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صندوق اهرمی نارنج شرکت ترنج، رکورد پذیره نویسی بورس را شکست 
»صندوق اهرمی نارنــج« جدیدترین صندوق ســرمایه گذاری 
شرکت ترنج، روز شــنبه ۲ تیرماه ۱۴۰۳ و یک هفته قبل از مرحله 
اول انتخابات ریاست جمهوری در شرایط اوج عدم قطعیت بورس، 

پذیره‌نویسی شد.
با این وجود، صندوق اهرمی نارنج ۳۳ دقیقه پس از اعلام ناظر‌ بازار 
با استقبال سهامداران به سقف ۵۰۰ میلیارد تومان رسید. سازمان 
بورس مجوز افزایش سقف صندوق نارنج به هزار میلیارد تومان را در 
همان روز صادر کرد که با گذشت تنها ۱۶ دقیقه ۵۰۰ میلیارد تومان 

پول وارد این صندوق شد و به سقف دوم رسید.
»صندوق اهرمی نارنج« در این پذیره نویسی چند رکورد بر جای 
گذاشــت که تا کنون در پذیره نویسی صندوق‌های سرمایه گذاری 

سابقه نداشت.
اولین بار یک صندوق اهــرمی در پذیره نویــسی به جای ۵۰۰ 

میلیارد تومان، یک هزار میلیارد تومان منابع جذب کرد. 
جــذب بیشــترین منابــع حقیــقی در پذیره نویــسی؛ 
 ۴۵۰ میلیارد تومــان بــا مشــارکت ۷۳۰۰ کد حقــیقی

کوتاه ترین زمان در رسیدن به سقف صندوق؛ ۵۰۰ میلیارد تومان در 
۱۶ دقیقه و مجموع  یک همت در ۴۹ دقیقه

  اما مهم تریــن دلیل موفقیــت »اهــرمی نارنج در 
پذیره نویسی چه بود؟

عوامل مختلفی در موفقیت پذیره نویسی اهرمی نارنج تاثیر گذار 
بود. اما از همه مهم تر سابقه و عملکرد خوب شرکت ترنج در مدیریت 
صندوق های نام‌ آشنای بورس مانند »سهامی سرو«، »درآمد ثابت 
افران«،‌ »مختلط زیتــون« و »فرا صندوق تمشــک« بود که همه 
این صندوق ها جزو بهترین های نوع خود هستند و »افران« امروز 

بزرگترین صندوق ETF بازار سرمایه ایران است.
تبلیغات نیز دیگر عامــل تاثیر گــذار در پذیره نویسی »صندوق 
اهرمی نارنج« بود، تیم مارکتینگ و روابط عمومی شــرکت ترنج 
یکی از موفق ترین کمپین های معرفی محصول در بازار سرمایه را به 

 اجرا‌ء درآورد که زوایای ترویجی، آموزشی و هنری بسیاری داشت
وبینار های آموزشی با مدیران صنــدوق، ویدیو‌های جذاب معرفی 

محصول،‌ کنفرانس خبری با اهالی رســانه، محتواهای مکتوب در 
شبکه های اجتماعی، پوستر ها و کارهای گرافیکی جذاب، توانست 

به‌ خوبی سهامداران را با کارکرد صندوق های اهرمی آشنا سازد.
فرصت سرمایه گذاری بدون حباب در صندوق اهرمی نارنج دیگر 
عامل بود، چرا که سایر صندوق های اهرمی بازار‌سرمایه حبابی حدود 
۱۰ الی ۲۰ درصدی داشتند که طبیعتا سرمایه‌گذاری بدون حباب 

در صندوق اهرمی نارنج برای سرمایه گذاران جذاب بود.

  اما پذیره نویسی صندوق اهرمی نارنج چه تاثیری بر 
بورس داشت؟

  ورود منابع جدید با بازار سهام:
ابتدا باید گفت صندوق اهرمی نارنج در شرایطی که بازار سرمایه 
کمترین حجم معاملات را داشــت موفق به جذب ۱۰ هزار‌میلیارد 

تومان منابع جدید به خصوص از سمت‌ کد های حقیقی شد.
اســتقبال ســهامداران از صندوق اهــرمی نارنج موجب شــد 
صندوق اهــرمی اقتصــاد بیدار هــم یــک روز پیــش از موعد 
شــروع به پذیره نویسی کنــد و این صندوق هم پس از گذشــت 
ـشد ـیک هزار‌میلــیارد تومان منابع ـ  دو روز موــفق ــبه جذب ـ

موجی کــه پذیره نویسی صندوق اهــرمی نارنج ایجــاد کرد ۲۰ 
هزار‌میلیارد تومان منابع را به سمت بازار سهام وارد کرد که تاثیر خود 
را در رشد شاخص )همزمان با تشکیل پرتفوی اهرمی ها( نشان داد.

  کاهش حباب صندوق های اهرمی:
یکی از مهم ترین تاثیرات آغاز به فعالیت »صندوق اهرمی نارنج« 
کاهش حباب صندوق‌های اهرمی بود؛ به طوری که میانگین حباب 
صندوق های اهرمی از ۱۶ درصد به ۴ درصد در پایان هفته گذشته 

رسید.

  رقابتی تر شدن بازار صندوق های اهرمی:
تعداد صندوق هــای اهرمی موجــود در بازار‌ســرمایه در پایان 
ســال ۱۴۰۱ تنها ۲ مورد بــود که بــه همت ســازمان بورس با 

پذیره نویسی های صندوق های جدید به ۷ صندوق رسیده است.

ابلاغ دستور العمل نرخ خوراک و فرآورده های نفتی که در دی ماه 1402 منتشر گردید، تنش هایی 
ناشی از کاهش سودآوری شرکت های پالایشی را به همراه داشت. این ابلاغیه که در نهایت با گذشت 
اً بازار و  5 ماه اصلاح گردید با شایعاتی مبنی بر لغو مصوبات دولت چهاردهم طی 25 روز گذشته مجدً
صنعت پالایشی را با تنش رو به رو کرد. در این گزارش رخدادهای مربوط به این ابلاغیه مورد بررسی 

قرار می گیرد.
ابلاغ دستور العمل قیمت گذاری خوراک و فرآورده های اصلی که در دی ماه سال گذشته منتشر 
گردید موجب شد تا ریسک پیش روی شرکت های پالایشی افزایش یابد. بخشی از فروش شرکت های 
پالایشی با نرخ مصوب دولتی است و قسمت دیگر همچون فرآورده ای ویژه به صورت فروش داخلی و 
بورس کالا و میزان کمی به صورت صادراتی می باشد. فروش صادراتی محصولات پالایشی نیز توسط 
دولت صورت گرفته و مابه التفاوت نرخ صادرات با نرخ مصوب که توسط دولت صادر می شود، در صورت 
حساب شرکت های پالایشی منظور می گردد. بر این اساس، عمده مطالبات شرکت های پالایشی با 
وجود حسابرسی شدن و عبور از آن سال، همچنان پرداخت نشده اند که در صورت عدم پرداخت توسط 
دولت، شرکت ها توان اجرای پروژه های کیفی سازی را نخواهند داشت تا در ادامه مشمول تخفیف 5 
درصدی نرخ خوراک شوند. علاوه بر این، به دلیل کمبود نقدینگی امکان مطالبات سود سهامداران را 

نمی توانند پرداخت کنند که جرایمی نیز در پی خواهد داشت.
از سوی دیگر، طبق دستور العمل مصوب دی ماه 1402 شرکت های پالایشی موظف به پرداخت 
مطالبات شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده های نفتی برای سال 1402 تا 1404 بر اساس این دستور 
العمل جدید بودند که ریسک شرکت های پالایشی و میزان سودآوری آن ها تحت تأثیر قرار داده و بیشتر 
از گذشته با چالش مواجه میکرد؛ چراکه در صورت اجرای این دستور العمل شرکت های پالایشی با 

مشکل کمبود نقدینگی در گردش مواجه شده و سودآوری آن ها نیز تحت تأثیر قرار می گرفت.
با پیگیری های انجام شده توسط شرکت ها و سازمان بورس، ابتدای تیر ماه، مصوبه جدید هیئت 
وزیران در خصوص اصلاح مواردی از دستور العمل ابلاغ شده در دی ماه منتشر گردید. پیرو این اصلاح، 
پس از تأیید مرکز مدیریت بدهی های وزارت امور اقتصادی و دارایی، امکان تسویه مطالبات قطعی 
حسابرسی شده از شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده های نفتی از محل مابه التفاوت فروش خوراک 

و خرید فرآورده های نفتی میسر گردید.
علاوه بر این، دستور العمل قیمت گذاری خوراک و فرآورده های نفتی ابلاغ شده در دی ماه شامل 9 
ماه پیش از صدور این دستور العمل نیست و برای 9 ماهه نخست سال 1402، دستور العمل سال 1401 
قابل اجرا است. با انتشار این خبر از سوی شرکت های پالایشی، باری از دوش این شرکت ها برداشته 
شد و انتظار جذاب شدن این شرکت ها برای سرمایه گذاران می رفت اما شایعات منتشر شده مبنی بر 

لغو مصوبات طی 25 روز پیش از تحلیف ریاست جمهوری نگرانی سرمایه گذاران را به همراه داشت.
این شایعه موجب شد تا تابلوی نمادهایی همچون شرکت های پالایشی که در گیر و دار اصلاح دستور 
العمل بودند با رنگ قرمز خودنمایی کند اما در نهایت با انتشار خبر تکذیب از سوی پایگاه اطلاع رسانی 
دولت مبنی بر »تکذیب شایعات مربوط به انتصابات و برنامه های دولت چهاردهم« از تب و تاب خروج 

سهامداران خرد کاسته شد. 

در مجمع عادی سالیانه شرکت فرآورده های غذایی قند چهارمحال به ازای 
هر سهم ۷۲۰ ریال سود تقسیم و اعلام شد که نماد شرکت درسال ۱۴۰۳ از بازار 

فرابورس به بازار بورس انتقال خواهد یافت.
مهندس قربانی به فعالیت این “قچار” در صنعت تولید شکر از چغندر و تصفیه 
شکر خام و برخورداری آن از  محصولات تولیدی شرکت شامل شکر سفید، تفاله 
خشک و ملاس اشــاره و اضافه کرد: آخرین قیمت مصوب برای هر کیلو شکر 
سفید تولیدی شرکت در تاریخ تهیه این گزارش مبلغ ۳۸۵,۰۰۰ ریال همراه 
با ۱۰ درصد ارزش افزوده برای ســال ۱۴۰۳ می باشد. همچنین در سال مالی 

۱۴۰۲ مبلغ آن ۲۵۵,۰۰۰ ریال همراه با یک درصد ارزش افزوده بوده است.
به گفته وی؛ درآمدهای عملیاتی منتهی به ســال ۱۴۰۲، ۱۵ هزار و و ۷۰۳ 
میلیارد و ۹۴۳ میلیون ریال است و سود خالص شرکت ۳ هزار و ۶۲۰ میلیون 

ریال محاسبه شده است.
وی ادامه داد: شرکت موضوع افزایش ظرفیت تولید شکر را بر اساس مصرف 
روزانه چغندر قند از ۱,۵۰۰ تن به ۳,۰۰۰ تن مورد بررسی داده اســت. هیات 
مدیره نیز طرح توسعه را پذیرفته و به مدیران اجرایی شرکت دستور اقدام داده 

است.
با توجه به فروش نقدی محصولات، نیاز شرکت به اخذ تسهیلات مالی کاهش 
یافته و صرفًاً به صورت مقطعی و به میزان بسیار محدود نسبت به اخذ تسهیلات 
اقدام شده اســت. همچنین جهت اجرای طرح توسعه، ظرفیت مصرف روزانه 
چغندر قند از ۱,۵۰۰ تن بــه ۳,۰۰۰ تن صرفا از محل منابع داخلی شــرکت 

استفاده شده است.
وی بیان داشت: طرح مذکور در حال انجام است و تاکنون حدود ۸۷ درصد 

پیشرفت فیزیکی و ۸۰ درصد پیشرفت ریالی داشته است.
همچنین قربانی در جواب به حاضران مجمع علت کندی اجرای طرح را مربوط 
به مشکلات خرید ماشین آلات و تجهیزات از کشورهای اروپایی ذکر  کرد که 

بدلیل تحریم های اقتصادی حاکم بر کشور، با کندی پیش میرود.
وی ادامه داد: شرکت در سالهای گذشــته اقدام به خرید و واردات قسمتی از 
ماشین آلات و تجهیزات موردنیاز نموده است که خریداری و نصب ریفر ژرانت 
عمودی، آپاراتهای طباخی و صافیهای دکانتور و توربین برق  از آن جمله است. 
ماشین آلات موصوف به رغم تلاش های همه جانبه با تاخیر زیادی وارد کارخانه 

شدند که اغلب آن ها نصب و راه اندازی شده است.
مدیر عامل “قچار از  تأمین حداکثری مواد اولیه شامل چغندر قند و شکر 
خام جهت رسیدن به ظرفیت پیش بینی شده، برنامه ریزی جهت افزایش 
ســهم چغندر مناطق داخل اســتان و مجاور آن جهت کاهش هزینه خرید 
مواد اولیه )چغندر(، انجام اقدامات لازم جهت بهبود کارایی ماشین آلات، 
اصلاح فرآیند تولید به منظور افزایش راندمان و کاهش قیمت تمام شــده 

محصولات تولیدی و نیز ارتقا کیفیت محصــول به عنوان برنامه های آینده 
شرکت نام برد.

اقدامات شرکت: خرید یک دستگاه تراش با امکانات بالا جهت کاهش ارجاع 
کارهای تراشکاری به بیرون از کارخانه و پایین آوردن هزینه تعمیرات. ساخت 
سیستم تصفیه فاضلاب برای ظرفیت مصرف ۴۰۰۰ تن چغندر در شبانه روز که 

تاکنون حدود ۵۰ درصد پیشرفت کار داشته است.
نصب سطح سنج شربت در بدنه اواپراسیون جهت بهبود کیفیت محصول شکر 

سفید تولیدی کارخانه.
نصب خلاء شکن اتومات جهت جلوگیری از آسیب رسانی خلاء به لوله ها و 
آپارات های طباخی و اواپراسیون. اصلاح سیستم باز و بسته شدن درب زنگی 
کوره آهک جهت افزایش درصد گاز CO۲ تولیدی کوره آهک در نقش مستقیمی 

در بهبود کیفیت محصول دارد.
ساخت انبار به ظرفیت ۶۰۰۰ تن جهت نگهداری شکر سفید و امکان فروش 
آن ها در زمان مناسب. خریداری یک دستگاه آسیاب خلال با ظرفیت ۱۸۰۰ 

تن در شبانه روز جهت جایگزینی آسیاب خلال قدیمی و فرسوده کارخانه . 
خرید یک دستگاه بویلر فایر تیوب جهت تامین بخار مورد نیاز جهت افزایش 

ظرفیت کارخانه در دستور کار این شرکت است.
مهندس قربانی در جواب به در خواســت مصرف کننده گان شکر قند چهار 
محال در خصوص افزایش فروش به این مصرف کنندگان عمده به دلیل کیفیت 
بسیار بالای محصولات قند چهارمحــال و محبوبیت آن بین تولید کننده گان 
نبات در کشور گفت: با پیشبرد طرح توســعه ظرفیت کارخانه قند چهارمحال 
بختیاری و افزایش تولید محصول شکر باکیفیت با صف های طولانی خریداران 

مواجه نشده و بتوانیم پاسخگوی انتظارات آن ها باشیم.

رفع تنش های ابلاغ دستور العمل 
خوراک با انتشار اصلاحات

تقسیم سود ۷۲۰ ریالی در مجمع »قچار«
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اولین ماه گرم تابستان و افت 2 درصدی ارزش دلاری بورس تهران 
شاخص کل بورس یکی از مهمترین معیارهای ارزیابی و 
سنجش عملکرد سرمایه گذاری در بورس است که وضعیت 
شــرایط عمومی قیمت یا بازدهی در میان تمام گروه های 
شرکت های پذیرفته شده در بورس را نشان می دهد. اکثر 
سرمایه گذاران نهادی و انفرادی در بورس، حرکت و جهت 
بازار را به صورت دوره ای با بررسی شاخص رصد می کنند. در 
این گزارش نگاهی به عملکرد شاخص کل طی تیر ماه 1403 

خواهیم داشت.
بازار سرمایه پس مدت ها که روند نزولی را در پیش گرفته 
بود و با هر کنش سیاسی، اقتصادی و اجتماعی دچار شیب 
تندتری می شد، در هفته نخست تیر ماه به مسیر صعودی 
خود بازگشت. شــاخص کل بورس اوراق بهار در اولین روز 
هفته تیر ماه با رشد 3 هزار و 935 واحدی به پله 2 میلیون و 

47 هزار و 915 واحدی رسید. 
پس از گــذر از اثرات خبرهــایی در خصوص تنش های 
خارجی و سیاست گذاری های اقتصادی داخلی بر بازار، روند 
صعودی بازار آغاز شد و شاخص کل در طول هفته نخست 
موفق به کسب رشد 2 درصدی شــد و از میزان 2 میلیون و 
47 هزار و 652 واحدی به 2 میلیون و 85 هزار و 221 واحد 

ترقی کرد. 
رخدادهای مربوط به انتخابات ریاست جمهوری و تغییرات 
دامنه نوسان، بازار سرمایه را دلار تحولاتی کرد به طوری که 
در هفته دوم شاهد افت شــاخص بودیم اما در آخرین روز 
معاملاتی این هفته، شاخص کل با رشد 0.7 درصدی مواجه 

شد و به رقم 2 میلیون و 100 هزار و 671 واحد رسید.
در هفته سوم تیر ماه با افزایش 5.2 درصدی شاخص کل، 
رقم آن از 2 میلیون و 188 هزار و 813 واحد در روز شنبه و 
پذیرش نوســان طول هفته، در اخرین روز معاملاتی هفته 
سوم به رقم 2 میلیون و 209 هزار و 207 واحد رسید که اعلام 

نتیجه انتخابات ریاست جمهوری از جمله عوامل اثرگذار بر 
رشد آن طی هفته مذکور بود.

با وجود پویایی و نشاط بازار هفته های نخست، در هفته آخر 
تیر ماه تعطیلات میان هفته ای موجب شد تا بازار به مسیر 
صعودی خود را با حداقل تلاش طی کند و در روز پایانی هفته 
چهارم دیگر رونق هفته های اول را نداشته باشد. لذا در هفته 
چهارم منتهی به 27 تیر ماه، شاخص کل با افت 0.3 درصدی 
همراه شد و با وجود رشد جذاب هفته های نخست، شاخص 
کل بورس در آخرین روزهای این ماه روند نزولی را در پیش 
گرفت و با رسیدن به رقم 2 میلیون و 172 هزار و 192 واحد 

دفتر تیر ماه خود را بست.
در نمودار زیر ارزش دلاری بازار بورس اوراق بهادار طی تیر 
ماه سال جاری به تصویر کشیده شده است. همان طور که در 
نمودار زیر مشاهده می شود. در هفته نخست ارزش بازار با 
کاهش 0.7 درصــدی از 118.18 میلیارد دلار به 117.25 
میلیارد دلار رسید. در هفته دوم با اثرگذاری انتخابات بر بازار 
سرمایه شاهد رشــد 0.1 درصدی ارزش دلاری بازار بودیم 
که از رقم 115.84 میلیارد دلار بــه 117.08 میلیارد دلار 

افزایش یافت.
در هفته سوم منتهی به 20 تیر ماه نیز روند صعودی ارزش 
بازار ادامه یافت و ارزش دلاری بورس با رشد 3 درصدی همراه 
شد به طوری که از رقم 122.99 میلیارد دلار روز شنبه 16 
تیر ماه به رقم 126.425 میلیارد دلار در روز چهارشنبه رشد 
کرد. در هفته پایانی تیر ماه منتهی به 27 تیر، ارزش معاملات 
به دلیل تعطیلات میان هفته، از تب و تاب رشد خود کاست 
و در پایان معاملات 27 تیر ماه با رسیــدن به 128.3467 
میلیارد دلار رشد 1 درصدی را ثبت کرد اما آخرین روزهای 
تیر ماه سال 1403 این رشــد ادامه نداشت و شاهد افت 2 

درصدی ارزش دلاری بازار بورس بودیم. 

در تیر ماه سال جاری، شرکت صنایع معدنی فولاد سنگان برای 
هشتمین سال متوالی به عنوان واحد نمونه صنعتی خراسان رضوی 
معرفی شد که نتیجه تدوین و اجرای دقیق برنامه استراتژیک و 

افزایش بهره‌وری و سودآفرینی این شرکت می باشد. 
یکی از فعالیت های شرکت ها جهت یکپارچه سازی، تنظیم 
استراتژی است تا اقدامات لازم جهت دستیابی به اهداف بلندمدت 
و سازمانی را مشخص نمایند. شرکت صنایع معدنی فولاد سنگان 
با تدوین استراتژی های دقیق، کارآمد و علمی به عنوان شرکت 
پیشرو در بهره وری کل عوامل تبدیل شد و رتبه اول این حوزه را در 
جایزه ملی IMI100 ایران کسب نمود، که این عامل خود ناشی از 
توسعه اقتصادی، اجتماعی و زیست محیطی در یک سازمان است

این شرکت در نقشه استراتژیک خود جهت ارتقا بهره وری به 
مدیریت هزینه ها و بهای تمام شــده، افزایش بازده دارایی ها و 
مدیریت اثربخش نقدینگی خود پرداخت و در زمینه فرآیندهای 
داخلی با تعریف 5 بخش مختلف اقدامات مشخصی را تعیین نمود 
تا در راستای چشم انداز و مأموریت سازمانی خود اجرا نماید که در 

تصویر زیر به تفکیک قابل مشاهده است.

شرکت صنایع معدنی فولاد سنگان با چینش استراتژی در 5 
بعد مختلف موفق شد تا عوامل و سرمایه های انسانی خود را در 
امور تصمیم سازی و اقدامات کارشناسی مورد استفاده قرار داده 
و از حداکثر ظرفیت تولیدی مجموعه در راستای تحقق اهداف 
خود استفاده نماید. به عنوان مثال، این شرکت در زمینه تکنولوژی 
اقدامات مهندسی و توسعه زیرساخت ها را در دستور کار قرار داد 
و در راستای توسعه ذخایر پایدار سنگ آهن اقدامات مطالعه پهنه 
و محدوده های معدنی و توسعه استخراج سنگ آهن را در دستور 

کار قرار داد.
این شــرکت با همت و تلاش کارکنان و مدیریت کارآمد که 
در راستای تحقق اهداف اســتراتژیک، برنامه ها و راهبردهای 
برنامه‌ریزی شده را پیمودند، در سال جاری به عنوان شرکت برتر 
معدنی در میان واحدهای برتر صنعتی معرفی شد. در ادامه نیز 
شرکت صنایع معدنی فولاد سنگان برای تحقق چشم انداز تولید 
7.5 میلیون تن کنسانتره و گندله، برنامه های توسعه 10 گانه ای 
را در دستور اجرا قرار داد تا برنامه استراتژیک خود را تا سال 1404 

محقق نماید.

نقش تدوین استراتژی کارآمد در کسب رتبه برتر 
واحد معدنی »فولاد سنگان«
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مجمع عمومی عادی ســالانه صاحبان ســهام شرکت 
سرمایه گذاری مس سرچشمه )نماد سرچشمه( با حضور 
مدیرعامل، هیات مدیره و ۶۵.۱۱ درصد سهامداران، صبح 
روز شنبه )30 تیرماه 1403(  در محل سالن تلاش تهران 

برگزار شد.
طبق گــزارش ارائــه شــده در این مجمع، شــرکت 
سرمایه گذاری مس سرچشمه موفق شــد در سال مالی 
۱۴۰۲، مبلغ ۷،۷۴۸ میلیارد ریال ســود خالص ) معادل  
72 درصد سود خالص ســال مالی قبل (را تحصیل کند.

همچنین طبق گزارش حســابرس معتمد بورس، صورت 
های مالی این شــرکت وضعیــت مالی گروه و شــرکت 
اصلی در تاریخ 29 اســفند 1402 و عملکرد مالی جریان 
های نقدی گروه و شــرکت را از تمام جنبه های با اهمیت 
طبق استانداردهای حسابداری به نحو منصفانه )مقبول( 
نشــان می دهد.محمد عابدی نژاد ،مدیر عامل شــرکت 

سرمایه گذاری مس سرچشمه، در مجمع فوق و در پاسخ 
به سوالات سهامداران، ضمن تشــریح جزئیات بیشتر در 
خصوص گزارش ارائه شده، با تاکید بر راهبردهای جدید 
شرکت در خصوص توسعه پرتفوی فعالیت شرکت، حفظ 
و صیانت از حقوق ســهامداران را یکی از رسالت های این 
شــرکت دانســت و توضیحاتی در خصوص فعالیت های 

توسعه ای شرکت و روش های تامین مالی ارائه داد. 
سهامداران حاضر در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت 
ســرمایه گذاری مس سرچشــمه پس از تایید و تصویب 
صورت های مالی، به تقسیم ۴۰۰ ریال ســود به ازای هر 
سهم )معادل 144 درصد افزایش نسبت به سال قبل( رای 
مثبت دادند.تعیین حسابرس مســتقل و بازرس قانونی، 
انتخاب روزنامه کثیرالانتشــار، حق حضور هیأت مدیره و 
کمیته های مربوطه و … از دیگر مصوبات مجمع عمومی 

عادی سالانه این شرکت بود.

 در شرایط کنونی، بازار سرمایه ایران با نوسانات شدید و افت ارزش 
قابل توجهی روبرو اســت که مجموعه‌ای از عوامل داخلی و خارجی 

منجر به این وضعیت شده‌اند.
 بی‌ثباتی اقتصادی و سیــاسی: یــکی از اصلی‌ترین عوامل 
تأثیرگذار بر بازار ســرمایه، عدم ثبات اقتصادی و سیاسی در کشور 
است، تحریم های اقتصادی، نوسانات نرخ ارز و مشکلات بودجه‌ای 
دولت همگی باعث افزایش نااطمینانی و کاهش اعتماد سرمایه گذاران 
شده‌اند، همچنین تغییرات مکرر در سیاست های اقتصادی و قوانین 
مرتبط با بازار سرمایه، فضا را برای فعالیت های اقتصادی پیچیده تر 
کرده است. نرخ بهره و سیاست های پولی: نرخ بهره بالا و سیاست های 
پولی انقباضی بانک مرکزی نیز از دیگر عواملی هستند که بازار سرمایه 
را تحت فشار قرار داده‌اند، این وضعیت منجر به کاهش نقدینگی در بازار 
و کاهش تمایل سرمایه گذاران به سرمایه گذاری در سهام شده است.  
مشکلات ساختاری و عدم شفافیت: بازار سرمایه ایران هنوز با مشکلات 
ساختاری متعددی مواجه است، عدم شفافیت در گزارش های مالی 
شرکت ها، وجود رانت و فساد و نیز عدم رعایت اصول حاکمیت شرکتی 
از جمله مواردی هستند که اعتماد سرمایه گذاران را کاهش داده‌اند، 

بدون رفع این مشکلات، نمی توان انتظار بهبود پایدار در بازار داشت.
 بحران های جهانی: تأثیرات بحران‌های جهانی نظیر پاندمی کرونا 
و جنگ های اقتصادی بین قدرت های بزرگ، بازار سرمایه ایران را نیز 
تحت تأثیر قرار داده است، کاهش تقاضای جهانی برای نفت و سایر 
محصولات صادراتی ایران، به افت درآمدهای ارزی و در نتیجه فشار بر 

اقتصاد داخلی منجر شده است.
 انتظارات تورمی: افزایش نــرخ تورم و انتظــارات تورمی بالا، 
سرمایه گذاران را به سمت دارایی های ثابت نظیر طلا و ارز سوق داده 
و از جذابیت بازار سرمایه کاسته است، این امر باعث شده که حجم 

معاملات در بورس کاهش یابد و شاخص ها با افت مواجه شوند.

انتظار برای وزیران دولت چهاردهم و سیاســت های آن ها: یکی 
دیگر از اصلی ترین دلایل منفی های اخیر بورس، انتظار برای معرفی 
و انتصاب وزیران دولت چهاردهم و سیاست های آن ها در قبال بازار 
سرمایه اســت، این موضوع باعث افزایش نااطمینانی و عدم اعتماد 
سرمایه گذاران به آینده اقتصادی کشور شده است، هر گونه تغییرات 
در کابینه و سیاست های جدید می تواند تأثیرات عمیقی بر بازار سرمایه 
داشته باشد و سرمایه گذاران تا زمان روشن شدن این سیاست ها، تمایل 

کمتری برای ورود به بازار دارند.
شــرایط سیاسی منطقه و درگیری های لبنان و اسرائیل: 
شرایط سیاسی منطقه نیز نقش مهمی در تأثیرگذاری بر بازار سرمایه 
ایران دارد، درگیری های شــدیدتر بین لبنان و اســرائیل، افزایش 
تنش ها و نااطمینانی های سیاسی در منطقه را به دنبال داشته است، 
این وضعیت باعث افزایش ریسک های ژئوپلیتیکی و کاهش اعتماد 
ســرمایه گذاران به بازار سرمایه ایران شده اســت، هر گونه تشدید 
درگیری ها و ناپایداری های سیاسی منطقه‌ای می‌تواند تأثیرات منفی 

بر بازار سرمایه داشته باشد.
عدم حمایت مسئولین سازمان بورس: یکی دیگر از عوامل 
مهم در وضعیت فعلی بازار، عدم حمایت کافی مســئولین سازمان 
بورس و عدم برقراری جلســات و مصاحبه ها برای رفع نگرانی های 
سهامداران است، این مسئله باعث شده که سرمایه گذاران احساس 
کنند که نگرانی ها و مشــکلات آن ها نادیده گرفته شده و حمایتی 
از ســوی نهادهای مرتبط دریافت نمی کنند، این عدم ارتباط مؤثر و 
پاسخگویی، به کاهش اعتماد و افزایش نااطمینانی در بازار منجر شده 
است.برای بهبود وضعیت بازار سرمایه ایران، نیاز به اصلاحات ساختاری 
و سیاست گذاری های دقیق و هوشــمندانه است، افزایش شفافیت، 
ایجاد ثبات اقتصادی و سیاسی و نیز اتخاذ سیاست‌های پولی مناسب 
می تواند به بازگشت اعتماد سرمایه گذاران و بهبود وضعیت بازار کمک 
نماید همچنین، اعلام سریع و شفاف سیاست های دولت چهاردهم و 
تیم اقتصادی جدید، کاهش تنش های منطقه‌ای و افزایش تعامل و 
پاسخگویی مسئولین سازمان بورس می تواند نقش مهمی در کاهش 

نااطمینانی و رونق دوباره بازار سرمایه داشته باشد.

در سال 1399 بازار سرمایه دوران درخشانی را سپری می کرد و حجم 
سرمایه گذاری و ارزش معاملات روزانه  در بازار های بورس و فرابورس هم  
رشد چشم گیری داشت. در این حین شورای عالی بورس تصمیمی مبنی 
بر کاهش کارمزد کارگزاران با هدف سهولت بخشی در روند معاملات اتخاذ 
نمود تا از این طریق به نوعی منافع سهامدار خرد نیز حفظ گردد. در مصوبه 
ابلاغی سازمان بورس کسر مســتقیم20 درصدی از کارمزد کارگزاران 
اعلام گردید و همچنین صدور  30 درصد از 80 درصد باقی مانده از درآمد 

کارگزاری ها به صندوق توسعه اعلام شد . 
  به این ترتیب در حال حاضر 30درصد صدور صندوق از کارمزد حادث 
شده توسط کارگزاران صورت می گیرد که یک بخشی قابل ابطال نیست و 
بخشی دیگری هم بعد از یک سال شمسی امکان ابطال را دارد. عملا منابع 

بزرگی از درآمد کارگزاری در صندوق توسعه بازار قفل شده است.  
مهم ترین چالش این مصوبه که در نظر گرفته نشده عدم پیش بینی در 
نامتعادل بودن بازار است.  این مصوبه زمانی ابلاغ شد که حجم معاملات 
روزانه ی بازار افزایش قابل توجهی داشــت اما در شــرایط فعلی ارزش 
معاملات به کمتر از 2 هزار میلیارد تومان در روز رسیده است و با ارزش 

بازار در سال  1397 کاملا برابر است. 
مضاف بر اینکه دغدغه های افزایش هزینه حقوق و دستمزد و  تفاوت 
فاحش بین هزینه ها و بخش درآمدی در سال 1397 به نسبت سال 1403 

بسیار کم تر بود. 
باید این مهم در نظر گرفته شــود که کارگزاری ها در خط مقدم بازار 
سرمایه و واسط بین مشتریان و هسته اصلی معاملات می باشند. با رونق 
مجدد بازار، این صنعت از حالت اغما خارج خواهد شد.   اما در صورت عدم 
اصلاح این مصوبه و با توجه به تورم موجود در کشور، افزایش قیمت دلار 
و ارز ،  افزایش 8 برابری دستمزد و کم اقبالی از بازار سرمایه کل صنعت 

کارگزاری به زودی ورشکسته خواهد شد.  

  عملکرد صندوق توسعه بازار 
از مرداد ســال 1399  به رغــم تزریق 30 درصــدی  از مبلغ کارمزد 
کارگزاری ها، عملکرد مثبتی از این صندوق رویت نشــده است. به نظر 
نمی رسد که این نوع حمایت ها راهگشای مشکلات بازار سرمایه باشد 
و قطعا باید در سطوح بالاتری به دنبال حل و فصل این چالش ها بود. در 
این خصوص می توان به قیمت گذاری دستوری، تامین ارز، تامین نیاز 
های اولیه صنایع مانند برق، گاز، تامین قطعات در صنایع اشاره کرد. به 
طور مثال در بازار خودور قیمت گذاری دستوری این صنعت را به شدت 
زیان ده کرده است. همچنین صنایع  فولاد و پتروشیمی هم به دلیل عدم 
ثبات در نرخ خوراک و عدم پایداری شبکه برق و گاز با مشکلات عدیده 
ای مواجه هستند. در نتیجه  همه ی این عوامل دست به دست هم داده و 
موجب شده به رغم تزریق به صندوق توسعه بازار تاثیر به سزایی در بازار 

سرمایه مشاهده نشود.    

  تک محصولی بودن کارگزاری ها 
با توجه به صلاح دید مدیران وقت سازمان بورس حوزه فعالیت کارگزاری 
ها محدودتر شد و  امکان فعالیت در سبدگردانی و صندوق از کارگزاری 
ها گرفته شد. این محدویت به خودی خود  اگر  که  بازار پویا باشد آسیب 
زا قلمداد نمی شود، اما در شرایط فعلی با توجه به روند سینوس وار بازار 
ریسک بزرگی شامل حال کارگزاری ها شده است. در چند سال اخیر در 
مقاطعی حجم معاملات در بازار بالا اما دربازه ی زمانی که مدت طولانی 
تری هم دارد رکود در بازار معاملات حاکم بوده است.  بنابراین؛ با علم به 
این موضوع که الزامات سازمان بورس با هدف ارتقا کیفیت خدمات در 
کارگزاری ها بوده اما همین امر مستلزم صرف هزینه های هنگفتی است 
که بخشی در هزینه های پرسنلی،  بخشی در هزینه های آی تی و بخشی 
هم در سایر خدمات که در ســال های اخیر افزایش چشم گیری داشته 
است، باید صرف شود که همگون با درآمد صنعت نمی باشد.  برای نجات 
صنعت کارگزاری باید درحوزه تک محصولی بودن و هم در بحث کاهش 
کارمزد تجدید نظر صورت گیرد چراکه با استمرار شرایط فعلی تنها کیفیت 

خدمات تنزل خواهد کرد و بازار هم با افت بیشتر همراه خواهد بود.

تقسیم سود 400 ریالی در مجمع »سرچشمه«

بررسی عوامل بنیادیرکود   قفل نقدینگی کارگزاری ها در
 صندوق توسعه بازار سرمایه 

عبدالحمیدی 
فعال و کارشناس بازار سرمایه رضا گل گیر 

مدیر عامل کارگزاری امین آوید
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مجموع درآمدهای عملیاتی بانک صادرات ایران در دوره 
سه ماهه نخست سال جاری نسبت به دوره سه ماهه نخست 
سال گذشته با رشدی 55 درصدی همراه شد و از 61 هزار و 
752 میلیارد و 735 میلیون ریال به 95 هزار و 452 میلیارد 

و 512 میلیون ریال افزایش پیدا کرد.
طبق نمودار شماره )1(، درآمد حاصل از تسهیلات اعطایی 
بانک صادرات ایران در بهار 1403 نســبت به بهار 1402 با 
رشــدی 56 درصدی ، درآمد حاصــل از محل کارمزدهای 
آن با رشــدی 24 درصدی و همچنین سایر درآمدهای آن 
نیز با رشدی 23 درصدی همراه شــد.لازم به ذکر است که 
بانک صادرات ایران در دوره سه ماهه نخست 1402 از محل 
سرمایه گذاری های خود درآمدی معادل با 364 میلیارد و 
496 میلیون ریال را کسب کرد که در دوره سه ماهه نخست 

1403 درآمد این بانک از محل سرمایه گذاری های آن، بیش 
از 3 هزار درصد افزایش یافت و به 11 هزار و 533 میلیارد و 

101 میلیون ریال رسید.

 رشد 56 درصدی سود خالص "وبصادر"
بانک صادرات ایران توانست با افزایش درآمدهای عملیاتی خود 
در دوره سه ماهه نخست سال جاری سود خالصی معادل با 5 هزار 
و 814 میلیارد و 557 میلیون ریال را محقق نماید که نسبت به 
دوره سه ماهه نخست سال گذشته با افزایشی 56 درصدی همراه 
گردید. نمودار شماره )2( روند سودآوری این شرکت را نشان 
می دهد.لازم به ذکر است که این بانک توانسته در بهار 1403 
سود عملیاتی هر سهم خود را نسبت به بهار 1402، 170 درصد 

افزایش دهد و آن را از 23 ریال به 62 ریال برساند.

رشد 170 درصدی سود عملیاتی »وبصادر«

بازار سرمایه طی سال های اخیر در رکودی به سر می برد 
که بخشی از این رکود اگرچه مربوط به عوامل خارج از بازار 
سرمایه است اما بخش دیگری از آن ناشی از  عملکرد نهاد 
ناظر اســت که با منفعل بودن خود، بازار را به رکود و فرار 

سرمایه ها سوق داده است.
در حالی بازار سرمایه از حجم معاملات سه همتی برخوردار 
است که ســالهای گذشته بازار ســرمایه روزهایی با حجم 
معاملات 9 تــا 10 همتی را نیز به یــاد دارد. یکی از دلایل 
این کاهش حجم معاملات را می توان به ایجاد رقابت بین 
 صندوق های سرمایه گذاری و نوســان گیری های روزانه

 آن ها نسبت داد. 
به گونه ای که صندوق های اهرمی از دهه اول اردیبهشت 
1402 به ابزاری برای رشــد و کنترل بازار و شاخص بورس 
تبدیل شده اند و طی سه ســال اخیر بازار با افزایش تعداد 
صندوق های اهرمی و دور شدن آن ها از هدف اصلی خود 

مواجه است. 
صندوق های اهرمی بعنوان ابزاری کمکی جهت توسعه 
بازار سرمایه با تکنیک اهرم مالی برای افزایش سود از یک 
سرمایه گذاری تعریف می شوند. تفاوت در روش صدور 
و ابطال این صندوق ها و بعضا پرداخت ســود سپرده از 
ویژگی های این صندوق ها محسوب می شود. اما در حال 
حاضر بخش عمده ای از  نقدینگی صندوق های اهرمی به 
مانند صندوق های درآمد ثابت در سپرده های بانکی بلوکه 

شده است. 

سرمایه گذاری با ریسک بالاتر و سود پایین تر در صندوق های 
اهرمی صحیح نیست. عملا ماهیت شکل گیری صندوق های 
اهرمی با سرمایه گذاری در سپرده بانکی یا صندوق بادرآمد 
ثابت و با میل ریسک به صفر، نیاز به وجود صندوق های اهرمی را  
از میان برده به طوری که عملکرد این صندوق ها طی چندماه 

اخیر با عدم بازدهی مناسب همراه بوده است. 
تبدیل صندوق اهرمی عملا به صندوق های درآمد ثابت 
سبب شده اســت تا این صندوق ها دیگر بازدهی مضاعفی 
را برای ســهامداران ایجاد نکنند. با وجود وضعیت کنونی 
 حتی افراد به اصطلاح ریــسک پذیر نیز دیــگر تمایلی به

سرمایه گذاری در صندوق ها را ندارند. و اینگونه طی سه سال گذشته 
عدم توسعه مناسب صندوق های سرمایه گذاری را با بازده منفی در 
حجم و ارزش مواجه ساخت. با استناد بر اتفاق بانک های خصوصی و 
خروج سرمایه از آن ها، نگرانی خروج سرمایه گذاران از این  

صندوق ها نیز وجود دارد. 
 بخشی از آشفتگی در صندوق های اهرمی ناشی از عدم 
پیروی آن ها از مقررات  و عدم نظارت بر عملکرد آن ها می 
توان نسبت داد. به گونه ای که عدم برخورد انضباطی با این 
صندوق های فعال در بازار ســرمایه دلیلی بر سپرده شدن 
نقدینگی آن ها در بازار پول اســت. بی توجهی به معاملات 
صندوق ها در حالی صورت می گیرد که معاملات اشخاص 
حقیقی برای خرید یا فروش ســهام همواره با اخطار همراه 
است.  در این میان نمی توان وابستگی برخی از متولی های 
این صندوق ها به شرکت های تابعه بانک ها را نادیده گرفت. 
این درحالی است که بازار سرمایه امروز با کمبود نقدینگی 

مواجه است .
در کنار این عملکرد صندوق های اهرمی، برخی از عوامل 
خارجی همچون نرخ بهره و مصوبه ها و آیین نامه های خلق 

الساعه  باعث ضرر و زیان ســهامدار یا شرکت های بورسی 
شده است. 

افزایش نرخ خوراک پالایشی ها و پتروشیمی ها، افزایش 
نرخ بهره مالکان معادن که خود دلیلی بر افزایش نرخ بهره 
تاریخی است، از جمله موضوعاتی است که بازار سرمایه هر 

ساله با آن ها دست به گریبان است. 
در این میان پس از افزایش 39 درصدی نرخ اوراق اخزا که 
خارج از سازمان بورس رقم خورد، انتظار می رفت که سازمان 
بورس به پیگیــری آن پردازد که بازار ســرمایه با عملکرد 

ضعیف نهاد ناظر در دفاع از حقوق  بازار سرمایه مواجه شد.
اما با این حال با رعایت قانون و مقررات می توان منجر به 

بهبود وضعیت کنونی بازار سرمایه شد. 
لازمه اعتماد ساری در بازار ســرمایه شفافیت و عمل به 
قانون است. دلیل این بی اعتمادی ســهامدارن و سرمایه 
گذاران در نمادهای بــازار و عملکرد بازار ســرمایه تعلق 
مستقیم و غیرمستقیم 70 درصدی بازار سرمایه به دولت 
است. این مالکیت مستقیم و غیرمستقیم باعث عدم شفافیت 

بازار و عدم رعایت و الزام به قانون شده است.
بر این اســاس نهاد ناظر باید توانایی دفاع از ســهامدار و 
پیروی از قانون را داشته باشد که در صورت اشتباه، فرد خاطی به قوه 
قضاییه معرفی و ضرر ها تحمیل شده به سهامداران و سرمایه گذاران 

جبران شود. 
بازار سرمایه مکانی برای بهبود وضعیت کاهش نقدینگی 
کشور اســت، مکانی که به صورت شــفاف، قانونی، اصولی 
منجر به تامین مالی تولید و صنعت خواهد بود اما اگر این بازار 
دچار ضعف شود نباید توقع رونق بازار اولیه توسط شرکت ها و 
ثانویه  توسط ســهامداران با خرید و فروش سهام و ارواق را 

داشته باشیم.

اهرمی برای بازدهی منفی 
رضا اعتدال 

مدیرعامل شرکت تحلیل سرمایه اروین
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 اوراق دولتی از سکه افتادروی گردانی بازار از »اخزا«

زمانیکه بازار سرمایه ایران و ناشران بورسی، تحت فشار هستند، از تحریم 
و هزینه زیاد تحمیل شده بر شرکت های تولید کننده تا فشار مضاعف بر 
شرکت های صادرات محور، تمام ریســک های متصور در یک بازار مالی 
در بازار سرمایه ایران با اوزان زیاد موجود است؛ همه اینها را بگذاریم کنار 
عمق کم و دامنه نوسان محدود - که خود عامل اصلی طولانی شدن دوران 
رکود است- و فرصت اصلاح و چابکی را گرفته است.  لیکن در این یادداشت 
سعی شده تا بر موضوع ثاثیر نرخ اسناد خزانه دولتی بر ذائقه سرمایه گذاران 
تمرکز شود؛ تاثیر نرخ بهره اسناد خزانه دولتی بر بازار سرمایه ایران می‌تواند 
به عنوان یکی از عوامل مهم و تاثیرگذار بر رفتار سرمایه گذاران مورد بررسی 
قرار گیرد. نرخ بهره اسناد خزانه دولتی به عنوان یک شاخص بدون ریسک 
در بازار مالی شناخته می شود و تغییرات آن می تواند تأثیرات گسترده‌ای بر 

تصمیم‌گیری های سرمایه گذاران داشته باشد.
یکی از دلایل اصلی تاثیر نرخ بهره اسناد خزانه دولتی بر بازار سرمایه 
این است که این نرخ به عنوان یک معیار مقایسه برای سرمایه گذاران عمل 
می کند. وقتی نرخ بهره اسناد خزانه دولتی افزایش می یابد، بازدهی بدون 
ریسک برای سرمایه گذاران بیشتر می شود و به همین دلیل آن ها ترجیح 
می‌دهند سرمایه خود را در این اســناد قرار دهند تا از بازدهی بالاتری 
بهره مند شوند. به عبارت دیگر، افزایش نرخ بهره اسناد خزانه دولتی باعث 
کاهش جذابیت بازار سهام می شود؛ زیرا سرمایه گذاران ترجیح می‌دهند 
به جای سرمایه گذاری در سهام که ریسک بیشتری دارد، در اسناد خزانه 

که بازدهی مطمئن تری دارد، سرمایه گذاری کنند.
طبق آمار، ۲ هفته آخر اردیبهشت ســال ۱۴۰۳ بالاترین میزان ا‌وراق 
اسناد خزانه دولتی به فروش رسیده اما عدم فروش آن در هفته های آخر 
خردادماه با همان نرخ و حتی بالاتر نشان دهنده این بوده /که نرخ بهره 
حدود ۳۰ درصدی هم برای بسیاری از متقاضیان اخزا جذاب نبوده است

  دلایل علمی عدم استقبال سرمایه گذاران از بازار سرمایه در صورت بالا 
بودن نرخ بهره بدون ریسک به شرح زیر است:

1-  هزینه فرصت: ســرمایه گذاری در سهام همیشه با ریسک هایی 
همراه است و زمانی که نرخ بهره اســناد خزانه دولتی بالا باشد، هزینه 
فرصت سرمایه گذاری در سهام افزایش می یابد. این به این معناست که 
سرمایه گذاران می توانند با سرمایه گذاری در اسناد خزانه، بازدهی بدون 

ریسک کسب کنند و نیازی به پذیرش ریسک های بازار سهام ندارند.
 2- تاثیر بر نرخ تنزیل: نرخ بهره اسناد خزانه به عنوان یک معیار برای 
تعیین نرخ تنزیل جریان های نقدی آینده شرکت ها استفاده می شود. 
افزایش نرخ بهره به معنی افزایش نرخ تنزیل است که باعث کاهش ارزش 
فعلی جریان های نقدی آینده و به تبع آن کاهش ارزش ذاتی سهام می 

شود. این موضوع می تواند باعث کاهش قیمت سهام در بازار شود.
 3-  تاثیر بر هزینه بدهی شرکت ها: افزایش نرخ بهره اسناد خزانه 
دولتی معموًلاً به افزایــش نرخ بهره وام‌ها و اعتبــارات بانکی منجر می 
شود. این موضوع می تواند هزینه بدهی شرکت ها را افزایش و در نتیجه 
ســودآوری آن ها را تحت تأثیر قرار دهد. کاهش سودآوری شرکت ها 

می تواند جذابیت سرمایه گذاری در سهام آن ها را کاهش دهد.
 4- تغییر در ترجیحات ریسک: سرمایه گذاران در شرایطی که نرخ 
بهره بدون ریسک بالاست، معموًلاً تمایل کمتری به پذیرش ریسک دارند. 
افزایش نرخ بهره اسناد خزانه دولتی می تواند باعث تغییر در ترجیحات 
ریسک ســرمایه گذاران شود و آن ها را به سمت ســرمایه گذاری های با 

ریسک کمتر سوق دهد.
 5- انتظارات تورمی: نرخ بهره اسناد خزانه دولتی معموًلاً با انتظارات 
تورمی مرتبط است. اگر سرمایه گذاران انتظار داشته باشند که نرخ تورم 
افزایش یابد، ممکن است نرخ بهره اسناد خزانه دولتی نیز افزایش یابد. در 
چنین شرایطی، سرمایه گذاران ترجیح می‌دهند سرمایه خود را در اسناد 

خزانه قرار دهند تا از اثرات منفی تورم بر بازدهی سهام جلوگیری کنند.
در نتیجه، نرخ بهره اســناد خزانه دولتی به عنوان یک عامل کلیدی 
در تصمیم‌گیری های ســرمایه گذاران تاثیرگذار است. افزایش نرخ بهره 
این اســناد می تواند باعث کاهش جذابیت بازار سهام و کاهش استقبال 
سرمایه گذاران از این بازار شــود. از طرفی، کاهش نرخ بهره اسناد خزانه 
می تواند به افزایش جذابیت بازار سهام و تشویق سرمایه گذاران به ورود 

به این بازار منجر شود.

در چند ماه اخیر نرخ بهره فراز و فرودهای بسیاری 
را تجربه کرده است. نرخ بهره اسناد خزانه اسلامی 
در یک روند صعودی 38 درصدی یک ریزش سریع 
29 درصدی را نیز پشت سرگذاشت و همین امر برای 
بازار بدهی و نرخ بهره نوسان بسیار زیادی محسوب 
می شود. دلیل بروز این تغییرات سمت عرضه اوراق 
اینســت که در یک برهه ی کوتاهی با شدت زیادی 
همراه بود و همین امر موجب صعودی شدن سریع  
نرخ گردید. درســت بعد از این اتفاق بازار شــاهد 
مداخله ی بانک مرکزی و صندوق های بادرآمد ثابت 

برای خرید این  اوراق بود.
در شــرایط فعلی بازار، عوامل مهمی در کاهش نرخ 
بهره اثرگذار بوده است که عامل اول همانطور که ذکر 
شد ورود بانک مرکزی و خرید  به صورت مستقیم بوده 

است.  
عامل دوم عملیات بازار باز است و بانک مرکزی طی 
یک ماه گذشــته  تاحدودی از سیاست های انقباضی 
خود عقب نشینی کرده است و با قراردادهای بازخرید 
85 روزه که درگذشته بازار شاهد آن نبوده، باعث شده 

که امکان دسترسی بانک ها به منابع شان بازتر شود. 
عامل دیگری که در شرف وقوع است نصاب بانک ها 
در صندوق های ســرمایه گذاری بادرآمد ثابت در ماه 
آینده از 50 درصد به 40 درصد کاهش می باشد. شایان 
ذکر است درگذشته صندوق ها ملزم به سپرده گذاری 
50 درصدی بوده اند که این عدد به 40 درصد کاهش 
خواهد یافــت. همچنین این صندوق ها درگذشــته 

موظف بوده اند که حداقــل 20 درصد از اوراق دولتی 
که شامل اسنادخزانه اسلامی است را سرمایه گذاری 
نمایندکه این عدد از حداقــل20 درصد به 25 درصد 

افزایش خواهد یافت. 
در نتیجه؛ این عوامل مذکور منجربه افزایش تقاضا در 
اوراق اسناد خزانه اسلامی و یا حتی اوراق دولتی و اوراق 
شرکتی می شــود و با افزایش سمت تقاضا این امکان 

وجود دارد که نرخ ها کاهش یابد. 
لازم به ذکر اســت؛ اتفاقاتی که در عملیات بازار باز 
رخ داده منجر شده که نظارت بانک مرکزی بر بانک ها 
در خصوص عدم تخطی از نرخ جدی تر پیگیری شود 
و بازار در ماه گذشته شاهد کاهش نرخ هایی بوده که 

بانک ها برای سپرده ها بانکی افتتاح می نمایند. 

امیرحسین بیطرفان 
کارشناس تحلیل صورت های مالی و ارزشگذاری اوراق بهادار

محسن اسلامی 
مدیر صندوق بادرآمد ثابت افران

 رشد 30 درصدی درآمدزایی »همراه« 
تا پایان سال جاری

 پیش بینی رشد 41 درصدی حق بیمه
 »بپاس« تا پایان سال جاری

شرکت ارتباطات سیار ایران توانست درآمد عملیاتی 
خود را در دوره ســه ماهه منتهی بــه خرداد 1403 
نسبت به دوره ســه ماهه منتهی به خرداد 1402، 42 
درصد افزایش دهد و از 108 هــزار و 985 میلیارد و 
188 میلیون ریال به 154 هزار و 752 میلیارد و 335 

میلیون ریال برساند.
با نگاهی به صورت های مالی این شرکت و تغییرات در نرخ 
تعرفه ها می توان پیش بینی کرد که این شرکت تا پایان سال 
مالی جاری می تواند درآمدی بیــش از 66 همت را محقق 
نماید. بر این اساس پیش بینی می گردد که درآمد عملیاتی 
شرکت ارتباطات سیار ایران درپایان سال مالی 1403نسبت 
به دوره 12 ماهه منتهی به اســفند 1402 با رشــدی 30 

درصدی همراه گردد.
با افزایش درآمدهای عملیاتی این شــرکت نهایتا ســود 
خالص »همراه« در بهار 1403 نســبت بــه بهار 1402 با 

رشدی 26 درصدی همراه گردید.
 نسبت ســود خالص به درآمد عملیاتی شرکت ارتباطات 
سیار ایران در دوره سه ماهه نخست سال جاری 7 درصد بود 
بدین معنا که این شرکت توانسته در سه ماهه نخست سال 
جاری به ازای هر 100 هزار ریال درآمد 7 هزار ریال ســود 

کسب نماید.

 درآمد 53 هزار میلیارد ریالی »همراه« در تیر 
1403

شــرکت ارتباطات سیار ایران در دوره یکماهه تیر 1403 
توانســت درآمدی معادل با 53 هزار و 598 میلیارد و 927 
میلیون ریــال را محقق نماید. نهایتا درآمــد عملیاتی این 
شرکت در دوره 4 ماهه نخست ســال جاری به 208 هزار و 

351 میلیارد و 262 میلیون ریال رسید.
درآمد شناسایی شــده »همراه« در دوره 4 ماهه منتهی 
به تیر 1403 نسبت به دوره مشــابه آن در سال گذشته با 

افزایشی 42 درصدی همراه شد.

درآمد بیمه ای شرکت بیمه پاســارگاد در دوره سه ماهه 
منتهی به خرداد 1403 نســبت به دوره سه ماهه منتهی به 
خرداد 1402 با رشدی 46 درصدی همراه شد و از 22 هزار و 
276 میلیارد و 805 میلیون ریال به 32 هزار و 634 میلیارد و 

784 میلیون ریال افزایش پیدا کرد.
رشــد درآمدهای بیمه ای “بپــاس” و همچنین ســایر 
درآمدهای غیرعملیاتی آن و مدیریت هزینه ها سبب ایجاد 
ســود خالصی معادل با 9 هزار و 89 میلیارد و 113 میلیون 
ریال، برای دوره سه ماهه نخست ســال جاری این شرکت 

گردید.

 رشد 44درصدی حق بیمه صادره "بپاس"
حق بیمه صادره شرکت بیمه پاسارگاد در بهار 1403 نسبت 
به دوره مشابه آن در سال گذشته با رشدی 35 درصدی همراه 

شد و از 31 هزار و 837 میلیارد و 498 میلیون 
ریال به 43 هزار و 41 میلیارد و 749 میلیون 
ریال رسید. از مجموع حــق بیمه صادره این 
شــرکت در بهار 1403، 36 درصد به رشــته 
زندگی اندوخته دار، 25 درصد به رشته درمان، 
14 درصد به رشــته ثالث اجباری و مابقی به 
سایر رشته های این شرکت بیمه ای اختصاص 

داشت.
با توجه به رشد 44 درصدی حق بیمه صادره 
این شرکت بیمه در سال مالی 1402 نسبت به 
سال مالی 1401، پیش بینی می گردد که حق 
بیمه صادره این شرکت با بهره گیری از روش 
های نوین عرضه محصولات جاری نظیر بهره 
مندی از شبکه گسترده فروش بیمه های عمر 
در عرضه ســایر محصولات مانند: بیمه جامع 
مجتمع های مســکونی و تولیــد محصولات 
جدید نظیر طرح بیمه نامه عمر و تأمین آتیه 
تکمیلی بازنشستگی و بیمه نامه جامع مجتمع 
های مســکونی، در پایان ســال مالی 1403 
نسبت به دوره 12 ماهه منتهی به اسفند 1402 

با رشدی 41 درصدی همراه گردد.

 تحقق حق بیمه صادره بیش از یک همتی "بپاس" 
در تیر 1403

شرکت بیمه پاسارگاد در دوره یکماهه تیر 1403 توانست 
حق بیمه ای معادل با 13 هزار و 324 میلیارد و 876 میلیون 

ریالی را محقق نماید.
با توجه به حق بیمه محقق شده این شرکت بیمه ای در 
بهار 1403 و همچنین در تیر ماه سال جاری، شرکت بیمه 
پاسارگاد توانست در دوره 4 ماهه منتهی به تیر 1403 حق 
بیمه 56 هزار و 366 میلیارد و 625 میلیون ریالی را ایجاد 
کند. از مجموع حق بیمه صادره این شرکت در چهار ماهه 
نخست سال جاری 37 درصد به رشــته زندگی اندوخته 
دار، 22 درصد به رشــته درمان، 15 درصد به رشته ثالث 
اجباری و مابقی نیز به سایر رشــته های این شرکت بیمه 

ای تعلق داشت.
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چگونه تصمیمات ناگهانی در اقتصاد ایران 
بازار سرمایه را ناامن کرده است؟

اختیار رونق می گیرد

در بازارهای سرمایه، سرمایه گذاران خرد از بازیگران حقوقی و کلان 
پیروی می کنند. بازیگران اصلی بازار سرمایه، شرکت های حقوقی، 
شرکت های سرمایه‌داری واسطه‌ای، شرکت های وابسته به بانک ها 
و... هستند. این شرکت ها با وارد کردن سرمایه های کلان خود به بازار 
به بازار سمت و جهت می دهند و با خرید، جهت تقاضای سهام را قوی 
تر می کنند. در شرایط مقابل زمانی که این بازیگران سرمایه های خود 
را از بازار خارج می کنند سمت عرضه را تقویت کرده و موجب فشار بر 
بازار می شوند. در این حالت نباید از بار روانی حاکم بر بازار نیز غافل 
شد؛ سرمایه گذاران خرد که غالبا قدرت ریسک پایین دارند،  با منفی 
شدن بازار سریع تر نســبت به خروج از بازار اقدام می نمایند. در کل 
عرضه و تقاضای سرمایه گذاران کلان یکی از شاخصه های مهم رشد 
و ریزش بازار سرمایه است. انتشار اوراق یکی از اصلی ترین روش های 
دولت برای تامین بودجه و همچنین کنترل نقدینگی و نرخ بهره است. 
این حرکت می تواند در کوتاه مدت نقدینگی در بازار را کاهش دهد؛ 
اما در بلندمدت بازپرداخت این بدهی ها خود می تواند عامل افزایش 
نقدینگی نیز شــود. در زمستان 1402، دولت انتشــار اوراق گواهی 
ســپرده خاص به مبلغ 200 هزار میلیارد تومان و با نرخ ســود علی 
الحساب 30 درصد سالیانه و پرداخت ماهانه را با هدف تأمین سرمایه 

در گردش واحدهای تولید را به شبکه بانکی ابلاغ کرد.
هدف اصلی دولت از این امر، جمع کردن نقدینگی موجود در دســت 
مردم بود که به وسیله آن رشــد تورم را کنترل کند. این درحالی بود که 
سقف نرخ رسمی سود سپرده ها 22.5 درصد و نرخ سود تسهیلات 23 
درصد است. این امر سبب شد نرخ مورد انتظار سرمایه گذاری در ایران به 
حدود 40درصد افزایش یابد و بسیاری از طرح ها توجیه خود را از دست 

دهند. از سوی دیگر وضعیت ترکیب سپرده ها و نقدینگی  نشان داد انتشار 
این اوراق هیچ تاثیری بر نقدینگی نداشته و تنها سپرده های با نرخ 23 
 تبدیل به سپرده های با نرخ 30درصد گردیده است. حال سرمایه گذاران کلان

 علاقه ای به ســرمایه گذاری در بازار بورس ندارند؛ زیرا نرخ ســود مورد 
انتظارشان بسیار بالا رفته است و بازار، سرمایه جدیدی به خود جذب نمی 
کند و حتی اخبار مثبت نیز سمت خریدار را تقویت نمی نماید. و به تبع آن 

سرمایه گذار خرد نیز به مرور از این بازار خارج می گردد. 
 طی هفته های گذشــته بانک مرکــزی با انتشــار اوراق و اجرای

 سیاست های انبساطی تلاش کرد اقدام به کاهش نرخ بهره اوراق بدون 
ریسک نماید و این نرخ را که در ابتدای خرداد تا 36درصد نیز بالا رفته بود 
تا 28درصد تا پایان تیرماه پایین آورد. با این حال، همچنان بازار سرمایه 
گزینه جذابی برای سرمایه گذاران کلان نیست. دخالت های دولت در 
قیمت گذاری ها،  نرخ ها و مصوبه های خــارج از روال و حتی ابطال این 
مصوبه ها،  موجب شده سود و زیان مورد پیش بینی تحلیل گران و سرمایه 
گذاران بشدت دچار نوسان شود و چشم انداز آن ها نسبت به بازار و سهام 
آن را با ابهام روبرو کند، در نتیجه تمام موارد ذکر شده ریسک بازار بسیار بالا 
رفته است. این مهم در کنار بالا بودن نرخ بهره بدون ریسک، مزید بر علت 
شده که غیرجذاب شدن بازار سرمایه برای سرمایه گذاران اعتماد عمومی 

را نسبت به این بازار کاهش دهد.
حفظ ثبات در بازار از اهداف اصلی علم اقتصاد است. در حال حاضر 
این وظیفه دولت بانک مرکزی و سازمان بورس است که با هماهنگی 
هرچه بیشتر، بازار سرمایه را از نوسانات حاصل از تغییرات شاخص های 
کلان نرخ بهره و تصمیم های ریز و کلان در ســطوح مختلف مصون 
نگهدارند و با کاهش این نوسانات ریسک بازار را کم کنند. هر تغییری 
در شــاخص ها، نرخ ها، قیمت گذاری ها و بالاخص نهاده های کلان 
اقتصاد باید بصورت نرم و با این رویکرد صورت گیرد که کمترین تنش، 
نوســان و مداخله ناگهانی را در بازار موجب شود و بیشترین ثبات را 

برای بازار به ارمغان آورد.

مدیرعامل شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات گفت: این 
شــرکت  به غیر از پروژه کلاف و متنوع سازی محصول واحد 
نورد شرکت سرمد ابرکوه، سه پروژه دیگر را در دستور کار خود 
دارد که در صورت تامین مالی تا پایان سال افتتاح آزمایشی 

خواهند شد.
مرتضی علی اکبری مدیر عامل شرکت تجلی توسعه معادن 
و فلزات با اشاره به تکمیل و افتتاح آزمایشی پروژه های این 
شرکت تا پایان سال جاری، اظهار داشت: با توجه به پیش بینی های 
تجلی در تکمیل  پروژه های تعریف شده در سال جاری، این 
شــرکت  به غیر از پروژه کلاف و متنوع سازی محصول واحد 
نورد شرکت سرمد ابرکوه، سه پروژه دیگر را در دستور کار خود 
دارد که در صورت تامین مالی تا پایان سال افتتاح آزمایشی 

خواهند شد.
علی اکبری افزود: پروژه های سرمد شامل  فولادسازی و آهن 
اسفنجی است که با توجه به پیشتازی بخش فولادسازی این 
طرح، به نظر می رسد پایان سال افتتاح آزماشی داشته باشند. 

وی تصریح کرد: با درنظر گرفتن روند پیشرفت آهن اسفنجی 
این پــروژه، افتتاح  این طــرح به اوایل ســال آینده موکول 
خواهد شد. همچنین؛ با پیش بینی صورت گرفته در شرکت 
فولادشرق خراســان با ظرفیت ۲.۵ میلیون تن کنسانتره، با 
شرط تامین مالی مناسب و به موقع تا پایان امسال این پروژه 

نیز به مرحله ی افتتاح آزمایشی خواهد رسید.
مدیرعامل شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات در خصوص 
تمایل این شرکت به ســرمایه گذاری در تولید ذغال سنگ 
اذعان، فزونی چالش های سرمایه گذاری در تولید ذغال سنگ 

نسبت به سایر معادن را مورد تاکید قرار داد.

وی از جمله ی این چالش ها را پایین بودن قیمت مصوب 
ذغال سنگ و همچنین نسبت پایین قیمت فروش به بهای 
تمام شده ذکر کرد که هر نوع انگیزه برای حضور این در این 

حوزه را از بین می برد.
علی اکبری تاکید کرد: با وجود اســتمرار چنین شــرایط 
بغرنجی درحوزه ی ذغال سنگ، توقف تولید در معادن کوچک 
و بزرگ این صنعت به زودی آغاز خواهد شد. همچنین برای 
شرکت های برخوردار از واردات ذغال سنگ بر اساس قیمت 
جهانی، قیمت خریدهای آن ها اصلاح نشــده اســت و این 
خریدهای داخلی به موجب قیمت هــای جهانی انجام نمی 

شود.
وی در ادامه به سیاست های این شرکت در رابطه با سرمایه 

گذاری های نو اشاره کرد.
وی با تاکید بر جذابیت پروژه های نــو آورانه، ورود تجلی 
 به مواد نادر خاکی و اــنواع فولاد های آلــیاژی  و همچنین 
ســرمایه گذاری های نو در زنجیره فولاد و معدن را از جمله 

پروژه های  نوآورانه این شرکت تعریف کرد.
مدیرعامل “تجلی” تصریح کرد: ســرمایه گــذاری های 
تجمیعی و مطالعات در انواع مواد معدنی و انواع فلزات شامل 
موادفلزی و غیرفلزی و در زنجیره طلا، مس، گرلفیت، لیتیوم، 
خاک صنعتی، گرافیت و ســایر مواد مورد نیاز فولاد آلیاژی 

مانند نیکل در این شرکت صورت گرفته است.
وی با اظهار امیدواری از صادرات این محصولات در پی تولید 
و خودکفایی، از فولادهای سبک و مستحکم تر به عنوان فلز 
آینده نام برد که این امر نیازمند تولیــد   فولادآلیاژی و خود 

کفایی در تامین مواد اولیه این محصول است.

بازار اختیار معاملات در تیرماه با روند کاهشی در تعداد 
موقعیت های باز همراه شد این یک زنگ خطر برای رکود 
در بازار اصلی است که در کنار ســایر عوامل بیرونی اثر 
گذار بر بازار سرمایه رقم خورد و تاثیر آن در کاهش روند 

موقعیت های باز معاملات آپشن نمود یافت.
در بازاری که به انتظار معرفی تیم دولت جدید است، 
نمی توان انتظار از روند قوی در هیچ سمتی از بازار داشت 
و باید این مورد ملاک تصمیم فعالین قرار گیرد. اما برای 
ماه های آینده می توان انتظار رفع این ابهام را داشــت. 
به هر صورت همواره باید بــرای جلوگیری از زیان اقدام 
نمود. یکی از اســتراتژی های مناســب برای فعالین در 
فضای کنونی کاهش دامنه زیان به کمترین سطح و اجازه 
به کســب بازدهی در جهت مثبت بازار می تواند باشد 

)COLLAR(.که به شرح آن می پردازیم :
کلار )COLLAR(؛ این استراتژی از سه بخش تشکیل 
شده است: خرید سهام + خرید پوت + فروش کال. در واقع 
این استراتژی مشابه کاوردکال است ولی بخشی از ضعف 
کاوردکال را پوشش داده است. به این صورت که اگر بازار 

منفی شود در کاوردکال امکان تحقق زیان نامحدود وجود 
دارد. اما در استراتژی کلار به دلیل خرید پوت آپشن زیان، 
محدود و کنترل شده خواهد بود. برای انجام این استراتژی 
از آپشن های OTM استفاده می شود. بهتر است انتخاب 
زنجیره به نوعی صورت گیرد که هزینه خرید پوت آپشن 
با هزینه فروش کال آپشــن پوشش داده شــود. در این 
حالت عملکرد در بخش زیان ده تا بسیار خوبی پوشــش 
یا به اصطلاح زیان قفل خواهد شد و تنها در بخش مثبت 
بازار امکان رشد میسر است. به عنوان مثال، چنانچه سهم 
خودرو با قیمت 2802 ريال و پوت آپشــن آن با قیمت 
74 ريال خریداری شود و همچنین کال آپشن با قیمت 
57 ريال به فروش رســد، با دامنه ای مواجه خواهیم بود 
که در ســمت منفی تنها 19 ريال معادل نیم درصد زیان 
و در سمت مثبت حداکثر تا 431 ريال معادل 15.3درصد 
بازدهی امکان تحقــق دارد. البته این بــازدهی زمانی به 
حداکثر خود خواهد رسید که سهم تا سطح 3250 ريال 
رشد کند. بر خلاف تصور عموم که ابزار آپشن ریسک بالایی را 
در بر دارد، می توان گفت این ابزار مدیریت ریسک فوق العاده 
ای را به فعالین می دهد تا در شرایط عدم اطمینان قادر به مدیریت 
سرمایه بهینه ای باشند و سود همواری برای خود ایجاد کنند. لازمه 
این امر استمرار درحفظ استفاده از استراتژی های ریسک گریز با 

بازدهی های از پیش تعیین شده است.

سارا انصاریان
کارشناس سرمایه گذاری شرکت تدبیر انتخاب فردا

میثم مقدم
مدیر سرمایه گذاری شرکت پویا

سه پروژه »تجلی« تا پایان سال افتتاح می شود
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 سایه تهدید بر سر بازار سرمایه؛ 
نرخ خوراک یا انتشار اوراق

وضع قانون خــوراک در ۵ ماهه ابتدایی ســال ۱۴۰۲، به منظور 
تامین کسری بودجه اتخاذ شــده بود. حال چه منابعی عاید دولت 
 شده است که می تواند تفاوت نرخ سقف خوراک با نرخ واقعی آن را به

شرکت ها برگرداند؟
برای بازگرداندن این منابع به شــرکت ها تنها انتشار اوراق وجود 
دارد که حتما باید از نرخ جذابی برخوردار باشــد تا خریداری یافت. 
مساله‌ای که بازهم تهدیدی برای بورس تهران قلمداد شده؛ به طوری 

که تاثیر آن در سنوات قبلی به وضوح قابل مشاهده بود. 
تاثیر لغو این مصوبه بر بازار ســرمایه تنها یــک روز بود؛ چرا که 
سهامداران متوجه مشکل دولت در زمینه درآمدزایی هستند. تنها 
راه تسویه دولت این اســت که پولی بابت خوراک پتروشیمی ها در 
سال ۱۴۰۳ دریافت نکند. سود شرکت ها نیز تنها قیمت های فعلی 
را توجیه و از بروز گزارش های فصــلی ضعیف مانند آخرین گزارش 
۱۴۰۲، جلوگیری می کند. درغیر اینصورت تمام صنعت پتروشیمی 

زیان شناسایی می کردند.
فعالان بازار در چندین سال گذشته اثرات تمام این تغییر قوانین 
بر بازار سرمایه را تجربه کرده اند؛ از تغییر همین حد نصاب سپرده 
بانکی صندوق هــا گرفته تا حمایت های صندوق تثبیت و توســعه! 
اما کدام یک از این موارد بر روند بازار اثرگــذار بودند؟ روند بازار را 
متغیرهای بنیادی و ریسک های سیاسی جهت می دهد و این قوانین 
کمترین تاثیری بر بازار سرمایه ندارند.دیگر متغیر بنیادین حاکم بر 
بورس گزارش های ۳ ماهه  شرکت ها است که نسبت به دوره قبل رشد 
کرد، اما حتی ۱۰ شرکت هم نمی توانست یافت که سودی بالاتر از انتظار 

شناسایی کنند.
 در صنعت فلزات اساسی اگر فولاد و فملی را کنار بگذاریم، تمام 

شرکت ها با افت درآمد و سود مواجه شده و به عبارتی می توان گفت 
 زیان داده اند. ســایر صنایع نیز به همین شکل بوده اند؛ یعنی سود

 آن ها کمتر از سال گذشــته بوده و حتی نمادی مانند فخوز، سود 
خود را نصف شده دید.

بهای سنگین صنعت 

مصوبه تعیین نرخ 5 هزار تومانی گاز در شهريورماه سال گذشته،  
براي بازار سرمايه بهاي سنگيني داشت؛ این مصوبه با زیر سوال 
بردن شفافيت بازار، به شركت هاي اوره ساز و متانول ساز آسيب 
وارد ساخت؛ در شرايطی که نرخ تسعير ارز۲۸۵۰۰ تومان بود، 
مصوبه نرخ خوراك زمينه ســاز كاهش دامنه درآمد عملياتي را 
در كنار رشد بهاي تمام شده شــرکت ها فراهم ساخت. در حال 
حاضر مهم ترين ريســك اقتصادي كشور ما، جيب خالي دولت 
است. اگر قرار بر تامین كسري بودجه دولت با صدمه وارد آوردن 
به سود شركت ها و سهامداران باشد، همواره شركت هاي فعال در 
بازار سرمايه و ســهامداران اين شركت ها بايد بهاي سنگين اين 
تصميمات اشتباه را پرداخت كنند.و اما با توجه به بالا بودن ميانگين 
مصرف انرژي در توليد كالا در صنايع مولد، آشــکارا اتلاف انرژي 
بيشتري هم  داریم. این درحالی است که در حوزه انرژي، كشوري 
غني و داراي رتبه هستيم لذا تامین گران انرژی از سوی شرکت ها،  

نگرانكننده است. 
اما  اقدام دولــت مبنی بر این افزایش نرخ بــه بهانه جلوگيري از 
اتلاف انرژي، رشــد نرخ خوراك را به ديد واقعي شــدن قيمت و 
حداقل سازي مصارف صنايع، بدون در نظر گرفتن پيامدهاي آتي آن، 
تصميم درستي نبوده و نیست. براي صنايعي كه در اقتصادی مملو از 
بيماريهايي چون قيمت‌گذاري دستوري، تورم، تحريم، نوسانات 
نرخ بهره، كسري بودجه، نوســانات دلار، مداخلات دولت، عوارض 
صادراتي، و … فعاليت مك‌ينند و از سوی قيمت‌هاي جهاني هم 
تحت فشار هستند، این گونه تصمیمات چيزي جز آسيب به سود 
عملياتي شركت ها در بر ندارد. اينكه به فرآوري محصولات و استفاده 
از تكنولوژيهاي نوين فكر كرد، اما بستري در كشور براي صنايع 
مولد در اين خصوص فراهم نكرد و صنايع مولد را دايما تحت فشار 

قرار داد، در ابتدا به خود اقتصاد كشور لطمه بزرگي وارد م‌ي سازد؛ آن 
هم در خصوص صنعت پتروشيمي به عنوان مهم ترين صنعت ارز آور 
كشور! جالب اينجاست كه شركت‌هاي بزرگ توليدي كشور، علاوه بر 
لطمه‌اي كه بابت دست‌اندازي دولت در سود صنايع متحمل شده‌اند؛ 
از دولت مطالبات هنگفتي نيز دارند كه هنوز وصول نشده است. حدود 
۶۰درصد بهاي تمام شده اوره سازها و حدود ۷۰درصد بهاي تمام شده 
متانول سازها وابسته به خوراك گاز اســت. لذا نرخ گذاري خوراك 
پتروشيميها امري حساس است. نرخ خوراك گاز جزو مواد مستقيم 
و نرخ سوخت جزو سربار توليد هر دو در بهاي تمام شده عملياتي 
شركت اثر گذارند. با توجه به اصل تطابق هزينه با درآمد، اگر قرار بر 
تحقق درآمد عملياتي باشد، بايد هزينه‌هايي با شيب كمتر جهت حفظ 
حاشيه ايمني سود بر شرکت ها متحمل کرد.  متاسفانه شيب رشد 
هزينه در قبال درآمد اكثر شركت هاي اين صنعت با اين مصوبه اشتباه، 
بالا رفت. دو عامل به رشد درآمد عملياتي اين شركت ها كمك مكيند، 
رشد نرخ جهاني و رشد دلار…، اما از آن طرف رشد بهاي تمام شده 
آن را خنثي مكيند. تثبيــت دلار در كنار افت قيمت هاي جهاني 
طي اين مدت درآمد بسياري از شركت‌هاي اوره ساز و متانول ساز را 
خدشه‌دار كرد تا جايي كه برخي از شركت ها به مرز تعطيلي كشيده 
شدند و اعلام نگراني كردند. در اين ميان افت حجم توليد و فروش را 
هم در نظر بگيريد كه چه ضربه‌اي به سود شركت ها مي زند. البته 
برخي اوره سازها شرايط ايمن حاشيه سودها را حفظ كردند و حتي 
متانول سازها به نسبت بهتر بودند. لذا با حذف مصوبه قطعا شرايط اين 
شركت ها بهبود مييابد و آن هايي كه در اين خصوص ذخيره شناسايي 
كرده بودند يا اين قيمت را در صورت‌هاي مالي خود لحاظ نكرده بودند، 
قطعا اثرات ناشی از حذف مصوبه در صورت های مالی خود را انتشار 
خواهند داد. حال اگر گشايشي در كشور با دولت جديد ايجاد شود، 
اين صنعت ميتواند مجددا از بهترين ها براي سرمايه گذاري باشد. اين 
مراتب سخت براي سيمانيها ‌و فولاد‌يها به نسبت اثرات كمتري 
داشت؛ در نتيجه حذف مصوبه مذکور نيز شرايط بهتري براي اين دو 

صنعت ايجاد خواهد كرد.

سعید ذوالفقاری
کارشناس بازار سرمایه

هلن عصمت پناه
 كارشناس بازار سرمايه 

اینفوگرافیک ـ میزان تولید آهن اسفنجی و فولاد شرکت معدنی و صنعتی چادرملو در سه ماهه ابتدایی ۱۴۰۳ با جهش ۱٫۳ درصدی، به ترتیب به ۴۷۱ هزار و ۶۸۶ تن و ۳۳۷ هزار و ۳۴ تن رسید.
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هر جا سخن از تصمیم گیری است، بحث اطلاعات و نحوه 
دسترسی به آن مطرح است. باتوجه به اثرگذاری اطلاعات 
افشا شده بر تصمیمات ســرمایه گذاران، در این گزارش 
اطلاعات افشا شده توسط شــرکت های حاضر در بورس 
و اوراق بهادار تهران را در دوره یک ماهه تیر 1403 مورد 

بررسی قرار می دهیم.
یکی از عوامل مؤثر در تصمیم گیــری، وجود اطلاعات 
مناسب است. اگر اطلاعات مورد نیاز به صورتی نامتقارن 
بین افراد توزیع شود، می تواند نتایج متفاوتی را سبب شود. 
بنابر این اگرچه اطلاعات می تواند برای فرد تصمیم گیرنده 
مهم باشــد، اما این کفیت توزیع اطلاعات است که باید به 

صورت دقیق مورد ارزیابی قرار گیرد. 
لذا عدم تقارن اطلاعــات دارای پیامدهــای نامطلوب 
متفاوتی از قبیل افزایش هزینه های معاملات، ضعف بازار، 
نقد شــوندگی پایین و به طور کلی کاهش سود حاصل از 
معاملات در بازار سرمایه می باشد؛ این پیامدهای نامطلوب 
را می توان با افشــا و شــفافیت اطلاعات مالی به منظور 

کاهش عدم تقارن اطلاعات تعدیل نمود. 
افشــا اطلاعات کامل، به موقع و داوطلبانه عاملی است 
که باعث سالم سازی بازار ســرمایه می شود و از معاملات 
افرادی که به نحوی به اطلاعات منتشــر شده دسترسی 
دارند جلوگیری می نماید و همچنین باعث آشــکار شدن 
گزینه های جدید و یا حذف گزینه های ضعیف می شــود 
و ســرانجام افراد را تحت تأثیر قرار داده و آنان را به سمت 

اتخاذ تصمیم صحیح سوق می دهد.
در تیر ماه سال جاری، 154 افشــائیه منتشر گردید که 
عمدتًاً در دسته »ســایر اطلاعات با اهمیت«، »برگزاری 
مزایده«، »دریافت مجوز تغییر نرخ« و »برگزاری مناقصه« 
قرار می گیرند. از دیگر افشائیه های منتشر شده می توان 
به »افزایش نرخ مواد اولیه«، »نتایــج برگزاری مزایده«، 
»عدم حصول نتیجه از برگزاری مزایده« و »نتایج برگزاری 

مناقصه« اشاره کرد.
در میان افشائیه های منتشر شده، صنایعی که بیشترین 
نقش را داشتند شامل صنعت »بانک و مؤسسات اعتباری« 
با 20 افشــائیه، صنعت »مواد و محصــولات دارویی« با 
 15 افشــائیه، صنعت »فرآورده های نفتی، کک و سوخت

 هسته ای« با 11 افشائیه، صنعت »سیمان، آهک و گچ« با 
10 افشائیه، صنعت »خودرو و ساخت قطعات« با 8 افشائیه 
و صنعت »حمل و نقل، انبارداری و ارتباطات« با 7 افشائیه 

می باشد.
افشائیه های انجام شده توسط شــرکت های حاضر در 
صنعت بانک و مؤسسات اعتباری مربوط به برگزاری مزایده، 
عدم حصول نتیجه از برگزاری مزایده و انتشار صورت های 
مالی شرکت های زیرمجموعه همچون شعب بانک در خارج 
از کشور و درآمد حاصل از سود سهام بوده است که نمادهای 
»وتجارت«، »وبصادر«، »وسینــا«، »وبملت«، »وپارس« 
و »ونوین« منتشــر کردند. در صنعت محصولات دارویی 
نیز شــرکت های »دالبر«، »دیران«، »دامین«، »دفارا«، 
»دکوثر« و »دعبید« از انجام معاملات با اشخاص وابسته، 
دریافــت مجوز تغییر نــرخ برخی از محصــولات و تولید 

محصول جدید خبر دادند.
شرکت های البرز دارو، داروســازی زهراوی، داروسازی 
امین، داروسازی فارابی و داروسازی کوثر اقدام به افزایش 
نرخ بــرخی از محصولات خود نمودند کــه در تیر ماه نوع 
محصول و میزان افزایــش را اعلام کردند. البرز دارو اعلام 
کرد به دلیل بودجه فروش 9 ماهه آتی این افزایش کمتر 
از 4 درصد بوده که مربوط به محصولات تزریقی همچون 

آمپول ویتامین ب1 ، ب6 و ب 12 می باشد.
داروســازی زهراوی نیز با دریافت مجوز از سازمان غذا 
و دارو نــرخ محصــولات تزریقی همچــون دگزامتازون، 
محصولات قــرصی همچــون باکلوفن و کپســول هایی 
همچون فلوکونازول را بین 19 تــا 83 درصد افزایش داد. 
طبق برآورد »دزهراوی« افزایش قیمت محصولات مذکور 
بر فروش این شرکت را به میزان 8.73 درصد تأثیر خواهد 

داشت.
 دو شــرکت »داروســازی زاگــرس فارمد پــارس« و 
»فــرآورده هــای تزریــقی و دارویی ایــران« در تیر ماه 
محصولات جدید خود را معرفی کردند که وارد خط تولید 
نموده اند. شرکت »ددام« از تولید 3 محصول جدید لورژین 

درم، تولترازوریل و لوازانید خبر داد که بودجه پیش بینی 
شده برای هر یک به ترتیب شامل 60 میلیارد ریال، 400 
میلیارد ریال و 140 میلیارد ریال بوده است. شرکت »دفرا« 
نیز موفق به دریافت مجوز تولید »آرتیپیک پلاس« شد تا 

با قیمت 1،100،200 ریال به دست مصرف کننده برسد.
در تیر ماه ســال جاری، پیرو نامه دریافتی از معاون اول 
ریاســت جمهور دســتور العمل قیمت گذاری خوراک و 

فرآورده های اصلی اصلاح شــد. با وجــود اینکه برخی از 
شرکت های پالایشی اعلام نمودند در خصوص اثرات این 
اصلاحیه اطلاعات کافی در دست ندارند، شرکت پالایش 
نفت تبریز برآوردهای خود را در خصــوص آثار مالی این 

اصلاحیه اعلام نمود.
پالایش نفت تبریز اعلام کرد میزان ســود هر ســهم با 
دریافت صورت حساب های ارسالی وزارت نفت از 2،045 

ریال به 2،382 ریــال افزایش خواهد یافــت. باتوجه به 
اینکه مطالبات »شبریز« از شــرکت ملی پالایش و پخش 
فراورده های نفتی ایران و شرکت های زیرمجموعه بالغ بر 
9 همت است، در صورتی که این شرکت در سال جاری از 
بابت مابه التفاوت خرید نفت خــام و فروش فرآورده های 
اصلی و سوخت هوایی به وزارت نفت بدهکار باشد، نیازی 
به گشایش اعتبار اســنادی نبوده و از محل مطالبات این 

شرکت تسویه خواهد شد.
شرکت های تأمین ســرمایه نیز در تیر ماه سال جاری 
علاوه بر پذیــرش تعهدات جدید، موفق بــه افزایش نرخ 
خدمات بازارگردانی خود شــدند که شــامل شرکت های 
تأمین ســرمایه امید و تأمین سرمایه لوتوس پارسیان می 
باشــند. در صنعت سیمان نیز شرکت ها به تحصیل سهام 
پرداختند و شــرکت های ســرمایه گذاری نیز همچون 
شــرکت های حاضر در صنعت بانک اقدام بــه برگزاری 

مزایده نمودند. 
شــرکت های صنعت خودرو نیز ضمن برگزاری مزایده از 
دریافت افزایش نرخ توسط »خازین« خبر دادند. همچنین 
شــرکت خرینگ در خصوص میزان پیشرفت ساخت خط 
تولید جدید خود برای تولید رینگ سنگین خبر داد. شرکت 
رینگ سازی مشهد اعلام کرد بخشی از پروژه خط 3 تولید 
رینگ ســنگین در حال نصب و فراهــم آوری مقدمات راه 
 اندازی است تا پس از تســت وارد مدار تولید شود. در کنار

 افشائیه های منتشر شــده مذکور، شرکت پالایش نفت بندر 
عباس از برنامه انتشار اوراق بدهی خود خبر داد که به مبلغ 318 
هزار میلیارد ریال با نرخ 25 درصد بوده است تا منابع مالی طرح 

ارتقاء کیفیت محصولات سنگین نفتی را فراهم آورد. 
لذا همچنان مشاهده می شود، عمده صنایع بزرگ بازار 
همواره در ارائه افشائیه های مربوط به فعالیت خود پیشگام 
هستند. اصل افشا یکی از اصول اساسی حسابداری است 
که بر کلیه جوانب گزارشگری مالی تأثیر دارد. اصل افشاء 
ایجاب می کند که کلیه واقعیــت های بااهمیت مربوط به 
رویدادها و فعالیت های مالی واحد تجاری به شکل مناسب 

و کامل گزارش شود.
برخی شــرکت هــا در خصوص افشــائیه هــای خود 
حتی گاهی بــرآوردی از آثار آن رویداد بــر عملکرد خود 
را ارائه نکردند. ایــن اقدام موجب عدم تقارن شــده و در 
ـسهم را تحت تأثیر قرار دهد. باتوجه به  ادامه نوــسانات ـ
ـشده از صنایع مختلف، عمدتًاً  افــشائیه های منتــشر ـ
افشــائیه های با آثار مالی مثبت همچون تولید محصول 
جدید، پذیرش تعهدات جدید و افزایش نرخ فروش تأثیرات 
 مثبتی بر تقاضا و جذابیت ســهم جهت ســرمایه گذاری

 دارد. 

توجه مدیران به عدم تقارن اطلاعات با انتخاب سطح افشاء
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اصلاح ساختار مالی با تصمیم استراتژیک مدیریتی
شناسایی سهام ارزنده نیازمند بررسی رویکردهای اقتصادی 
و مدیریتی در کنار معیارهای حسابداری همچون سوددهی می 
باشد؛ لذا چگونگی تصمیم گیری مدیریت جهت تداوم فعالیت 
شرکت و استفاده از منابع در دست نیز باید مورد توجه سرمایه 
گذاران قرار گیرد. در این گزارش شــاهد معــرفی نمادهایی 
خواهیم بود که تحت تصمیمات استراتژیک مدیریتی اقدام به 

افزایش سرمایه نموده اند.
یکی از استراتژی های شــرکت ها در تأمین نقدینگی مورد 
نیاز استفاده از فرصت افزایش سرمایه است. افزایش سرمایه به 
کاهش هزینه تأمین مالی شرکت ها جهت تأمین نقدینگی برای 
تحقق فعالیت ها و اجرای برنامه های تدوین شده کمک می 
کند. در تیر ماه سال جاری، از میان شرکت های حاضر در بازار 
بورس و اوراق بهادار تهران، 16 نماد پیشنهاد افزایش سرمایه 

دادند که در نمودار زیر قابل مشاهده است.
شــرکت صنعت غذایی کوروش که در صنعت محصولات 
غذایی فعالیت می کند بیشــترین میزان افزایش سرمایه به 
ارزش 25 هزار میلیارد ریال را از محل سود انباشته به منظور 
اصلاح ساختار مالی پیشــنهاد داد. این درحالی است که اکثر 
پیشنهادات افزایش ســرمایه تیر ماه، اصلاح ساختار مالی را 
به عنوان یکی از اهداف و یا تنها هدف افزایش ســرمایه خود 

معرفی کردند.
در تیر ماه سال جاری، شرکت بورس اوراق بهادار تهران یکی 
از ارائه دهندگان پیشنهاد افزایش ســرمایه بوده است که به 
منظور تأمین میزان سرمایه حداقلی بورس ها، اقدام به تنظیم 
برنامه افزایش سرمایه از محل سود انباشته و سایر اندوخته ها 
نمود. این شــرکت قصد دارد پس از تأیید درخواست افزایش 
سرمایه 31 درصدی خود، ســرمایه لازم جهت تداوم فعالیت 

را تأمین نماید.
شرکت سرمایه گذاری مســکن که برنامه افزایش سرمایه 
150 درصدی خود را به منظور جبران مخارج سرمایه گذاری 

و بهبود جایگاه خود در صنعت مسکن را در نیمه پایانی تیر ماه 
به ســازمان ارائه نمود. همان طور که در نمودار فوق مشاهده 
می شود، عمده شــرکت ها به منظور اصلاح ســاختار مالی 
درخواست خود را ارائه نموده اند که علت آن نیاز به نقدینگی 
شرکت ها در شرایط اقتصادی کنونی و برخورداری از تخفیفات 
اعلام شده در لایحه بودجه برای افزایش سرمایه از محل سود 

انباشته می باشد.
از میان پیشنهادات افزایش سرمایه تیر ماه تنها دو شرکت 
پس از ارائه پیشنهاد، اظهارنامه حسابرس و بازرس قانونی را 
مبنی بر تأیید مطابقت درخواست با استانداردهای حسابرسی، 
منتشر کردند که شامل بانک کارآفرین و شرکت صنایع کاغذ 
سازی کاوه می باشد. شــرکت صنایع کاغذسازی کاوه که در 
12 تیر ماه درخواست خود را ارائه نمود، 20 تیر ماه اظهارنظر 
حسابرس را منتشر کرد تا برنامه افزایش سرمایه 639 درصدی 

خود را به پیش برد.
بانک کارآفرین نیز که درخواســت افزایش ســرمایه 20 
درصدی به میزان 10 هزار میلیارد ریال را در 11 تیر ماه ارائه 
داد و پس از 2 روز اظهارنظر حسابرس را منتشر کرد. در کنار 
انتشار اظهار نظر حســابرس دو نماد مذکور، 13 نماد بورسی 
دیگر که پیشــنهادات خود را در ماه های گذشته ارائه کرده 
بودند، نیز اظهار نظر حسابرس خود را منتشر نمودند که شامل 
»اتکام«، »پی پاد«، »دیران«، »سفانو«، »سنیر«، »شلعاب«، 
»تکنو«، »غچین«، »رکیش«، »فلوله«، »کالا«، »تپمپی« و 

»داتام« می باشد.
سازمان بورس و اوراق بهادار در تیر ماه سال جاری درخواست 
افزایش سرمایه 6 نماد بورسی شــامل »رکیش«، »وپست«، 
»وخاور«، »ومدیر«، »سیمرغ« و »ســپاها« را تأیید نمود که 
بیشترین افزایش سرمایه متعلق به شرکت سیمرغ به ارزش 27 
هزار و 894 میلیارد و 691 میلیون ریالی به میزان 2145 درصد 
از محل سود انباشته و مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها بوده است

 تمرکز »نوری«
 بر پروژه های با ارزش افزوده

شرکت پتروشیمی نوری با در دست داشتن طرح های توسعه چند 
ساله از پیش از ورود به بازار سرمایه، قصد دارد گامی بزرگ در توسعه 
واحدهای تولیدی و ایجاد محصول با ارزش افزوده بالاتر بردارد. در 

ادامه برنامه این شرکت را مورد بررسی قرار خواهیم داد.
شرکت پتروشیمی نوری یکی از شرکت های زیرمجموعه هلدینگ 
خلیج فارس بوده که در تولید محصولات آروماتیک طراحی شده و 
فعالیت می کند. این شرکت که به تولید محصولات بنزن، پارازایلین 
و ارتوزایلین فعالیت می کند دو طرح توســعه شیرین سازی برش 
سنگین و بازیابی گاز فلر را در دستور کار قرار داده است که اثرات قابل 

توجهی بر ادامه فعالیت این شرکت خواهند داشت.
با وجود آنکه این شرکت از ســال 1398 فعالیت خود را در بازار 
سرمایه آغاز نمود، تنها یک بار اقدام به افزایش سرمایه کرد تا مخارج 
انجام شــده جهت خرید 99.31 درصد سهام پتروشیمی هنگام را 
جبران نماید. این افزایش سرمایه که به میزان 29،201،358 میلیون 
ریال از محل سود انباشته صورت گرفته است، تنها افزایش سرمایه 

این شرکت از سال ورود به بازار سرمایه بوده است.
در حال حاضر شرکت دارای ظرفیت اسمی 4 میلیون و 458 هزار 
تن در سال است که میزان سهم تولید محصولات سنگین 1 میلیون و 
980 هزار تن از کل ظرفیت واحدهای فعال شرکت پتروشیمی نوری 
بوده است. همان طور که در شکل زیر مشاهده می شود، شرکت قصد 
دارد واحد 270 خود را که از تیر ماه سال 1399 آغاز نموده است در 

نیمه نخست سال جاری به مرحله بهره برداری برساند.
طرح شیرین سازی برش سنگین نقش مهمی در تداوم برنامه های 
توسعه شرکت پتروشیمی نوری دارد چراکه محصول برش سنگین 
عمدتًاً در بازار خارجی عرضه می شود و نرخ محصول بر اساس میزان 
گوگردهای حاضر تعیین می گردد. شرکت قصد دارد در طرح حاضر 
میزان گوگرد را به ســطح 10PPM کاهش داده و زمینه قیمت 

گذاری بالاتر در بازار فروش را فراهم نماید.
علاوه بر این، تولید محصول با ارزش افزوده بالاتر برش ســنگین 
امکان تبدیل به محصولات پایین دستی همچون نرمال پارافین با 
ظرفیت 118،000 تن برای نرمال پارافین سبک و 128،000 تن 
برای محصول نرمال پارافین سنگین را فراهم می کند. این شرکت 
پس از اجرای طرح مذکور میتواند برنامه تولید نرمال پارافین را در 
دستور کار قرار دهد و در ادامه محصولات جانبی همچون سوخت 

جت، حلال سبک و HEAVY CUT را نیز تولید نماید.
باتوجه به ظرفیت برنامه ریزی شده برای طرح شیرین سازی برش 
سنگین، شرکت پتروشیمی نوری هزینه یورویی و ریالی خود را به 
میزان 43 میلیون یورو و 2،839 میلیارد ریال براورد نموده است که تا 
پایان سال 1402 به میزان 79 درصد پیشرفت فیزیکی داشته است

از دیگر طرح های در دستور کار شــرکت پتروشیمی مربوط به 
بازیابی گاز فلر و تولید کود سولفات آمونیوم است که به واحد 280 
معروف است. این طرح با استفاده از گازهای منتشر شده علاوه بر 

کاهش آلایندگی و کنترل فشار در شــرایط پایا، با تولید محصول 
جدید به صنعت زراعت نیز کمک می کند تا بازســازی خاکهای 
قلیایی بپــردازد. به عبــارت دیگر ضمن کاهش مضرات انتشــار 
گازهای آلاینده، محصولی بــا ارزش افزوده را تولید کرده و به بازار 

عرضه می کند.
شرکت پتروشیمی نوری در طرح مذکور که از سال 1399 آغاز 
شده است، برای نیمه نخست سال 1403 برنامه ریزی بهره برداری 
کرده اســت در حالی که تا پایان ســال 1402 به میزان 13 درصد 

پیشــرفت فیزیکی داشــته و به میزان 26 میلیون یورو و 3،478 
میلیارد ریال هزینه برآوردی نیاز دارد. باتوجه به منابع در دســت 
شــرکت پتروشیمی نوری که به میزان 130 هزار و 532 میلیارد و 
877 میلیون ریال سود انباشته در پایان سال 1402 داشته است، 
این شرکت زمینه تأمین منابع لازم جهت تسریع در تکمیل بخش 
فیزیکی پروژه های خود را دارد لذا تصمیمات شــرکت با داشــتن 
منابع در دست میتواند برنامه های این شــرکت را در ریل توسعه 

حرکت دهد. 
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شکاف بزرگ قیمت عرضه عمده با نرخ معاملات خرد
باوجود آنکه عرضه عمده ســهام در بازاری مجزا 
از بازار معاملات خرد صــورت می گیرد اما همواره 
بر بــازار خرد اثرگذار اســت که در ایــن گزارش با 
 اــشاره به اطلاعــیه های عرــضه عمده تــیر ماه

احتمــال اثرگذاری این 
اطلاعیه ها را بــر بازار 
معــاملات خــرد مورد 

بررسی قرار می دهد.
فاصله قیمــت بازاری 
سهم شرکت ها با ارزش 
ذاتیشــان باعث ایجاد 
طــرف عرضــه و تقاضا 
برای آن سهم می شود 
و سرمایه گذاران همواره 
به دنبال موقعیت هایی 
هستند که قیمت بازاری 
از ارزش ذاتی سهم کمتر 
باشــد. لذا انتشار آگهی 

عرضه عمده با قیمت مشــخص می تواند مهم باشد؛ 
چراکه شــرکت های تأمین ســرمایه قیمت عرضه 
عمده را باتوجه به ارزش ذاتی ســهم ارزش گذاری 
می کنند. همان طور که در نمودار زیر مشاهده می 
شود، در تیر ماه سال جاری 6 اطلاعیه از عرضه عمده 
منتشر شد که سهام تحت مالکیت بانک های سپه، 

صادرات و اقتصاد نوین بوده اند.
از میان اطلاعیه های عرضــه، دو اطلاعیه مربوط 
به ســهام کنتــرلی، 3 عرضه مربوط به ســهام غیر 
مدیریتی و یک اطلاعیه مربوط به ســهام مدیریتی 
غیرکنترلی بوده اســت. از میان 6 اطلاعیه منتشر 

شده، 5 اطلاعیه قیمت پایه جهت عرضه را مشخص 
کرده بودند کــه در جــدول زیر به تفکیــک قابل 

مشاهده است. 
در کنــار 5 عرضه فــوق، یک عرضه نیز توســط 
بانک ســپه بــه میزان 
 16 ،486 ،556 ،140
ســهم از شــرکت گروه 
مدیریت سرمایه گذاری 
امید صــورت گرفت که 
قیمــت پایه بر اســاس 
»قیمت پایــانی تابلوی 
بــورس در روز قبــل از 
عرضه یا تاریخ انتشــار 
آگهی هر کدام بیشــتر 
بود به اضافه 25 درصد« 

نرخ گذاری شد.
قیمــت عرضــه عمده 
همیشه بیانگر ارزش ذاتی 
سهم نیســت. چراکه ارزشی که در دل قیمت عرضه 
عمده نهفته است ممکن است شامل ارزش کنترلی و 
مدیریتی باشد که در قیمت عرضه هر سهم لحاظ شده 
است اما سرمایه گذار خرد با کسب مالکیت جزئی در 
شرکت، ارزش کنترلی و مدیریتی موجود در معاملات 
عمده را کسب نمی کند؛ پس دلیلی وجود ندارد تا بیش 
از ارزش ذاتی سهم برای خرید بپردازد. با این وجود به 
دلیل اثرگذاری احتمــالی اطلاعیه های عرضه عمده 
بر بازار ســرمایه، بررسی این اطلاعیه ها برای سرمایه 
گذاران خرد خالی از لطف نیست که هدف این گزارش 

بوده است.

میزان سهام عرضه شدهقیمت عرضه )ریال(عرضه کنندهنام شرکت

3،5001،484،871،645بانک صادرات ایرانایران ترانسفو

5،4441،118،086،984بانک اقتصاد نوین )سهام خرانه(بانک اقتصاد نوین

9،0001،429،200،000شخص حقیقیقند لرستان

8،00026،892،478،988بانک تجارتفولاد مبارکه اصفهان

18،6721،220،051،388بانک صادرات ایرانسازه پویش

فاصله قیمت بازاری سهم شرکت ها با 
ارزش ذاتیشان باعث ایجاد طرف عرضه 
و تقاضا برای آن سهم می شود و سرمایه 
گذاران همواره به دنبال موقعیت هایی 
هستند که قیمت بازاری از ارزش ذاتی 

سهم کمتر باشد. لذا انتشار آگهی عرضه 
عمده با قیمت مشخص می تواند مهم باشد

رکورد شکنی »فخاس« در تحقق سود انباشته
شرکت فولاد خراسان 
در ســال 1402 موفق 
شــد پــس از اجــرای 
افزایــش ســرمایه، با 
ســودآوری بالای خود 
در این سال، 78 درصد 
از سود انباشته استفاده 
ًاً محقق  شــده را مجدد
نمایــد. باتوجه به رکود 
ثبت شــده این شرکت 
در تأمین سود انباشته، 
این گزارش روند 5 ساله 
شرکت را مورد بررسی 

قرار می دهد.تقسیم ســود یکی از مزایایی است که یک سهام 
را برای ســرمایه گذاران جذاب می کند و آن ها را تشــویق به 

سرمایه گذاری در آن شرکت می نماید. 
شرکت های حاضر در بازار سرمایه که در پایان سال مالی با 
برگزاری مجامع سالانه اقدام به تقسیم سود می کنند به بهبود 
ثروت سهامداران خود کمک کرده و ریسک سرمایه گذاری را 

کاهش می‌دهند.
در طی 5 سال گذشــته، »فخاس« با تقسیم سود موفق به 
جذب سرمایه گذاران بسیاری شده است که با هر افزایش سرمایه 
مشارکت نموده و سرمایه شــرکت را رشد داده اند. همان طور 
 که در نمودار زیر مشاهده می شود، شرکت فولاد خراسان در

طی 5 سال گذشته روند نوسانی را در تقسیم سود خود تجربه 
کرده است به طوری که در سال 1399 میزان سود تقسیمی با 
سود هر ســهم تفاوت قابل ملاحظه ای داشته است که ناشی 
از میزان بالای سود محقق شده برای هر ســهم بوده است؛ با 
این وجود درصد سود تقسیم شــده در سال 1399 نسبت به 
سال های دیگر بیشتر بوده است. به طوری که در سال 1399 
»فخاس« 68 درصد از سود هر سهم را تقسیم نمود اما در سال 
1398 تنها 23 درصد از سود هر سهم را میان سهامداران تقسیم 
کرد. در سال 1400، 1401 و 1403 نیز این شرکت به ترتیب 

 50 درصــد، 30 درصد و
33 درصد از سود هر سهم 
را میان سهامداران تقسیم 
نمود تا در کنار حفظ منافع 
کوتاه مدت آن ها، ذخیره 
لازم جهت اســتفاده در 
برنامه های آتی شــرکت 
و حفظ حقوق بلندمدت 
سهامداران را جمع اوری 
نماید که نتیجه آن افزایش 
سرمایه شــرکت از محل 
سود انباشته در سال مالی 

1402 بود.
شرکت فولاد خراسان با انباشته سالانه درصدی از سود خالص 
 خود ســعی در تحقق اهدافی همچون تأمین مالی پروژه ها و

 طرح های جدید، تقویت ســاختار مالی، افزایش مشــارکت 
سهامداران )پس از انجام افزایش سرمایه از این محل( و دیگر 
اهداف، نمود. در نمودار زیر سود انباشته پایان هر سال »فخاس« 

برای 5 سال گذشته قابل مشاهده است. 
طبق این نمودار، سود انباشته در طی سال های گذشته روند 
افزایشی داشته است تا جایی که در سال 1402 به عنوان منبع 
افزایش سرمایه جهت تأمین سرمایه لازم برای اجرای پروژه ها 
مورد استفاده قرار گرفت؛ اما به دلیل سود آوری قابل توجه این 
شرکت در سال 1402، پس از برداشت 45 هزار میلیارد ریال 
ًاً مبلغ آن جبران و به رقم 35 هزار میلیارد  سود انباشه، مجدد

ریالی افزایش یافت.
لذا همچنان که گفته شد، شرکت فولاد خراسان در افزایش 
سرمایه تحقق یافته اخیر خود، مبلغ 45 هزار میلیارد ریال سود 
اً بخش  انباشته را به ســرمایه خود افزود و در پایان سال مجددً
اعظمی از سود انباشته استفاده شــده را به میزان 78 درصد 
جبران نمود. این عملکرد حکایت از رشد روز افزون شرکت و 
سودآوری قابل توجه آن دارد که توانست سود انباشته شده در 

طی 4 سال را در زمان کمتر از یک سال جبران نماید. 
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ســود نقدی ســهام در مجمع عمومی عادی تصویب می 
شود و این سود، تنها به کسانی تعلق می گیرد که در تاریخ 
برگزاری مجمع، رسمًاً و قانونًاً مالک سهام محسوب می شوند. 
لذا قاعدتأ پس از برگزاری مجمع، سهام به علت اینکه بخشی 
از منافع خود را از دست داده است، معموًلاً با قیمت کمتری 
در بورس معامله می شود. حال سرمایه گذاری که در یکی از 
موقعیت های تصمیم گیری زیر قرار داشته باشد می تواند با 
محاسبه قیمت سر به سر برای هر یک از موقعیت ها و پیش 
بینی قیمت سهام پس از برگزاری مجمع و مقایسه بین پیش 
بینی قیمت سهام با قیمت سر به سر تصمیم مطلوبی را در هر 
یک از موقعیت ها اتخاذ نماید.  موقعیت های تصمیم گیری 

عبارتند از:
۱- خرید سهام قبل از مجمع یا پس از آن؟

2- فروش سهام قبل از مجمع یا پس از آن؟
 ۳- آیا ســهام را قبل از مجمع خریداری نماید و پس از 

برگزاری مجمع بفروش رساند؟
 ۴- آیا ســهام را قبل از مجمع بفروش رســاند و پس از 

برگزاری مجمع خریداری نماید؟
قیمت سربه سر قیمتی است که چنانچه پیش بینی قیمت 
سهام پس از برگزاری مجمع با این قیمت برابر باشد، عملیات 
خرید و فروش سهام، هیچگونه ســود و زیانی برای سرمایه 
گذار ببار نمی آورد. برای محاســبه قیمت سربه سر فرمول 
هایی ارایه شده است که در این فرمول ها، کلیه عوامل شامل 
مالیات و هزینه کارمزد و تســهیلات خرید و فروش سهام و 
ارزش زمانی سود سهام نقدی دریافتی ملحوظ شده است. 
همچنین فرمول هایی برای محاسبه سود )زیان( حاصله از 

عملیات خرید و فروش ارایه شده است.

 نقاط ورود و خروج به سهم؛ دغدغه سهامداران 
تصمیم گیری در مورد زمان خرید و فروش سهام، دغدغه 
فکری بسیاری از ســرمایه گذاران در ســهام شرکت ها را 

تشکیل می دهد.
 این دغدغه هنگام برگزاری مجمع عمومی عادی بیشــتر 
می شــود زیرا در این مجمع، دربارۀ پرداخت ســود نقدی 
به سهامداران تصمیم گیری می شــود و سود نقدی تنها به 
کسانی تعلق می گیرد که در تاریخ برگزاری مجمع رسمًاً و 
قانونًاً مالک سهام محسوب شوند. لذا قاعدتًاً پس از برگزاری 
مجمع، از آن جایی که سهام بخشی از منافع خود را از دست 
داده اســت، معموًلاً با قیمت کمتری در بورس معامله می 

شود.
 حال، آن ســرمایه گذار که پس از ارزیابی ها و مطالعات 
مختلف تصمیم به خرید سهام خاصی گرفته است، در مورد 
زمان اجرای تصمیم خود که قبل یا پــس از زمان برگزاری 
مجمع عمومی عادی باشد، مردد اســت زیرا اگرچه قیمت 
ســهام قبل از برگزاری مجمع عمومی عادی بالاست ولی با 
خرید آن می توان سود ســهام را دریافت کند و اگر پس از 
مجمع ســهام را خریداری نماید، می تواند سهام را با قیمت 
پایین تری خریداری نماید؛ ولی سود نقدی مجمع گذشته 

به وی تعلق نمی گیرد. 
البته اگر بازار بورس در حالت کارایی کامل قرار داشــته 
باشــد و کلیه ســهامداران به طور عقلانی رفتار کنند برای 
خریدار سهام هیچ تفاوتی نمی کند که سهام را قبل یا پس 
از زمان برگزاری مجمع خریداری نماید زیرا در هر دو زمان، 
خالص پرداختی برای خرید سهام یکسان خواهد بود. درحال 
حاضر نه تنها بازار در حالت کارایی قرار ندارد، بلکه بسیاری 
از ســرمایه گذاران نیز به طور عقلانی رفتار نمی کنند و اگر 
ســرمایه گذاران نیز بخواهند به طور عــقلایی رفتار کنند، 
متغیرها و عوامل زیادی از جمله کارمــزد و مالیات خرید و 
فروش سهام را باید در نظر بگیرند. در نظر گرفتن کلیه این 
متغیرها و عوامل، خارج از عهده بسیاری از سرمایه گذاران 
است. لذا، خرید سهام قبل یا پس از برگزاری مجمع می تواند 

با خالص پرداختی متفاوتی همراه باشد.
در این مقاله با توجه به شرایط فعلی حاکم بر بازار سرمایه 
ایران و بورس اوراق بهادار تهران، سعی شده است فرمولهایی 
ارایه شــود که راهنمای ســرمایه گذار برای تصمیم گیری 
عقلانی و منطقی در مورد خرید و فروش سهام قبل یا پس از 

برگزاری مجمع عمومی عادی باشد.

 ۱ - مجمع عمومی مادی و تأثیر آن بر قیمت سهام
مجمع عمــومی عادی یکی از مهمترین مجامع شــرکت 
هاست که طبق ماده ۸۹ قانون تجارت باید سالی یک بار در 
موقعی که اساســنامه پیش بینی کرده است، تشکیل شود. 
طبق ماده ۹۰ همــان قانون، تقسیم ســود و اندوخته بین 
صاحبان ســهام فقط از تصویب مجمع عمومی عادی جایز 
خواهد بود و در صورت منافع، تقسیم 10 درصد از سود ویژه 

سالیانه بین صاحبان سهام الزامی است.
از سود ویژه ســالیانه بین صاحبان ســهام الزامی است. 
تصمیم گیــری در مورد پرداخت ســود نقدی ســهام در 

صلاحیت مجمع عمومی عادی است.
سود نقدی هر سهم مبلغ پولی است که عمًلاً به سهامدار 
بابت سود دوره مالی پرداخت می شود و پس از کسر مبالغی 
بابت مالیات ها و عوارض اندوخته ها و پاداش هیئت مدیره و 
غیره از درآمد هر سهم )E.P.S( حاصل می شود. از آنجاییکه 
برخی از این کسورات مانند مالیاتها، به طور تصاعدی با افزایش 
سود متعلقه به هر سهامدار طبق قانون مالیات های مستقیم 
افزایش می یابد، لذا ســود نقدی هر سهم برای سهامداران 
جزء، عمًلاً بیشتر از سود نقدی هر ســهم برای سهامداران 

کل است.
در مورد سیاست پرداخت سود سهام دو مکتب فکری وجود 
دارد. مکتب بازارهای ناقص معتقد است که سیاست پرداخت 
سود سهام اهمیت دارد و مکتب بازارهای کامل معتقد بر بی 
اهمیت بودن سیاست سود سهام اســت. بدون اینکه قصد 
ورود به جزئیات مباحث این دو مکتب را داشته باشیم عمًلاً 

ملاحظه می گردد که شرکت هایی که در بورس
اوراق بهادار تهران سیاســت پرداخت سود زیاد و باثباتی 
دارند، میانگین قیمت سهام آن شرکت ها عمًلاً بیشتر از سایر 
شرکت هاست. البته، پس از برگزاری مجمع عمومی عادی 
ممکن است به طور موقت قیمت سهام آن ها کاهش یابد ولی 
در بلندمدت، معموًلاً میانگین قیمت ســهام این شرکت ها 
بالاست. لذا سیاست پرداخت سود سهام در بازار بورس اوراق 

بهادار تهران از اهمیت بسزایی برخوردار است.

 2- فرایند تصمیم گیری در مورد خرید و فروش 
سهام

سرمایه گذار جهت تصمیم گیری در مورد خرید و فروش 
ســهام، قبًلاً باید بررسی هایی انجام دهد. ابتدا باید از انواع 
سهام عادی در بازار بورس شــناخت و آگاهی داشته باشد، 
ســپس بازده و ریســک که دو معیار مهم در انتخاب سهام 
برای خرید و فروش می باشد را محاسبه و پیش بینی کند. 
در مرحله بعد، سهام را بر مبنای بازده و ریسک طبقه بندی 
نماید و معمولا سهام شرکت هایی را برای خرید انتخاب می 
کند که دارای بازده بالا و ریسک کم و یا قابل قبولی داشته 
باشد. در گام بعدی، سرمایه گذار معموًلاً در یکی از موقعیت 

های تصمیم گیری زیر قرار دارد.
موقعیت اول: سرمایه گذار تصمیم می گیرد سهام خاصی 
که دارای بازدهی بالا و ریسک قابل قبولی است را با خالص 
پرداختی هرچه کمتر خریداری و نگهداری نماید. ولی مردد 
است که این ســهام را قبل از زمان برگزاری مجمع عمومی 

عادی خریداری نماید یا پس از آن؟
موقعیت دوم: سرمایه گذار پس از بررسی هایی که انجام 
می دهد به این نتیجه می رسد که ســهامی که هم اکنون 
مالک آن می باشــد دارای بازدهی بالا و ریسک قابل قبولی 
نیست. لذا تصمیم به فروش این ســهام با خالص دریافتی 
هرچه بیشتر می گیرد. ولی مردد است که این سهام را قبل 
از زمان برگزاری مجمع عمومی عادی به فروش برســاند یا 

پس از آن؟ 
موقعیت سوم: سرمایه گذار پس از بررسی هایی که انجام 
می دهد به این نتیجه می رســد که ســهامی خاص دارای 
بازدهی بالا و ریسک قابل قبول قابل قبولی نیست ولی می 
خواهد با خرید این ســهام قبل از مجمع و فروش آن پس از 
مجمع سودی عاید خود ســازد ولی مردد است که آیا با این 

کار می تواند سود ببرد یا خیر؟ 
موقعیت چهارم: ســرمایه گذار پس از بررسی هایی که 
انجام می دهد به این نتیجه می رسد که سهامی که هم اکنون 
مالک آن می باشد، دارای بازدهی بالا و ریسک قابل قبولی 
اســت. لذا نمی خواهد آن را از دست دهد ولی می خواهد با 
فروش آن قبل از مجمع و خرید آن پس از مجمع سودی عاید 
خود سازد ولی مردد است که آیا با اینکار می تواند سود ببرد 

یا خیر؟ 

با سهام به مجمع برویم یا نه؟ 
عباس خدابخش

عضو هیات علمی دانشگاه پیام نور

 در کلیه جداول، علامت ها
به شرح زیر تعریف می شوند

PO = قیمت سهام قبل از برگزاری مجمع
P1 = پیش بینی قیمت سهام پس از برگزاری مجمع

D = سود نقدی سهام
I = نرخ بهرۀ جاری

B = هزینه کارمزد و تسهیلات خرید سهام
S = هزینه کارمزد تسهیلات و مالیات بابت فروش سهام

جدول تصمیم گیری در موقعیت اول: خرید سهام قبل از برگزاری مجمع یا پس از ان:

فرمول محاسبه سود حاصله تصمیم مقایسه پیش بینی )P1( با قیمت 
سربسر

P0(1+b-D [(1+i/2)_p1 (1+b) پس از مجمع سهام خریداری شود P1<p0_d[(1/1+i/2)(1+b)]
سود یا زیانی حاصل نمی شود قبل یا پس از مجمع فرقی ندارد P1=p0-d[1/(1+i/2)(1+b)]

P1(1+b)_p0(1+b)+[1+i/2] قبل از مجمع خریداری شود P1>p0_d[1/(1+i/2)(1+b)]

جدول تصمیم گیری در موقعیت دوم فروش سهام قبل از برگزاری مجمع یا پس از آن

فرمول محاسبه سود حاصله تصمیم مقایسه پیش بینی )P1( با قیمت 
سرسر

P0(1_s)_p1(1_s)_d[1/(1+i/2)] قبل از مجمع سهام فروخته شود P1<p0-d[1/(1+i/2)(1_s)]

سود یا زیانی حاصل نمی شود قبل یا پس از مجمع فرقی ندارد P1=p0_d[1/(1+i/2)(1_s)]

P1(1_s)_p0(1_s)+d[1/(1+i/2)] پس از مجمع سهام فروخته شود P1>p0_d[1/(1+i/2)(1_s)]

جدول تصمیم گیری در موقعیت سوم خرید سهام قبل از برگزاری مجمع وفروش پس از آن

فرمول محاسبه سود حاصله تصمیم مقایسه پیش بینی )P1( با قیمت سرسر

در صورت خرید و فروش زیان 
حاصل می شود خرید و فروش نباید انجام گیرد P1<p0[1+b/1_s]_d[1/1(1+i/2)(1_s)]

سود یا زیانی حاصل نمی شود خرید و فروش تاثیری ندارد P1=p0[1+b/1_s]_d[1/(1+i/2)(1_s)]

P1(1_s)_p0(1+b)+d[1/1+i/2] خرید و فروش انجام گیرد P1>p0[1+b/1_s]_d[1/(1+i/2)(1_s)]

جدول تصمیم گیری در موقعیت چهارم فروش سهام قبل از برگزاری مجمع و خرید پس از آن

فرمول محاسبه سود حاصله تصمیم مقایسه پیش بینی )P1( با قیمت 
سرسر

)P0(1_s)_p1(1+b خرید و فروش انجام گیرد P1<p0[1_s/1+b]

سود یا زیانی حاصل نمی شود خرید و فروش تاثیری ندارد P1=p0[1_s/1+b]

بافروش و خرید سهام زبان زبان 
حاصل می شود خرید و فروش نباید انجام گیرد P1>p0[1_s/1+b]
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اقتصاددانان کلان تمایل دارند که تأثیر پول و سیاست های 
پولی را بر قیمت های واقعی ســهام بررسی کنند. این امر 
باعث شده که تحقیق های زیادی در بازارهای مالی توسعه 
یافته صورت پذیرد. در تحقیق هایی که اثر سیاست پولی 
بر بازده بازار سهام را بررسی کرده اند چند متغیر که نشان 
دهنده سیاست پولی باشند، استفاده شده اند که می توان 
به متغیرهای عرضه پول، نــرخ تنزیل، تغییر در نرخ وجوه 

فدرال و عملیات بازار باز اشاره کرد.
به طور کلی نتایج حاصل از تحقیقات در کشورهای توسعه 
یافته، رابطه مثبـــت بین بازده بازار سهام و سیاست پولی 
انبساطی را تأیید کرده است. اگر سازوکار انتقال سیاست 
پولی از طریق بازار سهام در اقتصاد وجود داشته باشد، دو 
مزیت عمده در اقتصاد به وجود می آید. نخست آنکه نوسان 
در قیمتهای سهام، مصرف و سرمایه گذاری را تحت تأثیر قرار 
می دهد. این امر باعث می شود که بهره وری بنگاه ها و رشد 
اقتصادی تحت تأثیر قرار گیرند. دوم؛ از آنجا که بازارهای 
سهام مستعد به وجود آمدن حباب هستند، سیاستگذاران 
اقتصادی می توانند نوسان در قیمت های سهام را بررسی 
کنند و در صورت وجود حبـاب بـرای جلوگیری از آشفتگی 
در بازارهای مالی کــه باعث به وجود آمدن شــکاف بین 
فعالیتهای بخش واقعی و بخش مالی می شوند، در اقتصاد 
دخالت کنند. بنابراین سیاســت پولی می تواند به عنوان 
یک اقدام احتیاطی که نوسانات شدید در قیمت دارایی ها 
را کاهش می دهد، ملاحظه شــود. واکنش بازارهای مالی 
به سیاســت پولی به کارایی بازار و درجه توســعه یافتگی 

مؤسسات مالی بستگی دارد. 

   اثر ثروت خانوار
محققان در تحقیقات جدید بر روی سازوکار انتقال پول 
این حالت را بررسی کردند که چگونه ترازنامه خانوارها بر 
تصمیمات هزینه ای آن ها اثر می گذارد. فرانکو مودیلیانی 
نخستین اقتصاددانی بود که با اســتفاده از فرضیه سیکل 
زندگی مصرف این مسأله را مورد بررسی قرار داد. همچنان 
که می دانیم مصرف هزینه انجام شده بر روی کالاهای بی 
دوام و خدمات است و شامل هزینه بر روی کالاهای با دوام 
مصرفی نیست. یک بیان ساده از نظریه مودیلیانی ایــــن 
اسـت کـه مصرف کنندگان مصرف خود را در خلال زمان 
هموار می کنند. بنابراین آن چیزی که هزینه های مصرف 
را تعیین می کند، منابع درآمد مصرف کننده در طول دوره 
زندگی اســت. همچنین یکی از اجزای مهــم منابع دوره 
زندگی مصرف کننده ثروت مالی است که یکی از مهمترین 
اجزای آن سهام اســت. زمانی که قیمت سهام در نتیجه 
سیاست پولی انبساطی افزایش پیدا می کند حجم ثروت 
مالی افزایش و این به نوبه خــود منابع طول دوره زندگی 

مصرف کننده را افزایش می دهد.

  اثرات ترازنامه بنگاه ها
کانال ترازنامه از وجود مشــکلات اطلاعات نامتقارن 
در بازارهای مالی ناشی می شود. هر اندازه ثروت خالص 
بنگاه های تجاری کمتر باشد، مسأله مخاطرات اخلاقی 
و انتخاب معکوس در مورد وام دهی به بنگاه ها افزایش 
می یابد. کاهش ثروت خالص نیز سبب می شود که وام 
گیرندگان وثیقه کمتری برای وام هایشــان داشته و به 
طور بالقوه زیان های ناشی از انتخاب معکوس، افزایش 

یابد. 
از آنجا که اگــر وام دهنــدگان پروژه هــای پرخطر را 
تعهدکنند، احتمال کمتری وجود دارد که بتوانند وام های 
خود را باز پس گیرند، کاهش ثروت خالص بنگاه ها منجر به 
کاهش وام دادن و در نتیجه کاهش سرمایه گذاری بنگاه ها 
می شود. حال اگـر سیاست پولی انبساطی به اجرا درآید، 
این سیاست باعث افزایش قیمت سهام می شود و این به نوبه 
خود باعث افزایش قیمت سهام ثروت خالص بنگاه ها و موجب 
افزایش وام دادن، سرمایه گذاری و در نتیجه افزایش تولید 
می شود؛ از این طریق فرایند انتخاب معکوس مخاطرات 

اخلاقی کاهش پیدا می کند.

  اثرات نقدینگی خانوار
این دیدگاه از طریق اثر بر تمایلات مصرف کننده برای هزینه 
کردن نسبت به تمایل وام دهندگان برای وام دادن عمل می 
کند. هنگامی که یک شوک درآمدی منفی ایجاد شود، مصرف 
کنندگان مجبور خواهند شد که خانه و کالاهای با دوامشان را 

بفروشند تا میزان پول خود را افزایش دهند. 
در این حالت مصرف کنندگان انتظار یک زیان بزرگ را دارند 
زیرا نمی توانند ارزش کامل دارایی هایشان را در فروش اضطراری 
به دست آورند. در مقابل، اگر مصرف کنندگان دارایی های مالی 
همچون پول در بانک، سهام و اوراق قرضه را نگهداری کنند، 
آن ها می توانند آن را به سرعت به قیمت بازاری آن فروخته و 

نقدینگی خود را افزایش دهند.
 بنابراین اگــر مصرف کننــدگان با احتمــال بالاتری 
انتظار دارند که دارایی هایشــان دچار زیان مالی شــود، 
نگهداری دارایی های بــا نقدینگی بالاتــر )دارایی های 
مالی( را به دارایی هــای با نقدینگی کمتــر )کالاهای با 
دوام و خانــه( ترجیح می دهند. نکته قابــل توجه در این 
دیدگاه اینست که ترازنامه مصرف کنندگان اثر مهمی بر 
برآورد احتمال زیان مالی دارد. به ویژه زمانی که نســبت 

دارایی های مالی به بدهی 
هایشان بالا باشد، برآورد 
احتمال زیان مالی پایین 
اســت. بنابراین مصرف 
کنندگان تمایل خواهند 
داشت که بیشتر بر روی 
کالاهای بــادوام و خانه 
هزینه کننــد. همچنین 
زمانی که به قیمت سهام 
 افزوده می شــود ارزش

 دارایی های مالی افزایش 
پیدا می کنــد. به همین 
نحــو هزینــه بــر روی 
کالاهای با دوام تولیدی 
افزایش پیدا می کند. زیرا 
مصرف کنندگان به دلیل 

براورد احتمال کم زیان مالی از موقعیت مالی خود مطمئن 
هستند.

بررسی تغییرات، متغیرهای پولی و اعتباری در اقتصاد ایران 
نشان می دهد که ابزارهای عمده بانک مرکزی برای اجرای 

سیاست پولی تغییر نرخ ذخیره قانونی )با روند صعودی( ملزم 
کردن بانک های تجاری به خرید اوراق قرضه دولتی، تعیین 
سقف مجاز برای رشد اعتبارات بخش غیردولتی و تخصیص 
اعتبارات سیســتم بانکی بین فعالیتهای مختلف اقتصادی 
است. در نتیجه به دلیل عدم اســتفاده از نرخ تنزیل مجدد و 
عملیات بازار باز و اســتفاده از نرخ ذخیره قانونی و ابزارهای 
مستقیم سیاست پولی همانند سقف های اعتباری در ایران 
متغیر ویژه ای که نشان دهنده تغییرات سیاست پولی باشد، 
در اقتصاد ایران وجود ندارد. با توجه به نبود یک بازار سرمایه 
وسیع در اقتصاد ایران شبکه بانکی کانال اصلی جذب پس انداز 
و تخصیص اعتبارات بانکی بـــرای تـأمین مالی هزینه های 
سرمایه گذاری است. بـر اسـاس نظریه کانال ترازنامه تغییرات 
قیمت سهام میزان اعتبارات پرداختی به بنگاه ها را تحت تأثیر 

قرار می دهد.
 در نتیجه میزان اعتبــارت پرداختی به بخش خصوصی 
)CPS( در مدل وارد شده است. همچنین در ایران ارز، به 
ویژه دلار به عنوان یک دارایی مطرح است و توسان بازار ارز 
بر ترکیب عاملان اقتصادی تأثیر می گذارد، به همین دلیل 
نرخ برابری دلار و ریال به عنــوان یک دارایی جایگزین در 
می گذارد، به همین دلیل نرخ 
برابری دلار و ریال به عنوان یک 
دارایی جایگزین در مقابل دارایی 
های مــالی و واقعی مطرح 
است. با افزایش حجم پول 
نقدینگی این سرمایه ها به 
ســمت بــازار دارایی های 
واقعی ســرازیر می شــوند 
و با این وضعیت ســرمایه 
گذاران انــدک موجود در 
بازار دارایی هــای مالی نیز 
تشویق به خروج از این بازار 
می شوند. در نتیجه تقاضا 
برای ســهام کاهش و بازده 
در بازار سهام کم می شود. 
چنانچه اگر نــرخ ارز را به 
عنوان یک جایگزین برای بازار دارایی های واقعی در نظر 
بگیریم، وجـود علیت دوسویه بین نرخ رشد نرخ ارز و بازده 
بازار سهام این ارتباط را تأیید می کنند. بنابراین می توان 
گفت که بازار سهام کانالی برای سازوکار سرایت سیاست 

پولی در اقتصاد ایران نیست که عوامل آن را به این صورت 
می توان بیان کرد که:

 الف- در ایران بانک مرکزی بیشتر به عنوان بازوی خزانه 
داری عمل می کند تا این که یک سیاست پولی مشخص 

را دنبال کند. 
چنانچه بعد از انقلاب دولت برای تأمین کســری بودجه 
به اعتبارات بانک مرکزی متوســل شــده و به این ترتیب 
موجب افزایش حجم پول و نقدینگی شــده است و از آنجا 
که این نقدینگی ها در بخش های مولد جامعه به کار گرفته 
نمی شــود، موجب افزایش تورم در جامعه خواهد شد. در 
کشورهای توسعه یافته سیاست پولی علاوه بر کانال نرخ 

بهره از طریق بازار سهام به صورت زیر عمل می کند.
 سیاســت پولی) عرضه پول و نرخ های ابزاری(---بازار 
ســهام---فعالیت های واقعی ) مصرف و سرمایه گذاری( 

--- تورم 
در حالی که در اقتصاد ایران ازآنجا که کانال نرخ بهره فعال 
 نیــست، تغییر در عرضه پول به صورت زــیر عمل می کند:

عرضه پول ) کسری بودجه دولت و دارایی های خارجی بانک 
مرکزی( --- بازار دارایی های واقعی ---- مصرف--- تورم 

ب- اتکای ســاختار بخش مالی به بانک: در ایران 
بانکها تنها نهاد مالی معتبـــر در بازار سرمایه و بازار سهام 
تنها ابزار غیربانکی بازار سرمایه است. همچنین بخش های 
تولیدی و صنعتی برای تأمین نیازهای خود کمتر به بازار 
سرمایه روی می آورند. در واقع بازار سرمایه آخرین بخشی 
خواهد بود که نیاز مالی بخش هــای تولیدی و صنعتی را 

تامین می کند. 
پ- عدم آگاهی مردم از بازار ســرمایه و تنوع 
نداشتن اوراق بهادار: به دلیل ســود زیاد و اطمینان از 
نپرداختن مالیات در بازار دارایی های واقعی، درصد زیادی 
از افراد جامعه کوچکترین اطلاعی از نحوه عملکرد بورس 
اوراق بهادار و دارایی های مــالی ندارند. همچنین در بازار 
سرمایه ایران امکانات لازم برای انتخاب اوراق بهادار توسط 
سرمایه گذاران با سلیقه و ریسک های متفاوت وجود ندارد. 
در حالی که در اکثر بورس های فعال و موفق جهان علاوه 
بر سهام عادی، ســهام ممتاز، اوراق قرضه، اختیار معامله، 
اوراق قابل تبدیل به سهام، قراردادهای آتی و غیره، معامله 
می شوند. این امر باعث می شود که فقط گروه های خاصی، 
تمایل به ســرمایه گذاری در اوراق بهادار داشته باشند و 

عموم مردم از این بازار حمایت نکنند.

سیاست پولی در رهگذر بازار سرمایه 

اگر سازوکار انتقال سیاست پولی از طریق بازار 
سهام در اقتصاد وجود داشته باشد، دو مزیت 

عمده در اقتصاد به وجود می آید. نخست آنکه 
نوسان در قیمتهای سهام، مصرف و سرمایه 

گذاری را تحت تأثیر قرار می دهد و منجر به بهره 
وری بنگاه ها و رشد اقتصادی می شود. دوم؛ از 
آنجا که بازارهای سهام مستعد به وجود آمدن 

حباب هستند، سیاستگذاران اقتصادی می توانند 
نوسان در قیمت های سهام را بررسی کنند و در 

صورت وجود حبـاب بـرای جلوگیری از آشفتگی 
در بازارهای مالی در اقتصاد دخالت کنند.

غلامرضا کشاورز حداد
امید مهدوی
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 زمان سرمایه گذاریصندوق های سرمایه گذاری تخصصی؛ غایب بازار سرمایه
 در صندوق های با درآمد 

آزادی مالی، یکی از اهدافی است که سرمایه گذاران به دنبال 
آن هســتند. رسیدن به این آزادی، نیازمند آشــنایی با انواع 
روش های سرمایه گذاری است تا بتوانیم از این راه، هم ارزش 
دارایی های خود را حفظ کرده و هم قدمی برای رشــد آن ها 
برداریم. پس انداز کردن پولی که هر روز در حال از دست دادن 
ارزش خود است به تنهایی کافی نیست، بلکه این سرمایه گذاری 
است که شــما را ثروتمند می کند. بورس، یکی از روش های 
سرمایه گذاری به شــمار می‌رود. اگر این روش به درستی و با 
مهارت انجام شــود می تواند بازدهی مناسبی را برای سرمایه 
گذار به ارمغان آورد. اما شــاید همه مردم از مهارت، اطلاعات 
یا زمان کافی برای این ســرمایه گذاری برخوردار نباشند. به 
همین دلیل آن ها باید با اســتفاده از روش های غیرمستقیم 
سرمایه گذاری از ارزش پول خود محافظت کنند. در سال های 
اخیر که علاقه سرمایه گذاران به ســرمایه گذاری در بازارهای 
مالی رشد چشمگیری داشته، همزمان شاهد افزایش شرکت 
های ســبدگردان و شرکت های مشاور ســرمایه‌گذاری و در 
ادامه نیز شــاهد راه‌اندازی صندوق های سرمایه گذاری جهت 
سرمایه گذاری غیرمستقیم سرمایه گذاران بوده‌ایم. صندوق های 
ســرمایه گذاری از جمله مهمترین بســترهای ابزارسازی در 
بازارهای مالی جهانی می باشــند. مزیت هــایی نظیر هزینه 
پایین معاملات، ریســک قابل کنترل و تنوع ساختاری باعث 
شده صندوق های ســرمایه گذاری به خصوص صندوق های 
قابل معامله رشــد قابل ملاحظه‌ای را به لحاظ تعداد و ارزش، 
در بورس های عمده دنیا شاهد باشــند. در کشورمان نیز لزوم 
توسعه ابزارهای سرمایه گذاری غیرمستقیم و هدایت مردم به 
سمت ابزارهای مالی کم ریسک موجب ضرورت یابی توسعه 
مقوله صندوق های سرمایه گذاری شده است. جهش تعدادی 
در شمار مجوزهای نهادهای مالی، نوید دهنده رونق یابی مقوله 

صندوق های سرمایه گذاری است. هر چند در گذشته فقط شاهد 
صندوق های درآمد ثابت یا سهامی و مختلط و البته صندوق های 
کالایی بودیم و مشــکل اصلی عدم تنوع کافی و مناســب در 
صندوق های سرمایه گذاری بود اما در سال های اخیر شاهد تنوع 
خوبی در این ابزار مالی بوده‌ایم. راه اندازی صندوق های اهرمی و 
بخشی نمونه بارز گسترش تنوع در این خصوص می باشد. اما با این 
حال هنوز فاصله بسیاری با کشورهای پیشرفته داریم.در حالی در 
سال های اخیر شاهد افزایش صندوق های سرمایه گذاری بوده‌ایم 
که هم‌اکنون حدود 350 صندوق سرمایه گذاری )بصورت صدور 
ابطالی و ETF ( و حدود 100 صندوق سرمایه گذاری بازارگردانی 
داریم. این در حالیست که تعداد شرکت های بورسی حدودا 2 برابر 
این تعداد است. اما در بیشتر بازارهای مالی پیشرفته، این نسبت 
بالعکس می باشد. به عنوان مثال در بازار سرمایه آمریکا، در حالی 
سهام حدود 5 هزار شرکت مورد داد و ستد قرار می‌گیرد که حدود 
12 هزار صندوق سرمایه گذاری داریم.همانگونه که بیان گردید، 
در کشور ما به دلیل وجود تورم، همواره به دنبال راهی مناسب 
برای سرمایه گذاری هستیم. سرمایه گذاری شاید تنها راه نجات 
نقدینگی هر فرد از کاهش ارزش پول ملی باشد. یکی از بهترین 
و مفید تریــن روش ها برای این امر، اســتفاده از صندوق های 

سرمایه گذاری است. صندوق سرمایه گذاری مزایایی دارد که 
به قرار ذیل می باشد: 

مدیریت حرفه‌ای: اولین مزیت صندوق های ســرمایه 
گذاری این است که مجموعه‌ای از متخصصان حرفه‌ای مسئول 
تشکیل سبد دارایی هستند که به‌ صورت تخصصی سرمایه ی 
افراد را مدیریت می کنند. متنوع سازی: مدیران صندوق های 
ســرمایه گذاری با بهره‌گیری از دانش و تجربه خود در اوراق، 
ســهام و دارایی های مختلف ســرمایه گذاری می کنند که 
سبب کاهش ریسک سرمایه گذاری می شود. صرفه جویی در 
مقیاس ها: صندوق های سرمایه گذاری به دلیل ماهیت حجم 
گسترده منابعی که در اختیارشان اســت، می توانند سرانه ی 
هزینه های مربوطه برای در اختیار گرفتن نیروی متخصص و 
نرم‌افزارهای تخصصی را کاهش داده و با صرفه جویی هزینه ها در 
مقیاس، بازدهی سرمایه گذاری را تا حد مطلوبی افزایش دهند. 
آسان و ســریع: فرایند خرید و فروش واحدهای صندوق های 
سرمایه گذاری بسیار آسان و همچنین سریع است. این امر در 
صندوق های قابل معامله بیشتر به چشم می‌آید، زیرا واحدهای 
این صندوق ها را می توان همانند ســهام شــرکت ها، در بازار 

سرمایه خرید و فروش کرد.
کاهش قابل توجه هیجانات: به دلیل ماهیت این صندوق ها 
که به عنوان یک واسطه، بین سرمایه گذاران و بازار سرمایه فعالیت 
می کنند و به دلیل وجود مدیران با تجربه و متخصص، می توانند 
از رفتارهای هیجانی سرمایه گذاران، تا حد مطلوبی جلوگیری 
کنند.حال که صندوق های ســرمایه گذاری می توانند جاذب 
نقدینگی بوده و آن را در طرح های ارزنده سرمایه گذاری کنند 
)بجای آنکه این وجوه صرف عملیات های سفته جویانه شود(، 
نیاز است که همگام با دنیا و شــرکت های مدیریت دارایی که 
صندوق های مختلفی را جهت جذب وجــوه از مردم تاسیس 
می کنند، در کشــور نیز ما اقدام به راه‌انــدازی صندوق‌های 
تخصصی سرمایه گذاری جدید نموده تا ضمن گسترش بازار 
سرمایه، برای ســرمایه گذاران نیز گزینه های متنوعی جهت 

سرمایه گذاری )غیرمستقیم( فراهم گردد.

دلایل انتخاب صندوق های با درآمد ثابت از سوی برخی از سرمایه گذاران احتمال بروز 
رکود بازار سرمایه و سایر بازار‌هاست که منجر به هدایت سرمایه گذاران به سوی صندوق های 
درآمد ثابت می شود. سرمایه گذاری در صندوق های با درآمد ثابت برای بلند مدت پیشنهاد 
نمی شــود؛  با این توضییح که معموًلاً نرخ بهره حقیقی در ایران منفی و یا به میزان کمی 
مثبت است؛ بنابراین معموًلاً نرخ تورم بالاست تا جایی که تا کنون به مدت ۴ سال متوالی 
تورم بیش از ۴۰ درصدی را در کشــور ثبت کرده‌ایم.  در صورتی که صندوق های با درآمد 
ثابت تنها قادر به پرداخت ســود بین ۲۰-۳۰درصدی هستند. این امر نشان از آن دارد که 
این صندوق ها  از تورم عقب تر هستند و برای سرمایه گذاری بلندمدت مناسب نیستند. اما 
در دوره های رکودی بازار ها این صندوق ها که به عنوان یک ایستگاه موقت برای پول‌های 

پارک شده درنظر گرفته می شوند، به گزینه جذابی تبدیل می شوند. 

   نقدشونده‌ترین صندوق های با درآمد ثابت
برای انتخاب صندوق با درآمد ثابت باید چند معیار را درنظر گرفت که برخی از آن ها دارای 
شرایط عمومی و برخی دیگر تخصصی تر هستند. معیار عمومی که باید درنظر گرفته شود، 
نقدشوندگی صندوق های درآمد ثابت است؛ در واقع صندقو با درآمد ثابتی که به خوبی نقد 
شود. صندوق درآمد ثابت نباید نوسان قیمتی داشته باشد و باید به صورت پیوسته یک سودی 
برخوردار باشد. بنابراین وجود نوسان قیمتی در صندوق درآمد ثابت  به معنای عملکرد نامناسب 
بازارگردان است. لذا باید در انتخاب صندوق درآمد ثابت تجدیدنظر شود.  و اما معیار تخصصی 
برای انتخاب صندوق درآمد ثابت، ذخیره سود است؛ صندوق درآمد ثابتی که از میزان ذخیره 
سود بالاتری برخوردار باشد، می تواند سود بهتری دهد و گزینه مناسبی برای انتخاب محسوب 
 NAV آماری و NAV می شود.  درمورد ذخیره سود صندوق های درآمد ثابت اختلاف بین
ابطال بسیار مهم است و باید به آن توجه شــود. صندوق درآمد ثابتی که میزان ذخیره سود 
بالاتری داشته باشد، می تواند سود بیشتری را خلق کند. در اشاره به ذخیره سود متفاوت می 
توان به صندوق درآمد ثابتی در بازار اشاره کرد که در یک سال، ۲۰ درصد سود داده و در مقابل، 

صندوق درآمد ثابتی هم داریم که میزان سود آن ۲۷ درصد و بیشتر بوده است. 

محمد صادق میرزایی
کارشناس بازار سرمایه و استراتژیست مالی

شرط سود در صنعت فولاد 

صنعت فولاد در سال جاری را باید از دو جهت بازارهای داخلی و 
صادراتی مورد بررسی قرار داد. در بازار صادراتی با توجه به کاهش 
تورم جهانی و به تبع آن کاهش نرخ بهره از ســوی بانک مرکزی 
کشورهای مختلف و اقتصادهای بزرگ دنیا، پیش بینی می شود 
تقاضای فولاد در بازارهای بین المللی افزایش یابد که رونق و خروج 
از رکود را در پی دارد. این موضوع در کنار کمک دولت چین به بخش 
تولید مسکن که بزرگترین صنعت مصرف کننده فولاد در این کشور 
اســت می تواند فرصت خوبی برای افزایش صادرات محصولات 
فولادی و افزایش ارزآوری به منظور پیشــبرد طرح های توسعه 
زیرساختی و فولادی را برای شرکت های داخلی به وجود آورد. البته 
افزایش صادرات در شرایطی محقق می شود که قوانین در راستای 

تسهیل صادرات و افزایش ارزآوری وضع گردند.
در بازار داخلی نیز ناترازی انرژی و محدودیت های اعمال شده بر 
مصرف گاز و برق موجب کاهش تقاضای محصولات فولادی شده 
است. در فصل تابستان و زمستان محدودیت های اعمالی موجب 
رکود در بازار و تعطیلی یا فعالیت با ظرفیت پایین تر از ظرفیت اسمی 
بسیاری از کارخانجات و کارگاه های کشــور می گردد. همچنین 
عدم تحقق وعده هایی چون مسکن ملی و افزایش نرخ دلار ناشی 
از تورم کشور موجب شده اســت صنعت فولاد در کشور با کاهش 
تقاضای محصولات روبه رو گردد. در کنار آن نبود قوانین حمایتی 
از محصولات فولادی داخلی موجــب افزایش واردات محصولات 
فولادی به ویژه ورق سرد و به تبع آن کاهش تقاضای این محصولات 
شده است. این در حالی است که شرکت فولاد مبارکه طی سالهای 
گذشته با تولید محصولات در گریدهای تجاری و ویژه توانسته است 

نیاز صنایع کشور را تأمین کند و از خروج ارز جلوگیری کند.

  چالش های صنعت فولاد در سال جاری
در این میان صنعت فولاد کشور با چالش های گوناگونی دست 
و پنجه نرم می کند که از مهمتریــن آن ها می توان به ناترازی 
انرژی چالش در تامین پایدار مواد اولیــه باکیفیت، ناپایداری 
قوانین کشور، قیمت گذاری دستوری و محدودیت حمل مواد و 

محصولات اشاره نمود. 

ناترازی انرژی بزرگترین چالشی است که صنعت فولاد را تهدید 
می کند. محدودیت مصرف برق در تابستان و گاز در زمستان موجب 

از دســت رفتن هــزاران میلیارد 
تومان درآمد و سود در کشور می 
 شود. رفع این ناترازی نیاز به انجام

 تصمیم گیری و اقدامات سریع در 
سطح کلان کشــور دارد. احداث 
نیروگاه های بــرق، کاهش اتلاف 
انــرژی و افزایش بهره بــرداری از 
ذخایر گاز کشور از جمله نیازهای 
کنونی کشور است. شرکت فولاد 
مبارکه نیز با احداث نیروگاه سیکل 

ترکیبی کشور با ظرفیت ۹۱۴ مگاوات و همچنین در دست داشتن 
پروژه نیروگاه خورشیدی صناپ با ظرفیت ۶۰۰ مگاوات گامهای 

مهمی در خود تأمینی برق برداشته است.
تأمین پایدار مواد اولیه با کیفیت دیگر چالشی است که صنعت 
فولاد کشور با آن موجه است. به منظور دستیابی به هدف گذاری 
۵۵ میلیون تنی در صنعت فولاد نیاز است سرمایه گذاری بیشتری 

بر کشف و استخراج سنگ آهن صورت پذیرد. همچنین بایستی با 
شناسایی گلوگاه های زنجیره تولید فولاد کشور از سرمایه گذاری 
در بخش هایی که اضافه تولید در 
آن ها وجود دارد خودداری نمود و 
سرمایه ها به این گلوگاه ها هدایت 
شود.چالش دیگری که صنعت فولاد 
کشور با آن مواجه است ناپایداری 
قوانین و وضع قوانین جدید بدون 
در نظر داشتن اثر آن بر شرکت های 
تولیدی است. دولت در سال گذشته 
با وضع عوارض صادراتی و همچنین 
ادعای مابه التفــاوت قیمت برق و 
انرژی و اعمال نرخ های جدید از ابتدای سال در حالی که قبض های 
مربوطه پیشتر پرداخت شده بود، تاثیر منفی قابل توجهی بر سود 

شرکت های فولادی گذاشت.
 امید است در ســال ۱۴۰۳ و با روی کار آمدن دولت چهاردهم، 
قوانین با بررسی کارشــناسی و با هدف کمک به صنعت کشــور 
و دستیابی به اهداف برنامه هفتم توســعه کشور در شرکت های 

فولادی وضع شوند. یکی از معضلاتی که صنعت را با چالش مواجه 
می کند قیمت گذاری دستوری است که به حمدالله حذف آن در 
برنامه هفتم توسعه پیش بینی شده است که این کار اقدام مثبتی در 
راستای افزایش شفافیت در اقتصاد و حذف رانت بالاخص در زنجیره 
فولاد خواهد بود. در حال حاضر قیمت گذاری محصولات فولادی 
بر اساس فرمول قیمت گذاری وزارت صمت است که طبق آن نرخ 
پایه تعیین شده و در بورس کالا براساس آن خریداران رقابت کرده 

و قیمت نهایی کشف می شود.
دیگر چالش مهمی که صنعت فولاد کشــور با آن مواجه است 
محدودیت های حمل مواد اولیه و محصولات فولادی با توجه به 
فرسودگی و پایین بودن ظرفیت ناوگان حمل ریلی و جاده ای در 
کشور است. دستیابی به رشــد ۸ درصدی اقتصاد کشور مطابق با 
برنامه هفتم توسعه نیازمند سرمایه گذاری در زیرساختهای ریل و 

جاده کشور و همچنین کاهش نرخ حمل است.
در این میان نرخ فروش محصــولات در حال حاضر تابع قیمت 
گذاری دستوری است و تغییر قابل توجهی از ابتدای سال تاکنون 
نداشته است. اما پیش بینی می شــود با توجه به افزایش تولید در 
گروه فولاد مبارکه و دســتیابی به اهداف تعیین شــده در بودجه 
شرکت، سال ۱۴۰۳ رشد خوبی را چه از لحاظ تولید و چه از لحاظ 

درآمد شاهد باشیم.

  سود آوری صنعت فولادی 
به رغم چالش ها و مشــکلاتی که پیش تر به آن ها اشاره شد، 
صنعت فولاد کشور همچون سنوات گذشته به عنوان موتور صنعت 
کشور با تمام توان به جلو حرکت می کند. تولید که همواره اولویت 
اصلی تولید کنندگان است در حال انجام است و پروژه های مختلف 
افزایش ظرفیت تولید نیز در گروه فولاد مبارکه و دیگر شرکت ها در 
حال پیشرفت است. سودآوری این صنعت که در نهایت سود حاصل 
از آن میان سهامداران توزیع می شود نیز تابع نرخ مواد اولیه انرژی 
نیروی کار و ... است. با توجه به شرایط کنونی و در صورت کاهش 
محدودیت های تولید ناشی از ناترازی انرژی، افزایش ظرفیت ناوگان 
حمل کشور و عدم وضع قوانین بدون پشتوانه کارشناسی می توان 

انتظار سودآوری قابل قبولی از صنعت فولاد کشور داشت.
علاوه بر عوامل مؤثر خارج از کنترل شرکت ها، افزایش بهره وری 
نیز تأثیر بسزایی بر میزان سودآوری شرکت های فولادی دارد که این 

موضوع همواره در گروه فولاد مبارکه مورد تأکید قرار داشته است.

مهدی کویتی 
معاون اقتصادی و مالی مجتمع فولاد مبارکه اصفهان

امید است در سال ۱۴۰۳ و در دولت 
چهاردهم، قوانین با بررسی کارشناسی و 
با هدف کمک به صنعت کشور و دستیابی 
به اهداف برنامه هفتم توسعه کشور در 

شرکت های فولادی وضع شوند.

رسول جاویدی 
مدیر سرمایه گذاری سبدگردان داریوش
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حسن خضوعی
تحلیلگر کارگزاری صبا تامین

 بازار اوراق بهادار 
درآمد ثابت در تسخیر دولت

 FIXED- INCOME( اوراق بهــادار بــا درآمــد ثابــت
SECURITIES( یکی از ابزارهای ســرمایه گذاری در بازار سرمایه 
محسوب می شــوند که ســود مشــخصی را در بازه زمانی معین به 

سرمایه گذاران پرداخت می کنند.
 این فرایند تا تاریخ ســررسید اوراق ادامه خواهد داشــت و در این 
زمان، اصل و ســود مبلغ ســرمایه گذاری به ســرمایه گذار پرداخت 
خواهد شــد. ســود پرداختی این اوراق ممکن اســت در دوره های 
مختلف با نوسان اندکی همراه باشد اما مقدار مشخصی از آن به عنوان 
حداقل سود پرداختی توسط ناشــر اوراق تضمین می شود که به آن 
سود علی‌الحســاب می‌گویند. این اوراق از نظر میزان ریسک، مانند 
سپرده های بانکی هستند اما بازدهی آن ها معمولا از بانک بیشتر است. 
به همین علت، برای افرادی که ریسک پذیری کمی دارند و به دنبال 

تضمین نقدینگی خود هستند، مناسب خواهند بود.
بخش عمده ای از اوراق بهادار درآمد ثابت در بازار سرمایه کشور از سوی 
دولت منتشر می شود. این در حالی اســت که در یک اقتصاد پیشرو می 
بایست انتشار اوراق بادرآمد ثابت ابزاری برای تامین مالی بخش خصوصی 
اقتصاد باشد. با این وجود، به دلیل کســری بودجه شدید دولت در سال 
های قبل، دولت به عنوان بزرگترین تامین مالی کننده این بازار شناخته 

می شود.
بر اساس آمار اعلام شده اوراق منتشر شده از سوی دولت در سال های 
اخیر روندی صعودی را طی کرده که بخش قابل توجهی از آن از نوع اسناد 
خزانه اسلامی و یا اوراق مرابحه بوده اســت. از ابتدای سال 1403 میزان 

انتشار اوراق دولتی به 87 هزار میلیارد تومان رسیده است.

   روند انتشار سالانه اوراق بهادار اسلامی با تضمین دولت به 
تفکیک نوع اوراق

پافشاری دولت در خصوص تامین کسری بودجه خود از محل انتشار 
اوراق در بازار سرمایه و عرضه های سنگین این اوراق از سوی دولت، باعث 
شده تا کاهش قیمت عرضه، بازدهی این اوراق به شدت افزایش یابد. بر 
اساس اعلام فرابورس ایران میانگین بازدهی سالانه اسناد خزانه اسلامی 
در ماه های اخیر به بیش از 30 درصد )و در برهه ای به بیش از 35 درصد( 
رسیده که این موضوع بی سابقه است. این موضوع باعث شده تا منابع مالی 
به سمت این اوراق و صندوق های درآمد ثابت )که بخش عمده دارایی های 
تحت مدیریت آن ها در اوراق درآمد ثابت است( گسیل گردد. به گونه ای 
که سرمایه گذاران حتی نسبت های P/E حدود 3 واحد و کمتر از آن را نیز 

برای سرمایه گذاری جذاب نمی دانند. 
وجه دیگر رشد نرخ میانگین بازدهی اوراق، افزایش هزینه های تامین 
مالی شرکت هاســت. در حالی که بسیاری از شرکت ها برای طرح های 
توسعه ای و یا حتی سرمایه در گردش خود نیاز به نقدینگی دارند )در غیاب 
امکان اخذ تسهیلات گسترده از بانک ها به دلیل سیاست های انقباضی 
دولت(، در حال حاضر هزینه تامین منابع از محل انتشار اوراق به بیش از 
40 درصد بالغ می گردد. این در حالی است که نرخ بازدهی داخلی بسیاری 
از فعالیت ها از نرخ یاد شده پایین تر بوده و لذا تامین مالی از این محل به 
صرفه نیست. توقف و یا کندی قابل توجه طرح های توسعه ای در بسیاری 

از شرکت های بورسی و فرابورسی گواهی بر این ادعاست.
با این وجود و با توجه به اهمیت بسیار زیاد میزان عرضه و نرخ بازده این 
اوراق هم در حوزه سرمایه گذاری و هم در حوزه تامین مالی شرکت ها و 
طرح ها، به نظر می رسد یکی از اولویت های تیم اقتصادی در دولت جدید 
می بایست بازگرداندن نرخ بازدهی این اوراق به حال تعادلی قبلی باشد تا 
از این رهگذر در گام اول بخش خصوصی نیز بتواند هزینه کمتری اقدام به 
تامین مالی پروژه های خود نماید و از سوی دیگر با کم شدن جذابیت برای 

سرمایه گذاری در این اوراق ، بازار سهام تقویت گردد. 

  پتروشیمی شازند، روز شنبه ۶ مرداد ماه ۱۴۰۳ در آئین 
تجلیل از صادرکننده برتر استان مرکزی با شعار »صادرات 
پایدار؛ محور توســعه«،  از ۲۴ صادر کننده در حوزه های 

مختلف تقدیر به عمل آمد.
شرکت پتروشیمی شــازند تولید کننده متنوع ترین 
محصــولات پلیمری و شیمیــایی نیز به عنــوان صادر 
کننده نمونه اســتان مرکزی در سال ۱۴۰۲ معرفی شد 

و مهندس ســاکی معاون تولید و رئیــس مجتمع تقدیر 
نامه و تندیس صادرکننده نمونه را از اســتاندار مرکزی 

دریافت نمود.
لازم به ذکر است شــرکت پتروشیمی شــازند با وجود 
افزایش شدید تکالیف فروش داخلی و تامین نیازهای کشور 
در سال ۱۴۰۲ موفق شد بالغ بر  ۲۰۰ میلیون یورو صادرات 

را در کارنامه خود ثبت کند.

صــادرات محصــولات پتروشیمی شــازند بــه عنوان 
تولیــد کننــده متنــوع تریــن محصــولات پلیمــری 
و شیمیــایی بــه کشــورهایی چــون: ازبکســتان، 
افغانســتان، اســپانیا، هنــد، امــارات، ایتالیــا، اندونزی 
و … صــادر می شــود و ایــن محصــولات از بالاتریــن 
 کیفیــت و اســتانداردهای بیــن الملــلی برخــوردار 

می باشد.

در پی ارائه دادخواستی از سوی این شــرکت خارجی در سال 1394 علیه 
پتروشیمی شــازند مبنی بر مطالبه 6000 تن مونواتیلن‌گلایکول )به همراه 
خسارات وارده(، این پتروشیمی با ارائه مســتندات و دفاعیات لازم در نهایت 

موفق به مختومه کردن ادعای خواهان به نفع خود شد.
بر اساس این گزارش با پیگیری های اثربخش پتروشیمی شازند و تلاش های 
متعهدانه بخش‌ حقوقی و نماینــده ویژه این شــرکت، دادگاه رای بر برائت 
پتروشیمی شازند و مختومه شدن پرونده داد و از خروج 800 میلیارد تومان از 

منابع و دارایی های شرکت ممانعت بعمل آمد.
 شرکت پتروشیمی شــازند در راســتای دفاع از منابع شرکت که متعلق به 
کارگران شریف آن است در طول 8 سالی که پرونده در مراجع قضایی در دست 
رسیدگی بود، تلاش های شبانه‌روزی مصروف ارائه دفاعیات و مستندات لازم 

داشت و متعهدانه در راستای احقاق حقوق خود گام برداشت.
 شایان ذکر اســت از زمان رسیدگی بدوی تا تجدید نظرخواهی در مجموع 
27 کارشناس در این پرونده اظهارنظر کردند که دلالت به پیچیدگی و سختی 

روند آن دارد.

پیروزی 800 میلیارد تومانی پتروشیمی شازند، صادر کننده نمونه استان مرکزی در سال ۱۴۰۲ شد
شرکت پتروشیمی شازند در یک 

پرونده حقوقی
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استدلالی بر عملکرد صندوق های اهرمی 
در بازار سرمایه 

چرا صندوق های اهرمی جذاب اند؟ 

  زمانی مناسب برای سرمایه گذاری در
 بازار طلا و صندوق های طلا است؟

					   
 	

یکی از کارکردهای صندوق های اهرمی در بازار ســرمایه، ایجاد 
اهرم مالی برای افراد ریسک پذیر جهت سرمایه گذاری در بازار بورس 
اســت. طی عمر بیش از ۳۰ ماهه از تاسیس اولین صندوق اهرمی 
بازار سرمایه توسط ســبدگردان کاریزما، اقبال خوبی نسبت به این 
صندوق ها شده است؛ به گونه ای که در حال حاضر بیش از ۴۰ همت 
در این صندوق ها سرمایه گذاری شده است. حجم کل صندوق های 
سهامی حدود ۱۲۰ همت است که این امر نشان از آن دارد که بیش 
از ۳۳٪ از منابع جذب شده در کلیه صندوق های سرمایه گذاری در 
سهام، طی مدت کوتاه جذب صندوق های اهرمی شده است. حجم 
معاملات بالا و نقدشوندگی مناسب واحدهای ممتاز این صندوق ها 
و مشتقات آن، جذابیت این صندوق ها را بیش از پیش کرده است و 
حجم نسبتا مناسبی از معاملات روزانه بازار سهام را به این صندوق ها 
اختصاص داده است؛ به طوریکه برخی از الگوریتم ها و فعالین بازار، بر 
اساس نوسان قیمتی این صندوق ها، استراتژی های سرمایه گذاری 
خود را اجرا می نمایند. صندوق های اهرمی مشابه سایر صندوق های 
سرمایه گذاری سهامی طبق امیدنامه باید حداقل ۷۵٪ از منابع خود 
را در سهام و همچنین می توانند ۱۵٪ در سپرده بانکی سرمایه گذاری 
نمایند. طبیعی است که صندوق های اهرمی در شرایط رکودی بازار 
سرمایه با توجه به کاهش سود دلاری شرکت ها، رکود حاکم بر صنایع 
کشور، عدم امکان فروش سهام در برخی روزها جهت تامین وجه نقد 
ناشی از ابطال واحدهای سرمایه گذاری عادی، جهت حفظ جذابیت 
واحدهای عادی و همچنین عدم تحمیل زیان مضاعف به واحدهای 
ممتاز در این ایام، بخشی از منابع جذب شده در صندوق را در سپرده 
بانکی و اوراق مشارکت سرمایه گذاری نمایند. در واقع این این اقدام 
تلاشی است تا ضمن کســب حداقل بازدهی در دسترس، منجر به 

زیان بیشتر واحدهای ممتاز بابت تامین سود واحدهای عادی نشود.
اینکه برخی افراد انتظار دارند کلیه منابع صندوق های اهرمی در 
سهام سرمایه گذاری شود نیز اعتراض برخی دیگر از سرمایه گذاران 
را در پی خواهد داشت؛ از این منظر که چرا با توجه به شرایط فعلی، 
بخشی را در سپرده بانکی سرمایه گذاری نکردند و ... که هر دو دسته 
استدلال خاص خود را دارند و همزمان نمی توان خواسته های کلیه 
افراد را برآورده کرد.در حال حاضر مشکل بازار سرمایه سپرده گذاری 
بخشی از دارایی های صندوق های اهرمی در سپرده بانکی نیست بلکه 
ناشی از عوامل بنیادی بازار می باشد. در شرایطی که بازار سرمایه با 
اقبال عمومی مواجه شود، این صندوق ها نه تنها کلیه دارایی خود را 
به سهام اختصاص خواهند داد، بلکه طبق اساسنامه برای خرید سهام 
از اعتبار شبکه کارگزاران برای خرید سهام نیز استفاده می کنند. این 
مساله در ابتدای سال ۱۴۰۲ که بازار سرمایه با اقبال عمومی مواجه 
بود، قابل مشاهده اســت. با توجه به موارد گفته شده نباید مدیران 
صندوق ها را با توجه به سپرده گذاری منابع در سپرده بانکی تحت 
فشار قرار داد؛ همانطور که سایر صندوق های سهامی نیز در شرایط 
رکودی بازار، بخشی از دارایی های خود را در سپرده بانکی سرمایه 

گذاری می نمایند تا مانع زیان سرمایه گذاران خود شوند.
اینکه نرخ بازدهی واحدهای عادی افزایش یافته، متناسب با شرایط 
نرخ بهره بازار و همزمان نرخ بهره تخصیصی کارگزاران به مشتریان 
اعتباری بوده، اختلاف زیادی با نــرخ اوراق خصوصی و دولتی قابل 
معامله در بازار ندارد. ضمن اینکه عمده این منابع به صورت مذاکره 
و توافقی جذب واحدهای عادی شده اند. بیشــتر بودن این نرخ از 
بازدهی صندوق های درآمد ثابت نیز به این دلیل می باشد که مدت 
زمان تســویه واحدهای عادی اهرم تا ۷ روز است؛ در حالیکه مبلغ 
ابطال صندوق های درآمد ثابت نهایتا یک روزکاری به حساب سرمایه 
گذاران واریز می گردد. ســرمایه گذاران برای ریسک نقدشوندگی 
واحدهای عادی صندوق های اهرمی نیز مقداری صرف ریســک را 

در نظر می گیرند.

برای پاسخ به این پرسش باید روند بازار اونس طلای جهانی و 
نرخ ارز در داخل کشور را بررسی کنیم. 

اگر به عوامل تأثیرگذار روی قیمــت طلای جهانی نگاهی 
بیندازیم به این نتیجه می‌رسیم که در میان مدت و بلند مدت، 
طلای جهانی پتانسیل زیادی برای رشد قیمتی دارد و یکی از 
این عوامل مهم، سیاست های پولی بانک مرکزی آمریکاست که 

قصد دارد سیاست کاهش نرخ بهره را شروع کند. 
اگر کاهش نرخ بهره اتفاق بیفتد، می تواند تقاضا برای طلا را 

افزایش دهد و باعث رشد قیمت آن شود. 
از آن جایی که داده‌های تــورمی اخیر آمریکا بسیار پایین تر 
از سطح انتظارات منتشر شد، مشــاهده کردیم در طول ۲ ماه 
گذشــته، نرخ تورم آمریکا روند نزولی داشته است. این اتفاق 
به همراه صحبت های آقای پاول، رئیس بانک مرکزی آمریکا 
ًاً، شــاهد  فضا را برای کاهش زودتر نرخ بهره بازتر کرد و اخیر

 سقف های قیمتی جدیدی برای طلای جهانی بودیم. 
اگر از منظــر تکنیکال، نگاهی به نمــودار بلند مدت طلای 
جهانی کنیم، می‌بینیم الگوی کاپ را تکمیل کرده است و به 
همین دلیل، پتانسیل رشد قیمتی طلا را تأیید می کند. علاوه 
بر این، با توجه به این کــه تنش های جنگی به ویژه در منطقه 
خاورمیانه به قوت خود باقی هســتند به نوعی، درهم تنیدگی 
بحران ها در هر حالتی از قیمت طلای جهانی حمایت می کند. 
نتیجه انتخابات ریاست جمهوری در داخل کشورمان باعث 

شد تا انتظارات تورمی تا حدی فروکش کنند و بدنبال آن، شاهد 
اصلاح قیمتی نرخ دلار داخلی بودیم؛ بنابراین در حال حاضر، 
فعالان بازار سرمایه منتظر روی کارآمدن کابینه دولت جدید 

هستند و باید ببینیم در عمل چه اتفاقی خواهد افتاد؟ 
نیمه دوم سال، انتخابات ریاست جمهوری آمریکا را داریم 
و احتماًلاً با کار آمدن دولت جدیــد و جمهوریخواه آمریکا، 
سخت‌گیری های بیشتری در خصوص صادرات نفت داشته 
باشیم و اگر شــرایط کلان سیاسی و اقتصادی کشور مثل 
کسری شــدید بودجه دولت و یا ناترازی بانک ها را در کنار 
آن بگذاریم که خودشــان به نوعی، موتور‌های فعال رشــد 
نقدینگی هســتند متوجه خواهیم شــد در آینده نزدیک 
حتی انتظارات تورمی از آینده اقتصاد کشور دوباره می تواند 
تشدید شود و طبیعتًاً در چنین شرایطی، می توانیم قیمت 
تعادلی دلار را بالاتر از قیمت های فعلی درنظر بگیریم و اگر 
در کوتاه مدت، اخبار و وقایع سیاسی و اقتصادی نسبتًاً مثبت 
و یا تلاش های بانک مرکزی بــرای کنترل انتظارات تورمی 
مثل انتشار گواهی ســپرده ۳۰ درصدی و یا عرضه قطعات 
مختلف سکه در مرکز مبادله را داشته باشیم به نظر می‌آید 
صرفًاً بتوانند ســرعت افزایش نرخ ارز و یا میزان افزایش آن 

را تحت تأثیر قرار دهند.
در حالت کلی، اگرچه در کوتاه مدت نرخ طلا و ارز در داخل 
کشور می توانند در ســطوح فعلی کمی نوسان داشته باشند، 
ولی در میان مــدت و بلندمدت و با توجه بــه این که تغییرات 
معنی‌داری در شرایط کلان اقتصادی کشــور رخ نداده است 
انتظار رشد قیمتی را داریم و پیشنهاد می شود در سطوح فعلی، 

حداقل بخشی از سرمایه به طلا اختصاص داده شود.

فرزانه صالحی
کارشناس بازار

ـعادی و ممتاز ـهای اــهرمی دارای واحدهای ـ  صندوق ـ
می باشــند. واحدهای عادی این صندوق ها صدور و ابطالی 
بوده و دارای کف و سقف سود مشخصی هستند. ار آنجا که در 
صورت منفی بودن بازده صندوق، واحدهای عادی به میزان 
کف بازدهی ســود دریافت می کنند، ایــن واحدها را بدون 

ریسک نیز می نامند.
 واحدهای ممتاز صندوق، واحدهای قابــل معامله بوده که 
دارای نرخ بازدهی مشــخص و ثابتی نیستند و حتی دارندگان 
این واحدها ممکن است دچار زیان شوند.  قدمت صندوق های 
اهرمی در کشور به سه سال می رسد و در حال حاضر 7 صندوق 

اهرمی در بازار سرمایه مشغول به فعالیت هستند.
  مجموع ارزش خالــص دارایی های 7 صنــدوق اهرمی حدود

 40 هزار میلیارد تومان است که 32 درصد کل ارزش خالص دارایی 
های صندوق های سهامی را تشکیل می دهد.

طبق دستورالعمل صندوق های سهامی، این صندوق ها باید 
حداقل 70 درصد دارایی خود را در سهام و 30 درصد باقی را در 
سپرده بانکی، اوراق و ســایر دارایی ها سرمایه گذاری  نمایند. 
طبق بررسی پرتفوی صندوق های اهرمی، تمامی صندوق ها 
حد نصاب مورد نظر سازمان را رعایت نموده اند. صندوق ها برای 

نیاز به نقدینگی و همچنین کاهش ریسک پرتفو، همواره بخشی 
از منابع خود را به صورت نقد یا سپرده بانکی نگهداری می کنند

آنچه که باید مورد توجه قرار گیرد این است که طبق امیدنامه 
این صندوق ها، کف بازدهی سالانه این صندوق ها از 27 تا 31 
درصد و ســقف بازدهی از 30 تا 35 درصد متغیر است. این امر 
نشان می دهد در حال حاضر نسبت به صندوق های درآمد ثابت 
و اوراق، نرخ بازدهی بالاتری را نصیب دارندگان واحدهای عادی 
خود می کنند که موجب ایجاد رقابت بین صندوق ها شده است.

در نمودار زیر روند شاخص کل با میزان حباب صندوق های 
اهرمی اهرم و توان مقایسه شــده است. منظور از حباب درصد 

اختلاف قیمت پایانی صندوق با NAV ابطال است. 
مشاهده می شود در روندهای صعودی بازار به دلیل افزایش 
تقاضا، افزایش میزان ریسکپذیری سرمایه گذاران و تمایل در 
به دست آورن بازدهی بیشتر، حباب صندوق ها افزایش یافته 
است. بنابراین با توجه به خاصیت اهرمی بودن این صندوق ها، 
پیشبینی روند آتی بازار میتواند بر میزان بازدهی کسب شده از 

این صندوق ها موثر باشد. 
ـهای اهرمی همانطور که  دارندگان واحدهای ممتاز صندوق ـ

می توانند در روندهای صعودی سود بیشتری کسب کنند، در شرایط 
نزولی بازار نیز دچار زیان بیشتری خواهند شد. بنابراین در زمان های 
رکودی بازار سرمایه، خرید واحدهای عادی صندوق های اهرمی، 
سرمایه گذاری  در صندوق های درآمد ثابت و یا صندوق های 

طلا استراتژی بهتری خواهد بود.

مهسا پاگلی
سرپرست تحلیل شرکت  تامین سرمایه امین

مهدی باغبان
مدیر سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت سبدگردان  کاریزما

درصد سهام در پرتفوکل ارزش خالص دارایی ها - میلیارد ریالصندوق 

80%137,952 اهرم

74%58,930 توان

73%52,219 جهش

87%37,459 شتاب

85%53,741 موج

81%31,071 بیدار

75%30,535 نارنج

سایز صندوق های سهامی
%68

صندوق های اهرمی
%32

ارزش خالص دارایی های صندوق های سهامی
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سود آوری »کگهر« در بهار 1403

زهرا ونایی
کارشناس تحلیل شرکت سبدگردان اندیشه صبا

انس جهانی طلا : تحلیل عوامل مؤثر و پیش‌بینی ها

درآمد عملیاتی شرکت معدنی و صنعتی گهرزمین در دوره 
شش ماهه منتهی به خرداد 1403 نسبت به دوره شش ماهه 
منتهی به خرداد 1402 با رشدی 58 درصدی همراه شد و از 
161 هزار و 317 میلیارد و 556 میلیون ریال به 254 هزار و 

359 میلیارد و 306 میلیون ریال افزایش پیدا کرد.
سود ناخالص این شرکت نیز در نیمه نخست سال مالی 
آن نسبت به دوره مشابه آن در سال گذشته با افزایشی 21 

درصدی همراه شد.
همانطور که در نمودار شــماره ) 2( مشخص است، این 
شرکت توانسته بیش از 50 درصد سود ناخالص سال مالی 
1402 را تنها با سپری کردن نیمی از دوره در سال مالی 

منتهی به 30 آذر 1403، محقق نماید.

لازم به ذکر اســت که با توجه به افزایــش درآمدهای 
عملیاتی این شرکت تولیدی، اما کنترل هزینه ها در این 
شرکت سبب گردیده که هزینه های عمومی و اداری آن 
در دوره شــش ماهه منتهی به خرداد 1403 نســبت به 
دوره شــش ماهه منتهی به خرداد 1402 با تنها افزایش 
2 درصدی همراه گردد. همچنین ســایر هزینه های این 
شــرکت با افتی 88 درصدی همراه شد و از 190 میلیارد 

ریال به 23 میلیارد ریال کاهش پیدا کرد.
در نهایت شــرکت معدنی و صنعتی گهرزمین توانست 
در دوره شش ماهه منتهی به خرداد 1403 سود خالصی 
معادل با 78 هــزار و 355 میلیارد و 274 میلیون ریال را 

محقق نماید.

 انس جهانی طلا به عنوان یکی از شاخص های اقتصادی برجســته، تأثیر عمیقی بر بازارهای 
مالی جهانی دارد. تغییرات قیمت این فلز تحت تأثیر عوامل متعدد قرار دارد و از گذشته به عنوان 
اً به عنوان ســپری در برابر تورم مورد توجه ســرمایه گذاران اســت. با توجه به  دارایی امن و اخیرً
وضعیت اقتصادی و ژئوپلیتیکی در ســطح جهان، پیش‌بینی می شود که طلا همچنان در سبد 
سرمایه گذاری ها جایگاه ویژه‌ای داشته باشد. در ادامه به تحلیل عوامل مختلف مؤثر بر قیمت این 

فلز در اقتصاد جهانی می پردازیم.

  نرخ بهره
 سیاست های پولی فدرال رزرو ایالات متحده، به ویژه تصمیمات مرتبط با نرخ بهره، تأثیر مهمی 
 U.S.( بر قیمت جهانی طلا دارد. طبق داده های اخیر دفتر تجزیه و تحلیل اقتصادی ایالات متحده
BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS(، شاخص هزینه های مصرف )PCE( از ٪۲.۶ 
به ۲.۵٪ کاهش یافته است. این کاهش ممکن است فدرال رزرو را به کاهش نرخ بهره وادار کند. 
داده ها نشان می‌دهند تورم به طور کلی کاهش یافته و شاخص PCE در بعد سال به سال به ٪۲.۵  
در جولای رسیده است، در حالی که  CORE PCE مطابق ماه گذشــته ۲.۶٪ است. گروهی از 
تحلیلگران وال استریت از جمله جی پی مورگان، مورگان استنلی، بانک آو آمریکا، گلدمن ساکس و 
نمورا پیش‌بینی می کنند که تورم سالانه CORE PCE نیز در بعد سالانه به ۲.۵٪ برسد که مطابق 

نرخ هدف فدرال رزرو است.
 این گزارش نشان‌دهنده پیشرفت مثبت سیاست های انقباضی فدرال رزرو بدون آسیب به اقتصاد 
است. بازار طلا به این داده ها واکنش مثبت نشان داد و  در 29 جولای قیمت معاملات آتی آن برای 

دسامبر 2024 به 2437 دلار در هر انس رسید. 
از سوی دیگر، بهبود چشم‌انداز  تورمی، بازدهی بازده اوراق قرضه دولتی 10 ساله را که در ابتدای 
جولای 4.46 درصد بود، به 4.17 درصد در تاریخ 29 جولای رســاند. این نرخ که در سه ماه اخیر 
نوسانات زیادی را تجربه کرده بطور کلی از تاریخ 29 مه در کانال نزولی قرار گرفته و احتمالات کاهش 

نرخ بهره فدرال رزرو را افزایش می دهد. 
گرچه تحلیلگران حضور ترامپ در انتخابات آمریکا را عامل تقویت شــاخص دلار دانسته و با 
کنارهگیری بایدن  انتظار  افزایش بازده اوراق قرضه را داشتند اما این کاهش نشان داد بازار از ترامپ 

تریدز عقب نشینی کرده است. 

انتظار می‌رود که مقامات بانک مرکزی در جلسه بعدی نرخ بهره را در محدوده قبلی حفظ کند تا 
تورم را به هدف 2% برساند. با این حال پیش‌بینی ها نشان می دهد که اولین کاهش نرخ بهره ممکن 
است در ماه ســپتامبر اتفاق بیفتد. علاوه بر آن بازار به شاخص تغییرات اشتغال بخش خصوصی 
آمریکا یا ADP نیز  توجه خواهد کرد. روز پنجشــنبه شاخص مدعیان بیکاری آمریکا و شاخص 

ISM بخش تولیدی منتشر خواهد شد.

  عوامل ژئوپلیتیکی
تنش های سیاسی: اقتصاد جهانی همچنان از تأثیرات جنــگ اوکراین و روسیه رنج می برد که 
موجب افزایش قیمت سوخت در اروپا و سپس افزایش قیمت کالاهای استراتژیک مانند گندم و 
ذرت شده است. حال، نگرانی های جدید از جمله احتمال حمله رژیم صهیونیستی به لبنان وجود 
دارد که ممکن است روابط اعراب و غرب، به ویژه با آمریکا، را تحت تأثیر قرار دهد و منجر به افزایش 
قیمت حامل های انرژی شود. این وضعیت می تواند به افزایش تورم و اختلال در اقتصاد جهانی منجر 
شود. همچنین، انتخابات ریاســت جمهوری آمریکا و احتمال پیروزی دوباره ترامپ چالش های 
جدیدی را به همراه دارد. هرچند انتخابات ریاست جمهوری به طور تاریخی تأثیر عمده‌ای بر قیمت 
طلا نداشته است، اما با توجه به سیاست های اتخاذ شــده توسط دولت ها، تأثیرات با تاخیر زمانی 
واقع شدهاند. سابقه ترامپ نیز نشان‌دهنده ریســک های اقتصادی متعدد از جمله احتمال آغاز 
درگیری های تجاری جدید با چین است که می تواند به افزایش تورم و ایجاد چالش های جدید برای 

اقتصاد آمریکا منجر شود.
 تنش های اقتصادی: بخــشی از افزایش اخیر قیمت طلا به دلیــل تقاضای بالای ناشی از 
خریدهای گســترده بانک های مرکزی بوده و ســرمایه گذاران خرد نقــش کمرنگی در آن 

داشته‌اند. به گزارش مجمع جهانی طلا، خالص خرید طلا توسط بانک های مرکزی در فصل 
اول ســال 2024، حدود 290 تن بوده که در مقایسه با 286 تن در مدت مشابه سال 2023، 
افزایش یافته است. افزایش ریسک های اقتصادی طی ســه سال اخیر موجب افزایش تقاضا 
برای این فلز شده اســت. در ســه ماهه اول 2024، چین، ترکیه، هند و قزاقستان به عنوان 
بزرگ ترین خریداران و ازبکستان، تایلند و فیلیپین به عنوان بزرگ ترین فروشندگان شناخته 
شــده‌اند. چین از اکتبر ســال 2022 به طور منظم در حال خرید ماهانه طلاست. این روند 
نشان‌دهنده استراتژی کشورهای مختلف برای کاهش وابســتگی به دلار آمریکاست که به 

عنوان ابزار فشار در تنش های سیاسی و اقتصادی استفاده می شود.
از سوی دیگر، گسترش گروه +BRICS و حمایت این گروه از نظام چندقطبی و ارزهای مبتنی 
بر طلا نیز بر جذابیت طلا مؤثر اســت. عوامل جمعیتی و اقتصادی قابل توجه این گروه می تواند 
داینامیک های ژئوپولیتیــکی را تغییر داده و چالش هایی برای ســلطه دلار آمریکا ایجاد کند. به 
این ترتیب، ادامه خریدهای بالا توسط کشورهای غیرعربی و ظهور اقتصادهای مبتنی بر طلا در 

بلندمدت، با تغییر در تعادل ژئوپولیتیکی همراه خواهد بود.
با توجه به تأثیرات متقابل سیاســت های پولی فدرال رزرو، عوامــل ژئوپولیتیکی و تنش های 
اقتصادی بر قیمت طلا، می توان نتیجه گرفت که این دارایی در شرایط کنونی همچنان جذابیت 
خود را حفظ خواهد کرد. در شرایطی که تورم تحت کنترل است و نرخ بهره ممکن است کاهش یابد، 
طلا به دلیل نوسانات سیاسی و اقتصادی جهانی که عدم قطعیت را افزایش می‌دهند، همچنان در 

مرکز توجه سرمایه گذاران قرار خواهد گرفت. 
پیش‌بینی‌ تحلیلگران نشان می دهد که این فلز گرانبها در سال ۲۰۲۴ و حتی تا سال ۲۰۲۵، در 
محدوده قیمتی بالاتری معامله خواهد شد و حمایت قیمتی در محدوده ۲۴۰۰ تا ۲۵۰۰ دلار و پس 

از آن افزایش قیمت تا ۲۷۰۰ دلار در سال ۲۰۲۵ دور از ذهن نخواهد بود. 
طبق تحلیل تکنیکال نیز، انس طلا در روند بلندمدت بازار صعودی است. اما حرکات صعودی 
اً به فاز خنثی بازگشته است. در  بازار بعد از رسیدن به نرخ ۲۴۸۳ دلار محدود شده اند و طلا مجددً
روند کوتاه مدت اگر بازار به بازگشــت نزولی اخیر ادامه دهد و از نرخ ۲۳۸۸ دلاری عبور کند، می 
توان شاهد کاهش قیمت طلا ابتدا تا حمایت جزئی ۲۳۵۰ دلاری بود. برای این که روند صعودی 
بلندمدت انس تا سطوح بالاتر احیا شود، باید سقف قیمتی اخیر در نرخ ۲۴۸۳ دلار  و مقاومت مهم 
2540 به طور قطعی شکسته شود تا به هدف 2700 دلار پیشبینی شده توسط  تحلیلگران برسد.

این پیش‌بینی ها بر اساس تحلیل های اقتصادی، داده های تورمی و روند خرید بانک های مرکزی 
استوار هستند. بنابراین، سرمایه گذاران باید به دقت تغییرات بازار و سیاست های اقتصادی را رصد 
کرده و استراتژی های سرمایه گذاری خود را به‌روز کنند تا از مزایای احتمالی افزایش قیمت طلا 

بهره مند شوند.
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بررسی صندوق های سرمایه گذاری سهامی در اول ماه فصل تابستان؛

تقابل ضریب بتا و آلفا در صندوق های سهامی
در این گزارش وضعیت 10 صندوق برتر را با شــاخص 
های ارزش دارایی، ضریــب آلفا و ضریب بتا بیان شــده 
 است تا راهنمایی برای سرمایه گذاران در انتخاب صندوق

 سرمایه گذاری باشد.
صندوق های سرمایه گذاری یک نوع نهاد مالی تخصصی 
در بازار ســرمایه هســتند که منابع مالی را از آحاد مردم 
جمع آوری می کنند و بر اساس استراتژی سرمایه گذاری 
صندوق، عمدتًاً بر بازار ســهام، اوراق قرضه و دیگر اوراق 
بهادار ســرمایه گذاری می کنند. بنابراین افراد با سرمایه 
گذاری در این صندوق هــا، در واقع در تعــداد زیادی از 
دارایی های مختلف سرمایه گذاری می کنند که به دلیل 
محدودیت های مــالی، زمانی و کمبــود دانش و آگاهی 
 کافی، نــمی توانند به تنهــایی چنین ســبد متنوعی از

 دارایی ها داشته باشند.
عمده تفاوت صندوق های ســرمایه گذاری در سهام در 
نوع چینش سبد و تخصیص سهم بالای آن به اوراق سهامی 
است. در پایان تیر ماه 1403 تعداد صندوق های سرمایه 
گذاری در سهام به 135 عدد می رسید که دارای ارزش کل 
خالــص دارایی 1،267،052.77 میلیارد ریال بودند. این 
درحالی است که در تیر ماه ســال گذشته این صندوق ها 
شامل 105 صندوق با ارزش خالص دارایی 926،898.55 
میلیارد ریال بود. لذا ارزش خالص دارایی های صندوق های 
سرمایه گذاری در سهام طی یک سال گذشته با رشد 37 

درصدی همراه شد.
10 صندوق با بیشــترین ارزش خالص دارایی ها شامل 
صندوق واســطه گری مالی یکم، صندوق سهامی اهرمی 
کاریزما، صندوق پالایشی یکم، صندوق ســهامی اهرمی 
توان مفید، صندوق مشــترک پیشــتاز، صندوق سهامی 
اهرمی موج فیروزه، صندوق سهامی اهرمی جهش فارابی، 
صندوق مشترک پیشرو، صندوق سهامی اهرمی شتاب آگاه 
و صندوق سهامی اهرمی نارنج می شود که از ارزش دارایی 
145،251.65 میلیارد ریال تا 30،594.55 میلیارد ریال 

برخوردار بوده اند.
این درحالی است که در تیر ماه سال گذشته ارزش خالص 
دارایی های 10 صندوق برتر بیــن 146،858.94 میلیارد 
ریال تا 22،264.11 میلیارد ریال بوده است. لذا همان طور 
که مشاهده می شود، طی سال گذشته، ارزش خالص دارایی 
10 صندوق برتر کاهش یافته است که ناشی از تحمل ریسک 
ناشی از اوراق بهادار سهامی حاضر در سبد دارایی آن ها است. 
آنچه قابل توجه اســت، ثبات حضور صندوق واسطه گری 
مالی یکم در جایگاه نخست بیشترین ارزش دارایی ها در تیر 
ماه سال جاری است؛ چراکه در تیر ماه سال گذشته نیز این 
صندوق در جایگاه نخست بیشترین ارزش خالص دارایی قرار 
داشت. لازم به ذکر است، صندوق پالایشی یکم که در تیر ماه 
سال جاری در جایگاه سوم قرار دارد، در تیر ماه سال گذشته 
با ارزش دارایی 132،760.39 میلیارد ریال در جایگاه دوم 

بوده است. 
ضریب آلفا 10 صندوق برتر در تیر ماه ســال جاری به 
میزان 29.6 تا 9.41 بوده است در حالی که بازده شاخص 
کل 9 درصد بوده است. لذا میتوان اعلام نمود که بازده 10 
صندوق برتر بین 29.6 درصد تا 9.41 درصد بهتر از بازده 

شاخص بورس بوده است. این درحالی است که در تیر ماه 
سال گذشــته ضریب آلفا 10 صندوق برتر میان 53.63 
درصد تا 35.65 درصد بوده است یا به عبارت دیگر بازده 
10 صندوق برتر بین 53.63 درصد تا 35.65 درصد بهتر 
از بازده شاخص در تیر ماه 1402 اســت )که مقدار بازده 
یکساله شاخص در تیر ماه 1402 به میزان 35 درصد بود(

اگرچه در مطالعات اقتصادی همواره عبارت ریســک 
همراه با بازده بیان شده اســت اما در هیچ مطلبی این 
موضوع ذکر نشــده اســت که بازده همراه با نوسان بالا 
اســت. صدق این مطلــب را می توان با مقایســه 10 
صندوق با بیشــترین ضریب بتا نسبت به 10 صندوق با 
بیشترین ضریب آلفا مشــاهده کرد. همان طور که قابل 
مشاهد اســت تنها یک صندوق حاضر در 10 صندق با 
بیشــترین ضریب آلفــا، میان صندوق هــای دهگانه با 
بیشــترین ضریب بتا حضور دارد و آن صندوق سهامی 

اهرمی موج فیروزه است.
ضریب بتا حکایت از تغییرات ارزش دارایی صندوق ها در 
طی یک ســال گذشته دارد که یک ســال منتهی به تیر ماه 
سال 1403، 10 صندوق سهامی اهرمی موج فیروزه با ضریب 
بتا 2.31، صندوق ســهامی اهرمی جهش فــارابی با ضریب 
بتا 2.02، صندوق ســهامی اهرمی بیدار با ضریب بتا 2.02، 
صندوق سهامی اهرمی شتاب آگاه با ضریب بتا 1.86، صندوق 
ســهامی اهرمی کاریزما با ضریب بتا 1.83، صندوق سهامی 
اهرمی نارنج با ضریب بتا 1.72، صندوق سهامی اهرمی توان 

مفید با ضریب بتا 1.55، صندوق فــراز داریک با ضریب بتا 
1.53، صندوق توسعه اعتماد رفاه با ضریب بتا 1.51 و صندوق 
پالایشی یکم با ضریب بتا 1.46 بیشترین ضریب بتا بیشترین 
میزان ضریب بتا در میان صندوق های سرمایه گذاری در سهام 

به خود اختصاص دادند.
با وجود اینکه در یک ســال منتهی به تیــر ماه 1403 
ضریب بتا 10 صندوق نخســت میان 2.31 و 1.46 بوده 

است اما در یک سال منتهی به تیر ماه 1402 میزان ضریب 
بتا بین 1.73 تا 1.13 بوده است. لذا همان طور که مشاهده 
می شود، لزومًاً بازده بالا داشتن که با ضریب آلفا نشان داده 
می شود همراستا با نوسانات سبد دارایی صندوق ها که در 
ضریب بتا قابل مشاهده است همراه نیست و صندوق های 
با بیشترین ضریب بتا در جایگاه نخست بیشترین ضریب 

بتا قرار نمی گیرند.
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بررسی یک ماهه تیر 1403 صندوق های سرمایه گذاری مختلط؛

همراستایی کاهش بازده صندوق های مختلط با ارزش دارایی
صندوق های ســرمایه گذاری مختلط در یک ســال 
منتهی به تیر ماه ســال جاری با بازده کمتری نســبت 
به دوره مشابه سال گذشــته روبرو شدند که همراستا با 
کاهش ارزش دارایی این صندوق ها بوده است، در این 

گزارش این موضوع را به تفسیر بیان می کنیم.
صندوق های سرمایه گذاری مختلط به دلیل چینش 
سبد متنوع با وزن قابل تغییر در اوراق بهادار، از میزان 
ریسک کمتری نسبت به صندق های سرمایه گذاری در 
سهام برخوردار بوده و به دلیل سهم بیشتر اوراق سهام 
در سبد خود نسبت به صندوق های سرمایه گذاری در 
اوراق با درآمد ثابت، از ریســک و بازده بیشتری نسبت 
به صندوق های سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد 

ثابت برخوردار هستند.
جذابیت این صندوق ها موجب شــده تا شاهد افزایش 
تعداد تأسیس صندوق های موجود نسبت به سال گذشته 
باشیم؛ به طوری که در تیر ماه سال جاری نسبت به دوره 
مشابه سال گذشته، یک صندوق به مجموع صندوق های 
سرمایه گذاری مختلط افزوده شده و تعداد به 25 صندوق 
رسیده اســت و در این بین، مجموع ارزش خالص دارایی 
کل صندوق های مذکور با رشد 13 درصدی از 60،750.62 

میلیارد ریال به 68،756.03 میلیارد ریال رسید.
در نمودار زیر  10 صندوق ســرمایه گــذاری مختلط 
که بیشــترین ارزش دارایی را دارند بــه تصویر کشیده 

شده است. 
صندوق تضمین اصل ســرمایه گیــتی دماوند با ارزش 
خالــص دارایی 15،688.34 میلیــارد ریــال در جایگاه 
نخست، شــرکت تضمین اصل ســرمایه کاریزما با ارزش 
خالص دارایی 15،264.96 میلیارد ریال در جایگاه دوم و 
صندوق زیتون نماد پایا با ارزش خالص دارایی 5،816.95 

میلیارد ریال در جایگاه سوم قرار دارد.
این درحالی اســت که در تیر ماه ســال گذشــته، 3 
صندوق تضمین اصل ســرمایه کاریزما با ارزش دارایی 
22،128.91 میلیارد ریال در جایگاه نخست، صندوق 
زیتون نماد پایا بــا ارزش خالــص دارایی 6،149.74 
میلیارد ریــال در جایگاه دوم و صنــدوق تضمین اصل 
سرمایه مفید با خالص ارزش دارایی 4،959.16 میلیارد 

ریال در جایگاه سوم قرار گرفته است.
لذا با وجود افزایش ارزش خالص دارایی کل صندوق 
ها که عمدتًاً ناشی از افزایــش تعداد صندوق های فعال 
می باشــد، ارزش صندوق برتر در جایــگاه اول کاهش 
یافته اســت و مقدار آن به ارزش صندوق های حاضر در 

جایگاه های پایین تر نزدیک شده است. 
باتوجه به ریسک پذیری بیشتر صندوق های سرمایه 
گذاری مختلط نســبت به صندوق های سرمایه گذاری 
با درآمد ثابــت که دارای درصد ســود تضمین شــده 
ای هســتند، صندوق های ســرمایه گذاری مختلط در 

کنار بازده مورد انتظار بیشــتر، با ریسک کاهش ارزش 
بیشــتری در یک بازه زمانی نســبت بــه صندوق های 
ســرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت دارند. به 

عبارت دیگر حضور اوراق 
سهام در سبد دارایی این 
صندوق ها موجب شــده 
تا ریســک کاهش ارزش 
آن ها بیشــتر از ریسک 
صندوق های بــا درآمد 

ثابت باشد.
کاهش ارزش دارایی ها 
در این صندوق ها موجب 
شــده تا در تیر ماه ســال 
جاری، صنــدوق تضمین 
اصل ســرمایه کاریزما در 

جایگاه دوم قرار گیرد درحالی که در دوره مشــابه ســال 
گذشــته با ارزش خالص 22،128.91 میلیــارد ریال در 
جایگاه نخست قرار داشــت. علاوه بر این، صندوق سرمایه 

گذاری زیتون نمــاد پایا نیز که در تیر ماه ســال 1402 با 
خالص ارزش دارایی 6،149.74 میلیــارد ریال در جایگاه 
دوم قرار داشــت، در تیر ماه ســال جاری با خالص ارزش 
 5،816.95 دارایی 
میلیارد ریــال به جایگاه 

سوم افت نماید.
در تیــر مــاه ســال 
جاری، 10 صندوق که 
بیشــترین بازده سالانه 
را محقق نمودند شامل 
نش  لی دا صندوق تعــا
مالی اسلامی بــا بازده 
ســالانه 25.14 درصد، 
صندوق زیتون نماد پایا 
با بازده 24.88 درصد، 
صندوق نیکوکاری ایتــام برکت با بازده 21.06 درصد، 
صندوق مختلط گوهــر نفیس تمدن بــا بازده 17.86 
درصد، صندوق یکــم نیکوکاری آگاه بــا بازده 17.79 

درصد، صندوق مشــترک پارس با بازده 17.33 درصد، 
صندوق مشــترک گنجینه مهر با بازده 16.68 درصد، 
صندوق تضمین اصل ســرمایه مفید بــا بازده 15.37 
درصد، صندوق مشترک نیکی گستران با بازده 14.97 
و صندوق مختلط کاریزما با بازده 14.33 درصد در رده 

اول تا دهم قرار گرفتند.
درحالی که بازده یکساله صندوق برتر در جایگاه نخست 
طی یکســال منتهی به تیر ماه 1403 بــه میزان 25.14 
درصد بوده است، که در یکسال منتهی به تیر 1402، بازده 
صندوق برتر حاضر در جایگاه نخســت به میزان 70.74 
درصد بوده است. علاوه بر این صندوق های دهگانه بعدی 
نیز از بازده یکساله بیشتر از 47 درصد برخوردار بوده اند. 
بررسی ها نشــان می دهد که ارزش سبد همراستا با بازده 
ســالانه کاهش یافته اســت و صندوق ها به دلیل کاهش 
ارزش اوراق بهادار موجود در ســبد، بازده ســالانه پایین 
تری را نیــز تجربه نموده اند و مدیریــت صندوق با پذیره 
 ریسک، وزن دارایی پر ریســکی همچون سهام را کاهش

 نداده است.

در تیر ماه سال جاری نسبت به دوره مشابه سال 
گذشته، یک صندوق به مجموع صندوق های 

سرمایه گذاری مختلط افزوده شده و تعداد به 25 
صندوق رسیده است و در این بین، مجموع ارزش 
خالص دارایی کل صندوق های مذکور با رشد 13 

درصدی همراه شد.
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گرمی ماه تابستان به صندوق های درآمد ثابت هم رسید
تغییر صاحبان جایگاه دهگانه صندوق های بادرآمد ثابت با بیشترین بازده؛

صندوق های سرمایه گذاری بادرآمد ثابت یکی از انواع 
نهادهای مالی اســت که منابع مالی را از سرمایه گذاران 
حقیــقی و حقوقی جمــع آوری می کننــد و در طبقات 
مختلفی از دارایی مالی به ویژه اوراق بهادار بادرآمد ثابت 
ســرمایه گذاری می کنند. این صندوق ها از کارکردهایی 
همچون کمک به ســرمایه گذاری غیرمســتقیم در بازار 
سرمایه، کاهش ریســک ســرمایه گذاری از طریق تنوع 
بخشی بــه دارایی های موجود در صنــدوق و بهره گیری 
از صرفه به مقیاس و کاهش هزینه های ســرمایه گذاری 
برخوردار است. در این گزارش عملکرد این صندوق ها را 
در تیر ماه 1403 بررسی خواهیــم کرد که منجر به تغییر 

جایگاه 10 صندوق برتر در این دوره شده است.
در تیر ماه 1403 مجموع 145 صندوق سرمایه گذاری 
در اوراق بادرآمــد ثابــت موفق به کســب ارزش خالص 
دارایی 6،100،988.04 میلیارد ریالی شــدند که نسبت 
به دوره مشابه سال گذشــته با رشد 19 درصدی از ارزش 
5،145،130.28 میلیارد ریال که توســط 127 صندوق 
محقق شــده بود، به این مبلغ ترقی کــرد. از میان 145 
صندوق ســرمایه گذاری در اوراق بادرآمــد ثابت حاضر 
در پایان تیر ماه 1403، در نمودار زیــر ارزش دارایی 10 

صندوق برتر به تصویر کشیده شده است.
در تیر ماه سال جاری، صندوق لوتوس پارسیان با ارزش 
خالص 594،155.11 میلیارد ریالی در جایگاه نخســت، 
گنجینه زرین شهر با ارزش دارایی 520،449.33 میلیارد 
ریال در جایگاه دوم، ثابت حــامی 516،753.52 میلیارد 
ریال در جایگاه ســوم قرار داشــت. این درحالی است که 
در تیر ماه ســال گذشــته، دو صندوق اول و دوم )لوتوس 
پارسیان بــا ارزش 561،828.24 میلیارد ریال و صندوق 
گنجینه زرین شهر با ارزش 558،545.92 میلیارد ریال( 
همچنان در جایگاه دو صنــدوق برتر از نظر ارزش خالص 
دارایی ها بوده اند اما صندوق ثابت حامی در جایگاه پنجم 
با ارزش دارایی 248،975.7 میلیارد ریال قرار داشت که 

در تیر ماه سال جاری ترقی کرد.
در خصوص سایر صندوق های برتر دهگانه تیر ماه سال 
جاری باید عنوان کرد، صندوق ســرمایه گذاری در اوراق 
بهادار با درآمد ثابت کاردان در تیر ماه ســال گذشــته در 
میان 10 صندوق برتر حضور نداشــت. صندوق اندوخته 
پایدار سپهر پنجم قرار دارد در دوره مشابه سال گذشته در 
جایگاه چهارم قرار داشــت و ارزش دارایی های آن به رقم 

260،869.54 میلیارد ریال بوده است.
در تیر ماه ســال جاری 10 صندوق با بیشــترین بازده 
سالانه شامل صندوق اعتماد ارغوان با بازده 31.48 درصد، 
صندوق نوع دوم اعتبار با بــازده 31.20 درصد، صندوق 

ثروت افزون فاخر با بــازده 30.31 درصد، تداوم اطمینان 
تمدن با بازده 29.65 درصد، صندوق پایا ثروت پویا با بازده 
29.61 درصد، صندوق سپهر سودمند سینا با بازده 29.18 
درصد، صندوق افــرا نماد پایدار با بــازده 29.11 درصد، 

صندوق ارمغان فیروزه آسیا با بازده 29.05 درصد، صندوق 
لبخند فارابی با بازده 29.03 درصد و صندوق ثبات ویستا 

با بازده 28.95 درصد بوده است. این درحالی است که در 
تیرماه سال گذشته هیچ یک از 10 صندوق برتر مذکور جزو 
صندوق های دهگانه با بیشترین بازده نبوده اند چراکه در 
تیر ماه سال 1402 صندوق گنجینه آینده روشن با بازده 

36.61 درصد، صندوق نیکوکاری همیار آشــنا ایرانیان با 
بازده 33.11 درصد، صندوق مشترک گنجینه آوا نوین با 

بازده 32.49 درصد، صندوق اعتماد داریک با بازده 31.09 
درصد، صندوق صندوق نیکــوکاری جایزه علمی فناوری 
پیامبر اعظم )ص( با بــازده 30.89 درصد، صندوق ارزش 
کاوان ایرانیان با بازده 29.72 درصد، صندوق ثابت مانی با 
بازده 29.45 درصد، صندوق ارزش پاداش با بازده 28.15 
درصد، صنــدوق آرمان آتی کوثر با بــازده 27.38 درصد 
و صندوق ســرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
نشــان هامرز با بازده 26.21 درصد به ترتیب 10 صندوق 
برتر با بیشترین بازده ســالانه در تیر ماه 1402 بوده اند. 
لذا همچنان که مشاهده می شــود در تیر ماه سال جاری 
ضمن افزایش تعداد صندوق های سرمایه گذاری، استراتژی 
آن ها در خصوص انتخاب نوع و میزان دارایی موجب شده 
 اســت در تیر ماه ســال جاری جایگاه 10 صندوق برتر به

 صندوق های جدیدی اختصاص یابد.

در تیر ماه 1403 مجموع 145 صندوق سرمایه گذاری در اوراق بادرآمد ثابت موفق به کسب 
ارزش خالص دارایی 6،100،988.04 میلیارد ریالی شدند که نسبت به دوره مشابه سال 

گذشته با رشد 19 درصدی همراه شد.
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محمد مهاجر
تحلیلگر کارگزاری پیشرو

اختیار راهی به سوی بازار آتی 

بازار مشــتقه به عنوان یکی از بخش های حیاتی بازارهای 
مالی در جهان شناخته می شــود که تاریخچه و تکامل آن به 
دوران دور بازمی گردد. تاریخچه اوراق مشــتقه در جهان به 
ســال 1848 میلادی در شیکاگو باز می گردد؛ یعنی درست 
زمانی که کشــاورزان برای اطمینان از فروش محصولات خود 
قراردادهای غیررســمی بر مبنای اعتبار طرف مقابل تنظیم 
می کردند. قراردادهایی که باعث می شد تحویل دادن کالا یا 
پرداخت مبلغ آن، به زمان دیگری موکول شود، در این دسته از 

قراردادها جای می گرفت.
از سال 1973 به تدریج اوراق های مشتقه در بازار رونق گرفت 
و در حال حاضر بازار بورس شیکاگــو و نیویورک، از بزرگ ترین 
بازارهای مشتقه جهان هستند. استفاده از DERIVATIVES در ایران 

از سال 1384 مجاز شد و از سال 1387 روی کار آمد.
بازار مشتقه را می توان بازار آتی یا آینده نیز خواند. یعنی بازاری 
که معاملات آن در لحظه حال انجام شــده، اما داد و ستد کالا یا 
خدمات به زمان معینی در آینده موکول می شود. در واقع در بازار 
مشــتقه بر خلاف بازار آنی، دو طرف سرمایه گذاری در خصوص 
معامله کالا در زمانی معین در آینده، به توافق میرسند و در زمان 

مذکور، پول معامله پرداخت و کالا یا خدمات دریافت می شود.
این اوراق را می تــوان به صورت خصوصی و در خــارج از بازار 
بورس یا در بورس معامله کرد. مشتقات فرابورس سهم بیشتری از 
مشتقات موجود را تشکیل می دهند و مقرراتی ندارند، در حالی که 
مشتقات معامله شده در بورس استاندارد شده اند. معموًلاً مشتقات 
فرابورس نسبت به مشتقات استاندارد شده ریسک بیشتری برای 

طرف مقابل دارند.
در سال های اخیر، با افزایش توجه به ابزارهای مالی مشتقه، 
بازار مشتقه در ایران نیز رشد قابل توجهی داشته و مورد توجه 
نهادهای مالی و ســرمایه گذاری قرار گرفته است. با توجه به 
تاریخچه پررونق و تکامل بازار مشتقه در جهان و نقش بسزای 
آن در ایران، این بازار به عنوان یک ابزار حائز اهمیت در حوزه 
مالی شــناخته می شــود و تاثیرات قابل ملاحظهای بر روند 

اقتصاد و سرمایه گذاری دارد.
بازار مشتقه یکی از بخش های حیاتی بازارهای مالی است که در 
آن تجارت ابزارهای مالی مشتقه مانند آپشنها، فیوچرها و سوآپها 
انجام می شود. این ابزارها از ارزش دارایی های اصلی مانند سهام، 
ارز و کالاها مشتق شدهاند و به سرمایه گذاران امکان می دهند تا بر 
اساس تغییرات قیمت ها در آینده سود کسب کرده یا ریسک های 
مالی خود را مدیریت کنند. اهمیت بازار مشتقه در ایران نیز بسیار 
چشمگیر است. با توجه به اینکه بازار مشتقه به عنوان یک ابزار مالی 
پیشرفته و حساس شناخته می شود، درک و استفاده صحیح از آن 
در ایران از اهمیت ویژهای برخوردار است. به کمک بازار مشتقه، 
سرمایه گذاران و شــرکت ها می توانند به بهبود عملکرد مالی، 
کاهش ریسک های مالی و بهبود اســتراتژیهای سرمایه گذاری 

خود بپردازند.
قرارداد اختیار معامله: اوراق بهاداری اســت که به موجب آن 
فروشنده اوراق متعهد می شود در صورت درخواست خریدار، تعداد 
مشــخصی از دارایی پایه را به قیمت اعمال، معامله یا در صورت 
 توافق طرفین، تسویه نقدی کند. خریدار اوراق می تواند در زمان یا

زمان های معیــنی در آینده طبق قرارداد معاملــه را انجام دهد. 
فروشــنده اوراق اختیار معامله در قبال این تعهد، مبلغ معینی از 
خریدار اوراق دریافت می کند. برای جلوگیری از امتناع فروشنده 
اوراق از انجام قرارداد، فروشــنده ضمن قرارداد متعهد می شود 
مبلغی را به عنوان وجه تضمین نزد کارگزار بورس یا اتاق پایاپای 
قرار دهد و متناســب با تغییرات قیمت اوراق اختیار معامله آن را 
تعدیل نماید. هریک از خریدار و فروشــنده می توانند در مقابل 
مبلغی معین، اختیار یا تعهد خود را به شخص ثالثی واگذار کنند 
که وی جایگزین آن ها خواهد بود. اوراق اختیار معامله می تواند به 

صورت اختیار خرید یا اختیار فروش باشد.

  مزایای اوراق اختیار برای ناشر اوراق اختیار
مهم ترین ویژگی انتشار اوراق اختیار برای ناشر حمایت از قیمت 
سهم و ایجاد تحرک در حجم معاملات می باشد. به صورتی که ناشر 
می تواند قیمت سهم را کنترل و در نهایت با استفاده از ابزار اوراق 
اختیار برنامه هایی برای عرضه و تصاحب با قیمت های برنامه ریزی 
شده داشته باشد. بررسی های تجربی حاکی از رشد حجم معاملات 
15 الی 20 درصد به صورت میانگین بعد از انتشــار اوراق اختیار  

است. نکته قابل توجه برای اثر بخشی بهتر ادامه انتشار برنامه ریزی 
شده اوراق در ســررسید های متفاوت پیشنهاد می شود. عرضه 
سهام با توجه به سیاست های ناشر یکی از منابع درآمدی در این 

سازوکار است .
شناسایی درآمد از انتشار اوراق اختیار با فروش پرمیوم ها و عرضه 
سهم با قیمت اعمال کارشناسی شده، می تواند بعنوان یک منبع 

تامین مالی جانبی برای شرکت در نظر گرفته شود.
نکته قابــل توجه وجود ابــزار های دو طرفه اســت که در این 
 مکانیسم باعث ایجاد منبع درآمدی مطلوب برای ناشر خواهد شد

حتی می توان با تعریف قیمت اعمال متنوع و جذاب این روش را به 
عنوان منبع تامین مالی باریسک کم و هزینه پایین در نظر گرفت.

بازارگردانی در اوراق اختیار  با توجــه به ارزش پرمیوم های  به 
مراتب کمتــر از قیمت  دارایی پایه قدرت بــالای مالی در جهت 
کنترل نوسان قیمت دارایی پایه  دارد . این ابزار علاوه بر شناسایی 
درآمد مطلوب برای ناشــر در وضعیت های هیجــانی بازار برای 

کاهش نوسان قیمت دارایی پایه استفاده می شود .
 اوراق اختیار ابزار مناســبی بــرای صندوق های ســهامی و

 صندوق های بخشی )SECTOR FUNDS( ایجاد می کند که با توجه 
به سیاست های مالی ناشر و صندوق، با قیمت های توافقی دو طرف 
در زمان مشخص در آینده نقل و انتقال مالی صورت بگیرد. شایان 
ذکر است در این حالت علاوه بر ایجاد سازوکار آسان نقل و انتقال، 
می توان بعنوان ابزار تامین مالی ناشر و  همچنین منبع شناسایی 

درآمد برای صندوق های سهامی تعریف کرد.

  مزایای اوراق اختیار برای 
سرمایه گذار

اصلی ترین کاربــرد قراردادهای 
اختیار معامله مدیریت ریســک یا 
پوشش ریسک سبد سرمایه گذاری 
اســت. خریدار پرمیوم  می تواند با 
استفاده از اوراق اختیار سبد سهامی 
خود را بیمه کنــد و حتی با اجرای 
استراتژی ها مرتبط با این اوراق نرخ 

بازدهی آتی  خود را محقق سازد .
از دیگر مزایای قراردادهای اختیار 
معامله برای سرمایه گذاران، ویژگی 
اهرمی این قراردادهاست. به گونه 

ای که سرمایه گذار می تواند با پرداخت تنها مبلغ پرمیوم ریسک 
معاملات خود را کاهش دهد. 

از قراردادهای اختیار معامله به قراردادهای دو سویه یاد می شود. 
در این شیوه که امکان انجام معــاملات به صورت همزمان یا غیر 
همزمان و در دو طرف خرید و فروش فراهم است و سرمایه گذار 
می تواند با چیدن استراتژی های متنوع سود خود را تضمین نماید

  معایب قراردادهای اختیار معامله
این معاملات نیاز به استراتژی و کارشناسی دقیق در اجرا دارد. به 
همین خاطر برای سرمایه گذار غیرحرفه ای ایجاد ریسک بالایی 

می کند .
معاملات خرید و فروش پرمیوم بدون بازه قیمتی است و گاهی 
اوقات ممکن است قیمت پریمیوم در یک روز 100 درصد رشد یا 

افت قیمت را تجربه کند .باتوجه به نوظهور بودن این ابزار مالی در 
بازار ســرمایه ایران امکان معاملات غیرمعقول و غیر حرفه ای از 

طرف برخی سرمایه گذاران وجود خواهد داشت.

  کشف قیمت در بازار مشتقه
با توجه به تنوعی که در بازار مشتقه وجود دارد، نیاز است تا قیمت 
پایه محصولات عرضه شــده در این بازار تعیین شود. کاری که با 
کمک بازار قراردادهای آتی صورت گرفته و کمک می کند سرمایه 

گذاران با خیال آسوده نسبت به معامله در این بازار اقدام کنند.
توسعه بازار مشتقه سبب پیشبینی پذیرتر شدن کالاها و ایجاد 
جذابیت در بازارهای مالی خواهد شد. اگر ما به این فکر بودیم 
که ابزارهای مالی نوین مانند قراردادهای آتی و اختیار معامله 
را در بورس کالای ایران تقویت کنیم، در سال ۱۳۹۹ هیچوقت 
بازار بورس دچار آن حباب وحشــتناک و شاخص ۲ میلیونی 
که باعث شــد در اثر ورود نقدینگی بعضی سهم های کوچک 
قیمتشان ۲۰ برابر شــود و اصطلاحًاً دچار سوپر حباب شوند، 
نمی شد؛ چرا که بسیاری از افراد با ناآگاهی اقدام به خرید سهم 
می کردند و هیچ اطلاعاتی از بنیاد شرکت ها نداشتند. تنها در 
یک مورد قیمت سهم ایران خودرو به بیش از ۱۰۰۰ تومان رسیده 
بود و حتی ارزش بازار این شــرکت از ارزش شرکت های بزرگ 

خودروسازی دنیا بیشتر شد.
 این در حالی اســت که اگر بازار بورس دو طرفه بود بسیاری از 
افراد با تشخیص حباب در شاخص و سهم ها موقعیت فروش اخذ 
می کردند و این خود باعث عدم غیر 

واقعی شدن قیمت ها می شد.
از طرف دیگر وقتی بازار میریزد 
معامله گــران دچار وحشــت می 
شوند، چرا که نمی توانند و ابزاری 
هم ندارند که بتوانند فروش مضاعف 
بگیرند و در واقع از نزول قیمت سود 
کسب کنند. یکی از کارکردهای ابزار 
مشتقه جلوگیری از ایجاد حباب در 
بازارهای مالی است. سازمان بورس 
می تواند با تقویت ابزار مشتقه و راه 
اندازی قراردادهای اختیار معامله 
روی سهم شرکت ها بازار کاراتری را 
ایجاد کند. از جمله مزایای ابزارهای 
مشتقه می توان به دو طرفه بودن بازار، داشتن اهرم )اعتبار رایگان(، 
امکان انجام معاملات در سررسیدهای آتی و گرفتن نوسان در بازار 
نزولی اشاره کرد. توصیه می شود بورس کالا نیز همگام با سازمان 
بورس با ورود مجدد سکه به آتی کالا سبب جذب بیشتر سرمایه 

گذاران به این بازار شود.
یکی از محرکهای معاملات اختیار معامله، ارزش ذاتی اســت. 
ارزش ذاتی این است که چه مقدار از حق بیمه از اختلاف قیمت بین 

قیمت سهام فعلی و قیمت اعمال تشکیل شده است.
قیمت اختیار که به عنوان حق بیمه شناخته می شوند، از مجموع 
ارزش ذاتی و زمانی آن تشکیل شده است. ارزش ذاتی تفاوت قیمت 

بین قیمت سهام فعلی و قیمت اعمال است.
زمانی ارزش زیاد است که تا زمان انقضا فرصت بیشتری باقیمانده 
ـسرمایه گذاران قرارداد بیشتر ـسودآوری ـ  باــشد زیرا احتمال ـ

می باشد. برای به دست آوردن حق اختیار، خریدار باید مبلغی تحت 
عنوان صرف به فروشنده بپردازد. اختیار معامله بین دو طرف معامله 
انجام می شود و در این قرارداد مواردی چون دارایی مورد معامله، 

قیمت توافقی، تاریخ سررسید باید ذکر شود.
یکی از دلایل رشــد بازار ایــن ابزارها را می تــوان تلاش های 
سیاستگذار از طریق تنوع در تاریخ سررسید نمادهای اختیار معامله 
مبتنی بر دارایی پایه دانست که توانسته است با توجه به تناسب 
افق زمانی و استراتژیهای معاملاتی خود توجه سرمایه گذاران را 

به این بازار جلب کند.
بررسی همزمان ارزش و حجم معاملات حاکی از این است که 
افزایش دارایی پایه قراردادهــای اختیار معامله و ایجاد قراردادها 
با سررسیدهای مختلف موجب رونق نسبی این بازار بوده است. 
اطلاعات تاریخی حاکی از آن اســت که بیشترین ارزش و حجم 
معاملات مربوط به اختیارخریدها بوده، با این حال با توجه به شروع 
آشنایی سرمایه گذاران با بازارهای دوطرفه و فقدان تجربه اینگونه 
معاملات بهتدریج بخش اختیار فروش در بازار اختیارمعامله نیز به 
سوی فعالتر شدن پیش میرود و می توان انتظار رونق گرفتن این 

بخش در آینده نهچندان دور را داشت.

  پیش بینی برای  سال جاری
ـسهام روی برخی از  ایجاد نمادــهای اختیار معامــله و آتی ـ

دارایی های پایه جدید )ســهام، صندوق ها و اوراق بدهی(، بعضا 
مورد تقاضای فعالان این بازار است. اما بهمنظور برآوردهشدن این 
خواسته، لازم است در کنار بازگشایی نمادهای جدید به کیفیت 
معاملات آن نیز توجه شود. در صورتیکه صرفا بازگشایی نمادهای 
مشتقه بر دارایی های پایه جدید اساس کار قرار گیرد، نمادهای 
اختیارمعامله و آتی سهام مبتنی بر دارایی های پایه جدید، پس از 
بازگشایی مورد اقبال قرار نخواهند گرفت و به عبارت دیگر معامله 
نشده یا حجم معاملات آن ها بسیار اندک خواهد بود و این موضوع 
عملا تاثیر مثبتی بر ابزارهای مشــتقه و کارکردهای آن نخواهد 

داشت.
حضور بازارگردانها به عنوان فعالان اصلی در این بازار، می تواند در 
تسهیل معاملات، تطبیق عرضه و تقاضا، ارائه قیمت های منصفانه 
و ایجاد نظام معاملاتی مناسب نقش کلیدی ایفا کند. از سوی دیگر 
راهاندازی مدلهای جدیدی از صندوق های سرمایه گذاری مانند 
صندوق های پوشش ریسک یا صندوق هایی با ریسک بالاتر از حد 
معمول که مطلوب علاقه مندان به بازار ابزارهای مشتقه )اختیار 
معامله و آتی سهام( باشد نیز از منظر پوشش ریسک سرمایه گذاران 
با مدیریت حرفهای صندوق ها به رونق این ابزارها کمک خواهد 
کرد. انتظار میرود حجم معاملات بازار اختیار معامله طی سال های 

آتی همچنان به رشد خود ادامه دهد.
طی ایــن فرآیند رشــد، فرصتهــای بسیار زیــادی از جمله 
بازارگردانی، مدیریت ســبد و صندوق های پوشش ریسک پدید 
خواهد آمد. گرفتن بازار اختیار معاملــه می تواند موجب به کار 
افتادن بازار آتی سهام شود و بهتنهایی می‎تواند بازار بزرگی باشد. با 
توجه به توسعه معاملات مشتقه در سال های اخیر، این بازار فرصت 
مناسبی برای مدیریت ریسک پرتفوی سبدهای سرمایه گذاری 
ایجاد خواهد کرد و مدیران سرمایه گذاری با رویکرد پوشش ریسک 
سهام شرکت هایی که قرارداد اختیار معامله فعال دارند، به خلق 

ثروت بیشتر برای مشتریان خود اقدام خواهند کرد.

راه اندازی مدلهای جدیدی از صندوقهای 
سرمایه گذاری مانند صندوقهای پوشش 
ریسک یا صندوق هایی با ریسک بالاتر 
از حد معمول که مطلوب علاقه مندان به 

بازار ابزارهای مشتقه )اختیار معامله و آتی 
سهام( باشد نیز از منظر پوشش ریسک 
سرمایه گذاران با مدیریت حرفهای 
صندوق ها به رونق این ابزارها کمک 

خواهد کرد.
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مجمع عمومی عادی سالیانه شرکت فولاد خوزستان برگزار شد
به گزارش خبرنگار روابط عمــومی، مجمع عمومی عادی 
سالیانه شرکت فولاد خوزستان ۳۰ تیرماه ۱۴۰۳ با حضور 
۷۰.۲۲ درصد از ســهام‌داران، رییس مجمع، مدیرعامل و 
اعضای هیات مدیره، نماینده ســازمان خصوصی سازی و 
ســازمان بورس و اوراق بهادار، بازرسان وناظران و جمعی از 
مسئولان فولاد خوزستان در مجتمع فرهنگی رفاهی فجر 

اهواز برگزار شد.
مجمــع عمومی عــادی ســالیانه بــرای ســال )دوره( 
مالی منتهی به ۲۹ اســفندماه ۱۴۰۲ و با دســتور جلسه 
اســتماع گزارش هیات‌ مدیــره و بازرس قانــونی، تصویب 
صــورت های مــالی ســال )دوره( مــالی منتــهی به ۲۹ 
اســفندماه ۱۴۰۲، انتخاب حســابرس و بــازرس قانونی، 
انتخــاب روزنامــه کثیر‌الانتشــار، تعییــن حــق حضور 
اعضــای غیرموظف هیات مدیــره، تعیین پــاداش هیات 
مدیره و تصميم در مورد تقســيم ســود و ســاير مواردی 
ـشد  که در صلاحيت مجمع عمومی عادی اــست، برگزار ـ

در این مجمع پس از استماع گزارش هیات مدیره و گزارش 
حسابرس، از محل سود ۴۳۷ ریالی، به ازای هر سهم پرداخت 

۲۵۵ ریال ) 58 درصد( سود خالص به تصویب رسید.
امین ابراهیمی مديرعامل فولاد خوزســتان در این جلسه، 
در اشاره به چالش های مختلف صنعت فولاد اظهار داشت: در 
یک سال گذشته بیش از ۱۲۰۰ قانون و دستورالعمل مختلف 
داشتیم. به عبارتی ساده تر روزانه چهار دستورالعمل صادر شد. 
در کنار اینها، افزایش شدید هزینه ها اتفاق افتاد. افزایشی که 

متناسب با درآمد نبود. 
مهم ترین چالش، تامین سنگ آهن است، با توجه به موقعیت 
جغرافیایی فولاد خوزستان و فاصله با معادن کشور، هزینه های 
تامین ســنگ آهن این شــرکت، به مراتب بیشــتر از دیگر 
فولادسازان کشور اســت. میزان ذخایر ســنگ آهن کشور 
۳.۳ میلیارد تن است. با احتساب این میزان برای افق ۱۴۱۰، 
صنعت فولاد با کســری ۳۸ میلیون تنی سنگ آهن مواجه 

است.
 به منظور جبران کســری ســنگ آهن اقدامــاتی نظیر: 
تملــک معادن ســنگ آهن، صــدور گواهی کشــف بلوک 
شــماره ۳ آباده و جازموریان، صــدور جــواز تاسیس ۲.۵ 
میلیون تُنُ گندلــه و ۲.۵ میلیون تُنُ کنســانتره شــرکت 

سیمیدکــو، بــررسی معــادن و پتانسیل های معــدنی در 
خارج از کشــور، ثبت ۵ محدوده در کشــور و حتی ورود به 
ـشده است  معادن غیر فلزی مانند آهک و دولومیت انجام‌ ـ

ابراهیمی افــزود: چالش این روزهــای تولیدکنندگان فولاد 
محدودیت های برقی است. 

علاوه بر این افزایش قیمت های حامل های انرژی شامل آب 
و برق و گاز هم باعث افزایش بهای تمام شده شمش تولیدی 
شده است. ســهم مصرف انرژی برق فولاد ۹.۶ درصد،  گاز ۵ 
درصد و آب دو دهم است. مصرف انرژی از تمام صنایع کشور 
۱۵ درصد اســت. در چنین شرایطی شــاهد هستیم، اولین 

محدودیت شامل‌ فولاد می شود.
مدیرعامل فولاد خوزستان گفت: تاثیرات ناترازی برق از 
سال ۱۳۹۹ تا به امروز، از دســت رفتن یک میلیون و ۶۶۸ 
هزار تُنُ شــمش، معادل ۲۶ هزار ميليارد تومان بوده است. 
این میزان در مورد کمبود گاز و محدودیت های ناشی از آن 
۱۳۴ هزار تُنُ معادل هزار و ۳۶۰ میلیارد تومان بوده است. 
افزایش شدید در حوزه قیمت حامل های انرژی داشتیم. نرخ 
برق از ۱۳۹۸ تا به امروز ۲۲ برابر شده است. گاز ۱۴.۶ و آب 
۳۰ برابر شده است. در مقابل این افزایش ها، قیمت شمش 
تنها ۴‌۵. برابری شــد. تاثیر حامل های انرژی بر قیمت تمام 
شــده از ۴۹۹ به ۱۷۴۰۰ تومان رسیده شده است. یعنی از 
چهار درصد به ۱۹ درصد رسيده اســت. این مقدار در سال 
۱۴۰۷ به ۲۶ و در ۱۴۱۰ به ‌۳۰ درصد می‌رســد. اما با این 
شــرایط بازهم تولید پایدار فولاد خوزســتان با محصولات 
متنوع زنجیره فولاد ادامه داشــته و در سال ۱۴۰۲ بیش از 

چهل رکورد تولید جابجا شد.

وی گفت: ضریب بهره‌ وری در دنیــا نزدیک به ۶۰ درصد 
است. با بررسی های انجام شده از ۱۳۹۲ الی ۱۴۰۲ متوسط 
ضریب کشور ۷۴ درصد بود، این مقدار در سال ۱۴۰۲ و به 
واسطه نیروهای توانمند فولاد خوزستان ۹۵ درصد بود. سهم 
فولاد در تولید ناخالص ملی ۵.۵ درصد است که از این مقدار 

سهم فولاد خوزستان ۹ درصد است. 
فــولاد خوزســتان در اقتصــاد کشــور بــه واســطه ی 
آزاد،  آب هــای  بــه  دســترس  ماهــر،  نیروهــای 
ـشرايط وــیژه‌ای برای توــسعه دارد  حاملــهای انرژی، ـ

جایگاه امروز فولاد ایران با ۳۱ میلیون تُنُ یعنی ســهم ۱.۶ 
درصد تولید جهان و رتبه دهم است. البته باید توجه داشت 
که ظرفیت تولید ایران بالغ بــر 49  میلیون و ۲۰۰ هزار تُنُ 
اســت. اگر محدودیت های نبود تا جایگاه هفتم دست پیدا 
می کرد. سهم گروه فولاد خوزســتان از تولید کشور ۸.۲۶ 
درصد است که با این میزان، رتبه‌ی دوم تولید فولاد کشور 

در اختیار این شرکت است.
مديرعامل فولاد خوزســتان در جمع سهام‌داران از تلاش 
شبانه‌روزی برای به ثمر نشستن پروژه‌ی نیروگاه خبر داد و 
گفت: تمام توانمان را به کار بسته‌ایم تا احداث نیروگاه ۵۲۰ 
مگاواتی را به پیش ببریم. از طرفی مطالعه و امکان ســنجی 
احداث نیروگاه ۶۰۰ مگاواتی فتوولتاییک یا خورشیدی در 
قالب سه پروژه‌ی ۲۰۰ مگاواتی در حال انجام است. مشارکت 
در میادین گازی ایمیدرو، عقــد قرارداد‌های دو جانبه برق، 
آغاز اجرای پروژه بریکت سرد، ذخیره سازی آهن اسفنجی 
سرد، بازچرخانی آب در مجموعه فولاد خوزستان و شرکت 
در مناقصه استفاده از گازهای فلر بخشی از فعالیت های انجام 

شده به منظور جبران‌ ناترازی انرژی است.
وی در اشــاره به میزان هزینه های حمل و نقل مواد مورد 
نیاز فولاد خوزستان، اظهار داشت: به ازای هر تن بار ۱۱۰۰ 
تومان کرایه حمل پرداخت می کنیم که سهم 10 درصدی را 
در قیمت تمام شده دارد. امروز قیمت تمام شده برداشت‌ آب 
از رودخانه‌ی کارون بالاتر از سایر رقباست. سختی آب کارون 

به ۲۴۰۰ رسیده که در شرایط مساوی آن ها ۱۲۰۰ است.
ابراهیمی با گلایه از قیمت گذاری دســتوری و فاصله نرخ 
ارز نیما و بازار، اظهار داشــت: این فاصله چالش اصلی حوزه 
کسب و کار فولاد است. مجموعه فولاد خوزستان بزرگ ترین 
صادرکننده‌ی شمش فولادی کشور تمام ارز حاصل از فروش 

را در سامانه نیما تزریق می کند.
 فاصله نــرخ ارز با بازار آزاد و نیمایی 20 درصد اســت که 
این مقدار درآمد صادراتی را تحت شــعاع می دهد. قیمت 
امروز شمش در بورس کالا معادل سال ۱۴۰۱ است و رشد 
قیمت متناسب با رشــد هزینه ها اتفاق نیفتاده است. یکی 
از شــاخص ها بسیار مهم بحث قیمت فروش است. به دلیل 

قيمت گذاری دستوری صادرات روند کاهشی داشته است.
به گفته مدیرعامل فولاد خوزستان؛ ولین تولید کننده ی 
فولاد میانی به روش احیا مستقيم در کشــور، بزرگ ترین 
عرضه کننده فولاد میانی )بلوم ، بیلت و اســلب( کشــور، 
بزرگ ترين صادرکننده کشــور در بخش صنایع فولادی با 
ظرفیت تولید چهار میلیون تُنُ، ســهم 10 درصدی تولید 
فولاد کشور در کنار بزرگ ترین سرمایه یعنی نیروی انسانی 
متخصص، بخــشی از توانمندی های فولاد خوزســتان را 

تشکیل می دهند..

قیر ماده‌‌‌ای اســت سیاه رنــگ که از وکیــوم باتــوم تولید می شــود و برای 
نفوذ ناپذیری در برابر آب و حفظ چســبندگی اســتفاده می شود. تولیدکنندگان 
قیر، ماده اولیه خود را که وکیوم باتوم است از طریق بورس کالا و در رینگ داخلی 
تهیه می کنند و تولید قیر در کشور حاشیه ســود شاید نزدیک به ‌۱۰درصد برای 

تولیدکنندگان به همراه دارد.
مشکلات تولیدکنندگان قیر مجوزهای بی حساب صادر شده برای تولیدکنندگان 
کوچک، فــروش ریالی محصــول صــادراتی در بــورس کالا در رینگ صــادراتی، 
قرار گرفتن قیــر در محصولات خــام و نیمه خــام صنعتی، تعییــن قیمت فروش 
 صادراتی قیر ایران توســط خارجی‌‌ها همچون هندی‌‌ها و موارد دیگری از این قبیل

 است.
 از نقاط قوت این صنعت می توان به وجود پیوستگی حوزه‌‌های مصرف اشاره کرد که 
این صنعت را جزو صنایع پایدار قرار داده است. قیمت قیر وابستگی مستقیم با قیمت 
نفت دارد و عوامل تاثیر گذار بر این نرخ مستقیما بر قیمت آن تاثیر می‌‌گذارند و البته 
میزان تقاضا برای قیر در جهان حدودا ثابت بوده و عواملی مانند رشدهای اقتصادی و 

محرک   های اقتصادی می توانند تقاضا را با نوسانات همراه کنند.

  فرآیند تهیه ماده اولیه )وکیوم باتوم( واحدهای تولیدکننده قیر
وکیوم باتــوم در بــورس کالا و در رینگ داخلی عرضه می شــود و شــرکت های 
تولیدکننده قیر در یک فرآیند کاملا قانونی آن را خریداری می کنند و در کارخانه‌‌های 

خود به گریدهای مختلف قیر تبدیل می کنند.
 صادرات وکیوم باتوم به عنوان یک ماده اولیه برای شــرکت های قیرساز هیچ گونه 
ارزش افزوده‌‌‌ای ندارد و مشــتریان صادراتی شــرکت های تولیدکننده قیر، مشتری 

گریدهای مختلف قیر هستند و مشتری وکیوم باتوم نیستند.
 از نظر اقتصادی نیز برای کشورهایی که نفت ندارند خرید قیر به نسبت وکیوم باتوم 
به صرفه‌‌تر است. در ایران پالایشــگاه‌‌های اصفهان، بندرعباس، تهران، تبریز و شیراز 

عرضه کننده   های وکیوم باتوم هستند.

  قیمت گذاری و حاشیه سود قیر
ترکیب قیمت در قیر به این صورت اســت که ۸۳درصد به شرکت پالایش و پخش 
برمی‌‌گردد که همان قیمت وکیوم باتوم اســت و ۶ درصد مربوط به هزینه‌‌های تولید 
اســت و یک درصد هم به خاطر آلایندگی صنعت به محیط‌زیســت داده می شود و 
بنابراین در نهایت ۱۰ درصد حاشیه سود تولیدکنندگان قیر خواهد بود که از این عدد 
باید مالیات را نیز پرداخت کنند. بنابراین هر زمان قیمت وکیوم باتوم افزایش می‌‌یابد 
به همان نسبت نیز قیمت قیر افزایش خواهد یافت. در حال حاضر در ایران بزرگ ترین 
و با‌کیفیت‌‌ترین تولیدکننده های قیر شــرکت نفت  جی و نفت پاسارگاد هستند که 

محصولات این شرکت شهرت جهانی دارند.
 

  مشکلات فعلی در صنعت قیر
در کشور سالانه ۱۲ میلیون تن وکیوم باتوم تولید می شود که ۶ میلیون آن به تولید 
نفت ســبک اختصاص می‌‌یابد و ۶ میلیون تن به تولید قیر اختصاص داده می شود. 
شنیده‌‌ها حکایت از آن دارد که در کشور مجوز تولید ۵۲ میلیون تن قیر به ۹۰ شرکت 
تولیدکننده داده شده است که اکثر این شرکت ها نیز قیر کم‌‌‌کیفیت تولید می کنند و 
با استفاده از افزودنی‌‌هایی مثل VR عراق و... قیر بی‌‌‌کیفیت را در بازار تحویل می‌دهند. 
برخی معتقد هستند که شرکت های بزرگ و بازیگران اصلی قیر در ایران نمی توانند 

وکیوم باتوم کافی برای تولید قیر به میزان ظرفیت اسمی خود را تامین کنند.

یکی دیگر از مشکلات حاکم بر این صنعت فروش ریالی قیرصادراتی در رینگ بورس 
صادراتی است که موجب می شود دلال‌‌ها از شرکت ریالی خرید کنند و به صورت ارزی 
بفروشند. یکی دیگر از مشــکلات این صنعت قرار گرفتن قیر در لیست کالاهای خام 
و نیمه خام صنعتی است که این فرض مشکلات بسیاری را در استرداد ارزش افزوده 
برای تولیدکنندگان بزرگ قیر ایجاد می کند. همان طور که می‌‌‌دانیم قیر یک محصول 
نهایی است و ماده خام نیست که متاسفانه در این لیست قرار داده شده است و یکی از 
مهم ترین مطالبات تولیدکنندگان قیر خارج شدن نام محصول قیر از فهرست مواد خام 
و نیمه خام صنعتی است. یکی دیگر از مشکلات این صنعت مربوط به حوزه صادرات و 
تعیین قیمت صادراتی قیر است که هندی‌‌ها برای محصول ایران قیمت تعیین می کنند 
و دلیل آن هم ارائه قیمت وکیوم باتوم خریداری شده تولیدکنندگان توسط صاحبان 

کشتی   ها به هندی   هاست.

  عوامل تاثیر گذار بر قیمت و میزان تقاضا برای قیر
در حوزه قیمت با توجه به اینکه قیمت قیر وابستگی کامل به قیمت وکیوم باتوم دارد 
می توان روند قیمت و عوامل تاثیر گذار بر وکیوم باتــوم را دنبال کرد که خود آن هم 
وابسته به قیمت نفت است، بنابراین از نظر قیمت تمام شده قیر می توان رفتار و عوامل 
تاثیرگذار بر بازار نفت را دنبال کرد و محرک‌های مثبت و منفی بر بازار نفت همان تاثیر 
را در قیمت قیر به همراه خواهد داشت.اما بخش دیگر در حوزه قیر مربوط به میزان 
تقاضاســت که باید بررسی شود. در حال حاضر در دنیا ســالانه ۱۲۰ میلیون تن 
قیر تولید می شود که از این مقدار ۴۸ میلیون تن در آسیا مصرف می شود و ۳۶ 
میلیون تن در آمریکا همچنین ۲۲ میلیون تن در اروپا و مابقی در ســایر مناطق 
مصرف می شــود. بنابراین در حوزه میزان تقاضا باید عوامل محرک‌‌های رشــد 
اقتصادی  را که بر روی میزان مصرف قیر و الگوهای مصرف تاثیر گذار هستند، پی 
گرفت. در چشم‌انداز ۲۰۳۰ می توان انتظار رشد بخش ساخت‌وساز در هند، چین، 
تایلند و ویتنام را داشت. همچنین در آمریکا سرمایه گذاری‌‌ها در حوزه مسکن در 

افق ۲۰۳۰ افزایشی است که می تواند موجب افزایش تقاضا شود.
به طور کلی نیز با توجه به پیوستگی ساخت‌وساز در جهان و تعمیر و ساخت جاده‌‌ها 
و زیرساخت‌‌ها نیاز مداوم به قیر وجود دارد و تداوم رونق این صنعت را تضمین می کند 
و بنابراین آینده روشن این صنعت را می توان حفظ شده تصور کرد و صنعت قیر را جزو 

یکی از صنایع پایدار در نظر گرفت.

علی سپه وند
سرپرست معاملات بورس کالا کارگزاری صبا تامین

موانع، مشکلات و عوامل تاثیر گذار در صنعت قیر کشور
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نبرد  برندها

مسابقات فوتبال یورو ۲۰۲۴ نه تنها مصاف بهترین تیم های ملی،  بلکه به دلیل وجود 
فرصت های بازاریابی بسیار زیاد نبرد برندها نیز بود. بیش از ۵ میلیارد نفر این بازی ها 
را تماشا کردند. فینال این بازی ها به تنهایی دو برابر 1SUPER BOWL بیننده 
داشت. تعجب ندارد که آدیداس، نایک و پوما پول خودشان را به امید کسب درآمدهای 

آتی برای حمایت مالی از بهترین تیم ها و بازیکنان سرمایه گذاری کنند.
 وقتی که اسپانیا و انگلیس در زمین می‌درخشیدند، کدام برند بزرگترین برنده یورو 
۲۰۲۴ بود؟ آنچنان که مشخص شد برنده غیر قابل انتظاری وجود داشت که ناگهان 

سر برآورد و غول های صاحب نام را پریشان کرد.

  تیم ها
اجازه دهید با نگاهی به آمار و ارقام کار را آغاز کنیم. در کل هرچه شــما تعداد 
تیم های بیشــتری را حمایت مالی کنید هواداران بیشــتری پیراهن های شما را 

خریداری خواهند کرد. حداقل اگر تیم ها را درست انتخاب کنید.
 نایک با ۹ تیم از ۲۴ تیم ملی موجود پیشتاز بود. آدیداس با ۶ تیم وپوما با چهار 
تیم در پی آن بودند. چهار سال قبل هم ســهم بندی مشابهی وجود داشت با این 

تفاوت که آدیداس دو تیم را از دست داد. 
اما در اینجا کیفیت می تواند مهم تر از کمیت باشــد. اینکه تیم شما برنده باشد 
یا بازنده فرق می کنــد. بنابراین اجازه بدهید با جزئیات بیشــتر نگاهی به تیم ها 

داشته باشیم.
 آدیداس فقط دو تیم در یک چهارم نهایی داشــت، نایکی ۵ تــا و پوما هم یک 
تیم. اوضاع برای آدیداس در نیمه نهایی بدتر هم شــد. سه تیم برای نایکی و تنها 
اسپانیا برای آدیداس. اگر فقط به آمار و ارقام نگاه کنیم به نظر می‌رسد که نایکی 
برنده یورو بوده اســت اما موضوع پیچیده تر از این اســت. چرا کــه از نقطه نظر 
تجاری تفاوت دارد که شما بتوانید پیراهن هایتان را به دو میلیون نفر اسلوونیایی 
بفروشید یا ۸۰ میلیون آلمــانی. و این بار هواداران آلمانی تعــداد بسیار زیادی 

پیراهن خریدند.
 پیراهن دوم  بحث برانگیــز و صورتی رنگ آلمان بــه پرفروش ترین پیراهن تاریخ 
تبدیل شد. و تنها پیراهن صورتی آلمان نبود. آدیداس به عنوان عرضه کننده بهترین 
طراحی کیت ورزشی سال مورد قدردانی و تحسین قرار گرفت. اسپانیا ، بلژیک و آلمان 
به ترتیب جایزه بهترین لباس ها را دریافت کردنــد. اگرچه این موضوع که کیت تیم 

1- سوپربول مسابقه سالانه فوتبال آمریکایی قهرمانی لیگ فوتبال ملی، بالاترین سطح حرفه‌ای فوتبال آمریکایی در جهان است.
2- بازاریابی کمین یا  Ambush Marketing به استراتژی هایی گفته می شود که با کمک آن ها محصولات یا خدمات یک برند به یک رویداد بزرگ نسبت داده می شوند. رویدادی که ممکن است مورد حمایت رقبا یا شرکت های دیگر باشد. در بیشتر موارد، بازاریابی کمینی در خلال رویدادهای ورزشی انجام می شود و در کمپین‌های آن تلاش 

می شود میزان برندآگاهی مخاطبان از تبلیغ کننده افزایش پیدا کند. در این حالت، تبلیغ کننده هزینه‌ای اضافی برای برگزاری و حمایت مالی مستقیم از رویداد پرداخت نمی کند.
3- تفکر خارج از چارچوب، یا Thinking outside the box یعنی با شیوه‌های غیرمعمول، خلاقانه و آزادانه با مسائل روبه‌رو شوید و همواره وضعیت موجود را به چالش بکشید

ملی آلمان متعلق به شــرکت آدیداس پرفروش ترین آیتم در طول تاریخ بوده، با در 
نظر گرفتن اینکه این آخرین رقابت های یورو است که آلمان پیراهن های آدیداس را 
می پوشد به نوعی عجیب و جالب توجه است. آن ها چند هفته قبل از آغاز این تورنمنت 
پس از ۷۰ سال مشارکت، فدراسیون فوتبال آلمان را از دست داده و میدان را به نایکی 

واگذار کردند.

   بازیکنان
 تقریبا تمام تیترهای خبری پیش از شروع تورنمنت در رابطه با آدیداس مثبت بود. 
برگزاری قدرتمند بازی های یورو در خاک خودش هم بسیار مهم و حیاتی بود. استفاده 
آن ها از آهنگ معروف گروه بیتلز هاHEY JUDE  در تبلیغات، حال و هوای  پیش 
از تورنومنت را به نفع آن ها کرده بود و این آهنگ به سرود جدید هواداران انگلیس در 
استادیوم ها و انظار عمومی تبدیل شد و این هدف در طول تورنومنت هم خیلی خوب 

به آنان کمک کرد. 
در حالی که آدیداس روی بیلینگام سرمایه گذاری کرده بود، نایک امباپه، وینیسیوس 
جونیور و هالند را انتخاب کــرده بود. هالندی که اصًلاً در ایــن تورنمنت بازی نکرد. 
آدیداس همچنین بازیکنانی مانند تونی کروس، کانته و لامین یامال را هم داشــت. 
در حالی که نایکی می توانســت با جمال موسیالا و نیکو ویلیامز بدرخشــد، پوما از 

بازگرداندن گودی خاکپو خوشحال بود. 
با در نظر گرفتن هر دوی بازیکنان و تیم هــا و همچنین هر دوی کمیت و کیفیت، 
منصفانه اســت که بگوییم آدیداس و نایکی پایاپای هســتند. یکی از آن ها تیم های 

بیشتری دارد و دیگری احتماًلاً حکایت بهتری.

  غریبه
اما برنده اســرارآمیزی وجود دارد که حتی قبل از سوت پایان پیروزی اش قطعی و 
مسلم بود. پلتفرم مقایسه قیمت ها به نام  CHECK24که اسپانسر رسمی مسابقات 
یورو و یا آلمان نبود. این شرکت بدون پرداخت حتی یک سنت به فدراسیون فوتبال 
آلمان یا یوفا موفق شد در این رویداد به طور وسیعی خود را در معرض دید قرار داده 

و معرفی کند. 
چگونه این کار را انجــام داد؟  پیراهن مجانی.  به جای اینکــه میلیون ها یورو برای 
اسپانســری پرداخت کنند آن ها تصمیم گرفتند پیراهن هایی با نشان عقاب آلمان، 
لوگوی پوما و البته لوگوی چشم گیر CHECK24 با ترکیب رنگ های پرچم آلمان 
را مجانی توزیع کنند.  هوادارانی که می خواستند یکی از این پیراهن ها را دریافت کنند 

باید یک حساب کاربری ایجاد کرده و اطلاعات شخصی شان را وارد کنند. 
این پویش )کمپین( فراگیر شد و  CHECK24 مجبور شد بعد از رقم باورنکردنی 
۵ میلیون درخواست آن را متوقف کند. وقتی متقاضیان پیراهن در این پویش سر به 
فلک گذاشت  شرکت  CHECK24 پرداخت ۵۰۰ یورو به صورت تصادفی به کسانی 
که در خیابان پیراهن آن ها را پوشیده بودند آغاز کرد و فیلم های آن را در شبکه های 

اجتماعی به اشتراک گذاشت که توجهات را تحریک و چند برابر کرد. 
کل هزینه این هدایای بسیار زیاد چقدر بود؟ حدود ۱۰۰ میلیون یورو برای تولید، 

تدارک و  تحویل. 
اکنون ممکن است این سوال پیش آمده باشد که چرا CHECK24 پنج میلیون 
پیراهن مجانی توزیع کرد؟ برای چه منفعتی برای  CHECK24 دارد؟ این اقدام 
موجب شد شناخت برند آن ها به ســرعت اوج بگیرد. ناگهان همه در آلمان شروع به 
صحبت درباره CHECK24 کردند. اپلیکیشن‌آن ها بیشترین دانلود در آلمان را 

به خودش اختصاص داد.
 اما این همــه ماجرا نبود. بــا جمع آوری داده هــای میلیون ها نفــر از مردم، 
CHECK24 اکنون گنجینه‌ای از اطلاعــات را در اختیار دارد. این اطلاعات 
می تواند برای بازاریابی هدفمند و بهبود خدمات آن ها مورد اســتفاده قرار گرفته 
و حتی به شرکت های دیگر فروخته شود. این یک برد استراتژیک است. در اصل 
CHECK24 بدون پرداخت حتی یک ســنت به برگزارکنندگان یورو ۲۰۲۴ 
یا تیم ها، یک ســرمایه گذاری ۱۰۰ میلیون یورویی را به یک نمایش بی ســابقه 
برند خودش و  گنجینه‌ای از اطلاعات تبدیل کرد. این یک مثال عالی از بازاریابی 
کمین2 )چریکی( و تفکر خارج3 از چهارچوب اســت. آدیداس ممکن اســت زیاد 
خوشــحال نباشــد ولی به هر حال آن ها مقدار بسیار زیــادی پیراهن فروختند.  
CHECK24بازی هوشمندانه خودش را انجام داد و برد بزرگی به دست آورد 

بدون اینکه حتی قدم در زمین بازی بگذارد.

ریســک و نااطمینانی نقش مهمی تقریبا در تمامی تصمیم های اقتصادی بازی می 
کنند. به عنوان مثال، انتخاب های مهم فردی مانند ســرمایه گــذاری، ادامه تحصیل، 
اشتغال، خرید مسکن، خرید بیمه و... به عنوان تصمیمات ریسکی شناخته می شوند؛ از 
این رو، به شدت تحت تاثیر نگرش افراد نسبت به ریسک قرار دارند. در کشورهای در حال 
توسعه همچون کشور ما ایران، اکثر افراد در شرایطی زندگی می کنند که معمولا دارای 
درآمدهای ناپایداری هستند، عرضه بیمه تا حدودی در این کشورها کم است و دارایی 
های محدودی برای جذب شوک های سنگین اقتصادی وجود دارد. از این رو، افرادی که 
در چنین شرایطی زندگی می کنند بیشتر در معرض ریسک بوده و این عوامل بر نگرش 
آن ها به ریسک تاثیر می گذارد. از آنجایی که نگرش های متفاوت نسبت به ریسک منجر 
به انتخاب های متفاوت می شود، از این رو، آگاهی از عوامل تعیین کننده این ترجیحات 

برای درک و پیش بینی رفتار افراد حیاتی است..
در بسیاری از موارد، تصمیم گیری در موقعیت انجام می گیرد که متغیرها به طور چشم 
گیری  نامعین هستند. و این نااطمینانی و کم اطلاعی سبب می شود که افراد در فضای 
تصمیم گیری با ریسک مواجه شوند. در دنیای همراه با عدم اطمینان امروز، یکی از عوامل 
موثر برای تصمیم گیری نگرش به ریسک است. اگر عوامل موثر بر ریسک سبب شوند 
که در جامعه ای تعداد افراد ریسک گریز افزایش یابند، این امر عواقبی همچون کاهش 
پس انداز و سرمایه گذاری خواهد داشت و این عواقب معمولا اثرات طولانی مدت دارند و 
روی یکی از مهمترین اهداف کشورها؛ یعنی دستیابی به رشد بلندمدت و مداوم اقتصادی 
اثر منفی دارد. یکی از راه های دستیابی به رشد اقتصادی از طریق جذب مشارکت افراد 
در فعالیت هایی همچون سرمایه گذاری های با ریسک است. در این میان برخی عوامل 
با تاثیری که بر میزان پذیرش ریســک می گذارند سبب تغییر در نحوه سرمایه گذاری 
آن ها شده و کشش افراد را به سرمایه گذاری های ریسک دار افزایش می دهند. ریسک 
گریزی افراد نه تنها بر زندگی خودشان، بلکه بر زندگی خانواده و در نتیجه بر کل جامعه 
اثر گذار بوده و تاثیرات آن معمولا به صورت مخرب است. یکی از این اثرات، کاهش سطح 
رفاه مالی جامعه است. این موارد تنها بخشی از دلایلی است که سبب می شود بررسی 

عوامل موثر بر ریسک گریزی الزامی شود. به طور کلی دو دیدگاه در مورد نحوه تصمیم 
گیری هنگام مواجهه با یک انتخاب اقتصادی همراه با ریسک وجود دارد: رویکرد مالی 
کلاسیک و رویکرد مالی رفتاری. الگوی مالی کلاسیک مبتنی بر مجموعه ای از مفروضات 
ساده کننده از جمله فرض ثابت و قابل شناخت بودن انتظارات، وجود اطلاعات کامل برای 
تصمیم گیری، رفتار عقلانی تصمیم گیرندگان و حداکثر سازی مطلوبیت مورد انتظار 
است. این دیدگاه نسبت به ریسک، تنها جنبه های عینی ریسک را در نظر داشته و اندازه 

گیری کمی را به همراه دارد. 
در اتخاذ تصمیمات مــالی در چهارچوب اقتصاد مالی کلاسیــک دو پارادایم اصلی، 
عقلانیت کامل و تصمیم گیری مبتنی بر بیشینه ســازی مطلوبیت مورد انتظار است. 
تصمیم گیری انسان ها همواره به طرف مختلفی از مفروضات کلاسیک مالی منحرف می 
شود و حتی در برخی مواقع امکان رفتار عقلانی از شخص تصمیم گیرنده سلب می شود. 
بنابراین، بسیاری از تصمیمات تنها تحت تاثیر شاخص های اقتصادی و عقلانیت قرار ندارد 
و همین امر سبب شده که فرضیات علم کلاسیک مورد انتقاد قرار گیرد. روان شناسان 
معتقدند که انسان اقتصادی، تعارضات درونی افراد را مدنظر قرار نمی دهد. برای مثال در 
مدل عقلانی، اهداف و اولویتهای کوتاه مدت و بلندمدت تصمیم گیری افراد و یا تطبیق 
ناسازگاریهای موجود بین اهداف فردی و اجتماعی در نظر گرفته نمی شود. ظهور و بروز 

چنین تعارضاتی سبب به وجود آمدن مدل های رفتاری می شود. 

رویکرد مالی رفتاری، رهیافت جدیدی در مورد بازارهای مالی است که به منظور پاسخ 
به برخی از مشکلاتی که در مالی کلاسیک وجود دارد، ظهور کرد. این رهیافت جدید بیان 
می کند که برخی از پدیده های مالی را با استفاده از مدل هایی که در آن ها عوامل کاملا 
عقلانی در نظر گرفته نمی شــوند، بهتر می توان درک کرد. همچنین به نظریه پردازان 
گوشزد می کند در کنار سایر متغیرها، رفتار انسان را نیز در نظر بگیرند. “مونیتر “ محقق 
حوزه مالی رفتاری معتقد است که ناشناخته ترین مفهوم مالی، ریسک بوده و موضوع 
مربوط به درک و شناخت از ریســک در رویکرد مالی رفتاری، یکی از موضوعات بسیار 
بااهمیت است؛ زیرا فرآیند قضاوت در مورد آنکه افراد چگونه اطلاعات را جمع آوری کنند، 

شامل ارزیابی نتایج بودکه این امر هم بر تصمیمات نهایی اثر گذار است. 
حال سوال اینست که افراد هنگام مواجهه با موقعیت ریسک دار چه واکنشی نشان می 
دهند؟ مطالعات نشــان می دهد که افراد هنگام مواجهه با ریسک به دلایل متعددی از 
جمله تفاوت در درجه پذیرش ریسک و برداشت های متفاوت از آن، خصوصیات، شرایط 

و موقعیت خود و ... رفتارهای متفاوتی از خود بروز می دهند. 
مردان، جوان ترها و افراد مجرد تمایل بیشتری به ریسک پذیری دارند. افرادی که تازه 
ازدواج کرده اند به خاطر ادامه نسل و زندگی شان ریسک گریز ترند. سفید پوستان نسبت 
به دیگر نژادها ریسک گریزی کمتری دارند. تحصیلات و درآمد تاثیر مثبتی بر میزان قبول 
ریسک دارند. این در حالی است که ثروت و درآمد دارای تاثیرات منفی بر درجه پذیرش 
ریسک هستند. فاکتورهای جمعیت شــناختی از جمله جنسیت، سن، وضعیت تاهل، 
آموزش، وضعیت شغلی و درآمد بر سطح پذیرش ریسک و ریسک پذیری افراد حقیقی که 
تمایل به سرمایه گذاری دارند، تاثیر دارد. مردان نسبت به زنان، افراد جوان نسبت به افراد 
پیر و افراد دارای درآمد بالا نســبت به افراد دارای درآمد پایین، ریسک پذیر تر هستند. 

همچنین وضعیت تاهل تاثیر معنی داری روی ریسک پذیری ندارد. 
هر چه سن پایین تر باشد توانایی شناختی بالاتر و ریسک پذیری بیشتر است. در مورد 
جنسیت نیز می توان گفت زنان کمتر از مردان صبور هستند، اما تفاوت ناچیز است و هر 
چه صبر پایین تر باشد، ریسک پذیری کمتر است. در کل هر چه توانایی شناختی بالاتر 
باشد، ریسک پذیری بیشتر است. علاوه بر این، ریسک پذیری در سطح فردی با درآمد نیز 
همبسته است. تمرکز افراد بر پیامدهای مطلوب یا نامطلوب با خوشبینی که یک جنبه 
پایدار از شخصیت است، مرتبط بوده و خوشــبینی یکی از عواملی است که روی میزان 

ریسک پذیری افراد اثر گذار است.

حبیب مروت، دانشیار دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی
سیروس امیدوار، استادیار دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی

در عرصه اقتصادی؛ چه کسانی ریسک پذیرند؟؟؟

مدیرعامل سابق باشگاه ذوب آهن اصفهان
مجتبی فریدونی




