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بازار سرمایه

در اســفند مــاه ســال جــاری 
شرکت های فرابورسی افشائیه های 
مختلفی را ارائــه کردند که اکثر این 
افشائیه ها مربوط به برگزاری مزایده 
بوده است. 13 افشائیه منتشر شده 
مربوط به برگــزاری مزایــده بوده 
است که شــامل نمادهای ثپردیس، 
وملل، کی بی سی، ولبهمن، سامان، 
خدیزل، کرمــان، ومعلــم، توریل، 
کمرجان و کایزد می شود. 3 افشائیه 
مربوط به نمادهای انبوه ســازی، 3 
افشائیه از صنعت بانک و مؤسسات 
اعتباری و سایر افشائیه های مزایده 
مربوط به صنایع بیمه، خودرو، حمل 
و نقل، محصولات کانی غیر فلزی و 

دارو می شود.
شرکت کی بی سی در افشائیه خود 
از نتیجه مزایده فــروش و واگذاری 
یک قطعه زمین در کرج برگزار شده 
خبر داد کــه به دلیــل مزایده فاقد 
متقاضــی بی حاصل ماند. شــرکت 
ســرمایه گذاری توســعه و عمران 
استان کرمان نیز در اســفند ماه به 
دلیل عدم حصول نتیجه از برگزاری 
مزایده دو مرتبه مزایده خود را برگزار 
نمود تا 3.5 دانگ از 26 قطعه زمین 

را به فروش برساند.
تعداد افشائیه های افزایش نرخ نیز 
در این ماه جایگاه دوم قرار دارد که 
عمدتاً مربوط به صنعــت دارو بوده 
است. نمادهای داوه، دتولید، دقاضی 
و دبالک منتشــرکنندگان افشائیه 
افزایش نرخ فروش بوده اند. شرکت 
دتولیــد در طی مجــوز دریافتی از 
سوی ســازمان غذا و دارو به جهت 
پوشش هزینه های ناشی از افزایش 
قیمت مــواد اولیه نرخ فــروش دو 

محصول خود را افزایش داد.
دقاضی نیز بر اساس مجوز سازمان 
غذا و دارو و سندیکای داروی انسانی، 
نرخ فروش 4 محصول سرم خود را به 
میزان 35 درصد افزایش داد. شرکت 
داروسازی آوه سینا نیز نرخ فروش 3 
قلم از ســبد دارویی خود را از طرف 
ســازمان غذا و دارو افزایش داد که 
از نرخ 23 هــزار و 500 ریال به 30 
هزار ریال رسید. شرکت داروسازی 
تولیــد دارو نیز گــزارش تغییر نرخ 
8 محصول خود را و شــرکت تولید 
مواد اولیــه دارویی البــرز بالک نیز 
گزارش افزایش نرخ 3 محصول خود 

را منتشر کرد.

 شرکت گســترش سرمایه گذاری 
ایرانیان نیز از تشکیل جلسه هیئت 
مدیره در اســفند ماه خبــر داد که 
پیشنهاد افزایش ســرمایه از مبلغ 
800 میلیارد ریال به 5 هزار میلیارد 
ریال از محل آورده نقدی با سلب حق 

تقدم را مطرح کرده اند. 
طبق افشــائیه منتشر شــده این 
افزایش ســرمایه جهــت اظهارنظر 
به حســابرس و بازرس قانون ارسال 
گردیــده اســت. هــدف از اجرای 
افزایش سرمایه اســتفاده از تمامی 
ظرفیت های متصور مالی اســت که 
منوط به موافقت ســازمان بورس و 

اوراق بهادار خواهد بود.
شرکت ســیمان لار ســبزوار نیز 
دومین شرکت فرابورسی بود که در 
افشائیه اسفند خود از برنامه هیئت 
مدیره برای افزایش سرمایه از محل 
تجدیــد ارزیابــی دارایی های ثابت 
مشهود )شامل زمین، ماشین آلات، 
تجهیزات و تاسیســات( خبر داد که 
هنوز گزارش توجیهــی جهت ارائه 
مجمع عمومی فوق العــاده تنظیم 

نگردیده است.

شــرکت نخریســی و نســاجی 
خسروی خراسان نیز در اسفند ماه 
امسال از طرح تولید انواع پارچه خود 
بهره برداری نمود. ایــن طرح که از 
بهای تمام شده 370 میلیارد ریالی 
برخــوردار بوده و ظرفیــت تولید 2 
میلیون و 573 هزار متر مربع پارچه 
به صورت ســالانه را دارد. شــرکت 
طرح مذکور را در 9 اسفند ماه امسال 
به بهره برداری رساند اما تاثیر آن بر 
درآمد سال جاری ناچیز خواهد بود 
و بر درآمد ســال آینــده اثر خواهد 

داشت.
شرکت فرانســوز یزد نیز از طرح 
بازیافــت ضایعات مواد نســوز خود 
در 9 اســفند ماه بهره برداری کرد. 
این طــرح از ظرفیــت 50 هزار تن 
برخوردار بوده که از 100 درصد آن 
بهره برداری شده است. طرح مذکور 
در شــرکت تحقیقات فراوری تولید 
بازآفرین ایمن اجرا شــده است که 
محصول نهایی این شرکت و فرانسوز 

یزد می باشد.
شرکت توسعه مســیر برق گیلان 
نیز خبر از کسب سود غیرعملیاتی از 

افزایش نرخ ارز داد.
 طبق گزارش منتشر شده، شرکت 
مدیریــت شــبکه برق ایــران طی 
اعلامیه از تخصیــص ارز برای گروه 

مپنا با حواله های شــرکت بگیلان 
خبر داده است که مبلغ 1 هزار و 488 
میلیارد و 643 میلیون ریال به عنوان 
درآمد غیر عملیاتی بگیلان ناشی از 

تسعیر ارز شناسایی شده است.
از میــان افشــائیه های ایــن ماه 
تنها یک گــزارش از خرید ســهام 
منتشر شــد و در مقابل 5 گزارش از 
واگذاری سهام منتشــر شده است. 
شرکت صنایع فولاد آلیاژی یزد در 
اســفند ماه 6 میلیون و 158 هزار و 
212 سهم شــرکت نیرو سرمایه را 

خریداری کرد. 
شرکت سرمایه گذاری گروه مالی 
سپهر صادرات نیز 9 میلیارد و 738 
میلیون ســهم بانک صــادرات را به 
فروش رســاند که 3 میلیارد و 621 
میلیون ریال آن ســود محقق شده 

بوده است.
بــورس از دیگــر  شــرکت فرا
شــرکت های عرضه کننده ســهام 
تحت مالکیت خود بوده اســت که 
در اسفند ماه امســال گزارش خود 
را منتشر کرده است. این شرکت 91 
درصد سهام شرکت بورس انرژی را 
واگذار کرد که قیمت هر ســهم 23 
هزار و 861 ریال بوده است. شرکت 
بیمه کوثر نیز در اســفند ماه ســال 
جاری 11 درصد سهام تحت مالکیت 
خود از شرکت آپادانا ایساتیس را با 
قیمت هر ســهم 2 هزار و 37 ریال 
واگذار نمود به صندوق بازنشستگی 
نیروهای مســلح و صنــدوق بیمه 
نیروهای مســلح به فروش رسیده 

است.
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گزارش

به گزارش بــورس امــروز؛ غلامرضا باقری 
دیزج مدیرعامل شــرکت پالایش نفت تبریز، 
الزام شرکت های پالایشــی برای ذخیره سود 
قابل تقسیم خود را مورد اشاره قرار داد و اظهار 
داشت: شرکت های پالایشــی موظف اند ۴۰ 
درصد از سود قابل تقسیم خود را برای اجرای 
طرح جامع ذخیره کنند. شرکت پالایش نفت 
تبریز هم از این موضوع مســتثنا نیست و این 

کار را خواهد کرد.
وی در خصــوص طرح ایزومریزاســیون به 
منظور تولید بنزین بر اســاس استاندارد یورو 
5، گفت: بر اســاس فرمولاســیون های ارائه 
شــده اخیر و قبلی در دســتور عمــل تعیین 
خوراک نفت خام و محصولات اختلاف قیمت 
قابل توجه بیــن محصولات بنزیــن یورو5 و 

محصولات بنزین معمولی وجود دارد.
باقری گام های پالایشــگاه تبریز در راستای 
مســئولیت های اجتماعی و کمک به دولت به 
منظور تولید ســوخت پاک و با کیفیت بسیار 
بالا را مــورد تاکید قرار داد که بر این اســاس 
شرکت پالایش نفت تبریز با رویکرد اقتصادی 
و اجتماعی و زیست محیطی تولید بنزین خود 
را به صورت کامل به یورو 5 تبدیل کرده است. 
وی ادامه داد: اما با توجه به مصرف روز افزون 
بنزین و ناترازی بنزین، صادرات بنزین بدون 
اجرای برنامه هایی از جمله بهینه سازی و برقی 
کردن خودروها در ســال های آتــی از طریق 
 هیچ کدام از پالایشگاه ها و دولت امکان پذیر 

نیست. 
مدیرعامل "شــبریز" در خصــوص آخرین 
وضعیت طرح های مکمل کیفی سازی از جمله 
واحد گوگردســازی واحد تصفیــه گازهای 
انتهای گوگرد و واحد خالص سازی هیدروژن 

و تاثیــر آن در افزایش تولیــد فرآورده های 
کیفی عنوان کرد: دو واحــد از این واحدها در 
شهریور ماه امسال به بهره برداری رسیده است 
و ســبب افزایش تولید گازوئیل یورو 5 از 5۳ 
درصدگازوئیل تولید شــده به 8۰ درصد کل 

گازوئیل تولید شده گردیده است. 
وی اظهار امیداوری کرد که با بهره برداری از 
واحد تولید گازهای هیدروژن این میزان بعد 

از راه اندازی psa به بالای ۹۰ درصد برسد.
باقری در خصوص مطالبــات پالایش نفت 
تبریز از دولت، عنوان کرد: شرکت پالایشگاه 
نفت تبریز به منظــور کاهش میزان مطالبات، 
حداکثر تلاش خود را برای تولید فرآورده های 
غیراصلــی )فرآورده هــای ویــژه( و تنوع در 
محصولات خود از جملــه افزایش تنوع روغن 

خواهد کرد.
وی تصریح  کرد: شــرکت پالایش و پخش 
فرآورده های نفتــی با پیگیری هــای موثر از 
طریق مدیریــت برنامه ریزی نفــت و وزارت 
نفت مســاعدت هایی را در خصــوص صدور 
مجوز برای صــادرات برخی از فرآورده ها مثل 
گاز مایع صادر نموده اســت کــه این موضوع  
در کاهــش و یا ثابت ماندن میــزان مطالبات 

بی تاثیر نیست. 
این مقام مسوول در شــرکت پالایش نفت 
تبریز ادامه داد: شــرکت های پالایشی به رغم 
مســاعدت های بسیار از ســوی معاونت وزیر 
نفت و مدیرعامل شــرکت پالایــش و پخش 
برای کاهــش یا ثابت نگه داشــتن آن با توجه 
به افزایش نرخ تســعیر نفت و افزایش قیمت 

فرآورده ها و نفت خام همچنان ناتراز است.
وی همچنیــن در خصوص تاثیــر آخرین 
دســتور العمل قیمت گــذاری نفــت خام و 
فرآورده های نفتی بیان داشــت: فرمول های 
جدیــد از اختلافاتی به خصــوص در قیمت 
بنزین و سایر فرآورده ها نسبت به سال گذشته 
برخوردارند که تاثیر بســزایی در پالایشگاه ها 
به خصوص پالایشگاهی که تولید محصولات 

یورو کمتری دارند داشته است.
مدیرعامــل "شــبریز" تصریــح کــرد: اما 
با تاثیر این موضــوع بر روی بازار ســرمایه و 
پیگیری های انجام شده از طرف شرکت های 
پالایشــی موضوع از طرف معاونت اول رئیس 
جمهور جهت برســی مجدد بــه وزارت نفت 
ارجاع گردیده اســت و امید اســت با تعدیل 
این موضوع شــاهد شــکوفایی و رونق هر چه 
 بیشتر سرمایه گذاری در شرکت های پالایشی 

باشیم.   

چشم اندازهای توسعه ای » ومهان«  آخرین برنامه های شبریز اعلام شد
هدف اصلی گروه توســعه مالی مهر آیندگان 
حداکثــر ســاختن منافــع ذینفعــان در 
چارچوب هــای قانونی و اخــلاق حرفه ای و 
با تاکید بر مســئولیتهای اجتماعی و اصول 
حاکمیت شرکتی است. بدین منظور تحصیل 
سود پایدار و باکیفیت از طریق سرمایه گذاری 

در بازارهای مالی مورد تاکید می باشد.
راهبرد اصلی شرکت به منظور تحقق اهداف 
تعیین شــده را می توان چنیــن طبقه بندی 
نمود: رصد مســتمر بازارهای مالی و تلاش 
برای شــناخت رویه ها و تحلیل اخبار صنایع 
مختلف و تغییرات قانونی. بهینه سازی سبد 
ســرمایه گذاری ها از طریق رصد مســتمر. 
شرایط و تلاش برای تشــکیل ترکیب بهینه 
ســرمایه گذاری ها از لحاظ دارایی های بدون 
ریسک و ریسک دار و سهام رشدی و ارزشی. 
تلاش برای افزایش مداوم کیفیت و پایداری 
سود خالص شرکت از طریق خروج تدریجی 
از سهام شرکت های کم بازده و سرمایه گذاری 
در سهام شــرکت های با بازده بالاتر. تجزیه و 
تحلیل بنیادی عوامل بین المللی و داخلی و 
بررســی فاکتورهای اصلی اثرگذار بر صنایع 
مختلف به منظور استفاد بهینه از فرصت های 

سرمایه گذاری.
فعالیت اصلی شرکت گروه توسعه مالی مهر 
آیندگان بهینه سازی پرتفوی سرمایه گذاری 
اســت. این امر به منظور دســتیابی به یک 
درصد از سود تقســیمی بازار سرمایه صورت 
می گیرد کــه در این راســتا گروه توســعه 
مالی مهر آینــدگان به عنوان یک شــرکت 
سرمایه گذاری پیوسته با درنظر گرفتن چشم 
انداز بازار سرمایه و صنایع مختلف، سعی در 
به روزرســانی و اصلاح پرتفو خود با توجه به 

اهداف بلند مدت داشته است. این مهم همواره 
طی جلسات کارشناســی و بر اساس نظرات 
کارشناسان اقتصادی و سرمایه گذاری شرکت 
انجام می گــردد و در ادامه اصــلاح پرتفوی 
شرکت مقرر شد که بلوک ۳۱ درصدی سهام 
مدیریتی شــرکت تأمین ســرمایه سپهر با 
توجه به ارزش کل سهام شرکت مذکور طبق 
گزارش ارزش گذاری شرکت تأمین سرمایه 
تمدن و در نظر گرفتن کرســی هیئت مدیره 
در آن شــرکت واگذار گردد. ایــن واگذاری 
طی مزایده عمومی یــک مرحله ای، قیمت 
پایه مزایــده ۳۴,۰۰۰ میلیارد ریال اســت 
که بــا توجه به ســپرده شــرکت در مزایده 
۱,5۰۰میلیــارد ریالی، حداقــل ۱۰ درصد 
ثمن معامله به صــورت نقد و ۹۰ درصد باقی 
مانده ثمن معامله با انتقال سهام سهل البیع 
از متقاضیان دریافت خواهد شد. این شرکت 
در کنــار فعالیت اصلی خود قصــد دارد تا از 
طریق تاســیس و یا تحصیل نهادهای مالی 
جدید، نســبت به تکمیل زنجیــره خدمات 
مالی خود اقداماتی انجام دهد. همچنین این 
شرکت قصد دارد از طریق استفاده از ابزارهای 
بدهی تا حــد امکان هزینه های ســرمایه ای 
خود را کاهش دهد. بر این اســاس می توان 
به برنامه های دیگر گروه توســعه مالی مهر 
آیندگان به برنامه تامین مالی این شــرکت 
از طریق انتشار اوراق اجاره به مبلغ 2۰ هزار 
میلیارد ریال اشــاره کرد. انتشار قطعی این 
اوراق منوط بــه موافقت ســازمان بورس و 
اوراق بهادار است. این شرکت در حال انجام 
پیگیری های لازم جهت اخذ مجوز می باشد. 
کل مبلغ انتشــار اوراق اجاره سهام در جهت 

اصلاح پرتفوی شرکت صرف خواهد شد.

برای نخستین بار صورت گرفت؛ 
بازدید ستادهای بزرگ بازار سرمایه از معادن شرکت سنگ آهن احیاء سپاهان 

تعــدادی از ســهامداران، فعــالان 
و ســتادهای بــزرگ بــازار ســرمایه 
از جملــه نماینــدگان شــرکت های 
ســرمایه گذاری های مالــی مفید، گروه 
مالی ملت، کاریزما، لوتوس، سپه و اقتصاد 
بیدار برای نخســتین بار در قالب سفری 
دو روزه کــه به دعوت شــرکت مجتمع 
صنایع و معادن احیاء سپاهان انجام شد، 
از سایت های معادن شرکت معادن سنگ 
آهن احیــاء ســپاهان در منطقه خواف 

سنگان دیدن کردند.
این سفر با هدف آشنایی سهامداران و 
فعالان بازار از خطــوط تولید، طرح های 
توسعه و شرایط استخراج و فرآوری سنگ 
آهن از معادن پلاسری ســنگان و ایجاد 
رابطه مســتمر و اثر بخش با سهامداران 
و نیز شفافیت حداکثری، برای نخستین 
بار توسط یک شــرکت بورسی در کشور 

انجام شد.
ســهامداران در ابتدای ایــن بازدید از 
محدوده های معدنی و روش برداشــت 
دیدن کردنــد و آقای دکتر شهشــهانی 
پور مدیرعامل شــرکت مجتمع صنایع و 
معادن احیاء ســپاهان، آقای شاهرخی 
مدیر مالی شــرکت معادن ســنگ آهن 
احیاء ســپاهان و آقای مهندس عامری 
مدیر کارخانه شرکت معادن سنگ آهن 

احیاء ســپاهان، در حین ایــن بازدید با 
توضیحاتــی از طرح های اجرا شــده به 
سوالات سهامداران و فعالان بازار سرمایه 

پاسخ دادند.
سهامداران و فعالان بازار در این بازدید 
از شــرایط کار و دشواری اســتخراج و 
فرآوری محصول و همچنین کارخانه های 
تولید کنســانتره بازدید به عمل آوردند 
و ضمن ارائه توضیحاتــی در زمینه روند 

تولید توســط مدیر کارخانه، به ابهامات 
و سوالات ایجاد شده سهامداران در طول 
این مدت چندین ســاله بــه طور کامل 

پاسخ دادند.
آقای دکتر شهشــهانی پور مدیرعامل 
شــرکت مجتمع صنایع و معادن احیاء 
سپاهان در جمعی صمیمانه با سهامداران 
و فعالان بازار سرمایه ضمن توضیحاتی 
در مورد روند کلی و مشــکلات پروســه 

اســتخراج در تامین انرژی، بــرق، گاز و 
نحــوه مدیریــت طرح های توســعه و 
ســرمایه گذاری پیــش رو در منطقــه 
ســنگان، با اشــاره به اهداف شرکت، به 
سوالات سهامداران و فعالان بازار سرمایه 

به طور کاملًا شفاف پاسخ دادند.
ســهامداران و فعالان بازار سرمایه نیز 
در پایان بازدید ضمن ابراز خرســندی از 
برگزاری این بازدید برای نخســتین بار 

اعلام کردند که امــروز در نگرش آن ها 
نسبت به شــرکت تغییرات مثبت ایجاد 
شده اســت و در پاسخگویی به شبهات و 

ابهامات آن ها تاثیر بسزایی داشته است.
ســهامداران و فعالان بازار ســرمایه 
درخواست بازدید از ســایر شرکت های 
صاحبان سهام عمده شرکت های بورسی 

را برای الگو برداری داشتند.
شایان ذکر است شرکت معادن سنگ 

آهن احیاء سپاهان از شــرکت های زیر 
مجموعه مجتمــع صنایع و معادن احیاء 
ســپاهان اســت که بیش از ۱۷ سال در 
منطقه ســنگان خواف در زمینه اجرای 
عملیات اکتشاف، استخراج بر روی ذخایر 
پلاسری سنگ آهن به صورت تخصصی، 
احــداث واحدهــای فــرآوری و تولید 

کنسانتره سنگ آهن فعالیت می کند.
شرکت معادن سنگ آهن احیا سپاهان 
از معدن ســنگ آهن پلاســری خواف، 
سنگان، مرغزار و کلاته قنبر بهره می برد 
و یکی از بزرگ ترین تولید کننده سنگ 
معدن ایران با ظرفیت تولید  2,5 میلیون 

تن کنسانتره در سال است.
ســود خالص شرکت در شــش ماهه 
منتهی بــه ۱۴۰2/۰6/۳۱ با رشــد ۱6 
درصدی نســبت به مدت مشــابه سال 
گذشــته از رقم ۱۰,۷۷۷,۰2۹ میلیون 
ریالی برخوردار شد که پیش بینی می شود 
امســال بیشترین میزان ســود در طول 
فعالیت این شــرکت محقــق گردد و در 
نتیجه سهم بســزایی در رشد سودآوری 
شــرکت مجتمع صنایع و معادن احیاء 
ســپاهان ایفا نماید. شایان ذکر است که 
این شرکت در جهت توسعه و سوددهی 
مســتمر در حال بررســی خرید معادن 

جدید و افزایش ذخایر خود می باشد.

میزان ذخایر )تن(نام معدننام شرکت

4,900,000سنگ آهن پلاسری سنگان

5,000,000سنگ آهن پلاسری خواف

500,000سنگ آهن مرغزار

200,000سنگ آهن کلاته قنبر

10,600,000جمع
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شاخص کل

در اســفند ۱۴۰2 در طــی ۱5 روز معاملاتــی از 
ــا  ــازار ب ــا 22 اســفند ۱۴۰2، شــاخص کل ب یکــم ت
رشــدی چهــار درصــدی از ارتفــاع دو میلیــون و ۷۱ 
هــزار و ۴۱8 واحــدی بــه ارتفــاع دو میلیــون و ۱6۳ 
هــزار و 5۰۱ واحــدی صعــود کــرد. بــه دنبــال رشــد 
شــاخص کل بــازار بــورس و اوراق بهــادار، ارزش 
بــازار نیــز بــا رشــدی چهــار درصــدی همــراه شــد 
و از ۷۱,۹۰6,۷۴۷ میلیــارد ریــال بــه ۷5,۰۳6,6۹2 
ــودار  ــه در نم ــور ک ــید. همانط ــال رس ــارد ری میلی
ــفند  ــی اس ــای ابتدای ــد، در روزه ــاهده می کنی مش
۱۴۰2یعنــی یکــم و دوم اســفند مــاه شــاخص کل 
ــون و ۷۰  ــاع دو میلی ــازار ســرمایه در حــدود ارتف ب
الــی ۷۱ واحــدی حرکــت نمــود و تغییــر چندانــی را 
تجربــه نکــرد. در هفتــه دوم اســفند مــاه ۱۴۰2 کــه 
بــازار بــه مــدت ســه روز کاری فعــال بــود )پنجــم، 
هفتــم، هشــتم و نهــم اســفند مــاه( شــاخص کل از 
دو میلیــون و 66 هــزار و ۱۳8 واحــد بــه دو میلیــون 
و 5۴ هــزار و 82۷ واحــد کاهــش پیــدا کــرد و افتــی 
ــت ۰,5  ــا اف ــت. ب ــراه داش ــه هم ــدی را ب ۰,5 درص
ــورس اوراق  ــازار ب ــاخص کل، ارزش ب ــدی ش درص
بهــادار نیــز کــه در پنجــم اســفند ۱۴۰2 معــادل بــا 
ــود در نهــم اســفند  ــال ب ۷2,8۴۹,65۰ میلیــارد ری

ــش  ــال کاه ــارد ری ــه ۷۱,2۹۱,۴۴۷ میلی ۱۴۰2 ب
پیــدا کــرد. در حالیکــه در روزهــای دوازدهــم، 
ســیزدهم، چهاردهــم، پانزدهــم و شــانزدهم اســفند 
۱۴۰2 شــاخص کل بــورس بــا رشــدی حــدود 
ــون و 86  ــد و از دو میلی ــراه ش ــد هم ــار درص چه
هــزار و 5۴2 واحــد درروز شــنبه ۱2 اســفند ۱۴۰2، 
ــزار و ۷5۳ واحــد  ــون و ۱65 ه ــاع دو میلی ــه ارتف ب
در روز چهارشــنبه ۱6 اســفند ۱۴۰2 رســید. همــراه 
ــور  ــول دوره مذک ــاخص کل در ط ــش ش ــا افزای ب
ارزش بــازار نیــز از ۷2,۳۷8,2۹5 میلیــارد ریــال بــه 
ــق  ــرد. طب ــود ک ــال صع ــارد ری ۷5,۱۳8,۷۰۹ میلی
نمودارهــای ترســیم شــده، از نوزدهــم تا 22 اســفند 
ــرمایه و ارزش  ــازار س ــاخص کل ب ــد ش ۱۴۰2 رون
بــازار مســیری تقریبــاً یکنواخــت و بــدون نوســان را 
تجربــه کردنــد. در نوزدهــم اســفند ۱۴۰2 شــاخص 
کل در ارتفــاع دو میلیــون و ۱6۳ هــزار و ۷5۰ 
واحــد و ارزش بــازار نیــز در محــدوده ۷5,۰6۱,8۷5 
میلیــارد ریالــی قــرار داشــت. همچنیــن در 22 
ــازار ســرمایه در  ــز شــاخص کل ب اســفند ۱۴۰2 نی
ارتفــاع دو میلیــون و ۱6۳ هــزار و 5۰۱ واحــد قــرار 
داشــت و ارزش بــازار بــورس و اوراق بهــادار معــادل 

ــود. ــال ب ــارد ری ــا ۷5,۰۳6,6۹2 میلی ب

شاخصی صعودی در اسفند ۱۴۰۲

نشانی کارخانه : خراسان رضوی - شهرستان خواف - منطقه معدنی سنگان کیلومتر 11 بلوار شهید سلیمانی- شرکت صنایع معدنی فولاد
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رشد ۴96 درصدی »بوعلی« پس از ورود به بازار سرمایه
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بدو ورود به بازار 
دوم بورس

1399سال  1400سال  1401سال  1402اسفند 15

روند توسعه شرکت پس از ورود به بازار سرمایه

ارزش بازار بر حسب میلیون ریال

این شرکت قبل از ورود به بازار دوم بورس 
سرمایه خود را سه هزار و ۴۹۰ میلیارد ریال 
افزایش داد. ســرمایه این شــرکت در بدو 
تأســیس معادل با ۱۰ میلیارد ریال بود. در 
سال ۱۳82 این شــرکت از محل مطالبات 
حال شده سهامداران سرمایه خود را نزدیک 
به پنج هزار درصد افزایــش داد و به 5۰۰ 

میلیارد ریال رساند.
در ســال ۱۳۹۷ نیز این شرکت، سرمایه 
خود را از محل سود انباشــته 6۰۰ درصد 
افزایش داد و به ســه هــزار و 5۰۰ میلیارد 

ریال رساند.
سهام شرکت پتروشیمی بوعلی سینا در 
۱۹ آذر ۱۳۹۹ بر روی تابلوی بازار دوم بورس 

عرضه شد.
شــرکت پتروشــیمی بوعلی سینا پس 
از ورود به بازار دوم بــورس در آذر ۱۴۰۱، 
سرمایه خود را از محل مازاد تجدید ارزیابی 
دارایی ها ۳۱۰ درصــد افزایش داد. در حال 
حاضر نیز سرمایه این شرکت ۱۴ هزار و ۳5۰ 

میلیارد ریال است.
در روزی که سهام این شرکت به صورت 
عرضه اولیه در بازار دوم بورس عرضه شــد 
ارزش بازار "بوعلی" ۱۴5 هزار و 5 میلیارد 
ریال بود. در ۱5 اسفند ۱۴۰2 ارزش بازار این 
شرکت نسبت به روزی که سهام این شرکت 
بر روی تابلوی بازار دوم بورس قرار گرفت با 
رشــدی ۴۹6 درصدی به 86۴ هزار و ۴۴۴ 

میلیارد ریال افزایش یافت.

    عملکرد "بوعلی" در دوره 11 ماهه 
سال جاری

درآمد عملیاتی شرکت پتروشیمی بوعلی 
ســینا در دوره ۱۱ ماهــه منتهی به بهمن 
۱۴۰2 نسبت به درآمد عملیاتی آن در دوره 
۱۱ ماهه منتهی به بهمن ۱۴۰۱ با رشدی 
۱2 درصدی همراه شد و از ۴5۴ هزار و 2۷8 
میلیارد و 8۰۱ میلیون ریال به 5۰۹ هزار و 

2۴۷ میلیارد و 8۳ میلیون ریال رسید.

از مجموع درآمد عملیاتــی "بوعلی" در 
دوره ۱۱ ماهه ســال جاری، 6۹ درصد به 
درآمد حاصل از فروش داخلی محصولات 
شرکت و ۳۱ درصد نیز به درآمد حاصل از 
فروش صادراتــی محصولات آن اختصاص 

داشت.
در دوره ۱۱ ماهه منتهی به بهمن ســال 
گذشــته، درآمد حاصل از فــروش داخلی 
محصولات این شرکت معادل با 25۴ هزار و 
25۰ میلیارد و ۷66 میلیون ریال بود که در 
دوره ۱۱ ماهه منتهی به بهمن سال جاری 
با رشدی ۳۹ درصدی به ۳5۳ هزار و 58۷ 

میلیارد و 825 میلیون ریال رسید.
لازم به ذکر اســت که از مجموع درآمد 
عملیاتی این شرکت در دوره ۱۱ ماهه سال 
جاری بیشترین درآمد به درآمد حاصل از 
فروش داخلی محصول ریفرمیت اختصاص 
دارد چراکــه ۴۳ درصــد از مجموع درآمد 
عملیاتی این شرکت را در طی دوره مذکور به 

خود اختصاص داد.
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در اســفند مــاه ســال جــاری 
شرکت های فرابورسی افشائیه های 
مختلفی را ارائــه کردند که اکثر این 
افشائیه ها مربوط به برگزاری مزایده 
بوده است. ۱۳ افشائیه منتشر شده 
مربوط به برگــزاری مزایــده بوده 
است که شــامل نمادهای ثپردیس، 
وملل، کی بی سی، ولبهمن، سامان، 
خدیزل، کرمــان، ومعلــم، توریل، 
کمرجان و کایزد می شود. ۳ افشائیه 
مربوط به نمادهای انبوه ســازی، ۳ 
افشائیه از صنعت بانک و مؤسسات 
اعتباری و سایر افشائیه های مزایده 
مربوط به صنایع بیمه، خودرو، حمل 
و نقل، محصولات کانی غیر فلزی و 

دارو می شود.
شرکت کی بی سی در افشائیه خود 
از نتیجه مزایده فــروش و واگذاری 
یک قطعه زمین در کرج برگزار شده 
خبر داد کــه به دلیــل مزایده فاقد 
متقاضــی بی حاصل ماند. شــرکت 
ســرمایه گذاری توســعه و عمران 
استان کرمان نیز در اســفند ماه به 
دلیل عدم حصول نتیجه از برگزاری 
مزایده دو مرتبه مزایده خود را برگزار 
نمود تا ۳,5 دانگ از 26 قطعه زمین 

را به فروش برساند.
تعداد افشائیه های افزایش نرخ نیز 
در این ماه جایگاه دوم قرار دارد که 
عمدتاً مربوط به صنعــت دارو بوده 
است. نمادهای داوه، دتولید، دقاضی 
و دبالک منتشــرکنندگان افشائیه 
افزایش نرخ فروش بوده اند. شرکت 
دتولیــد در طی مجــوز دریافتی از 
سوی ســازمان غذا و دارو به جهت 
پوشش هزینه های ناشی از افزایش 
قیمت مــواد اولیه نرخ فــروش دو 

محصول خود را افزایش داد.
دقاضی نیز بر اساس مجوز سازمان 
غذا و دارو و سندیکای داروی انسانی، 
نرخ فروش ۴ محصول سرم خود را به 
میزان ۳5 درصد افزایش داد. شرکت 
داروسازی آوه سینا نیز نرخ فروش ۳ 
قلم از ســبد دارویی خود را از طرف 
ســازمان غذا و دارو افزایش داد که 
از نرخ 2۳ هــزار و 5۰۰ ریال به ۳۰ 
هزار ریال رسید. شرکت داروسازی 
تولیــد دارو نیز گــزارش تغییر نرخ 
8 محصول خود را و شــرکت تولید 
مواد اولیــه دارویی البــرز بالک نیز 
گزارش افزایش نرخ ۳ محصول خود 

را منتشر کرد.

 شرکت گســترش سرمایه گذاری 
ایرانیان نیز از تشکیل جلسه هیئت 
مدیره در اســفند ماه خبــر داد که 
پیشنهاد افزایش ســرمایه از مبلغ 
8۰۰ میلیارد ریال به 5 هزار میلیارد 
ریال از محل آورده نقدی با سلب حق 

تقدم را مطرح کرده اند. 
طبق افشــائیه منتشر شــده این 
افزایش ســرمایه جهــت اظهارنظر 
به حســابرس و بازرس قانون ارسال 
گردیــده اســت. هــدف از اجرای 
افزایش سرمایه اســتفاده از تمامی 
ظرفیت های متصور مالی اســت که 
منوط به موافقت ســازمان بورس و 

اوراق بهادار خواهد بود.
شرکت ســیمان لار ســبزوار نیز 
دومین شرکت فرابورسی بود که در 
افشائیه اسفند خود از برنامه هیئت 
مدیره برای افزایش سرمایه از محل 
تجدیــد ارزیابــی دارایی های ثابت 
مشهود )شامل زمین، ماشین آلات، 
تجهیزات و تاسیســات( خبر داد که 
هنوز گزارش توجیهــی جهت ارائه 
مجمع عمومی فوق العــاده تنظیم 

نگردیده است.

شــرکت نخریســی و نســاجی 
خسروی خراسان نیز در اسفند ماه 
امسال از طرح تولید انواع پارچه خود 
بهره برداری نمود. ایــن طرح که از 
بهای تمام شده ۳۷۰ میلیارد ریالی 
برخــوردار بوده و ظرفیــت تولید 2 
میلیون و 5۷۳ هزار متر مربع پارچه 
به صورت ســالانه را دارد. شــرکت 
طرح مذکور را در ۹ اسفند ماه امسال 
به بهره برداری رساند اما تاثیر آن بر 
درآمد سال جاری ناچیز خواهد بود 
و بر درآمد ســال آینــده اثر خواهد 

داشت.
شرکت فرانســوز یزد نیز از طرح 
بازیافــت ضایعات مواد نســوز خود 
در ۹ اســفند ماه بهره برداری کرد. 
این طــرح از ظرفیــت 5۰ هزار تن 
برخوردار بوده که از ۱۰۰ درصد آن 
بهره برداری شده است. طرح مذکور 
در شــرکت تحقیقات فراوری تولید 
بازآفرین ایمن اجرا شــده است که 
محصول نهایی این شرکت و فرانسوز 

یزد می باشد.
شرکت توسعه مســیر برق گیلان 
نیز خبر از کسب سود غیرعملیاتی از 

افزایش نرخ ارز داد.
 طبق گزارش منتشر شده، شرکت 
مدیریــت شــبکه برق ایــران طی 
اعلامیه از تخصیــص ارز برای گروه 

مپنا با حواله های شــرکت بگیلان 
خبر داده است که مبلغ ۱ هزار و ۴88 
میلیارد و 6۴۳ میلیون ریال به عنوان 
درآمد غیر عملیاتی بگیلان ناشی از 

تسعیر ارز شناسایی شده است.
از میــان افشــائیه های ایــن ماه 
تنها یک گــزارش از خرید ســهام 
منتشر شــد و در مقابل 5 گزارش از 
واگذاری سهام منتشــر شده است. 
شرکت صنایع فولاد آلیاژی یزد در 
اســفند ماه 6 میلیون و ۱58 هزار و 
2۱2 سهم شــرکت نیرو سرمایه را 

خریداری کرد. 
شرکت سرمایه گذاری گروه مالی 
سپهر صادرات نیز ۹ میلیارد و ۷۳8 
میلیون ســهم بانک صــادرات را به 
فروش رســاند که ۳ میلیارد و 62۱ 
میلیون ریال آن ســود محقق شده 

بوده است.
بــورس از دیگــر  شــرکت فرا
شــرکت های عرضه کننده ســهام 
تحت مالکیت خود بوده اســت که 
در اسفند ماه امســال گزارش خود 
را منتشر کرده است. این شرکت ۹۱ 
درصد سهام شرکت بورس انرژی را 
واگذار کرد که قیمت هر ســهم 2۳ 
هزار و 86۱ ریال بوده است. شرکت 
بیمه کوثر نیز در اســفند ماه ســال 
جاری ۱۱ درصد سهام تحت مالکیت 
خود از شرکت آپادانا ایساتیس را با 
قیمت هر ســهم 2 هزار و ۳۷ ریال 
واگذار نمود به صندوق بازنشستگی 
نیروهای مســلح و صنــدوق بیمه 
نیروهای مســلح به فروش رسیده 

است.

 

 

 

 

شمارش آخر ۱۴۰۲ با افزایش نرخ صنعت دارو
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در ســال ۱۴۰2 شاهد تعلیق 
نمادهای سرمایه گذاری استانی 
بسیاری بودیم که به علت عدم 
انتشــار صورت های حسابرسی 
شده و عدم شفافیت توسط ناظر 

به حالت تعلیق در آمدند.
یکــی از وظایف ناظــر بازار 
سرمایه اســتفاده از ابزار تعلیق 
است تا ناشران را ملزم به اجرای 

قوانین در بازه مقرر شده نماید. تعلیق 
نماد براساس قوانین ســازمان بورس 
به مدت 5 روز کاری می باشــد. ناظر 
به عللی همچون تقلب یا دســتکاری 
اطلاعات منتشر شده و یا عدم افشا به 
موقع اطلاعات با اهمیت توسط ناشر، 
اقدام به تعلیق نماد مــی کند. در 2۳ 
اســفند ماه سال گذشــته 2۷ نماد در 
بورس اوراق بهــادار تهران و 8 نماد در 
فرابورس به حالت تعلیق در آمدند که 

در نمودار زیر مشاهده میشود. 
 از میان 28 نماد تعلیق شده توسط 
ناظران بورس اوراق بهادار، شرکت های 
سرمایه گذاری استانی سهم بالایی را 
به خود اختصاص داده اند که 26 نماد 
بوده اســت. نمادهای اســتانی تعلیق 
شده شامل »وسمازن« ، »وسهرمز« ، 
»وسفارس« ، »وسخراش« ، »وسکرد« 
، »وساغربی« ، »وسخراج« ، »وسکرشا« 
، »وسخوز« ، »وسهمدا« ، »وسزنجان« 
، »وسکرمان« ، »وسیزد« ، »وسگیلا« ، 
»وسمرکز« ، »وسکهبو« ، »وسیلام« ، 
»وسیستا« ، »وساربیل« ، »وسلرستا« ، 

»وسگلسا« ، »وسصفا« ، »وساشرقی« ، 
»وسقم« و »وسبوشهر« جزو نمادهای 
تعلیق شــده گــروه ســرمایه گذاری 

استانی در سال ۱۴۰2 بوده اند.
از دیگــر نمادهای تعلیق شــده در 
بورس اوراق بهادار تهران میتوان به نماد 
»ونوین« مربوط به بانک اقتصاد نوین 
و »زکوثر« مربوط به شــرکت سرمایه 
گذاری کشــاورزی کوثر اشــاره کرد. 
نمادهای شرکت های سرمایه گذاری 
اســتانی عمدتاً به دلیل عدم انتشــار 
صورت های مالی حسابرســی شــده 
۱2 ماهه، گزارشات تفسیری مدیریت 
میان دوره ای 6 ماهه حسابرسی نشده، 
صورت های مالی میان دوره ای اعم از 
صورت های مالی میان دوره ای 6 ماهه 
و صورت های مالی میــان دوره ای ۳ 
ماهه حسابرسی نشده، به حالت تعلیق 

در امده اند.
در این بین، ۷ نمــاد حاضر در گروه 
شرکت های ســرمایه گذاری استانی 
که شــامل »وســقم« ، ».ساشرقی« ، 
»وسگیلا« ، »وسکرمان« ، »وسزنجان« 

، »وسکرشا« و »وسخراش« تنها 
به دلیل لزوم بررسی شفافیت به 
حالت تعلیق درآمــده اند. نماد 
شــرکت ســرمایه گذاری کوثر 
نیز در اسفند ماه ۱۴۰2 به دلیل 
عدم ارائــه گزارش تفســیری 
مدیریت میــان دوره ای 6 ماهه 
حسابرســی شــده و عدم ارائه 
صورت های مالی تعفیقی میان 
دوره ای 6 ماهه به حالت تعلیق در امده 
است. علت تعلیق بانک اقتصاد نوین نیز 
همچون برخی نمادهای استانی لزوم 
بررسی وضعیت شــفافیت اطلاعاتی 

بوده است.
در بــازار فرابــورس نیــز نمادهای 
»وملل« مربوط به شرکت اعتباری ملل، 
»آینده« از شرکت بازرگانی آیده سازان 
بهشــت پارس، »توســعه« مربوط به 
شرکت اعتباری توسعه، نماد »شسم« 
متعلق به شــرکت تولید ســموم علف 
کش، نماد »وآداک« مربوط به شرکت 
صنعت و تجارت آدارک، نماد »کهرام« 
مربوط به شــرکت تولیــدی گرانیت 
بهســرام، نماد »وگــردش« مربوط به 
بانک گردشگری و نماد »سباقر« مربوط 
به شرکت سیمان باقران به حالت تعلیق 
در آمده اند که عمدتاً به علت شفافیت 
اطلاعاتی بوده است. در این بین، نماد 
»کهرام« تنها نماد تعلیق شده به علت 
وقوع جرم موضوع ماده ۴6قانون بازار 
اوراق بهادار در خصوص معاملات اوراق 

بهادار در بازار عادی بوده است. 

سهام عدالت همچنان در تعلیق 

 

 

گواهی ســپرده مدت دار ســرمایه گذاری خــاص یکی از 
ابزارهای نوین مالی اســت که بانک مرکزی با هدف تجهیز 
منابع، برای تأمین مالی طرح های جدید ســودآور تولیدی، 
ســاختمانی و خدماتی )طرح های ایجادی( و نیز توسعه و 
تکمیل طرح های ســودآور موجود )طرح های توسعه ای( با 

سررسید مشــخص منتشر 
می کند.

انتشــار ایــن اوراق 
سبب می شــود منابع 
در  موجــود  مالــی 
ســایر بازارهــا جذب 
این اوراق گــردد و از 
آنجایی کــه این اوراق 
ســرمایه گذاری بدون 
ریســک اســت نرخ 
بــازده مــورد انتظار 
ســرمایه گذاری را بالا 
می بــرد. در حقیقــت 
قیمت ســرمایه گذاری 
را گــران می کند، در 
نتیجه سرمایه گذاران 

رغبتی به سرمایه گذاری 
در ســهام در ایــن 
قیمت ها از خود نشان 

نخواهند داد.
 این انتشــار گواهی 

سبب خروج نقدینگی های 
بزرگ و کاهش تقاضا برای 
ســهام توســط بازیگران 
اصلــی بــازار و واکنــش 
متقابل ســهامداران خرد 
و در کل ریزش شــاخص 
می گــردد. بالاخص که 
نرخ بالای این سپرده ها 
جذابیت بازار بورس را 
کمرنگ تر کــرده و از 

آنجایی که دارای سود قطعی اســت می تواند سرمایه ها را به 
سمت خود جذب کند. در آخرین مورد انتشار اوراق گواهی 
ســپرده خاص برای تامین ســرمایه در گردش طرح های با 
بازدهی بالا  که در تاریخ یازده بهمن ماه سال ۱۴۰2 توسط 
بانک مرکزی صورت گرفت نرخ این اوراق سود علی الحساب 
۳۰ درصد بود. نکته قابل تامل در انتشــار این اوراق این بود 
که پس از انتشــار آن بانک تجارت طی اعلامیه ای در کدال 
اعلام نمود که غالب فروش گواهی مذکور از محل سپرده ها 
صورت گرفته و این بدان معناست که سرمایه جدیدی جذب 
نظام بانکی نشده است. این امر ســبب آثار هزینه ای 
قابل توجهی بر این بانک و البته سایر بانک ها خواهد 
داشت و نشان می دهد این گواهی سپرده ها سرمایه 
جدیدی از سایر بازارها به سمت خود جذب نکرده اند 
و صرفاً هزینه ای مضاعف بــر دوش بانک ها نهاده اند. 
این جو بار روانی سنگینی بر بازار بورس و سایر بازارها 
تحمیل می کننــد. بانک مرکــزی در حقیقت با این 
کار نرخ سود مورد انتظار ســرمایه گذاران را بالا برد 
و انتظارات تورمی سال آتی مردم را با کف ۳۰درصد 
بست. در کشوری همچون 
ایران با انتظارات تورمی رو 
به بالا انتشار گواهی های 
سپرده با نرخ بالا تنها به 
افزایش نرخ بهــره مورد 
انتظــار ســرمایه گذاران 
کمک خواهد کرد.  این جو 
روانی سنگین و همچنین 
افزایش هزینه های مربوط 
به گروه بانکی و همچنین 
تغییــر نرخ بــازده مورد 
انتظار ســرمایه گذاران 
در کنــار فشــار فروش 
صندوق هــای با درآمد 
ثابــت با هــدف خرید 
این گواهی سپرده های 
خــاص ســبب گردید 
شاخص کل بازار بورس 
با انتشــار این گواهی ها 
افــت قابــل توجهی را 

شاهد باشد.

افت شاخص با  گواهی سپرده 
      سارا انصاریان 

کارشناس بازار سرمایه
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در اسفند ۱۴۰2،  ۱2 شــرکت در مجموع 
86 هزار و ۱۱ میلیارد و 265 میلیون و ۷۰۴ 
سهم خود را به صورت عمده و غیرمدیریتی 
به منظــور واگــذاری آگهی کردنــد. این 
سهام متعلق به شــرکت های بانک تجارت، 
فولاد مبارکه اصفهان، پدیده شیمی قرن، 
گروه مدیریتی ســرمایه گذاری امید، قند 
نیشابور، شکر، سپید ماکیان، سرمایه گذاری 
ســاختمان ایران، ســیمان داراب، صنایع 
سیمان غرب، کارت اعتباری ایران کیش و 

پتروشیمی شازند بود.
نمودار شماره )۱( نشــان می دهد که هر 
یک از شــرکت ها چند درصد از کل سهام 

عرضه شــده به صورت بلوکی را در اسفند 
سال جاری به خود اختصاص داده اند.

بر اســاس این گــزارش؛ بانــک اقتصاد 
نوین حدود ۱۰ درصد از ســهام شــرکت 
سرمایه گذاری ساختمان ایران را که معادل 
با دو میلیارد و ۴5۹ میلیــون و 2۷2 هزار 
و 85۹ سهم است را در اســفند ۱۴۰2 به 

صورت یکجا و نقد عرضه نمود. 
قیمــت پایه ای کــه برای عرضــه عمده 
هر ســهم از سهام شرکت ســرمایه گذاری 
ساختمان ایران در نظر گرفته شده سه هزار 

و ۴5۰ ریال بود.
همانطور کــه در جــدول شــماره )۱( 

مشخص اســت در 22 اســفند ۱۴۰2 نیز 
سهام شــرکت پتروشیمی شــازند توسط 
سرمایه گذاری گروه توسعه ملی به صورت 
بلوکی عرضه شد. 5۱ درصد از سهام شرکت 
پتروشیمی شازند را )چهار میلیارد و ۱۳8 
میلیــون و ۷۱۰ هــزار و 5۷2 ســهم( در 
اســفند ۱۴۰2 به صورت یکجــا و نقد میز 
واگذاری قــرار گرفت.  لازم به ذکر اســت 
که قیمــت پایه ای که بــرای عرضه بلوکی 
شرکت پتروشیمی شازند در اسفند ۱۴۰2 
در نظر گرفته شــد معادل با قیمت پایانی 
تابلوی بورس در روز قبــل از تاریخ عرضه 
)2۱ اســفند ۱۴۰2( یا تاریخ انتشار آگهی 

عرضه )5 اســفند ۱۴۰2( هر یک بالاتر، به 
اضافه ۷5 درصد قیمت مذکــور به عنوان 

صرف سهام بود.
در 2۳ اســفند نیز تعــداد 6۰5 میلیون 
و 58۱ سهم شــرکت های صنایع سیمان 
غرب و کارت اعتباری ایران کیش به صورت 
یکجا و نقد عرضه شــد.  شــرکت سیمان 
شــمال 5 درصد از سهام شــرکت صنایع 
ســیمان غرب ) 25 میلیون و 58۱ سهم( و 
بانک سپه نیز 8,2۹ درصد از سهام شرکت 
کارت اعتباری ایــران کیش )58۰ میلیون 
 سهم( از این شرکت را به صورت یکجا و نقد 

عرضه کردند.  
قیمت پایه ای که برای عرضه عمده سهام 
شرکت صنایع سیمان غرب در نظر گرفته 
شــد، به صورت شــناور و بر مبنای حاصل  
ضرب پریمیوم 25 درصدی در قیمت پایانی 
تابلوی معاملات سهام در روز انتشار آگهی یا 
حاصل ضرب پریمیوم 25 درصدی در قیمت 
پایانی تابلوی معاملات سهام در روز قبل از 
عرضه )22 اسفند ۱۴۰2( هر یک بالاتر بود، 
تعیین شد. همچنین قیمت پایه عرضه سهام 
شرکت کارت اعتباری ایران کیش به صورت 
نقد و یکجا بر اســاس قیمت پایانی تابلوی 
بورس در روز قبل از عرضه یا تاریخ انتشــار 
آگهی مزایده، هر یک بالاتر بود  به اضافه 2۰ 
درصد تعیین گردید. در 26 اسفند ۱۴۰2 
نیز تعــداد 25 میلیــارد و ۱۴2 میلیون و 
۱۱2 هزار و ۴88 سهم از شرکت های فولاد 
مبارکه اصفهان، پدیده شیمی قرن، سپید 
ماکیان و ســیمان داراب به صورت عمده 

عرضه گردید. 
ادامه در صفحه 7

۱۲ عرضه  در دوازدهمین ماه ۱۴۰۲ 
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1402سهم شرکت ها در سهام عمده عرضه شده در اسفند : 1نمودار شماره 

بانک تجارت فولاد مبارکه اصفهان گروه مدیریتی سرمایه گذاری امید

قند نیشابور شکر سپید ماکیان

سرمایه گذاری ساختمان ایران پتروشیمی شازند

گروه مدیریت سرمایه گذاری
امید

قند نیشابور شکر

16,486,556,140

2,319,001,766 1,305,281,110

1402اسفند 27تعداد سهام عرضه شده در : 3نمودار شماره 

تعداد سهام عرضه شده

فولاد مبارکه اصفهان سپید ماکیان پدیده شیمی قرن سیمان داراب

19,920,354,806

4,950,000,000

140,000,000 131,757,682

1402اسفند 26تعداد سهام عرضه شده در : 2نمودار شماره 
تعداد سهام

روند توسعه »همراه« از بدو ورود به بازار سرمایه
شرکت ارتباطات ســیار ایران در 2۹ مرداد 
۱۳۹2 با ارزش بازاری معادل با 86 هزار و ۷۳۱ 
میلیارد و ۴26 میلیون و 58۴ هزار و 8۰۰ ریال 

از بازار فرابورس به بازار دوم بورس منتقل شد.
سرمایه "همراه" در بدو ورود آن به بازار دوم 
بورس دو هزار میلیون ریال بود. این شرکت از 
زمان ورود خود به بازار دوم بورس سرمایه خود 

را ۷۳ هزار و 2۰۰ میلیارد ریال افزایش داد.
 در اوایل اســفند ۱۴۰2 ارزش بــازار این 
شــرکت با رشــدی ۳۴۰ درصدی نسبت به 
ارزش بازار آن در زمان ورود به بازار دوم بورس 
به ۳8۱ هزار و 5۹۷ میلیارد و 6۰۰ میلیون ریال 

افزایش پیدا کرد.
این شرکت یک سال پس از ورود به بازار دوم 
بورس سرمایه خود را ۱۰۰ درصد از محل سود 
انباشته و سایر اندوخته افزایش داد و در نهایت 
سرمایه این شرکت به چهار هزار میلیارد ریال 

افزایش یافت.
اوایل سال ۱۳۹۷ نیز، این شرکت ارتباطاتی 
سرمایه خود را ۱۴۰ درصد از محل مطالبات 
حال شده و آورده نقدی افزایش داد و به ۹ هزار 

و 6۰۰ میلیارد ریال رساند.

نزدیک به دو ســال بعد از دومین افزایش 
ســرمایه "همراه"، در اواخر سال ۱۳۹8، این 
شــرکت ســرمایه خود را به ۱۹ هزار و 2۰۰ 
میلیارد ریــال افزایش داد. ســومین افزایش 
سرمایه شرکت ارتباطات ســیار ایران ۱۰۰ 
درصد بود و از محل سود انباشته، مطالبات حال 

شده و آورده نقدی انجام گردید.
بیشترین افزایش سرمایه این شرکت 2۴6 
درصد بود که از محل مــازاد تجدید ارزیابی 

در سال ۱۴۰۰ انجام شد. این افزایش سرمایه 
شــرکت را به ۴۷ هــزار و 2۰۰ میلیارد ریال 

افزایش داد.
آخرین افزایش سرمایه این شرکت در سال 
۱۴۰۱ از محل سود انباشــته در مرجع ثبت 
شرکت ها به ثبت رسید. لازم به ذکر است که 
با انجام آخرین افزایش ســرمایه، سرمایه این 
شرکت تا ۷5 هزار و 2۰۰ میلیارد ریال افزایش 

یافت و شرکت گسترده تر شد.
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تاریخ عرضه عمده شرکت ها

نام سهام شرکت های عرضه شوندهتاریخ عرضه

سرمایه گذاری ساختمان ایران1402/12/21

پتروشیمی شازند1402/12/22

صنایع سیمان غرب/ کارت اعتباری ایران کیش1402/12/23

فولاد مبارکه اصفهان/ پدیده شیمی قرن/ سپید ماکیان/ سیمان داراب1402/12/26

گروه مدیریت سرمایه گذاری امید/ قند نیشابور/ شکر1402/12/27

بانک تجارت1403/01/08

 در مجمــع عمومی فوق العاده شــرکت 
معدنی و صنعتی چادرملو ) ســهامی عام( 
که با حضور بیش از 82 درصد از سهامدارن 
حقیقی و حقوقی در محل سالن تلاش برگزار 
گردید، پیشــنهاد افزایش ســرمایه کچاد 
از مبلغ 2۷۱,5۰۰ میلیــارد ریال به مبلغ 

۴۴۰,۰۰۰ میلیارد ریال مطرح گردید. 
در این جلسه پس از انتخاب آقای محمد 
ابراهیم راعی عزآبادی نماینده شرکت گروه 

مدیریت ســرمایه گذاری امید، بعنوان 
رئیس مجمع و ناظرین آقایان، یحیوی 
نماینده شرکت سرمایه  گذاری توسعه 
معادن و فلزات و سلحشــوری نماینده 
شرکت سرمایه گذاری سهام عدالت، خلیل 

زاده نماینده سازمان بورس و اوراق بهادار 
و رضایی نماینده بازرس قانونی شــرکت، 
مهندس طاهر زاده بعنــوان دبیر مجمع و 
مدیر عامل شرکت، گزارشي از روند اجرایی 
طرح های در دست اجرای شرکت ارائه و از 
همراهی سهامداران شرکت تقدیر و تشکر 
کرد و گفت: کسب موفقیت های فراتر از برنامه 
و رکوردهای تولید، مرهون تلاش های تمامی 
همکاران در واحدهــای معدنی و صنعتی، 
پیمانکاران وحمایت های قابل تقدیر اعضای 
هیات مدیره و اعتماد سهامداران گرامی است 
و خداوند منان را شــاکریم که به ما توفیق 

خدمتگزاری عنایت فرمود تا با وجود برخی 
تنگناها و موانع ناشــی از محدودیت های 
انرژی بتوانیم در سال ۱۴۰2 تا این لحظه، 

فراتر از برنامه پیش بینی شده عمل نماییم. 

وی سپس به تشریح جزئیات طرح هایی 
که قرار است از محل افزایش سرمایه تداوم 
یابد پرداخت که در نهایت، مبلغ ۱۰۰ هزار 
میلیارد ریال افزایش ســرمایه به تصویب 
اکثریت حاضران در مجمع رسید. بر اساس 
همین گزارش، مجمع، افزایش ســرمایه از 
محل سود انباشته به میزان 52,5۰۰ میلیارد 

ریال را مصوب نمود که در نتیجه ســرمایه 
شرکت معدنی و صنعتی چادرملو از مبلغ 
2۷۱ هزار و 5۰۰ میلیارد ریال به ۳2۴ هزار 
میلیارد ریال افزایش یافت.   همچنین مجمع 
عمومی فوق العاده با انجام افزایش سرمایه از 
مبلغ ۳2۴ هزار میلیارد ریال به مبلغ ۳۷۱ 
هزارو 5۰۰ میلیارد ریال از محل مطالبات 
حال شده سهامداران و آورده نقدی موافقت و 
اختیار عملی نمودن آن را به مدت دو سال به 
هیات مدیره شرکت تفویض نمود تا هیات 
مدیره شرکت پس از اخذ مجوز از سازمان 
بورس و اوراق بهادار نســبت به عملی 

نمودن آن اقدام نماید. 
این افزایش ســرمایه به منظور تأمین 
بخشــي از منابع مورد نیاز جهت تکمیل 
طرح هاي توســعه در دســت اجرا شامل: 
احداث نیروگاه سیکل ترکیبي به ظرفیت 
  EPC –  اســمي 5۴6 مگاوات به صــورت
احداث نیروگاه خورشیدي به ظرفیت ۱۰۰ 
مگاوات – بهره برداري از معدن سنگ آهن 
جدید آنومالي )A10( - جبران مخارج انجام 
شــده بابت مشــارکت در افزایش سرمایه 
شرکت هاي ســرمایه پذیر و جبران مخارج 
انجام شده بابت تحصیل سرمایه گذاري ها 
)خرید سهام و تأسیس شرکت( مورد تصویب 

قرار گرفت .

12 عرضه  در 
دوازدهمین ماه 1402 

ادامه از صفحه 6
از مجموع ســهام عرضه شده در این 
روز، ۷۹ درصــد به شــرکت فولاد 
میارکــه اصفهــان، 2۰ درصــد به 
شــرکت ســپید ماکیان و مابقی نیز 
به شــرکت های پدیده شیمی قرن و 
سیمان داراب اختصاص داشت. لازم 
به ذکر است که در اســفند ۱۴۰2، 
بانک تجارت حدود دو درصد از سهام 
شرکت فولاد مبارکه اصفهان، شرکت 
مدیریت سرمایه پدیده پایدار حدود 
دو درصد از ســهام شــرکت پدیده 
شیمی قرن و شرکت سرمایه گذاری 
و توســعه صنایع ســیمان و شرکت 
سیمان شــمال نیز ۱۰,۴6 درصد از 
سهام شــرکت ســیمان داراب را به 
صورت نقد و یکجــا و برخی را نیز به 

صورت شرایطی عرضه نمودند.
نمودار شماره )2( سهام عرضه شده 
شرکت هایی را نشان می دهد که در 
26 اســفند ۱۴۰2 در بازار به صورت 

عمده عرضه شدند.
 قیمت پایه ای که برای هر سهم از 
ســهام فولاد مبارکه اصفهان در این 
عرضه عمده در نظر گرفته شد هشت 
هزار ریال، برای پدیده شــیمی قرن 
۱۴ هزار و 2۰۰ ریال، شرکت سپید 
ماکیان ۹ ریال و برای شرکت سیمان 
داراب به صورت شــناور و بر مبنای 
حاصل ضــرب پریمیوم 25 درصدی 
در قیمــت پایانی تابلــوی معاملات 
ســهام در روز انتشار آگهی یا حاصل 
ضرب پریمیوم 25 درصدی در قیمت 
پایانی تابلوی معاملات سهام در روز 
قبل از عرضه، هر یــک بالاتر بود در 

نظر گرفته شد. 
در روزهای پایانی ســال ۱۴۰2 ) 
2۷ اســفند( 2۰ میلیــارد و ۱۱۰ 
میلیــون و 8۳۹ هزار و ۱6 ســهم از 
ســهام شــرکت های گروه مدیریت 
ســرمایه گذاری امید، قند نیشابور و 
شکر به صورت عمده عرضه گردید. 
در عرضه عمده 2۷ اســفند ۱۴۰2، 
بانک سپه ۱۷ درصد از سهام شرکت 
گروه مدیریت سرمایه گذاری امید را 
به قیمت پایانی تابلوی بورس در روز 

قبل از عرضه یا تاریخ انتشــار آگهی 
هر یک بالاتر بود به اضافه 5۰ درصد 
عرضه کرد. همچنین شرکت توسعه 
صنایع بهشــهر حدود 58 درصد از 
سهام شرکت قند نیشابور و 5۳ درصد 
از ســهام شرکت شــکر را به صورت 
عمده عرضه کــرد. قیمــت پایانی 
که برای شــرکت های قند نیشابود 
و شــکر در این عرضه عمده در نظر 
گرفته شــد، معادل با قیمت پایانی 
تابلوی معاملات سهام در روز انتشار 
آگهی عرضه یــا در روز قبل از تاریخ 
عرضه، هریک بالاتر بود به اضافه ۱25 
 درصد قیمت مذکور به عنوان صرف 

سهام بود.
 شرکت سرمایه گذاری اختصاصی 
بازارگردانی تجــارت ایرانیان اعتماد 
نیز در روزهای ابتدایی سال ۱۴۰۳، 
۹,۹۹ درصد از ســهام بانک تجارت 
را به قیمت هر سهم یک هزار و ۹5۰ 
ریال به صورت عمــده واگذار نمود. 
تعــداد ســهامی که در ایــن عرضه 
عمده از بانک تجارت ارائه گردید ۳۳ 
میلیارد و 555 میلیون و ۳۳۰ هزار و 

۱8۱ سهم بود.

      حسن خضوعی 
تحلیلگر کارگزاری صبا تامین

بازار سرمایه در روزهای پایانی سال ۱۴۰2 نیز همچون ایام 
پایانی بسیاری از ســال های اخیر، روزهای پر تلاطمی و پر 
نوسانی را پشت سر گذاشت. هر چند که بازاریان محرک های 
زیادی نظیر افزایش قیمت ارز، واگذاری دارایی از سوی برخی 
از شرکت ها و ... را برای تحرکات اخیر در بازار مطرح می کنند 
اما به عقیده نگارنده یکی از عوامل مهم در نوسانات اخیر بازار 
به انتشار مداوم اخبار با کلیدواژه "سهام تودلی" مربوط است.

در ادبیات رایج در بازار ســهام تودلی به آن بخش از سهام 
شرکت ها گفته می شود که توسط شرکت های زیر مجموعه 
همان شرکت خریداری شود. مطابق ماده 28 دستورالعمل 
حاکمیت شرکت، سهام متعلق به ناشر اوراق بهادار نمی تواند 
در اختیار شرکت های تحت کنترل وی باشد. به رغم صراحت 
این دســتورالعمل، نمادهای بســیاری )به ویژه در صنعت 
خودروســازی( در بازار ســرمایه وجود دارند که شــرکت 
زیرمجموعه سهامدار شرکت مادر بوده و با تکیه بر حق رای 
خود در مجمــع در چینش هیات مدیره شــرکت مادر نیز 
دخالت می کند. این موضوع حاکمیت و مدیریت شرکت ها را 

با یک دور باطل مواجه کرده است. 
بر اساس اخبار منتشر شده، مدیر نظارت بر ناشران سازمان 
بورس اعلام کرده از ســال آینده ســهام تودلی حق رای در 
مجامع شرکت های مادر را نخواهند داشت. این موضوع باعث 
می شود که این زیرمجموعه ها حق کنترل و مدیریت شرکت 
مادر را نداشته لذا ترکیب هیات مدیره شرکت از سوی شرکت 
ســایر ســهامداران تعیین می گردد. با این تغییر، جذابیت 
استفاده از مکانیسم سهام تودلی کاهش می یاید و لذا احتمال 
واگذاری این سهام از سوی شرکت های زیرمجموعه افزایش 

می یابد. 
در صورت اجرایی  شدن این گزاره، گروهی که دستخوش 
بیشترین تغییرات در مالکیت شــرکت های خود می گردد، 
گروه خودروسازی است. بر اســاس اطلاعات منتشر شده، 
حدود 2۴ درصد از ســهام شــرکت ایران خــودرو و حدود 

۴۱ درصد از سهام شــرکت ســایپا تودلی بوده و در اختیار 
شرکت های زیر مجموعه است.

  خبر ســلب حق رای زیرمجموعه ها همزمان با انتشــار 
اخباری مبنی اجازه یافتن شــرکت کروز برای اخذ کرسی 
هیات مدیره ایران خودرو، این تصور را برای اکثر تحلیلگران 
در بازار ایجاد کرده که دولت قصــد دارد از طریق واگذاری 
ســهام تودلی ایران خودرو و سایپا به شــرکت های بخشی 
خصوصی در عمل کنترل آن ها را به بخش خصوصی واگذار 
کند. خرید بلوک های سهام سایپا از سوی کرمان موتور نیز 

در راستای همین واگذاری ارزیابی می شود. 
با این فرضیات افزایش قیمت سهام برخی ها از شرکت در 
گروه خودورسازی توجیه پذیر می شــود. در صورت نهایی 
شــدن این طرح می بایست شــرکت هایی نظیر "خگستر" 
از گروه ایران خودرو و "ورنا"، "وســاپا" و گــروه کارکنان 
سایپا می بایســت ســهام در اختیار خود در شرکت مادر را 
واگذار نمایند. هر چند که تا زمان مشــخص شــدن قیمت 
فروش سهام، میزان سود شناســایی شده از محل واگذاری 
شرکت های مادر مشخص نشده اســت اما یقیناً در صورت 
واگذاری ســود قابل توجهی نصیب این شــرکت ها خواهد 
شــد. نکته قابل توجه دیگر این که این ســود در نهایت به 
شرکت های مادر )ایران خودرو و سایپا( به خود شرکت های 
ایران خودرو و سایپا باز خواهد گشــت. با این اوصاف، رشد 
قیمت سهام شــرکت های گروه خودروســازی در روزهای 
پایانی سال ۱۴۰2 توجیه ناپذیر نبوده و تداوم رشد آن ها دور 

از ذهن نیست.

بازار در گرو تودلی ها

کسب 
موفقیت های فراتر 

از برنامه و رکوردهای تولید، 
مرهون تلاش های تمامی همکاران در 

واحدهای معدنی و صنعتی، پیمانکاران 
وحمایت های قابل تقدیر اعضای 

هیات مدیره و اعتماد 
سهامداران گرامی است



گــزارش
فروردین 1403   شماره 893

دریچه

     امیر سیرانی
 مدیر سرمایه گذاری سبدگردان الگوریتم

     امیرحسین بیطرفان
کارشناس تحلیل صورت های مالی و ارزش گذاری اوراق بهادار

صندوق بخشی در واقع شــاخه ای از صندوق های سهامی 
است که عمده سرمایه گذاری خود را در یک صنعت خاص 

انجام می دهد. 
به همین دلیــل لزوماً بازدهی یک صنعــت در حالت کلی 
همیشه بهتر از کل بازار نخواهد بود؛ اما با توجه به شناخت 
از صنایع مختلف و ســیکل های رونق و رکود آن، می توان 
در بازه هــای مختلف بازدهی بیشــتر از بازار کســب کرد. 
این کار نیازمند شــناخت از نحوه عملکــرد هر صنعت در 
ســیکل های مختلف در طی دوره های متفاوت می باشد. به 
طور کلی صنایع می تواننــد در میان مدت واکنش متفاوتی 
به سیاســت های دولت و نرخ های جهانی نشان دهند و در 
نتیجه بازدهی های متفاوتی کسب کنند. بنابراین در مرحله 
انتخاب سهام برای سهولت کار سرمایه گذاران می توانند به 
جای انتخاب میان تعداد زیادی از سهام یک صنعت خاص، 
در صندوق های بخشی ســرمایه گذاری کنند. از این جهت 
صندوق های بخشی به طور معمول دارای نوسان قابل توجه 

در خالص ارزش دارایی ها می باشند.
در این میان کســب بازدهی بالاتر نیازمند عملکرد بهتر 
صنعت نســبت به بقیه صنایع بازار می باشد. در حال حاضر 
امکان تاســیس صندوق در 8 صنعت وجود دارد که از این 
تعداد صندوق های بخشی در 5 صنعت فعال شده اند. اما یک 
نکته قابل توجه در کسب بازدهی بهتر صندوق بخشی نسبت 
به میانگین بازدهی سهام داخل صنعت تعداد سهام داخل 
شــرکت و همبستگی کم بازدهی شــرکت ها نسبت به هم 
می باشد. یکی از عوامل مهم در ایجاد صندوق بخشی تعداد 
شرکت های پذیرش شــده در آن بخش از بازار می باشد. به 
این صورت که هر چه تعداد شرکت های یک صنعت بیشتر 
باشد، سرمایه گذاران کار سخت تری برای تحلیل و انتخاب 

موارد ســرمایه گذاری ارزنده دارند و صندوق های بخشی از 
این جهت می توانند کمک کننده باشند. به طور کلی نحوه 
متنوع ســازی پرتفوی صندوق و انتخاب سهام مناسب در 
صنایع با تعداد سهام بالا و همبستگی کم، می تواند منجر به 

عملکرد بهتر نسبت به بقیه سهام آن صنعت گردد. 
همانطور که اشــاره شــد صندوق های بخشــی به دلیل 
سرمایه گذاری در صنعتی خاص، بیشتر در معرض نوسان ها 
و ریســک های صنعت هســتند. بنابرایــن در طبقه بندی 
ریسک های بالاتر از صندوق های سهامی و حتی مختلط قرار 
می گیرند. اما استفاده از تکنیک های تنوع بخشی در صنایع 
با تعداد سهام بالا  می تواند ریسک شرکتی را تا حدود زیادی 
کم  کند. اما برای کاهش یا پوشش ریسک صنعت می توان از 
سایر ابزارهای بازار سرمایه در قالب ۳۰ درصد وزن صندوق 

استفاده کرد. 
این صندوق هــا می بایســت حداقل ۷۰ درصــد از کل 
دارایی هایی خود را در یک صنعت ســرمایه گذاری کنند. 
همچنین، صندوق های بخشی می توانند حداکثر ۱۰ درصد 
از کل دارایی های خود را در سهام سایر صنایع سرمایه گذاری 
کنند. در واقع بایستی برای اجتناب یا پوشش ریسک صنعت 
از مدیریت فعال در ابزارهایی نظیــر اوراق اختیار معامله، 
آتی سهام یا گواهی ســپرده یا اوراق و سپرده بدون ریسک 

استفاده کرد.
عملکرد صندوق وابســتگی بســیار زیادی بــه عملکرد 
صنعت دارد. بنابراین بازدهــی ضعیف صنعت لاجرم منجر 
به بازدهی کمتر حداقل ۷۰ درصد صندوق نسبت به سایر 
بخش های بازار خواهد شد. اما در این میان سرمایه گذاری 
در شرکت های رشدی و ارزشی در شرایط رکود صنعت هم 
می تواند بازدهی مطلوب کسب کند. علاوه بر این می توان با 
به کارگیری صحیح اهرم موجود در ابزارهای نوین مالی در 
۳۰ درصد وزن صندوق عملکرد ضعیف صنعت را تا حدود 

زیادی جبران کرد. 

ســکه  به عنوان یکــی از مهم ترین ابزارهــای معاملاتی و 
ســرمایه گذاری در اقتصــاد، همــواره توجــه مــردم و 
سرمایه گذاران را به خود جلب کرده  اســت. در این راستا، 
ضرب سکه های جدید توســط بانک مرکزی همواره مورد 
توجه قرار گرفته اســت. اما آیا ضرب سکه های بدون تاریخ 
توســط بانک مرکزی تأثیرات مثبت یا منفــی بر بازار طلا 

و ســکه دارد؟ در این یادداشــت، به بررسی این 
موضوع می پردازیم.

بانک مرکــزی ایــران در تاریخ 2۴ دی 
۱۴۰2 اعلام کرد کــه از روز 2۷ دی ماه 
علاوه  برعرضه ســکه های طلای جدید، 
عرضه شمش طلا را نیز در مرکز مبادله 
ارز و طــلای ایــران آغاز خواهــد کرد. 
سیاستی که در دهه ۹۰، در اواخر دوران 
ریاست جمهوری محمود احمدی نژاد و در 

دوره دولت ســیزدهم و ریاست جمهوری 
حســن روحانــی دنبــال شــد. برخی 

کارشناســان بر این باورنــد که این 
رویکرد و تکرار مســائل گذشــته 

منجر به نتایجی یکسان به مانند 
قبل شده اســت. علاوه  بر این 
با در نظر داشــتن عدم ثبات 
ارزی و پیش بینی ناپذیری 
نــرخ ارز در کشــور  این 
روند نیازمند برنامه ریزی 

هدفمند است.
اقتصاددانــان بــر ایــن 

عقیده اند تا زمانــی که نرخ ارز به 

یک ثبات بلندمدت و قابل پیش بینی نرسد ضرب و عرضه 
طلا و سکه کارساز نخواهد بود و با هر جهش ارزی تمام این 
فروش تبدیل به یک زیان تحمیلی به ذخایر بانک مرکزی 
می شــود؛ با توجه به تاثیر نرخ ارز بر قیمت طلا، در صورت 
عدم ثبات نرخ ارز، عرضه طلا و سکه توسط بانک مرکزی نیز 
نمی تواند تاثیر قابل توجهی بر قیمت طلا داشــته باشد. در 
واقع با هر جهش ارزی، قیمت طلا نیز افزایش خواهد یافت 
و فروش طلا توسط بانک مرکزی ممکن است منجر به زیان 

ذخایر طلای آن شود.
در نتیجه گیری باید به این نکته توجه کرد که مداخلات 
بانک مرکزی در بازار ارز و طلا نباید به صورت عرضه 
یک طرفه ارز و طلا باشــد. در صورت 
پیش بینــی بانــک مرکزی بر 
تثبیــت ارزی و پایداری آن، 
می تواند نســبت به ضرب 
طلا و ســکه اقدام و از عدم 
تعادل و ناآرامــی بازار طلا 
جلوگیــری کنــد. در غیر 
اینصورت فروش طلا و سکه 
در بازار با هر قیمتی، منجر به 
انباشت سرمایه برای صاحبان 
سرمایه کلان شده و این افراد 
را به نرخ گذاران بازار طلا تبدیل 
می کنــد. مداخله بانــک مرکزی 
در بازار باید مترادف بازارســازی 
باشــد. بانک مرکزی باید متناسب 
با متغیرهای اقتصاد کلان کشور یک 
کریدور قیمتی برای سکه تعریف کند 
و در آن به معنای بازارسازی مداخله و 
در کف و سقف با دو مدل متفاوت در خرید 

و فروش توام با تکنیک عمل کند.

بررسی ارزنده ترین صندوق های سرمایه گذاری در بازار سرمایه؛ 

»سرمایه گذاری بخشی« ارزنده است؟ 
ضرب سکه بدون تاریخ توسط بانک مرکزی: 

تأثیرات مثبت یا منفی؟ 

 توسعه ۱۲۴۴ درصدی »شاراک«
 از زمان ورود به بازار سرمایه

شرکت پتروشیمی شــازند ســهام خود را برای اولین بار در هفتم 
فروردین ۱۳8۰ در بازار اول بورس به قیمت پایانی هشت هزار و ۱۱۳ 

ریال به ازای هر سهم، عرضه کرد.
این شرکت در بدو تاسیس، فعالیت خود را با سرمایه ۷2 میلیارد 
ریالی آغاز کرد. تا قبل از ورود به بازار سرمایه؛ این شرکت سرمایه خود 
را 528 میلیارد ریال طی شــش مرحله افزایش داد و نهایتاً آن را در 
سال ۱۳۷6 به 6۰۰ میلیارد ریال رساند. تا قبل از ورود به بازار سرمایه 
تمامی افزایش سرمایه های شرکت پتروشیمی شازند از محل آورده 
نقدی انجام گرفت. شرکت پتروشیمی شــازند پس از ورود به بازار 
سرمایه تا قبل از سال ۱۳۹6 سرمایه خود را چهار هزار و ۴۴۰ میلیارد 
ریال افزایش داد.  و بر این اساس این شرکت سرمایه خود را در حال 
حاضر نسبت به بدو ورود خود به بازار سرمایه با رشدی یک هزار و 2۴۴ 
درصدی همراه کرد. همانطور که در نمودار بالا می بینیم از مجموع 
افزایش سرمایه های این شــرکت پس از ورود آن به بازار سرمایه و تا 
قبل از سال ۱۳۹6، ۱۰ درصد از محل آورده نقدی، ۴ درصد از محل 
مطالبات حال شده و 86 درصد از محل مطالبات حال شده و آورده 
نقدی انجام شده است. اولین افزایش سرمایه این شرکت پس از ورود 
آن به بازار سرمایه در سال ۱۳8۳ از محل مطالبات حال شده انجام 
شد. در اولین افزایش سرمایه این شرکت پس از ورود آن به بازار اول 
بورس سرمایه شرکت 25 درصد افزایش یافت و از 6۰۰ میلیارد ریال 

به ۷5۰ میلیارد ریال رسید.
دو سال بعد از انجام اولین افزایش سرمایه "شاراک" پس از ورود آن 
به بازار سرمایه دومین افزایش سرمایه این شرکت انجام شد و سرمایه 

شرکت را از محل آورده نقدی 6۰ درصد افزایش داد و به یک هزار و 
2۰۰ میلیارد ریال رساند. سال ۱۳۹۴ این شرکت سرمایه خود را 2۰۰ 
درصد از محل مطالبات حال شده و آورده نقدی افزایش داد. بر این 
اساس سرمایه شرکت پتروشیمی شازند در سال ۱۳۹۴ به سه هزار 
و 6۰۰ میلیون ریال رسید. یکسال بعد در سال ۱۳۹5، این شرکت 
چهارمین افزایش سرمایه خود را پس از ورود به بازار سرمایه به ثبت 
رساند. نهایتاً سرمایه این شرکت در سال ۱۳۹5 از محل مطالبات حال 
شده و آورده نقدی ۴۰ درصد دیگر افزایش یافت و به پنج هزار و ۴۰ 
میلیارد ریال رسید. و اما آخرین افزایش سرمایه ای که از این شرکت به 
ثبت رسید در سال ۱۳۹6 رخ داد و سرمایه شرکت را از محل مطالبات 
و آورده نقدی 6۰ درصد افزایش داد. در نتیجه سرمایه ای که در حال 
حاضر از این شرکت به ثبت رسیده است معادل با هشت هزار و 6۴ 

میلیارد ریال است.
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امروزه مردم برای حفظ ســرمایه خود به بازارهای مختلفی از جمله 
طلا روی می آورند. بعضی افراد خرید سکه را ترجیح می دهند، زیرا 
مانند طلا نیاز به پرداخت اجرت ساخت نیست. حال این سوال پیش 
می آید که ضرب سکه چیست و ضرب سکه 86 و غیر 86 چه تفاوت 

هایی باهم دارند؟
از سال ۱۳58 تا ۱۳86 هر سکه ای که ضرب می شد تاریخ همان 
سال روی آن حک می شد اما از ســال ۱۳86 به بعد، در هر سالی که 
سکه ضرب می کنند این تاریخ یعنی ۱۳86 را روی آن حک می کنند.

از دی ماه سال جاری عرضه سکه های 86 بصورت پیوسته در مرکز 
مبادله سکه و طلا آغاز گردید. 

در حراج های اولیه عرضه این سکه ها پایین بود و رفته رفته بر میزان 
عرضه افزوده شــد؛ بطوریکه در حراج یازدهم حجم عرضه به ۳۳۰ 
کیلوگرم رســید. در مجموع حراج های دوازده گانه ۱۷۷۹ کیلوگرم 
در مرکز مبادله عرضه شد که معادل ۱26۰کیلوگرم تقاضا برای این 

حجم وجود داشــت و در مجموع 5 همت نقدینگی در این حراج ها 
جذب گردید.  

 همانطور که در نمودار زمان بندی حراج های سکه ملاحظه می شود، 
حراج های پرعرضه تاثیری مقطعی بر حباب سکه داشته است و پس 

از آن طی یک تا دو روز حباب دوباره به سطوح قبلی بازگشته است. 
در حراج های شش تا هشت و همینطور یازده عرضه، فاصله بالایی با 
تقاضای سکه داشت. همانطور که مشخص است تاثیر خاصی در نمودار 
رخ نداده است و فقط در حراج یازدهم آن هم بعد از یک روز حباب سکه 

کاهش اندکی داشته است. 
بنابراین می توان اینگونه نتیجه گیری کرد که عرضه سکه های بانک 

مرکزی اصلا تاثیرگذار نبوده و بر قیمت سکه ثاثیرگذار نبوده است. 
اگر هدف سیاســتگذار کاهش حباب ســکه در بازار بود بنظر با 
تفاسیری که ارائه شــد به این هدف نرسیده است. اما می توان گفت 
5 هزار میلیارد تومان نقدینگی از بازارهای موازی جمع شــده است 
که البته این موضوع هم اگر به دید ســرمایه گذاری بلندمدت باشد، 
نتیجه ای مطلوب داشته است و اگر غیر از این باشد مجدد یک تقاضای 

سفته بازی ایجاد شده است که می تواند اثرات بدتری داشته باشد.

 

بــا توجه بــه تــورم اقتصــادی و اعمال 
تحریم ها، ســرمایه گذاری در بازار سکه، 
طلا و ارز، رشــد چشــم گیری داشته و از 
محبوب ترین روش های ســرمایه گذاری 
میان سرمایه گذاران به شمار می رود. سکه 
خود، به انواع مختلفی تقسیم می شود که از 
جمله آن می توان به سکه بهار آزادی، سکه 
امامی، سکه گرمی، سکه پارسیان و سکه 

بدون تاریخ اشاره نمود.
از ابتدا یکی از قطع های سکه های ضرب 
شــده، ســکه تمام بود که از سال ۱۳58 
تا ســال ۱۳۷۰ ضرب آن ادامه داشــت و 
به عنوان ســکه تمام بهار آزادی از آن یاد 
می شد. طراحی این سکه ها از سال ۱۳۷۰ 
و با تاییــد هیئت وزیران، به ســکه طرح 
جدید تغییر پیدا کرد. به همین جهت به 
سکه هایی که در قطع تمام بین سال های 
58 تا ۷۰ و پیش از سکه طرح جدید، ضرب 
و عرضه گردید در حال حاضر ســکه بهار 

آزادی یا سکه طرح قدیم اطلاق می گردد.
در ســال ۱۳۷۰ هیات وزیران قانونی به 
تصویب رســاند و طی آن بانک مرکزی را 
موظف به تغییر طرح مندرج در روی سکه 
و درج تصویر امام بر روی یک طرف سکه ها 
نمود و بدین ترتیب سکه هایی که از سال 
۱۳۷۰ تا امروز  ضرب گردیدند سکه امامی 
و به جهت اینکه پس از دوره نخست ضرب 
سکه ها که طرح قدیم نام گرفتند به بازار 
عرضه می شــدند با عنوان طرح جدید نام 

گرفتند. 
مورد دیگر آنکه تمامی سکه هایی که در 
ســال های 8۷ ,88, 8۹ و بعد از آن ضرب 

شده با تاریخ ضرب سال ۱۳86 می باشد.
تنها عامل متغیــر قیمت ها در بازار طلا 
و ســکه نرخ ارز و اونس جهانی است. اما 

در بازار معاملات سکه طرح جدید و قدیم 
با وجود اینکه از نظر انــدازه و عیار طلای 
بکار رفته یکسان و برابر هستند اما دارای 
مقداری تفاوت قیمت بوده و غالباً ســکه 
طرح قدیم با نرخ هــای پایین تری معامله 

می شود، 
به منظور ســنجش وضعیت بازار انواع 
سکه، نرخ سکه تمام با طرح جدید )سکه 
امامی( و طرح قدیم )بهــار آزادی( که از 

سال ۱۳58 طراحی شده و ضرب آن 
تا ۱۳68 ادامه داشــته و در بازار 

وجــود دارد، معیار مشــخصی 
به حســاب می آید و در اصل 
نرخی که به عنوان شــاخص 
اصلی برای قیمت سکه در بازار 

تعیین کننده اســت و 
به نوعــی بیان گر 

وضعیــت کلی 
بازار سکه در 
جهت ثبات یا 
نوسان نرخ ها 
ب  محســو
 ، د می شــو

سکه تمام طرح 
جدیــد )امامی( 

است و معمولاً دیگر 
سکه ها مانند نیم، 
ربع و گرمی تحت 
تاثیــر نرخ ســکه 
تمام طــرح جدید 
هســتند. با وجود 

اینکه قیمت روز سکه 
در بازار مشخص است، اما 

سکه ای که تاریخ ضرب آن قبل 
از سال ۱۳86 است به طور معمول با نرخ 

روز بازار مبلغی اختلاف قیمت دارند.
قیمت ســکه تمام بهار آزادی یا طرح 
قدیم تا اوایل دهه ۹۰، به ســبب اولویت 

ارزش کلکسیونی آن گران تر از سکه امامی 
و با قیمت بالاتری مورد داد و ســتد قرار 
می گرفت. اما مدتی بعد به سبب افزایش 
تقاضا در ســکه با طرح جدید سکه های 
ضرب شده در سال ۱۳86 با کاهش تقاضا و 
افت قیمت روبرو شد و مکانیزم بازار به نوعی 
سبب این اختلاف قیمت شده است و حباب 
قیمت سکه در این اختلاف تاثیرگذار است. 

اختلاف قیمت بین سکه هایی که 
سال ضرب پایین تری 

دارند، نســب به 
با  ســکه های 

ســال ضرب بالاتر معضلی در داد و ستد 
سکه به شمار می آید.

ضرب سکه طلا در انحصار بانک مرکزی 
اســت و بالاترین نهاد پولی و بانکی کشور 
براساس سیاست های مقطعی درباره آن 
تصمیم گیــری می کند. سیاســت بانک 
مرکزی در خصوص ضرب ســکه جدید، 
از روز یکشــنبه 2۴ دی ماه ۱۴۰2 تغییر 
کرده است. ضرب سکه جدید بدون تاریخ 
و با طرحی متفــاوت به منظور کاهش 

ســفته بازی و در چارچوب افزایش عرضه 
طلا صورت می پذیرد. همزمان با این اقدام 
داد و ستد سکه در بازار متوقف شد. به نظر 
می رســد ممنوعیت گواهی سپرده طلا و 
همزمان ضرب سکه توسط بانک مرکزی 
با هــدف از بین بردن حباب ســکه انجام 
می شود و هدف آن مقابله با سفته بازی در 

بازار طلا و سکه است.
سیاســت های اتخاذ شــده بــه نوعی 
تداعی کننده تحولات سال های ۹۱ و ۹۷ 
اســت؛ زمانی که روســای وقت آن زمان 
بانک مرکزی اقدام به عرضه و پیش فروش 
سنگین ســکه کردند؛ اما تنها به صورت 
کوتاه مدت قیمت ها مهار شــد و در ادامه 

قیمت سکه افزایش چندبرابری پیدا کرد.
بانــک مرکزی بر این اســاس این 
سیاست را اتخاذ نموده که 
عرضــه ســکه بدون 
تاریــخ، می تواند تا 
حد زیــادی حباب 
بــه وجــود آمده 
در قیمــت طلا و 
ســکه را کاهــش 
داده که بــر نرخ ارز 
نیز تاثیرگذار اســت 
و هــدف افزایش 
عرضه طــلا به 
بازار و افزایش 
از  عرضــه 
طریــق ضرب 
ی  ســکه ها
جدیــد و عرضه 
سکه های قبلی نیز 
از دیگــر اهداف بانک 
مرکزی در ایــن خصوص 

است.
با ضرب سکه های جدید بدون 
تاریخ، عرضه سکه های قدیمی 
متوقف نشــده و ادامــه خواهد 
داشت. ســکه های بدون تاریخ، به 
صورت سکه تمام بوده، ولی ممکن است 
که با توجه به تغییرات سیاست های بانک 

مرکزی، سکه های بدون تاریخ به صورت 
نیم سکه و ربع سکه نیز به بازار ارائه شوند.

با عرضه ســکه های جدید بدون تاریخ 
ضرب توسط بانک مرکزی با هدف کنترل 
بازار و جلوگیری از رشــد قیمت ها، از این  
پس سه نوع ســکه تحت عنوان سکه های 
طرح قدیم، ســکه های ضــرب ۱۳86 و 
ســکه های بدون تاریخ در بــازار خواهیم 
داشــت که هر کدام قیمت هــای خود را 
خواهند داشت. عرضه ســکه های بدون 
تاریخ توسط بانک مرکزی، سبب خواهد 
شد که بین این سه طرح سکه رقابت ایجاد 
شود تا قیمت های خود را به دست آوردند.

عدم انجام ضرب سکه بدون سال، به دلیل 
تأخیر در تأیید و اعلام سال تولید سکه ها 
توسط بانک مرکزی است. این امر ممکن 
است به دلیل عدم انجام فرآیندهای لازم، 
تغییرات در قوانین مربوطه یا مسائل فنی 
و اجرایی اتفاق افتاده باشد. اما این موضوع 
تأثیر اساسی بر ارزش یا اعتبار سکه ها ندارد 

و تنها یک مسئله فنی و ظاهری است.
طرح بانک مرکزی مبنی بر ضرب سکه 
در ســال ۱۳86 برای کنترل حباب سکه 
و کاهش قیمت آنها اتخاذ شد، اما ممکن 
اســت این طرح نتواند به صورت کامل از 
میان رفتن حباب ســکه جلوگیری کند، 
زیرا عوامــل دیگری نیز در شــکل گیری 
حباب های قیمتی در بازار اســکه دخیل 
هســتند که تاثیرگــذار بر قیمت ســکه  
می باشند. بنابراین نمی توان به طور قطعی 
ادعا کرد که طرح بانک مرکزی موفق به از 

میان بردن حباب سکه خواهد شد.
تزریق ســکه های بدون تاریــخ به بازار 
توســط بانک مرکزی، ممکن است باعث 
ایجاد بازار دلالی سنگینی برای سکه های 
قبل از ســال 86 و بعد از آن شود و ضرر و 
زیان آن متوجه ســرمایه گذاران شود. به 
دنبال این تصمیم ســرمایه گذاران برای 
زیان ندیدن تنها تماشاگر بازار شدند چون 
بر این باور هســتند که هر لحظه ممکن 
 اســت یک خبر جدید بازار را تحت تاثیر 

قرار دهد.
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      آرش صدیقی  
کارشناس سرمایه گذاری شرکت سرمایه گذاری اقتصاد نوین

      بهناز علی اکبر پور  
 تحلیلگر شرکت سبدگردان سورین



گــزارش
فروردین 1403   شماره 1093

مهره های صنعت

در اســفند ماه ســال جاری ۴ شرکت 
در صنعــت غذایــی در بیــن افزایش 
ســرمایه های مورد تایید سازمان بورس 
بوده اند که بیشــترین میزان تایید شده 

متعلق به شرکت غگل بوده است.
بازار ســرمایه با فراهم نمودن بســتر 
تامین مالی آسان برای شرکت ها زمینه 
توســعه فعالیت آنها و تحقق برنامه های 
تنظیم شده را فراهم می کند. شرکت ها با 
افزایش سرمایه ضمن تامین منابع مورد 
نیاز فعالیت خود از هدر رفت ســرمایه 
و پرداخت هزینه هــای بالا جهت تامین 
مالی از کانال هایی همچون تســهیلات 
بانکی و اســتقراض را کاهــش داده و با 
ایجاد زمینه مشــارکت عامــه مردم در 
ســودآوری آتی شرکت، مســیر آسان 
دســتیابی به ســرمایه مورد نیاز آنها را 

فراهم می کند.
در اســفند ماه ســال ۱۴۰2 تنها ۱۰ 
شرکت بموتو، شــبهرن، ذوب، سدشت، 
غشــاذر، پکویر، وکغدیر، ومدیر، بفجر و 
تپمپی پیشــنهاد افزایش سرمایه خود 
را به ســازمان بورس و اوراق بهادار ارائه 
کردند. همــان طور که در نمــودار زیر 
مشاهده می شــود، بیشــترین افزایش 
سرمایه توسط شرکت ذوب آهن اصفهان 

ارائه شده است.
این شرکت با ارائه پیشــنهاد خود به 
ســازمان قصد دارد ساختار مالی خود را 
اصلاح نماید که در ادامه تجدید ارزیابی 
دارایی های زمین انجــام خواهد گرفت. 
در صورت تایید سازمان و اجرایی شدن 
برنامه مذکور زیان انباشــته شرکت که 
حدود ۹2 درصــد ســرمایه ثبتی بوده 
جبران و شــرکت از شمولیت ماده ۱۴۱ 

لایجه قانون تجارت خارج می شود.
شــرکت فجر انرژی خلیــج فارس در 
بین شــرکت های بورســی ارائه کننده 
درخواست افزایش ســرمایه در جایگاه 
دومین شرکت از نظر ارزش درخواست 
افزایش سرمایه قرار دارد. این شرکت که 
قصد دارد ضمن اصلاح ساختار مالی )که 
هدف افزایش سرمایه گذشته این شرکت 
نیز بوده(، از خــروج وجه نقد جلوگیری 
نموده و ســرمایه در گردش لازم برای 
اجرای پروژه های توســعه در دست اجرا 

را تامین نماید.
ایــن افزایش ســرمایه کــه از محل 
مطالبــات و آورده نقدی ســهامداران 
پیشنهاد شده است، باتوجه به سهامداری 
6۰ درصدی شرکت صنایع پتروشیمی 
خلیج فارس، با مشــارکت 6۰ درصدی 
این شــرکت از محل مطالبات ناشی از 
سود سهام و مشارکت ۱8,۳8 درصدی 
شرکت های سرمایه گذاری سهام عدالت 
از همان محل و همراهی 2۱,62 درصدی 
سایر سهامداران برنامه ریزی شده است. 
در صورت اجرایی شدن این درخواست، 

سرمایه شــرکت به میزان ۳۰۰ درصد 
سرمایه فعلی رشد خواهد یافت.

شــرکت گروه مدیریت ارزش ســرمایه 
صندوق بازنشستگی کشــوری به عنوان 
سومین شرکت با بالاترین میزان افزایش 
ســرمایه پیشــنهادی بــوده اســت که 
درخواست افزایش سرمایه ۱۷ هزار میلیارد 
ریالی از محل سایر اندوخته ها ارائه نموده 
است تا به گســترش فعالیت ها پرداخته و 

ساختار مالی خود را اصلاح نماید.
در صورت تحقق این افزایش سرمایه 
که معادل ۱8۹ درصد ســرمایه کنونی 
می باشــد، انتظــار می رود تــا گردش 
سرمایه گذاری های شرکت به 2۰ درصد 
رسیده و درآمد سود سهام به ۱۰ درصد 
ارزش ابتدای ســال پرتفــو و پرتفو به 

صورت سالانه 28 درصد افزایش یابد. 
 در کنــار افزایــش ســرمایه های 
پیشــنهادی، شــاهد تایید درخواست 
افزایش سرمایه ۳2 شــرکت بورسی در 
دو دهه نخست اسفند ماه ۱۴۰2 هستیم 
که در این بین بیشترین افزایش سرمایه 
درخواســتی تاییدی از ســوی سازمان 
بورس اوراق بهادار بــه وتجارت، کچاد، 

کگل، حکشتی و بترانس تعلق دارد.
بانک تجارت تنها بانک حاضر در بین 
پیشنهادات تایید شــده اسفند ماه سال 

۱۴۰2 بوده است که درخواست افزایش 
ســرمایه خود را به منظور بهبود نسبت 
کفایت ســرمایه و اســتفاده از مزایای 
معافیت مالیاتی در کنار اصلاح ساختار 
مالی خود ارائه و تایید سازمان بورس را 
دریافت نموده است. طبق پیش بینی های 
شرکت در صورت تحقق افزایش سرمایه 
مذکور، نسبت کفایت سرمایه این بانک 
که در سال ۱۴۰۱ به میزان ۳,۳ درصد 
است به ترتیب طی ســالهای ۱۴۰2 به 
میزان 6,2۱ درصد، در ســال ۱۴۰۳ به 
میزان ۷,2۴ درصد و در سال ۱۴۰۴ به 
رقم 8,۱۱ درصد خواهد رسید که همان 
کفایت سرمایه مورد تایید بانک مرکزی 

جمهوری اسلامی ایران است. 
 در صورتی که بانــک موفق به تحقق 
افزایش ســرمایه با فروض تعیین شده 
خــود نباشــد این نســبت به ۳ ســال 
مورد بررســی در نهایت بــه رقم ۷,۰۴ 
خواهد رســید که کمتر از میــزان الزام 
بانک مرکزی می باشــد. شرکت معدنی 
و صنعتی چادرملو نیز که درخواســت 
افزایش ســرمایه خــود را بــه منظور 
جبران مخارج انجام شــده در تحصیل 
سرمایه گذاری و مشــارکت در افزایش 
ســرمایه شــرکت های ســرمایه پذیر و 
تامیــن مالی طرح های در دســتور کار، 

ارائه نمــوده بود در ۷ اســفند ماه مجوز 
خود را دریافت کرد. کچاد میزان سرمایه 
درخواســتی خود را به ارزش 52 هزار و 

5۰۰ میلیارد ریال عنــوان نموده که از 
محل مطالبات حال شــده سهامداران 
و آورده نقــدی پیشــنهاد گردیــده تا 

بخشــی از آن در طرح توسعه در دستور 
کار نیز مصرف گــردد. باتوجه به اینکه 
شــرکت صنعتی و معدنی چادرملو سه 
طرح نیروگاه ســیکل ترکیبی، نیروگاه 
خورشیدی و بهره برداری از معدن سنگ 
اهن آنومالی را در دستور کار قرار دارد، 
پیش بینی شــده تا ۱5 هزار میلیارد آن 
در تکمیل طرح احداث نیروگاه ســیکل 
ترکیبی صرف گردد تا ظرفیت اســمی 
پیش بینی شده این نیروگاه که به میزان 
5۴6 مگاوات ســاعت اســت به مرحله 

بهره برداری رسد.
از میان پیشــنهادات افزایش سرمایه 
مورد تایید ســازمان بورس در 2۰ روز 
نخست اسفند ماه سال ۱۴۰2،  ۴ شرکت 
از صنعت غذایی بوده، ۳ شرکت از صنعت 
اســتخراج کانه های فلزی و شــرکت از 
صنعت خودرو بوده اســت. سایر صنایع 
که شامل محصولات شــیمیایی، فلزات 
اساسی، کاشی و سرامیک، ماشین آلات 
و دستگاه های برقی، فراورده های نفتی، 
لاســتیک و پلاســتیک و حمل و نقل 
هر یک با مشارکت 2 شــرکت در میان 
افزایش سرمایه های مورد تایید سازمان 

بورس در اسفند ماه ۱۴۰2 بوده اند.
از میان شــرکت های صنعــت غذایی 
حاضر در افزایش سرمایه های پیشنهادی 
مورد تایید ســازمان که شــامل غگل، 
غشــان، غشــصفا و غشــاذر می شوند، 
بیشــترین میــزان افزایــش ســرمایه 
درخواستی از ســوی غگل و در جایگاه 
دوم از سوی غشــان ارائه شده بود. غگل 
قصد دارد تا به بهبود ســاختار سرمایه و 

حفظ سرمایه در گردش خود بپردازد.

رئیس جمهور در آیین افتتاح بزرگ ترین کارخانه تولید آهن اسفنجی کشور:

 در جنگ اراده ها، کارگران فولاد خوزستان پیروز شدند
آیت الله رئیسی رئیس جمهور در 
آیین راه اندازی بزرگ ترین کارخانه 
تولید آهن اسفنجی کشور )زمزم سه 
فولاد خوزستان(، اظهار داشت: روز 
بســیار خوبی برای بنده است که در 
مشهدالشهدای ایران اسلامی حضور 
دارم. خوزســتان جایگاه شجاعت، 
مقاومت، ایستادگی و سرزمین "ما 
می توانیم" اســت. ســرزمینی که 
مردمان شان با اخلاص و ایستادگی 

افتخار آفریدند. به برکت دستان مهندسان، 
مشــاوران و کارگران فولاد خوزستان شاهد 
بهره برداری از پروژه ای مهم اقتصادی هستیم. 
کارگران فولاد حقیقتاً افتخار آفرینند. قدردان 
تک تکان هستم که در روزهای سخت و گرم 
با تلاش  شبانه روزی در جهت رشد اقتصادی 

کشور گام برداشتید .
رئیس جمهور با بیان این جمله که شــما 
در مسیر اجرای منویات رهبری، رشد تولید 
و ایجاد اشــتغال اراده کردید، ادامه داد: در 
جنگ اراده هــا کارگران فولاد خوزســتان 
پیروز شدند. اراده دشــمن بر عقب ماندگی 
است و اراده ی ایران اسلامی بر خلاف آن، بر 

پیشرفت و آبادانی کشور است. امروز کارخانه 
زمزم ۳ فولاد خوزستان رســماً آغاز به کار 
کرده اســت و ظرفیت تولید دو میلیون تن 
آهن اسفنجی دارد. معنای این مقدار تولید، 
قرار گرفتن در مقام  اول منطقه و دوم  جهان 
است. دکتر عباس علی آبادی وزیر صمت در 
این مراسم از الزام کاهش مصرف انرژی گفت و 
افزود: به شرکت ها ابلاغ شده که کاهش شدت 
انرژی را با جدیت اجرایی کنند. آهن اسفنجی 
گلوگاه صنعت فولاد اســت. خوزستان ۱۷ 
درصد آهن اسفنجی کشور را تامین می کند. 
خوزســتان قطب بزرگ فولاد کشور است و 
با بهره برداری از این پروژه، بخش اعظمی از 
نیاز کشور به آهن اسفنجی مرتفع می شود. 
سیاســت دولت حرکت به سمت فولاد سبز 

است. بهره برداری از این کارخانه، گام 
اول فولاد سبز است. علی آبادی اظهار 
داشت: با توجه به موقعیت جغرافیایی 
شرکت فولاد خوزستان و دسترسی 
به آب های آزاد و منابع انرژی، توسعه 
در قیاس ملی را در این شرکت دنبال 
کرده ایم. فعالیت هایــی که در فولاد 
خوزستان انجام می شود، به منظور 
باز کردن گره های تولید است. یکی 
از اهداف طرح های توســعه، ایجاد 
اشــتغال و بکارگیری نیروهای بومی است. 
امین ابراهیمی مدیرعامل فولاد خوزســتان 
راه اندازی کارخانه زمزم سه را، صفحه زرین 
فولاد کشور دانست و افزود: این پروژه عظیم به 
مدد دولت سیزدهم، با فناوری ایرانی و بدون 
حضور کارشناســان خارجی به بهره برداری 
رســید. با افتخار اعلام می کنیم، فناوری و 
دانش فنی میدرکس که در انحصار کشــور 
آمریکا است، در دستان فرزندان این مرز و بوم 
قرار گرفته است. مدیرعامل فولاد خوزستان 
گفت: صرفه جویی ارزی این پروژه بالغ بر ۹۰ 
میلیون یورو است. ظرفیت صادراتی محصول 
آهن اسفنجی و توان ارز آوری آن بالغ بر پانصد 
میلیون دلار است. این موفقیت را به کارگران 
فولاد خوزستان تبریک می گویم و از همکاری 
و همراهی مقامات استانی، لشکری و کشوری، 

سهامداران و هیات مدیره تشکر می کنم .

حضور پررنگ صنعت غذایی در افزایش سرمایه های اسفند ۱۴۰۲
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فروردین 1403   شماره 93 مهره های صنعت

     میثم علی محمدی
کارشناس بازار های مالی و مدرس دانشگاه

املاک مازاد بانک ها از یک طرف باعث کاهش نقدینگی بانک 
شده که قدرت تسهیلات دهی آن ها تحت تأثیر قرار می دهد؛ از 
طرف دیگر شاخص های ســلامت نظام بانکی )از قبیل نسبت 
دارایی هــای ثابت به حقوق صاحبان ســهام که متناســب با 
بخشنامه های بانک مرکزی، نسبت مذکور نباید بالاتر از محدوده 
خاصی باشــد( را از حالت تعادل خارج نمــوده و در بلندمدت 

مقدمات ناترازی های بانکی را ایجاد می نماید.
فروش املاک مازاد بانک ها همواره در نظام بانکی ایران مورد 
تأکید مقامات بلندپایه کشور و اقتصاد بوده و قوانین و مقررات 
متعددی در این حوزه وضع گردیده است که مهم ترین آن مواد 
۱6 و ۱۷ قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی 
کشور می باشد؛ در این میان طراحی و پیاده سازی محصولات 
نوین فروش املاک مازاد بانک می تواند در بــرون رفت از این 

وضعیت بانک ها بسیار راهگشا باشد.
یکی از ابزار های نوین فروش امــلاک مازاد بانک ها، صندوق 

سرمایه گذاری املاک و مستغلات )REIT( می باشد که اخیراً 
بستر قانونی آن توسط سازمان بورس و اوراق بهادار و همچنین 
بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران آماده گردیده و بانک ها 
می توانند متناســب با قوانین و مقررات صندوق، ملک/املاک 
مازاد خود را از طریق سازوکار پذیره نویسی در بازار سرمایه به 

فروش رسانند.
با توجه به اینکه در ســازوکار صندوق های ریت، رکن مدیر 
بهره برداری )نقش اجاره دار حرفه ای( وجود دارد، این موضوع 
باعث افزایش بهره وری و مولدسازی دارایی های مازاد شده و تاثیر 
خود را در ارتقای شاخص های سلامت بانکی، تبدیل دارایی های 
غیرمولد به مولد )یونیت های سرمایه گذاری( و افزایش سودآوری 

خواهد گذاشت.
بدیهی است اســتفاده از روش های نوین فروش املاک مازاد 
بانک در کنار روش های سنتی )مزایده( می تواند پرتفوی مناسبی 
از ابزار های فروش را برای بانک ایجاد نماید. شایان ذکر است علاوه 
بر روش فوق، به تازگی موضوع توکنایز کردن املاک نیز توسط 
برخی از پلتفرم ها در محیط سندباکس در حال پیاده سازی است 

و بانک ها می توانند از این ظرفیت نیز استفاده نمایند.

شرکت فولاد مبارکه قبل از ورود به بازار 
ســرمایه در ســال هــای 8۰ و 8۱ از محل 
مطالبات حال شده و تجدید ارزیابی  سرمایه 
خود را به میزان 8,۳66,۱۳8 میلیون ریال) 
۳,۰۴6 درصد تنهــا از محل تجدید ارزیابی 
دارایی هــا( افزایــش داد. در خرداد ۱۳8۴ 
ســرمایه فولاد مبارکه بــه ارزش ۴5,۰۳۳ 
میلیون ریــال کاهش یافــت و بلافاصله در 
تیرماه همان ســال، سرمایه شرکت از محل 
اندوخته احتیاطی به میــزان 2,56۰,58۷ 
میلیون ریال ) معــادل ۳۰ درصد( افزایش 
یافت. آخرین افزایش ســرمایه این شرکت 
فولادی قبــل از ورود به بازار ســرمایه در 
اسفندماه ۱۳8۴ بود که به موجب آن سرمایه 
این شــرکت از محل اندوخته سرمایه ای به 
میزان ۴,۹۱8,2۹8 میلیــون ریال )معادل 
۴5 درصد( افزایش یافت. سهام فولاد مبارکه 
از زمان عرضه اولیه تاکنون بیش از ۹۷,۰۰۰ 
درصد بازدهی برای سهام دارانش ثبت کرده 
که در مقایسه با بازدهی سایر بازارهای رقیب 
همچون ســکه امامی که تنها به 2۱،۰۰۰ 
درصد بازدهی رســیده تفاوت زیادی دارد؛ 
با توجه بــه توصیه خرید و نگهــداری نماد 
"فولاد" در سبد ســهام داران، بورس امروز 
طی گفت و گویی با مهــدی کویتی معاون 
اقتصادی و مالی فولاد مبارکه به برنامه های 
این شــرکت فولادی در خصــوص افزایش 
سرمایه پرداخته است که مشروح این گفت 
و گو با معاون اقتصادی و مالی فولاد مبارکه 

در ذیل آمده است: 

     جناب آقــای کویتی بــا توجه به 
اینکه آخرین افزایش ســرمایه شرکت 
فولاد مبارکه از محــل تجدید ارزیابی 
دارایی ها مربوط به ســال 1381 است، 
چه موانعی برای افزایش سرمایه از محل 
سرمایه گذاری های بلندمدت، پیش روی 
فولاد مبارکه قرار داشته که این شرکت 
معظم فولادی تا کنون مبادرت به افزایش 

سرمایه از این محل نکرده است؟ 
همانگونه که اشــاره نمــوده اید، آخرین 
افزایش ســرمایه شــرکت از محل تجدید 
ارزیابی مربوط به ســال ۱۳8۱ می باشــد. 
به طور کلی از زمان پذیــرش نماد فولاد در 
بورس در سال ۱۳85 تاکنون، شرکت فولاد 
مبارکه به منظور ارزش آفرینی و ایجاد بازده 
بالا برای ســهامداران با رویکــرد مدیریتی 
مدون و استراتژیک؛ برنامه افزایش ظرفیت 
تولید فولاد خام از 2,۴ میلیون تن به ۱۰,۳ 
میلیون تن را به عنوان بزرگترین فولاد ساز 
خاورمیانه و شــمال آفریقا را به ثمر رسانده 
اســت. همچنین به منظور ایجــاد زنجیره 
ارزش پایدار در گروه فولاد مبارکه، شرکت 
اقدام به سرمایه گذاری و تملک شرکت های 
اســتراتژیک در زنجیره ارزش خود نموده 
اســت تا فولاد مبارکه ای بــه پهنای ایران 
در جغرافیای صنعتی و معدنی کشــور ثبت 

گردد.
جهت نیل به دســتاوردهای فوق شرکت 
از ســال ۱۳85 تا کنون شــرکت به منظور 
عدم تقسیم ســود بالا و جلوگیری از خروج 
نقدینگی طــی ۱۰ مرحله ســرمایه خود را 
از ۱5،8۰۰ میلیارد ریــال به ۱،۰8۰،۰۰۰ 
میلیارد ریــال افزایش داده اســت تا ثروت 
سهامداران ضمن دریافت ســود تقسیمی 

مجامع، از این طریق نیز افزایش یابد. 

      آیا فــولاد مبارکه برنامــه ای برای 
افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی 

دارایی ها دارد؟
تجدیــد ارزیابی دارایی های شــرکت در 
دست بررسی و کارشناســی اولیه می باشد 
و پس از مشــخص شــدن ارزیابی ها ارزش 
زمین های شرکت و درصورتیکه مورد تائید 
هیئت مدیره قرار گیرد، در فاز اول زمین های 
شــرکت تجدید ارزیابی و افزایش سرمایه از 
این محل صورت خواهد پذیرفت. مطالعات 
در مورد سرمایه گذاری های شرکت در حال 
انجام می باشــد. به محض مشــخص شدن 
برآوردهای کارشناسی و تائید هیئت مدیره 
شــرکت، افزایش ســرمایه از این محل هم 
صورت خواهد پذیرفت. شایان ذکر است، این 
موضوع؛ که افزایش سرمایه از محل تجدید 
ارزیابی دارایی ها در صورت اتمام کارشناسی 
ها و اخذ تائیــدات لازم  در دو مرحله )ابتدا 
از محــل تجدید ارزیابی زمین ها ســپس از 
محل ســرمایه گذاری ها( انجام پذیرد یا  در 
یک مرحله، منوط به تائید و تصویب هیئت 
مدیره محترم شرکت خواهد بود که به اطلاع 

سهامداران محترم خواهد رسید.
شایان ذکر اســت، زمین کارخانه حدود 
۳5 کیلومتر مربع می باشد و مجموع زمین 
های فولاد مبارکه بیش از ۴2 کیلومتر مربع 

می باشد.

با روش های نوین فروش املاک مازاد؛

بانک ها در بازار سرمایه فعال می شوند؟    

تجدید ارزیابی در فولاد مبارکه
چرا فولاد مبارکه از زمان ورود خود به بازار سرمایه تجدید ارزیابی نکرده است؟

      رسول جاویدی 
مدیر سرمایه گذاری سبدگردان داریوش

سال هاست که در کشور شاهد افزایش نرخ ارز هستیم. گاها 
شیب آن در یک دوره نیز بسیار بالا بوده است. به تبع افزایش 
نرخ ارز شــاهد افزایش قیمت در کالاها و خدمات دیگر نیز 
می باشیم. هر چند در برهه هایی شاهد ثبات و آرامشی نسبی 
در بازار ارز بوده ایم. دولت های مختلف عوامل متعددی را در 
این حوزه دخیل می دانند و سعی در کنترل آن داشته اند. یکی 
از موارد جهت کنترل، نرخ گذاری دستوری بوده که به رغم اجرا 
با قیمت های متعدد و در دولت های متفاوت، نتیجه خاصی 
نداشته و نتوانســته مانع از افزایش قیمت در بازار باشد. تنها 
سبب ایجاد رانتی بزرگ شــده است. سالیان گذشته، پس از 
افزایش نرخ ارز در بازار آزاد، در حالی شاهد افزایش قیمت در 
ســایر بازارها بوده ایم که مســئولین این نرخ را به رسمیت 
نمی شناختند و ســعی در کنترل آن به شیوه هایی مختلف 
داشتند. در کنار قیمت گذاری دســتوری، نرخ ارز دولتی و 
مصوب، شاهد عرضه طلا وســکه نیز بوده ایم. قیمت هایی به 
مراتب کمتر از بازار. اما این مورد نیز با شکست مواجه شد و 

حتی دستگیری ســلاطین مختلف نیز سبب 
کاهش قیمت نشد. تجربه گذشته بارها 
نشان داده است که چنین کنترل هایی 
نتیجه خاصی در پی نداشــته و سبب 
گسترش رانت )به خصوص در زمینه ارز 
ترجیحی( و یا کاهــش ذخایر طلای 
کشور شده اســت. هر چند در ابتدای 
امر، این مــوارد منجر به کاهش تب و 
تاب قیمت شده اما در ادامه نتوانسته 
اثر مفیــدی از خود بجــای گذارد. 
مسئله و مشکل اساسی یعنی افزایش 

قیمت نــرخ ارز همچنان 
پابرجاست. 

در حالی کــه باید با افزایش تولید و کمک به آن، گســترش 
صادرات در جهت تامین نقدینگی ارزی لازم کشور، گسترش 
روابط دیپلماتیک و کاهش هزینه های جانبی تحریم، استفاده 
از تکنولوژی روز دنیا و کاهش هزینه های تولید جهت افزایش 
بهره وری و توان رقابت و ســایر موارد مشابه، به تقویت نظام 
اقتصادی کشــور پرداخت. برخی از اقدامات از جمله سپرده 
بانکی با نرخ های بســیار بالا، هر چند در کوتاه مدت ســبب 
کاهش گردش پول می شــوند اما در ادامه، پرداخت سود به 
چنین مواردی، سبب افزایش بیشــتر نقدینگی کشور و در 
نهایت باعث افزایش بیشــتر تورم می شود. موردی که نمونه 
آن در دهه گذشته بسیار نمایان بود و تجربه نتایج آن را نیز 

مشاهده کردیم.
همچنین، چنین اقداماتی سبب افزایش نرخ بهره و تسهیلات 
شده است. اقداماتی که سبب افزایش نرخ بهای تمام شده پول 
شده و بانک ها نیز باید نرخ تسهیلات اعطایی خود را نیز افزایش 
دهند یا اینکه با نظارت بیشــتر و نرخ های دستوری کنونی، به 
اعطای این تسهیلات با نرخ هایی پایین تر 
از سپرده جذب شــده ادامه دهند. 
اگرچه که در ادامه این موضوع خود 
سبب مشکلات بیشتری برای 
بانک ها می شود.  بانک هایی 
که پس از خودروسازان، 
با بیشــترین زیان های 
انباشته مواجه هستند. 
در مجمــوع بجــای 
کنتــرل قیمت ها باید 
بــه ســمت افزایش 
تولید و بهره وری گام 
برداشت. شاید شروع 
این گام چیزی نباشد 
جز لغو قیمت گذاری 
دستوری و افزایش 
روابط دیپلماتیک 
و تسهیل صادرات. 

نقدی بر اقدامات اخیر بانک مرکزی
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فوکوسفوکوس

توسعه اوراق بهادار اسلامی در چارچوب بازار سرمایه 
کشــور مدیریت بدهی های دولــت را انعطاف پذیر 
می کند و پیامدهای نامطلوب آنها را حداقل می کند. 
از ســوی دیگر، به شــرط توجه به ظرفیــت بازار 
سرمایه در میزان و زمان انتشار اوراق بهادار دولتی 
و همچنین منضبط بودن دولت در تسویه اوراق، به 

توسعه بازار سرمایه کمک خواهد کرد. 
با توسعه بازار بدهی در سال های اخیر دولت برای 
تأمین کسری بودجه خود به طور روز افزون به انتشار 
اوارق بهادار اسلامی روی آورده و تاکنون به انتشار 
این اوراق در قالب اسناد خزانه اسلامی اوراق مرابحه 
عام، ســلف، منفعت، اجاره و مشارکت برای تأمین 
مالی خود پرداخته است. با این حال استفاده دولت 
از این اوراق بدون چالش نبوده است. در سال های 
اخیر چالش های مختلفی ناظر به چگونگی انتشار 
اوراق دولتی و استفاده دولت از منابع حاصل شده 
مطرح شــده اســت. با وجود اهمیت بالا، تاکنون 
مطالعه جامعی در زمینه آسیب شناسی انتشار اوراق 
بهادار اســلامی دولتی و ارائه راهکار حل چال شها 
و توسعه این بازار در کشــور صورت نگرفته است. 
بررسی فرآیند انتشار این اوراق و عارضه یابی مسیر 
طی شده، افزون بر بهبود کارایی این ابزار در تأمین 
مالی دولت، به جهت دهی صحیح توسعه بازار اوراق 
بهادار دولتی و حتی بازار اوراق بهادار کشور منجر 
خواهد شد. در گزارش حاضر چالش های اوراق بهادار 
اسلامی دولتی و فرآیند انتشار آن مورد بررسی قرار 

گرفته است.
دولت جمهوری اسلامی ایران انتشار اوراق خزانه را 
از سال ۱۳۹۴ در دستور کار خود قرار داد. در قوانین 
بودجه سنواتی، دو نوع اسناد خزانه اسلامی معرفی 

شده که کارکردهای متفاوتی با یکدیگر دارند.
اسناد خزانه اســلامی نوع اول که در سال ۱۳۹2 
معرفی شــد و به منظور تســویه بدهی های دولت 
به بخش خصوصی مورد اســتفاده قرار می گیرد؛ و 
اسناد خزانه اســلامی نوع دوم که در سال ۱۳۹5 
معرفی شد و برای پوشش کسری های موقتی خزانه 

کاربرد دارد.
در استاد خزانه اســلامی نوع دوم و به موجب بند 
»ث« ماده )۱( آیین نامــه اجرایی بند ز تبصره )5( 
قانون بودجه سال ۱۳۹6 کل کشور،  مبالغ حاصل 
از انتشــار این اســناد را می توان صرف تعهدات یا 
هزینه قطعی یا پیش پرداخت و یا استرداد سپرده 
در دستگاه اجرایی نمود. بر این اساس، خلاف اسناد 
خزانه اسلامی نوع اول که محدود به تسویه مطالبات 
قطعی طلب کاران بود، استاد خزانه اسلامی نوع دوم 
را می توان برای تسویه بدهی های سابق با برای ایجاد 

بدهی جدید مورد استفاده قرار داد.
 و اما اوراق مشــارکت دولتی؛  نخســتین تجربه 
انتشــار اوراق مشــارکت مربوط به انتشــار اوراق 
مشارکت بانک مرکزی در سال ۱۳۷۳ بر می گردد. 
اوراق مشارکت دولتی به موجب قانون بانک مرکزی 
برای تأمین بخشی از منابع مالی مورد نیاز طرح های 
عمرانــی انتفاعی دولت منــدرج در قوانین بودجه 
سالانه کشــور یا برای تأمین منابع مالی مورد نیاز 
جهت ایجاد، تکمیل، نوســازی و توسعه طرح های 
سودآور تولیدی ساختمانی و خدماتی توسط دولت، 
شرکت های دولتی، شهرداری ها، نهادهای عمومی 
غیر دولتی موسســات عام المنفعه و شــرکت های 
وابسته به دستگاه یاد شــده و شرکت های سهامی 

عام و خاص و شرکت های تعاونی منتشر می شود.
اوراق اجاره دولتی بر اساس بند ب ماده )2( قانون 
رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کشور 
به دولت اجازه داده شده برای تسویه مطالبات قطعی 
اشــخاص حقیقی و حقوقی خصوصی و تعاونی از 
دولت و شرکت های دولتی اوراق اجاره منتشر کند. 
اوراق اجاره دولتی بــر روی دارایی فیزیکی و مالی 

قابلیت انتشار دارند.

     چالش های عرضه اوراق
-   عدم زمان بندی منظم در انتشار اوراق

به عنوان بخشی از توسعه و نگهداری بازار اوراق 
بهادار دولتی، مســئولان باید اطلاعات واضح و به 
موقع در رابطــه با ســاختار اوراق بدهی عمومی و 
عملیات های خزانه داری تهیه کند که شامل: تقویم 
انتشار، مشخصات اوراق منتشر شده، برنامه بازخرید 
و یا فروش مجدد و موجودی نقدی خزانه می باشد. 

توقف گاه و بیگاه انتشــار اوراق یکی از چالش های 
اساسی انتشار اوراق دولتی در ایران است.

در سایر کشورهای دنیا برنامه زمانی انتشار اوراق 
دولتی در ابتدای سال اعلام می شود.  به عنوان مثال 
در آمریکا و انگلیس وزارت خزانه داری تقویم حراج 
را پیش از شروع سال میلادی منتشر می کند. این در 
حالیست که در ایران هیچ تقویم رسمی برای انتشار 
اوراق منتشر نمی شــود. هم چنین گاهی به دلیل 
تحلیل ها مبنی بر اثرگذاری منفی انتشــار اوراق بر 
بازار سرمایه، انتشار اوراق لغو می شود. این موضوع 
بازار ثانویه اوراق آسیب رســانده و منجر به کاهش 
تقاضا می شود. گذشته از تمام این موارد با توجه به 
ســاختار اوراق خزانه )که اوراق به طور مستقیم به 
پیمانکاران اعطا می شود(، اساساً بحث از زمان بندی 
عرضه اوراق به بازار بدهی بی معنی اســت. چرا که 
عرضه اوراق به موسســات مالی و ســرمایه گذاران 
 بازار ســرمایه در گرو تصمیم بعــدی پیمانکاران 

خواهد بود.

-  عدم انتشار اوراق با سررسیدهای متنوع:
ساختار زمانی نرخ بهره که به عنوان منحنی نرخ 
بازده نیز از آن نام برده می شــود، نشانگر نرخ بهره 
اوراق با سررســیدهای مختلف و با کیفیت یکسان 
است. ساختار زمانی نرخ بهره نشان دهنده انتظارات 
فعالان بازار در رابطه با تغییرات آینده نرخ های بهره 
و ارزیابی آنها از وضعیت سیاست پولی است. معمولاً 
از اوراق دولتی جهت استخراج ساختار زمانی نرخ 
بهره استفاده می شود. با این حال به دلیل عدم انتشار 
اوراق دولتی در سررســیدهای مختلف استخراج 

منحنی نرخ بازده در کشور ممکن نیست. 
از سوی دیگر، بررسی ها نشان داده است که انتشار 
اوراق با سررســیدهای متنوع دارای اثرات مصرفی 
جانشینی و تکمیلی اند. بر این اساس انتشار اوراق 
با ترکیب های متناســب با رفتار مصرفی می تواند 
افزون بر افزایش تقاضا برای اوراق هزینه های دولت 

در انتشار را نیز کاهش دهد.

-  عدم جذابیت انتشــار اوراق دولتی برای 
دولت:

صرف نظر از آثار مخرب، روش های استقراض از 
شبکه بانکی و انتشــار اوراق بهادار بدهی در تأمین 
مالی دولت جایگزین یکدیگر هستند. تفاوت قواعد 
نرخ گذاری تســهیلات بانکی و اوراق بهادار بدهی 
در ســال های اخیر شــرایطی را رقم زده است که 
مطلوبیت استقراض از شبکه بانکی به مراتب بیشتر 
از هزینه انتشار اوراق بدهی است. چرا که نه تنها نرخ 
سود اوراق بدهی بیشتر از نرخ سود تسهیلات تعریف 
شده است بلکه هزینه های عملیاتی انتشار، الزامات 

شفافیت و هزینه اجتماعی ایجاد شده در سال های 
اخیر که انتشار اوراق را با ریزش بازار سرمایه مرتبط 
می داند، بر هزینه های صریح و ضمنی انتشار اوراق 

افزوده است.

-  عدم اطلاع رسانی مناســب انتشار اوراق 
بهادار اسلامی در بازار سرمایه

با توجه به کارکردهــا و فرآیند عملیاتی متفاوت 
صکوک و اسناد خزانه اسلامی به بازار سرمایه، تاثیر 
این اوراق بر شــاخص بازار سهام و سایر متغیرهای 
اقتصادی متفاوت اســت. به عنوان مثال هرچند به 
گفته برخی خبرگان انتشار صکوک دولتی منجر به 
جذب منابع مالی از بازار سرمایه می شود، اما اوراق 
خزانه پس از انتشار به طلب کاران تحویل شده و تنها 
بخشی از آن با وقفه در بازار سرمایه فروخته می شود. 
با این حال عدم اطلاع رسانی عمومی مناسب سازمان 
بــورس و اوراق بهادار و بورس ها، منجر به اشــتباه 
برخی فعالان بازار در تشــخیص انواع اوراق منتشر 

شده می شود.

-  سررسید  بالای اوراق خزانه و عدم پرداخت 
کوین

اوراق خزانه اســلامی با سررســیدهای بیش از 
یکسال در کشور به صورت تنزیلی به فروش رفته و 
هیچ گونه سود میان دوره ای ندارد. اینگونه انتشار 
اوراق ســبب افزایش دیرش و به تبــع آن افزایش 
حساسیت این اوراق به تحولات متغیرهای اقتصادی 
و افزایش ریسک می شود. پیامد این اتفاق افزایش 
بازده مورد انتظار خریداران و کاهش تقاضای اوراق 

است.

       چالش های معامله و تقاضای اوراق دولتی 
1 - نقد شوندگی پایین اوراق دولتی

نقد شوندگی از مهم ترین ویژگی های اوراق دولتی 
به شمار رفته و این اوراق به عنوان نقد شونده ترین 
اوراق بهادار شناخته می شــوند. با این حال، اوراق 
بهادار دولتی در کشور از نقدشوندگی کافی برخوردار 
نیستند. وجود ریسک نقدشوندگی، نه تنها کاهش 
تقاضای اوراق را به همراه داشته است، بلکه می تواند 
در شرایط بحران، به آسیب ناشــی از هجوم بانکی 

دامن زند.

2- عمق پایین بازار بدهی در کشور
 عمق بــازار به معنــای قابلیت بــازار در جذب 
سفارشــات حجیم بدون اثر بر قیمت دارایی است. 
عمق بازار در میزان نقدشــوندگی اثر مســتقیمی 
دارد. یکی از ملزومات ایجاد بازار کامل آن است که 
تعداد بازیگران بازار به قدری زیاد باشد که یک فرد 

یا شــخص حقوقی نتواند به تنهایی منجر به تغییر 
قیمت شــود. در چنین بازاری تمامی افراد در بازار 
اعم از مشتریان و عرضه کنندگان، قیمت پذیر بوده و 
به تنهایی قابلیت تغییر قیمت را نخواهند داشت. این 
مساله معلول عوامل زیادی از جمله جریان عرضه با 
دوام اوراق از یک سو و وجود سرمایه گذاران نهادی 

بزرگ و حرفه ای از سوی دیگر است. 

3- نوسان بالای قیمت اوراق در بازار ثانویه
مطالعات نشان داده اســت که نوسانات موجود 
در بازدهی اوراق بهادار دولتی شــاخصی توانمند 
در پیش بینــی وضعیت متغیرهای آتــی اقتصاد از 
جمله تغییرات تولید ناخالص داخلی، سطح تولید و 
مصرف در اقتصاد، نرخ بیکاری و همچنین در کوتاه 
مدت، وضعیت بازدهی بازار ســرمایه است. نوسان 
بالای قیمت اوراق از چالش های نگهداشت و معامله 
اوراق در بازار ثانویه اســت چراکه موجب افزایش 

ریسک بازار موسسات مالی خریدار است.

4- نرخ سود واقعی منفی اوراق دولتی برای 
سرمایه گذاران

نرخ سود اسمی اوراق سنجه دقیقی برای بررسی 
منفعت سرمایه گذاران نبوده و همواره بخشی از سود 
پرداختی، با وجود اثر تورمی خنثی می شود. به دلیل 
تورم بالا در اقتصاد ایران و منفی شــدن نرخ سود 
حقیقی، خریداران اوراق نه تنها از ســرمایه گذاری 
خود سودی نبرده، بلکه بخشی از قدرت خرید خود 
را نیز از دست می دهند. بنابراین سرمایه گذاران به 
شدت ریسک گریز نیز تمایلی به خرید اوراق بدهی 
)اعم از دولتی و غیردولتی( نداشته است و ترجیح 
می دهند با خرید دارایی هــای مختلف اعم از طلا، 
دلار و مســکن،  منابع مالی خود را سرمایه گذاری 

کنند.

5- تمایلات ســفته بازانه و نبود چشم انداز 
اقتصادی واضح

پیش بینی پذیری اقتصادی و عدم ابهام در آینده 
اقتصادی کشور، یکی از پیش نیازهای اصلی توسعه 
بازارهای بدهی است. عدم پیش بینی پذیری اقتصاد، 
ریســک ســرمایه گذاری بلندمدت را بالا برده و از 
حجم آن می کاهد. چرا که عدم وجود چشــم انداز 
واضح از وضعیت آتی متغیرهــای اقتصادی مانند 
نرخ ارز، از مطلوبیت ســرمایه گذاری کاســته و به 
مطلوبیــت فعالیت های ســفته بازانــه می افزاید. 
تحریم های اقتصادی بحران هــای جهانی )کووید 
۱۹، جنگ ها و...( و نوسان بالای سیاست های دولت 
منجر به نوسان بالای متغیرهای کلان و ابهام بالای 

چشم انداز اقتصادی کشور شده است.

     چالش های کارکردی اوراق دولتی
ا- خلق نقدینگی در اثر الزام بانک ها به خرید 

اوراق دولتی 
همانطور که گفته شــد از مزایای اصلی انتشــار 
اورق بهادار توســط دولت، جلوگیری از ایجاد تورم 
در اثر استقراض دولت از بانک مرکزی است. با این 
حال در صورت الزام بانک ها به خرید اوراق دولتی و 
درگیر شدن بخش چشم گیری از دارایی های بانک 
در اوراق دولتــی، منابع نقد بانک هــا کاهش پیدا 
می کند. این موضوع منجر به کاهش منابع مازاد در 
بازار بین بانکی و در نتیجه افزایش نرخ سود در این 
بازار خواهد شد. این امر در نهایت مزیت مهم انتشار 
اوراق دولتی تأمین مالی غیــر تورمی دولت را زیر 

سوال خواهد برد.

2- آسیب به بازار سهام در اثر انتشار بی قاعده 
اوراق بدهی

هر چند در نــگاه اول، مشــتریان اوراق بدهی و 
اوراق سهام متفاوت اســت، با این حال اثرگذاری 
انتشار بی قاعده اوراق بهادار اسلامی دولتی بر نرخ 
بهره، تبعات منفی را بر بازار سهام به همراه خواهد 
داشت. افزایش نرخ ســود اوراق بهادار اسلامی، به 
عنوان دارایی بدون ریسک، موجب می شود تا تعادل 
ریسک و بازدهی بازار تغییر کرده و سهم سهام در 
ســبد بهینه ســرمایه گذاران کاهش یابد. هر چند 
بسته به نوسانات کوچک، تغییرات نسبی بهینه سبد 
چندان بالا نیســت. با این حال به دلیل عمق پایین 
بازار سرمایه کشــور، هم زمانی انتشار اوراق بهادار 
اسلامی دولتی در حجم بالا و دوران رکود بازار، منجر 
به تغییر رفتار نقدینگی موجود و تغییرات محسوس 

وضعیت بازار خواهد شد.

3- پدیده جایگزینی و کاهش ســهم بخش 
خصوصی از منابع مالی

اوراق دولتی به عنوان اوراق بدون ریسک شمرده 
می شــوند و به همین دلیل پائین تریــن بازدهی را 
نسبت به ســایر ابزارهای مالی دارند. سایر ابزارها 
مانند اوراق شــرکتی، با توجه به صرف ریسکی که 
دارند، بازده بالاتری خواهند داشت. با این حال در 
بازار سرمایه ایران بازده اوراق دولتی و اوراق شرکتی 
تفاوت چشم گیری ندارد. این مساله که از عدم وجود 
نظام نرخ گذاری کارآمد اوراق بدهی در کشور نشات 
می گیرد، منجر به ناتوانی بخش خصوصی در رقابت 

با دولت در انتشار و فروش اوراق شده است. 
جذب منابع ســرمایه گذاران به اوراق دولتی، در 
اثر ناکارآمدی نظام نرخ گذاری، منجر به پدیده اثر 
جایگزینی، یا همان جایگزینی دولت در جذب منابع 
بخش خصوصی می شود. که افزون بر کاهش منابع 

آسیب شناسی اوراق دولتی در بازار سرمایه و ارائه راهکارهای سیاستی 

بی قاعدگی در اوراق
     محمد توحیدی، محمد مهدی فریدونی، سید 

محمد افقهی، محمد ربانی
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در دسترس بخش خصوصی، افول کارایی تخصیصی 
بازارهای مالی را به همراه دارد. 

4- خطر افزایش بی انضباطی مالی دولت 
اختیار تــام دولت در انتشــار اوراق بهــادار در 
اندازه هــای کلان منجر به عدم مدیریت درســت 
هزینه توسط دولت شده و ممکن است دولت جهت 
بازپرداخت بدهی خود درگیر غلطاندن بدهی شود. 
به طوری که با انتشار اوراق جدید، اوراق قبلی خود 
را بازپرداخت کند. در این صــورت دولت نیازمند 
انتشار بدهی به صورت روزافزون خواهد بود. انجام 
پرداخت های جاری بودجه عمومی به وسیله انتشار 
این اوراق و عدم ورود منابع حاصل از انتشــار اوراق 
به طرح های عمرانی چالش موجــود را دو چندان 
می کند و افزون بر اینکه بدهــی بالایی برای دولت 
باقی می گذارد، درآمدهای آتی نیز به همراه نخواهد 

داشت.

5-  عدم پیش بینی منابع به منظ0
ر بازپرداخت منابع

عدم پیش بینی منابع بــرای بازپرداخت بدهی ها 
منجر به پایداری ســطح بدهی های دولت خواهد 
شد و در نتیجه دولت هر ساله مجبور می شود برای 
بازپرداخت بدهی های قبلی، اقدام به انتشــار اوراق 
بهادار جدید کند. این مساله به وابستگی بلندمدت 
دولت به انتشار روزافزون اوراق خواهد افزود. عدم 
پیش بینــی منابع درآمدی آتی بــرای بازپرداخت 
اوراق، ریســک اعتبــاری اوراق را و بازدهی مورد 
انتظار خریداران را افزایش می دهد در کشــورهای 
دیگــر اداره مدیریت بدهی دولتی کــه تحت نظر 
خزانه داری فعالیت می کند وظیفــه دارد تا افزون 
بر اطمینان از تأمین منابع مالی مورد نیاز دولت از 

امکان بازپرداخت اطمینان حاصل کند.
بــه جهت پاســخ بــه چالش های عنوان شــده 

راهکارهای زیر ارائه می شود.

1 -   استفاده از سازوکار معامله گر اولیه
اســتفاده از معامله گر اولیه راه حل مناسبی برای 
پاسخ به بســیاری از چالش های مطرح شده است. 
در سایر کشورهای دنیا جهت ساختاردهی مناسب 
به بازار ثانوی اوراق از یک معامله گر اولیه در فرآیند 
انتشار اوراق استفاده می شود. این نهاد مالی وظیفه 
دارد اوراق را بــه صورت عمــده از دولت خریداری 
نموده و بــه صورت خرد در بازار به فروش رســاند. 
معامله گــری اولیــه در توافقی میــان دولت اداره 
مدیریت بدهی دولت و فروشندگان عمده و با هدف 
حمایت از عملکرد و توسعه بازارهای اولیه و ثانویه 
اوراق دولتــی منعقد می شــود. معامله گران اولیه، 
واســطه های مالی بزرگی هســتند که برای ایفای 
نقش تخصصی در بازار اوراق بهادار دولتی انتخاب 

شــده اند. این موسســات در ازای دریافت برخی 
امتیازات تعهدات یا وظایفی خاصی شــامل موارد 

زیر را برای انتشار اوراق بهادار دولتی انجام دهند:
۱-  عمــل بــه عنــوان واســط خزانــه دولت و 

سرمایه گذاران بازار؛
2-  توزیــع اوراق بهــادار بــا جــذب منافــع 
سرمایه گذاران قبل از انجام حراج و از طریق پیش 

فروش؛
۳-  فراهم کردم فوری نقدینگی در بازارهای اولیه 

و ثانویه؛
۴-  ارائه خدمات بازارگردانی اوراق بهادار دولتی

5-   کمک به کشف کارآمد قیمت با تشکیل بازار 
بادوام و سازماندهی واسطه ها؛ 

6-  اطلاع رســانی و آموزش به سرمایه گذاران در 
رابطه با مزایای اوراق دولتی؛ 

۷-  مشاوره به دولت برای تنظیم زمان بندی انتشار 
اوراق و مفاد قرارداد به شکل بهینه 

اســتفاده از معامله گران اولیه در انتشــار اوراق، 
دولتی افزون بر آثار مثبتی که بر تنظیم زمان بندی 
انتشار اوراق بهادار دولتی خواهد داشت، تعاملات 
میان نهادی را سهولت بخشــیده و به بازار سرمایه 
در مدیریت نقدینگی بهتر اوراق کمک خواهد نمود. 
نقدشوندگی بیشــتر منجر به بهبود کارکرد کشف 
قیمت و همچنین کاهش ریســک نگهداری اوراق 

توسط سرمایه گذاران شده و از افزایش نرخ سود 
مورد انتظار خریداران جلوگیری خواهد کرد. 

2- اســتفاده از بازارگردان در مدیریت 
عرضه و تقاضای ثانویه

راه حل استفاده از معامله گر اولیه بیشتر با اوراق 
صکوک دولتی ارتباط داشــته و عملًا با توجه به 

فرآیند انتشار اســناد خزانه اسلامی استفاده بهینه 
از آنها ممکن نیست. چرا که در الگوی انتشار اسناد 
خزانه اســلامی اوراق مورد نظر مستقیماً و به طور 
موردی به طلب کاران دولت اعطا می شود. با این حال 
به دلیل چالش نقد شوندگی اسناد خزانه اسلامی 
در بازار ثانویه همچنان نیازمند حضور بازارگردان 
خواهیم بود. بازارگردان از معامله گران حاضر در بازار 
است که مسئولیت تأمین نقدشوندگی دو طرفه را 

پذیرفته و اجرایی می کند. 
استفاده از بازارگردان در بازار اسناد اوراق خزانه 
اســلامی منجر به افزایش نقد شوندگی این اوراق، 
بهبود کشــف قیمت و همچنین کاهش نوسانات 
قیمتی خواهد شــد. لازم به بیان اســت که افزون 
بر در اختیار داشتن ســبد متنوعی از اسناد خزانه 
اسلامی با سررســیدهای مختلف، وجود ابزار موثر 
پوشــش ریســک نرخ بهره نیز برای بازارگردانی 
استاد خزانه الزامی است. چرا که در غیر این صورت 
ریســک های موجود در معاملات کوتاه مدت اوراق 
بدهی موسسات مالی را از قبول جایگاه بازارگردانی 

بر حذر داشــته و یا در فعالیت آنهــا اخلال ایجاد 
می کند. 

3- افزایش هماهنگی قانونــی و نهادی در 
انتشار اوراق بهادار اسلامی دولتی

انتشــار اوراق بهادار دولتی علاوه بر تأمین مالی 
دولت در تعیین متغیرهای مهم بازار پول شــامل 
نرخ بدون ریســک و همچنین منحنــی بازدهی 
نرخ بهره در اقتصاد اثر گذارند. بنابراین نیاز اســت 
تا خزانه داری دولت پیش از انتشــار اوراق در بازار، 
هماهنگی لازم را با نهادهــای ناظر بازار پول و بازار 

سرمایه بر قرار سازد.
لازم به ذکر است که با توجه به چالش های پیش 
آمده پیرامون اوراق بهادار دولتی در سال ۱۴۰۰، به 
موجب قانون بودجه سال ۱۴۰۱ کمیته ای متشکل 
از ســازمان برنامه بودجــه و وزارت امور اقتصادی 
و دارایی و بانک مرکزی با هــدف مدیریت تبعات 
احتمالی انتشار اوراق بهادار اسلامی دولتی تشکیل 

شده است.

 با این حال با توجه به دائمی نبودن قانون بودجه، 
نهادســازی لازم جهت هماهنگی بلندمدت صورت 
نخواهد گرفت. از این رو پیشنهاد می شود تا سازوکار 
قانونی دائمی در این راســتا تهیه و تصویب شــود. 
همچنین بــا توجه به اثرات متقابل بازار ســرمایه و 
اوراق بهادار اسلامی دولتی، عضویت سازمان بورس 
و اوراق بهادار در چنین کمیته ای توصیه می شــود. 
این کمیته وظیفه دارد تا با تشریک مساعی نهادهای 
دخیل فرآیند اتخاذ تصمیم انتشــار اوراق را تعیین 

تکلیف کند.

4- اطلاع رسانی برنامه سالانه انتشار اوراق در 
ابتدای سال 

اطلاع رسانی تقویم انتشــار اوراق بهادار دولتی به 

صورت سالانه یا فصلی راه حلی است که بسیاری از 
کشــورها به جهت افزایش پیش بینی پذیری بازارها 
در پیش گرفته اند. این گونه اطلاع رســانی ها منجر 
به تعدیل انتظــارات فعالین اقتصــادی در رابطه با 
متغیرهای با اهمیت اقتصاد از جمله وضعیت نقدینگی 
و نرخ بهره خواهد شد. همچنین اطلاع رسانی برنامه 
انتشار منجر به هماهنگی بیشتر نهادهای ذیربط و 
همراهی بهتر آنها در تحقق اهداف تأمین مالی دولت 
است. اطلاع موسسات مالی از زمان بندی اوراق دولتی 
منجر می شود تا متقاضیان خرید اوراق با برنامه ریزی 
بهتر، منابع لازم را فراهم آورده و خرید خود را انجام 
می دهند. در نهایت، این مساله منجر به امکان پیش 
فروش اوراق توسط معامله گران اولیه خواهد شد که 
در نتیجه اختیار عمل بهتری به آنها برای تنوع بخشی 

به مشتریان و کشف قیمت بهتر ارائه می کند. 

5- پرداخت کوپن در اسناد خزانه با سررسید 
بیش از یک سال

 ارائه اسناد خزانه دارای کوین راه حلی مناسب برای 
کاهش دیرش اســناد و کاهش بازدهی مورد انتظار 
خریداران خواهد بود. با توجــه به اینکه تنزیل دین 
می تواند به صورت تدریجی بوده و الزامی به پرداخت 
دفعی آن نیســت، از منظر فقهی نیز اشکالی به این 

راهکار مترتب نیست. 

6- انتشار اوراق در سررسیدهای متنوع 
انتشــار اوراق در سررســیدهای متنــوع 
به استخراج ســاختار زمانی نرخ سود کمک 
می کند. از سوی دیگر با توجه به اثرات اقتصادی 
جانشــینی و تکمیلی اوراق با سررســیدهای 
متنوع، ایجاد ســبدی از ترکیب بهینه اوراق با 
سررســیدهای مختلــف در افزایــش مطلوبیت 
خریداران اثر گذار بوده و با افزایش تقاضا هزینه تأمین 

مالی دولت را کاهش خواهد داد. 

7-  عدم اجبار نظام بانکی به خرید اوراق
پیشنهاد می شود که نه تنها از اجبار شبکه بانکی به 
ویژه بانک های زیان ده به خرید اوراق جلوگیری شود، 
بلکه با مشــورت بانک مرکزی و با توجه به وضعیت 
نقدینگی بازار بین بانکی، به طور فصلی نسبتی خاص 
برای حداکثر میزان بدهی قابل نگهداشــت توسط 
بانک ها ارائه گردد. این نسبت می تواند بسته به میزان 
کفایت سرمایه و یا خالص میزان نقدینگی هر بانک 

متفاوت تعریف شود.  

8-  اصلاح نظام نرخ گذاری اوراق بهادار اسلامی
 اصلاح نظام نرخ گذاری اوراق مســتلزم توسعه و 
تعمیق بازار بدهی و موسسات مرتبط با آن از جمله 
موسسات تأمین سرمایه، صندوق های سرمایه گذاری 
و موسسات رتبه بندی به همراه افزایش سطح آشنایی 

فعالان بازار با اقتضائات بازار بدهی است. همچنین 
لازم اســت تا نهادهای نظارتی از ورود به نرخ گذاری 
اوراق احتراز کرده و تا حد امکان تعیین نرخ را به عرضه 
و تقاضای میان ناشران و سرمایه گذاران واگذار کرده و 
ساختار رقابت انحصاری را در بازار صکوک پیاده کنند. 
در این صورت با عدم دخالت دولت و کاهش تعارضات 
موجود در عرصه نرخ گذاری بهبود کیفیت صکوک 
عرضه شده و ارتقای شاخص های عملکری بازار اوراق 

بدهی خواهد شد.

     نتیجه گیری
رشد پرسرعت هزینه های عمومی در کنار ناپایداری 
درآمدهای نفتــی متاثر از تحریم هــای اقتصادی و 
نوسانات قیمت نفت سبب تشــدید کسری بودجه 
دولت در سال های اخیر شده است. انتشار اوراق بهادار 
دولتی سهمی مهم در تأمین کسری بودجه کشورهای 
مختلف ایفا می کند. با توجه به ربوی بودن انواع اوراق 
خزانه متعارف صکوک و اسناد خزانه اسلامی به عنوان 
جایگزین اوراق خزانه متعارف در جمهوری اسلامی 
ایران طراحی شده و در سال های اخیر مورد استفاده 
قرار گرفته است. بررسی وضعیت بدهی های دولت به 
تولید ناخالص داخلی و مقایسه آن با سایر کشورهای 
جهان نشــان از ظرفیت بالای انتشار اوراق بهادار در 
تأمین مالی و فرصت دولت در تأمین مالی فعالیت های 

مولد خود از این محل دارد.
با وجود تجربه چند ساله انتشار اوراق بهادار اسلامی 
دولتی در کشور و اصلاح و بهبود چندباره فرآیندهای 
مرتبط بــا آن همچنان تأمین مالــی از این محل با 
چالش هایی جدی روبه رو است که پایداری دسترسی 
دولت به این منبع تأمین مالی را با ابهام روبرو کرده 

است. 
استفاده از بازارگردان برای اوراق خزانه و استفاده 
از  معامله گر اولیه در سایر اوراق، افزایش هماهنگی 
قانونی و نهادی در انتشــار از طریــق ایجاد کمیته 
انتشــار اوراق بهادار و تصویب قانون دائمی مرتبط، 
اطلاع رســانی برنامه انتشــار اوراق در ابتدای سال، 
تقویت عمق بازار با بهره گیری از فین تک ها، پرداخت 
کوین در اســناد خزانه با سررسید بیش از یک سال، 
انتشار اوراق در سررسیدهای متنوع، فرهنگ سازی 
و ارتقاء سواد مالی، عدم اجبار شبکه بانکی به خرید 
اوراق، ایجاد سامانه اطلاع رسانی اوراق بهادار اسلامی، 
اصلاح نظام نرخ گــذاری اوراق بهادار، اســتفاده از 
قراردادهای نو آورانه و توسعه ابزار معاملاتی به عنوان 
راهکارهای اصلاحی فرآیندهای موجود ارائه شــد. 
به نظر می رســد با پیاده ســازی صحیح این موارد 
و حل شــدن چالش های موجود فرصــت پایداری 
برای استفاده دولت از ابزار انتشار اوراق فراهم شود. 
پیشنهاد می شود که در پژوهش های آتی راه حل های 
 ارائه شده و چالش های پیاده سازی آنها مورد بررسی

قرار گیرد.

انتشار 
اوراق بهادار دولتی 

علاوه بر تأمین مالی دولت در 
تعیین متغیرهای مهم بازار پول شامل 

نرخ بدون ریسک و همچنین منحنی بازدهی 
نرخ بهره در اقتصاد اثر گذارند. بنابراین 
نیاز است تا خزانه داری دولت پیش از انتشار 

اوراق در بازار، هماهنگی لازم را با 
نهادهای ناظر بازار پول و بازار 

سرمایه برقرار سازد
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فوکوس

      میثم مقدم 
مدیر سرمایه گذاری شرکت پویا

      محسن مطلبی 
مدیرعامل شرکت کارگزاری بیمه تأمین آینده

بازار اختیار معاملات در نیمه اسفند ماه ۱۴۰2  که بازار با رونق 
همراه شــد در برخی نمادها مشابه اسفند ســال گذشته بازده 
بســیار خیره کننده ای را ثبت نمود؛ به ترتیبی که در برخی از 
اختیارهای نماد اهرم با سررسید اسفند تنها در یک روز بیش از 

۱۰۰۰ درصد مثبت به ثبت رسید. 
این گونه مــوارد در زمان هایی که بازار به نقطــه تغییر روند 
می رسد در حالیکه با پیش فروش در آپشن ها نیز همراه است، 
تشدید می شود. یکی از علل آن انتظار در راستای ادامه کاهشی 
بودن بازار توسط فروشندگان است که باعث می شود آپشن ها را 
در زیر قیمت های منصفانه بعضاً تا 5۰ درصد پایین تر نیز مبادرت 
به انتشــار نمایند و در لحظه تغییر روند بازار، با تغییر ناگهانی 
قیمت ســهام و انتظارات آتی از بازار به جهش قیمت در برخی 

نمادهای  آپشن ختم می شود.
از بیش از ۳۰ میلیون قرارداد باز موجود در بازار، ۱۱ میلیون 
قرار داد در 2۳ اسفند ) مانند خساپا - اهرم( سررسید شدند. دو 
اتفاق که در این سال ها شاهد آن نبودیم، در اسفند ماه رخ داد. 
اول رسیدن به سقف موقعیت های مجاز در یک سررسید از یک 
نماد بود )اهرم( که با پر شــدن این سقف امکان ایجاد موقعیت 
جدید برای فعالین میسر نبود؛ مگر با آفست کردن موقعیت های 
باز قبلی توســط فعالین که مجدد ظرفیت آزاد فراهم می شد. 
خوشبختانه مسئولین مربوطه سریعاً با درخواست افزایش این 
سقف، قفل آن را باز کرده و معاملات مجدد از سر گرفته شد. دوم 
مشکلات فرابورس و عدم انجام معاملات در بازار فرابورس که به 
تبع بازار آپشن نیز با خلل مواجه شد و نمادی همچون "خپارس" 
که در سررسید یعنی ۱۹ و 2۰ اســفند امکان معامله نداشت و 
تنها افراد امکان بستن موقعیت های بازار را داشتند. لازم به ذکر 
است که باید فعالین برای آینده چنین ریسکی را در کنار تمام 
ریســک های موجود اقتصادی برای خود منظور کنند تا دچار 

خسران نشوند.
با اتمام سررسیدهای اسفند ماه کم کم بازار به سررسیدهای 

دورتر توجه بیشــتری خواهد داشت و انتظار می رود رونق برای 
فعالین آپشن بیشتر شود و اگر به بازار سهام نیز اجازه رونق داده 
شود احتمالاً سال آینده نوسانات خوبی در این بخش از بازار را 

شاهد خواهیم بود.
همواره مطالعه و تمرین استراتژی های معاملاتی جدید باید 
در برنامه یک فعال بخش آپشن باشد تا بتواند در دوران مختلف 
برای ســبد خود ســود رقم بزند. یکی از مهم تریــن پارامترها 
تشخیص روند بازار است و از این جهت اهمیت ویژه ای دارد که 
استفاده نادرست هر استراتژی در روند نادرست می تواند منجر 
به زیان شود. در حالیکه با تشخیص روند بازار )صعودی - نزولی 
- خنثی( امکان ســودآوری پایدار فراهم می شود.  نمونه های از 

استراتژی هایی که در روند صعودی اتخاذ می شوند:
 Collar - Call Bull spread - Covered Call -
 Short put option
 نمونه های از استراتژی هایی که در روند نزولی اتخاذ می شوند:

 Long put option - Call bear spread - Short
call option
نمونه های از استراتژی هایی که در روند خنثی اتخاذ می شوند:

 Short straddle - Short strangle - Iron condor
استراتژی های فوق عموماً در بازار سهام ایران قابل اجرا بوده و 
بسته به وضعیت روند حرکتی بازار می تواند مفید باشد و منجر 

به کسب بازدهی برای فعالین گردد.

      امیرحسین راقمی 
تحلیلگر سبدگردان فارابی

برای سرمایه گذاری مستقیم در بورس، سرمایه گذار خود به طور مستقیم 
و بدون واسطه به خرید و فروش سهام و سایر اوراق بهادار می پردازد. در این 
روش، سرمایه گذار باید تا حدودی با بازار سهام آشنایی داشتـه باشد و با 
درنظر گرفتـــن ریســک و نوســانات حاکم بر بازار ســهام شروع به 
ســرمایه گذاری در بورس کند. بعلاوه اینکه بایــد مهارت هایی را برای 

سرمایه گذاری فرا گیرد و بطور مداوم اطلاعات خود را به روز کند. 
روش سرمایه گذاری غیرمستقیم، در مقابل روش مستقیم قرار می گیرد، 
صندوق های سرمایه گذاری به عنوان یکی از ابزارهای مالی موجود در بازار 
سرمایه ایران، با تجمیع منابع سرمایه گذاران و با بهره مندی از تخصص 
خبرگان مالی، اقدام به ســرمایه گذاری در اوراق بهــادار می کند. تنوع 
صندوق های سرمایه گذاری براساس کلاس دارایی تحت مدیریت آن ها، 
به همه سرمایه گذاران با بینش  ها و سطوح ریسک پذیری متفاوت امکان 
می دهد تا حتی با مبالغ کم نیز از امکان سرمایه گذاری برخوردار شوند. 
عموماً این طور گفته می شود که این شیوه  سرمایه گذاری تنها مناسب 
افرادی اســت که از دانش مالی کافی برای تحلیــل دارایی  ها برخوردار 
نیستند. در واقعیت اما، سرمایه گذاری در این صندوق  ها می تواند برای 
افراد حرفه ای نیز منافع زیادی به همراه داشته باشد. تنوع صندوق های 
ســرمایه گذاری این امکان را فراهم می کند که سرمایه گذاران بتوانند 
در شــرایط مختلف اقتصادی از رشــد انواع بازارهای دارایی بهره مند 
شوند، برای مثال در شرایط تورمی یا بروز نااطمینانی های بالا در فضای 
اقتصادی کشــور، صندوق های مبتنی بر گواهی سپرده طلا می توانند 
به عنوان یک ابزار پوشش ریسک از سوی سرمایه گذاران مورد استفاده 
قرار گیرند. همچنین در شرایط رکودی، ســرمایه گذاران می توانند از 
مزایای صندوق های درآمد ثابت در بازار سرمایه بهره مند شوند.  روش 
سرمایه گذاری غیرمستقیم مزیت هایی نسبت به روش مستقیم داراست:

- اولین و یکی از مزیت ها این روش آن است که مدیریت معاملات سهام 
سرمایه گذار به تیم های حرفه ای واگذار خواهد شد. در حقیقت، این تیم ها 
هستند که به طور مستقیم وارد معاملات سهام می شوند. آن ها دانش 
کافی و ابزار های مناسب  برای رصد بازار مالی را دارند و صندوق ها با متنوع 
کردن دارایی تحت مدیریت خود، ســطح ریسک را به حداقل رسانده و 
گزینه مناسبی برای افراد با سطح ریسک پایین به شمار می آیند. در نتیجه 

می توانند گزینه های مناسب به منظور کسب بازدهی بالاتر  را بیابند. 
- مزیت بعدی، کارمزد معاملات پایین تر نســبت به روش مستقیم 
اســت. کارمزد خرید و فروش صندوق های ETF  از نوع سهامی معادل  
۰,2۳۴۷5درصد می باشد در حالی که کارمزد معامله خرید و فروش به 
روش مستقیم )خرید و فروش سهام( ۱,25۱2 درصد می باشد. در نتیجه 
سرمایه گذاری با مبالغ بالا در روش غیرمستقیم می تواند از لحاظ کارمزد  

نیز مقرون به صرفه تر باشد.
- نقدشــوندگی بالا و وجــود بازارگــردان فعــال در صندوق های 
سرمایه گذاری می تواند نقطه مثبت روش غیرمستقیم به شمار آید، به 
طوری که به واسطه بازارگردانی فعال و تنظیم عرضه و تقاضا، نماد این 
صندوق ها همیشــه در نقطه ای حول ارزش ذاتی آن ها در حال نوسان 
اســت و صف خرید و صف فروشــی در این صندوق ها وجود ندارد و به 
دلیل عدم وجود اقدامات شرکتی، نماد آن ها همیشه باز بوده و درحال 

معامله هستند.
- مجهز شدن اکثر صندوق های سرمایه گذاری به اختیار معاملات، باعث 
شده تا صندوق های ســرمایه گذاری از اهرم بالاتر نسبت به سهام که در 
روش مسقیم خریداری می شوند، برخوردار باشند و این موضوع جذابیت 
این صندوق ها در روش ســرمایه گذاری غیرمستقیم بالاتر برده است. در 
کنار این نکات، صندوق های سرمایه گذاری عموماً از ابزارهای نوین مالی 
و استراتژی های مختلف جهت پوشش ریسک،  نیز استفاده می کنند که 
ممکن است برای عموم سرمایه گذاران حتی حرفه ای  ها نیز قابل اجرا نباشد، 
همچنین سرمایه گذاران با خرید اختیار فروش صندوق های دارای اختیار 

نیز می توانند ریسک نزول را کاهش داده و عملا دارایی خود را بیمه کنند.
- مهم ترین برتری سرمایه گذاری در روش غیرمستقیم و صندوق های 
سرمایه گذاری، بازدهی است که این سرمایه گذاری نسبت به شاخص کل 
دارد، بازدهی شاخص کل اوراق بهادار در یکسال اخیر حدود ۳۴% بوده، 
در حالی که از ۱25 صندوق سهامی موجود در بازار سرمایه، ۷5 صندوق 

بازدهی بالاتری نسبت به شاخص کل را کسب کرده اند.
- شاید تنها عیبی که ســرمایه گذاری غیرمســتقیم در صندوق ها 
نسبت به ســرمایه گذاری مســتقیم دارد، عدم برخورداری مستقیم 
ســرمایه گذارحقیقی از حق رای در مجامع بورسی یا مزیت هایی مانند 
سهام جایزه، حق تقدم و سود نقدی دانست، اما در اصل سرمایه گذاران 
هم به طور غیر مستقیم از موارد یاد شده بالا به واسطه صندوق ها بهره مند 

خواهند شد. 

سرمایه گذاری مستقیم یا غیر مستقیم؟ رونق در آپشن ها 

با عبور از سطح 700 امتیاز برای نخستین بار در کشور؛

  فولاد مبارکه برای پنجمین بار موفق به 
دریافت تندیس زرّین تعالی سازمانی کشور شد

کارگزاری بیمه تامین آینده در سال ۱۴۰۲ 

 بیست و یکمین دوره اعطای جایزه ملّی 
تعالی سازمانی )اول اســفندماه ۱۴۰2( 
با حضور مدیرعامل ســازمان گسترش 
و نوســازی صنایع ایران )ایدرو(، رئیس 
ســازمان ملیّ بهره وری ایران، مدیرعامل 
شــرکت فولاد مبارکه، مدیران ارشــد و 
مدیران تعالی شرکت های سرآمد ایرانی، 
در مرکز همایش های ســازمان مدیریت 
صنعتی برگزار شد. فولاد مبارکه بار دیگر 
با موفقیت در استقرار مدل تعالی سازمانی 
توانست برای نخســتین بار در کشور از 
سطح ۷۰۰ امتیاز تعالی سازمانی عبور کند 
و برای پنجمین بــار تندیس زرّین تعالی 
ســازمانی را از آنِ خود کند. تاکنون هیچ 
شــرکتی در طول ادوار گذشته موفق به 

دریافت این امتیاز نشده است. 
پیشینه مدل تعالی ســازمانی در ایران 
به ســال ۱۳82 بازمی گردد و امسال 2۱ 
دوره از برگزاری جایزه ملیّ تعالی سازمانی 
می گذرد؛ فولاد مبارکــه در ۱۴ دوره این 

رویداد شــرکت کرده که در سال ۱۳۹۱ 
برای نخستین بار موفق به کسب تندیس 
زرّین در دهمیــن دوره جایزه ملیّ تعالی 
سازمانی شد و پس از آن نیز در سال های 

۱۳۹۳، ۱۳۹8 و ۱۴۰۰، تندیس زرّین این 
رویداد را از آنِ خود کرد و در ســال جاری 
برای پنجمین بار موفق به دریافت تندیس 

زرّین گردید.

سال پرفراز و نشیب ۱۴۰2 را با یاری خداوند متعال و تلاش و ایستادگی 
مدیران، کارشناسان و تمامی همکاران سخت کوش کارگزاری بیمه تأمین 
آینده درحالی پشت سرگذاشتیم که اکنون باید با تکیه بر تجربه گذشته و 
افق پیش رو ضمن تداوم گام برداشتن در مسیر رشد و پویایی بی وقفه، خود 

را برای انجام پروژه ها و کارهای جدید آماده سازیم. 
شرکت کارگزاری رســمی بیمه تأمین آینده همواره با تکیه بر دانش 
تخصصی بیمه ای، نیروی جوان، با تجربه و روحیه جهادی کارکنان خود، 
پرقدرت در راستای مسئولیت های اجتماعی خود قدم برداشته است. این 
شرکت هم اکنون به عنوان یکی از برندهای معتبر، مطمئن و معتمد بیمه ای 
شناخته می شود که این جایگاه رفیع را به واسطه وجود سرمایه های انسانی 

جوان، متخصص و عملگرا بدست آورده است.
در سال ۱۴۰2 تلاش نمودیم تا به منظور صیانت از دارایی های شرکت ها 
و کارکنان شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی ضمن حفظ مشتریان، 
شاهد افزایش پرتفوی شرکت در مقایسه با سال ۱۴۰2 و رشد 8۰ درصدی 

درآمد شرکت در سال ۱۴۰2 نسبت به سال گذشته باشیم.
در همین راستا در 6 ماه اول سال ۱۴۰2 با تلاش نیروهای متخصص 
شــرکت و با هدف افزایش ارزش پرتفوی مجموعه،  اقدام به راه اندازی 
سامانه فروش آنلاین »ریسک بی ریسک« کردیم و این سامانه همزمان 
با برگزاری صنعت مالی )نمایشگاه بورس، بانک و بیمه( جهت استفاده 

عموم رونمایی شد.

همچنین در راستای افزایش آگاهی کارمندان و بیمه گذاران، همایش ها 
و کارگاه های آموزش بیمه را در 6 ماه ابتدای سال ۱۴۰2 برگزار کردیم تا 
ضمن به روز رسانی اطلاعات همکاران گرامی، بیمه گذاران محترم خدماتی 
آموزشی را از کارگزاری بیمه تأمین آینده به صورت رایگان دریافت کنند.

در 6 ماه دوم ســال ۱۴۰2 با هدف افزایش مشــتریان برون گروهی و 
جذب مشتریان حقیقی تصمیم بر راه اندازی باشگاه مشتریان جهت ارائه 
خدمات ارزنده به مشــتریان گرامی گرفتیم که در این راستا با همکاری 
شــرکت های تابعه گروه مالی صبا تأمین و استفاده از تخصص همکاران 
گرامی اقدامات شایسته ای به عمل آمد و سرانجام با یاری خداوند متعال 
راه اندازی باشگاه مشتریان مراحل پایانی خود را طی کرده و در سال آینده 
قابل استفاده برای مشتریان گرامی جهت افزایش رفاه حال بیمه گذاران 
خواهد بود. شایان ذکر است که در راستای دسترسی به اهداف خود در 
6 ماه دوم ۱۴۰2 اقدام به راه اندازی ســایت آکادمی آموزشی کارگزاری 
بیمه تأمین آینده کردیم و هم اکنون مشــتریان گرامــی می توانند با 
مراجعه به این سایت به صورت رایگان از منابع مختلف آموزش بیمه ای 
اســتفاده کنند. اما مســیر ما در همین جا متوقف نخواهد شد؛ چرا که 
بنا داریم در سال ۱۴۰۳ ضمن حفظ مشــتریان و صیانت از دارایی های 
شرکت ها و کارکنان شرکت ســرمایه گذاری تأمین اجتماعی، با جذب 
نیروی متخصص و شناخت بیشتر مردم از سامانه فروش آنلاین »ریسک 
بی ریسک« شــاهد افزایش هرچه بیشتر پرتفوی شــرکت، تا انتهای 
ســال ۱۴۰۳ باشــیم. در پایان پیروزی و کامیابی برای خانواده بزرگ 
 کارگزاری بیمه تأمین آینده و همه فعالان اقتصادی را از خداوند متعال 

خواستارم.
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ارزش دارایی های صندوق های با درآمد ثابت در 
اسفند ماه سال جاری از روند نوسانی برخودار بوده 
است که در 2۰ اسفند به رقم 5،2۷۴،228 میلیارد 

ریال رسید.
استفاده از ابزار صندوق های سرمایه گذاری برای 
سرمایه گذاران ابزار بسیار مناسبی است؛ به طوری که 
سرمایه گذاران بدون نیاز به صرف زمان بسیار برای 
سنجش وضعیت بازار و انتخاب نمادهای سودآور، 
تنها با بررســی صندوق های فعال در زمینه مورد 
نظر می توانند از بازده این صندوق ها بهره مند شوند.

به یکی از انواع صندوق هــا، میتوان به صندوق با 
درآمد ثابت اشــاره کرد. این دسته از صندوق ها به 
منظور کنترل ریسک در یک میزان مشخص، عمده 
ســرمایه خود را در اوراق کم ریسک همچون اوراق 
خزانه و اوراق مشارکت سرمایه گذاری نموده و بخش 
محدودی را به سهام اختصاص می دهند. در اسفند 
ماه سال جاری تعداد صندوق های سرمایه گذاری در 
اوراق بهادار با درآمد ثابت ۱۴۱ صندوق فعال بوده 
است که در 2۱ اســفند ماه مجموع ارزش خالص 
دارایی های این صندوق هــا 5،2۷8،۷۴۷ میلیارد 

ریال بوده است.
همان طور که در نمودار زیر مشــاهده می شود، 
مجموع ارزش خالص دارایی هــای صندوق های با 
درآمد ثابت طی اسفند ماه ســال جاری به تصویر 
کشیده شده اســت. طی اســفند ماه سال جاری 
ارزش دارایی های صندوق های با درآمد ثابت روند 
نزولی داشته است. اگرچه در 5 اسفند مجموع ارزش 
کل دارایی های صندوق هــای با درآمد ثابت به رقم 
5،۳5۰،۱۴5 میلیارد ریال رسید اما تا ۹ اسفند ماه 

روند نزولی را تجربه کرده است.
در ۱2 اســفند ماه نیز مجموع ارزش دارایی های 
صندوق های با درآمد ثابت به رقــم 5،۳۴۳،6۴5 
میلیارد ریال رسید اما مجدداً روند نزولی آغاز و تا 
۱6 اسفند تداوم داشت. اگرچه ارزش کل دارایی 
صندوق های با درآمد ثابت از ۱6 اسفند ماه رشد 
چندانی نداشت اما تا سقف 5،2۹5،۴6۳ میلیارد 
ریال بالا آمد و مجدد در 2۰ اســفند ماه به رقم 

5،2۷۴،228 میلیارد ریال کاهش یافت.
 اگرچه طی ماه صندوق ها براســاس ارزش 
دارایی شــان جایگاه های متفاوتــی را تجربه 
کردند و به طور کلی نوســان داشتند اما در 
2۰ اسفند ماه ۱۰ صندوق لوتوس پارسیان، 
گنجینه زرین شــهر، ثابت حامی، کاردان، 
اندوخته پایدار ســپهر، اوج ملت، افرا نماد 
پایدار، ســپید دماوند، اندوخته توســعه 
صادرات آرمانی و مشــترک آتیه نوین در 
ده جایگاه نخست به دلیل بالا بودن میزان 

ارزش کل خالص دارایی ها قرار گرفتند.
 همان طور که در نمودار فوق مشــاهده 

می کنید، صندوق لوتوس پارسیان با ارزش دارایی 
5۴۰،82۷,۹۷ میلیــارد ریــال بیشــترین ارزش 
دارایی را در بین صندوق های بــا درآمد ثابت دارد. 
در ادامه صندوق گنجینه زرین شــهر با داشــتن 
5۳۴،۷2۰,56 میلیارد ریال در جایگاه دوم قرار داد. 
ارزش دارایی های صندوق ثابــت حامی نیز که به 
میزان ۳۷8،۴۴۳,۱۳ میلیارد ریال بوده است، این 
صندوق را در جایگاه سوم با بیشترین ارزش دارایی 

قرار داده است.

از میان ۱۰ صندوق با بالاترین 
ارزش دارایی، صندوق های اوج ملت، افرا نماد پایدار، 
سپید دماوند، اندوخته توســعه صادرات آرمانی و 
مشترک آتیه نوین از ارزش دارایی کمتر از 2۰۰ هزار 
میلیارد ریال برخوردار بودنــد. به طوری که ارزش 
اوج ملت به میزان ۱5۹،86۴,۳2 میلیارد ریال بوده 
است و آخرین صندوق حاضر در رده دهم با ارزش 
۱۱6،828,68 میلیارد ریال به صندوق مشترک آتیه 

نوین اختصاص یافته است.

 همان طور که در نمودار 
فوق مشــاهده می کنید، در بیــن ۱۴۱ صندوق با 
درآمد ثابت، صندوق گنجینه آینده روشن با درصد 
بازدهی ۴2,55 درصدی در جایگاه نخست بیشترین 
بازدهی صندوق ها قرار دارد. در ادامه صندوق های 
توســعه افق رابین با ۳2,26 درصد، در اوراق بهادار 
با درآمد ثابت آریا ۳۱,۰۱ درصد، نوع دوم اعتبار با 
۳۰,۱۱ درصد، سپهر سومند سینا 2۹,۷8 درصد، 

اعتماد داریــک 28,۹۳ درصــد در رده های 2 تا 6 
صندوق برتر قرار دارند. در 2۰ اسفند ماه سال جاری، 
بیشترین قیمت صدور به صندوق نیکوکاری همیار 
آشنا ایرانیان به میزان 2 میلیون و 6۴ هزار و ۱۷۴ 
ریال تعلق گرفت. صندوق مختص اواق دولتی ندای 
ماندگار دماوند به قیمت یک میلیون و ۳۰۱ هزار و 

۹2 ریال در 2۰ اسفند ماه صادر شد.

کاهش ارزش دارایی صندوق های با درآمد ثابت 
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در اسفند ماه سال گذشته ۱۰ صندوق سرمایه 
گذاری در سهام در ابتدای اسفند ماه دارای خالص 
ارزش دارایــی ۱،۰6۴،۷۱5,68 میلیــارد ریالی 
بوده است که در 2۰ اسفند ماه به میزان 6 درصد 

افزایش یافته است. 
صندوق های ســرمایه گذاری در ســهام یکی 
از روش های ورود غیر مســتقیم به بازار سرمایه 
است که افراد با درجه ریسک متفاوت که از میزان 
سرمایه مختلفی برخوردار هستند به منظور ورود 
به بازار سرمایه از آن بهره می برند. حتی برخی از 
معامله گران حرفه ای بازار نیز از ابزار صندوق ها 
به خصوص صندوق های سرمایه گذاری در سهام 

استفاده می کنند.
ریســک ســرمایه گذاری در ســهام نسبت به 
صندوق سرمایه گذاری با درآمد ثابت بیشتر است. 
این صندوق بر اساس استراتژی های تعیین شده 
توســط متولیان )مدیر، تحلیلران، کارشناسان، 
بازارگردان ها و ...( سبد ســرمایه گذاری خود را 
تنظیم و ســهام ارزیابی شــده را خرید و فروش 

می کنند.
در اسفند ماه سال ۱۴۰2، مجموع ارزش خاص 
دارایی های صندوق های سرمایه گذاری در سهام 
طی 2۰ روز نخســت به میزان ۱،۱۳5،68۹,۹۷ 
میلیارد ریال بوده اســت که در برگیرنده دارایی 
۱۳۰ صندوق سرمایه گذاری در سهام است. این 
درحالی است که در ابتدای اســفند ماه مجموع 
ارزش خالص دارایی ها های ۱26 صندوق سرمایه 
گذاری در ســهام بــه میــزان ۱،۰6۴،۷۱5,68 
میلیارد ریال بوده است و در 2۰ اسفند به میزان 6 

درصد افزایش یافت.
 ۱۰ صنــدوق ســرمایه گذاری در ســهام که 
بیشترین ارزش دارایی را داشته اند در نمودار زیر 

به تصویر کشیده شده اند.
 شرکت واســطه گری مالی یکم در 22 اسفند 
ماه از ارزش دارایــی ۱5،۹۰۹,۴5 میلیارد ریال 
برخوردار بود که ربته یک بیشترین ارزش دارایی 
را در میان صندوق های سرمایه گذاری در سهام را 
کسب کرد. به دلیل ارزش ۱۴۷ هزار و 52 میلیارد 
و 5۹ میلیون ریالی دارایی های صندوق پالایش 

یکم، این صندوق در رتبه دوم صندوق با بیشترین 
ارزش دارایی در بین صندوق های سرمایه گذاری 

در سهام قرار گرفت.
ســومین جایگاه صندوق با بیشــترین ارزش 
خالــص دارایی ها بــه صندوق ســهامی اهرمی 
کاریزمــا اختصــاص دارد کــه ۱۱۴،۴۱۷,5۹ 
میلیارد ریال مجموع خالــص ارزش دارایی های 
این صندوق بوده اســت. در میان ۱۳۰ صندوق 
ســرمایه گذاری در ســهام، ۱۰ صنــدوق زیر 
 بیشــترین بازده یکســاله را نصیب مالکان خود 

نمودند.
 همان طور که در نمودار فوق مشاهده می کنید، 
صندوق مشترک شــاخصی کارآفرین بیشترین 
بازده سالانه به میزان ۱،۰۱۹,۱5 درصد را داشته 

اســت. صندوق ثروت هامرز نیز به دلیل بازدهی 
۷2,8۹ درصدی در جایگاه دوم و صندوق مشترک 
دماسنج با بازدهی یک ساله ۴5,25 درصدی در 

جایگاه سوم قرار گرفت.
صندوق های آســمان آرمانی سهام، مشترک 
ذوب آهن نو ویــرا و اوج دماوند نیــز به ترتیب با 
بازدهی سالانه ۴2,25 درصدی، بازدهی ۴۱,۹۷ 
درصــدی و ۳۹,56 درصدی جایگاه های ســوم 
تا ششــم را به خود اختصاص دادند. در این بین 
صندوق ثروت داریوش با بازدهی ۳۷,۷۷ درصدی 
کمترین درصد را در بین ۱۰ صندوق برتر از منظر 

بازدهی سالانه به خود اختصاص داده است.
از مهمترین عوامل و ابزاری که برای ســنجش 
عملکرد صندوق های سرمایه گذاری در سهام مورد 

استفاده قرار می گیرد دو ضریب آلفا و بتا می باشند. 
ســرمایه گذاران در هنگام تصمیم گیری جهت 
سرمایه گذاری علاوه بر بررسی بازدهی صندوق ها 
و رشد دارایی تحت مدیریت )AUM(، دو ضریب 
آلفا و ضریب بتای صندوق ها را نیز مورد بررسی 

قرار می دهند.
دو ضریب آلفا و بتا از مهم ترین عواملی است که 
در کنار ســنجش بازدهی و ریسک یک صندوق 
سرمایه گذاری، نسبت این دو عامل را به کل بازار 
میسنجد و به سرمایه گذاران دید بهتری در مسیر 
ســرمایه گذاری میدهند. ضریب آلفا خود نشان 
دهنده مازاد بازده یک صندوق نسبت به شاخص 
بازار است. این ضریب می تواند مثبت، منفی و یا 
صفر باشــد و هرچه میزان ان بیشتر باشد، نشان 

دهنده عملکرد بهتر صندوق اســت؛ بنابراین در 
بررســی ضریب آلفا باید به دنبال صندوق های با 

ضرایب مثبت و بالا باشیم.
همان طور که در نمودار زیر مشاهده می کنید، 
صندوق مشترک شاخصی کارآفرین با ضریب آلفا 
۱،۰۰۱,۱5 درصد در جایــگاه اول قرار می گیرد. 
این صندوق همان طور که مشخص است بازدهی 
بالاتر از بازار دارد به طوری که میزان بازدهی ۱۰ 
برابر شــاخص بوده اســت. این درحالی است که 
سایر صندوق ها کمتر از ۱۰۰ درصد بازدهی بازار 
را محقق نموده اند که بــرای صندوق های ثروت 
هامرز، مشترک دماسنج، آسمان آرمانی سهام و 
مشترک ذوب آهن نو ویرا به ترتیب به میزان 5۴,۹ 
درصد، 26,۰8 درصــد، 2۴,25 درصد و 22,۹۷ 

درصد رابه عنوان ضریب آلفا محقق نمودند.
 ضریب بتا نشان دهنده تغییرات ارزش دارایی 
ها نسبت به نوسانات بازار است. به عبارت دیگر، 
ضریب بتا نشان می دهد که صندوق ها نسبت به 
بازار چقدر نوسان داشته و با سرمایه گذاری در آن 
چه میزان از ریسک را باید متحمل شد. لذا ضریب 
بتا بیانگر حساســیت بیشتر نســبت به شاخص، 
ریسک بالاتر و در نتیجه بازده انتظاری بیشتر از 

صندوق است.
۱۰ صندوق ســرمایه گــذاری در ســهام که 
بیشترین ضریب بتا را داشــته اند در نمودار زیر 
به تصویر کشیده شده اند. صندوق سهامی اهرمی 
موج فیروزه با دشتن ضریب بتای ۱,۷۷، صندوق 
اهرمی کاریزما با داشــتن ضریــب بتای ۱,66 و 
صندوق سهامی اهرمی شتاب آگاه با ضریب بتای 
۱,۴6 به ترتیب در جایگاه های اول تا ســوم قرار 

میگیرند.
همان طــور که مشــخص اســت، تمامی ۱۰ 
صندوق برتر نســبت به بازار از ریسک و بازدهی 
بیشتری برخوردار هســتند که صندوق سهامی 
موج فیروزه ۷۷ درصد بازده بیشتر بازار را محقق 
می کند که در کنار ان ۷۷ درصد ریسک را نیز به 
همراه دارد. صندوق سهامی اهمی کاریزما نیز با 
داشتن 66 درصد بازدهی بیشــتر از بازار، دارای 

ریسک 66 درصد بیشتر از بازار نیز می باشد.

رشد 6 درصدی خالص ارزش دارایی های صندوق سهامی
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در اســفند ماه ســال ۱۴۰2 صندوق های 
ســرمایه گذاری مختلط با رشد ۱,۴ درصدی 
از ارزش 6۰،۹8۹,6 میلیــارد ریــال به رقم 

6۱،856,6 میلیارد ریال رسید.
بسیاری از سرمایه گذاران علاقمند به سرمایه 
گذاری در بهترین صندوق ســرمایه گذاری با 
درآمد ثابت هستند اما به خاطر سود ثابت آن 
گاهاً از خرید امتناع می کنند. از ســوی دیگر 

برخی از ســهامداران درصدد دریافت ســود 
بیشتر از بازار هستند اما ریسک کمتری داشته 
باشد. به این افراد سرمایه گذاری در صندوق 

های مختلط ETF را پیشنهاد می شود.
صندوق های مختلط ETF بهترین انتخاب 
برای افرادی اســت که نه آنقدر ریسک پذیر 
هستند که بتوانند سرمایه خود را در صندوق 
های ســهامی اختصاصی نگه دارند و نه آنقدر 

ریسک گریز هستند که کل دارایی خود را در 
صندوق های ســرمایه گذاری با درآمد ثابت 
سرمایه گذاری کنند. صندوق مختلط ترکیبی 
از صندوق سرمایه گذاری در سهام و صندوق 
با درآمد ثابت بورس اســت. در صندوق های 
سرمایه گذاری مختلط بخشــی از سرمایه به 
خرید سهام شرکت های بورسی و هم سپرده 

گذاری در بانک اختصاص داده می شود.

در 2۳ اسفند ماه سال گذشته صندوق های 
ســرمایه گذاری مختلط از ارزش 6۱،856,6 
میلیارد ریال برخوردار بــوده اند که این رقم 
مجمــوع ارزش خالص دارایــی 26 صندوق 
می باشــد در حالی که در ابتدای اســفند ماه 
ســال جاری مجموع ارزش خالص دارایی ها 
6۰،۹8۹,6 میلیارد ریال بوده اســت. به این 
ترتیب ارزش خالص دارایی های 25 صندوق 
سرمایه گذاری مختلط در طی 2۳ روز نخست 
اسفند ماه گذشته به میزان ۱,۴ درصد افزایش 
یافت. در این بین، ۱۰ صندوق سرمایه گذاری 
مختلط که بیشــترین ارزش خالص دارایی را 

دارند در ادامه به تصویر کشیده شده است.
همان طور که مشــاهده میشود، صندوق 

تضمین اصــل ســرمایه کاریزما 
بــا ارزش خالــص دارایــی 

۱6۱،۱۳6,55 میلیــارد 
ریال در جایگاه نخست، 
صندوق سرمایه گذاری 
زیتــون نمــاد پایا با 
ارزش خالــص دارایی 
6،۹82,۳5 میلیــارد 

ریال در جایــگاه دوم و 
صندوق ســرمایه گذاری 

مختلط تضمین اصل سرمایه 
مفیــد بــا ارزش خالــص دارایی 

6،۷۹2,۷۹ میلیــارد ریال در جایگاه ســوم 
بیشترین ارزش خالص دارایی قرار دارد.

 صندوق ســرمایه گذاری مشترک پارس با 
ارزش هر واحد 8۳،586،5۹۰ ریال بیشترین 
قیمت صدور هر واحــد را دارد. صندوق یکم 
نیکوکاری آگاه با ارزش ۳2،۱۰۴،۳6۱ ریال، 
صندوق مختلط گوهــر نفیس تمدن با ارزش 
هر واحد 25،۰۷6،8۷2 ریال و صندوق اعمتاد 
تمدن با ارزش هــر واحد 22،5۹۷،52۳ ریال 

به ترتیب در رده های نخست تا سوم صندوق 
های با ســرمایه گذاری مختلط با بیشــترین 

ارزش صدور قرار گرفته اند.
 در میــان صنــدوق های ســرمایه گذاری 
مختلط سه صندوق مشترک پارس، صندوق 
ســرمایه گذاری مختلط یکم نیکوکاری آگاه 
و صنــدوق ســرمایه گذاری مختلــط گوهر 
نفیس تمــدن به ترتیــب دارای ارزش ابطال 
8۳،2۴8،8۹۹ ریــال، ۳۱،۹5۴،۹6۷ ریــال 
و 2۴،۹82،8۰۴ ریال بودنــد. همان طور که 
مشاهده میشــود، صندوق ســرمایه گذاری 
مختلط مشترک پارس با داشتن ارزش ابطال 
فوق در جایگاه اول، صندوق ســرمایه گذاری 
مختلط یکم نیکــوکاری اگاه در جایگاه 
دوم و صندوق ســرمایه گذاری 
مختلط گوهر نفیس تمدن 
در جایــگاه ســوم قرار 
گرفته اســت. در این 
بین، صندوق سرمایه 
گــذاری مختلــط 
تجربــه ایرانیــان با 
داشتن ارزش ابطال 
2،۰82،5۳۳ ریــال 
در جایــگاه دهــم قرار 
میگیرد.   در میان صندوق 
های سرمایه گذاری مختلط، ۱۰ 
صندوق سرمایه گذاری دارای بیشترین بازده 
سالانه بوده اند. صندوق سرمایه گذاری مختلط 
مشترک آسمان خاورمیانه دارای بازده سالانه 
۴2,2۴ درصد است. صندوق سرمایه گذاری 
تعالی دانش مالی اسلامی دارای بازده سالانه 
۳۹,۱8 درصد و صندوق سرمایه گذاری زیتون 
نماد پایــا دارای بازده ســالانه ۳6,۳۳ درصد 
است که به ترتیب در رده اول تا سوم بیشترین 

بازده سالانه را دارند. 

رشد ۱.۴ درصدی ارزش خالص دارایی های  صندوق های مختلط
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ذره بین

سنگ آهن، به سنگ هایی گفته می  شود  که حداقل 2۰ 
درصد از آهن تشکیل شده باشد. اما با توجه به قیمت فولاد 
و هزینه سربه سری تولید، معادنی که از درصد خلوص 
ســنگ آهن پایین تر از 5۰ درصدی برخوردار باشــند، 

اقتصادی نیستند. 
حدود 85 درصد از فولاد در دنیا با روش کوره بلند تولید 
می شود. سنگ آهن و کک زغال سنگ به عنوان انرژی 
شارژ، ذوب و احیا می شوند. پس از این مرحله سنگ آهن 
و کک تبدیل به چدن،  چدن با دمش اکسیژن و افزودن 
آلیاژها در فولادســازی ها به فولاد تبدیل می شود. اما از 
آنجایی که در ایران منابع زغال سنگ با کیفیت موجود 
نیســت و به انرژی و گاز راحت تر دسترسی داریم، برای 
تولید از روش احیا و قوس الکتریک اســتفاده می کنیم. 
بیشتر از ۹۰ درصد فولاد در کشور با روش احیا تولید می 
شود.  اغلب شرکت های فعال در ایران، گلوله های کوچک 
حرارت دیده ای به قطر ۱۰ تا ۱5 میلی متر به نام گندله 
تولید می کنند که 65-6۷ درصد عیار آهن دارند. گندله 
امکان جابه جایی آسان مواد مصرفی و همچنین سطحی 
مناسب برای انجام واکنش های شیمیایی برای تولید آهن 

اسفنجی را  فراهم می سازد. 

    فرآیند تولید
ســنگ آهن موجود در معادن، اول با ماشــین های 
مخصوص سنگ شکن خرد می شــوند و بعد در مرحله 
کنستانتر ه سازی، ســنگ آهن خرد شده، کانی آرایی و 
دانه بندی و سنگ ها با ابعاد مناسب برای آسیاب آماده 
می شوند. در مرحله پرعیار کردن، سنگ آهن پودرشده 
توســط درام هایی که خاصیت مغناطیســی دارند، از 
ناخالصی ها جدا می شوند. انجام این  مرحله به آب زیادی به 
دلیل تولید  محلولی دو غاب مانند به نام اسلاری نیاز دارد. 
در مرحله بعدی آبگیری انجام می شود که با استفاده 
از فیلترهای مخصوص، علاوه بر پرعیارسازی، رطوبت 
مناسب برای ادامه مراحل هم تنظیم می شود. در مرحله 
گندله سازی، پودرهای سنگ  آهن یا همان کنسانتره به 
ذرات بزرگتر گلوله شــکل تبدیل می شوند. این مرحله 
با آب و بایندرهایی مانند سنگ آهک برای جذب ذرات 
انجام می شــود و در مرحله بعدی، با کمک حرارت، این 
ذرات خشک و مستحکم شده و در نهایت گندله ساخته 

شده، برای تولید فولاد آماده می شود. 

   زنجیره تولید فولاد 
ضریب تبدیل هر تن کلوخ سنگ آهن به کنستانتره 
۱/5 )چهار به یک( اســت و بعد کنستانتره بدون تغییر 
محسوسی با ضرب تبدیل یک به گندوله تبدیل می شود. 
ضریب تبدیل گندله به آهن اسفنجی  ۱.۴6 )سه به یک( 
است و در نهایت ضریب تبدیل هر تن آهن اسفنجی به 
شمش فولاد ۱.۱۴ )یک به دو ( است. در مجموع به ازای 
هر 2.5 تن کلوخه، یک تن شمش فولاد فرآوری می شود.

   کشورهای تولیدکننده سنگ آهن 
استرالیا بزرگترین تولید کننده سنگ آهن در دنیاست 
که ۳۷.6 درصد از کل تولید جهان را در اختیار دارد. در 
سال 2۰2۰، ۹۰۰ میلیون تن سنگ آهن فقط در استرالیا 
تولید شده است. این کشــور نزدیک به ۴8 میلیارد تن 
ذخیره سنگ آهن خام دارد که بزرگترین ذخیره در سطح 
جهان محسوب می شود. تجارت سنگ آهن، 6۷ درصد از 
ارزش صادرات استرالیا و معادل 25 درصد تولید ناخالص 
این کشور را به خود اختصاص داده است. برزیل با ۱6.۷ 
درصد و چین با ۱۴.2 درصد، رتبه دوم و سوم از کل تولید 
جهان را در اختیار دارند. چین بزرگترین وارد کننده ی 

سنگ آهن در دنیا هم محسوب می شود. 
 

   چشم انداز صنعت سنگ  آهن 
در ســال 2۰22، حدود 2.2 میلیارد تن سنگ آهن 
در دنیا تولید شده که پیش بینی می شود این میزان در 
سال 2۰26، به 2.5 میلیارد تن )با حدود ۳.2 درصد رشد 
سالیانه( برسد. در سال 2۰2۰، تقاضای فولاد و سنگ آهن 
تحت تاثیر وقفه ها در تولید صنعتی و ســاخت و ساز در 
جهان قرار گرفت. اما سال 2۰2۱ با کاهش محدودیت ها، 
شاهد سرگیری فعالیت های صنعتی و رشد تقاضا در بازار 
سنگ آهن بودیم. افزایش سرمایه گذاری های زیرساختی، 
رشد بازار ســاخت و ســاز و افزایش مداوم پروژه های 
زیربنایی در کشورهای در حال توسعه آمریکای لاتین، 

اندونزی و هند به رشد تقاضای سنگ آهن دامن می زنند. 
همچنین افزایش تقاضای فولاد در صنایع خودروسازی 
و ساخت وساز، در کشورهای توسعه یافته منجر به رشدی 

قوی را در تقاضا سنگ آهن می شود. 
کشور چین با مصرف 5۹ درصد از کل سنگ آهن تولید 
شــده در جهان فاکتور اصلی برای بررسی روند قیمتی 

سنگ آهن در جهان است. 

افزایش یــا کاهش تولید فولاد صنعت ســاختمان و 
خودروســازی جهان، مخصوصاً چین، اثــر می گیرد. 
محدودیت های کرونایی چین، وضعیت تولید در استرالیا و 
برزیل و اعتصاب کارگران معادن و هزینه های استخراج از 
جمله مواردی است که بر قیمت سنگ آهن اثر می گذارد. 
تخمین بلندمدت 5 موسســه معتبر جهانی از جمله 
Fitch و ING و بانک جهانی، در بلند مدت قیمت سنگ 
آهن با شرط رشد 2.5 درصدی تولید و مازاد عرضه، نزولی 
است. با توجه به طرح های توسعه دو کشور استرالیا و برزیل 
با توجه به کیفیت بالا معادن و هزینه های تولید پایین تر، 

تخمین ثبات تقاضا در چین پیش بینی می شود که نرخ 
هر تن سنگ آهن 62٪ در سال 2۰2۴ باشد. 

 
   بررسی وضعیت سنگ آهن در ایران 

ایران با ظرفیت قطعی ۳,5 میلیارد تن سنگ آهن طبق 
آخرین آمارهای منتشر شده جایگاه نهم در جهان  را در در 
بخش ذخایر معدنی  سنگ آهن دارد و برآورد می شود که 

حدود ۱.5 میلیارد تن ذخیره داشته باشد.  عمده ذخایر 
سنگ آهن در معدن گل گهر با ذخیره قطعی یک میلیارد 
تن ســنگ آهن معادل ۳۰ درصد کل ذخایر رتبه اول را 
دارد، سنگان با ظرفیت قطعی 82۰ هزار تن در جایگاه 
بعدی قرار دارد چادر ملو با ظرفیت قطعی ۳۰۰ میلیون 
تن در جایگاه سوم قرار دارد. در حال حاضر ضریب نرخ 
گندله نسبت به نرخ شمش حدود 2۴ درصد همچنین 
ضرایب نرخ کنسانتره 22,5 درصد نسبت به نرخ شمش 
فولاد است. افق چشم انداز ۱۴۰۴، چشم انداز تولید فولاد 
در سال گذشته نشان دهنده آن است که یعنی حدودا 

۱5۰ میلیون تن سنگ آهن نیاز داردکه با توجه ظرفیت 
تولید موجود و ســرمایه گذاری ها در بخش سنگ آهن 
دستیابی به آن دشوار است. درصورتی که به دنبال تولید 
به این میزان فولاد باشیم، نیاز مند واردات سنگ آهن و 
ایجاد کارخانه های جدید نزدیک بنادر هستیم و در نهایت 
لازمه این امر تقویت خطوط ریلی برای انتقال سنگ آهن 

به کارخانه های فولادساز می باشد. 

   بررسی شرکت های استخراج سنگ آهن 
شــرکت های فعال در حوزه عموماً با توجه به میزان 
تکمیل زنجیره فولاد و نــوع مالکیت پروانه بهره برداری 

طبقه بندی می شوند.
شــرکت معدني و صنعتي چادرملو بــا نماد "کچاد" 
نمونه ای از یک شرکت اســتخراج می باشد که زنجیره 
تولید فولاد را کامل کرده و ظرفیت سالانه عملی تولید این 

شرکت حدود یک میلیون تن است. 
از ویژگی متمایز کننده این شرکت، بهره برداری از یک 
نیروگاه 5۰۰ مگاواتی برق است که علاوه بر تامین نیاز 

شرکت، بخشی از برق تولیدی را هم به فروش می رساند. 
این شرکت مالک ۴۴ درصد آهن و فولاد ارفع و 5۰ درصد 

از فولاد ابرکوه است. 
ظرفیت تولید کنستانتره شرکت چادرملو ۱۱ میلیون 
تن می باشــد که حــدود ۷۰ درصــد از آن را به فروش 
می رساند. مشکل اصلی این شرکت در حال حاضر ذخایر 
پایین سنگ آهن است که با توجه به ظرفیت تولید فعلی، 

در ۴ سال آینده به اتمام می رسد. 
چادرملو به همین دلیل با گل گهر یک معدن ســنگ 
آهن ظرفیت تولید ۱2 میلیون تن کنســتانتره در سال 

دارد. 
شرکت معدنی و صنعتی گل گهر با نماد بورسی "کگل"، 
با تولید ۱5,۳ میلیون تن یعنی با سهم ۳۰ درصد از تولید 
کشــور، رتبه اول را به خود اختصاص داده که حدود 8۰ 

درصد تولید را به شکل گندله به فروش می رساند.
سهم شرکت گل کهر از بازار گندله 2۷ درصد و رتبه 
اول بین شــرکت های فعــال را دارد. گل گهر مالک ۴۷ 
درصد از شرکت فولاد سیرجان و 28 درصد سنگ آهن 

گهر زمین است.
شــرکت ســنگ آهن گهر زمیــن با نماد بورســی 
"کگهر" ظرفیــت عملی تولید ســالیانه ۱6,5 میلیون 
تن ســنگ کلوخ را دارد که حدود ۹ میلیــون تن آن را 
به صورت کلوخ و 2 میلیون تن آن را به شــکل ســنگ 
آهن دانه بندی شــده می فروشد. این شــرکت برنامه 
ایجاد خط تولید 5 واحد 2 میلیونی کنسانتره و 2 خط 
5 میلیونی گندله را در ســال های آینده دارد و در حال 
 حاضر 5 میلیون تن کنسانتره و 2 میلیون گندله در سال 

تولید می کند.
شرکت توسعه معدني و صنعتي صبا نور با نماد بورسی 
"کنور" شــرکت بعدی در این لیســت است. ظرفیت 
عملی این شــرکت ۱,5 میلیون تن تولید کنسانتره و 
نیم میلیون گندله است این شــرکت با احداث کارخانه 
گندله جدید در منطقه بیجار توسط شرکت فرعی صبا 
امید غرب خاورمیانه نســبت به افزایش تولید اقدام و از 
فروش کنســانتره جلوگیری کرده و حاشیه سود گروه 
خود را افزایش داده است. همچنین شرکت مجوز کارخانه 
کنسانتره یک میلیون تنی در معدن گلالی کردستان خود 
را نیز اخذ کرده و مراحل احداث کارخانه در دستور کار 

این شرکت می باشد.
شرکت ســرمایه گذاری امید با نماد بورسی "وامید" 
بیش از 65 درصد از سرمایه گذاری های خود را به بخش 
استخراج کانی های فلزی اختصاص داده است. شرکت 
سرمایه گذاری امید۳۰ درصد از مالکیت سنگ آهن گل 
گهر، حدود ۴۰ درصد مالکیــت چادرملو و ۱۳ درصداز 
مالکیت ســنگ آهن گهر زمین را در اختیار دارد. این 
شــرکت هم اکنون با خالص ارزش دارایــی 22۴ هزار 
میلیارد تومان نسبت  p/nav آن حدود 65 درصد بوده 

است.
شرکت سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات با نماد 
بورسی "ومعادن" حدود ۷۰ درصد سرمایه گذاری شرکت 
در بخش استخراج کانی های فلزی است مالکیت ۱۷,5 
درصد از مالکیت چادرملو، ۱8 درصد از مالکیت کگل، ۱۹ 
درصد از سهام کگهر و 8۴ درصد از مالکیت کنور را به خود 
اختصاص داده است. این هلدینگ با ارزش خالص دارایی 
2۰۴ هزار میلیارد تومانی نسبت p/nav  )پی به ان ای 

وی( آن ۴6 درصد بوده است.
 

    هزینه بهربرداری شرکت های استخراج سنگ 
آهن 

بهره مالکانه )حق انتفاع از پروانه بهره برداری( مبلغی 
است که به عنوان بخشی از ارزش کانسنگ مصرفی به 
صورت امتیاز منابع دارای ارزش اقتصادی )برای نمونه 
حق استخراج از معدن( از سوی مصرف کننده به صاحب 

پروانه پرداخت می شود.
عمدتاً شــرکت های فعال در این حوزه به دو دســته 
تقسیم می شــوند گروه اول مانند "کنور" و "واحیا" که 
پروانه بهره برداری از معدن دارند و به جای بهره مالکانه 
حق دولتی معادل ۱۰ درصد نرخ قیمت کلوخ در معدن 
را پرداخت می کنند که البته در هزینه حمل به کارخانه از 

قیمت محصول کم می شود.
گروه دوم از معادن ایمیدرو بهره برداری می کنند و بهره 
مالکانه پرداخت می کنند. مثل "کگل" و "کگهر"و"کچاد"، 
این شرکت ها در صورت فروش کلوخه معادل 25 درصد 
نرخ آن و درصورت فروش کنســانتره 2۱,5   درصد آن، 
گندله ۱5 درصد و آهن اســفنجی ۱5 درصد نرخ آن را 

بعنوان بهره مالکانه به ایمیدرو پرداخت خواهند کرد. 

تحلیل صنعت استخراج کانی های فلزی - سنگ آهن 
     محمد مهاجر

تحلیلگر کارگزاری پیشرو
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ایران بــه دلیــل برخــورداری از منابع 
عظیم نفت و گاز در محدوده جغرافیایی 
خود، همواره در حــوزه تولید محصولات 
شیمیایی و پتروشیمی فعال بوده است؛ 
همچنین به دلیل ســرمایه گذاری های 
گسترده ای که در سالیان گذشته در بخش 
پتروشیمی و صنایع مرتبط با آن صورت 
گرفت، شــرکت های پتروشیمی و به تبع 
شرکت های شیمیایی متعددی در سراسر 

ایران تاسیس شد. 
از میان شــرکت های فعال در صنعت 
شــیمیایی، ۹ شــرکت در بازار سرمایه 
پذیرش  شــده اند که در جدول شماره۱، 
اطلاعات قابل توجه متعلق به شرکت های 
فعال پذیرش شده در ســازمان بورس و 

اوراق بهادار تهران را مشــاهده می کنید. 
ارزش بازار شرکت های صنعت در حدود 
۰,۳ درصد ارزش بازار سرمایه را تشکیل 
می دهد که حاکی از کوچک مقیاس بودن 

صنعت است. 
برای داشتن دید بهتر نسبت به سود و 
زیان، آیتم های مهم و اثرگذار بر صنعت 
را بررســی خواهیم کرد. مطابق با نمودار 
۱ مبلغ فروش این صنعت در چهار فصل 
اخیر نوسان بالایی نداشته و در کانال 2 تا 
2,5 همتی نوسان کرده است که نسبت 
به مدت مشابه رشــد ۴۰ درصدی نشان 
می دهد. از لحاظ فــروش دلاری تقریباً 

صنعت رشد خاصی نداشته است. 
 همچنین حاشیه ســود صنعت نوسان 
بالایی نداشته و شرکت ها با توجه به اینکه 
کمتر مشــغول قیمت گذاری دســتوری 
بوده اند توانسته اســت همپای هزینه ها 

رشد درآمد را داشته باشند.  
در بین شرکت های صنعت شکلر،کلر و 
شاملا به دلیل استخراج از معدن و داشتن 
هزینه های ریالی و فروش دلاری حاشیه 
سودهای بین 5۰ تا 6۰ درصدی را دارند 
و هر سه شرکت به دلیل داشتن طرح های 
توسعه ای قطعاً ســودآوری مناسبی در 
ســال های آتی بــرای ســهامداران رقم 
خواهند زد. از طرفی شــملی تــازه وارد 
نیز بــا توجه بــه فروش های مناســب و 
ظرفیت های ایجاد شــده در شرکت زیر 
مجموعه می تواند گزینه مناسبی از لحاظ 

بنیادی قلمداد شود. 
همچنین شــکام نیز بــه دلیل رویکرد 
حضور در صنعــت دارو در مــدت اخیر 
سرمایه گذاری های مناسبی داشته است 
که می تواند در ســال های پیش رو سود 

خوبی را محقق سازد. 

نگاهی به صنعت شیمیایی با ارزش بازار ۰.3 درصدی
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گذر

اوره  یــک ترکیب شــیمیایی آلی بی رنــگ، بی بو و 
کریســتالی محلول در آب و اتانول اســت که به نام 
کاربامید شناخته می شــود.  از مهم ترین کاربردهای 
اوره می توان به تولید کود، مکمل خوراک و همچنین 
ماده اولیه تولید پلاستیک، چسب و دارو اشاره کرد. 
این محصول بی رنگ و کریســتالی است که به شکل 
گرانول و پریل تهیه می شــود. تفاوت اول در شــکل 
این دو محصول می باشــد که اوره ی پریل به صورت 
دانه های کوچک و پودری شکل، اما گرانول در سایز 
دانه های بزرگتر تولید می شوند. تفاوت دوم در فرآیند 
تولید می باشد که پس از تولید، محصول گرانول وارد 
فرآیند اصلاح شده و با موادی مانند سولفات آمونیوم 
یا سولفات پتاسیم ترکیب و به صورت دانه های درشت 
و گرانولی تولید می شوند. از لحاظ کاربرد اوره پریل به 
دلیل کوچک بودن و حل شدن سریع تر در آب و جذب 
آســان تر در مصارف گل خانه ای مورد استفاده قرار 
می گیرد اما گرانول به دلیــل اندازه ی بزرگتر در برابر 
رطوبت مقاومت بیشتری دارد. بر همین اساس برای 

خاک هایی با بافت سنگین تر مناسب است.

   نرخ اوره صادراتی
از اواخر سال 2۰22، به دنبال کاهش نرخ جهانی گاز، 
نرخ اوره نیز روند کاهشی را دنبال کرد تا جایی که نرخ 
صادراتی اوره ایران تا محدوده 2۴۰ دلار رســید. در 
فوریه 2۰2۴ قیمت اوره در شرق و غرب سوئز به دنبال 
افزایش تقاضا، روند صعودی را دنبال کرد.  دولت هند 
در بودجه جدیدی که ارائه داده است، واردات اوره را 
حدود 25 درصد کاهش داده و پیش بینی می کند که 
واردات به حدود 2,۷2 میلیارد دلار خواهد رســید. 
همچنین به نظر می رســد اندونزی صادرات اوره را از 
ســر گیرد و این مورد باعث افزایش تقاضا می شود. از 
طرفی در حال حاضر شــاهد افزایش تقاضا از سمت 
اروپا هســتیم که قیمت اوره را تحت تأثیر قرار داده 
است. به دلیل محدود شــدن عرضه ها از سمت شرق 
سوئز و افزایش تقاضا از ســوی اروپا و آمریکا، قیمت 
این محصول تا اوایل ماه مارس روند صعودی  خواهد 
داشــت. ولی در بلندمدت با کاهش نــرخ گاز ممکن 
است مجدداً شاهد یک روند اصلاحی در نرخ جهانی 

اوره باشیم.
نرخ های فروش محصولات صادراتی ایران با بررسی و 
پیشنهادهای کارگزاری سیاست گذاری قیمت فروش 
محصول اوره براساس درصدی نرخ نشریه آرگوس و 
با درنظر گرفتن شرایط بازار ایران و توافق با مشتریان 
تعیین می گردد. در حــال حاضر آخریــن نرخ اوره 
صادراتی ایــران ۳۳۳ دلار و نرخ اوره چین برابر ۳5۰ 

دلار می باشد. به دلیل شــرایط تحریمی عمدتاً نرخ 
شرکت های اوره ساز نســبت به نشریه آرگوس دارای 

تخفیف می باشد.

 نرخ اوره حمایتی
طبق ابلاغیه ی هیأت دولت، شــرکت های اوره ســاز 
داخلی موظف به عرضه اوره تکلیفی به شرکت حمایت 
کشاورزی و اتحادیه های تابعه ی آن هستند. نرخ اوره 
حمایتی با توجه به کف 6 ماهه معاملاتی در بورس کالا 
تعیین می شود و با توجه به اختصاص یافتن حداقل 2۰ 
درصد از مبلغ فروش شرکت های پتروشیمی اوره ای 
به اوره کشاورزی، این شــرکت ها سهم قابل توجهی 
از درآمد خود را بصورت حســاب های دریافتنی ثبت 
می کنند که مبلغ آن در جدول زیر نشــان داده شده 
اســت. نمودار زیر روند نرخ اوره حمایتی را از ســال 

۱۴۰۰ نشان می دهد.

   نرخ خوراک
نرخ گاز خوراک یکی از مهم ترین عوامل تاثیرگذار بر 
حاشیه سود  شرکت های اوره ای می باشد که مبلغ آن، 
مواد مستقیم مصرفی را تشکیل می دهد. درحال حاضر 
فرمول محاسبه نرخ خوراک پتروشیمی بصورت زیر 
قابل محاسبه است. اگر بخواهیم نگاهی به روند نرخ 
گاز داشته باشیم، از فوریه سال 2۰22 نرخ جهانی گاز 
در هاب های اروپایی به دلیل جنگ روسیه و اوکراین 
رشد چشمگیری را تجربه کرد  بطوریکه میانگین نرخ 
۴ هاب جهانی تا 8۰ سنت هم افزایش یافت. از اوایل 
سال 2۰2۳ روند نرخ گاز در اروپا مجدداً به محدوده 
قیمت  طبیعی خود نزدیک شــده است. نرخ خوراک 
محاسبه شده در ایران برای صنعت پتروشیمی طبق 

فرمول زیر محاسبه می گردد.
)معدل وزنی قیمت داخلی، صادراتی و وارداتی * ۰,5( 
+ )قیمت گاز طبیعی در بازارهای جهانی معیار * ۰,5( 

= قیمت گاز طبیعی
 Henry، منظــور از بازارهای جهانی ۴ هــاب اصلی
TTF، NBP و Alberta  اســت  که روند آن ها را در 
نمودار زیر مشاهده می کنیم. در حال حاضر با توجه 
به نرخ های جهانی و داخلی نرخ گاز برابر 5 /۱۱ سنت 

می  باشد.
نمــودار زیر رونــد تغییرات اســپرد نــرخ خوراک 
پتروشیمی ها و اوره صادراتی ایران را نشان می دهد. 
بیشترین میزان اسپرد زمانی  تحقق یافت که نرخ اوره 
صادراتی تــا 8۰۰ دلار افزایش یافــت و نرخ خوراک 
پتروشــیمی ها 5۰،۰۰۰  ریال به ازای هر متر مکعب 
بوده است و در آن زمان شرکت های اوره ساز بالاترین 
حاشیه ســود خود را تجربه کردند. در حال حاضر با 
توجه به کاهش نــرخ اوره و همچنیــن افزایش نرخ 

خوراک مقدار اسپرد به 26۳ دلار رسیده است.

شرکت های اوره ساز بازار سرمایه 

     محمدرضا بابایی
 کارشناس تحلیل 
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2,040,0003,225,000پتروشیمی پردیس
1,336,000594,000پتروشیمی رازی
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680,0001,075,000پتروشیمی لردگان
680,0001,075,000پتروشیمی مسجد سلیمان

396,000660,000پتروشیمی کرمانشاه
330,000495,000پتروشیمی خراسان

6,467,0008,691,000جمع
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فروردین 1403   شماره 93 گذر

گروه سایر معادن با داشتن شاخص 
5۴۴،۷۳۳,۳۹ در 2۳ اسفند ماه سال 
۱۴۰2 تنها گروه دارای میزان رشد ۴ 
درصد نسبت به روز معاملاتی گذشته 

بوده است. 
در 2۳ اسفند ماه ســال گذشته ۱۰ 
صنعت برتر بورس اوراق بهادار تهران 
به ترتیب شیمیایی، فلزات اساسی، 
چند رشــته صنعتی، فرآورده های 
نفتی، کانــه فلزی، بانکها، ســرمایه 
گذاری ها، خودرو، مــواد دارویی و 

سیمانی بوده اند. 
صنعت شــیمیایی در 2۳ اســفند 
مــاه ســال ۱۴۰2 بــا ارزش بــازار 
۱۷،۰2۱،86۳,2۰6 میلیارد ریال در 
جایگاه نخست، صنعت فلزات اساسی 
با ارزش بــازار ۱۴،6۷2۰۱۱,۷۰۱ 
میلیارد ریال، چند رشــته صنعتی 
6،6۷۱،۱6۰,۰۹2 ریــال در جایگاه 
ســوم، فرآورده های نفتــی با ارزش 
بازار 5،۹55،۹2۹,565 میلیارد ریال 
در جایگاه چهارم و ســایر صنایع در 
ادامه به تصویر کشــیده شده اند به 
 ترتیب در جایگاه هــای بعدی قرار

 می گیرند.
ارزش بــازار ۱۷،۰2۱،86۳,2۰6 
میلیــارد ریالــی گروه شــیمیایی 
ایــن گــروه را در جایــگاه اول قرار 
داد. ایــن درحالی اســت که ارزش 
بــازار ۱۴،6۷2،۰۱۱,۷۰۱ میلیون 

ریالی گروه فلــزات این صنعت را در 
جایــگاه دوم قــرار داد. ارزش بازار 
6،6۷۱،۱6۰,۰۹2 میلیــون ریالی 
گروه چنــد رشــته ای صنعتی نیز 
جایگاه دوم را به این گروه اختصاص 

داد. 
گروه فرآورده های نفتی نیز به عنوان 
چهارمین گروه با بیشــترین ارزش 
بازار، دارای ارزش 5،۹55،۹2۹,565 
میلیون ریالی در 2۳ اسفند ماه سال 
۱۴۰2 بوده است. صنعت کانه های 
فلزی نیز که از ارزش 5،۴8۰،۱2۹,5 
میلیون ریالی برخوردار بوده اســت، 
در اسفند ماه ۱۴۰2 در جایگاه پنجم 
گروه های شاخص ساز روز 2۳ اسفند 

۱۴۰2 قرار گرفت.
 در میان گروه های صنعتی حاضر در 
بورس اوراق بهادار، ۷ گروه شاخص 
ساز 2۳ اسفند ماه ســال ۱۴۰2 در 
نمودار زیر به تصویر کشــیده شــده 
است. صنعت سایر معادن که به دلیل 
مقدار شاخص 5۴۴،۷۳۳,۳۹ با یک 
نمــاد در جایگاه اول، گــروه خودرو 
با میزان شــاخص ۳۳۳،6۹۱,۴۱ و 
تعداد 2۷ نماد در جایگاه دوم و گروه 
محصولات فلزی با مقدار شــاخص 
265،۱6۹,۹6 و 6 نمــاد در جایگاه 
سوم بیشــترین مقدار شاخص قرار 

گرفته اند. 
علاوه بــر این، گروه ذغال ســنگ با 

داشــتن یک نماد و مقدار شــاخص 
6۱،۴6۳,۱۴ و گروه محصولات چرم 
با داشــتن یک نماد مقدار شاخص 
۳5،۹۴۷,۳6 به ترتیــب در جایگاه 
های چهارم و پنجم قــرار گرفته اند. 
این درحالی است که تنها گروه سایر 
معادن دارای افزایش ۴ درصدی در 
میزان شاخص خود بوده است و سایر 
شاخص ها نســبت به روز معاملاتی 

گذشته کاهش داشته اند.
 گروه ســایر معادن در ابتدای اسفند 
ماه سال ۱۴۰2 دارای میزان شاخص 
۴۴۴،2۳2 بــه رقــم 5۴۴،۷۳۳ در 
 2۳ اسفند ماه ســال جاری رسیده 

است. 
در گروه خــودرو نیز کــه در ابتدای 
اسفند سال ۱۴۰2 از میزان شاخص 
2۹۹،۰86 به رقم ۳۳۳،6۹۱ در 2۳ 

اسفند ماه ۱۴۰2 رسید. 
شــاخص گروه محصولات فلزی نیز 
از رقم 2۷5،28۰ به رقم 265،۱6۹ 
رســید. در اسفند ماه ســال ۱۴۰2 
شاخص گروه زغال سنگ 58،2۳۷,۷ 
در ابتدای اســفند ماه ســال ۱۴۰2 
به رقــم 6۱،۴6۳,۱ در 2۳ اســفند 
ماه رســید. گروه محصــولات چرم 
نیــز در ابتــدای اســفند ۱۴۰2 از 
میزان شــاخص ۳۹،۰۱۹,8 به رقم 
۳5،۹۴۷,۳ در 2۳ اسفند ماه ۱۴۰2 

رسید.

در اسفند ۱۴۰2 شــرکت های تامین سرمایه امین، 
شــرکت توســعه معدنی و صنعتی صبانور، سرمایه 
گذاری سیمان تامین، پشم شیشــه ایران، شرکت 
صنایع بهشــهر و پارس الکتریک به منظور افزایش 
سرمایه، پذیره نویسی حق تقدم های خود را منتشر 

نمودند. 
  در نمودار شماره)۱( قیمت حق تقدم های شرکت 
هایی اســت که در اســفند ۱۴۰2 اقدام به افزایش 
سرمایه نمودند. همانطور که در نمودار مشخص است، 
بیشترین قیمت حق تقدم عرضه شده در اسفند ۱۴۰2 

به شرکت پارس الکتریک اختصاص داشت.
اولین قیمت حق تقدم های شرکت پارس الکتریک 
در ۳۰ بهمن ۱۴۰2 بسته شــد که 26 هزار و ۹۰۰ 
ریال بود و با افتی ۱2 درصــدی، قیمت پایانی آن در 
2۳ اسفند سال جاری به 2۳ هزار و 55۰ ریال رسید. 

حق تقدم های عرضه شده شرکت پارس الکتریک 
در اســفند ۱۴۰2 ناشــی از افزایش ســرمایه 2۳۳ 
درصدی این شــرکت از مطالبات و آورده نقدی بود. 
افزایش ســرمایه شــرکت پارس الکتریک، سرمایه 
شــرکت را از ۳۰۰ میلیارد ریال به یک هزار میلیارد 

ریال افزایش خواهد داد.
همانطور که در نمودار شماره )2( مشاهده می کنید، 
قیمت پایانی هر سهم از سهام شرکت پارس الکتریک 
در 2۳ اسفند ۱۴۰2 نســبت به قیمت پایان هر حق 

تقدم این شرکت ۱۰ هزار و ۳۰۰ ریال بیشتر است.

  حق تقدم های ناشــی از افزایش سرمایه شرکت 
سرمایه عبوری سیمان تأمین

پس از پارس الکتریک شــرکت ســرمایه گذاری 
سیمان تامین با بیشــترین قیمت عرضه حق تقدم 
های خود را آغاز کــرد. در هفتم بهمن ۱۴۰2 پذیره 
نویسی حق تقدم های شرکت سرمایه عبوری سیمان 
تأمین آغاز شد. اولین قیمتی که برای هر حق تقدم 
این شرکت در نظر گرفته شــد معادل با هفت هزار و 
5۰۰ ریال بود که قیمت پایانی آن در 2۳ اسفند ۱۴۰2 

به هفت هزار و 5۱۰ ریال افزایش پیدا کرد.
قیمت پایانی هر ســهم شرکت ســرمایه گذاری 
سیمان تامین از قیمت پایانی هر حق تقدم آن در در 

2۳ اسفند ماه یک هزار و 65۰ ریال بیشتر بود.
همچنین حق تقدم های "سیتا" ناشی از افزایش 
سرمایه ۱۰۰ درصدی این شرکت از محل مطالبات 
حال شده ســهامداران و آورده نقدی است که سبب 
افزایش سرمایه این شرکت از ۱۱ هزار میلیارد ریال به 

22 هزار میلیارد ریال خواهد گردید.
پذیره نویسی حق تقدم های ناشی از افزایش سرمایه 
شرکت پشم شیشه ایران در سوم بهمن با قیمت اولیه 
هفت هزار ریال آغاز شــد. این پذیره نویسی به علت 
افزایش ســرمایه 6۷ درصدی این شرکت است که 
سرمایه شرکت را از یک هزار و 5۰۰ میلیارد ریال به دو 

هزار و 5۰۰ میلیارد ریال افزایش خواهد داد.
لازم به ذکر است که تفاوت قیمت پایانی هر سهم از 
سهام "کپشیر" نسبت به قیمت هر حق تقدم آن دو 

هزار و 86۰ ریال بیشتر است.

   افزایش سرمایه 208 درصدی "کنور"
پذیره نویسی ناشی از افزایش سرمایه های شرکت 
تامین سرمایه امین و شرکت توسعه معدنی و صنعتی 
صبا نور از محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده 

نقدی آغاز شد.
با انجام افزایش سرمایه های مذکور، سرمایه شرکت 
تامین سرمایه امین با افزایش ۳۹ درصدی از ۱8 هزار 
میلیارد ریال به 25 هزار میلیارد ریال افزایش خواهد 
یافت و سرمایه شرکت توسعه معدنی و صنعتی صبا 
نور نیز با افزایش 2۰8 درصــدی از ۳۹ هزار و ۳۰۰ 
میلیارد ریال به ۱2 هزار و ۷۷۱ میلیارد و 22 میلیون 

ریال خواهد رسید.
پذیره نویسی حق تقدم های شرکت تامین سرمایه 
امین با قیمت اولیه یک هزار و ۹۴۷ ریال در ۳۰ بهمن 
سال جاری آغاز شد. با مشاهده جدول )۱( خواهیم 
دید که قیمت پایانی هر حق تقــدم "امین" در 2۳ 
اسفند ۱۴۰2 نســبت به قیمت اولیه آن با افتی ۱2 
درصدی همراه شد. همچنین بر اساس جدول شماره 
)2(، شاهد اختلاف یک هزار و ۴۷5 ریالی بین قیمت 
هر حق تقدم شرکت تامین سرمایه امین با قیمت هر 

سهم از سهام این شرکت در 2۳ اسفند بودیم.
شــرکت توســعه معدنی و صنعتی صبانور پذیره 

نویسی حق تقدم های خود را از ۱۳ اسفند با قیمت 
اولیه چهار هزار و 6۹۷ ریال آغاز کرد.

قیمت پایانی هر حق تقدم شرکت توسعه معدنی و 
صنعتی صبانور نسبت به قیمت اولیه آن در روز شروع 
پذیره نویســی تقریبا در یک محدوده قرار داشتند و 
تغییر قیمت هر حق تقدم این شرکت تغییر چندانی 

را به خود ندید.
در حالیکه قیمت پایانی هر سهم از سهام"کنور" در 

2۳ اسفند، سه هزار و 228 ریال از قیمت هر حق تقدم 
این شرکت در تاریخ مذکور بیشتر بود.

شرکت توســعه صنایع بهشــهر به علت افزایش 
سرمایه 6۷ درصدی خود اقدام به پذیره نویسی حق 
تقدم های خود در 2۱ اسفند ۱۴۰2 با قیمت اولیه دو 
هزار و ۳2۳ ریال نمود. این افزایش سرمایه،سرمایه 
شرکت را از ۱5 هزار میلیارد ریال به 25 هزار میلیارد 

ریال افزایش خواهد داد.

در پذیره نویســی حق تقدم های شرکت توسعه 
صنایع بهشهر شــاهد رشــد چهار درصدی قیمت 
پایانی هر حق تقدم در 2۳ اســفند نسبت به قیمت 
 اولیه هر حق تقدم این شــرکت در 2۱ اسفند ۱۴۰2 

بودیم.
همچنین قیمت پایانی هر سهم از سهام "وبشهر" 
از قیمت پایانی هر حق تقدم آن در 2۳ اســفند سال 

جاری یک هزار و 5۷5 ریال بیشتر بود.

افزایش ۴ درصدی شاخص سایر معادن 
در میان گروه های بورسی

پذیره نویسی حق تقدم های شش شرکت در اسفند ۱۴۰۲

 

 

 

کپارس الکتری سرمایه عبوری
سیمان تامین

پشم شیشه 
ایران

توسعه معدنی و
صنعت 
صبانور

صنایع بهشهر تامین سرمایه 
امین

26,900

7,500 7,000 4,697 2,323 1,947

23,550

7,510 6,980 4,692 2,422 1,710
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اولین قیمت قیمت پایانی آخرین روز معاملاتی

تامین سرمایه 
امین

توسعه معدنی و
ورصنعت صبان

سرمایه عبوری
سیمان تأمین

پشم شیشه 
ایران

صنایع بهشهر کپارس الکتری

1,710 4,692 7,510 7,380
2,422

23,550

3,185
7,920 9,160 10,240

3,997

33,850
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ادغام حجم ارد با سوئینگ رابطه های قیمت و حجم
)برگرفته از کتاب علم پنهان قیمت حجم(

        نویسنده: تیموتی ارُد  
تالیف و ترجمه: فرهاد سلطانی، وحید امیریان 

آنالیز حجم در نقاط ســوئینگ به ما 
نشــان می دهد که چطــور می تواند 
پیش بینی کند که آیا بازار قدرت کافی 
برای عبور از ســوئینگ قبلی را دارد و 
صعود می کند؟ و یــا اینکه جهت آن 

معکوس می شود و نزول می کند؟
"سوئینگ" جایی اســت که جهت 
ســهم تغییر می یابد و "لــگ" فاصله 
بین دو سوئینگ اســت. حجم "ارد" 
روشی است بر اســاس میانگین حجم 
روزانه در یک لگ که نشــان می دهد 
انرژی در یک لگ خاص چقدر است. با 
مقایسه حجم ارُد بین دو لگ معامله گر 
می تواند تشــخیص دهند که انرژی، 
بازار را به کدام ســمت بــالا یا پایین 
سوق می دهد. شیوه کار من بر اساس 
روش هایی اسـت کـه ریچارد و ایکاف 
در دهه ۳۰ میلادی ابداع کرد. در طول 
ســالیان، روش های او دید عمیقی در 
مورد آنالیز حجم به من داد. برای مثال 
برای اطمینــان از اینکه روند صعودی 
شده و ســهم از قله قبلی بالاتر رفته، 
باید مطابق آنچه وایکاف نامیده "نشانه 
قدرت" از سوی سهم دیده شود. نشانه 
قدرت یک افزایش قیمت زیاد به همراه 
حجم بالا می باشــد و ایکاف زمانی که 
یک ســهم از قله قبلی خود به همراه 
"نشانه قدرت" می گذرد را "پریدن از 

نهر" می نامد.
من در مطالعاتم الگوهای وایکاف را 
به تکه های کوچکتری تقســیم کردم 
تا بتوانم درک بهتری داشته باشم. این 
مطالعات منجر به شناســایی اصولی 
شــد که یک معامله گر بتواند احتمال 
موفقیت خود را بالا ببــرد و همزمان 
ریسک خود را پایین بیاورد. برای مثال 
یکی از قوانین من این است که زمانی 
که یک ســهم در حالت صعودی است 
و در برهه ای از زمان به قله های قبلی 
خود پولبک می زند برای اینکه ســهم 
بتواند از آن قله عبور کند، مقدار حجم 
باید بزرگتر یا مساوی قله قبلی باشد. 
بنابراین اگر مقدار حجم در زمان تست 
مجدد قله قبلی 8 درصد و یا بیشــتر 
کاهش یابد، قدرت کافی برای عبور از 
قله های قبلی وجود ندارد و بازار تغییر 

جهت می دهد.
بنابراین، بازار بر اساس آنالیز حجم 
)مقایســه حجم ارُد( می تواند یکی از 
دو حالت زیر را در حالت تست قله ها یا 

کفهای قبلی انجام دهد:
* اگر حجم تقریباً مساوی یا بزرگتر 
باشد روند صعودی فعلی قدرت کافی 
برای بالاتر رفتــن را دارد. وایکاف این 
حالــت را "پریدن از نهــر" نامگذاری 

کرده است. 
*اگر حجــم 8 درصد و یا بیشــتر 
کاهش پیدا کند قله قبلــی به عنوان 
خط مقاومت عمل می کند و جهت بازار 
معکوس می شود. زمانی که جهت بازار 
برعکس می شــود، هدف بعدی برای 

سهم قیمت کف قبلی است.
قوانین مشابهی نیز برای روند نزولی 
زمانی که ســهم کف های قبلی خود 
را می شــکند وجــود دارد. اصطلاح 
وایکاف برای روند نزولی "نشانه ضعف" 
می باشد. "نشــانه های ضعف" کاهش 
زیاد قیمت به همراه حجم بالا می باشد. 
وایکاف زمانی که یک سهم کف قبلی 
خود را با یک "نشانه ضعف" می شکند 

را "افتادن از یخ" نامیده است.
تمامــی تصمیم گیری هــای اصلی 

برای ســرمایه گذاری در یک سهم در 
نقاط قیمت کف و یا قله قبلی صورت 
می گیرد. یــک معامله نبایــد در بازه 
قیمت میان قلــه و کف صورت بگیرد. 
بنابراین معامله گرها باید منتظر باشند 
تا ببینند مقدار حجم در نقاط تســت 
مجدد کف و یا قله هــای قبلی چگونه 
اســت. ســوئینگ ها نقاط مناســبی 
برای تصمیم گیری بــرای یک معامله 
می باشد؛ زیرا این نواحی دارای ریسک 

پایین و پتانسیل سود بالا می باشند.
از طریق آنالیز حجــم معامله گران 
قادر خواهند بود آنچه که رفتار سهم به 
آنها می گوید را متوجه شوند. همیشه 
به خاطر داشته باشید که بگذارید "باد 
از پشت به شما بوزد" و دو یا سه صنعت 
برتر و سهم های مناســب را در میان 
آن صنایع انتخاب کنید. اگر شــما از 
قوانین پیروی کنید معامله سودآور در 

دسترس شماست.

    ادغام حجم ارُد و رابطه های حجم
آنالیز حجم برای هر ســهمی با هر 
قیمتی بــه کار می رود. خــواه اینکه 
قیمت یک ســهم یک دلار و یا اینکه 
5۰۰ دلار باشد. آنچه که اهمیت دارد 
قیمت نیســت. بلکه حجم یک سهم 
است. هر چقدر حجم یک سهم بالاتر 
باشد با به کار بردن آنالیز حجم، تصویر 
واضح تری به دست می آید. گاهی اوقات 
معامله گرها از اینکه ســهم های ارزان 
قیمت را بخرند، می ترســند. زیرا آنها 
اعتقاد دارند که اینگونه سهام غیر قابل 
اعتمادند. نظر مـــن متفاوت است. در 
حقیقت گاهی سهم های ارزان قیمتی 
که مــن خریدم تــا ۱۰ برابــر صعود 
کرده اند و هنوز هم به معامله گری آنها 

ادامه می دهم.
 سوئینگ های حجم برای سهم هایی 
که بــا کاهش قیمت مواجه شــده اند 
در مقایسه با سهم هایی که با افزایش 
قیمت مواجه شــده اند، راحت تر قابل 
شناســایی هستند. مناســب تر است 
که ما اینگونه ســهام را انتخاب کنیم. 
این بدان معنا نیســت که به هیچ وجه 
ســهم هایی که افزایــش قیمت پیدا 
کرده انــد را کنار بگذاریــم. هر جا که 
موقعیت مناســبی پیش آمد، معامله 
کنید. اما مطمئن شــوید که سهم از 
پویایی )حجم( بالایی برخوردار است. 

در نقاط ســوئینگ می توان قیمت 
و حجم را همزمان مشــاهده کرد. این 
قابلیت بــه معامله گرها کمک می کند 
که بتواننــد چهارچوب معاملات خود 
را بر اســاس رابطه های قیمت و حجم 
تنظیم نماینــد. نمودارهای حجم ارُد 
کمک می کنــد که همزمــان بتوانیم 
رابطه های قیمت و حجم ســوئینگ و 
فیزیک قیمت و حجم را )بزرگی نیروی 
حجم که ســهم را به جلــو می راند( 
تشــخیص دهیــم. در نظــر گرفتن 
همزمان این دو عامل باعث می شــود 
که یک معامله گر بتوانــد با اطمینان 

بیشتری معامله کند.

    سیگنال های خرید بر اساس حجم 
ارُد

حال بیایید مروری به طریقه ایجاد 
ســیگنال خرید بر اســاس حجم ارُد 

بیندازیم:
"ســیگنال" خریــد زمانــی صادر 
می شــود که یک کف قیمــت جدید 
ایجاد شــود و در عین حال حجم ارُد 
لگ نزولی مربوطه، حدودا 5۰ درصد و 
یا بیشتر نسبت به لگ نزولی قبلی و یا 

لگ صعودی قبلی کاهش داشته باشد. 
سپس ســهم بالای کف قیمت قبلی 
بسته شود. تحقق این دو شرط نشان 
دهنده قرار گرفتن ســهم در موقعیت 
خوب می باشــد. تأییدیه برای اینکه 
ســهم واقعاً در حالت کف قرار گرفته 
اســت زمانی اســت که حجم ارُد لگ 
صعودی بعد از کف قیمت 5۰ درصد و 
یا بیشتر در مقایسه با لگ نزولی منتهی 

به آن افزایش یابد.

    سیگنال های فروش براساس حجم 
ارُد 

"ســیگنال فــروش زمانــی صادر 
می شــود که یک قله قیمــت جدید 
ایجاد شــود و در عین حال حجم ارُد 
لگ صعودی مربوطه حدوداً 5۰ درصد 
و یا بیشتر نسبت به لگ صعودی قبلی و 
یا لگ نزولی قبلی کاهش داشته باشد. 
ســپس ســهم پایین قله قبلی بسته 

شود". 
تحقق این دو شرط نشــان دهنده 
قرار گرفتن سهم در موقعیت نامطلوب 
می باشد. تأییدیه برای اینکه سهم واقعاً 
در قله قرار گرفته است زمانی است که 
حجم ارُد لگ نزولی بعد از قله قیمتی 
5۰ درصد و یا بیشتر در مقایسه با لگ 

صعودی منتهی به آن افزایش یابد.
در تعریفی که از ســیگنال فروش بر 
اســاس حجم ارد ارائه کردیم، تمایل 
داریم که حجم لگ صعودی منتهی به 
قله در مقایسه با لگ صعودی یا نزولی 
قبلی کاهش 5۰ درصدی داشته باشد. 
کاهش 5۰ درصــدی در حجم ارُد به 
مراتب سیگنال قوی تری برای فروش 
صادر می کند تا اینکه حجم ارُد کاهش 
۳۰ درصدی داشــته باشــد. بنابراین 
اگـر یـک معاملـه گـــر بـیـن فروش 
دو ســهم مخیر باشــد یکی با کاهش 
5۰ درصدی و دیگــری با کاهش ۳۰ 
درصدی حجم ارُد در مقایســه با لگ 
صعودی یا نزولی قبلی، باید سهمی را 
برای فروش انتخاب کنـد کـه سیگنال 
فروش قوی تری صادر کرده اســت و 
کاهش حجم ارُد بالاتــری دارد )5۰ 

درصد(
اگرچه مــا تمایل داریــم که در لگ 
نزولی بعد از صادر شــدن ســیگنال، 
فروش افزایش حجــم درصدی را در 
مقایســه با لگ صعودی قبلی شاهد 
باشیم اما در مثال کنونی مقدار افزایش 
حجم ۴۰ درصد است که نشان می دهد 
سیگنال مورد نظر از اطمینان بالایی 
برخوردار نیست. در موارد این چنینی 
بستگی به معامله گر دارد که میخواهد 
چه مقدار ریسک انجام دهد با استفاده 
کــردن از قالب حجــم ارد در تحلیل 
معامله گر می تواند قضــاوت خوبی از 
مقدار ریسک خود داشــته باشد. من 
به این نتیجه رســیدم که کاهش 5۰ 
درصدی حجم آرد برای اینکه بخواهیم 
تصمیم گیری کنیم کافی است به خاطر 
داشته باشید که تمام سیگنال ها باید با 
در نظر گرفتن مســیر کلی بازار باشد 
نــگاه معامله گر باید ســهم را از میان 
بهترین صنعت های موجــود در بازار 
انتخاب کند ســیگنال های مشخص 
کننده مســیر کلی بــازار و همچنین 
روند صنعت های موجــود در بازار در 
فصل های 6 و ۷ توضیــح داده خواهد 

شد.

    شناخت تایم فریم و حجم که باعث 
به جلو راندن قیمت می شود

در این بخش با دو ایده مهم آشــنا 

می شــویم. اولین مطلب آن است که 
چطور حجم قیمت را جلــو می راند. 
حجم به مانند سوخت باعث بالا رفتن 
و یا پایین آمدن قیمت سهم می شود. 
بنابراین حجم، نــه قیمت مهم ترین 
عامل در نظر گرفته می شود. دومین 
مطلب آنکه قبل از نقاط خرید و فروش 
یک سهم در تایم فریم های پایین تر به 
منظور درک روند کلی سهم آن را در 

تایم فریم های بالاتر ببینیم.
اگر در حالی که سهم به قله جدیدی 
می رســد حجم ارُد کاهش یابد، روند 
صعودی سهم رو به اتمام است. حجم 
به مانند سوخت است که باعث بالاتر 
رفتن قیمت سهم می شود و زمانی که 
سهم به قله جدیدی برسد و همزمان 
حجم کاهش یابــد، روند صعودی به 
اتمام می رسد. از آنجا که حجم باعث 
جلو راندن قیمت می شود، زمانی که 
حجم وجود نداشــته باشــد، قیمت 

حرکت نمی کند.

    تایم فریم هــا و "تصویر کلی  
بازار"

زمانی که در حال بررسی یک سهم 
خاص هستیم، بسیار مهم است که در 
ابتدا روند طولانی مدت سهم را در نظر 
بگیریم و مقدار حجم را در موج های 
ضربه ای در بازه زمانی دو یا سه ساله 
مقایســه کنیم. اگر مقدار حجم ارُد 
در موج های ضربــه ای اصلی افزایش 
چشم گیری داشت، آنگاه با اطمینان 

در می یابیم که حرکت صعودی سهم 
شروع شده و معامله گر می تواند نقطه 
خرید مناســب را پیدا کند. زمانی که 
حجم ارُد موج ضربه ای یک ســهم در 
تایم فریم بالاتر افزایشــی اســت، به 
مانند آن است که باد از پشت به شما 

می وزد. 
این کار به بالاتر رفتن قیمت سهم 
در تایــم فریم هــای پایین تر کمک 
می کند. این نکته مهم است که بدانید 
تایم فریم های بالاتــر )تصویر کلی تر 
بازار( ، تایــم فریم هــای پایین تر را 
جهت دهی می کنند. هدف آن است که 
معامله های تایم فریم پایین با مسیر 
کلی بازار در تایم فریم های بالاتر هم 
جهت باشــد. با این توضیح نیروها در 
قالب تایم فریم بالاتر سهم را در جهت 
دلخواه شما می رانند. بنابراین همیشه 
خود را در تایم فریم هــای بالاتر، در 
معرض "باد از پشــت" قرار دهید تا 
بتوانید معاملات موفقی در تایم فریم 

پایین تر داشته باشید.

    اســتفاده از تایــم فریم هــای 
کوتاه مدت تر و بلندمدت تر 

درسی که در اینجا خواهیم اموخت 
این است که سهم را در تایم فریم های 
مختلف بررســی کنیــم. زمانی که 
تایم فریــم بلند مــدت، جهت کلی 
روند را نشــان می دهــد می توانید از 
"باد پشــت" کمک بگیرید و در تایم 
فریم های کوتاه مدت تر معامله کنید. 

این مطلب به آن معنی اســت که اگر 
تایم فریم بلندمدت نشــان دهد که 
جهت سهم صعودی است، می توانید 
در تایم فریم های کوتاه مدت اقدام به 
خرید نمایید. این مقایسه تایم فریم ها 
برای سیگنال هایی که بر اساس تایم 
فریم های روزانه یا هفتگی به دســت 

می آید، صحیح است. 
در اینجا ذکر چنــد نکته ضروری 
است فرض کنید که طبق آنالیز حجم 
و سوئینگ قیمت در تایم فریم هفتگی 
سیگنال خرید صادر شــد اما در تایم 
فریم روزانه ســیگنال خریدی صادر 
نشد. از آنجایی که تایم فریم هفتگی، 
تایم فریم روزانه را جهت دهی می کند، 
معامله گر می تواند طبق سیگنال خرید 
به دســت آمده از تایم فریم هفتگی، 
معامله خود را انجام دهد. با توضیحات 
مذکور، اگر بر طبق تایم فریم روزانه 
سیگنال خرید صادر شد اما بر اساس 
تایم فریم، هفتگی سیگنال خریدی 
صادر نشــد، معامله دارای اطمینان 

کمتری است. 
اگر معامله گــر بر طبق ســیگنال 
خرید صادر شــده از تایم فریم روزانه 
خرید انجام دهد و تایم فریم هفتگی 
دارای روند صعودی نشود، معامله به 
جای کسب ســود فراوان دارای سود 
کمتر، در مدت زمان کم خواهد شد. 
به منظور به دست آوردن سود بسیار 
زیاد نیاز اســت که تایم فریم هفتگی 

نیز در جهت دلخواه باشد.
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