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کرده است. در چنین شــرایطی، سرمایه‌گذاران 
ریســک‌گریز به‌طور طبیعی ســعی می‌کنند از 
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فروشندگان، نقره داغ شدند
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به دنیای ترامپ خوش آمدید!
جمهوری‌خواهان بر دموکرات‌ها پیروز شدند و هدایت دولت را برای سال آینده به دست گرفتند. 
بسیاری از کارشناسان، پیروزی دونالد ترامپ در انتخابات ریاست جمهوری را به سیلی بنیان‌کن 
تشــبیه کرده‌اند که تغییرات گسترده‌ای را در سراسر جهان ایجاد خواهد کرد. در واقع، اقتصاد 
ترامپی )Trumponomics( دارای ویژگی‌های خاصی است که حتی دوستان اروپایی آمریکا 
را به وحشت می‌اندازد. به نوشته نشریه »اکونومیست«، پیروزی ترامپ موجب هیجان بازارهای 
مالی و کامودیتی شده اما در عین حال، هراس زیادی در جهان برانگیخته است. همگان با این 
سیاستمدار تاجرپیشــه و برنامه‌های او آشنا هستند و در گام نخست، وقوع یک جنگ تجاری 

)شاید بدترین جنگ تجاری از دهه 1930 تاکنون( را پیش‌بینی می‌کنند.
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وضعیت بازارهای کالایی بعد از انتخاب ترامپ بررسی شد



در هفته منتهی به چهارشنبه 
23 آبان ماه 1403 در ادامه 
رونــد مثبت هفتــه قبل و 
برخلاف هفته‌ها و ماه‌های گذشته بازار گارد صعودی 
محکمی به خود گرفت و فروشندگان به شدت نقره 
داغ شــدند. به نحوی که شاخص کل در این هفته 
با رشــد حدود 7 درصدی به محدوده 2،147،000 
رسید و شــاخص هم وزن هم با رشد 5.5 درصدی 
به محدوده 700،000 واحدی نزدیک شــد. در این 
هفته حــدود 2 هزار میلیارد تومان پول اشــخاص 
حقیقی وارد بازار شد و شاهد رشد ارزش معاملات از 
3600 میلیارد تومان در متوسط هفته قبل به بیش 
از 5700 میلیارد تومان در معاملات متوسط روزانه 
این هفته بودیم که خبر بسیار خوشایندی برای بازار 

محسوب می‌شود. 
در معاملات این هفته بیشــترین رشــد مربوط به 
نمادهــای »وخارزم« بــا 17، »تمحرکه« با 15.5 و 
»غگیلا« با 15 بود و در ســمت مقابل »شرنگی« با 
11، »غگز« با 7 و »وسالت« با 5.5 درصد بیشترین 

زیان را به سهامداران خود زدند. 
»فملی« و »بمپنا« به ترتیب افزایش ســرمایه 35 
و  114 درصدی از ســود انباشــته خواهند داشت. 
»وســنا« از تجدید ارزیابی سنگین 4700  درصدی 
خود رونمایــی کرد. »وگــردش« و »دلر« از محل 
مطالبات حال شده و آورده سهامداران، سود انباشته 
و تجدید ارزیابی‌ها افزایش سرمایه به ترتیب 567 و  
400  درصدی می دهند. »ومعادن«، »کی‌بی‌سی« 
و »داوه« هم از محل ســود انباشــته و مطالبات و 

آورده ســهامداران افزایش ســرمایه به ترتیب 48 
،  270، و 100 درصــدی  می‌دهنــد. »چخزر« هم 
افزایش ســرمایه 2544 درصدی از ســود انباشته 
می‌دهد. »وحکمت« و »چکاپا« هم به ترتیب 350 
و  50 درصــد از محــل آورده نقدی ســهامداران و 
مطالبات حال شده افزایش سرمایه دارند. »ثاخت« 
و »کحافظ« در مورد در دســت اجرا بودن پروســه 
تجدید ارزیابی دارایی‌های ثابت خود شــفاف سازی 
کردنــد. زمزمه‌های فروش خودروســازان در بورس 
کالا دوباره به گوش می‌رسد. »فاراک« و »تپکو«  از 

قراردادهای  جدید خود رونمایی کردند.
»فولاد«، »پارســیان« و »وپارس« از نهایی شــدن 
قرارداد خود در معامله اپال پارســیان خبر دادند که 
همین امر منجر به اقبال به نمادهای »پارســیان« و 

»وپارس« در بازار شد. »قیستو« اعلام کرد به دلیل 
تعلل پیمانکار ساختمان مرکزی این شرکت قرارداد 
فیمابین را لغو و مناقصه جدیدی را برگزار می‌کند. 

»واتــی« و »ثامیــد« قصد فــروش دارایــی دارند.  
»خبهمن« قصد فروش ســهام تایرای خود را کرده 
اســت. وزیر خارجــه اعلام کرد در صــورت تامین 
منافع ایران حتما با آمریکا مذاکره می‌کنیم. رئیس 
کل بانــک مرکزی اعلام کــرد دلار در بازار آزاد در 
ایــن محدوده‌ها خواهــد ماند و رشــدی نمی‌کند. 
وی همچنان اعلام کرد ســعی می‌کنیم نرخ رشــد 
نقدینگی بیشتر از 25 درصد نشود. فرزین همچنین 
اعلام کرد که در راستای انجام تعهدات بانک مرکزی 
15 همت به بانک مسکن تزریق کردیم. افزایش نرخ 
برق نیروگاهی‌ها ابلاغ شــد. »غویتا« نرخ ویفر خود 

را افزایش داد. »کپشــیر«، »دارو« و »کحافظ« هم 
افزایش نرخ برخی محصولات خود را اعلام کردند. 

رقابت در زمین بورس کالا 
در معامــات بورس کالای داغ این هفته ســیمان 
پوزولانی »سهرمز«  با رقابت 73 درصدی همراه شد 
و »سآبیک«  هم سیمان پرتلند کیسه‌ای  خود را در 
رقابت 56 درصدی فروخت. ورق گرم فولاد مبارکه 
32درصد رقابت شــد و شمش بلوم فولاد خوزستان 
10 درصد بالاتــر از قیمت پایه بــود. کاتد مس 7 
درصد رقابت شــد و بــه 544 میلیون تومان در تن 
رسید. در گروه پتروشــیمی پلی‌پروپیلن مارون 33 
درصد رقابت شد. روغن پایه نفت پارس 25 بیشتر از 

قیمت پایه معامله شد. 
 در بــازار جهانی قیمت طلا بعد از ناکامی از عبور از 
محــدوده 2800 دلار در هر اونس در حال حاضر به 
2600 دلار رسیده است و قیمت هر بشکه نفت برنت 
هم 72.5دلار در هر بشکه است. قیمت مس 9100 
دلار در هر تن، قیمت روی، ســرب و آلومینیوم هم 
بــه ترتیــب 2950، 2013 و 2555 دلار در تن در 
حال معامله است. بیت‌کوین با ثبت یکی از بهترین 
هفته های خود به بیشترین عدد در تاریخ یعنی 89 
هزار دلار رســید.  فدرال رزرو نــرخ بهره را از 5  به 
4.75 درصد رساند. دلار نیمایی در نهایت از 50 هزار 
تومان عبور کــرد. دلار در بازار آزاد بعد از ریزش 2 
هزار تومانی دوباره افزایشی شد و 68.5 هزار تومان 
در حال معامله است. نرخ هر سکه امامی 51 میلیون 

تومان است.
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اخبـار هفته

دستور جالب پزشکیان برای خاموشی لامپ‌های سالن
رئیس جمهوری با تکیه بر شیوه‌های نوین و پاک، 
با تأکید بر فوریت ســاخت ایــن نیروگاه‌ها افزود: 
بــا توجه به ناتــرازی موجود در تامیــن با ثبات 
برق، همه دســتگاه‌های ذیربط باید بســیج شوند 
 تا تســهیل‌گری لازم برای ســاخت نیروگاه‌های 

برق پاک توسط سرمایه‌گذاران بخش خصوصی انجام شود.
وی با اشــاره به اینکه تعدادی از سرمایه‌گذاران در جلسه‌ای، برای ایجاد 
ظرفیــت تولید ۳۰ هزار مگاوات برق خورشــیدی و بادی اعلام آمادگی 
کرده و عنــوان کردند که برای این منظور صرفا مجوزها و تســهیلات 
محدودی از دولت می‌خواهند، تاکید کرد: این جلســه برای آن اســت 
که موانع پیش‌روی این سرمایه‌گذاران برای آغاز کارشان برداشته شود.

پزشکیان دستور داد که لامپ‌های سالن خاموش شده و از نور پنجره‌ها 
برای روشنایی بیشتر استفاده شود و گفت: اگر قرار به صرفه جویی است 

باید از خودمان شروع کنیم.

ویم باید به سمت انرژی‌های پاک بر
وزیــر نیرو با تاکید بر اینکه ناتــرازی انرژی اقتضا 
می‌کند تا به ســمت ســوخت‌های پاک‌تر حرکت 
کنیم، گفت: بر اســاس تصمیــم گیری‌های انجام 
شــده، اعمال محدودیت و همچنین ذخیره سازی 

منابع آب و سوخت برنامه ریزی شد.
عباس علی‌آبادی افزود: در دوره حساســی قرار دادیم و باید سعی کرد 
تا رویکرد اســتفاده از انرژی‌های سنتی به سمت انرژی‌های تجدیدپذیر 
تغییر کند. در این دوره حســاس امید است بتوانیم بین ۳۰ تا ۵۰ هزار 
مگاوات از انرژی‌های تجدیدپذیر اســتفاده کنیم که این چشــم انداز با 
شتاب خوبی آغاز شده اســت. تا پایان امسال، ۵۰۰ مگاوات به ظرفیت 
انرژی تجدیدپذیر کشــور اضافه خواهد شد. وزیر نیرو با تاکید بر اینکه 
اکنــون به دنبال تحول هســتیم تا از فناوری‌های ســنتی و انرژی‌های 
فسیلی به سمت انرژی‌های پاک برویم، گفت: لازم است در برنامه های 

تخصصی )حوزه انرژی( بازبینی‌های لازم انجام شود.

۱۵۰ میلیارد دلار سرمایه‌گذاری خارجی نیاز  به 
معاون اول رئیس جمهور گفت: برای اجرای برنامه 
هفتم توســعه و همچنین رسیدن به هدف رشد ۸ 
درصدی پیش بینی شده در این برنامه باید از بخش 

پتروشیمی کمک بگیریم.
محمدرضا عارف با اشاره به نیاز ۱۵۰ میلیارد دلاری 

ســرمایه‌گذاری خارجی برای تحقق رشــد ۸ درصدی در برنامه هفتم 
توسعه افزود: بخش پتروشــیمی از مهم‌ترین بخش‌های اقتصادی برای 
ورود سرمایه‌گذاری خارجی است که در این صورت بازار بسیار خوبی نیز 
برای محصولات شــرکت‌های ایرانی در این حوزه در سطح جهان ایجاد 
خواهد شد. وی با اشاره به اهمیت بهره‌گیری از فناوری‌های پیشرفته در 
صنعت کشور به ویژه بخش پتروشیمی افزود: با توجه به تغییرات سریع 
و گسترده فناوری در جهان باید با فناوری‌های منطبق با مقتضیات روز 
دنیا حرکت کرد و بخش پتروشیمی همواره در بهره‌گیری از فناوری‌های 

روز دنیا پیشرو بوده است.

عرضه هفتگی پساب در بورس انرژی
مدیرعامل بورس انــرژی ایران گفــت: راه‌اندازی 
معاملات پســاب در بورس انرژی عــاوه بر ایجاد 
شفافیت در قیمت‌گذاری، می‌تواند به توزیع عادلانه 
آب، کاهش مصرف بی‌رویه و ایجاد تعادل در عرضه 
و تقاضا کمک قابــل توجهی کند. از این پس، این 

بازار به شکل منظم و هفتگی میزبان عرضه پساب خواهد بود.
علی نقوی افزود: ایجاد شــفافیت در قیمت‌گــذاری، توزیع عادلانه آب، 
کاهش مصرف بی‌رویه و ایجاد تعادل عرضه و تقاضا از مهم‌ترین مزایای 
عرضه پســاب در بورس انرژی است. شــرکت فاضلاب استان تهران از 
پانزدهم آبان ماه امسال با عرضه ۷ میلیون و ۲۰۰ هزار متر مکعب پساب 
در بورس انرژی، مجدد عرضه این محصول در بازار شفاف و رقابتی بورس 
انرژی را آغاز کرد. طبق اعلام این شرکت هر هفته حجم مناسبی پساب 
در بازار عرضه می‌شــود. وی با اشاره به مزایای عرضه پساب در این بازار 

گفت عرضه پساب می‌تواند زمینه‌ساز توسعه ابزارهای مالی شود.

مسائل سیاسی، هم در سطح داخلی و هم در سطح 
بین‌المللــی، اکنون به عواملــی غیرقابل پیش‌بینی 
تبدیل شده‌اند و این مسئله، ریسک سرمایه‌گذاری 
در بازار ســرمایه را بسیار بالا برده و پیش‌بینی‌پذیری آن را به‌طور قابل توجهی 
دشوار کرده است. در چنین شرایطی، سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز به‌طور طبیعی 
سعی می‌کنند از سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه خودداری کنند و تنها زمانی که 
اطمینان بیشتری نسبت به وضعیت بازار و پیش‌بینی‌های آن وجود داشته باشد، 
به آن وارد شوند. بی‌اعتمادی‌هایی که ناشــی از زیان‌های واردشده به مردم در 
سال‌های ۹۸ و ۹۹ بوده هم مزید بر علت و موجب احتیاط بیشتر سرمایه‌گذاران 
شده است. علاوه بر این، مسائلی مانند تحولات ژئوپلتیکی که در حال حاضر در 
سطح جهانی مطرح است، خود به‌عنوان عاملی مؤثر در ایجاد احتیاط بیشتر در 
بازارهای ســرمایه عمل می‌کند. این روزها، شاهد نوساناتی در بازارهای جهانی 
هستیم که هیچ‌گاه مشابه آن را تجربه نکرده‌ایم. به‌طور خاص، بورس‌های جهانی 
که در گذشته نوساناتی در حدود ۳ تا ۴ درصد در سال داشتند، در حال حاضر 
و برخی روزها نوســاناتی به همین میزان در یــک روز دارند، همچنین قیمت 
کالاهایی چون نفت، مس و طلا نیز در حال تجربه نوسانات قابل توجهی است. 
روند افزایشی قیمت طلا نیز نشان می‌دهد که جهان درگیر ریسک‌هایی شده که 
قبلًا به‌طور کامل در محاسبات اقتصادی گنجانده نمی‌شدند. این امر باعث شده 
تا نااطمینانی و بی‌اعتمادی در بازارهای مالی جهانی نیز افزایش یابد. این وضعیت 
جهانی، یکی از عوامل مؤثر در شــرایط بازار ســرمایه داخلی اســت؛ اما به نظر 
می‌رسد مشکل اصلی بازار سرمایه، در واقع مشکل بازار پول است و تا زمانی که 
نتوانیم نرخ بهره را کاهش دهیم و بازده‌های بدون ریسک با نرخ‌هایی در حدود 
۳۴ یا 35 درصد در دســترس باشد، عملًا نرخ تنزیل در بازار سرمایه به بالاتر از 
۴۰ درصد افزایش خواهد یافت. در چنین شرایطی، پیش‌بینی‌پذیری در تخمین 
ســودآوری شرکت‌ها به‌طور اساسی مشــکل خواهد شد بنابراین، طبیعی است 
که سرمایه‌گذاران ریســک‌گریز از ورود به بازار سرمایه خودداری کنند. به نظر 
می‌رســد عوامل و متغیرهای درونی بازار سرمایه به شکلی است که مدیران این 
بازار، توان آنچنانی برای ایجاد تحولی اساسی در وضعیت فعلی ندارند. باید منتظر 
تغییرات در متغیرهای بیرونی و برون‌زا باشیم تا بتوانیم انتظار داشته باشیم که 
بازار سرمایه در آینده شکوفایی بیشتری داشته باشد. امید است که مدیران شبکه 
بانکی و مدیران ارشــد اقتصادی کشور تدابیری اتخاذ کنند که منجر به کاهش 
نرخ بهره شود. در چنین شرایطی می‌توان انتظار داشت که هزینه‌های بنگاه‌های 
تولیدی کم شود، نرخ تنزیل پایین‌تر آید و در نتیجه، سودآوری شرکت‌ها افزایش 

پیدا کند؛ در این صورت، بازار سرمایه نیز شاهد رشد بیشتری خواهد بود.
در این بین هرچند برخی صندوق‌ها را متهم اخلال بازار می‌دانند اما بررسی آن 
موید چنین موضوعی نیست. صندوق‌های اهرمی که به‌عنوان ابزارهای نوظهور 
در بازار ســرمایه شناخته می‌شــوند، با وجود آنکه نقدهایی به آنها وارد است، 
به‌طور طبیعی در مرحله‌ای از آزمون و خطا قرار دارند. به نظر می‌رســد که اگر 
نسبت‌های اهرمی این صندوق‌ها، به‌ویژه با توجه به جدید بودنشان، در مقیاس 
پایین‌تری تنظیم می‌شــد، می‌توانســتند مخاطرات کمتری را برای بازار ایجاد 
کنند و از هیجان‌زدگی سرمایه‌گذاران در زمان افت یا حتی رشد بازار جلوگیری 
کنند. به‌طور کلی، این ابزارها می‌توانند در بلندمدت برای ســرمایه‌گذارانی که 
ریســک بالاتری را می‌پذیرند، مفید واقع شــوند، اما در حال حاضر مشکلاتی 
را برای بازار ایجاد کرده‌اند. یکی از دلایل این مشــکلات، نبود فرهنگ‌ســازی 
مناسب در خصوص این ابزارهاست. این ابزارها به‌طور خاص برای سرمایه‌گذاران 
حرفه‌ای طراحی شده‌اند، اما در حال حاضر شاهدیم که بسیاری از سرمایه‌گذاران 
غیرحرفه‌ای از آنها اســتفاده می‌کنند. به نظر می‌رســد که سازمان بورس باید 
اقداماتی در راستای فرهنگ‌سازی و آگاهی‌دهی به سرمایه‌گذاران انجام دهد تا 

از ریسک‌های احتمالی ناشی از این ابزارها جلوگیری شود.
در خصوص صندوق‌های درآمد ثابت هم باید گفت که این ابزارها در حال حاضر 
برای سرمایه‌گذاران با ریســک‌گریزی بالا، گزینه‌ای مناسب به‌شمار می‌روند و 
به‌نظر نمی‌رســد که در شرایط فعلی مشــکلی برای بازار ایجاد کنند. البته، در 
گذشــته، بخشی از منابع این صندوق‌ها باید در سهام شرکت‌ها سرمایه‌گذاری 
می‌شــد که این محدودیت اکنون برداشته شده اســت. از این‌رو، شاید نتوانیم 
به‌طور قطع انتظار داشته باشیم که رشد این صندوق‌ها، کمک زیادی به جریان 
نقدی ورودی به بازار ســرمایه کند، اما این امر می‌تواند از شدت عدم تعادل در 
بخش فیکس بازار جلوگیری کند. در نهایت، برای کاهش ریسک سرمایه‌گذاری 
در این ابزارها، نیاز به فرهنگ‌ســازی و تنوع بخشــی است. بخش اول این امر، 
تشــویق سرمایه‌گذاران به توزیع ریسک‌ها و عدم تمرکز تمام سرمایه‌ها در یک 
حوزه خاص است. بخش دوم نیز تنوع بخشی به خود این ابزارهاست که می‌تواند 
به کاهش ریسک‌ها کمک کند. شاید استفاده از اتاق‌های فکر متعدد و مشورت 
با افراد باتجربه‌تر، مانع از اتخاذ برخی تصمیمات اشتباه شود. اما نباید فراموش 
کنیم که متغیرهای سیاسی و اقتصادی به‌طور کلی پیش‌بینی‌پذیری تصمیمات 
مدیریتــی را دچار نوســان کرده‌اند و برخی از تصمیمات کــه در حال حاضر 
اتخاذ می‌شوند، تصمیماتی هســتند که در گذشته مشابه آنها وجود نداشته و 
نمی‌توانیم تجربه قبلی از آن‌ها کسب کنیم. در نهایت، یکی از مشکلات موجود 
این است که تصمیمات به‌طور آنی گرفته می‌شوند و فرصت کافی برای تطبیق 
با تغییرات فراهم نمی‌آید. به نظر می‌رســد که یکی از راه‌های حل این مشکل، 
این باشــد که مدیران سازمان بورس از این پس هر تصمیمی را که می‌خواهند 
اجرایی کنند، از مدتی پیش اعلام کنند تا سرمایه‌گذاران و سایر ذی‌نفعان بازار 

سرمایه بتوانند خود را با تغییرات و تصمیمات جدید هماهنگ کنند.

یسک‌ها و آینده ناپیدای سرمایه‌گذاری ر
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

لبری د قای  آ جناب  و  خشنود  نم  خا ر  کا سر
با تأسف فراوان، مصیبت وارده را خدمتتان تسلیت عرض نموده و از پروردگار متعال 

برای بازماندگان صبر و شکیبایی و برای آن عزیز سفر کرده علو درجات را خواهانیم.

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

علی اسلامی بیدگلی
وه آرمان آتی مدیرعامل گر

فروشندگان، نقره داغ شدند

شرکت سرمایه‌گذاری صدر تامین از تولید ۵۰ تن نقره در سال آینده 
و عرضه اولیه طلا در بورس خبر داد.

مدیر عامل شــرکت مس شــهید باهنر کرمان گفت: به دلیل سبد 
محصولات خاص در »فباهنر«، از دانش فنی ذخیره‌ شده‌ای برخوردار 

هستیم که به بومی‌سازی قطعات منجر شده است.
احسان نمازی زاده افزود: در 2 ماه گذشته با برنامه ریزی های صورت 
گرفته تصمیم برآن شد تا قطعات بومی سازی شده را به تولید انبوه 
رسانده و به سایر صنایع عرضه کنیم. وی ادامه داد: در حوزه تحقیق 
و توســعه، پروژه‌های نوســازی برای کارخانه نورد و اکســتروژن در 
حال اجراســت. همچنین پروژه‌های بهسازی نورد، اکستروژن و لوله 
مسی نیز در برنامه قرار دارند. به گفته مدیرعامل »فباهنر« محصول 
جدیدی نیز با قابلیت تولید ورق با عرض ۱۲۰ ســانتی‌متر به ســبد 
محصولات اضافه شــده است. وی به نمایشــگاه سیرجان اشاره کرد 
و گفت: در نمایشــگاه ســیرجان، از قطعات جدید رونمایی شد که 
در صورت نهایی ‌شدن تفاهم‌نامه‌ها، این قطعات بومی‌سازی‌ شده به 
تولید انبوه خواهند رسید و فصل جدیدی از درآمدزایی برای شرکت 

آغاز می‌شود.

چالش های پیش روی فباهنر
مدیرعامــل تاصیکو به چالش‌های »فباهنر« پرداخت و گفت: یکی از 
چالش‌های فباهنر، نبود برخورداری از معدن است و از برنامه‌های پیش 
رو این است که یک پهنه مسی مناسب شناسایی کرده و آن را تحت 
تملک فباهنر درآوریم. امیر حســین نادری، با اشاره به اینکه تولید و 
توســعه خودروهای برقی در دستور کار است، افزود: مصرف مس در 
خودروهای برقی بسیار کمتر از خودروهای دیگر است، اما مس باهنر 

با تمرکز بر تکنولوژی قصد دارد در این حوزه توســعه بیشتری داشته 
 SMS باشــد. برهمین اساس تجهیزات مورد اســتفاده از برند معتبر

آلمان بوده و بستر مناسبی در شرکت مس باهنر فراهم است.
نادری گفت: با توجه به گســترش کاربــرد فلز مس به‌ویژه در تولید 
خودروهای الکتریکی، افزایش تولید محصولات نیمه‌ســاخته مسی 
توســط مس باهنر ضروری اســت و تحقق این هدف نیازمند تأمین 

کاتد کافی به‌عنوان ماده اولیه اصلی این شرکت است.
مدیرعامل تاصیکو در ادامه تاکید کرد: رویکرد اصلی مدیران در صدر 
تامین همواره حمایت از ســهامداران و افزایش ســودآوری از طریق 
شرکت‌های زیرمجموعه هلدینگ تاصیکو، به‌ویژه شرکت صنایع مس 
شهید باهنر است؛ زیرا مس باهنر بزرگ‌ترین تولیدکننده محصولات 

نیمه‌ساخته مس در کشور به شمار می‌رود.

مقابله با خام فروشی ضروری است
نادری خام فروشــی را از دیگر چالش‌ها دانســت و افزود: مســئله 
خام‌فروشــی چالشی اســت که باید به‌طور جدی با آن مقابله شود. 
صادرات محصولات با ارزش افزوده بالا، به‌ویژه در صنایع فولاد و مس 
ضروری اســت. در همین راســتا در نظر داریم با تأمین پایدار کاتد، 

تولید و صادرات محصولات مس باهنر را افزایش دهیم.
مدیرعامل تاصیکو گفت: زغال‌سنگ در حال حاضر فرمانروای انرژی 

در جهان اســت و قدرت‌های صنعتی مانند چیــن و آمریکا به‌طور 
گسترده نیروگاه‌های برقی مبتنی بر ذغال‌سنگ را توسعه می‌دهند. 
به همین دلیل لازم است توسعه و افزایش تولید ذغال‌سنگ در بخش 

معدن و صنایع معدنی در اولویت قرار گیرد.

تولید ۵۰ تن نقره در دستور کار
نادری افزود: ســال آینده، تولید ۵۰ تن نقــره در هلدینگ تاصیکو 
پیش‌بینی شده است که یک دستاورد بی‌سابقه خواهد بود. همچنین 
در حوزه طلا نیز موفقیت‌های قابل توجهی را توانســته ایم کســب 
کنیــم. مدیرعامــل تاصیکو تصریــح کرد:مس به‌عنــوان فلزی که 
جایگزینی ندارد، نقش حیاتی در صنایع مختلف ایفا می‌کند و مصرف 

آن در کشورهای همسایه نیز با سرعت در حال افزایش است.

عرضه اولیه طلا در بورس در آینده نزدیک
نادری درخصوص معدن طلای تفتان اســتان سیستان و بلوچستان 
ایــن گونه توضیح داد و گفت: درخصوص معــدن طلای تفتان باید 
گفــت که این حوزه تاکنون کمتر مــورد توجه قرار گرفته و نیازمند 
سرمایه‌گذاری بیشتر اســت. نادری به سرمایه گذاری در بخش طلا 
اشــاره کرد و گفت: دو ســرمایه‌گذاری عمــده در زمینه تولید طلا 
صورت گرفته است و براساس برنامه ریزی‌های صورت گرفته در نظر 
داریم تولید طلا در این شــرکت را به هفته‌ای 10 کیلوگرم برسانیم. 
مدیرعامل تاصیکو ادامه داد: با پذیرش شــرکت در بورس، به‌ زودی 
عرضه اولیه طلا را خواهیم داشــت. این معدن ظرفیت تولید سالانه 
۵۰۰ کیلوگرم طلا را دارد و پیش‌بینی می‌شــود تا ۳۰ ســال قابل 

بهره‌برداری باشد.

در جلسه تحلیل شرکت مس شهید باهنر مطرح شد:

عرضه اولیه طلا در بورس 
 تولید ۵۰ تن نقره در سال آینده

گزارش یک ماهه منتهی به مهر فولاد خراسان نشان می‌دهد که این شرکت در بازه 
۷ ماهه از ابتدای سال، میزان فروش صادراتی محصولات سبک ساختمانی خود را 
نسبت به مدت مشابه در سال گذشته افزایش داده و رکورد جدیدی را ثبت کرده 

است. صادرات محصولات ساختمانی »فخاس« ۱۶۲ درصدی رشد داشت.
 گزارش ۷ ماهه فولاد خراســان نشــان داده که این شرکت، محصولات سبک 

ساختمانی خود را در ۷ ماهه ابتدایی سال نسبت به مدت مشابه سال گذشته، بیشتر به فروش رسانده 
و درآمد خود را از این محل افزایش داده است. درآمد فولاد خراسان در ۷ ماهه ابتدایی از محل فروش 
داخلی محصولات ســبک ســاختمانی ۷.۸ همت بوده و در مدت مشابه سال گذشته این رقم حدود 
۵.۶ همت به ثبت رسیده، بنابراین می‌توان نتیجه گرفت که فولاد خراسان درآمدهای خود را از محل 
محصولات ســبک ساختمانی افزایش داده است. میزان رشد و افزایش درآمد فولاد خراسان از محل 

فروش داخلی محصولات سبک ساختمانی، حدود ۴۰ درصد است.

افزایش ۱۶۲ درصدی صادرات محصولات ساختمانی »فخاس«
معاون اقتصادی مپنا گفت: با تصویب هیأت مدیره، تأمین مالی تســویه بدهی 

سود سهام عدالت صورت می‌گیرد.
احمدرضا فراست افزود: با تصویب هیات مدیره و حمایت مدیرعامل و بقیه اعضا، 
تأمین مالی تسویه بدهی سود سهام عدالت صورت می‌گیرد. وی افزود: پرداخت 
بدهی ۵۰۰ میلیارد ریالی سود سهام عدالت با همکاری یکی از بانک‌ها به مبلغ 

هزار میلیارد ریال از محل دریافت تســهیلات به حساب سپرده گذاری واریز شد و مابقی آن تا پایان 
سال تسویه می‌شود که مبلغ آن ۴ هزار میلیارد ریال است. فراست ادامه داد: بر اساس برنامه‌ریزی‌های 
انجام شــده گروه مپنا در نظر دارد که افزایش ســرمایه دهد به طوری که افزایش ۳۰ هزار میلیارد 
ریالی از محل مطالبات و افزایش سرمایه ۳۰ هزار میلیارد ریالی از محل سود انباشته و آورده نقدی 
ســهامداران در دستور کار است. به گفته وی، تا پایان سال ۶۰ هزار میلیارد ریال سرمایه گروه مپنا 

افزایش می‌یابد و مپنا به شرکتی ۱۲ همتی تبدیل می‌شود.

سود سهام عدالت تا پایان سال تسویه می‌شود
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رویداد هفته
ماینرها به ناترازی دامن می‌زنند

مجری طرح مقابلــه با رمزارزهای غیر مجاز گفت: 
۲ هزار مگاوات از برق کشــور به وسیله ماینرهای 

غیرمجاز سرقت می‌شود.
محمــد اله‌داد افزود: حدود یــک میلیون کیلومتر 
شــبکه برق در اقصی نقاط کشــور اعم از مناطق 

شــهری و روستایی و بیش از ۴۲ میلیون مشترک داریم و در این میان 
افراد سودجو با تولید و استخراج رمزارز غیرمجاز و استفاده از برق شبکه 
سراسری که عمدتا در باغ ویلاها و حاشیه شهرها و کارگاه های متروکه 
انجام می‌شــود، موجب افت ولتاژ و آســیب جدی به تاسیسات برق و 
وسایل برقی مشترکان و در نهایت مصرف ۲ هزار مگاواتی از برق تولیدی 
کشور می‌شــوند. وی خاطرنشــان کرد: افرادی که بخواهند به صورت 
قانونی تولید و استخراج رمزارز داشته باشند، می‌توانند با دریافت مجوز 
از وزارت صمت و در فصولی از ســال که مــازاد برق وجود دارد، در هر 

منطقه‌ای از کشور به فعالیت خود ادامه دهند.

بیش از 60 همت سرمایه‌گذاری خصوصی‌ها در بنادر
مدیرعامل ســازمان بنادر و دریانوردی با اشاره به 
اینکــه در حال حاضر بیــش از ۱۵۰ همت پروژه 
سرمایه گذاری در بنادر کشور، تعریف شده است، 
بیان کرد: از این میزان حداقل ۶۰ همت توســط 

بخش خصوصی تامین می‌شود.
علی‌اکبر صفایی با تاکید بر اینکه دولت منتظر نمی‌ماند تا طرح‌های جامع 
نهایی شــود و پروژه‌های تعریف شده را محقق خواهد ساخت، بیان کرد: 
دولت با مشارکت بخش خصوصی در حوزه پروژه‌های تعریف شده اقدام 
می‌کند و در این جلســه تاکید شد تا مقوله انرژی‌های نوین با مشارکت 
بخش خصوصی و وزارت نیرو، مدنظر قرار گیرد. وی افزود: سازمان بنادر 
و دریانوردی در حوزه زیربناها از جمله انجام لایروبی، ساخت موج شکن، 
اسکله و... که تامین مالی بالایی دارند و بعضا سرمایه‌گذاری در توان بخش 
خصوصی نیست، فعالیت می‌کند و سرمایه‌گذاران بخش خصوصی نیز در 

حوزه روبناها از جمله ساخت انبار، سیلو، محوطه و ... فعالیت دارند.

و در بورس یا راه دوم عرضه خودر
حســین عبده تبریزی گفت: در جلســه‌ای که با 
رئیس جمهور داشــتیم در مورد عرضه خودرو در 
بــورس کالا صحبت کردیم و طبعأ نگرانی در مورد 
اینکه در این شرایط آیا امکان اصلاحات وجود دارد 

یا نه، مطرح شد.
مدیر اسبق سازمان بورس افزود: کل وقت خود را به شرح وضعیت خودرو 
در بازار سرمایه اختصاص دادم. قبل از جلسه با ۳۶ نفر از کارشناسان رشته 
صحبت کردم. 32 نفر قاطعانه معتقد بودند در شــرایط فعلی حتما بهتر 
اســت خودرو در بورس‌کالا معامله شود. 4 نفر ضمن توافق با اینکه در این 
شرایط بهتر است خودرو در بورس‌کالایی معامله شود، معتقد بودند این امر 
نباید به موضوعی بلندمدت تبدیل شــود و باید هم واردات آزاد شود و هم 
خودروسازان، فروشنده‌ کالای خود باشند. شروطی که بعید است مخالف 
چندانی در بازار سرمایه داشته باشد. درخواست کردم کل موضوعات مربوط 

به خودرو در طرحی جامع با سرعت بررسی و تصمیمات اجرا شود.

بیمه‌ای‌ها؛ مظلوم اما امیدوار
دیدگاه

صنعت بیمه در کشور تا به امروز سرگذشت پر فراز و 
نشیبی را پشت سر گذاشته و به وضعیت نابه‌سامان 
کنونی رسیده و در حال حاضر بحث‌های زیادی حول 
محور این ســوال وجود دارد که اصلا در ایران بیمه‌ای‌ها می‌توانند سود 

بالایی نصیب سهامداران کنند یا خیر؟ 
برای پاسخ به این سؤال در گزارش پیش رو سه شرکت بیمه‌ای بزرگ با 
نماد های »ملت«، »آسیا« و »دانا«  را مدنظر قرار دادیم و به تحلیل آنها 
پرداختیم و با وجود امتناع آنها به پاسخ دادن به دغدغه سهامداران خود، 
سعی کردیم تحلیلی منطقی از منظر کارشناسان و متخصصان داشته و 
با آوردن نمودارها روند رشد و یا سقوط P/E  و ارزش بازار هر شرکت را 

در آبان ماه 12 سال پیش ارائه دهیم. 
با سابقه اما شکست خورده

شرکت بیمه آسیا در دهه اخیر نه تنها ارزش بازار خود را افزایش نداده 
بلکه با وجود قدمت و سابقه ای که در بازار دارد، از 2 شرکت دیگر بسیار 

ضعیف‌تر عمل کرده و شــاید تنها حرف جذابی که می‌توان درمورد آن 
اشاره کرد؛ علاقه‌مندی مدیران بیمه آسیا به افزایش سرمایه بی‌حاصل و 
مداوم در سال‌های گذشته است. ضمن اینکه سهامداران تا به این لحظه 
رضایتی از داشــتن این نماد در پرتفوی خود نداشــتند و دائما آن را به 
انتشار رقم خسارت نادرست و حسابرسی نادرست متهم کردند. البته که 
خبرنگار ما برای ارتباط با این شــرکت تمام تلاش خود را کرد اما کسی 
حاضر نشــد ابهامات را پاسخ دهد و تکلیف سهامدار را مشخص کند که 
حداقل سود سهام را چه زمانی واریز می‌کنید )در کدال هم در این مورد 

اطلاعیه‌ای نیست(
قهرمانی با احتمال دوپینگ

شــرکت بیمه ملت برعکس سایر شــرکت‌های بیمه‌ای توانسته ارزش 
بازار خود را حتی در شــرایط رکودی حال حاضر به میزانی برســاند 
که می‌توان آن را با ارزش بازار شــرکت‌های بیمه دیگر اما در آبان 99 
مورد قیاس قرار داد و ایــن موضوع حتی برای اهالی صنعت بیمه نیز 

جای تعجب داشــته و دارد. ضمن اینکه در مصاحبه‌های گرفته شــده 
نیز به روند صعودی آن اشــاره شده و بعضی از متخصصان این رقم را 
واقعی ندانســته و معتقدند در آینده این ســهم با افول روبه‌رو خواهد 
شــد و عده‌ای دیگر این رشــد را حاصل ابتکار و نوآوری می‌دانند اما 
مدیران این شــرکت به این پرســش که جهت شفاف‌سازی طرح شده 

بود پاسخی ندادند.
بی حاشیه‌ترین

حقیقتا می‌توان به بیمه دانا لقب »بی‌حاشــیه‌ترین« شرکت بیمه‌ای را 
نسبت داد چرا که این شرکت در تمام دهه اخیر نه رشد متحیر کننده و 
عجیبی داشته و نه سقوط نابودکننده‌ای؛ در تمام سنوات گذشته مشغول 
بــه این بوده که همراه با موج بازار اما کمی ایمن‌تر حرکت کند. شــاید 
بتوان یکی از نکات منفی درمورد این سهم را چنین عنوان کنیم که در 
سال‌های اخیر اقدامی برای افزایش سرمایه نکرده و مزیت‌رقابتی خود را 

نسبت به سایر بیمه‌ای‌ها از دست داده است.

صنعـت  اهالـی  میـان  در  امیـدواری 
بیمـه در سـال جـاری بیشـتر شـده 
و اتفاقـات خوبـی هـم در ایـن زمینه 
افتاده اسـت خصوصا که در سـال‌های 
گذشـته ایـن صنعـت لطمـه زیـادی 
سـنوات  در  اتفـاق  ایـن  بـود.  دیـده 

گذشـته به‌صورتـی بود که نظـارت بیمه مرکـزی تبدیل به دخالت شـده 
بـود درحالـی کـه نظارت بـه معنـای تعیین معیارهـا و روش‌هایی اسـت 
کـه بـا اسـتفاده از آن بتـوان در جهـت کنتـرل بازار اسـتفاده کـرد و این 
صنعـت را بـا اسـتفاده از اصـول علمـی و اصولی مورد سـنجش قـرار داد 
و نـه اینکـه بصـورت سـلیقه‌ای آن را به شـیوه‌ای که خود دوسـت دارید 
اداره کنیـد. در هـر صـورت بیمه‌هـا مقید بـه آیین‌نامه هسـتند ودر چند 
سـال گذشـته بـورس بـرای بیمـه‌ای هـا و البتـه خـود مـردم بسـیار بد 

اسـت.  بوده 
نقدینگی که به سـمت شـرکت‌های بیمه در بورس می‌رود عمدتا مقصدشان 
بیمـه عمـر اسـت و بـه ایـن دلیـل کـه بازدهـی آن را بـا سـایر محل‌هـای 
سـرمایه‌گذاری مقایسـه می‌کننـد بـه بیمـه لطمه زیـادی زده اسـت. ضمن 
اینکـه بـورس در چند سـال اخیر برای همـه بوده و شـرکت‌های بیمه‌ای در 
ایـن زمـان و همیـن الان هـم موظـف بودند کـه جوابگوی تمام کسـانی که 

اقـدام بـه خرید بیمـه اندوخته کردند؛ باشـد. 
بایـد معیارهـای یکسـان و واحـدی موجـود شـوند کـه بتوانیـم وضعیت 
شـرکت هـای بیمـه‌ای را ارزیابـی کنیـم و بعـد از آن نتایـج آنهـا را بـه 
وسـیله همـان معیارهـا بـا یکدیگـر مقایسـه کنیـم؛ اگـر ایـن معیارهای 
یکسـان، برابـری خـود را از دسـت دهنـد ممکـن اسـت در نـگاه اول بـه 
این نتیجه برسـیم که در مقایسـه 2 شـرکت؛ یکی از دیگری بهتر اسـت 
امـا ممکـن اسـت کـه یکـی از آنهـا بـا معیارهـای سـختگیرانه‌تری مورد 
بررسـی و تحلیـل قرارگرفتـه شـوند و این وظیفـه برعهده بیمـه مرکزی 

اسـت کـه آنهـا را مـورد سـنجش دقیق قـرار دهد.
یکـی از مـواردی کـه لازم می‌دانـم بـه آن اشـاره کنـم، موضوعـی اسـت 
کـه سال‌هاسـت کـه تعجب بسـیاری را برانگیختـه و افراد متعـددی را بر 
آن کـرده کـه آن را غیـر منطقـی بخواننـد و آن هـم تعییـن میـزان دیه 
پرداختـی بیمه‌هـا در حـوزه شـخص ثالـت اسـت؛ از سـال‌ها پیـش تا به 
امـروز بحـث سـر این موضوع بوده اسـت که چـرا زمانی کـه قیمت 100 
فـرد شـتر رقم بسـیار بزرگـی‌ می‌شـود، بیمه‌ها مبلغ بسـیار کمتـر از آن 

می‌کنند. پرداخـت  را 
در ایـن مـورد اولیـن جوابـی کـه می‌شـود داد این اسـت که ایـن رقم را 
بیمـه مرکـزی اعالم نمی‌کنـد بلکه توسـط قوه‌قضاییـه ابلاغ می‌شـود و 
بایـد قوه‌قضاییـه را مورد سـوال قـرار داد. بحـث بعدی هم این اسـت که 
مسـئولان ایـن قـوه نه تنهـا از نقاط مختلف کشـور بلکـه از نقاط مختلف 
جهـان قیمت شـتر را اسـتعلام گرفتـه و بعد نـرخ دیه را اعالم می‌کنند 
و قطعـا بـرای بـالا نرفتـن نرخ بیمـه و رعایت یکسـری مسـائل در داخل 
ارزانتریـن شـتر را مالک قـرار می‌دهنـد و ممکـن اسـت ایـن شـتر در 

دورتریـن نقطـه از افغانسـتان زیسـت کند و یا جایـی دیگر.
علـت اینکـه شـرکت‌های بیمـه همیشـه بـه این نـرخ معتـرض بودند نیز 
ارتباطـی بـا قیمـت دیـه نـدارد بلکـه مسـئله اصلـی آنهـا نبـود تناسـب 
میـان نـرخ حـق بیمه و دیـه بوده اسـت؛ برای مثـال نرخ دیـه 30درصد 
افزایـش پیـدا می‌کـرد امـا حـق بیمـه 15 درصـد و قاعدتـا ایـن امـر 
منطقـی نبـوده ونیسـت. در شـورای عالـی دولـت نیـز در زمـان تصویب 
آن، بیشـتر مـردم و نـرخ بیمه‌نامـه را لحـاظ می‌کنند تا صنعـت بیمه را؛ 
در کل سـاختار ثالـث بایـد به کلی تغییر کنـد و اصلاحاتی در آن رخ‌دهد 
و بایـد بـر روی فـروش خـارج از کنتـرل شـرکت‌ها نظـارت و شـرایط 
به‌طـور کامال شـفاف شـود تـا وضعیـت ایـن صنعـت بهتـر شـود. ضمن 
اینکـه در شـرایط کنونـی بـازار بیمـه را به انـدازه کافی اشـباع و به‌نظرم 
بایـد بـه بهینه‌سـازی همیـن شـرکت‌ها پرداخـت مگـر اینکـه بیمه‌هـای 
جدیدالـورود قصـد ایـن را داشـته باشـند که با فـروش بیمه‌نامـه بتوانند 
سـرمایه‌ای کسـب کننـد تـا در جایی دیگـر مانند بورس سـرمایه گذاری 
و از آن منابـع سـودآوری ایجـاد کنند اما در کل ورود شـرکت جدیدی را 
بـا وضعیتـی کـه در اقتصـاد و بـازار دارد پیشـنهاد نمی‌کنـم و باید تمام 

تمرکـز بـر روی بهبـود شـرکت‌های فعلـی قـرار بگیرد. 
در پایـان بایـد اعالم کنـم کـه بـا روی کار آمـدن ریاسـت جدیـد بیمه 
مرکـزی، امیـد در دل صنعـت اهالـی بیمـه زنده شـده و اگـر کمی دقت 
و نظـارت دقیق‌تـر و نـه دخالـت در ایـن صنعـت ایجـاد شـود می‌تـوان 
روزهـای خوبـی را بـرای آن پیش‌بینـی کـرد و نبایـد گذاشـت کـه ایـن 
صنعـت به‌عنـوان یکـی از بخش‌هـای حیاتـی در کشـور امیـد بـه ادامـه 
دادن را از دسـت بدهـد. همچنیـن دولت جدید باید تمـام همکاری لازم 
را بـرای احیـای ایـن صنعـت پرریسـک فراهـم کند تـا بتوانیـم در آینده 

شـکوفایی ایـن صنعـت را در بـازار سـرمایه ببینیم.

انبارهای بورس کالا در انتظار زعفران
رئیس اداره توسعه کالایی بورس کالای ایران گفت: با 
توجه به فرارسیدن فصل برداشت زعفران، کشاورزان 
زعفران کار می‌توانند حاصل دسترنج یک‌ساله خود 
را به انبارهای پذیرش شده بورس کالا تحویل دهند.

محبوبه اســکندری اعلام کرد: کشاورزان اطمینان 
داشــته باشند که محصول زعفرانشان در نهایت امنیت و با حفظ کیفیت 
در انبارها نگهداری می شود. کشاورزان می‌توانند هر زمان به پول محصول 
خود نیاز داشته باشند، به همان میزان محصول را در نمادهای معاملاتی 
انبار زعفران به فروش رســانده و وجه آن را در ســریع‌ترین زمان ممکن 
دریافت کنند. وی ادامه داد: با فرارســیدن فصل برداشت زعفران، تاکنون 
۹ انبار با رعایت تمام استانداردها برای حفظ و نگهداری زعفران کشاورزان 
پذیرش و اطلاعات آن‌ها در سایت رسمی بورس کالا درج شده است. نماد 
انبارهای بورسی با سررسید ۱۴۰۴ از روز اول آبان ماه جاری در بورس کالا 

فعال شده است.

سید محد علیپور
بیمه مشاور صنعت 

بررسی عملکرد شرکت‌های بیمه‌ای در زمان نزول

بازی بیمه‌ها برنده‌ای دارد؟
آرمان هنرکار

خبرنگار

هرکس به اندازه تلاشش، نان می‌خورد
حســین کریمخان زند بدون چســباندن لیبلی خاص به 
فعالیت‌های شــرکت‌های بیمه‌ای حاضر در بورس گفت: 
بیمه ملت از شــرکت‌هایی اســت که به صورت تخصصی 
و ویژه در این ســال‌ها در حوزه سرمایه‌گذاری مشغول به 
فعالیت است و توانســته تا این لحظه قراردادهای بزرگ 

زیادی را امضا کند. البته که این شرکت از ابتدا دارایی‌های بسیار و ارزشمندی 
هم داشته و رشدی که داشته نیز از این حوزه نشات می‌گیرد.

وی در ادامــه با اشــاره بــه قدمت بلند بیمه آســیا افزود: این شــرکت از 2 
بیمه دیگر ســابقه فعالیت بیشــتری دارد و به تبعیت از آن تعهد بیشتری را 
متقبل و کار برای آن ســخت‌تر شده اســت؛ در این مقایسه با 2 آمار متفاوت 
روبه‌رو هســتیم ضمن اینکه درمورد پرتفوی و صورت‌های بیمه دانا اطلاعات 
 زیادی نــدارم که بخواهم به‌صــورت تخصصی تحلیلی بــر روی عملکرد آن 

داشته باشم.
این کارشــناس بیمه وضعیت اقتصادی کشور را مناسب ندانست و بهره بانکی 
را یکــی از معضلات اصلی صنعت بیمه عنوان و تصریح کرد: بخش عمده‌ای از 
پولی که با آن کار می‌کنیم برای مردم است و بخش بزرگی از آن نیز به بیمه 
عمر اختصاص دارد. در این مورد مردم از بیمه‌ها توقع دارند که سودی بیشتر 
از بهره بانکی به آنها داده شــود که با توجــه به نرخ کنونی بهره بانکی چنین 

کاری برای این بیمه‌ها مانند یک مریضی خطرناک شده است.
وی ادامه داد: یکی دیگر از مشــکلات اساســی این صنعت اقســاط فروشی 
بیمه‌نامه اســت که نقدینگی را بسیار پایین‌آورده و فعالیت را برای فعالان در 

آن سخت و دشوار کرده است.
مدیرعامل بیمه نوین افزود: در شرکت خودمان هم وضعیت از این بهتر نیست 
و در 6 ماهه اول مجبور شــدیم مجوز کاهش ذخیــره ارزش بگیریم تا از کم 
شدن ســود جلوگیری کنیم و وادار به فروش سهم و در پی آن متزلزل شدن 

بازار نشویم.
ایــن فعال صنعت بیمــه بیان کرد: این روزها موانــع مقرراتی دولت در حوزه 
شــخص ثالث و درمان با نرخ دســتوری و از طرفی رفتارهای نادرست رقبا در 
صدور بیمه‌نامه به بهای بســیار کم و فروش ملک برای جذاب کردن پرتفوی 
به این صنعت بســیار آســیب وارد کرده و اگر واقعا قرار است آینده‌ای روشن 
متصور شویم ضمن برطرف کردن این مشکلات باید تحولی نوین نیز در حوزه 

دیجیتال رخ دهد.
کریمخان زند در انتهای سخنان ضمن انتقاد از شرکت‌های بیمه ای که قواعد 
مدیریت ریســک را رعایت نمی‌کنند، در مورد ورود شرکت‌های بیمه‌ای جدید 
گفت: به‌ شخصه به بازار آزاد اعتقاد دارم و اگر کسی سرمایه‌ای دارد و می‌تواند 
در این بازار فوق‌رقابتی اقدام به بازیگری کند باید راه برای او هموار شــود؛ در 
نهایت اگر توانســت که برای خود سودی یابد و مالی کسب کند که برنده این 
این مســابقه پرتنش شده وگرنه شکست وی بر گردن خود است. این موضوع 
هم بســیار مهم است که درحال حاضر گرفتن مجوز امر خیلی سختی نیست 
و اگر بخواهد شــرکتی ثبت شــود پس از طی کردن مراحــل قانونی و ارائه 

مستندات می‌تواند این اتفاق برایش رخ دهد.

رشد ساختگی بیمه‌ای ها
برای اینکه متوجه شــویم که چرا با وجود شــرایط نزولی در بازار، معدود شرکت‌هایی 
توانستند ارزش خود را ارتقا دهند و در چشــم اهالی بازار سرمایه دیده شوند به سراغ 
یکی از مدیران قدیمی و با ســابقه در صنعت بیمه رفتیم که سابقه حضور در شرکت‌های 
بیمه‌ای بزرگ را داشت؛ در ادامه گفت‌وگوی مختصر اطلاعات بورس را با ابراهیم کاردگر؛ 

مدیرعامل حال حاضر بیمه ما را می‌خوانید. 
***

 علت رشد بالای بعضی از شرکت‌های بیمه در چند سال اخیر چیست؟
اول از همه باید به این نکته توجه کنیم که برای اطلاق کلمه رشد به شرکت‌های بیمه‌ای باید به مولفه‌های مختلفی توجه 
کنیم، همانطور که در ســایر صنایع باید این موضوع را مدنظر قراردهیم. بســیاری از شرکت‌ها ادعا می‌کنند در سال‌های 
اخیر رشد بسیار بالایی داشتند؛ اما باید دید این را بر چه مبنایی می‌گویند و چه کاری کردند که تقاضا برای خرید سهم 

آنها بالا رفته است. بسیاری ازاین‌ها توانستند با داده‌هایی دروغین سهامداران را به خرید خود جذب کنند.
 کدام ادعاها؟

برای مثال یکی از کارهایی که می‌کنند این اســت که می‌گویند قراردادی در حال امضا و یا انجام اســت و آن را بر روی 
کدال قرار می‌دهند اما زمانی که دقیق آنها را بررسی می‌کنید به این نتیجه می‌رسید هنوز قراردادی در کار نیست و اگر 

هم هست چندسال دیگر به نتیجه می‌رسد و هیچ چیزی در آن مشخص نیست.
 به‌نظر منصفانه نیست!

ببینید کار در ذات خود غیرقانونی نیست اما هرکسی نمی‌تواند آنقدر ریز شود تا به این نتیجه برسد. ضمن اینکه در حال 
حاضر اکثریت خریداران این مدل سهام ‌افراد آماتور و غیر متخصصی هستند که به کلیات اکتفا می‌کنند و به رشد سهم 

نگاه می‌کنند و دکمه خرید را می‌زنند.
 همه قراردادها به این صورت هستند؟

نه اینطور هم نیست که همه اجرا نشوند؛ بلکه ذاتا قرارداد ارزشمندی نیستند. یک مدل آنها هم قراردادهای درمانی است 
که می‌تواند مخاطب را فریب دهد؛ شرکت در کدال اعلام می‌کند که یک رقم بزرگی قرارداد را به ثبت رسانده و افراد نابلد 
برای خرید آن هجوم می‌برند اما نمی‌دانند که قرارداد درمانی از نوع پرریسک است و اگر الان هم شرکت بتواند سودی را 

کسب کند در سال‌های بعد دچار خسارت زیادی می‌شود.
 روش‌های دیگری هم دارند؟

یکی دیگر از روش‌های این شرکت‌ها مقایسه سود کل یا خالص خود با سایر رقباست درصورتی که این مدل از حساب کردن 
از بنیان دچار مشکل است چرا که در اقتصاد ایران اصلا سود خالص معنایی ندارد و باید ملاک اصلی را سود نسبی قرار داد.

 از چه راهی بفهمیم کدام شرکت بهتر است؟
همانطور که قبل‌تر گفتم باید به همه چیز نسبی نگاه کرد و در نهایت به این نتیجه رسید که کدام عملکرد بهتری داشتند. 
  EPS‌ شرکت‌هایی برنده این رقابت هستند که نسبت به ارزش دارایی‌های خود بتوانند سود مطلوبی را ایجاد کنند و در تولید
موفق بوده باشند به این معنا که اگر خواستیم 2 شرکت را با هم مقایسه کنیم که یکی از آنها 10 همت سرمایه دارد و دیگری 
5 همت و نماد 10 همتی، 600 میلیارد سود برده و دیگری 500 میلیارد، نگوییم که شرکت اول در این رقابت برنده است 
چراکه نمی‌‌توان عملکرد شرکت‌ها را بر اساس سود خالص محاسبه کرد. مسلما شرکتی که سرمایه‌اش 2 برابر دیگری است 

کسب سود بیشتر برای آن راحت‌تر، است ؛ اتفاقا شرکتی بهتر است که با سرمایه کمتر سود بیشتری کسب کرده است.
 بنابراین بهترین راه مقایسه از طریق EPS است؟

البته که درمورد EPS نیز باید بررسی شود و دید که چگونه به این میزان رسیده است. در زمانی داریم به این سوال جواب 
می‌دهیم که نزدیک به 10 ســال است که در شرایط تحریمی هستیم و کشتیرانی‌ها، هواپیمایی‌ها و ... که قبل‌تر توسط 
شرکت‌های خارج از ایران بیمه می‌شدند با ایجاد تحریم‌های شدید دیگر چنین اتفاقی میسر نبود و دولت مجبور شد به 
بیمه‌های داخلی برای این امر ارز تخصیص دهد و بســیاری از این شــرکت‌ها توانستند با سود کلانی که از جابه‌جایی آن 
می‌کردند سود مطلوبی به جیب بزنند و EPS خود را بالا ببرند. این نوع از درآمدزایی هم عایدی برای صنعت بیمه ندارد 

و توسعه‌ای هم برای آن به ارمغان نمی‌آورد؛ در نتیجه می‌توان گفت که ارزشی هم به آن بیمه اضافه نمی‌کند.
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فر ابورس

نداشتیم وشی‌  فر طلا  سایت‌های  برای  مصوبه‌ای 
یادداشت

مقـــررات  و  قوانیـــن  منظـــر  از   
ـــاده  ـــق م ـــویی مطاب ـــا پولش ـــارزه ب مب
۹۱ آییـــن نامـــه اجرایـــی مـــاده 
۱۴ الحاقـــی قانـــون مبـــارزه بـــا 
ـــمول  ـــخاص مش ـــه اش ـــویی هم پولش
قانـــون )از جملـــه  طلافروشـــان 

بـــه عنـــوان مشـــاغل غیرمالـــی( موظـــف هســـتند بـــه منظـــور انجـــام 
رویه‌هـــای شناســـایی مقتضـــی در خصـــوص خدمـــات غیـــر حضـــوری 
مطابـــق بـــا ضوابـــط و رویه‌هـــای شناســـایی غیـــر حضـــوری عمـــل 
ـــارت  ـــدن و تج ـــت، مع ـــاده وزارت صنع ـــن م ـــره ای ـــق تبص ـــد و طب کنن
مکلـــف اســـت بـــا همـــکاری وزارت ارتباطـــات و فنـــاوری اطلاعـــات و 
ـــوری  ـــر حض ـــایی غی ـــای شناس ـــط و رویه‌ه ـــی ضواب ـــات مال ـــز اطلاع مرک
اربـــاب رجـــوع را تدویـــن کننـــد. بنابرایـــن در صـــورت تدویـــن 
 ضوابـــط ذکـــر شـــده ارائـــه خدمـــات بـــه صـــورت غیـــر حضـــوری 

بلامانع است.
ــور در  ــط مذک ــده ضواب ــت آم ــه دس ــات ب ــن اطلاع ــاس آخری ــر اس ب
ــب شــده اســت و  ــن و تصوی ــاری تدوی ــی و اعتب ــوزه موسســات مال ح
در حــوزه مشــاغل غیــر مالــی ماننــد طــا فروشــی‌ها نیــز پیشــنهاداتی 
ارایــه شــده اســت امــا تاکنــون مصوبــه‌ای در ایــن خصــوص نداریــم بــه 
همیــن دلیــل بــرای قانونــی شــدن فعالیــت ســایت‌های طــا فروشــی 
ــارت و  ــدن  و تج ــت، مع ــا وزارت صنع ــی لازم ب ــت هماهنگ لازم اس
همچنیــن مرکــز اطلاعــات مالــی در خصــوص تدویــن و تصویــب 
ــردن آن  ــی ک ــوری و اجرای ــر حض ــایی غی ــای شناس ــط و رویه‌ه ضواب

ــل اجــرا باشــد. ــی قاب ــه صــورت قانون ــا موضــوع ب ــرد ت صــورت گی
عــاوه بــر ایــن بــا توجــه بــه اینکــه در حــوزه خریــد و فــروش آنلایــن 
ــی و امنیتــی  طــا موضوعاتــی همچــون اصالــت، کیفیــت، مســائل مال
از اهمیــت زیــادی برخــوردار اســت و وجــود ســوابق کلاهبرداری‌هــا در 
ــده ســکه ثامــن وجــود داشــته، لازم اســت در  ایــن حــوزه ماننــد پرون
ایــن حــوزه نیــز تدابیــر لازم از لحــاظ تدویــن قوانیــن و مقــررات دقیــق، 
اخــذ مجوزهــای قانونــی، گواهــی اصالــت کالا، نحــوه نظــارت نهادهــای 
نظارتــی اتخــاذ گــردد تــا ســرمایه گــذاران ایــن حــوزه بــا خریــد طــا و 

جواهــرات تقلبــی و کلاهبــرداری مواجــه نشــوند. 
در کشــورهای مختلــف، ســازمان‌های نظارتــی بــر فعالیــت ایــن 
ــات  ــن معام ــود ای ــل ش ــان حاص ــا اطمین ــد ت ــارت دارن ــا نظ پلتفرم‌ه

ــود. ــام می‌ش ــی انج ــفاف و قانون ــورت ش ــه ص ب
ــارت  ــا نظ ــن ب ــورت آنلای ــا به‌ص ــروش ط ــد و ف ــز خری ــران نی  در ای
ــادی  ــی و اقتص ــازمان‌های مال ــایر س ــر و س ــا و جواه ــای ط اتحادیه‌ه
کنتــرل می‌شــود. پلتفرم‌هــا و شــرکت‌های فعــال در ایــن زمینــه 
ملــزم بــه دریافــت مجوزهــای لازم هســتند و بایــد اطلاعــات کاربــران 
ــه نظــر  ــی ب ــد ول ــره کنن و معامــات را به‌صــورت شــفاف و امــن ذخی
می‌رســد تــا زمانــی کــه ضوابــط و رویه‌هــای شناســایی غیــر حضــوری 
ــا  ــیار ب ــا بس ــن ط ــروش آنلای ــد و ف ــد خری ــل نباش ــا کام و نظارت‌ه
ــن  ــع در ای ــررات جام ــود مق ــل نب ــه دلی ــوده و  ب ــه ب ــک مواج ریس
بخــش، مســئولیت پذیــری، پاســخگویی و قابلیــت پیگیــری تخلفــات و 

ــود. ــد ب ــه‌رو خواه ــی روب ــا معضلات ــرداری ب ــا و کلاهب تقلب‌ه
ــا از  ــد ط ــرای خری ــردم ب ــه م ــود ک ــد می‌ش ــه اکی ــن توصی بنابرای
ــی  ــپرده کالای ــی س ــا و گواه ــرمایه‌گذاری ط ــای س ــق صندوق‌ه طری
در بــازار ســرمایه یــا در صــورت اصــرار بــه تحویــل فیزیکــی از مراکــز 

ــد. ــدام کنن ــه صــورت حضــوری اق ــروش طــا و ب ــر ف معتب
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10 سهم پر نوسان در فرابورس - منفیتعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.21-9.6618,700,000983,552-شرنگی

6.68-7.22139,477,0961,767,400-حسینا

6.03-5.83981,000,000286,506-کگهر

5.52-4.617,541,850623,753-کایزد

1.45-4.249,357,000137,394-دتولید

3.45-3.83,936,80050,327-کی بی سی

3.3-3.74173,880,0003,160,896-فزر

4.92-3.08331,425,000301,416-فجهان

3.7-2.8712,186,000388,468-ثتران

5.63-2.7813,912,189253,481-میهن

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.331,506,0001,410,54915.58کرومیت

11.768,486,503158,60715غگیلا

11.546,939,00087,60712.64اپرداز

11.4650,880,00088,07313.25شپاس

11.1646,160,5001,045,18214.43زماهان

11.1434,110,00094,27712.07اتکای

11.134,360,400402,16014.4پخش

10.9812,696,000554,97914.01ثالوند

10.8362,145,600620,63114.08فرابورس

10.6417,370,000136,68913.46آ س پ
www.nadpco.com

خرید طلا یکی از بهترین و 
برای  روش‌ها  مناسب‌‌ترین 
فرار از تــورم و حفظ ارزش 
دارایی است. سرمایه‌‌گذاری در سکه و طلا به دو گروه 
مستقیم و غیرمستقیم تقسیم می‌‌شود؛ حضور در مراکز 
فروش طلا و سکه راه آشنا و قدیمی معامله مستقیم 
است که بیشتر افراد از این طریق اقدام می‌کنند؛ البته 
این روزها بسیاری از طلا فروشی‌ها از طریق سایت و 
فضای مجازی هم اقدام به فروش طلا می‌کنند در این 
بین هرچند در روش مستقیم)خرید حضوری یا خرید 
از سایت( ریسک مفقود شدن، کلاهبرداری یا سرقت 
دارایی بسیار بالاست ولی اکثر اشخاص نسبت به این 
روش اطمینان بیشتری دارند چرا که کالای فیزیکی 
طلا را لمس کرده و همراه دارند. در این بین اما نظارت 
واحدی بر معاملات ســایت‌های طلا فروشــی دیده 
نمی‌شود. مجوزهایی که این طلافروشی‌های اینترنتی 
روی سایت‌های خود قرار داده‌اند شامل مجوز کسب و 
کار طلا فروشی، مجوز اتحادیه، مجوز سایت اینترنتی 
و نمادهای معاملات اینترنتی اســت حتی برخی از 
ســایت‌های طلا فروشی به جز "اینماد")مجور فروش 
اینترنــی که وزارت صمت آن را صادر می‌کند( مجوز 

دیگری را در سایت بارگذاری نکرده‌اند.
نــوع دوم که این روزها تب آن داغ اســت معاملات 
طلا به روش غیرمستقیم است که می‌تواند انتخابی 
مناسب برای سرمایه ‌گذاری باشد؛ در این روش افراد 
به مراجعه حضوری نیاز نداشــته و می‌‌توانند سهام 

صندوق‌‌های سرمایه‌‌گذاری طلا را خریداری کنند.
 بخش اصلی این صندوق‌های قابل معامله در بورس 
از طلا و سکه تشکیل شده و مطابق با مصوبه سازمان 
بورس مبنــی بر الزام وجود حداقل ۷۵ درصد از کل 

دارایی این صندوق ‌ها با طلا یا مشتقات آن است. 
در روزهــای پر التهاب بازارهــای مالی و تلاش افراد 
بــرای حفظ ارزش و دارایی اموال این روزها "کاریزما 
کارت" به تازگی وارد بازار شده است. کارتی نقدی که 
علاوه بر ارائه خدمات معمول، با موجودی شــخص، 
معاملــه طلا را هم انجام می‌دهــد. روش کار در این 
کارت هم به این صورت است که با قیمت دلار آزاد، 
طلا بر اســاس قیمت اونس جهانی خریداری شده و 
هر زمان که شخص تصمیم به نقد کردن آن داشته 
باشــد به قیمت روز فروخته و وجه در اختیار کاربر 
قرار می‌گیرد، بنابراین اشخاص باید تحلیل خود را نیز 
در زمان خرید و فروش داشته باشند ضمن‌آنکه لازم 

است مبلغ کارمزد درنظر گرفته شود.

اتحادیه طلا فروشان نظارت می‌کند
فــروش اینترنتی بــه طور کل هم بــرای طلا و هم 
برای ســایر اقلامی که به صورت کالایی و به صورت 
اینترنتی فروخته می‌شوند و تمام افرادی که در این 
حوزه فعال هســتند باید مجوز کسب و کار و مجوز 

خرید و فروش داشته باشند.
رئیس اتاق اصناف تهران ضمن بیان مطلب بالا گفت: 
مجوز کسب و کار توســط اتحادیه‌های صنفی برای 
خریــد و فروش طلا صادر می‌شــود ضمن آنکه  در 
حال حاضر امکانی به نام "اینماد" به مجوزهای صنفی 
اضافه شــده و هر  فردی که قصد فعالیت در فضای 
مجازی را دارد ملزم به داشــتن این نماد است یعنی 
با دریافت این مجوز در هر شــغلی که باشد می‌تواند 

به صورت اینترنتی فعالیت قانونی داشته باشد و اگر 
زمانی در خرید و فروش مشــکلی پیش آید اتحادیه‌ 

حتما به تخلفات فرد رسیدگی می‌کند. 
نظارت بر فروش اینترنتی طلا

حمیدرضــا رســتگار افــزود: اتحادیه، بــازرس و 
کمیســیون‌های مختلفــی برای حــل اختلاف یا 
رسیدگی به شکایات دارد که می‌توانند دقیق ورود 
پیــدا کنند و در موقع اضطرار، نظر کارشناســی و 
دقیق بدهــد؛ برای طــا فروشــان، اتحادیه طلا 
فروشــان اســت که نظارت بر فروش اینترنتی طلا 
را به عهده دارد. نظارت، بازرســی و رســیدگی به 
تخلفات یا شــکایت این حوزه هم بر عهده اتحادیه 
طلاســت بنابراین بدیهی اســت بــرای خرید باید 
به  آن دســته از ســایت‌های طلا‌فروشی که مجوز 
اتحادیه طلا فروشان را دارند و زیر نظارت اتحادیه‌ 
هســتند مراجعه شود.  وی در واکنش به اینکه در 
فضای مجازی بسیاری در حال فعالیت هستند که 
امکان صحت ســنجی وجود نــدارد، گفت: ممکن 
اســت بســیاری در این فضا اقدام به فعالیت‌های 
خــاف قانــون کنند و بــرای مثــال جنس‌های 
غیرمجاز بفروشــند یا خارج از شبکه توزیع خرید 
و فروش کنند؛ این مسائل موضوعاتی است که گاه 
شــاهدیم؛ نظارت بر قیمت و کیفیت قطعا به عهده 

اتحادیه‌های صنفی است.
مراقب سایت‌های بی مجوز باشید

 رستگار در بخش دیگری از سخنان خود هشدار داد: 

افرادی که از این سایت‌ها خرید می‌کنند باید نسبت 
به وجود مجوزهای لازم و ســایت‌ها قانونی مطمئن 
باشــند درغیر این صورت اگر با مشکل مواجه شوند 
به ســختی و به ندرت می‌تواننــد احقاق حق کنند 
یعنی اگر گران فروشــی شــده باشد یا کسی نتواند 
به تعهد خــود عمل کند، نمی‌توانند حق خود را باز 
پس گیرند بنابرایــن حتماً باید افراد دقت کنند که 
این فروشندگان دارای پروانه کسب باشند برای این 
مهم به راحتی می‌توان از اتحادیه اســتعلام کرد که 

فروشنده صنفی عضو صنف است یا نه. 
رئیس اتاق اصناف تهران با بیان اینکه اگر شخصی 
اینماد نداشــته باشد مجاز به خرید و فروش نبوده، 
تاکید کرد: هر ســایت و فروش اینترنتی که خارج 
از شبکه توزیع باشد متخلف بوده و مشمول قانون 
فروش کالای قاچاق می‌شود. برای صحت سنجشی 
جواز کسب طلافروشان هم راه‌های مختلفی وجود 
دارد؛ تمام پروانه‌های کســب‌ QR کد  که بر اساس 
آن  می‌توان متوجه شــد مجوز واقعی اســت یا نه 
ضمن آنکه  گزینه تماس با اتحادیه هم  وجود دارد.

صندوق های سرمایه گذاری طلا در بورس
صندوق‌های طلا در بورس زمینه سرمایه‌گذاری طلا 
را برای خریداران فراهم کرده اســت. در حال حاضر 
صندوق‌های طلای موجود در بورس شامل صندوق 
لوتوس، کیان، مفید، زرافشان امید ایرانیان، کیمیای 
زرین کاردان، صبا، زرفام آشــنا، زریــن آگاه، تابان 
تمدن، زاگرس، آســمان آلتون و نهایت‌نگر هستند. 

صندوق‌های طلا در بورس براساس دارایی پایه‌شان 
دســته‌بندی می‌شــوند و عمده دارایی خود را روی 
گواهی ســپرده شمش طلایی، سکه و یا سایر اوراق 

سرمایه‌گذاری می‌کنند.
طلایی‌های بازار

دارایی پایه صندوق ســرمایه پشتوانه لوتوس با نماد 
طلا، طلای ۱۸ عیار است؛ صندوق طلای کیان نیز 
در بورس کالا با نماد گوهر شناخته می‌شود. دارایی 
پایه این صنــدوق علاوه بر طلای ۱۸ عیار، ســکه 
طلاست همچنین بخشــی از دارایی‌ها صرف خرید 

سپرده‌های بانکی و اوراق با درآمد ثابت می‌شوند.
صندوق ســرمایه‌گذاری پشتوانه طلای مفید با نماد 
عیار دیگر صندوق فعال در بازار سرمایه است که در 
آن گواهی سپرده شمش طلا و سکه طلا خریداری 
می‌شــود. زر نماد صندوق پشــتوانه ســکه طلای 

زرافشان امید ایرانیان و فعال در بورس کالاست.
صندوق سرمایه گذاری طلای کیمیای زرین کاردان 
با نماد گنج فعالیت دارد. متولی این صندوق شرکت 
مشــاوره سرمایه گذاری ایرانیان تحلیل فارابی است 
همچنیــن بازارگردان این صندوق شــرکت تامین 
سرمایه کاردان است. نفیس، صندوق سرمایه گذاری 
صبا و مبتنی بر طلاست؛ متولی این صندوق مؤسسه 
حسابرسی بهراد مشار است. بازارگردان این صندوق 
ســرمایه‌گذاری اختصاصی بازگردانی صبا گســتر 
نفت و گاز تامین اســت. صندوق ســرمایه گذاری 
طلای زرفام آشــنا با نماد زرفــام در بورس فعالیت 
داشــته و متولی این صندوق مؤسسه حسابرسی و 
خدمات مدیریت رهیافت و همکاران است. صندوق 
ســرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی سهم آشنا، 
بازارگردانی این صنــدوق را انجام می‌دهد. صندوق 
ســرمایه گذاری زرین آگاه با نماد مثقال از ســال 
۱۴۰۰ وارد بازار بورس ایران شــده. بازارگردان این 
صندوق ســرمایه گذاری صندوق ســرمایه گذاری 

اختصاصی بازارگردانی آگاه است. 
صندوق سرمایه گذاری تابان تمدن در اوراق بهادار 
مبنی بر طلا با نماد تابش فعالیت می‌کند و شرکت 
تامین ســرمایه تمدن مدیریت آن را به عهده دارد. 
ســابقه و پیشــینه این صندوق‌ کم‌تر از دیگر انواع 
صندوق طلا در ایران اســت.یکی دیگــر از موارد 
لیست صندوق‌های طلا در بورس، زاگرس است که 
با نماد جواهر در بازار بورس فعالیت می‌کند. عمده 
دارایی این صندوق روی شــمش ســرمایه‌گذاری 
می‌شــود و درصد کمتری از آن به سکه اختصاص 
یافته اســت. متولی این شرکت موسسه حسابرسی 
و خدمــات مالی ایران مشــهود اســت و مدیریت 
آن را شــرکت ســبدگردان زاگرس بر عهده دارد. 
صندوق سرمایه گذاری آسمان آلتون با نماد آلتون 
از نوپا‌ترین انواع صندوق طلا در بورس اســت که 
توسط شــرکت سبد‌گردانی آسمان در سال ۱۴۰۲ 
راه‌اندازی شــده اســت. این صندوق نیز مبتنی بر 
طلاست و تعداد واحد‌های سرمایه‌گذاری آن بیش 

از ۶۱۰ میلیون است.
از مزیت ایــن صندوق‌ها می‌توان به نقدشــوندگی 
بــالا، معافیت مالیاتی در خرید طلا و قابلیت معامله 
)ETF( حذف ریســک‌های نگهداری طلا به صورت 
 فیزیکی، مدیریت توسط افراد متخصص و امنیت بالا

 و ... اشاره کرد.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار
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دهید ادامه  را  دامنه  فصلی  افزایش 
یادداشت

بورس

به‌نظــر می‌رســد بحــث دامنه 
نوســان ســهام را یک بار برای 
سازمان  متولیان  باید  همیشــه 
بــورس حل کننــد. اینکه مرتبا 
درصد نوسان باتوجه به شرایطی 
که پیش می‌آید و براساس وقوع 

رخدادهای مختلف تغییر کند و یک بار یک درصد شــود، بار دیگر ســه 
درصد و مرتبه بعدی نیم درصد و ... موضوعی است که حداقل سابقه 20 

ساله در بازار دارد و هیچگونه خروجی خاصی هم ندارد.
خود این صف‌ها یعنی صف‌های خرید و فروشــی که درصد نوسان باعث 
تشکیل شــدن آنها می‌شود، نوعی دســتکاری در بازار محسوب می‌شود 
یعنی چه بســا اگر درصد نوسان در حال حاضر پنج هم باشد، سهمی در 
دو روز رشــد کند و روان شــود. یا مانند حال حاضر سه درصدی باشد و 
می‌بینیم که برای چندتا سهم صف‌های سنگین ایجاد شده است و چنین 
اشاره غلطی را به بازار می‌دهد که در حال حاضر بازار مثبت است و بخریم 

یا برعکس در صف فروش است و بفروشیم.
بر این اســاس روند فعلی کاملًا غلط اســت و بهترین کار در حال حاضر 
این است که دامنه نوســان سهام را افزایش دهند. منظور از افزایش، بالا 
بــردن دامنه تا اعداد 4 و 5درصد نیســت بلکه باید بالاتر ببرند یا حداقل 
به اعداد و شــرایط قبلی که 6درصد و 7درصد بوده است برگردانند چون 
در شــرایط فعلی دیگر وضعیت خاصی به لحاظ مباحث نظامی و سیاسی 
نداریم و شرایط آروم‌تر است بنابراین اینکه دامنه نوسان همچنان مثبت و 
منفی سه باقی بماند، غلط است.درنتیجه بهتر است آن راهی که قرار بود 
به‌صورت فصلی دامنه نوســان را یک درصد افزایش دهند تا به 10درصد 
برســد را ادامه بدهند و ضمن آنکه در کنار آن دامنه نوسان را یا بردارند 

و یا 30 -20درصد کنند. 
همچنین باید حجم مبنا را هم افزایش دهند.

با بالا رفتن حجم مبنا، اگر فرض کنیم ســهمی 200 تومان باشد و فردی 
بنا بر شــرایط اضطرار 100 تومان بفروشد و فرد دیگر 300 تومان سهم 
خود را به فروش برســاند، میانگین زیاد تغییری نمی‌کند. برای شخصی 
هم که حرفه‌ای نیســت و می‌گویند ممکن اســت ضرر کند، بهتر اســت 
صندوق سهامی را رشد بدهند و بزرگتر کنند البته نه به این شکلی که در 
حال حاضر اهرمی‌ها هســتند و به نوعی فقط واسطه سفته بازی در بازار 
شــدند بنابراین ضرورت دارد صندوق‌های سهامی بزرگ تشکیل بدهند و 
قوی کنند تا غیرحرفه‌ای‌ها وارد این صندوق‌ها شوند و سهامدار حرفه‌ای 
هم ریســک خود را قبول کند و در این شرایط بررسی کنیم که شخصی 
حاضر اســت 50درصد منفی در روز ســهم خود را به فروش برســاند یا 
30-20درصد منفی صف فروش و یا صف خرید بگذارد. این موضوع باعث 
می‌شــود فضای تحلیل خیلی بهتر از شــرایطی که در حال حاضر وجود 
دارد، شــود. سرمایه‌‌گذار غیر حرفه‌ای به سمت صندوق‌های سهامی برود 

که توسط یک سری اشخاص حرفه‌ای مدیریت می‌شود.
درخصوص دامنه نوسان در شرایط اضطرار هم که مثلا قرار نیست هر روز 
ایران و رژیم صهیونیستی با هم جنگ داشته باشند، همانطوری که در 10 
ســال گذشته شاید تنها سه تا چهار روز شرایط اضطراری داشتیم. بر این 
اساس در شرایط فعلی باید راه دیگری بروند مانند اینکه درصد نوسان را 
بالاتر ببرند و حجم مبنا را چند برابری کنند که قیمت میانگین هم همان 
باقی می‌ماند و ســرمایه‌گذار غیر حرفه‌اب به سمت صندوق‌های سهامی 
سوق پیدا می‌کند. شــخصی هم که حرفه‌ای است نمی‌تواند بگوید امروز 

صف خرید است و خریداری می‌کنم یا صف فروش است و می‌فروشم.
بنابراین در شــرایط فعلی بهتر اســت دامنه نوسان به حالت قبل برگردد 
و در نهایت به ســمت حذف درصد نوســان، افزایش حجم مبنا و تقویت 

صندوق‌های سهامی برای افراد غیرحرفه‌ای برویم.

سعید ذوالفقاری
 مدیرعامل سرمایه‌گذاری افتخار سهام

سال 1403 برای اقتصاد و همچنین بازار سرمایه 
ایران پر از وقایع و اتفاقات غیر منتظره سیاســی 
بود، از شــهادت رئیس جمهــور گرفته تا ترور 
اسماعیل هنیه و درگیری‌های منطقه میان ایران و رژیم صهیونیستی و ... . 
در این میان مسئولان امر در سازمان بورس گویا تنها اقدامی که می‌توانند 

انجام دهند، محدود کردن دامنه نوسان بوده است.
همانطور که اشاره شد در سال جاری در پی بروز هیجانات ناشی از برخی 
تحولات سیاســی و منطقه‌ای، برای کنترل این هیجانات و حفظ منافع 
سهامداران، دامنه نوسان قیمت سهام حدود 4 بار دستخوش تغییرات شد 
و در آخرین تغییر به مثبت و منفی 3درصد رسید. در این میان عده‌ای از 
کارشناسان معتقدند اگر پیشنهاد افزایش دامنه نوسان داده شود، منجر به 
رشد قیمت سهامداران و خریداران روزهای گذشته می‌شود و تا حدودی 
میل به شناســایی سود را زودتر در بازار به وجود می‌آورد. وضعیت فعلی، 
عطش خرید را در بازار نگه می‌دارد و زمانش را طولانی‌تر می‌کند؛ بنابراین 
به‌نظر می‌رسد برای رشد بازار، حفظ دامنه فعلی بهتر باشد. اما در مقابل 
دیگر صاحبنظران می‌گویند؛ باتوجه به افزایش تقاضای که این روزها بازار 
با آن مواجه است و همچنین صف‌های خریدی که تشکیل شده بهتر است 
سازمان بورس سیاست‌های جدیدی برای افزایش دامنه نوسان و کاهش 

حجم مبنا اعمال کند.

مروری بر ورود و خروج نقدینگی در زمان تغییرات دامنه نوسان
از 30 دی 99 تــا 29 فروردین 1401 دامنه نوســان -3 و +6 درصد بوده 
است. در 30 دی ماه سال 99 سهامداران حقیقی بالغ بر 884 میلیارد تومان 
نقدینگی خارج کردند و در این میان در 29 فروردین ســال 1401 بالغ بر 
35 میلیارد تومان نقدینگی به بازار تزریق شــد. از شهریور سال 1401 تا 
فروردین ســال 1403 هم دامنه نوسان سهام مثبت و منفی 7درصد بوده 
است. در این میان گفتنی است اولین روز معاملاتی شهریور 1401 بالغ بر 
92 میلیارد تومان نقدینگی وارد بازار شــد و با خروج 247 میلیارد تومانی 

پرونده معاملاتی این ماه بسته شد.
26 فروردین ماه ســال جاری، سهامداران 820 میلیارد تومان نقدینگی از 
بازار خارج کردند و باتوجه به اینکه دامنه نوسان مثبت و منفی یک درصد 
از 26 تا 29 فروردین ادامه داشت؛ بر این اساس در 29 فروردین 1403 هم 

بالغ بر 69 میلیارد تومان ورود نقدینگی حقیقی به بازار داشتیم.
از 29 فروردین تا 10 مرداد امسال هم بازار دامنه نوسان مثبت و منفی 6 
را تجربه کرد؛ در حالی که همانطور که اشاره شد در آخرین روز معاملاتی 
فروردین 1403 ســهامداران 69 میلیارد تومان سرمایه خود را وارد بازار 
کردند اما در دهم مرداد ماه امســال هزار و 310 میلیارد تومان نقدینگی 
توسط سهامداران حقیقی از بازار خارج شد. در این میان بازار در اردیبهشت 
ماه سال جاری با ورود هزار و 302 میلیارد تومانی نقدینگی کار خود را آغاز 
کرد و با خروج 472 میلیارد تومانی نقدینگی پرونده معاملاتی اردیبهشت 
ماه بســته شد. در اولین روز معاملاتی خرداد ماه هم خروج 192 میلیارد 
تومانی نقدینگی داشــتیم و درنهایت در آخرین روز معاملاتی این ماه 62 
میلیارد تومان نقدینگی تزریق شــد. تیر ماه هــم با خروج 212 میلیارد 
تومانی نقدینگی شروع شــد و در آخرین روز معاملاتی نیز مجدد خروج 
265 میلیارد تومانی را تجربه کرد.از ســیزدهمین روز مرداد ماه همزمان 
با ریزش‌های شــدید بازار دامنه نوسان به مثبت و منفی یک محدود شد؛ 
سیزدهم مرداد ماه ســال جاری بازار با هزار و 387 میلیارد تومان خروج 
نقدینگی مواجه شــد و 24 مرداد ماه 192 میلیارد تومان نقدینگی به آن 

تزریق شد.
دامنه نوســان بازار در بازه زمانی 27 تا 31 مرداد ماه امســال به مثبت و 
منفــی 2درصد تغییر پیدا کرد و در بیســت و هفتمین روز این ماه ورود 
295 میلیارد تومان نقدینگی را تجربه کرد و در 31 مرداد ماه 25 میلیارد 
تومان به بازار تزریق شد. بر این اساس در این بازه زمانی میانگین ورود و 
خروج نقدینگی حقیقی منفی 91/5درصد بوده است. از هفتم تا 21 مهر 
ماه امسال هم مجدد دامنه نوسان به مثبت و منفی یک درصد بازگشت. 
هفتمین روز مهر ماه بازار با خروج 717 میلیارد تومانی نقدینگی خارج شد 
و همچنین در 21 مهر ماه ورود 18 میلیارد تومان نقدینگی را تجربه کرد. 
ضمن آنکه پرونده آخرین روز معاملاتی مهر ماه هم با خروج 209 میلیارد 
تومانی نقدینگی بسته شد.در این میان مجدد در 21 مهر ماه 1403 عدد 

دامنه نوسان تغییر کرد و مثبت و منفی 3 شد و همچنان هم ادامه دارد. 
طبق آخرین پیگیری‌ها از سازمان بورس متوجه شدیم که فعلا این سازمان 

برنامه‌ای برای تغییر در دامنه نوسان و همچنین حجم مبنا ندارد.

ضرورت لحاظ شدن فرمولی برای کاهش حجم مبنا
احمد اشتیاقی، کارشناس بازار سرمایه در گفت وگویی با اطلاعات بورس 
تصریح کرد: به‌نظر می‌رســد که برای شــرایط حاضر، دامنه نوسان فعلی 
مناسب است. اگر روند صعودی باشد نیاز داریم که این روند ثبات و دوام 
بیشتری داشته باشد یعنی سبز بودن تابلو در روزهای بیشتری تداوم داشته 
باشد تا بتوانیم به واسطه این موضوع پول‌های خارج از بازار را جذب کنیم.

وی ادامه داد: بنابراین به نظر می‌رسد افزایش دامنه نوسان در شرایط حال 
حاضر مناســب نیست چون به نوعی روزهای صعودی  بازار را به روزهای 
کمتر محدود می‌کند. اگر فرض را بر این بگذاریم که بازار قصد دارد با روند 
صعودی مواجه شود، به نظر می‌رسد که این دامنه نوسان می‌تواند روزهای 
بیشتری را برای بازار سبز نگه دارد تا این سبز بودن بتواند اعتماد از دست 
رفته مردم را دوباره برگرداند و شــاهد تزریق پول خارج از بازار سرمایه به 

این بازار باشیم.اشتیاقی توضیح داد: حتی بودن سهم‌هایی هم که گاه این 
روزها در صف‌های در حقیقت خرید می‌بینیم که پایانی هم پر نمی‌کنند 

یعنی صف‌های با حجم‌های بالا می‌تواند به کلیت بازار کمک کند.
این کارشــناس بازار سرمایه افزود: هر چند ممکن است سهامداران حال 
حاضر آن سهام از این موضوع به نوعی آسیب ببینند به دلیل اینکه پایانی 
پر نمی‌کند ولی به نظر می‌رسد برای کلیت بازار مناسب است و این تنها 
ایراد وارده به دامنه نوســان کنونی است. به گفته وی؛ بنابراین همانطور 
که گفته شــد مشکل اصلی دامنه نوســان مثبت و منفی 3درصد، بحث 
سهم‌هایی است که در صف خرید قفل شد و پایانی پر نمی‌کنند که برای 
این موضوع هم می‌توان راه حل داشت و رویه‌ای را اجرا کرد. به‌طور مثال 
می‌توان این راه حل را اجرایی کرد که اگر در این مدت پایانی ســهمی پر 
نشــد، حجم مبنای آن را نصف و یا یک چهارم کنند. اشــتیاقی در ادامه 
تصریح کرد: بنابراین بهتر است در حال حاضر فرمولی بابت حجم مبنای 
ســهامی که در صف خرید قفل می‌شوند، لحاظ کنند و اگر چنین اتفاقی 
رخ دهد، به‌نظر می‌رسد دامنه نوسان فعلی می‌تواند حداقل برای مثلًا دو 

ماهه آتی پابرجا بماند و برای بازار مناسب‌تر است.

همراز فیروزی
خبرنگار

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بـار دیگـر و همانطـور کـه در دولـت سـیزدهم شـاهد آن بودیـم، موضـوع 
بازگشـت خـودرو بـه بـورس کالا به محـل اختلاف وزرای اقتصـاد و صمت 
تبدیل شـد. این در حالی اسـت کـه در دولت قبل نیـز مخالفت وزیر صمت 

بـا عرضـه خـودرو در بـورس کالا در نهایـت باعـث توقف عرضه‌ها شـد. 
عرضـه  موضـوع  دیگـر  بـار  اخیـر  روزهـای  طـی  ارتبـاط  همیـن  در 
خودروهـای داخلـی و وارداتـی در بـورس کالا بـه عنوان سیاسـت دولت 
چهاردهـم مطـرح شـده که البتـه بـا مخالفت‌هایـی در درون دولت روبرو 
شـده اسـت. هرچنـد شـورای عالی بـورس با ایـن موضوع موافق اسـت و 
وزیـر اقتصـاد بـر ضرورت ایـن امر تاکیـد دارد، امـا وزیر صمـت مخالفت 

خـود را اعلام کرده‌انـد. 
حسـین عبـده تبریـزی در این باره با اشـاره بـه این که برخـی اقتصاددانان 
و وزرا و مشـاوران اقتصـادی رئیس جمهور جلسـه ای برگزار کـرده و از 36 
کارشـناس، 32 نفـر قاطعانـه معتقد بودند که در شـرایط فعلـی حتما بهتر 

اسـت خودرو در بورس کالا معامله شـود.
 چهـار نفـر ضمـن توافـق با ایـن که بهتر اسـت در این شـرایط خـودرو در 
بـورس کالا معاملـه شـود، معتقـد بودنـد کـه ایـن امـر نباید بـه موضوعی 
هـم  و  شـود  آزاد  واردات  هـم  نهایتـا  بایـد  و  شـود  تبدیـل  بلندمـدت 
خودروسـازان خود فروشـنده‌ کالای خود باشـند؛ شـروطی که بعید اسـت 

مخالـف چندانـی در بـازار سـرمایه داشـته باشـد. 
بـه گفتـه او یـا باید طبـق برنامـه‌ هفتـم، خـودرو از موضـوع قیمت‌گذاری 
آزاد و شـرکت‌ها خـود بـه فـروش اقـدام کننـد و یـا در بـورس کالا بـه 
فـروش برسـند و اضافـه قیمـت آنهـا نسـبت بـه قیمت‌های مصـوب صرف 

بازپرداخـت بدهـی آنهـا بـه بانک‌ها شـود. 
ایـن اظهـارات حکایـت از آن دارد کـه بـه احتمـال زیاد دولت به بازگشـت 
خـودرو رای مثبـت خواهـد داد کـه در ایـن صـورت بایـد منتظـر انقلابـی 
بـزرگ در صنعـت خـودرو باشـیم. در حـال حاضـر وزیـر صمـت معتقـد 
اسـت قیمت‌گـذاری کمـاکان بایـد توسـط شـورای رقابـت انجام شـود، اما 
کارشناسـان و تولیدکننـدگان بـا اشـاره بـه تجربـه قبلی عرضه خـودرو در 

بـورس علاقمنـد بـه بازگشـت به همـان کانال هسـتند. 
بـه عقیـده تولیدکننـدگان، بـازار خـودرو در حـال حاضر مسـتعد عبـور از 
قیمت‌گـذاری اسـت، زیرا از یک سـو به دلیـل واردات خودروهـای خارجی 
قیمت‌هـا در بـازار آزاد بیـش از ایـن رشـد نمـی کنـد و شـاهد رکـود در 
معاملات هسـتیم و از سـوی دیگـر بـا توجـه بـه ایـن کـه پیـش از ایـن 
نیـز شـاهد عرضـه خـودرو در بـورس بوده ایم، مشـخص اسـت که مسـیر 
آزادسـازی قیمت‌هـا در ایـن بـازار کوتـاه تـر اسـت و دولـت می‌توانـد بـا 
اسـتفاده از اهرم‌هـای بورسـی، عملیـات آزادسـازی قیمت‌ها را بـا کمترین 
عـوارض طـی کنـد و ایـن در حالـی اسـت کـه معاملات نیـز شـفاف تر و 

کنتـرل بـازار آسـان تـر خواهد شـد. 
بـه هـر حـال در شـرایط فعلـی هنـوز اختلاف قیمـت بیـن بـازار و کارخانه 
بالاسـت و در بسـیاری از خودروهـا بـه حـدود 100 درصـد و حتـی بیشـتر 
می‌رسـد و ایـن در حالـی اسـت کـه سـود این اختلاف قیمت‌هـا همچنان 
بـه جیـب دلالان مـی‌رود و تخصیـص خـودرو به متقاضیـان نیز بر اسـاس 
ایـن  همـه  کـه  می‌گیـرد  صـورت  غیرمعمـول  روش‌هـای  و  قرعه‌کشـی 
موضوعـات بـا عرضـه خودرو در بـورس کالا تعدیل خواهد شـد؛ کما این که 
در دوره قبـل نیـز در حـدود 60 درصـد از منافـع ناشـی از اختلاف قیمت‌ها 

بـه جیـب تولیدکننـده و 40 درصـد بـه جیـب مصرف‌کننده‌هـا می‌رفـت.
بـا ایـن حـال موضـوع رقابـت به پاشـنه آشـیل عرضـه خـودرو در بورس 
تبدیـل شـده اسـت که در دولـت جدید نیز بایـد مورد توجه قـرار بگیرد؛ 
مخالفـان عرضـه خـودرو در بـورس نیـز در دوره قبـل به همیـن موضوع 
اسـتناد کـرده و معتقـد بودنـد رقابت‌هایـی کـه در روزهـای عرضـه بین 
خریـداران اتفـاق می‌افتـد باعـث افزایـش قیمت‌هـا در بـورس و بـازار 
می‌شـود. البتـه ایـن نقـد بـه جاسـت ولـی راهـکار آن سـخت نیسـت و 
می‌تـوان بـا اتخـاذ سیاسـت‌هایی مناسـب، ایـن مشـکل را برطـرف یـا 

کرد.  تعدیـل 
بدیهـی اسـت ایـن رقابـت تـا زمانـی ادامـه خواهـد یافـت کـه عرضه‌هـا 
محـدود و تقاضـا بـالا باشـد و در صورتـی کـه ازادسـازی قیمـت خودرو 
بـه هـر روشـی صـورت گیـرد بـه احتمـال خیلی بـالا بـه افزایـش تولید 
منتهـی خواهـد شـد و از سـوی دیگـر با حـذف تقاضـای دلالی کـه تابع 
اختلاف قیمـت کارخانـه و بـازار ازاد اسـت می‌تـوان بـه تعدیـل قابـل 

توجـه رقابت‌هـا امیـدوار بـود. 
واقعیـت آن اسـت کـه خودرو تـا زمانی که یک کالای سـرمایه ای اسـت با 
مشـکلاتی از این دسـت روبه‌رو اسـت و آزادسـازی قیمت و کاهش اختلاف 
قیمت‌هـا ایـن کالا را بـه یـک کالای مصرفـی تبدیل خواهد کـرد که قطعا 
همچـون سـایر کالاها یـک کالای رقابتی نیسـت؛ به شـرطی‌که روش‌های 
تخصیـص خـودرو نیـز اصلاح شـود و بـازار بـه طـور واقعـی آزاد شـود و 
واردات خـودرو نیـز بـه دلیـل سیاسـت‌های ارزی دسـتخوش بازی‌هـای 
دولتـی نشـود؛ در غیـر ایـن صـورت هر نـوع عرضه خـودرو در بـورس کالا 

نیازمنـد رعایـت همـه اصـول و زوایای مرتبط اسـت. 

وزارتخانه دو   دعوای 
بورس  در  و  خودر عرضه  سر  بر 

پــس از یک جدال ســخت، 
کامالا هریس کاندیدای مورد 
قافیه  دموکرات‌هــا  حمایت 
را بــه ترامپ باخت و درب‌های کاخ ســفید پس از 
یک دوره چهار ســاله بار دیگر به روی او باز شــد. 
اما این انتخــاب که چندان هــم دور از ذهن نبود 
در اقتصادهــای بزرگ و کوچک جهــان و بازارهای 

گوناگون چه آثار و نتایجی به همراه دارد؟  
به گزارش »اطلاعات بورس« سیاســت‌های عجیب 
و غریــب ترامپ در دوره قبل، نظــم و نظام اقتصاد 
جهان را به میزان زیادی به هم ریخته بود که این امر 
به دلیل وضع تعرفه‌های بالا، سیاست‌های حمایتی 
از برخــی مواد اولیه و محصــولات نهایی، خروج از 
پیمان‌های مختلف اقتصادی و مواردی از این دست 
بود. بــه علاوه ورود آمریکا به یــک جنگ ارزی در 
نتیجه همین سیاست‌ها که با هدایت چین و روسیه 
در آن زمان اســتارت خورده بــود، وضعیت اقتصاد 
جهان و بازارهای دنیا را با شرایط شکننده ای روبرو 
کرد و باعث شــد بسیاری از کشــورهایی که بعد از 
بحران جهانی 2007 توانسته بودند شرایط را اصلاح 

کنند دوباره درگیر رکود شوند. 
این در حالی اســت که تحلیل‌هــای معتبر جهانی 
معتقدند ترامپ احتمالا همان سیاست‌ها را با شدت 
عملی کمتر ادامه دهد. با انتخاب ترامپ به ریاســت 
جمهوری ایالات متحده، ارزش دلار در برابر سبدی 
از ارزهای معتبر به شــدت تقویت شده و بازارهای 
کالایی به سرعت شاهد افت قیمت شده اند. بخشی 
از دلیل این سرعت عمل بازارها به انتخاب همزمان 
ترامپ به عنوان رئیس جمهور و تسلط کنگره توسط 
جمهــوری خواهــان برمی گردد که دســت رئیس 
جمهور را در پیشــبرد اهداف و سیاســت‌های او باز 
خواهد گذاشت؛ لذا از این به بعد تا چهار سال آینده 
احتمالا بیشــتر تصمیمات ترامپ با موافقت کنگره 
عملیاتی خواهند شد و این مساله بسیار نگران کننده 
اســت که کاهش مالیات و وضع تعرفه بر کالاهای 

اساسی و پایه بخشی از این سیاست‌هاست.  
در این بین شــاخص کالایی بلومبرگ در همان روز 
اول بعد از انتخابات یک درصد از دست داد و انتظار 
مــی‌رود در ادامه و با آغاز موج جدیدی از تنش‌های 
تجــاری و اختلالات اقتصادی ایــن روند ادامه یابد. 
کالاهای کشــاورزی با کاهش قیمت غلات، به ویژه 
سویا، اثر پذیرفته اند. این نشان دهنده ترس از این 
موضوع اســت که چین می‌تواند بــا اقدامات تلافی 
جویانه، به طور بالقوه صــادرات محصولات کلیدی 
ایــالات متحده را کاهــش دهد و فشــار نزولی بر 
قیمت‌ها ایجاد کند. چین به عنوان یکی از بزرگترین 
خریداران ســویای آمریــکا، بــازاری حیاتی برای 
کشاورزان این کشور است و هرگونه اختلال در این 
جریان تجاری می‌تواند پیامدهای مهمی برای بخش 

کشاورزی داشته باشد.

فلزات در مسیر کاهش قیمت 
در این بین  فلزات صنعتی بیشترین کاهش را تجربه 
کردنــد که در راس آنها مس و ســنگ آهن بود که 
به پویایی تجارت و تقاضای صنعتی بســیار حساس 
هســتند. چشــم انداز فلزات صنعتــی تحت تاثیر 
سیاســت‌های متقابل چین و آمریکا قرار دارد و هر 
اقدام متقابل چین و آمریکا در این حوزه می‌تواند این 
بازار را تحت تاثیر قرار دهد. به عنوان مثال در همان 
روز انتخاب ترامپ قیمت مس 4.1 درصد افت کرد 
و به 9343 دلار در هر تن رســید که ضعیف ترین 

قیمت در نزدیک به دو ماه گذشته است.
قیمت آتی سنگ آهن ســنگاپور نیز با کاهش 1.2 
درصدی به 104.16 دلار در هر تن رسید؛ در حالی 
که قراردادهای روی در لندن با 4.2 درصد کاهش به 
2973 دلار در هر تن رســیدند. پیش بینی می‌شود 
اگر صادرات فلزات از دومیــن اقتصاد بزرگ جهان 
)چین( تحت تاثیر تعرفه‌های برنامه‌ریزی شده ترامپ 
و احتمال کاهش رشد و نظم مجدد تجارت جهانی 
قرار گیرد، این حوزه با چشــم‌انداز کاهشی تقاضا و 

قیمت به میزانی بیش از این روبرو گردد.

نفت و دو اثر متناقض ترامپ 
قیمت نفت خام نیز بــه دلیل این احتمال که یک 
جنگ تجاری جهانــی می‌تواند تقاضــا را کاهش 
دهد و به چشــم انداز ضعیف بازار پیش بینی شده 
برای ســال 2025 فشار بیاورد، کاهش یافته است. 
افزایش تعرفه‌ها ممکن اســت رشد اقتصاد جهانی 
را کاهــش و در نتیجه تقاضا برای انرژی افت کند. 

چشــم‌انداز ژئوپلیتیکی نیز توجه زیادی را به خود 
جلب خواهد کرد؛ به‌ویژه روابط آمریکا و روســیه، 
جنگ روسیه و اوکراین و مسایل خاورمیانه - جایی 
که دولت ترامپ ممکن است تحریم‌ها را بر جریان 

نفت ایران تشدید کند.
زمانی که مشــخص شــد ترامپ در رای‌گیری روز 
سه‌شــنبه پیروز خواهد شد، مهم‌ترین کالای جهان 
یعنی نفت افت کرد؛ قیمت‌هــای آتی برنت تا ۲.۹ 
درصد در طول معاملات روز چهارشنبه کاهش پیدا 

کرد و به ۷۵.۱۶ دلار در هر بشکه رسید.
از نظر تئوری، سیاســت‌های انــرژی ترامپ باید تا 
حدودی بــرای قیمت‌های جهانی نفــت اثر منفی 
داشــته باشــد، زیرا او طرفدار کاهش مقررات این 
بخش در ایالات متحده اســت و تولید بیشتر نفت 
را در آمریکا تشــویق می‌کند. با این حال در عمل، 
تولید نفت ایالات متحده ممکن اســت خیلی بالاتر 
از ارقام کنونی نرود؛ با توجه به اینکه در حال حاضر 
در سطح رکوردی است و شرکت‌ها در مورد افزایش 

تولید محتــاط خواهند بود. از ســوی دیگر ترامپ 
همچنین وعده داده اســت که صلح را در خاورمیانه 
بــه ارمغان خواهد آورد، بدون اینکه مشــخص کند 
چگونه این امر محقق خواهد شــد، اما با این فرض 
که او بتواند اسرائیل را متقاعد کند که به درگیری با 
ایــران و حماس و حزب‌الله پایان دهد، این امر برای 
قیمت نفت اثر کاهشــی خواهد داشت، زیرا ریسک 

ژئوپلیتیکی از بین می‌رود.
از ســوی دیگر علاقــه ترامپ بــه ولادیمیر پوتین، 
رئیس‌جمهور روسیه و وعده نامشخص او برای پایان 
دادن بــه درگیری اوکراین، ممکن اســت منجر به 
کاهش تحریم‌ها علیه مســکو شود که به نوبه خود 
ممکن اســت صادرات نفت خام و سایر محصولات 
انــرژی مانند گاز طبیعی مایع و زغال ســنگ را از 

طریق روسیه افزایش دهد.
ترامــپ همچنین به صراحت اعلام کرده اســت که 
قصد دارد به شــدت علیه ایران اقدام کند و ممکن 
است تلاش کند تحریم‌ها علیه تهران را تشدید کند 
که به نوبه خود ممکن است فروش نفت خام را برای 
ایران ســخت‌تر کند. LNG کالای دیگری است که 
در تئوری ممکن اســت با توجه به حمایت ترامپ از 
توســعه تولید ایالات متحده و ساخت کارخانه‌های 
صادراتی جدید، با چشــم‌انداز نزولی‌مواجه شــود. 
مشــخصا اگر تعرفه‌های جامعی برای همه کالاهای 
وارداتی به ایالات متحده اعمال شــود، این احتمال 
وجود دارد که کشــورهای دیگر نیز با تعرفه‌هایی بر 
واردات کالاهــای آمریکایی پاســخ دهند. این بدان 
معناست که LNG ایالات متحده و در واقع نفت خام 
و زغال سنگ ممکن است با کاهش قیمت بیشتری 
روبرو شــوند، زیرا تولید کننــدگان ایالات متحده 
ممکن اســت مجبور شوند قیمت‌ها را کاهش دهند 
تا رقابتی باقی بمانند و یا امیدوار باشند که تعرفه بر 

محصولات آنها اعمال نشود.

طلا از نقطه حمایتی برگشت
قیمت طلا نیز به طور موقت قبل از حمایت 2700 
دلاری کاهــش یافت، زیرا با توجــه به اینکه بازارها 
 )FOMC( واکنش بالقــوه کمیته بازار آزاد فــدرال
به ریســک‌های تورمی را بررســی می‌کنند، تحت 
تاثیر تداوم تقویــت دلار آمریکا قرار گرفت. با ترس 
از اینکه تعرفه‌ها و سیاســت‌های مالــی می‌توانند 
فشــارهای تورمی را مجدداً تحریک کنند و نگرانی 
فزاینده‌ای وجود دارد که FOMC ممکن است رویکرد 
محتاطانه‌تری برای کاهش نرخ‌های بهره اتخاذ کند.

قیمت نقدی طلا در اولین روز بعد از انتخاب ترامپ 3.1 
درصد کاهش یافت و به 2659.24 دلار در هر اونس 
رســید که این کاهش تا حد زیادی به دلیل افزایش 
ارزش دلار آمریکا بود، اما طلا همچنین با فشــارهای 
متناقضی مواجه است؛ چراکه بازده اوراق قرضه و نرخ 
بهره بالاتر، ناشی از تعرفه‌های تورمی احتمالی ترامپ و 
کاهش مالیات، جذابیت طلا را کاهش می‌دهد. اما این 
فلز گرانبها ممکن است از نوسانات احتمالی ناشی از 
انتخاب ترامپ نیز بهره مند شود که ناشی از تنش‌های 
ژئوپلیتیکی باشد و سرمایه‌گذاران را تشویق به تنوع 

بخشیدن به دارایی‌ها کند. 
با این حال بعید نیســت نتایــج انتخابات و افزایش 
نوســانات بازارها و عــدم اطمینان باعــث افزایش 
تقاضا برای دارایی‌های امن شــود؛ البته ریسک‌های 
کوتاه‌مدت نیز همچنان باقــی می‌مانند که این امر 
موقعیت‌هــای خرید را به تعویــق خواهد انداخت و 

باعث رکود زودهنگام در این بازارها خواهد شد.

اخبـار کالایی

یبان بازار شد ناکارآمدی دولت در ساخت مسکن گر
نایب رئیس کمیســیون اقتصــادی مجلس گفت: 
می‌توانیم از ظرفیت بازار ســرمایه در تامین منابع 
مالی مسکن استفاده کنیم. در این بخش می‌توانیم 
از آورده‌ها و داشته‌های خود مردم در حوزه مسکن 

استفاده کنیم.
جعفر قادری افزود: دســتگاه‌های اجرایی باید عزم جدی در تامین زمین 
جهت ساخت مسکن داشته باشند. از سویی دیگر مجموعه بازارهای مالی 
باید در خدمت بخش مسکن باشد تا ما بتوانیم از این طریق مشکل مسکن 
مردم را برطرف کنیم. در قانون جهش تولید مسکن موضوع تامین زمین 
پیش بینی شده است اما متاسفانه دستگاه‌ها در واگذاری زمین‌های مازاد 
خود همکاری نمی‌کنند. وی درخصوص اقدامات بانک‌ها در رابطه با ارائه 
تسهیلات به مردم جهت ساخت مسکن گفت: تکالیفی که بر عهده بانک‌ها 
گذاشته شده تکالیف سنگینی است، بنابراین اگر قرار باشد که بانک‌ها به 

همه این تکالیف عمل کنند، شاید نتوانند از عهده سایر امور برآیند.

توسعه صندوق  میانجی‌گری  با  وژه‌ها  پر مالی  تامین 
رئیس صندوق توســعه ملی در مراســم امضای 
تفاهــم نامه همــکاری بانک مرکــزی با صندوق 
توســعه ملی گفت: به دنبال افزایش تأمین مالی 
برای پروژه‌ها هستیم که با امضای این تفاهم نامه 

این کار سرعت خواهد گرفت.
مهدی غضنفری ادامه داد: به طور ســنتی متقاضیان به بانک مراجعه 
و وام می‌گرفتنــد که با امضای این تفاهم نامه شــرایط تغییر خواهد 
کــرد. وقتی صندوق آمد، صندوق پول را بــه بانک می‌داد و بانک آن 
به مشــتری پرداخت می‌کرد در صورتی که این منابع قبلًا محدود به 
منابع صندوق توســعه بود. در این شرایط اوراق مرابحه آمد تا مشکل 
محدودیــت منابع صنــدوق را بر طرف کند.وی تصریــح کرد: در این 
شــرایط اشخاص دیگر و متعهد پذیره نویســی نیز می‌توانستند اقدام 
به خریــد این اوراق کنند و بازیگران تأمین مالی افزایش یافت و عملًا 

ریسک عدم بازپرداخت کاهش یافت.

برق را قطع می‌کنیم تا سالم بمانید!
ســخنگوی دولت گفت: در بین دوگانه قطع برق 
و ســوزاندن مازوت تاکید دولت ســامت مردم 
اســت و با تایید همه اعضای دولت قرار شــد که 
مازوت‌ســوزی کم شــود که البتــه در کنار این 

موضوع قطع برق اجتناب ناپذیر است. 
فاطمه مهاجرانی افزود: رئیس‌جمهور به شــدت پشتیبان و حامی تولید 
انرژی پاک اســت و جلسات متعددی با سرمایه‌گذاران برگزار کرده‌اند و 
در نتیجه تولید ۳۰ هزار مگاوات برق توســط نیروگاه‌های خورشیدی، 
بادی و اتمی حاصل خواهد شــد. وی در پاســخ به سوالی درباره اینکه 
»در بودجه ۱۴۰۴ میزان کل تخصیص ارز ترجیحی به ۱۲ میلیارد دلار 
کاهش یافت و عدد آن حدود ۳۷ و ۵۰۰ پیش‌بینی می‌شود. برنامه دولت 
برای آن چیســت؟« گفت: دولت می‌تواند از محل صادرات ۱۲ میلیارد 
دلار درآمد داشته باشد. برای اینکه تورم‌زا نباشد مجبور است با تشکیل 

کارگروه‌هایی در راستای تورم‌زا نبودن تصمیمات برنامه‌ریزی کند.

و در بورس کالا  غیرقانونی است عرضه خودر
رئیس هیأت عامل ســازمان گسترش و نوسازی 
صنایع ایران )ایدرو( بــا بیان اینکه عرضه خودرو 
در بورس کالا فاقد وجاهت قانونی اســت، گفت: 
عرضه خودرو در بــورس کالا راه‌حلی جامع برای 

حل مشکل بازار خودرو نیست.
فرشــاد مقیمی افزود: ماده ۵۸ قانون اجرای سیاست‌های کلی اصل ۴۴ 
قانون اساســی تشخیص رویه‌های ضد رقابتی را از جمله وظایف شورای 
رقابت ذکر کرده اســت. هرچند با عرضــه محدود خودرو در بورس کالا 
طی ســال ۱۴۰۱، منافع تولید کنندگان حتی بیش از آنچه که مدنظر 
واحدهای تولیدی بود تامین شد، با این حال نه تنها این منافع با عرضه 
مداوم محصولات در بورس کالا قابل تامین نبود، بلکه انتفاع تولید کننده 
در ازای متضرر شــدن مصرف کننــدگان با خرید محصولات به قیمتی 
بالاتر حاصل شــد که ایــن موضوع به هیچ وجه مطلــوب ما به عنوان 

سیاستگذار این حوزه نیست.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

وضعیت بازارهای کالایی بعد از انتخاب ترامپ بررسی شد

 کامودیتی‌ها  کامودیتی‌ها 
در پساترامپ در پساترامپ 



7 | آبان 1403  هفته چهارم  سال دوازدهم  شماره 566 |صنایع و شرکت‌ها

رویدادها
و در بورس؛ تنها راهکار تنظیم بازار عرضه خودر

معــاون بازاریابی و فروش ســایپا گفــت: تنها راه 
حل تنظیــم بازار افزایش تولیــد و عرضه و حذف 
واسطه‌هاست و نه عرضه آن در بورس که در جهان 

سابقه ندارد.
مهدی آقاطاهریــان درباره برنامــه احتمالی عرضه 

خودرو در بورس، اعلام کرد: دور قبل بیشــترین زیــان به مصرف‌کننده 
واقعی ایجاد و منجر به فاصله 55 درصدی و یکباره قیمت کارخانه و بازار 
شــد. اگر این افزایش قیمت با همین تولید فعلی خودروسازها در دو نوبت 
به شرکت ها داده می‌شد نه زیان انباشته‌ای بوجود می‌آمد نه مصرف‌کننده 
واقعی دچار ســختی در خرید می‌شد. بروز رسانی قیمت خودرو، همچون 
رستم فرض شــده و از عنوان آن واهمه وجود دارد. این درحالی است که 
شــرایط قیمت‌گذاری در قانون به صراحــت آمده و باید طبق صورت‌های 
مالی 6 ماهه به خودروسازان تعدیل قیمت داده شود. تنها راه تنظیم بازار 

خودرو، افزایش عرضه و رقابتی‌شدن است.

راه‌آهن ایران، جهانی شد
مدیرعامل راه‌آهن جمهوری اســامی ایران گفت: 
کشــورهای عضو CIS برای خریــد واگن از ایران و 

سیر واگن‌های ایرانی توافق کردند.
جبارعلــی ذاکری با اعلام خبر توافق کشــورهای 
عضو CIS بــرای خرید واگن از ایران و توافق برای 

ســیر واگن‌های ایرانی در نشست شــورای حمل‌ونقل این اتحادیه در 
ازبکســتان، افزود: در سفر به ازبکســتان توافقی برای تولید واگن‌های 
باری در داخل کشور و واگذاری به یکی از شرکت‌های عضو CIS مطرح 
شــد. معاون وزیر راه و شهرسازی تاکید کرد: یکی از دستاوردهای این 
سفر، همین توافق اولیه‌ای بود که به‌صورت چهارجانبه به امضا رسید و 
مطابق این توافق، ۲۰۰ واگن عرضه خواهد شد. وی در ادامه به جزئیات 
این توافق پرداخت و بیان کرد: درباره مجوز ســیر واگن‌های ایرانی در 
ازبکســتان و تاجیکستان به توافقاتی رسیدیم و پروتکلی بین دو کشور 

نیز به امضا رسید.

ونق بورس است سیاست‌ انبساطی عامل ر
مدیرعامل هلدینگ پتروشیمی خلیج فارس با اشاره 
به اثر افزایش نرخ تسعیر ارز بر شرکت‌های بورسی 
گفت: سیاست‌ انبساطی دولت عامل رونق در اقتصاد 

و بورس است.
عبدالعلی علی عسگری در خصوص مهم‌ترین نکات 

بودجه ســال ۱۴۰۴ اعلام کرد: کاهش ۵ درصدی نرخ مالیات بر درآمد 
شرکت‌های بورسی و فرابورسی، حذف مالیات کارمزد تعهد پذیره‌نویسی 
و کارمزد معامله‌گران اولیه اوراق مالی اســامی دولت و شــهرداری‌ها، 
معاملات بین ارکان انتشــار و دریافت‌ها و پرداخت‌های مربوط به انتشار 
اوراق را می‌توان به عنوان مهم‌ترین نکات لایحه بودجه در ســال ۱۴۰۴ 
معرفــی کرد. دولت در لایحه بودجه، رقمی معــادل ۲۰۰ هزار میلیارد 
تومــان برای بازپرداخت‌ بدهی به طلبکاران از جمله تولیدکنندگان کود 
اوره و نیروگاه‌های برق در قالب واگذاری اموال و ۲۰۰ هزار میلیارد تومان 

برای روان کردن بدهی به بانک‌ها در نظر گرفته که امری مثبت است.

ناترازی به مثابه یک فاجعه
عضو شــورای عالی بــورس گفت:۲۰  ســال دیگر 
حتی قطعی هم‌زمان برق صنایــع و گاز نیروگاه‌ها، 

پاسخ‌گوی ناترازی انرژی نخواهد بود.
احسان دشــتیانه عضو شورای عالی بورس افزود: در 
سال ۱۴۱۰، اگر برق تمام صنایع را هم قطع کنیم، 

باز هم با کمبود برق مواجه خواهیم شد و باید نیروگاه‌ها را وارد محدودیت 
کنیم. در ســال ۱۴۲۰ حتی اگر تمام صنایع و نیروگاه‌ها را خاموش کنیم، 
در تامین گاز دچار مشــکل خواهیم شــد و باید گاز خانگی را هم محدود 
کنیم. متاســفانه بر اســاس تصمیم‌گیری‌های انجام شده در سطح کلان، 
برای جبران مصرف انرژی، اولویت قطعی گاز و برق، به جای خانگی، برای 
صنایع در نظر گرفته شده است، همین امر سبب هدر رفت بیشتر انرژی و 
مصرف بی‌رویه آن می‌شود. دشتیانه با اشاره به این‌که قطعی برق صنایع در 
تابستان امسال به قطعی گاز شرکت‌ها در زمستان متصل شد، افزود: قطعا 

تداوم این رویه، صنایع را به سمت نابودی سوق می‌دهد.

مدیرعامل شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات:

دو شرکت زیرمجموعه »تجلی« در مسیر بورس
  شرکت تجلی توسعه معادن 
و فلزات به عنوان اولین دارنــده پروانه بهره‌برداری 
از معــادن مونازیت در ایران، اقــدام به احداث یک 
کارخانه کوچک مقیاس کــرده و در حال حاضر در 

مرحله راه‌اندازی آن است.
مرتضی علی‌اکبری مدیرعامل شرکت تجلی توسعه 
معــادن و فلزات با اشــاره به مهم‌تریــن اقدامات 
انجام شــده در شــرکت‌های زیرمجموعه درمورد 
آخریــن دســتاورد‌ها و تحــولات پروژه‌ها توضیح 
داد: ورود شــرکت فولاد ســرمد ابرکــوه به بورس 
تأثیر و تحول بســیار خوبی برای ســهامداران آن، 
به خصوص ســهامداران شــرکت »تجلی« خواهد 
داشــت. علاوه بر تلاش‌های داخلی شــرکت برای 
تکمیــل مراحل پذیــرش، عوامل بیرونــی مانند 
شرایط ناپایدار بازار سرمایه و سیاست‌های سازمان 
بورس و فرابورس نیز بر روند پذیرش این شــرکت 
تأثیرگذار هســتند. ســازمان بورس و فرابورس به 
دلیل شــرایط ناپایدار بازار، در حال حاضر بر حفظ 
 وضعیت موجود تمرکز کــرده و تمایلی به افزایش 

عرضه‌های اولیه ندارد.
این مدیر در ادامه به پروژه ســرمد ابرکوه اشــاره و 

تصریــح کرد: با توجه بــه حجم و ظرفیت 
بالای این شــرکت، انتظار مــی‌رود که این 
شــرکت در آینده نزدیک به بــورس اوراق 
بهادار وارد شــود. با این حــال، زمان دقیق 
ورود این شــرکت به بورس منوط به فراهم 

بودن شرایط مناسب در بازار خواهد بود.

بزرگ‌ترین چالش 
وی یکــی از چالش‌های اصلی تکمیــل پروژه‌های 
فولادسازی را تامین مالی دانست و افزود: از این مورد 
که بگذریم مشــکل بعدی در این امر راه‌اندازی خط 
تولید آزمایشی است. کمبود نقدینگی در صنعت به 
شدت احساس می‌شــود. خط تولید کلاف‌سازی با 

موفقیت راه‌اندازی شده و تولید آن آغاز شده است.

معدنکار باختر 
علــی اکبری عنوان کرد: شــرکت معدنــکار باختر 
تمامــی مراحل پذیرش در فرابــورس را گذرانده  و 
حتی در جلسه دفاعیه نیز حضور یافته است. با این 
حال، به دلیل حجم بالای درخواست‌های شرکت‌ها 
و اولویت‌بنــدی فرابورس بر پذیرش شــرکت‌های 

بزرگ‌تر، درخواســت این شرکت مشروط 
پذیرفته شده است. 

وی افــزود: در حــال حاضر، شــرکت در 
تلاش اســت تا بــا تکمیل فراینــد انتقال 
سهام و ارائه برنامه‌ریزی بلندمدت، شرکت 
فرابورس را متقاعد کند تا درخواســت پذیرش را با 
اولویت بیشتری بررســی کند. کندی روند پذیرش 
عمدتاً به دلیل سیاســت‌های کلی فرابورس و حجم 
همچنین،  شرکت‌هاســت.  درخواســت‌های  بالای 
اولویت‌بندی سازمان بر پذیرش شرکت‌های بزرگ‌تر 

نیز در این امر بی‌تأثیر نبوده است.

سهام معدنکار باختر 
علی ‌اکبری گفت: در حال حاضر، ۴۰ درصد از سهام 
معدنکار باختــر متعلق به شــرکت »تجلی« و ۶۰ 
درصد آن متعلق به شرکت »صبانور« است. شرکت 
»تجلی« در تلاش است تا ۶۰ درصد سهام باقیمانده 

معدن را خریداری و به نام خود ثبت کند.

پروژه تولید ورق الکتریکی 
مدیرعامل تجلی بیان کرد: پروژه تولید ورق الکتریکی 

در دو بخش دنبال می‌شود: در بندرعباس، زمین و 
پروانه بهره‌برداری اخذ شــده و مجوز محیط‌ زیست 
در حال دریافت است. با این حال، به دلیل مشارکت 
با فولاد مبارکه، این زمین بــرای پروژه دیگری در 
نظر گرفته شده است. در اصفهان، شرکت مشترکی 
با فولاد مبارکه تاســیس شــده و بخش عمده‌ای از 
فعالیت‌هــا تحت حمایــت فولاد مبارکــه در حال 
انجام است.  شرکت ۱۷ درصد از سهام این شرکت 
مشــترک را در اختیار دارد. تولیــد ورق الکتریکی 
یک فناوری پیشرفته اســت که تعداد محدودی از 
کشور‌ها به آن دست یافته‌اند. این محصول در صنایع 
 مختلف کاربرد دارد و نیاز به ســرمایه‌گذاری ارزی 

بالایی دارد.

مذاکرات با شرکای خارجی
وی در پایان تصریح کرد: مذاکرات نهایی با شرکای 
خارجی انجام شده و به زودی قرارداد‌های همکاری 
منعقد خواهد شــد. شرکت »تجلی« به عنوان یکی 
از اعضای هیات مدیره این پروژه، به صورت مستمر 
پیگیر پیشرفت کار‌هاست و تمام تلاش خود را برای 

موفقیت این طرح انجام می‌دهد.

معاون ارزی مرکز مبادله اعلام کرد: مرکز مبادله ایران به عنوان اجرا 
کننده سیاست‌های ارزی بانک مرکزی در جهت پوشش تقاضا‌های 
واقعــی ارز، اقدام به ایجاد تالار‌های مختلف ارز و طلا برای کم رنگ 

کردن بازار‌های غیر رسمی و جلوگیری از نوسانات نرخ ارز کرد.
علــی طرزعلی افــزود: به همین دلیل در ســال گذشــته تالار 

قرارداد‌های نوین ارزی در مرکز مبادله ایران افتتاح و شروع به فعالیت کرد. 
در این تالار، بســتر لازم برای انتشــار اوراق ارزی فراهم شد. زمینه انتشار 
اوراق مرابحه ارزی برای تامین مالی پروژه‌های جدید و ناتمام شرکت‌های 
بزرگ که در حوزه‌های نفتی، پتروشیمی، پالایشی، فلزات و معدنی فعالیت 
دارنــد، فراهم شــد. البته حوزه‌های دیگر نیز می‌تواننــد مطابق با ضوابط 

درخواست و طرح‌های توجیهی را به این مرکز ارائه دهند.
وی تصریح کرد: دریافت مجوز بانک مرکزی در مورد پروژه‌های ارائه شده 
توســط شرکت‌ها در ســریعترین زمان ممکن، هزینه مناسب تامین مالی 
ارزی توســط ناشــر، همکاری بانک مرکزی، بانک های دولتی و بورسی، 
صنایع صادرات محور و شــرکت‌های تامین سرمایه در فرایند عرضه اوراق 

و کاهش مخاطره خریداران اوراق مرابحه ارزی برای دریافت سود 
ســالانه و اصل آن با توجه به تضمین اوراق توسط رکن ضامن از 

ویژگی‌ها و مزایای انتشار این اوراق است.
طــرز علی عنوان کرد: اجرای این طــرح ها موجب افزایش تولید 
و صادرات و رشــد اقتصادی می‌شود. شرکت پالایش گاز بیدبلند 
خلیج فارس برای تامین مالی پروژه بهسازی و احداث تاسیسات جمع‌آوری 
گاز‌های مشعل اقدام به انتشار اوراق به مبلغ ۵۰ میلیون یورو کرد و پذیره 

نویسی آن طی یک هفته ادامه دارد.
وی در پایان خاطرنشــان کرد: شــرکت پالایش گاز بید بلند جهت تامین 
خوراک، کسب ســود و ارزش افزوده بالاتر درصدد اجرای طرح بهسازی، 
جمع‌آوری و پالایش گاز‌های مشعل جهت بازیافت گاز‌های فلر است که از 
ارزش ســوختی بالایی برخوردارند و می‌توانند به عنوان خوراک واحد‌های 
صنعتی مورد اســتفاده قرار بگیرند. این شرکت برنامه دارد از طریق جمع 
آوری منابع حاصل از عرضه اوراق مرابحه ارزی طرح بهسازی و جمع‌آوری 

گاز‌های مشعل را اجرایی کند.

چند صنعت بورسی از مرکز مبادله تامین مالی ارزی خواهند کرد

بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق

%6.47-323,961322,727پشتوانه طلای لوتوس

در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 
%6.45-43,12542,939سپرده سکه طلا کهربا

%6.43-18,06317,984طلای تابان تمدن

 در اوراق بهادار مبتنی
%6.42-26,46426,354 بر طلای صبا

%6.41-38,32138,138کیمیا زرین کاردان

%6.37-121,966121,450طلای عیار مفید

پشتوانه سکه طلای زرافشان 
%6.35-204,581204,046امید ایرانیان

%6.34-16,89616,816طلای دنای زاگرس

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
%6.34-220,006219,182سکه طلای کیان

 در اوراق بهادار مبتنی بر
%6.3-15,33615,264 سکه طلا نهایت نگر

%6.21-34,20334,051زرفام آشنا

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
%6.06-36,31036,178طلای زرین آگاه

%6.01-14,77814,713طلای آسمان آلتون

بازده هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت

%16,68516,6762.53مروارید آگاه

%1,005,5961,005,3872.46ندای ثابت کیان

%54,40554,3840.91مشترک گنجینه آوا نوین

%1,009,5401,008,4060.7مشترک گنجینه الماس پایدار

%1,005,9631,004,9720.67مشترک آتیه نوین

%1,033,6701,032,9260.67نیکوکاری دانشگاه الزهرا

%10,01410,0100.65شکوه اوج دماوند

در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
%1,033,3791,032,5510.65امید انصار

%1,005,3261,004,6030.63امین انصار

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

نیکوکاری جایزه علمی فناوری 
%166,432166,3830.62پیامبر اعظم )ص(

%1,035,4011,034,5820.59نیکوکاری لوتوس رویان

%1,074,0271,073,6680.58نیکوکاری مهرآور راهین

%102,193102,1780.56روند پایدار آبان

%80,11980,0990.56ثابت حامی

fipiran :تاریخ به‌روز رسانی جداول 1403/08/22 - منبع

 »گشان« ۱۰ روزه
۱۸درصد رشد داشت

شــرکت توســعه بیــن المللــی صنعــت 
گردشگری پدیده شــاندیز در دوره ۶ ماهه 
منتهی به 1403/۰۶/31 به ازای هر ســهم 

۱,۰۷۲ ریال سود شناسایی کرد.
بــر اســاس انتشــار گــزارش اطلاعــات 

و صورت‌هــای مالــی میانــدوره‌ای دوره ۶ ماهــه منتهــی به 
1403/۰۶/31 )حسابرســی نشده( شــرکت توسعه بین المللی 
صنعت گردشــگری پدیده شــاندیز که با نماد گشان در بورس 
فعالیت دارد؛ با ســرمایه ثبت شــده ۱,۴۹ میلیــارد تومان در 
عملکــرد ۶ ماهه منتهی بــه 1403/۰۶/31 مبلغ ۱,۶۰ میلیارد 
تومان ســود شناسایی کرده اســت. جمع حقوق صاحبان سهام 
پایان عملکرد در این دوره مبلغ ۳۳۴۶ میلیارد تومان اســت که 

نسبت به مدت مشابه قبل ۵ درصد افزایش دارد.

تهاجم روســیه به اوکراین در ســال 2022 باعث شــد که کشورهای غربی 
 ،G7 و همچنین کشــورهای ژاپــن و کره جنوبی با توجه به تعهــدات گروه
واردات نفت روســیه را ممنوع و متوقف کننــد. در حالی که، هند به عنوان 
ســومین واردکننده و مصرف کننده بزرگ نفت در جهان، پس از توقف خرید 
 کشورهای غربی از مســکو، به عنوان بزرگ‌ترین خریدار نفت دریایی روسیه 

شناخته می شود. 
نفت خام کشورهای مشــترک المنافع شامل روسیه، قزاقستان و آذربایجان 
حدود 43 درصد از کل واردات هند را به خود اختصاص داده اســت. روسیه 

همچنــان بزرگتریــن تامین کننده نفت هند می باشــد و پس از آن عراق و 
عربستان ســعودی قرار دارند. داده ها نشان می دهد که واردات نفت هند از 
روسیه در سپتامبر 2024 نسبت به ماه اوت 11.7 درصد افزایش یافته است 
و به حدود 1.9 میلیون بشــکه در روز رسید که حدود دو پنجم کل واردات 
نفت خام این کشور آسیای جنوبی در ماه را تشکیل می دهد. پالایشگاه‌های 
هنــد مبالغ زیادی را در جهت ارتقای فرایند پالایش نفت در پالایشــگا ه‌ها 
ســرمایه‌گذاری کرده اند که به آنها اجازه می‌دهد تا انواع مختلف گریدهای 

نفت خام را فرآوری کنند تا از این طریق هزینه‌های خود را کاهش دهند.

یدار  ین خر هند، بزرگ تر
وسیه ر نفت 

محمدرضا عربی مزرعه شاهی
 مدیرعامل شرکت رتبه بندی اعتباری پارس کیان
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سخن هفته
هدف یک معامله گــر موفق، انجام بهترین معاملات 

است. پول در درجه دوم اهمیت قرار دارد. 
»الکساندر الدر«

تخته سیـــاه

دنیای ترامپ
کیوسک خارجی

یکا انتخاب آمر
کیوسک خارجی

انتخابــات ریاســت جمهــوری 2024 آمریــکا بــه پایــان 
رســید و نتیجــه آن، نــه تنهــا شــگفت‌انگیز بــود بلکــه 
امــواج بزرگــی در پهنــه سیاســت و گســتره بازارهــای 
ــت«  ــریه »اکونومیس ــرد. نش ــاد ک ــان ایج ــی جه مال
در تازه‌تریــن شــماره خــود ایــن اتفــاق را مــورد 
ــرار داده و نوشــته اســت: پیــروزی  توجــه و بررســی ق
خیره‌کننــده دونالــد ترامــپ در انتخابــات ریاســت 
جمهــوری، او را بــه مهمتریــن رئیــس جمهــور آمریــکا 
از زمــان فرانکلیــن دی روزولــت تبدیــل کــرده اســت. 
پــس از شکســت کامــالا هریــس دموکــرات )آن هــم 
نــه بــا اختــاف انــدک بلکــه بــا برتــری قاطــع( چهــل 
و هفتمیــن رئیــس جمهــور ایــن کشــور خواهــد بــود. 
ــکا و جهــان  ــرای آمری او عصــر سیاســی جدیــدی را ب
تعریــف کــرده اســت. از برخــی جهــات، عصــر ترامــپ 
بســیار مــدرن اســت. در زمانــه‌ای کــه شناســایی قانون 
از سیاســت و سیاســت از نمایــش دشــوار اســت، 
پیشــرفت فنــاوری و توســعه رســانه‌های اجتماعــی بــه 
ــرده اســت.  ــن کمــک ک ــن عصــر نوی شــکل‌گیری ای
البتــه پیــروزی ترامــپ، ایــده قدیمــی رویــای آمریکایی 
را نیــز زنــده کــرده اســت. بایــد منتظــر ورود ترامــپ به 

کاخ ســفید باشــیم.

واقعیت‌های داخلی

تلاش یون سـوک یئـول، رئیـس جمهور کـره جنوبی 
بـرای اجرای اصلاحات در این کشـور، در سـایه تنش با 
همسـایه شـمالی، با مشـکلات سـاختاری مواجه است. 
نشـریه »نیوزویـک« در آخرین شـماره خود به بررسـی 
ایـن موضوع پرداخته و نوشـته اسـت: لفاظی‌هـای کره 
شـمالی دوبـاره بـه مرحلـه بحرانی رسـیده اسـت. نابود 
کـردن جاده‌هـا و خطوط ریلی غیرمسـتعمل که به کره 
جنوبی منتهی می‌شـوند، نشانه روشـنی از جنگ‌طلبی 
پیونـگ یانگ اسـت. کره شـمالی بـا خطاب قـرار دادن 
رهبـران کـره جنوبـی بـا عناویـن تبهـکار و تفالـه، این 
کشـور را دشـمن نامیده اسـت. اما این موضوعی نیست 
کـه رئیـس جمهـور کـره جنوبـی مایـل بـه گفت‌وگـو 
دربـاره آن باشـد. بـا وجـود اهمیـت کشـمکش جدیـد 
بـا کشـور اتمـی کـره شـمالی، ایـن مشـکلات داخلـی 
کـره جنوبی اسـت کـه در حـال افزایش اسـت و رئیس 
جمهـور را بیشـتر آزار می‌دهـد. از سیسـتم خدمـات 
درمانـی معیـوب تـا مشـکلات نیـروی کار و آمـوزش، 
مشـکلات بزرگی هسـتند که دولت سـئول را به مرحله 
بحـران کشـانده‌اند. در عین حـال، کاهش نـرخ زادوولد 
و پیر شـدن جمعیت این کشـور را در آسـتانه فروپاشی 

جمعیتـی قرار داده اسـت.

دونالــد ترامــپ قاطعانه نتیجــه انتخابات ریاســت 
جمهــوری 2024 آمریکا را به نفــع خود تغییر داد و 
به عنوان چهل و هفتمین رئیس جمهور این کشور از 
سوی مردم انتخاب شد. مجله »د ویک« در تازه‌ترین 
شماره خود به بررسی موضوع پرداخته و نوشته است: 
با وجود چندین کیفرخواســت، محکومیت کیفری و 
اتهام استبداد، سرانجام دونالد ترامپ به عنوان رئیس 
جمهور انتخاب شــد و به کاخ سفید راه یافت. کامالا 
هریس، نامزد دموکرات‌ها و معاون اول رئیس جمهور 
جو بایدن تلاش زیادی به خــرج داد تا با جمع‌آوری 
کمک‌هــای مالــی و وعده‌های مختلف بــه زنان، به 
نخســتین رئیس‌ جمهور زن آمریکا تبدیل شــود اما 
در نهایــت بــازی را به ترامپ 78 ســاله واگذار کرد. 
چنین به نظر می‌رســد که وعده‌هــای ترامپ درباره 
بســتن مرزهای جنوبی با مکزیــک، اخراج مهاجران، 
کاهش مالیات‌ها و افزایش رشد اقتصاد آمریکا بیش از 
وعده‌های دموکرات‌ها مورد توجه مردم قرار گرفته‌اند. 
هریــس پس از پیروزی ترامپ به وی تبریک گفت. او 
در دانشگاه هاروارد در این باره گفت: نتیجه انتخابات 
را می‌پذیرم اما از مبارزه برای آزادی، فرصت‌ســازی و 

عدالت دست نمی‌کشم.

سودجویی سیاسی

تبدیـل سیاسـت به ابزاری برای کسـب سـود! این کار 
از هـر کسـی سـاخته نیسـت، مگـر یـک نفـر: دونالد 
ترامـپ. مجلـه »فوربـز« در تازه‌تریـن شـماره خود به 
موضـوع پیـروزی دونالـد ترامـپ در انتخابات ریاسـت 
جمهـوری آمریکا و جایگاه او به عنوان یک تاجرپیشـه 
پرداخته و نوشـته اسـت: ثروتمندان بسـیاری هستند 
کـه از دارایـی خـود بـرای اهـداف سیاسـی اسـتفاده 
می‌کننـد امـا تاکنون هیـچ آمریکایی به انـدازه دونالد 
ترامـپ از سیاسـت برای کسـب سـود اسـتفاده نکرده 
اسـت. بـا توجـه بـه جمعیـت عظیمـی کـه خواهـان 
خریـد همـه چیـز )بـدون در نظـر گرفتـن هزینـه( 
از اوسـت، ترامـپ توانسـته شـهرت سیاسـی خـود را 
تبدیـل به میلیاردهـا دلار پول کند. ترامـپ برند خود 
را بـه عنـوان یک فـرد برنده تثبیت کرده اسـت با این 
حـال در ژانویـه 2021 او از هر نظر چهـره متفاوتی از 
خـود به نمایش گذاشـت. در آن زمـان، رای‌دهندگان 
از او روی گرداندنـد و پـس از شـورش هوادارانـش در 
سـاختمان کنگره، برای بار دوم اسـتیضاح شـد. اما در 
حـال حاضـر او به چهـره محبوب آمریکا تبدیل شـده 
و بر اسـاس آخریـن برآوردها، ثروتش بـه 4.3 میلیارد 

دلار رسـیده است.

تاریخچه جنگ‌های تجاری
جهــان در آســتانه دور تــازه‌ای از 
جنگ‌های تجــاری قرار دارد. علت: 
پیروزی نماینده جمهوریخواهان در 

انتخابات ریاست جمهوری آمریکا.
دونالد ترامپ کــه از 2017 تا 2020 رئیس جمهور 
آمریــکا بود، بــرای دومین بار به این مقام دســت 
یافت. او در دور نخســت ریاست جمهوری با افزایش 
تعرفه‌های واردات از چین، جنگ تجاری را آغاز کرد 
که به کاهش حجم تجارت جهانی انجامید. در جریان 
تبلیغات انتخاباتی اخیر، ترامپ دوباره از اجرای این 
سیاســت در صورت پیروزی خبر داده بود و به گفته 
تحلیلگران، حالا که پیروز شده است، بی‌شک تجارت 

جهانی در مسیر بحران تازه‌ای قرار خواهد گرفت.
جنــگ تجاری زمانی رخ می‌دهد که یک کشــور به 
تلافــی اعمال تعرفه یا محدودیت وارداتی از ســوی 
کشــوری دیگر، دســت به اقدام مشــابه بزند. اگر 
کشوری احساس کند که یک کشور رقیب در تجارت 
ناعادلانه رفتــار می‌کند، جرقه جنــگ تجاری زده 
می‌شــود. معمولا اتحادیه‌های کارگری یا لابی‌گران 
صنایع برای حمایت از تولید داخل به سیاستمداران 
فشــار می‌آورنــد تا با اعمــال تعرفه‌های ســنگین 
وارداتــی، جذابیت خرید کالاهای خارجی از ســوی 
مصرف‌کنندگان داخلــی را کاهش دهند. همچنین، 
فهم نادرســت از مزیت‌های گسترده تجارت آزاد نیز 
اغلب به آتش جنگ‌های تجاری دامن می‌زند. به طور 
کلی، تمرکز بیش از حد بر سیاســت‌های حمایت از 
تولیدات داخلی )حمایت‌گرایی( از عوامل اصلی بروز 

جنگ تجاری به شمار می‌رود.
در اینجا تعــدادی از بزرگتریــن جنگ‌های تجاری 
جهان را مورد بررسی قرار داده‌ایم. نکته جالب توجه 
اینکه در بیشتر جنگ‌های تجاری 250 سال گذشته، 
آمریکا همواره یک طرف داستان بوده است. موضوع 

دیگر اینکه برخی از جنگ‌های تجاری سده‌های 17 
تا 19 میلادی به جنگ واقعی بین کشــورها تبدیل 
شــدند. به عنوان مثال، دو جنگ تجاری دهه 1660 
میــادی بین جمهوری هلند و انگلســتان بر ســر 
کشتیرانی و تجارت کالا منجر به جنگ بین آنها شد. 
این دو کشور بار دیگر هم‌زمان با جنگ آمریکا علیه 
استعمار بریتانیا )سال‌های 1775 تا 1783 میلادی( 
به دلیل اختلافات تجاری وارد جنگ دریایی شدند. 
مجموعه جنگ‌های معروف به »شیمونوسکی« بین 
ائتلاف بریتانیا، فرانســه، هلنــد و آمریکا با ژاپن در 
ســال‌های 1863 و 1864 میــادی، همچنین دو 
جنگ معروف به »جنگ تریاک« بین بریتانیا و چین 
که منجر به اشــغال و اســتعمار هنگ‌کنگ از سوی 
بریتانیا شد، از دیگر نمونه‌های جنگ تجاری هستند 

که به جنگ نظامی تبدیل شدند.
در دهه‌های 1920 و 1930 میلادی شــاهد جنگ 
تجاری بین لهستان و جمهوری وایمار آلمان بودیم. 
در سپتامبر 1922 آمریکا نرخ تعرفه‌های واردات را تا 
ســطح 38 درصد افزایش داد که با اعتراض گسترده 
شرکای تجاری روبه‌رو شد. کشورهای آسیب‌دیده از 
جنگ جهانی اول اعلام کردند، بدون دسترســی به 
بــازار آمریکا امکان بازپرداخــت بدهی‌ به دولت این 
کشــور را ندارند. اما برخی دیگر به پیامدهای منفی 

این افزایش تعرفه‌ها اشــاره کردند. در نهایت 5 سال 
بعد، شــرکای تجاری آمریکا اقدام به افزایش شدید 
تعرفه‌های وارداتی خود کردند. فرانسه تعرفه واردات 
خــودرو از آمریــکا را از 45 درصد بــه 100 درصد 
رساند. اســپانیا تعرفه واردات کالاهای آمریکایی را 
به 40 درصد افزایــش داد. آلمان و ایتالیا هم تعرفه 
واردات گندم از آمریکا را بالا بردند. کارشناسان این 
جنگ تجــاری را یکی از عوامل اصلــی وقوع رکود 

بزرگ آمریکا معرفی می‌کنند.
حمایت‌گرایــی و اعمــال تعرفه بــر واردات، دارای 
مزیت‌ها و معایبی اســت. از جملــه مزیت‌های این 
سیاست تجاری می‌توان به اینها اشاره کرد: حفاظت 
از شرکت‌های داخلی در برابر رقابت ناعادلانه، افزایش 
تقاضا بــرای تولیدات داخلی، افزایش اشــتغال‌زایی 
در بــازار داخلی، کاهش کســری تجــاری و تنبیه 
کشــورهایی که از سیاســت‌های تجاری غیراخلاقی 

بهره می‌برند.
معایــب این سیاســت را نیز می‌توان به این شــرح 
بیان کرد: افزایــش هزینه‌ها و تحریک تورم، کمبود 
کالا و حذف حــق انتخاب مصرف‌کنندگان، تضعیف 
پایه‌های تجارت کشــور، کاهش نرخ رشد اقتصادی 
 و آسیب دیدن روابط دیپلماتیک و تبادلات فرهنگی 

بین کشورها.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

تجارت

من و هوش مصنوعی
آینـده هوش مصنوعی روشـن اسـت اما اثـرات آن بر 
حیـات بشـر هنوز به درسـتی شـناخته نیسـت. افراد 
خوش‌بیـن می‌گوینـد، مثل هر سـاخته دسـت بشـر، 

هـوش مصنوعـی را نیـز بایـد ابـزاری بـرای آسـایش 
و پیشـرفت انسـان در نظـر بگیریـم. ایـن فنـاوری 
می‌توانـد در حوزه‌هـای مختلـف بـه انسـان کمـک 
کنـد. در مقابـل، افـراد شـکاک و بدبیـن معتقدنـد، 
ایـن فنـاوری بـا هیچیـک از سـاخته‌های بشـر قابـل 

مقایسـه نیسـت چـرا کـه گسـتره توانایی‌هـای آن 
همچنـان ناشـناخته اسـت. در اینجـا، نـگاه نشـریه 
»اکونومیسـت« به اسـتقبال بشـر از هـوش مصنوعی 
را مشـاهده می‌کنیـد کـه حـاوی پیـام مهمی اسـت: 

بایـد مراقـب بود.
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یادداشت
چه کسانی از رتبه‌بندی‌های اعتباری استفاده می‌کنند؟

 سرمایه‌گذاران معمولاً از رتبه‌بندی‌های 
اعتباری برای ارزیابی ریســک اعتباری 
و مقایســه بین ســازمان‌ها و شرکت‌ها 
و اوراق بدهــی منتشــر شــده آن‌ها در 
و  ســرمایه‌گذاری  تصمیم‌گیری‌هــای 
مدیریت پرتفوی خود استفاده می‌کنند. 
بــرای مثــال، ســرمایه‌گذاران حقیقی 

ممکن اســت از رتبه‌بندی‌های اعتباری برای ارزیابی خرید اوراق قرضه شهرداری یا 
شــرکتی از منظر میزان تحمل ریســک خود بهره بگیرند. سرمایه‌گذاران حقوقی، از 
جمله صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مشــترک، صندوق‌های بازنشستگی، بانک‌ها و 
شرکت‌های بیمه، اغلب از رتبه‌بندی‌های اعتباری برای تکمیل تحلیل اعتباری خود 
در مورد اوراق بدهی خاص اســتفاده می‌کنند. علاوه بر این، ســرمایه‌گذاران حقوقی 
ممکن است از رتبه‌بندی‌های اعتباری برای تعیین آستانه‌های ریسک اعتباری و تدوین 
دستورالعمل‌های سرمایه‌گذاری استفاده کنند. رتبه‌بندی‌ها می‌توانند به‌عنوان معیاری 
از کیفیت اعتبار در نظر گرفته شوند، اما سرمایه‌گذاران باید عوامل مختلفی از جمله 

تحلیل‌های خود را نیز مد نظر داشته باشند. 
واسطه‌های مالی نیز از رتبه‌بندی‌های اعتباری استفاده می‌کنند.  تامین سرمایه‌ها به 
تسهیل جریان سرمایه از سرمایه‌گذاران به صادرکنندگان کمک می‌کنند. آن‌ها ممکن 
است از رتبه‌بندی‌های اعتباری برای ارزیابی نسبی ریسک اعتباری اوراق بدهی مختلف 

استفاده کرده و در تعیین قیمت اولیه اوراق بدهی و نرخ بهره آن‌ها کمک کنند.
صادرکنندگان، از جمله شــرکت‌ها، مؤسســات مالی، دولت‌ها، ایالت‌ها، شــهرها و 
شــهرداری‌ها، از رتبه‌بندی‌های اعتباری برای ارائه دیدگاه‌های مستقل از اعتبار خود 
و کیفیت اعتباری اوراق بدهی خود اســتفاده می‌کنند. صادرکنندگان ممکن است از 
رتبه‌بندی‌های اعتباری برای نمایش کیفیت نسبی اوراق بدهی خود استفاده کنند و 
به این ترتیب دامنه سرمایه‌گذاران خود را گسترش دهند. علاوه بر این، رتبه‌بندی‌های 
اعتبــاری می‌تواند به آن‌ها کمک کند تا نرخ بهره مورد انتظــار اوراق جدید خود را 
پیش‌بینی کنند. به‌طور کلی، هرچه اعتبار صادرکننده یا یک اوراق بالاتر باشــد، نرخ 
بهره کمتری برای جذب سرمایه‌گذاران نیاز خواهد داشت. برعکس، صادرکننده‌ای با 
اعتبار پایین‌تر معمولاً باید نرخ بهره بالاتری پرداخت کند تا ریسک اعتباری بیشتری 
که سرمایه‌گذاران متحمل می‌شوند را جبران کند. کسب‌ وکارها و مؤسسات مالی هم 
ممکن است از رتبه‌بندی‌های اعتباری برای ارزیابی ریسک طرف مقابل استفاده کنند؛ 
یعنی ریسکی که طرف قرارداد ممکن است به تعهدات مالی خود عمل نکند. به عنوان 
مثال، در تصمیم‌گیری برای اعطای وام به یک ســازمان خاص یا انتخاب شرکتی که 
بازپرداخت یک اوراق بدهی را در صورت نکول تضمین کند، کسب‌وکارها ممکن است 
بخواهند ریسک طرف مقابل را در نظر بگیرند؛ نظر یک شرکت رتبه‌بندی اعتباری در 
مورد ریسک طرف مقابل می‌تواند به کسب‌وکارها کمک کند تا ریسک اعتباری خود 
را در قبال مؤسسات مالی که تعهدات مالی خاصی را پذیرفته‌اند ارزیابی کرده و قابلیت 

اجرایی بودن مشارکت‌ها و سایر روابط تجاری بالقوه را بررسی کنند.

محمد عرفان رایگان
پایا  اعتباری شرکت  ریسک  یابی  ارز کارشناس 

رئیس هیات مدیره شرکت کانی کربن طبس:

 »کاما« به‌زودی »کربن« عرضه می‌کند
نجمه آجربندیان

خبـر‌‌نــگار

رضا طاهرخانی، رئیس هیات مدیره شــرکت 
باما تصمیم  کانی کربن طبس گفت: شــرکت 
گرفت با ســرمایه‌گذاری در شرکت جلگه‌های 
آسمانی در حوزه مس ورود کند و با سرمایه گذاری کلان و حدود 
صد هزار متر حفاری اکتشــافی موفق به کشــف ذخیره بیش از 
۳۷۷ میلیون تن در شــرکت جلگه‌های آسمانی شد. کارخانه این 
شرکت نیز ساخته شده و ساخت آن تکمیل شده است. در صورتی 
که برق کارخانه توسط اداره ارائه شــود، انتظار داریم از دی ماه 
امسال وارد مدار شود. همچنین برای رفع مشکل برق، پست برق 
 در حال ساخت اســت که حداکثر تا اردیبهشت سال آینده وارد 

مدار خواهد شد.
***

* باما چه  برنامه های توسعه ای دارد؟
گســتردگی زنجیره فعالیت برای شــرکت باما کافی نبود در نتیجه تصمیم 
گرفته شــد تا در حوزه زغال ســنگ نیز ورود کند. زغال سنگ حرارتی در 
فلــزات  و فروآلیاژها کاربرد دارد. البته محصول این شــرکت در کوره‌های 
فولادی قابلیت مصرف ندارند و این شــرکت، فروشــی به این شــرکت‌ها 
ندارد. همچنین بیش از ۸۰ درصد تولید زغال ســنگ جهان، حرارتی بوده 
و محصول تولیدی شرکت کانی کربن طبس نیز زغال سنگ حرارتی است. 
معدن زغال ســنگ حرارتی چاه رخنه طبس، متعلق به شرکت کانی کربن 
طبس است و بزرگترین معدن زعالسنگ حرارتی ایران با ذخیره قطعی ۵.۳ 
میلیون تن و احتمالی ۴.۸میلیون تن و استخراج سالانه ۲۵۰ هزار تن است. 
تاکنون تنها 15 درصد معدن اکتشاف شده و عمق اکتشافات هم حدود 200 
متر بوده که این معدن، ذخیره بســیار بیشــتری دارد. اما با وضعیت ذخایر 
قطعی، حداقل برای 20 ســال ماده معدنی دارد. کارخانه کنسانتره شرکت 
نیز ظرفیت 100 هزار تن دارد که تولید آن حدود 6 هزار تن در سال است. 
این کارخانه، متمرکز بر تولید کنســانتره از خاک‌های کم عیار و باطله‌های 
زغال‌سنگ است و محصولات زغال‌سنگ حرارتی کلوخه و دانه‌بندی که در 
بالا اشاره شد، مســتقیم به فروش می‌رسد و کنسانتره نمی‌شود. راه‌اندازی 
دو انبــارک ناریه و راه اندازی پیت شــماره 2 از طرح‌های توســعه‌ای کانی 
کربن طبس اســت که ظرفیت اســتخراج از ۱۹۰ هزار تن به ۲۵۰ هزار تن 
افزایش یافته اســت. همچنین واحد بریکت‌سازی برای استفاده از نرمه‌های 
تولیدی پس از فعالیت‌های دانش‌بنیان، ســاخته و به بهره برداری رســیده 
اســت. باما مالک 68 درصد شرکت کانی کربن است و در حال حاضر عرضه 

اولیه این شــرکت در حال انجام است. سیاست شرکت باما رعایت شفافیت 
و اصول حاکمیت شــرکتی بوده و همیشه سعی شده بین شرکت‌های گروه 
رویه‌های منصفانه رعایت شود. از دیگر طرح‌ها پیت شماره 3 معدن است که 
بهره‌برداری از این پیت می‌تواند تا ۱۰۰ هزار تن ظرفیت را در سال افزایش 
دهد که پیش‌بینی می‌شود اواخر سال ۱۴۰۴ راه‌اندازی شود. در حال حاضر 
بخشی از فروش در بورس انرژی صورت می‌گیرد و مذاکراتی با بورس انرژی 

برای توسعه فروش صورت گرفته است.

* درباره جزئیات عرضه اولیه کانی کربن طبس توضیح دهید.
سرمایه باما در حال حاضر به 30 هزار میلیارد ریال رسیده است که پشتوانه 
قوی و مستحکمی برای شرکت و توسعه فعالیت‌های آن است. از نظر دلاری 
ســرمایه شرکت در ۵ سال گذشته، ۵ برابر شده است. این شرکت به همراه 
ســایر شرکت‌های همگروه که بورسی هستند، در حال حاضر ۵ هزار نیروی 
مســتقیم دارد. تمرکز مجموعه بر اکتشاف، کســب ارزش افزوده از معادن 
در مناطق محروم و رشــد تولید است که این مجموعه نیازمند حمایت‌های 
بیشــتر برای اشــتغال آفرینی و جلوگیری از خام‌فروشی است. کانی کربن 
طبس بزرگ‌ترین معدن زغال‌ســنگ حرارتی کشــور اســت و با توجه به 
شــفافیت این مجموعه، تصمیم بر این شــد که این شرکت را در فرابورس 
پذیرش کنیم. تعهد سهامداران عمده در عرضه اولیه حدود 10 تا 15 درصد 
اســت و روش عرضه هم در ادامه توســط فرابورس مشخص خواهد شد که 

حسب مذاکرات صورت گرفته، احتمالا ترکیبی است.
مواردی همچون در اختیار داشتن محدوده معدنی قوی با ذخیره بالا، امکان 

اســتفاده از خاک کم‌عیار، نزدیکی معدن و کارخانه، حاشیه سود مناسب، 
تقاضای بالا و بــازار فروش داخلی و خارجی، اخذ مجوز صادرات و معافیت 
مالیاتی ۲۰ ســاله از مزیت‌های این شرکت است. روند سوددهی شرکت در 
سال‌های گذشــته صعودی بوده که بخشــی از آن در اثر افزایش قیمت و 
بخشی ناشی از رشد تولید و فروش بوده است. به دلیل موقعیت قرار گیری 
شرکت، زیرساخت‌ها از جمله برق از طریق چهار ژنراتور توسط شرکت تامین 
می‌شود همچنین سایر زیرســاخت‌ها نیز توسط شرکت تامین شده است. 
همچنین شرکت مالک حدود 60 دستگاه ماشین آلات معدنکاری است که 
یک سوم فعالیت معدنکاری توسط شرکت صورت می‌گیرد و باقی با استفاده 

از پیمانکاران انجام می‌شود.

*  اهداف شما از این عرضه اولیه چیست؟
حاشــیه سود این شرکت وضعیت مناسبی دارد و بدهی قابل توجهی ندارد. 
عمده بدهی آن ســود نقدی است که باید به سهامدار پرداخت کند. انتظار 
داریم بعد از انجام این عرضه اولیه، ارزش پرتفوی بورســی باما )ســهامدار 
عمده( هزار میلیــارد تومان افزایش پیدا کند. شــرکت کانی کربن طبس 
اشتغال آفرینی در منطقه را ایفا کرده و حدود ۵٠٠ نیرو به صورت مستقیم 
از طریق شــرکت و پیمانکاران در حال فعالیت هســتند. با توجه به اینکه 
برآورد بر این اســاس است که شــرکت با P/E حدود ۴ عرضه می‌شود، به 
نظر می‌رسد ســرمایه گذاری در شرکت و خرید سهام این شرکت می‌تواند 
یک ســرمایه گذاری جذاب و اقتصادی باشد در نتیجه در شرکت باما سعی 
شده تا پس از عرضه اقدامات در افزایش ارزش شرکت انجام دهد. بازده فزر 
کــه عرضه اولیه دیگر این مجموعه بوده، کســب بازدهی بیش از طلا برای 
ســرمایه گذاری از زمان عرضه بوده اســت. مجموعه باما همیشه به دنبال 
ســرمایه‌گذاری بوده و دو هدف دارد؛ توجه به ارزندگی بازار و شــرکت‌های 
خرید و حمایت از ســهام این شرکت‌ها و دیگری سرمایه‌گذاری‌های جدید 

در قالب گروه است.

* برنامه صادرات هم دارید؟
با توجه به تحولات جهانی، زمانی که جنگ اوکراین شروع شد افزایش قیمت 
جهانی زغال‌سنگ را شاهد بودیم و چند محموله صادرات صورت گرفت که 
ســودده بود اما بعد از رفع موضوعات فوق، قیمت جهانی زغال‌ســنگ افت 
کرد و همین امر باعث شــد تا برای صادرات در سال 1402 زیانده شود که 
با واردات طلا بخشــی از این زیان در سال جاری جبران شد، اما صادرات به 

طور کامل متوقف شده است.

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

f
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کی کجا رفت

  رئیــس کل بانک مرکزی 
گســترش اوراق مرابحه ارزی را سیاســت محوری 
برای تامین مالی طرح‌های پیشران و ارزآور عنوان 
کرد و گفــت: بانک مرکزی با همــکاری صندوق 
توســعه ملی به عنوان یک نهاد مالی شناخته شده 
بین المللی بستر جذب ســرمایه‌گذاران خارجی و 
داخلی در طرح‌های اقتصــادی را فراهم می‌کند و 
انتشار اوراق مرابحه ارزی با نرخ جذاب ۶ درصدی 
نخســتین گام در جهــت تامین‌مالــی طرح‌های 

پیشران و ارزآور کشور است.
محمدرضــا فرزین افزود: نرخ اوراق مرابحه ارزی ۶ 
درصد تعیین شده است که هم برای سرمایه‌گذاران 
جذاب اســت و هم با توجه به نرخ‌های موجود در 
بازار نرخ مناســبی است و این امر بستر مناسبی را 
برای تامین مالی طرح‌های اقتصادی کشور از طریق 

اوراق مرابحه ارزی فراهم می‌کند.

وی گفت:‌ در این طرح صندوق توسعه ملی 
به عنوان نهاد پذیــره نویس در نظرگرفته 
شده است و این صندوق با توجه به درآمد 
مســتمر ارزی کــه دارد می‌توانــد نقش 
بازارگــردان را نیــز ایفا کنــد. بین‌المللی 

شــدن بازار اوراق ارزی هــدف اصلی بانک مرکزی 
اســت زیرا با توجه به جذابیت این اوراق هم اکنون 
ســرمایه‌گذاران خارجی به دنبال خرید این اوراق 
هســتند بنابراین بازار اوراق مرابحه ارزی به ایران 

محدود نخواهد شد.
فرزین ادامه داد: ســال گذشــته اوراق ارزی برای 
نخســتین بــار به منظــور تامین مالــی طرح بید 
بلند عرضه شــد و هم اکنون درحالــی این اوراق 
عرضه می‌شود که صندوق توســعه ملی به عنوان 
یک نهــاد مالــی معتبر شــناخته شــده در دنیا 
متعهــد پذیره نویســی این اوراق اســت و  قطعا 

 سرمایه‌گذار خارجی این اوراق را خریداری 
خواهند کرد.

رئیــس کل بانــک مرکزی افزود: ســطح 
کنونی درآمدهای ارزی کشور اگرچه رشد 
خوبی داشته است اما راضی کننده نیست؛ 
بنابرایــن انتظار می‌رود با آغــاز روند تامین‌مالی از 
طریق عرضه اوراق مرابحه ارزی و اقدامات در دست 
اجرای تامین مالی ارزی از خارج  روند تامین مالی 
سرعت بیشتری بگیرد و بانک مرکزی امسال برای 
تامین مالی ارزی ۱۵ میلیارد دلار از داخل و خارج 

از کشور آمادگی دارد.
وی ادامــه داد: باید گره تامیــن مالی برای تحقق 
این هدف در کشــور گشوده شود، بخشی از تأمین 
مالی مورد نیاز دســتیابی به این رشد باید از منابع 
خارجی و بخشی نیز از منابع داخلی تامین شود به 
همین دلیل ســال گذشته بازار اوراق مرابحه ارزی 

راه اندازی شــد و درهمین قالب اوراق ارزی برای 
تامین مالی پروژه پایشــگاه بید بلند به ارزش ۱۰۰ 
میلیون یورو عرضه شــد که استقبال خوبی نیز از 
این طرح به عمل آمد به طوری که تمام  این اوراق  
طــی یک روز به فروش رفــت بنابراین، این تجربه 
نشان داد که در صورت عرضه اوراق ارزی خریداران 

زیادی برای آن وجود دارد.
فرزین گفت:‌ مرکز مبادله ارز و طلای ایران همزمان 
با آغاز فعالیت خود در سال گذشته، ضمن ورود به 
بازار ارز و طلا در حال راه اندازی بازارهای مختلف 
در ایــن مرکز اســت، بعد از تجربــه موفق عرضه 
اوراق ارزی برای پروژه بید بلند در ســال گذشته، 
از بنگاه‌های اقتصادی دعوت شــد تا در صورت نیاز 
بــه تامین مالی به مرکز مبادلــه ارز و طلای ایران 
مراجعه کننــد تا با تعریف ابــزار لازم زمینه برای 

تامین مالی این بنگاه‌ها فراهم شود.

رئیس کل بانک مرکزی اعلام کرد: 

انتشار اوراق مرابحه ارزی با نرخ 6 درصد

 پرداخت تسهیلات 13.4 همتی مسکن
از سوی »ورفاه«

افزایش ۴۰درصدی سهم از بازار
 منابع ارزان قیمت »وآیند«

هیأت مدیره بانک ملت پیشنهاد افزایش سرمایه از 710 هزار میلیارد ریال به 
1,360 هزار میلیارد ریال از محل سود انباشته را به مجمع عمومی فوق العاده 
ارائه کرد که این پیشنهاد از ســوی حسابرس قانونی هم مورد رسیدگی قرار 

گرفته و گزارش مرتبط صادر شده است.
بر اســاس این گزارش، بانک ملت با هدف استفاده از مشوق مالیاتی بند )ث( 

ماده 14 فصل چهارم قانون تامین مالی تولید و زیرســاخت‌ها برای افزایش کسب درآمد و توانایی 
انجام امور جاری، گزارش توجیهی افزایش ســرمایه را برای اظهارنظر به حسابرس و بازرس قانونی 
ارســال کرد که این گزارش از سوی حســابرس قانونی صادر شده است. بر اساس اعلام حسابرس 
قانونی،گزارش افزایش ســرمایه ارائه شــده از سوی هیأت مدیره بانک ملت، بر اساس مفروضات با 
مبنای معقول و بر پایه استانداردهای حسابرسی ارائه شده است.بر این اساس، افزایش سرمایه 92 
درصدی بانک ملت با موافقت بانک مرکزی و سازمان بورس و اوراق بهادار و تصویب مجمع عمومی 

فوق العاده عملیاتی خواهد شد.
ایــن بانک در 7 ماهه ابتدای ســال ١٤٠٣ موفق به پرداخت 296،976 میلیارد ریال تســهیلات 
ازدواج در شــبکه بانکی به 88،757 نفر از متقاضیان شــده که مانده این تســهیلات نســبت به 
مدت مشــابه در سال گذشته 66  درصد رشد داشــته و رتبه نخست شبکه بانکی از لحاظ میزان 
تســهیلات ازدواج پرداختی به این بانک تعلق گرفته اســت.همچنین آمارهای بانک مرکزی نشان 
 می‌دهد که بانک ملت 50،679 میلیارد ریال تســهیلات فرزندآوری به 61،225 نفر از متقاضیان 

اعطا کرده است.

پیشنهاد افزایش سرمایه 92 درصدی »وبملت«
اطلاعات و صورت‌های مالی حسابرســی شــده منتهی به 31 شهریور سالجاری 
بیمه اتکایی ایران معین با نمره 20 در عملکرد مالی و بیمه‌ای، منتشر شد. رشد 
156 درصدی حق بیمه خالص)ســهم نگهداری(، رشد 131 درصدی حق بیمه 
ناخالص، رشــد 100 درصدی سود عملیاتی، رشد 91 درصدی سود هر سهم و 
رشد 91 درصدی سود خالص در 6 ماهه سالجاری نسبت به مدت مشابه از جمله 

دستاوردهای است که "معین" در مدت مورد بررسی رقم زده است. 
 تیم مدیریتی این شــرکت که با نماد "معین" در فرابورس شناخته شده است، توانسته سود خالص 
184 ریالی هر سهم در 6 ماهه سال قبل را به  352 ریال در مدت مشابه، معادل 91 درصد رشد، 
برساند.همچنین براساس آمار ارائه شده، سود خالص شناسایی شده "معین" در مدت مورد بررسی 
440 میلیارد تومان بوده است که نسبت به 230 میلیارد تومان مدت مشابه 91 درصد رشد داشته 
اســت. نکته قابل توجه آنکه سود خالص محقق شــده در 6 ماهه سالجاری معادل 82 درصد سود 
خالص ســال مالی گذشته می‌باشد.حق بیمه خالص )ســهم نگهداری( بیمه اتکایی ایران‌معین نیز 
با رشــد 156 درصدی نسبت به 6 ماهه سال گذشته، از ۱۴۲میلیارد تومان به ۳۶۳ میلیارد تومان 
افزایــش پیدا کرده و درآمدهای بیمه‌ای این شــرکت با 142 درصد افزایش به ۴۲2میلیارد تومان 
رســیده اســت.در گام دیگر، درآمد 379 میلیارد تومانی حق بیمه ناخالص این شرکت در مقایسه 
با مدت مشــابه سال گذشته با رشــد 131 درصدی، بیش از دو برابر افزایش یافته و سود عملیاتی 
با رشــد 100 درصدی نســبت به مدت مشابه سال قبل، در رقم 470 میلیارد تومان ثبت و نسبت 

خسارت در دوره زمانی مورد نظر نیز 20 درصد گزارش شده است.

سود هر سهم »معین« 91 درصد رشد کرد

بر اساس آمار صورت‌های مالی ۶ ماهه بیمه پاسارگاد، سود خالص 
این شرکت بیمه ۶۰ درصد رشد پیدا کرده است.

درآمد حق بیمه ناخالص بیمه پاســارگاد در ۶ ماهه ابتدایی سال 
۱۴۰۳ با ۳۸ درصد رشــد به رقــم ۴۳,۸۶۱,۴۸۶ میلیون ریال 
رســیده و حق بیمه خالص این شــرکت نیــز از ۲۷,۷۴۴,۹۵۰ 

میلیون ریال در ۶ ماهه ســال ۱۴۰۲ بــه ۴۲,۹۱۲,۰۴۶ میلیون ریال تا 
پایان شــهریور ماه ۱۴۰۳ افزایش پیدا کرده که رشــدی ۵۵ درصدی را 
ثبت کرده است. درآمدهای بیمه‌ای این شرکت نیز با رشدی ۴۳ درصدی 
به ۶۷,۶۸۸,۷۹۱ میلیون ریال رســیده اســت.همچنین بر اساس گزارش 
فعالیت یک ماهه منتهی به ۳۱ شــهریور ۱۴۰۳، ۲۸ درصد پرتفوی بیمه 
پاسارگاد به بیمه‌های زندگی اختصاص دارد و بیمه درمان با ۲۸ درصد و 
ثالث اجباری نیز با ۲۵ درصد پس از بیمه‌های زندگی بیشترین سهم را در 

سبد پرتفوی این شرکت دارند.

در مقابل حق بیمه تولیدی بیمه پاسارگاد، آن طور که صورت‌های 
مالی ۶ ماهه نشان می‌دهد، این شــرکت ۳۳,۳۹۸,۲۱۱ میلیون 
ریال خســارت پرداخت کرده که در مقایسه با مدت مشابه سال 

گذشته، ۴۶ درصد بیشتر شده است.
این آمار نشــان می‌دهد نسبت خســارت این شرکت در ۶ ماهه 
ابتدایی سال ۱۴۰۳، به ۷۶ درصد رسیده است. یکی از نقاط قوت عملکرد 

بیمه پاسارگاد در سال ۱۴۰۳ به رشد سودآوری این شرکت برمی‌گردد.
سود عملیاتی این شرکت در ۶ ماهه ابتدایی سال ۱۴۰۳ به ۱۷,۰۰۲,۹۱۷ 
میلیون ریال رسید که با احتســاب سود عملیاتی ۱۱,۲۳۲,۰۳۳ میلیون 

ریالی مدت مشابه سال گذشته، ۵۱ درصد رشد پیدا کرده است.
ســود خالص نیز از ۱۱,۲۹۱,۰۲۱ میلیون ریال از ۶ ماهه سال ۱۴۰۲ به 
رقم ۱۸,۱۱۵,۰۷۵ میلیون ریال در ۶ ماهه امسال افزایش پیدا کرده است. 

رقمی که در مقایسه با سال گذشته نشان از رشد ۶۰ درصدی دارد.

مدیرعامل بانک صادرات ایران از تصویب ۶ اقدام این بانک برای 
تسهیل و تسریع پرداخت تسهیلات خرد و تأمین مالی طرح‌های 
اقتصادی برای توســعه منطقه آزاد چابهار و ســواحل مکران در 

سیستان و بلوچستان خبر داد.
محسن سیفی گفت: به منظور حمایت از تولید و همچنین تأمین 

مالی طرح‌های عمرانی، حداقل مبلغ 10 هزار میلیارد ریال اعتبار جدید 
به مشــتریان اعتباری معتبر و طرح‌های توجیه‌دار در قالب تســهیلات 
اعتباری و ایجاد تعهدات به اســتان سیســتان و بلوچستان توسط بانک 
صادرات ایران تخصیص می‌یابد. وی تسریع در پرداخت وام قرض‌الحسنه 
ازدواج در استان سیستان و بلوچستان را نیز از جمله مصوبات این کارگروه 
عنوان کرد و افزود: وام قرض‌الحسنه ازدواج و تهیه جهیزیه متقاضیانی که تا 

پایان آبان‌ماه، پرونده وام خود را کامل کنند، پرداخت خواهد شد.
مدیرعامل بانک صادرات ایران در ادامه افزود: در پرداخت تسهیلات خرد 

برای مردم اســتان سیستان و بلوچستان، ضمن تأکید بر تسهیل 
در فرایند پرداخت و اخذ تضامین، پرداخت تسهیلات تا سقف دو 
میلیــارد ریال با یک ضامن یا ســایر تضامین مورد پذیرش بانک 
انجام خواهد شــد. ســیفی در مورد تصمیمات این کارگروه برای 
تســریع در فرایند تصمیم‌گیری نیز گفت: امکان تفویض اختیار 
بررسی و تصمیم‌گیری در خصوص پرونده‌های اعتباری تا سقف یک هزار 
میلیارد ریال به مدیریت استان سیستان و بلوچستان توسط ارکان اعتباری 
بالاتر  فراهم شده است. وی امکان تخفیف در نرخ سود تسهیلات دریافتی 
به مشــتریان اعتباری متناسب با میزان رسوب منابع ارزان‌قیمت آنها را از 
دیگر تصمیمات بانک در این اســتان اعلام کرد. وی همچنین در راستای 
توجه به سیاســت‌های حمایت از توانمندســازی تحصیلی دانش‌آموزان 
مناطق کمتر برخوردار، از تخصیص اعتبار تا سقف 30 میلیارد ریال برای 

ساخت مدرسه در استان سیستان و بلوچستان خبر داد.

رشد ۶۰ درصدی سود خالص »بپاس«

تصویب ۶ اقدام »وبصادر« برای توسعه چابهار و مکران

بانــک رفاه کارگران از ابتــدای اجرای قانون جهش 
تولید مسکن تاکنون بالغ بر 85 هزار فقره تسهیلات 
مســکن به مبلغ بیش از 134 هــزار میلیارد ریال 

پرداخت کرده است.
این تسهیلات در ســرفصل‌های خودمالکی، ودیعه 

مسکن، پروژه‌های نهضت ملی مسکن، بافت فرسوده، مرمت و مقاوم‌سازی 
واحدهای مسکونی، روستایی، نخبگان، اعضای هیأت علمی، خانواده معظم 
شــهدا، جانبازان و ایثارگران معزز و... به متقاضیان واجد شرایط پرداخت 
شده اســت. همچنین از ابتدای ســال جاری تعداد 606 فقره تسهیلات 
قرض‌الحسنه مسکن به مددجویان معرفی شده از سوی کمیته امداد امام 
خمینی)ره( و سازمان بهزیستی به مبلغ 403,000 میلیارد ریال پرداخت 
شده اســت. قانون جهش تولید مسکن از مهر ماه سال 1400 به مرحله 
اجــرا درآمد و بانک رفاه کارگران از جمله بانک‌های فعال شــبکه بانکی 

کشور در مسیر اجرای این قانون بوده است.

بررسی عملکرد بانک‌آینده در بازه‌زمانی ۹ماهه نشان 
از آن دارد که این بانک موفق شــده اســت؛ ســهم 
ســپرده‌های ارزان‌قیمت در سبد ســپرده‌های خود 
را به‌میــزان قابل‌توجهی افزایــش داده و از میزان ۳ 
درصد کاهــش در 01 /1402/۰۱ تا 1402/۰۹/15 

تا ۴۰ درصد در دوره منتهی به ۳۱ شــهریورماه سال‌جاری ارتقا بخشد و 
بدین‌ترتیب از هزینه‌های بانک جهت پرداخت سود سپرده کاسته و توان 

بانک در پرداخت تسهیلات ارزان‌ قیمت به مشتریان را افزایش دهد.
 بانک‌آینده در ماه‌های شــهریور و مهر سال‌جاری با بارگذاری بودجه ۲.۵ 
برابر بیشتر نسبت به چهار ماهه ابتدای سال در بخش ازدواج و فرزندآوری 
تا پایان مهرماه، موفق به پرداخت ۳٫۵۴۰ فقره وام ازدواج به مبلغ ۱۱٫۰۰۰ 
میلیاردریــال و تحقق ۶۵ درصد بودجه ابلاغی ســال ۱۴۰۳ و همچنین 
پرداخت ۴٫۹۱۸ فقره وام فرزندآوری به مبلغ ۳٫۷۶۳ میلیاردریال و تحقق 

حدود ۴۵ درصد بودجه ابلاغی سال شده است.

شد منصوب  تعاون  توسعه  بانک  پرست  سر
»احمد میدری« وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی طی حکمی »علی سرزعیم« 

را به عنوان سرپرست بانک توسعه تعاون منصوب کرد.

کرد معرفی  را  مدیره  هیأت  اعضای  »فباهنر« 
ترکیب اعضای هیأت مدیره شرکت صنایع مس شهید باهنر مشخص شد. 
سید حســین صابری اناری به عنوان رئیس هیأت مدیره و احسان نمازی 
زاده به عنوان نایب رئیس هیأت مدیره، انتخاب شــدند. احسان نمازی زاده 
مدیرعامل شرکت نیز اســت. محمد جواد مقصودی، حسین صفا بینش و 

اردشیر فاضلی فارسانی به عنوان عضو هیأت مدیره معرفی شدند.

»کبهمن« مدیره  هیأت  اعضای  ترکیب  تغییر 
ترکیب اعضای هیأت مدیره شــرکت سرمایه‌گذاری کوثر بهمن تغییر کرد.

محمدرضا رستمی به عنوان رئیس هیأت مدیره و عباس شفیعی پور به عنوان 
نایب رئیس هیأت مدیره، انتخاب شــدند. جواد زمانی و مژگان بازچی عضو 

هیأت مدیره شرکت هستند. عباس شفیعی پور مدیر عامل شرکت است.

شد مشخص  شستا  پرست  سر
محمدرضا ســعیدی به عنوان سرپرســت شرکت ســرمایه‌گذاری تامین 

اجتماعی معرفی شد.

»شسپا« مدیره  هیأت  اعضای  معرفی 
حسین نورالدین موسی، به عنوان رئیس هیأت مدیره شرکت نفت سپاهان، 
فرهــاد امیــن دهقان به عنوان نایــب رئیس هیأت مدیره، ســید علیرضا 
محمودی ، علی کرامتی و علیرضا جعفر پور بروجنی به عنوان عضو هیأت 

مدیره انتخاب شدند.

شدند ابقا  »پرداخت«  مدیره  هیأت  اعضای 
علیرضــا حمیــدی به عنــوان رئیس هیأت مدیره شــرکت بــه پرداخت 
ملــت در کنار مریــم لیلی دوســت ، نایب رئیس هیأت مدیره ســکاندار 
پیــش برد اهداف شــرکت هســتند. همچنین آقایان مرتضــی صداقتی 
فــرد، محمد جعفر زیوری کامران و ‌هادی ســپانلو بــه عنوان عضو هیأت 
 مدیره معرفی شــدند. محمــد مهدی تقی پورانوری بــه عنوان مدیرعامل 

معرفی شد.

شد »ثاخت«  مدیره  هیأت  رئیس  احمدی، 
رحمــت اله احمدی رئیس هیــأت مدیره معرفی شــد. در کنار وی علی 
اکبر ســلیمانی از سوی ســرمایه‌گذاری غدیر به عنوان نایب رئیس هیأت 
مدیره معرفی شــد. همچنین محسن جعفر نیا، علی ساری و محمد امین 
 فــاح عضو هیأت مدیره معرفی شــدند. علی اکبر ســلیمانی مدیر عامل 

شرکت است.
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شرکت نساجی هدیه البرز مشهد 
با نماد »محتشم« در بورس تهران 

درج شد.
با توجه به موافقت هیات ‌پذیرش 
بــورس اوراق بهــادار تهــران با 

پذیرش ســهام شــرکت نســاجی هدیه البرز مشهد 
)ســهامی عام( در بورس تهران، از تاریخ 22 آبان ماه 
1403، این شــرکت به‌ عنوان ششصد و هجدهمین 
شرکت پذیرفته ‌شده در بخش "ساخت منسوجات" با 
کد 17، طبقه ساخت انواع قالی و قالیچه با کد 1722 
و نماد محتشم در فهرست نرخ‌های تابلوی اصلی بازار 

دوم بورس اوراق بهادار تهران درج شد.
لازم به ذکر است که این شرکت اولین نماد در صنعت 
فرش اســت که در بازار سرمایه پذیرفته شده است و 
ایــن اتفاق نوید این موضــوع را می‌دهد که در آینده 
نزدیک امکان حضور صنایع دیگر به بورس بیشــتر از 
قبل شــود. در حال حاضر هم سوالی که ذهن اهالی 
بازار ســرمایه را درگیر کرده این است که با وضعیت 
کنونی بازار، ورود شــرکت‌های جدید به آن از لحاظ 

اقتصادی درست است یا خیر؟

 »محتشم« مهمان جدید 
بورس تهران

ایران خودرو دیزل ضمن تکذیب 
این  در  فســاد گســترده  شایعه 
شــرکت، خریــد خارجــی ۳۶۰ 
میلیون یورویی توســط نهادهای 

نظارتی را تایید کرد.
"خاور" با تکذیب شایعه و اخبار پشخ شده در فضای 
مجازی مبنی بر فساد گسترده در شرکت ایران خودرو 
دیزل، اعلام کرد: طبق صورت‌های مالی حسابرسی شده 
و تایید نهادهای نظارتی، مجموع خریدهای خارجی این 
شــرکت به صورت ارزی طی سال ۱۴۰۲ حدود ۳۶۰ 
میلیون یورو بود. کمی قبل‌تر یکی از مقامات سابق در 
ایران مدعی شده بود که: بالغ بر ۳ میلیارد یورو فقط در 
ایران‌خودرو دیزل، خرید قطعات خودرو از سی‌کی‌دی 
تا قطعات ریز انجام شده است. ضمن اینکه این فرد در 
ادامه صحبت‌های خود افزود: با محمدزاده، مدیرعامل 
کنونی ایران‌خودرو دیزل صحبت کردم و به ایشان هم 
اثبات شــده که بالغ بر یک میلیــارد یورو از این محل 
فساد شده است. یعنی نزدیک به یک‌سوم خرید قطعات 
خودرو در سال گذشــته فساد رخ داده است. اسنادش 

هم موجود است.

 »خاور« بدون فساد
 شایعه حقیقت ندارد

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 دولــت درصــورت تاییــد 
مجلس بخشی از طلب سازمان تامین اجتماعی را از 
محل انحلال 3 صندوق بازنشستگی و فروش سهام 

زیرمجموعه‌ها تسویه کند.
طبق اعلام مژگان خانلو ســخنگوی سازمان برنامه 
و بودجه، صندوق‌های بازنشستگی در ایران ماهیت 
اصلی را از دست دادند. در جهان صندوق‌ها حق بیمه 
را ســرمایه‌گذاری می‌کنند و در دوره بازنشستگی از 
سود آن حقوق بازنشستگان و بیمه‌پردازان سابق را 
پرداخت می‌کنند. حتی در برخی موارد صرفا بسته 

به منافع سود را برمی‌گردانند.
۹۰ درصد حقوق بازنشســتگان توسط دولت و حق 
بیمه پرداخت می‌شود و ســهم سرمایه‌گذاری‌های 
گذشته و شــرکت‌های ذیل صندوق‌‌ها در پرداخت 
حقوق بازنشســتگان ناچیز است. این موضوع ناشی 

از اشکالات قدیمی بوده که نیازمند اصلاح ساختاری 
صندوق‌هاســت. براســاس برنامه هفتم توسعه این 
اجازه دریافت شــده، صندوق‌هایــی که بیش از ۵۰ 
درصد منابع آنها از سوی دولت پرداخت می‌شود بجز 
صندوق نیروهای مســلح، وزارت اطلاعات و تامین 
اجتماعــی، اموال منقول و غیرمنقول شــرکت‌ها را 

دریافت و به سازمان تامین اجتماعی واگذار کنند.
دولت در نظــر دارد در صــورت موافقت مجلس با 
طرح لایحه بودجه ۱۴۰۴ بعد از انحلال سه صندوق 
بازنشســتگی، امــوال و دارایی‌‌های آنهــا از جمله 
شرکت‌هایی که صندوق‌ها در آن سهامدار هستند را 
به سازمان تامین اجتماعی واگذار کند. این واگذاری 
بخشی از بدهی دولت به سازمان تامین اجتماعی را 
نیز تسویه می‌کند. این موضوع یک مجوز برای دولت 
اســت و حتی اگر برای یک یا دو صندوق این اتفاق 

رخ دهــد، می‌تواند تعدیل بدهی در خصوص تامین 
اجتماعی صورت بگیرد و تغییری در شــرایط دولت 

رخ نخواهد داد.
به‌ دلیل عدم‌ پرداخت‌های سنواتی مربوط به سهم 
۳ درصــدی دولــت از حق بیمه کارگران و ســایر 
موارد، بدهــی قابل‌ توجهی برای ســازمان تامین 
اجتماعی ایجاد شده اســت. برخی گمانه‌زنی‌های 
رســانه‌ای ایــن بدهی را تــا ۴۰۰ هــزار میلیارد 
تومان عنوان کردند. این در حالی بوده که کشــش 
 بودجه‌‌ای برای پرداخت نقدی این بدهی در بودجه 

وجود ندارد.
بررسی‌ها نشــان می‌دهد در صورت موافقت مجلس 
با این طرح، بشخ مهمی از مطالبات سازمان تامین 
اجتماعی با دولت تســویه خواهد شــد. چرا که در 
بشخ اول بودجه ســاز و کار تسویه مستقیم ۲۰۰ 

هزار میلیارد تومان از این مطالبات از طریق واگذاری 
اموال لحاظ شده اســت. بشخ دیگری از مطالبات 
سازمان تامین اجتماعی از طریق ساز و کار واگذاری 
اموال سه صندوق بازنشستگی دولتی به این سازمان 

تسویه خواهد شد.
مســئله دیگری که دغدغه بسیاری از اقتصاددانان 
و تحلیلگــران اســت؛ آینــده ســایر صندوق‌های 
بازنشســتگی اســت که در ســال‌های اخیر روند 
نزولی شــدیدی را از ســرگذرانده‌اند و نتوانستند 
در عرصه ســرمایه‌گذاری موفق باشــند تا قادر به 
پرداخت موظفات خود شــوند. با توجه به میانگین 
افزایش سنی جمعیت، این احتمال وجود دارد که 
بســیاری از این صندوق‌ها درآینــده‌ای نه چندان 
دور ورشکســته شوند و کشور ایران با بحران بزرگ 

بازنشستگی ‌رو‌به‌رو شود.

درخواست دولت؛

صندوق‌ها را بفروشید، دولت پول لازم است!

آئیــن امضای قــرارداد همکاری 
شــرکت ســهامی عــام‌ پــروژه 
احداث کارخانه آهن‌اســفنجی به 
با حضور  تن  ظرفیت ۱.۷میلیون 
مدیران‌عامــل شــرکت توســعه 

ســنگ‌آهن مرکزی »ســام« و تأمین ســرمایه سپهر 
صادرات برگزار شد.

ایــن پروژه به‌ عنــوان یکی از طرح‌هــای مهم صنعت 
فولاد کشور در راســتای تقویت تولید داخلی و تحقق 
اهداف اقتصادی کشور به شمار می‌رود که قرارداد آن با 
حضور مهندس امیر کشمیری مدیرعامل شرکت توسعه 
سنگ‌آهن مرکزی و رضا غلامعلی‌پور مدیرعامل شرکت 
تأمین سرمایه سپهر صادرات امضاء شد. امیر کشمیری 
مدیرعامل شرکت توسعه سنگ‌آهن مرکزی )سام( در 
این مراســم ضمن اشاره به اهمیت این پروژه؛ بر نقش 
تعیین‌کننده صنایع فولادی در توسعه اقتصادی کشور 
تاکید کرد.همچنین رضا غلامعلی‌پور مدیرعامل شرکت 
تأمین ســرمایه سپهر صادرات نیز در سخنانی به تأثیر 
همکاری‌ها در تأمیــن مالی پروژه‌های صنعتی‌ومعدنی 
کشور و نقش کلیدی این همکاری‌ها در تحقق اهداف 

اقتصادی اشاره کرد.
همچنین نخســتین پژوهشکده تامین مالی صنعت به 
همت شــرکت توسعه ســنگ‌آهن مرکزی و همکاری 
دانشگاه برای رشد و اعتلاء فعالیت‌های اقتصادی کشور 

رونمایی شد.

 امضای قرارداد همکاری »سام«
 با تامین سرمایه سپهر صادرات

بندرعباس  پالایشــگاه  حقیقی  سهامداران 
نســبت به تاخیــر و عدم اطلاع رســانی 
مسئولان این شــرکت بورسی در پرداخت 

سود معترض شدند.
گروهــی از ســهامداران حقیقی نســبت 

به تاخیر در پرداخت ســود 150 تومانی هر ســهم پالایشــگاه 
بندرعبــاس و مربوط بــه مصوبه مجمع 24 تیر ســال جاری 
معترض و خواهان پاســخ رسمی این شرکت و پیگیری سازمان 
بورس شــدند. ســهامداران حقیقی "شــبندر" با اشاره به بی 
برنامگی‌های این شــرکت ، اعلام کردند: قــرار بود تا 20 آبان 
سود ســالانه پالایشــگاه بندرعباس با وجود 4 ماه از برگزاری 
مجمع واریز شــود اما خبری از پرداخت سود نیست که نیست. 
این گروه با اشاره به اینکه برخلاف سال‌های قبل که پالایشگاه 
بندرعباس در شهریور هر ســال اقدام به پرداخت سود می‌کرد 
در ســال جاری معلوم نیست به چه دلیل دچار این بی‌برنامگی 

شده و به وعده و مصوبه مجمع عمل نکرده است.

»شبندر« سود سهامدار را نمی‌دهد

مدیرعامـل گـروه صنعتـی ایران‌خـودرو طراحـی و تولیـد ری‌را، محصول 
جدیـد ایـن خودروسـاز به‌عنـوان نخسـتین کـراس‌اوور ملـی را آبـروی 
صنعـت خـودروی کشـور خواند و بـر عرضه آن بـا بالاترین سـطح کیفی 

کرد. تاکیـد 
علیمـردان عظیمـی بـا بیـان این‌کـه بایـد نظارت‌هـای کیفـی از سـطح 

مـواد اولیـه و قطعـات صـورت گیـرد، تخطـی از اهـداف کیفـی را خـط قرمـز تولید دانسـت 
و خاطرنشـان کـرد: پروژه‌هـای خوبـی در زنجیـره تامیـن تعریـف شـده و نظام‌هـای کیفـی 
مناسـبی در خطـوط تولیـد برخی از قطعه‌سـازان پیاده‌سـازی شـده اسـت که باید بـه تعداد 
بیشـتری از سـازندگان تسـری پیـدا کنـد. بـه گفته وی، بـرای هر دسـتگاه خـودرو ری‌را که 
به مشـتری تحویل داده می‌شـود، کارشـناس پشـتیبان نیز به صورت مسـتمر مراقبت آن را 
برعهده داشـته باشـد تا در صورت نیاز، با سـرعت بالایی نسـبت به امدادرسـانی اقدام شـود.

مدیرعامـل ایران‌خـودرو ضمـن تاکیـد بـر آموزش شـبکه خدمات پـس از فروش و مشـتریان 
ری‌را گفـت: در ایـن خـودرو امکاناتـی وجـود دارد کـه تاکنـون در هیچ‌یـک از محصـولات 
داخلـی بـه‌کار نرفتـه اسـت، بنابرایـن بایـد مشـتریان در زمـان تحویـل و کارکنـان شـبکه 
خدمـات پـس از فـروش بـرای ارایـه خدمـات بـه ایـن خـودرو آموزش‌هـای لازم را دریافـت 
کننـد. عظیمـی خـودروی جدیـد ایران‌خـودرو را حاصـل اراده ملـی مهندسـان این شـرکت 
دانسـت و گفـت: بـا عرضـه این خودرو به سـطح کیفـی و فنی خودروسـازان جهانـی نزدیک 
خواهیـم شـد؛ بـه طـور قطـع ری‌را رقیبـی بـرای محصـولات مشـابه وارداتـی خواهـد بود و 
امیدواریـم بـا عرضـه خودروهـای باکیفیـت و در سـطح جهانی، مشـتریان محصـول ایرانی را 

بـه خودروهـای وارداتـی ترجیـح دهند.

وی کشور خواند! و« محصول خود را آبر »خودر

بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین

www.nadpco.com

کارشناس تحلیلسارا سعادت زاده

صنعــــت فولــاد

پ�وژه تاسیسات جانبی پ�وژه مدول جهت کاهش بهای12/29
تمام شده و تکمیل چرخه تولید 
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احداث خط و�ق های رنگی با تکنولو�ی لوازم خانگی

توسعه نی�وگاه خورشیدی و سیکل ترکیبی

پ�وژه احداث مجتمع گندله سا�ی بهاباد با ظرفیت ۴
میلیون تن در سال که پایان مردادماه 1403 راه اندا�ی

می گردد. 
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برابر می‌کند  4.5 را  »وسنا« سرمایه خود 
هیات مدیره ســرمایه گذاری نیروگاهی ایران پیشنهادی مبنی بر افزایش 
سرمایه سنگین و 4593 درصدی از محل تجدید ارزیابی دارایی ها دارد. 
"وســنا" در نظر دارد ســرمایه فعلی را از 345.8 میلیارد به 16.2 هزار 
میلیارد تومان برســاند. افزایش سرمایه این شرکت حاضر در تابلوی زرد 

بازار پایه به منظور اصلاح ساختار مالی اعمال خواهد شد.

تومانی بست میلیارد  2 هزار  قرارداد  »هپکو« 
شــرکت هپکو، قــرارداد 2.08 هــزار میلیارد تومانی بابــت فروش انواع 

ماشین‌آلات راه سازی و معدنی با افراد حقیقی و حقوقی منعقد کرد.
"تپکو" اعلام کرد: قرارداد فروش انواع ماشــین آلات راه سازی و معدنی 
شامل انواع تراک معدنی، لودر، بولدوزر، بیل و غلتک به اشخاص حقیقی 
و حقوقی به ارزش 2.08 هزار میلیارد تومان منعقد شــد. نحوه تســویه 
 بصــورت پیش دریافــت و الباقی پرداخــت طبق مفاد قرارداد توســط 

مشتری است.

۵۷ درصدی »فخاس« رکورد 
گزارش یک ماهه منتهی به مهر فولاد خراســان نشــان می‌دهد که این 
شــرکت در بازه ۷ ماهه از ابتدای ســال، درآمد داخلی خود را نسبت به 
مدت مشــابه در سال گذشته 57 درصد افزایش داده و رکورد جدیدی را 

ثبت کرده است. 
فولاد خراسان در ۷ ماهه ابتدای منتهی به مهر در سال جاری ۱۲.۸ همت 
از فروش داخلی محصولات خود درآمد کسب کرده و در سال گذشته نیز، 
فولاد خراســان در ۷ ماهه ابتدایی ســال، ۸.۱ همت از راه فروش داخلی 

محصولات خود، درآمد کسب کرده بود.

»فملی« سرمایه  افزایش 
شرکت صنایع ملی مس ایران در نظر دارد سرمایه فعلی را از 78 به 105 

هزار میلیارد تومان برساند.
افزایش سرمایه این شرکت بورسی از محل سود انباشته به منظور تامین 
بخشــی از منابع مورد نیاز تکمیل طرح های توسعه در دست اجرا اعمال 

خواهد شد.

برابر می‌شود  2 ین«  » وآر سرمایه 
شرکت توســعه اقتصادی آرین  درصدد است سرمایه فعلی را از 400 به 

800 میلیارد تومان برساند. 
افزایش سرمایه این شرکت حاضر در تابلوی زرد بازار پایه از محل مطالبات 
ســهامداران و آورده نقدی به منظور اصلاح ســاختار مالی، جلوگیری از 
خروج نقدینگی و حفظ و بهبود پرتفوی ســرمایه‌گذاری‌های کوتاه مدت 

صرف خواهد شد.

روی خط تحلیل

  شرکت آریاساسول از فروش 
داخلی و صادراتی در مهرماه ســال جاری نسبت به 
شــهریورماه رشــد درآمد ۳۱۹۹ میلیاردتومانی را 

شناسایی کرده است.
 شــرکت پلیمر آریاساســول بــا نمــاد “آریا” در 
فرابورس ایران، گزارش عملکرد منتهی به ۳۰ مهر 
۱۴۰۳ را در کدال منتشــر کرد که بر اســاس این 
گزارش بیشــترین فروش این نماد بورسی مربوط 

بــه فروش صادراتی به میــزان یک هزار و 
۶۸۲ میلیارد تومان و این محصولات شامل 
اتیلن، پلی‌اتیلن سبک، متوسط و سنگین 
است. فروش داخلی آریا ساسول در مهرماه 
یک هــزار و ۵۱۷ میلیارد تومــان برآورد 

می‌شود که بیشــتر به فروش محصولات به ترتیب 
پلی‌اتیلن متوسط و سنگین، اتیلن، پلی‌اتیلن سبک 

و سی‌تری پلاس اختصاص دارد.

 مجموع فــروش داخلــی و صادراتی نماد 
“آریا” در ۷ماهه ســال جــاری معادل ۲۶ 
هــزار میلیارد تومان اســت که نســبت به 
مدت مشابه سال قبل از رشد ۳۵ درصدی 

برخوردار است.
 شــرکت پلیمر آریاساســول در این گزارش آورده 
 CFR اســت که فــروش صادراتی اتیلــن به‌صورت
صــورت می‌گیرد. همچنیــن در خصوص طی دوره 

مالی مــورد گــزارش، بهای ســرویس‌های جانبی 
دریافتــی از شــرکت مبین انــرژی خلیج‌فارس بر 
مبنای نرخ‌های اعلامی توســط شرکت ملی صنایع 
پتروشیمی برای سال ۱۴۰۱ و مقادیر مصرف واقعی 
طبق صورت‌حســاب‌های شــرکت مزبور، به‌صورت 
علی‌الحساب و ذخیره در حساب‌ها منظور شده است. 
پیگیــری از مراجع ذی‌صلاح جهت اصلاح احتمالی 

نرخ‌ها در حال انجام است.

»آریا« ۳ همت فروخت

جمع درآمدهای عملیاتی شرکت »ومدیر« برای دوره یک‌ماهه منتهی به ۳۰ مهر ۱۴۰۳ مبلغ ۱۲۹ 
میلیارد تومان است.

گزارش عملکرد یک‌ماهه منتهی به ۱۴۰۳/۰۷/۳۰ شــرکت گروه مدیریت ارزش ســرمایه صندوق 
بازنشستگی کشوری که با نماد »ومدیر« در بورس فعالیت دارد منتشر شد؛ شرکت ومدیر از ابتدای 
ســال مالی تا پایان دوره منتهی به ۱۴۰۳/۰۷/۳۰ مبلغ ۷۶۹ میلیارد تومان درآمد عملیاتی داشــته 
اســت.  جمع سرمایه‌گذاری‌های شرکت برای دوره مورد بررسی ۳۱۹۴ میلیارد تومان است. شرکت 
گروه مدیریت ارزش ســرمایه صندوق بازنشستگی کشوری در دوره ۹ماهه منتهی به ۱۴۰۳/۰۶/۳۱ 
ضمن ثبت افزایش ســرمایه ۱۸۹ درصد، در این دوره به‌ازای هر ســهم ۲۳۱ ریال سود محقق کرده 
اســت. »ومدیر« با ســرمایه ثبت شــده 26,000,000 میلیون ریال طی عملکرد ۹ماهه منتهی به 
۱۴۰۳/۰۶/31 مبلغ 5,99 میلیارد تومان ســود خالص شناسایی کرده که نسبت به سال گذشته ۲۰ 
درصد رشــد داشته است. ارزش روز پرتفوی بورسی شــرکت 6,817 میلیارد تومان و ارزش ‌افزوده 
بورسی شرکت مبلغ 4,319 میلیارد تومان است و ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورسی شرکت 2,037 

میلیارد تومان و ارزش ‌افزوده غیر بورسی شرکت مبلغ 1,087 میلیارد تومان است. 
 

۱۲۹ همت درآمد کسب کرد  »ومدیر« 
  نتایج نظرســنجی‌ها نشان می‌دهد، ۹۱ درصد شهروندان موافق عرضه خودرو در بورس کالا بوده و 

فقط 2.7درصد مخالف این رویه هستند.
 نتایج یافته‌های تلفنی مرکز نظرســنجی شرکت اطلاع‌رسانی بورس از هزار شهروند نشان می‌دهد، 
20.8 درصد حذف قرعه‌کشی را موجب افزایش رضایت عمومی در فرایند فروش خودرو می‌دانند. بر 
اساس این گزارش، 15.8 درصد شرکت‌کنندگان عرضه خودرو در بورس کالا را موجب جلوگیری از 
دپوی خودروها توســط دلالان می‌دانند. از نگاه این گروه، فروش خودرو در بورس کالا موجب بهبود 
دسترسی مصرف‌کنندگان به خودرو و در نهایت کاهش قیمت‌های کاذب بازار می‌شود.  درعین‌حال، 
14.8 درصد معتقدند باعرضه خودرو در بورس کالا شفافیت و اعتماد عمومی در بازار خودرو افزایش 
 خواهــد یافــت. 14.7 درصد نیز تأکید دارند عرضــه خودرو در بورس از رانــت جلوگیری می‌کند. 
9.5 درصد معتقدند با عرضه خودرو در بورس، محصول با قیمتی کمتر از بازار به دست مصرف‌کنندگان 
می‌رســد. 6.5 درصد نیز این اقدام را عامل افزایش منافع ســهامداران می‌داننــد. فقط 2.7 درصد 
 شــهروندان مخالف عرضه خودرو در بورس کالا هســتند. 6.1 درصد از شرکت‌کنندگان نیز نظری 

در‌ این باره نداشتند.

و در بورس کالا  91 درصد مردم طرف‌دار عرضه خودر

تحلیل بنیادی شــــــرکت  سیـــــمان خاش )سخاش(

نگاهی به صنعت سیمان در جهان
نمودار زیر میزان تولید سیمان در جهان را نمایش می دهد. همانطور که مشهود 
اســت میزان تولید از 3.31 میلیارد تن در ســال 2010 به 4.1 میلیارد  تن در ســال 

2023 افزایش یافته است.

در  می شــود.  تولیــد  چیــن  در  جهــان  در  تولیــدی  ســیمان  50درصــد  بــر  بالــغ 
را  ســیمان  واردکننــدگان  و  صادرکننــدگان  بزرگتریــن  زیــر  نمودارهــای   ادامــه 

نمایش می دهد.

نگاهی به صنعت سیمان در ایران
نمودارهای زیر نســبت تولید به ظرفیت شــرکت های ســیمانی و همچنین قدمت 
آن هــا را نشــان می دهــد. بــا توجه به نمودار زیر ســیمان اصفهان و ســیمان شــمال 
قدیمی ترین کارخانه سیمانی ایران با قدمت نزدیک به 70 سال است که در حال 
حاضــر نســبت تولیــد به ظرفیــت آن هــا در محــدوده 67درصد می باشــد؛ از طرفی 
کارخانه هــای تــازه تاسیســی همچــون ســباقر و ســاروج به ترتیــب 48 و 60 درصــد 
ظرفیت تولید می کنند. شرکت هایی که به اندازه ظرفیت یا بالاتر از ظرفیت تولید 
می کنند هم کارخانه هایی با قدمت کمتر مانند ســاوه و ســفانو و هم کارخانه هایی 
بــا قدمــت زیاد مانند ســصوفی هســتند؛ لــذا می تــوان نتیجه گرفت تولید ســیمان 
علاوه بر میزان مستهلک بودن خط تولید به مواردی همچون عرضه و تقاضا، میزان 
قطعی برق و گاز در مناطق مختلف و فاصله شرکت ها از پالایشگاه ها بستگی دارد.

به علاوه نمودار زیر نســبت ارزش بازار به ارزش جایگزینی شــرکت های ســیمانی 
را نشــان می دهــد. همانطــور کــه مشــاهده می شــود عمدتا این صنعــت زیر ارزش 
جایگزینــی معاملــه می شــود. و ایــن امــر خــود نیــاز بــه بررســی دقیق تــر دارد؛ امــا 
می تــوان یکــی از دلایــل آن را قدیمــی بــودن کارخانه هــای این صنعت عنــوان کرد. 
پاییــن بــودن ایــن نســبت در بازار نــاکارا باعث کاهــش میل افزایــش ظرفیت ها و 
تاســیس کارخانه هــای جدیــد و در بلندمــدت باعــث کاهــش میــل ســرمایه گذاران 
 بــه ســرمایه گذاری در ایــن صنعــت می گردد.  شــایان ذکر اســت ارزش جایگزینی

1 میلیون تن سیمان برابر 100 تا 120 میلیون دلار می باشد.

همچنین نمودار زیر حاشیه سود ناخالص شرکت های سیمانی را نشان می دهد.
 عوامــل زیــادی همچون منطقه فعالیــت کارخانه، میزان قطعی گاز و برق، فاصله 
از پالایشــگاه ها )زیــرا هزینــه حمــل مازوت برای شــرکت هایی که فاصلــه زیادی از 
پالایشگاه دارند بالا بوده و باعث کاهش حاشیه سود شرکت ها می شود(، میزان 
صادرات، آب و هوای منطقه و همچنین میزان ساخت و ساز در منطقه در حاشیه 

سود شرکت ها موثر است.

معرفی شرکت
شرکت سیمان خاش در تاریخ 1365/02/10 تاسیس شده و از تاریخ 1374/10/07 

شروع به بهره برداری نموده است.
 ســهامدار عمده شــرکت، شرکت ســیمان فارس و خوزستان با مالکیت 44 درصد 

است و شرکت نهایی گروه، شرکت تامین اجتماعی)شستا( می باشد. 
محل کارخانه در 18 کیلومتری شهرستان خاش در استان سیستان و بلوچستان 

واقع است. 
زیــر  نمــودار  شــکل  بــه  اخیــر  فصــول  در  در  شــرکت  فــروش  و  تولیــد  مقــدار 
 اســت. باتوجــه بــه نمــودار زیــر تولیــد و فــروش شــرکت در 6 ماهــه دوم نســبت 
به 6 ماهه اول بیشــتر بوده اســت. شــایان ذکر اســت ارقام جدول به تن گزارش 

شده است.

همچنیــن مقــدار تولیــد انــواع ســیمان و همچنیــن درصــد از مبلــغ کل هــر یک در 
نمــودار زیــر قابــل مشــاهده اســت. ســیمان تیپ 2 پاکتــی و فله به صــورت مقدار 

تولید و فروش و مبلغ فروش بیشترین سهم از تولید و فروش شرکت را دارد.

میانگیــن نــرخ فــروش ســیمان شــرکت نیــز در نمــودار زیر قابل مشــاهده اســت. 
همانطــور کــه مشــاهده می شــود باتوجــه بــه منطقه فعالیت ســیمان خــاش این 
شــرکت در 6 ماهه دوم ســال نرخ های بالاتری را در ســال های گذشــته ثبت کرده 

است. همچنین ارقام جدول به ریال گزارش شده است.

تحلیلگر: هدیه غفوری
کارشناس ارشد شرکت سرمایه گذاری هامون صبا
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تحلیلگر: هدیه غفوری
کارشناس
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دلاری هزار   100 بیت‌کوین 
قیمت بیت‌کوین به یک قدمی رکورد تاریخی ۹۰ هزار دلار رســیده و این 
در حالی اســت که بازار کریپتو تحت تأثیر احتمال انتصاب اسکات بسنت 
به عنوان وزیر خزانه‌داری آمریــکا قرار دارد. در حال حاضر، احتمال اینکه 
بســنت، بنیان‌گذار گروه مدیریت سرمایه‌گذاری کی اسکوئر به این سمت 
منصوب شــود، به ۸۷ درصد افزایش یافته اســت. او یکی از حامیان بزرگ 
ارزهای دیجیتال است و نظرات اخیرش در مورد بیت‌کوین و سایر رمزارزها، 
امیدواری زیادی برای آینده این صنعت در آمریکا ایجاد کرده است. بر این 
اساس، گفته می‌شود احتمال رسیدن قیمت بیت‌کوین به سطح 100 هزار 

دلار افزایش یافته است.

»داگز« وشن  ر آینده 
بازار کریپتوکارنسی درگیر روند صعودی است و در چنین شرایطی، بیشتر 
میم‌کوین‌ها مورد توجه قرار دارند. به پیش‌بینی یکی از تحلیلگران، یکی از 
این میم‌کوین‌ها می‌تواند با ۱۶۰ درصد رشد روبه‌رو شود. این میم‌کوین نه 
دوج‌‌کوین است و نه شیبا اینو، بلکه تمرکز این تحلیل روی توکن داگز است؛ 
میم‌کوین نسبتاً جدیدی که محبوبیت آن در جامعه کریپتو در حال افزایش 
اســت. توکن داگز در رسانه‌های اجتماعی، به‌ویژه در میان کاربران تلگرام، 
دنبال‌کننــدگان زیادی به خود جذب کرده اســت. این میم‌کوین با قیمت 
اولیه ۰.۰۰۱۶۳۳ دلار عرضه شــد، اما پس از عرضه با افت شــدید قیمت 
مواجه شد. با این حال، ورود سرمایه به بازار پس از انتخابات آمریکا موجب 

شده که یک روند صعودی را در نمودار روزانه خود آغاز کند.

تلگرامی بازی‌های  چشمگیر  رشد 
بازار ارزهای دیجیتال، اخیراً در وضعیت صعودی قرار گرفته است. در شرایط 
کنونی بازار، ارزهای ایکس امپایر، ربیت کوین، همستر کامبت و پیکسل ورس 
که توکن‌های ایردراپی پروژه‌های تلگرامی هســتند و در ماه‌های گذشته در 
صرافی‌ها لیست شدند، رشد چشمگیری داشته‌اند. طی ۷ روز گذشته، ایکس 
امپایر ۱,۰۸۴ درصد، راکی رابیت ۳۰۴ درصد، همســتر ۹۴ درصد و پیکسل 
ورس ۳۰۵ درصد رشــد قیمت داشــته‌اند. از جمله دلایل رشد این ارزهای 
دیجیتال می توان به رشــد قیمت بیت‌کوین و آلت‌کوین‌ها اشــاره کرد. این 
ارزها در صرافی ارز دیجیتال اوکی اکسچنج لیست شده و قابل معامله هستند.

قوانین وضع  برای  ترامپ  با  همکاری 
چارلز هاسکینســون، بنیان‌گذار کاردانو اعلام کرد که قصد دارد با دولت آینده 
دونالد ترامپ برای تدوین قوانین شفاف در حوزه ارزهای دیجیتال همکاری کند. 
این خبر در حالی منتشر شده که توکن ADA با رشد چشمگیر 77 درصدی 
در یک هفته گذشته مواجه شده و همزمان با افزایش کل بازار، بیت‌کوین نیز 
به رکورد تاریخی جدیدی رسیده است. هاسکینسون گفت: من زمان زیادی را 
صرف همکاری با قانون‌گذاران در واشنگتن خواهم کرد تا با سایر رهبران کلیدی 

صنعت، به توسعه و تسهیل سیاست‌های ارزهای دیجیتال کمک کنم.

اخبار رمز‌ارزها

هیجان بازارها، هراس جهان

به دنیای ترامپ خوش آمدید!به دنیای ترامپ خوش آمدید!

جمهوریخواهان بر دموکرات‌ها پیروز شــدند و هدایت 
دولت را برای ســال آینده به دســت گرفتند. بسیاری 
از کارشناســان، پیــروزی دونالد ترامــپ در انتخابات 
ریاســت جمهوری را به سیلی بنیان‌کن تشــبیه کرده‌اند که تغییرات 
گسترده‌ای را در سراسر جهان ایجاد خواهد کرد. در واقع، اقتصاد ترامپی 
)Trumponomics( دارای ویژگی‌های خاصی است که حتی دوستان 
اروپایی آمریکا را به وحشــت می‌اندازد. به نوشته نشریه »اکونومیست«، 
پیــروزی ترامپ موجب هیجــان بازارهای مالی و کامودیتی شــده اما 
در عیــن حال، هراس زیادی در جهان برانگیخته اســت. همگان با این 
سیاستمدار تاجرپیشه و برنامه‌های او آشنا هستند و در گام نخست، وقوع 
یک جنگ تجاری )شــاید بدترین جنگ تجاری از دهه 1930 تاکنون( 
را پیش‌بینی می‌کنند. اکونومیســت در این باره نوشت: جهان در آستانه 
جنگ‌های تجاری قرار گرفته است. عامل تعدادی از این جنگ‌ها، دونالد 
ترامپ اســت، مردی که عاشــق تعرفه‌های تجاری است و معتقد است، 
بهترین چیزی اســت که تاکنون خلق شده‌اند. برخی دیگر، جنگ‌های 
ناخواسته کشورها و بلوک‌هایی هستند که برای ادامه حیات به بازارهای 

خارجی وابستگی دارند.
با این حال، وضعیت بازارهای کامودیتی و کریپتوکارنسی به گونه دیگری 
است. در ابتدا، بیشــتر کامودیتی‌ها در واکنش به اعلام پیروزی ترامپ 
مسیر نزولی در پیش گرفتند اما کریپتوها با جهش قیمت روبه‌رو شدند. 
اما این واکنش هیجانی در چند روز اخیر به نوعی تعدیل شده است، هر 
چند بازار رمزارزها همچنان شاهد ورود نقدینگی و افزایش قیمت بیشتر 
کریپتوهاست. پرسشی که در شــرایط کنونی مطرح است، اینکه آینده 
بازارهای کریپتوکارنسی و کامودیتی به ویژه فلزات ارزشمند پس از ورود 
ترامپ به کاخ سفید چگونه خواهد بود. در اینجا نگاهی به آخرین برآورد 

کارشناسان در این زمینه داریم.

کریپتوکارنسی
بیش از 3 ســال قبل )خــرداد 1400( دونالد ترامپ که از ژانویه 2025 
رسما رئیس جمهور آمریکا می‌شــود، در مصاحبه با شبکه فاکس نیوز 
گفته بود که از بیت‌کوین متنفر است و معاملات آن را نوعی کلاهبرداری 
می‌داند. او تاکید کرده بود که به هیچ عنوان نظر خود را درباره پادشــاه 

رمزارزهــا تغییر نخواهد داد. اما در جریان مبارزات انتخاباتی، ترامپ در 
چرخشــی عجیب نه تنها از بازار کریپتوکارنســی حمایت کرد، بلکه از 
راه‌اندازی توکن خانوادگی خــود نیز خبر داد. حدود 5 ماه قبل، ترامپ 
در کنفرانس بزرگ کریپتوکارنسی در نشویل ایالت تنسی گفته بود که 
قصد دارد آمریکا را به »پایتخت کریپتو جهان« و بیت‌کوین را به قدرت 
برتــر جهان تبدیل کند. این ســخنان که با هدف جلــب آراء فعالان و 
معامله‌گران بازار رمزارزها در نبود حمایت شفاف نامزد دموکرات‌ها از این 
بازار بیان شــد، استقبال گسترده اکوسیستم کریپتوکارنسی را به دنبال 
داشــت. از آن زمان، این بازار شاهد ورود نقدینگی جدید بوده است. در 
آن کنفرانس، ترامپ از سیاست‌های حمایتی خود رونمایی و اعلام کرد، 
قیمت بیت‌کوین در دولت او جهش خواهد یافت. برخی از سیاست‌های 

حمایتی ترامپ از کریپتوها به این شرح است:
ایجــاد ذخیره بیت‌کویــن دولتی: ترامــپ گفت کــه دولتش کل 
بیت‌کوین‌هــای کنونی و آتی آمریکا را حفظ می‌کند. او میزان بیت‌کوین 
در اختیار دولت تا اکتبر 2023 را بیش از 5 هزار میلیارد دلار برآورد کرد.

راه‌اندازی شورای مشاوران کریپتو: ترامپ پیشنهاد راه‌اندازی نهادی 
با نام »شورای مشــاوران رئیس جمهور در امور کریپتو و بیت‌کوین« را 
ارائه کرد. این شــورای دوست‌دار صنعت کریپتوکارنسی وظیفه نگارش 

قوانین را به عهده خواهد داشت.
جلوگیری از خلق رمزارز فدرال رزرو: امروزه ارزهای دیجیتال بانک 
مرکزی )CBDC( با رشــد چشمگیری در سراسر جهان روبه‌رو هستند. 
فدرال رزرو آمریکا هنوز تصمیم نگرفته که نســخه دیجیتالی کاملی از 
دلار را خلــق کند، هر چند در ژانویه 2022 گزارش کاملی از هزینه‌ها و 
مزیت‌های این اقدام منتشر کرد. ترامپ بارها با این ایده مخالفت کرده و 

آن را تهدیدی برای آزادی دانسته است.
بر اساس آنچه گفته شد، جای تعجب نیست که بسیاری از کارشناسان 
حوزه کریپتوکارنســی، بازگشــت ترامپ به کاخ سفید را مثبت ارزیابی 
می‌کنند. آدام بلومبرگ، هم‌بنیانگذار شرکت کریپتویی »اینتراکسیس« 
که در زمینه آموزش کریپتوکارنسی و بلاکچین به مشاوران مالی فعالیت 
می‌کند، معتقد است، قوانین و مقررات ارزهای دیجیتال در دولت ترامپ 
شفاف خواهند شــد. ترامپ بارها تاکید کرده که با ورود به کاخ سفید، 
گری گنسلر رئیس کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا )SEC( را که 

به دشمنی با صنعت کریپتو شهرت دارد، اخراج خواهد کرد.

طلا
پــس از اعلام پیــروزی دونالد ترامپ، قیمت طلا با افت روبه‌رو شــد و 
به ســطح ۲۶۵۰ دلار ســقوط کرد. در آغاز نوامبر قیمت هر اونس طلا 
به ۲۷۸۷ دلار رســیده بود. گفته می‌شود، برنامه‌های ترامپ به افزایش 
دوباره نرخ تورم، رشــد بازده اوراق و دلار منجر می‌شود کاهش جذابیت 
طلا را به دنبال دارد. در عین حال، پیش‌بینی می‌شود در صورت تقویت 
دلار، قیمت طلا بیش از پیش کاهش خواهد یافت. اما برخی تحلیلگران 
معتقدند، شــرایط کنونی بازار طلا گذرا و موقتی است و این فلز گرانبها 
دوباره در مســیر صعود قرار خواهد گرفت. برنامه افزایش نرخ‌های بهره 
بانکی در آمریکا که با هدف کنترل تورم اجرا شــده بود، وارد فاز تعدیل 
شــده چرا که اقتصاد آمریکا به شدت نیازمند اشتغال‌زایی و تثبیت نرخ 
رشــد است. کارشناســان انتظار دارند که نرخ‌های بهره با افت بیشتری 
روبه‌رو شــوند. در همین حال، برنامه ترامپ برای آغاز جنگ تعرفه‌های 
تجــاری )نــه تنها با چین، بلکه بــا اروپا و شــاید کل جهان( و کاهش 
مالیات‌ها موجب افزایش کسری مالی و بالا رفتن نسبت بدهی به تولید 
ناخالص داخلی در آمریکا، همچنین تشدید فشارهای تورمی و تنش‌های 
ژئوپلیتیک خواهد شــد که همه این عوامل بــر جذابیت طلا می‌افزاید. 
تحلیلگران معتقدند، برخلاف هیجان منفی ناشی از اعلام خبر پیروزی 

ترامپ، حضور او در کاخ سفید در نهایت به نفع بازار طلا خواهد بود.

نفت خام
تحلیلگــران می‌گویند، در مورد بازار نفت ما با وضعیت متناقضی روبه‌رو 
هســتیم. از یک ســو ترامپ قصد دارد با مقررات‌زدایی و توسعه گستره 
حفاری بــه افزایش تولید نفت آمریکا کمک کنــد که در غیاب تقاضا، 
موجب کاهش قیمت‌ها می‌شود. از سوی دیگر، احتمال توافق با روسیه و 
خروج این کشور از تحریم نیز عامل دیگری است که افت قیمت نفت را 
تسریع می‌کند. در همین حال، اعمال تعرفه‌های تجاری که از برنامه‌های 
اصلی ترامپ است و به جنگ تجاری بین کشورهای بزرگ دامن می‌زند، 
تاثیر مخربی بر بازار نفت و بازارهای دیگر خواهد داشــت. بر این اساس 

گفته می‌شود، دوره چهارساله ترامپ دوره نفت ارزان خواهد بود.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

تحلیل بنیادی شــــــرکت  سیـــــمان خاش )سخاش(

1401140214031404شرح )اعداد به میلیون دلار(

27 26 24 27  نرخ فروش هر تن 
)6()6()6()7( مواد مصرفی هر تن 
21 20 18 20  سود  موادی هر تن 

)4()4()4()4( دستمزد  
)0()0()0()0( استهلاک 

)3()3()3()4( انرژی 
)4()4()3()4( سایر هزینه ها هر تن 

10 9 7 8  سود عملیاتی 
77 درصد77 درصد74 درصد74 درصد حاشیه سود موادی 

36 درصد36 درصد30 درصد31 درصد حاشیه سود عملیاتی 

با در نظر گرفتن مفروضات، خلاصه ای از تحلیل دلاری شرکت به صورت زیر است.

براورد سال مالی منتهی به سال 1402سال 1401شرح
1403/12/30

براورد سال مالی منتهی به 
1404/12/29

12,641,905 9,955,613 7,824,244 5,968,165 درآمدهای عملیاتی

)7,978,247()6,270,668()4,888,751()3,398,826(بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی

4,663,658 3,684,945 2,935,493 2,569,339 سود ناخالص

)656,588()539,696()382,045()256,206(هزینه های فروش، اداری و عمومی

4,007,070 3,145,249 2,553,448 2,313,133 سود عملیاتی

)68,826()77,538()92,167()33,600(هزینه های مالی

310,289 257,781 215,859 255,742 سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

4,248,534 3,325,492 2,677,140 2,535,275 سود قبل از مالیات

)679,765()526,989()450,705()213,046(مالیات

3,568,768 2,798,503 2,226,435 2,322,229 سود خالص

11,611420528673سود پایه هر سهم )ریال(

همچنین سود شرکت باتوجه به مفروضات زیر به صورت زیر کارشناسی شده است.

P/E ttmP/E 1403P/E 1404قیمت)ریال(

2,6924.765.13.25

جمع بندی
در حال حاضر P/E ttm شرکت سیمان خاش 4.76 و طبق کارشناسی انجام شده این نسبت برای سال 1403 برابر 5.1 و برای سال 1404 برابر 

3.25 است. 

جدول زیر نیز جدول تحلیل حساسیت شرکت با در نظر گرفتن افزایش نرخ سیمان و افزایش تورم مواد اولیه که هر دو در نرخ مواد اولیه و 
نرخ فروش شرکت موثر است، می باشد. 

ش نرخ تورم مواد اولیه
افزای

افزایش نرخ سیمان

52810 %%15  % 20  %25  %30

 %30522534546557569

 % 35519531543554566

% 40 516528540552563

 % 45513525537549560

% 50510522534546557

دو نمودار زیر بررسی بهای تمام شده و هزینه های سربار شرکت را نشان می دهند. 77 درصد از کل بهای تمام شده شرکت مربوط به هزینه  های سربار می باشد که از 
این میزان 32 درصد هزینه های حقوق و دستمزد و 29 درصد هزینه  انرژی هستند.

Khash Cement Company

مفروضات برآورد سال مالی منتهی شرح
به 1403/12/30

مفروضات برآورد سال مالی منتهی به 
1404/12/29

461,671554,006نرخ دلار)ریال(
30 %30 %نرخ تورم

25 %25 %نرخ افزایش حقوق و دستمزد
40 %40 %تورم مواد اولیه

افزایش نرخ محصولات نسبت به سال قبل
23 %23 %سیمان تیپ 2 پاکتی
34 %34 %سیمان تیپ 2 فله

27 %27 %سیمان پوزولانی پاکتی
31 %31 %سیمان پوزولانی فله
2 %2 %سیمان بلین بالا فله

28 %28 %میانگین افزایش نرخ سیمان
6 %6 % نرخ خرید سنگ آهن به شمش فخوز 
0.140.14 نرخ گاز خوراک )سنت بر مترمکعب( 
15 %15 % ضریب مصرف گاز سوخت سیمان 

باتوجه به وضعیت شرکت و صنعت، مفروضات تحلیل به شکل جدول زیر در نظر گرفته شده است.
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رو در رو14 | آبان 1403  هفته چهارم  سال دوازدهم  شماره 566 |

 وقتــی بــه بــازار ســرمایه نگاه می‌کنیم 
ذکر  عوامل  گذشــته  سال‌های  در  می‌بینیم 
شــده باعث افزایش قیمت دارایی‌ها شده 
اســت درحالی که بر روی رشــد ســود آوری 
شــرکت‌ها اثر کمتری داشــته است حتی در 
بعضــی از صنایع کــه ارز بر بوده‌اند شــاهد 
کاهــش ســود به لحــاظ اعمــال قیمت 
دستوری در فروش از طرف دولت بوده‌ایم که 
تمامی این مسائل باعث کاهش جذابیت 

بورس برای سرمایه‌گذاران بوده است.

* آرمون بورس یکی از اولین کارگزاری‌های بازار سرمایه است، 
بزرگترین چالشی که در این مسیر بوده را چه چیزی می‌دانید؟
کارگــزاری آرمون بورس جزو یکــی از اولین کارگزاری‌هایی بوده اســت 
کــه مجوز فعالیت اخذ کرده و به اذعان اســناد، اولیــن کارگزاری بخش 
خصوصی بوده که توســط سهامدار وقت خود آقای صادق عجمی که یکی 
از کارشناسان امور مالی است ثبت شده و با توجه به اشراف به ریسک‌های 
کار و همچنین انضباط مالی که داشتند، کارگزاری را در این دوران با توجه 
به توانایی‌ها و پتانسیل‌های درونی آرمون بورس، توسعه دادند. ضمن اینکه 
شــرکت در این ســال‌ها هرگز دچار هیجانات مقطعی نشده و اجازه نداده 
که ریســک‌های خارج از سازمان به شرکت تحمیل شود. ضمن اینکه پس 
از تغییر در ترکیب ســهامداران شرکت هم این نوع از بوروکراسی اداری و 
انضباط مالی همچنان به قوت خود باقی مانده است و بر اساس توانایی‌های 
فنــی خود در بازار نقش آفرینی کرده و برای همین در این مســیر درگیر 

نوسانات شدید نشده است. 

* در این شرایط بحرانی چگونه دوام آوردید؟
کارگزاری آرمون بورس همان‌طور که قبلا گفتم با توجه به سیاست‌گذاری‌های 
سهامداران چه در گذشته که آنها بخش خصوصی بودند چه در حال حاضر 
که بخش خصولتی هستند ابتدا هدف اصلی، انجام کار مطابق استانداردهای 
صنعت و افزایش رضایت‌مندی مشــتریان خود و پوشش ریسک، در سایه 
مدیریت و سیاست‌گذاری صحیح و پرهیز از هیجانات و شتاب زدگی بوده؛ 
ضمن اینکه در آرمون بورس در انتخاب مشتری و پوزیشن‌های معاملاتی و 
ارائه سرویس‌ها به مشتریان همواره موارد و مباحث کارشناسی و مدیریت 
ریسک در اولویت قرار می‌گیرد و همچنین در بحث مدیریت درون شرکتی 
هم با کنترل درآمدها و هزینه‌ها و رعایت دســتورالعمل‌های الزامی باعث 
ایجاد ثبات شــده به‌طوری که شرکت از تمامی جنبه‌های نظارتی بالاترین 

نتیجه مطلوب راکسب کرده است. 

* در سال 99 چطور؟
اتفاقاتی که در سال 99 افتاد ناشی از افزایش قیمت ارز، کاهش ارزش پول 
ملی وهیجان زدگی و گسیل سرمایه‌گذاران به سمت بازار بود که منجر به 
خریدهای احساسی که بر‌مبنای مطالعات و محاسبات کارشناسی نبود شد 
که همین امرعاملی شــد که در مســیر فروش هم هیجان زدگی مضاعفی 
ایجاد شود. شاکله اصلی مشتریان آرمون بورس، فکور و افراد تحصیل کرده 
و با استراتژی بودند که با اطلاعات کافی اقدام به معاملات می‌کردند و با این 

ویژگی‌ها شرکت توانست از نوسانات 1399 در امان بماند.

 * وضعیــت صنعــت کارگــزاری در کشــور را چگونــه 
ارزیابی می‌کنید؟

کارگزاری‌هــا درآمدشــان از معاملات داخل بازار نشــات می‌گیرد و این 
معاملات خود تابعی اســت از عوامل مختلف از جمله مســایل سیاســی 
و اقتصــادی که به‌طور مثال یکی از آنها را می‌توان تغییرات ســودآوری 
شــرکت‌ها و بزرگتــر از آن نیز تاثیرات عامل‌هــای کلان اقتصادی مثل 
نرخ دلار و طلا در بازارهای موازی بورس دانســت. وقتی به بازار سرمایه 
نگاه می‌کنیم می‌بینیم در ســال‌های گذشــته عوامل ذکر شــده باعث 
افزایش قیمت دارایی‌ها شده اســت درحالی که بر روی رشد سود آوری 
شــرکت‌ها اثر کمتری داشــته اســت حتی در بعضی از صنایع که ارزبر 
بوده‌اند شــاهد کاهش ســود به لحاظ اعمال قیمت دستوری در فروش 
از طرف دولت بوده‌ایم. تمامی این مســایل باعث کاهش جذابیت بورس 

برای سرمایه‌گذاران بوده است که باعث می‌شود نه تنها ورود پول به بازار 
قطع شود بلکه در ادامه خروج سرمایه را نیز شاهد باشیم. در حال حاضر 
باوجود افت شدید قیمت‌ها و ارزش بازار به‌دلیل افزایش نرخ بهره و سود 
بالای اوراق در بازار ســهام ورودی پول نداریم و این‌ها همه عامل کوچک 
شــدن » کیک درآمدی « کارگزاری‌ها شــده اســت . پیامد این اتفاقات 
کاهش درآمدها و افزایش هزینه‌های آی‌تی، نیروی‌انســانی و هزینه‌های 
زیر‌ساخت شــرکت‌ها همراه با تورم وحشتناک کشــور که فزاینده است 
شده که باعث کاهش شدید سودآوری کارگزاری‌ها بوده است؛ اگر به این 
هزینه‌‌های بازاریابی و کسورات صندوق توسعه را نیز اضافه کنیم از لحاظ 
سودآوری و نقدینگی دوباره عرصه بر کارگزاری‌ها تنگ‌تر خواهد شد.این 
شــرایط مشکلاتی را نیز در پی دارد. از جمله افزایش سرمایه شرکت‌های 
کارگزاری که از الزام قانونی برخوردارند که با ادامه این روند بســیاری از 
کارگزاری‌ها با مشــکل شــدیدی مواجه خواهند شد که در نهایت حذف 

تعدادی از آنها و یا ادغام در یک کارگزاری دور از انتظار نیست. 

* می‌توان بازار سرمایه را نجات داد؟
برای پاســخ به این پرســش باید اول پرســید که بازار سرمایه چه وزنی 
را از کل اقتصــاد کشــور دارد؟ ببینیم این وزن چه میــزان تاثیراتی در 
تعییــن عامل‌هــای کلان اقتصادی دارد . مثلا در تنظیم بودجه نســبت 
بــه وزن بازار ســرمایه اجازه مداخله و چانه زنی را بــه آن می‌دهند و یا 
نظرات صاحبــان بازار را در تصمیم‌گیری‌ها لحاظ می‌کنند. اگر اشــتباه 
نکنم بازار ســرمایه کمتر از 10درصد اقتصاد کشور را تشکیل می‌دهد و 
این میزان چه تاثیرپذیری در تهیه بودجه سالانه کشور خواهد داشت. اگر 

بازار سرمایه نتواند در تعیین وتصمیم‌گیری 
در خصوص نــرخ بهره بانک‌هــا، مباحث 
سرمایه‌گذاری و تعیین تعرفه‌های بازرگانی 
و دیگــر موضوعــات کلان مثــل قیمــت 
خــوراک صنایع وســهم از انــرژی پایدار 
وحتی بحث‌هــای زیســت محیطی نقش 
خود را ایفا کند مســلما نمی‌تواند از رشد 
مطلوب برخوردار باشــد، هم اینک شاهد 
این هستیم که تمامی اتفاقات به ضرر بازار 
سرمایه تمام می‌شود. شما نرخ بهره اوراق 
منتشــره بانکی و دولتی را ملاحظه کنید و 
مهم‌تــر از آن نرخ صندوق‌ها در بازار وقتی 
پنجاه درصد ســود  بالای  کراد‌فاندینگ‌ها 
می‌دهنــد کدام بازار تــوان رقابت با آن را 
دارد کــه پنجاه درصد فقط می‌تواند هزینه 
بهره بدهد و مســلما سود عملیاتی آن باید 

 از 100 درصد تجاوز کند و این در شرایطی است که اکثر صنایع با رکود 
و کاهش تولید مواجه‌اند. 

* مشکلات دیگر که بازار را درگیر کرده چیست؟ 
در بحث صادرات به لحاظ تحریم‌ها هم باید ارزان فروشی کنیم و هم باید 
هزینه‌هــای تبدیل پول را پرداخت کنیم. تاخیر زمانی در پرداخت و نهایتا 
اینکه برای برگشت پولتان شاید مجبور شوید قرارداد‌هایی ببندید که باید 
برای آن نیز هزینه‌هایی را متحمل شــوید؛ صنایع نمی‌توانند از خودشان 
دفاع کنند و بدون برنامه‌ریزی با قطعی برق و گاز مواجه می‌شــوند؛ ضمن 
اینکه در مبنای محاسبات هزینه‌ها تمام این فرایندها نه فقط بازار سرمایه 
را که ابتدا اقتصاد کشور را و در وهله دوم بحث سرمایه‌گذاری را تحت تاثیر 
قرار‌می‌دهد و در نهایت ویترین اقتصادی کشــور که بازار سرمایه می‌باشد 

تحت تاثیربه شدت منفی قرار می‌گیرد.

* برنامه‌های جدید آرمون بورس؟ 
در آرمــون بورس به دنبال این هســتیم با ارایه محصولات جدید در حوزه 
معاملاتی و همچنین هوشمندســازی آن خدمــات جدیدی را درآینده در 

اختیار مشتریان قرار دهیم.

* بودجه سال 1404 را چگونه ارزیابی می‌کنید؟
دولت بدلیل تحریم‌ها از درآمد لازم برخوردار نیست و برای جبران کسری 

مجبور به اســتفاده از ذخایر صندوق توسعه ملی و انتشــار اوراق و شاید 
افزایش بعضی از قیمت‌های خدمات دولتی بشود که این امر خود به خروج 

سرمایه از بازارمنجر می‌شود.

* استقراض از صندوق توسعه چطور؟
اگر درآمد نداشته باشید نباید هزینه‌ را بالا ببرید و سوال شخص بنده این 
است که چطور در دولت این اتفاق افتاده است؟ دولت از بهترین سال‌های 
خــود که دهه هشــتاد بود و فروش نفت صد دلاری بــا تیراژ بالا و نبودن 
تحریم‌ها نه تنها ذخایر لازمه را انجام نداد بلکه در سرمایه‌گذاری‌های لازم 
در بحث بروز‌رســانی نیروگاه‌های برقی و ایجاد نیروگاه‌های خورشــیدی و 
نیروگاه‌های بادی و اســتفاده بهینه از ذخایر برای سرمایه‌گذاری در بخش 
معادن و میادین گازی تکالیف خود را به‌درســتی محقق نکرده اســت که 
نتیجــه آن امروز بجای خودکفایی در صــادرات گاز به واردات گاز تبدیل 
شــده‌ایم. امروز در بحث قطعی برق به خاطر نوســازی نشدن نیروگاه‌ها و 
به‌خاطر عدم سرمایه‌گذاری‌های مناسب با مشکلاتی مواجه‌ایم که خسارات 
فراوانی رابه کشور تحمیل کرده است. با توجه به این نرخ بهره‌ها کمتر کسی 
پیدا می‌شــود ریسک ســرمایه‌گذاری را قبول کند و وارد چرخه اقتصادی 
شــود و این بدترین لطمه‌ای اســت که به اقتصاد و بازار وارد می‌شود پس 

بایدمنتظر معجزات باشیم تا بتوان ضعف‌ها را جبران کرد. 

 * بــه بازاربرگردیم، فکــر می‌کنید به تعــداد کارگزاری‌ها 
اضافه می‌شود؟

از لحــاظ قابلیت محیط برای انجــام کار الانتعداد کارگزاری‌های فعلی با 
این حجم معاملات و حتی اگر دو یا سه برابر 
شــود کفایت می‌کند مگر کسانی که ‌بتوانند 
به ایــن صنعــت ورود کنند کــه جایگزین 
کارگزاران فعلی شــوند یا نه ایده‌های نو در 
خصوص کســب سهم بازار و یا توانایی ایجاد 
یــک ظرفیت و یــک بازار جدید را داشــته 
باشــند. با توجه به وضعیــت فعلی و با توجه 
به شــاخص‌های جمعیتی کشورمان از لحاظ 
ســنی یک جمعیت پیر داریم در واقع بیشتر 
افرادی کــه قرار بود در بورس احراز شــوند 
و ثبــت نام کنند ایــن کار را انجام داده‌اند و 
اکنون افراد کمتری وجود دارند که بخواهند 
در بازار سرمایه اضافه شــوند. تقریبا جامعه 
هدف بازار‌ســرمایه از لحــاظ تعداد کد فعال 
به یک ثباتی رســیده مگر اینکه افراد جدید 
بخواهند بیزینس خودشــان را در کارگزاری 
اختصاصــی خود متمرکز کنند یا یک ســری مولفه‌های جدید بخواهند 
تعریف کنندتا بتوانند از این ســهم بازار فعلی مقداری را جذب کنند که 
کار خیلی سختی است مگر اینکه با یک چشم انداز بلند مدت و فرا مرزی 
بخواهند برای روزهای بعد ازتحریم برنامه‌ریزی کنند ولی در حال حاضر 
در کارگزاری‌ها توجیه چندانی برای اخذ مجوز جدید یا ســرمایه‌گذاری 

جدید با وضعیت فعلی دیده نمی‌شود.
از آن جایی که نقدینگی به سمتی می‌رود که بالاترین سودآوری را نصیب 
آن کند؛ تفاوتی نمی‌کند، چه بازار سهمی، چه بازار مسکن و هر بازاری که 
سود خوبی برای سرمایه‌گذار ایجاد کند. ضمن اینکه هر میزان سود بالاتر 
و جذاب‌تر باشد ســرمایه‌گذاران بیشتر مایل به ریسک می‌شوند. در حوزه 
رمز ارز‌ها دنیایی از ریسک است اما چرا جوان‌ها همه علاقه دارند بروند به 
ســمت آن؛ چون درآمدهای فعلی جوانان آنان را به خواسته‌های اولیشان 
نمی‌رســاند، در حال حاضر یک فرد 25 ســاله در خوش‌بینانه‌ترین حالت 

ظرف 50سال می‌تواند صاحب خانه‌ای به متراژ 60 متر شود.
بنابراین مسیر سرمایه‌گذاری و فکری آن به سمت قبول ریسک‌های بیشتر 
که می‌تواند در کوتاه ترین زمان به خواســته‌های خود برساند، می‌رود. اگر 
در بازار سرمایه می‌خواهیم این جذابیت ایجاد شود باید سودآوری شرکت‌ها 
بالا برود، ســودآوری شرکت‌ها منوط به چند عامل بسیار ابتدایی می‌باشد 
که می‌توان به دسترسی به سرمایه در گردش با نرخ بهره مناسب در زمان 
مناســب وتامین خوراک و وضع تعرفه‌های بازرگانی منصفانه و خودداری 

دولت از تصمیمات خلق الساعه اشاره کرد.

پاسخ مدیرعامل »آرمون بورس« به وضعیت صنعت کارگزاری

کارگزاران در رکود چه می‌کنند؟

زمانی که شــما در حال خواندن این 
مطلب هستید، ۱۱۰ کارگزاری در بازار 
این  و  ثبت شده‌اند  رسمی  به‌صورت 
شرکت‌ها در حال رقابتی شدید با یکدیگر هستند تا 
سود بیشتری کسب کنند. این صنعت که منبع اصلی 
درآمدشان از کارمزد گرفتن است در این روزها حال 
خوشــی ندارد و دیگر دورانی که مردم برای خرید از 
این کارگزاری به سراغ کارگزاری دیگری می‌رفتند تا 
هرچه ســریع‌تر خرید خود را انجام دهند تبدیل یک 
خواب شیرین شده اســت که این صنعت در کودکی 

دیده؛ اما آن را از یاد نبرده است.
باتوجه‌بــه وضعیت فعلی بازار و گســتردگی صنعت 
کارگزاری کــه زمین‌بــازی آنها هــر روز در حال 
کوچک‌شدن است و آینده آن نیز به افق پیش‌روی بازار 
سرمایه گره‌خورده به سراغ ناصر کشاورز؛ مدیرعامل 
کارگزاری آرمون بورس رفتیم و گفت‌وگویی مفصل با 

آن در این حوزه داشتیم.

ساره صابری
خبرنگار
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سرنوشت بازار کریپتو و طلا با آمدن ریاست جمهوری آمریکا

یکاترامپ بازارهای جهانی را زیرو رو کرد تعادل بازار با عرضه سکه و نتیجه انتخابات آمر
انتخابــات آمریــکا و آمدن 
دونالــد ترامــپ، در درجه 
اول، تاثیرش را در بازارهای 
جهانی می‌گذارد و تغییر در 
بازارهــای جهانی، در داخل 
کشــور قابل رویت است. در 

بازار داخل قیمت طلا، سکه و حتی ارز متاثر از دو عامل اصلی، یکی قیمت 
جهانی و قیمت برابری ارز است.

اما قبل از انتخابات آمریکا دنیا تحت تاثیر این موضوع قرار داشــت. بعد از 
انتخاب ترامپ و سیاســت‌هایی که اعلام کرده بود تاثیرش در بازار آمریکا 
دیده شــد و ارزش دلار افزایش یافت، همچنین ارزش ســهام بسیاری از 
شــرکت‌ها، موسســات مالی و صنعتی آمریکا هم با افزایش مواجه شد. اما 
با بالا رفتن این ارزش‌ها شــاهد بودیم که قیمت طلا برعکس حرکت کرد، 
زیرا ســرمایه‌گذاری روی طلا کاهش پیدا می‌کند، به این دلیل چهارشنبه 
دو هفته گذشــته قیمت هر اونس طلا با حدود 90 دلار کاهش همراه بود 
که این میزان کاهش طلا برای یک روز بعد از اعلام نتایج انتخابات آمریکا 
و آمدن دونالد ترامپ، بسیار زیاد بود. البته در روزهای دیگر هم این نوسان 
وجود داشــت اما به طور متوسط قیمت هر اونس طلا حدود 70 دلار بعد 
از انتخابات رئیس جمهور آمریکا کاهش پیدا کرده اســت که به دلیل بالا 

رفتن ارزش دلار بود.
بنابراین کاهش قیمت طلا در بازار داخلی هم تاثیر داشت و  باعث شد که 
قیمت طلا تحت تاثیر کاهش قیمت اونس جهانی با کاهش همراه باشــد. 
همزمانی این اتفاق با سیاســت جدید بانک مرکزی در خصوص واگذاری 
سکه برخورد داشــت که روزهای دوشــنبه هر هفته سکه حراج می‌شد 
که تاثیر مثبتی هم در بازار داشــت ولی با توجه به افزایش شــدید تقاضا 
در بازار و افزایش حباب قیمت ســکه باعث شــد تا بانک مرکزی تصمیم 
 بگیــرد که حراج‌های ســکه را از یک روز در هفته به ســه روز در هفته 

افزایش دهد.
موضوع دیگر، تغییر تاریخ ضرب ســکه‌ها بود که 18 سال است سکه‌ها به 
تاریخ 1386  ضرب می‌شود با ضرب تاریخ جدید سکه یعنی  1403 باعث 
شد که از حباب ســکه ای که در سال 1386 ضرب شده بود کاسته شود، 
البته ارزش سکه نه، قیمت آن کاهش پیدا کرد. در مجموع به طور متوسط 
ســکه امامی )طرح جدید( دو میلیون و 500 هزار تومان کاهش را تجربه 
کرد. در حال حاضر هر قطعه ســکه شش میلیون و 500 هزار تومان دارای 
حباب است در حالی که قبل از اعلام این واگذاری سکه‌ها، حباب سکه در 
محدوده 9 تا 10 میلیون تومان بود. کاهش حباب باعث شــد تا ربع سکه  
بیشــترین کاهش را داشته باشــد و حدود 2میلیون و 200 هزار تومان از 
حبابش کاســته شود. همچنین قیمت انواع سکه در بازار به تعادل رسید تا 
براساس شاخص ریاضی و اقتصادی قیمت‌ها داد و ستد شود و این موضوع 
هم در ثبات بازار بعد از انتخابات موثر بوده اســت. قبل از آن بازار هیجانی 
و التهابــی بود و قیمت‌ها واقعی نبود، اما الان بازار روال عادی خود را دارد. 

یعنی ضرب و عرضه سکه‌ها و نتیجه انتخابات بازار را به تعادل رساند.

محمد کشتی آرای
عضو هئیت رئیســه کمیسیون تخصصی طلا و جواهر اتاق اصناف ایران

پس از قطعی شــدن پیروزی دونالد ترامپ در انتخابات ریاست جمهوری آمریکا، بازارهای مالی در جهان و 
در ایران شــاهد تغییرات چشمگیری شدند. دلار آمریکا روز چهارشنبه صعود کرد و به بالاترین میزان چهار 
ماه گذشته رسید و در مقابل ارزهای آسیایی در سراسر جهان سقوط کردند. همچنین اثر پیروزی ترامپ در 
رشد غیرمترقبه‌ بهای رمزارزها نیز خود را نشان داد. همین برنامه‌ها باعث شد تا سرمایه‌گذاران با رای دادن به ترامپ، سرمایه 
خود را روی برد ترامپ قمار کنند وسرمایه‌گذاران کشورهای توسعه یافته بردند! اما مثل همیشه سرمایه‌گذاران کشورهای در 
حال توســعه با ریسک سیاسی مواجه هستند و چشم به دهان سیاستمداران دوخته اند تا ببینند سیاست‌های اتخاذ شده چه 

تاثیری بر اقتصاد و معیشت‌شان خواهد گذاشت.

مینا هرمزی
خبرنگار

| آبان 1403  هفته چهارم  سال دوازدهم  شماره 566 |

یپتویی‌ها حضور خوشایند ترامپ برای کر
در دوره اول انتخابات آمریکا و آمدن 
دونالــد ترامپ،  نوســانات بازارها از 
جمله طلا در دنیا شــدید شده بود. 
درحــال حاضر هم به نظر می‌رســد 
بــازار طلا و کریپتوها در نوســان رو 
به بالا باشــند. در واقع حضور دونالد 

ترامپ رئیس جمهور آمریکا در کل برای بازارهای مالی خوب اســت. در 
ایــن دور جدید انتخابات آمریکا با پیروزی دونالد ترامپ بازار کریپتو یک 

سقف جدیدی زد و بازار طلا هم با تعادل همراه شد. 
انتخاب ترامــپ برای فعالان کریپتــو اهمیت دارد زیــرا انتخاب دوباره 
ترامــپ ممکن اســت آغازگر فصلی جدید برای صنعت کریپتو باشــد. با 
چشــم‌ اندازهای خوبی برای دارایی‌های دیجیتال، می‌توان انتظار داشت 
که بــازار کریپتو نه تنها در دارایی‌‌هایی مانند بیت‌کوین و تتر شــاید در 
بلاکچین‌های نســل جدید نیز رشــد کند. این روند به سرمایه‌گذاران و 
فعــالان این بازار کمک می‌کند تا با امید بیشــتری بــه آینده نگاه کنند 
و منتظر فرصت‌های جدید در این عرصه باشــند. البته قابل ذکر اســت 
که انتخاب یک فرد به عنوان رئیس جمهور مدنظر نیســت بلکه بیشــتر 
سیاســت‌های کلان اقتصادی است که وقتی تغییر می‌کند بازارهای مالی 
هم متناســب با آن تغییر خواهد کرد که این بــار با آمدن دونالد ترامپ 

همراه بوده است.
اتفاقی که در رابطه با طلا در دنیا رخ می‌دهد این اســت که موج کاهش 
نرخ بهره و شروع سیاست‌های انبساطی هم در آمریکا و هم در اروپا شروع 
شده است که البته به نفع کمودیتی‌هاست که می‌تواند بازار طلا را با رشد 
مواجه کند. قیمت طلا به نظر من به بالای 3 هزار دلار هم خواهد رسید. 
البته قابل ذکر اســت که قیمت طــای جهانی، اتفاق کاهش نرخ بهره را 
پیش خور کرده است و خیلی واکنشی به آن نشان نمی دهد، به گونه ای 
که الان باید افزایش قیمت داشته باشد، اما این اتفاق نمی افتد، زیرا خبر 

برای این بازار سوخته است.
در بازار داخل اما شــرایط به گونه ای دیگر است و سرمایه‌گذاری در طلا 
یکی از گزینه‌های جذاب سرمایه‌گذاری  محسوب می‌شود.  قیمت طلا در 
هر کشوری از جمله کشور ما متاثر از قیمت جهانی و ارز آن کشور جابجا 
می‌شــود که در ایران دلار به ریال است. در این رابطه بستگی به سیاست 
ایــران دارد که چــه ارتباطی با دنیا خواهد گرفت. اگــر در ادامه توافقی 
صــورت بگیرد، قیمت دلار در ایــن قیمت‌ها خواهد ماند و کاهش قیمت 
نخواهد داشــت. زیرا نقدینگی و سیستم اقتصادی به گونه ای است که با 
کاهش روبه‌رو نخواهد شــد. از طرفی اگر توافق نشود و ترامپ فشارهای 
حداکثری به ایران را انجام دهد و اتفاقات گذشته رخ دهد، افزایش قیمت 

دلار را خواهیم داشت.
اگر اتفاقات بد رخ دهد، بستگی دارد چقدر می‌توانیم نفت بفروشیم؟ اگر 
فروش نفت روزانه به 300 هزار بشــکه برسد با 400 همت کسری بودجه 
موجود، قطعا کسری بودجه بسیار زیاد می‌شود و چاپ پول و استقراض از 
بانک مرکزی بیشتر خواهد شد که نشانه خوبی برای اقتصاد نخواهد بود.

نیما کرامت
سامان بانک  کارگزاری  مشتقه  معاملات  مدیر 

بهره خ  نر اصلاح  با  رمزدارایی‌ها  رشد 
الزاما  بازار رمزدارایی‌ها  رشد 
ربطی به آمدن رئیس جمهور 
آمریــکا دونالد ترامپ ندارد، 
بلکه به اتفاق بزرگتر مربوط 
می‌شــود، یعنی اصلاح نرخ 
بهره. سیاستگذاران درآمریکا 

منتظــر بودند تا دولت جدید چــه دموکرات‌ها و چه جمهوری 
خواهان مشخص شوند تا کلید اصلاح نرخ بهره را بزنند. البته چه 
دموکرات‌ها و چه جمهوری خواهان شــهامت اینکه نرخ بهره را 
کم یا اصلاح کنند، نداشتند و تقریبا با نزدیک شدن به انتخابات 
بازار رشد خود را شــروع کرد. بنابراین چه ترامپ و چه هریس 
انتخاب می‌شــدند، مهم نبودند، بلکــه مهمترین پارامتر همان 
اصلاح نــرخ بهره بود. از آنجاکه اصلاح نرخ بهره قطعا با رشــد 

قیمت‌ها همراه بود دولت بایدن از انجام آن سرباز زد.
در این میان رئیس جمهور آمریکا دونالد ترامپ اســتفاده‌های 
تبلیغاتی از بازار انجام داد که الزاما به معنی این نیســت که پای 
حرفهای تبلیغات خود بایستد. این کار دونالد ترامپ تاثیر روانی 
در بازار رمزدارایی‌ها داشــته است ولی تاثیر اصلی را متغیرهای 
اقتصادی می‌گذارند و نقش کاهش نرخ بهره بســیار پررنگ در 

افزایش قیمت بازار رمزدارایی‌ها بوده است.
اصلاح نــرخ بهره، باعث کــوچ پول‌های در بانک‌ها به ســمت 
بازارهای سرمایه‌گذاری و بازارهای مصرفی در آمریکا خواهد بود. 
به عقیده من بــازار طلا هم به انتصاب ترامپ و هم به بحران‌ها 
واکنش مثبت نشــان خواهد داد. بازار رمز دارایی‌ها به کم شدن 
نرخ بهره واکنش نشــان می‌دهد و می‌تواند بخش خوبی از این 
پول‌ها را جذب کند و رشــد خوبی خواهد داشت. اما قابل ذکر 
است که هر رشــدی بدون اصلاح ممکن نیست، رشد شاخص 
بورس و یا بیت‌کوین قاعدتا اصلاحاتی خواهند داشــت و قطعا 
رشدها هیچ وقت پایدار نیستند، موضوعی که سرمایه‌گذاران باید 

مدنظر داشته باشند.
اینکه اثر این شــرایط چه تاثیری در بازار رمزدارایی‌های داخل 

ایران دارد، متفاوت اســت، زیرا ایرانی‌ها حجم رمزارزهایی که 
دارنــد، عدد خیلی قابــل توجهی در برابر حجــم بازار جهانی 
نیســت، این موضوع در بازار طلا هم صــدق می‌کند. بنابراین 
قیمت جهانی رمزارزها و طلا در اقتصاد ایران، به سیاست‌های 
پولــی در ایران برمی گردد و حجم خرید و فروش مردم  ایران 
متاثر از آن در برابر مردم کل جهان نیست. به گونه ای که فقط 
یک فقره از خریدهای بلک ‌راک )شــرکت خدمات مالی چند 
ملیتی آمریکایی اســت، که در زمینه سرمایه‌گذاری، مدیریت 
ســرمایه‌گذاری، مدیریت ثــروت و مدیریــت دارایی فعالیت 
می‌کند( در مقدار بیت‌کوینی که خریداری کرده اســت معادل 
چندین میلیارد دلار بوده که اصلا قابل مقایســه با حجم خرید 
مردم و حتی حجم اقتصاد ایران نیست. بنابراین به عقیده من 
قیمت جهانی طــا و رمزدارایی‌ها به گونه ای نیســت که در 
انتظارات تورمی مــردم و اقتصاد ایران منجر به افزایش قیمت 
شــود. بازار رمزدارایی‌ها و طلا بازار کاملا جهانی است و همه 
دنیا تقریبا قیمت برابر دارند. برعکس قیمت دلار که یک‌سر آن 
به دلار است و یک ســر آن به ریال، که در ایران تغییر قیمت 
دارد، ولی قیمت رمزدارایی‌ها کلا به دلار اســت و به بازار ایران 

ربطی پیدا نمی‌کند.
به اعتقاد همیشگی من، رویکردی که حاکمیت به بازار کریپتوها 
دارد، رویکردی اســت که به فناوری‌های سنتی دارد. نه فقط به 
این موضوع، بلکــه کل اقتصاد دیجیتال که امروزه در تمام دنیا 
و برای تمامی کشورها دارای اهمیت بسیار است. تکلیف اقتصاد 
دیجیتال تا حدود زیادی در دنیا حل شد. تعریف دارایی برای این 
موضوع کاملًا شناخته و پذیرفته شد و قوانین قدیمی خودشان 
را در این زمینه اصلاح کردند و برخی قوانین جدید بود که وضع 
شد و تمامی دنیا متوجه شدند که این بازار قانون جدید، سفت و 
محکمی نمی خواهد و صرفاً یک کلاس جدید دارایی آمده است. 
اما ما هنوز در این قســمت مانده ایم و اینجاســت که میانگین 
نمره ما را کم می‌کند، هرچند در این سال‌ها  تلاش‌هایی صورت 
گرفته است ولی کافی نیست. دولت‌ها باید دارایی‌های دیجیتال 
از تولید تا دارایی را مورد حمایت قرار دهند، نباید به این بازار به 

عنوان تهدید نگاه کنند.

عباس آشتیانی
مدیر عامل انجمن فناوران زنجیره بلوک

نشانی: تهران، میدان ونک، خیابان ملاصدرا، تقاطع پل کردستان جنوب، بن بست توفیق، پلاک ٢، طبقه ٢ 
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سال ۱۳۹۳

دریافت مجوز

 "مشاور عرضه" و "مشاور پذیرش"
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سهامداری در شرکت 
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رگترین تأمین مالی 
ار بدھیبز  اندر باز بورس اوراق بھادار تھر

در نماد #کگل

ر گترین تأمین مالی  بز
ر سرمایه از تاریخ بازا

ن بورس ایرا در نماد # فصبامسیر فرا

تبه نخست 
کسب ر 

ارزیابی کیفی عملکرد 
مشاوران پذیرش سال ١٣٩٩

در سال ۱۴۰۱افزایش سرمایه تأمین مالی از طریقکسب جایگاه  اول

یخت ر هم  به  جهانی  بازارهای  معادلات 
ــا  ــم ریخــت و ب ــه ه ــی را ب ــای جهان ــادلات بازاره ــکا، مع ــور آمری ــس جمه ــپ رئی ــد ترام ــدن دونال آم
کاهــش تقاضــا بــرای طــا و احتمــال قوی‌تــر شــدن دلار شــاهد چرخــش معامله‌گــران از ســرمایه‌گذاری 
ــد  ــدن دلار می‌توان ــر ش ــوی ‌ت ــتیم. ق ــر هس ــک‌ ت ــای پرریس ــرمایه‌گذاری در دارایی‌ه ــه س ــا ب در ط
ــد  ــت دونال ــری و مثب ــع‌ گی ــا موض ــه ب ــن اینک ــد. ضم ــش ده ــا را افزای ــی ط ــت‌ جهان ــر قیم ــار ب فش
ــی  ــد افزایش ــوج جدی ــاهد م ــی ش ــو کارنس ــازار کریپت ــوص ب ــکا در خص ــور آمری ــس جمه ــپ رئی  ترام

در این بازار هستیم.  
بعــد از حــدود ۴ ســال اصــاح در بــازار کریپتــو کارنســی بــا آمــدن ترامــپ و سیاســت‌های او در توســعه و بــه رســمیت شــناختن بــازار کریپتــو 
بــه نظــر می‌رســد بــازار کریپتــو هــم از منظــر تکنیکالــی و هــم بنیــادی آمــاده‌ یــک صعــود چنــد ســاله و قابــل توجــه باشــد. احتمــالا شــاهد 
بازدهــی خیــره کننــده در بســیاری از آلتکوین‌هــا خواهیــم بــود و نوآوری‌هــای متعــددی در بــازار کریپتــو را شــاهد خواهیــم بــود. بــا پایــان 

یافتــن اصــاح در بــازار کریپتــو ایــن بــازار بــرای یــک  دوره‌ رشــد چنــد ســاله آمــاده خواهــد شــد.
بــازار کریپتــو می‌توانــد رقیــب جــدی بــورس هــم باشــد و احتمــالا بخشــی از نقدینگــی بــه ســمت بــازار کریپتــو کــوچ خواهــد کــرد. بــا توجــه 
بــه مقاومــت پیــش روی طــا و  تمایــل ترامــپ بــه پایــان جنگ‌‌هــای منطقــه، ممکــن اســت طــا رونــد اصلاحــی در پیــش گیــرد.  نقــره امــا 
در ماه‌‌هــای اخیــر مــورد توجــه بیشــتری قــرار گرفتــه و وضعیــت جهانــی نقــره نیــز افزایــش بیشــتری نســبت بــه طــا نشــان می‌دهــد، ضمــن 

اینکــه بــا راه انــدازی گواهــی شــمش نقــره در بــورس کالا احتمــالا فرصــت کســب ســود از ایــن فلــز بیشــتر از طــا خواهــد بــود.
در کل بایــد بگویــم کــه بازارهــا در همــه جهــات از بــازار جهانــی پیــروی نمــی کننــد و سیاســت‌های داخــل بســیار بــر بازارهــا اثرگــذار اســت. در 
نبــود اعتمــاد و اطلاعــات درســت و دقیــق بــرای تصمیم‌گیــری، افــراد بــرای اخــذ تصمیمــات ســرمایه‌‌گذاری، مجبورنــد تجربیــات و انتظــارات 

و احساســات و ادراکات خودشــان را در شــرایط جدیــد جهــان بــا آمــدن دونالــد ترامــپ رئیــس جمهــور آمریــکا  مبنــای عمــل قــرار دهنــد.
اکنــون دولــت آقــای پزشــکیان بــا آمــدن دونالــد ترامــپ و سیاســت‌های جدیــدش جــدای چالــش در داخــل کــه هدایــت نقدینگــی ســرگردان، 
بدهی‌هــای دولــت، کســری بودجــه و ناتــرازی انــرژی اســت بــا چالش‌هــای متعــدد خارجــی هــم مواجــه خواهــد شــد کــه ســال پیــش رو و 

ســال آینــده را بــرای تیــم اقتصــادی ســال ســختی خواهــد کــرد.

می‌کند بیشتر  را  و  یور به  دلار  فاصله  ترامپ 
قیمـــت طـــا در کل تابعـــی از 
ــی و دلار  ــای جهانـ قیمت‌هـ
اســـت. بـــا سیاســـت‌های 
و حتـــی  بانکـــی  پولـــی، 
ـــپ  ـــت ترام ـــه دول ـــی ک مالیات
خواهـــد دنبـــال   حتمـــا 

ـــت‌های  ـــت. سیاس ـــم داش ـــا خواهی ـــد در بازاره ـــر جدی ـــرد، دو میس  ک
مالـــی و مالیاتـــی در رشـــد نـــرخ تـــورم در دولـــت جدیـــد آمریـــکا 
بـــر قیمـــت طـــای جهانـــی اثرگـــذار اســـت. بـــا آمـــدن ترامـــپ 
 دلار قـــوی تـــر می‌شـــود و فاصلـــه دلار بـــه یـــورو بیشـــتر

خواهد شد.
ـــازار خارجـــی جـــدا شـــود.  ـــازار داخلـــی بایـــد از تحلیـــل ب امـــا تحلیـــل ب
ـــا  ـــم ب ـــی و ه ـــازار خارج ـــانات ب ـــا نوس ـــم ب ـــا ه ـــت ط ـــران قیم در ای
ـــه‌رو اســـت. وقتـــی قیمـــت طـــا در جهـــان  ـــی روب ـــازار داخل نوســـانات ب
ـــت  ـــانات قیم ـــن نوس ـــع ای ـــه طب ـــد ب ـــدا کن ـــش پی ـــا کاه ـــش و ی افزای
داخـــل هـــم اثرپذیـــر خواهـــد بـــود، امـــا بخشـــی از ایـــن موضـــوع 
کـــه بـــه بـــازار داخـــل برمـــی گـــردد بســـتگی بـــه سیاســـت‌های 
ـــد  ـــده ش ـــر دی ـــاق اخی ـــه در اتف ـــه ای ک ـــه گون ـــتگذاران دارد. ب سیاس
ـــان کاهـــش داشـــت  ـــزار توم ـــون و 600 ه ـــه 2 میلی ســـکه در هـــر قطع
ـــا  ـــی نداشـــت و ب ـــازار جهان ـــه ب ـــن کاهـــش قیمـــت اصـــا ربطـــی ب و ای

سیاســـت‌گذاری درســـت حبـــاب ســـکه کـــم شـــد.
در بـــازار داخـــل فـــارغ از اینکـــه نـــرخ طـــا در داخـــل، بـــا بـــازار 
جهانـــی همســـو می‌شـــود امـــا نکتـــه کلیـــدی ایـــن اســـت کـــه 
ـــا  ـــد، مث ـــیب می‌بینن ـــی آس ـــتر از خودتحریم ـــا بیش ـــی از بازاره برخ
در بـــازار ســـکه نزدیـــک بـــه 22درصـــد  حبـــاب وجـــود داشـــت و 
ایـــن ســـود واقعـــا بـــه جیـــب چـــه کســـانی مـــی‌رود؟ بـــا عرضـــه 
ـــت  ـــکه اف ـــع س ـــان در رب ـــزار توم ـــش از 800 ه ـــازار بی ـــکه 1403 ب س
ـــد  ـــه بای ـــت ک ـــن اس ـــت ای ـــز اهمی ـــیار حائ ـــه بس ـــت. نکت ـــت داش قیم
ـــرد و دســـت واســـطه  ـــی همســـو ک ـــای جهان ـــا بازاره ـــوان خـــود را ب بت
ـــت  ـــد قیم ـــد؛ بای ـــزی باش ـــک مرک ـــر بان ـــی اگ ـــود حت ـــع ش ـــران قط گ
ـــئولان را  ـــت مس ـــن هم ـــد و ای ـــو باش ـــارج همس ـــت خ ـــا قیم ـــل ب داخ
می‌طلبـــد. افزایـــش قیمـــت دلار و طـــا در کشـــور بعـــد از آمـــدن 
ترامـــپ همـــراه اســـت امـــا سیاســـت‌های کلان اقتصـــادی و وزارت 
ـــی  ـــش پررنگ ـــیار نق ـــد بس ـــی می‌توان ـــن الملل ـــط بی ـــه در رواب خارج

ـــد. ـــته باش ـــا داش ـــدن بازاره ـــیب دی ـــر آس در کمت
در حـــال حاضـــر، مـــردم تمایـــل دارنـــد تـــا ســـرمایه‌های خـــود را 
ـــود را در  ـــرمایه خ ـــردم س ـــان م ـــن می ـــد و در ای ـــن ببرن ـــازار ام ـــه ب ب
طـــای آب شـــده ســـرمایه‌گذاری می‌کننـــد کـــه درســـت نیســـت 
ـــت  ـــی اس ـــز اهمیت ـــه حائ ـــت و نکت ـــاک اس ـــه خطرن ـــت ک ـــد گف و بای
ـــد و  ـــت کنن ـــه و دق ـــه آن توج ـــد ب ـــر بای ـــم گی ـــئولان تصمی ـــه مس ک
ـــاک  ـــن کار خطرن ـــرا ای ـــه چ ـــند ک ـــته باش ـــق داش ـــاره آن تحقی درب

ــرد. ــورت می‌گیـ صـ

محسن عباسی
مدبر سینا  ابن  سرمایه‌گذاری  مشاور  شرکت  مدیرعامل 

هومن زنگنه
عضو هیئــت مدیره اتحادیه تولیدکنندگان طلا و جواهر ایران
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فرضیه بــازار کارا یکی از مباحث اصلــی در مدیریت 
ســرمایه‌گذاری و زیربنای اصلی اقتصاد مالی و شرط 
لازم برای تخصیص بهینه منابع مالی در یک بازار است. 
آشنایی با این فرضیه، به شما در انتخاب صحیح روش 

تحلیل یاری می‌رساند.
کارایی بازارها به دنبال پاسخ به این سوال است که آیا 
بازارها‌ از نظر اطلاعاتی کارا هستند یا خیر؟ در صورت 
کارا بودن، قیمت اوراق بهادار مانند سهام منعکس‌کننده 

کلیه اطلاعات مربوط به آن است.
 در این صورت صرف وقت و هزینه برای کسب اطلاعات 
و تحلیــل، بازدهی به همراه ندارد. امــا در حالتی که 
بازارها کارا‌ نباشند، صرف وقت و هزینه به‌منظور تحلیل 
بنیادی و تحلیل تکنیکال می‌تواند منجر به بازده بالاتر 

البته همراه با ریسک شود.
بازار کارا باید یک بازار‌ بزرگ با نقدینگی كافی باشــد. 
اطلاعــات در بازار‌ کارا به صورت غیر قابل پیش‌بینی و 
تصادفی است. این بازار از قیمت‌های روز گذشته برای 
پیش‌بینی قیمت روز کاری بعد اســتفاده نمی‌کند و به 

اصطلاح یک بازار بی‌حافظه است.

کارا بازار  فرضیه 
آموزش

شرکت تأمین سرمایه امید در آذرماه 1390، مجوز فعالیت 
خود را از سازمان بورس اوراق بهادار تهران أخذ کرده و در 
حال حاضر مدیریت هشت صندوق سرمایه‌گذاری متنوع 
را برعهده دارد کــه در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، 

مروری بر عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.

صندوق گنجینه مهر
خالص ارزش دارایی‌های صنــدوق مختلط گنجینه مهر 
به حدود 1100 میلیارد ریال رســیده و مدیران صندوق 
بــا اختصــاص ســهمی 58 و 38 درصــدی از پرتفوی 
صندوق به ســهام و اوراق بادرآمد ثابت، در شرایطی که 
بازدهی شــاخص کل در همین شرایط منفی بوده، بیش 
از 10درصد بازدهی در 12 ماه اخیر کســب کرده‌اند که 
این نرخ با توجه به شرایط کلی بازار، بسیار خوب ارزیابی 

می‌شــود. مطابق اطلاعیه منتشرشده در سایت صندوق، 
بــه زودی صندوق گنجینه مهر به صندوق‌ قابل معامله با 

درآمد ثابت، تغییر نوع خواهد داد.

سه صندوق برای ریسک‎گریزان
در ســال 1394 و در راســتای جــذب ســرمایه‎گذاران 
ریسک‌گریز، دو صندوق گنجینه امید ایرانیان و امید انصار 
در گروه صندوق‌های با درآمد ثابت رونمایی شدند و اکنون 
بــه ترتیب با حدود 70 و 90 هــزار میلیارد ریال خالص 
ارزش دارایی، بزرگ‌ترین صندوق‌های سرمایه‌گذاری این 
مجموعه هستند. ماهیت احتیاطی صندوق‌های بادرآمد 
ثابت موجب شــده تا ســهم کمی از دارایی‌های این سه 
صندوق، به بازار سهام اختصاص یابد و باقی به ترتیب در 
قالب اوراق بدهی مســتعد و سپرده بانکی سرمایه‌گذاری 

گردد. صندوق بادرآمد ثابت قابل معامله آســمان امید با 
کســب 30 درصد بازدهی در ســال اخیر عملکرد بسیار 
خوبی داشــته و بعد از آن صندوق امیــد انصار با حدود 
27درصد بازدهی و صندوق گنجینه امید ایرانیان با حدود 

24 درصد در رتبه‌های بعدی کسب بازدهی قرار دارند.

صندوق زرافشان امید ایرانیان
خالص ارزش دارایی‌های صندوق مبتنی بر ســکه طلای 
زرافشان امید ایرانیان طی یک‌سال گذشته، جهشی 183 
درصدی را تجربه کرده و از سطح 18 هزار میلیارد ریال نیز 
عبور کرده اســت. در 365 روز گذشته، همسو با نوسانات 
قیمت سکه طلا، بازدهی این صندوق نیز نوسانات زیادی 
داشته و در مجموع سودی 67 درصدی عاید سرمایه‌گذاران 
خود کرده اســت. ســرمایه‌گذاری در صندوق‌های طلا با 
پوشش ریسک ســرقت و تقلب، می‌تواند جایگزین خوبی 

برای خرید فیزیکی سکه و طلا باشد.

دو صندوق برای ریسک‌پذیران
تأمین ســرمایه امید برای مشتریان ریسک‌پذیرش نیز دو 
صندوق در نظر گرفته است؛ صندوق نوید انصار و صندوق 
قابل معامله بذر امید آفرین؛ بررســی ترکیب دارایی‌های 
صندوق بذر امیدآفرین، حاکی از سهم حدود 78 درصدی 
بــازار ســهام از پرتفوی صندوق و کســب حدود4 درصد 
بازدهی در 365 روز اخیر بوده اســت. صندوق نوید انصار 
که ســهمی 65 درصدی را به بازار ســهام اختصاص داده 
بازدهی مشابه شاخص کل داشته و در افق زمانی بلندمدت، 
طی حدود 12 ســال فعالیت سودی 4442 درصدی عاید 
ســرمایه‌گذاران کرده اســت. در جدول مشروح عملکرد 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت 
مدیریت شــرکت تأمین سرمایه 

امید را مشاهده می‌کنید.

بازدهی 67 درصدی  زرافشان امید ایرانیان

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

تقویت اهمیت 
ونیکی الکتر یرساخت‌های  ز  

سهام عدالت

خ بهره کاهش پیدا می‌کند آیا نر
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه امید

داستانی از حقیقت پول
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 

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

دبیر کل کانون نهادهای‌ ســرمایه‌گذاری گفت: انتقال 
الکترونیک سهام متوفیان به بازماندگان، ضمن اینکه 
فرایند انتقال مالکیت را ســرعت می‌بخشــد، دقیق و 
قابل پیگیری است. تقویت زیرساخت‌های الکترونیک 
در بازار ســرمایه بــه افزایش کارایــی و پویایی این 
بازار کمک می‌کند، دسترســی ســریع‌تر و شفاف‌تر 
به اطلاعات موجب می‌شــود ســرمایه‌گذاران بتوانند 
تصمیم‌های دقیق‌تری بگیرند و در نتیجه، آن دســته 
از ریســک‌های سرمایه‌گذاری مربوط به نبود شفافیت 
یــا نبود داده‌هــای به‌هنــگام به طور قابــل توجهی 
کاهش یابد. این امر به‌خصوص در بازار ســرمایه ایران 
می‌توانــد عاملی برای جذب اعتماد عمومی باشــد و 

سرمایه‌گذاران بیشتری را به سمت بازار جذب کند.
کاهش هزینه‌های عملیاتی، تســریع فرایندها و حذف 
واســطه‌های غیرضروری نقــش مهمــی در افزایش 
نقدینگی بازار سرمایه ایفا می‌کند، چرا که فرایندها به 

صورت دیجیتالی و بدون تأخیر انجام می‌شود.

فرزین گفته اســت که گواهی سپرده‌های خاص جدید 
25 درصدی خواهد. احتمالا منظور ایشــان اشــاره به 
گواهی ســپرده‌های خاص جدید اســت که بهمن ماه 
به جای گواهی  سپرده‌های 30 درصدی سال گذشته 

منتشر خواهد شد.
بدون اینکــه بخواهم خیلی موضــوع را پیچیده کنم 
سیاست بانک مرکزی و وزارت اقتصاد و مجموعه دولت 

را خدمتتان عرض می‌کنم.
اگــر درآمدهای نفتی پابرجا باشــد و انتظارات تورمی 
برنگردد )تورم در محدوده 30 درصد باقی بماند( بانک 
مرکزی با کاهش ذخیره قانونی یا عملیات بازار باز رشد 
نقدینگی را بالا می‌برد و نرخ سود سپرده تا 25 درصد 
کاهش پیدا می‌کند.اگــر درآمدهای نفتی کاهش پیدا 
کند یا به هر دلیل دیگری انتظارات تورمی تشدید شود 
)تورم به کانال 40 درصد و بالاتر( بانک مرکزی، وزارت 
اقتصاد و دولت علی رغم رشد نقدینگی )به واسطه رشد 
تورم و چاپ پول برای دولت( اجازه کاهش نرخ ســود 
و نرخ بهره را نخواهد داد. چیزی که فرزین گفته است 
در صورت تداوم وضع موجود انجام خواهد شد و نه این 

هفته، در بهمن ماه به بعد.
@fardaname

پول در سواد مالی، آن چیزی نیست که در اقتصاد درباره 
آن گفت‌وگو می‌شود. پول در سواد مالی، خودِ پول و یک 
پدیده بیرونی نیست؛ آنچنان‌که در اقتصاد هست. رابطه 
انســان با پول، موضوع ســواد مالی اســت. حرف از رابطه که به میان می‌آید انواع 
احساس‌ها از ترس، عصبانیت، ناراحتی، لذت، اعتماد و توقع گرفته تا شگفتی پای 

در موضوع دارند.
در اولیــن گفت‌وگوهای شــخصیت اصلی و مکمــل، علی، عاطفــه را به ترس از 
کارفرمایش متهم می‌کند؛ پاســخ عاطفه هویت فیلم را از نظر ســواد مالی آشکار 
می‌سازد: »جرأتم رو قســط و قرض گرفته« همین جمله عاطفه اما، تمام داستان 
علی است. ناداری پدر علی و زندگی دشوار کودکی منشأ ترس او از »نداری« و »از 
دســت دادن« است. پول منشأ ترس‌هاست و تصمیم‌گیری بر اساس ترس، زندگی 
را نابســامان می‌کند. علی از ترس »نداری« گام به گام زندگی‌اش را خراب می‌کند 

و این کار را با تصمیم به ســقط فرزندش شروع می‌کند. اگر پول تمام توجه انسان 
را بگیرد، از انسان دور می‌شود و چون بر کار و آورده تمرکز شود، باز می‌گردد. 

عاطفه چنین می‌گوید: »حواســت به پول نباشــه ... به فکر عطرت باش« و حاضر 
است دارایی‌اش را هزینه کند تا فکر علی به پول نباشد.اما نوع اندیشه مردانه )چه 
غریزی و چه آموخته( به علی اجازه نمی‌دهد، آن را بپذیرد؛ درد مردانه در او جوانه 
می‌زند و  و علی خود را مســئول تمام‌عیار زندگی مالی می‌داند و هر بد و خوبی را 
به جان می‌خرد. او در حالی که می‌رقصد، اشــک می‌ریزد و حتماً به بودنش افتخار 
می‌کند؛ گرچه خانواده همواره نگران و نگران‌تر می‌شــود. مرد در وانفسای اقتصاد 
این روزها تنهاســت و چه از روی غریزه و چه آموخته ســکوت می‌کند و در درون 

خود فرو می‌ریزد. کاش می‌دانستیم بهترین رفیق و همسفر 
این روزهای دشــوار همسر اســت و هم اوست که می‌تواند 

علی‌ها را دریابد و خانواده را به پا دارد.

از حقیقت  کتاب داســتانی 
پول نوشته ژاکوب گلدستین 
اســت که در ســال ۲۰۲۰ 
میلادی منتشــر شده است. 
نسخه فارسی کتاب با ترجمه 
مجیــد هدایتی‌فــر در ۱۵ 
 فصل و ۱۸۵ صفحه منتشر 

شده است.
کتاب داســتانی از حقیقت پول کتابی عالی در زمینه 
تاریخ اقتصادی است. این کتاب اطلاعات بی‌نظیری در 
مورد پول به شــما می‌دهد و شما را به‌عنوان خواننده 
به درون داســتان‌هایی جذاب در زمینه دنیای پول و 

تاریخچه آن می‌برد. 
در این کتاب ابتدا نویسنده خودش را معرفی می‌کند 
که چگونه با دنیای مالی آشــنا شــده اســت. سپس 
داســتان را گســترش می‌دهد و از سیســتم مبادله 
کالا به کالا می‌گوید و مشــکلات این روش را شــرح 
می‌دهد. در ادامه به ایــن می‌پردازد که چگونه ظهور 
 پــول فلزی، مانند ســکه‌های طلا و نقــره، تجارت را 

آسان‌تر کرد. 
نقش امپراتوری‌ها و تمدن‌های مختلف در توسعه پول 
بســیار پراهمیت بوده است. ســپس به قرون وسطی 
می‌رویــم جایی که مارکوپولــو در کتابش ظهور پول 

کاغذی را در چین شرح می‌دهد.
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1/10/34442-1391/12/136533021076نوید انصارسهامی

110/31653 -1392/09/065833811112گنجینه مهرمختلط

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
16/656-5/5 -1394/02/2978106553735امید ایرانیان

1394/03/3074150171760223/9213گنجینه امید ایرانیانبا درآمد ثابت 

1394/09/10625681910212/226/4189امید انصاربا درآمد ثابت

1396/08/170209818023367/11977زرافشان امید ایرانیانمبتنی بر سکه طلا
 با درآمد ثابت 
1397/11/30512681443272/329/5197آسمان امیدقابل معامله

 سهامی 
14552-1398/08/1678714/50/56229بذر امیدآفرینقابل معامله 

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت  شرکت تأمین سرمایه امید

دکتر کمیل رودی 
مدیر آکادمی هوش مالی 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

فرهنگ‌سازی

فیلم »عطرآلود« از منظرسواد مالی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

13,91017,000ترمه
جزو پنج صندوق برتر 
سهامی از نظر بازدهی 

عملکرد سالانه
20

10وضعیت بنیادی مناسب219,970230,000شپدیس

10سودآوری بنیادی41,41050,000فسبزوار

بازدهی روزشمار 31درصد -23,771خاتم
15سالانه و بدون ریسک

ت
مد

د 
بلن

 کف تکنیکالی4,6516,500ویسا
10 و زیر ارزش ذاتی

حمایت معتبر تکنیکالی و 23,05025,000کاسپین
10وضعیت بنیادی مناسب

p/e10 مناسب9,28010,000سپاها

 گواهی 
15انتظار رشد قیمت طلا-5,725,000شمش طلا

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ایساتیس پویا  
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پوشش ریسک ژئوپلیتیک329,000436,000طلای لوتوس

20پوشش ریسک-46,061طلوع

نسبت P/E پایین نسبت 3,5725,300ونوین
15به میانگین صنعت

3,9815,970غپینو
حفظ حاشیه سود و 

 افزایش فروش 
 در نیمه دوم سال
پی بر ای مناسب

15

وضعیت بنیادی و4,8506,160شسپا
15 تکنیکال مناسب

 وضعیت بنیادی 5,1226,630ختراک
15و تکنیکال مناسب

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان نوین نگر آسیا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 اصلاح ساختار مالی 2,5653,200خودرو
15و تعدیل نرخ های موثر

اصلاح ساختار مالی2,2603,600وبملت
P/E15 بسیار مناسب

 P/E بسیار مناسب1,6533,600وخارزم
15اصلاح ساختار مالی 

NAV پتانسیل رشد 168,370220,000دارایکم
15باتوجه به اختلاف قیمت 

تغییر نرخ فروش 1,7585,200قثابت
15بهبود عملکرد عملیاتی

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوی-23,172داریکبلن

 بازدهی مناسب -17,506فراز
15و کم ریسک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب8,67010,500مبین

10وضعیت بنیادی مناسب9,28011,000سپاها

ارزندگی و سودآوری 1,0171,200شستا
10زیرمجموعه‌ها

ت
مد

د 
بلن

10وضعیت بنیادی مناسب9,90012,500تاصیکو

 تنوع پرتفوی --مشترک افق
15و ریسک پایین

25پوشش ریسک--درآمد ثابت

20پوشش ریسک-طلا

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

6621,190دی

احتمال مزایده نیروگاه 
دماوند با شرایط 

متفاوت،عزم جدی برای 
خروج از شمولیت ماده 

141 قانون تجارت

15

 افزایش نرخ محصولات3,8685,440خزامیا
15 شرایط بنیادی مناسب

 صندوق 
 کنترل ریسک پرتفوی10,18010,250صبای هدف

20سود تکرارشونده ماهانه

ت
مد

د 
بلن

3,8655,500فخاس
افزایش تولید، دارا بودن 
طرح توسعه و شرایط 

بنیادی مناسب
15

20پتانسیل سودآوری بالا3,67810,120غچین

2,2604,800وبملت
پتانیسل سودآوری 

بالا،وضعیت دارایی ارزی 
مطلوب

15

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان هدف

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

3,7504,290فصبا
افزایش قیمت آهن اسفنجی با 
توجه به محدودیت‌های قطعی 

گاز، پی بر ای زیر 5 واحد
10

سال مالی انتهای آذر، پی بر ای 28,23033,170سمازن
15بعد از مجمع زیر 4 واحد

10تکنیکال مناسب3,9784,620کسرا

ت
مد

د 
بلن

پی بر ای جذاب زیر 5 واحدی 4,6285,880خموتور
15در صنعت قطعه‌سازی

تکنیکال مناسب5,2626,240ثمسکن
20تحولات بنیادی

 تکنیکال و اصلاح مناسب32,10038,900فزر
15 احتمال افزایش نرخ دلار آزاد

15پرتفوی مناسب صنعت خودرو9,68012,370بهین‌رو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

 پتانسیل سودآوری4,5004,700فولاد
15 و P/E مناسب

15برخورداری از P/E مناسب2,8503,450كحافظ

15--3,550ونوین

10برخورداری از P/E مناسب218,000240,000شپدیس

15--13,812اونیکس

15-2,4502,850پتایر

ت
مد

د 
بلن

15طرح توسعه-5,550فغدیر

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوشسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین سبد پیشنهادی  شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10وضعیت بنیادی مناسب2,8925,000کچاد

10وضعیت بنیادی مناسب2,8174,000کحافظ

10وضعیت بنیادی مناسب 3,7205,000سرود

15وضعیت بنیادی مناسب 1,7572,800شگستر

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت بنیادی مناسب 6,5309,000فملی

سرمایه گذاری کم ریسک 329,398350,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

 اوضاع بنیادی 4,5076,000فولاد
15مناسب شرکت
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