری می کند. 

* آیــا بــا الکترونیکی شــدن گواهی تمکــن مالی، 
پیچیدگی های روش سنتی رفع شده است؟

در واقع با این اقدام، سفارتخانه ها، اعم از مستقر در داخل و یا خارج 
از کشور، کارفرماها و دانشگاه های بین المللی دیگر نیازی به استعلام 
صحــت و اصالت اطلاعات مندرج در گواهی نامــه ندارند و براحتی 
با مراجعه به وب سایت شــرکت سپرده گذاری مرکزی می توانند این 
گواهی مذکور را راستی آزمایی و احراز کنند. به بیانی دیگر می توان 
گفت؛ الکترونیکی شدن گواهی تمکن مالی مورد استقبال عموم قرار 

گرفته و بازخورد قابل توجهی داشته است.

* تکلیف افرادی که در سامانه سجام ثبت نام نکرده اند، 
چه می شود؟ 

ســرمایه گذاران حقوقی کــه به دلایل مختلف نیاز بــه ارائه گواهی 
وضعیت دارایی سهام به پذیرندگان متفاوت نظیر سازمان ها، نهادها و 
شرکت های حسابرسی بین المللی دارند و یا سرمایه گذاران خارجی 
که در حال حاضر اطلاعات آنها در ســامانه ســجام وجود نداشته و 
 )DDN( نمی توانند از خدمات درگاه یکپارچه ذینفعان بازار سرمایه
بهره مند شوند، همچنان می توانند بر اساس روش قبلی با مراجعه به 
شرکت سپرده گذاری مرکزی اقدام به دریافت نسخه فیزیکی گواهی 

تمکن مالی کنند.

چکیده تحلیل بنیادی نماد »سفارس«

www.sfg.ir

صنعــت ســیمان بعــد از نفــت، پتروشــیمی و فــولاد از جملــه مهمتریــن صنایــع بــوده 
و بــه تنهایــی 2 درصــد از تولیــد ناخالــص داخلــی را دربرگرفتــه اســت. ایــران بــه لحــاظ 
جمعیــت هفدهمیــن و بــه لحــاظ وســعت هجدهمیــن کشــور بــزرگ دنیــا و دومیــن کشــور 
خاورمیانــه مــی باشــد کــه حــدود 10 درصــد ســیمان دنیــا در ایــن منطقــه )کشــور ایــران و 
پانــزده کشــور همســایه آن( مصــرف مــی شــود. کشــور ایــران از لحــاظ تولیــد بــه ظرفیــت 
در ســال 2022 رتبــه هفتــم جهــان و در آســیا پنجمیــن تولیــد کننــده و در خاورمیانــه اولیــن 

تولیــد کننــده ســیمان می باشــد.
 شــرکت ســیمان فــارس و خوزســتان در ســال ۱32۹ بــا ســرمایه اولیــه200 میلیــون ریــال

 با نام »شــرکت ســهامی ســیمان فارس« در اســتان فارس تاســیس شــد و در ســال 1347  
نــام شــرکت بــه شــرکت ســیمان فــارس و خوزســتان تغییــر یافــت و درســال 1354 در بــورس اوراق بهــادار پذیرفتــه شــده اســت. 
ــا داشــتن بیــش از نیــم قــرن ســابقه فعالیــت در عرصــه صنعــت ســیمان، بزرگتریــن تولیــد  شــرکت ســیمان فــارس و خوزســتان ب
ــا زنجیــره  کننــده ســیمان در خاورمیانــه اســت. عمــده درآمدهــای عملیاتــی ایــن شــرکت از شــرکتهای تابعــه در صنعــت ســیمان ی

تولیــد ایــن صنعــت همــراه بــا کنتــرل موثــر تامیــن مــی شــود. 
ســال مالــی ایــن شــرکت منتهــی بــه 31 اردیبهشــت مــاه مــی باشــد. شــرکت ســیمان فــارس خوزســتان یکــی از پنــج هلدینــگ صنعــت 
ســیمان کشــور اســت کــه در بــازار رقابتــی فعالیــت مــی نمایــد و بــه طــور مســتقیم و غیرمســتقیم در شــرکت هــای ســیمانی و 
شــرکت غیــر ســیمانی کــه در زمینــه هــای خدمــات مهندســی، ماشــین ســازیف تولیــد قطعــات چدنــی و ماشــین کاری، تولیــد لولــه و 

ورق، ســهامدار مــی باشــد و بــر عملکــرد بیشــتر آنهــا از جنبــه هــای عملیاتــی، مالــی، فنــی و بازرگانــی کنتــرل موثــر دارد.

نتایج تحلیل کارشناسی
5,717سود سال مالی 1403
7,502سود سال مالی 1404

P/E ttm 8.3نسبت
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ترکیب پرتفوی غیربورسی شرکت براساس بهای تمام شده

۹۶% 

۴% 

شده ترکیب پرتفوی شرکت براساس بهای تمام

 پرتفوی بورسی 
 یپرتفوی غیر بورس 

بورس غیرغیر بورسیبورسیبورسیپرتفوی پرتفوی

پیش بینی صورت سود و زیان شرکت سیمان فارس و خوزستان

واقعیشش ماههشش ماهه دومکارشناسیکارشناسیشرح
12,16825,455,331 31,710,982 31,723,150 41,906,208  سود حاصل از سرمایه گذاری

13,2634,978,570 013,2630 سود حاصل از فروش سرمایه گذاری

1,421,0401,421,040710,520710,520855,669سود حاصل از سایر فعالیتها

43,327,24833,157,45332,421,502735,95131,289,570 جمع درآمدها  

417,830 -220,122 -220,122 -440,244 -572,317 - هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

42,754,93132,717,20932,201,380515,82930,871,740 سود )زیان( عملیاتی  

537,281 -286,550 -286,550 -573,100 -573,100 -هزینه های مالی

18,23218,2329,1169,11644,446سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

42,200,06332,162,34131,923,946238,39530,378,905 سود )زیان( قبل از کسر مالیات  

10,151 -1,557 -1,557 -3,114 -3,114 - مالیات      

42,196,94932,159,22731,922,389236,83830,368,754 سود )زیان( خالص پس از کسر مالیات

7,6015,8165,725925,488 سود عملیاتی هر سهم

7,5025,7175,675425,399 سود هر سهم پس از کسر مالیات

5,625,0005,625,0005,625,0005,625,0005,625,000 سرمایه

1404/02/311402/02/31 1403/02/31

276,168,576مازاد ارزش پرتفوی بورسی )میلیون ريال( 
مازاد ارزش پرتفوی غیر بورسی 

3,526,982)میلیون ريال( 

279,695,558جمع مازاد ارزش )میلیون ريال( 
سودحاصل از فروش سرمایه گذاری ها

0)میلیون ريال( 

سود حاصل از سرمایه گذاری ها
472,123)میلیون ريال( 

حقوق صاحبان سهام 
21,485,630)میلیون ريال(1402/08/30 

301,653,311ارزش شرکت )میلیون ريال( 

5,625,000سرمایه )میلیون ریال(

3,820ارزش دفتری  )ريال(

NAV 53,627 کل  )ريال(

NAV 53,000 بورسی  )ريال(

NAV 71درصد قیمت هر سهم از%

38,050قیمت سهم   

بررسی خالص ارزش روز دارایی ها

ترکیب پرتفوی شرکت براساس 
بهای تمام شده

جمع بندی 

• بــرای بــرآورد ســود هــر ســهم ســال مالــی منتهــی بــه 1403/02/31 و ســال مالــی منتهــی  بــه 1404/02/31 از ســود کارشناســی 
شــرکت  های ســیمان آبیک، ســیمان خوزســتان، ســیمان فارس، ســیمان ســاوه و ... اســتفاده شــده اســت و سیاســت تقســیم ســود 

شــرکت هــای مذکــور متناســب بــا عملکــرد ســنوات گذشــته آنهــا در محاســبات لحــاظ شــده اســت. 
• ســود حاصل از فروش ســرمایه گذاری ها  برای شــش ماهه دوم ســال 1402 و 1403 بصورت محافظه کارانه صفر درنظر گرفته 

شده است. 
• افزایش نرخ سیمان برای شرکت های تابعه با توجه به شرابط شرکت ها معادل 20 تا 30 درصد در نظر گرفته شده است. 

• نرخ افزایش هزینه های عمومی و اداری 30 % درنظر گرفته شده است.    

مفروضات تحلیل

ǟǊا ǕǊوǊ ǝƃƷǓƦ ر·هō °ا
 %۴æ  بهرا£

ƾ µماǟد¹ سǓب ǕƃƟت بƷǓƦ ارس
µاƃو¦سƒ ·   åè% 

µاƋǒ¦ µماǟس
åã%  µماǟس ǝدسǓهǎ ا�ǎدƒ

µاƃو¦سƒ · ارسƾ  ۹% 

ساŘر
æ% 

سǟماƾ µارس
å۴% 

ňبی� µسیما
åä% 

سǟماƾ µارس ǒو
ää% 

µاƃو¦سƒ µماǟس
ää% 

سǟماµ سا·ه
۹% 

سǟماƛƒ µر
æ% 

ساŘر
åä% 

ترکیب پرتفوی بورسی شرکت براساس ارزش روز
  

طنـــاز  اکبریــــــــان
کارشناس ســـرمایه گذاری گـــروه مالی شهـــــر
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ذره‌بیـن

شیشه‌و‌گاز

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

شيشه و گازنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

ساير محصولات کانی غيرفلزیصنعت

توليد شيشه و محصولات شيشه ایگروه

کگازنماد

1339/01/24تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1341/07/15)بهره برداری(

1339/02/23تاریخ ثبت اولیه

7296شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 6 ماهه 1402 نسبت به دوره مشابه سال 1401

ترازنـامــــه

1402/061401/06عنوان قلم

2.66 درصد0.00 درصدسرمایه

88.93 درصد153.32 درصدجمع دارائی های جاری

2.81 درصد15.12 درصدجمع دارائی های غیرجاری

16.25 درصد50.18 درصدجمع کل دارائی ها

57.68 درصد25.90 درصدجمع بدهی های جاری

23.23- درصد93.27 درصدجمع بدهی های غیر جاری

23.11 درصد43.85 درصدجمع کل بدهی ها

6.90- درصد78.42 درصدجمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

  معاونــت طرح و توســعه 
بیمــه مرکزی در  رویداد آموزشــی مدیران اتکایی 
کشــور گفت: برگــزاری دوره هــای تخصصی و به 
اشتراک گذاری دانش زیســته مدیران اتکایی برای 

رشد و توسعه صنعت بیمه اهمیت بسزایی دارد.
علی بنیادی نائینی با اشــاره به ضرورت نگاه آینده 
پژوهانــه در عملیــات بیمه ای به ویــژه بیمه های 
اتکایی افــزود: معمولا در صنعت بیمــه، دیتاها با 
رویکرد گذشته نگر شناخته می شوند این در حالی 
است که نگاه آینده نگرانه نیز اهمیت دارد و ترکیب 
این دو  به رویکرد برنامه ریزی استراتژیک مبتنی بر 

سناریو می انجامد.
معاونت طرح و توســعه بیمه مرکزی ادامه داد: باید  

تغییرات حوزه کسب و کار بیمه را دائم رصد 
کرد و با تحلیل داده ها بررسی کنیم مثلا در 
ده سال آینده چه اتفاقاتی در انتظار صنعت 
بیمه است  و این مهم با نگاه اینده پژوهانه و 

بررسی مگا ترندها میسر خواهد بود. 
بنیادی بیــان کرد: مگاترندها کمــک می کنند که 
بدانیم بیزنس مــان در آینده چه تغییری می کند و 
باید در راســتای توســعه و تدوین نقشه راه صنعت 

بیمه از آنها استفاده کرد.
وی در ادامه، عدم اســتفاده از بــازار بدهی را یکی 
از چالش هــای صنعت بیمه دانســت و افــزود: در 
شرکت داری در حوزه مستقیم و اتکایی باید مفهوم 
ارزیابی مدیریت و دارایی را پیاده سازی کرد و نحوه 

انطباق دارایی با بدهی ها شفاف سازی شود.
معاون طرح و توســعه بیمــه مرکزی در 
بخش دیگری از ســخنان خود بر استفاده 
بیشتر از خرد جمعی در صنعت بیمه تاکید 
کرد و افزود: در دنیای جدید شــرکت های  
بزرگ جهانی در حوزه بین رشــته ای کار می کنند 
و این امــر نیازمند تعامل و افزایــش رویدادهایی 
مبتنی بر خرد جمعی اســت.وی همچنین با اشاره 
به گنجینه ارزشــمند داده در صنعت بیمه اشــاره 
کرد و گفت: برای پیشــبرد اهداف صنعت بیمه در 
چشم انداز ترسیم شــده باید برنامه ای مدون برای 
اســتفاده بهینه از داده ها تدوین شود.علی بنیادی 
در رویداد آموزشی مدیران اتکایی کشور بر ضرورت 

توجه به استفاده از هوش مصنوعی در صنعت بیمه 
بــه ویژه بیمه هــای اتکایی و انواع زیر رشــته های 
مرتبط با هوش مصنوعــی و جایگاه آن در اقتصاد 

جهانی تاکید کرد.
وی همچنیــن خواهان توجه شــرکت های بیمه به 
موضوعات بین رشته ای در طراحی محصولات جدید 
و توســعه فناوری و ترند های جدید در حوزه اتکایی 
همچون اوراق اتکایی بیمه، تحلیل داده، مکانیزم های 

نوین مدیریت ریسک و بیمه های پارامتریک شد.
معاون طرح و توسعه بیمه مرکزی در پایان از تدوین 
نقشــه راه توســعه فناوری در صنعت بیمه با هدف 
مدیریــت تغییر در صنعت و توســعه نگاه پلتفرمی 

خبر داد.

معاون طرح و توسعه بیمه مرکزی اعلام کرد:

توجه به بیمه های پارامتریک و اوراق بیمه اتكایی 

مدیرعامل بیمه پاســارگاد گفت: 
در صنعــت بیمه نکته مهمی که 
بیمه  شــرکت های  مدیره  هیأت 
باید به آن توجه کنند این اســت 
که بین ســه ذی نفع اصلی یعنی 

مشــتریان، کارمندان و سهامداران باید هنر به عدالت 
رفتار کردن را به وجود آورند.

معصوم ضمیری بیــان کرد: هیأت مدیره ای که همه 
منافع را به ســهامداران تخصیص دهد یا همه منافع 
را بین کارمندان مجموعه تقســیم کند یا با طرح های 
مختلف آنقدر نرخ بیمه نامه ها را پایین ارائه کند، که 
شــرکت زیان ده شــود  قطعاً با چالش های جدی در 

فرآیند کسب و کار خود مواجه خواهد شد.
وی افزود: هیأت مدیره و مدیرانی در شرکت های بیمه 
موفق خواهند بود که بین این ســه ذی نفع اصلی به 
عدالــت رفتار کنند به نحوی که کارمندان احســاس 
کنند اگر در شــرکت توفیقاتی حاصل شــده آنها نیز 
سهم دارند. یا اینکه سهامداران از سرمایه گذاری خود 
احســاس رضایت کنند و بازدهی انتظاری قابل قبول 
را دریافت می کننــد و همچنین بیمه گذاران نیز این 
احساس را نداشته باشــند که مدیریت شرکت به هر 
ترفندی حقوق آنها را به نفع کارمندان و ســهامداران 

نادیده می گیرد.

لزوم رعایت عدالت
 بین ذینفعان

معــاون برنامــه ریزی و نوآوری شــرکت 
بیمه کوثر گفــت: میزان فروش بیمه کوثر 
در 9ماهه ســال 1402 با 54 درصد رشد 
نسبت به مدت مشابه سال گذشته به 104 
هزار و 211 میلیارد ریال رســید. این حق 

بیمه با ترکیب فروش 88 درصدی در رشــته های غیرزندگی و 
12 درصدی در رشته زندگی محقق شده است.

مســعود طاهری وســیه ســری افزود: در این دوره رشته های 
انرژی، کشــتی، درمان و بدنه بیشــترین درصد رشــد فروش 
را نســبت به مدت مشابه سال گذشته داشــته اند. وی با بیان 
اینکــه بیمه کوثر با ثبت نســبت خســارت 51.1 درصد در نه 
ماهــه ســال 1402 ،مبلــغ 53 هــزار و 222 میلیــارد ریال 
خســارت به بیمه گذاران پرداخت کرده اســت، خاطر نشــان 
کرد: در این بخش، ســهم رشــته های غیرزندگی 88.9 درصد 
 و بیمه های زندگی 11.1 درصد از کل خســارت های پرداختی 

بوده است.

جهش 54 درصدی »کوثر«

در حالی که سهم رشــته زندگی اندوخته دار در پرتفوی شرکت بیمه ملت در 
9ماهه ابتدای امســال 9 درصد بود این ســهم در آذرماه امســال به 15 درصد 
افزایش یافته و 533 میلیارد ریال از کل حق بیمه شــرکت در این رشته تولید 
شده است. این درحالی است که تنها یک درصد خسارت های بیمه ملت در یک 

ماهه آذر، معادل 24 میلیارد ریال به این رشته اختصاص داشته است.
بر اســاس این گزارش، شرکت بیمه ملت که با نماد ملت و ســرمایه 30.657 میلیارد ریال در بازار 
ســرمایه کشور فعال است، در ســه فصل ابتدای سال 40.211 میلیارد ریال حق بیمه تولید کرده و 
در مقابل رقمی نزدیک به 17.246 میلیارد ریال به زیان دیدگان خســارت داده است. بر این اساس، 
رشته های خسارت و درمان به ترتیب با 21 درصد )8.179 میلیارد ریال( و 20 درصد )8.403 میلیارد 
ریال( به ترتیب در جایگاه اول و دوم تولید حق بیمه در این شرکت بیمه خصوصی در 9 ماهه ابتدای 
امســال قرار گرفته اند.در عین حال، رشــته های آتش سوزی )3.582 میلیارد ریال(، کشتی)3.638 
میلیارد ریال( و زندگی اندوخته دار ) 1.232 میلیارد ریال( هر کدام 9 درصد حق بیمه تولیدی ملت 

را در سه فصل ابتدایی سال جاری از آن خود کرده اند.
این گزارش حاکی اســت، در 9 ماهه ابتدای 1402، 33 درصد از خســارت ها معادل 5.660 میلیارد 
ریال به رشته درمان و 31 درصد خسارت های پرداختی هم معادل 5.387 میلیارد ریال به رشته ثالث 
اجباری اختصاص داشته است.رشته بدنه اتومبیل نیز با اختصاص 12 درصد خسارت ها معادل 2.100 
میلیارد ریال و زندگی اندوخته دار با اختصاص 7 درصد خســارت ها معادل 1.232 میلیارد ریال، در 
رتبه های بعدی پرداخت خســارت قرار گرفته اند. شرکت بیمه ملت در یک ماهه آذر، 3.467 میلیارد 

ریال بیمه نامه فروخته و 2.553 میلیارد ریال نیز به بیمه گذاران خود خسارت پرداخت کرده است.
در بین رشته های بیمه ای، ثالث اجباری با سهم 31 درصدی و رقم 1.103 میلیارد ریال و درمان با 
سهم 17 درصدی و رقمی معادل 578 میلیارد ریال، پرتفوسازترین رشته ها در بیمه ملت درآذرماه 
بوده اند و پس از آنها زندگی اندوخته دار با سهم 15 درصدی ) 533 میلیارد ریال( و بدنه اتومبیل با 

سهم 10 درصدی )340 میلیارد ریال( در جایگاه های بعدی قرار گرفته اند.

رشد 15 درصدی »ملت«
مدیرعامــل بیمه دی با بیان اینکه در 6 ماه اول ســال رتبه دوم فروش بیمه را 
در کشــور داشتیم، گفت: در بخش شبکه فروش سیاست روشنی داریم و بسته 

حمایتی در ارتباط با شبکه فروش در نظر گرفته شده است.
طاهر موهبتی افزود: به ســمت سیاســت حمایتی از شــبکه فروش رفته ایم و 
حمایت های تبلیغاتی و  ارائه تســهیلات رفاهی، کمــک هزینه تابلو، وام کمک 

هزینه تبلیغات و ســهام  از شــبکه فروش داریم تا بدانند مورد توجه هستند. وی ادامه داد : باید به 
سمت خرده فروشی حرکت کنیم و به بیمه زندگی نیز توجه ویژه ای شده؛ کل صنعت بیمه در چند 
ماه اخیر شــاهد کاهش سهم بیمه زندگی بوده است، اما ما در این زمینه شاهد افزایش در بیمه دی 
بودیم. موهبتی بیان کرد: نگاه مان به کسب و کار باید تغییر پیدا کند و شاهد تحولی در صنعت بیمه 
باشــیم، ما در سال جاری 2 برابر سال گذشــته فروش بیمه داشته ایم و تحقق 136 درصدی فروش 
خرده فروشــی بسیار موضوع مهمی است.وی افزود: ارزش ســهام به رشد 140 درصدی رسیده که 

همگی به خاطر تلاش همکاران در اقصی نقاط کشور است.
مدیرعامــل بیمه دی با بیان اینکه اگر می خواهیم موفق باشــیم باید به خود اهمیت دهیم گفت: 
پرتفویــی داریــم که 90 درصد آن درمان و 70 درصد آن ایثارگران هســتند که هم فرصت و هم 
تهدید خواهد بود. باید از این ثروت به خوبی اســتفاده کنیم تا به فرصت تبدیل شــود. موهبتی با 
اشــاره به اینکه ما در ســال 1407 باید ســهم جبران را به 40 درصد کاهش دهیم، افزود: گرفتن 
مــگا پروژه  جدید برای مــان تهدید خواهد بود و هیچ راهی جز خرده فروشــی نداریم و باید تمام 
توان خود را بر روی بیمه زندگی بگذاریم.مدیرعامل بیمه دی گفت: شــبکه فروش دروازه شرکت 
اســت و باید بتوانیم اتفاقات خوبی برای مشتریان رقم بزنیم و آن ها شاهد برخورد مناسب باشند. 
فروشــندگان نباید نگران دیجیتالی شدن فروش  بیمه باشــند و هیچ  راهی وجود ندارد جز اینکه 
فروشندگان در شبکه های اجتماعی حضور پیدا کنند.  شبکه های مجازی فضای خوبی برای فروش 
است که می توان مورد استفاده قرار داد. باید در بازار رقابت یک مزیت نسبت به دیگران داشت و از 

ظرفیت ها، پتانسیل و… به خوبی استفاده کرد تا شبکه فروش قوی وجود داشته باشد.

افزایش ۱۴۰ درصدی سهام »دی«

چکیــده تحلیل بنیادی »سشــرق«
شــركت ســیمان شــرق ســهامی عام )شــركت اصلی( در ســال 1332 با ســـــــــرمایه اولیه 30 میلیون ریال تحت شــماره 4018 به نام 
شــركت ســیمان )با مســئولیت محدود( در اداره ثبت شــركت ها و مالكـــیت صنعتی تهران به ثبت رســیده و در ســال 1333 نــــام 
شــركت به »شـــركت ســهامی ســیمان«، در ســال 1351 به » شـــــركت ســهامی خاص ســیمان« و در تاریخ 1355/06/16 به شــركت 
ســیمان شــرق )ســهامی عــام(، تغییــر یافتــه و در تاریــخ 1391/05/28 بــا عنــــــــایت بــه انتقــال مركــز اصلــی شــركت بــه مشهـــد تحــت 
شــماره 45928 در اداره ثبــــــت شــــركت ها و موسســات غیــر تجـــاری ناحیــه دو مشــهد بــه ثبــت رســیده اســت. شــركت در تاریــخ 
1356/12/03 در ســازمان بــورس اوراق بهــادار تهــــران پذیرفتــه شــده اســت. در حــال حاضــر، شــركت ســیمان شــرق جــزء واحدهــای 
تجــاری فرعــی شــركت توســعه ســرمایه و صنعــت غدیــر اســت و واحدهــای كنتــرل كننــده نهایــی ســازمان تامیــن اجتماعــی كاركنــان 

بازنشســتگی نیروهای مســلح )ســاتا( می باشــد. 

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

P/E8/2 صنعتP/E5/8 تابلوسشرقنماد
 قیمت تابلو 

 در تاریخ تحلیل 
(1402 /10/12(

15,240 ریال

 85 درصد سود تقسیمی234 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1400
ملاحظات 199 میلیارد تومان 

تولید 1.73 میلیون تن کلینکر، فروش 1.65 
میلیون تن سیمان، متوسط نرخ فروش 
سیمان شرکت 339 تومان به ازای هر 
کیلوگرم، حاشیه سود خالص 41 درصد

 90 درصد سود تقسیمی392 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1401
ملاحظات352 میلیارد تومان

تولید 1.74 میلیون تن کلینکر، فروش 1.45 
میلیون تن سیمان ، متوسط نرخ فروش 
سیمان شرکت 485 تومان به ازای هر 
کیلوگرم، حاشیه سود خالص 55 درصد

 72 درصد سود تقسیمی693 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1402
ملاحظات 498 میلیارد تومان

تولید 1.76 میلیون تن کلینکر، فروش 1.67 
میلیون تن سیمان ، متوسط نرخ فروش 
سیمان شرکت 590 تومان به ازای هر 
کیلوگرم، حاشیه سود خالص 70 درصد

447 تومان کارشناسی 3051404 تومان کارشناسی سال مالی 1403 

مفروضات تحلیل

شرکت در 3 ماهه 1403 در حدود  510 هزار تن سیمان تولید کرده است.  پیش بینی تحلیلی برای سال 1403 و 1404 به ترتیب در حدود مقدار تولید
1.78 میلیون تن  سیمان و 1.85 میلیون تن کلینکر می باشد.

مقدار فروش

مقدار فروش سیمان در 3 ماهه 1403 در حدود  507 هزار تن گزارش شده است. پیش بینی ما برای کل سال 1403 در حدود 1.78 میلیون 
تن ســیمان و 30 هزار تن کلینکر می باشــد. برای ســال 1404 نیز تقریبا مشــابه فروش ســال 1403 در نظر گرفته شــده اســت.  لازم به ذکر 
اســت حدودا 58 درصد فروش شــرکت را ســیمان پاکتی و مابقی را ســیمان فله تشــکیل می دهد و حدودا 10 درصد ســیمان شرکت)پاکتی 

و فله( صادر می شود.

نرخ فروش سیمان در 3 ماهه 1403 حدودا  723 تومان به ازای هر کیلوگرم ثبت شده است. برای ادامه سال متوسط نرخ فروش شرکت نرخ فروش
840 تومان پیش بینی شده است. برای سال 1404 هم متوسط نرخ هر کیلوگرم سیمان حدودا  1199 تومان برآورد شده است.

ماده اولیه
خوراک اصلی شــرکت مواد معدنی می باشــد که حدود 24 درصد از بهای تمام شــده تولید را تشــکیل می دهد. هزینه پاکت نیز از دیگر 
اقلام مواد مصرفی می باشــد که در نهایت برای ســال 1403 مبلغ مصرف مواد 131 میلیارد تومان و برای ســال 1404 این مقدار 170 میلیارد 

تومان برآورد شده است. 

هزینه تولید و سربار
هزینه ســربار با ســهم 76 درصدی مهمترین بخش هزینه تولید می باشــد. هزینه انرژی از مهم ترین بخش های هزینه ســربار اســت. گاز، 
مازوت و برق آیتم های هزینه انرژی هســتند که نرخ آنها به ترتیب برای ادامه ســال 1403 در حدود 1300 ، 2300 و 170 تومان پیش بینی 

شده است. رشد حقوق و دستمزد نیز با افزایش نرخ 30 درصدی نسبت به سال 1402 پیش بینی شده است.

نرخ دلار نیما برای ادامه سال مالی 1403، 39,000 تومان و برای سال 1404، 50,000 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها
نرخ رشد هزینه حقوق و دستمزد برای سال 1401 معادل 30 درصد و تورم نیز 35 درصد در نظر گرفته شده است.و هزینه ها

کشش سود هر سهم به متغیرهای اساسی
0/2 - درصدنرخ مواد اولیه0/4 - درصدنرخ انرژی2/2 درصدنرخ دلار 

--1/9 درصدظرفیت عملیاتی2/6 درصدنرخ فروش

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
 نرخ های فروش شرکت در بورس کالا در سه ماهه گذشته بدون رقابت و بر قیمت عرضه کننده می باشد. از سویی میزان افزایش قیمت 
گاز  و کمبود مازوت در شرق کشور در آینده می تواند برای شرکت چالش بزرگی باشد که در مفروضات نیز برآورد شده است. ارزش بازار 

شرکت نیز نسبت به ظرفیت اسمی شرکت، بالاتر از متوسط صنعت می باشد.

 بر اساس مفروضات گفته شده سود خالص شرکت برای سال مالی  1403 و 1404 به ترتیب  810 و 1188 میلیارد تومان پیش بینی می شود نظر کارشناسی
و P/E  فوروارد سهم برای سال 1403  در حدود 5.3  واحد می باشد که از نظر بنیادی در محدوده جذابی قرار دارد.

آرمان محمدی
کارشناس تحلیل
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»دانا« برای   13 مثبت  تراز  ثبت 
شــرکت بیمه دانا درعملکرد یک ماهه منتهی بــه 1402/09/30 از محل 
فروش حق بیمه مبلغ 21,367,747 میلیون ریال درآمد دارد؛ که نسبت به 

عملکرد یک ماهه مشابه سال قبل 79 درصد افزایش داشته است.
شــرکت در این ماه تراز مثبت 13 درصد را ثبت کرده است. دانا با سرمایه 
ثبت شده 19,457,022 میلیون ریال در عملکرد 9 ماهه سال مالی منتهی 
بــه 1402/12/29 از محل فروش حق بیمه مبلغ 262,873,714 میلیون 
ریال درآمد داشــته که نسبت به مدت مشابه سال قبل 59 درصد افزایش 
داشته است. شرکت در عملکرد  تجمیعی تراز مثبت 89 درصد را ثبت کرده 
است. شرکت بیمه دانا در 8 ماهه منتهی به آبان ماه 1402 حدود 24151 
میلیــارد تومان درآمد حق بیمه صادر کرده اســت، که از این میزان مبلغ 
1892 میلیارد تومان متعلق به آبان ماه است.  این در حالیست که فروش 
آبان ماه سال گذشته مبلغ 1109 میلیارد بود که با 71 درصد افزایش همراه 
بود.مبلغ حق بیمه صادره شــرکت در 8 ماه در مقایسه با مدت مشابه سال 

قبل 58 درصد رشد داشته است.

کرد شفاف  را  »شکام«  درآمد،  درصدی   19 رشد 
شــرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز در عملکرد یک ماهه منتهی به 
1402/09/30 مبلــغ معادل 3,801,769 میلیون ریال، از محصولات خود 
را به فروش رســانده که نسبت به مدت مشــابه سال قبل 19 درصد رشد 

داشته است.
»شکام« با سرمایه ثبت شده 4,000,000 میلیون ریال در عملکرد 9 ماهه 
سال مالی منتهی به 1402/12/29 مبلغ 27,822,623 میلیون ریال درآمد 
فروش داشته که نسبت به مدت مشــابه سال قبل 39 درصد رشد داشته 
است.  شرکت صنایع شــیمیایی کیمیاگران امروز در دوره 6 ماهه منتهی 
بــه 1402/06/31 ضمن ثبت افزایش ســرمایه 93 درصد، در این دوره به 
ازای هر سهم 315 ریال سود محقق کرده است. شکام با سرمایه ثبت شده  
4,000,000 میلیــون ریال طی عملکرد 6 ماهه منتهی به  1402/06/31 
مبلغ 2,427,537 میلیون ریال ســود شناســایی کرده اســت. شرکت در 
گزارش تلفیقی مبلغ 2,417,101 میلیون ریال سود شناسایی کرده است.

63 درصدی درآمد »دابور« در آذر صعود 
شرکت داروسازی ابوریحان در عملکرد یک ماهه منتهی به 1402/09/30 
مبلغ معــادل 2,014,915 میلیون ریال، از محصــولات خود را به فروش 

رسانده که نسبت به مدت مشابه سال قبل 63 درصد رشد داشته است. 
»دابور« با سرمایه ثبت شده 1,800,000 میلیون ریال در عملکرد 9 ماهه 
سال مالی منتهی به 1402/12/29 مبلغ 11,480,441 میلیون ریال درآمد 
فروش داشته که نسبت به مدت مشابه سال قبل 7 درصد رشد داشته است. 
»دابور« در آبان 1402 موفق به فروش 145 میلیارد تومان محصول شــده 

است که نسبت به ماه گذشته رشد 1 درصدی داشته است.

روی خط تحلیل

  مدیر عامل شرکت پتروشیمی پردیس از بدهی 
21 همتی وزارت جهاد کشاورزی به این شرکت خبر داد و گفت: به طور 
یقین بدهی وزارت جهاد کشــاورزی در روند سهام این شرکت در بازار 

سرمایه تاثیرگذار بوده است.
محمدرضا میری لواسانی در نشست خبری با اصحاب رسانه در عسلویه 
با اشــاره به بدهی وزارت جهاد کشــاورزی به اوره سازان، افزود: وزارت 
جهاد کشــاورزی از ســال 98 تا کنون به تعهدات خــود در برابر اوره 
سازان کوتاهی کرده و این امر منجر به یک بدهی سنواتی برای شرکت 
پتروشیمی پردیس معادل 21 هزار میلیارد تومان تا به امروز رقم خورده 
اســت.  وی عنوان کرد: اتفاق مثبتی که امســال افتــاد، این بود که در 
تابستان، 75 روز از تخصیص بخش حمایت کشاورزی خودداری کردیم. 
این باعث شــد بدهی حمایت کشاورزی در سامانه دولت ثبت شود. این 

بدهی تا آن مقطع در ردیف بدهی دولت حتی درج هم نشده بود.
میری لواســانی در خصوص نحوه تهاتر مطالبات ناشی از اوره حمایتی 
گفت: با توجه به فشــار و حمایت سهامدار اصلی »شپدیس« که شرکت 
نفت پارسیان و شرکت ســرمایه گذاری غدیر است و باتلاش های وزیر 
جهاد کشاورزی بدهی اوره سازان در سامانه دولت به ثبت رسیده است 
و این اطمینان حاصل شــد که در بودجه ردیفی به آن اختصاص یابد و 
مقرر شــده تا اواسط بهمن ماه نحوه بازپرداخت بدهی اعلام شود که آیا 
به صورت تهاتر با خوراک، سوخت، نقدی و یا به صورت سود سهام باشد 
که دولت واگذار کند. وی ادامه داد: بدهی که در ســامانه سمات به ثبت 
رســیده برای کل اوره سازان است هرچند بخش قابل توجهی از بدهی 
متعلق به این شرکت است، اما تهاتری مدنظر شرکت پتروشیمی پردیس 

اســت. اگر نحوه تهاتر تا نیمه بهمن امســال مشخص نشود، تخصیصی 
به بخش داخلی نخواهیم داشــت. میری لواسانی تاکید کرد: قطعی گاز 
اجباری بود که از ســمت دولت بر شرکت وارد شد که بر کاهش تولید 

شرکت پتروشیمی پردیس تاثیر گذار بود.
مدیرعامل پتروشیمی پردیس درمورد آخرین وضعیت پتروشیمی همت، 
گفت: یکی از مشــکلات شرکت، نوسان قیمت جهانی است. اوره در 10 
ســال یک بار رشــد قابل توجهی را تجربه می کند. در همان یک سال 
ســودآوری که ایجاد کرد چند برابر بود. تا 15 درصد آورده شرکت را به 
پتروشیمی همت اختصاص می دهیم و تلاش می کنیم تامین مالی را از 

تسهیلات بانکی انجام بدهیم.

قطعی گاز و کاهش ۳ درصد تولید
مدیرعامل شــپدیس، قطعی گاز را دلیل کاهش تولید شرکت دانست و 

توضیح داد: امســال نسبت به سال گذشته سه درصد کاهش تولید اوره 
داشــتیم که دلیل آن قطعی گاز بود. در ســال 1402، 34 هزار و 785 
میلیارد تومان فروش داشتیم که نسبت به سال گذشته افت داشت. سال 

گذشته 43 هزار و 150 میلیارد تومان کل فروش شپدیس بود.
میری لواســانی، اضافه کرد: شپدیس بزرگ ترین واحد تولیدکننده اوره 
آمونیاک در منطقه اســت. شرکت از سه فاز تشکیل شده که در هر فاز 
680 تن آمونیاک تولید می شــود. از میــزان دو میلیون و 40 هزار تن 
آمونیاک بیش از یک میلیون توســط مجتمع پردیس مصرف می شود. 
وی افزود: بر اساس برنامه ریزی های صورت گرفته شده، در مجموع سه 

میلیون و 225 هزار تن اوره در یک سال تولید خواهد شد.
مدیرعامل شپدیس گفت: یکی از چالش های اساسی شرکت، قطعی گاز 
است. گاز طبیعی به صورت خوراک در پتروشیمی استفاده می شود. اگر 
گاز به طور کامل تامین شــود ظرفیــت تولید دو میلیون و 40 هزار تن 
آمونیاک را خواهیم داشت. وی یادآور شد: تاثیر قیمت جهانی یکی دیگر 
از چالش های اوره سازها بود. از حدود 7 میلیون تولید اوره در کشور بیش 
از 2میلیون توســط پردیس تولید می شــود. ما باید به بخش کشاورزی 
هم اختصاص بدهیم که موجب تاثیرپذیر شدن ما از قیمت های جهانی 

شده است. 
مدیرعامل پتروشــیمی پردیس افزود: نرخ خوراک نیز ناگهانی از5 به 7 
هزار تومان افزایش یافت. علاوه بر آن، نرخ ســوخت نیز از 2 هزار تومان 
به4هزار تومان افزایش یافت تا یک شــبه، رشد 100درصدی را تجربه 
کنیم. این اتفاقات به نوسان قیمت سهم نیز منجر شد و قیمت هر سهم 

»شپدیس« از 19 هزار تومان به 13 هزار تومان رسید.

                       

 تولید  فرآیند

  
 

 ماده اولیه شرکت
  ،اسررتد اسرر ت  ااش م ده ب   یکتب  . دهدل مشمواد مصرری ش ورر وا  اا ز اایاا تش    رر ت بخش عمده

دا هی کت و محصرروم    .وررود(  وکتد مشPTAاسررتد  ی   کت  ل ک)    اعنش   ،محصرروم مت  ش ورریک 
کل م ده اوکته ویک  ای   .( مصیف وده اس PTA(گیم   850  حدود،(PET)  ه اش ز ش ا ت ش  ی   لات  

 وود.دالل ک وا   متش مش
  1402اومم هه 6  دا و   متش کنندگ ن آن  ت وکتد محصرولابیای دا جدوم زیی مقداا مواد مصری ش  

 اس . آواده وده
 مقدار مصرف/تن  درصد استفاده از مواد  کننده ن یشرکت تام نوع مواد 

 178.972 58.43 ی ور شمتز روو ز اایاا تش

 107.264 35.02 و ی د ، دیمروار، م رون شمتز روو منوا ت ش گلاا وم 

 19.953 6.51  ش آواانش متز روو استد اس ت  

 137 0.04 ی تیکبتام، م رون شمتز روو هتدروژن

 ق بل م  هده اس .دا جدوم زیی 1402اوم م هه 6همچنتش مقدار و مب غ  روش محصولات دا 
 مبلغ فروش/میلیون ریا  مقدار فروش/کیلوگرم  محصول نوع 

 72.378.125 141.135.970 ی گرید بطر

 64.387.054 168.167.860 گرید اکت ف

PTA 400.304 166.638 

 POY 16.503.212 9.979.886 خ 

 ص داات محصولات ممنوع اس . ،ک وادالل ب   وجه به  ت ی 
 محصولاتناخالص حاشیه سوددرآمد و مقایسه

 ااق م به مت ت اد    .اسرر  ح وررته سررودیش  بت رر ردااای  گرید بطری    اصرر ش ورریک ،در بتش محصررولات  
  وم ن اس .(
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1402کارشناسی   
ماهه  ایانی  شش

1402
 اول ماهه شش

1402
1401 می یارد تومان-صورت سود و زیان 

29,620 14,928 14,692 21,766 درآمدها  عملیاتی 

20,402 10,904 9,498 17,719  هاى تمام شده درآمدها  عملیاتی 

9,216 4,023 5,193 4,047 سود )زیان( ناخالص 

582 284 298 513 هز نه هاى فروش، ادارى و عمومى 

298 87 211 359 خا ص سایر درامدها )هز نه ها(   عملیاتی 

8,333 3,650 4,683 3,175 سود )زیان( عملیاتی 

0 0 0 0 هز نه ها  ما ی 

672 336 336 657 خا ص سایر درامدها و هز نه ها  غیرعملیاتی 

9,005 3,986 5,019 3,833 سود )ز ان( خا ص عملیات در حال تداوم قبل از ما یات 

1,230 539 691 414 ما یات 
7,774 3,446 4,328 3,418 سود )زیان( خالص 

3,246 1,439 1,807 1,427 ر ال -سود)ز ان( هر سهم پس از کسر ما یات 

2,396 2,396 2,396 2,396 سرمایه 
 

 
 1402 جدول تح یل حساسیت

 نرخ  ارا ای ی  )دلار/ت (   

خ 
نر

ل( 
یا
 )ر
ت
ولا
ص
مح
ش 
رو
ه ف
 ای
لار 
د

 

3,246 9509609709809901,000

385,0003,2373,2263,2143,2023,1903,179

400,0003,2703,2583,2463,2343,2223,210

405,0003,2823,2693,2573,2463,2323,220

410,0003,2933,2803,2683,2553,2433,230

420,0003,3153,3023,2893,2763,2643,251

428,0003,3323,3193,3063,2933,2803,267

436,0003,3503,3373,3243,3103,2973,284

444,0003,3683,3543,3413,3273,3143,300

452,0003,3853,3723,3583,3443,3303,317

 

 نظر کارشناسی 
 گرید بطری اا    ی   لاتمحصررروم مه  و اسررر یالیی  ز ش ا ت ش  وررر وا  

بن بیااش م رر  ش دا  روش    کنددا اایان  وکتد مشبه صرروات ا حصرر ری  
محصرررولات لود  ردااد کمر  اان ره در بوام کر لا معمولا بر لا ی ای  ر  دلاا 

بر   ا ردا ی  ر  مر ده اوکتره و محصرررولات وررریکر  ورررود.  زر اره اقر بر  مش
 مرر ده اوکترره  جهرر  شد و هیگو رره  یتتیات دا قتمرر    ررهمبسررر  ش داا

  ه یاز ز   سررتل  وا د ح وررته سررود ورریک  اا  ح    اتی قیاا دهد. مش
   وان به موااد زیی او اه کید: سودآوری ویک  در ب ند مدت مش

 ب لا  متش ز اایاا تش از بوع ش به ج ی  وری وحذف هزینه حمل  ✓
ا زااش  وکتد محصرروم گرید بطری دا سرر م آانده به دکتل ح وررته   ✓

 سود بت  ی
ک     وا د گزینهمش   ندگوا ندا  ه ا  ب  موااد ذکی ورررده ز روورررتمش  

 گذاری در ب ند مدت ب ود.بیای سیم اه ریس ش
 

 

 

                          )شگویا )  تندگویان ی تروشیم   بنیادی تح یل   
                                                                                                                                                                                                                                

                                                                                                                       
  

 
 

 تح یل  اسکارشن
 لیلا مختار 

 شرکت معرفی 
ب  هدف  وکتد    1377دا سررر م    بندا م ه رررهی ندگوا ن  در   شمتز رووررر

و     سرت  ورد  (PET)   ( و ز ش ا ت ش  ی   لاتPTAاسرتد  ی   کت  ل ک)  
   ی   لات نه  وررریک ش اسررر  که محصررروم مه  و اسررر یالیی  ز ش ا ت ش  

سررر لا ه ااش وررریک    ظی ت  اسرررمش  .کندگرید بطری اا دا اایان  وکتد مش
دا   1398سرر م  ز رووررتمش  ندگوا ن دا    مت تون  ش اسرر . 1.7مع دم  

 ود. ی  هازذ و وا ب   م د  بوام  هیان یا
 
 
 

  شرکتظرفیت اسمی 
 سالانه هزار تن/ نام محصول 

PTA 700 
 336 گر د   ر            

 552 گر د ا یاف    
 POY 66ن  

STAPLE 66 

 
 )ت ( تولید و فروش شرکتوضعیت 

 ب  دا ی  محصولات  ه اش جمع وده اس .  (PTA) وکتد و  روش محصوم مت  ش  مقداا دا  مودار زیی 

 
  مب غ فروش شرکت

 مت تر اد  ومر ن بوده  2.761معر دم   ،  1402سرررر م  مهیدا مر ه    ریش مب غ  روش مر هر  ره وررریکر بتش
   ااق م به مت ت اد  وم ن اس .(اس . 

 
 )ریال/کی وگرم)ت نرخ محصولا مقایسه

 
 

-
20,000
40,000
60,000
80,000

100,000
120,000
140,000

1401مقدار تولید  1402مقدار تولید  1401مقدار فروش  1402مقدار فروش 

-

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

1401 1402

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

گرید اکت ف گرید بطری POY خ  استد  ی   کت  ل ک)

 

 شرکتترکیب بهای تمام شده 
  لت   ر سررا ا  داصرد آن اا  26 و   مواد مسر قت  داصرد اا  72  ،ورده م م  یبه   بتا  یکد
 . دهدشم

 

 
 

  وان به موااد زیی او اه کید:مش های شرکتریسک  ریشای مه  
 جه  ش محصولات  ر  یتتیات  ✓
  یتتیات  ر  دلاا  ✓

 

72%
2%

26%
مواد مستقیم 

دستمزد مستقیم

سربار 

 صوات جدوم زیی اس :به 1402مفروض ت  ح تل بیای وش م هه ز ا  ش س م 

 1402ماهه  ایانی  شش   بینی سودو   یش تح یل  مفروضات 
 40.500 )تومان(  پایه فروش محصولات  دلار

 15 تورم )درصد(  افزایش  

 27 1402)درصد( کل سال  حقوق و دستمزدافزایش  

 626 تن(   هزار) 1402فروش کل سال 

 980 نرخ پارازایلین )دلار/تن( 

 440 ( تن / دلار)  منو اتیلن گلایکولنرخ 

 410 ( تن /دلار) اسید استی نرخ 

 18 ( متر مکعب/سنت)  گاز خوراکنرخ 

 

 )درصد( سهامداران شرکت                                       

 

52.8

11.4

11.4

24.4

- امویک  صن اع ز رووتمش ل تج  
  ام

ویک  گروه ز رووتمش   ب ن  یدا

وع شب-ویک  ز رووتمش بوع ش ستن 

س ای

مدیر عامل شرکت پتروشیمی پردیس مطرح کرد:

بدهی ٢١ همتی جهاد کشاورزی به »شپدیس«

مجید عشقی، رئیس سازمان بورس  به همراه 
جمعــی از مدیران این مجمــوع، از کارخانه 
کرمان موتــور در منطقه ویژه اقتصادی ارگ 

جدید در شهرستان بم بازدید کردند.
در پی بازدید عشقی از کارخانه کرمان موتور 

که به منظور آشنایی با خطوط تولید و زیرساخت های این شرکت 
انجام گرفت، نقشــه راه تحقق ظرفیت تولید 250.000 دســتگاه 
خودروی ســواری و تجاری در شرکت کرمان موتور در چشم انداز 
1405 ارائــه گردید. هدف از این بازدیــد در جریان قرار گرفتن 
سازمان بورس از پروژه های بزرگ کرمان موتور در منطقه و ایجاد 
ارتباط مناسب بین این سازمان و شرکت های تولیدی بوده است. 
خودروســازان بم، قوای محرکه و آرمان الکتریک، پروژه های خط 
رنگ رباتیک کرمان موتور و خطوط تولید خودروهای تجاری این 

شرکت مورد بازدید رئیس سازمان بورس قرار گرفت.

 بازدید رئیس سازمان بورس
 از کارخانه کرمان موتور

ســرمایه گذاری بهمن با اعلام دلایل فســخ 
قرارداد فــروش زمین بافــکار، انعقاد مجدد 
قــرارداد فــروش را منوط به رفــع موانع و 

آمادگی خریدار کرد.
»وبهمن« پیــرو شفاف ســازی در خصوص 

فروش زمیــن بافکار، اعلام کرد: با توجه بــه عدم دریافت مفاصا 
حســاب شهرداری و پروانه شهر ســازی و نهایی نشدن اقاله نامه 
با ســازمان سرمایه گذاری و مشــارکت های مردمی شهر تهران، 
شــرکت بافکار با استفاده از اختیارات مندرج در تبصره 3 قرارداد 
4 آذر و بند الحاقیه 21 آذر فسخ قرارداد و الحاقیه آن را به طرف 
مقابــل اعلام کرده اســت. پس از رفع موانــع و آمادگی خریدار ، 
مجدداً انعقــاد قرارداد فروش در دســتور کار قرار خواهد گرفت. 
»وبهمن« که 92 درصد ســهام شــرکت بافکار را در اختیار دارد 

5 آذر ،تهیه پیش نویس اولیه قرارداد فروش زمین را اعلام کرد.

وش   دلایل فسخ قرارداد فر
»وبهمن«  در  شــرکت ملی مس با اشاره به ابهام در نحوه محاسبه 

حقــوق و عوارض دولتی با فرمول جدید، تعیین آثار 
مالی این رویداد را به ابلاغ دستورالعمل موکول کرد.

»فملــی« پیرو بخشــنامه 23 آذر وزارت صنعت در 
خصوص تعیین حقوق دولتی مواد معدنی در ســال 

جاری، اعلام کرد: در بند 4 این بخشــنامه مقرر شد در خصوص معادنی 
که حقوق دولتی آنها بر مبنای محصول فرآوری شده اخذ می شود، ملاک 
عمل جهت محاسبه ضرایب تبدیل ماده معدنی خام  به محصول فرآوری 
شــده، درصدهای بازیابی صنعتی اســتاندارد طبق دستورالعمل معاونت 
معــادن و فرآوری مواد خواهد بود. معاونت معادن و فرآوری مواد موظف 
اســت ظرف مدت یک ماه از تاریخ این رأی، دستورالعمل مخصوص این 
بند را ابلاغ کند. لذا با توجه به ابهامات موجود در خصوص نحوه محاسبه 
حقوق و عوارض دولتی با فرمول جدید، تعیین آثار مالی ناشــی از آن تا 

ابلاغ دستورالعمل امکان پذیر نیست.

ثار حقوق و عوارض دولتی »فملی« تعیین آ
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یپتوکارنسی کر بازار  به  شوک 
پلتفرم خدمات مالی متمرکز بر رمزارز ماتریکس پورت با پیش بینی جسورانه 
خــود در مورد قیمت بیت کوین و موضع کمیســیون بورس و اوراق بهادار 
آمریکا )SEC( در مــورد تایید صندوق قابل معامله در بورس )ETF( نقدی 

بیت کوین، پیکره جامعه ارزهای دیجیتال را به لرزه انداخته است.
 ETF تمام درخواســت  های SEC بر اســاس این گزارش، انتظار می رود که
نقدی بیت  کوین را در ماه ژانویه رد کند و این موضوع می تواند باعث کاهش 
شدید قیمت BTC به ۳۶۰۰۰ دلار شود. این افشاگری، فعالان بازار کریپتو 
را شــوکه کرده و ماتریکس پورت را بر آن داشته تا به سرمایه گذاران توصیه 
کند که اقدامات محافظتی، مانند خرید آپشــن های فروش یا حتی درگیر 

شدن در شورت کردن مستقیم بیت کوین را در نظر بگیرند.

بیش از ۲۰ نهاد درگیر پدیده رمزارزها
دبیر ســتاد ملی رمزارزش ها گفت: بیش از ۲۰ نهاد کشــور از جمله بانک 
مرکزی، وزارت اقتصاد، وزارت صمت، وزارت نیرو و وزارت نفت با این پدیده 

درگیر هستند و نهادسازی برای مواجهه مطلوب با آن ضروری است.
محسن رضایی صدرآبادی در نشست »سیاستگذاری رمزارزها و رمزدارایی ها 
و جایگاه آن در نظام ارزی کشور«، ضمن برشمردن فرصت های متعدد ایران 
در حوزه رمزارزها اظهار کرد: اهمیت این حوزه در کشور درک نشده و دلیل 
آن هم این اســت که هنوز به یک بحران تبدیل نشــده است. تنها در بازه 
انتهای ســال ۱۳۹۹ و اوایل ۱۴۰۰ به دلیل ورود گسترده مردم برای خرید 
رمزدارایی هــا، این حوزه مقداری مورد توجه قــرار گرفت ولی در مجموع 
اهمیت این حوزه به درســتی درک نشده است. پدیده رمزارزها، تهدیدها و 
فرصت های بالقوه ای دارد که بروز و ظهور آن به کیفیت عملکرد ما بستگی 
دارد. تا زمانی که کار ایجابی و عملیاتی جدی نکنیم، این حوزه هیچ فرصتی 
برای ما نخواهد داشــت. از طرف دیگــر تهدیدهای این حوزه به ناچار و به 

دلیل بی توجهی مسئولان، از حالت بالقوه به بالفعل تغییر می کند.

رمزارز بازار  تحلیلگر  جسورانه  پیش بینی 
یــک تحلیلگر ارز دیجیتال پیش بینی می کند که اتریوم در چرخه صعودی 

آینده بازار، رشد قابل توجهی را تجربه خواهد کرد.
لارک دیویس پیش بینی کرده اســت که قیمت اتریوم در چرخه صعودی 
ســال ۲۰۲۴ به ســطح ۱۵ هزار دلار خواهد رســید. با وجود عملکرد نه 
چندان برجسته اتریوم در سال گذشــته )۲۰۲۳(، دیویس انتظار دارد که 
اتریوم شاهد افزایش قیمت قابل توجهی باشد. عملکرد این رمزارز می تواند 
سود زیادی برای سرمایه گذاران به همراه داشته باشد. وی معتقد است که 
این رشــد احتمالی نه از طریق خرید، فروش یا استیکینگ، بلکه از طریق 

دارایی های لایه دوم اتریوم به دست خواهد آمد.

ورت رسمیت بخشیدن به رمزارزها ضر
مدیر گروه بازارهای مالی پژوهشــکده امور اقتصادی رسمیت بخشیدن به 
پدیــده رمزارزها و رمزدارایی ها را اجتناب ناپذیــر ارزیابی کرد و آن را یک 

شمشیر دولبه خواند.
سامان قاسمی گفت: چند سالی است که پدیده جدید کریپتوکارنسی ظاهر 
شده ولی در قوانین و مقررات ما هنوز به اینها پرداخته نشده است. اگر این 
پدیــده را به عنوان دارایی بپذیریم باید به یــک نوع برای آن قانون گذاری 
کنیم و اگر به عنوان وســیله مبادله بپذیریم، موضوع متفاوت است. امروز 
شــاید بیش از ۳۰۰ پلتفرم مبادله برای رمزارزها داریم که هنوز رســمیت 
پیدا نکرده اند. اینکه بگوییم قانونی نیستند، صحیح نیست ولی هنوز رسمی 
نیســتند و هیچ نهادی متولی ســاماندهی آنها نیست. اگر این دارایی ها به 
عنوان دارایی های رســمی شناخته شــوند، امکاناتی مثل وضع مالیات یا 

قوانین کنترلی برای آن قابل وضع خواهد بود.

وپا ار بانکی  سیستم  حمایتی  اقدام 
سازمان بانکداری اروپا، نهادی که تست های استرس را بر روی بانک های این 
اتحادیه اجرا می کند، اقدامات بیشتری را برای پیش بینی این مسئله انجام 
خواهد داد که فشارها در مؤسســات مالی غیربانکی، از جمله شرکت های 

ارزهای دیجیتال چگونه بر وام دهندگان تأثیر می گذارد. 
خوزه مانوئل کامپا، رئیس این ســازمان در این  باره گفت: نگرانی در مورد 
گسترش این فشــارها، نیاز به کاوش عمیق تر در پیوندهای بین بانک ها و 
سایر شــرکت های مالی را ایجاد کرده اســت. ما باید درکی از کل زنجیره 
اساســی در مؤسسات مالی غیربانکی داشته باشــیم. به گزارش فایننشال 
تایمز، این مؤسســات حــدود ۲۱۹ تریلیون دلار، معــادل حدود نیمی از 

دارایی های مالی جهان را در اختیار دارند.

نمی میرد بیت کوین 
یک شخصیت تلویزیونی و تحلیلگر اقتصادی معتقد است، بیت کوین آمده 

است که بماند و نمی توان آن را کشت.
جیم کرامر افزود: شــما نمی توانید بیت کوین را بکشید، زیرا اینجاست که 
بماند. کرامر دارایی های دیجیتال را »واقعی« نامید که بســیاری باید با آن 
کنار بیایند. او دارایی های دیجیتال را »شــگفتی فناوری« معرفی کرد. این 
سخنان در حالی منتشر می شود که بیت کوین برای اولین بار از سال ۲۰۲۲ 
به بالای ۴۵ هزار دلار صعود کرده است. بر این اساس بسیاری انتظار دارند 
کــه تصویب قریب الوقوع یک ETF بیت کویــن نقدی باعث افزایش قیمت 

بیشتر رمزارز اول بازار شود.

رمز ارزها با  کالا  واردات 
دستیار وزیر اقتصاد گفت: استفاده از ظرفیت های رمزارزها در تسهیل تجارت 
خارجی کشور، نقطه شروع مطلوبی برای به رسمیت شناختن این حوزه است 
و در صــورت وثیقه گذاری رمزارزهای ایران نزد مبادی وارداتی، امکان خرید 
اعتباری کالاهای وارداتی فراهم می شــود و خلاء استفاده از اعتبار اسنادی 

)LC( در مبادلات خارجی ایران در شرایط تحریم پوشش داده می شود.
محمد جلال افزود: با مقــولات جدیدی همچون پدیده رمزارزها ابتدا باید 
پدیده انگارانه مواجه شــد نه مبتنی بــر تهدید و فرصت، همچنین باید به 
صورت مســتمر نحوه مواجهه به روزرسانی شــود. ذات اقتصاد دیجیتال به 
نحوی اســت که برای نقش آفرینی نیازی به اخذ مجوز از کشــورها ندارد 
و فــارغ از مرزها توســعه پیدا می کند. وی ادامــه داد: در حال  حاضر تنها 
درخصوص عدم تولید رمزارزها با اســتفاده از نیروی برق جمع بندی وجود 
دارد و در دیگر حوزه ها نه امکان کنار گذاشــتن وجود دارد و نه ساختارها 

برای رسمیت دادن و امکان تنظیم گیری فراهم است.

اخبار‌رمز‌ارزها

ســال ۲۰۲۴ آغاز شده اســت و بازار کریپتوکارنسی ترکیبی از 
خوش بینــی و احتیاط را تجربه می کند. بیت کوین به عنوان مهمترین و 
گرانترین رمزارز جهان، منطقه مقاومتی حساســی می آزماید. در چنین 
شــرایطی، تحلیلگران از احتمال افزایش فــروش رمزارزها در روزهای 
آغازین ســال نو و تایید نخســتین صنــدوق ETF بیت کوین نقدی در 
آمریــکا خبر می دهند. بــه تازگی ۳۳ میلیــون دلار از بازار محصولات 
سرمایه گذاری بیت کوین خارج شده است، به همین دلیل گفته شده که 
تغییر قابل توجهی در رفتار سرمایه گذاران بروز کرده است که از احتمال 

وقوع یک تحول در این بازار حکایت دارد.
تحلیــل تکنیکال بیت کوین نشــان دهنده روند بیش فروش اســت که 
احتمال معکوش شــدن قیمت را تقویت می کند. بر پایه این ســناریو، 
احتمال تضعیف ســلطه بیت کوین بر بازار کریپتوکارنسی و شروع فصل 
رونق آلت کوین ها وجــود دارد. ارزش بازار آلت کوین پس از عبور از مرز 
7۰۰ میلیارد دلار، در حال حاضر به محدوده 7۴۵ میلیارد دلار رسیده 
است و نشــانه هایی از تداوم روند صعودی آن وجود دارد. به پیش بینی 
برخی کارشناســان، این بازار پتانسیل رسیدن به ارزش بازار ۲ تریلیون 
دلار در ۲۴ مــاه آینــده را دارد. چرخه چهارســاله کریپتوها و عملکرد 

آلت کوین هایی همچون سولانا و اتریوم از این پیش بینی حمایت می کنند.
در ایــن گزارش، چهار رمزارز که پتانســیل افزایش قیمت خوبی دارند، 
معرفی شده اند. به پیش بینی کارشناسان، رمزارزهای کاردانو، چین لینک، 
الگورند و ســی )SEI( از جمله دارایی های دیجیتال هستند که به دلیل 

ویژگی های خاص و عملکردشان از توان رشد خوبی برخوردارند.

Defi کاردانو: توسعه چشم انداز
ارزش کل دارایی هــای کاردانو در فضای تامین مالی غیرمتمرکز با ۱8۰ 
درصد رشــد از رقــم ۱88 میلیون دلار به بیــش از ۴۳۱ میلیون دلار 
افزایش یافته اســت. این رشد نشان دهنده تمرکز قوی کاردانو بر بهبود 
کاربری و امنیت، همچنین تعهد آن به نوآوری است. پیش بینی می شود 
که قیمت کاردانو در ســال ۲۰۲۴ در محدوده بین ۰.۵۶ دلار تا ۳.۱۱ 

دلار قرار گیرد.

چین لینک: بهره گیری از قدرت پیشگویی
چین لینک شــاهد مجموعه ای از به روزرسانی ها با هدف افزایش حضور 
و توســعه به کارگیری در اکوسیســتم بلاکچین باشــد. گام های اخیر 
چین لینک نشــان دهنده تــلاش برای افزایش جریــان تراکنش ها بین 
بلاکچین های مختلف و گسترش اعتماد نسبت به داده های به اشتراک 
گذاشــته شده است. پیش بینی می شــود که در سال ۲۰۲۴ قیمت این 

رمزارز در محدوده ۱۵.۵ تا ۹۶.۵ دلار قرار گیرد.
الگورند: گسترش دسترسی جهانی

این رمزارز از طریق مشــارکت با برخی گروه ها در کشــور هند در حال 
توسعه گستره جغرافیایی فعالیت خود است. تعهد این شبکه به تقویت 
امنیــت، تمرکزگریزی واقعی و مقیاس پذیری بالا راه را برای گســترش 
مالی ساده تر هموار کرده است. کارشناسان برای قیمت الگورند در سال 

۲۰۲۴ محدوده ای بین ۰.۱۹ دلار تا ۰.۳۴ دلار را پیش بینی کرده اند.
سی: نوآوری برای سرعت

شبکه سی )SEI( اخیرا شاهد جهش ۵۰ درصدی قیمت توکن خود بوده 
که نظر ســرمایه گذاران را به شــدت جلب کرده است. برای این رمزارز 

محدوده قیمت بین ۰.7۰ دلار تا ۱.۵ دلار پیش بینی شده است.

کریپتودیلی اعلام کرد:

‌4کریپتو‌برتر‌برای‌سرمایه‌گذاری

در سال ۲۰۲۳، بازار کریپتوکارنسی 
شاهد کاهش بیش از ۵۰ درصدی 
فعالیــت هکرهــا بــود. بــه گفته 
کارشناســان، افزایش امنیت ایــن صنعت و تلاش 
برای اجرای قوانین موجب شد تا ارزش کریپتوهای 

سرقتی در سال گذشته با کاهش روبه رو شود.
بــر اســاس پژوهش هــای TRM Labs و دیگر 
شــرکت های فعال در حــوزه امنیــت بلاکچین، 
مجرمان ســایبری در سال ۲۰۲۳ موفق شدند یک 
میلیارد و 8۵۰ میلیون دلار رمزارز ســرقت کنند. 
این رقم در ســال ۲۰۲۲ نزدیک به ۴ میلیارد دلار 
بود. در حالی که تعداد حملات سایبری بدون تغییر 
نســبت به سال ۲۰۲۲ در محدوده ۱۶۰ مورد باقی 
ماند اما ارزش دارایی های دیجیتال به سرقت رفته 
افت قابل توجهی داشــت که نشان دهنده افزایش 
چشــمگیر سیستم دفاعی صنعت رمزارزها در سال 

۲۰۲۳ است.

حملات زیرساختی
در سال ۲۰۲۳ حملات زیرساختی، جایی که هکرها 
زیرســاخت های بنیادی سیستم را مورد حمله قرار 
می دهند، بیشــترین آسیب ناشــی از فعالیت های 
هکــری را به بار آورد. در واقــع، حدود ۶۰ درصد 
هک های منجر به ســرقت دارایی هــای دیجیتال 
مربوط به چنین حملاتی بود و در هر حمله به طور 

میانگین، ۳۰ میلیون دلار به سرقت رفت.
از مهمتریــن حملات زیرســاختی ســال ۲۰۲۳ 
می توان به هک شرکت های Euler Finance در 
 Mixin ،در ماه جولای Multichain ،ماه مارس

Network در مــاه ســپتامبر و Poloniex در 
ماه نوامبر اشــاره کرد. در هــر یک از این حملات، 
 بیــش از ۱۰۰ میلیــون دلار دارایــی دیجیتــال 

به سرقت رفت.

رویکرد چندجانبه امنیتی
گزارش شــرکت TRM کاهش ارزش سرقت های 

هکری را به سه عامل اصلی زیر نسبت داده است:
 بهبــود اقدامــات امنیتــی: صرافی هــای 
کریپتوکارنســی و ارائه کننــدگان کیف پول هــای 
دیجیتال ســرمایه گذاری های کلانــی برای کنترل 
تراکنش های لحظــه ای، نظارت بر روند معاملات و 
به کارگیری سیستم های شناسایی ناهنجاری انجام 
داده اند. این اقدام، تلاش های هکرها را تا حد زیادی 

خنثی و کار را برای آنها دشوار کرده است.
 تشــدید اجرای قانون: نهادهای مجری قانون 
در سراسر جهان تمرکز بر مقابله با جرائم سایبری 
مرتبط با ارزهای دیجیتال را تشــدید کرده اند. این 
رونــد به تســریع واکنش ها در برابــر فعالیت های 
هکرهــا و بازگرداندن دارایی های به ســرقت رفته 

منجر شده است.
 تقویــت هماهنگی هــا: امــروزه صرافی های 
کریپتوکارنســی، ارائه کنندگان کیف پول دیجیتال 
و شــبکه های بلاکچین اطلاعات خــود در زمینه 
ضعف هــا، آســیب پذیری و تهدیــدات موجود را 
سریعتر به اشتراک می گذارند. این همکاری نزدیک 
موجب شده تا هکرها در سوءاستفاده از ضعف های 

سیستم با دشواری روبه رو شوند.

ضرورت حفظ هوشیاری
گرچــه کاهــش میــزان هک هــا خبر خــوب و 
امیدوارکننده ای به شــمار می رود اما چشــم انداز 
امنیــت صنعت کریپتوکارنســی همچنان غیرقابل 
پیش بینی اســت. به بیان دیگــر، ظهور روش های 
جدیــد و پیچیده برای هک کردن، قادر اســت به 
ســرعت این روند مثبت را تغییــر دهد و صنعت 
کریپتوکارنســی را دوباره با بحران فعالیت هکرها 
مواجه کند. آری ردبــورد، مدیر بخش امور قانونی 
و حاکمیتــی شــرکت TRM در این بــاره گفت: 
فعالان صنعت کریپتوکارنســی و نهادهای مجری 
قانون باید هوشــیاری خــود را حفظ کنند و آماده 
مقابله با هرگونه روش های جدید مجرمان سایبری 
باشــند. آنها باید به طور دائمی مراقب تهدیدهای 
جدید باشــند و هوشــیاری خود را حفظ کنند و 
اقدامات امنیتی خود را مطابق با عمق و گستره آن 

تهدیدات احتمالی تنظیم کنند.
موفقیت صنعت کریپتوکارنســی در مقابله با جرائم 
سایبری به توانایی آن در حفظ رویکردهای چندجانبه 
نسبت به مقوله امنیت بستگی دارد. شرکت های فعال 
در این صنعت از طریق بهبود مداوم برنامه های دفاعی 
خود، همکاری نزدیک با مجریان قانون و به اشتراک 
گذاشتن اطلاعات قادر خواهند بود تا امنیت بیشتری 
را برای کاربران خود فراهم کنند. بی شک این روند به 
افزایش اعتماد عمومی نسبت به دارایی های دیجیتال 

منجر خواهد شد.
در نمودار، پنج حمله ســایبری بزرگ سال ۲۰۲۳ 
 کــه زیان هــای بزرگی به بــار آورد، نشــان داده 

شده است.

حبیب علیزاده
وزنامه نـگار ر

نمای هفته
کریپتوهای‌بزرگ‌جا‌ماندند

  ســال ۲۰۲۴ در حالی آغاز شــده که بیشــتر 
رمزارزها شاهد کاهش قیمت هستند. با این حال، کارشناسان پیش بینی 
می کنند که با ادامه ســال جدید، این بازار روند صعودی به خود خواهد 
گرفت و ما شــاهد جهش قیمت ها خواهیم بود. بازار کریپتوکارنســی  در 
هفته  گذشته شاهد کاهش قیمت  بسیاری از رمزارزها بود به طوری که از 
میان ۱۰۰ رمزارز اصلی بر اســاس ارزش بازار، قیمت بیش از 8۰ کریپتو 
با کاهش روبه رو شــد. در هفته منتهی به ۱۴ دی ماه، ۱8 رمزارز افزایش 
قیمــت بین ۰.۱ درصد تا ۵۲ درصــد را تجربه کردند. برنده بزرگ هفته 
گذشته، رمزارز Internet Computer بود. این کریپتوکارنسی که در 
رتبه ۱۶ قرار دارد، بیش از ۵۲ درصد رشد قیمت را ثبت کرد. ارزش بازار 
ایــن رمــزارز ۱۳.8 دلاری بیش از ۶.۳ میلیارد دلار اســت و در یک ماه 

گذشته بیش از ۱88 درصد افزایش قیمت داشته است.
در هفته ای که گذشــت، رمزارزهای بزرگ جهــان روند قیمت منفی را 
تجربه کردند. بیت کوین با رســیدن به قیمت ۴۲ هــزار و ۲۵۰ دلار، در 
مجموع با افت ۲.۱ درصدی قیمت مواجه شد. با این حال پادشاه رمزارزها 
در بازه زمانی یک ماهه بیش از ۳.۶ درصد رشد را شاهد بود. همچنین در 
بازه یک ســاله ۱۵۴ درصد افزایش قیمت را نشان می دهد. در حال حاضر 
قیمت بیت کوین بالاتر از ۴۲ هزار دلار است و برخی پیش بینی می کنند 

که با توجه به شرایط بازار، احتمال جهش قیمت آن وجود دارد.
بر پایه گزارش Cryptobubbles، رمــزارز تازه وارد SEI دومین برنده 
بــزرگ بود و بیش از ۵۵ درصد رشــد قیمت را تجربــه کرد. قیمت این 
رمــزارز دارای ارزش بازار ۱.7 میلیارد دلاری، معادل ۰.7۴ دلار اســت. 
این رمزارز در بازه یک ماهه نیز بیش از ۱۵۰ درصد رشــد قیمت را ثبت 
کرده اســت. همچنین قیمت رمــزارز Bitcoin SV بیش از ۴۰ درصد 
افزایش یافت و رتبه سوم رشــد هفتگی را به خود اختصاص داد. رمزارز 
Arbitrum  نیز با بیش از ۳8 درصد افزایش قیمت در رتبه چهارم جای 
 Astar، Lido DAO، Maker ، Filecoin، گرفت. ارزهای دیجیتــال

XDC Network و Bitget Token نیز در میان برندگان هفته 
جای داشتند.

در ســوی دیگر بازار، رمــزارزBonk  با بیش از ۲۵ درصد افت، در 
صدر منفی های این هفته بــازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز 
بیش از ۶۴۹ میلیون دلار و قیمت آن ۰.۰۰۰۰۱ دلار اســت. پس 
از آن، Terra Classic  بیــش از ۱8 درصــد افت قیمت را تجربه 
کرد. ارزش بازار این رمزارز به ســطح 7۰۴ میلیون دلار ســقوط 
کرده و قیمت آن ۰.۰۰۰۱ دلار ثبت شده است. قیمت رمزارزهای

Bittensor  و Polygon نیز به ترتیب بیش از ۱۶ درصد کاهش 

پیدا کرد. همچنیــن رمزارزهای Fantom و Avalanche نیز از 
کریپتوهایی بودند که افت قیمت بیش از ۱۵ درصد را ثبت کردند.
در هفته ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها با اندکی رشد مواجه 
شــد. در حال حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل یک هزار و ۶۳۰ 
میلیارد دلار اســت. همچنین ارزش معامــلات روزانه بیش از ۹۵ 
 ،Coinmarketcap میلیارد دلار ثبت شد. بر اساس اعلام سایت

تاکنون بیش از ۲ میلیون رمزارز به بازار عرضه شده است.
در جدول، عملکرد ۱۵ رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی در هفته 

گذشته را مشاهده می کنید.

اعتماد به صنعت کریپتوکارنسی افزایش می یابد

توقف هکرها 
در سال 2023
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 تعریف اساســی رتبه بندی اعتباری یعنی 
ارزیابی توان اعتباری دریافت کنندگان اعتبار، 
تسهیلات گیرندگان و ناشــران اوراق تأمین 
مالــی. رتبه بندی اعتباری ناشــران و اوراق 
بهادار ثمره خیلی خوبی برای بازار داشــته و 
کمک کرده که ناشــران هــم در تأمین مالی 
خودشان تسریع داشته باشند و هم نیاز آنها 

به سیستم بانکی تا حدود زیادی رفع شود.

 اگر دارای یــک ارتباطی با دنیــا بودیم و 
تحریم ها وجود نداشــت،  درواقع بحــث 
برای  می توانســت  ما  اعتبــاری  رتبه های 
بحــث تأمیــن مالــی حتــی دولت هم 
کمــک کننده باشــد چون همه کشــورها 
دارای رتبــه اعتبــاری هســند و این رتبه 
 اعتباری نشــان دهنده ریســک آن کشور و 

دولت است.

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

ار بخوانید ـ تازه ترین شماره هفته نامه اطلاعات بورس را در جــ
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سرمقاله
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ƵƓ¾ÿÌم� ùا ¬امیµ� Ä¢
 در همــه دنیا بودجه به معنی 
صــورت مالی دولت اســت و 
از ســتون درآمدها و ســتون 
میشــود.  تشــکیل  هزینهها 
بعضی دولتها هم در کشوری 

نفتخیــز بــوده و منابع طبیعی بســیاری برای 

فروش دارند همچون ایران اما این دلیل نمیشود 

که افــراد در هزینههایی که دولت انجام میدهد 

سهیم نباشــند. در بسیاری از کشورهای اروپایی 

وقتی میبینند مالیاتها نمیتوانند جوابگو باشند 
استعفا میدهند.
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 صفحه 13

ÉÇÉÊ ایǝǠتŃŝرŌ نŝن · بدترŝترǞای بǝǠتŃŝرŌ نŝن · بدترŝترǞای بǝǠتŃŝرŌ نŝن · بدترŝترǞای بǝǠتŃŝرŌ نŝن · بدترŝترǞبÉÇÉÊ ایǝǠتŃŝرŌ نŝن · بدترŝترǞبÉÇÉÊ
2023بازار کریbتوکارنســی در سال 2023بازار کریbتوکارنســی در سال 2023 شاهد افزایش قیمت بســیاری از رمزارزها بود. اما با 

وجــود عملکرد خوب بیتکوین و اتریوم، برخی کریbتوهــا از روند کلی بازار جا ماندند و 

به بزرگترین بازندگان ســال 2023 تبدیل شدند. در ســال 2023، بازار کریbتوکارنسی 

مجموعهای از رشد و افت را تجربه کرد. دادههای بازار نشان میدهند، در حالی که بیشتر 

کریbتوها در محدوده سبز معامله میشدند، برخی دیگر بدترین عملکرد را داشتند و لقب 

بازندگان ســال را کســب کردند. به عنوان مjال، در دسامبر امسال بیتکوین و اتریوم به 

بالاترین ســطح قیمت در یک سال گذشته دســت یافتند. بخشی از این رشد تحت تاثیر 

انتظارات برای راهاندازی ETF بیتکوین نقدی رخ داد... 

mانƪتی {اخǖǝ:ان مطرح کردÎراÂ ان�ÓÂا	مدیرعامل شرکت mانƪتی {اخǖǝ:ان مطرح کردÎراÂ ان�ÓÂا	مدیرعامل شرکت mانƪتی {اخǖǝ

���dسY Öایaو¿ d ن صنYیرY رتبه بن|ی در �
دقیقا؛ در سال های نخست به دلیل نبود دستورالعمل و عدم 
احساس نیاز به خدمات این موسسات در بازار، شرکت های 
رتبه بندی نتوانســتند عملیات زیادی داشــته باشند تا از 
توانمندی های خود به بــازار کمک کنند. پس از تصویب 
چند مصوبه و اجازه استفاده از رتبه بندی به ناشران بورسی، 
این اتفاق تکمیل شد و شرکت های رتبه بندی توانستند با 
استفاده از خدماتی که ارائه می دهند، ارزش افزوده جدیدی 
به بازار سرمایه اضافه کنند که رتبه اعتباری ناشران است. 
در ســال های گذشــته تعدادی از ناشــران با استفاده از 
رتبه بندی های اعتباری خود و  بدون نیاز به ضامن موفق به 
انتشار اوراق شدند که به نظر می رسد تحول خوبی در بازار 
سرمایه است که ادامه دار خواهد بود و کمک خوبی است 
به ناشــرانی که توانمندی مالی و اعتبار مالی خوبی دارند. 
در این صورت با اســتفاده از رتبه بندی اعتباری خودشان 
و بدون نیاز به ضامن یا بدون اســتفاده از ضمانت سیستم 
بانکی می توانند به تنهایی تأمین مالی کنند و با استفاده از 

این تأمین مالی خودشان به توسعه آنها کمک کنند. 

� ش//رکd رتبه بن|ی �Yتباری aار� کیان به 
هفتمین س//ال § ا·یy dود Yز تاسی� تاکنون 

�dسY رسی|ه
بله؛ در طول 6 ســال گذشــته پســتی و بلندهای زیادی 
در بحــث رتبه بندی داشــتیم اما در حــال حاضر به نظر 
می رسد شرایط به سمت ثبات پیش می رود و با استفاده از 
اتفاقاتی که افتاده این بازار در حال رشد است. در مجموع 
شــرکت های رتبه بندی در سه حوزه در حال کار هستند. 
اولیــن و مهمترین حوزه کاری بحــث رتبه بندی اعتباری 
شرکت هاست. درواقع استفاد از  رتبه بندی اعتباری ناشران 
و اوراق بهادار است که ثمره خیلی خوبی برای بازار داشته و 
کمک کرده که ناشران هم در تأمین مالی خودشان تسریع 
داشته باشــند و هم نیاز آنها به سیســتم بانکی تا حدود 
زیادی رفع شده اســت. بحث دوم رتبه بندی صندوق های 
ســرمایه گذاری است که مقررات  و متدولوژی آن در حال 
نهایی شدن است. متدولوژی های مجموعه های رتبه بندی 
با ســازمان بورس در حال نهایی شــدن هست و از اواخر 
امســال و اوایل ســال آینده به صورت رسمی این مورد را 
هم خواهیم داشــت. بحث ســومی که به نظر می رسد در 
آینده نزدیــک اتفاق می افتد، موضوع رتبه بندی حاکمیت 
شرکتی اســت که به شفافیت بازار بســیار کمک خواهد 
کرد چون رتبه بندی حاکمیت شــرکتی نشان می دهد که 
شــرکت ها چه مقدار در رعایت مقررات حاکمیت شرکتی 
جدی هســتند و چه مقدار این مقررات را رعایت کردند. 
مقررات حاکمیت شرکتی یکی از پیش نیازهای شفافیت 
و درواقع یکی از ابزار برای ایجاد شــفافیت است بنابراین 
رعایت مقررات حاکمیت شرکتی چه آن چیزی که سازمان 
بورس مصوب کرده و به صورت اجبار برای ناشران است و 
چه نمونه های خوبی که در دنیا وجود دارد، نشان می دهد 
که شرکت ها چقدر به رعایت حقوق سهامداران و ذینفعان 
متنوعی که وجود دارند، اهمیت می دهند. رتبه حاکمیت 
شــرکتی نشــان دهنده میزان رعایت و میزان همخوانی 

عملیات شرکت ها با کدهای حاکمیت شرکتی است. 

� صن //d رتبه بن|ی در ک�//ور م//ا با qه 
.dسY هmYمو Öا·� هایq

رتبه بندی اعتباری بحث نویی در ایران است. اگرچه سابقه 
بیش از صد ســاله در دنیا دارد و شاید 120 یا 130 سال 
است که در دنیا و در کشورهایی که اقتصادهای پیشرفته ای 
دارند، رتبه بندی اجرا می شــود. در کشورهای منطقه هم 
رتبه بندی اعتباری سال هاست که استفاده می شود اما در 
کشور ما خیلی دیر به این موضوع پرداخته شد و از نزدیک 
به 10 سال پیش که مقررات آن شروع به آماده سازی شد 
تا ســال 95 که مصوبه نهایی شد و سال 96 که موسسات 
رتبه بندی تاسیس شــدند، این اتفاق به طول انجامید. در 
چند سال گذشته توانستند شرکت های رتبه بندی کار خود 
را شروع کنند و نتایج خوبی هم بدهند. چالش کلیدی که 
در بحث رتبه بندی اعتباری داریم، ناآشــنایی و دور بودن 

اســتفاده کنندگان از ادبیات رتبه بنــدی اعتباری و ارزش 
افزوده ای اســت که این رتبه اعتبــاری می تواند به بازار و 
حتی در کلان سیستم اقتصادی کشور ارائه کند. در تقریبا 
تمام کشورهای پیشرفته دنیا یا شاید بسیاری از کشورهایی 
که اقتصاد در حال توســعه دارنــد و حتی کمی از اقتصاد 
ما هم عقب مانده تر هســتند، رتبه بندی اعتباری در نظام 
بازار ســرمایه و از آن مهم تر بازار پول یعنی سیستم بانکی 
به شدت استفاده می شــود و نماد اعتباردهی و تخصیص 
منابع بانکی به استفاده کنندگان منابع است. در سال های 
گذشــته بارها با این موضوع مواجه شدیم که منابع بانکی 
ما به درســتی تخصیص پیدا نمی کند. یعنی منابع بانکی 
به جاهایــی تخصیص پیدا می کند که بازگشــت ندارد و 
در بعضی از موارد مشــاهده می شود که بعضی از دریافت 
کنندگان منابع بانکی به دلایل اینکه توانمندی بازگشــت 
آن را ندارند، باز پرداخت هم نمی کنند و یک یا چند بانک 
را درگیر ناترازی می کنند و نهایتا آسیب به سلامت شبکه 

بانکی و سیستم پولی کشور می زنند.

 Ö°¿تباری به سی�تم با�Y رتبه بن|ی �«Yدرو �
 dyYردaمن//|ی باز¿Yز توY کن//| که Öکم® م
ت�//ÆیÔتÖ که YرWYه ش//|ه �Yمینان بی�تری 

دYشته باشن|���
دقیقا و شــرکت هایی را انتخاب کنند برای تسهیلات دهی 
کــه امکان بازپرداخت تســهیلات را دارند. درواقع تعریف 
اساســی رتبه بندی اعتباری یعنی ارزیابــی توان اعتباری 
دریافت کنندگان اعتبار، تســهیلات گیرندگان و ناشران 
اوراق تأمیــن مالی. در  ســه تا  چهار دهه گذشــته نظام 
اعتباردهی که عمدتا بر پایه تسهیلات بانکی بوده یا اصلا 
سیستم رتبه بندی و سیستم ارزیابی اعتباری را به معنای 
کلاسیک و مورد استفاده در دنیا قبول نداشته و یا آن را به 
صورت شکلی و بسیار ناقص در تصمیم گیری های اعتباری 
مورد استفاده قرار داده است. بنابراین در حال حاضر سخت 
است که به ســاختاری که این سیستم را یا قبول ندارد و 
حتی مزاحم تصمیم گیری خود می داند یا هنوز به ضرورت 
و ارزش  افزوده آن شــک دارد  اعلام کنیم از این سیستم 
استفاده کنید و فرهنگ اعتباری را ایجاد کنیم. بنابراین ما 
در حوزه اســتفاده از رتبه بندی اعتباری در سیستم بانکی 
با چالش مواجه هســتیم که هنوز این ابزار و این خدمت 
کلیدی اســتفاده نمی شــود. امیدواریم در اسرع وقت این 
اتفاق در سیســتم بانکی هم بیفتد که برای دادن اعتبار و 
تخصیص منابع بانکی بتوان از این رتبه اعتباری به عنوان 
قطب نمای اعتباری استفاده کرد یعنی بانک ها  بتوانند بر 
اساس این رتبه های اعتباری تخصیص منابع را انجام دهند. 

� YرزیابÖ ش//ما Yز رتبه بن|ی �Yتباری در بازYر 
.dی�q سرمایه

در خصــوص بحث بــازار ســرمایه که دومین اســتفاده 
کننده کلیدی رتبه اعتباری اســت، بعد از سالها که تمام 
تأمین مالی هادر بازار ســرمایه بر مبنای ضمانت بانکی یا 
ضمانت های ناشی از توثیق سهام و... بود، این تابو شکسته 
شد و شرکت ها می توانند بر اســاس رتبه اعتباری و توان 
مالی خود اعتبار کسب کرده و تأمین مالی کنند. این اتفاق 
در ســال های گذشته شروع شــد و در شرکت رتبه بندی 
اعتباری پارس کیان تعداد زیادی از شرکت های رتبه بندی 

را داریم که بر اســاس رتبه اعتباری بدون نیاز به ضامن و 
بدون نیاز به توثیق ســهام تأمین مالی کردند. سازمان با 
اجازه دادن به بازار برای اســتفاده از رتبه اعتباری توانست 
بخش زیادی از دغدغه مدیران شرکت های خوب را برطرف 
کند چون مادامی که این رتبه اعتباری را نداشتیم، فرقی 
بین شرکت خوب و بد  از لحاظ اعتباری مشخص نمی شد و 
همه با یک مدل باید از فرآیند تأمین مالی عبور می کردند. 
در حال حاضر اما به نظر می رســد خط سبزی ایجاد شده 
که بدون نیاز به وثیقه یا ضامن بتوانند از شرکت های خوب 

تأمین مالی کنند.

� Mین|ه Yین صن d رY در YیرYن qگو¿ه مÖ بینی|.
با توجه به اینکه این صنعت در کشــور ما نوپاست، زمان 
می برد تا فرهنگ آن در بازار ایجاد شــود. به نظر می رسد 
چه در سیســتم بانکی و چه در بازار سرمایه شاید در 10 
سال آینده بتوانیم بخش زیادی از تأمین مالی ها بر مبنای 
رتبه های اعتباری اتفاق بیفتد و این فرهنگ ایجاد شــود 
که این ابزار می تواند بسیار کمک کننده و تاثیرگذار باشد. 
همچنین در صورت استفاده سیســتم بانکی از این ابزار، 
بســیار راحت تر می تواند تخصیص منابع دهد و راحت تر 
می تواند بر منابعی که تخصیص داده شده و پرداخت هایی 
که انجام شــده نظارت کند. همین موضوع کمک می کند 
تا خود سیستم بانکی و نظام بانکی کشور هم سالم تر اداره 
شــود. از  طرفی  هم به سلامت  اقتصادی کشور می تواند 
کمک جدی داشته باشد. با تدوین مقررات مناسب چه در 
بحث بازار ســرمایه و چه در بحث نظام بانکی اگر ساختار 
تأمیــن مالی بر مبنای اعتبار شــرکت ها و اعتبار دریافت 
کننده برای تسهیلات باشــد، بخش زیادی از دغدغه های 
نظارتی دولت و نهادهای نظارتی هم رفع خواهد شــد چرا 
که شــرکت های رتبه بندی دارای دو خصیصه هستند که 
آنها را متمایز می کند. یکی اینکه مســتقل هستند یعنی 
هیچگونه وابستگی به دریافت کنندگان تسهیلات و حتی 
پرداخت کنندگان تســهیلات ندارند بنابراین مستقلانه و 
بدون اینکه هیچگونه سو گیری داشته باشند کار رتبه بندی 
را انجام می دهند. نکته دوم هم ســازمان های دانش محور 
و تخصــص محور هســتند که بر اســاس متدولوژی های 
کاملا مشخص و دارای پشــتوانه فنی و علمی دقیق یک 
رتبه بندی را انجام می دهنــد و بنابراین خروجی کار آنها 
هم قابل اتکاست و قابل اســتفاده خواهد بود. بنابراین به 
نظر می رســد با داشتن این دو ویژگی یعنی حرفه ای گری 
و استقلال می توانند واقعا به بحث شفافیت در تأمین مالی 
بنگاه ها و شفافیت در نحوه تخصیص منابع مالی در سیستم 

بانکی کمک کننده باشند. 

� ش//رYی� uاکم بر و� یd سیاسÖ ک�ور qه 
تاiیرYتÖ بر رتبه بن|ی �Yتباری دYرد.

به دلیل شــرایط حاکم بر وضعیت سیاســی کشور و عدم 
ارتباط معنادار با اقتصاد دنیا، رتبه بندی اعتباری در کشور 
ما قابل استفاده برای ســرمایه گذاران خارجی نیست. اگر 
دارای یــک ارتباطی با دنیا بودیم و درواقع بحث تحریم ها 
وجود نداشت، رتبه های اعتباری ما می توانست برای بحث 
تأمین مالی حتی دولت هم کمک کننده باشد چون همه 
کشــورها دارای رتبه اعتباری هستند و این رتبه اعتباری 
نشــان دهنده ریســک آن کشور و دولت اســت. با وجود 

نداشتن رتبه بندی اعتباری برای دولت و کشور ما بسیاری 
از ســرمایه گذاران اصولا هیچ تمایلی به سرمایه گذاری در 
ایران ندارند. رتبه اعتباری شــاید یکــی از کلیدی ترین و 
درواقــع رتبه اول و اصلی ترین معیــار برای تصمیم گیری 
سرمایه گذاران خارجی است. رتبه اعتباری نشان می دهد 
که سرمایه در آن کشور چه مقدار آسیب پذیر است و چه 
مقدار مطمئن می توانند آنجا ســرمایه گذاری کنند. تقریبا 
عمده کشورهای همسایه ما رتبه اعتباری دارند حالا خوب 
یا بد جای خود دارد ولی نداشتن رتبه اعتباری یعنی اینکه 
هیچ  راهنما و علامت اســتانداردی  و در واقع شــناختی 
نسبت به اطمینان از امنیت سرمایه گذاری و یا اعتبار دهی 
به آن اقتصاد نداریم. بر این اساس هیچ سیگنال یا علامتی 
از این اقتصاد نمی توان به ســرمایه گذاران دنیا داد. حتی 
داشتن یک رتبه اعتباری پایین می تواند کمک کننده باشد 
تا حداقل بدانند که اقتصاد یک کشــور در چه شــرایطی 
است و چه خوبی ها و چه نارسایی هایی دارد. وجود نداشتن 
ایــن رتبه بندی اعتباری برای کشــور بــه یکی از علامت 
سوال های بسیار بزرگ برای سرمایه گذاران خارجی تبدیل 
شده است. اگرچه تحریم ها عامل کلیدی آن است ولی به 
نظر می رسد حتی اگر تحریم ها هم نبود برای داشتن رتبه 
اعتباری خوب باید اصلاحات جدی در اقتصادمان داشــته 
باشیم. درواقع تصمیمات کلان درستی باید بگیریم تا رتبه 
اعتباری کشور در سطح و اندازه ای باشد که قابل استفاده 
برای سرمایه گذاری باشد و همچنین نشان دهنده ریسک 

سرمایه گذاری در شرایط مناسب باشد. 

� �q//م Y|¿Yز yود رY شناyته ش|ن به �نوYن 
برترین ش//رکd رتبه بن|ی �Yتباری در YیرYن و 
ک�//\ mایگاه من�¬ه Yی تا سال 1404 ت یین 
کرده Yی|� qه Y|«YماتÖ برYی دس//تیابÖ به Yین 

ه|¥ n¿Yام دYده Yی|.
اگر اقتصاد شرایط تحریمی نداشت، می توانست جزو بهترین 
اقتصادهای منطقه باشــد ولی با توجه به این شرایطی که 
اتفاق افتاد عملا این ظرفیت مهیا نشد و در شرایط مناسب 
اقتصادی نیســتیم. در صورتی که روند عــادی در اقتصاد 
داشتیم، اقتصاد کشورمان می توانست در منطقه اول باشد. 
یعنی هم می توانستیم به عنوان یک نهاد خدمت دهنده به 
بازار ســرمایه کمک کنیم، هم برای توسعه اقتصادی و هم 
برای جذب ســرمایه گذاران خارجی با بررسی و رتبه بندی 
شرکت ها و ناشــران کمک کنیم. بنابراین به نظر می رسد 
می توانستیم به عنوان یکی از بزرگترین مجموعه رتبه بندی 
در منطقه باشــیم ولی به هر حال شرایط اقتصادی و عدم 
ارتباط با دنیا باعث شده که از این موضوع تا حدودی نتوانیم 
اســتفاده کنیم؛ اگر چه دارای شــریک دانش فنی خارجی 
هستیم و از دانش فنی آنها استفاده می کنیم ولی نمی توانیم 

به بازارهای مالی بین المللی خدمات خود را ارائه دهیم.

� YرزیابÖ ش//ما Yز ش//رYی� بازYر در Yین 9 ماه 
³~شته به qه صورت Yس//d و با توmه به Mن 

زم�تان رq Yگو¿ه aی� بینÖ مÖ کنی|. 
بازار سرمایه حدود دوسالی است درگیر شرایطی شده که 
به نظر می رســد شرایط مناسبی نیست و انتظارات از بازار 
بســیار بالاتر از این بود. بعد از اتفاقاتی که در سال 1399 
افتاد و بازار دچار تنش سنگینی شد، سیاست های حمایتی 

دولت برعکس شــد. بر این اســاس به نظر می رسد دولت 
در ســاختار اقتصادی خود تمایلی به ثبات در سازمان ها و 
ساختارهای صنعتی و اقتصادی کشور ندارد و هر چند وقت 
یکبار در راستای تأمین بودجه و  تأمین مخارج دولت تنش 
را به این ساختارها وارد می کند. این موضوع سبب شد در 
دوسال گذشته فشار بر شرکت های حاضر در بازار سرمایه 
تشدید شود و از جهت های مختلفی، از قیمت گذاری های 
نهاده های تولید که قیمت خوراک پتروشیمی ها، قیمت گاز، 
قیمت انرژی و ســایر منابعی هستند که با دولت درگیرند. 
از طرفی به شــرکت های معدنی فشارهای بسیار سنگینی 
بر بهره مالکانه یا عوارض قانونی معدنی آنها ایجاد می کند 
که ســودآوری آنها را کاهش داده است. از طرف دیگر به 
نظر می رســد دولت کاری که به شدت مضر است را انجام 
می دهد که بحث دستوری کردن قیمت ها و فشار بر فروش 
شرکت هاست. درواقع دولت در سال های گذشته در تمام 
صنایع بورســی قیمت گذاری خود را به نحو بسیار مخربی 
انجام داده و عملا شرکت ها را از دو طرف یعنی هم از نظر 
بالا رفتن هزینه های تولید و هم از  طرف عدم امکان فروش 
بیشتر یا عدم امکان سود آوری بیشتر تحت فشار قرار داده 
اســت. این موضوع باعث شده چشم انداز صعودی در بازار 
شکل نگیرد. به نظر می رســد اگر دولت همین شرایط را 
ادامه دهد که در بودجه 1403 هم همین رویه ها و روندها 
را می بینیم، بنابراین سرمایه گذاران انتظار اتفاقات مناسب 
و خوب را در بازار نمی بینند و شــرایط خیلی نمی تواند با 

چند ماه گذشته تفاوت داشته باشد. 

� در Yین ش//رYی� qه موردی مÖ توY¿| به بازYر 
شو­ وYرد کن|.

تنها موردی که می تواند به بازار شــوک وارد کند رشــد 
قیمت دلار اســت که ممکن است برای صادرات شرکت ها 
خوب باشد و باعث رشد ســودآوری آنها شود. با توجه به 
سیاست های دولت در یک ســال گذشته به نظر می رسد 
که دولت تمایلی به افزایش نرخ ارز نداشته باشد. اگر دولت 
نرخ ارز را ثابت نگه دارد تصور این است شرکت ها در سال 
آتی شرایط مناسب تری نسبت به 1402 نخواهند داشت. 
تصور می شــود چشم انداز تا پایان ســال مشابه چند ماه 

گذشته باشد.

� بور� مÖ توY¿| �¬\ ما¿|y Ö³ود ¿�بd به 
بازYرهای موYزی رm YبرYن کن|.

دستکاری دولت در مولفه های اقتصادی تقریبا پیش بینی 
همه چیز را از بین برده اســت. تلاش دولت در تأمین ارز 
و نگهداری آن در ســطوح فعلی است. اگرچه در خصوص 
تورم که از منابع مختلف اعداد مختلفی گزارش شده ولی 
حداقل 40 تا 50 درصد تورم در سال گذشته داشته ایم. از 
طــرف دیگر بازارهای موازی مانند طلا با توجه به اتفاقاتی 
که در دنیا وجود داشته، رشــد محدودی داشته است. به 
نظر می رســد تنها دارایی که نسبت به سال گذشته رشد 
قابل توجه داشته بازار مســکن بوده که این رشدها باعث 
راکد شدن می شــود که درواقع مخرب بودن آن بیشتر از 

ارزش آفرینی آن است. 

زمانی که بازار را راکد می کنیم عملا سرمایه گذاری آتی در 
بازار شکل نمی گیرد و می تواند باعث رشدهای سنگین تر در 
آینده شود. بازار دیگری که شاید به صورت اسمی بازدهی 
داشته، بازار بدهی بوده که 25 تا 30 درصد بازدهی داشته 
اگرچه در مقابل تورم باز هم 10 تا 20 درصد عقب است. در 
کل تقریبا همه بازارها نسبت به واقعیت اقتصاد منفی بودند 
و بازدهی نداشتند ولی بازار ســهام با توجه به اینکه اصلا 
رشدی نداشــته بازدهی منفی آن بیشتر از بازارهای دیگر 
است. لازمه رشــد خوب آن هم باز گذاشتن اقتصاد، بهتر 
شدن شرایط شرکت ها و عدم ورود دولت در جزئیات مسائل 
شرکت ها، عدم سرکوب قیمت ها و عدم قیمت گذاری های 
دستوری است. عامل دومی که برای اقتصاد بسیار نامناسب 
اســت ولی ممکن است برای شرکت ها مناسب باشد، رشد 
قیمت دلار اســت. رشد دلار برای شــرکت های صادراتی 

می تواند باعث جهش قیمتی یا بهبود قیمتی آنها شود.

مدیرعامل شرکت رتبه بندی اعتباری پارس کیان مطرح کرد:

رتبه بندی اعتباری؛ خط سبز تأمین مالی ناشران

رتبه بن|ی  ش//رکd های 
m//�و yMرین ³//روه Yز 
¿Æاده//ای ما·//Ö بود¿| 
که س//ازمان بور� م¬ررYت Mن رY م�تن| 
کرد� بر Yین Yس//ا� Yین ¿Æاد رYه Y|¿Yزی و 
 dهای رتبه بن|ی شرو� به § ا·ی dش//رک
کرد¿|� بر Yین Yس//ا� هفته ¿امه �Ô�Yات 
 Öبا محم|ر�ا �رب Öو³وی dدر ³ف �ب//ور
م�ر�ه شاهÖ، م|یر�امل شرکd رتبه بن|ی 
 ،d ین صنY Öکیان به بررس ��Yتباری aار
qا·� ه//ا و §رصd ه//ای Mن و همrنین 
کم® هایÖ که به بازYر س//رمایه و Y»ت�اد 

�dسY تهyYردa ،|کن Öک�ور م

مرضیه حیدری
خبرنگار
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عوامل ارتقای بورس بررسی شد

 چالش توسعه 
ابزارهای بازار سرمایه

آموزش و  ها  یرساخت  ز ارتقای 
در بورس انرژی ایران در بازار مشــتقه 
و بــازار ســایر اوراق بهــادار در حال 
حاضر چندین ابزار جدید داریم. برخی 
مختــص به بورس انــرژی و بعضی در 
تمام بورس ها معامله می شوند و تفاوت 

بنیادین در دارایی پایه آن است.
به طور مثال اوراق گواهی ظرفیت اوراقی خاص بورس انرژی اســت و یا 
اوراق گواهــی صرفه جویی انرژی که دو نوع بوده و شــامل اوراق گواهی 
محقق شــده و تامین مالی اســت به طور خاص در بورس انرژی قابلیت 

پیاده سازی دارد.
با این حال بعضی از ابزارهای مشــتقه مانند آتی و اختیارمعامله ابزارهایی 
هســتند که در کلیه بورس ها قابلیت پیاده سازی دارند. در بورس انرژی 
ایران، بازار مشــتقه ســه نوع اوراق را دربر گرفته اســت که شامل اوراق 
سلف موازی استاندارد، قراردادهای آتی و قراردادهای اختیار معامله بوده 
و در بــازار ســایر اوراق بهادار نیز گواهی صرفه جویــی، گواهی ظرفیت، 
صندوق پروژه، صندوق های کالایی و ســوآپ را تا کنــون به مراحلی از 

اجرا رسانده ایم.
دســتورالعمل قرارداد آتی، دی ماه ســال 1400 ابلاغ شد و از اسفندماه 
همان ســال با دو کالای متانول و نفتای ســبک راه اندازی شــد. پس از 
آن در خردادماه ســال 1402 قرارداد آتی نفــت خام و میعانات گازی را 
با توجه به وجود بازار گواهی ســپرده آنها راه اندازی کردیم. دستورالعمل 
اختیار معامله نیز در ســال 1401 ابلاغ شد ولی هنوز راه اندازی نشده و 

زیرساخت های فناوری آن در حال بررسی است.
در خصــوص قراردادهای آتی، اختیار معامله، صنــدوق کالایی و ... همه 
افراد حقیقی و حقوقی می توانند در بازار شــرکت کنند. قراردادهای آتی 
بازار چندان عمیقی ندارد که بخشی از دلیل آن به زیرساخت های فناوری 
در بــازار بازمی گردد. درحال حاضر در بورس انرژی با همکاری شــرکت 
مدیریت فناوری، شــرکت های معاملات برخط و شــرکت سپرده گذاری 
مرکزی در حال بهبود زیرســاخت های فناوری قراردادهای آتی هستیم تا 

شاهد تسهیل و ورود هرچه بیشتر سرمایه گذاران باشیم. 
هر ابزاری خاصیتی را وارد بازار می کند که هر فردی می تواند بر اســاس 
نیاز خود از آن اســتفاده کند. ابزارهای مشــتقه ذاتاً ابزاری هســتند که 
به پوشــش ریسک قیمت شــرکت های خریدار و فروشنده کالا می تواند 
کمک کند و سرمایه گذاری اهرمی نیز فضای جذابی برای سرمایه گذاران 

پرریسک به شمار می رود.
برای توسعه ابزارهای جدید دو مساله مهم وجود دارد یکی زیرساخت های 
فناوری اطلاعات شــامل سامانه ها اعم از ســامانه های پیش از معاملات، 
معاملات و پس از معاملات می شــود. از این توســعه بر دوش کارگزاران، 
 بخشــی شرکت مدیریت فناوری و  بخشــی نیز شرکت سپرده گذاری به 
عهده می گیرند. شــرکت های OMS یا ارایه دهنــده خدمات برخط در 
این پروسه بسیار مهم هســتند. دومین مبحث مهم نیز مساله آموزش و 

فرهنگسازی ابزارهای جدید است که هنوز جای کار بسیار زیادی دارد.

فریده سعادتی
مدیر عملیات بازار مشتقه بورس انرژی ایران

در حال حاضر ابزارهای مالی در بورس کشور تکمیل شده و به غیر از برخی موارد، سایر ابزارهای  
موجود در بورس های جهانی، در بازار سرمایه ایران نیز به کار گرفته می شوند. این ابزارها موجب 
رشد بازار سهام شده و جذابیت آن را بالا می برد. تقویت زیرساخت های آی تی و آموزش مهمترین 
نیازهای این بازار  هستند. بورس های اوراق بهادار با راه اندازی ابزارهای مالی جدید، فرصت های سرمایه گذاری جدیدی 
را در اختیار سرمایه گذاران، شرکت ها و نهادهای مالی قرار می دهند تا مطابق با اهداف خود اقدام به سرمایه گذاری در 

این ابزارها کنند. در این زمینه با کارشناسان مربوطه گفت و گو داشتیم که در ادامه می خوانید.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

| دی 1402  هفته سوم  سال یازدهم  شماره 526 |

ندارد  مشتقه  از  سهمی  سبدگردان   افزار  نرم 
در بازار سرمایه ابزار مشتقه به ازای سهام و 
کالای فعالند؛ در بازار کالا بیشتر فیوچرها 
و در بازار سهام آپشن ها؛ و به نظر می رسد 
دلیل خاصی ندارد که چرا در یکی آپشن ها 
و در دیگری فیوچرها بیشتر حجم می خورد 
فقط بحث ســابقه اســت که در بازار ابتدا 

فیوچر را باز کردند و از ســال 1390 با فراز و نشیب زیاد روی کار آمد و بعد 
زعفران، پســته و ...؛ در سهام مشــتقات بامعاملات آپشن شروع شد اگرچه 
قبل از آن آتی شــاخصی هم آورده بودند که به دلیل پیچیدگی و باگ هایی 
که داشت موفق نشد. از ســال 1399 نیز ابزارهای مشتقه سهام با آپشن ها 
حجم خوردند.  شرکت بورس همزمان با نمایشگاه بورس امسال از فیوچرهای 
تک سهم ها و صندوق ها رونمایی کرد که هنوز مورد استقبال بازار قرار نگرفته 
است ولی ابزار خوبی اســت که فروشنده های پوت آپشن از طریق موقعیت 
فروش گرفتن در قراردادهای فیوچر می توانند ریســک خود را کاملا پوشش 
دهند. از طرفی از لحاظ ساختار ســهم ابزار استراتژی ساده تر از کال آپشن 
است به همین دلیل احتمال دارد در آینده سهام فیوچرهایی حجم بخورند 
که چرخه تکمیل شــود. این ابزار کنار هم معنی پیدا می کنند یعنی وقتی 
آپشــن دارید باید فیوچر هم داشته باشید. در معامله برای اینکه آپشن ها و 
کال آپشــن ها فعال شوند قراردادهای فیوچر به این مساله کمک می کند به 
ویژه روی پوت آپشن ها و به این ترتیب پوشش ریسک بهتری انجام می شود.

به طور کل فلسفه وجودی مشتقات معامله ریسک است. در ابزارهای مشتقه 
ارزش حسابداری تولید نمی شود بلکه از لحاظ حسابداری بازی با جمع صفر 
است، ارزش اقتصادی این ابزار پوشش ریسک است و اگر بخواهیم این پوشش 
کامل انجام شود باید چرخه این ابزارها کامل باشد و تنها با یکسری کال آپشن 

نسبتا پرحجم نمی توان گفت بازار مشتقات پویایی داریم. 
جای ابزارهایی که بتواند ریسک تغییرات نرخ بهره را پوشش دهد در بورس 
خالی اســت. در بازار سرمایه صندوق های درآمد ثابت نقش پررنگی دارند و 
حجم پول زیادی را جابه جا می کنند ولی این صندوق ها و فعالان بازار، ابزاری 
برای پوشــش نرخ بهره ندارند. اگر ابزاری برای پوشش ریسک نوسانات نرخ 
بهره باشد قدمی رو به جلو برای توسعه بازار خواهد بود. در بورس های بزرگ 
دنیا مثل بورس یورکس که شاید بزرگترین بورس مشتقه در اروپا باشد و جزو 
هفت بورس مشتقه بزرگ دنیاســت، فیوچرهای باند های دولتی شان بسیار 

حجم بالایی دارد. اگر این اتفاق در بازار ایران بیفتد اتفاق خوبی است.
ســرعت استفاده از ابزار مشتقه با شیب خوبی در حال رشد است. مهمترین 
مانع رشد مشتقات زیرساخت ها هستند البته نه از لحاظ دستورالعمل و قوانین 
بلکه زیرساخت های نرم افزاری. قوانین موجود جلوتر از عملکرد سازمان بورس 
اســت، علم و اشتیاق به استفاده از مشتقات نیز در بازار وجود دارد. بنابراین 
نرم افزار مانع اصلی گسترش آن است. کارگزاری ها نمی توانند ریسک مشتریان 
را به خوبی پوشش دهند زیرا نرم افزارها در زمینه آپشن بسیار عقب هستند 
و بســیاری از کارها دستی انجام می شود. مساله بعد اینکه نرم افزارهایی که 
صندوق ها برای محاسبات حسابداری آپشن  ها دارند شاید حدود یک ماه است 
که مشکلشان حل شده است اما نرم افزارهای سبدگردانی از لحاظ حسابداری 

سهمی از مشتقه ندارند و آتی نیز به همین صورت است.

امین  فرخی
یزما کار سبدگردان  مشتقات  واحد  مدیر 

ابزارهای  از  استفاده  ورت   ضر
یسک ر یت  مدیر

ابزارهــای مالــی در بازار 
ســرمایه را می تــوان به 
دو گــروه ابزارهای تامین 
ابزارهای مدیریت  مالی و 
کرد.  تقســیم  ریســک 
ابزارهای تامین مالی خود 

به دو گروه ابزار مالی مبتنی بر سرمایه و ابزار مالی بدهی تقسیم 
می شوند. تامین مالی از طریق ابزارهای مالی سرمایه ای از طریق 
افزایش سرمایه، تاسیس شرکت پروژه سهامی عام و تامین وجوه 
از طریق انتشار سهام و همچنین عرضه های اولیه سهام صورت 
می گیــرد. در تامیــن مالی به روش بدهی، تامیــن منابع مالی 
مورد نیاز از طریق انتشــار اوراق مالی اسلامی یا همان صکوک 
صــورت می گیرد. به منظور تنوع بخشــی روی ابزارهای تامین 
مالی اسلامی در دهه اخیر مطالعات بسیار خوبی صورت گرفته 
اســت و در حال حاضر انواع مختلف اوراق بهادار اسلامی جهت 
تامین مالی شرکت ها و پروژه ها طراحی و به مرحله اجرا درآمده 
است. به عنوان مثال چنانچه شرکتی قصد اجرای پروژه جدیدی 
داشته باشــد می تواند از اوراق استصناع برای تامین مالی پروژه 
اســتفاده کند چنانچه قصد اجرای طرح توسعه و تکمیل پروژه 
های خود را داشته باشد می تواند از اوراق مشارکت استفاده کند. 
به منظور خرید تجهیزات و ماشین آلات می تواند از اوراق اجاره 
استفاده کند. به منظور تامین سرمایه گردش و خرید مواد اولیه 
در مرحله بهره برداری می تواند از اوراق مرابحه اســتفاده کند و 
چنانچه محصول تولیدی شرکت در بورس کالا یا انرژی پذیرفته 

شده باشــد برای تامین نقدینگی می تواند از اوراق سلف موازی 
استاندارد استفاده کند. همانگونه که ملاحظه می شود ابزارهای 
تامین مالی متفاوتی به منظور کمک به تامین مالی چرخه تولید 
طراحی و عملیاتی شــده که صاحبان سرمایه می توانند جهت 
تامین مالی پروژه های خود از آن بهره  مند شوند. ضمن انکه برای 
تامین مالی بانک ها و شــرکت های سرمایه گذاری هلدینگ نیز 
اوراق رهنی و خرید دین و اوراق وکالت قابل اســتفاده است. در 
حوزه مدیریت ریسک، قراردادهای اختیار معامله و قراردادهای 
آتی را داریم که اگر چه اخیرا بیشتر مورد استفاده قرار می گیرند 
ولــی اســتفاده از آنها فراگیر نیســت ضمن آنکه بــا توجه به 
پیچیدگی هایی که ابزارهای مذکور دارند سرمایه گذاری در آنها  
و اســتفاده از آنها برای مردم عادی امکان پذیر نیست، بنابراین 
به مردم عادی توصیه شــده که در صندوق های سرمایه گذاری 

مشترک سرمایه گذاری کنند.
در حال حاضر با توجه به نوسانات زیاد قیمت ها در بازار استفاده از 
ابزارهای مدیریت ریسک یک ضرورت محسوب می شود که لازم 
هست درحوزه های مختلف توسعه پیدا کند و از همه مهمتر این 
امکان برای صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت نیز فراهم 
شود تا بتوانند با اســتفاده از این ابزارها خود را در برابر نوسانات 
نرخ بهره پوشش دهند. از طرف دیگر توسعه ابزارهای مالی بدهی 
و انتشــار اوراق با نرخ سود شــناور یا نرخ های مصون از تورم به 
منظور حمایت از ســرمایه گذاران و حفظ قدرت خرید آنان نیز 
کمک بسزایی خواهد کرد. اخیرا شاهد اتفاق خوبی در حوزه انتشار 
ابزارهای مالی اسلامی بودیم و آن انتشار اوراق مرابحه ارزی توسط 
مرکز مبادله طلا و ارز بود که شایسته است با گسترش استفاده از 
آن و همچنین انتشار سایر صکوک به صورت ارزی، شاهد افزایش 

تامین مالی ارزی برای صنایع راهبردی کشور باشیم.

مهسا رادفر
کیما سرمایه  تامین  شرکت  مالی  تامین  معاون 

 کمتر از 5 درصد فعالان بازار 
با ابزارهاآشنا هستند

در حال حاضــر ابزارهای خوبی در 
بازار ســرمایه وجود دارد اما چالش 
موجود این اســت که بیش از 9۵ 
درصد فعالان بازار ســرمایه همین 
ابزارهای موجود را  نمی شناســند 
و یا علاقــه ای به آنهــا ندارند. در 

حــال حاضر ابزارهای موثر در بازار شــامل اختیار معامله، آتی ســهام، 
آتی صندوق های طلا، آتی شــمش است، همچنین صندوق های زمین 
و ســاختمان، اهرمی و مشتقه که در آینده می آید ابزارهایی هستند که 
می توانند سرمایه گذاری غیرمستقیم را توسعه دهند و امکان بهره مندی 

از مزایای سایر بازارهای موازی را در داخل بورس فراهم کنند.  
به نظر می رســد بزرگترین چالش  بازار سرمایه این است که به محض 
رشد دلار، ســکه، طلا، مسکن و  پر رونق شدن سایر بازارهای موازی، 
فرار سرمایه از بازار سهام اتفاق می افتد و  اگر بتوانیم تا قبل از جهش 
بعــدی دلار این نوع ابزارها را توســعه دهیم و به  عامه مردم )نه فقط 
فعالان اصلی( بشناســانیم،  باعث می شــود مردم بدانند اگر قرار باشد 
جهشی در بازارهای سکه و مسکن و ... رخ دهد، ابزارهای آن در بورس 

وجود دارد و نیاز نیست سرمایه های خود را از بورس خارج کنند.
به مواردی که ذکر شــد می توان ابزارهای پیشرفته تری نیز  اضافه کرد 
اما با توجه به این که هنوز ابزارهای موجود رونق نگرفته اند شــاید بحث 

درباره آنها در حال حاضر مناسب نباشد.
همانطور که گفته شــد، به نظر می رسد در حال حاضر کمتر از ۵ درصد 
فعالان بازار ســرمایه از این ابزارها استفاده کنند. برای توسعه این ابزار 

نیاز به آموزش اســت اما این آموزش به صورت غیر متمرکز امکان پذیر 
نیســت و لازم است در کنار آموزش برای تسهیل استفاده از این ابزارها  
قانون گذاری لازم انجام شــود. برای مثال بزرگترین چالش ابزار اختیار 
معاملات که خــود زمانی تازه بود و اکنون عمق گرفته اســت، قوانین 
مرتبط با  صندوق ها اســت، مثلا یک صندوق فقــط می تواند ۵ درصد 

ظرفیت خود را به خرید اختیار معامله اختصاص دهد.
تغییر قوانین فعلی به مرور زمان و مســائل مالیاتی که در ســال آینده 
پیش خواهد آمد، کمک می کند آشــنایی با این ابزارها بیشتر شود ولی 
هر اتفاقی هم رخ دهد، نیاز به آموزش از طریق مجاری رسمی تر همچون 
ســازمان بورس و شــرکت های بورس و دعوت از فعالان قدیمی تر برای 
کمک به انجام  این کار لازم اســت، زیرا تا حقوقی های بزرگ وارد این 
ابزار نشــوند این ابزارها رشد پیدا نخواهد کرد. بنابراین چنانچه از طریق 
سازمان بورس و اوراق بهادار و به کمک حقوقی های بزرگ این ابزار رونق 

بگیرند مردم نیز وارد آن می شوند.  
به عنوان مثال اکنون  صندوق های طلا که ارزش بازار آنها  امروزه به 18 
تا 20 همت می رسد تا چند سال قبل بسیار کم  معامله  بودند اما در حال 

حاضر می توان گفت همه آن ها را می شناسند.
وقتی پول وارد بازاری شــود، اتفاقات پی درپی مثل ورود مردم و رونق 
بازار در ادامــه  خودبه خود رخ خواهد داد به طور مثال شــاهدیم که 
بازار کریپتو با وجود اینکه ممنوع اســت و در مجاری رســمی توصیه 
نمی شــود، در بین مردم  بسیار پر رونق است، زیرا وقتی نقدینگی وارد 
بازاری شــود، افراد به صورت خودجــوش در آن تبلیغ می کنند و آن 
را  آموزش می دهنــد. اقداماتی که تا کنون درباره ابزارهای نوین انجام 
شده اســت بیشــتر در زمینه راه اندازی و معرفی بوده و باید اقداماتی 
نظیر قانون گذاری، تشویق کارگزاری ها و نهادهای مالی و در صورت نیاز 
معافیت هایی همچون مالیات و ... نیز انجام پذیرد که  مجموع این عوامل 

می تواند باعث تشویق مردم  و گسترش این ابزارها شود.

سلمان یزدانی
و پیشر کارگزاری  مشتقه  ابزارهای  مدیر 

مشتقه قراردادهای  در  رقابتی کارگزارها  یت  مز
ســرمایه گذاران همواره از رشد قیمت سهام و یا تقسیم ســود نقدی عایدی دارند اما بازار سرمایه همیشه حالت 
صعودی نداشته و در حالت ایده آل نیست و مسلما در تمام بازارهای دنیا باید ابزارهایی برای پوشش ریسک ناشی 
از نوسانات قیمت برای سرمایه گذاران وجود داشته باشد تا بتوانند در شرایط بحرانی و نزولی از آن استفاده کنند. 
یکی از ابزارها، اختیار معامله اســت که از سال 97 وارد بازار مشتقات شد و شاهدیم با رفع قوانین محدود کننده 

آن و امکان ورود همه فعالان حجم بهتری گرفته و پررنگ تر شده است. 
در بورس کالا قراردادهای آتی روی صندوق طلا، شــمش طلا، زعفران، نقره و ... وجود دارد و قراردادهای اختیار 

معامله صندوق و شمش طلا نیز داریم. در بازار سهام نیز روی اکثر نمادهای بزرگ قراردادهای اختیار معامله منتشر شده است اما بازهم جای رشد 
بسیاری در این زمینه وجود دارد و مکانیزیم این قراردادها به گونه ای است که برای افرادی که ریسک پذیری بالایی دارند بسیار مناسب است و هم 
برای افرادی که به دنبال پوشــش ریســک هستند و هم افرادی که قصد آربیتراژ دارند )یعنی استفاده از گپ قیمتی بین دو بازار روی یک دارایی( 

کاملا مناسب است و سایر افراد نیز می توانند از این قراردادها استفاده کنند.
با وجود این که در بازارهای جهانی عمده ارزش معاملات بازارها را قراردادهای مشتقه تشکیل می دهند اما در بازار سرمایه کشورمان به این شکل نیست 

یعنی عمده ارزش معاملات برای دارایی پایه ها بوده و ارزش معاملات مشتقه به نسبت زیادی کمتر است و جای گسترش زیادی دارد.
به نظر می رســد دو موضوع باعث گســترش این قراردادها می شود. به دلیل نسبت بالای ریسک به درآمدهای این قراردادها، مسلما این نهادها تمایل 
دارند بازار نقد عمده ارزش معاملات را تشکیل دهد اما فعالان هرچه بیشتر با این بازارها آشنا شوند به دلیل جذابیت این قراردادها به آنها گرایش پیدا 
می کنند و این مزیت رقابتی کارگزارها خواهد بود در نتیجه بحث آموزش و اینکه همه کارگزارها ســامانه های معاملات و مجوزهایشــان در این راستا 
تکمیل باشد و بتوانند به مشتریانشان خدمات دهند، می تواند در وهله اول از جمله شرایطی باشد که به توسعه بازار کمک کند که شاهد آن هستیم. 

مسئله بعد نیز رفع محدودیت ها از سوی نهاد قانون گذار و کارگزارهاست که می تواند به گسترش این بازار کمک کند.

شایان کرمی
سهند توسعه  کارگزاری  مدیر 
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صندوق بخشــی نوعی از صندوق های سرمایه گذاری 
ســهامی اســت که بخش بزرگی از پرتفوی خود را به 
صنعت خاصی اختصاص می دهد. بنابراین هر صـندوق 
بخشی باید بر روی یک صنعت تعریف شد ه و اساسنامه 
خود را تنظیم کند. برای مثال، اگر یک صـندوق بخشی 
بر روی صنعت فلزات اساســی تعریف شود، باید بخش 
بزرگی از پرتفوی خود را به این صنعت اختصاص دهد. 
البته صندوق بخشی با رعایت حد نصاب ها می تواند از 
صنایع و بخش های دیگر نیز در پرتفوی خود داشتـــه 

باشد.
هدف این نوع صندوق ها، کســب ســود از یک صنعت 
خاص و مناسب است. مثلا صندوق بخشی که بر روی 
صنعت پتروشیمی باشد، متناسب با نوسان قیمت این 
صنعــت بازدهی را نصیب دارنــدگان خود می کند. به 
همین دلیل است که صندوق سرمایه گذاری بخشی در 
برخی از مواقع عملکرد بهتری داشتـه و در برخی مواقع 

هم بازدهی مناسبی ندارد. 
برای مثال در یک بازه زمانی خاص صنعت پتروشیمی 
به طور چشمگیری اوج می گیرد. به جای اینکه در این 
صنعت به تحلیل ســهام زیادی بپردازید و از بین آنها 
انتخاب کنید، با خرید صـــندوق بخشی پتروشیمی از 

کل این صنعت سود خواهید کرد.

چیست؟ بخشی  صندوق 
آموزش

شــرکت سبدگردان اندیشه صبا در اسفندماه سال 1399 
فعالیت خود را آغاز کرد. این شــرکت به عنوان تنها نهاد 
دارای مجــوز ســبدگردانی در مجموعه ســازمان تامین 
اجتماعی اســت که در حال حاضــر مدیریت 8 صندوق 
ســرمایه گذاری را با ارزش بالغ بر 320 هزارمیلیارد ریال 
در اختیار دارد و با تکیه بر توان و دانش تیم خود توانسته 
است در تمامی صندوق ها بازدهی مطلوبی را برجای گذارد. 
شرکت سبدگردان اندیشــه  صبا با رویکرد توسعه ای و با 
هدف تنوع بخشی بیشتر به ابزارهای سرمایه گذاری توانسته 
خدمات و محصولات جدیدی را به بیش از 80 هزار مشتری 
با سطوح مختلفی از ریسک پذیری ســرمایه گذاری ارائه 
دهد. همچنین این شرکت با تکیه بر مدیریت و تیم تحلیل 
خود برآنســت تا با توسعه ابزارهای نوین سرمایه گذاری و 
تامین مالی در جهت ارتقای جایگاه شــرکت و توســعه و 

عمق بخشی بازار سرمایه ایران گام بردارد.

سهامی مشترک صبا صندوقی برای ریسک پذیران
صندوق ســهامی مشترک صبا )صدور ابطالی(، محصولی 
برای مشتریان ریســک پذیر این شرکت است که موظف 
اســت حداقل 70 درصد از پرتفوی صندوق را به ســهام 
اختصاص دهد. صندوق مشــترک صبــا با خالص ارزش 
دارایی های 2600 میلیارد ریالی موفق به کســب بازدهی 
45 درصدی و بالاتر از شــاخص بازار در یک ســال اخیر 
شده و در افقی بلندمدت نیز طی حدود 14 سال فعالیت، 
بازدهی 6836 درصدی محقق ســاخته است. استراتژی 
صندوق، سرمایه گذاری در شرکت هایی با پتانسیل بالای 
رشد ســودآوری و دارای طرح توسعه است به طوری که 
علاوه بر حفظ قدرت خرید سرمایه گذاران در برابر تورم، 

بازده مازاد بر آن ایجاد می کند.

 صندوق های درآمد ثابت
گزینه ای مناسب برای مشتریان ریسک گریز

شرکت سبدگردان اندیشه صبا سه صندوق برای مشتریان 

ریســک گریز خود در نظــر گرفته اســت؛ صندوق های 
درآمدثابت توســعۀ تعاون صبا )صدور ابطالی و با تقسیم 
سود ماهانه( و اندیشــه ورزان صباتامین )قابل معامله( و 
با مدل انباشــت ســود با نماد "اوصتا" که موظفند اکثر 
دارایــی صندوق را به ســپرده بانکی و اوراق مشــارکت 
اختصاص دهند، بازدهی موثر ســالانه این صندوق ها به 
ترتیب 26.8 و 28 درصد اســت. اســتراتژی اندیشه صبا 
بــرای صندوق های درامد ثابت در قــدم اول رعایت حد 
نصاب های ابلاغی ســازمان بورس اســت. عــلاوه بر این 
در بخش اوراق، ســرمایه گذاری در اوراق دولتی و اوراق 
تامین مالی شــرکتی دارای ضامن بانکی و یا دارای رتبه 
اعتباری قابل قبول و در قالب قراردادی بخش عمده سبد 
دارایی این صندوق ها را تشکیل می دهد. در بخش سپرده 
بانکی نیز ســپرده گذاری بر اساس نسبت کفایت سرمایه 
بانک های برتر صــورت می گیرد. همچنین مدیر صندوق 
مــی تواند حداکثر تا 10درصــد دارایی های صندوق در 
بخش دارایی های ریســکی نظیر سهام و یا صندوق های 
سهامی، سرمایه گذاری کند و مدیر صندوق همواره سعی 
می کنــد در دوره های رکود ســهم این بخش در پرتفوی 
سرمایه گذاری ناچیز و در دوره های رونق حداکثری باشد. 
صندوق مختص اوراق دولتی بــازده پایۀ بازار صبا )قابل 
معامله( با نماد "دیبا" ، با اختصاص 80 درصد از ســبد 
دارایی خود به اوراق بدهی دولتی و 20 درصد به سپرده 
بانکی کم ریســک ترین صندوق تحت مدیریت شــرکت 
محسوب می شود و به لحاظ عملکردی رتبه اول بازدهی 
را در میان صندوق های مختص اوراق دولتی داشته است.

صندوق طلای صبا
صندوق سرمایه گذاری قابل معامله در اوراق بهادار مبتنی 
بر طلای صبا با نماد "نفیس" در آبان 1401 فعالیت خود 
را آغاز کرده و طی حدود 13 ماه موفق به کســب بازدهی 
55 درصدی شــده است. این صندوق عمده منابع خود را 
به گواهی ســپرده کالایی )شمش و سکه( اختصاص داده 

است. سرمایه گذاری در این صندوق ضمن حفظ سرمایه 
مشتریان در برابر ســرقت و تقلب، جایگزین مناسبی به 
جای خرید ســکه و طلای فیزیکی است و پوشش خوبی 
برای سرمایه گذاری در شرایط اقتصادیِ با تورم بالا است. 
اســتراتژ صندوق طلا، علاوه بر کسب بازدهی از نوسانات 
گواهی های ســکه و شمش، پوشش ریسک نوسان قیمت 
سکه و شمش طلا با استفاده از ابزارهای مشتقه موجود نیز 
است. به عبارتی مدیران این صندوق می توانند با استفاده 
از اهرم قراردادهای مشتقه، ریسک سرمایه گذاری در این 

صندوق را مدیریت کرده و منافع آنان را تقویت کنند.

صندوق بخشی پتروشیمی اندیشه صبا
صندوق بخشی پتروشیمی اندیشه صبا )ETF( محصولی 
برای مشــتریان ریسک پذیر این شــرکت  است که این 
صندوق اکثر وجوه خود را صــرف خرید اوراق بهادار در 
صنعتDPS  محور محصولات شیمیایی می کند. صندوق 
بخشــی با نماد "پتروصبا"  با خالــص ارزش دارایی های 
2000 میلیارد ریالی موفق به کســب بازدهی 9 درصدی 
در سه ماه اخیر شده  است و بالاتر از رقبای خود قرار دارد. 
این صندوق در دسته صندوق های سهامی قرار می گیرد و 
مناسب سرمایه گذارانی است که بصورت ویژه می خواهند 
در صنعت صادرات محور پتروشیمی سرمایه گذاری کنند.

استراتژی صندوق بخشی پتروصبا سرمایه گذاری تخصصی 
و حداکثری در صنعت پتروشیمی در صورت ایجاد شرایط 
و اخبار مثبت در این صنعت اســت. همچنین در صورتی 
که اخبار پیرامون این صنعت مناسب نباشد استراتژی این 
صندوق به سرمایه گذاری حداقلی در صنعت پتروشیمی 
بــا رعایت نصاب های این صندوق اســت که این رویکرد 
مدیریت فعالانه علاوه بر حفظ پتانســیل کسب بازدهی 
بالاتر نسبت به کل بازار، می تواند منجر به بازدهی مناسب 

در شرایط رکودی در صنعت ذکر شده شود. 

 صندوق اختصاصی بازارگردانی
 صباگستر نفت و گاز تامین

صندوق بازارگردانی شرکت ســبدگردان اندیشه صبا در 
حــال حاضر بازارگردانی 88 نماد را در دســت دارد. این 
صندوق مختص شــرکت های حقوقی اســت و در حال 
حاضر با خالص ارزش دارایی 127،000 میلیارد ریال در 
جایگاه ســومین بازارگردان بازار سرمایه به لحاظ ارزش 

خالص دارایی ها قرار دارد. 

صندوق بازنشستگی تکمیلی اندیشه تامین 
جدیدترین خدمت ســبدگردان اندیشــه صبا، تاسیس 
صندوق سرمایه گذاری بازنشستگی تکمیلی اندیشه تامین 
است. از ویژگی های منحصر به فرد این صندوق می توان 

به عدم وابستگی به یک کارفرما اشاره کرد.
در جــدول مشــروح عملکــرد 
صندوق های سرمایه گذاری تحت 
مدیریت سبدگردان اندیشه صبا 

را مشاهده می کنید.

بازدهی صندوق سهامی مشترک صبا بالاتر از شاخص

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

یب   وراث فر
پیامک های جعلی را نخورند

سهام عدالت

مالی  بازار 
برآیند ترس و طمع انسان

کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان اندیشه صبا

مالی بازارهای  یسک  ر یت  مدیر
معرفی کتاب

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

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

مشاور رئیس سازمان بورس در امور سهام عدالت گفت: 
وراث به هیچ عنوان نباید منتظر پیامک های ارسالی از 
سوی این سازمان باشــند. برای موضوع انتقال سهام 
عدالت متوفیان به وراث هیچ پیامکی به افراد ارســال 
نمی شــود و افراد توجه داشــته باشند که برای انتقال 
ســهام عدالت متوفیان به وراث نیــاز به کلیک کردن 
روی هیچ لینک نخواهد بود. تنها کافی است که یکی 
از وراث سجامی و مدارک مورد نیاز را به همراه داشته 
باشــد. باید بر این نکته تاکید کرد وراثی که از طریق 
بازار سرمایه یعنی شعب کارگزاری ها و شعب بانک های 
منتخب اقــدام به انحصار وراثت ســهام عدالت کنند 
فرآیند برای آن ها رایگان خواهد بود. بعد از بررســی و 
طی شدن مراحل در کوتاه مدت سهام عدالت متوفی 
میان وراث توزیع و تمام سود انباشته آن هم در انتهای 
ســال با مرحله دوم واریز سود سهام عدالت برای افراد 

پرداخت خواهد شد.

ســال ها طول کشــید تا فهمیــدم بیش از دو ســوم 
رفتارهایی که انســان ها با شما دارند یا کنش هایی که 
با یکدیگر دارند به دلایل منطقی نیســت بلکه ریشــه 
در التیــام زخم های کودکی و کمبودهای شــخصیتی 
آن ها دارد. به همین دلیل اســت که بســیاری اوقات 
شــما رفتاری را می بینید ولی هرچه می اندیشید دلیل 
منطقی برای آن پیدا نمی کنید. حتی بازار مالی که این 
میزان مولفه مختلف اقتصادی و سیاســی بر آن موثر 
است بیشتر خروجی برآیند ترس و طمع انسان هاست 

نه آن دلایل منطقی.
بنابراین به یاد داشــته باشید که خیلی به دنبال دلیل 
منطقی در رفتار انسان ها نباشید، انسان موجودی زخم 

خورده، ضعیف و پر از نداشتن است.
انسان موجودی اســت که دوست ندارد چیزی را که 
خود ندارد دیگری داشــته باشــد، لذا هر چه بیشتر 
داشــته باشید و بیشتر موفق باشید، بیشتر رفتارهایی 
را از سر خصومت می بینید که دلیلش را نمی دانید! به 
همین دلیل اطراف خود را از افرادی پر کنید که بیش 
از شما یا حداقل اندازه شما برخوردارند، اگر آرامش و 

موفقیت می خواهید.
@m_robatii

کتاب »مدیریت ریسک 
نوشته  مالی«  بازارهای 
داریوش رفیعی در 14 
صفحه  و 374  فصــل 
توســط انتشارات ترمه 
است.  شــده  منتشــر 
در  کتــاب  ایــن  در 
مورد مدیریت ریســک 
بــا  مالــی  بازارهــای 

استفاده از مشتقات بحث می کند.
بحث مدیریت ســرمایه در بازارهــای مالی از اهمیت 
ویژه ای برخوردار اســت. چرا که به شــما این امکان را 
می دهد که چگونه پرتفوی خود را شکل داده و بتوانید 
ســرمایه خود را رشد داده و از آن حفاظت کنید. وقتی 
در بازارهــای مالی معامله می کنیــم و پرتفوی خود را 
شکل می دهید همواره با دو ریسک مواجه هستید. یکی 
ریسک غیر سیستماتیک و دیگر ریسک سیستماتیک.

ریسک غیر سیســتماتیک ریسکی است که مربوط به 
یک ســهم، چند سهم و یا یک یا چند سکتور از سهام 
اســت که با منتوع کردن پرتفوی از سهم های مختلف 
از میان سکتورهای مختلف در بازار سهام می توان این 

ریسک را کاهش داده و حتی به صفر رساند.
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 اندیشه ورزان
64,00044.544.56.22.0226.84216.43ندارد11/7/1397اوصتاصبا تامین

36,00046.748.23.71.9622.48167.49دارد23/8/1394-توسعه تعاون صبا
بازارگردانی 

 صباگستر نفت
 و گاز تامین

81.94-127,0000.31.7245.8ندارد)ماهانه(-

2,67010.72.624466836ندارد14/9/1397-مشترک صبا
 مبتنی بر 
1,5000.33001.6355.2556ندارد24/12/1388نفیسطلای صبا

26.87-1,30020.479.40.021.92ندارد22/8/1401دیبابازده پایه بازار صبا
بخشی پتروشیمی 

8.73-2,000141.61.43.35ندارد2/12/1401پتروصبااندیشه صبا

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان اندیشه صبا

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

دارا بودن پرتفوی متنوع و -23,153کاریس
15مناسب با ریسک پایین

 بالا بودن نرخ فروش محصول 6,5007,000شکربن
10و سود مناسب زیر مجموعه ها

تغییر فرمول کارمزد تراکنش ها 3,6524,100رتاپ
psp 10بنفع شرکت های

ت
مد

د 
بلن

10پی بر ای مناسب 5,8707,600ونوین

پایین بودن نسبت پی بر ان ای 181,430230,000دارایکم
10وی )P/NAV( و پتانسیل رشد

-16,559کارا
دارا بودن پرتفو بدون ریسک 
و سود بالاتر نسبت به سایر 

صندوق های درآمد ثابت
20

پی بر ای مناسب و دریافت 3,6684,700کوثر
15قراردادهای جدید بیمه ای

نسبت P/NAV مناسب2,4833,200ثامید
10 در صنعت

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

11,58014,600اخابر
وضعیت مناسب چارت 
تکنیکال، در دست اجرا 

بودن برنامه تجدید ارزیابی 
شرکت

20

3,9794,750هرمز
گزارش عملکرد مناسب 
ماهانه، پی بر ای جذاب 

سال 1402 و 1403
20

ت
مد

د 
بلن

نسبت پی بر ای آینده نگر 63,11082,000سهگمت
20جذاب، تکنیکال مناسب 

20,03027,060کطبس
وضعیت مناسب چارت 

تکنیکال، وضعیت
 مناسب بنیادی

20

13,00016,700درازک

وضعیت مناسب تکنیکال  
زیرمجموعه های ارزنده از 
جمله ددام و خبر تجدید 

ارزیابی آن، وضعیت 
مناسب بنیادی و پی بر ای 

آینده نگر جذاب

20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

45,95053,000  فزر
وضعیت بنیادی مناسب  

 چشم انداز صعودی
 قیمت جهانی اونس

10

وضعیت مناسب بنیادی 4,9706,450  شسپا
10و تکنیکال

20وضعیت مناسب بنیادی4,2305,300  شتران

وضعیت مناسب بنیادی و 13,02017,050  کپرور
P/E forward10 حدود 5

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی44,34052,500  فسبزوار

14,90018,322  وکغدیر
انتظار از رشد 
زیرمجموعه ها و

 بازدهی مناسب 
20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 داشتن پرتفوی مناسب10,836هوشیار
10و کاهش ریسک سبد

تجدید ارزیابی و عرضه اولیه 1,8602.000وبصادر
10شرکت نیشکرهفت تپه 

 کاهش ریسک سبد و بهره برداری28,813تصمیم
15ز فرصت های ایجاد شده 

بنیادی مناسب 44,22055,000فسبزوار
10و p/e پایین

10وضعیت بنیادی مناسب 4,5425.300زبینا

ت
مد

د 
بلن

127,200170,000زاگرس
افزایش سرمایه از محل 
تجدید ارزیابی و افزایش 

نرخ دلار نیما
15

 وضعیت بنیادی مناسب11,98015.500کاوه 
15و ثبات قیمتی سهم 

 افزایش فروش17,45020,000شگویا
15 و بهبود حاشیه سود

5678

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت بنیادی و 3,8415,600  خاور
15تکنیکالی مناسب

اصلاح ساختار عملیاتی 2,2933,200وتجارت
15تجدید ارزیابی

اصلاح ساختار مالی 2,4434,600 خساپا
15وضعیت مناسب تکنیکال

وضعیت بنیادی و 1,8792,800  وخارزم
15تکنیکالی مناسب

تغییر نرخ فروش2,7525,100  قثابت
15بهبود عملکرد عملیاتی

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب-21,134  فرازبلن

15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-18,757داریک

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب37,67045,000سیمرغ

10وضعیت بنیادی مناسب26,73040,000سمازن

وضعیت بنیادی و 16,00022,000غدیس
10تکنیکال مناسب 

15وضعیت تکنیکال مناسب14,32020,000پی پاد
ت

مد
د 

بلن

15وضعیت بنیادی مناسب44,22060,000فسبزوار

وضعیت بنیادی و57,91070,000بوعلی
20تکنیکال مناسب

اوضاع بنیادی مناسب 4,2876,000خدیزل
20شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15سودآوری مناسب 8,2309,800  شپنا

15رشد سودآوری بانک4,8025,800وبملت

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

ت
مد

د 
بلن

23,21028,500  وغدیر
 P/NAV  نسبت

پایین؛ پتانسیل بالای 
زیرمجموعه ها

15

 سودآوری زیرمجموعه ها1,2471,900 شستا
15و تقسیم سود بالا

وضعیت بنیادی 8,12012,500 مبین
10مناسب شرکت

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

تنوع پرتفوی -
15و ریسک پایین

24سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

7,2608,400زشریف
 معاملات مناسب

 
تجدید ارزیابی

15

نسبت P/E مناسب 5,8707,400ونوین
15 رشد عملیات

  نسبت P/E  مناسب4,0185,000غپینو
15رشد عملیات  

ت
مد

د 
بلن

  نسبت P/E  مناسب43,59055,000پارسان
15تقسیم سود زیرمجموعه ها

20نسبت P/E مناسب24,95032,000ارفع

 رشد نرخ پایه13,08017,000شبریز
20نسبت P/E مناسب

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان الگوریتم 1


	Page 01
	Page 02
	Page 03
	Page 04
	Page 05
	Page 06
	Page 07
	Page 08
	Page 09
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16



