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نگران نیما

11  پیش بینی ها از نرخ بهره 
کامودیتی ها در بازارهای مالی جهانی 

 سال دشوار 
 موعد ورود به بورس 7نظام بانکداری

6فرا رسیده است؟



گــزارش
اردیبهشت 1403  شماره 294

گزارش

     سحر ترکاشوند  / کارشناس بیمه مسوولیت
  مهندسی کارگزاری بیمه تامین آینده

با توجه به رشد پیچیدگی های اجتماعی و اقتصادی، 
مفهوم »بیمه مسئولیت« به عنوان یک ابزار حیاتی در 
مدیریت ریسک ها، حفاظت از دارایی ها و منافع افراد 

و شرکت ها، اهمیت چشمگیری پیدا کرده است.
بیمه مســئولیت مدنی اوایل قــرن نوزدهم و به 
دنبال پیدایش سایر رشــته های بیمه مانند بیمه 
ترابری، بیمه اشخاص و بیمه آتش سوزی، همزمان 
با تحولات صنعتی ایجاد شد. بیمه مسئولیت مدنی 
ابتدا برای حوادث ناشــی از کار و آتش سوزی نمود 
پیدا کرد و ســپس بــا اختراع اتومبیــل و حوادث 
ناشی از استفاده اتومبیل موجب ایجاد و گسترش 
پوشش های بیمه ای برای آنها شد. در همین قرن بود 
که کشورهای صنعتی و در رأس آنها آلمان به فکر 
حمایت از کارگران دولت با استفاده از تکنیک های 
بیمه ای افتاد. به این ترتیــب با تصویب تامین های 
لازم، کارفرمایان مسئول جبران خسارت های ناشی 

از حوادث کار شناخته شدند.
آنچه امــروزه به صــورت کلی به عنــوان بیمه 
مسئولیت شناخته می شود و کاربرد بیش تری دارد، 

همان »بیمه مسئولیت مدنی« است.

بیمه مسئولیت مدنی چیست؟
بیمه مسئولیت مدنی تعهداتی را شامل می شود که 
بر اساس قانون، بیمه گذار برعهده دارد و اگر حادثه یا 
اتفاقی رخ دهد، بیمه گذار باید پاسخگو باشد. این نوع 
بیمه انواع گوناگونی دارد و معمولاً در هر شرایطی که 
فردی مسئولیتی را عهده دار است، بیمه مسئولیت 

نیز تعریف شده است.
بیمههای مسئولیت مدنی شامل ۴ دسته مسئولیت 
عمومی، مســئولیت کالا، مســئولیت حرفه ای و 

مسئولیت کارفرما در مقابل کارکنان هستند.
۱. بیمه نامه مسئولیت عمومی: در این نوع بیمه 
افراد، خود را در برابر زیان های مالی و جانی وارده بر 
اشخاص ثالث )غیر از کارکنان و کارمندان خود( طی 
فعالیت های روزانه و عمومیشان بیمه می کنند. که 

شامل بیمه نامه هایی به شرح ذیل است:
بیمه نامه مسئولیت آسانسور، مسئولیت به تبع 
آتش ســوزی، مهدکودك، مکان های آموزشــی، 
شهربازی، ســینماها، هتل ها، پیمانکاران در قبال 
اشخاص ثالث، شــهرداری ها، باشگاه های ورزشی، 

تورهای مسافرتی، استخر و...
با توجه بــه اهمیت بیمــه مســئولیت به تبع 

آتش سوزی در زیر به شرح این مورد می پردازیم:
در حادثــه آتش ســوزی ممکــن اســت دامنه 
آتش سوزی و انفجار به قدری باشد که علاوه بر خود 
محل حادثه به طبقات کنــاری، زیرین و یا فوقانی 

محل وقوع حادثه هم آسیب بزند و برای دیگران 
نیز تلفات مالی و جانی وارد کند. در صورتی که 

دارای بیمه مسئولیت ناشی از آتش سوزی 
باشید، این بیمه تمام خسارت و زیان های 
ناشی از آتش سوزی وارد شده به اشخاص 

ثالث را جبران می کند.
۲. بیمه مسئولیت کالا: مسئولیت تولید 

کننده، وارد کننده، عمده فروش و خرده فروش را در 
قبال مصرف کننده برای جبران خسارت های 
مالی و جانی ناشی از کالاهای معیوبی که به 

بازار عرضه می شود را پوشش می دهد.
۳. بیمه مســئولیت حرفه ای: در بیمه 
نامه های مسئولیت حرفه ای، بیمه گذار 
در قبال خســارت وارده بــر دیگران به 

واسطه شغل اصلی و حرفه ای خود، تحت 
پوشــش بیمه قرار می گیرد و مســئول رفع 
خســارت، بیمه گر خواهد بود. این بیمه نامه 

مسئولیت افراد حرفه ای را که بر اثر غفلت و خطا در 
هنگام اجرای وظایف حرفه ای خود باعث وارد آمدن 
خسارت های مالی و بدنی به افرادی می شوند که به 
نحوی از خدمات آنها اســتفاده می کنند را پوشش 

می دهد.
برخی از مهم ترین بیمه های مسئولیت حرفه ای 

به شرح زیر است:
- بیمه مسئولیت حرفه ای پزشکان: موضوع بیمه 
مسئولیت پزشکان و پیراپزشکان، جبران خسارات 
ناشــی از صدمات بدنی و یا فوت بیماران به موجب 

قصور، اشتباه و یا غفلت پزشک است.

 

پوشش اصلی این بیمه نامه شامل دیه فوت، دیه نقص 
عضو، هزینه های پزشکی صدمات جسمی به بیمار 

است که در طول مدت بیمه رخ داده باشد.
- بیمه مســئولیت فنی بیمارســتان، کلینیک، 
داروخانه و آزمایشــگاه: به موجب این بیمه نامه اگر 
در حین انجام وظایف اصلی این ارگان ها که از طرف 
وزارت بهداشــت و درمان و آموزش پزشکی تعیین 
و تایید شده است، آســیبی به مراجعه کنندگان و 
همراهان آن ها وارد شود، بیمه گر ملزم به جبران آن 

خواهد بود.
- بیمه نامه مســئولیت حرفه ای مدیران: یکی از 
مهم ترین شاخه های بیمه نامه مسئولیت حرفه ای، 
بیمه نامه مسئولیت حرفه ای مدیران است که عبارت 
است از بیمه مسئولیت حرفه ای بیمه گذار در قبال 
سازمان و اشخاص ثالث، بدین مضمون که چنانچه 
بر اثر قصور و غفلت و ســهل انگاری در انجام 
وظایف محوله خســارت مالی به ذینفعان 
وارد آورد و مسئولیت وی توسط مراجع 
ذیصلاح قضایی احراز گردد، بیمه گر با 
رعایت شرایط خصوصی، عمومی و 
استثنائات این بیمه نامه و تا سقف 
جدول تعهدات مشخص متعهد به 

جبران خسارت )مالی( است.
۴. بیمه مسئولیت مدنی کارفرما در قبال کارکنان: 
کارفرمایان در مقابل کلیه خسارات جانی 
وارده بر کارگران و یا کارکنان خود که ناشی 
از حوادث حین کار باشد، مسئول بوده 
و ملزم به جبران هستند. به موجب 
این بیمه، مسئولیت کارفرمایان در 
قبال خسارت وارده بر کارکنان خود، 
تحت پوشش قرار می گیرد. بدین معنی 
که چنانچه در اثر غفلت و قصور کارفرما به 
کارکنان تحت امر، خسارت بدنی وارد آید و 

موجب مسئولیت بیمه گذار شود، بیمه گر پس از احراز 
مسئولیت نسبت به جبران غرامت اقدام خواهد کرد.

- بیمه عملیات ســاختمانی: یکــی از انواع بیمه 
مسئولیت مدنی کارفرما در قبال کارکنان است که به 

شرح آن می پردازیم:
این بیمه عبارت است از مسئولیت مدنی بیمه گذار 
در قبال اشــخاص ثالث ناشــی از اجرای عملیات 
ســاختمانی در محل مورد بیمه؛ بدیــن معنی که 
چنانچه در نتیجه عملیات اجرایی بیمه گذار خسارت 
جانی و مالی وارد آید، بیمه گر پس از احراز مسئولیت 
بیمه گذار و در صورت لزوم طبق رای مراجع قضایی، 

نسبت به جبران خسارت اقدام می نماید.
لازم به ذکر اســت مهم ترین سندی که بیمه نامه 
براســاس آن صادر می گردد، فرمی بــا عنوان »فرم 
پیشنهاد« است که حتما توسط خود بیمه گذار تکمیل 

می گردد که شامل اطلاعاتی نظیر موارد ذیل است:
مشــخصات بیمه گذار، نوع فعالیت اصلی، ضریب 
نیروی کار، تعداد نیروی متغیر)روزمزد و ســاعتی(، 
تعداد نیروی پیمانکار، تفکیک نیروی شغلی)کارکنان 
کارفرمــا و پیمانــکار(، تعداد شــیفت کاری)یک 
شیفت/ دو شــیفت/ سه شــیفت(، مدت بیمه نامه، 
تعهدات درخواســتی)میزان دیه و هزینه پزشکی(، 
کلوز)پوشش( درخواستی، نشانی محدوده فعالیت، 
تحت پوشــش قرار گرفتن اماکن وابسته به کارگاه 

مانند رستوران، حمام، سالن ورزشی و... .
همانطــور کــه گفتــه شــد، بیمه مســئولیت 
زیرشــاخه های متعددی دارد که مشاوران شرکت 
کارگزاری رســمی بیمه تامین آینده به عنوان یکی 
از زیرمجموعه های شرکت ســرمایه گذاری تامین 
اجتماعی)شســتا( با ارائه خدمــات بیمه ای متنوع 
آمادگی دارند تا اگر تصمیم به خرید بیمه مسئولیت 
دارید اما با شاخه مربوط به شغل خود آشنایی ندارید، 

شما را به صورت رایگان راهنمایی نمایند.

مسئولیت شما، زیر چتر بیمه!
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در فروردیــن ۱۴0۳، بــازار مــاه 
پرنوســانی را تجربه کــرد. طبق 
نمودارهای ذیل، در فروردین ۱۴0۳ 
طی ۱6 روز معاملاتــی از پنجم تا  
آخرین روز معاملاتی بازار سرمایه 
در فروردیــن مــاه )۲9 فروردین 
۱۴0۳(، شــاخص کل بازار با افتی 
یک درصدی از ارتفاع دو میلیون و 
۲۳6 هزار و ۳۴9 واحدی به ارتفاع 
دو میلیــون و ۲08 هــزار و ۲۱5 

واحدی رسید.
به دنبال افت شــاخص کل بازار 
بورس و اوراق بهادار، ارزش بازار نیز 
با افتی حــدود دو  درصدی همراه 
شــد و از 77 هزار و 58۲ میلیارد و 
۴۳۳ میلیون ریال به 76 هزار و ۳۲۴ 
میلیارد و 680 میلیون ریال کاهش 

یافت. 
در هفته ابتدایی فروردین ســال 
جاری، شــاخص کل بازار سرمایه 
روندی صعودی را در پیش داشت. 
در پنجم فروردین ۱۴0۳ شاخص 
کل در ارتفــاع دو میلیــون و ۲6۱ 
هزار و ۳86 واحدی قرار داشــت و 
نهایتا پس از طی نمــودن پنج روز 
کاری در هشتم فروردین ۱۴0۳ با 
افزایشی یک درصدی شاخص کل 
به ارتفاع دو میلیــون و ۲6۱ هزار و 

۳86 واحدی رسید.
با رشد شاخص کل بازار سرمایه 
در هفته اول فروردین ۱۴0۳، ارزش 
بازار نیــز از 77 هزار و 58۲ میلیارد 
و ۴۳۳ میلیون ریال بــه 78 هزار و 

۴۲5 میلیــارد و 655 میلیون ریال 
افزایش یافت.

در هفته دوم فروردین ۱۴0۳ که 
بازار به مدت سه روز کاری )یازدهم، 
چهاردهــم و پانزدهــم فروردین( 
فعال بود شــاخص کل از ارتفاع دو 
میلیون و ۲6۱ هزار و ۱7۲ واحدی 
به ارتفاع دو میلیــون و ۲50 هزار و 
907 واحدی نزول کرد و افتی کمتر 

از 0.5 درصدی را تجربه نمود.
با افت شاخص کل در هفته دوم 
فروردین ۱۴0۳، ارزش بازار نیز از 78 
هزار و ۴۱6 میلیارد و ۳۲7 میلیون 
ریال به 78 هزار و 6۳ میلیارد و ۳۱۴ 

میلیون ریال نزول کرد.
در روزهای هجدهــم، نوزدهم، 
بیســتم و همچنین بیست و یکم 
فروردین ۱۴0۳، شاخص کل بازار 
ســرمایه ارتفاع خود را حدود یک 
درصد افزایش داد و از دو میلیون و 
۲۳۱ هزار و ۲۳ واحدی به ارتفاع دو 

میلیون و ۲6۱ هزار و 899 واحدی 
رسید.

با اوج یک درصدی شاخص کل، 
ارزش بازار سرمایه نیز در هفته سوم 
از اولین ماه سال جاری، از 77 هزار 
و ۳6۴ میلیارد و 5۱6 میلیون ریال 
به 78 هــزار و ۴۳6 میلیارد و ۳09 

میلیون ریال افزایش پیدا کرد.
در آخریــن هفته از مــاه مذکور 
)بیست و پنجم، بیســت و ششم، 
بیست و هفتم، بیســت و هشتم، 
بیست و نهم فروردین ۱۴0۳( ارتفاع 
شاخص کل تغییر چندانی را به خود 
ندید و از دو میلیــون و ۲07 هزار و 
970 واحد نهایتا به دو میلیون و ۲08 

هزار و ۲۱5 واحد رسید.
ارزش بازار نیز هم راستا با شاخص 
کل بازار سرمایه از 76 هزار و 55۴ 
میلیارد و 60۱ میلیون ریال به 76 
هزار و ۳۲۴ میلیارد و 680 میلیون 

ریال تغییر نمود.

تجربه نزولی بازار در اولین ماه از سال جاری
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(برحسب میلیارد ریال)ارزش بازار

رکوردشکنی های مستمر فولاد سنگان
شرکت فولاد سنگان با ثبت رکود 19 هزار و 20 تن در فروردین ماه، سال 1403 را 

آغاز نمود که نوید بخش سالی پر بار برای » فولاد سنگان« است

رشد تقاضای ریفرمیت »بوعلی« در سال 1402
درآمد حاصل از فروش محصولات تولیدی 
شرکت پتروشیمی بوعلی سینا در دوره 
۱۲ ماهه منتهی به اسفند ۱۴0۲ نسبت 
به دوره ۱۲ ماهه منتهی به اسفند ۱۴0۱ 
با رشدی ۱8 درصدی همراه شد و از ۴85 
هزار و ۲۴۱ میلیارد و 9۲۲ میلیون ریال به 
57۱ هزار و ۴۴۴ میلیارد و 888 میلیون 

ریال رسید.
رونــد درآمدزایی این شــرکت در طی 
سال های متوالی یک روند صعودی بوده 
است که در نمودار زیر روند درآمد حاصل 
از فروش »بوعلی« را در طی سه سال اخیر 

مشاهده میکنیم.
از مجمــوع درآمد حاصــل از فروش 
محصولات این شرکت در دوره ۱۲ ماهه 
منتهی به اســفند ۱۴0۲، 67 درصد به 
درآمد حاصل از فروش داخلی محصولات 
این شرکت و ۳۳ درصد نیز به درآمد حاصل 
از فروش صادراتی محصولات این شرکت 

اختصاص داشت.
در حالیکه از مجموع درآمد فروش این 
شرکت در دوره ۱۲ ماهه منتهی به اسفند 

۱۴0۱، 57 درصــد به درآمــد حاصل از 
فروش داخلی محصولات این شرکت و ۴۳ 
درصد به درآمد حاصل از فروش صادراتی 

محصولات این شرکت تعلق داشت.
درآمد حاصــل از فــروش داخلی این 
شــرکت در دوره ۱۲ ماهه ۱۴0۲ نسبت 
به دوره ۱۲ ماهه ۱۴0۱ با افزایشــی ۳9 
درصدی همراه شد. همچنین این شرکت 
در سال مالی ۱۴0۲ با رشد ۱0 درصدی 
حجم فــروش محصــولات داخلی خود 
نسبت به سال مالی ۱۴0۱ همراه شد. از 

مجموع درآمد حاصــل از فروش داخلی 
»بوعلی« در سال مالی ۱۴0۲، 58 درصد به 
درآمد حاصل از فروش محصول ریفرمیت 
)به عنــوان محصــول اصلی شــرکت( 

اختصاص گرفت.
افزایش در درآمد حاصل از فروش داخلی 
محصول ریفرمیت در دوره ۱۲ ماهه ۱۴0۲ 
نســبت به دوره ۱۲ ماهه ۱۴0۱ ناشی از 
رشد حجم فروش داخلی این محصول و 
همچنین نرخ فروش داخلی این محصول 

بود.

شرکت فولاد سنگان در مدت کوتاه چندساله تولید و بهره برداری 
خود، موفق به کســب رکوردهای پی در پــی در تولید محصولات 

گندله و کنسانتره شده است.
شرکت در ابتدای امر استراتژی خود را بر پایه تولید پایدار گندله 
بنا نهاد؛ به طوری که شاهد رکوردهای مستمر شرکت در تولیدات 
روزانه، ماهانه، فصلی و سالانه بودیم. روند ثبت رکوردهای مداوم 
شرکت صنایع معدنی فولاد سنگان از سال ۱۴00 آغاز شد. فولاد 
سنگان که از ظرفیت تولید 5 میلیون تنی گندله و 5 میلیون تنی 
کنسانتره برخوردار اســت، با فرض ۳۲0 روز کاری دارای ظرفیت 
اسمی 5 میلیون تن در سال است، درحالی که کمبود انرژی برق و 
گاز در طول ســال های اخیر، تولید این شرکت و سایر شرکت های 

صنعتی منطقه سنگان را با اخلال مواجه نموده است.
فولاد سنگان با اســتفاده از اســتراتژی کاهش توقفات روزانه و 
ماهانه، و مدیریت هدفمند انرژی، برنامه ریزی مدیریت »شــات 
داون« کارخانه های خود موفق شد در ســال ۱۴00 رکورد تولید 
روزانه گندله خود را به رقم ۱8 هزار و ۴57 تن برساند که در سال 
۱۴0۱ با تولید روزانه ۲0 هزار و ۴00 تن مجدداً شکســته شد. در 
سال ۱۴0۲ نیز با تمرکز بر تولید پایدار کنسانتره، رکوردهای تولید 
این محصول را محقق نمود؛ به طوری که در آذر ماه رکورد ۱8 هزار 
و 770 تن را به ثبت رساند. فولاد سنگان در ابتدای سال ۱۴0۳ نیز 
با فعالیت کمتر از یک ماه رکود تولید آذر ماه خود را شکست و تولید 
کنســانتره به رقم ۱9 هزار و ۲0 تن افزایش یافت. شرکت در کنار 

 R&D افزایش تولید کنسانتره، با استفاده از روش های نوین و توسعه
گام های بلندی در راستای ارتقای بیش از پیش کیفی محصولات 

خود برداشته است.
شرکت صنایع معدنی فولاد سنگان با برنامه ریزی تولید و فروش 
خود ســعی دارد تا در مقابل چالش هایی همچــون قطعی گاز و 
برق، رکودزنی ها و افزایش تولید و فروش خــود را تثبیت نماید و 
با مدیریت زمان، تعمیرات و بازه هــای زمانی قطع برق و گاز، روند 

مطلوب تولید را به بهترین نحو طی نماید.
نتیجه ارزیابی عملکرد و اجرای مستمر اســتراتژی های برنامه 
ریزی شده، رشد مستمر تولید کنســانتره و گندله شرکت بود به 
طوری که تولید کنسانتره این شرکت در سال ۱۴0۲ به بیش از ۴ 
میلیون تن رسید که نسبت به سال قبلتر رشد ۳۴ درصدی را تجربه 
نمود. پیش از این شــرکت صنایع معدنی فولاد سنگان با سیاست 
افزایش تولید در حلقه کنســانتره رکورد ماهانــه ۳60 هزار تن را 
در سال ۱۴0۱ به ثبت رسانده بود. شــرکت با تولید ۴07 هزار تن 
کنسانتره در فروردین ۱۴0۲ باری دیگر رکورد تولید ماهانه تولید 

کنسانتره را جابه جا نموده بود. 
گفتنی است تولید کنسانتره فولاد سنگان در ابتدای سال۱۴0۳ 
از مرز 9 میلیون تن عبور کرد. همچنین تولید گندله شرکت نیز در 
ابتدای اردیبهشت سال جاری از مرز ۲۲ میلیون تن فراتر رفت. این 
حجم از تولید نشان از پتانســیل بالای این شرکت در حلقه تولید 

فولاد کشور دارد. 

جدول شماره )1(: روند درآمدزایی "بوعلی" به تفکیک درآمد حاصل از فروش داخلی و درآمد حاصل از فروش صادراتی

سال 1400سال 1401سال 1402سال

384,542,350276,293,707120,484,229درآمد حاصل از فروش داخلی

186,902,538208,948,215143,148,122درآمد حاصل از فروش صادراتی

جزئیات فروش داخلی محصول ریفرمیت در سه سال اخیر

رشد 1402 نسبت سال 1402 
رشد 1401نسبت  سال 1401به 1401

سال 1400به 1400

درآمد حاصل از فروش داخلی 
15848,536,205%54143,721,506%221,115,453)بر حسب میلیون ریال(

 حجم فروش داخلی 
70057,915%32463,266%610,763)برحسب تن(

 نرخ فروش داخلی 
110147,391,954%17310,235,385%362,031,513)بر حسب ریال(
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درآمد حاصل از فروش محصولات



گــزارش
اردیبهشت 1403  شماره 494

بازار سرمایه

      هابیل خاوری 
کارشناس بازار سرمایه

بازار سرمایه در نبود خبرهای قوی و مثبت 
در ادامه سیاســت های ضد بورسی، صبر و 
تماشاچی بودن برخی خریداران تا حدودی 
کم رمق و بی رمق پیش رفته تا یک باردیگر 
به این موضوع برسیم که اگر خبرهای ویژه و 
مشخصی برای بازار نرسد این نیمچه امید و 

آرزو که ایجاد شده نیز بر باد می رود.
در مورد بازار باید اذعان داشــت که بازار 
به شــدت به رویدادها و اخبار واکنش نشان 
داده و می تواند جهت خــود را با آن تنظیم 
کند. بازار در اسفند سال گذشته و فروردین 
امسال همچنان تحت تاثیر اخباریست؛ البته 
خوش بینی هایی وجود دارد که سهامداران را 
نسبت به آخر زمستان و اول بهار امیدوارتر 
می کند. یکی از مهم ترین اخبــار در حوزه 
سیاست و تحولات، ریز موج های مذاکرات 
و صحبت هایی است که مجدد شکل گرفته 
است. تحرکات سیاسی در حوزه هسته ای و 
رفع تحریم ها مجدد افزایش یافته است. لذا 
در صورت جدی شــدن این موضوع، شاهد 
اثرات آن به طور ویژه در نرخ ارز خواهیم بود. 

اما آنچه که می تواند در بازار اثرگذار باشد 
اخبار اقتصادی و بورسی است که نبض بازار 
این مدت را در دست می گیرد؛ تحولاتی نظیر 
سرنوشت نرخ دلار آزاد و دلار نیما، خبرهای 
گروه پالایشــی، اخبار گروه پتروشیمی و از 
همه مهمتر تحولات گروه خودرو مجموعه 
عوامل و اخباری اســت که می تواند بازار را 
تحت تاثیر خود قرار دهد. در ســوی دیگر 
دو دســته اخبار یعنی اخبار گروه خودرو و 
خبرهای جلسه سران در مورد تجدید ارزیابی 

و همچنین تحرکات و تحولات نرخ دلار بازار 
آزاد و نیما دو دسته خبری هستند که قابلیت 
موج آفرینی بزرگ در بازارسرمایه را داشته و 
می توانند روند با طول موج های قوی تری در 

بازار ایجاد کنند.
5 دلیل در حــال حاضر وجــود دارد که 
می تواند در سرنوشت بازار موثر بوده و فضای 

متفاوتی را در سه ماهه اول سال رقم زند. 
۴ عامــل را می توان مربوط بــه صنایع و 
شــرکت های مهم بازار دانست و یک عامل 
نیز در سطح کلان اســت. به نظر تحولات 
نرخ دلار و نیما هرچه پیش می رود خاص تر 
و اثر آن مهم تر و البته احتمال تغییر آن بیشتر 
می شود. این نرخ باید تغییر کند و تغییر آن 
بخش بزرگی از بازار را می تواند با خود همراه 
سازد. البته همیشه اثرات این افزایش دوگانه و 
خاص بود و در بخشی هم باعث افزایش بهای 
تمام شده، شده است اما به طور کلی فضای 

منطقی را در بازار ایجاد می کند. 
گــروه  بحــث  موضــوع  دومیــن 
خودرویی هاســت. چه موضوع افزایش نرخ 
که این روزها بیشتر مطرح شده و چه تجدید 
ارزیابی در آنها و سران قوا و یا عرضه تودلی ها. 
هرچه هســت اخبار خودرو بــه عنوان یک 

محرك قوی می تواند نقش موثری را در تغییر 
روند بازار داشته باشد.

و عامل ســوم اخبــاری از نــرخ خوراك 
پتروشیمی هاســت که گویا توافقی صورت 
گرفته که فرمول نهایی و نرخ نیز مشخص و 
روشن باشد. در حال حاضر نیز طبق برخی 
فرمول ها گویا این عدد 5600 تومان اســت 
و برخی از کاهش آن طی روزها و هفته های 
آتی خبر می دهند. اما هرچه هست فرمولیزه 
شدن و مشخص شدن نرخ یکی از مهم ترین 

این اتفاقات است.
عامل چهارم در گــروه پالایش می گذرد؛ 
جایی که بــه زودی ابلاغیــه فرمول جدید 
پالایشی ها برای 5 سال پیش رو ابلاغ می شود 
و نسبت به ابلاغیه قبلی بهتر است و این یک 

خبر خاص و ویژه برای بازار خواهد بود.
دسته پنجم نیز اخبار تسعیر بانک هاست. 
اعلام این نرخ بیش از ۳0 هزارتومان از سوی 
بانک مرکزی می تواند شوك خوبی برای این 
گروه و این صنعت و به طور کلی بازار باشد. 
این 5 دسته خبر در کنار اخبار ریز و درشت 
دیگر عوامل موثری در بهبود بخشیدن بازار 
بوده و می توانند دماسنج بازار شده و سرعت 

رشد و یا کاهش آن را تغییر دهند.

بورس تهران در ماه های گذشته از بازارهای 
موازی خود جا مانده و این موضوع منجر به 
جذاب شدن این بازار در سال جاری خواهد 
شد. اخبار و موضوعات منفی و مثبتی در 
این رابطه وجود دارد کــه به آنها خواهیم 

پرداخت:
۱ - یکی از مهمتریــن موضوعاتی که 
درباره جاماندگی بورس و بازدهی کمتر آن 
نسبت به بازارهای موازی وجود دارد، بحث 
اقتصاد کلان و نرخ بهره است. نرخ بهره بالا 
و سود بدون ریســکی که بانک ها به مردم 
می دهند، منجر به خروج پول و عدم ورود 
پول به بورس شده است و این موضوع یکی 
از مهمترین موضوعــات در عقب ماندگی 

این روزهای بورس است.
۲-  موضوع بعــدی نیز دربــاره اخبار 
جنگ و مســائلی اســت که در این مدت 
رخ داده است که منجر به افزایش ریسک 
ســرمایه گذاری می شــود. از آنجــا که 
پول هوشمند اســت، اعتماد کمتری به 
سرمایه گذاری در بورس شده و در نهایت 
خروج پول از آنرا شــاهد خواهیم بود. لذا 
مســائل اقتصاد کلان، نرخ بهــره و اخبار 
مربوط بــه جنگ مهمتریــن موضوعات 
درباره عقــب ماندگی این مــدت بورس 

بوده اند.
در نقطه مقابل اخبار و موضوعات مثبتی 
نیز درباره نیز وجود دارد که منجر به رشد 

بازار خواهند شد:
۱-  بســیاری از صنایع بورسی از جمله 
صنایع لاستیک و پلاستیک، قند و شکر، 

شیرینی جات و برخی از شرکت های غذایی 
با افزایش نرخ در سال جدید روبرو شده اند 
و احتمال افزایش نرخ برای این صنایع نیز 
وجود دارد. ایــن موضوع منجر به افزایش 
سودآوری و جذابیت بیشــتر آنها خواهد 

شد.
۲-  در کامودیتی ها افزایش نرخ جهانی 
مس )رشد به بالای ســطح ۱0هزار دلار( 
منجر به افزایش ســودآوری شرکت هایی 

مانند ملی مس خواهد شد.
۳ - رشد قیمت طلای جهانی به دلیل 
افزایش درگیری های منطقه ای نیز باعث 

جذابیت صندوق های طلا شده است.
۴-  اخبار مربــوط بــه واگذاری ها در 
صنعت خودروســازی نیز یکی از مواردی 
اســت که می تواند منجر به رشد در این 

صنعت و بازار شود.

5- یکــی از مهمتریــن موضوعاتی که 
احتمالا در آینــده نزدیک بــا آن مواجه 
می شویم و تاثیر بســیار زیادی بر بورس 
دارد، اخبار مربوط به افزایش قیمت دلار 
نیما خواهد بود. باتوجه بــه اینکه فاصله 
زیادی بین دلار نیمــا و آزاد بوجود آمده 
است، رشــد دلار نیما منجر به جهش در 
سودآوری بسیاری از شــرکت ها خواهد 
شد که این موضوعی بسیار مهم برای بازار 
بورس اســت. لذا در مجموع بازار از منظر 
تحلیل بنیادی در وضعیت مناســبی قرار 
دارد و بسیاری از سهم ها پایین تر از ارزش 
ذاتی خود معامله می شــوند که با انتشار 
اخباری مانند افزایــش دلار نیما، افزایش 
نرخ صنایع، نرخ کامودیتی ها و سایر موارد 
گفته شــده؛ می توان انتظار رشد و جبران 

جاماندگی بورس را داشت.

جبرانی برای جاماندگی بورس  بازار در سیطره  5 دسته خبر

مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری مس سرچشمه خبر داد:شرکت فولاد خوزستان بزرگ ترین صادرکننده فولاد ایران

 آمادگی »سرچشمه« برای فعال کردن معادن راکد 
از طریق مشارکت

     علی حیدری   
کارشناس بازار سرمایه

شــرکت فولاد خوزســتان بــزرگ ترین و  
مطرح ترین برند ایرانی در بازار جهانی فولاد 
است و با این که محدودیت های انرژی باعث از 
دست رفتن بیش از ۱.5 میلیون تن تولید این 
شرکت در دوره سه ساله ۱۴00 تا ۱۴0۲ شد 
اما فولاد خوزستان در مجموع در این دوره، 
موفق به فروش بیش از ۱۱.9 میلیون تن از 
محصولات خود شد که حدود ۴.8 میلیون 

تن آن به اقصی نقاط جهان صادر شد.
فولاد خوزستان در سال ۱۴00، با صادرات 
حدود ۲.۱ میلیون تــن از محصولات خود 
به بازارهــای جهانــی، بــه ارزش بیش از 
۱.۳ میلیارد دلار، ســهم ۳ درصدی از کل 
ارزآوری کشــور را به خود اختصاص داد و با 
۱۲0 درصد رفع تعهــدات ارزی، به اقتصاد 
 کشــور و ثبات بازار ارز کمــک بزرگی کرد.

این شــرکت همچنیــن در ســال ۱۴0۱ 
به عنوان بزرگ تریــن صادرکننده زنجیره 
فولاد کشــور، موفــق به صــادرات بیش از 
۱.۴ میلیون تن از محصولات خود شــد که 
حــدود ۱.۳ میلیون تن از ایــن صادرات به 
صورت مســتقیم و بیــش از ۱08 هزار تن 
 آن از طریق رینگ صادراتی بورس کالا بود.

فولاد خوزستان در ســال ۱۴0۲ نیز موفق 
به صادرات حــدوداً ۱.۳ میلیون تنی شــد 
که قریــب ۱ میلیــون تن آن بــه صورت 
مســتقیم و توســط خــود این شــرکت 
صورت گرفت و بیــش از ۳00 هزار تن آن 
نیــز از طریق فروش محصــولات در رینگ 
 صادراتــی بــورس کالا، انجــام پذیرفت.

 فولاد خوزستان از ابتدای ســال ۱۴00 تا 
انتهای ۱۴0۲ با وجود تحریم های خصمانه 

آمریکا، و علی رغم از دست دادن بیش از ۱.5 
میلیون تن از تولید خــود در این دوره صرفاً 
به دلیل محدودیت هــای انرژی و همچنین 
با وجــود برخــی بخشــنامه های داخلی 
محدودکننده صادرات و رکود در بازارهای 

جهانی، جمعــاً بیــش از ۱۱.9 میلیون تن 
محصول راهی بازارهای داخلی و جهانی کرد 
که حدود ۴.8 میلیون تن از این محصولات به 
کشورهای مختلف دنیا صادر شد و ارزآوری 
قابل توجهی برای اقتصاد ایران درپی داشت.

مدیــر عامل شــرکت ســرمایه گذاری مس 
سرچشــمه در حاشــیه نخســتین جلسه 
هم اندیشی حوزه معدن استان کرمان با تاکید 
بر ظرفیت بالای استان کرمان در حوزه معدن و 
نقش آن در رشد اقتصادی و اشتغال زایی پایدار 
از آمادگی این شرکت برای راه اندازی معادن و 
محدوده های اکتشافی فاقد فعالیت مناسب با 

مدل مشارکت خبر داد.
مهندس محمد عابدی نژاد مدیر عامل شرکت 
ســرمایه گذاری مس سرچشــمه در حاشیه 
نخستین جلسه هم اندیشی حوزه معدن استان 
کرمان با حضور معاون هماهنگی امور اقتصادی 
استاندار، روسای ســازمان های صمت شمال 
و جنوب اســتان، رئیس اداره زمین شناسی و 
فعالان و صاحبنظران بخش خصوصی در اداره 
کل زمین شناسی استان برگزار شد، با تاکید بر 
ظرفیت های معدنی کشور و بویژه استان کرمان، 
توسعه و تســریع در فعالیت های این بخش را 
گام موثری در رشــد اقتصادی، جهش تولید، 
ایجاد اشتغال پایدار و توسعه متوازن در کشور 
دانست و گفت: متاسفانه در سال های گذشته، 
به رغم وجود این ظرفیت خدادادی و در کنار 
آن نیروهای متخصص در کشور، حوزه معدن 
آنطور که شایسته و مورد انتظار بوده است رشد 

و توسعه پیدا نکرده است.
مهندس عابدی نژاد با اشــاره بــه قوانین و 
سیاســت های اجرایی مرتبط با فعالیت های 
معدنی، برخی از آن ها را به عنوان موانع توسعه 

حوزه معدن نام برد و افزود: فرصت های معدنی 
که در استان و درکشــور وجود دارد گاهی به 
دلیل محدودیت های قانونی و گاهی به دلیل 
عدم توانایی فنــی و یا مالی صاحبــان امتیاز 
محدوده ها و معادن، این ظرفیت ها محبوس و 
راکد مانده اند. وی اذعان داشت: ارتقاء همکاری 
و تقویت تعامل بین بخش خصوصی و دولتی 
می تواند در رفع این موانع کمک موثری داشته 
باشد. وی در ادامه با استناد به اقدامات شرکت 
سرمایه گذاری در حوزه معدن و صنایع معدنی، 
افزود: هلدینگ سرمایه گذاری مس سرچشمه 
علاوه بر دو شرکت زیر مجموعه خود که در حال 
حاضر در معادن بزرگ سونگون و سرچشمه به 
فعالیت معدنی مشغول هستند، راهبردهای 
جدیــدی را در این حوزه دنبــال می کند و به 
همین منظــور در ۱۴ ماه گذشــته معاونت 
تخصصی در حوزه های اکتشافات و امور معادن 

در شرکت ایجاد شده است.
طبق توضیحات مهنــدس عابدی نژاد این 
معاونت تخصصی موجب شده است تا شرکت 
ســرمایه گذاری مــس سرچشــمه در حوزه 

معدنــکاری و صنایع معدنــی در بخش های 
مشــاوره، طراحی و اجرای پروژه های مختلف 
در حلقه های مختلف اکتشــاف، اســتخراج، 
بهره برداری و فرآوری به یکی از شــرکت های 
توانمند و معتبر تبدیل شود که توانایی ایجاد 
پروژه های کوچک و متوسط صنایع معدنی در 

کانی های  فلزی را دارد.
مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری مس 
سرچشــمه در بخش دیگر صحبت های خود 
از آمادگی این شرکت به صورت مشارکت در 
طرح های معدنی در بخش ها و مراحل مختلف 
خبر داد و گفت: معاونت امور معادن شــرکت 
سرمایه مس سرچشــمه با در اختیار داشتن 
سرمایه انســانی متخصص و تجهیزات به روز 
توانسته است یکی از کامل ترین بانک اطلاعاتی 
زمین شناسی را ایجاد کند و ما این آمادگی را 
داریم تا از این ظرفیت ایجاد شــده در شرکت 
جهت توسعه و تســریع فعالیت های معدنی 

استفاده کنیم.
وی در پایان با بیان اینکه توســعه فعالیت 
معدنی مستلزم اهلیت ســنجی متقاضیان از 
منظر توانمندی فنی و مالــی در حوزه معدن 
است، تاکید کرد: دولت با کمک ابزارهای قانونی 
که در اختیار دارد می تواند محدوده ها و معادن 
راکد را تعیین تکلیف نماید؛ بر این اساس این 
شرکت آمادگی خود را برای راه اندازی معادن 
و محدوده های اکتشافی فاقد فعالیت مناسب 

با مدل مشارکت اعلام می نماید.
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بــا کاهش تنــش جنگ ایــران و رژیم 
صهیونیستی، بازار سرمایه نفس راحتی 
کشــید و این آرامش باعث رونق نسبی 
در بورس شده اســت. همچنین فضای 
سیاسی و اجتماعی کشور پر خبر است.  
همین موضوع باعث حرکــت آرام بازار 
شده است تا ریسک های بازار به حداقل 

رسد. 

    افزایش قیمت دلار نیما
مهم ترین خبری که بازار هوشمندانه 
آن را رصد می کند، بحث افزایش قیمت 
دلار نیما و کاهش فاصله با دلار بازار آزاد 
است. به گونه ای که این شایعات و اخبار 
منجر به رونق در گروه فلزات شده است. 
با توجه  تمایل حرکت نقدینگی به سمت 
دیگر گروه ها، اخبــار واگذاری ها، قطعا 
گروه خودرویی را از جذاب ترین گروه ها 

برخوردار خواهد ساخت. 

    شرایط شروع صعود بورس
اگــر بخواهیم از فضــای تحلیل های 
کلیشه ای و سنتی خارج شویم و کاربردی 
و واقعــی تحلیلی کنیم بایــد یک نکته 
عملیاتی را مورد توجه قرار دهیم مبنی 
بر آنکه بورس در دو حالت به سمت بالا 
حرکت می کند:  ۱- عدم تمایل فروش 
در هر قیمتی ۲- تمایل به خرید و ترس 

از جا ماندند یا همان فومو.
تقابل این دو حالت، سمت و سوی بازار 
را مشــخص می کند. با توجه به کاهش 

تمایل به فروش در بازار، به نظر می رسد 
که باز هم خریداران راضی به خرید در هر 

قیمتی نیستند.

    صنایع پیشتاز روزهای آینده
بر این اساس به نظر می رسد که گروه 
خودرویــی و تک ســهم های بنیادی و 
پر خبــر بــازار و پــر تقاضاتر باشــند. 
سرمایه گذاران ریسک گریز موقعیت خود 
را در نمادهای بزرگ تر کــه از حمایت 
حقوقی قوی برخوردارند حفظ خواهند 

کرد!
لیدر گروه خودرویــی همچنان نماد 
ایران خــودرو خواهد بــود و حال و روز 
این گروه را با معاملات این نماد می توان 

ســنجید. با رصد جریان پــول ورودی 
به هر گــروه و انتخاب شــاخصی ترین 
نماد آن گروه به نظر می توان پر سودتر 

سرمایه گذاری کرد.

    از برجام تا مالیات بر عایدی سرمایه
شایعاتی از بحث مذاکرات برجام مجدد 
در فضای خبری به گوش می رسد، بحث 
سفر آقای گروســی و مباحث مربوط با 
فلسطین تقریبا این شــایعات را تقویت 
می کنند. مالیــات بر عایدی ســرمایه 
همچنان پر ابهام اســت اما با روشن تر 
شــدن شــرایط و با توجه به توضیحات 
بالا قطعا سال جدید می تواند برای بازار 

سرمایه جذاب تر باشد. 

وضعیت بازدهی های بازارها در سال گذشته 
در تصویر به نمایش آمده است. با  توجه به 
تورم حدود ۳۲ درصدی نقطه به نقطه، باقی 
بازارها نســبت به تورم از بازدهی کمتری 
برخوردار بودند. بازار سرمایه نیز از  کمترین 

بازدهی برخوردار بود. 
 

    بازار سرمایه در سال جاری 
در مورد شرایط بازار سرمایه در سال جاری 
باید دو مقطع متفاوت را در نظر گرفت. مقطع 
اول مربوط به قبل از انتخابات آمریکا است. تا 
آن زمان به نظر شرایط مشابه سال گذشته بر 
این بازار حاکم خواهد بود؛ همچنان کسری 
بودجه و ناترازی ها را خواهیم داشــت و از 

طرفی دولت و بانک مرکزی تمام تلاش خود 
را برای کنترل تورم به کار خواهند بســت. 
در این بین مطمئنا سیاست های انقباضی 
همچنــان ادامه خواهد داشــت. دلار روند 
صعودی داشته و احتمالا اینکه در کانال 70 
هزار تومان یا نزدیکــی آن در مقطع مذکور 
باشد وجود دارد. در سایر بازارها به نظر طلا 
بازدهــی خوبی خواهد داشــت. همچنین 
بازدهی خودرو و مسکن شاید در حد تورم و 
کمتر از آن باشد. بازار سرمایه نیز تا زمان عدم 
اتخاذ تصمیمات منطقی، شــاید از بازدهی 
برابر با مســکن و خودرو برخوردار شود. بر 
این اساس به نظر می رسد که در این شرایط 
تک سهم ها برای سرمایه گذاری بیشتر مورد 
توجه قــرار گیرند. در این میان ســبدی از 
صندوق های طلا، فیکس و سهام برای سال 

جاری شاید گزینه مناسبی باشد.

از سوی دیگر برای تشکیل پرتفوی شخصی 
در سال جاری گروه های سیمانی، فولادی، 
پالایشی و  عمدتا ســهم هایی که کمتر از 
مشکل قیمت گذاری برخوردارند یا ترجیحا 
با فروش مناسب و تقسیم سود بالا می توانند 

مورد توجه قرار گیرند. 
  p/e در گروه ســیمانی اکثر نمادهــا از
گذشته نگر حدود 7 برخوردارند. نمادهایی 
چون ســمتاز، ســفانو، ســهرمز، ســاوه، 
ساروم،ساروج، سصوفی،سمان و ... نمادهای 

مناسبی محسوب می شوند. 
در فولادی ها ســهام فولاد مبارکه، کاوه، 
فخوز ، فسبزوار و فصبا از نظر بنیادی مناسب 

هستند. 
در این میان صندوق هــای اهرمی برای 
نوسان های کوتاه مدت به سهامداران توصیه 

می شود. 

سرمایه گذاری پر سود با رصد حرکت نقدینگی

اعلام آمادگی ذوب آهن از پشتیبانی نهضت ملی مسکن 

پیش بینی از وضعیت بازار سرمایه در سال جدید 1403 به همراه معرفی گروه های پیشرو

بازار سرمایه و بازدهی برابر با بازارهای موازی
     مهدی زینعلی راد    

مدیرعامل شــرکت کارگزاری ســهام گســتران شرق      علی اسکینی    
 تحلیلگــر کارگــزاری بانــک صنعــت و معــدن

  مهدی کوهی مدیرعامل ذوب آهن اصفهان 
در نشســت خبری خود با اصحاب رسانه در 
ششمین نمایشگاه ایران اکســپو، گفت: با 
توجه به شرایط مالی ذوب آهن اصفهان که در 
صورت های مالی شرکت منتهی به ۲9 اسفند 
سال ۱۴0۱منعکس شد، اصلاح ساختار مالی 
این مجتمع عظیم صنعتی به عنوان یک اقدام 

جهادی در دستور کار قرار گرفت.
وی افــزود: در این راســتا تجدید ارزیابی 
دارایی ها از محل طبقه زمین با اخذ مجوزهای 
لازم از سازمان ها و دستگاههای اجرایی ذیربط 
در کشور و همچنین با تصویب هیات مدیره و 
در واپسین روزهای سال گذشته به عنوان یک 
اقدام تحولی و یک موفقیت بزرگ در کارنامه 

کاری ذوب آهن اصفهان ثبت شد.
مدیرعامل ذوب آهن اصفهان با اشــاره به 
اینکه ســرمایه ثبتی ذوب آهن با این اقدام 
تحولی از 7 همت به 70 همت افزایش یافت، 
افزود: این اقدام راهبردی نویدبخش توسعه 
و تحول در بخش های مختلف این محتمع 

عظیم صنعتی محسوب می شود.
مهدی کوهی تصریح کــرد: با هماهنگی 
وزارت صمت، کمیســیون انرژی مجلس و 
سایر دست اندرکارن و در سفر رییس جمهور 
به اســتان اصفهان، گزارشی از فعالیت های 
ذوب آهن خدمت ایشان ارائه شد و با رویکرد 
کارشناسی اثبات نمودیم که گاز برای کوره 
بلندها خوراك نیست و تقاضا کردیم قیمت 
گاز ذوب آهن به قیمت پالایشگاهی تبدیل 
شود. در این راستا پروژه دانش بنیان افتتاح 
ایستگاه گاز طرح قائم در روزهای پایانی سال 

جدید افتتاح شد.
مدیرعامل ذوب آهن اصفهان در خصوص 
پروژه های این مجتمــع عظیم صنعتی نیز 
گفت: پروژه PCI  به منظور تزریق پودر زغال 
به کوره بلند امسال وارد مدار تولید می شود، 
پلنت اکسیژن در مرحله تست گرم قرار دارد، 
LF3 از پیشرفت خوبی برخوردار است، باتری 
۲ نیز بر اساس یک طرح کارشناسی در مرحله 
بازنگری قرار دارد و همچنین پروژه تصفیه 
خانه آب نیز نسبت به سال گذشته پیشرفت 

بالایی دارد.

وی با اعلام آمادگی کامل ذوب آهن اصفهان 
مبنی بر خریداری زغال تولید داخل، افزود: 
بسیار علاقمند هستیم مواد اولیه مورد نیاز 
خط تولید را از داخل تامیــن نماییم اما در 
بخش زغال به دلیل کمیت و کیفیت زغال 
داخلی و همچنین حاصل شدن ترکیب مورد 
نیاز خط تولید بخشــی از زغال را از خارج از 

کشور تامین کنیم.
کوهی همچنین دربــاره معدن ققنوس 
گفت: درصدد  هستیم که برداشت از معدن 
ســنگان را به یک میلیــون و 500 هزار تن 

برسانیم.
مدیرعامل ذوب آهن در ادامه خاطر نشان 
کرد: این شــرکت ســهامدار اصلی معادن 
زغال سنگ البرز شرقی و ســوادکوه است و 
درصددیم که ظرفیت این معادن را افزایش 
دهیم. همچنین ســنگان را به عنوان هاب 

تامین مواد معدنی پلاسری قرار خواهیم داد.
مهدی کوهی بیان کرد: ذوب آهن اصفهان 
با تولید تیرآهن های بال پهن به صورت مدولار 
در سایزهای متنوع پشتیبانی کامل خود را از 
طرح نهضت ملی مسکن اعلام نموده است و 
در این زمینه مذاکرات بسیار خوبی با وزارت 
راه و شهرسازی، انجمن های تخصصی و انبوه 
سازان آغاز نموده است. این رویکرد تسریع در 
ساخت و ساز و در ادامه کاهش قیمت تمام 

شده ساختمان را در پی دارد.

مدیر عامــل ذوب آهن اصفهــان در بیان 
توانایی های صادراتی ایــن مجتمع عظیم 
صنعتی، گفت: ذوب آهن اصفهان در شرایط 
تحریم هــای ناعادلانه موفق بــه صادرات 
محصولات خود به بیش از ۲5 کشــور دنیا 
شده است و هم اکنون نیز هرچند تامین نیاز 
داخل را در اولویت قرار داده ایم، برای توسعه 

صادرات برنامه جامعی داریم.
وی از تولید اقتصادی فــولاد با کمترین 
ضایعات به عنوان یکی از برنامه های تحولی 
ذوب آهن اصفهان در سال جاری نام برد که 
با همدلی و افزایی کلیه بخش های شرکت و 
حمایت بسیار خوب وزارتخانه های تعاون، کار 
و رفاه اجتماعی، صمت، شستا و صدرتامین در 

حال انجام است.
وی ادامه داد: مشارکت بالای این شرکت در 
پروژه انتقال آب از خلیج فارس سبب می شود 
برداشــت آب از زاینده رود به حداقل ممکن 
برسد. به گفته مدیرعامل ذوب آهن اصفهان؛ 
این مجتمع عظیم صنعتی در سه بخش آب، 
خاك و هوا پروژه های بسیار خوبی را در قالب 
طرح جامع زیست محیطی شرکت در دست 
اقدام دارد و همچنین از طریق تعامل بسیار 
نزدیک با معاونت علمی و اقتصاد دانش بنیان 
ریاست جمهوری و با تضمین این مجموعه 
پروژه های را در بخش کنورتور و آگلومراسیون 

در دست اقدام دارد.
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یک برش

      امیر حسین راقمی 
تحلیل گر سبدگردان فارابی

یک سرمایه گذار برای تشخیص زمان مناســب ورود و خروج به 
بازار های مختلف باید به خوبی از اوضــاع و احوال اقتصاد جهانی 
مطلع باشد. به علاوه باید از کلیات و واقعیات اقتصاد کشور نیز آگاهی 
داشته باشد. افزون بر موارد یادشده، یک سرمایه گذار باید به طور 
کامل با متغیر های مربوط به ارزیابی بازار ها آشــنا باشد تا بتواند 
پارامتر هایی مانند حباب در بازار ها و ارزش گذاری بالاتر یا پایین تر 
از ارزش ذاتی دارایی های گوناگون در بازار های مختلف را شناسایی 
و ردیابی کند. همان طور که گفته شد انتخاب زمان ورود و خروج 
مناســب به بازارها از جمله حیاتی ترین موضوعات برای فعالیت 

سودساز در بازار های مالی است.
همانطور که در گذشته هم اشاره شد بازار سرمایه و بورس اوراق 
بهادار در حال حاضر پرپتانسیل و ارزنده ترین بازار در بین بازارهای 
دیگر از جمله دلار، طلا، مسکن، خودرو و سایر دارایی ها می باشد. 
به نظر می رسد این رشد بیشتر ناشی از همین موضوع است، زیرا در 
حال حاضر دلار از محدوده 55 هزارتومان به محدوده 65 تا 70 هزار 
تومان رشد کرده است، اما هیچ گونه واکنش مثبتی در بازار سرمایه 
رخ نداد؛ از طرفی دیگر نرخ نیمایی که ملاك اکثر شرکت های دلاری 
محور بازار سرمایه است نیز  با این جهش دلار آزاد نیز رشدی نداشته 
و اخیرا نیز فاصله ی دلار آزاد با دلار نیما به بیش از 60 درصد رسیده 
است. با این حال پیش بینی می شود دلار نیما در آینده نزدیک با 
افزایش حداقل ۲5 درصدی همراه باشد و اثر این رشد نیز بر شرکت 

ها تاثیر مثبت گذارد و نسبت های سودآوری آنها را تقویت کند.
از طرفی بند "س"  تبصره 6 قانون بودجه ســال ۱۴0۳، تبعاتی 
همچون خروج نقدینگی و کاهش اعتماد سرمایه گذاران را به همراه 
خواهد داشــت که این امر می تواند منجر به سوق دادن و هدایت 

نقدینگی به بازار های غیر شفاف موازی همچون ارز و طلا شود. 
اجرای بند مذکور چالش های زیادی را برای بازار سرمایه ایجاد 

خواهد کرد از جمله:
۱.ســرمایه گذاری اشــخاص به صورت انفرادی در اوراق بهادار 
ترجیح مالیاتی ایجاد می کند اما اگر در قالب صندوق سرمایه گذاری 
در بازار سرمایه، سرمایه گذاری نمایند، مشمول مالیات خواهد شد. 

این موضوع توسعه سرمایه گذاری غیرمستقیم را با چالش مواجه 
خواهد نمود؛

۲.صندوق هــای ســرمایه گذاری به عنــوان مهم تریــن ابزار 
سرمایه گذاری غیرمستقیم با چالش خروج منابع و نقدینگی مواجه 

خواهند شد؛
۳.خــروج منابع از ایــن صندوق ها و فشــار فــروش از طرف 
صندوق های سرمایه گذاری کلیت بازار سرمایه را با ریسک مواجه 

خواهد کرد؛
۴.با توجه به اینکه صندوق های سرمایه گذاری تاکنون ۱50 همت 
اوراق بهادار دولتی و ۲00 همت اوراق بهادار شــرکتی خریداری 
نموده اند، تضعیف این نهاد مالی تأمین مالی دولت و بخش خصوصی 

کشور را با مشکلات فروانی مواجه خواهد کرد؛
5.صندوق های سرمایه گذاری با عملکرد شفاف، کارایی و تنوع 
خاص نیازهای مختلف سرمایه گذاران را مرتفع می نمایند. تضعیف 
این نوع صندوق ها، باعث می شود منابع به سمت بازارهای موازی 

غیر شفاف و غیرکارا جا به جا شود؛
6.سرمایه گذاری در اوراق بهادار شرکتی و دولتی که دارای مجوز 
انتشار هستند، معاف از مالیات است، در صورت پرداخت مالیات 
مذکور، مزیت ارائه شده به تأمین مالی به این روش، از بین خواهد 

رفت؛
این بند نیزبا اعلام عواقب آن به مقامات بالاتر در حال بازنگری و 
بررسی مجدد قرار گرفته است و در صورت اصلاح  این بند، از ریسک 
های بازار نیز کاسته خواهد شد و موج صعود در بازار رخ خواهد داد 
حال با تفاسیر یاد شده باز هم تاکید می شود که بازار سرمایه بسیار 
ارزنده است و ارزش سهام شرکت های بورسی با قیمت تابلو آنها 

فاصله زیادی را تجربه میکنند.
درخصوص ریسک های بازار در شــرایط فعلی نیز ریسک های 
ناشی از ریسک های سیستماتیک و ریسک جنگ می باشد، که 
به نظر می آید با کنترل تنش در منطقه این ریسک نیز کنترل و از 
آن کاسته شود. پس می توان به این نتیجه رسید که ریسک های 
موجود در بازار سرمایه کاسته شده و از طرفی عوامل تاثیر گذار بر 
رشد سودآوری شــرکت ها از جمله افزایش نرخ دلار، بازنگری در 
بحث معافیت های مالیاتی و همچنین جو روانی و دید مثبت سرمایه 

گذاران، یک رالی صعودی در بازار را نشان خواهد داد.

درباره میزان خروج ســرمایه از بورس پس از ماجرای نشــت 
اطلاعات محرمانه در اردیبهشت ماه سال گذشته باید گفت:  در 
سال 99 به رغم تمام فراخوان های عمومی ۲5 هزار میلیارد تومان 
وارد بورس شد و در سال ۱۴00 از این بازار ۴0 هزار میلیارد تومان 
خارج شد. همچنین در سال ۱۴0۱ شاهد خروج حدود 60 هزار 
میلیارد تومان سرمایه از بورس بودیم. اما متاسفانه در سال ۱۴0۲ 
میزان خروج پول حقیقی از بورس به بیش از 90 هزار میلیارد تومان 
رسید. یکی از نشانه های عدم حمایت های مسئولان از بازار سرمایه 
میزان بازدهی شاخص کل بورس در سال گذشته است. به طوریکه 
متاسفانه شاخص کل در سال ۱۴0۲ کمتر از ۱0 درصد ثبت شد و 
در کنار آن باید به میزان خروج پول حقیقی ها از بازار به میزان بیش 
از 90 هزار میلیارد تومان اشاره کرد. این دو مولفه نشان می دهد 
که دولت نتوانست برای جذب سرمایه به بورس اعتماد عمومی را 
جلب کند و 90 هزار میلیارد تومانی که از بورس خارج شد به سمت 

بازارهای سوداگرانه و سفته بازی مانند ارز و طلا رفت.
با بیان اینکه پس از ماجرای اردیبهشــت ماه ســال گذشته و 
دسترســی عده ای به رانت اطلاعات بورســی، مردم قید بورس 
را زدند، مــی توان نتیجه گرفــت از ابتدای ســال ۱۴0۲  تا ۱7 
اردیبهشت ماه سال گذشته، سقف شاخص تاریخی بورس شکسته 
شد و به میزان ۲ میلیون و 500 هزار رسید و همچنین بازار بازدهی 
۳0 درصدی را تجربه را کــرد. در  ۴0 روز کاری این بازدهی ۳0 
درصدی در شاخص کل و بازدهی 5۱ درصدی در شاخص هم وزن 

را تجربه کردیم.
در حالی که بازار به قوت پیش می رفت انفعال ســازمان بورس 
و ارکان بورس و بی تفاوتی آنها نســبت به وظیفه احقاق حقوق 
سهامداران خرد باعث فرار سرمایه از بورس شد. همچنین، دولت 
در سال گذشته با اقداماتی از جمله تصمیمات درباره نرخ خوراك 
پالایشی و پتروشیمی ها، نرخ بهره، قیمت گذاری دستوری و ... و 
انفعال نهاد نظارتی بازار سرمایه، زمینه بی اعتمادی مردم را فراهم 
کرد که این بی اعتمادی مردم در ســال جدید هم ادامه خواهد 

داشت؛ هرچند که شرایط بازار مستعد جذب نقدینگی است. 

انفعال در نهادهای نظارتی بازار سرمایه  موعد ورود به بورس فرا رسیده است؟!!

 بزرگترین تولیدکننده 
 شمش فولادی و میلگرد 

در جنوب شرق کشور

 دفتر تهران : میدان ونک -بزرگراه حقانی - بعداز چهار راه جهان کودک 
خیابان شهیدی )دیـدار جنـوبی(  - نبش کوچـه ژوبین - پلاک ۲

 کارخانه  : سیرجان کیلومتر ۵۰ جاده شیراز
www.Sjsco.ir

 رشد درآمدزایی »همراه« با وجود تغییرات اندک 
در نرخ تعرفه های تلفن همراه

     فردین آقابزرگی  
کارشناس بازار سرمایه

درآمد شناسایی شده شرکت ارتباطات سیار 
ایران در دوره ۱۲ ماهه منتهی به اسفند ۱۴0۲ 
نسبت به درآمد محقق شده این شرکت در دوره 
۱۲ ماهه منتهی به اسفند ۱۴0۱ با رشدی ۲6 
درصدی همراه شد و از ۳9۳ هزار و ۴6 میلیارد و 
۱0۱ میلیون ریال به ۴95 هزار و ۴۲9 میلیارد و 

580 میلیون ریال افزایش پیدا کرد.
طبق نمودار شماره )۲(  قابل مشاهده است، 

عمده درآمد این شــرکت از محــل کارکرد 
مشترکین حاصل می گردد.  از مجموع درآمد 
کسب شده شرکت ارتباطات ســیار ایران در 
دوره ۱۲ ماهه منتهی به اســفند ۱۴0۲، 9۱ 
درصد به درآمد کارکرد مشترکین اختصاص 
داشــت . درحالیکه از مجموع درآمد عملیاتی 
این شرکت در دوره ۱۲ ماهه منتهی به اسفند 
۱۴0۱، 89 درصد به درآمد کارکرد مشترکین و 

مابقی به درآمد استفاده از امکانات شبکه، درآمد 
حاصل از فروش خطــوط جدید تلفن همراه و 
سایر درآمدهای این شرکت اختصاص داشت. 
همچنین از مجموع درآمد محقق شده "همراه" 
در سال های ۱۳99 و ۱۴00 نیز به ترتیب 88 و 
89 درصد از مجموع درآمد عملیاتی این شرکت 
به درآمد حاصل از کارکرد مشترکین اعتباری و 

دائمی آن اختصاص نمود.
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ســال ۱۴0۲ با تمام فراز و فرودهــای خود برای 
نظام بانکی به پایان رســید. در این سال به عقیده 
بســیاری از صاحب نظران و تحلیل گران، ســال 
چندان مناســبی برای نظام بانکی کشــور نبود. 
آمارهای منتشر شده نشان می دهد نظام بانکداری 
در سال ۱۴0۲ حال و روز چندان مساعدی نداشته 
است. شــاید گویا ترین آمار برای حال نه چندان 
مساعد نظام بانکداری کشور به مانده سود و زیان 
انباشته بانک ها مربوط شود. بر اساس آمار منتشر 
شــده در ســامانه کدال بورس، جمع مانده زیان 
انباشته بانک های بورســی در پایان آذرماه سال 
۱۴0۲ نســبت به اسفند ماه ســال ۱۴0۱ با رشد 
حدود ۲5 درصدی همراه شــده اســت. هر چند 
بخش قابل توجهی از رشد زیان انباشته یاد شده 
مربوط به چند بانک معدود بــوده و دیگر بانک ها 
رشد مانده سود انباشــته را تجربه کرده اند. با این 
وجود، به دلیل آن که عملکرد یک بانک می تواند 
کل نظام بانکداری کشــور را تحت تاثیر قرار دهد 

با پای کل نظام بانکداری کشور نوشته می شود.
 بزرگ ترین مشکل در نظام بانکی کشور که در 
سال های اخیر همواره برنامه های زیادی برای حل 
آن ارائه شده، وجود دارایی های سمی و یا غیرمولد 
در ســبد دارایی های بانک هاســت. دارایی هایی 
که علاوه بر جلوگیری از گــردش منابع بانک در 
راســتای عملیات بانکی، گاه هیــچ گونه بازدهی 
برای بانک ها نداشته و یا میزان بازدهی آن ها برای 
بانک ها بسیار اندك بوده است. املاك و مستغلات 
پر تعداد و مالکیت ســهام شرکت های غیرمرتبط 
با حوزه بانکداری )که اغلب در قبال رد ردیون به 
تملک دولت درآمده( از مهم ترین اقلام غیرمولد در 
ترازنامه بانک ها هستند. بررسی ها نشان می دهد 
هرچند در سال ۱۴0۲ اقداماتی برای فروش املاك 
و مستغلات بانک ها انجام گرفته اما این اقدامات در 
قیاس با حجم انبــوه دارایی های غیرمولد بانک ها 
بسیار ناچیز بوده است. لذا می توان گفت عملًا در 
این خصوص اقدامی صورت نگرفته اســت. بر این 
اساس شرایط بانک ها از حیث مولد بودن دارایی ها 
در حالی وارد ســال ۱۴0۳ می شوند که به عقیده 
بســیاری از صاحب نظران و تحلیل گران، دارایی 
بانک ها نسبت به ابتدای ســال ۱۴0۲ در بهترین 
حالت تغییری نکرده و در بسیاری از بانک ها بدتر 
شده است. هر چند که واگذاری سهام پتروشیمی 
شازند از سوی بانک ملی اقدامی رو به جلو و امیدوار 
کننده در این زمینه به شــمار می رود، اما انتقال 
احتمالی سهام باشگاه پرســپولیس به تعدادی از 
بانک ها نشان دهنده آن اســت که روال سابق در 
زمینه بنگاه داری بانک ها تغییــر چندانی نکرده 
اســت. لذا نمی توان انتظار داشت نسبت بازدهی 
دارایی های بانک ها در سال ۱۴0۳ با سال ۱۴0۲ و 

سال های قبل، رشد فاحشی داشته باشد.
بدهی های دولت به بانک ها، یکی از چالش هایی 
است که بسیاری از بانک های خصولتی با آن دست 
به گریبان بوده اند. هر چند که این بدهی ها عمدتاً 
به بانک های خصولتی مربوط بــوده و بانک های 
خصوصی با این چالش مواجه نیســتند، اما مانده 
این بدهی به بانک های خصولتی آنقدر بالاســت 
که به صورت غیرمستقیم کل نظام بانکی را تحت 
تاثیر قرار داده است. نکته قابل توجه در این زمینه 
آن که رقم یاد شــده تنها مربوط به آن دســته از 
بدهی هایی اســت که از حیث حسابداری قابلیت 
وصول دارند. بررسی ها نشان می دهد بخش قابل 
توجهی از بدهی دولت به بانک ها در سال های اخیر 
از سوی حسابرسان بانک ها لاوصول و سوخت شده 
تلقی شده و از مانده مطالبات بانک ها از دولت کسر 
شده است. وجود کسری شــدید در بودجه دولت 
باعث شده تا نه تنها امیدی به بازپرداخت بدهی به 
بانک ها وجود نداشته باشد، بلکه بسیاری معتقدند 
دولت در سال بعد به ناچار بخشی از منابع خود را 
از محل برداشــت از منابع بانک ها تامین خواهد 
کرد. لذا به احتمال فراوان این مانده بدهی در سال 
۱۴0۳ به روند صعودی خود ادامه خواهد داد. تنها 
عاملی که ممکن است موجبات کاهش مانده این 
طلب گردد، واگذاری سهام شرکت های دولتی در 

قالب رد دیون به بانک هاســت که با توجه به عدم 
بازدهی قابل قبــول در این شــرکت ها، در عمل 
این اقدام نیز دردی بانک هــا را دوا نخواهد کرد. 
لذا می توان گفت این مشــکل نیز در سال ۱۴0۳ 
)احتمالا با شدت بیشتر( گریبان گیر نظام بانکی 

خواهد بود.
 یکی دیگر از مهم ترین عوامل اثر گذار در نظام 
بانکی که می توانــد موجبات اصلاح یا تشــدید 
ناتــرازی بانک ها گردد، تغییرات در نرخ ســپرده 
بین بانکی است. بر اساس اعلام بانک مرکزی نرخ 
سود ســپرده بین بانکی به رغم تمامی وعده های 
داده شده در ســال کانال حدود ۲۱ درصدی در 
سال ۱۴0۱ به کانال حدود ۲۳ درصدی در سال 
۱۴0۲ افزایش یافت. )هر چند از حیث اقتصادی 
این متغیر یک متغیر درون زا بوده و باید از طریق 

عرضه و تقاضا تعیین گردد. لذا رشــد این نرخ با 
توجه به رشد سایر  نرخ های تامین مالی چندان دور 
از ذهن و دور از منطق نبوده اســت(. این موضوع 
به آن معناســت که بانک های تقاضا کننده وجه 
در بازار بین بانکی که عمدتاً بانک های با شــدت 
ناترازی بالا هســتند در صورت تــداوم این روند 
برای تامین وجه مورد نیاز خود از ســایر بانک ها 
می بایست هزینه های بیشــتری پرداخت نمایند 
که این موضوع موجب تشدید زیان دهی و ناترازی 
آن ها در سال های بعد خواهد شد. به علاوه بسیاری 
از تحلیل گران معتقدند با توجه به شرایط اقتصادی 
کشور، تداوم روند رشد نرخ سود بین بانکی در سال 
۱۴0۳ دور از ذهن نیست که این موضوع می تواند 
مشکلات نقدینگی بانک های ناتراز را بیش از پیش 

تشدید کند.

یکی دیگر از تحــولات روی داده که می تواند 
نظام بانکی را در سال بعد با چالش مواجه نماید 
اقدام بانک مرکزی در اعطای مجوز به بانک ها در 
خصوص انتشارگواهی سپرده با نرخ ۳0 درصدی 
بوده اســت. در بهمن ماه سال گذشــته، بانک 
مرکزی بــه بانک ها مجوز داد تا گواهی ســپرده 
با نرخ ســالیانه حدود ۳0 درصد منتشر نمایند. 
این اقــدام دولت با هدف جمــع آوری نقدینگی 
از جامعه، نوسانات در ســایر بازارها از جمله ارز، 
طلا و ... صورت گرفت و در ســال های گذشــته 
نیز مســبوق به سابقه بوده اســت. فارغ از موفق 
بودن و یا نبودن در رسیدن به این هدف در کوتاه 
مدت، این نظام بانکی کشور است که می بایست 
سپرده گذاری های انجام شــده را با نرخ بازدهی 
حدود ۳0 درصدی به سپرده گذاران باز پس دهد. 

هر چند که با انتشار این اوراق، دست بانک ها برای 
افزایش نرخ سود تسهیلات اعطایی برای طرح ها 
بازتر شده اســت، اما واقعیت آن است که بخش 
برزگی از طرح هایی که نیاز به تامین مالی دارند 
نرخ بازده داخلی کمتری از نرخ ســود تسهیلات 
دارند )کــه در این صورت اعطای تســهیلات به 
چنین طرح هایی از سوی بانک ها توجیه اقتصادی 
ندارد(؛ و یا آن که در صــورت وجود نرخ بازدهی 
داخلی بالاتر از نرخ تســهیلات، دوره بازگشــت 
سرمایه در این طرح ها عموماً چندین سال است 
که با توجه به یکساله بودن دوره گواهی سپرده یاد 
شده بانک ها، هیچ تطابقی میان جریانات نقدی 
ورودی و خروجی بانک هــا نمی توان برقرار کرد؛  
لذا بانک از این حیث نیز دچار مشــکل می شود. 
با این اوصاف هرچند که سپرده های جذب شده 
در این طرح در مقابل سایر منابع و مصارف بانکی 
چندان قابل توجه نیست، اما با توجه به  نرخ های 
بالاتر آن، یکی از معضلات بانک ها در سال ۱۴0۳ 
مدیریت بازپرداخت اصل و ســود این سپرده ها 

خواهد بود. 
تسهیلات تکلیفی دولت نیز از دیگر معضلاتی 
است که در ســال های اخیر بانک ها با آن دست 
به گریبان بوده اســت. اجبار دولت به بانک ها در 
خصوص تامین منابع مورد نیاز جهت ۴ میلیون 
واحد مسکن، اعطای تسهیلات برای اشتغال زایی، 
احیای واحدهای صنعتی تعطیل شده، وام ازدواج 
و ... تنها بخشی از مواردی است که دولت بانک ها 
را در سال های اخیر مجبور به اعطای تسهیلات 
کرده اســت. نزدیک شــدن به پایان دوره دولت 
سیزدهم و اهتمام هرچه بیشتر دولت برای تکمیل 
واحدهای مســکونی وعده داده شــده، افزایش 
میزان تسهیلات ازدواج و ... همه و همه مواردی 
است که نشان می دهد در سال ۱۴0۳ نیز استفاده 
دولت از منابع بانکی برای رسیدن به اهداف خود 
متوقف نشده، بلکه احتمالا بر شدت آن نیز افزوده 
خواهد شــد. لذا به احتمال فراوان نظام بانکی به 
صورت اخص بانک های دولتی و خصولتی با این 

چالش همچنان مواجه خواهند بود. 
الکترونیکی شدن بسیاری از امور بانکی، کاهش 
نیاز مراجعه حضوری به بانک ها و همچنین جمع 
شدن شعب در برخی از بانک های پرشعبه، اقدام 
بسیار مثبتی است که در سال های قبل آغاز شده 
و در سال ۱۴0۲ نیز با قدرت تداوم یافته است. با 
این وجود، از حیث مالی، همچنان نه تنها یکی از 
اقلام مهم مالــی در بانک ها هزینه های عمومی و 
اداری است بلکه بررسی ها نشان می دهد نرخ رشد 
این قلم هزینه ای در سال های اخیر بالاتر از حد 
تورم بوده است. هر چند که شدت و ضعف تداوم 
روند فعلی در زمینه گسترش بانکداری الکترونیک 
و مهار هزینه های عمومــی و اداری در بانک های 
مختلف متفاوت است؛ اما به نظر می رسد با تداوم 
روند کنونی، در سال ۱۴0۳ نیز نمی توانیم شاهد 
تحول شگرف و بزرگی در این حوزه )به ویژه مهار 

هزینه های عمومی و اداری( باشیم.
با این همــه، برنامه دولت برای ســاماندهی به 
صندوق ها و بانک های زیان ده بــا ادغام برخی از 
آن ها با دیگر بانک ها از اقداماتی است که می توان 
آن ها را گام هایی روشن در نظام بانکدار کشور به 
شــمار می روند که جدیدترین اقدام آن به ادغام 
موسســه اعتباری نور در بانک ملی ایران مربوط 
می شود. سخنان گاه و بیگاه مقامات عالی و میانی 
کشــور حاکی از آن اســت که دولت برنامه هایی 
برای ســامان دادن به نظام بانکــداری از طریق 
ادغام موسســات اعتباری و بانک هــای ناتراز در 
دیگر بانک ها در دســت اقدام داشته و به صورت 
غیررسمی گزینه های ادغام نیز منتشر شده است. 
آنچه اغلب صاحب نظــران اقتصادی به آن عقیده 
دارند آن که تحقق این وعده ها )در صورت که در 
عمل به صورت صحیح انجام شود( می تواند بخشی 

از مشکلات در نظام بانکی کشور را سامان دهد. 
با کنار هم قرار دادن تمامی پارامترهای گفته 
شــده و چندین و چند پارامتر بــه دلیل رعایت 
اختصار از تشریح آن ها صرف نظر شد، این نکته 
برداشت می گردد که سال نظام بانکداری کشور 
در ســال ۱۴0۳ نیز همچون ســال ۱۴0۲ سال 

بسیار دشواری را پیش روی دارد. 

یک برش

 

 

 

-٣,٠٠٠

-٢,٥٠٠

-٢,٠٠٠

-١,٥٠٠

-١,٠٠٠

-٥٠٠

٠

٥٠٠

١,٠٠٠

لت
م

گاد
سار

پا

رت
تجا فاه

ر

مان
سا

ین
د نو

صا
اقت

ک
ت بان

پس

لت
رسا

انه
رمی

خاو

ات
ادر

ص

ینا
س

ری
شگ

گرد

ین
آفر

کار لل
م

یان
رس

پا

هر 
ش دی

ین
ن زم

یرا
ا

ایه
سرم ده

آین

( هزار میلیارد ریال)مانده سود و زیان انباشته بانک ها 

١4٠١اسفند٢9 ١4٠٢آذر ٣٠

٢٨٦

٧9٣

49٣

١,١١٠

٢٧٠

٥٨9

ملت  
١4٠٢آذر ٣٠

صادرات
١4٠٢آذر ٣٠

تجارت
١4٠٢آذر ٣٠

ملی
١4٠١اسفند ٢9

مسکن
١4٠١اسفند ٢9

کشاورزی
١4٠١اسفند ٢9

(  هزار میلیارد ریال)مانده مطالبات بانک ها از دولت 

 

 

 

-٣,٠٠٠

-٢,٥٠٠

-٢,٠٠٠

-١,٥٠٠

-١,٠٠٠

-٥٠٠

٠

٥٠٠

١,٠٠٠

لت
م

گاد
سار

پا

رت
تجا فاه

ر

ان
سام

ین
د نو

صا
اقت

ک
ت بان

پس

لت
رسا

انه
رمی

خاو

ات
ادر

ص

ینا
س

ری
شگ

رد
گ

ین
آفر

کار لل
م

ان
سی

پار هر 
ش دی

ین
 زم

ران
ای

ایه
سرم ده

آین

( هزار میلیارد ریال)مانده سود و زیان انباشته بانک ها 

١4٠١اسفند٢9 ١4٠٢آذر ٣٠

٢٨٦

٧9٣

49٣

١,١١٠

٢٧٠

٥٨9

ملت  
١4٠٢آذر ٣٠

صادرات
١4٠٢آذر ٣٠

تجارت
١4٠٢آذر ٣٠

ملی
١4٠١اسفند ٢9

مسکن
١4٠١اسفند ٢9

کشاورزی
١4٠١اسفند ٢9

(  هزار میلیارد ریال)مانده مطالبات بانک ها از دولت 

بررسی چالش های صنعت بانکداری در سال 1403

سال دشوار نظام بانکداری
     حسن خضوعی 

تحلیلگر کارگزاری صبا تامین



گــزارش
اردیبهشت 1403  شماره 894

دریچه

 

 

 

1400سال  1401سال  1402سال 

205,395,258
232,716,381

298,555,704

درآمد حاصل ازفروش محصولات شرکت در سه سال اخیر: 1نمودار شماره 

(برحسب میلیون ریال)درآمد فروش محصولات 

1400سال  1401سال  1402سال 

1,761,425

1,847,551

1,915,492

در سه سال اخیر" شاراک"روند حجم تولیدات : 2نمودار شماره 
(برحسب تن) حجم تولید

1400سال  1401سال  1402سال 

853,651

901,951

925,925

رروند تغییرات حجم تقاضا و حجم عرضه محصولات شرکت در سه سال اخی: 3نمودار شماره 

(برحسب تن) حجم محصولات فروش رفته

      رسول جاویدی 
مدیر سرمایه گذاری سبدگردان داریوش

پس از جنگ جهانــی دوم، در حالی بر 
اســاس نظام »برتون وودز« کشورها از 
نرخ ارز ثابت استفاده می کردند که این 
امر باعث شــده بود تا برخی ناکارایی ها 
از جملــه تاثیر تورم در یک کشــور، بر 
سایرین نیز تاثیرگذار باشد. لذا گذر از 
نرخ ارز ثابت در دستور کار قرار گرفت. 
در نظام برتــون وودز، دلار آمریکا تنها 
ارزی بود که پشتوانه آن طلا بود و سایر 
کشورها،  نرخ های ارز خود را نسبت به 

دلار ثابت نگه می داشتند.
در اوایــل دهــه ۱970 میــلادی 
تصمیمی مبتنی بر قطع پشــتوانه طلا 
برای دلار آمریکا گرفته شــد که سبب 
کنار گذاشتن نظام فوق گردید. این گذر 
اجازه داد تا نرخ ارز بر اســاس عملکرد 
اقتصادی و دیگر عوامل از جمله تورم، 
تراز تجاری و سیاست های مالی و پولی 

کشورها تعیین گردد.
از آن زمان بود که نرخ »ارز شناور«، به 
عنوان یکی از ابزارهای مهم در سیاست 
گذاری های اقتصادی مورد اســتفاده 
قرار گرفت. این سیستم انعطاف پذیری 
بیشتری را به اقتصاد جهت سازگاری با 
شوك های اقتصادی )خارجی( می دهد 
و از طریــق تغییر نــرخ ارز،  مجددا به 
تعادل می رسد. با این حال، این نرخ ارز 
همچنین می تواند به نوسانات قیمت ارز 
و عدم اطمینان اقتصادی منجر شود؛ به 
ویژه در کشورهایی که بازارهای ارز آن ها 
کم عمق هستند یا سیاست های پولی و 

مالی ضعیفی دارند.
در ســال های اخیر که کشــورمان 
درگیر مشــکلات مختلفــی از جمله 
اعمال تحریم های گوناگون شده است، 
نرخ ارز با شدت بیشــتری تغییر کرده، 
که خود ســبب مشــکلات عدیده ای 
بخصوص بــرای تســعیر ارز حاصل از 
فروش صادراتی یا نرخ محصولات برای 
واردات شده اســت. لذا در اواخر سال 
۱۳96 ایجاد نظــام یکپارچه معاملات 
ارزی )نیما( برای رفع این مشکل در نظر 
گرفته شــد. در این سیستم، ارز قیمت 
مشخصی دارد که بیشــتر از قیمت ارز 
دولتی و در عین حــال کمتر از نرخ ارز 
آزاد اســت و تنها در اختیار بازرگانان 

قرار می گیرد.
با توجه ماهیت صادراتی شرکت های 
تولیدی بزرگ کشــور که عمدتا سهام 
آنها نیز در بازار سرمایه مورد داد و ستد 
قرار می گیرد، بخش عمده ای از ارزهای 
ســامانه نیما از طریق این شــرکت ها 
تامین می گردد. بنابراین بازار ســرمایه 

اهمیت ویژه ای برای آن قایل است. 
هر چند در اوایل، رابطه نزدیکی بین 
قیمت ارز در بازار آزاد و سامانه نیما بود، 
اما در ادامه فاصلــه قیمتی بین این دو 
زیاد و زیادتر شــد و هم اکنون به بیش 
از 50% نیز رسیده است. نکته اینجاست 
که شــرکت ها هر چنــد ارز حاصل از 
صادرات خــود را با این نــرخ به فروش 
می رسانند و برخی از شرکت ها با همان 
نرخ پایین )نسبت به نرخ بازار آزاد(، ارز 
را برای واردات خریــداری می نمایند، 
اما در بازار شــاهد افزایش نرخ کالاها و 
خدمات می باشیم. همان کالا و خدماتی 
که با نرخی ثابــت، ارز مورد نیاز خود را 

تهیه می کنند.
شاید زمان آن فرا رســیده باشد که 
ما هم نرخ تســعیر ارز بر مبنای قیمت 
ثابت )نرخ دستوری( را کنار گذاشته و 
جهت کمک به تولید و پویایی اقتصاد و 
جلوگیری از گسترش رانت و فساد، در 
سال جهش تولید، بیشــتر به فکر حل 

مشکلات تولیدکنندگان باشیم.

در بین سال های 96 تا 97 پس از خروج آمریکا از برجام، شاهد 
نوســانات بالای نرخ ارز در ایران بودیم. تا جایی که نرخ دلار از 
5۳00 تومان در اوایل سال 97 به حدود ۱8000 تومان در ابتدای 

سال بعد رسید. 
در این هنگام به دلیل تلاطم های بالای ارزی و در شرایطی که 
صرافی ها و حتی تولیدکنندگان دســت از معامله کشیدند تا به 
نرخ با ثباتی از دلار و کشف قیمت محصولات خود برسند، در  ۱9 
فروردین سال 97 در جلسه فوق العاده ستاد اقتصادی دولت برای 
مدیریت بازار ارز، تصمیم بر آن شــد که نرخ ۴۲00 تومان برای 
ارز در نظر گرفته شود تا به واســطه آن تمام فعالان اقتصادی به 
منظور رفع تمامی نیاز های قانونی، نیاز های مسافران، دانشجویان 

و محققان از آن بهره جویند. 
این تصمیم از آن جهت گرفته شــد که دولت از ورود افزایش 
قیمت ارز به بازار کالا و خدمات جلوگیــری کند، اما نه تنها این 
هدف محقق نشد بلکه به عنوان سیاستی غلط، موجب تشکیل 
رانت هم شــد. متاســفانه تصمیم تعیین نرخ فریز شده ۴۲00 
تومانی، صرفاً طی یک جلسه رای گیری و بسیار شتاب زده صورت 
پذیرفت. حال پس از گذشــت نزدیک به 6 سال و تغییر نرخ ارز، 
دلار ۴۲00 تومانی برای قریب به اتفاق صنایع به ارز نیمایی و پس 
از حذف ارز نیمایی به ارز مرکز مبادله، همچنان اختلاف قیمت 
ارز بازار آزاد و ارز شــرکت های صادرکننده و واردکننده یکی از 

بزرگ ترین مشکلات اقتصادی کشور محسوب می شود.  
اگر شــرکتی صادرات محور باشــد و بخشــی از حساب های 
دریافتنی آن ارزی باشــد افزایش نرخ ارز ســبب افزایش سود 
شرکت می شــود و اما در مورد شــرکت های واردات محور، اگر 
اصطلاحاً حساب های پرداختنی شرکت ارزی باشد افزایش نرخ 
ارز سبب کاهش سود آن شرکت می گردد. از طرفی بانک ها نیز 
بدلیل داشتن حســاب ها و منابع ارزی در خارج از کشور تحت 
تاثیر این نرخ قرار دارند.   درحال حاضر در کشور ما شرکت های 
صادراتی موظف اند دلار خود را در مرکز مبادله به فروش رسانند و 

واردکنندگان نیز دلار خود رابا این نرخ تهیه می کنند. در حقیقت 
بواسطه بالاتر بودن نرخ دلار بازار آزاد نسبت به دلار مرکز مبادله، 
مرکز مبادله امتیازی مثبت برای واردکنندگان و امتیازی منفی 

برای صادرکنندگان است.
با بالا رفتن نرخ ارز بازار آزاد و اصــرار بانک مرکزی بر تثبیت 
نرخ دلار مرکز مبادله، اختلاف بین این دو ارز به بیش از ۲5 هزار 
تومان رسیده است. با از میان بردن فاصله نرخ دلار مرکز مبادله به 
بازار شاهد  ترغیب بیشتر صادرکنندگان به عرضه دلارهای خود 
در مرکز مبادله خواهیم بود که در نتیجه آن با افزایش عرضه، نرخ 

دلار در بازار آزاد نیز کاهش خواهد یافت.
 همچنین محصولات در رینگ داخلی بــورس کالا همگی با 
نرخی نزدیک به نرخ دلار بازار آزاد تعیین قیمت شــده و مورد 
معامله قرار می گیرند؛ حال آنکه محصولات صادراتی شرکت های 
بزرگ و بورسی با نرخی بسیار پایین تر فروخته می شوند که خود 
نیز می تواند پتانسیل ایجاد بازاری برای دلالی و واسطه گری در 
فروش محصولات به خارج از کشور شود. در صورت تغییر سیاست 
بانک مرکزی در تثبیت نرخ دلار مرکز مبادله و افزایش نرخ آن، 
امید است با افزایش چشم گیر درآمد شرکت های صادرات  محور از 
جمله شرکت های فولادی، پتروشیمی و پالایشی روبرو شویم. این 
مهم خود می تواند محرکی برای رشد بازار پس از رکود طولانی 
مدت و جبران عقــب ماندگی بازار بورس اوراق بهادار  از ســایر 

بازارها در سال گذشته باشد.

بررسی تاثیر دلار مرکز مبادله بر اقتصاد  نرخ دستوری در ارز 

شاراک چگونه بیش از برنامه تولید کرد؟رشد 29 درصدی درآمد » مبین« در سال سپری شده

سال 1402 سال رکوردهای پتروشیمی شازند

     سارا انصاریان    
کارشناس سرمایه گذاری شرکت تدبیر انتخاب فردا

درآمد فروش شــرکت مبین انرژی خلیج 
فــارس در دوره ۱۲ ماهــه منتهی به ۲9 
اســفند ۱۴0۲ نســبت به دوره ۱۲ ماهه 
منتهی به ۲9 اسفند ۱۴0۱ با رشدی ۲9 
درصدی همراه شــد و از ۳7۲ هزار و 6۱7 
میلیارد و 78 میلیون ریال به ۴8۱ هزار و 

778 میلیارد و 957 میلیون ریال افزایش 
پیدا کرد.

همانطور که در دو نمودار زیر مشــخص 
اســت، "مبین" در ماه های تیــر، مرداد و 
شهریور ۱۴0۲ بیشترین میزان درآمدزایی 
را داشته که همچنان از میزان درآمدزایی 

این شــرکت در فصول تابستان سال های 
۱۴0۱ و ۱۴00نیز بیشتر بوده است.

لازم به ذکر اســت که  نرخ های فروش 
یوتیلیتی ها در سال گذشته به صورت علی 
الحساب بوده و با نرخ سال ۱۴0۱ محاسبه 

گردیده است.

درآمد حاصل از فروش محصولات 
تولیدی شرکت پتروشیمی شازند 
در دوره ۱۲ ماهــه منتهــی بــه 
اسفند ۱۴0۲ نسبت به دوره ۱۲ 
ماهه منتهی به اســفند ۱۴0۱ با 
افزایشی ۲8 درصدی همراه شد 
و از ۲۳۲ هــزار و 7۱6 میلیارد و 
۳8۱ میلیون ریــال به ۲98 هزار 
و 555 میلیــارد و 70۴ میلیون 

ریال رسید.
 در ســالی کــه بســیاری از 
واحدهای تولیدی پتروشیمی به 
علت نوسانات  نرخ های دستوری 
دلار تمایــل بــه کاهــش تولید 
داشتند شــازند با دستور »جهاد 
تولیــد« و تولید بــدون ملاحظه 
رکوردشکنی کرد و آمار تاریخی 

رقم زد.
نمــودار شــماره )۲( تغییرات 
حجم تولیدات این شــرکت را در 
سه ســال اخیر نشــان می دهد. 
حجم تولیدات این شرکت در سال 
مالی ۱۴0۲ نســبت به سال مالی 
۱۴0۱، ۴ درصد و در ســال مالی 
۱۴0۲ نسبت به سال مالی ۱۴00، 

9 درصد افزایش یافته است.
 نمودار شماره )۳(، حجم فروش 
محصولاتی که از این شــرکت در 
سه ســال اخیر به فروش رسیده 

است را نشان می دهد. 
 حجمی که از محصولات تولید 
شده این شرکت در ســال مالی 
۱۴0۲ به فروش رسید نسبت به 
سال مالی ۱۴0۱ به فروش رسید 
با رشــدی ۳ درصدی و همچنین 
حجم فــروش رفتــه محصولات 
این شرکت در سال مالی ۱۴0۲ 
نســبت به ســال مالی ۱۴00 با 

رشدی 8 درصدی همراه گردید.
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اردیبهشت 1403  شماره 94 دریچه

      علی پوررمضان 
تحلیلگر سبدگردان ایساتیس پویا

قبل از اینکه بخواهیم بدانیم "تســعیر نرخ ارز چیست؟"، باید 
معنی ارز را بفهمیم. ارز، همان پول پذیرفته شده برای مبادله کالا 
و خدمات است. هر کشوری ارز مخصوص به خود را دارد که برای 
مبادلات داخل کشور استفاده می شود. برای تبادلات بین کشورها 
هم از ارز توافقی و ارز جهانی استفاده می شود. مثلًا ایران و هند 
می توانند بر اساس توافق از ریال یا روپیه برای مبادلات تجاری 
استفاده کنند. در غیر این صورت، دلار به عنوان ارز جهانی وارد 
معاملات می شود. اما اگر در تبادلات مالی از ارز توافقی و جهانی 

استفاده می شود، پس چرا تسعیر ارز به وجود آمده است؟
تســعیر در لغت به معنای قیمت گذاری است. نرخ تسعیر ارز 
یعنی برای ارز مبادله ای یک عدد واحد و ثابت در نظر گرفته شود. 
این کار برای آن است که بتوان دو واحد پولی را به یکدیگر تبدیل 
کرد. نوســانات قیمت لحظه ای ارز باعث می شود که نتوان عدد 
مشخصی را تعیین کرد. به همین دلیل نرخ تسعیر ارز وارد تبادلات 
تجاری می شود. در صورتی که نوسانات ارز بسیار بالا باشد، مدت 
زمان توافق نرخ تسعیر کوتاه تر می شود. اما اگر ثبات اقتصادی و 
آرامش در بازار وجود داشته باشد، نرخ تسعیر ارز را می توان برای 

مدت زمان بیشتری توافق کرد.

بانک مرکزی به عنوان مرجع سیاست گذاری های مالی و پولی، هر 
سال نرخ تسعیر را اعلام می کند و همه شرکت هایی که تمام یا بخشی 
از مبادلات مالی خود را با ارز خارجی انجام می دهند، مخاطب بانک 
مرکزی هستند. شرکت ها به کمک تسعیر ارز می توانند میزان فروش و 
سود واقعی خود را شناسایی کنند. شرکت های پذیرفته شده در بورس 
عمدتاً به دنبال نرخ بالاتر تسعیر ارز هستند تا بدهی های ریالی خود را 
با کمترین هزینه دلاری پرداخت کنند. هر دوی این اتفاقات می تواند 

صورت ها و عملکرد مالی شرکت ها را دچار تغییر کند. در صورتی که 
بانک مرکزی نرخ تسعیر ارز را به نرخ آزاد نزدیک کند، سود بیشتری 

نصیب شرکت های دولتی و خصوصی می شود.

به طــور کلی برای 
محاســبه نرخ تسعیر 
ارز ۴ روش اصلی وجــود دارد. 
حســابداران باید با استفاده از 
این ۴ روش، رســیدگی به امور 
مالی شرکت های صادرات و واردات 

بورسی و غیر بورسی را انجام دهند:

تسعیر روزانه ارز: در مواقعی که به دقت بالا نیاز است است از تسعیر 
روزانه ارز استفاده می شود. به این ترتیب که نوسانات روزانه قیمت در 
عملیات های حسابداری لحاظ می شود. تســعیر ماهانه ارز: به دست 
آوردن نرخ تسعیر ارز ماهانه با اســتفاده از میانگین قیمت ارز انجام 
می شود. اگرچه این کار حسابداران را مجبور به محاسبه بیشتر می کند، 
اما دقت خوبی دارد. تسعیر ارز دوره مالی: شرکت های بازرگانی و تجاری 
می توانند تاریخ پایان دوره مالی را به عنوان زمان بررسی و محاسبه نرخ 
تسعیر ارز مشخص کنند. تسعیر سالانه ارز: در روش تسعیر ارز دارایی 
ثابت سالانه، یک نرخ مشخص برای تبادلات مالی شرکت در نظر گرفته 
می شود. در پایان سال هم سود و زیان حاصل از تسعیر ارز  با همین 
عدد مشخص می شود. این روش عمدتاً باید در کشورهایی اجرایی 
شود که ثبات اقتصادی بالایی دارند. نوسانات زیاد قیمت ارز در 
ایران باعث می شود که تسعیر سالانه ارز دقت کمی داشته باشد. 
نرخ تسعیر ارز در سال ۱۴00، ۱۱500 تومان اعلام شد. اما پس 
از حدود شش ماه بانک مرکزی در شهریور ۱۴00 نرخ تسعیر ارز را 
۱5900 تومان اعلام کرد.  بر این اساس شرکت ها ملزم شدند تا در پایان 
سال مالی خود، از این عدد استفاده کنند. اما این عدد هم تفاوت زیادی با 
نرخ بازار دارد. افزایش نرخ تسعیر ارز به زبان ساده و خیلی راحت می تواند 
سود شرکت ها را از درآمد ارزی بیشتر کند. به همین دلیل است که برای 
تسعیر ارز در بورس و تسعیر ارز بانکها، همه به دنبال نرخ بیشتر هستند. 
هر چه که تفاوت دلار و ریال افزایش یابد، پرداخت بدهی ها و هزینه ها 

به ریال و با ارز دلار کم خرج تر خواهد بود. نرخ ارز در لایحه بودجه سال 
۱۴0۱ که یکی از منابع تعیین آن، محاسبات ریالی درآمدهای نفتی 
ایران است، بر عدد ۲۳ هزار تومان بسته شده بود. یعنی بودجه ارزی 
شرکت های دولتی و خصوصی باید با دلار ۲۳000 تومانی محاسبه 
شود. این نرخ نســبت به عدد ابتدای سال ۱۴00 رشد ۱00 درصدی 
داشت. در سال ۱۴0۱ نیز با حدود ۲0 درصد رشد به ۲6500 تومان 
رسید. این عدد برای بانک ها در سال ۱۴0۲ حدود ۴0 هزار تومان اعلام 

شده است که همچنان با نرخ بازار آزاد فاصله بسیاری دارد.

      عماد رضوانیان 
مدیر سرمایه گذاری سبد سینا

در لغت نامه دهخدا تسعیر به معنی قیمت گذاری و نرخ نهادن است. کلمه 
"تسعیر" در معاملات بین کشورها زمانی به کار می رود که دو واحد پولی 

به یکدیگر تبدیل شوند. 
شــرکت های داخلی در ایــران بــا دفاتر مالــی بر اســاس ریال، 
بــرای معامله بــا  شــرکت دیگــری بــا نــرخ ارز خارجــی مانند 
 دلار و یــورو و...، بایــد پــول مبادلــه شــده را بــه ریــال تبدیل و 

ثبت نماید. 
این تبدیل واحد پولی تسعیر ارز نامیده می شود. به عنوان مثال اگر 
شرکتی در ایران با شرکتی در انگلیس معامله کند، در دفاتر حسابداری 

پول بدست آمده باید به ریال یا پول رایج مملکت ثبت شود.

    نحوه محاسبه تسعیر نرخ ارز 
تسعیر ارز بصورت روزانه، ماهانه و سالانه انجام می شود که ۳ روش برای 

محاسبه آن ها وجود دارد:
- روش اول که ثبت ارز با یک نرخ ثابت می باشد.

- روش دوم که ثبت دوره ای نرخ ارز متغیر می باشد.
- روش سوم که ثبت نرخ ارز بصورت روزانه می باشد

 در این روش نرخ نوسانات ارز بصورت روزانه ثبت می شود و در هر روز 
عملیات تسعیر نرخ ارز صورت می گیرد. این روش دقیق تر از دو روش 
قبلی اســت. در جدول زیر روند قیمت دلار نیما که مبنای تسعیر دلار 

شرکت های صادراتی میباشد را مشاهده می کنید:

نقطه آغاز نرخ تسعیر ارز روند رشد نرخ تسعیر ارز

140014011402سال

قیمت
)ریال(

230557270446405120

139713981399سال

قیمت 
86114112263207343)ریال(

شــرکت تجارت الکترونیک پارسیان سهام 
خود را برای اولین بار در ۱۳89 در فرابورس 

عرضه کرد.
این شرکت در بدو تأسیس، فعالیت خود را 
با سرمایه یک میلیون ریالی آغاز کرد. تا قبل 
از ورود به بازار ســرمایه این شرکت سرمایه 
خود را ۲05 میلیــارد و 999 میلیون ریال 
طی ۴ مرحله افزایــش داد و نهایتاً آن را در 
سال ۱۳87 به رقم ۲06 میلیارد ریال رساند. 
تا قبل از ورود به بازار سرمایه تمامی افزایش 
ســرمایه های شــرکت تجارت الکترونیک 
پارســیان از محل مطالبات و آورده نقدی 

انجام گرفت. 
 شرکت تجارت الکترونیک پارسیان پس 
از ورود به بازار سرمایه تا قبل از سال ۱۴0۳ 
ســرمایه خود را 8 هزار و 79۴ میلیارد ریال 
افزایش داد. بر این اساس، این شرکت سرمایه 
خود را در حال حاضر نســبت به بدو ورود 
به بازار سرمایه با رشــدی ۴۲69 درصدی 

همراه کرد.
 

همان طور که در نمــودار بالا می بینیم از 
مجموع افزایش ســرمایه های این شرکت 
پس از ورود آن به بازار سرمایه و تا قبل از سال 
۱۴0۳، 5۳ درصد از محل اورده نقدی و ۴7 
درصد از محل سود انباشته انجام شده است. 
اولویت افزایش سرمایه این شرکت پس از 
ورود به بازار سرمایه در سال ۱۳90 از محل 
مطالبات و آورده نقدی انجام شد. در اولین 
افزایش ســرمایه خود را پس از ورود آن به 
بازار فرابورس ســرمایه شرکت ۱۴6 درصد 
افزایــش داد و از ۲06 میلیارد ریال به 506 

میلیارد ریال رساند. 
دو سال بعد از انجام اولین افزایش سرمایه 
»رتاپ« پــس از ورود آن به بازار ســرمایه 
دومین افزایش ســرمایه این شرکت انجام 
شد و ســرمایه شــرکت از محل مطالبات و 
اورده نقدی 80 درصد افزایش داد و به 9۱0 

میلیارد و 85۲ میلیون ریال رسید.
سال ۱۳9۴ این شرکت ســرمایه خود را 
۱00 درصد از محل مطالبات حال شــده و 
آورده نقدی افزایش داد. بر این اساس سرمایه 
شرکت تجارت الکترونیک پارسیان در سال 

۱۳9۴ به یک هــزار و 8۲۱ میلیارد و 70۴ 
میلیون ریال رسید.

دو سال بعد در ســال ۱۳96، این شرکت 
چهارمین افزایش سرمایه خود را پس از ورود 

به بازار سرمایه به ثبت رساند. نهایتاً سرمایه 
این شرکت در سال ۱۳96 از محل مطالبات 
حال شــده و آورده نقدی 50 درصد دیگر 
افزایش یافت و به ۲ هــزار و 7۳۲ میلیارد و 

556 میلیون ریال رسید.
یک ســال پس از افزایش ســرمایه 50 
درصدی، »رتاپ« مجدداً افزایش ســرمایه 
۳۴ درصدی از محل مطالبات حال شــده 

و آورده نقــدی انجام داد. در ســال ۱۴00 
نیز، این شرکت به عنوان ششمین افزایش 
سرمایه خود، ۲0 درصد از محل مطالبات و 
آورده نقدی و 80 درصد از محل سود انباشته 

انجام داد.
شــرکت تجارت الکترونیک پارسیان در 
افزایش سرمایه ۱۴0۲ خود که از محل سود 
انباشته انجام داد، برنامه افزایش سرمایه خود 

را به میزان 50 درصد صورت گرفت.
و اما آخرین افزایش سرمایه ای که از این 
شرکت به ثبت رسید در اسفند سال ۱۴0۲ 
رخ داد و سرمایه شــرکت را ۱00 درصد از 
محل سود انباشــته افزایش داد. در نتیجه 
سرمایه ای که در حال حاضر از این شرکت 
به ثبت رسیده است معادل ۱0 هزار میلیارد 
ریال اســت. همان طور که در نمــودار زیر 
مشاهده میشود، شرکت در طی سال های 
گذشــته موفق به انباشت بخشــی از سود 
عملیاتی خود شده که طی سال های ۱۴00، 
۱۴0۱ و در ادامه ۱۴0۲ منبعی برای افزایش 
ســرمایه جهت اجرای طرح های توســعه 

شرکت اعلام شد.
شرکت با استفاده از ســود انباشته پایان 
سال ۱۳99 اقدام به افزایش سرمایه در سال 
۱۴00 نمود که به دلیــل عملکرد مدیریت 
در یک سال مذکور، روند افزایشی این سود 
تداوم یافت و هیئت مدیره بخشــی برنامه 
افزایش سرمایه سال ۱۴0۱ را مجدداً از محل 
سود انباشته انجام داد. باوجود استفاده بیش 
از نیمی از سود انباشــته در افزایش سرمایه 
سال ۱۴0۱، میزان ســود انباشته در پایان 
سال ۱۴0۱ همچنان بیش از ۲ هزار میلیارد 
ریال بوده است؛ لذا شرکت در افزایش سرمایه 
اخیر خود مجدداً از محل سود انباشته برنامه 
افزایش ســرمایه ۱ هزار میلیــارد ریالی را 

انجام داد. 
شرکت پس از ورود به بازار سرمایه در سال 
۱۳99 با افزایش 6۴ درصدی، میزان ســود 
انباشــته خود را به ۳ هزار و 9۳7 میلیارد و 
۳7۳ میلیون ریال رساند. این سود در سال 
۱۴00 پیش از افزایش ســرمایه با رشد ۲۱ 
درصدی به رقــم ۴ هــزار و 75۱ میلیارد و 
6۴۴ میلیون ریال رســید. در سال ۱۴0۱ 
ارزش سود انباشــته ۲ هزار و ۴8۴ میلیارد 
و 8۳۴ میلیون ریال بود که شــرکت مجدداً 
برنامه افزایش سرمایه از محل سود انباشته 

را ارائه کرد.  

 

 

 

توسعه 4,269 درصدی »رتاپ« از بدو ورود به بازار سرمایه
شرکت تجارت الکترونیک پارسیان از بدو ورود خود به بازار سرمایه تاکنون با توسعه 4 هزار و 269 درصدی همراه شد



گــزارش
اردیبهشت 1403  شماره 1094

مهره های صنعت

      سیدجواد درواری  
کارشناس بازار سرمایه

نرخ ارز یکی از عوامل مهم تاثیرگذار بر بازار ســرمایه است. تعداد 
زیادی از شــرکت های بازار ســرمایه را شــرکت های به اصطلاح 
دلارمحور تشکیل می دهند که نرخ فروش محصولات شان بر اساس 
قیمت های جهانی بوده و نرخ ارز تأثیر مستقیم در قیمت تولیدات 
و محصولات آن ها دارد. همچنین تغییرات نرخ ارز به واسطه وجود 
برخی دارایی های شــرکت ها بر ســود و زیان آن ها اثر می گذارد. 
بنابراین افزایش نرخ ارز می تواند بر ســودآوری شــرکت ها تاثیر 
بسزایی داشته باشد. با توجه به نرخ دستوری ارز یا همان نرخ نیمایی، 
شرکت ها موظف هســتند قیمت پایه محصولات خود در بورس 
کالا را با نرخ ارز نیمایی درج کنند و این امر موجب می شود گاهی 
اختلاف معناداری میان قیمت های محصولات در بورس کالا و بازار 
آزاد به وجود می آید و همچنین وجوه حاصل از صادرات تولیدات و 

محصولات خود را با این نرخ )نیمایی( تسعیر کنند.
در حال حاضر نــرخ دلار نیمایی در محــدوده ۴۱0.000 ریال 
و نــرخ دلاار آزاد در محدوده 650.000 ریال قــرار دارد و این دو، 
اختلافی حدود 60 درصد دارند. افزایــش فاصله بین ارز بازار آزاد 
و ارز نیمایی تأثیر مطلوبی بر بازار سرمایه نخواهد داشت و موجب 
می شود سرمایه گذاران بازارهای موازی با بازار سرمایه )بازار طلا و 

ارز( را به سرمایه گذاری در سهام شرکت های بورسی ترجیح  دهند؛ 
چرا که با توجه به ماهیت دستوری نرخ ارز نیما، قیمت محصولات 
افزایشی متناسب با افزایش قیمت ارز نداشته و سود حاصل از تسعیر 
نیز افزایشی نخواهد داشت و این دو موضوع به صورت مستقیم بر 
سود هر سهم شــرکت تأثیرگذار خواهند بود و بازده مورد انتظار 
سرمایه گذاران را پوشش نمی دهد. همچنین با افزایش این اختلاف 
و به وجود آمدن شایعات مبنی برافزایش یک باره نرخ ارز نیما و تائید 
و تکذیب آن توسط مسئولان مربوطه، بازار سرمایه دچار نوسانات 
شدید شده و منجر به شکل گیری منافع برای رانت داران می شود که 
در نهایت عدم اعتماد سرمایه گذاران خرد به بازار سرمایه را به دنبال 

خواهد داشت.
همچنین برخی از شرکت های بورسی مواد اولیه خود را با نرخ ارز 
آزاد خریداری می کنند، اما مجبورند درآمد حاصل از فروش را با نرخ 
دستوری نیمایی محاسبه کنند که این رویه موجب کاهش حاشیه 

سود شرکت ها شده و مستقیما به زیان سهامداران است.
با نزدیک شــدن نرخ ارز نیمایی به نرخ بازار آزاد، درآمد حاصل 
از فروش شرکت ها و حاشیه ســود آن ها افزایش یافته و شرکت ها 
گزارش های فعالیت مطلوب تری را ارائه خواهند داد و این موضوع 
به شرکت ها کمک می کند تا ارز را با نرخ بالاتری تسعیر کنند و در 
نهایت منافع حاصله به جیب ســهامداران خواهد رفت و موجب 
ترغیب سرمایه گذاران به سرمایه گذاری در بازار سرمایه خواهد شد.

     اکبر نباتی 
کارشناس بازار سرمایه 

سامانه نیما، نظام یکپارچه ی معاملات ارزی است که در اردیبهشت 
سال 97 به شکل رسمی شروع به کار کرد. این سامانه بستری است 
که تمام فعالیت های ارزی مربوط به صادرات و واردات در آن شکل 
می گیرد به صادرکنندگان کالاهای غیرنفتــی اجازه می دهد یا 
می توان گفت ملزم می کند تا درآمد ارزی خود را به واردکنندگان 
کالاها بفروشند. این ارز  قیمت مشخصی دارد که بیشتر از قیمت ارز 
دولتی و در عین حال کمتر از نرخ ارز آزاد اســت. در واقع ریشــه 
شــکل گیری این بازار را باید در خروج آمریکا از برجام و بازگشت 
تحریم های غرب در اقتصاد ایران دانست که سبب محدود شدن 
درآمدهای ارزی کشور، نوســانات فاحش نرخ ارز و نمایان شدن 
شکاف عمیق بین ارز دولتی و آزاد دانست. در واقع هدف نهایی بانک 
مرکزی از ایجاد این بازار، انتظام بخشی به نوع کالاهای وارداتی و 
صادراتی و جلوگیری خروج از سرمایه از اقتصاد کشور و ثبت دقیق 

تمامی آمارهــای مربوطه، کنترل تراز تجاری کشــور و 
مدیریت بازار ارز می باشــد. در حال حاضر نیز بانک 

مرکزی با توجه نوسانات روزانه نرخ ارز در بازار 
آزاد، نرخ نیما را به عنوان مرجع رسمی نرخ ارز 

کشور معرفی می کند. اما بررسی تغییرات سالانه 
این نرخ با تورم عمومی موجود در اقتصاد 
گویای این امر نمی باشــد یــا به نوعی 
می توان گفت انتظارات تورمی و اختلال در 
شبکه توزیع به واقعیت های ارزی غلبه 

کرده است.
اگر بخواهیم تاثیرات این نرخ را 
بر بازار ســرمایه مورد بحث قرار 

دهیم، به جــرات می توان 
گفت این بــازار در بین 

بازارهــای مــوازی 
بیشترین تاثیر را از نرخ 
نیما پذیرفــت؛ زیراکه 

نزدیک بــه 70 درصد بازار 

ســرمایه را صنایع کامودیتی محور و صادراتی تشکیل می دهند 
که تقریباً اکثریت این شرکت ها ملزم به عرضه ارز صادراتی خود 
در این بازار بودند. بررسی روند انحراف نرخ نیمایی با نرخ نرخ دلار 
آزاد نشان دهنده متوسط انحراف ۲0 درصدی از ابتدای شروع بازار 
تا اواخر فصل سوم سال ۱۴0۱ بودیم که با شروع سیاست تثبیت 
توسط بانک مرکزی، به تدریج این انحراف افزایش یافت؛ به گونه ای 
که در اواخر سال ۱۴0۲ به بیش از 50 درصد رسید و در حال حاضر 

نیز در سطوح کم سابقه بالای 60 درصدی قرار دارد.
 در این حالت، علاوه بر ایجاد منفعت بالا برای استفاده کنندگان 
از دلار نیما، درآمدهای صادراتی صنایــع و قدرت رقابت پذیری 
شــرکت ها در بازارهای جهانی کاهش می یابد و شرکت ها تا حد 
امکان فروش داخلی را به صــادرات ترجیح می دهند؛ و درصورت 
نبود بازار داخلی و اقدام به صادرات با کاهش قابل ملاحضه حاشیه 
سود مواجه می شوند. در سال ۱۴0۲ این سناریو کاملا آشکار شد، 
بطوریکه اغلب شرکت ها در کنار سرکوب نرخ دلار نیما با کاهش 
قیمت های جهانی و تحمل هزینه های تحریم نیز روبه رو شدند 
که سبب کاهش نزدیک به 50 درصدی حاشیه سود صنایع 
بزرگ و ارز آور شــد. از آنجایی که گروه صادراتی و 
کامودیتی محور بخصوص در دوره های رشد نرخ 
دلار به عنوان موتور متحرك بازار سرمایه محسوب 
می شوند، تا حدودی سرکوب نرخ دلار این مزیت را 
در این صنایع کمرنگ کرد که در درجا زدن روند بازار نیز 
نمایان شد. در این وضعیت بازار به گونه ای می شود که 
از لحاظ ارزش دلاری بسیار ارزنده ولی از لحاظ 
سودآوری صنایع چندان جذاب به نظر 
نمی رسد. به طور خلاصه هر عاملی 
که سبب نزدیکی نرخ دلار 
نیما به بازار آزاد شود یا 
حداقل این انحراف را 
به حداقل برساند در 
درجه اول شکوفایی 
بازار سرمایه و افزایش 
سود آوری صنایع را به 

دنبال خواهد داشت.

نرخ نیما؛ انحراف بازار سرمایه از شکوفایی  نگران نیما

توسعه فعالیت »کچاد« با افزایش سرمایه 463،500 میلیارد ریالی 
پس از ورود به بازار سرمایه

شرکت معدنی و صنعتی چادرملو برای اولین 
بار سهام خود را در در مهر ماه ۱۳8۲ در بازار 

سرمایه عرضه کرد.
»کچاد« در ابتدای تأسیس، فعالیت خود 
را با میزان سرمایه ۱0 میلیون ریالی از محل 
آورده نقدی سهامداران آغاز نمود و تا پیش 
از ورود به بازار سرمایه طی ۴ مرحله سرمایه 
خود را افزایش و به ارزش 500،000 میلیون 
ریال رساند. این شرکت 76 درصد افزایش 
سرمایه های پیش از ورود به بازار را از محل 

مطالبات و آورده نقدی محقق نمود.
شرکت معدنی و صنعتی چادرملو پس از 
ورود به بازار سرمایه تا پایان سال مالی ۱۴0۱ 
طی ۱۳ مرحله سرمایه خود را به میزان ۲7۱ 
هزار میلیارد ریال افزایش داد؛ لذا ســرمایه 
شرکت در حال حاضر نسبت به بدو ورود به 
بازار سرمایه با رشد ۲7 میلیون و ۱00 هزار 

درصدی همراه کرد.
در نمــودار فــوق مجمــوع افزایــش 
ســرمایه های شــرکت معدنی و صنعتی 
چادرملو پــس از ورود به بازار ســرمایه و تا 
آخرین افزایش ســرمایه به ثبت رسیده در 
بهمن ماه ۱۴0۲، 70 درصد از محل مطالبات 
و آورده نقــدی و ۳0 درصد از محل ســود 

انباشته صورت گرفته است.
اولین افزایش ســرمایه »کچاد« پس از 
ورود به بازار سرمایه در سال ۱۳8۴ از محل 
مطالبات حال شده و آورده نقدی سهامداران 
محقق گردید. در اولین افزایش سرمایه این 
شــرکت پس از ورود به بازار سرمایه، میزان 
سرمایه شرکت 50 درصد افزایش یافت و از 
500 هزار میلیون ریال به 750 هزار میلیون 
ریال رسید، این افزایش سرمایه در مرحله 
دوم به میزان ۳۳.۳۳ درصد افزایش و میزان 
سرمایه را به رقم ۱ هزار میلیارد ریال رساند. 
پس از دو سال، شــرکت معدنی و صنعتی 
چادرملو مجدداً افزایش ســرمایه خود را از 
محل مطالبــات حال شــده و آورده نقدی 
به میزان ۱00 درصد ســرمایه ثبت شــده 
در افزایش سرمایه گذشته انجام داد که به 

ارزش یک هزار میلیارد ریال صورت گرفت 
و ارزش کل سرمایه را به رقم ۲ هزار میلیارد 

ریال رساند.
»کچاد« در سومین افزایش سرمایه خود 
که پس از گذشت دو سال از افزایش سرمایه 
گذشته صورت گرفت، ســرمایه خود را به 
میزان ۲00 درصد افزایش و به ارزش 6 هزار 

میلیارد ریال رساند.
این شرکت در چهارمین افزایش سرمایه 
خود طی دو مرحله افزایش به میزان ۱00 
درصد و ۴۲.5 درصد میزان سرمایه را به ۱7 

هزار و ۱00 میلیارد ریال رساند.
»کچاد« از سال ۱۳9۳ پس از چهارمین 
افزایــش ســرمایه، بــا اســتمرار افزایش 
ســرمایه های دو مرحله ای تا ســال ۱۴00 

ســرمایه خود را ۴ مرحلــه افزایش داد که 
تمامی آنها از محل مطالبات حال شــده و 
آورده نقدی سهامداران صورت گرفت. ارزش 
کل ۴ مرحله افزایش سرمایه تا پیش از سال 
۱۴00، به میزان ۳8 هــزار و ۴00 میلیون 

ریال بوده است.
در دهــه ۱۴00 تا پیــش از برنامه اخیر 
»کچاد«، این شــرکت ۳ افزایش ســرمایه 
دیگر را محقق نمود که ۲ افزایش ســرمایه 
ســال های ۱۴00 و ۱۴0۱ از محل ســود 
انباشــته و آخرین افزایش سرمایه از محل 
مطالبات حال شده و آورده نقدی سهامداران 
محقق گردید که در نهایت ســرمایه ثبتی 
شرکت در بهمن ماه ۱۴0۲ به رقم ۲7۱ هزار 

و 500 میلیارد ریال رسید.
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      میثم مقدم   
مدیر امور اقتصادی و توســعه ســرمایه گذاری پویا 

      ریحانه داریان    
 مدیر تحلیل شرکت سبد گردان اندیشه صبا

در حال حاضر بازار اختیار دارای ۴9 نماد پایه 
است که تعداد موقعیت های باز آن بالغ بر۳7 
میلیون و به عبارتی بیش از ۱0 هزار میلیارد 
تومان ارزش اعمال دارد که ۳۴ درصد از آن 
هم اکنون ارزش اعمال کردن دارد. از جمله 
نمادهای پرگردش می توان بــه خودرو با 
سررسید اردیبهشت اشاره کرد که درهفته 
اول اردیبهشت سررسید می شود. این نماد با  
7.5 میلیارد برگ سهم، ارزش اعمال کنونی 
آن معادل 500 میلیارد تومان است. شستا 
به عنوان دیگر نماد مهم و اثرگذار با ۱۴.7 
میلیارد برگ ســهم، از ارزش اعمال حدود 

500 میلیارد تومانی برخوردار است. 
روند افزایشــی تعداد موقعیت های بازار 
تا نیمــه فروردین خنثی و بــدون افزایش 
بود، اما از نیمه فروردیــن ماه رو به افزایش 
گذاشت، به گونه ای که شاهد رشد معقولی 

در آنها بودیم.
بازار اختیار معاملات در فروردین پرنوسان 
بود؛ هرچند تعدد نمادهــای پایه ای که از 
نقد شــوندگی خوبــی برخوردارند، جای 
رشد بیشــتر دارد اما چرخش های بازار و 
نوسانات آن، به ویژه در نزدیکی سررسیدها 
 تغییــرات بســیاری در قیمت آپشــن ها 

به ثبت رساند.
بــازار ســرمایه به ویــژه در شــرایطی 
که وضعیت سیاســی مناســبی به لحاظ 
ســرمایه گذاری در فروردین ماه نداشت، 
دارای التهاب های فراوان بود. در این گونه 
موارد یکی از گزینه هایی که امکان کنترل 
ریســک را به فعالین می دهد، استفاده از 
فروش آپشن های خرید یا خرید آپشن های 

فروش جهت بیمه کردن سهم  است که به 
سرمایه گذاران پیشنهاد می شود.

یکی از نمادهای بسیار پرنوسان این ماه 
نماد »اهرم« بود که هم زمان دارای کال و 
پوت های فراوانی در محدوده ۲۲00 تومان 
بود. بگونه ای که طی چند نوبت نوســانات 
بسیار تندی را در هر دو سمت کال و پوت 
شاهد بودیم. به ترتیبی که افزایش و کاهش 
ریســک سیاسی باعث شــد آپشن های 5 
تومانی آن تا ســطح ۱00 تومان چندین 
مرتبه نوسان کنند. اما تجربه بسیار جالب 
این بود کــه با وجود کاهــش قیمت اهرم 
در روز سررسید تا ســطوح ۲۱۳0 تومانی 
و افزایــش قیمت پوت ۲۲00 تا ســطوح 
70 تومان بود. در دقایــق پایانی معاملات 
شــاهد رنج منفی در قیمت پوت آپشن تا 
سطوح ۱0 ریال بودیم که بسیار عجیب و 
البته فرصت آربیتراژی بســیار مناسبی را 
برای عده ای رقم زد. علت این امر را شــاید 

بتوان در این مورد جستجو کرد که فعالین، 
از دارایی پایه جهت تحویل برخوردار نبودند 
و به ناچار برای جلوگیری از سوخت شدن 
ارزش پوت آپشــن خود ناچار به فروش با 
قیمت نازل شدند. این اتفاق دقیقاً برعکس 
برخی دیگر از نمادها همچون پوت خودرو 
در سررســید بود کــه حتــی گران تر نیز 
قیمت گذاری می شــد؛ دلیل آن نیز عدم 
تمایل فروشنده برای تحویل گرفتن سهم 
در سررســید بود. از این رو دقت در قیمت 
آپشن ها در سررسید بیش از گذشته دارای 
اهمیت می شود چرا که فرصتی مناسب را 

می تواند ایجاد کند.
در حال حاضر گزینه های کم ریسکی که 
در بازار وجود دارد شامل استراتژی کانورژن 
با سود قطعی در برخی نمادها تا سطح %۳.8 
ماهانه و کاوردکال با سطح بازدهی 5% در 
شرایطی که حاشیه امنیت و پوشش ریسک 

۱0 درصدی داشته باشد موجود است.

در پی موجی از رشــد تورم  بعد از همه گیری کرونا، سیاســتگذاران پولی 
کوشیدند انحراف تورم از تورم های هدفشان را با افزایش نرخ بهره و در نتیجه 
مهار تقاضا در اقتصاد پاسخ دهند. در ابتدای سال ۲0۲۲ اکثر بانک های مرکزی 
دنیا به منظور مهار تورم، نرخ بهره را به شدت افزایش دادند که باعث پیامدهای 
مهمی بر رشد تولید ناخالص داخلی، بازده اوراق قرضه، نرخ ارز و ریسک های 
اقتصادی در هر دو منطقه اروپا و ایالات متحده و در سطح گسترده تر بر اقتصاد 
جهانی شد. در ســال ۲0۲۳ عملکرد بانک های مرکزی در سراسر دنیا در 
راستای کاهش تورم باعث شد انتظار از رکود جهانی در سراسر دنیا غالب شود؛ 
در حالی که GDP جهانی در سال گذشته با ۳% رشد همراه بوده است. براساس 
آخرین داده های صندوق بین المللی پول انتظار می رود رشد جهانی در سال 
جاری میلادی، ۳.۱ درصد باشد که 0.۲ درصد بیشتر از پیش بینی های قبلی 
این سازمان در ماه اکتبر اســت، در حالی که برآورد برای سال ۲0۲5 بدون 
تغییر در ۳.۲ درصد باقی مانده است. هر دو داده رشد اقتصادی جهانی برای 
سال ۲0۲۴ و ۲0۲5 کمتر از میانگین سالانه تاریخی یعنی ۳.8 درصد است 
که دلیل عمده آن سیاست های پولی سختگیرانه، لغو حمایت های مالی در 
بعضی از اقتصادهای دنیا و رشد بهره وری پایین است.   در پی سیاست های 
پولی انقباضی که در اکثر نقاط جهان در ســال ۲0۲۳ اعمال شد نرخ تورم 
آمریکا از 6 درصد به ۳.۱ درصد کاهش پیدا کرد. ولی در حال حاضر نرخ بهره 
همچنان در سطوح بالایی قراردارد. فدرال رزرو درآخرین جلسه خود در ژانویه 
نرخ بهره را در محدوده 5.۲5 تا 5.5 درصد ثابت نگه داشت، پیش بینی فدرال 
رزرو برای نرخ بهره در سال آینده میلادی ۴.۲5 تا 5 بوده است. به رغم نرخ 
نزولی تورم در ســال ۲0۲۴ جروم پائول در آخرین سخنرانی خود در آوریل 
۲0۲۴ در مجمع سیاســتگذاری متمرکز بر روابط اقتصادی آمریکا و کانادا 
خاطرنشان کرد، روند نزولی تورم به اندازه کافی سریع نبوده و به همین خاطر، 
سیاست های کلی فدرال رزرو دست نخورده باقی خواهند ماند. داده های جدید 
اقتصادی نشان دهنده رشد قوی و تداوم بهبود بازار کار است، با این حال، نرخ 
تورم در سال جاری تا این لحظه پیشرفتی برای بازگشت به هدف ۲٪ نداشته 
است. از جولای سال گذشــته تاکنون، فدرال رزرو نرخ بهره را در محدوده 
5.۲5-5.50٪ نگه داشته که بالاترین سطح در ۲۳ سال گذشته است. شاخص 
قیمت مصرف کننده ماه مارس که در آوریل ۲0۲۴ منتشر شد نشان داد تورم 

در بازه یک ساله به ۳.5٪ رسیده است. اگرچه در مقایسه با تورم 9٪ اواسط 
سال ۲0۲۲، این شاخص کاهش چشمگیری داشته اما نسبت به اکتبر ۲0۲۳ 
افزایش یافته است. در آخرین بررسی های مربوط به داده های اقتصادی آمریکا 
بازدهی اوراق قرضه دو ساله خزانه داری آمریکا که به سیاست های فدرال رزرو 
در قبال نرخ بهره حساس است برای مدت کوتاهی به بالای 5% رسید. بازدهی 
اوراق ۱0 ساله نیز ۳ واحد پایه افزایش یافته است. هچنین شاخص هزینه های 
مصرف شخصی که معیار ترجیحی فدرال رزرو برای ارزیابی تورم است از %۲.8 
ماه فوریه تغییر محسوسی نداشته است. ظهور تنش های مختلف سیاسی و 
اقتصادی در سراسر جهان، انتشــار داده های اخیر اقتصاد آمریکا، تغییرات 
ژئوپولوتیک و ... باعث شده است تحلیل گران و سرمایه گذاران بازارهای مالی 
در سال جاری چندین بار پیش بینی های خود در رابطه با سرنوشت نرخ بهره، 
قیمت کامودیتی ها از جمله نفت، طلا و ...  را تغییر دهند. در آغاز سال ۲0۲۴، 
معامله گران بازار بازار آتی صندوق های فدرال رزرو انتظار داشتند نرخ بهره 6 یا 
7 بار کاهش یابد و این روند از ماه مارس آغاز شود. با این حال، با انتشار داده های 
مختلف از وضعیت اقتصادی آمریکا، در حال حاضر انتظار می رود نرخ بهره تنها 

۱ یا ۲ بار کاهش یابد و این اتفاق در ماه سپتامبر رخ دهد.

 پیش بینی ها از نرخ بهره کامودیتی ها 
در بازارهای مالی جهانی

فرصت های آربیتراژی در روزهای پرنوسان 

رشد 52 درصدی درآمدزایی در »فولاد«
درآمد حاصل از فروش محصولات گرم، ســرد، پوشش دار و سایر 
محصولات شرکت فولاد مبارکه اصفهان اعم از داخلی و صادراتی در 
دوره ۱۲ ماهه منتهی به اسفند ۱۴0۲ نسبت به دوره مشابه آن در سال 
گذشته با افزایشی 5۲ درصدی همراه شده اســت و از ۱.58۱ هزار و 
8۳6 میلیارد و ۴۴0 میلیون ریال به ۲.۴۱0 هزار و 860 میلیارد و ۳8۲ 
میلیون ریال رسید.  طبق نمودار شماره )۲(، کلیه فروش محصولات 

ســرد این کارخانه به صورت داخلی به فروش می رسد. همچنین در 
ماه های فروردین و آذر ۱۴0۲ نیز کلیه حجم فروش سایر محصولات 
این شرکت از محل فروش داخلی محصولات آن بوده است. در خرداد 
۱۴0۲، محصولات پوشش دار شرکت فولاد مبارکه اصفهان بیشترین 
نرخ فروش صادراتی خود را با ارزش ۴0۲ میلیارد و 97۲ میلیون و 500 

هزار ریال به ازای هر هزار تن تجربه کرد.

مدیرعامل شرکت مدیریت طرح و توسعه آینده پویا از واگذاری ۲8 
هزار میلیارد ریالی در این هلدینگ خبــر داد و گفت: بالاترین میزان 
واگذاری بنگاه ها و امــوال هلدینگ آینده پویا از زمان تاســیس این 
هلدینگ تاکنون با برگزاری بالغ بر ۱۳ مرحله مزایده عمومی در سال 

۱۴0۲ ثبت شد.
به گزارش بورس امروز؛ دکتر افشار فتح الهی اظهار داشت: در راستای 
اجرای منویات مقام معظم رهبری )مدظله العالی( و سیاست های ابلاغی 
دولت مردمی سیزدهم، شرکت مدیریت طرح و توسعه آینده پویا وابسته 
به بانک ملی ایران، در ســال ۱۴0۲ اقدامات موثری را درباره خروج از 

بنگاهداری به عمل آورد.
مدیرعامل شــرکت مدیریت طرح و توســعه آینده پویا ادامه داد: 
این هلدینگ با برنامه ریزی، تلاش های مستمر و پیگیری های انجام 
شده، توانست در ســال ۱۴0۲ در اقدامی بی سابقه با برگزاری بالغ بر 
۱۳ مرحله مزایده عمومی نسبت به واگذاری بخشی از اموال، دارایی ها 

و شرکت های تابعه با ارزش ریالی ۲8 هزار میلیارد ریال اقدام نماید.
وی با بیان اینکه اولویت اصلی هلدینگ آینده پویا، خروج از بنگاهداری 
و سرمایه گذاری و مشــارکت در طرح های مولد در حوزه ها و صنایع 

معدنی کشور است، تصریح کرد: رشد 60۲ درصدی میزان واگذاری 
سال ۱۴0۲ نسبت به سال ۱۴0۱ که منجر به ثبت بالاترین میزان ریالی 

واگذاری در این هلدینگ گردید، گویای این موضوع است.
دکتر فتح الهی خاطرنشان کرد: امیدواریم با توجه به برنامه های تدوین 
شده برای سال جاری که مزین به شعار “جهش تولید با مشارکت مردم” 
است، بتوانیم شاهد رشد قابل توجه میزان واگذاری ها نسبت به سال 

قبل باشیم.
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رشد 602 درصدی میزان واگذاری

 ثبت بالاترین میزان واگذاری بنگاه ها و اموال هلدینگ آینده پویا 
از زمان تاسیس تاکنون



گــزارش
اردیبهشت 1403  شماره 1294

فوکوسفوکوس

یکی از پایه های اساســی نظریه مدرن مالی طی 
سالهای دهه 50، نظریه بازار کارا است. شاه بیت 
این نظریه اطلاعات اســت؛ به نحوی که بازار کارا 
را بازاری اطلاق می کننــد که در آن قیمت اوراق 
بهاداری همچون ســهام عــادی منعکس کننده 
تمام اطلاعات موجود بازار باشــد وجود اطلاعات 
کافی در بازار و انعکاس به موقع و سریع اطلاعات 
در قیمت اوراق بهادار ارتباط تنگاتنگی با کارآیی 
بازار دارد. بازار کار باید نسبت به اطلاعات جدید 
حساس باشد، به نحوی که اگر اطلاعات جدیدی 
در مورد شــرکتی به اطلاع عموم برســد قیمت 
سهام شرکت متناسب با جهت اطلاعات یاد شده 

تغییر کند.
تاریخچه فرضیه بــازار کارا و مطالعات پیرامون 
آن به سال های ابتدایی دهه ۱9۳0 باز می گردد. 
تمرکز اصلی تحقیقات اولیه بر تصادفی بودن رفتار 
قیمتها بوده اســت و اینکه قیمتها از روند خاصی 
پیروی نمی کنند؛ نتایــج این مطالعات به صورت 
جریان فکری و نظری قــوی در مباحث اقتصاد و 
سرمایه گذاری وارد شــد و نظریه رفتار تصادفی 
قیمت ها یا مکتب گشــت تصادفی شکل گرفت. 
شــاید بتوان گفت که نظریه بازار کارا نظریه ای 
است که در میان تمام نظریه های علوم اجتماعی 
بیشترین توجه و بررســی روی آن صورت گرفته 
اســت. مطالعات دهه ۱980 به سازگاری نظریه 
بازارهای کارا برای کل بازار ســهام با استفاده از 
مدل های اقتصاد سنجی با بررسی خواص سری 
های زمانی قیمت ها، ســودهای نقدی و عایدات 
پرداختند. تمرکز اصلی ایــن دوره از مطالعات بر 
این بود که آیا سهام نوسان پذیری اضافی نسبت 
به آنچه که با استفاده از نظریه بازارهای کارا پیش 
بینی می شــود، دارد یا نه؟ از همین دوره بود که 

نقدها و مخالفت ها با نظریه بازارکارا  آغاز شــد. 
نمونه ای از آن شــامل مطالعات »بنز« )۱98۳( 
بود.  او با ارائه شواهدی نشان داد اندازه شرکت ها 
در تعیین بازدهی آنها تأثیرگذار است. همچنین با 
اثراتی از قبیل اثر آخرماه، اثر آخر سال، اثر ژانویه، 
اثر آخر هفته و اثر عرضه اولیه سهام با عنوان »بی 
قاعدگی های بازار« شبهات جدی را درباره فرضیه 
بازار کارا مطرح کردند. یکــی از مباحث و آزمون 
هایی که در سطح ضعیف کارایی بازار صورت می 
پذیرد، بررسی وجود یا عدم وجود الگوهای فصلی 
است که بر اساس اطلاعات تاریخی شناسایی شده 
و مورد توجه تحلیلگران جهت پیش بینی آینده 
قرار می گیرد. الگوهای فصلی با بررسی تاریخی 
بازده اوراق بهادار و یــا حجم معاملات در مقاطع 
زمانی مشخص شناسایی می شــود و در صورت 
معنادار بودن چنین الگویــی، اطلاعات تاریخی 
مبنایی جهت تصمیم گیری آینده ســهامداران 
می شــود. برخی از مطالعات و تحقیقات علمی 
وجود یا عدم وجود الگوهــای فصلی و تقویمی از 

جمله اثر پایان سال، اثر روزهای 
هفته و مانند آن را در غالب آزمون 
کارآیی بازار در سطح ضعیف قرار 

می دهند و به عبارت دقیق تر بــا آزمون چنین 
الگویی، وجود یــا عدم وجود کارآیی در ســطح 
ضعیف را بررســی می نماینــد. مطالعات زیادی 
در زمینه بررسی شــواهدی بر مغایرتهای بازار از 
تئوری بازار کارا صورت پذیرفته است. بیشتر این 
مطالعات بی قاعدگیهــا را بدین صورت توصیف 
می نمایند: اســتثناها یا بی قاعدگی ها، رویداد و 
وقایعی هســتند که نمی توان با تئوری غالب آنرا 
توضیح داد. در علوم طبیعی می توان تعداد زیادی 
از این بی قاعدگی ها را نام برد. مثلًا تمامی فلزات 
حامد هستند اما جیوه فلزی است که جامد نیست 
و مغایر نظر غالب اســت. در مورد بازار سهام، بی 
قاعدگی ها در مواجهه با تئوری بازار کارا قرار می 

گیرند؛ به طوری که در صورت وجود الگوهای از 
پیش تعیین شده شرایط را جهت استراتژی معامله 
سهام با بازده های اضافی کســب کنند. کارآیی 
بازار را زیر سوال می برند و این خود شاهدی علیه 

تئوری بازار کارا است.
بی قاعدگی که در تئوری بازار کارا بیان شــده 
را می توان شــامل دو دســته: ۱. بی قاعدگیهای 
تقویمی و  .۲ بی قاعدگیهای غیر تقویمی دانست. 

    بی قاعدگی های غیر تقویمی
بــی قاعدگیها و بــی نظمی هایی کــه فرضیه 
بازار کارا را زیر ســوال برده و نمی توان آنها را در 
غالب بی نظمی های فصلــی طبقه بندی کرد؛ به 
بی قاعدگی های غیرتقویمی مشــهورند. در بی 
قاعدگی های غیرتقویمی عامل زمان برهم زننده 
فرضیه بازار کار نیست؛ بلکه عوامل محتوایی بازار 
اینگونه پدیده های ناهماهنگ را شکل می دهد. 
از جمله این بی قاعدگی ها می توان به موارد زیر 

اشاره نمود:

1.     اثر تجزیه 
سهم: بطور منطقی تجزیه 

سهام یک شرکت نباید اثری بر ارزش 
شــرکت فوق بگذارد. اما شــواهد و مطالعات 
فراوانی حاکی از آن است که تجزیه سهام یک 

بنگاه سبب افزایش قیمت سهام هم قبل و 
هم بعد از انتشار اعلامیه تجزیه سهام می 
شــود.. این اثر را »فاما، دسای و جاین« 

)۱997( مورد مطالعه قرار دادند.

2. اثر بازده نقدی: این اثر بیانگر آن است که سهامی 
با سود نقدی بالا دارای عملکردی بالاتر و مناسب تر از 
میانگین بازار می باشد. این اثر در شرکتهای کوچک به 
دلیل اینکه چنین شرکتهایی سود نقدی بالاتری برای 
جبران ریسک اندازه خود پرداخت می نمایند، یشتر 
به چشم میخورد و آنها اغلب عملکرد بهتری نسبت به 

شرکتهای بزرگتر از خود نشان می دهند. 

3. اثر سهام قیمت پایین: »گاین« )۲005( 
با ارائه این اثر بیان نمود ســهامی که دارای قیمتی 
پایین است بهتر از سهام با قیمت بالا عمل می کند. 
وی دلیل اصلی آن را چنین بیان مــی دارد؛ اگر با 
کاهش مقدار فروش یک شرکت سود نیز به همان 
میزان کاهش یابد، واقعه بسیار ناگواری روی نداده 
است؛ ولی اگر به همراه کاهش فروش، قیمت سهام 
نیز کاهش یابد سرمایه گذار باید از آن سهام پرهیز 
کند؛ زیرا مدیریت نمی تواند مشکل سودآوری را با 

قیمت ســهام جبران کند. لذا سهامی که دارای 

قیمــت پایین تری اســت 
حرکت نزولی کمتری نسبت 
به کاهش فروش از خود نشان 

می دهد.

4. اثر معاملات محرمانه: افرادی که 
دارای اطلاعات محرمانه هستند اغلب با توجه 
به این اثــر، بازده های بالاتری کســب می کنند و 
می توانند حتی تغیرات قیمت ســهام را نیز پیش 

بینی کنند.

5 .اثر واکنش بیش از حد بازار: در بازار سهام، 
واکنش بیش از حد ســهامداران به اخبار جدید از 
جمله اعلان سودهای آتی بسیار به چشم می خورد. 
آقای »یولونگ ، تنگ و تانویر« )۲005( ضمن ارائه 
این اثر بیان کردند که معمولاً قیمت سهام پس از 
تجربه یک افزایش یا کاهش شدید، در جهت عکس 
حرکت می کند که این اثر را »اثــر معکوس« نیز 

نامیده اند.

6 اثر واکنش کمتر از حد بازار: »آبارباتل و 
برنارد« )۱99۲( با مطالعه روی ایــن اثر، آن را 

بررسی الگوی تغییرات فصلی در بورس تهران؛ 

بورس تهران در چه ماه هایی از سال پر بازده و کم بازده است؟ 

      نویسندگان: 
رضا راعی - سعید شیرزادی 
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حالتی دانستند که در آن بازار و تحلیلگران عکس 
العمل کمتری نســبت به انتشــار اعلامیه و اخبار 
مختلف مانند اعلامیه سود در خود نشان می دهند. 
آنان برخلاف اثر، واکنش بیش از حد بازار این اثر را 

اثر مستقیم نامیدند.

7. اثر انتشــار اولیه اوراق : »هاون« )۲005( 
براساس مطالعات افراد دیگر همچون ریتلر )۱99۱( 
و سروییز )۱996( شواهدی را یافت که حاکی از آن 
است که سهام جدید الانتشار که با قیمت عرضه اولیه 
خریداری شدند، برای سرمایه گذاران خوش شانسی 
که فرصت خرید آنها را یافته اند، بازده غیر معمول به 
ارمغان می آورد. هرچند سرمایه گذارانی که اندك 
زمانی پس از عرضه اولیه مبادرت به خرید می نمایند، 
به دلیل تعدیل و سازگار شدن سریع قیمت ها، سهم 
به ارزش ذاتی خــود نمی توانند به ســودهای غیر 
معمول دست یابند. اثر IPO اشاره دارد که طی یک 
دوره کوتاه پس از انتشار اولیه سهام، بازده سهام جدید 
غیرمعمول مثبت اســت. ولی طی دوره بلندمدت 
به عنوان مثال بعد از سه ســال از انتشار اولیه سهام 
شرکتها اغلب عملکرد ضعیف تری نسبت به بازار از 

خود نشان می دهند.

8. اثر شــاخص هاون )2005(: با بررســی 
شــاخصS&P 500 و نحــوه تغییر قیمت ســهام 
شرکتهایی که در این شاخص قرار می گیرند و یا از 
آن خارج می شــوند، اظهار کردند که قیمت سهام 
 شرکت هایی که به شاخصی همچونS&P 500 اضافه 
می شوند، به سرعت افزایش می یابد و با لیست شدن 
در این شــاخص بازده غیر معمول کسب می کند. 
بنابراین سرمایه گذاران باید به سرعت سهامی را که 
قرار است جزء شاخص  S P 500  قرار گیرند، بخرند 
و از خرید سهامی که قرار است از این شاخص خارج 

شوند، دوری گزینند.

    بی قاعدگی های تقویمی یا بی نظمی های فصلی
در مورد الگوها یــا بی قاعدگی هــای فصلی در 
بازارهای مالــی از جمله بازار ســهام و اوراق قرضه 
شواهد و مدارك زیادی از نیم قرن گذشته تا کنون 
در دست است. در میان محافل علمی و تجربی بحث 
های زیادی پیرامون این الگوها و شناسایی، تأیید و 
یا رد آنها در گرفته اســت.  مطابق فرضیه بازار کارآ، 
قیمت ســهام در یک بازار کارآ همــواره به صورت 
تصادفی تغییر می یابد که دلیل آن نیز پاسخ قیمت 
سهام به اطلاعاتی است که به گونه ای تصادفی در 
طول زمان منتشــر و عرضه می شود. حال اگر خود 
زمان عامل تغییر دهنده قیمت ســهام باشد؛ بگونه 
ای که در طول دوره خاص، علاوه بر اطلاعات عرضه 
شــده )به صورت تصادفی( زمان نیز برتغییر قیمت 
سهام مؤثر باشد و ماهیت تصادفی بودن رفتار بازار را 
تغییر دهد، اینگونه الگوها به فرضیه بازار کارا خدشه 

وارد کرده و نوعی بی قاعدگی از آن شکل می گیرد. 
به اینگونه اثرات، اثــرات تقویمی یا بی قاعدگیهای 
تقویمی گفته می شود. در زیر نمونه هایی از این بی 
قاعدگیهای تقویمی ذکر شده که برخی مطالعات 

انجام شده در مورد آنها بیان می شود.
ا. اثر چرخش سیاســی: »تالــر« )۱987( با ارائه 
این اثر اظهار می دارند، معمولاً در ســال نخست و 
سال پایانی دوره اجرایی یک دولت )رئیس جمهور( 
بازارهای مالی بازده های غیرعادی بالاتری نسبت به 
سایر سال ها تجربه می کنند. بنابراین سرمایه گذاران 
با اتخاذ تصمیم به موقع، زمان خرید و فروش خود را 
با این زمان تنظیم می کنند. عدم تثبیت سیاستهای 
اقتصادی یک دولت در ســال نخست کاری خود و 
ابهام در سیستم اجرایی دولت آینده در سال پایانی 
یک دولت سبب می شود نوســان پذیری بازارهای 
مالی بیشتر شــده و بازده تعدیل شــده با ریسک 

بالاتری نسبت به سایر سالها کسب شود.
۲. اثر تابســتان: یکی از اولین اثرات تقویمی که 
مورد توجه محققان و تحلیلگران مالی قرار گرفت اثر 
تابستان است. »واچتل« )۱9۴۲( شواهدی را در بازار 
ســهام یافت که قیمت ها در فصل تابستان رشدی 
بیشتر نسبت به سایر فصول از خود نشان می دهند.

۳. اثر روزهای تعطیل یا اثر قبل از روزهای تعطیل:  
مطالعات زیادی در کشورهای مختلف انجام شده که 
در آن شواهدی دال بر وجود بازده های غیرعادی بالا 
در روزهای قبل از تعطیلات رسمی یافت می شود. 
»لیانو« )۱99۲( شواهدی از این امر را در بازارهای 
خارج از بورس OTC نشان داد. بیشتر این مطالعات 
در بازارهای سهام آمریکا انجام شده و اکثر آنها وجود 
چنین اثری؛ یعنی بازده های غیرعادی طی چند روز 

قبل از تعطیلات رسمی را تأیید کرده اند.
۴. اثــر روزهای آخر هفته: اثــر روزهای هفته به 
وجود الگوهایی در بازدهی سهام در گذشته اشاره 
دارد که این الگو بــه روزهای ویــژه هفته مربوط 
می.شــود. چنین روابطی بطور عمــده در آمریکا 
تصدیق شده اســت؛ به نحوی که آخرین روزهای 
معاملاتی هفته با بازدهــی غیرعادی مثبت همراه 
است. در حالیکه دوشنبه؛ یعنی اولین روز معاملاتی 
هفته با بازدهی کمتر از روزهای دیگر و حتی بازدهی 
منفی مشخص می شــود. وجود چنین اثری خود 
می تواند شاهدی بر این مدعا باشد که بازدهی در 
روزهای مختلف هفته مســتقل نبوده و در تقابل با 

تئوری گشت تصادفی قرار می گیرد.
اگر اثر روزهای هفته وجود نداشته باشد، بایستی 
بازدهی در پایان هر روز هفته یکسان و برابر باشد. 
ولی تحقیقات نشان می دهد که استفاده از بعضی 
الگوهای روزانه می تواند بــه ایجاد بازدهی اضافی 

منجر گردد.
5. اثر چرخــش ماه: آریل در ســال ۱987 برای 
اولین بار الگوی گردش ماه را برای شــاخص سهام 
آمریکا در طول ســالهای 8۱-۱96۳ آزمون نمود. 

او از مدل رگرسیون دارای متغیرهای مجازی برای 
آزمون فرضیه اش استفاده کرد. وی ماه های مبادله 
سهام را به دو نیمه تقسیم نمود؛ به طوری که نیمه 
اول هر ماه با روز آخر کاری ماه قبل شروع می شد. با 
بررسی داده های مربوط به شاخص بورس نیویورك 
وی دریافت که برای نیمه نخست ماه های تقویمی، 
متوسط بازده سهام بطور معنادار مثبت و برای نیمه 

دوم ماه های تقویمی منفی است.
 6 . اثر ماههای خاص ســال، اثر پایان سال ) اثر 
ژانویه اثر دسامبر(: اثر ماه های سال یا به تعبیر دیگر 
اثرات آخر ســال مورد توجه بیشــتر محققان قرار 
گرفته است و اصلی ترین حوزه بررسی در مطالعات 
کاربردی بی قاعدگی های بازار را به خود اختصاص 
داده است. طی سال های گذشته، مطالعات زیادی 
بیانگر آن بوده اند که بازدهی سهام؛ بخصوص سهام 
شرکتهای کوچک در نخســتین ماه سال میلادی 
نسبت به سایر ماه ها بطور معناداری بیشتر است. 
بنابراین این پدیده که در بسیاری از بازارهای مالی 
دنیا مورد بررســی قرار گرفته اســت؛ به اثر ژانویه 
معروف است. همچنین آنچه در آخرین ماه سال در 
بازارهای مالی بسیاری از کشورها دیده شده و مورد 
بررسی قرار گرفته؛ وجود پدیده در جهت عکس اثر 
ژانویه است که به اثر دسامبر مشهور می باشد. این اثر 
نیز بیان می دارد میانگین بازدهی سهام در آخرین 
ماه سال نسبت به سایر ماه ها کمتر است. برخی از 
عواملی که در شکل گیری اثرات مذکور در بازار سهام 

مورد توجه قرار گرفته به صورت زیر بیان می شود:
الف( فرضیه انتقال ضرر مالیاتی: یکی از دلایلی که 
بطور چشمگیر در تمامی مطالعات به عنوان عامل 
اصلی ظهور پدیده دسامبر و ژانویه به چشم میخورد، 
فرضیه انتقال ضرر مالیاتی است. واچتل نخستین 
کسی بود که این دلیل را برای توجیه اثر ژانویه در 
بورس آمریکا در ســال ۱9۴۲ مطرح نمود. او بیان 
کرد که سرمایه گذاران با نزدیک شدن پایان سال، 
سهامی را که در طول سال کاهش ارزش داشته را می 
فروشند تا از مالیات هایشان بکاهند. به همین دلیل، 
قیمت سهام به دلیل افزایش عرضه، کاهش می یابد. 
با پایان سال و در ماه ژانویه فشار فروش بتدریج کم 
شده و قیمت ها به سطوح تعادلی شان باز می گردند 
که نتیجه این فرآیند ایجاد بازدهی بیشتر در اوایل 

ژانویه است.
ب( فرضیــه آرایش پرتفوی: دلیــل دیگری که 
برای اثر ژانویه مطرح شــده این اســت که معمولاً 
مدیران صندوق های سرمایه گذاری تمایل دارند 
گزارش سالانه عملکرد شــرکت، گزارشی مطلوب 
و مورد پسند سرمایه گذاران باشد. به طوری که در 
لیست شرکت های موجود در پرتفوی آنها از سهام 
شرکتهایی که طی ســال کاهش ارزش شدیدی 
داشته اند، خبری نباشد. بنابراین دست به آرایش 
پرتفوی خود نموده و اقدام به فروش سهام کاهش 

ارزش یافته می نمایند.

ج( فرضیه اطلاعاتی: نکته قابل توجه دیگری که 
میتوان به عنوان یکی دیگر از دلایل اثر ژانویه عنوان 
کرد، فرضیه اطلاعاتی و انتشــار اطلاعات اســت. 
»رزف و کینی« )۱976( با تأییــد اثر ژانویه اظهار 
داشتند که ژانویه ماهی است که شرکتها مجبورند 
گزارشات مهم مالی مانند صورتهای مالی و گزارشات 
حسابداری ســالانه خود را به اطلاع عموم و بورس 
اوراق بهادار برسانند. بنابراین در این ماه عدم قطعیت 
ها و احتمالات ناشی از گزارشات مالی و اخبار خوب 

یا بد همراه با آنها به چشم میخورد.
د( فرضیه افزایش نقدینگی: افزایش گســترده 
فعالیتهای تجاری و بازرگانی در دوره های نزدیک 
به پایان ســال مالی، سبب کسب سودهای سرشار 
در ماه دسامبر برای صاحبان اینگونه فعالیت ها می 
شود؛ در نتیجه مقدار زیادی از این نقدینگی به ماه 
ژانویه منتقل می گردد. همچنین در ژانویه به علت 
دریافت پاداش، حقوق و مســتمرات بازنشستگی، 
خانوارها نقدینگی مناسب تری نسبت به سایر ماه 

ها در اختیار دارند.

    اثر ماه های خاص قمری و اثر ماه رمضان
در ماه رمضان همزمان با کاهش روند رو به رشد 
فعالیتهای اقتصادی و عملیات سفته بازی مسلمانان، 
تعداد معاملات در بازارهای مالی کاهش می یابد. 
شاید یکی از دلایل این کاهش را می توان بنا به یافته 
های »محسن الحاجی« )۲005( به حرام بودن قمار 
در اسلام نسبت داد. »فاضل سعید و همکارانش« در 
سال ۲00۴ مطالعاتی را در بازار سهام عربستان - که 
بزرگترین بازار سهام کشورهای اسلامی انجام دادند. 

در این بررسی از مدل گارچ 
)GARCH( که از مدل های ســری های زمانی 
است، جهت آزمون تأثیر ماه رمضان بر تغیر بازدهی 
سهام استفاده شد. یافته های مطالعات آنها حاکی 
از این بود که میانگین بازده ســهام در این ماه تغیر 
چندانی با سایر ماه های قمری نداشته است و این در 
حالی است که میزان توسان پذیری بازده های سهام 

در این ماه بشدت کاهش می یابد.

    و در نهایت: 
اثرات تقویمی بی قاعدگیهای بازار بر بورس اوراق 

بهادار تهران نیز شامل موارد ذیل است:
اسفند ماه در بورس اوراق بهادار تهران هیچگونه 
تغییر غیر عادی پرحجم معاملات ماهانه و بازدهی 
کل بازار رخ نمی دهد و سرمایه گذاران شاهد پدیده 
غیرعادی در این ماه نیســتند. علاوه بر آن حجم 
معاملات در تیرماه نســبت به ســایر ماه ها کمتر 
است؛ اما تأثیر این ماه بر بازدهی ماهانه بازار، اثری 
معنادار نبوده و نمی توان آنــرا تأیید کرد. می توان 
یکی از عواملی که باعث ایجــاد چنین اثری در تیر 
ماه می شود را بسته بودن نماد بسیاری از شرکتهای 
بورسی جهت برگزاری مجمع عادی سالیانه عنوان 

کرد که سبب کاهش حجم معاملات در این ماه می 
شود. همچنین یافته ها نشــان که می دهد حجم 
معاملات در فروردین به صــورت معناداری منفی 
است و همچنین میزان بازدهی کسب شده در این 
ماه نیز منفی می باشد. بر این اساس بر خلاف اثر آغاز 
سال میلادی که معمولاً از آن به عنوان پدیده ای در 
جهت افزایش بازدهی غیرعادی بازار و نیز افزایش 
حجم معاملات یاد می شود، این اثر در بازار سرمایه 
ایران در جهت عکس اثر ژانویه بوده و می توان یکی 
از عوامل شکل گیری اثر فروردین ماه را عدم تحرك 
لازم در بورس اوراق بهادار طی روزهای آغازین سال 

و تعطیلات چند روزه بازار در ابتدای سال
دانســت. بنابر یافته های پژوهش در مرداد ماه 
شاهد کاهش بازدهی بازار می باشیم. دلیلی که می 
توان برای این تغییر غیرعادی بازدهی عنوان کرد 
این است که جهت محاسبه بازدهی از شاخص کل 
استفاده شده است و چون در شاخص کل تعدیلات 
تقسیم شود پس از برگزاری مجمع عادی سالیانه 
صورت نمی پذیرد، کاهش قیمت ســهام منجر به 
کاهش شاخص کل بورس می شــود که به منظور 
بررسی دقیق تر این اثر لازم است در جهت محاسبه 
بازدهی ماهانه از شــاخص بازده نقــدی و قیمت 

استفاده شود. 
یافته ها نشان میدهد در ماه محرم که اولین ماه 
قمری است، شاهد کاهش حجم معاملات و انحراف 
معیار بازدهی ماهانه بازار هستیم که از این پدیده می 
توان به عنوان یک اثر تقویمی در بازار سرمایه ایران 
یاد کرد. شاید یکی از دلایل اصلی وجود چنین اثری 
در بورس تهران را به الگوی خاص سرمایه گذاری در 
مناسبات مذهبی در ایران نسبت داد. در ماه رمضان 
بورس تهران با هیچگونه پدیده غیرعادی در حجم 
معاملات بازدهی ماهانه نوسان پذیری بازدهی همراه 
نیست. لذا نمی توان اثر رمضان را با شواهد موجود در 

بازار سرمایه ایران تأیید کرد.
همچنین در برخی از ماه های شمســی و قمری 
شــاهد معنادار بودن برخی از تغییرات غیرعادی 
در متغیرهای وابسته می باشــیم که این تغییرات 

عبارتند از:
- افزایش غیرعادی بازدهی ماهانه در خردادماه
-  کاهش غیرعادی بازدهی ماهانه در ماه صفر

-  افزایش غیر عادی بازدهی ماهانه در ربیع الثانی 
و شعبان

- افزایش نوسان پذیری غیرعادی بازدهی ماهانه 
در ماه های رجب و ذی الحجه

آنچه در مجموع می توان بیان داشــت این است 
که به دلیل وجود اثرات غیرعادی ذکر شــده مانند 
اثر فروردین ، تیر ماه و نیز اثر ماه محرم و سایر اثرات 
ماهانه، الگوی خاصی در رفتــار بازار وجود دارد که 
شناســایی و بهره گیری از روند این الگوها سرمایه 
گذاران حرفه ای را در جهت کســب بازدهی های 

غیرعادی یاری می رساند.
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فوکوس

صندوق های سرمایه گذاری بادرآمد ثابت در سال ۱۴0۲ از 
ارزش خالص دارایی 5،۲۳۲،۱5۳ میلیارد ریال در سال ۱۴0۲ 
با رشد ۱5 درصدی نسبت به سال ۱۴0۱ برخوردار بود. روند 
بازدهی این صندوق ها در سال ۱۴0۲ طی این گزارش مورد 

بررسی قرار گرفت.
صندوق های حاضر در بازار ســرمایه دارای دسته بندی 
های مختلفی هســتند که از جمله آنها می توان به صندوق 
های سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت، صندوق 
های سرمایه گذاری در سهام و صندوق های سرمایه گذاری 
مختلط اشاره کرد. این سه دسته صندوق سرمایه گذاری به 
دلیل برخورداری از ریسک های سرمایه گذاری مختلف برای 
دسته های مختلف سرمایه گذاران )سرمایه گذاران با ریسک 
پذیری بالا، سرمایه گذاری با درجه ریسک متوسط )ریسک 

پذیر( و سرمایه گذاران ریسک گریز( قابل استفاده هستند.
در نمودار زیر به مقایسه ارزش دارایی سه دسته صندوق 
سرمایه گذاری در اوراق با درآمد ثابت، صندوق سرمایه گذاری 
در سهام و صندوق سرمایه گذاری مختلط پرداخته شده است. 
ارزش دارایی هر سه دسته صندوق در سال منتهی به اسفند 
۱۴0۲ نسبت به سال منتهی به اسفند ۱۴0۱ افزایش یافته 
است. صندوق های ســرمایه گذاری در اوراق با درآمد ثابت 
در بین سه دسته بندی انجام شــده دارای بیشترین ارزش 
دارایی بوده است که سهم اوراق با درآمد ثابت بیشتر از 50 

درصد می باشد.
این درحالی است که ارزش دارایی صندوق سرمایه گذاری 
در سهام به دلیل همراســتایی با تغییرات شاخص بورس، 
نسبت به صندوق های سرمایه گذاری در اوراق با درآمد ثابت 
رقم کمتری داشته است. دسته صندوق های سرمایه گذاری 
مختلط نیز نسبت به دو دسته نام برده از کمترین میزان ارزش 

دارایی برخوردار بوده است.

     صندوق های ســرمایه گذاری در اوراق بهادار با 
درآمد ثابت

در میان ۱۴۱ صندوق ســرمایه گــذاری در اوراق بهادار 
بادرآمد ثابت، ۱0 صندوق در دو سال منتهی به اسفند ۱۴0۱ 
و اسفند ۱۴0۲ دارای بیشترین ارزش خالص دارایی بوده اند. 
در سال منتهی به اسفند ۱۴0۱، صندوق های گنجینه زرین 

شهر، لوتوس پارسیان، در اوراق با درآمد ثابت کاردان، اندوخته 
پایدار سپهر، ثابت حامی، اوج ملت، سپید دماوند، اندوخته 
توسعه صادرات آرمانی، مشترك آتیه نوین و اعتماد کارگزاری 
بانک ملت ایران به ترتیب بیشترین ارزش خالص دارایی را در 

اسفند ۱۴0۱ داشتند.
این درحالی است که در اسفند ۱۴0۲ شاهد تغییراتی در 
ترتیب صندوق ها از نظر میزان ارزش خالص دارایی ها بودیم. 
به طوری که صندوق لوتوس پارسیان در رتبه اول، صندوق 
گنجینه زرین شهر در جایگاه دوم، صندوق ثابت حامی در 
رتبه سوم، صندوق اندوخته پایدار سپهر در جایگاه چهارم 
قرار گرفت. علاوه بر این، صندوق افرا نماد پایدار نیز به دلیل 
داشتن ارزش خالص دارایی ها بیشتر ۴ صندوق دیگر بود، در 

جایگاه هفتم قرار گرفت.
 در میان صندوق های ســرمایه گــذاری در اوراق بهادار 
بادرآمد ثابت، ۱0 صندوق نیکوکاری که از جمله آنها صندوق 
فردای روشــن، صندوق نیکوکاری همیار آشــنا ایرانیان و 
صنــدوق در اوراق بهادار بادرآمد ثابت کوثر یکم هســتند، 
بیشترین ارزش ابطال را در اسفند ماه ۱۴0۱ داشتند. در بین 
۱0 صندوق با بیشترین ارزش ابطال، صندوق فردای روشن 
با ارزش ابطال ۲ میلیون و ۱68 هزار و ۴88 ریال در جایگاه 
نخست، صندوق نیکوکاری همیار آشنا ایرانیان با ارزش ابطال 
۱،80۲ هزار و 9۳7 ریال و صندوق سرمایه گذاری در اوراق 
بهادار بادرآمد ثابت کوثر یکم با ارزش ابطال ۱ میلیون و ۲۱8 
هزار و 9۴0 ریال در جایگاه سوم بیشترین ارزش ابطال میان 
۱۴۱ صندوق سرمایه گذاری در اوراق بهادار بادرآمد ثابت طی 

سال ۱۴0۱ قرار دارند. 
 این درحالی است که در اسفند ماه سال ۱۴0۲، صندوق 
نیکوکاری همیار آشنا ایرانیان که در اسفند ۱۴0۱ در جایگاه 
دوم قرار داشته است، در اســفند ماه سال ۱۴0۲ در جایگاه 
نخســت با ارزش ابطال ۲ میلیون و 80 هزار و 798 ریال و 
صندوق ســرمایه گذاری در اوراق بهادار بادرآمد ثابت ندای 
ماندگار دماوند با ارزش ابطال ۱ میلیون و ۲7۳ هزار و 76۱ 

ریال در جایگاه دوم قرار گرفتند. 
 از میان صندوق های سرمایه گذاری در اوراق بهادار بادرآمد 
ثابت، ۱0 صندوق طی اسفند ماه ۱۴0۱ دارای بیشترین بازده 
یک ساله بوده اســت. در بین ۱0 صندوق مذکور، صندوق 

سرمایه گذاری مشــترك گنجینه آوا نوین با بازده ۲8.۴6 
درصد، صندوق ارزش کاوان ایرانیان با بازده سالانه ۲7.۱۱ 
درصد، صندوق ثابت مالی با بــازده ۲6.85 درصد، صندوق 
سپر سرمایه بیدار با بازده ســالانه ۲6.06 درصد و صندوق 
سرمایه گذاری در اوراق بهادار بادرآمد ثابت آریا با بازده سالانه 
۲5.۴6 درصد به ترتیب در جایگاه های نخست تا پنجم قرار 
می گیرند.  در اسفند ماه ۱۴0۲ از میان ۱0 صندوق سرمایه 
گذاری در اوراق بهادار بادرآمد ثابت، صندوق گنجینه آینده 
روشن با بازده سالانه ۴۲.6۱ درصد، صندوق سرمایه گذاری 
در اوراق بهــادار بادرآمد ثابت آریا با بــازده ۳0.۴۳ درصد و 
صندوق سپهر سودمند سینا با بازده سالانه ۲9.85 درصد در 
جایگاه های اول تا سوم قرار می گیرند. همان طور که مشاهده 
می شود، در ســال ۱۴0۲ صندوق های سرمایه گذاری در 
اوراق بهادار بادرآمد ثابت در ۱0 جایگاه نخست متفاوت از  ۱0 
صندوق برتر از منظر بازده سالانه در اسفند ۱۴0۱ هستند.  
در میان ۱0 صندوق سرمایه گذاری در اوراق بهادار بادرآمد 
ثابت که در اسفند ماه دو سال ۱۴0۱ و ۱۴0۲ در جایگاه های 
نخست بودند تنها ۳ صندوق سرمایه گذاری در اوراق بادرآمد 
ثابت شامل آریا با تغییرات ۱9.5۲ درصدی، صندوق افرا نماد 
پایدار با تغییرات ۱۴.8 درصدی و صندوق سرمایه گذاری در 
اوراق بهادار بادرآمد ثابت تصمیم با تغییرات ۱۳.7۴ درصدی 
از افزایش بیش از ۱0 درصد در بازده یک ساله برخوردار بودند. 

 
     صندوق سرمایه گذاری در سهام

در اسفند ماه ۱۴0۱، از میان ۱0۲ صندوق سرمایه گذاری 
در سهام، صندوق سرمایه گذاری پالایشی یکم با ارزش خالص 
دارایی ۱5۳ هزار و ۲۲ میلیارد و ۲۴0 میلیون ریال در جایگاه 
نخست ۱0 شرکت برتر از نظر ارزش خالص دارایی قرار گرفت. 
این در حالیست که صندوق ســرمایه گذاری واسطه گری 
یکم با ارزش خالص دارایی ۱6۱ هــزار و 75۳ میلیارد ریال 
در اسفند ماه ۱۴0۲ در جایگاه اول بیشترین ارزش خالص 
دارایی قرار گرفت.  صندوق سرمایه گذاری مشترك آگاه و 
در ادامه صندوق ســرمایه گذاری مشترك کارگزاری بانک 
ملی ایران در هر دو دوره مورد بررسی اسفند ۱۴0۱ و اسفند 
۱۴0۲ در جایگاه های اول و دوم بیشترین ارزش ابطال سهم 
قرار گرفتند.  ارزش ابطال هر سهم صندوق سرمایه گذاری 

مشترك آگاه در اسفند ماه ۱۴0۱ به میزان 58۴ میلیون و 
77۱ هزار و ۳00 ریال بود و در اسفند ماه ۱۴0۲ به رقم 669 

میلیون و ۳75 هزار و ۲7۲ ریال صعود کرد.
صندوق سرمایه گذاری مشترك کارگزاری بانک ملی ایران 
نیز در اسفند ماه ۱۴0۱ به میزان 5۲6 میلیون و 865 هزار 
و 65 ریال بود که در اسفند ماه ۱۴0۲ به مبلغ هر سهم 60۲ 

میلیون و 686 هزار و ۱۲7 ریال افزایش یافت. 
 از میان صندوق های ســرمایه گذاری در سهام، صندوق 
پالایشی یکم علاوه بر برتری از منظر ارزش دارایی، به دلیل 
بازدهی 8۴.5۴ درصدی نیز در جایگاه نخست پربازده ترین 

صندوق سرمایه گذاری در سهام قرار گرفت. 
پس از صندوق پالایشــی یکم، صندوق سهامی اهرمی 

کاریزما با بازدهی 8۱.6 درصد، صندوق آهنگ سهام کیان 
با بازدهی 80.0۳ درصد و صندوق فیروزه موفقیت با بازدهی 
77.87 درصد به ترتیب در جایگاه های دوم تا چهارم صندوق 

سرمایه گذاری در سهام با بیشترین بازدهی قرار می گیرند.
 این درحالی است که صندوق های مذکور در اسفند ماه 
۱۴0۲ از نظر بازدهی سالانه در بین ۱0 صندوق برتر جای 
نداشتند و صندوق سرمایه گذاری مشترك شاخصی کارآفرنی 
با بازدهی 980.5۴ درصدی در جایگاه نخست قرار گرفت که 
فاصله بسیار زیادی از نظر بازدهی با سایر صندوق های سرمایه 
گذاری داشته است. صندوق سرمایه ثروت هامرز با بازدهی 
56.05 درصدی و صندوق ســرمایه گذاری آسمان آرمانی 
سهام نیز با بازدهی ۳5.۱۳ درصد به ترتیب در جایگاه های 
دوم و سوم پر بازده ترین صندوق های سرمایه گذاری در سهام 

طی اسفند ۱۴0۲ قرار می گیرند.
ادامه در صفحه 15
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ادامه از صفحه 14
 در میان ۱0 صندوق برتر اسفند ماه ۱۴0۱ و ۱0 
صندوق برتر اسفند ماه ۱۴0۲ تنها بازدهی صندوق 
سرمایه گذاری مشــترك شاخصی کارآفرین در 
اسفند ماه ۱۴0۲ نسبت به اســفند ماه ۱۴0۱ با 
تغییرات مثبت بالای ۱00 درصد افزایش همراه 
بود ســایر صندوق ها با وجود قرار گرفتن در بین 
۱0 صندوق برتر، در سال ۱۴0۲ با کاهش بازدهی 

نسبت با اسفند ماه ۱۴0۱ روبرو شدند.
 در نمودار زیر به مقایسه شــاخص بورس در 
اسفند ماه دو سال ۱۴0۱ و سال ۱۴0۲ با بیشترین 
مقدار آلفای صندوق های سرمایه گذاری در سهام 
پرداخته شده اســت. همان طور که مشاهده می 
شود، بالاترین مقدار آلفای صندوق های سرمایه 
گذاری در سهام از میزان رشــد شاخص بورس 
در اسفند ماه نسبت به فروردین ماه ۱۴0۲ بسیار 
تفاوت داشته است در حالی که در اسفند ماه ۱۴0۱ 
بالاترین مقدار آلفای صندوق های سرمایه گذاری 

در سهام کمتر از رشد شاخص بوده است. 
بیشــترین مقدار آلفا در میــان صندوق های 
سرمایه گذاری در ســهام طی اسفند ماه ۱۴0۱ 
متعلق به صندوق ســرمایه گذاری آهنگ سهام 
کیان بوده است در حالی که در اسفند ماه ۱۴0۲، 
صندوق ســرمایه گذاری مشترك شاخصی کار 
آفرین بیشترین مقدار آلفا را داشته است. لازم به 
ذکر است در یک ماهه فروردین ۱۴0۳ که میزان 
شاخص نسبت به ابتدای سال 9.7۳ درصد کاهش 
یافت، بالاترین میزان آلفا بــا رقم ۳۲.۱9 درصد 
محقق شد که متعلق به صندوق سرمایه گذاری 

آرمان رایان یکم بوده است.
 

     صندوق سرمایه گذاری مختلط
در اسفند ماه ۱۴0۱ صندوق های سرمایه گذاری 
تضمنی ارصل سرمایه کاریزما، زیتون نماد پایا، 
توسع ممتاز مفید، مختلط گوهر نفیس تمدن، 
تضمین اصل سرمایه مفید، مشترك کوثر، تجربه 
ایرایان سپرده اندیشه نوین، سپهر اندیشه نوین، 
مختلط کاریزما و صندوق نیکوکاری میراث ماندگار 
پاسارگاد ۱0 صندوق برتر از منظر ارزش خالص 
دارایی ها بودند. در حالی که در اسفند ماه ۱۴0۲ به 
جای صندوق نیکوکاری میراث ماندگار پاساگاد، 
صندوق تضمین اصل سرمایه گیتی دماوند جزو 
۱0 صندوق برتر جای گرفت.  از میان ۲6 صندوق 
سرمایه گذاری مختلط ۱0 صندوق از بیشترین 
ارزش ابطال برای هر ســهم برخوردار شدند که 
بیشترین میزان ارزش ابطال در اسفند ماه ۱۴0۱، 
رقم 76 میلیون و 9۳ هــزار و ۲95 ریال بود که 
صندوق مشترك پارس بوده است. سایر مقادیر 
ارزش ابطال صندوق های برتر با اختلاف بالایی 
نسبت به این صندوق در رده های دوم تا دهم قرار 

میگیرند که صندوق یکم نیکوکای اگاه با ارزش 
۲6 میلیون و 65۳ هــزار و 9۲9 ریال در جایگاه 
دوم و صندوق نیکوکاری میراث ماندگار با ارزش 6 
میلیون و ۲۱۲ هزار و 7۱ ریال در جایگاه دهم طی 
اسفند ماه ۱۴0۱ قرار میگیرند.  در اسفند ماه سال 
۱۴0۲، دو صندوق مشترك پارس با ارزش ابطال 
8۳ میلیون و 867 هزار و 6۲۴ ریال و صندوق یکم 
نیکوکاری آگاه با ارزش ابطال هر سهم ۳۱ میلیون و 
8۱7 هزار و ۱۱5 ریال جابگاه دوم خود را در بین ۱0 
صندوق برتر از نظر قیمت ابطال حفظ نمود. سایر 
صندوق های برتر از نظر ارزش ابطال در اســفند 
ماه ۱۴0۱ که در دســته ۱0 صندوق با بیشترین 
ارزش ابطال نیز همچنان حضور داشتند، شامل 
دو صندوق اعتماد تمدن بــا ارزش ۲۲ میلیون و 
769 هزار و ۲6۲ ریال و صندوق نیکوکاری میراث 
ماندگار با ارزش ابطال هر سهم 6 میلیون و ۳77 
هزار و 8 ریال است.  در میان صندوق های سرمایه 
گذاری مختلط ۱0 صندوق بیشترین بازده سالانه 
را در اســفند ماه ۱۴0۱ محقق نمودند که شامل 
صندوق مشترك آســمان خاورمیانه، مشترك 
سپهر آتی، مشــترك گنجینه مهر، آرمان سپهر 
آتی، توسعه ممتاز مفید، مشترك مدرسه کسب 
و کار صوفی رازی، یکم نیکوکاری آگاه، مختلط 
کاریزما، زیتون نماد پایا و صندوق تعادلی دانش 
مالی اسلامی می شود. در بین ۱0 صندوق مذکور، 
بیشــترین بازده سالانه را در اســفند ماه ۱۴0۱ 
صدوق تعادلی دانش مالی اسلامی کسب کرد که 
به میزان 7۱.۴6 درصد بوده اســت. پس از آن دو 
صندوق زیتون نماد پایا با بازدهی 5۴.98 درصد و 
صندوق مختلط کاریزما با بازدهی 5۴.۳7 درصد 
در جایگاه های دوم و سوم پر بازده ترین صندوق 
سرمایه گذاری مختلط در اسفند ماه ۱۴0۱ قرار 
میگیرند.   برخی از ۱0 صندوق مختلط که بازدهی 
بالا در اسفند ماه ۱۴0۱ داشــتند در اسفند ماه 
۱۴0۲ نیز در دسته ۱0 صندوق با بیشترین بازدهی 
سالانه قرار گرفتند. صندوق های تعادلی دانش 
مالی اســلامی، زیتون نماد پایا، مختلط کاریزما، 
یکم نیکوکاری آگاه، آرمان سپهر آتی، مشترك 
گنجینه مهر و مشترك آسمان خاورمیانه علاوه بر 
اینکه در اسفند ماه ۱۴0۱ جزو صندوق های برتر 
در دو دوره مورد بررسی بودند. در اسفند ماه ۱۴0۲  
دو صندوق تعالی دانش مالی اسلامی با بازدهی 
سالانه ۳9.۲۱ درصد و مشترك آسمان خاورمیانه 
با بازدهی ۳6.56 درصد دو صندوق با بالاترین بازده 
قرار میگیرند.   در میان صنــدوق های برتر در دو 
دوره اسفند ماه ۱۴0۱ و اسفند ماه ۱۴0۲، به غیر از 
صندوق های تضمین اصل سرمایه مفید و مشترك 
مدرسه کسب و کار صوفی رازی، سایر صندوق ها 
دارای تغییرات منفی در میزان بازدهی اسفند ماه 

سال ۱۴0۲ نسبت به اسفند ۱۴0۱ روبرو شدند.

)میلیارد ریال(

)میلیارد ریال(
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در سال ۱۴0۲ بیشترین عرضه عمده برنامه ریزی 
شده در بورس اوراق بهادار تهران به ترتیب شامل 
صنعت محصولات شیمیایی، سیمان و شرکت های 
چند رشــته ای صنعتی بود که طی سال توسط 

مالکان بزرگ آنها منتشر شده است.
عرضه ســهام به شــیوه عمده یکــی از انواع 
معاملات در بازار ســرمایه است. زمانی که حجم 
بالایی از سهام یک شــرکت جهت فروش عرضه 
می شــود، لازم اســت ســاز و کاری متفاوت از 
معاملات روزانه بازار ســرمایه طرح ریزی و اجرا 
شــود. عرضه کنندگان ســهام عمده که مالکان 
بزرگ شرکت ها هســتند، در اکثر مواقع در ساز 
و کار مدیریتی نیــز ورود می کننــد لذا فروش 
سهام به شیوه عمده بر اســاس نوع فروش به سه 
شیوه کنترلی، مدیریتی غیرکنترلی و مدیریتی 

تقسیم بندی می شود.
در سال ۱۴0۲ شاهد انتشار 76 اطلاعیه عرضه 
عمده ســهام شــرکت های حاضر در بازار بورس 
اوراق بهــادار تهران بودیم که طبــق جدول زیر 
شــامل ۱۱ اطلاعیه عرضه عمــده کنترلی، ۲9 
اطلاعیه عرضــه مدیریتــی ـ غیرکنترلی و ۳5 

اطلاعیه عرضه عمده غیر مدیریتی می شوند.
 اطلاعیه های عرضه عمده کنترلی که در سال 
۱۴0۲ از سوی سهامداران کلان شرکت ها منتشر 
شــد مربوط به نمادهای ســپید، بوعلی، قنیشا، 
قثابت، شاراك، غدام و شفا بوده است که در صنایع 
»زراعت و خدمات وابسته«، »سرمایه گذاری ها«، 
»قنــد و شــکر«، »محصــولات شــیمیایی«، 
»محصولات غذایی و آشــامیدنی به جز قند« و 

صنعت »مواد و محصولات دارویی« بوده است.
اطلاعیه هــای عرضــه عمــده مدیریتــی 
غیرکنترلی نیــز مربوط به نمادهــای حاضر در 
صنایــع »ســرمایه گذاری«، »ســیمان آهک و 
گچ«، »شــرکت های چند رشــته ای صنعتی«، 
»فراورده های نفتی کک و ســوخت ها«، »قند و 
شکر«، »محصولات شیمیایی« و صنعت »مواد و 

محصولات دارویی« می شود. 

از میان عرضه هــای عمده برنامه ریزی شــده 
در سال ۱۴0۲، بیشــترین اطلاعیه های منتشر 
شده مربوط به صنعت محصولات شیمیایی بوده 
است که شامل ۱۲ اطلاعیه بود. در ادامه صنعت 
»ســیمان، آهک و گچ« با انتشــار 8 اطلاعیه در 
جایگاه دوم و صنعت »شرکت های چند رشته ای 

صنعتی« با انتشار 7 اطلاعیه در جایگاه سوم قرار 
گرفت.

 در میان عرضه کنندگان عمده ســال ۱۴0۲، 
»شرکت سرمایه گذاری توسعه ملی« با انتشار 6 
اطلاعیه، شرکت »سرمایه گذاری و توسعه صنایع 
سیمان« با انتشــار 5 اطلاعیه و »بانک تجارت«، 

»بانک ملی ایران« و شرکت »سرمایه گذاری گروه 
مالی سپهر صادرات« هر یک با انتشار ۴ اطلاعیه، 
بیشترین اطلاعیه عرضه عمده را در سال ۱۴0۲ 

منتشر نمودند.
 همان طور که در نمودار زیر مشاهده می شود، 
صنعــت »ســرمایه گذاری« و صنعــت »بانک« 

بیشــترین برنامه عرضه عمده را در سال ۱۴0۲ 
داشتند.

 اطلاعیه عرضه عمده بانک تجارت که از سوی 
»صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی« 
منتشر شد بیشــترین میزان سهام قابل عرضه را 
به خود اختصاص داده اســت. این میزان عرضه 
به اندازه ۳۳.5 میلیارد عدد ســهم و شامل 9.99 
درصد کل سهام شرکت بوده است که در اسفند 
ماه ســال ۱۴0۲ به منظور اجرا در فروردین ماه 

۱۴0۳ برنامه ریزی شد.
اطلاعیه عرضه عمده ســهام شــرکت پالایش 
نفت اصفهان نیز که در دی ماه از ســوی شرکت 
سرمایه گذاری توسعه سرمایه رفاه منتشر گردید 
از منظر میزان عرضه در جایگاه دوم بیشــترین 
میزان سهام عرضه شده قرار می گیرد که به میزان 
۲5.8 میلیارد عدد سهم بوده است. اطلاعیه عرضه 
عمده سهام بانک ملت نیز که از سوی گروه مالی 
ملت منتشر گردید با برنامه عرضه ۲۴.7 میلیارد 
سهم که 7 درصد کل سهام قابل انتشار این بانک 
را شامل می شوند، در جایگاه سوم بیشترین میزان 

سهام منتشر شده در سال ۱۴0۲ قرار می گیرد.
برنامه شرکت مدیریت طرح و توسعه آینده پویا 
که یکی از سهامداران کلان شرکت سرمایه گذاری 
شفا دارو در سال ۱۴0۲ بیشــترین درصد سهام 
عرضه شده را شامل شد. این شرکت در دو مرتبه 
برنامه عرضــه عمده 7۱.8۲ درصد ســهام قابل 
عرضه )تحت مالکیت خود( را طرح ریزی نمود که 
در اولین اطلاعیه در مهر ماه و دومین اطلاعیه در 

آذر ماه منتشر نمود. 
شرکت توسعه صنایع بهشر نیز دومین شرکت 
عرضه کننده سهام به صورت عمده در سال ۱۴0۲ 
بوده است که برنامه عرضه 57.97 درصدی سهام 
تحت مالکیــت خود را طرح ریــزی نمود. درصد 
سهام عرضه شــده توسط این شــرکت موجب 
قرار گرفتن »توســعه صنایع بهشهر« در جایگاه 
بیشترین درصد سهام تحت مالکیت منتشر شده 

در سال ۱۴0۲ شده است.
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در ســال ۱۴0۲ شــاهد پیشــتازی نمادهای 
غذایی در بهره برداری از طرح های توســعه این 
شرکت ها بودیم. باتوجه به پیش بینی شرکت ها از 
اثرگذاری طرح های بهره برداری شده بر درآمد، 
انتظار افزایش بــالای ۱0 درصد در درآمدهای 
پیش بینی شــده آنها هســتیم. با این توصیف، 
نمادهای غذایی در ســودآوری ســال ۱۴0۳ 

می توانند رشد قابل توجهی داشته باشند.
افشــای اطلاعات توسط شــرکت  ها یکی از 
ابزارهای مهم مدیران به منظور انتقال اطلاعات 
مربوط به عملکرد مالی به سرمایه گذاران، اعتبار 
دهندگان و ســایر افراد ذینفع بــوده و یکی از 
دلایل مهم تقاضا برای افشــا اطلاعات، مسائل 
نمایندگی و عدم تقارن اطلاعات است. در بازار 
سرمایه همواره شاهد توقف نمادها به دلیل افشا 
اطلاعات با اهمیت هستیم تا از نااطمینانی بازار 
بکاهد. به عبارت دیگر زمانی که اطلاعات مالی 
همچون تغییر نرخ فروش، تغییر نرخ مواد اولیه، 
بهره برداری از طرح و توقف خط تولید توســط 
شرکت منتشر می شود، نماد حاضر برای مدت 

مشخصی متوقف می شود.
باتوجه به رخدادهای مذکور به صورت مستمر 
نیاز اســت که شــرکت همواره اطلاعات مهم 
صورت گرفته را در سامانه کدال منتشر کند. با 
انتشار اطلاعات با اهمیت، شرکت های بورسی 
به صورت رسمی به سرمایه گذاران در خصوص 
خرید و فروش سهام شرکت ها کمک می کنند. 
در سال ۱۴0۲ یکی از دسته بندی های اطلاعات 
بااهمیت، اطلاعات مربوط به افزایش نرخ فروش 

محصولات بوده است.
همان طور که در نمودار زیر مشاهده می شود، 
بیش از ۱90 گزارش مربوط به افشــا اطلاعات 
افزایــش نرخ فروش در ســال ۱۴0۲ منتشــر 
گردید. در این بین نمادهای مربوط به صنایعی 
همچون صنعت دارویی، صنعت صنعت قندی 
و خودرویی دو مرتبه در ســال اقدام به انتشار 
افشــائیه افزایش نرخ فــروش محصولات خود 

کردند.
 در فروردین ماه دو صنعت خودرو و ســاخت 
قطعات و صنعت دارویی گزارشــاتی از افزایش 
نرخ فــروش خــود منتشــر کردند. شــرکت 
داروســازی فارابی در ســال ۱۴0۲ با انتشار 7 
اطلاعیه از افزایش نرخ فروش محصولات خود 
طی دو مرحله هر یــک از محصولات تولیدی را 
با مجوز افزایش نرخ سازمان غذا و دارو بیش از 
۱0 درصد تا ۲5 درصد افزایش داد. علت انتشار 
7 اطلاعیه توســط این نماد، تعدد تولیدات این 
شرکت و دریافت مجوز به صورت مقطعی جهت 
افزایش نــرخ محصولات مختلف این شــرکت 

است.
در اردیبهشت ماه، همزمان با انتشار اطلاعیه 
افزایش نرخ صنعت دارویی، نمادهای حاضر در 
صنعت قند و شکر نیز از جمله نمادهای قزوین، 
قمرو، قثابت، قنیشا و قپیرا به انتشار گزارشاتی 

از افزایش نرخ فروش پرداختند. شــرکت هایی 
همچون کارخانجات قند قزوین در کنار انتشار 
نرخ فروش مصوب انجمن، قیمت خرید چغندر 
)به عنوان ماده اولیه( را نیز در اردیبهشــت ماه 

منتشر نمودند.
شــرکت های صنعت خودرو نیز  طی ســال 
افشائیه های افزایش نرخ فروش خود را متنشر 
کردند. شــرکت هایی همچــون "تولید محور 
خودرو"  طی ۴ مرحله پس از توافق با مشتریان 
خود که شامل ایران خودرو دیزل و زامیاد بوده، 
نرخ فروش تولیدات خود را افزایش و گزارش آن 

را در کدال منتشر نمود. گروه خودرو و دارو نیز 
در خرداد ماه بســیار فعال بودند؛ به طوری که 
۲۳ نماد حاضر در دو صنعــت مذکور در زمینه 
افزایش نرخ فروش بالای ۱0 درصد خود، اقدام 

به انتشار افشائیه کردند.
شرکت های صنعت کاشــی و سرامیک نیز در 
خرداد مــاه از افزایش نرخ فــروش محصولات 
خود خبــر دادنــد. انتشــار افشــائیه افزایش 
نرخ شــرکت های کاشی و ســرامیک برخلاف 
شــرکت های صنعــت دارویی، تنهــا نیازمند 
تایید هیئت مدیره اســت. شرکت های صنعت 

محصولات شــیمیایی در خرداد ماه و تیر اقدام 
به انتشــار اطلاعیه های افزایش نرخ مواد اولیه 
داشــتند اما برخی شــرکت ها همچون شرکت 
"معدنی امــلاح ایران" پــس از تصویب هیئت 
مدیره و تایید بــورس کالا نــرخ افزایش یافته 

محصولات خود را اعلام کرد.
در مرداد ماه صنایع فعال در انتشــار افشاعیه 
افزایش نرخ فروش، صنعت  "مواد و محصولات 
دارویی"،  صنعت  "خودرو و ساخت قطعات"  و 
صنعت  "فعالیت های کمکی به نهادهای مالی" 
بوده اســت. در شــهریور ماه نیز صنعت غذایی 

اطلاعیه های افزایش نرخ فروش را برای نمادهای 
غبشهر، غکورش و غمارگ منتشر کرد. باتوجه به 
طولانی شدن دریافت مجوز صنعت غذایی جهت 
افزایش نرخ فروش از سازمان "حمایت مصرف 
کنندگان و تولیدکنندگان"، عمده نمادها از تیر 

ماه تا آبان ماه گزارشات خود را منتشر نمودند.
در کنار افشائیه افزایش نرخ فروش، گزارشاتی 
همچون تحصیــل و واگذاری ســهام، پذیرش 
تعهدات جدید از ســوی شــرکت های تامین 
سرمایه، افزایش نرخ مواد اولیه، بهره برداری از 
طرح و توقف و شروع مجدد فعالیت نیز منتشر 
شد. در ســال ۱۴0۲ حدود ۲5 طرح به مرحله 
بهره برداری رســید که عمدتاً در صنعت غذایی 

قرار داشته اند.
شــرکت های غمهرا، غاذر، غشاذر، غبهنوش 
و غچین در ســال ۱۴0۲ طرح های توسعه خود 
را به بهره برداری رســاندند. شــرکت غمهرا با 
بهره برداری از طرح تولید و بسته بندی پرسرعت 
کچاپ با ظرفیت اســمی ۳0،000 تن در سال 
درآمد عملیاتی پیش بینی شده خود را به میزان 
6 هزار میلیارد ریال در سال رساند. بهره برداری 
از طرح غشاذر که مربوط به کارخانه شیرخشک 
می شــود، موجب افزایش ۱0 درصدی درآمد 

حاصل از فروش پیش بینی شده گردید.
غاذر نیز با بهره برداری از طرح کوره هوای گرم 
اسپری درایر به رشد ۱5 درصدی درآمد حاصل 
از فروش خود کمک کرد. از دیگر شــرکت های 
صنعــت غذایی که در ســال ۱۴0۲ اقــدام به 
بهره برداری از طرح توســعه خود نمود می توان 
به شرکت غبهنوش اشــاره کرد که طرح تولید 
نوشابه گازدار را به بهره برداری رساند تا درآمد 
عملیاتی پیش بینی شده سال ۱۴0۳ به رقم ۴5 

میلیارد ریال برسد.
همان طور که در نمودار زیر مشاهده می شود از 
دیگر رخدادهای سال ۱۴0۲ تمرکز شرکت های 
تامین ســرمایه به دریافت تعهدات جدید بوده 
است. نمادهای تکاردان، تنوین، امید و لوتوس 
بیشترین تعهدات را در ســال ۱۴0۲ دریافت و 
اجرا نمودند. در خصوص ســایر افشاء اطلاعات 
منتشر شده در ســال ۱۴0۲ می توان به توقف 
فعالیت برخی شــرکت ها در این دوره اشــاره 
کرد که نمادهای فایرا در خرداد ماه، کساوه در 
شهریور ماه، کرماشا و شــپدیس در بهمن ماه و 
نمادهای شفن، شیراز و خراسان در اسفند ماه را 

شامل می شوند.
 در این بین ۱۱ گزارش از شروع مجدد فعالیت 
برخی واحدهای تولیدی نیز منتشر گردید که 
شامل خطوط تولید شرکت های شپدیس، کاوه، 
کماسه، فســبزوار و خرسان می شــود. از دیگر 
رخدادهای مهم در سال ۱۴0۲ می توان به کسب 
مجوز تاسیس کارگزاری برای شرکت بیمه البرز 
و دریافــت 8 پروانه بهره برداری برای شــرکت 
دارویی "دکوثر" اشاره کرد که نیمه نخست سال 

جاری به سهامداران اطلاع رسانی شد.

پیشتازی صنعت غذایی در بهره برداری طرح های توسعه ای
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با وجود جذابیت افزایش سرمایه از محل آورده نقدی 
با سلب حق تقدم برای شرکت ها جهت ورود سرمایه 
جدید به شرکت، از میان 8 درخواست ارائه شده از محل 
مذکور، تنها با برخی از آنها موافقت شد که در ادامه به 

توضیح آن خواهیم پرداخت.
یکی از متداول ترین شیوه های تامین مالی و بهبود 
عملکرد شرکت بهره گیری از مزایای افزایش سرمایه 
است. ورود به بازار سرمایه مسیر دستیابی شرکت ها 
را به منابع مالی موجود در بازار تســهیل نموده است 
تا به این ترتیب مســیر دستیابی شرکت ها به اهداف 
عملیاتی شان تسهیل شود. شــرکت های حاضر در 
بازار سرمایه با اســتفاده از افزایش سرمایه به اهدافی 
همچون تامین ســرمایه در گردش، جبران مخارج 
ســرمایه گذاری، اجرای طرح های توســعه، خرید 
تجهیزات و ماشین آلات و ... جامه عمل می پوشانند. 
در سال ۱۴0۲ شاهد ارائه پیشنهاد افزایش سرمایه از 
سوی ۱79 نماد بورسی در بورس اوراق بهادار تهران 
بودیم. از میان ۱79 درخواست افزایش سرمایه، مجوز 
افزایش سرمایه ۱۲0 نماد صادر گردید که درکنار آن، 
درخواست افزایش ســرمایه 60 نماد مربوط به اواخر 
سال ۱۴0۱ نیز مورد بررسی قرار گرفت و مجوز ۲ ماهه 

افزایش سرمایه آنها صادر شد. 
این گزارش می افزاید: منابــع مالی جهت افزایش 
سرمایه در ناشران بورســی معمولا از 6 محل تامین 
می شود که شامل مطالبات حال شده، سود انباشته، 
تجدید ارزیابی دارایی ها، ســایر اندوخته ها، اندوخته 

طرح و توسعه و آورده نقدی با سلب حق تقدم است. در 
سال گذشته عمده پیشنهادات ارائه شده توسط ناشران 
بورسی جهت افزایش سرمایه از محل سود انباشته بود 
که از سوی ۱۳9 نماد بورسی اعلام شد. ۳5 نماد حاضر 
در بورس اوراق بهادار تهران نیز مطالبات حال شــده 
سهامداران را به عنوان یکی از منابع تامین مالی جهت 

افزایش سرمایه درخواستی خود معرفی کردند.
از میان منابع تعیین شده توسط شرکت های بورسی 
تنها یک نماد از محل اندوخته طرح و توسعه و ۱6 نماد 
از محل سایر اندوخته درخواست افزایش سرمایه خود 
را ارائه دادند. آورده نقدی با سلب حق تقدم به عنوان 

منبع افزایش سرمایه سال 
۱۴0۲ توسط 8 نماد مورد 

توجه قرار گرفت.
 شــرکت های بورسی در 
ســال ۱۴0۲ عمدتاً برنامه 
افزایش ســرمایه خود را با 
هدف اصلاح ســاختار مالی 
به پیش بردند و در ادامه ۳7 
نماد معاملاتــی از جذابیت 
معافیت مالیاتی که در بودجه 
سال ۱۴0۲ جهت افزایش 
سرمایه شرکت های بورسی 
و فرابورسی تعیین شده بود، 
اســتفاده نمودند. علاوه بر 
این، در ســال ۱۴0۲ شاهد 

هدف گذاری بهبود کفایت سرمایه توسط 8 نماد بانکی 
و شرکت تامین سرمایه و سرمایه گذاری بودیم. 

از دیگر اهداف شرکت های پیشنهاد دهنده افزایش 
سرمایه در ســال ۱۴0۲ برنامه تامین مالی سرمایه 
در گردش برای ۲۲ نماد بورســی، جبــران مخارج 
سرمایه گذاری ۲6 نماد بورسی و جلوگیری از خروج 
نقدینگی توسط ۳۳ نماد بورســی را شامل می شود. 
علاوه بر این، برخی نمادها برنامه انجام سرمایه گذاری 
جدید و خرید تجهیزات و ماشین آلات را جهت بهبود 

عملکرد تولیدی خود را در پیش گرفتند.
 در بین افزایش ســرمایه شــرکت های بورسی در 

سال ۱۴0۲، ۱0 نماد که بیشــترین ارزش افزایش 
سرمایه پیشنهادی را داشتند در نمودار زیر به تصویر 
کشیده شــده اســت. همان طور که در نمودار زیر 
مشاهده می شود، شــرکت مخابرات ایران با افزایش 
ســرمایه پیشــنهادی ۱،0۱6،۴50،7۴7 میلیون 
ریالی، بانک صادرات ایران با ارزش 98۴،6۴6،0۲8 
میلیون ریالی، شــرکت ذوب آهن اصفهان با افزایش 
ســرمایه7۱8،595،۲5۴ میلیون ریالی و در نهایت 
بانک ملت با افزایش سرمایه 500،000،000 میلیون 
ریالی ۴ شرکتی محســوب می شــوند که در سال 
گذشــته با بالاترین پیشــنهادات افزایش سرمایه را 
ارائه نمودند.   در بین ۴ نماد 
مذکور سه شرکت نخست 
برنامه افزایش سرمایه خود را 
در اسفند ماه منتشر نمودند، 
لذا تا پایان سال ۱۴0۲ شاهد 
ارائه مجوز افزایش سرمایه 
این ۲ نمــاد نبوده ایم. بانک 
ملت که درخواست افزایش 
ســرمایه 500،000،000 
میلیــون ریالی خــود را در 
تیر مــاه ۱۴0۲ ارائه نمود، 
موفق شــد تا در مهــر ماه 
مجوز سازمان بورس و اوراق 
بهادار را دریافت و در بهمن 
ماه افزایش سرمایه خود را به 

ثبت رساند. این افزایش سرمایه از محل سود انباشته به 
منظور بهبود ساختار سرمایه و استفاده از مزیت معافیت 
مالیاتی قانون بودجه ۱۴0۲ مورد توجه شرکت قرار 
گرفته است که بر اساس بند )ه( تبصره ۲ قانون بودجه 
سال ۱۴0۲، افزایش سرمایه از محل سود انباشته از 
پرداخت مالیات معاف گردیده است.  در میان ۴ نماد 
با بیشترین میزان افزایش سرمایه، شرکت ذوب آهن 
اصفهان که درخواست افزایش سرمایه خود را از محل 
مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها با هدف اصلاح ساختار 
مالی از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها پیشنهاد 
داد، در ۲۳ اسفند مجوز خود را از سوی سازمان بورس 
و اوراق بهادار دریافت و در ۲7 اسفند این افزایش را به 

ثبت رساند.
همان طور که گفته شد در ۱۴0۲ تنها 7 نماد برنامه 
افزایش سرمایه از محل آورده نقدی با سلب حق تقدم 
را ارائه نمودند که شــامل نمادهای وســپه، وبصادر، 
امین، امید، کگل، کچاد و میدکو می شــوند. شرکت 
سرمایه گذاری سپه که در تیر ماه مجوز خود را دریافت 
نمود، اعلامیه پذیره نویسی خود را جهت تحقق بخش 
مربوط به آورده نقدی با ســلب حق تقدم در دی ماه 
منتشر نمود و در نهایت افزایش ســرمایه خود را در 

بهمن ماه به ثبت رساند.
مبلــغ کل افزایــش ســرمایه این شــرکت که 
7،000،000 میلیون ریال بوده است که 6،000،000 
میلیون ریال را از محل مطالبات و آورده سهامداران 
و ۱،000،000 میلیون ریال از محل ســود انباشته 

بوده است.
بر این اساس، »وسپه« پس از انقضای مهلت استفاده 
از حق تقدم، 78، 876،۲9۳ ســهم ۱،000 ریالی را 
برای پذیره نویسی عمومی عرضه نمود که در نتیجه 
آن خالص دریافتی شــرکت از فروش حق تقدم های 
اســتفاده نشــده، مبلغ ۳۲۱،8۳5،۲05،675 ریال 

بوده است.
بانک صادرات ایران نیز که مجوز افزایش ســرمایه 
خود را در آذر ماه ۱۴0۲ دریافت نمود، در بهمن ماه 
اقدام به تمدید مهلت استفاده از مجوز افزایش سرمایه 
کرد و در ادامه ابتدای اسفند ماه اعلامیه پذیره نویسی 
۲۱ میلیارد و 6۲۱ میلیون و 6۲۱ هزار و 6۲۲ ســهم 
را منتشــر کرد که مهلت آن تا 5 فروردین ماه ۱۴0۳ 

بوده است.
شــرکت تامین ســرمایه امین نیز مجوز افزایش 
سرمایه خود را در آذر ماه ســال جاری دریافت نمود 
که با وجود ارائه پیشــنهاد این تامیــن مالی از محل 
آورده نقدی با سلب حق تقدم به عنوان یکی از دو منبع 
افزایش سرمایه پیشنهادی، مجوز دریافتی تنها از محل 
مطالبات و آورده نقدی ســهامداران از سوی سازمان 
بورس و اوراق بهادار صادر گردید. لذا این شرکت پس 
از تمدید مهلت اســتفاده از مجوز دریافتی در بهمن 
ماه، مهلت اســتفاده از حق تقدم های خرید سهام را 

مشخص نمود.
شرکت تامین سرمایه امید نیز همچون نماد »امین« 
با وجود تعیین ۲ محل برای تامین مالی از جمله سود 
انباشته و آورده نقدی با ســلب حق تقدم، موفق شد 
تا تنها مجوز افزایش سرمایه از محل سود انباشته به 
ارزش 6،579،000 میلیون ریالی را از سوی سازمان 
بورس و اوراق بهادار دریافت کند. این شرکت پس از 
دریافت مجوز مذکور، افزایش سرمایه خود را در آذر 
ماه به ثبت رساند. از میان ۳ نماد آخر که درخواست 
افزایش سرمایه از محل آورده نقدی با سلب حق تقدم 
را به عنوان یکی از منابع افزایش سرمایه خود به سازمان 
بورس پیشنهاد دادند دو نماد »کچاد« و »کگل« پس 
از کسب مجوز، برنامه افزایش سرمایه خود را عملیاتی 
نمودند اما نماد »میدکو« تا پایان اســفند ماه ۱۴0۲ 

مجوز افزایش سرمایه خود را دریافت نکرد.

فیلترسازی در اعطا مجوز افزایش سرمایه
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امروزه از مس در تولید رساناهای گرما و الکتریسیته، 
مصالح ســاختمانی، ترموکوپل، انواع سکه و تولید 
آلیاژهای مختلف اســتفاده می  شــود. نمودار زیر 
بیشــترین ذخایر مس در جهان را نشان می دهد. 
اما در تولید مس، ایران رتبه ۱8 دنیــا را در اختیار 
دارد. مهم ترین معادن مس ایــران عبارتند از مس 
سرچشمه، ســونگون، میدوك و معدن مس چهل 

کوره.

   وضعیت شرکت های بورسی تولید کننده مس
در حال حاضر شــرکت ملی صنایــع مس ایران 
)فملی( و مس شهید باهنر )فباهنر(، دو شرکت فعال 
در بورس اوراق بهادار هستند.  ظرفیت اسمی تولید 

این شرکت ها به شرح زیر است:

ظرفیت اسمی تولید فملی)تن(

425,500کاتد مسی

ظرفیت اسمی تولید فباهنر)تن(

33,800محصولات نورد

22,300محصولات اکستروژن

12,500محصولات لوله  مسی

5,000محصولات سکه زنی

مهم ترین عامل تأثیرگذار در سودآوری شرکت های 
فعال در صنعت مــس، نرخ فــروش محصولات این 
شرکت ها است که به دو عامل نرخ مس در بورس فلزات 
لندن و نرخ دلار نیما مرتبط اســت کــه هرکدام را به 

صورت جداگانه بررسی می کنیم.

)LME( نرخ مس در بورس فلزات لندن   
 همانطور که در نمودار زیر مشــخص است، مس با 
عبور از 9700 دلار به ازای هر تن، از سقف ۱7 ماهه خود 
عبور کرده است. افزایش تقاضای وارانت مس در آسیا و 
ایالات متحده و همچنین کاهش عرضه از سمت تولید 
کنندگان، باعث افزایش نرخ مس در روزهای اخیر شده 
است. باید توجه داشته باشیم که حدود نیمی از تقاضای 

کل مس در جهان متعلق به چین است که می تواند 
نقش مهمی در ســمت تقاضا داشته باشد. از طرفی 
دیگر با توجه به چشــم انداز کاهش نــرخ بهره ایالات 
متحده آمریکا در سال جاری میلادی، تحلیل گران انتظار 

افزایش قیمت مس جهانی از سطوح فعلی را دارند.

   نرخ دلار نیما  
نمودار زیر روند نرخ دلار نیما و دلار آزاد از فروردین 
۱۴0۲ تا پایــان فروردین ۱۴0۳ را نشــان می دهد. 

همانطور که مشــاهده می شــود در فروردین ۱۴0۳ 
اختلاف دلار نیما و دلار آزاد به بالاترین سطح خود )57 
درصد( رسیده است؛ درحالی میانگین این مقدار در سال 
۱۴0۲ برابر  ۳5 درصد بوده است. باتوجه به این اختلاف 

انتظار افزایش نرخ دلار نیما در سال جاری وجود دارد.

   نتیجه گیری
نرخ فروش محصولات دو شرکت "فباهنر" و "فملی"  
تحت تاثیر  نرخ های جهانی قرار دارد. در ســال ۱۴0۲ 
میانگین  نرخ های جهانــی 8۳6۲ دلار به ازای هر تن 
بوده است؛ در حالی که در فروردین ماه سال جاری نرخ 
مس از 9000 دلار عبور کرده است. از طرفی با اختلاف 
نرخ نیما و دلار آزاد به وضوح در معاملات بورس کالای 
فملی مشاهده می شود؛ در واقع افزایش این اختلاف نرخ 
باعث رقابت در نرخ مس کاتد شده است. زیرا این قیمت 

همچنان برای صادر کنندگان مطلوب است.

جذابیت در شرکت های تولید کننده مس 

شکست رکوردهای فولاد خرسان در نواحی مختلف تولید 
طی سال 1402

افشای درآمدهای صادراتی برای »پارس« از سال 1402
درآمد حاصل از فــروش محصولات 
شرکت پتروشیمی پارس در سال مالی 
۱۴0۲نســبت به دوره مشابه سال قبل 
با رشدی ۲۴ درصدی همراه شده است 
و بر این اساس درآمد فروش محصولات 
این شرکت از 5۱5 هزار و 95۲ میلیارد 
و ۳77 میلیون ریال به 6۴۱ هزار و 500 
میلیارد و ۴5 میلیون ریال افزایش پیدا 

کرد.
طبــق نمــودار شــماره )۱(، رونــد 
درآمدزایی این شــرکت از محل فروش 
محصولات آن در طی ســال های اخیر 

روندی مثبت را به همراه داشته است.
 از مجموع درآمــد فروش محصولات 
این شرکت در دوره ۱۲ ماهه منتهی به 
۲9 اســفند ۱۴0۲، ۲9 درصد به فروش 
داخلی اســتایرن منومر، ۱8 درصد به 
فروش داخلی اتان، ۲8 درصد به فروش 
صادراتی پروپــان، ۲0 درصد به فروش 
صادراتــی بوتان و مابقی نیــز به فروش 
داخلی ســایر محصولات این شــرکت 

اختصاص داشت.
همچنیــن درآمــد فــروش داخلی 
محصول استایرن منومر در سال ۱۴0۲ 
نســبت به ســال ۱۴0۱ با افزایش 5۱ 
درصدی و درآمد حاصل از فروش داخلی 
محصول اتان نیز با افزایش ۱۱ درصدی 

همراه گردید.
طبق جدول شماره )۲(: مقدار فروش 
داخلی محصــول اســتایرن منومر این 
شرکت در ســال مالی ۱۴0۲ نسبت به 
دوره مشابه سال قبل، ۳7 درصد و مقدار 
فروش داخلی محصول اتان نیز در دوره 

مذکور ۱۱ درصد رشد داشته است.
همانطور کــه در جدول شــماره )۳( 
قابل مشاهده اســت، نرخ فروش داخلی 
محصول اســتایرن منومر با رشدی ۱0 
درصدی و نرخ فــروش داخلی محصول 
اتان با رشدی ۴ درصدی در سال ۱۴0۲ 

نسبت به سال ۱۴0۱ همراه شد.

در ســال ۱۴0۲ با تغییــر مدیریت و 
راهبردهای شــرکت فولاد خراســان در 
کنار سختکوشــی کارکنان شاهد ثبت 
رکوردهای جدید در نواحی مختلف تولید 
از جمله تولید میلگــرد، فولاد خام، آهن 

اسفنجی و گندله سازی بودیم. 

شرکت فولاد خراسان در سال ۱۴0۲ 
رکوردهای متعــددی در زمینه تولید و 
فروش محصولات مختلــف محقق نمود 
که ناشــی از تعهد کارکنان و پشتیبانی و 
تأمین به موقع ملزومات تولید اســت. در 
بخش تولید محصولات فولادســازی ۲ 
کارکنان موفق به جا به جا شــدن نصاب 
تولید شــمش فولادی به میزان ۲۴7 تن 

شدند.
درحالی که رکورد قبلی تولید محصول 
شمش واحد فولادســازی به 5۴ هزار و 
۳۲6 تن در اردیبهشــت مــاه ۱۴00 باز 
می گردد، پس از ۲ سال با استراتژی تولید 
مدیریت جدید، این رکورد شکســته شد 
و به رقم 5۴ هزار و ۳۲6 تــن در خرداد 
ماه ۱۴0۲ رســید. تجربیات ارزشــمند 
مدیریت شــرکت فولاد خراســان سال 
۱۴0۲ را برای این شــرکت سرشــار از 
موفقیت در زمینه های تولید، تامین مواد 
اولیه و تجهیزات و ایفای مسئولیت های 

اجتماعی نمود.
در نیمه نخست ســال ۱۴0۲ شرکت 
فولاد خراسان پس از رکورد تولید ماهانه 
شمش فولادی به میزان 5۴ هزار و ۳۲6 
تن، رکورد تولید روزانه خود را نیز جا به 
جا نمود. در اردیبهشت ماه ۱۴0۲ شاهد 
رکــورد تولید روزانه محصــولات نهایی 
ناحیه نورد، رکورد شــکنی تولید روزانه 
شمش در ناحیه فولادسازی در خرداد ماه 
و رکورد شکنی در تولید روزانه محصولات 
نهایی )میلگرد مقطع ۲۲( ناحیه نورد در 

شهریور ماه را شاهد بودیم.
علاوه بر این، شــرکت در نیمه نخست 

ســال ۱۴0۲ موفــق به تولید شــمش 
فولادی با ابعــاد ۱80 در ۱80 میلیمتر 
شــد که اقدامی تازه در تنوع بخشی سبد 
محصولات این شرکت و تطابق با بازارهای 
فروش بوده است. شرکت فولاد خراسان 
در نیمه نخســت ســال ۱۴0۲ با وجود 
قطعی برق موفق شــد با رکوردزنی های 
پی در پی درآمد حاصــل از فروش خود 
را به رقم 8 هــزار و 7۴9 میلیارد تومان 
برســاند که نســبت به دوره مشابه سال 
۱۴0۱ با جهش قابل توجه 50.۳ درصدی 

همراه بود.
در 9 ماهه نخســت ســال ۱۴0۲ نیز، 
تداوم رکوردزنی ها درآمد 9 ماهه شرکت 
را به رقم ۱۲ هــزار و 780 میلیارد تومان 
رساند که نســبت به دوره مشــابه سال 
۱۴0۱ با افزایش ۳6 درصدی همراه شد. 
در نیمه دوم سال ۱۴0۲ نیز رکورد شکنی 
های »فخاس« تداوم یافت به طوری که 
در ۲8 مهر ماه در تولید روزانه مقطع ۲0 
میلیمتر رکورد تولید ۲ هزار و ۴67 تنی 
ثبت شد. در حالی که رکورد گذشته تولید 
میلگرد مقطع ۲5 به شهریور ماه ۱۳9۳ 
مربوط می شود که در مهر ماه ۱۴0۲ به 

میزان ۳6 تن ارتقا یافت.
در ناحیه تولید میلگرد در روز ۱5 آبان 
۱۴0۲ بار دیگر رکورد جدیــد تولید به 

ثبت رسید. در این زمان، تولید مقطع ۱5 
میلیمتری میلگرد به میزان ۲ هزار و ۳80 
تن رسید که نسبت به رکورد قبلی ۴8 تن 
افزایش یافت. میــزان رکورد قبلی تولید 
مقطع ۱6 میلیمتری میلگرد به اســفند 
ماه ۱۳9۱ مربوط می شود که به میزان ۲ 
هزار و ۳۳۲ تن در روز به ثبت رسیده بود. 
در آبان ماه ۱۴0۲ شاهد رکودشکنی در 
تمامی نواحی تولید شرکت فولاد خراسان 
بودیم به طوری که در واحد گندله سازی 
تولید ۲۱۴ هزار و 5۲۳ تنی نســبت به 
نصاب گذشــته که مربوط به شهریور ماه 
همان سال می شــود به میزان ۱ هزار و 
76۱ تن ارتقا یافت. در ناحیه فولاد سازی 
نیز تولید ۱07 هزار و ۴60 تن شــمش با 
افزایش ۱ هزار و ۱۴6 تن نسبت به رکورد 

قبل در مهر ماه همراه شد. 
در ناحیه احیا نیز شــاهد ثبت رکورد 
جدید به میــزان ۱۴۳ هــزار و ۳۳8 تن 
آهن اســفنجی با افزایش ۲ هزار و ۴0۳ 
تنی نســبت به رکورد قبل بودیم. تمامی 
رکوردهای کسب شده در سال ۱۴0۲ با 
همکاری و سختکوشی کارکنان و مدیریت 
راهبردی این شــرکت میســر گردید تا 
باری دیگر موفقیت های فولاد خراســان 
 را در ســطح کشــوری به عرصــه ظهور

 رساند.

جدول شــماره )1(: درآمد حاصل از فروش داخلی و صادراتی محصولات شــرکت)ارقام برحســب میلیون ریال(

سال مالی 1400سال مالی 1401سال مالی 1402نام محصول
فروش داخلی استایرن 

136,255,052 121,818,297 184,509,635 منومر

104,633,699 102,181,798 113,746,306فروش داخلی اتان
179,113,519164,746,855113,749,557فروش صادراتی پروپان
125,882,763107,031,16780,322,644فروش صادراتی بوتان

جدول شماره )3(: متوسط نرخ فروش محصولات داخلی و صادراتی شرکت)ارقام بر حسب ریال( 
سال مالی 1400سال مالی 1401سال مالی 1402نام محصول

نرخ فروش داخلی 
261,256,578 301,227,388 332,743,054استایرن منومر

77,468,059 81,035,473 81,470,669نرخ فروش داخلی اتان
نرخ فروش صادراتی 

216,655,159190,443,531150,405,487پروپان

نرخ فروش صادراتی 
212,549,504192,396,167149,938,666بوتان

جدول شماره )2(: حجم فروش داخلی و صادراتی محصولات شرکت)ارقام بر حسب تن( 

سال مالی 1400سال مالی 1401سال مالی 1402نام محصول
حجم فروش داخلی استایرن 

521,537 404,407 554,511 منومر

1,350,669 1,260,951 1,396,162 حجم فروش داخلی اتان
826,001865,069756,286حجــم فــروش صادراتــی پروپان
579,728556,306535,703حجم فروش صادراتی بوتان

حجم نام کالا
قرارداد

قیمت پایانی 
میانگین موزون

قیمت پایه 
عرضه

درصد
 رقابت

ارزش معامله 
تاریخ معامله)هزارریال(

4,0005,292,3704,050,0003121,169,480,00019/01/1403مس کاتد
1,0005,095,0804,050,000265,095,080,00021/01/1403مس کاتد 2
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گــزارش
اردیبهشت 1403  شماره 2094

گذر

یکی از 
دلایلی که سطح کشت 

چغندر را طی سال های مختلف 
با چالش روبرو می نماید، نرخ گذاری 

دستوری چغندر و گندم می باشد. در بعضی 
از سال ها، نرخ گندم به صورتی تعیین می شود 
که جذابیت بالایی برای تولید وجود دارد و 

کشاورزان رو به تولید گندم می آورند و 
این موضوع منجر به کاهش کاشت 

چغندر می گردد

تلاش برای کشت نیشکر در ایران در سال ۱۳۳8 با احداث 
اولین واحد بزرگ کشت و صنعت نیشکر در هفت تپه در 
خوزستان، آغاز به کار کرد. در سال ۱۲7۴ هجری شمسی 
راه اندازی اولین کارخانه تولید قند و شــکر از چغندر در 
منطقه کهریزك صــورت گرفت. از حدود ســال ۱۳۱۱ 
به تدریج کارخانه های قند در مناطق مختلف ایران تاسیس 
شــدند و هم اکنون حدود ۲9 کارخانه از چغندر قند و 9 
کارخانه از نیشکر، تولید قند و شکر را انجام می دهند. شکر 
یک کالای اساسی است و هم اکنون دیگر در کارخانه ها قند 
تولید نمی شود و کارخانه ها ابتدا شکر تولید می نمایند، آن 
را به کارگاه های کوچکتر به فروش می رسانند و قند مصرفی 

جامعه توسط آن کارگاه ها تولید می شود.
ماده مصرفی تولید شکر، دو ماده چغندر و نیشکر می باشد 
که بیشــتر کارخانه های ایران، به تولید شــکر از چغندر 
می پردازنــد. دوره کارکرد کارخانه های شــکر در ایران 
حدود ۱00 روز در سال می باشد و به دلیل برودت هوا، طی 
روزهای مابقی سال تولیدی ندارند. کاشت چغندر نیز در 
دو فصل بهار و پاییز انجام می پذیرد و دوره نگهداری آن بین 

۲0 تا ۲5 روز می باشد.

     ظرفیت اسمی کارخانه های تولیدکننده شکر
همان طور که ذکر گردید شــکر به دو روش استفاده از 
چغندر و یا نیشکر تولید می گردد. در کشور ۲9 کارخانه از 
چغندر استفاده می نمایند که ظرفیت اسمی آن ها 7۴،050 
تن در شبانه روز می باشــد. تعداد و ظرفیت کارخانه های 
استفاده  کننده از نیشــکر نیز 9 عدد و ۱00،000 تن در 
شبانه روز می باشــد. از ۳8 کارخانه تولیدکننده شکر در 
کشور، ۱8 کارخانه در بازار ســرمایه پذیرش شده اند که 
مجموع ظرفیت آن ها ۴5،۴50 تن در شبانه روز می باشد 
که مجموعاً ۲6 درصد ظرفیت اســمی کل را تشــکیل 
می دهند. لازم به ذکر است که تمامی شرکت های بورسی 
قند و شکر، از چغندر برای تولید شکر استفاده می نمایند. 
ظرفیت اسمی این شرکت ها و ارزش بازار آن ها در جدول 
ذیل آورده شده است.  قند اصفهان و شیروان بزرگترین 

تولیدکننده های شکر در بازار سرمایه می باشند.
 

     چغندر
کشــت چغندر به دو صورت بهاره و پاییزه می باشــد 
که تقریباً تمامی شرکت های کشــور دارای کشت بهاره 
می باشــند؛ اما تعدادی از آن ها دارای کشــت پاییزه نیز 
می باشند. در کشــت بهاره؛ چغندر در بهار کاشته و در 
شهریور و مهر برداشت می شود. در کشت پاییزه نیز چغندر 
در پاییز کاشــته و در بهار برداشت می شود. در خصوص 
چغندر دو مبحث کاشت و عیار از اهمیت بالایی برخوردار 
می باشد. منظور از عیار در چغندر قند، درصد استحصال 
شکر از آن اســت. لازم به ذکر است که عیار چغندر بهاره 
حدود یک درصد از عیار چغندر پاییزه بیشــتر می باشد. 
همان طور کــه در جدول فوق مشــاهده می گردد، عیار 

چغندر مصرفی در کشــور به صورت تقریبی از ســال 
۱۳90 تاکنون دچار افت شــده است و ۱7.8 درصد 
در سال ۱۳9۲ به ۱6.۳ درصد در سال ۱۴0۱ رسیده 
اســت. میانگین عیار چغندر طی ســال های مورد 
بررســی در حدود ۱7 درصد بوده است. همچنین 
سطح کشت چغندر نیز طی سال های اخیر نوسانات 

بالایی داشته است و از ۱۲6 هزار هکتار در سال ۱۳96، 
به 78 هزار هکتار در سال ۱۳98 و به ۱۱۲ هزار هکتار در 

سال ۱۴0۱ رسیده است. آمار نهایی مربوط به سال ۱۴0۲ 
در حال حاضر منتشر نشده است. یکی از دلایلی که سطح 
کشت چغندر را طی ســال های مختلف با چالش روبرو 
می نماید، نرخ گذاری دستوری چغندر و گندم می باشد. 
در بعضی از سال ها، نرخ گندم به صورتی تعیین می شود 
که جذابیت بالایی برای تولید وجود دارد و کشاورزان رو 
به تولید گندم می آورند و ایــن موضوع منجر به کاهش 
کاشت چغندر می گردد. همچنین بروز بی آبی، وقوع سیل 
و سایر موارد نیز در ســطح کشت چغندر تاثیر به سزایی 
دارد. با توجه به قیمت دســتوری ۱75 هزار ریالی گندم 
در سال ۱۴0۳ و قیمت دســتوری ۳9،۳00 و ۳8،000 
ریالی چغندر بهاره و پاییزه در سال جاری، به نظر می رسد 
که کشت چغندر برای کشاورز در سال ۱۴0۳ از جذابیت 
بالاتری برخوردار باشــد و امیدواری ها نسبت به افزایش 

کاشت چغندر افزایش یافته است.

     شکر
بر اساس آخرین آمارهای منتشر شده، سرانه ی مصرف 
شکر در دنیا برای هر فرد حدود ۱9 تا ۲0 کیلوگرم در طول 
یکسال می باشد. مصرف ســالانه شکر در کشور بین ۲.۲ 
تا ۲.۴ میلیون تن می باشد که با توجه به جمعیت داخل 
کشور حدود 8۳ میلیون نفری، ســرانه مصرف شکر در 
کشور بین ۲6 تا ۲8 کیلوگرم در سال می باشد که نسبت 
به سرانه دنیا فاصله زیادی وجود دارد. همان طور که بیان 
گردید شکر از دو ماده اولیه چغندر و نیشکر تولید می گردد.

 در ســال های مختلف و با توجه به کمبود چغندر و 
نیشکر در کشــور و با توجه به نیاز ۲.۲ تا ۲.۴ میلیون 
تنی شکر در کشور، به اجبار دولت خود اقدام به واردات 
شکر خام می کند و یا به تعدادی از تولیدکنندگاه مجوز 
واردات شــکر خام را می دهد و این شــکر خام پس از 
واردات با ضریب یک به یک، به شــکر مصرفی تبدیل 
می گردد. لذا منظور از شکر وارداتی در گزارش ها، شکر 
خام می باشد که تبدیل به شکر سفید مصرفی می گردد.  
همان طور که در جدول فوق مشاهده می گردد، در سال 
۱۳98 اوج میزان واردات شکر و کاهش چشمگیر تولید 
شکر داخلی را شــاهد بوده ایم. در سال ۱۴0۲ میزان 

تولید شکر از چغندر و نیشــکر میزان ۱.۴6 میلیون 
تن بوده اســت که نسبت به سال گذشــته رشد ۱.5 
درصدی داشــته و همچنین میزان واردات شکر خام 
نیز میزان 7۲6 هزار تن بوده اســت که نسبت به سال 
۱۴0۱، کاهش ۴۲ درصدی را شاهد بوده ایم. با توجه 
به انتظارات مبنی بر افزایش سطح کاشت چغندر در 
سال جاری، انتظار می رود که در سال ۱۴0۳ نیز شاهد 

افزایش میزان شکر تولیدی کشور باشیم.

     سوابق قیمتی میان شکر و چغندر
یکی از مشــکلات اساســی صنعت قند و شــکر، 
قیمت گذاری دســتوری و تعزیراتی چغندر و شــکر 
می باشد. طی سال های اخیر همواره نرخ چغندر و شکر 
به صورت تعزیراتی تعیین می گردد که این مورد تاثیر 
به سزایی در تولید نهایی شکر کشور خواهد داشت. 
از آن جایی که کاشت چغندر قابلیت جایگزینی با 
کاشت سایر محصولات کشــاورزی را دارد، لذا در 
صورتی که قیمت دستوری چغندر برای کشاورز 
جذاب باشد، شاهد افزایش سطح کشت چغندر در 
طول سال خواهیم بود و این مورد در نهایت منجر به 
افزایش تولید شکر کشور خواهد شد. در هر صورت 
در جدول ذیل قیمت چغندر، شــکر و ضریب قیمتی 
شکر به چغندر را شاهد می باشیم. لازم به ذکر است که 
در ســال های ۱۴00 و ۱۴0۱ نرخ گذاری دقیقی برای 
شکر وجود ندارد و لذا از میانگین  نرخ ها استفاده شده 
است. همچنین در تعدادی از سال ها نرخ چغندر به دو 
صورت بهاره و پاییزه اعلام گردیده که در این گزارش 
میانگین این دو نرخ آورده شــده است.  همان طور که 
مشاهده می گردد، از سال ۱۳90 تا انتهای سال ۱۴0۲، 
ضریب قیمتی شــکر به چغندر ۱۱.۱ واحد بوده است 
طی دو سال ۱۴0۱ و ۱۴0۲ این ضریب به ترتیب ۱0.8 
و 9.۳ واحد بوده اســت. لازم به ذکر اســت که ضریب 
قیمتی ســال ۱۴0۲ پایین ترین ضریب قیمتی شکر 
از سال ۱۳9۱0 تاکنون بوده است. با توجه به میانگین 
قیمت ۳8.6 میلیون تنی چغندر در ســال ۱۴0۳ و با 
درنظر گرفتن ضریب 9.۳ واحدی سال ۱۴0۲، قیمت 
شکر می بایست حداقل مبلغ ۳58 میلیون ریال تعیین 

گردد اما در تاریخ تهیه این گــزارش نرخ این محصول 
اعلام نشده است.

     جمع بندی
میزان مصرف سالانه شکر در کشور بین ۲.۲ تا ۲.۴ 
میلیون تن می باشد که با توجه به تولید حدودی ۱.۴ 
میلیون تن شکر در کشــور، مابقی نیاز شکر کشور از 
طریق واردات تأمین می گردد. قیمت گذاری دستوری 
چغندر و شکر از مهم ترین معضلات این صنعت می باشد. 
قیمت مناسب چغندر می تواند منجر به افزایش کشت 
این محصول گردد و در نتیجه میزان تولید شکر در طی 
سال افزایش خواهد یافت. قیمت میانگین ۳8.6 میلیون 
تنی چغندر در سال ۱۴0۳ به نظر نرخ مناسبی می باشد 
و می تواند در طی ســال جاری منجر به افزایش سطح 
کشت چغندر شود. در صورتی که در سال جاری شاهد 
افزایش سطح کشت چغندر باشیم، تولید شرکت های 
بورسی نیز افزایش خواهد یافت و این موضوع منجر به 
افزایش سودآوری آن ها خواهد گردید. همچنین نرخ 
شکر برای سال ۱۴0۳ نیز تاکنون اعلام نشده است اما 
پیش بینی می گردد که این نرخ حدود ۳50 میلیون ریال 
باشد که می تواند سودآوری شرکت ها را افزایش دهد. 
در خصوص این صنعت می بایست درنظر داشت که به 
دلیل هزینه های جایگزینی و عدم وجود چغندر کافی در 
کشور، تأسیس کارخانه شکر توجیه اقتصادی ندارد و این 
صنعت، یک صنعت کاملًا انحصاری می باشد. همچنین 
به دلیل قدیمی بودن شرکت های بورسی این صنعت، 
این شرکت ها دارای زمین ها و دارایی های ارزشمندی 
می باشند که در تعدادی از این شرکت ها تجدید ارزیابی 
دارایی ها نیز رخ نداده است. از قیمت فروش آزاد سایر 
محصولات حاصل از چغندر همچــون تفاله و ملاس 
نیز نباید غافل شد که حاشیه ســود بسیار مناسبی را 
همراه دارند. در نهایت با توجه به قیمت گذاری مناسب 
چغندر طی ســال جاری، به نظر می رســد که در سال 
۱۴0۳ شاهد افزایش ســودآوری شرکت های شکر در 
بورس خواهیم بود و در کنار افزایش سودآوری، تجدید 
 ارزیابی دارایی ها نیز می تواند به جذابیت های این صنعت 

اضافه نماید.

کاهش جذابیت نرخ گذاری دستوری گندم در افزایش کاشت چغندر 
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دوده صنعتی، شکلی از عنصر کربن تقویت شده است که در 
یک فرآیند کنترل شده در اثر سوخت ناقص در راکتورهای  
مخصوصی ایجاد می شود. چینی و هندی های باستان از 
این ماده بعنوان رنگدانه در جوهر استفاده می کردند. دوده 
صنعتی  عمدتاً در صنعت تایر به عنوان یک عامل تقویت 
کننده لاســتیکی برای افزایش دوام آج و همچنین برای 
استحکام و ایجاد خاصیت کشســانی لاستیک استفاده 
می شــود. از دیگر کاربردهای دیگــر دوده در محصولات 
صنعتی مانند شیلنگ ها، تسمه ها و پروفیل ها می توان به 
بهبود عملکرد فیزیکی اشاره کرد. حدود ۲5 تا ۳0 درصد از 

وزن لاستیک را دوده صنعتی به خود اختصاص داده است.
 

      صنعت کربن سیاه در ایران 
   تولید دوده صنعتی در ایران توسط ۴ شرکت انجام می شود. 
شرکت صنعتی دوده فام با ظرفیت 60 هزار تنی بزرگترین 
شــرکت تولید کننده دوده در ایران است. شرکت کربن 
سیمرغ با ظرفیت ۴0 هزار تن به عنوان دومین شرکت بزرگ 
تولید کننده دوده در ایران، آماده ورود به بازار سرمایه است. 
شــرکت کربن ایران با ظرفیت ۳6 هزار تن و شرکت دوده 
صنعتی پارس با ظرفیت ۳0 هزار تن از دیگر شرکت های 
تولید کننده دوده در ایران محسوب می شوند. در مجموع 

ظرفیت تولید دوده ۱66 هزار تن در سال است. 

     بازار مصرف دوده 
تولید سالیانه دوده صنعتی در جهان حدود ۱۴.5 میلیون 
تن است. سهم کشور چین به تنهایی 6 میلیون تن است. در 
جایگاه بعدی آمریکا، روسیه و آلمان قرار دارند. سهم ایران 
در جهان با ظرفیت ۱66 هزار تن حدود یک درصد است. با 

توجه با رشد تقاضای حدود 7 درصد تا سال ۲0۲5  به ۱7 
میلیون تن دوده در جهان نیاز داریم که نشان از بازار مناسب 
فروش صادرات آن دارد.  همچنانکه که گفته شده بیشترین 
مصرف دوده در صنعت لاستیک سازی است. با احتساب 
ظرفیت تولید ۲60 هزار تنی لاســتیک و با فرض وزن ۳0 
درصدی کربن سیاه، میزان مصرف در این بخش حدود 80 
هزار تن است. از طرفی حدود ۱5 هزار تن در بخش ساخت 
قطعات خودرو مصرف می شود. در مجموع مصرف داخلی 
حدود ۱00 هزار تن است. بر این اساس مازاد ۴0 هزار تولید 

برای صادرات در نظر گرفته می شود.
با توجه به اظهارات مسئولین راهنمایی و رانندگی کشور، 
حدود ۲۴ میلیون خودرو در کشور وجود دارد؛ همچنین 
نیاز سالیانه کشور به تعداد ۲ میلیون خودرو است. تا ۱0 سال 
آینده با فرض وجود ۳5 میلیون خودرو در کشور و با فرض 

نیاز به 5 تایر در ۴ سال) با میانگین هر تایر ۱۲ کیلوگرم(  به 
۴۲0 هزار تن لاســتیک و ۱۳0 هزار تن دوده صنعتی نیاز 
است. به عبارتی در کشور به 50 هزار تن دوده بیش از مقدار 

فعلی نیاز است. 

     فاکتورهای اصلی بر نحوه قیمت گذاری
مواد خام اصلی مورد استفاده در ساخت دوده، روغن های 
سنگین باقیمانده حاصل از عملیات پالایش نفت، تقطیر 
قطران زغال سنگ و تولید اتیلن شرکت های پتروشیمی 
است. شرکت های تولید کننده دوده در ایران مواد خام مورد 
نیاز خود را به راحتی از شرکت های پالایشی و پتروشیمی 
و روانکارها تهیه می کنند. همچنین قطران ذغال ســنگ 
مصرفی را از شرکت ذوب آهن اصفهان که از روش کوره بلند 

برای ساخت فولاد استفاده می کند، تهیه می کنند.

در فرآیند تولید، روغن پایه به دمای بالا برای سوخت تبخیر 
نیاز دارد، بر این اساس گاز طبیعی بعنوان انرژی، بخش اصلی 
در فرایند تولید است. ارزان بودن و تعرفه پایین خرید گاز در 
مقایسه با تولید کننده های خارجی مزیت رقابتی بالای آن 
است، برای تکمیل فرآیند و سرد شدن دوده شدن گاز نیاز 

به آب دارد.
با توجه به حدود 90 درصد از بهای تمام شده محصول مواد 
مسقیم مصرفی روغن اکسترکت است که محصول تولیدی 
روانکارها است. در واقع نرخ آن تحت تاثیر نرخ لوبکاتی است 

که در شرکت های پالایشی تولید می شود.
پالایشی ها، نفت را از شرکت ملی نفت با تخفیف 5 درصدی و 
تخفیف 5 دلاری دریافت می کنند. روانکارها و پتروشیمی ها 
نفت کوره را با فرمــول ۱۱5 درصد میانگین دوهفته نفت 
کوره می خرند؛ سرانجام شرکت های تولید کننده، روغن را 

با ضریب 9۲.5 درصد نرخ لوبکات می خرید می نمایند. جنگ 
اوکراین روسیه و بحران انرژی اروپا، افزایش نرخ حا مل های 
انرژی و تورم در مجمــوع باعث افزایش نرخ هزینه تولید و 
کاهش حاشیه سود ناخالص شرکت های تولید کننده دوده 

در مقایسه با مقطع مشابه سال ۱۴00 شده است. 

     چالش های صنعت دوده در ایران 
در بخش تکنولوژی تولید محصول، شرکت های تولید کننده 
اغلب با تکنولوژی تولید پایین و ماشین آلات فرسوده و روش 
تولید هزینه برتری نســبت به شرکت های رقیب خارجی 
روبرو هستند؛ بر این اساس درصد بالایی از مواد اولیه مورد 
نیاز هدر می رود. لذا نسبت هزینه تولید شرکت های داخلی 
بدون در نظرگرفتن تخفیف در زنجیره بالاتر از شرکت های 
رقیب اســت. البته ارزان بودن منبع انرژی یا گاز طبیعی 
مزیت بسیار مهمی برای شرکت های داخلی است. اما در هر 
حال، محصولی که با تکنولوژی پایین تولید می شود منجر به 
محصول تولید شده با کیفیت پایین نسبت با رقیب خارجی 
می شود؛ به صورتی که نرخ فروش محصول صادراتی نسبت 
به نرخ جهانی میانگین ۳00 دلار بــه عبارتی ۳0 درصد 
پایین تر است. شایان ذکر اســت اختلاف قیمت بین نرخ 
محصول در بازار داخل با نــرخ صادراتی به ازای هر تن ۱0 

میلیون تومان است.

     تخمین عملکرد
با فرض  نفت ۱00 دلاری برای ادامه سال و دلار  55 هزار 
تومانی و نرخ نفت کوره ۴60 دلاری  و  با در نظر گرفتن افت 
۲5 درصدی نرخ فروش صادراتی، "شدوص"توانایی تحقق 
سود 95 تومان به ازای هر سهم  را برای سال منتهی به ۲9 
اسفند ۱۴0۳ دارد. "شکربن"  نیز توانایی تحقق سود ۱50 
تومان به ازای هر سهم  و "شصدف" توانایی تحقق سود 5۱0 

تومان را به ازای هر سهم دارد. 

تحلیل صنعت دوده یا کربن سیاه؛ 

تخمین سود دوده ای های بازار سرمایه در سال 1403  
      محمد مهاجر  

کارشناس تحلیل کارگزاری پیشرو

 

پشیمان گریزی در سرمایه گذاری 

پشــیمان گریزی یک پدیده احساســی است 
که اغلب موجب می شــود ســرمایه گذاران به 
موقعیتهای ســرمایه گــذاری زیانــده خود تا 
مدتها وفادار باقی بمانند تا از این طریق از قبول 
اشتباه و تحقق زیان پرهیز کنند. مبنای اصلی 
پشیمان گریزی این است که هنگامی که فردی 
بین دو گزینه دست به انتخاب می زند فقط به 
عایدی گزینه انتخاب شده فکر نمیکند؛ بلکه به 
عایدی از دست رفته بابت انتخاب نکردن گزینه 
دیگر نیز فکر می کند. نکته جالب در مورد این 
سوگیری این است که شرکتهای سرمایه گذاری 
در ایران به شدت تحت تاثیر این موضوع هستند 
انســانها از انجام کاری که برای آنها پشیمانی و 
ناراحتی به همراه داشته باشد، پرهیز میکنند و 
علاقه دارند که کارهایی انجام دهند که احساس 
غرور بیاورد. پشــیمانی احساس ناخوشایندی 
است که پس از انجام اعمالی به انسان دست می 
دهد که نتیجه مطلوب نداشته است. بر عکس، 
حس غرور و رضایت زمانی به انسان دست می 
دهد که کاری که در گذشته انجام داده به نتیجه 
مطلوبی رسیده باشد. البته باید توجه داشت که 
نتیجه انجام ندادن عملی کــه قابل انجام بوده 
است نیز ممکن است همین احساس را به انسان 
منتقل کند. متخصصان مالــی رفتاری این دو 
)نتیجه حال انسان از انجام دادن و انجام ندادن 
عملی( را از هــم جدا می کنند. راب در ســال 
۲008 در مقاله خود با عنوان پشیمان گریزی 
و کیفیت فرایند تصمیم گیری پیش بینی کرد 
که افزایش پشیمان گریزی به پردازش تصمیم 
گیری با دقت بیشــتری منجر می شود. همین 
احساس گریز از پشــیمانی و جستجوی غرور 
باعث می شــود که تمایل نداشــته باشیم که 
سهامی که هم اکنون در ناحیه زیان قرار دارد را 
بفروشیم. مثال ساده این است که فرض کنید 
برای ســرمایه گذاری در پروژه ای به پول نیاز 
دارید و برای تهیه این پول باید یکی از دو سهم 

الف و ب را بفروشید. سهم الف از زمان خرید ۲0 
درصد بازدهی مثبت داشته است و سهم ب، ۲0 
درصد بازدهی منفی. کاری که معمولاً سرمایه 
گذاران و شرکتهای ســرمایه گذاری انجام می 
دهند، این است که ســهم الف را می فروشند. 
این کار به دلیــل تاثیر همان ســوگیری های 
رفتاری فوق الذکر اســت. افراد از فروش سهم 
الف احساس رضایت و خرســندی دارند و فکر 
می کنند که تصمیم خرید با موفقیت انجام شده 
و همین موضوع آنها را خوشحال می کند. حال 

آنکه از این تصمیم از دو ناحیــه زیان خواهند 
دید. اول این که سهام خوب خود را فروخته اند 
و دوم این که برای شناسایی سود سرمایه ای که 
بدســت آورده اند، باید مالیات دهند. در حالی 
که با فروش سهم ب معافیت مالیاتی هم نصیب 
شرکت می شد. نگهداری سهام در زیان و فروش 
زودهنگام ســهامی که در ناحیه سود قرار دارد 
از جمله رفتارهای رایج ســرمایه گذاران است. 
بهانه های بســیاری برای نگهداری سهامی که 
قیمت آن افت کرده اســت، شنیده می شود. از 

جمله معروفترین آنها می توان به جملات زیر 
اشاره کرد:

- اگر به قیمت اول برگردد میفروشم؛
- این ســهم خیلی در زیان است فروش آن 

امکان پذیر نیست؛
- قیمت این سهم بیش از این پایین نمی آید؛

اگر شما هم چنین جملاتی را پیش خود تکرار 
کرده اید، باید بدانید که سهام در زیان را بیش از 
اندازه نگهداری کرده اید و احتمالاً متحمل زیان 
بیشتری شــده اید یا فرصتهای سرمایه گذاری 

خوبی را از دست داده اید.
به طور کلی این رفتار سرمایه گذاران )فروش 
زودهنگام برندگان و نگهــداری بازندگان(، اثر 
تمایلی نامیده می شود. نافسینگر در تحقیقی 
که روی اثر انتشار خبر شرکت ها و اقتصاد کلان 
انجام داد، به نتیجه جالبی رسید. به اعتقاد وی 
خبر خوب در مورد یک شــرکت بیشتر باعث 
فروش  سهام آن شرکت پس از کسب سود می 

شود تا خبر بد. 
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بنابراین انتشــار اخبار در مورد یک شــرکت با 
سوگیری اثر تمایلی همخوانی دارد. وی اشاره دارد 
که انتشار خبر خوب یا بد در مورد اقتصاد کلان اثر 
چندانی روی فروش سهام شــرکتها ندارد و این 

گونه اخبار باعث ایجاد این سوگیری نمی شوند.
نافســینگر بر این نکته تاکید دارد که احساس 
پشیمانی زمانی قدرتمندتر است که نتیجه کاملًا 
به تصمیم بستگی داشته باشد. اگر کل بازار سهام 
در حال رشد باشد و شما سهمی را خریداری کنید 
که افت قیمت دارد احســاس ناراحتی شدیدتر 
خواهد بود تا زمانی که کل بازار در حال افت است 
و سهام شــما هم دچار افت قیمت شده است. در 
نتیجه در حالت احتمال فروش سهمی که حالت 
دوم عملکرد بدی دارد، بیشتر است. در ادامه شش 
اشــتباه ســرمایه گذار که می تواند از سوگیری 
رفتاری پشیمان گریزی نشات گیرد، مورد بررسی 

قرار می گیرد: 
پشــیمان گریزی مــی تواند 

موجــب شــود ســرمایه 
گــذاران در انتخــاب 

ســرمایه گــذاری 
های خود بســیار 
محافظــه کارانه 
عمــل کننــد. 
از  بســیاری 
افــراد کــه در 
گذشــته زیان 

متحمل  هایــی 
شده اند و احساس 

رنج و عذاب ناشی از 
تصمیم گیری ضعیف در 

رابطه با یک سرمایه گذاری پر 
مخاطره را تجربه کــرده اند. از گرفتن 

تصمیمات جسورانه در مورد سرمایه گذاری های 
جدید اجتناب کرده و تنها موقعیتهای ســرمایه 
گذاری کم ریســک را می پذیرند. ایــن رفتار به 
بازدهی کمتر از حد متوسط در بلندمدت منتهی 
شده و اهداف ســرمایه گذاری را به مخاطره می 

اندازد.
صرف نظر از اینکه یک ســرمایه گذار چند بار 
از یک سرمایه گذاری غیر سودآور، آسیب دیده، 
موضوعی که اهمیت دارد این اســت که ریسک 
همچنان یک جز مفید در هر ســبد دارایی است. 
نشــان دادن مزایای بلند مدت ناشــی از افزودن 
داراییهای دارای ریســک به سبد دارایی ضروری 
اســت. مطالعات و پژوهش های مختلف در مورد 
مرز کارا می تواند در اینجا بسیار مفید واقع شود. 
ســرمایه گذاری بســیار محافظه کارانه دارایی 
ســرمایه گذار را در معرض خطر جدی قرار نمی 
دهد اما خــود داری از پذیرش ریســک اغلب به 
معنای نادیده گرفتن یک بازده بالقوه است. سرمایه 
گذارانی که به خاطر گریز از پشــیمانی هرگز به 
سراغ داراییهای ریسک دار نمی روند ممکن است 
شاهد رشد کمی در سبد دارایی خود باشند و نیز 
ممکن است به اهداف ســرمایه گذاری سر خود 

دست نیابند.
این الگوی رفتاری می تواند موجب شود سرمایه 
گذاران بیش از حــد از بازارهایی که اخیرا با  افت 
مواجه شده اند، اجتناب کنند. افراد تاسف گریز از 
این می ترسند که اگر سرمایه گذاری کنند، چنین 
بازاری ممکن است متعاقباً به روند نزولی خود ادامه 
داده و موجب شــود که آنها از تصمیم خود مبنی 
بر خرید ســهام در چنین بازاری متاسف شوند. با 
این حال غالباً بازارهــای راکد فرصتهای خوبی را 
عرضه کرده و افراد می توانند از مزایای این سرمایه 

گذاریها که عموماً زیر قیمت هستند، سود ببرند.
در معامله اوراق بهادار هیچ قاعده ای بنیادی تر 
از این وجود ندارد: در قیمت پایین بخر، در قیمت 
بالا بفروش. با این همه بسیاری از سرمایه گذاران 
این اصل را نادیده می گیرند. یــک بار دیگر باید 
اشاره کرد که طبیعت بشر او را به جستجوی بازده و 
پول داغ می کشاند. البته این امکان وجود دارد که 
از روندهای بعدی بازار بتوان سود کسب کرد. اما 
مشکلی که وجود دارد این است که هیچگاه نمی 
دانید که حباب چه زمانی ترکیده و مثلًا باعث می 
شود سهمی که دیروز خواهان زیادی داشته، امروز 
۴0 درصد افت قیمت را تجربه کند. مدیریت منظم 
سبد دارایی در کســب موفقیت بلندمدت عاملی 
حیاتی محسوب می شــود. این اصل در عمل به 
معنای خرید اوراق بهادار زمانی که قیمتها پایین 
است و فروش آنها زمانی که قیمتها بالاست، می 

باشد.
پشــیمان گریزی موجب می شــود ســرمایه 
گذاران موقعیتهای ســرمایه گذاری زیانده خود 
را تا مدتها به فروش نرسانند. انسانها مایل نیستند 
که اشــتباهات خود را بپذیرند و برای اجتناب از 
فروش یک سرمایه گذاری زیانده از هیچ کوششی 
فروگذار نمی کنند. این رفتار همانند زیان گریزی 

برای دارایی فرد زیانبار است.
یک ضرب المثل می گوید نخستین ضرر همیشه 
بهترین ضرر است. اگرچه زیان دیدن هیچگاه لذت 
بخش نیست ولی خرد و منطق حاکم این است که 
بعد از یک تصمیم غیر سودآور بهترین کار آن است 
که زیان را متوقف کرده و بــه حرکت خود ادامه 
دهیم. هر کسی حتی زیرك ترین معامله گران نیز 
گاهی در اقدامات خود مرتکب اشتباه می شوند. 
به عنوان مثال صندوق های ســرمایه گذاری کم 
ریسک می توانند در معاملات خود مرتکب اشتباه 
شــوند. ولی معمولاً این اشتباهات را می 
پذیرند، حتی اگر به معنای ثبت 
مبالغ قابل توجهی از زیان 

باشد.
پشــیمان گریزی 
مــی توانــد رفتار 
گروهی یــا توده 
ای )گلــه ای( را 
موجب شــود، 
زیرا برخــی از 
سرمایه گذاران 
خرید یک سهم 
را که بــا اجماع و 
توافق همگانی مواجه 
است، دلیلی برای کاهش 
پشیمانی بالقوه در آینده می 
پندارند. اگر به عنوان مشــاور اعتقاد 
دارید تصمیمی که مشــتری شــما گرفته است، 
منعکس کننده ذهنیت پیــروی از حرکت توده 
ای است، در این صورت توقف کردن و زیر سوال 
بردن انگیزه های ســرمایه گذار مــی تواند مفید 
واقع شــود. به عنوان مثال می توانید از مشتری 
خود بخواهید که بیان کند آیــا معامله مورد نظر 
با اهداف بلندمدت خاص فــرد رابطه دارد. اغلب 
سرمایه گذارانی که در معرض ذهنیت های توده 
ای هستند در پاسخ به این ســوال دچار مشکل 
می شوند. بسیاری از مشتریانی که از تردید خود 
نگران و ناراحت هستند در این نقطه یک گام عقب 
برگشــته و توافق عمومی و اجماع توده سرمایه 
گذاران را یک بار دیگر از نظر می گذرانند. هر چند 
برخی ممکن است چنین استدلال کنند که این بار 
نوبت من است که ریسک کنم. با این حال آنها باید 
پاداش و میزان ریسکی که تقبل کرده اند را درك 
نمایند. مشاوران می توانند با یادآوری پیامدها و 
دستاوردهای افرادی که در گذشته با جاه طلبی 
به اســتقبال خطر رفته اند، برای مشتریان خود 
مفید واقع شوند تا از این طریق موقعیتی را فراهم 
نمایند که حداقل یک تصمیم ریسکی بر مبنای 
یک دیدگاه تاریخی و بدون سوگیری اتخاذ گردد.

پشــیمان گریزی موجب می شــود سرمایه 

گذاران ســهام شــرکتهایی که از نظر ذهنی به 
عنوان شرکتهایی خوب تلقی می شوند را ترجیح 
دهند. حتی زمانی که یک سهم جایگزین بازده 
مورد انتظار بیشتری داشته باشد. سرمایه گذاران 
تاســف گریز ممکن است احســاس کنند که 
شرکتهای پرریســک تر نیازمند تصمیم گیری 
جسورانه تری هستند. از این رو، سرمایه گذاری 
با شکست مواجه شود. پیامدهای حاصله بیشتر 
از آنکه دســتاوردهای ســرمایه گذاری در یک 
سهم معمولی و قابل اطمینان را منعکس نماید 
به طور چشــمگیری قضاوت و نظرات شخصی 
فرد را منعکس می کند. البته هر چه احســاس 
مسئولیت شخصی بیشتر شــود،  میزان تاسف 
بالقوه نیز افزایش خواهد یافت. سرمایه گذاری 
در شرکتهای خوب ممکن اســت برای سرمایه 
گذار هیچ بازده بیشتر یا کمتری از شرکتهایی که 

پرریسک تلقی می شوند، نداشته باشد.
سرمایه گذاران اغلب بر این باورند که با خرید 
سهام شرکتهای شناخته شده می توانند پرستیژ 
خود را حفظ کنند. با این همه شرکتهای شناخته 
شده درست مانند شــرکتهای رقیب خود افت 
و خیزهایی را تجربه مــی کنند. به معامله گران 
اجازه ندهید که تنها به این دلیل که از تاســف 
و ندامت ناشی از سرمایه گذاری در یک شرکت 
کمتر شناخته شده و نتیجه ندادن این سرمایه 
گذاری واهمه دارند خود را به شرکتهای شناخته 
شده محدود کنند. به یاد داشته باشید که نام های 
تجاری برجسته الزاماً بازده خوبی ندارند. مطمئناً 
جنرال موتورز و کوکاکولا شرکتهای شناخته شده 
ای هستند ولی به این معنی نیست که سهام این 

شرکتها مطمئن و بدون ریسک است.
پشــیمان گریزی موجب می شــود سرمایه 
گذاران سهام موفق خود را تا مدت های طولانی 
نگهداری کننــد. افراد از این می ترســند که با 
فروش ســهمی که عملکرد خوبی داشته است، 
خود را از سودهای مطمئن بعدی محروم کنند. 
خطر چنین رفتاری این است که در دانش مالی 
همانند فیزیک هر چیزی که بــالا می رود، باید 

روزی پایین بیاید.
الان هنگام آن اســت که یک اصــل بدیهی در 
وال استریت را مرور کنیم. شــما هیچگاه از سود 
بردن آســیب نمی بینید. روشن اســت که نباید 
اجازه دهید که سهام ســود آور و موفق از دست 
برود. اما اگر ملاحظات عینی متعددی فروش یک 
سهم را توصیه می کند و اگر تنها دلیل نفروختن 
سهم، ترس از تاسف خوردن و پشیمانی به خاطر 
بالا رفتن قیمت ســهم بعد از فروش آن است، در 
این صورت زمان آن اســت که یــک گام به عقب 
بازگردید. به یاد داشته باشــید که با افت قیمت 
سهمی که مدتهای طولانی آن را نگهداری کرده 
اید نیز تاسف و پشیمانی را تجربه می کنید. افزون 
بر آن یک روش مفید این اســت که تلاش کنیم 
هر گونه احساســات و عواطفی را که ممکن است 
بر تصمیم فروش تاثیر بگذارد را از خود دور کنیم. 
پس از اینکه احســاس اطمینان کردید، انتخاب 
کنید و به آن وفادار بمانید. در صورتی که آن سهم 
به راستی یک فرصت سرمایه گذاری مطلوب باشد، 

همیشــه می توانید در دفعات بعدی آن را دوباره 
خریداری کنید.

     زیان گریزی
ما یا بهتر بگویم ذهن ما به طور طبیعی زیان 
گریز اســت. البته این ویژگی مثبتی اســت اما 
بســیاری اوقات به یک ســوگیری یــا انحراف 
خطرناك منجر می شــود. فرض کنید سهمی 
را خریده اید که بعــد از مدت کوتاهی با کاهش 
قیمت مواجه شده و شما را متضرر کرده است. 
قبول ایــن واقعیت که به عنوان ســرمایه گذار 
تصمیمی اشــتباه گرفتید و متضرر شده اید از 
لحاظ ذهن سخت است. بنابراین از فروش سهم با 
ضرر خودداری می کنید. ممکن است روند نزولی 
برای مدت ها ادامه یابــد، اما ذهن لجوج و زیان 
گریز ما حاضر به فروش نمی شود و منتظر می 
ماند تا سهم دوباره رشد کند و بدون ضرر از سهم 

خارج شود.
گاهی اوقات، این 

پدیده در حالی 
مــی  رخ 

که  دهد 
بررسی 
ها هم 
نشان 

دهنده 
شــد  ر
ســهم 

نیست و البته 
در طــرف مقابل 

گزینه هایــی وجود دارد 
که احتمال بازدهی مثبت آنها در آینده بســیار 
بالاست. برای مثال می توانید با ۱0 درصد ضرر از 
سهمی خارج شوید و پول خود را نقد و در سهمی 
ســرمایه گذاری کنید. طبق بررسی ها بازدهی 
۳0 درصدی خواهد داشــت اما برای ذهن زیان 
گریز خلاصی از آن ۱0 درصد منفی ارزشمندتر 
از بدست آوردن ۳0 درصد مثبت است. بنابراین 
باز هم ذهن ما حاضر به فروش نمی شود تا سهم 
رشد کند و از شر ضرر خلاص شویم. این در حالی 
است که حتی اگر سهم رشــد کند و به قیمت 
خرید برسد ما در نهایت ۱0 درصد سود کرده ایم، 
اما اگر در همان زمان در گزینه دیگری سرمایه 
گذاری می کردیم ۳0 درصد سود عایدمان می 
شد. توجیه رفتار مزبور از منظر روانشناسی این 
است که برای سرمایه گذاران باور این حقیقت 
که در یک سرمایه گذاری ضرر کرده اند، مشکل 
است و تا زمانی که سهام خود را به فروش نرسانده 
اند، از لحاظ ذهنی احســاس ناخرسندی ناشی 
از شناســایی زیان را به تعویق انداخته و به امید 
آینده نامعلوم باقی می مانند. اما در مورد سهام 
سود ده، ترس از کاهش ناگهانی قیمت موجب 
می شود که سرمایه گذار سهامی را که بازدهی 
داشــته زودتر واگذار کرده و از ریســک تبدیل 

شدن آن به یک سهم ضرر ده اجتناب کند. بدین 
ترتیب نقطه مرجع ذهنی سرمایه گذاران برای 
قضاوت در مورد یک سرمایه گذاری قیمت خرید 
آن دارایی اســت و تصمیم خرید و فروش آنها تا 
حد زیادی به این تصور ذهنــی در مورد قیمت 
باز می گردد که لزومــاً هیچ ارتباطی با وضعیت 
سهم یا شرکت ندارد. اودن در سال ۱998 بالغ 
بر ۱6۳ هزار حساب حقیقی را در یک کارگزاری 
مورد بررســی و مطالعه قرار داد. وی طی دوره 
زمانی یک ساله برای هر روز ،معامله درصد سهام 
سود ده را که فروخته شد، محاسبه کرد و آن را با 
درصد سهام زیان ده فروخته شده مقایسه کرد. 
وی دریافت که سرمایه گذاران از ژانویه تا نوامبر 
سهام ســود ده خود را ۱.7  برابر بیشتر از سهام 
زیانده فروختند. به عبارت دیگر ســهام سود ده 
70 درصد شانس بیشــتری برای فروخته شدن 
دارد و این یک نابهنجاری محسوب می شود؛ به 
ویژه اینکه به دلایل مالیات برای اکثریت سرمایه 
گذاران جذاب تر است تا سهام زیانده را 
بفروشــند. این خاصیت ذهن را با 
ویژگیهایی چــون زیان گریزی 
و همچنین پشــیمان گریزی 
توضیح می دهند. این پدیده 
گاهی اوقــات در زندگی 
روزمره ماننــد تصمیم به 
ســرمایه گذاری در یک 
موسســه یا خرید مسکن 
یا خودرو هم مشــکل ساز 
می شود. البته این موضوع 
در افراد مختلف، وابسته به 
نوع شــخصیت جنس، سن و 
میزان، تجربه شدت و ضعف دارد. 
اما به طور کلی کسانی که نظم ذهنی 
و اســتراتژی زمانی و معاملاتی ندارند، بیش از 
همه از این ســوگیری ها رنج خواهند برد. باید 
توجه کرد که شرایط نامطمئن در بازار بستری را 
فراهم می کند که ذهن را مهیای این سوگیری 
می کند، چرا که شما درباره هیچ چیز اطمینان 
یقین ۱00 درصد ندارید و در این شــرایط پایه 
های تصمیــم گیری عقلایی سســت بوده و به 
ذهن فرصت داده می شــود انحرافهــا یا همان 
سوگیریهای ذاتی خود را آشکار کند. برای کاستن 
از آثار این عادت رفتاری، نخست باید حد ضرر را 
تعیین کنیم. یعنی بعد از کاهش سهم به قیمتی 
که در زمان خرید مشخص کرده ایم به طور حتم 
آن را بفروشــیم. در وهله دوم، لازم اســت نظم 
ذهنی و برنامه معاملاتی مشخص داشته باشیم 
و در نهایت باید تلاش کنیم خودمان و ذهنمان 
را بیشتر بشناسیم و بیاموزیم که در شرایط نبود 
اطمینان، بر اساس بهترین احتمالات تصمیمات 
قاطع بگیریم. افراد ســعی می کنند تا در واحد 
معینــی از زمان متحمل حداقل زیان شــوند و 
طی همان واحد زمانی حداکثر ســود را بدست 
آورند. زیان گریزی ســرمایه گذاران را وادار می 
کند سرمایه گذاری های زیانده را برای سالیان 
متمادی حفظ کرده و نفروشند. این رفتار گاهی 
اوقات در قالب یک بیماری تضعیف کننده یعنی 
»همان که هســت بماند« توصیف می شــود. 
سرمایه گذاران سهام زیانده خود را نمی فروشند، 
به این امید که آنچه را از دســت داده اند روزی 
مجدداً بدست آورند. این رفتار پیامدهای ناگواری 

داشته و موجب افت بازده پرتفوی می شود.
 بر اســاس تحقیقات صورت گرفته ســرمایه 
گذاران حقیقــی در بورس اوراق بهــادار تهران 
در سطح متوســطی از نگهداری ســهام زیانده 
نسبت به سهامی که در حال سود است؛ احساس 
ناراحتی بیشــتری کرده و درصد بالایی از آنها 
ضرر غیــر قطعی را هــر چقدر هم کــه بزرگتر 
باشد به ضرر حتمی ترجیح می دهند. بنابراین 
به نظر می رســد این دسته از ســرمایه گذاران 
بورس را با بانک و سود بدون ریسک آن اشتباه 
گرفته اند و با نتایج زیان بار زیان گریزی که در 
بالا به برخی از آنها اشــاره شد آشنا نیستند. در 
حالی که باید به محض ورود بــه چنین بازاری 
دو ســویه بودن آن را قبول کرده و این امکان را 
که خریدهای آنها ممکن اســت با زیان همراه 
شود، در نظر بگیرند. تنها در این صورت است که 
آنها می توانند هنگام مواجهه با زیان تصمیمات 
بهتری گرفته و تشــخیص دهند که سریعتر به 
این موقعیت پایــان دهند یــا آن را تا بهبودی 
 دوباره و قــرار گرفتن در موقعیت ســودآوری 

حفظ کنند.

پشیمان گریزی 
موجب می شود سرمایه گذاران 

موقعیتهای سرمایه گذاری زیانده خود 
را تا مدتها به فروش نرسانند. انسانها 

مایل نیستند که اشتباهات خود را بپذیرند 
و برای اجتناب از فروش یک سرمایه گذاری 
زیانده از هیچ کوششی فروگذار نمی کنند. 

این رفتار همانند زیان گریزی
 برای دارایی فرد 

زیانبار است

لازم 
است نظم ذهنی و 

برنامه معاملاتی مشخص داشته 
باشیم و در نهایت باید تلاش کنیم 

خودمان و ذهنمان را بیشتر بشناسیم و 
بیاموزیم که در شرایط نبود اطمینان، بر اساس 
بهترین احتمالات تصمیمات قاطع بگیریم. 

افراد سعی می کنند تا در واحد معینی از 
زمان متحمل حداقل زیان شوند و طی 

همان واحد زمانی حداکثر سود 
را بدست آورند






