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فرارسیدن عید سعید »غدیر خم« مبارک باد

 هفته نامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید
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با اعتبار خودتان تأمین مالی کنید
بدون نیاز به ضامن

؛ اولین رتبۀ اعتباری در کشور
رتبۀ اعتباری کرمان موتور

؛ رتبۀ اعتباری اولین اوراق بدون ضامن در کشور
رتبۀ اعتباری اوراق اجاره شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان

؛ رتبۀ اعتباری دومین اوراق بدون ضامن در کشور
رتبۀ اعتباری اوراق اجاره شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی

شرکت رتبه بندی اعتباری پایا
www.payacr.ir

4 راهکار حل بحران  
صندوق های بازنشستگی

در گفت وگو با معاون اسبق وزیر صمت تشریح شد:
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برنامه مشترک وزارت صمت و مجلس علیه بورس کالا در شرف تصویب است

طرح بازگشت دوباره 
رانت به اقتصاد

نبض صندوق های بازنشستگی کند می زند
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»شاوان« زیرذره بین

 بحران در برق
بورس انرژی کارگشا
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متری برای »تثبیت« وجود ندارد
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سرمقاله
ضرورتمقامتنظیمگر

برایصندوقهایبازنشستگی
مشکل صندوق های بازنشستگی 
 )regulator( تنظیم گــر  مقــام 
 اســت. هرجــا وجــوه عمومی

)public fund( وجــود داشــته 
باشــد، مقــام تنظیم گــر هم 

باید باشــد. مقام تنظیم گر بانک ها، بانک مرکزی 
اســت؛ مقام تنظیم گر بورس ها، تأمین سرمایه ها، 
کارگزاری ها و صندوق های سرمایه گذاری، سازمان 
بورس و اوراق بهادار است؛ و مقام تنظیم گر بیمه ها، 
بیمه مرکزی اســت. صندوق های بازنشستگی هم 
وجوه عمومــی در اختیار دارند و بنابراین به مقام 
تنظیم گر نیاز دارند. در حال حاضر، روشن نیست 
مقام تنظیم گر صندوق های بازنشستگی در ایران 
کدام نهاد است. از این رو،  نظارت جدی بر کارکرد 

این صندوق ها وجود ندارد.

حسین عبده تبریزی

 صفحه 2 

 دارایی های نامشهود 
ماندگار می شوند؟

 جهش سودآوری »شکام« با ارز ترجیحی
 تصویب تقسیم سود ۱۲۰میلیارد تومانی »غکورش«

 رشد ۲۱ درصدی درآمد »سپ« نسبت به اردیبهشت
 پذیره نویسی صندوق تضمین اصل سرمایه کاریزما؛ به زودی

 ایران خودرو در جاده سودآوری
 چکیده تحلیل بنیادی »شکربن«

 خالص درآمد ۲9۰9 میلیارد ریالی » وسینا« 
 نتیجه مجمع سالانه مادیران مشخص شد 

 »کچاد« ۱59۰ریال سود تقسیم کرد
 »دی«چک موردی صادر می کند

 »ایران معین« فرابورسی می شود

دبیر سندیکای صنعت برق خبرداد:

همایش دانش بنیان های بازار سرمایه برگزار شد
چهارشنبه 22 تیرماه، شرکت بورس تهران میزبان »همایش شرکت های دانش بنیان بازار 
ســرمایه، دورنمای آینده« بود. در این همایش، رئیس سازمان بورس، مدیرعامل شرکت 
بــورس تهران، رئیس بنیاد ملی نخبگان، مشــاور وزیر اقتصاد، همچنین مدیران ارشــد 
شــرکت های ایرانسل، دیجی کالا، اسنپ، تپسی، هزاردســتان، آسیاتک و... به تبیین ابعاد 
مختلف فعالیت شــرکت های دانش بنیان و حضور آنها در بازار ســرمایه پرداختند. امروز 
۷۰۰۰ شــرکت دانش بنیان در کشور فعال هستند که ۶۵ درصد از آنها به درآمد عملیاتی 
رســیده اند. در حال حاضر عمده شــرکت های بورس ایران دارایی محور هســتند و جای 

شرکت های فناوری محور در بازار خالی است.

یادداشت
کورسویامید
کارگــزاران تــا پیــش از این، 
درصــدی   3۷.۵ کارمــزد  از 
معاملاتشــان ناراضــی بودنــد 
حال، فکر می کنید کاهش 2.۵ 
درصدی کارمزد می تواند موجب 

رضایتشــان شــود؟ کارمزد معاملات کارگزاری ها 
تنهــا 2.۵ درصد کاهش یافته اســت. این مصوبه 
تنها مجوز نقدینگی زیــر ده درصد را به کارگزاران 
می دهد و تاثیر چندانی برای این صنعت ندارد. درباره 
تاثیرگذاری این مصوبه بر صندوق توسعه بازار نیزذکر 

چند نکته ضروری است...

سیروان امینی

 صفحه 2 
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اخبـار هفته

ایرانازمواضعبهحقخودعقبنشینینمیکند
رئیس جمهوری گفت: جمهوری اسلامی از مواضع 
به حق و منطقی خود عقب نشــینی نمی کند و به 
آمریکایی ها توصیه می شود که به جای تکرار تجربه 
شکست خورده فشار حداکثری به ایران، واقعیت ها 

را ببینند و از گذشته درس عبرت بگیرند.
ســید ابراهیم رئیســی در واکنش به ادعاهای اخیر آمریکایی ها درباره 
برجــام گفت: آمریکایی ها گفته اند ایران باید به برجام برگردد، در حالی 
که جمهوری اســلامی هرگز از برجام خارج نشده و این آمریکا بوده که 
نقض پیمان کرده است. وی تاکید کرد: آمریکایی ها بارها گفته اند فشاری 
که به ملت ایران تحمیل کردند بی سابقه و حداکثری بوده اما سخنگوی 
وزارت خارجه این کشور رسماً اعلام کرد این فشارها به هیچ وجه کارساز 
نبوده و مفتضحانه شکست خورده است. رئیسی افزود: ایران در مذاکرات 
با ۱+۵ و ۱+۴ همواره عقلانی عمل کرده و خواسته های منطقی خود را 

مطرح کرده است.

تصویبضوابطانتشاراوراقگواهیسپردهعام
رئیس کل بانک مرکزی گفــت: ضوابط مربوط به 
انتشار گواهی سپرده عام توسط بانک ها در شورای 
عالی بورس به تصویب رسیده و جزییات اجرایی آن 

به زودی به شبکه بانکی ابلاغ خواهد شد.
علی صالح آبادی در نشست دوره ای با مدیران عامل 

شبکه بانکی کشور با بیان اینکه ضوابط مربوط به عرضه اولیه و معاملات 
ثانویه گواهی ســپرده عام با هماهنگی بانک مرکزی در شــورای عالی 
بورس تصویب شده اســت، افزود: این ابزار، امکان مناسبی برای تجهیز 
منابع در اختیار بانک ها می گذارد و در بازار سرمایه قابل انتشار و معامله 

خواهد بود.
 او با اشــاره به کنترل رشد نقدینگی و پایه پولی در سه ماهه اول سال 
جاری گفت: رشــد نقدینگی و پایه پولی نسبت به سه ماهه مشابه سال 
گذشــته کاهشــی بوده که انضباط مالی دولت متاثر از عدم استفاده از 

تنخواه گردان در این خصوص بسیار موثر بوده است.

نقدشوندگیبالابهواسطهصندوقاملاکومستغلات
صندوق املاک و مستغلات به دلیل برخورداری از 
ویژگی هایی همچون نقدشوندگی بالا، به روز شدن 
ارزیابــی ارزش دارایی، بی نیــازی به فروش تمام 
ملک یا ســاختمان برای برطرف کردن نقدینگی 
مــورد نیاز نهادها و ارگان هایی چون شــهرداری، 

ابزاری مناسبی به شمار می رود.
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به روش های ترکیبی در 
ارتباط با تامین مالی پروژه های شــهری گفت: بســته به نوع پروژه ها 
ممکن اســت در بخشی از تامین مالی از اوراق صکوک بهره برده شود 
و در بخش دیگری از ظرفیت صندوق های املاک و مستغلات استفاده 
شود. مجید عشــقی افزود: موضوع بهره برداری از دارایی های ارزشمند 
تاســیس کننده صندوق املاک و مســتغلات در این نوع از صندوق ها 
مطرح اســت. همچنین موضوع تجدید ارزیابــی ناخودآگاه این دارایی 

نکته مهم دیگر در صندوق املاک و مستغلات است.

دارد ادامه یارانهها نقدی پرداخت
ســخنگوی دولت در رابطه با پرداخت یارانه ها گفت: 
هیچ گونه برنامه ای برای تغییر قیمت نان و بنزین در 

دستور کار دولت نیست.
علی بهــادری جهرمی افــزود: دولت تلاش می کند 
زیرســاخت های لازم بــرای اختصــاص کالابرگ 

الکترونیکی را به شیوه ای که بدون افزایش پرداخت از جیب مردم، یارانه به 
شیوه کالابرگی یعنی از طریق عابربانک ها در اختیارشان قرار بگیرد، فراهم 
کند، ولی طبیعتا تا فراهم نشدن زیرساخت های لازم همین شیوه کنونی 
پرداخت نقدی یارانه ها استمرار خواهد داشت. وی تاکید کرد: کارتخوان های 
نان طبق برنامه زمان بندی قبلی در اســتان ها توزیع می شــود. هیچ گونه 
برنامه ای برای تغییر قیمت نان و بنزین در دســتور کار دولت نیست.دبیر 
هیأت دولت در پایان توضیح داد: صرفا زیرســاخت هایی برای نان در حال 
توسعه در سطح کشور است و با استقرار کامل ابن زیرساخت ها هم بنا نیست 

هیچ تغییری در پرداخت از جیب مردم برای نان صورت پذیرد.

تنظیم گر  مقام  بازنشســتگی  مشــکل صندوق های 
 )public fund( است. هرجا وجوه عمومی )regulator(
وجود داشته باشد، مقام تنظیم گر هم باید باشد. مقام 
تنظیم گر بانک ها، بانک مرکزی است؛ مقام مقام تنظیم گر بورس ها، تأمین 
سرمایه ها، کارگزاری ها و صندوق های سرمایه گذاری، سازمان بورس و اوراق 
بهادار اســت؛ و مقام تنظیم گر بیمه ها، بیمه مرکزی اســت. صندوق های 
بازنشستگی هم وجوه عمومی در اختیار دارند، و بنابراین به مقام تنظیم گر 
نیاز دارند. در حال حاضر، روشــن نیســت مقام تنظیم گــر صندوق های 
بازنشســتگی در ایران کدام نهاد است. از این رو،  نظارت جدی بر کارکرد 

این صندوق ها وجود ندارد.
این مقام تنظیم گر یا باید مقام تنظیم گر مستقلی باشد، مانند کشور هند که 
در آنجا صندوق ها مقام تنظیم گر مستقل دارند و یا این مقام تنظیم گر با ادغام 
با ســایر مقام تنظیم گرِ نهادهای مالی در شکلی واحد ایجاد می شود. طبق 
قانونی که چند ســال پیش در مجلس تصویب شد، باید این مقام تنظیم گر 
ایجاد می شد، اما متأسفانه در آن عرصه، قانونی تنظیم نشده و به اجرا درنیامده 
است. طبق قانون موجود، همه نهادهایی که از وجوه عمومی استفاده می کنند 
و از جمله صندوق های بازنشستگی تا زمان ایجاد نهاد ناظر و تعیین رگولاتور 
خودشان، باید به ســازمان بورس و اوراق بهادار گزارش بدهند. این بخش از 
قانون هم هنوز عملی و اجرایی نشــده. بنابراین، یکی از مسائل فوری در این 
حوزه مالی، تعریف مقام تنظیم گر صندوق هاســت. بدیهی اســت وزیر رفاه 
نمی تواند به شــکل مناسب و به قدر کفایت بر صندوق ها نظارت کند. او کار 
تمام وقتی دارد؛ امکان اینکه برسد و بتواند برعملکرد صندوق ها نظارت کند، 
وجــود ندارد. تا به حال هم وزرای مربوطــه، نهادی یا هیأتی برای نظارت یا 
ارزیابی دقیق صندوق ها تعیین نکرده اند. باید مقام تنظیم گر مستقل یا واحدی 

بر عملکرد صندوق ها و انتخاب مدیران آنها نظارت داشته باشد.
در کنار مسأله مقام تنظیم گر، گزارش دهی هم یکی از مسائل محوری برای 
ارتقای بهره وری صندوق هاست. در برخی کشورها، صندوق ها موظف هستند 
در فاصله زمانی بسیار کوتاه و حتی در برخی کشورها به صورت روزانه، ارزش 
خالص دارایی های خود را گزارش کنند. اگر فقط همین یک کار در ایران انجام 
می شد و کارایی  صندوق ها به طور دائم به نقد درمی آمد، بسیاری از مشکلات 
فعلی مرتفع می شد. یعنی، من که به صندوق بازنشستگی پول می دهم، اگر 
هر ماه می دانستم این صندوق چقدر می ارزد، قطعاً توجه بیشتری به مدیریت 
صندوق می کردم و حســاس تر عمل می کردم، و دولتی هایی که برای آنها 
مدیر انتخاب می کنند، قطعا دقت بیشــتری می کردند تا مدیران لایق تری 
برگزیننــد، چرا که هــر روز با اعلام ارزش صنــدوق، مدیران منتخب آنان 
نقد و ارزیابی می شــدند. بنابراین، نظام گزارش گری صندوق ها مسأله بسیار 
مهمی اســت. اکنون که صندوق های بازنشستگی در ایران مقام تنظیم گر 
ندارنــد، نظام گزارش گری آنها نیز دقیق نیســت؛ این گزارش دهی در حد 
گزارش عمومی شــبیه ســایر بنگاه ها و نهادها انجام می شود. تعریف نظام 
گزارش دهی، توالی گزارش دهی و دوره کوتاه بین هر گزارش کمک می کند 
تا این صندوق ها مسئول تر عمل کنند و توسط ذینفعان دائماً ارزیابی شوند و 

بدین علت نتایج عملکردی بهتری از آنها انتظار رود. 

کارگــزاران تا پیش از ایــن، از کارمزد 
ناراضی  معاملاتشــان  درصدی   37.۵
بودند حال، فکر می کنید کاهش 2.۵ 

درصدی کارمزد می تواند موجب رضایتشان شود؟
کارمزد معاملات کارگزاری ها تنها 2.۵ درصد کاهش یافته است. این مصوبه 
تنها مجوز نقدینگی زیر ده درصد را به کارگزاران می دهد و تاثیر چندانی برای 
این صنعت ندارد.درباره تاثیرگذاری این مصوبه بر صندوق توسعه بازار نیزذکر 
چند نکته ضروری است؛ براساس ابلاغیه جدید سازمان بورس، 2۵ درصد از 
یونیت هایی که در یک سال منتهی به تاریخ ابلاغیه صادر شده است، می تواند 
ابطــال و منابــع آن به کارگزاری ها بازگردد که گام مثبتی اســت اما انتظار 
می رفت سازمان بورس امکان ابطال یونیت های صندوق  توسعه بازار را که از 
زمان شــروع صدور واحدها در مرداد ۹۹ آغاز شده بود ابلاغ کند تا وضعیت 
نقدینگی شرکت های کارگزاری به دلیل حجم بیشتر واحد های سرمایه گذاری 
در آن مقطع زمانی صادر شــده بود را بهبود ببخشد .با این توضیحات، این 
مصوبه تنها کورســوی امیدی اســت و نمی تواند صنعت کارگزاری  را تکان 
دهد. با این حال، با توجه به هزینه های جاری، هزینه های آی تی و حقوق و 
دســتمزد بهتر بود صدور واحدها از محل کارمزد معاملات کارگزاری ها برای 

بهبود صنعت کارگزاری ها به 20 درصد کاهش می یافت.

ضرورتمقامتنظیمگر
برایصندوقهایبازنشستگی

کورسویامید

سرمقاله

یادداشت

نداکریمی
بازارسرمایه کارشناس

سیروانامینی
کارشناسبازارسرمایه

حسینعبدهتبریزی
اقتصاددان

بازار در روند نزولی قرار گرفته و بعد از عبور 
نکردن از ۱.۶ میلیون واحد، به زیر ۱.۵ میلیون 
رفته است. طرح های دولت در قیمت گذاری ها 
و حدف بورس کالا لطمه جبران ناپذیری به اقتصاد و شــرکت های بورسی 
وارد کرده است در حالی که تجربه ارز ۴200 و قیمت گذاری های دستوری 
قبلی به فاجعه های تمام عیار تبدیل شــده و حتی دولت مخالف این طرح 

است، دلیل اصرار وزارت صمت مشخص نیست.
بازار در آستانه پایان فصل مجامع و آغاز انتشار گزارش های ماهانه است. 
گمانه زنی از چند و چون ســودهای بهار شــرکت ها محفل این روزهای 
شرکت های بورسی است. انتظار اعلام سودهای خوب در گروه پالایشی 
وجود دارد که با توجه به روند نزولی قیمت نفت، می تواند آخرین گزارش 

خوب منتشر شده این صنعت باشد. 
مجامع بورســی ها در آخرین روزهاست و در این هفته هم شاهد موج 
انتقادات و اعتراضات ســهامداران و تقســیم های نــه چندان بالا بود. 
تقسیم سودها به دلیل اســتفاده از معافیت مالیاتی افزایش سرمایه از 
محل انباشته کاهش یافته است که انتقادات سهامداران خرد را درپی 
داشته است. در بازار جهانی، انتظار یک افزایش نرخ بهره دیگر بین 0.۵ 
تا 0.7۵ درصد توســط فدرال رزرو می رود. طلا تحت تاثیر این موضوع 
صد دلاری کاهش یافت. نقره به آستانه ۱۹ دلار رسیده و نفت زیر ۱00 
دلار است. روی در مرز روانی 3 هزار دلار نوسان می کند و آلومینیوم زیر 

2۴00 دلار معامله می شود.
در این روزها گاز اروپا از سوی روسیه در حال قطع شدن است، اما بازارها 

واکنش های سختی نشان نمی دهند. از سمت دیگر، قیمت های غلات و 
مواد غذایی به سطوح قبل از بحران اوکراین نزدیک شده اند.

بازار درهفته ای که گذشت
بازار نخستین روز معاملاتی هفته سوم تیرماه با افت ۴ هزار واحدی مرز 
روانــی یک میلیون و۵00 هزار واحد خود را شکســت . ارزش معاملات 
خرد به زیر 3 هزار میلیارد تومان رسید که نشان از معاملات کم حجم و 
رکود در بازار دارد. بانک ها و خودروسازان گروه هایی بودند که بیشترین 
خروج پول را ثبت کردند. شــایعات بلوک های خودروســازها وشایعاتی 
در خصوص شفاف ســازی واگذاری لوتوس پارسیان تاثیر منفی بر گروه 
خودرویی بخصوص ورنا و وســاپا گذاشت که باعث تشکیل صف فروش 

در این دو نماد شد. 
در دومین روز کاری هفته شــاخص کل با افت ۱0 هزارواحدی به عدد 
یک میلیون و ۴۸7 هزار واحد رسید. با شکست حمایت ۱۵00 واحدی 
شاخص فشار عرضه ها بر بازار بیشتر بود؛ خروج نقدینگی حقیقی 7۶0 
میلیارد تومان ثبت شــد. فولاد برخلاف بــازار در مثبت های بالا معامله 
می شــد و باعث شد که از منفی بالای شاخص بکاهد که دلیل تقاضای 
آن را می توان گزارش شکســت رکورد ماهانه فروش و شناســایی سود 
2.۵۹۱ ریال دانســت. بازگشایی ۱3 درصد منفی خگستر و صف فروش 
شدن سایپا باعث تشدید افزایش عرضه در بازار شد. نرخ بهره بین بانکی 
به 2۱ درصد افزایش پیدا کرد که مهمترین عامل در رکود معاملات این 

روزهای بازار سرمایه است.

در ســومین روز کاری هفته شاخص با کاهش کار خود را آغاز کرد و به 
حمایت یک میلیون و ۴۸0 هزار واحد رســید. صحبت هایی که مدیران 
خودرویی در مجمع وســاپا مبنی بر اعلام ارزشگذاری بلوک های خودرو 
در هفته جاری بود باعث رنج های مثبت در گروه خودرویی شــد و روند 
معامــلات بهبود یافــت. ارزش معاملات خرد بازار بــا ثبت عدد 2700 
میلیارد تومــان، پایین ترین ارزش معاملات خرد در ســال ۱۴0۱ رقم 
خورد. عرضه خودرو در بورس کالا باعث شد که نمادهای فراکابی ها که 
در راس آن کالا قرار دارد با افزایش تقاضا مواجه شود. در نهایت شاخص 

در رقم یک میلیون و ۴۸3 هزار واحد بسته شد.
 در آخرین روز معاملاتی هفته شــاخص با رشد ۶۵00 واحدی در کانال 
یک میلیون و ۴۹0 هزار واحد بســته شــد. تقاضا در بازار در سهام های 
بزرگ و شــاخص ساز بیشــتر بود. گروه های پالایشــی و خودرویی و 
شیمیایی بیشتر مورد تقاضا قرار گرفتند. ارزش معاملات خرد در حدود 
2۵00 میلیــارد تومان بود. خروج پــول حقیقی ها 220 میلیارد تومان 
ثبت شــد که شیب آن نسبت به روزهای قبل کاهش محسوسی داشت. 
اخبار مثبت در خصوص انتشار گزارش های عالی فصل بهار پالایشی ها و 
همینطورعرضه خودرو در بورس کالا باعث شــد که این دو گروه با موج 
تقاضا روبه رو شــوند که جو مثبت به سایر صنایع معاملات را با نوسانات 
مثبت و با تحرکات سمت تقاضا همراه کرد. انتشار گزارش خوب شاوان 
در 3 ماهه اول ســال جاری و شناسایی ســود 203 تومانی به ازای هر 
سهم که رشد 2 برابری به نسبت مشابه سال قبل داشته، محرکی برای 

رشد بازار شد.

گمانه های خیر و شر

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

ر مو نا نم  خا ر  کا سر می  ا گر ر  همکا
مصیبـت وارده را خدمـت شـما و خانـواده محتـرم تسـلیت عرض نمـوده و از 
پـروردگار متعـال بـرای بازمانـدگان صبـر و شـکیبایی و بـرای آن عزیـز سـفر 

کـرده علـو درجـات را خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

مدیرعامــل تأمین ســرمایه بانک ملت در گفت وگــو با هفته نامه 
اطلاعات بورس عملکرد و آخرین وضعیت شــرکت تأمین سرمایه 

بانک ملت را تشریح کرد. 
افشار سرکانیان با اشاره به اینکه تأمین مالی اصلی ترین موضوع 
فعالیت شــرکت های تأمین ســرمایه اســت، گفت: این مهم از 
دغدغه های اصلی مدیریت جدید تأمین سرمایه بانک ملت است 
به طوری که شــرکت از ابتدای اســفند ماه ۱۴00 تاکنون بیش 
از ۱۱۶ هزار میلیارد ریال برای انتشــار اوراق بدهی از ســازمان 
بــورس و اوراق بهادار موافقت اصولــی اخذ کرده که این میزان 
حدود ۶۶ درصد کل موافقت اصولی های اخذ شــده از سازمان 
بورس در این مدت است.به گفته مدیرعامل »تملت« از موافقت 
اصولی های اخذ شده، در ماه جاری مبلغ 2.22۹ میلیارد تومان 
اوراق اجاره و مرابحه برای شرکت های ماریناسان و کرمان موتور 
با مشاوره، تعهد پذیره نویسی و بازارگردانی تأمین سرمایه بانک 

ملت منتشر شده است. 
در ایــن میان کرمان موتور رکورد کوتاه ترین تأمین مالی از بازار 
سرمایه را به خود اختصاص داده است.سرکانیان، مدیریت دارایی 
سرمایه گذاران از طریق صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت 
و سهامی را از دیگر موضوعات فعالیت شرکت های تأمین سرمایه 
عنوان کرد و افزود: در پایان ســال ۱۴00 حجم کل دارایی های 
صندوق های سرمایه گذاری و بازارگردانی تحت مدیریت شرکت 
تأمین سرمایه بانک ملت ۱۴ هزار و 277 میلیارد تومان بوده که 
در حال حاضر به بیش از ۱۹ هزار و 7۵۹ میلیارد تومان افزایش 
یافته است همچنین خالص دارایی های صندوق سرمایه گذاری با 
درآمد ثابت اوج ملت به عنوان بزرگترین صندوق تحت مدیریت 
شــرکت، در ابتدای سال به میزان هشــت هزار و 37۸ میلیارد 
تومان بــوده که هم اکنون به بیش از ۱3 هــزار و ۴۹0 میلیارد 

تومان رسیده است. 
او با اشــاره به اینکه درآمد تأمین سرمایه بانک ملت در سه ماهه 
نخست امســال با رشد ۱7 درصدی همراه بوده است، گفت: رشد 
درآمدهای شرکت باتوجه به افزایش قطعی در انتشار اوراق بدهی 
و منابع صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت در سال 

۱۴0۱، به مراتب بیش از این ارقام خواهد بود. 
سرکانیان با تأکید بر همزمانی روند افزایش سرمایه »تملت« افزود: 
با ورود اینجانب افزایش ســرمایه شرکت از مبلغ ۱۱ هزار میلیارد 
ریال به ۱۶ هزار میلیارد ریال در جریان بود که این افزایش سرمایه 
با پیگیری های صورت گرفته توســط مدیریت شرکت و حمایت 
سهامداران عمده شــرکت )بانک ملت و گروه مالی ملت( در پنج 
تیرماه امسال به ثبت رسید و سهام جدید ناشی از آن نیز به تعداد 
سهام ســهامداران قبلی اضافه شد. به گفته او، باتوجه به عملکرد 
مناسب شرکت برای ســه ماهه ابتدایی سال ۱۴0۱، حجم اوراق 
بدهی در دســت بررســی و انتشــار، افزایش منابع صندوق های 
ســرمایه گذاری تحت مدیریت و دارایی هــای در اختیار و افزایش 
ســرمایه محقق شــده و در جریان و ارزش بازار سایر شرکت های 
تأمین سرمایه بورسی، سهام تملت از ارزندگی بالایی برخوردار بوده 
و قطعا ارزش ذاتی سهام تملت بالاتر از قیمت های فعلی تابلو است.

اخباری خوش از »تملت«
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رویداد هفته
جابجایی قدرت در بورس انرژی

در پی برگزاری مجمع عادی ســالانه و فوق العاده 
ســهامداران شــرکت بورس انرژی ایران علاوه بر 
تصویب صورت هــای مالی، هفــت عضو حقوقی 
جدید هیأت مدیره این رکن بازار ســرمایه برای 

مدت دو سال انتخاب شدند.
در انتخابـــات اعضـــای جدیـــد هیـــأت مدیـــره ایـــن بـــورس بـــه ترتیـــب 
شـــرکت ســـرمایه گذاری توســـعه معـــادن و فلـــزات بـــا ۱.۲۷۶.۰۰۸.۰۹۵ 
رأی، ســـرمایه گذاری نفـــت تأمیـــن بـــا ۱.۱۹۹.۳۶۳.۶۷۰ رأی، 
ـــی  ـــروه مال ـــا ۱.۱۶۹.۶۳۸.۴۲۸ رأی، گ ـــدگان ب ـــی مهرآین ـــعه مال توس
ــا  ــورس بـ ــزاران بـ ــون کارگـ ــا ۱.۰۹۳.۱۲۶.۲۹۷ رأی، کانـ ــت بـ ملـ
ـــا ۱.۰۲۷.۸۵۱.۷۶۷  ۱.۰۶۱.۸۱۰.۵۰۹ رأی، ســـرمایه گـــذاری اهـــداف ب
 ۹۷۳.۰۶۶.۵۶۵ بـــا  ســـرمایه گذاری  نهادهـــای  کانـــون  و  رأی 
ــده  ــرکت را برعهـ ــن شـ ــت ایـ ــال مدیریـ ــدت دو سـ ــه مـ  رأی بـ

خواهند گرفت.

ــای بانکی تعلق نمی گیرد مالیات بر تراکنش ه
رئیس ســازمان امــور مالیاتی گفــت: از پایه های 
فعالیت های اقتصادی مالیــات دریافت می کنیم و 
اصطلاحاتی ماننــد مالیات بر کارتخوان، مالیات بر 
گردش حساب و مالیات بر تراکنش کارت به کارت 

نادرست است.
داود منظور افزود: تا آخر تیرماه به فعالان حقیقی، مشــاغل و اشخاص 
حقوقی فرصت ارائه اظهارنامه عملکرد سال گذشته خودشان را داده ایم، 
اگر فعال اقتصادی فعالیت داشــته باشــد اما گزارش نکند و به گردش 
حساب ها، کسب و کار و درآمد بالای او پی ببریم نه تنها به عنوان دریافت 
مالیات، بلکه به عنوان پولشویی، فرار مالیاتی و کتمان درآمد از او مالیات 
دریافت و حتی مشمول جرم کیفری هم می شود. او ادامه داد: تاکنون به 
کارت به کارت ورود نکرده ایم، برای این کار در ابتدا نیاز به دستورالعمل 
داریم که بانک مرکزی منتشر می کند که با بانک مرکزی توافق کرده یم 

و تا حدود یک ماه آینده دستورالعملی را منتشر می کند.

انتخاب اعضای جدید هیأت مدیره کانون کارگزاران
کارگـزاران  کانـون  عـادی  عمومـی  مجمـع  در 
بـورس و اوراق بهـادار اعضای جدیـد هیأت  مدیره 

شـدند. انتخاب 
به گــزارش صدای بورس، ســاعتی پیش مجمع 
عمومی عــادی کانون کارگزاران بــورس و اوراق 

بهادار برگزار و اعضای اصلی به ترتیب آرا انتخاب و اعلام شدند. شرکت 
کارگزاری فیروزه آســیا با ۸۳ رأی، شرکت کارگزاری صبا تامین با ۶۹ 
رأی و شــرکت کارگزاری آرمون بورس با ۵۸ بالاترین رأی را کســب 
کردند. همچنین شــرکت کارگزاری ایساتیس پویا با ۵۶ رأی، شرکت 
کارگزاری بانک دی با ۵۴ رأی، شــرکت کارگزاری حافظ با ۵۴ رأی و 
شرکت کارگزاری بانک ســپه با ۵۱ رأی به عنوان دیگر اعضای اصلی 
هیأت مدیره کانون کارگزاران انتخاب شدند. سه شرکت کارگزاری صبا 
تامین، شرکت کارگزاری ایساتیس پویا و شرکت کارگزاری بانک سپه 
برای دومیــن بار و با اخذ رأی اعتماد در جمــع اعضای هیأت مدیره 

کانون باقی ماندند.

وجود صندوق تثبیت لازم است
سیاوش وکیلی، کارشناس بازار سرمایه در گفت وگویی با هفته نامه اطلاعات 
بورس به بررســی فعالیت  ها، عملکرد و آثار و نتایــج صندوق تثبیت بازار 

سرمایه پرداخت.
***

* تاکنون پنج همت به صندوق تثبیت بازار سرمایه واریز شده است، منابع آن از چه طریق 
تأمین می شود؟

تاکنون پنج همت صرفا از سوی صندوق توسعه ملی به صندوق تثبیت بازار سرمایه واریز شده است یعنی 
علاوه بر آن منابع دیگری هم به سوی این صندوق روانه شده است و طبق مفاد ماده ۲۰ اساسنامه صندوق 
تثبیت بازار ســرمایه منابع این صندوق می تواند از سه محل تأمین شود؛ ۱. دولت از طریق پیش  بینی در 
ردیف های بودجه ســالانه کل کشور، ۲. یک درصد از منابع صندوق توسعه ملی و ۳. از محل منابع داخلی 

سازمان بورس و اوراق بهادار.

* نتایج این اقدام بر بازار سرمایه را چگونه ارزیابی می کنید؟
طبق اساســنامه و مفاد ماده ۲۸ قانون رفع موانع تولید؛ یک درصد از منابع ســالانه صندوق توســعه ملی 
می تواند نزد صندوق تثبیت ســپرده گذاری شود که طبق مصوبه شورای عالی امینت ملی در مرداد ۱۳۹۹ 
یک درصد منابع صندوق توســعه ملی در آن ســال ۵۱۰ میلیون دلار بود بنابراین قرار شــد معادل ریالی 
۵۱۰ میلیون دلار توسط صندوق توسعه ملی در صندوق تثبیت سپرده گذاری شود، در حال حاضر براساس 
محاســبات حداقل ۱۲ همت معادل ریالی ۵۱۰ میلیون دلار برآورد می شود که حتی یک درصد سال ۹۹ 
به صورت کامل پرداخت نشــده و از ۱۲ همت فقط پنج همت )دو همت در آذر ۹۹ و اردیبهشــت ۱۴۰۰ و 
سه همت در دولت جدید( پرداخت شده است، اگر بخواهیم درمورد اثربخشی صندوق تثبیت قضاوت کنیم 
باید بدانیم درست است که علاوه بر پنج همت واریز شده منابع دیگری هم در اختیار صندوق تثبیت قرار 
گرفته اما با سقف پیش بینی شــده در قانون مصوب مجلس کماکان فاصله  زیادی دارد. به طور کلی اینکه 
چنین رکنی در بازار شکل گرفته، خوب است و تاجایی که توان داشته اقداماتی برای کمک به بازار انجام 

داده است.

* اهداف این صندوق را چگونه ارزیابی می کنید؟
ایـن صنـدوق طبـق قانـون موظـف اسـت تـا در شـرایط وقـوع بحران هـای مالـی و اقتصـادی بـه اجرای 
سیاسـت های عمومـی حاکمیتـی در بـازار سـرمایه بپـردازد بـه بیـان دیگر زمانی کـه بحران هـای مالی و 
اقتصـادی در بـازار سـرمایه بـه وجـود می آید وظیفـه صندوق تثیبـت مدیریت ریسـک های بازار سـهام و 
جلوگیری از نوسـانات شـدید اسـت بر این اسـاس و در چارچوب، شـیوه نامه و ضوابطی که برای صندوق 
تثبیـت پیش بینـی شـده ایـن صنـدوق در زمان مقتضـی برای خرید سـهام وارد بازار سـرمایه می شـود و 
هـدف اصلـی صنـدوق تثبیت این اسـت که بـا ورود خود بتوانـد با ترس هـای موجود در بازار و گسـترش 
و شـیوع آن از نمـادی بـه نمـاد دیگـر و از صنعتی به صنعـت دیگر مقابله کند ضمن آنکه اقسـام نهادهای 
نظارتـی ازجملـه سـازمان بورس، بازررس کل کشـور و دیوان محاسـبات هم به صورت مسـتمر یـا دوره ای 
بـر رونـد کار ایـن صنـدوق نظـارت دارنـد همچنین طبق اساسـنامه حسـابرس مسـتقل قانونـی صندوق 
تثبیـت و سـازمان حسابرسـی بر حسـن اجـرای قوانین و مقررات هر شـش مـاه یکبار نظـارت و به هیأت 

امنـا گـزارش می کند.

* تفاوت صندوق تثبیت و صندوق توسعه چیست؟
بــه لحاظ مأموریت صندوق توســعه به صورت روزانه در چارچوب مفاد اساســنامه خود در بازار فعالیت 
می کنــد اما صندوق تثبیت قرار نیســت هر روز و هر لحظه در بازار باشــد بلکه فقــط در مواقع بحران 
با پارامترهایی که هشــدار می دهد )که این وقوع بحران کمی شــده( در چارچوب شــیوه نامه، ضوابط و 
مصوبــات هیأت امنا در آن زمان به بازار ورود می کند یعنی حضور آن در بازار دوره زمانی معینی دارد و 
اگر بحران موقتی باشــد حضور صندوق تثبیت در بازار هم به عنوان خریدار متوقف می شود. تفاوت دوم 
در منابعی است که در اختیار این دو صندوق قرار می گیرد، NAV صندوق توسعه حدود ۲۰ همت است 
که نیمی از آن از طریق منابع دریافتی از کارمزدهای ۳۷.۵ درصدی )که تغییر پیدا کرده( از کارگزاران 
و نیم دیگر هم از منابع ســایر نهادهای مالی و ارکان فعال در بازار ســرمایه دریافت می شــود البته که 
صندوق تثبیت مبلغی را از کارگزاران دریافت نمی کند. در زمانی که بازار در رکود به سر می برد صندوق 
تثبیت با دفعات و تواتر بیشــتری به بازار ورود می کند و همانطور که گفته شد اگر می خواهیم اثربخشی 
آن را ارزیابی کنیم باید باتوجه به محدودیت های منابع و سقف پیش بینی شده ای که محقق نشده است 

بررسی را انجام دهیم.

پرتفوی شفاف شود
یادداشت

صندوق تثبیت بازار ســرمایه به عنــوان ناجی بازار 
تأسیس شــد تا در روزهای تاریک، بازار را از سقوط 
نجات دهد بر همین اســاس هیــأت امنای صندوق 
توسعه ملی ۲۶ دی ماه ۱۴۰۰ مصوب کردند تا مبلغی معادل ۶۵۰ میلیارد 
تومان را به صورت ماهانه نزد صندوق تثبیت بازار سرمایه سپرده گذاری 
کنند. به دنبال این توافق، مرحله نخســت واریزی در تاریخ ۳۰ دی ماه 
۱۴۰۰ انجام شد اما ادامه واریزی ها مستلزم امضای قرارداد بین صندوق 
توسعه ملی و صندوق تثبیت بازار سرمایه بود که پیش نویس آن قرارداد 
بلافاصله تهیه اما جمع بندی و اجماع برای نهایی شدن آن پیش نویس با 

مشکل همراه شد تا در نهایت در نخستین روزهای اردیبهشت ۱۴۰۱ به 
امضا برسد. بر اساس آنچه امضا شده مقرر شد تا واریزی بهمن و اسفند 
۱۴۰۰ که رقمی معادل یک هزار و ۳۰۰ میلیارد تومان است، انجام شود 
که در تاریخ ۱۰ اردیبهشــت  ماه اجرایی و تا پایان اردیبهشت ماه رقمی 
معادل یک هزار و ۳۰۰ میلیارد تومان به این صندوق واریز شد. به گفته 
مدیرعامل صندوق تثبیت بازار ســرمایه اختلاف نظر موجود در قرارداد 
منعقد شده اردیبهشت سال جاری به خاطر طلب صندوق توسعه ملی از 
سازمان امور مالیاتی بود؛ در آن قرارداد پرداخت پنج هزار و ۲۰۰ میلیارد 
تومان از جمع معادل ریالی ۵۱۰ میلیون دلار منوط به دریافت مطالبات 

صندوق توســعه ملی از ســازمان امور مالیاتی  و بر اساس آن صندوق 
توسعه ملی مکلف شــد تا مبالغی را که از سازمان امور مالیاتی دریافت 
می کند، به عنوان بخشــی از مبلغ قرارداد به حساب صندوق تثبیت بازار 
سرمایه پرداخت کند. صندوق توسعه ملی بعد از انعقاد قرارداد، رقم یک 
هزار و ۸۰۰ میلیارد تومان از سازمان امور مالیاتی دریافت کرده که از این 
مبلغ یک هزار و ۳۰۰ میلیارد تومان را به حســاب صندوق تثبیت بازار 
سرمایه واریز کرده و مابقی آن در اختیار صندوق تثبیت بازار سرمایه قرار 
نگرفته است. پیگیری های اطلاعات بورس از صندوق توسعه ملی درمورد 

مشکلاتی که مانع از انجام این واریزی ها شده بود، به در بسته خورد.

ملیکا حمزه ئی
ر خبرنگا

 صندوق 1600 میلیارد طلبکار است
امیر مهدی صبائی، مدیرعامل صندوق تثبیت 
بازار ســرمایه درمورد واریزی های انجام شــده 
توســط صندوق توســعه ملی گفت: براساس 
مصوبه شــهریور سال ۹۹، مفاد ماده ۲۸ قانون 
رفــع موانع تولیــد، مفاد ماده ۲۰ اساســنامه 

و همچنین براســاس قرارداد منعقد شــده بین صندوق های تثبیت 
و توســعه ملی، مقرر شــد معادل ریالی ۵۱۰ میلیون دلار به عنوان 
یک درصــد از منابع صندوق توســعه ملی در ســال ۹۹ در صندوق 
تثبیت سپرده گذاری شود که تاکنون در پنج مرحله حدود پنج هزار 
میلیارد تومان این واریزی انجام شــده و هفت هزار و ۵۰۰ میلیارد 

تومان باقی مانده است.
وی ادامه داد: نحــوه مصرف واریز ی های انجام شــده در چارچوب 
شیوه نامه تعیین شده توسط هیأت امنا و هیأت عامل صندوق تثبیت 
بوده کــه این چارچوب برای زمان ورود، نحوه ورود، انتخاب نمادها، 
صنایع و سایر مسائل مانند نحوه دخالت یا نحوه ورود صندوق تثبیت 
به بازار ســرمایه برای خرید سهام و انجام مأموریت خود در راستای 

کاهش ریسک های بازار سرمایه در مواقع وقوع بحران است.
صبائی با اشاره به مأموریت صندوق تثبیت افزود: طبق اساسنامه، این 
صنــدوق در مواقع وقوع بحران های مالی و اقتصادی با هدف کاهش 
ریسک ها و نوسانات شــدید در بازار براساس منابع پیش بینی شده  

باید به بازار ورود کند؛ مصداق آن هم مدیریت کردن ریســک هایی 
مانند رفتارهای هیجانی، ایجاد، شیوع و یا تسری ترس به سایر صنایع 
یا نمادهایی اســت که لزوما تحت تأثیر رویدادی نیستند اما برخی 

رویدادها به صورت بنیادی بر روی آنها و کلیت بازار اثر می گذارند.
وی تاکید کرد: صندوق تثبیت متناسب با منابع خود، شرایط بازار 
و چارچوب های تعیین شده در زمان و به نحو مقتضی وظیفه خود 
را انجام داده اســت بنابراین آثار خــود را در روزهای ورود به بازار 
گذاشــته است و نمی توان براســاس پارامترهایی اثر آن را ارزیابی 
کرد ضمن آنکه اثربخشــی صندوق تثبیت در بازار نه در ایران بلکه 
در سایر کشورها هم به راحتی قابل انجام نیست و نیازمند بررسی 

بیشتر است.
به گفته او، طبق قرارداد مقرر شده بود بعد از اولین واریزی در دولت 
جدید یعنی ۶۵۰ میلیارد تومــان در پایان دی ماه هر ماه به صورت 
منظم ۶۵۰ میلیارد تومان دریافتی داشته باشیم اما بعد از دی ماه به 
دلایلی این پرداختی ها متوقف و دوباره در سال ۱۴۰۱ بابت ماه های 
بهمن و اســفند هزار و ۳۰۰ میلیارد تومان در اردیبهشــت دریافت 
کردیم بنابرایــن در فصل بهار معوقه های بهمن و اســفند دریافت 
شــد اما درمورد پرداختی های مربوط به ماه های بهار است؛ بخشی 
از آن به مبلغ هزار میلیارد تومان در هشــتم تیر ماه دریافت شــد و 
طبق توافقات اگر پرداختی ها منظم تر صورت بگیرد، منابع صندوق 
تثبیــت پیش بینی پذیرتر و برنامه ریزی بــرای ورود به بازار راحت تر 

انجام می شود.

تثبیـت  صنـدوق  کـه  زمانـی  از 
بـازار تأسـیس و بخشـی از کارمزد 
کارگـزاران بـه ایـن صنـدوق واریز 
شـده اسـت که با اسـتناد بـه آمار 
بـه  واریـزی  همـت  پنـج  حـدود 
ایـن صنـدوق اسـت باعـث شـده 

صنـدوق تثبیـت روز بـه روز فربه تر شـود. اساسـا این کار بـرای بازارهای 
مالـی کـه بـا مکانیسـم عرضـه و تقاضا کنتـرل می شـوند مورد اسـتفاده 
قـرار می گیـرد کـه هرجا مکانیسـم عرضـه و تقاضـا از حالت عـادی خود 
خـارج و عاملـی این تعـادل را مخدوش کـرد این ابزارهـای حمایتی وارد 
می شـوند و دوبـاره تعـادل را برقـرار می کننـد بنابرایـن، ایـن صنـدوق 
بـرای چنیـن مـواردی کارایـی خـود را دارد امـا واقعیت این اسـت که از 
بخشـی از منابـع کارگـزاران منابـع ایـن صنـدوق را تأمیـن کردنـد البته 
در شـرایط خاصـی کـه فشـار زیـادی بـر روی کارگـزاران بـرای کاهـش 
کارمزدهـا بـود بـه جای ۵۰ درصد تخفیـف در کارمزد کارگزاران بخشـی 
را بـه کارگـزاران دادنـد امـا گفتنـد بـه صنـدوق تثبیـت واریـز کنند که 
تحـت شـرایط خاصـی بـا افزایش سـرمایه یـا مـوارد خاصی که سـازمان 
صـلاح بدانـد ایـن منابـع بـه کارگـزاران برگـردد کـه تاکنـون برگشـتی 
صـورت نگرفتـه اسـت امـا اساسـا به عنـوان یکـی از فعـالان بازار بـا این 
تصمیـم و تـداوم ایـن رونـد مخالـف هسـتم کـه منجـر به چاق تر شـدن 
صنـدوق شـود چون بـه هر میـزان بزرگتر شـود وقتی منابـع مالی جمع 
می شـود ممکـن اسـت تصمیم گیـری حسـاس تر شـود البتـه در شـرایط 

رکـودی بـازار می توانـد نقـش خوبـی ایفـا کند.
چنـد نکتـه در خصـوص صنـدوق تثبیـت بـازار سـرمایه و عملکـرد آن 
وجـود دارد؛ اولیـن و مهمتریـن نکتـه این اسـت کـه مدیریـت و پرتفوی 
صنـدوق بایـد بـه چه شـکل باشـد؛ باید تلاش کننـد کمتریـن دخالت را 
داشـته باشـند کـه این موضـوع باعث می شـود صندوق تثبیت بیشـترین 

بهـره وری، کمـک و نجـات بـازار از وضعیت رکودی را داشـته باشـد. 
نکتـه دوم ایـن اسـت که نبایـد از صنایع خاصی حمایـت کنند و ضرورت 
دارد تـلاش بـر این باشـد کـه از کلیت بازار و بیشـترین صنایـع درگیر و 
اثرگـذار بـازار حمایـت کننـد تا از اثرات موقـت هیجانی که بـر روی بازار 

گذاشـتند و بـازار را رو بـه کاهش هدایت کردنـد، دوری کنند. 
نکتـه سـوم ایـن اسـت کـه اساسـا نباید ایـن صنـدوق انتفاعی فکـر کند 
یعنـی مدیـران و تصمیم گیرنـدگان آن نبایـد بگوینـد که داریـم حمایت 
می کنیـم بنابرایـن حتمـا باید سـود کنیم و بـا زیان مواجه نباشـیم البته 
آمـاری هـم منتشـر نمی شـود کـه عملکـرد صنـدوق شـفاف بیان شـود 
درنتیجـه اطلاعـی از سـود و زیـان ایـن صندوق وجـود ندارد امـا به طور 

کلـی بایـد سـرلوحه کار این باشـد کـه انتفاعی فکـر نکنند. 
نکتـه چهـارم کـه بسـیار مهـم اسـت اینکـه باید سیاسـت به چه شـکل 
بنابرایـن  باشـد؛ شـبهه هایی درمـورد خریدهـای صنـدوق وجـود دارد 
ضـرورت دارد بـه نحـوی عمـل کننـد کـه ایـن شـک ها ایجـاد نشـود به 
خصـوص درمورد شـاخص ها مخصوصا شـاخص کل باید به شـکلی عمل 
کننـد کـه شـبهه شاخص سـازی و حفـظ شـاخص ایجـاد نشـود چـون 
بسـیاری اعتقـاد دارنـد در شـرایط فعلـی کـه شـاخص ریـزش شـدیدی 
نداشـته، ارزش پرتفوهـا پاییـن آمـده اما شـاخص کاهش نداشـته اسـت 
بـه لطف مهندسـی شـاخصی اسـت کـه انجـام می شـود درنتیجـه نباید 

چنیـن شـبهه هایی ایجـاد شـود.
پنجمیـن نکتـه شـفافیت در پرتفـوی اسـت، پرتفوهـا باید اعلام شـود یا 
حداقـل بـرای فعـالان روشـن و به صـورت شـفاف اعـلام شـود کـه منابع 

ایـن صنـدوق در کجـا حمایـت و فعالیـت می کند.
نکتـه ششـم اینکـه باید در شـرایط بحران کف هـا را ببندند و در شـرایط 
رشـدی بـازار اندکـی بـاز بگذارند یعنی برای بسـتن سـقف ها به سـرعت 
وارد نشـوند و اجـازه دهنـد پیشـروی سـود در شـرایط رالـی و رشـدی 
وجـود داشـته باشـد و  در شـرایط بحرانـی هـم اگـر بتواننـد بـه نوعـی 
مدیریـت کننـد کـه کمتـر خریـداری کننـد امـا حالـت حمایتی داشـته 

باشـد بیشـتر مفیـد واقع می شـود.
نکتـه پایانـی ایـن اسـت که اگـر سیاسـتی ادامـه دهیم کـه صندوق های 
تثبیـت و توسـعه هـرروز بزرگ تـر شـوند امـا فعـالان بـازار در زیـان و 
بـورس از حالـت نشـاط و پویایی خارج باشـد و نتوان به تعـادل برگرداند 

نمی توانـد در بلندمـدت آثـار و پیامـد خوبی داشـته باشـد.
به نظـر می رسـد فلسـفه ایـن صندوق هـا ایـن اسـت کـه نیـاز نیسـت 
همیشـه در بـازار فعـال باشـند و فقـط در مواقـع بحرانـی بـا کمتریـن 
اصـلاح بـازار وارد می شـوند و اجـازه نمی دهنـد اصلاحات صـورت بگیرد 
همچنیـن در ایـن مواقـع بایـد با بیشـترین کارایـی اثرات خود را داشـته 
باشـد تـا منابـع آنهـا به شـکل خوبی حفظ شـود و بازار و فعـالان آن هم 

بتواننـد اعتمـاد خود را داشـته باشـند.

و در بورس کالا از ســر گرفته می شود عرضه خودر
عضو ناظر در شورای عالی بورس اعلام کرد: عرضه 
خودرو در بورس کالا توســط شورای عالی بورس 

تصویب شد.
عرضــه خــودرو در بــورس کالا در تاریــخ ۱۸ 
خــرداد مــاه بــا درخواســت وزارت صنعــت، معــدن 

ــر بازرســی و امــور اعضــای  و تجــارت تعلیــق شــد. در آن زمــان مدی
ــلام  ــزاری اع ــرکت های کارگ ــه ش ــه ای ب ــران در نام ــورس کالای ای ب
کــرده بــود کــه باوجــود آماده ســازی زیرســاخت های لازم بــرای انجــام 
معامــلات خــودرو در بــورس کالا بــا توجــه بــه نامــه معاونــت صنایــع 
ــات شــصت و ســومین  ــر مصوب حمــل و نقــل وزارت صمــت مبنــی ب
جلســه شــورای عالــی هماهنگــی اقتصــادی، عرضــه خــودرو در بــورس 
ــورس  ــورای عالی ب ــت: ش ــزاده گف ــود. محســن علی ــق می ش کالا تعلی
و اوراق بهــادار، عرضــه خــودرو در بــورس کالا را بــا هماهنگــی وزارت 

صمــت مصــوب کــرد.

تاکنون پنج همت از صندوق توسعه ملی
 به صندوق تثبیت واریز شده است

ابوالقاسم آقادوست
البرز سبدگردان  شرکت  مدیرعامل 

احســان رضاپور، مدیرعامل مولدسازی و مدیریت دارایی 
تجارت گفت: شــاید مبهم ترین مســئله برای فعالان بازار 
عملکرد این صنــدوق و نحوه تصمیم گیری آن در انتخاب 
سهام شرکت ها و معاملات آن باشد چون اطلاعاتی درمورد 
پروسه انتخاب سهام شــرکت ها، نحوه سفارش گذاری روز 

ایــن نمادها، ســهم کارگزاران در این معاملات و اساســا نحوه تصمیم گیری و 
خروج این صندوق از سهام مختلف وجود ندارد.

او ادامه داد: این ابهامات باعث شــده بســیاری از فعالان بازار بر عملکرد و نحوه 
معاملات انتقاداتی داشته باشند که ریشه در شفاف نبودن رویه های سیاست گذاری 
ســرمایه گذاری و فعالیت های این صندوق دارد ضمن آنکه گزارش های مستمری 
هم به بازار مخابره نمی شود که نشان می دهد عملکرد آن برای بازار شفاف نیست 

و باعث تعابیر مختلف می شود.
رضاپور گفت: تقاضاهای این صندوق بر روی ســهم ها توانســته به نقدشوندگی 
بیشتر آنها کمک کند اما مشخص نیست چه نمادهایی با چه ویژگی هایی و با چه 
شیوه ای مورد حمایت قرار گرفته اســت و اساسا رویه  موجود بهترین رویه بوده 
اســت یا خیر.او تاکید کرد: به نظر می رســد این صندوق برای اینکه نقش اصلی 
حمایتی و توســعه ای بازار را ایفا کند و در کنــار باقی ابزارها مانند بازارگردان ها 
امنیت سرمایه گذاری و کارایی بازار را ارتقا و زمینه تقویت بازار را فراهم کند باید 
عملکرد شفاف تری داشته باشد و سیاست های سرمایه گذاری آن با توالی بیشتری 

مورد تبیین و ارزیابی و در صورت ضرورت بازبینی قرار گیرد.

عملکرد شفاف نیست

بررسی نتایج واریز ی های صندوق تثبیت بازار سرمایه

متری برای «تثبیت»
وجود ندارد
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16/19-12/2425,380,000111,701-بنو

11/73-11/7338,280,0002,352-شپاس

10/27-11/259,088,00067,182-حآسا

10/85-10/8510,750,55097,724-حسیر

12/53-10/6614,455,500176,451-زدشت

12/85-10/127,973,384349,042-قچار

13/6-9/769,154,67883,160-زبینا

8/4-9/5210,360,00088,328-رافزا

9/34-8/7226,196,00085,803-بزاگرس

11/99-8/51106,400,000250,672-غصینو

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7/128,275,000195,9367/82درهآور

7/093,664,36795,5732/06کمرجان

6/7493,310,000519,0496/81تجلی

6/734,206,80095,8421/13دبالک

6/3679,590,000865,8472/62فرابورس

6/0234,608,600102,9175/53سرچشمه

5/458,746,20074,3906/91زماهان

4/89,646,000123,3689/6ثعمرا

4/1712,847,910219,1914/75سبزوا

3/9425,865,000215,9611/79شصدف

دیـــدگاه

بهراد موسوی، تحلیلگر بازارسرمایه گفت: سهم های پروژه ای سهم های کوچکی 
هســتند که حجم و ارزش بازار آنها نسبت به سایر سهم ها کمتر است و اتفاقی 
که » پروژه « نام دارد برایشــان می افتد هرچند می بینیم که گاه در سهم هایی 
که مارکت کپ یا همان ارزش بازارشان زیاد است به نوعی پروژه انجام می شود 
اما چیزی که غیرقابل انکار است اینکه در سهم هایی مانند فولاد و فملی که سهم 

های بزرگی هستند هیچوقت شاهد این موضوع نبوده ایم.
وی افزود: با این اتفاق یکســری پول وارد ســهم می شود البته آن سهم باید از شناوری قابل توجهی 
برخوردار باشــد حتی قبل از اینکه پول ها بخواهند وارد ســهم شــود. این می تواند شامل دو یا سه 
شرکت باشد که سهم را پروژه می کنند یا می تواند شامل سه حقیقی بزرگ با پول های زیاد باشد 
که شــناوری سهم را جمع می کنند یعنی اگر سهمی 40 درصد شناوری دارد سه مجموعه دور هم 
جمع می شوند و به عنوان مثال ده تا بیست درصد شناوری را برای کد خودشان خریداری می کنند 
و به فرض شــناوری ســهمی که قیمت آن هزارتومان است را جمع می کنند؛ در این مرحله ممکن 
است قیمت سهم نوسان داشته و منفی و یا صف فروش باشد، این افراد از این فرصت برای خریداری 
سهم اســتفاده می کنند. موسوی ادامه داد: ناظر عنصر مهمی است که اگر ظن دستکاری را متوجه 
شود ملزم است سهم را ببندد و نگذارد این اتفاق رخ دهد، به دلیل اینکه از سال 99 به بعد شاهدیم 
که خیلی از معامله گران وکسانی که در بازار سرمایه گذاری و ضرر کردند به دنبال سهم های پروژه 
شده هستند و حتی بعد از ریزش هجده ماهه بازار هنوز دنبال سهم های پروژه ای هستند یعنی سهم 
کوچکی را عده ای خریداری می کنند و با اخبار محرمانه ای که از این گروه ها دارند وارد بازار ســهم 
شوند تا رشدی صددرصدی داشته باشند و برخی از ضررهایشان جبران شود و بدیهی است که افرادی 

که قصد وارد شدن به سهم پروژه ای را دارند وارد باتلاق می شوند و ضرر خواهند کرد.
وی با اشــاره به اینکه گاه می بینیم برخی از رسانه های کوچک و بزرگی که در بازار سرمایه فعالیت 
دارند در پمپاژ این اخبار کمک می کنند، افزود: جدا ازاین حرکت که به نوعی ســاپورت رســانه ای 
انجام می دهند یکسری گروه های تلگرامی نیز وجود دارد که هنوز هم تاثیر خود را دارند اما نسبت 

به سال 99 بسیار کمتر شده است.

باتلاقیبهنامسهمپروژهای
پیام الیاس کردی، کارشــناس بازار ســرمایه با بیان اینکه موضوع پروژه کردن 
ســهام تعریفی گســترده و معانی مختلفی دارد، گفت: در ایران اینگونه تعریف 
می شود سهم هایی که ارزش بازار بسیار کمی دارند و افرادی که پول زیادی در 
اختیار دارند همســو با یکدیگر و با برنامه، سهمی که شناوری کمی دارد را آرام 
آرام جمع می کنند و زمانی که مبلغ و درصدی از سهم را خریداری کردند، می 

توانند روی روندهای قیمتی تاثیرگذار باشند. 
وی افزود: واقعیت این اســت که اگر در مورد بورسی صحبت می شود که در آن دامنه نوسان وجود 
دارد و حرکات محدودی دارد امکان پروژه کردن سهام بسیار راحت است چرا که با صف فروش کردن 
یک سهم ارزنده را به سهمی بی ارزش برای سهامداران خرد تبدیل می کنند و یا سهمی غیرارزنده را 
تبدیل به سهمی ارزنده و باارزش می کنند. اگر دامنه نوسانی وجود نداشته باشد و آزادانه خرید انجام 
شــود هیچ کس نمی تواند اینکار را انجام دهد به خاطر اینکه در هر صورت اگر سرمایه گذاران دیگر 
قیمت را پایین بیاورند برایشان جذاب است و آن را می خرند و اگر بالا برود سهم را می فروشند و به 

نظر می رسد این هم یکی از جوانب دامنه نوسان است که امری فسادزاست. 
الیاس کردی تصریح کرد: اصل ماجرا که حل نشدن این معضل است همچنان وجود دارد. در سازمان 
نزدیک به دوسال است که مشاور سرمایه گذاری مصوب شده اما حتی یک مجوز هم دیده نمی شود و 
تمام اینها محصول همان انحصار است که اگر وجود نداشته باشد افرادی که قصد دارند در این فضا 
سالم کار کنند می توانند بدون انحصار و استرس کار کنند و مجوز داشته باشند و اطمینان هم وجود 
دارد که این افراد برای طولانی مدت قصد کار دارند و قطعا اخلاق حرفه ای برایشان حائز اهمیت است. 
اگر این افراد مجوز نگیرند وارد کانال های تلگرامی و اینستاگرامی می شوند پس باید توجه کرد در 

هرجایی که فساد وجود دارد باید به صورت کلان به آن نگاه کنیم. 
الیاس کردی تصریح کرد: اگر می خواهیم مشکل سیگنال فروشی را حل کنیم باید اجازه داد که به 
راحتی بازار مشاور سرمایه گذاری شکل بگیرد و مجوزها داده شود و وقتی چنین چیزی صورت بگیرد 
مشــکلات به راحتی حل می شوند و قطعا در ســال های آینده مردم به جای کانال های تلگرامی به 

سمت شرکت های مشاور سرمایه گذاری می روند.

دامنهنوساننباشد،سهامپروژهنمیشوند

ضرب المثــل »پنیر مفت فقــط در تله موش پیدا 
می شــود« این روزها با پروژه کردن سهم مصداق 
پیدا کرده است. "سهم چاق کنی" یا " پروژه کردن 
سهام" یکی از راهکارهای سودجویان برای رسیدن به سود بیشتر البته 
در ازای کلاهبرداری از بســیاری سهامدار بی خبر از این روند در بازار 
سرمایه است. ســودجویانی که این بار با پروژه کردن سهم ها به نوعی 
جیب  ســهامداران خرد را خالی و جیب خود را پر می کنند. آن هم با 
تکیه بر ناآگاهی و البته گاهی طمع سود بیشتر در مدت کمتر، درست 

نقطه تعارضی که بارها توسط متولیان بر آن تاکید شده است.

اصل بازار ســرمایه داشتن دانش، تحلیل و بررسی سهم ها و البته نگاه 
بلند مدت است که بارها وبارها توسط کارشناسان و متولیان بر آن تاکید 
شده در حالی  که در سهم چاق کنی و با ایجاد روند حرکتی هیجانی 
 بسیاری به این بازی ناجوانمردانه  وارد شده و رکبی سخت می خورند.

 در حال حاضر نیز برخی سهم ها در بازار سرمایه این وضعیت را دارند 
و برخی از سهامداران تنها به واسطه سیگنال و توصیه این و آن خرید 

می کنند و بعید نیست در این بین به دام بیفتند. 
داسـتان سـهم چاق کنـی همـان تبلیـغ یـک سـهم خـاص اسـت که 
در نتیجـه سـهامداران بـه صـورت تـوده وار وارد می شـوند و درسـت 

وقتـی قیمـت سـهم صعـودی شـد عامـلان این بـازی کثیف سـهم را 
فروختـه تـا در نهایـت سـهامداران زیـان دیـده بماننـد و افسـوس که 

نـدارد.  تاثیری 
در گزارش پیش رو کارشناسان ابعاد این مهم را واکاوی کرده و به ارائه 
راهکارهای درســت برای رفع آن پرداختند هرچند به نظرمی رسد تا 
زمانی که سودای کسب ثروت یک شبه از سر فعالان بازار نیفتد و نگاه  
تخصصی به این بازار و نحوه ســرمایه گذاری نشــود، راهکارهای هزار 
باره عنوان شده هم  دردی از زخم کاری کلاهبرداری های این چنینی 

دوا نمی کند.

در فرآینــد پــروژه کردن، ســهمی 
و  تمرکــز  بــرآن  و  انتخــاب  را 
معاملاتــی هماهنــگ شــده انجام 
ــا هــدف قیمتــی  مــی دهنــد و ب
ــا  ــد ت ــت می کنن ــخص حرک مش
ــی کــه مشــخص شــده،  ــه جای ب

ختــم شــود. آن دســته از افــرادی کــه همیشــه اول وارد می شــوند 
برنــده و آنهایــی کــه در آخــر وارد مــی شــوند همیشــه بازنــده انــد. ایــن 
امرتوســط یــک تــا دو حقوقــی بــزرگ و یــا حقیقی هایــی کــه تعدادشــان 
زیــاد هســتند انجــام می شــود و در تایــم زمانــی مشــخص شــده آنقــدر 
ــر   و مثبــت شــود.  ــه انجــام می دهنــد کــه تمــام حجــم مبناهــا پ معامل
ایــن اقــدام برعکــس هــم انجــام مــی شــود یعنــی قیمــت ســهمی را برای 
رســیدن بــه هدفشــان کــه خریــد ســهم در قیمــت پاییــن اســت، پاییــن 
ــات  ــن اقدام ــود. ای ــام می ش ــر دو روش انج ــت ه ــه در نهای ــد ک می آورن
ــا پیدایــش تلگــرام و فضاهــای مجــازی بــه ایــن صــورت بــاب  بیشــتر ب
شــدند چــرا کــه قبــل از آن ایــن مــوارد بــه ایــن شــدت وجــود نداشــتند. 
ــدام یکــی از روش هــا و عملیــات دســتکاری اســت کــه ممکــن  ــن اق ای
اســت توســط یــک یــا دونفــر و یــا توســط یــک تیــم انجــام شــود. تیمــی 
ــدر هــدف قیمتــی را  ــد و معمــولا لی ــی را مشــخص مــی کنن کــه کانال
بــا تیــم هماهنــگ می کنــد کــه فرضــا در ایــن محــدوده وارد و در ایــن 
محــدوده خــارج مــی شــویم و همیشــه بــه ایــن صــورت بــوده اســت کــه 
ــرادی  ــراد وارد مــی شــوند اف ــن اف ــه اصطــلاح پشــت ای عــده ای کــه ب
هســتند کــه متضــرر خواهنــد شــد و تیــم اجرایــی همیشــه از ســهم بــا 

فــروش و یــا خریــد موفقــی خــارج مــی شــوند.
تیــم هــا هســته ای اجرایــی دارنــد و معمــولا هســته اصلــی تحــت تعقیب 
قــرار مــی گیــرد، احــراز کــردن تــک تــک افــراد کاری غیر ممکن نیســت 
بلکــه کاری زمــان بــر اســت امــا بــه دلیــل اینکــه هنــوز معامــلات مبتنی 
بــر ســامانه اســت امــکان ایــن امــر وجــود دارد کــه در نهایــت بــا عنــوان 

دســتکاری در بــازار مــورد تعقیــب قــرار بگیرنــد. 
ــت  ــا تح ــن تیم ه ــادار ای ــون اوراق به ــاده 46 قان ــون و م ــاس قان براس
تعقیــب قــرار گرفتــه و مجــازات خواهنــد شــد. در اینجــا عــده ای متضــرر 
شــده اند کــه طبــق مــاده 52 قانــون اوراق بهــادار جــرم کــه بــه اثبــات 
ــن  ــی ای ــازه زمان ــن ب ــن در ای ــه م ــر اینک ــی ب ــی مبن ــا مدرک ــید ب رس
معامــلات را انجــام داده ام و تحــت تاثیــر فریبــکاری تیمــی قــرار گرفتــه ام 
ــود را  ــان خ ــرر و زی ــد ض ــد می توانن ــروژه کرده ان ــهم را پ ــن س ــه ای ک
مطالبــه کننــد و مســتند آنــان پرونــده ای اســت کــه رای آن صــادر شــده 
اســت و در نهایــت پیــش بینــی ایــن امــر در مــاده 52 انجــام شــده اســت. 
در مــاده 46 نیــز مجازاتــی پیــش بینــی شــده اســت کــه همــان مجــازات 
ــزای  ــا ج ــس دارد و ی ــال حب ــا یک س ــه 3 ت ــت ک ــازار اس ــتکاری ب دس
نقــدی معــادل 2 تــا 5 برابــر ســود بــه دســت آمــده و یــا هــر دوی ایــن 
ــی  ــن مشــکلات ناشــی از ارتباطات ــام ای ــت تم مجازات هاســت و در نهای
اســت کــه عــده ای از افــراد از طریــق تلگــرام و یــا فضاهــای مجــازی بــه 
دســت آورده و توانســته اند جریــان قیمتــی کاذبــی درســت کننــد هرچند 
در گذشــته ایــن امــر بــه این شــدت وجــود نداشــته کــه دســتکاری انجام 
دهنــد امــا ایــن روزهــا ایــن امــر ابعــاد گســترده تری پیــدا کــرده اســت 
ــوع  ــن ن ــود دارد ای ــه وج ــامانه هایی ک ــود س ــا وج ــت ب ــد در نهای هرچن
چالــش هــا شناســایی مــی شــوند و چیــز پیچیــده ای بــرای ســامانه های 

موجــود نیســت.

مرضیه حیدری
خبرنگار

محمدعلی شیری زاده
بورس  سازمان  انتظامی  و  مدیرامورحقوقی 

سطحآگاهیوعمقبازاربایدزیادشود
جواد عشقی نژاد، مدیرعامل تامین سرمایه 
خلیج فــارس در گفت و گو بــا هفته نامه 
این  داغ  بحث  واکاوی  بــه  بورس  اطلاعات 
روزهای بازارسرمایه یعنی پروژه کردن سهام 

پرداخت.
***

* ارزیابی شما از پروژه کردن سهام چیست؟ 
بـه لحـاظ عملـی، پروژه کردن سـهم بـه معنـای سوءاسـتفاده ازعمق 
کـم معامـلات بـه منظـور قیمت سـازی سـهام اسـت. از نظـر تاریخی 
ایـن عمـل عمـری برابـر بـا راه انـدازی بازارهـا دارد. در طـول عمـر 
بازارهـا، همـواره افـرادی تـلاش کـرده انـد تـا بـا ایجـاد هیجـان و با 
اسـتفاده از قـدرت پـول زیـاد، قیمـت دارایی هـا را به سـمتی که خود 
مایلنـد، حرکـت دهنـد. به لحـاظ علمی، در بـازاری کـه دارای کارایی 

عملیاتـی )هزینـه معامـلات انـدک، سـرعت انجـام معامـلات بـالا و 
رقابـت اتمـی(، کارایـی اطلاعاتـی )نبـود تقـارن اطلاعاتـی( و کارایی 
تخصیصـی )تخصیص بر اسـاس توازی معقول ریسـک و بازده( اسـت، 

قیمت سـازی بـه حداقـل می رسـد. 
در مقابل، با کاهش ســه شــکل کارایی در بازارها، شاهد تشدید این 
 pump رفتار هســتیم. معادل انگلیســی این رفتار فریبکارانه با عنوان
and dump پیشینه ای بسیار بلند در بازارهای مالی دارد به طوری  که 

 South در قــرن ۱۸ میلادی و در جریان حبــاب قیمتی دریای جنوب
Sea Bubble تعداد بســیار زیادی از ســرمایه گذاران بریتانیایی ثروت 
خود را از دســت دادند. نکته مشــترک در تمامی انواع قیمت سازی ها 
 استفاده از پول پر قدرت برای حرکت دادن قیمت دارایی است. یکی از 
روش های پیچیده ســازی کشف این دسته کلاهبرداری ها استفاده از 
پول خرد عوام اســت. در حقیقت ترکیب سرمایه گذاران خرد یا عوام 
با کلاهبرداران دارای پول پرقدرت ســبب می شــود دنبال کردن این 

فرآیند پیچیده شود.

* مهمترین علت رواج این اقدام در کشور چیست؟
 در بازار سرمایه کشور ما مفهوم پروژه سازی سهام در سال های ۱39۸ 
و ۱399 بسیار رواج یافت. مهمترین علت رواج این موضوع، ورود حجم 
عظیمی از نقدینگی به بازار ســرمایه کم عمق کشور بود. به طوری که 
برخی از فرصت طلبان با سوءاســتفاده از فقدان دانش ســرمایه گذاران 
تازه وارد و با بهره گیری از بستر فضای مجازی، حجم عظیمی از تقاضا را 
بر روی سهام با ارزش بازار و عمق معاملات پایین به وجود آوردند و پس 
از افزایش شدید قیمت سهام، با عرضه قطره چکانی، رفته رفته پول خود 

را از این سهام خارج کردند. 

* چگونه می شود جلوی این اقدام را گرفت؟
بر خلاف عقیده بســیاری از تصمیم گیرندگان و سیاســت گذاران بازار 
ســرمایه، راه مقابله با این رویداد، صرفا مقابله با بســتر فضای مجازی 
نیســت بلکه راه حل در افزایش سطح آگاهی سرمایه گذاران و همچنین 

افزایش عمق بازار است.
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۹.۳۹-قند و شکر     

۶.۰۵-محصولات غذايي و آشاميدني      

۵.۸۵-محصولات چوبى     

۴.۷۹-محصولات کاغذى     

۴.۶۹-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

۴.۲۶-هتل و رستوران     

۴.۲-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

۴.۰۴فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

۳.۹۶-ساير واسطه گرى هاى مالى     

۳.۵-استخراج ذغال سنگ     

۸.۶۴-منسوجات     

۷.۵۲-انتشار، چاپ و تکثير     

۷.۲۹-استخراج ساير معادن     

۵.۴۶-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

۴.۸۴-انبوه سازى املاک و مستغلات     

۴.۸۱-محصولات غذايي و آشاميدني      
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سرمایه  بازار   توسعه 
با ورود دارایی  های نامشهود

دیدگاه

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

160 18236 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

23,542,997299,45221/24 21/24 دانا

20,191,638392,10510/57 15/71 غدشت

15,738,50156,73415/88 15/38 غشصفا

10,283,350357,59414/83 14/83 قنیشا

15,256,529218,42913/99 14/51 بالبر

24,953,680454,3789/57 14/24 سهرمز

23,297,604321,6835/89 12/49 خمحرکه

8,230,371569,46111/36 12/46 خریخت

0/36-9,960,000175,650 11/45 کلوند

4,810,000163,0338/21 11/34 کسعدی

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

20/41-16/246,084,000795,376-فمراد

15/21-11/6425,166,222550,348-غگل

10/93-11/0824,937,50015,856-دپارس

11/01-10/6241,025,400341,943-وتوکا

12/85-8/9311,530,000513,172-غنوش

12/93-8/685,418,800173,492-کساپا

9/77-8/5914,040,00054,051-وتوس

7/65-8/3163,380,937119,150-البرز

8/55-7/9710,735,82945,912-دلقما

3/31-7/8516,584,358385,575-غپاک

محمد خلج، مدیرعامل اسنپ با بیان اینکه 
ورود دارایی های نامشهود به بازار سرمایه، 
ســابقه چندانی در ایران ندارد، گفت: تا 
پیــش از این، تنها مــاک ارزش گذاری 
شــرکت ها بــرای ورود به بــازار بورس، 

ارزش دفتری یا ارزش خالص دارایی   های مشــهود آنها بود. حالا، 
شــاهد تغییر رویکردی در بازار سرمایه هستیم که به واسطه آن، 
دارایی های نامشــهود که  به خصوص در شرکت های دانش بنیان 
جایگاه و اهمیت ویــژه ای دارند، در کنار دارایی های مشــهود، 
ارزش گذاری خواهند شــد. او با تاکید براینکه نگاه به ســرمایه  
جهانی اهمیت ارزش گذاری بر دارایی های نامشهود شرکت های 
دانش بنیان را به خوبی نشــان می دهد، افزود: تمامی شرکت های 
حوزه فناوری که در بازارهای سرمایه جهانی حضور دارند، نه تنها 
از دارایی های نامشهود برای ورود به بازار بورس استفاده کرده اند 
که از این دارایی و ارزش تعیین شده آن، برای افزایش بهره وری 

از دارایی مشهود هم بهره  می برند.
بــه گفته خلج،  ارزش  داده ها، دانش فنــاوری و اعتبار یک برند، 
مفاهیم جدیدی در حوزه بازار سرمایه ایران هستند و به رسمیت  
شــناختن این نوع دارایی های نامشهود، ظرفیت تازه ای در بازار 
بــورس ایجاد کرده اســت. بنابراین، در وهله اول شــرکت های 
دانش بنیان که در حوزه اقتصاد دیجیتال کشــور فعالند، از این 
ظرفیت بهره مند می شوند. این شــرکت ها برخاف شرکت های 
سنتی، دارایی مشهود قابل توجهی در اختیار ندارند و ارزش گذاری 
آنها اساســا باید بر مبنای دارایی های نامشهودشان انجام شود، 
مواردی مثل تعــداد کاربران ، اطاعات و داده ها، اعتماد و اعتبار 
برندشان در بین کاربرانی که از محصولات و خدماتشان استفاده 
می کنند و همینطور دانش فناوری و نیروی انســانی متخصصی 

که در اختیار دارند. 
در کنار شرکت های دانش بنیان و سنتی، سرمایه گذاران حرفه ای 
و غیرحرفه ای بازار بورس هم با پدیده متفاوتی روبه رو می شوند. 
تا پیــش از این، ســرمایه گذاری بر شــرکت ها، به دلیل امکان 
نقدشوندگی دارایی ثابت، ریســک چندان بالایی نداشت، اما از 
طرف دیگر جذابیت شــرکت هایی که بر اساس دارایی نامشهود 
ارزش گذاری و وارد بازار شده اند، بسیار زیاد است. این شرکت ها 
در بازار بورس هم با شکست و هم موفقیت روبه رو هستند، همین 
ویژگی موجب می شــود با وجود ریســک پذیری بالاتر نسبت به 
شرکت های سنتی، شانس بازدهی بسیار بالاتری نسبت به عرف 

بازار برای سرمایه گذار داشته باشند.

تغییر رویکرد در بازار سرمایه
روئین صمــدزاده، مدیر بورس تپســی با 
بیان اینکه سازوکار ارزش گذاری بر اساس 
جریان نقدی و درآمدی آینده شــرکت ها 
اســت، گفــت: در شــرکت های تولیدی، 
کارخانــه و خط تولید این جریان نقدی و 

درآمد را ایجاد می کنند اما در شــرکت های دانش بنیان و آی تی 
محور، پلتفرم و شــبکه آنها باعث ایجاد درآمــد و جریان نقدی 
آنهــا در آینده می شــود بنابراین از نظر ماهیــت کارکردی  بین 
ارزش گذاری شرکتی که دارایی مشهود چون خط تولید وکارخانه 
دارد با شــرکتی چون تپســی که دارای پلتفرم، نرم افزار و شبکه 
است، در ایجاد درآمد و جریان نقدی درآینده تفاوتی وجود ندارد 
و روش ارزش گذاری که اســتفاده می شود یکسان است. از منظر 
هزینه تمام شــده دارایی اما دارایی مشهود به صورت کاسیک با 
ارزش جایگزینی و معمولا به نرخ های روز ارزش گذاری می شود اما 
در شرکت هایی با دارایی نامشهود هزینه تمام شده دارایی شامل 
هزینه نیروی انسانی، برنامه نویسان و بخش فنی و محصول آنکه 
این دارای نامشــهود را ایجاد و توسعه دادند، خواهد بود. او    افزود: 
پیش از این دارایی نامشــهود شرکت ها بسیار اندک و محدود به 
نرم افزارهایی مانند نرم افزار حســابداری و حق امتیازها بوده است 
که مستقیماً منجر به ایجاد جریان درآمد و نقدینگی اصلی شرکت 
نمی شد اما در شــرکت های پلتفرمی کسب و کار اصلی و جریان 
درآمدی بر پایه دارایی نامشهود آنهاست و این موجب تغییر نگاه و 

تحلیل بازار به این نوع شرکت ها خواهد شد.
صمدزاده آشــنایی با این مدل از جریان درآمدی را اتفاق خوبی 
برای بازار ســرمایه دانســت و گفت: ورود تپسی به بازار سرمایه، 
موجب تنوع سبد سرمایه گذاری فعالان بازار شد البته سرعت رشد 
درآمدی این نوع شــرکت ها متفاوت اســت. به عنوان مثال؛ بازار 
شــرکت های پلتفرمی ،در طول 24 ساعت و 7 روز هفته فعالیت 
دارد و محدودیــت مرزی ندارد و بر خاف یک کارخانه تولیدی، 
خدمات خود را به ســرعت می تواند در اقصی نقاط کشور و حتی 
خارج از کشــور گســترش دهد و همچنین برای این توسعه نیاز 
به سرمایه گذاری هنگفت و صرف زمان طولانی برای بهره برداری 
مانند ایجاد یک خط تولیدی جدید نــدارد.او، پیش بینی میزان 
رشد آتی، میزان درآمدزایی و نحوه استفاده از شبکه مشتریان و 
توسعه آن را از جمله چالش های ارزش گذاری دارایی های نامشهود 
و شرکت های پلتفرمی برشمرد و افزود: این شبکه عاوه براینکه 
موجب رشد کســب و کار اصلی شرکت می شود می تواند پایه ای 

برای ورود شرکت ها به کسب وکارهای موازی شود.

اتفاقی خوش یمن در بازار 
مجید آنــت، مدیر مالی شــیپور اما نظر 
دیگری دارد و معتقد است،  ارزش گذاری 
نامشــهود برخاف توجهاتی  دارایی های 
که به آن می شود موضوع مهمی نیست و 
می توان آن را موضوعی انحرافی دانست. 

او توضیح داد: در تئوری مالی،جریانات نقدینگی باعث ارزش در 
شــرکت یا مجموعه می شود بنابراین از این منظر ارزش گذاری 
کردن یا نکــردن دارایی های نامشــهود از آنجا کــه منجر به 
تغییری در جریانات نقدی شــرکت و کســب و کار نمی شود، 
طبیعتا تاثیری در ارزش شرکت ندارد اما غلبه نگاه دارایی  محور 
در بازار ما از یک طرف و جدید بودن و مبهم بودن ارزش گذاری 
یا پیش بینی جریانات نقدینگی کســب و کارهای دانش بنیان و 
فناور، باعث شــده توجه به ارزش گذاری دارایی های نامشــهود 

جلب شود.
آنت اضافه کرد: برای اکثر شــرکت های دانش بنیان به ویژه در 
حوزه فناوری اطاعات مهمترین دارایی ها، دارایی  نامشهود است. 
یعنی ارزش گذاری دارایی  نامشــهود معادل ارزش گذاری شرکت 
اســت. عاوه براین، تفکیک دارایی های نامشهود از کسب وکار و 
ســایر عوامل و شــبکه در هم تنیده کاربران ، کارمندان و باقی 
کسانی که درکسب و کار حضور دارند، تقریبا غیر ممکن است و 
حتی اگر موفق به این تفکیک شــویم به دلیل اینکه دارایی های 
نامشــهود قابل معامله نیســتند و قیمت بازاری برای آنها وجود 
ندارد، ارزش آنها کاما بســتگی به حضور در کســب وکار دارد 
بنابراین این تفکیک راهگشا نیست و نمی توان قیمت گذاری کرد 
ضمن اینکه بار دیگر باید دارایی های نامشهود را براساس جریانات 
نقدی آتی در کســب وکارها ارزش گذاری کــرد که به نظر دور 
باطلی است. او نحوه مواجهه حسابداری شرکت ها با مخارجی که 
برای تحصیل دارایی های نامشهود بوجود می آید را مهم دانسته 
و گفت:  در کســب و کارهای فناوری اطاعات به ویژه پلتفرمی ها 
این عدد به شدت می تواند تعیین کننده باشد و صورت های مالی 
شــرکت را زیر و رو کند. البته اهمیت این موضوع از آنجا بیشتر 
می شــود که استاندارد مشخص و مدون و توافق شده ای  در بین 
حسابرســان داخلی برای مواجه با این اقام نداریم و هر کدام از 
این رویه ها ممکن است منجر به دو نتیجه مخالف شود. بنابراین 
لازم است ضمن توجه سازمان بورس و حسابرسان به این مضوع 
وتدوین اســتانداردها، مشخص شــود آیا تبلیغاتی که منجر به 
توسعه پلت فرم می شود و یا تخفیفاتی که برای جذب کاربر ارائه 

می شود را می توان به عنوان دارایی نامشهود در نظر گرفت؟ 

موضوعی انحرافی

و  آی. تــی   شــرکت های  دارایــی  
شــرکت های  برخــاف  دانش بنیــان 
دارایی هــای  نــوع  از  کــه  تولیــدی 
ثابــت همچــون زمیــن،  و  مشــهود 
اســت،  ماشــین آلات  و  ســاختمان 
مبتنــی بــر دارایی هــای نامشــهود از 

اســت.  خــاص  مجوزهــای  و  سیســتم ها  نرم افزارهــا،  جملــه 
بنابراین در تمامی کشــورهای دنیــا از جمله ایران دارایی های نامشــهود 
اصلی ترین دارایی در شــرکت های دانش بنیان به حساب می آید. این گونه 
شــرکت ها زمانی که برای عرضه سهامشان وارد بورس و فرابورس می شوند، 
باید دارایی های نامشهود را همچون دارایی های دیگر افشا و در صورت های 
مالی نشــان دهند. نکته ای که وجود دارد این اســت که لزوما ممکن است 
ارزش گذاری مناسبی بر این نوع دارایی ها نشده باشد. به عنوان مثال؛ شرکتی 
که صاحب دارایی اســت و در سال های گذشته آن را ایجاد کرده و متحمل 
هزینه های پرسنلی، مشاوره ، اخذ مجوز و تبلیغات شده است، نشان دهنده 
بهای تمام شده دارایی شرکت است. اما نکته ای که وجود دارد این است که 
ارزش واقعــی دارایی به دلیل نوآوری و دانش فنی امروز بیش از هزینه تمام 
شده است و امکان دارد هیچ رقیبی به پای آن نرسیده باشد. بنابراین ارزش 
دارایی بیش از آن چیزی اســت که در صورت  های مالی شرکت وجود دارد.

براین اساس، شرکت ها دارایی های نامشهود را به بهای تمام شده و به اصطاح 
دفتری و در صورت های مالی افشــا می کنند. اما درمورد نحوه ارزش گذاری 
دارایی های نامشهود موضوعی که مطرح می شود این است که شرکت الزامی 
به ارزش گذاری دارایی های نامشهود ندارد مگر اینکه زمانی بخواهد دارایی را 
تجدید ارزیابی و با تبدیل آن به ســرمایه ارزش روز را محاسبه کند.بنابراین 

شرکت ها الزامی به ارزش گذاری این نوع دارایی ها ندارند.
یکی از موارد مهمی که در ارزش گذاری دارایی های نامشــهود اهمیت دارد، 
میزان درآمد زایی و سودآوری است. به بیانی دیگر، دارایی می تواند درارتباط 
با نرم افزار ، اپلیکیشــن و یا سیستم و یا براساس میزان درآمدزایی و فروش 
محصولات و خدمات و میزان سودآوری شرکت باشد. اما طبیعتا عامل مهم 
و اصلی در قیمت گذاری و ارزش گذاری دارایی محســوب می شــوند. فرض 
کنید، شرکت تپسی که در فرابورس پذیرش شد، برای نصب اپلیکیشن خود، 
متحمل هزینه  های زیادی برای نیروهای متخصص، پرســنل، اخذ مجوزها، 
معرفی و تبلیغات و تخفیفات شده است. جدای از بخش درآمد، برای شناخت 
این نرم  افزار در بازار نیز هزینه هایی انجام شــده است. با این وجود، سئوالی 
که مطرح می شود این است که این نرم افزارامروز چقدر درآمد زایی دارد و در 
طول ســال وماه  به چه تعداد مشتری خدمات لازم را ارائه خواهد کرد و این 
درآمد زایی چه میزان سود برای شرکت دارد؟  پاسخ به این سئوالات از جمله 

نکاتی است که باعث می شود برای دارایی نامشهود ارزش گذاری کرد.
اما نکته مهم تر به ورود دارایی این نوع شرکت ها به بازار سرمایه بازمی گردد. 
در حقیقت با این اتفاق بازار ســرمایه توسعه پیدا می کند و کیک بزرگتری 
از انواع دارایی را ازآن خود می کند.در واقع با ورود دارایی های نامشهود این 
شرکت ها، صنعت،شــرکت، ارزش گذاری ها و مدل های درآمدزایی جدیدی 
وارد بازار می شــود که در تنوع بخشــیدن در بازارهای قابــل معامله بازار 
تاثیر گذار است. درپایان یادآوری می شود که شفافیت یکی از موارد مهمی 
اســت که برای ورود و پذیرش این شــرکت ها به بورس و فرابورس مطرح 
می شــود. این شــرکت ها به دلیل اینکه عمدتا برجنبه دانشی و نرم افزاری 
متمرکز می شوند معمولا در بحث شفافیت مالی تا حدودی ضعیف هستند 
بنابراین شــرط اول این اســت که در ابتدا به استانداردهای شفافیت برای 
حضور در بازار سرمایه دست یابند. البته تحقق این امر به کشش بازار و نظر 
فرابورس و هیأت پذیرش و بورس نیز بستگی دارد تا این شرکت ها به مرور 

زمان بتوانند پذیرش و سهامشان در بازار عرضه و مورد معامله قرار گیرد.

عزیزاللهــی،  محمــد 
شــرکت  مدیرعامــل 
نحوه  از  سیستم  همکاران 
دارایی های  ارزش گــذاری 

نامشهود  گفت.
دارایی هــای  ورود   *

نامشهود به بازار سرمایه چه اثراتی دارد؟ 
با توجه بــه جایگاه امــروزی دارایی های فکری در 
تجارت جهان و نقشــی که این دارایی های ارزشمند 
می توانند در توســعه و کســب درآمد بیشتر برای 
بنگاه های کوچک، بزرگ اقتصادی و دولت ها داشته 
باشد، مدیریت این نوع دارایی ها، اهمیت ویژه ای دارد. 
برهمین اساس لازم است بازار سرمایه ایران همگام با 
تغییرات موثری که در بازارهای جهانی رخ داده است 
حرکــت کرده و فضای جدیــدی را در اقتصاد ایران 
ایجــاد کند. در حال حاضر در کشــور ما دیگر مثل 

گذشته توجه سهامداران و بازار سرمایه صرفاً محدود 
به دارایی های مشــهود و نقدینگی شرکت ها نیست، 
بلکه به عوامل نامشهود و ارزش آفرین شرکت ها نیز 
توجه می شود. اســتفاده کنندگان از اطاعات مالی 
بــرای تصمیم گیــری در خصوص ســرمایه گذاری، 
اعطای اعتبار و ســایر تصمیم هــای مرتبط، نیاز به 
صورت های  مالی جامع و کامــل دارند. با این حال، 
صورت های مالی کنونی شــرکت ها به دلیل انعکاس 
ندادن ارزش دارایی های نامشهود، سند جامعی برای 
مخاطبان به شمار نمی رود. با این حال، شکی نیست 
که ورود این نوع دارایی ها به بازار ســرمایه، عاوه بر 
اینکه اندازه  بازار ســرمایه را توسعه می دهد، بهبود 
درآمد و حاشیه سود را برای شرکت ها به همراه دارد. 

* نقش شرکت هایی مانند همکاران سیستم در 
این مسیر به چه نحوی است؟

همکاران سیستم به عنوان یک شرکت نرم افزاری 
بزرگ که عمــده مالکیت دارایی آن فکری و منایع 
انســانی  است، همراه با یک شــرکت زیرمجموعه 
)ســپیدار(، در بازار ســرمایه فعال است و همواره 
دغدغــه ارزش گذاری این دارایی ها را در ســال ها 
فعالیت بورســی داشته اســت. مدت هاست که در 
زمینــه حصول به یک قانون مدون بورســی تاش 
داشــته ایم. با ایــن حال، باید در نظر داشــت که 
همکاری و مساعدت نهاد قانونگذار و هماهنگی بین 
شرکت های دغدغه مند می تواند این مسیر را هموار 
سازد و نتایج ماندگار را برای بازار سرمایه به همراه 

داشته باشد. 

* راهکارهای شما برای تسهیل فرآیند چیست؟
باید توجه داشت که حرکت به سمت ارزش گذاری 
دارایی  های نامشــهود ضرورتی جدی اســت. لازم 

اســت متولیان بورســی و حسابرســی به سمتی 
حرکــت کننــد کــه راهکارهای مشــخص برای 
ارزش گذاری شرکت هایی که عمده دارایی های آنها 
نامشهود است، انجام شود. در خصوص شرکت هایی 
که خواهان ورود به بازار ســرمایه هســتند،  نیز،  
پیشــنهاد می شــود نهاد ناظــر و متولیــان بازار 
شناخت بیشتری از ماهیت کســب و کارها، نحوه 
فعالیت آنهــا ، چالش ها و دغدغه ها و نقش آفرینی 
آنهــا در اقتصاد داشــته باشــند و قوانینی تدوین 
کنند که ســهولت ورود شــرکت های دانش بنیان 
به بازار ســرمایه را به همراه داشــته باشد. در این 
میان موضوع مهم دیگر، در خصوص شــرکت های 
دانش بنیانی اســت که سال هاست در بازار سرمایه 
فعــال بوده و حجم بالایی از دارایی های نامشــهود 
 را دارنــد. این موضوع نیز باید در اولویت بررســی

نهادهای ناظر باشد.

ضرورت حرکت به سمت ارزش گذاری دارایی  های نامشهود

علیرضا کدیور
کارشناس بازار سرمایه

ورودداراییهاینامشهودشرکتهایدانشبنیان،بازارسرمایهراتوسعهمیدهد؟

داراییهاینامشهودماندگاریشوند؟
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تا قبل از اینکه پای ارزش گــذاری دارایی های 
نامشــهود به بازار ســرمایه باز شــود، ماک و 

ارزش گذاری شرکت ها برای ورود به 
بازار پرهیاهو و پرنوسان سرمایه، برپایه ارزش خالص 
دارایی  بود که به آن دارایی مشهود گفته می شد اما 
اکنون مدت کوتاهی است که با ورود تپسی به بازار 
سرمایه، بحث دارایی های نامشهود به بازار سرمایه 
داغ شده است. خیلی از کارشناسان این را اتفاقی 

خــوش یمن برای بازار و توســعه آن می دانند 
برخــی دیگر امــا آن را موضوعی انحرافی و 

بی اهمیت می دانند که دلایل آن به طور 
مبسوط  در گزارش زیر آمده است.

هدیه محمودآبادی
خبر نگار
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دریچـــه

از زمان راه اندازی بورس شـیکاگو حدود 180 سـال می گذرد و 140 سـال 
اسـت کـه بـورس لنـدن مشـغول بـه فعالیـت اسـت. بورس هـای معتبری 
همچـون شـیکاگو، نیویـورک، توکیـو، شـانگهای و هنـد نیـز بورس هـای 
کالایـی دیگـری هسـتند که عمر آنهـا حداقل به 50 سـال گذشـته برمی 
گـردد. بـرای درک ایـن کـه چـه موضوعی باعث رشـد پایـدار ایـن بازارها 
و ثبـات قیمت هـا شـده کار آسـانی اسـت و فقـط کافـی اسـت بـه نقـش 
و جایـگاه بخـش خصوصـی در اقتصـاد ایـن کشـورها، برنامه های توسـعه 
پایـدار و بلندمـدت آنهـا و خـط سـیر رشـد اقتصـادی کشـورهای مذکور 
در بلندمـدت دقـت کنیـم. یک بررسـی دانشـگاهی نشـان می دهد هرچه 
اقتصـاد بـه سـمت دولتی شـدن حرکـت می کند، میـزان رشـد بلندمدت 
کاهـش و تـورم مزمـن بـر بازارها حاکم می شـود و این موضـوع در اقتصاد 
آمریـکا، انگلسـتان، چیـن و هنـد در خـال دهه هـای اخیر معکـوس بوده 

است. 
چـاک کوالسـکی، رئیس یکی از کارگزاری های کالایـی در بورس نیویورک 
معتقـد اسـت بورس هـای کالا نقـش حیاتـی در اقتصـاد کشـورها دارند تا 
جایـی کـه می تـوان گفـت، اگـر ایـن بورس هـا نبودنـد، طـی 100 سـال 
گذشـته اقتصـاد آمریـکا تـا ایـن حد رشـد نمی کرد. هـدف ایـن بورس ها، 
ایجـاد بـازاری متمرکز اسـت تا تولیدکننـدگان بتوانند کالاهـای خود را به 

قیمتی مناسـب بـه مصرف کننـدگان و متقاضیان بفروشـند. 
بـه عقیـده او چنـد دلیـل بـرای ضـرورت وجـود بورس هـای کالا کفایـت 
می کنـد؛ ایـن کـه بـدون بـورس کالا ارائـه یـک قیمـت اسـتاندارد بـرای 
کالاهـا غیرممکـن اسـت. بـه عـاوه تولیدکننـده و مصرف کننـده مجبـور 
هسـتند بـه طور جداگانه بـه دنبال خریدار و فروشـنده بگردنـد و در عین 
حـال بـدون اسـتفاده از سـازوکارهای بورس کالا و کشـف درسـت قیمت، 
بسـیاری از تولیدکنندگان ورشکسـت خواهند شـد. موضوع دیگر این که، 
بسـیاری از تولیدکننـدگان محصولات کشـاورزی با عرضـه و فروش کالای 
خـود در بورس هـا، نـه تنهـا در بـازار داخلـی بـه کسـب سـود می پردازند 
بلکـه توانسـته اند نظـر سـرمایه گذاران خارجـی را نیـز جلـب کننـد. اینها 

منافعـی هسـتند کـه از وجـود بورس های کالا ناشـی می شـوند.
نکتـه قابـل توجـه دیگـر آن اسـت کـه اهمیـت گروه هـای کالایـی اعم از 
محصـولات انـرژی، فلـزات پایـه و فـولادی، کشـاورزی و ... در دوره هـای 
مختلـف در دنیـا تغییـر یافتـه؛ بـا ایـن حـال بورس هـای کالایـی در دنیا 
متناسـب بـا نوع اقتصاد، نـوع فعالیت و پایـه اقتصاد کشـورها، نوع تجارت 
خارجـی و ... خـود را بـروز کـرده انـد و در عیـن حـال از نظـر محرک هـا، 
رفتـار قیمت هـا و تأثیـر کان اقتصـادی فـارغ از مداخـات دولـت و در 

همبسـتگی قابـل توجـه بـا منافـع بازیگـران اقتصادی رشـد کـرده اند.  
کارشناسـان جهانـی معتقدنـد بـه خصـوص در شـرایط کنونـی و پـس از 
همـه گیـری کووید 19، بحـران اوکراین، پیـش بینی ها از شـرایط بحرانی 
در اقتصـاد آینـده کـه بـا تـورم همـراه خواهـد بـود، توجـه و حمایـت از 
بورس هـای کالایـی از اهمیـت مضاعفی برخوردار اسـت، چراکه متغیرهای 
عرضـه و تقاضـا در آینـده نزدیـک دسـتخوش تحـولات جـدی خواهنـد 
شـد و ایـن در حالـی اسـت کـه هزینه هـای تولیـد به صـورت فزاینـده در 
حـال افزایـش اسـت و بـر این اسـاس هر نـوع تصمیـم نادرسـت در حوزه 
کالاهـای پایـه می توانـد بحـران آفریـن باشـد. در ایـن ارتبـاط پروفسـور 
کنبـور از اسـتادان دانشـگاه کرنل معتقد اسـت ابزارهای سیاسـتی متمایز 
و مناسـبی بـرای مدیریـت بازارهـای کالایی نیاز اسـت و بـرای این منظور 
ارتقـای نقـش بازارهـای شـفاف و خودانتظـام و حمایـت دولت هـا از ایـن 
ابـزار مهـم ضـرورت دارد تـا زنجیـره توزیع و تامین مـواد اولیـه در صنایع 

بـا اختال جـدی روبه رو نشـود. 
نکتـه حائـز اهمیـت در وقایـع اخیـر آن اسـت کـه زمانـی جنـگ اوکراین 
اتفاق افتاد که قیمت بسـیاری از محصولات کشـاورزی در آفریقا کاهشـی 
بـود، امـا بـه تدریـج قیمت ها به طـور مشـترک همـه بازارهـای کالایی را 
تحـت تاثیـر قـرار داد و ایـن بـه معنـای اثرپذیـری بازارهـای کالایـی در 
سراسـر جهان از وقایع مشـترک اسـت، در چنین وضعیتی تضعیف پایگاه 
بورس هـای کالایـی به هر دلیلـی و انتقال معامات به بازارهای غیرشـفاف 
بـه مصیبت هـای بـزرگ بـرای اقتصادها منتهی می شـود، بـه خصوص آن 
کـه در اقتصادهـای دولتـی، ایـن احتمال وجـود دارد که دولت بـرای نیل 
بـه اهـداف خود، سیاسـت های کوتـاه مدت و یا پوپولیسـتی اتخـاذ کند تا 
بتوانـد اقتصـاد را بـه صورت موقت روی خط رشـد نگـه دارد و این موضوع 
هماننـد فنـری بـرای تولیـد و صنایع خواهد شـد کـه در نهایـت نتایج آن 

بـرای کل اقتصـاد خطـرات زیادی بـه همراه خواهد داشـت.  
سیاسـت های  مقابـل،  نقطـه  در  آزاد  اقتصادهـای  شـرایطی  چنیـن  در 
بـرای  آتـی  ابزارهـای  از  اسـتفاده  متفاوتـی در پیـش خواهنـد گرفـت؛ 
کالاهـای پایـه یکـی از اهرم هـای جـدی بـرای پیـش بینـی پذیـر کـردن 
تولیـد در شـرایط بحرانـی اسـت، مضـاف بـر این کـه قراردادهـای دیگری 
همچـون اختیـار معامله، ایجـاد محدودیـت در موقعیت های سـفته بازانه، 
تعییـن محدوده هـای قیمتـی در مواقع بحرانـی و خاص، اخذ سـپرده ها و 
وثیقه هـا و ... همگـی برای پوشـش ریسـک های حاکم بـر بازارهای کالایی 

در دسـترس هستند. 
توسـعه ابزارهـای مشـتقه در بورس هـای جهـان امـروز دسـتور کار همـه 
ایـن بازارهاسـت و ایـن مهـم در بـورس کالای ایـران نیز با جدیـت دنبال 
می شـود و دیـر زمانـی نیسـت که ایـن موضوع توسـعه یافته و بـه دلایلی 
همچـون شـرایط تحریـم و تورم هـای بسـیار بـالا در خـال بیـش از یک 
دهـه گذشـته سـرعت رشـد ابزارها مناسـب بوده، امـا برای تحقـق اهداف 
ایـن ابـزار نیازمنـد زمـان هسـتیم؛ بـه شـرط ان که دولـت اتکای خـود را 
بـر ایـن بـازار افزایـش دهـد و از هـر نـوع مداخلـه در سـاز و کارهـای این 

بـازار دوری کند.   

جهان  بزرگان   رشد 
کالایی بورس های  سایه  یر  ز

بازار کریپتوها آب رفت
بازار رمزارزها در یک سال گذشته با نامایمات زیادی روبه رو بوده به طوری که ارزش بازار آن به شدت 

کاهش یافته است و قیمت ها نیز با افت چشمگیری مواجه شده اند.
آمارهای موجود نشــان می دهند، ارزش کنونی بازار کریپتوکارنسی به کمتر از 885 میلیارد دلار رسیده 
و این در حالی اســت کــه حدود 9 ماه قبل، در حال رســیدن به رکورد 3 هزار میلیــارد دلار بود. در 
نوامبــر 2021 ارزش بــازار کریپتوها بــه 2970 میلیارد دلار و حجم معامــات روزانه به 140 میلیارد 
دلار رســیده بود. امروز ارزش این بازار در محدوده 885 میلیارد دلار و حجم معامات روزانه نیز کمتر 
 از 54 میلیــارد دلار اســت. در نمودار زیر رونــد تغییر ارزش بازار کریپتوها از آگوســت 2021 تاکنون 

نشان داده شده است.
در ایــن مدت، قیمت رمزارزها نیز با افت چشــمگیری همراه بوده اســت. قیمــت بیت کوین به عنوان 

بزرگترین و مهمترین رمزارز در یک سال گذشته نزدیک به 40 درصد افت کرده است. اتریوم و بایننس 
نیز به ترتیب بیش از 46 درصد و 27 درصد کاهش قیمت را تجربه کرده اند. از میان یکصد رمزارز بزرگ 
جهان بر اساس ارزش بازار، تنها قیمت 21 رمزارز نسبت به یک سال قبل افزایش نشان می دهد. در بازه 

زمانی یک ماهه نیز فقط 13 رمزارز شاهد افزایش قیمت بودند.
بســیاری از تحلیلگران معتقدند بازار رمزارزها دســت کم تا پایان ســال 2022 نزولی خواهد بود. با این 
حــال، تعداد رمزارزهــا روز به روز افزایش می یابــد. در حال حاضر بیش از 20 هزار رمــزارز وارد بازار 
شده اند که البته بسیاری از آنها به مرحله خرید و فروش نرسیده اند. برخی معتقدند، بازار کریپتوها برای 
سرمایه گذاری مناسب است به شرط آنکه سرمایه گذار اهل ریسک باشد. برخی دیگر، ورود به این بازار را 
به قمار تشبیه می کنند که احتمال برد در آن کمتر از زیان است. روزنامه گاردین در این باره نوشت: در 
سقوط بازار رمزارزها، سرمایه گذاران آماتور نابود شدند. بنابراین ورود به این بازار بدون مطالعه و آشنایی 

با ریسک های موجود، بیشتر به خودکشی مالی شبیه است.

ارقام به تومان ارقام به تومان

کریپتو

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهشنبه
13,810,000 13,813,000 13,845,00013,919,000هر گرم طلای 18 عیار
150,490,000 150,040,000 150,210,000151,550,000سکه تمام طرح جدید
144,960,000 141,980,000144,530,000144,980,000سکه تمام طرح قدیم

82,500,000 82,500,000 82,580,00082,800,000نیم سکه
52,500,000 52,500,000 52,800,000 52,240,000 ربع سکه
31,000,000 31,000,000 30,000,000 30,020,000 یک گرمی

1,728/89 1,725/90 1,733/89 1,742/34 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهشنبه

100/37 99/01 106/70 107/15  نفت برنت 

 WTI 96/78 95/64 103/75 104/80  نفت

114/30 114/30 114/30 114/30  نفت اوپک 

378,810376,190376,320376,570 پوند 

شاخـص طـلا
 نفت و ارز

شاخـص

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

هنوز یــک مــاه از تصمیم 
وزارت صمــت بــرای توقف 
عرضه خودرو در بورس کالا 
نگذشــته و جوهر امضای نمایندگان پای استیضاح 
فاطمــی امین، وزیر صمت دولت ابراهیم رئیســی 
خشک نشده که این بار به نظر می رسد اتفاقی بدتر 
در شــرف وقوع اســت؛ اتفاقی که در عمل اختیار 
بورس کالا را از وزارت اقتصاد و تصمیمات سازمان 
بورس می گیرد و دو دستی به وزارت صمت تقدیم 
 می کنــد و این خود بــه تنهایی ســرآغاز اتفاقات 

بعدی است.
کمیسیون صنایع مجلس شورای اسامی به تازگی 
طرحی با عنوان »سیاست های تنظیم بازار کالاهای 
مشمول الزام عرضه در بورس های کالایی« را آماده 
کرده است و کارگروهی برای این منظور تعیین شده 
که اصولا و در تمام دو دهه اخیر نقشی در ایجاد یا 
توسعه این بازار نداشته اند؛ نکته جالب تر آنکه هیچ 
کرســی خاصی برای نهادهای اصلی مانند سازمان 
بورس در این کارگروه در نظر گرفته نشــده است و 
در عوض وزارت صمت و زیرمجموعه های آن نقش 
کلیــدی را در تصمیم گیری و حتی اجرا در حوزه 
عموم کالاهای مورد معامله در بورس کالا بر عهده 
دارند. به این ترتیــب از این پس معامات زنجیره 
فولاد، پتروشــیمی، فرآورده های نفتــی، میعانات 
گازی و ... همگی تحت الشــعاع تصمیمات وزارت 
صمت قرار می گیرند که پیش بینی می شود این امر 
در نهایت به خروج محصولات مذکور از بورس کالا 

منتهی شود؛ همان اتفاقی که برای خودرو افتاد. 

چرا وزارت صمت با بورس کالا خوب نیست؟    
در گزارش هفته گذشــته همیــن صفحه با عنوان 
»چهار منفــذ رانت زا در بازارهای کالایی« اشــاره 
کردیم که دولت با صنایع بالادســتی رودربایستی 
دارد و دلیل این امر نیز شبه دولتی و دولتی بودن 
بســیاری از شرکت های تولیدی بالادست در کشور 
است که به صورت مستقیم و غیرمستقیم، مدیران 
آنها توســط دولت عزل و نصب می شوند. در چهار 
دولت قبلی )نهــم تا دوازدهم(، کــم و بیش عزم 
دولت های وقت بر توســعه و تقویت بورس کالا بود 

و در این مســیر قوانین مناسبی نیز تصویب شدند 
که تاکید همه آنها تســهیل جریــان کالاهای پایه 
برای تقویت تولید ملی بوده اســت. تقریبا در همه 
قوانین و بخشنامه های دولتی و مجلس، حمایت از 
تولید ملی و تامیــن مواد اولیه از کانال بورس کالا 
مورد اشاره قرار گرفته اما آنطور که شواهد حکایت 
می کنند دولت ســیزدهم قصد ندارد به نص صریح 
قوانین گذشته عمل کند  برای این منظور مجلس 
شورای اســامی در شرف تدوین قوانین و مقررات 

جدید برای این منظور است. 
بــا این حــال نکته عجیــب ماجرا آنجاســت که 
نمایندگانــی که امــروز به دنبــال تصویب چنین 
طرحی هستند، ماه قبل به خروج خودرو از بورس 
کالا معتــرض بــوده و وزیر صمــت را بابت چنین 
تصمیمی مورد هجمه قــرار داده بودند و چرخش 
180 درجــه ای مجلس به نفــع دولت حکایت از 
پشــت پرده ای دارد که به طــور خاص برای دولت 
شــائبه ها و هزینه های زیادی را بــه همراه خواهد 
داشــت. همین ماه قبل برخی در واکنش به اقدام 
وزارت صمــت برای خروج خــودرو از بورس، این 
موضــوع را به نقش مافیای خودرو در اقتصاد ایران 
و تصمیمات سیاســت گذاران نســبت دادند و این 
موضــوع در روزهای آینده شــدت خواهد گرفت. 
اینکه مجلــس نام طــرح مذکور را تنظیــم بازار 
گذاشته، این امر را تداعی می کند که وزارت صمت 
قرار اســت از این طریق جلوی کسری های بازار را 
بگیرد و تولیدکنندگان را وادار به عرضه مناسب در 
بورس کالا کند، اما واقعیت آن است که برای تعادل 
بخشــی به بازار، قانون به انــدازه کافی وجود دارد 
و حتی برخی بخشــنامه های مربوط به این امر در 
همین یک سال گذشته توسط دولت سیزدهم اباغ 
شده و بنابراین ضرورتی ندارد اجرای قانون به یک 
وزارتخانه منتقل شود، چراکه بورس کالا خود یک 
نهاد خودانتظام است و شیوه های اجرایی، قوانین و 
اساسنامه آن منبعث از تجربه های جهانی و داخلی 
و بر اســاس آزمون و خطای دو دهه اخیر اســتوار 
است و مجلس و وزارت صمت با تغییر ترکیب این 
بازار قطعا شرایط نابسامانی را در آینده نزدیک رقم 
خواهند زد که تولیدات پایه را به بیست سال پیش 

بازمی گرداند. واقعیت آن است که وزارت صمت به 
دنبال آن اســت که قیمت گذاری برای محصولات 
پایــه را در اختیــار بگیرد، اما این تصمیم فســاد 
شــدیدی را در بازارهای مذکور ایجاد خواهد کرد؛ 
فساد ناشــی از کاهش شفافیت، بازگشت امضاهای 
طایی، لابی و فعال تر شدن مافیا، دخالت های نابجا 
در بازار، چند نرخی شدن قیمت و تقویت بازارهای 
سیاه، تضعیف شــدید اهرم های نظارتی همگی از 
آثار و پیامدهای این تصمیم مشترک وزارت صمت 
و مجلس است که البته باید احتمال نفوذ رگه های 
فســاد از این کانال به بدنه مدیران میانی دولتی را 

نیز به آنها اضافه کرد. 

بازگشت به عقب 
نکته دیگر آن اســت که ایــن تصمیم دقیقا زمانی 
گرفتــه می شــود کــه بازارهای مختلــف در یک 
قدمی آزادســازی کامل قیمت ها هستند. انتقادات 
کارشناســی زیادی به تعیین قیمت های پایه وارد 
است که ریشه همه آنها نیز به تفکر دولتی اقتصاد 
بر می گردد، اما واقعیت آن اســت که قیمت نهایی 
محصولات مختلــف بر مبنای عرضــه و تقاضا در 
بورس کالاســت. ناگفته پیداست که مشکاتی در 
این مسیر وجود دارد که مهندسی عرضه و یا وجود 
تقاضای کاذب در بورس دو نمونه از آنهاســت که 
طبعا قیمت های نهایی را تحت تاثیر قرار می دهند، 
اما واقعیت آن اســت که همه ایــن موارد به دلیل 
ضعف وزارت صمــت در عمل بــه وظایف محوله 
خود بــوده و ارتباطی به ســاز و کارهای معامات 
در بــورس کالا ندارد. به عنوان مثال تخصیص کالا 
به خریداران از طریق ســامانه بهین یاب، ماموریت 
وزارت صمت اســت و ورود دلالان از این طریق به 
بورس کالا نتیجه کاهلی یا ناتوانی - و یا موضوعات 
دیگر - این وزارتخانه است که اگر به درستی انجام 
شــود قیمت های واقعی تری در تالار نقره ای کشف 
می شــود. همین موضوع در حوزه عرضه نیز وجود 
دارد؛ وزارت صمــت که باید بــر تولیدکنندگان و 
کف های عرضه نظارت کند و به این ترتیب رعایت 
عرضه کافی را مدیریت کند، ســال ها طول کشیده 
تا توانســته نظم و نســقی به این موضوع بدهد و 

احتمالا با تصویب طــرح کنونی، همه این زحمات 
بر باد می رود. 

البتــه واضــح اســت کــه ایــن تصمیم بــه نفع 
تولیدکنندگان هم نیســت، هرچند تولیدکنندگان 
در سال های اخیر نشان داده اند که میل چندانی به 
عرضه محصولات خود در بورس کالا ندارند، اما این 
بی میلی نیز نتیجه همان تصمیمات نادرست دولت 
و وزارت صمــت در قیمت گذاری بوده که اختاف 
قیمت های بورس و بازار را تشــدید کرده اســت و 
باعث شده تولیدکننده بیش از بورس کالا به عرضه 
محصول در بازار آزاد متمایل باشــد. حال آنکه در 
شــرایط تحریمی در سال های اخیر دولت قبل نیز 
مانــع جدی در برابر تولیدکنندگان محصولات پایه 
که برای صادرات بیشــتر و سودآوری از محل ارز، 
اصرار داشــتند، ایجاد نکرد و این موضوع هشداری 
جدی اســت که در شــرایط بحرانی دولت ها از هر 

ابزاری و به هر قیمتی استفاده می کنند. 
موضوع دیگر تاثیر این تصمیم بر طیف گسـترده ای 
پتروشـیمی،  فـولادی،  شـرکت های  سـهام  از 
سـیمانی، فرآورده هـا و... و تحت الشـعاع قرارگرفتـن 
منافـع سـهامداران در آینـده اسـت؛ موضوعی که با 
هـر مداخلـه وزارت صمت در عملکرد ایـن حوزه ها، 
نتایـج خـاص خود را در بازار سـهام به همراه خواهد 
داشـت و ایـن مسـاله ای اسـت کـه بارهـا پیـش از 
ایـن تجربه شـده اسـت؛ تصویـب عـوارض صادراتی 
برای محصـولات فولادی، محدودیت صـادرات مواد 
معدنی، سیاسـت گذاری در حوزه خـودرو، تغییرات 
مـداوم در قیمت سـوخت و خـوراک صنایع مختلف 
و سـایر تصمیماتـی کـه دولت هـا بارهـا در پیـش 
گرفته انـد، همگـی آثـار و نتایـج خـود را بـر بـازار 
نشـان داده در حالـی کـه بـورس کالا همچـون یک 
سـرعت گیر قابلیـت کاهـش شـدت اثرات ناشـی از 
ایـن سیاسـت ها را از طریق تنظیـم و تعدیل قیمت 
دارد و در نبـود یـا کاهـش تـوان ایـن بـازار مهـم، 
ضریـب اثرگـذاری ایـن سیاسـت ها بـر بـازار سـهام 
بـه مراتـب افزایـش خواهـد یافـت و منافـع آن نیز 
نـه عایـد تولیدکنندگان، نـه مصرف کننـدگان و نه 
سـهامداران می شـود و تنهـا رانـت جویـان از ایـن 

منافـع بهـره مند می شـوند. 

برنامه مشترک وزارت صمت و مجلس
 علیه بورس کالا در شرف تصویب است  

طرح بازگشت
 دوباره رانت

 به اقتصاد  
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احسان حاجی علی اکبر
حافظ هدف  سرمایه گذاری  شرکت  مدیرعامل 

دیدگاه
سال ۱۴۰۰ در حالی به پایان 
رســید که دولت توانست به 
کمک فروش بیشتر و افزایش 
قیمت نفت، از میزان کســری بودجه و بخشی که می بایست با فشار به 
منابع بانک ها و بانک مرکزی تأمین می شد، بکاهد. با این وجود پایه پولی 
حدود ۳۲ درصد رشد کرد، تقریباً مشابه سال های ۹۹ و ۹۸ اما به لحاظ 
مقداری بیشترین میزان رشد پایه پولی در یک سال در طول سال ۱۴۰۰ 
محقق شده است ولی به دلیل امیدها به احیای برجام به نظر می رسید که 
انتظارات تورمی ثابت شده است در نتیجه مشاهده می شد که تورم نقطه 

به نقطه رو به کاهش گذاشته بود.
 با گره خوردن روند مذاکرات و همینطور افزایش چشمگیر دستمزدها 
در اقتصاد کشور، داده های در دسترس نشان می داد که انتظارات تورمی 
در فروردین ۱۴۰۱ شــروع به افزایش گذاشته است. برای جلوگیری یا 
تخفیف اثرات افزایش انتظارات تورمی و همچنین رشــد پایه پولی در 
ماه های پایانی سال ۱۴۰۰، بانک مرکزی به منظور کنترل رشد نقدینگی، 
ناچار به واکنش شد چون حذف ارز ترجیحی و افزایش دستمزدها، تورم 
از جنس سمت عرضه محســوب می شوند و بانک مرکزی برای کنترل 
تبعات تورمی آنها کار خاصی نمی تواند انجام دهد بنابراین به نظر می رسد 
که سعی داشــته تا در کنترل تورم سمت تقاضا که از سمت نقدینگی 
می گذرد، ســختگیرانه تر عمل کند. به طور خلاصه کنترل نقدینگی از 
محل: ۱- اســتقراض نکردن دولت از بانک مرکزی )برداشــت در قالب 
تنخواه( و ۲- اضافه برداشت نکردن بانک ها از بانک مرکزی و ۳- کنترل 

رشد خلق پول بانکی قابل تحقق است.
در مورد اولی، ظاهراً دولت برخلاف سال گذشته، در سال ۱۴۰۱ تاکنون 
تنخواهی از بانک مرکزی دریافت نکرده و این خود به مهار رشد نقدینگی 
حداقل در فروردین ماه کمک کرده است. در مورد دوم، منوط شدن اضافه 
برداشــت بانک ها از بانک مرکزی به ارائه وثیقه نقدشونده مطابق حکم 
قانون بودجه ۱۴۰۱، عمده تقاضای منابع از ســوی بانک ها را به سمت 
بازار بین بانکی هدایت کرده است. در مورد کنترل رشد خلق پول بانکی 
یا به عبارت دیگر کنترل مقداری رشد ترازنامه بانک ها، باید گفت بانک 
مرکزی در تلاش بوده است تا این سیاست را از پاییز سال گذشته اجرایی 
کند و به نظر می رسد در سه ماه ابتدای سال جدی تر پیگیری شده است. 
بانک ها به لحاظ شاخص های ثبات و سلامت دارای وضعیت های متفاوتی 
هستند و براساس مقررات پیش بینی شده در بانک مرکزی به بانک های 
دارای وضعیت شاخص ثبات و سلامت سالم تر اجازه رشد ترازی بیشتر 
و به بانک هایی که در وضعیت ناســالم تری فعالیت می کنند، اجازه رشد 
ترازنامه ای کمتری داده می شود. اطلاعات منتشر شده از سوی بانک های 
بورسی نیز حاکی از رشد بسیار کمتر مانده تسهیلات این بانک ها در بهار 

۱۴۰۱ در مقایسه با بهار سال گذشته است )شکل ۱(. 

 

 

  

افق بازخريد ، تونرخ بهرهتأثير بر و  هابانك منابع در اختيارهمينطور ابزار ديگر در اختيار بانك مركزي براي كنترل 
درخواست به بانك مركزي، با هاي داراي كسري منابع با ارائه اوراق يا همان ريپو است. به اين معني كه بانك

يخ شوند كه در تاركنند و موظف ميگذاري اوراق خود نزد بانك مركزي اقدام به دريافت تسهيلات كوتاه ميوثيقه
 گيري راجع به نرخ و ميزان موافقتند. بانك مركزي مي تواند با تصميممشخص اوراق را از بانك مركزي بازخريد كن

  شبكه بانكي را كنترل كند.   در دسترس ها، نقدينگيهاي بانكبا درخواست

رفتار  نيا .رديقرار بگ ينگيدر موضع جذب نقد پويدر بازار رابتدا تلاش كرد تا  اين بانك در سه ماه نخست امسال،
گفت كه در سه ماه نخست  توانيم يقابل مشاهده بوده است ول زين ١٤٠٠اول سال  مهيدر ن البته يپول استگذاريس

ناشي  كيدر بازار بين بان ها و افزايش تقاضاي مستمربا فشار بر منابع بانك گرفته است. يشتريشدت ب سال جاري
، نرخ بهره بين بانكي رو به افزايش گذاشت. ١٤٠١ها به موجب قانون بودجه بانكاز محدود شدن اضافه برداشت 

درصد در ابتداي  ١٩در واكنش به افزايش نرخ بهره بين بانكي، مجبور شده است تا نرخ ريپو را از بانك مركزي نيز 
 . )٣و٢(شكل  درصد در هفته اول تير ماه برساند ١٩,٨سال به 
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-۱٫۲۹ -۴ 

رشد مانده تسهیلات بانک های بورسی -۱شکل 

  ۱۴۰۱سه ماهه اول   ۱۴۰۰سه ماهه اول 

همینطور ابــزار دیگر در اختیار بانک مرکزی بــرای کنترل منابع در 
اختیــار بانک ها و تأثیر بر نرخ بهره، توافق بازخرید اوراق یا همان ریپو 
است. به این معنی که بانک های دارای کسری منابع با ارائه درخواست 
به بانــک مرکزی، با وثیقه گذاری اوراق خود نــزد بانک مرکزی اقدام 
به دریافت تســهیلات کوتاه می کنند و موظف می شوند که در تاریخ 
مشخص اوراق را از بانک مرکزی بازخرید کنند. بانک مرکزی می تواند 
با تصمیم گیری راجع به نرخ و میزان موافقت با درخواست های بانک ها، 

نقدینگی در دسترس شبکه بانکی را کنترل کند. 
در ســه ماه نخست امســال، این بانک تلاش کرد تا ابتدا در بازار ریپو 
در موضع جذب نقدینگی قرار بگیرد. این رفتار سیاستگذار پولی البته 
در نیمه اول ســال ۱۴۰۰ نیز قابل مشــاهده بوده است ولی می توان 
گفت که در ســه ماه نخست سال جاری شدت بیشتری گرفته است. 
با فشــار بر منابع بانک ها و افزایش تقاضای مستمر در بازار بین بانکی 
ناشــی از محدود شدن اضافه برداشت بانک ها به موجب قانون بودجه 
۱۴۰۱، نرخ بهره بین بانکی رو به افزایش گذاشت. بانک مرکزی نیز در 
واکنش به افزایش نرخ بهره بین بانکی، مجبور شــده است تا نرخ ریپو 
را از ۱۹ درصد در ابتدای ســال بــه ۱۹.۸ درصد در هفته اول تیر ماه 

برساند )شکل ۲و۳(. 

ليل تحت كنترل نبودن تورم سمت عرضه براي بانك مركزي، تا جاي ممكن اين بانك به درشد رسد به نظر مي
هرچند براي قضاوت موفقيت اين ي رشد نقدينگي را در دستور كار قرار دهد. هاتلاش كرده است تا محدوديت

د توجه البته باي شوندپولي و نقدينگي ارديبهشت و خرداد منتشر و بررسي هاي پايهها نياز است تا دادهسياست
هزار  ٢٣در حدود ماهي پردازد بابت جبران حذف ارز ترجيحي ميكه يارانه نقدي دولت به مردم ميزان كرد كه 

ها ستگان تلاطم زيادي بر وضعيت منابع بانكها به اضافه افزايش حقوق بازنشميليارد تومان است و شارژ حساب
ابل ق، خرداد آخر ماه به ويژه در هفته وير آن بر بازار بين بانكيكه دقيقاً تص استدر اين سه ماه تحميل كرده 

  . است رؤيت بوده
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نرخ های سود در اقتصاد -۲شکل 
  نرخ بازار بین بانکی  نرخ اوراق خزانه  نرخ ریپو

 

كانال نرخ بهره  كارا نبودنله أمس ،وجود دارد گذاري در مورد آنسياستكه در مساله نرخ بهره و  يترمساله مهم
 رونياست. از ا قيو عم افتهيتوسعه يمال ينبود بازارها ليدلبه ران،يچون اقتصاد ا يادر حال توسعه يدر اقتصادها

رخوردار ب يشتريبه مراتب ب تياز اهم رشد تسهيلاتكنترل  ريعمدتاً از مس يپول استياثرات س الانتق سازوكار
 زيمطلوب ن يارز ريو ذخا يهمچون اقتصاد ما، ثبات نرخ ارز، تعادل حساب جار يياست. از آنجا كه در اقتصادها

. به شوديم رتدهيچيپ ،يپول اسبمن استيو اتخاذ س يپول استيله سأمس نيبرخوردار است بنابرا ييبسزا تياز اهم
 يريتغعمده تمركزش را بر م افتهيتوسعه يمانند كشورها تواندينم يبانك مركز گريد زين يدگيچيپ نيهم ليدل
 متيهمچون نرخ ارز، ق يگريد يهااز كانال توانديم طيشرا نيدر ا يپول استيو كانال نرخ بهره، بگذارد و س يپول
به تصوير كشيده مثال خوبي  ١٤٠١در نتيجه تغييراتي كه در بهار  بگذارد ريثأبر تورم ت تسهيلاتو حجم  هاييدارا

 از نرخ بهره است.  چنداني تلاش بانك مركزي براي كنترل نقدينگي و تورم، بدون استفاده از

  ؟كندميهاي بهره به چه سمتي حركت نرخ

رو به رشد گذاشته است.  ١٤٠١رسد اين است كه انتظارات تورمي پس از فروردين نظر مياي كه واضح بهنكته
واكنش قيمت ارز و طلا به اخبار برجامي، رشد شديد قيمت و حجم معاملات مسكن همه نشان دهنده اين هستند 

ت نگيرد، حياي برجام صوراند. در صورتي كه شرايط فعلي باقي بماند و اكه انتظارات تورمي تغيير قابل توجه داشته
گذاري توان انتظار داشت كه سياستدر نتيجه مي شوندميهاي سود اسمي منجر به تشديد وضعيت ثابت بودن نرخ

هاي تحت اختيار خود را به سمت بالا حركت دهد. گرچه اين كار هم منجر به تشديد هزينه تأمين مالي پولي نرخ
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۱۳۹۹  ۱۴۰۰  ۱۴۰۱  

 ده مندریپو و اعتبارگیری قاع -مجموع عملکرد سیاست پولی  -۳شکل 

  نرخ ریپو  مجموع عملکرد بازار باز

به نظر می رسد رشــد به دلیل تحت کنترل نبودن تورم سمت عرضه 
بــرای بانک مرکزی، تا جــای ممکن این بانک تلاش کرده اســت تا 
محدودیت های رشــد نقدینگی را در دســتور کار قرار دهد. هرچند 
برای قضاوت موفقیت این سیاســت ها نیاز است تا داده های پایه پولی 
و نقدینگی اردیبهشت و خرداد منتشر و بررسی شوند البته باید توجه 
کرد که میزان یارانه نقدی دولــت به مردم که بابت جبران حذف ارز 
ترجیحــی می پردازد در حدود ماهی ۲۳ هزار میلیارد تومان اســت و 
شــارژ حساب ها به اضافه افزایش حقوق بازنشستگان تلاطم زیادی بر 

وضعیت منابع بانک ها در این ســه ماه تحمیل کرده اســت که دقیقاً 
تصویــر آن بر بازار بین بانکی به ویژه در هفتــه  آخر ماه خرداد، قابل 

رؤیت بوده  است. 
موضوع مهم تری که در مســاله نرخ بهره و سیاست گذاری در مورد آن 
وجود دارد، مســأله کارا نبودن کانال نرخ بهره در اقتصادهای در حال 
توســعه ای چون اقتصاد ایران، به دلیل نبود بازارهای مالی توسعه یافته 
و عمیق است. از این رو ســازوکار انتقال اثرات سیاست پولی عمدتاً از 
مسیر کنترل رشد تســهیلات از اهمیت به مراتب بیشتری برخوردار 
اســت. از آنجا که در اقتصادهایی همچون اقتصــاد ما، ثبات نرخ ارز، 
تعادل حســاب جــاری و ذخایر ارزی مطلوب نیز از اهمیت بســزایی 
برخوردار است بنابراین مسأله سیاست پولی و اتخاذ سیاست مناسب 
پولی، پیچیده تر می شــود. به دلیل همیــن پیچیدگی نیز دیگر بانک 
مرکزی نمی تواند مانند کشــورهای توسعه یافته عمده تمرکزش را بر 
متغیری پولی و کانال نرخ بهره، بگذارد و سیاست پولی در این شرایط 
می تواند از کانال های دیگری همچون نرخ ارز، قیمت دارایی ها و حجم 
تسهیلات بر تورم تأثیر بگذارد در نتیجه تغییراتی که در بهار ۱۴۰۱ به 
تصویر کشیده مثال خوبی از تلاش بانک مرکزی برای کنترل نقدینگی 

و تورم، بدون استفاده چندانی از نرخ بهره است. 

نرخ های بهره به چه سمتی حرکت می کند؟
نکته ای که واضح به نظر می رسد این است که انتظارات تورمی پس از 
فروردین ۱۴۰۱ رو به رشــد گذاشته است. واکنش قیمت ارز و طلا به 
اخبار برجامی، رشد شدید قیمت و حجم معاملات مسکن همه نشان 
دهنده این هستند که انتظارات تورمی تغییر قابل توجه داشته اند. در 
صورتی که شرایط فعلی باقی بماند و احیای برجام صورت نگیرد، ثابت 
بودن نرخ های سود اسمی منجر به تشدید وضعیت می شوند در نتیجه 
می توان انتظار داشــت که سیاست گذاری پولی نرخ های تحت اختیار 
خود را به ســمت بالا حرکت دهد. گرچه این کار هم منجر به تشدید 
هزینه تأمین مالی بنگاه ها و هم دولت می شــود و خطر کند شــدن 
فعالیت های اقتصادی را بیشتر می کند ولی می تواند تا حدی به کنترل 
تکانه تورمی ناشی از به نتیجه نرسیدن برجام کمک کند اما همانطور 
که پیش تر اشاره شد، نمی توان انتظار زیادی از ابزار نرخ بهره در شرایط 
فعلی داشت و احتمالاً افزایش نرخ ها محدود خواهد بود ولی به هر حال 
به عنوان یک قاعده کلی چون در ارزش گذاری نرخ بازدهی مورد انتظار 
یــا نرخ بهره موجود در آن بازار در مخرج کســر قرار می گیرد، انتظار 
می رود که اگر نرخ بهره زیاد شود، قیمت آن دارایی کم شود. بنابراین 
افزایــش نرخ بهره در ادامه با کاهش ارزش در بازار ســهام و بازارهای 

مشابه همراه خواهد بود. 
در صورت احیای برجام انتظار می رود با آزاد شــدن لااقل بخشــی از 
منابع بانک مرکزی و بانک ها، فشار بر منابع بانک ها کاهش یابد و نرخ 
بهره در بازار بین بانکی برای مدتی به ثبات رسیده و احتمالاً رفته رفته 
کاهش یابد و به دنبال آن سایر نرخ های بهره فشار رو به بالایی تجربه 

نخواهند کرد و طبعاً ریسکی از این محل بازار را تهدید نمی کند. 
در پایان به نظر می رسد که بیشتر از آنکه تغییرات خود نرخ بهره برای 
بازار سرمایه مهم باشد،  قابلیت پیش بینی رفتار سیاست  گذار پولی مهم 
است و اینکه با شرایط موجود تورم، بیکاری، تولید و ... سرمایه گذاران 

بتوانند پیش بینی کنند که نرخ بهره به چه سمتی هدایت می شود.
 این خــود درجه ای از نااطمینانی را کم و به کشــف کارای قیمت ها 

کمک می کند. 

رویدادها
تولید محصــول باکیفیت؛ اولویت »فولاد«

 مدیر متالورژی و روش های تولید شرکت فولاد مبارکه 
گفــت: در واحد متالورژی و روش هــای تولید فولاد 
مبارکــه تمامی امور متالورژیکــی و روش های تولید 
مناسب، طراحی و توسعه محصولات جدید، متناسب 

با نیازهای بازار و سفارش مشتریان انجام می شود. 
علیرضا مولوی زاده گفت: بررسی ۱۱ هزار استاندارد پایه برای تولید انواع 
محصــولات کیفی در فولاد مبارکه با اتکا به دانش فنی و تجربه ۳۰ نفر 
از کارشناســان مجرب و همکاری سایر همکاران در واحدهای ستادی و 
خطوط تولید صورت گرفت. وی افزود: در سال ۱۴۰۰، تعداد ۸ محصول 
جدید در فولاد مبارکه طراحی شــد که در زمینه های مختلف استفاده 
شد. گرید مقاوم به خستگی ST5۲، گرید HX۲۲۰YD برای تولید خودرو 
تارا، گرید HE۴۴5D ، گرید S55۰YC با استاندارد پوسکو، APIX۸۰ برای 
انتقال نفت و گاز شیرین، تولید تسمه های بسته بندی، گرید DP6۰۰ که 
دوفازی است و به دلیل استحکام زیاد در صنعت خودرو استفاده می شود. 

نقش بازارسرمایه در توســعه شرکت های دانش بنیان 
مدیرعامل تأمین سرمایه تمدن گفت: طبق آمارهای 
موجــود از ســوی مرکز شــرکت های دانش بنیان 
معاونت علمی و فناوری ریاست جمهوری در حال 
حاضر 6،6۰۸ شرکت دانش بنیان در کشور فعالند 
که از این تعداد ۴،۳۱۲ شرکت دانش بنیان تولیدی 

و ۲،۲۹6 شرکت دانش بنیان نوپا هستند. بنابراین با بررسی ظرفیت های 
موجود بالفعل و بالقوه این شرکت ها در بازار سرمایه کشور، تأمین مالی 
ایده هــا و طرح های مبتنی بر دانش در بحــث تولید و صنعت منجر به 

افزایش بهره وری و نیز ایجاد اشتغال در کشور خواهد شد. 
بهنام محســنی افزود: همچنین با تصویب و ابــلاغ قانون طرح جهش 
تولید دانش بنیان، افزایش ۹ هزار شــرکت دانش بنیان در ســال ۱۴۰۱ 
هدفگذاری شده است که بی تردید ورود درصدی از این شرکت ها به بازار 
ســرمایه از طریق روش های مختلف می تواند به رشد، اندازه و رونق بازار 
سرمایه و در نهایت تقویت اقتصاد مولد و اشتغالزایی کمک زیادی کند.

وغنی  ر جاده  وی  ر »شسپا« 
شرکت نفت سپاهان با راه اندازی طرح های جدید، 

فروش و سودسازی خود را ارتقا می دهد.
مدیرعامل شرکت نفت سپاهان گفت: در سال ۱۴۰۰ 
شــرکت ۱۳ هزار میلیارد تومان فروش داشت که از 
این مبلغ ۲۸5 میلیون دلار به کشــورهای مختلف 

صادرات داشته و در مجمع مقرر شد ۹۰ درصد سود شناسایی شده معادل 
6۰ تومان بین سهامداران توزیع شود. .محمدامیر نیکوهمت ادامه داد: هدف 
اصلی شرکت در سال جاری تکمیل پروژه ها و بعد از آن اگر نیاز به سرمایه 
جدید بود درباره افزایش ســرمایه تصمیم گیری می شود. نفت سپاهان با 
قابلیت تولید ۷۲۰ هــزار تن انواع روغن های بنزین، موتوری و صنعتی در 
کشــور از نظر تولید کمی و کیفی روند صعودی دارد؛ سهم تولید و فروش 
محصولات موتوری در سبد شرکت به میزان ۱۳ درصد رشد داشته است. 
ســال ۱۴۰۰ دو رکورد فروش ریالی با رقم ۱۳ هزار میلیارد ریال و فروش 

مقداری با حجم ۱6۰ هزار تن در این شرکت به ثبت رسیده است. 

وم« »شار خالص  سود  درصدی   ۶۳ افزایش 
مجمع عمومی عادی ســالانه شرکت پتروشیمی 
ارومیه با تقسیم سود ۳۹۰ ریالی به ازای هر سهم 

شاروم موافقت کرد.
مدیرعامل پتروشــیمی ارومیه با اشاره به افزایش 
ســود خالص سالانه به میزان 6۳.۳5 درصد نسبت 

به مدت مشــابه ســال قبل گفت: با توجه به نیاز کشور به محصول پلی 
آلومینیوم کلراید که در صنعت تصفیه آب و پساب های شهری و صنعتی 
کاربرد دارد، امید اســت با توجه به شــروع عملیات پروژه PAC در این 
مجتمع، این واحد در ســه ماهه سوم سال آینده به بهره برداری برسد.

پژمان اسدی افزود: این واحد نهایتا تا پایان سال ۱۴۰۲ به ظرفیت تولید 
۱۰۰ درصدی دست پیدا خواهد کرد و موجب افزایش سودآوری شرکت 
می شود.لازم به ذکر اســت مبلغ ۳۹۰ ریال به ازای هر سهم سود قابل 
تقسیم، مصوب شــد. همچنین در این مجمع صورت های مالی شرکت 

پتروشیمی ارومیه تایید شد.

رصدصتدوقها

پذیره نویسی صندوق تضمین اصل سرمایه کاریزما؛ به زودی
 اولیــن صنــدوق تضمیــن 
 چند ضامنی بازار ســرمایه توسط گروه مالی کاریزما 

معرفی شد.
عزت الله طیبی، مدیرعامل سبدگردان کاریزما درمورد 
این شرکت گفت: اولین شرکت سبدگردان ایران است 
که در سال ۱۳۹۰ تأسیس شد، سرمایه ثبتی و دارایی 
تحت مدیریت آن به ترتیــب دو هزار و ۲۰۰ میلیارد 
ریــال و ۳۰۰ هــزار میلیارد ریال اســت و همچنین 
مدیریت بیشترین تعداد صندوق های سرمایه گذاری با 

۱5 نوع صندوق را برعهده دارد.
وی ادامــه داد: از خدمات عمده ما مدیریت دارایی و 
بازارگردانی اســت که خدمات مدیریت دارایی شامل 
انواع صندوق های ســرمایه گذاری و انواع ســیدهای 
ســرمایه گذاری اختصاصی PRX است و همچنین در 
خدمــات بازارگردانی؛ بازارگردانی بیــش از 6۰ نماد 
بورسی و فرابورسی را انجام می دهیم.به گفته مدیرعامل 
ســبدگردان کاریزما موافقت اصولی پذیره نویســی 
صندوق تضمین اصل سرمایه کاریزما گرفته شده است 
و در حال انجام فرآیند ثبت هستیم، احتمالا هفته اول 

مرداد ماه پذیره نویسی انجام می شود.

طیبی درمورد ساختار صندوق تضمین کاریزما گفت: 
این صندوق دارای دو واحد ممتاز و عادی اســت که 
واحد ممتاز دو نوع دارد؛ نوع اول مربوط به مؤسسان و 
نوع دوم به صورت پذیره نویسی و قابل معامله سهامی 
با نماد "تضمین" اســت همچنین در واحدهای عادی 
 charisma.ir صندوق صدور و ابطالی ســهامی از درگاه

وجود دارد.
وی ادامه داد: واحدهای ممتــاز اصل پول واحدهای 
عادی را از طریق حســاب اندوخته ضمانت تضمین 
می کنــد و واحدهای عادی هم حق بیمه ای از طریق 

کارمزد ثابت و کارمزد ضمانت به آنها می دهد.
مدیرعامل ســبدگردان کاریزما تصریح کرد: مجموع 
منابــع واحدهای ممتاز و عــادی صندوق مختلط با 
امکان سرمایه گذاری حداقل ۳۰ و حداکثر ۷۰ درصد 
سهام است. به گفته طیبی کارمزد ضمانت واحدهای 
ممتاز صندوق تضمیــن کاریزما دو نوع کارمزد ثابت 
و متغیر اســت که کارمزد ثابت ۱5 درصد از متوسط 
ســهام صندوق و ۳ دهم درصد از متوســط اوراق و 
سپرده بانکی نسبت به واحدهای عادی است. او افزود: 
در کارمــزد متغیر بازدهی بین صفر تــا ۲۰ درصد، 

کارمزد ضمانت صفــر؛ بازدهی بین ۲۰ تا ۳۰ درصد، 
کارمــزد ضمانت ۱۰ درصد؛ بازدهــی بین ۳۰ تا ۴۰ 
درصد، کارمــزد ضمانت ۲۰ درصد و بازدهی بیش از 

۴۰ درصد، کارمزد ضمانت ۳۰ درصد است.
طیبی ادامــه داد: مجــوز فعالیت با پذیره نویســی 
واحدهای ممتاز به مبلغ حداقل هزار و 5۰۰ میلیارد 
ریال و حداکثر پنج هزار میلیارد ریال دریافت شــده 
اســت و همچنین صدور واحدها عــادی صرفا بعد از 
دریافت مجوز فعالیت حداکثر ۲۰ هزار میلیارد ریال 
انجام می شود.به گفته وی این صندوق ابزار جدیدی 
است که با هدف تضمین اصل سرمایه در سهام برای 
اولین بار در بازار سرمایه پذیره نویسی می شود و پلی 
برای انتقال سرمایه گذاری جدید در بازار سرمایه است.

طیبی افزود: همچنین در صندوق تضمین اصل سرمایه 
کاریزما سرمایه گذاران ریسک پذیر و ریسک گریز کنار 
هم قرار می گیرند و همزمان دو صندوق قابل معامله و 

صدور ابطالی ایجاد می شود.
مدیرعامل ســبدگردان کاریزما تصریح کرد: در این 
صنــدوق ترکیب منعطفی از ســهام و اوراق بهادار با 
درآمد ثابت برای کنترل ریسک وجود دارد و همچنین 

مدیریت پرتفوی صندوق به صورت فعال اســت یعنی 
در زمان هایی که روند بازار خوب است مدیر به سمت 
خرید ســهام و در زمان نزول بازار می تواند سهامش 
را کم کند و بیشــتر به سمت ابزارهای با درآمد ثابت 

روی آورد.
وی ادامه داد: تضمین اصل سرمایه واحدهای عادی از 
محل واحدها ممتاز در شرایط بازار نزولی، تعلق گرفتن 
مازاد بازدهی به واحدهــای ممتاز از محل واحدهای 
عادی درصورت عبور بازدهی صندوق از حدود تعیین 
شــده، قابلیت صدور واحدهای ممتاز توســط مدیر 
صندوق به منظور توســعه صنــدوق و امکان صدور 
واحدهــای عادی تا چهار برابر تعــداد کل واحدهای 

ممتاز ازجمله ویژگی های این صندوق است.
طیبی افــزود: حداقل ســرمایه گذاری هــر فرد در 
واحدهای ممتاز حدود ۱۰۰ میلیون تومان است چون 
این واحدها با ریسک همراه است و افرادی که سرمایه 

کمی دارند، وارد نشوند.
به گفته مدیرعامل ســبدگردان کاریزما دوره زمانی 
نگهــداری واحدهای عادی برای شــمولیت تضمین 

حداقل ۹۰ روز است.     

صدرنشینی »گسترش فردای ایرانیان«
در هفته ای که گذشــت شــاخص کل بورس روند نزولی در پیش گرفت. 
شــاخص کل بورس در این هفته از ۱,5۰۷ هزار واحد، با ۲۰ هزار واحد 
کاهــش، به ۱,۴۸۷ هزار واحد رســید. در هفته منتهی بــه ۲۰ تیر  ماه 
صندوق هــای درآمد ثابــت در راس صندوق های پربازده قــرار گرفتند. 
صندوق  »گسترش فردای ایرانیان«، »سپر سرمایه بیدار« و »اعتبار آفرین 
ایرانیــان« به ترتیب با کســب ۱,۳6 ، ۰,6۳ و ۰,6 درصد بازدهی، عنوان 
پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته 
خالص ورود پول به صندوق های ســرمایه گذاری مثبت بود. خالص ورود 
وجه نقد به کل صندوق های سرمایه گذاری ۴۹,۹۳۸ میلیارد ریال بود که 
صندوق های درآمد ثابت با ۲6,۷6۹ هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه 
نقد را داشــتند. در این هفته صندوق های ســهامی با خالص خروج 6۴۴ 
هزار میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش 
دارایی هــای صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد 5 میلیون و ۹66 

هزار میلیارد ریال ایستاد.

نماگرعدالت
ارزش سبد سهام عدالت مختصر تکان مثبتی خورد

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
161,01216,192دانا

2396,5401,563,060اخابر
32,2896,867بنيرو

2413,940334,560شبریزح
2275916,698لكما
1145,260599,640فخوز
121,70920,508وايرا
2037,0901,439,270شپنا
438,500365,500فولاژ
4821,6501,039,200بفجر
1,1468,2709,477,420فارس
816,760134,080ساراب
1,7881,6082,875,104وتجارت

4143,5801,786,780جم
916,700150,300بسويچ
472,04996,303خودرو
1523,240348,600شبريز
164,42470,784وپست
468,530274,120شيراز
6155,4003,321,000شتران
316,45549,365فولاژح
391,80270,278خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2992,624784,576وبملت
274,900132,300دانا ح

7822,8401,781,520حكشتی
35,91017,730ورنا

479,700455,900شگويا
13715,6602,145,420رمپنا
143,55043,550حپترو
5756,2103,570,750فملی
1721,645282,940فملیح
1,26011,31014,250,600فولاد
10420,8802,171,520كگل

4719,810931,070کچادح
3120,100623,100فايرا

425,200100,800شاوان
47191,0008,977,000مارون
1149,6101,095,540شبندر
1,4001,6512,311,400وبصادر
579,510542,070کگلح

824,500196,000سدشت
18114,4802,620,880کچاد

67,090,295جمع ارزش کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 1567,054,740 تیر 1401

2267,090,2950.0,5 تیر 1401

سیاست پولی بانک مرکزی 
وآینده نرخ های بهره در اقتصاد

   5,966 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

   49,938
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 1,188
سهام

  2,366
سایر

177   1,834

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱.۳۶

۰.۶۳

۰.۶۰

۰.۵۶

۰.۵۵

۰.۵۲

۰.۵۱

۰.۵۱

۰.۵۰

۰.۵۰

٪
گسترش فردای ایرانیان 

سپر سرمایه بیدار

اعتبار آفرین ایرانیان

مشترک آتیه نوین

توسعه فراز اعتماد

مشترک بانک مسکن

ارمغان ایرانیان

نهال سرمایه ایرانیان

ارزش کاوان ایرانیان

ارزش آفرین گلرنگ

سهم صنایع در سبد صندوق های سهامی
١٠ صنعتی که صندوق های سهامی در هفته گذشته بیشترین سرمایه گذاری را در آن ها داشته اند. 

٪۲۰

٪۹

٪۸

٪۶

٪۶

٪۴

٪۴

٪۳

٪۳

٪۳۲

سایر صنایع
محصولات شیمیایی

فلزات اساسی
بانک ها و موسسات اعتباری

فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای
صندوق سرمایه گذاری قابل معامله

سرمایه گذاری ها
شرکت های چند رشته ای صنعتی

استخراج کانه های فلزی
سایر دارائی ها
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اکثر مــردم جذب ســهامی می شــوند که دیگــران آن را 
می خواهند اما باید به دنبال سهامی باشیم که کسی آن 
را نمی خواهد، نمی توانیم چیــزی را که همه به دنبال 

آن هستند، بخریم و بخواهیم تا خوب عمل کند. 
»وارن بافت«

تخته سیـــاه
کارگزاری اقتصاد بیدار

www.ebidar.com

زمان برگزارینام دوره

11 شهریورتحلیل تکنیکال و دانش مالی رفتاری

24 شهریورتحلیل بنیادی مقدماتی

کارگزاری بانک سامان

www.armanbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

 آشنایی با سرمایه گذاری در بورس
24 مرداد )کد سوم(

آشنایی با صندوق های سرمایه گذاری 
25 مرداد)کد سوم(

1 تا 8 شهریوربنیادی برای تکنیکالیست ها

آکادمی هوش مالی

www.lms.fintelligence.ir

زمان برگزارینام دوره

1 مرداددوره آموزش سواد مالی بزرگسالان

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 آمادگی آزمون گواهینامه 
از 29 تیراصول بازار سرمایه

دومین دوره جامع پرورش کارشناس 
از 6 مردادارزش گذاری خبره در ایران

از 7 مردادمدرسه تابستانه مهارت های مالی نوجوانان

 Eviews اقتصادسنجی با نرم افزار 
از 10 مردادو Stata )مقدماتی و پیشرفته(

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

27 تیرپرایس اکشن

سقوط دلقک
کیوسک خارجی

کودکان جنگ
کیوسک خارجی

مری پیلی
اقتصاددان همسر اقتصاددان

تا یکصد ســال پیش در کشور انگلســتان )همچون بسیاری نقاط 
جهان(، نگاه جنسیتی در همه حوزه ها، به ویژه حوزه های علمی و 
دانشگاهی غلبه داشت تا جایی که زنان توانمند )حتی توانمندتر از 
مردان هم تراز دانشگاهی( امکان فعالیت و پیشرفت نداشتند و دهه ها طول کشید تا 
حق زنان برای ادامه تحصیل در سطوح عالیه به رسمیت شناخته شود. مری پیلی از 

جمله زنان اقتصاددانی است که این مسیر دشوار را پیموده اند.
مری پیلی مارشــال متولــد 24 اکتبر 1850 در آفورد لینکلن شــایر انگلســتان، 
اقتصاددان انگلیسی و از جمله نخستین زنانی است که در سال 1874 )24 سالگی( 
در امتحانات دانشگاه کمبریج شرکت کرد. اما با وجود موفقیت در امتحانات مشهور 
Tripos دانشــگاه کمبریج، به دلیل »زن بودن« از دریافت مدرک لیسانس محروم 
ماند. او همچنین یکی از 5 زنی اســت که برای نخســتین بار جهت ادامه تحصیل 
در کالج »نیونهام« پذیرفته شــدند. نیونهام دومین کالج مخصوص زنان در دانشگاه 

کمبریج بود.
مری پیلی در سال 1876 با استاد خود، آلفرد مارشال ازدواج کرد. این دو را به عنوان 
نخستین زوج اقتصاددان دانشگاهی جهان می شناسند. گفته می شود، آلفرد مارشال 
در نگارش کتاب مشهورش، »اصول علم اقتصاد« که تا سالیان طولانی از اثرگذارترین 
کتاب های اقتصادی در انگلســتان بود، از کمک های همسرش بهره برده است. آلفرد 
مارشال به مسائلی همچون لیبرالیسم، سوسیالیسم، اتحادیه های کارگری، تحصیلات 
زنان، فقر و پیشــرفت علاقه زیادی داشت و در نوشته های خود به آنها پرداخت. این 
زوج اقتصاددان در ســال 1877 مجبور به ترک دانشگاه کمبریج شدند اما در سال 
1885 با آنجا بازگشتند. مری پیلی در روستای آفورد در نزدیکی شهر استمفورد به 
دنیا آمد. او دختر کشیش توماس پیلی بود. کشیش پیلی، رئیس دهکده آفورد و عضو 
پیشین کالج ســنت جان در دانشگاه کمبریج بود. مری پیلی اقتصاددان از نوادگان 

عالم الهیأت و فیلسوف معروف انگلیسی، ویلیام پیلی بود.
مری پیلی تحصیلاتش را در زادگاهش به پایان برد و در بخش زبان ها به پیشــرفت 
خوبی دست یافت. در سال 1871 با موفقیت در امتحانات ورودی، به همراه چهار زن 
دیگر موفق به دریافت بورسیه تحصیل در کالج نیونهام شد. در 1874 امتحانات این 
کالج را با موفقیت پشت سر گذاشت اما به دلیل جنسیت، از دریافت مدرک محروم 
شــد. افرادی همچون آلفرد مارشال، هنری سیجویک )فیلسوف و اقتصاددان(، جان 
ون )ریاضیدان و فیلســوف( و سدلی تیلور )استاد دانشگاه کمبریج( از جمله کسانی 

هستند که موفقیت مری پیلی در امتحانات را تایید کرده اند.
مری پیلی در ســال 1875 زمانی که تنها 25 سال داشت، به عنوان مدرس اقتصاد 
در کالج نیونهام به فعالیت پرداخت. او به عنوان نخســتین زن مدرس در دانشــگاه 

کمبریــج، وضعیت مالی خود را تثبیت کرد. او در دانشــگاه کمبریج به عنوان زنی 
شیک پوش و آراسته شهرت داشت.

در ســال 1876 مری پیلی با آلفرد مارشال )اســتاد اقتصاد و از حامیان سرسخت 
تحصیلات عالیه زنــان( ازدواج کرد. این زوج اقتصاددان در 1878 برای بنیانگذاری 
آموزش علم اقتصاد در کالج دانشگاهی بریستول، کمبریج را ترک کردند. مری یکی 
از نخســتین زنان مدرس اقتصاد در این کالج بود، هرچند حقوق او از پرداختی های 
همسرش کسر می شد. در 1883 پیلی به دنبال همسرش به آکسفورد رفت. آنها در 

1885 به کمبریج بازگشتند.
مری پیلی در رشــته اقتصاد تدریس می کرد و از او خواســته شده بود تا مجموعه 
ســخنرانی هایش در کمبریج را در قالب کتابی گردآوری کند. مری به همراه آلفرد 
مارشــال در سال 1879 کتاب »اقتصاد صنعت« را منتشر کردند. آلفرد مارشال این 
کتاب را دوست نداشت به همین دلیل با وجود درخواست نسبی، انتشار آن را متوقف 
کرد. او بعدهــا دیدگاه خود درباره تحصیل همزمان زنان با مردان را تغییر داد و در 
نهایت، در سال 1897 قانون دانشگاهی به تصویب رسید که زنان را از دریافت مدرک 
از دانشــگاه کمبریج محروم می کرد. هیچ نشــانه ای از مخالفت مری پیلی با تغییر 

دیدگاه شوهرش در دست نیست.
مری پیلی تا سال 1916 به تدریس در کالج گیرتن و نیونهام ادامه داد ولی دانشگاه 
کمبریــج همچنان از ارائه مدرک تحصیلی به وی خودداری می کرد. مری پیلی 30 
سال پس از بازنشستگی موفق به دریافت مدرک رسمی از دانشگاه شد. پس از مرگ 
آلفرد، مری پیلی به عنوان مدیر افتخاری، ریاست کتابخانه اقتصاد مارشال را به مدت 

20 سال به عهده گرفت.
مری پیلی مارشال در روز 19 مارس 1944 در سن 93 سالگی درگذشت.
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Kal, Economist :منبع

دوران نخســت وزیری بوریس جانسون به پایان رسیده 
اســت اما حزب محافظه کار آمادگی ترمیم خرابی ها را 
ندارد. مجله »اکونومیســت« در تازه ترین شماره خود 
به بررسی وضعیت نخســت وزیر بریتانیایی پرداخته و 
نوشــته است: میراث نخســت وزیر بریتانیا که در حال 
جدا شــدن از صندلی قدرت است، کشوری ورشکسته 
است. روشن است که دولت بوریس جانسون فروپاشیده 
است. ماه هاست نخست وزیر بریتانیا رسوایی ها را یکی 
پس از دیگری پشت سر می گذارد. حال، او که به طور 
غیر قابل بازگشــتی از سوی حامیانش در پارلمان پس 
زده شده، قبول کرده که دوران نخست وزیری اش پایان 
یافته اســت. جانسون درخواســت کرده که تا پاییز در 
مقام نخســت وزیر باقی بماند، اما روشن است که زمان 
زیادی ندارد. علت اصلی سقوط جانسون، دروغگویی و 
بی صداقتی او بوده اســت. به همین دلیل ممکن است 
عده ای تصور کنند با یک تغییر ساده در رهبری دولت، 
بریتانیا دوباره به روزهای خوش گذشته بازمی گردد. این 
خیال خامی است. گرچه ردپای بوریس جانسون را در 
تمامی خرابی ها می توان مشاهده کرد، اما واقعیت این 
است که مشــکلات بریتانیا بسیار عمیق تر از آن است 
که بتوان تنها یک نفر را مسئول همه آنها معرفی کرد.

وج محافظه کاران خر

بوریس جانســون روی لبه تیغ ایستاده است. موجی 
از اســتعفای محافظه کاران، دولت جانســون را دچار 
بحــران بی اعتباری و در عمل، ســاقط کرده اســت. 
هفته نامه »د ویک« در شــماره جدید خود به بررسی 
این موضوع پرداخته و نوشــته است: ریشی سوناک، 
وزیــر خزانه داری و ســاجد جاوید، وزیر بهداشــت با 
انتشــار نامه هایی ضمن زیر ســوال بــردن توانایی و 
صلاحیت آقای نخست وزیر، اســتعفای خود را اعلام 
کردند. کناره گیری این دو موجی از اســتعفا را به راه 
انداخت. در مقابل، جانســون کــه اصرار دارد از زمان 
انتخابات سال 2019 وظیفه ای سنگین به عهده دارد 
و به راهش ادامه خواهد داد، بلافاصله نادهیم زهاوی، 
وزیر آموزش و پرورش را بــه عنوان وزیر خزانه داری 
منصوب کرد. یکی از دلایلی که موج استعفا در دولت 
جانســون را تشــدید کرد، تلاش وی برای لاپوشانی 
رســوایی اخلاقی یکی از نمایندگان حامی دولت بود. 
در ابتدا جانســون از اخراج این نماینده از حزبش سر 
باز زد اما با علنی شــدن این رسوایی، دولت مجبور به 
کنار گذاشتن این عضو حزب محافظه کار شد. سقوط 
دولت جانسون مورد توجه بسیاری از نشریات بریتانیا 

و جهان قرار گرفته است.

آسیب هایی که کودکان اوکراینی از جنگ می بینند، تا 
سال ها پس از پایان جنگ نیز ادامه خواهد یافت. نشریه 
»نیوزویک« در شــماره اخیر خود به بررسی وضعیت 
کودکان جنگ زده اوکراینی پرداخته و نوشــته اســت: 
برای کودکان ســودان جنوبی، یمن، افغانستان، سوریه 
و اوکراین، جنگ حتی با رســیدن به امنیت هم پایان 
نمی یابد. سوفیا، دختربچه شش ســاله ای است که از 
بیان تجربه های تلخ جنــگ اوکراین و فرار خانواده اش 
خودداری می کند. کسی حق ندارد در حضور او از جنگ 
سخن بگوید. پرسش های زیادی ما را آزار می دهند. از 
کجا می دانید فرزند جنگ زده شــما از نظر احساسی و 
روحی در شرایط مناسبی قرار دارد؟ چگونه می توان به 
چنین کودکانی کمک کرد تا به زندگی عادی بازگردند؟ 
تجربه تلخ جنگ چــه تاثیری بر آینده این کودکان بر 
جا می گذارد؟ گاهی از ســکوت یک کودک جنگ زده 
می توان به داســتان زندگی اش پی برد. آنها اعتماد به 
جهان را از دست داده اند چون بشریت در حمایت از آنها 
در برابر ترس های غیرقابل تصوری که تجربه کرده اند، 
ناکام بوده است. زخم های ناشی از تجربیات تلخ جنگ 
تا سالیان دراز با کودکان جنگ زده سراسر جهان باقی 

خواهد ماند.

انقلاب سبز

جان انــدرو هنــری فورســت، تاجر اســترالیایی و 
مدیرعامل پیشین شرکت فورتسکیو متالز و علاقمند 
به فعالیت های معدنی به گوشــه و کنار جهان ســفر 
می کند تا سیاســتمداران و رهبران صنعتی را متقاعد 
کند به استفاده از انرژی سبز و سوخت پاک رو بیاورند. 
این در حالی اســت که گذشته او به عنوان یک مدیر 
صنعتی پر از فعالیت های آلوده کننده هواســت. مجله 
»فوربس« در تازه ترین شماره خود )ویژه آسیا( به این 
موضوع پرداخته و نوشته است: روزی که ده ها کارگر 
کارخانه زغال سنگ در نیروگاه پلزنتس در ویرجینیای 
غربی حضور یافتند تا به سخنان اندرو فورست گوش 
دهند، فراموش نشدنی اســت. کارگران با دهان باز و 
چشمان متعجب به ســخنان این غول صنعتی گوش 
کردنــد. او می گفت، این نیروگاه زغال ســنگی آینده 
روشــنی دارد. او از هیدروژن و انرژی ســبز و پاک و 
ضرورت استفاده از آنها ســخن گفت. آمریکایی ها به 
فورست به عنوان ثروتمندترین مرد استرالیا، مشکوک 
هســتند چرا که او مسئول بخشــی از آلودگی هوای 
جهان اســت. البته دلیل دیگر این اســت که آمریکا 
زیرساخت های لازم برای به کارگیری انرژی هیدروژن 

و کنار گذاشتن زغال سنگ را ندارد.

چــهره

یک بام و دو هوا
دوســت  آمریکایی هــا   
ــوان  ــه عن ــی ب ــت جهان ــر کار و فعالی ــد در ه دارن
رهبــر و سیاســتگذار اصلــی شــناخته شــوند، حتــی 

ــض  ــان در تناق ــا سیاست هایش ــه ب ــی ک فعالیت های
اســت. مقابلــه بــا تغییــرات آب و هوایــی و گرمایــش 
ــه از ســوی  ــن فعالیت هاســت ک ــی از ای ــن یک زمی
کارشناســان بین المللــی مــورد تاکیــد قــرار گرفتــه 
اســت. ایــن موضــوع از نــگاه کاریکاتوریســت مجلــه 
اکونومیســت بــه خوبــی بــه تصویــر کشــیده شــده 

اســت. در حالــی کــه آمریــکا خــود را رهبــر جهانــی 
ــد،  ــی می کن ــی معرف ــرات اقلیم ــا تغیی ــه ب مقابل
امــا جمهوریخواهــان کــه از حمایــت صنایــع و 
ثروتمنــدان برخوردارنــد، راه دیگــری در پیــش 
ــام و دو هــوا در اینجــا  ــک ب ــد. سیاســت ی گرفته ان

کامــلا مشــهود اســت.
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یادداشت
بورس جان  بلای  الساعه،  خلق  تصمیمات 

بازار ســرمایه این روزها همســان 
موازی مشتمل  بازار های  با ســایر 
بر مســکن، ارز، طلا و مسکوکات 
تورمی ســنگین  اثرات  و  نیســت 
بازارهــای کالایی در  موجــود در 
بورس پدیدار نشده است به نحوی 

که اکثر گروه های بازار بر مبنای مدل های ارزش گذاری پر کاربرد پیرامون 
صنایع و ســهام مربوطه از جهــت ارزش گذاری نســبی و جایگزینی از 
ارزندگی معناداری نسبت به نرخ دلار در بازارهای موازی برخوردار است.

با عنایت به مــوارد پیش گفته، احتیاط بازار این روزها در ســمت خرید 
 از تــرس تصمیمات لحظه ای و بعضا بدون پشــتوانه کارشناســی افراد 

ذیصلاح است.
تصمیماتی از قبیل قیمت گذاری دستوری و جدیدا مبحث اعطای قدرت 
تصمیم گیری قیمت گذاری از بورس کالا به وزارت صمت از مواردی است 
که منتج به تضعیف فضای معاملاتی بازار ســرمایه شده است، این قبیل 
تصمیمات عملا منتج به انتقال بخش عمده ای از حاشیه سود شرکت های 
تولیدی، بازار ســرمایه در قالــب یک فرصت آربیتراژ به ســودجویان و 
دلالان فعال در این صنایع می باشــد که محصولات این شــرکت ها را به 
مصرف کننده نهایی در قیمت های تعادلی که به مراتب بالاتر از قیمت های 

دستوری و بورس کالاست می فروشند.
برای مثال زیان انباشــته چند ده هزار میلیارد تومانی منعکس شــده در 
صورت های مالی شرکت های خودرویی عملا بخشی از سودی است که به 
جای تحقق این ســود در شرکت های مزبور به جیب سودجویان و دلالان 

فعال در این صنایع با قیمت های دستوری روانه شده  است.
مستدعی است صدارت های سیاسی و اقتصادی کشور با درک این موضع 
مهم، نســبت به اتخاذ تصمیم های معقول مدیریتــی دال بر تقویت بازار 
ســرمایه و کاهش فرصت های آربیتــراژ برای دلالان و ســودجویان در 
راســتای حفظ و تقویت سودآوری شرکت های بورسی و توسعه و تعمیق 
فضای سرمایه گذاری در بازار سرمایه مبادرت می ورزند، کما این که مسیر 
 رشــدی هر اقتصادی از بذل توجه ویژه به بازار سرمایه و صنایع تولیدی 

هر کشور می گذرد.

رضا نازی
سرمایه بازار  کارشناس  بحرانی  300 ســاعت  کلی حــدود  طور  »به 

درشبکه برق داریم که عمدتا مربوط به ماه های 
تیر و مرداد اســت، اما به نظر می رسد امسال 
حدود 700 تا 750 ســاعت بحرانی داشته باشیم.« این بخشی 
از گفته های مهدی مســائلی، دبیر ســندیکای صنعت برق از 
حال این روزهای صنعت برق اســت. او هر چند معتقد است با 
مدیریت صنایع از جمله بخش تجاری می توان از این شــرایط 
عبور کرد اما تاکید دارد در شرایط فعلی ضمن صرفه جویی از 
سوی مشــترکان، باید اقتصاد برق اصلاح شود و دولت نسبت 
به پرداخت بدهی خود به بخش خصوصی اقدام کند. مســائلی 
همچنین درایــن گفت وگو ضمن حمایت از ایده فروش برق در 
بورس انرژی از وضعیت تولید برق، چالش ها و محدودیت های 

پیش روی این صنعت می گوید.
***

* ارزیابی شما از وضعیت صنعت برق و مشکلاتی که دامن 
آن را گرفته چیست؟

صنعت برق سال های متمادی است که وضعیت مناسبی ندارد. این روزها 
نیز به دلیل جذب نشدن سرمایه و جذاب نبودن سرمایه گذاری چندان 
عجیب نیست و نباید دراین باره شوکه شد.این صنعت هم اکنون حدود 
40 میلیون مشــترک دارد که بیش از حــدود 34 درصد آن به بخش 
خانگــی، 36 درصد صنعتی، 14 درصد کشــاورزی ، 8 درصد عمومی و 
یک درصد به روشنایی معابر اختصاص دارد. همچنین وضعیت نیروگاه ها 
گویای این است که تا پایان سال 1400 بیش از حدود 88 هزار مگاوات 
ظرفیت نصب داشــتیم اما به دلیل رسیدن پیک برق به حدود 70 هزار 

مگاوات در سال جاری با وضعیت بحرانی روبه رو خواهیم بود. 

* علت این موضوع از نگاه شما چیست؟
این موضوع به دو دلیل مهم اتفاق افتاده اســت؛ اول اینکه نیروگاه ها به 
موقع اورهال نشــده ونیروگاه های جدید هم به موقع وارد مدار نشده اند؛ 

دوم اینکه ظرفیت های نصبی احتمالا به بهره برداری نرســیده اند. نکته 
دیگــر اینکه به هــر حال، وقتی ظرفیــت نصب نیروگاه ها به شــرایط 
جغرافیایی بستگی دارد لزوما بهره وری به آن میزان نیست. فرض کنید 
بسیاری از نیروگاه ها بدون مشکل باشند اما در مقابل خطوط و پست های 
انتقال و بخش  توزیع کابل و ترانس نداشته باشد دراین صورت یا پروژه 

عملیاتی نشده و یا امکان انتقال آن وجود ندارد.

* در دوره هایی بحث انرژی های تجدیدپذیر در صنعت برق 
مطرح بود اما امروز کمی کمرنگ شده است. 

همینطور اســت. در دوره هایی بحث انرژی های تجدیدپذیر در صنعت 
برق پررنگ بود اما هم اکنون بــا توجه به مدل های تجدیدپذیری چون 
خورشــید، زباله و باد یک درصد هم تجدید پذیر نیستند. در واقع عمده 
انرژی  های تجدیدپذیر خورشیدی است یعنی تا زمانی که خورشید باشد، 
جواب می دهد بعد از آن تولیدی صورت نخواهد گرفت، بنابراین شــبکه 
برق، باید ســوخت فســیلی مصرف کند درحالی که حدود 14 درصد 
نیروگاه  هــا برق آبی ، یک درصد اتمی و یک درصد تجدید پذیر اســت 
بنابراین نیروگا  ه ها نیاز به ســوخت گازوئیل و گاز دارند. در نیروگاه برق 

آبی با مشــکلات زیادی روبه رو هستیم به طوری که بیش از نیمی از این 
نیروگاه ها به دلیل کمبود آب بدون استفاده مانده اند. 

* چه عواملی باعث بروز چنین مشکلاتی شده است؟
اعمال تحریم ها، کمبود منابع ، بازنگشــتن منابــع صادراتی ، پرداخت 
نشــدن مابه التفاوت پول برق توسط دولت وغیر واقعی بودن قیمت برق 

از جمله این دلایل است.

* پس به نوعی می توان گفت وضعیت اقتصادی امروز صنعت 
برق را به این حال و روز کشانده است. 

صنعــت برق هــم به لحــاظ اقتصادی مریض اســت و هــم به لحاظ 
سیاستگذاری مشکل دارد.نکته دیگر اینکه مردم وجود برق را به عنوان 
پیش فرض می دانند. همچنین درجه اهمیت برق در کلان کشور احصاء 
نشــده است به طوری که نه مجلس به موقع همراهی می کند و نه دولت 
تلاشی برای بازپرداخت بدهی خود به این صنعت دارد. بنابراین،صنعتی 
کــه حدود 50 تا 60 هزار میلیارد تومان به تولیدکننده، بانک وپیمانکار 
بدهکار اســت و از دولت هم طلب دارد، نیاز به صرفه جویی بیشتری از 
ســوی مشترکان دارد.هم اکنون میزان استفاده برق به ازای هر ماه 200 
کیلو وات ســاعت است بنابراین اگر از این حد بیشتر مصرف شود، باید 
به ازای هر کیلو وات ســاعت 1040 تومان پرداخت کرد. موضوعی که 
بهمن ماه ســال گذشته مصوب شد. به عنوان مثال؛ بسیاری از مردم به 
این موضوع آگاه نیستند که استفاده روزانه 8 ساعت کولر گازی در ماه، 
دو میلیون تومان هزینه برایشــان دارد. تمامی این مشــکلات دست به 
دست داد تا وزارت نیرو مجبور شود قیمت ها را چراغ خاموش آزاد کند 

اما بازهم نرخ های فعلی واقعی نیست. 

* درچنین شرایطی چه باید کرد؟
 قیمت هــا باید پیش از این واقعی می شــد. اکنون نیز راهی جز اصلاح 

اقتصاد برق وجود ندارد.
 ادامه در صفحه10

دبیر سندیکای صنعت برق درگفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس خبرداد:

بحران در برق، بورس انرژی کارگشا
ساره صابری

ر خبر نــگا

حدود 14 تا 15 هزار مگاوات کمبود برق داریم

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

f

021 -41674000  
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پرداختتسهیلات۱۰هزارمیلیاردیبهپروژهها
مدیرعامل بانک مسکن با بیان اینکه تا امروز متقاضیان طرح نهضت ملی 
مســکن ۱۸ هزار میلیارد تومان سهم الشرکه خود را واریز کردند، گفت: 
از این میــزان، ۵۰ درصد معادل حدود ۹ هزار میلیارد تومان در پروژه ها 

هزینه شده است.
محمود شایان افزود: مجلس شــورای اسلامی ۳۶۰ هزار میلیارد تومان به 
منظور ساخت ســالانه یک میلیون و ۲۰۰ هزار واحد مسکونی به سیستم 
بانکی تکلیف کرده که ۸۰۰ هزار واحد در مناطق شهری و ۴۰۰ هزار واحد 
در مناطق روســتایی است. وی با بیان اینکه در قالب طرح نهضت ملی، در 
بانک مسکن ۵۰۷ هزار نفر افتتاح حساب کردند، گفت: بیش از ۲۹۰ هزار 
نفر سهم الشرکه خود را بین یک میلیون تا ۱۶۰ میلیون تومان واریز کردند. 
مدیرعامل ادامه داد: در طرح نهضت ملی مسکن قرار است در ابتدا واریزی 
خود متقاضی در پروژه هزینه شــود و پس از آن سیستم بانکی وارد چرخه 
تسهیلات می شوند. وی افزود: امروز از ۱۸ هزار میلیارد تومان سهم الشرکه 
متقاضیان، ۵۰ درصد معادل حدود ۹ هزار میلیارد تومان در پروژه ها هزینه 
شده اســت. در حال حاضر بانک مســکن بیش از ۱۰ هزار میلیارد تومان 

تسهیلات در قالب طرح نهضت ملی مسکن پرداخت کرده است.

پرداختسودقطعی»وپست«
پســت بانک ایران به سپرده های سرمایه گذاری ســال ۱۴۰۰، مبلغ ۳۱۳ 

میلیارد ریال سود قطعی پرداخت می کند.
پست بانک ایران در سال گذشته با ارزش آفرینی و تامین منافع ذینفعان، 
باوجود شرایط فضای کســب و کار متاثر از تحریم ها، با اجرا، پیاده سازی 
برنامه های توســعه ای نظام یافته و برنامه ریزی عملیاتی هدفمند، مدیریت 
حرفه ای منابع، مصارف و درآمدهای بانک، توانسته است با رشدی متوازن 
زمینه تحقق ســود قطعی معادل ۳۱۳ میلیارد ریال را برای سپرده گذاران 
در ســال ۱۴۰۰ فراهم کند.این سودآوری و عملکرد درخشان پست بانک 
ایران در تجهیز و تخصیص منابع، کســب سود عملیاتی با تلاش و جدیت 
همکاران متعهد و متخصص بانک در سراســر کشور بدست آمده است.به 
همین منظور و با هدف تقدیر از اعتماد مشــتریان به این بانک، این مبلغ 
به صورت مابه التفاوت ســود قطعی و علی الحســاب به زودی به حساب 

مشتریان واریز می شود.

تأییدیه مجمع گرفته شد
همچنین مجمع عمومی عادی ســالانه پست بانک ایران  ۱۸ تیرماه سال جاری 
برگزار و صورت های مالی ســال ۱۴۰۰ به تایید مجمع رســید. در این جلسه ، 
صورت های مالی ســال ۱۴۰۰ توســط حســابرس و بازرس قانونی، بررسی و 
تصویب و مقرر شــد ۱۰ درصد ســود قابل تقســیم به مبلغ ۴۵ ریال برای هر 
سهم بین سهامداران تقسیم شود و مابقی به افزایش بانک اختصاص پیدا کند. 
همچنین روزنامه  های کثیرالانتشار اطلاعات و ایران برای چاپ آگهی ها و سایر 

موارد انتخاب شدند.

اخبـــار

  بانک ســینا عملکرد خوبی را تاکنون در سال 
جاری داشــته و توانسته در سه ماه نخست ســال مبلغ ۱۴,۶۶۱,۷۸۲ 
میلیون ریال درآمد تســهیلات اعطایی داشته  باشد که بیشترین درآمد 

آن از تسهیلات مرابحه بوده است . 
بانک ســینا همچنین در بهار سال جاری مبلغ ۸۰۵,۵۵۱ میلیون ریال 
درآمد سپرده گذاری داشــته و مبلغ ۱,۵۸۷,۲۷۵ میلیون ریال درآمد 
اوراق بدهی کســب کرده اســت .  به این ترتیب بانک سینا در سه ماه 
نخست سال جاری مبلغ ۱۷،۰۵۴،۶۰۸ میلیون ریال درآمد از تسهیلات 
اعطایی، ســپرده گذاری و اوراق بدهی کســب کرده اســت و در مقابل 
۱۱,۷۵۲,۵۸۶ میلیون ریال هزینه ســود سپرده پرداخت کرده است و 
خالص درآمد تسهیلات اعطایی بانک مثبت و مبلغ ۲،۹۰۹،۱۹۶ میلیون 
ریال شده است. عمده سود سپرده پرداختی بانک به سپرده های دوساله 
اســت. از طرف دیگر خالص درآمد کار مزد نیز با رشد همراه شده است. 
بانک سینا در سه ماه نخست سال مبلغ ۱,۵۰۰,۶۹۹ میلیون ریال درآمد 
از کارمزد داشته و مبلغ ۳۰۵,۴۹۵ میلیون ریال هزینه کارمزد پرداخت 

کرده اســت و به ایــن ترتیب خالص درآمد کارمزد بانک ســینا بالغ بر 
۱،۱۹۵،۲۰۴میلیون ریال شده است.همچنین توانسته مبلغ ۴۰۱,۹۷۴ 
میلیون ریال درآمد ســرمایه گذاری در ســه ماه نخســت سال جاری 

شناسایی کند. 
مقایسه بهار امسال با سال گذشته از منظر درآمد تسهیلات

درصد تغییربهار1400بهار 1401شرح
درامد تسهیلات 

۱۴,۶۶۱,۷۸۲۱۳,۲۸۸,۶۸۹10اعطایی 

به نظر می رســد بانک سینا گزارش ۳ ماهه خوبی منتشر کند و در کل 
جزو بانک هایی است که از شرایط بنیادی خوبی برخوردار است.

 بانک ســینا در گزارش ۱۲ ماهه حسابرسی نشده سال ۱۴۰۰ توانسته 
مبلغ۳۳۲  ریال سود برای هر سهم محقق کند که نسبت به مدت مشابه 

سال ماقبل رشد ۲۳۶ درصدی داشته است. 
 در ســال مالی ۱۴۰۰ درآمد تسهیلات اعطایی و سپرده گذاری و اوراق 

بدهی بانک سینا مبلغ ۵۸,۸۸۰,۰۰۴میلیون ریال ثبت شده که نسبت 
به سال ماقبل رشد ۵۳درصدی داشته است. 

به این ترتیب بانک ســینا طی ســه ماه نخست ســال جاری توانسته 
۳۲درصد از درآمد کل ســال مالی ۱۴۰۰ را پوشــش دهد. "وسینا " در 
ســال مالی ۱۴۰۰ توانسته در مجموع مبلغ ۲۶,۹۹۸,۰۵۲ میلیون ریال 
درآمد عملیاتی کســب کند که نسبت به سال ماقبل ۳۸ درصد بیشتر 
شده است.کاهش هزینه های مشــکوک الوصول در سال ۱۴۰۰ نسبت 
به ســال مالی قبــل از نکات مثبت این گزارش اســت. در نهایت مبلغ 
۸,۴۱۹,۰۵۱ میلیون ریال سود خالص شناسایی کرده که نسبت به سال 

ماقبل ۷۴درصد افزایش داشته است. 
بانک ســینا در پایان خردادماه ســال جاری قراردادی با شــرکت مادر 
تخصصی مالی ســرمایه گذاری سینا به مبلغ ۳,۹۳۰,۲۶۱ میلیون ریال 
منعقد کرد که به موجب آن بخشی از پرتفوی آن شرکت به بانک سینا 
منتقل شد و از طرف دیگر کل ثمن مال الصلح بابت بخشی از مطالبات 

بانک از بنیاد مستضعفان پرداخت شد. 

بررسیعملکردسهماهنخست1401نشانمیدهد؛
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بانــک دی امکان صــدور چک مــوردی را برای 
مشتریان خود فراهم کرد.

امکان صدور چک موردی از طریق ســامانه صیاد 
به عنوان محصول جدید بانکی بر اساس اصلاحیه 
 قانون صدور چک و دستورالعمل صدور چک  موردی 

ابلاغی بانک مرکزی در شعب بانک دی فراهم شد.چک موردی یکی از 
انواع چک اســت که در قانون اصلاح قانون صدور چک به آن دســته از 
افرادی تعلق می گیرد که فاقد دسته چک هستند و یا به هر دلیلی نیازی 
به دســته چک ندارند اما مایل هستند برخی تعهدات خود را به صورت 
موردی از طریق چک ایفا کنند. بر اســاس این گزارش مشتریان بانک 
دی می توانند برای دریافت چک موردی با مراجعه به شــعب این بانک 
و ارائه کارت ملی و شناسنامه، ارائه مستندات شغلی، ارائه آدرس دقیق 
محل کار و محل سکونت، افتتاح حساب جاری، تکمیل فرم درخواست 
و نداشتن هرگونه سوءسابقه در سیستم بانکی مانند چک صیاد، برای هر 

برگ چک موردی خود از سامانه صیاد شناسه یکتا بگیرند.
افراد متقاضی چک موردی، باید حساب جاری بدون دسته چک داشته 
باشــند و چک موردی صرفاً به افراد حقیقی و حقوقی و حســاب های 
انفرادی اختصــاص می یابد و تخصیص چک موردی به حســاب های 
اشــتراکی ممنوع است. متقاضی در هر بار تقاضا می تواند دو فقره چک 
موردی را از کل شبکه بانکی دریافت کند. چک موردی به صورت سالانه 
سقف دارد و هر شخص متقاضی چک موردی در سال می تواند حداکثر 

پنج فقره چک موردی از شبکه بانکی دریافت کند.

«دی»چکموردیصادرمیکند
سامانه پرداخت لحظه ای )پل(، در درگاه هما بانک 
توسعه صادرات ایران در نسخه های موبایلی و نسخه 

وب، عملیاتی شد.
براســاس این گــزارش، هدف اصلی ســامانه پل، 
تراکنش پرداخت با مبالغ خرد ، مبتنی بر حســاب 

بوده و برپایــه نیازهای بــازار و انتظارات کاربران، ابــزار انتقال اعتبار 
الکترونیکــی داخلی جدیــدی را معرفی می کند که ظــرف چند ثانیه 
قابل اجراســت.درگام اول این سامانه برای مشتریان عملیاتی شده و در 
مراحل بعد در نســخه تحویلداری شعبه و BiB نیز عملیاتی خواهد شد. 
برخی ویژگی های سامانه پل شامل کارکرد شبانه روزی، احتساب هرروز 
تقویمی به عنوان روز کاری، تعویــض تاریخ روز کاری به صورت لحظه 
ای و در نیمه شــب، واریز فوری یا نزدیک به فوری به حســاب ذینفع ، 
پردازش هرتراکنش ظرف چند ثانیه پردازش، پردازش و تبادل بی درنگ 
اطلاعــات، یک تراکنــش به ازای هر پرداخت و یــک گزارش برای هر 
دستور پرداخت و تسویه خالص چند جانبه از طریق ساتنا خواهد بود. 

هموطنانی که وام قرض الحســنه ازدواج خود را از 
بانک تجارت دریافت کنند می توانند از تســهیلات 
۳۰۰ میلیــون ریالی طــرح زوج مهر این بانک نیز 

بهره مند شوند.
براساس این طرح همه زوج های جوان دریافت کننده 

وام می توانند با خرید لوازم خانگی از فروشــندگان طرف قرارداد بانک در 
این طرح حداقل به میزان چهارصد و پنجاه میلیون ریال٬ علاوه بر دریافت 
وام قرض الحسنه ازدواج از تسهیلات مرابحه در این طرح به مبلغ سیصد 
میلیون ریال بهره مند شــوند.هریک از زوجین پس از دریافت وام ازدواج 
می توانند با مراجعه به سایت شرکای تجاری این طرح شامل گروه انتخاب 
الکترونیک، گروه لوازم خانگی پاکشوما و مجموعه آقای فرش و خرید کالا 
به میزان حداقل ۴۵۰ میلیون ریال و دریافت فاکتور خرید٬ برای دریافت 
تسهیلات ۳۰۰ میلیون ریالی طرح زوج مهر به شعبه بانک تجارت مراجعه 
کنند. سود طرح تسهیلاتی زوج مهر۱۵ درصد با دوره بازپرداخت ۳۶ ماهه 

بوده که از همه شعب بانک تجارت در سراسر کشور قابل دریافت است.

تسهیلات»وتجارت«بهزوجهایجوانپلبهتوسعهصادرات

عضو هیأت مدیره بانک رفاه کارگران گفت: در راســتای تحقق شعار سال 
"تولیــد؛ دانش بنیان، اشــتغال آفرین"، برنامه های متنوعــی در بانک رفاه 

کارگران برای همکاری با شرکت های دانش بنیان در حال اجراست.
 علی ســرزعیم با بیان این مطلــب گفت: بانک رفاه کارگــران از جمله 
بانک های پیشــرو کشــور در زمینه ارائه خدمات به واحدهای تولیدی و 
فعالان صنعتی و اقتصادی است و برای تحقق اهداف شعار سال، تعامل و 
همکاری های متقابل با شرکت های دانش بنیان را سرلوحه اقدامات اجرایی 
و برنامه های توســعه ای خود قرار داده و در این مسیر گام بر می دارد. وی 

افزود: بانک رفاه کارگران خدماتی متنوعی همچون 
صدور ضمانت نامه، خدمات ارزی و تســهیلاتی برای 
شرکت های تولیدی دانش بنیان در نظر گرفته است 
تا بتواند ســهم خود را در توسعه و شکوفایی اقتصاد 
کشــور ایفا کند. ســرزعیم تاکید کــرد: بانک رفاه 

کارگران از آمادگی لازم به منظور انعقاد تفاهمنامه با مراکز رشــد علم و 
فناوری دانشگاه ها، موسسات و سازمان ها به منظور ارائه خدمات سپرده ای، 

الکترونیکی و... برخوردار است.

»ورفاه«حامیشرکتهایدانشبنیان
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 در واقع در شرایط فعلی که صنعت برق با مشکلات زیادی دست به 
گریبان است، باید بیش از پیش مدیریت کرد ضمن اینکه نباید پروژه 
، قرارداد و مناقصه جدیدی برگزار شود همچنین دولت باید نسبت به 
پرداخت بدهی خود به بخش خصوصی اقدام کند و بیش از گذشــته 

به این بخش توجه کند. 

* با این توضیحات، می تــوان گفت بی توجهی به بخش 
خصوصی نیز یکی از عوامل بروز مشکلات دراین صنعت 

بوده است. 
اشتباه بزرگ دولت در طول سال های گذشته این بود که فکر می کرد 
ماهی های بخش خصوصی در خاک هم شــنا می کنند در حالی که 
ماهی خــارج از آب می میرد. اگر امروز نســبت به بازپرداخت بدهی 
بخش خصوصی بی توجهی  شود، فردا چه کسی پاسخگو خواهد بود. 
اگر این بخش از بین برود، کسانی که سر سفره آن نشسته اند از کجا 
باید نان خود را تامین کنند. وقتی زیر دیگ حمام را خاموش می کنند 

در حالی که آب گرمی وجود ندارد، بخش خصوصی از بین می رود.

* درحال حاضر کسری تولید برق چقدر است ؟
حدود ۱۴ تا ۱۵ هزار مگاوات کمبود برق داریم.

* در شرایطی که با این میزان کسری برق روبه رو هستیم، 
نقش دولت ومردم چیست؟ 

مصارف باید کنترل شــود. مصرف کنندگان در ســاعات غیر پیک 
از وســایل پرمصرف مثل لباسشویی و ظرفشــویی استفاده کنند. 
کیفیت لامپ ها LED شود. حاکمیت نیز باید بخش تولید تا مصرف 
 برق را با هــم در نظر بگیرد. هر کدام از زنجیــره ناقص بماند برق 

به منزل نمی رسد.

* معمولا بیشترین محدودیت برقی مربوط به فصل گرم 
سال است؟ 

به طور کلی حدود ۳۰۰ ســاعت بحران داریــم که عمدتا مربوط به 
ماه های تیر و مرداد اســت اما به دلیل وضعیــت جوی پیک برق از 
اردیبهشــت حاصل می شود. امسال اما به نظر می رسد حدود ۷۰۰ تا 
۵۰ ساعت بحرانی داشته باشیم که با مدیریت صنایع از جمله بخش 

تجاری می توان از این شرایط عبور کرد. 

* میزان تلفات برق در شبکه توزیع چقدر است ؟
تلفات در سال ۹۳ تا ۹۶ با استفاده از کابل های خودنگه دار و کنترل 
برق های غیرمجاز کاهش یافت اما اکنون تلفات برق باید کنترل شود. 

 * تاکید دارید که تلفات برق در شبکه توزیع افزایش یافته 
و باید کنترل شود. علت از نگاه شما چیست و چه باید کرد؟ 

بازمهندســی در شبکه توزیع نادیده گرفته شده است لزوما به دلیل 
افزایش قیمت ها نباید تجهیزات شبکه را تغییر دهیم. به بیانی دیگر 
بازمهندسی یک روش هوشمند در شــرایط کمبود نقدینگی است 
که کمتر به آن توجه شــده اســت بنابراین لازم است درشبکه برق 
به ویژه توزیع بازمهندســی رخ دهد تا با استفاده از امکانات موجود 
با تلفات کمتر کســری تولید را جبــران کنیم البته راه های دیگری 

هم وجود دارد. 
 

* مثلا چه راه هایی؟ 
تبدیــل لامپ های پرمصرف بــه ال ای دی با کیفیــت، تغییر مدل 
موتورهــای کولرهــای آبی، تبدیــل کولرهای گازی بــه موتورهای 
اینورتری، قطور کردن ســایز سیم ها در شــبکه برای کاهش تلفات 

انرژی می تواند بخشی از کسری تولید را جبران می کند.

* مذاکره وزارت نیرو با صنایع بزرگ و تقویم خاموشی ها 
می تواند تاثیری در رفع بحران ها داشته باشد؟

مذاکره وزارت نیرو با صنایع بزرگی چون فولاد و سیمانی و شهرک های 
صنعتی و دراختیار گذاشتن تقویم خاموشی برای آنها کار ارزشمندی 
برای عبور از دوران بحران اســت اما نکته ای که مطرح می شود اینکه 
فقدان برق ضمن اینکه به اقتصاد خانواده صدمه می زند برای صنایع 

بزرگ آبستن تورم های بزرگ درآینده است.

* فروش برق در بورس انرژی و استفاده از اوراق گواهی 
صرفه جویی چقدر می تواند در محدودیت های فعلی موثر 

باشد؟
فــروش برق در بورس انرژی و بورس از جمله راهبردهای وزارت نیرو 
و مورد حمایت ماســت. در واقع می توان گفت این ایده که سازوکار 
تعریف شــده ای هم دارد، قطعا کمک کننده اســت، اما مساله ای که 
مطرح می شــود اینکه چشــم انداز آینده بدون رفع مشکلات گذشته 
ســرعت رســیدن را کند می کند ضمن اینکه نمی توان گذشــته را 
فراموش کرد چون به وقوع پیوسته است.همانطور که گفته شد بورس 
انرژی ایده بسیار خوبی است اما کارخانه های فعلی باید فعالیت داشته 
باشند. باید اجازه داده شــود چشم انداز شرکت ها با سرعت تغییرات 
ایجاد شــده هماهنگ شــود، در غیراین صورت بسیاری از شرکت ها 
آسیب می بینند. نبود ثبات اقتصادی و بلاتکلیفی بین المللی باید در 
نگاه کلان حاکمیت به بخش خصوصی لحاظ شود در غیر این صورت 
درادامه مسیر بســیاری از شــرکت های کوچک و متوسط از جمله 

صنعت برق نابود می شود و دود آن به چشم دولت نیز خواهد رفت.

بحراندربرق،بورسانرژیکارگشا
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پالايشنفتلاوان

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

پالايش نفت لاواننام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته ایصنعت

توليد فرآورده های نفتی تصفيه شدهگروه

شاواننماد

1377/07/11تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1355/01/01)بهره برداری(

1377/07/25تاریخ ثبت اولیه

144504شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 6 ماهه 1401نسبت به دوره6 ماهه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

599/700/00سرمایه

44/7087/90جمع دارائی های جاری

6/20-49/60جمع دارائی های غیرجاری

45/5061/90جمع کل دارائی ها

11/20-13/60جمع بدهی های جاری

2/9054/10جمع بدهی های غیر جاری

9/70-13/10جمع کل بدهی ها

72/70389/20جمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

عضو هیأت مدیره شــرکت بیمه اتکایــی ایران معین 
با اشــاره به فعالیت این شــرکت در مناطق آزاد گفت: 
»ایران معین« بزرگترین شرکت بیمه مناطق آزاد بوده 
که مجوز قبولی اتکایی هم داشــت اما با توجه به تغییر 

کاربری اتفاقات خوبی در حال رخ دادن است.
حمید دیانت پی گفت: ساختارهای شــرکت متبوع وی درحال تغییر است و 
مجوز پذیرش فرابورس را نیز دریافت کرده است. داریوش محمدی، مدیر عامل 
سابق شرکت پیشتر از عرضه اولیه شرکت »ایران معین« در فرابورس تا پایان 
تابستان سال 99 خبر داده بود. شرکت بیمه ایران  معین از سال 1390 مجوز 
قبولی اتکایی را از بیمه  مرکزی را دریافت کرده و در کنار صدور بیمه  نامه های 
مستقیم در مناطق آزاد و ویژه اقتصادی کشور، اقدام به قبول ریسک اتکایی از 
سرزمین اصلی هم می کرد. گفته می شود که تغییر مولفه های کسب و کار در 
مناطق آزاد موجب شد که سهامدار و مالک این شرکت، در آذر 1۴00 موضوع 

فعالیت بیمه ایران معین را به تخصصی اتکایی تغییر دهد.

»ایرانمعین«فرابورسیمیشود
 معـــاون توســـعه بـــازار و شـبکه فـــروش شرکت 
بیمـه پاسارگاد افزود: یکی از رویدادهای نهادینه شده 
در صنعت بیمه، همایش سالانه بیمه توسعه بوده که به 
واسطه آن بسیاری از استعدادها در زمینه مقاله، ترجمه 

و کتاب در صنعت بیمه شناسایی شدند.
حبیــب میرزایی اظهارکرد: محصول بیمــه در کارخانه صنعت بیمه تولید 
و بســته بندی می شــود اما در واقع این فروشــندگان هســتند که این 
محصول را متناســب بــا نیاز مردم تشــخیص داده و عرضه می کنند.وی، 
نقش فروشــندگان بیمه را بسیار برجســته خواند و افزود: آنچه که توسط 
شــرکت های بیمه ای تولید شده اگر خوب و متناسب با نیاز جامعه عرضه 
نشــود، محصول به هدف خود نخواهد رسید. وی، اذعان داشت که شرکت 
بیمه پاســارگاد حداقل 150 هزار فروشــنده بیمه عمــر دارد و قطعا اگر 
 رویداد اینشــورتاک ادامه یابد از شرکت بیمه پاسارگاد نمایندگان بسیاری 

شرکت خواهند کرد.

۱۵۰هزارفروشندهبیمهعمر»پاسارگاد«
جشــنواره »عید تا عید« بیمه ملت به 
مناسبت عید سعید قربان و عید سعید 
غدیر خم از تاریخ 19 تیر آغاز می شود و 

تا ۲۷ تیرماه ادامه دارد.
حقیقــی  بیمه گــزاران  و  مشــتریان 

می توانند بــا خرید انواع بیمه نامه از بیمــه ملت )به غیر از 
رشــته های ثالث و زندگی( در این جشــنواره شرکت کنند. 
بر این اســاس، به تعداد ۲0 جایزه 50 میلیون ریالی به ۲0 
بیمه گزار که در بازه زمانی عید قربان تا عید غدیرخم نسبت 
به خرید بیمه نامــه از بیمه ملت اقدام کننــد به قید قرعه 
اهدا می شــود. گفتنی اســت؛ بیمه ملت این جشنواره را به 
مناســبت دهه مهرورزی و با هدف افزایش فرهنگ بیمه و 
به منظور بهره مندی همه اقشــار جامعه از خدمات بیمه ای 

برگزار می کند.

جشنواره»عیدتاعید«بیمهملت

چکیــده تحلیــل بنیادی »شــکربن«
شــرکت کربن ایران در ســال 1351 به منظور تأمین کربن بلک موردنیاز صنعت تایر و لاســتیک با مشــارکت صاحب نام ترین تولیدکننده 
کربــن بلــک جهــان، شــرکت کابــون آمریــکا با ظرفیت ســالانه 16 هزار تن آغاز به کار نمود و در ســال 1373 با احــداث واحد جدید ظرفیت 
اسمی خود را به 36 هزار تن افزایش داد. شرکت در اسفندماه 1373 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده است. در سنوات گذشته 
شــرکت کربن ایران تنها تولیدکننده داخلی در این صنعت بود که تمامی ســهم بازار داخلی را در اختیار داشــت. به واســطه ورود شــرکت 
دوده صنعتی پارس در ســال 1374 با 15 هزار تن و افزایش ظرفیت به 30 هزار تن در ســال 1385 و ورود شــرکت کربن ســیمرغ در ســال 
1386 و شرکت دوده فام در سال 1391 به عرصه تولید، سهم بازار بین چهار شرکت به تناسب ظرفیت، برنامه فروش داخلی و صادرات و 
مزیت های کیفی و کمی تقسیم می شود. تغییر در تکنولوژی با جابجایی کارخانه فعلی به واسطه الزامات سازمان حفاظت محیط زیست 
که باعث افزایش راندمان تولید و کاهش قیمت تمام شــده می شــود از جمله راه هایی اســت که باعث افزایش ســودآوری در این شــرکت 
می گردد. شــرکت کربن ایران از شــرکت های وابســته به شــرکت ســرمایه گذاری صنایع پتروشــیمی )ســهامی عام( می باشــد که سهم 42.5 
درصد ی از ســهام شــرکت را داراســت. شــرکت ســرمایه گذاری هامون کیش با ســهم 6.2 درصدی دومین ســهامدار بزرگ شرکت به حساب 

می آید. سرمایه فعلی شرکت 638.5 میلیارد تومان می باشد.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E 8.6 صنعتP/E8.7 تابلوشکربن نماد
3,628 ریالتحلیل )04/21/ 1401(

 70 درصدسود تقسیمی153.7 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ملاحظات430 تومان 

تولید 44 هزار تن دوده صنعتی و فروش داخلی 
30.7 هزار تن محصول با نرخ 25.2 هزار تومان 
در هر کیلوگرم و فروش صادراتی 10.4 هزار تن 

 با نرخ 22.5 هزار تومان در هر کیلوگرم
حاشیه سود 25درصد

 87 درصدسود تقسیمی265 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ملاحظات36.2 تومان

تولید 30.3 هزار تن دوده صنعتی و فروش 
داخلی 34.6 هزار تن محصول با نرخ 13.8 

هزار تومان در هر کیلوگرم و فروش صادراتی 10 
 هزار تن با نرخ 11.7 هزار تومان در هر کیلوگرم

 حاشیه سود 24 درصد

72 تومان کارشناسی 741402 تومان کارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

این شرکت ظرفیت تولید 36 هزار تن دوده صنعتی در سال را دارد. برآورد تولید دوده شرکت برای سال 1401، 42.2 هزار تن است. مقدار تولید

مقدار فروش
شرکت به طور معمول تمایلی به حفظ موجودی ندارد و تقریبا بخش اعظمی از محصول تولیدی را به فروش می رساند. با توجه به بالا بودن 
موجودی در سال 1400 نسبت به سالهای گذشته، انتظار می رود شرکت در سال جاری مقداری از آن را به فروش برساند. بنابراین برآورد فروش 

برای سال جاری 43.7 هزار تن است. 

نرخ فروش

نــرخ دوده بــه نــرخ نفــت کــوره بســتگی دارد. نــرخ جهانی نفت کــوره در خردادماه 564 دلار بوده اســت. نرخ دلاری فروش داخلی شــرکت 
در خردادمــاه 1،726 دلار بــوده اســت.  بــا توجــه بــرآورد نفــت 105 دلاری برای ادامه ســال، انتظــار می رود نرخ فروش داخلی ریالی شــرکت 
بــرای ادامــه ســال 38 هــزار تومــان و نــرخ فروش صادراتی 27.6 هزار تومان باشــد. نرخ فروش ریالی شــرکت در خردادمــاه  42 هزار تومان 

بوده است.

ماده اولیه اصلی شــرکت فورفورال اکســتراکت اســت که نرخ آن نیز بر حســب نفت کوره محاســبه شده است. برآورد نرخ خرید فورفورال ماده اولیه
اکستراکت برای سال 1401، 12.7 هزار تومان است. 

نرخ دلار نیما  برای سال 1401، 26,000 تومان و برای سال 1402، 30,000 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه ها

نرخ رشــد هزینه حقوق و دســتمزد برای ســال 1401 معادل 50 درصد و تورم نیز 40 درصد در نظر گرفته شــده اســت. هزینه مواد مســتقیم 
مصرفی 1،091 و ســربار تولید 109 میلیارد تومان ارزیابی شــده اســت. هزینه مالی نیز معادل 5.8 میلیارد تومان درنظر گرفته شــده اســت. 
سود هر سهم پسهند در سال 1401، 450 تومان و سود شدوص 230 تومان ارزیابی شده است و فرض شده است دو نماد مذکور تقسیم 

سود 90 درصدی در مجمع داشته باشند.

 نرخ کشش سود هر سهم به متغیرهای اساسی
نرخ مواد 2/2 درصدفروش 

 نرخ 1/8- درصداولیه 
 نرخ0/30  درصدنفت کوره

ظرفیت 0/37درصد دلار 
0/8 درصدعملیاتی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانســیل های شــرکت می توان به زیرمجموعه های ارزنده شــدوص و پســهند، نســبت پی بر ای مناســب فوروارد، نرخ بالای دلار، حاشیه 
ســود بالاتــر نســبت بــه شــرکت های هــم گروه، همبســتگی نرخ دوده صنعتی بــا قیمت نفت و بــالا ماندن قیمت نفت با توجه به مســائل 
بنیادی اشاره کرد. پایینتر بودن  نرخ های فروش صادراتی نسبت به نرخ فروش داخلی، حساسیت سود شرکت به نرخ جهانی نفت و نرخ 
دلار و مجبور به جایجایی کارخانه با توجه به الزامات سازمان حفاظت محیط زیست، به عنوان ریسک برای شرکت محسوب می شود. 

نظر کارشناسی

ســود هر ســهم شــرکت در ســال 1401 باتوجه به نرخ  نیما 26 هزار تومان و نرخ جهانی نفت 100 دلار، 74 تومان برآورد شــده اســت. .در 
ســناریوی خوش بینانه در صورتی که قیمت نفت بتواند در محدوده بالا حفظ شــود و شــرکتهای زیر مجموعه ســودهای بالاتری را محقق 
ســازند، ســود هر ســهم شــکربن تا 90 تومان افزایش پیدا خواهد کرد. در ســناریوی بدبینانه نیز شــرکت می تواند سود 56 تومان را برای هر 

سهم محقق سازد. به نظر سهم در هر سه سناریو پتانسیل های خوبی از لحاظ بنیادی دارد.

 قائم مقــام رئیس کل بیمه 
مرکــزی بیان کرد: بیمه مرکــزی نهاد ناظر صنعت 
بیمه است بنابراین مجاز است که ضوابط و مقرراتی 
را برای فعالیت شرکت های بیمه و سایر فعالان این 
صنعــت وضع کند تا ضمن حفظ ســامت بازار، از 

حقوق بیمه شدگان هم حمایت شود.
پرویز خوشکام خسروشاهی تاکید کرد: بیمه مرکزی 
تاسیس شده تا ضوابط و مقررات فعالیت شرکت های 
بیمه ای و سایر عرضه کنندگان خدمات بیمه را وضع 
و بر اجــرای آن نظارت کند منتهی طبق قانون این 
نهاد باید ضوابط و مقررات مورد نظر خود را به تایید 
شورای عالی بیمه برساند و پس از تایید شورای عالی 
بیمــه، آن ضوابط و مقررات قابلیت اجرایی شــدن 
می یابــد. وی افزود: بیمه مرکزی نمی تواند اطاعات 
بیمه شــدگان و شــرکت های بیمه و خدمات مورد 
نیاز مربوط را که عمومــا حالت آناین دارد به یک 
شرکت خصوصی غیر وابســته به خود بسپارد زیرا 
اقدام بســیار پرریسکی است به این دلیل که ممکن 
است سهامداران آن شرکت خصوصی روزی تصمیم 
بگیرند شرکت خود را تعطیل کنند آن وقت تکلیف 
چیســت؟ آیا ثبات و تداوم فعالیت های نهاد ناظر و 

صنعت دچار اخال نمی شود؟

قائم مقــام رئیس کل بیمه مرکزی افزود: 
بنا به همین دلایل تاســیس شــرکت از 
سوی بیمه مرکزی به معنای تصدی گری 
نیست و هر گونه تأسیس شرکت به دلایل 
کاما قانع کننده و منطبق بر شرح وظایف 
بیمه مرکــزی و محدودیت هــای قانونی 

مربوطه انجام می شود. به گفته وی، فعالیتی که بیمه 
مرکزی از طریق سامانه نگار حامی بیمه )سنحاب( 
انجام می دهد قابل واگذاری نیست زیرا شرکتی که 
این نوع از وظایف بیمه مرکزی را بر عهده می گیرد 
بایــد پایدار و کاماً قابل اعتماد و تحت کنترل بیمه 
مرکزی باشــد. قائم مقام رئیــس کل بیمه مرکزی، 
اذعان داشت که دلایل قانع کننده ای پشت شرکتی 
که بیمه مرکزی ایجاد کــرده وجود دارد و هدف از 
آن به هیچ عنوان تصدی گری نیست، بلکه هدف از 
چنین اقدامی مستقیم یا غیرمستقیم انجام وظایف 
نظارتی و توسعه ای نهاد ناظر بیمه بصورت هوشمند 
است و این نکته ظریفی است که برخی از منتقدان 
بــه آن توجه نکرده و تصــور می کنند بیمه مرکزی 
شــرکتی تاســیس کرده تا از طریق آن به فعالیت 

اقتصادی و انتفاعی بپردازد.
قائــم مقام رئیس کل بیمه مرکــزی، در واکنش به 

این نکته که تصویب برخی از آیین نامه ها 
مانند آیین نامه 10۲ در شورای عالی بیمه 
بسیار زمان بر شده است، گفت: در تصویب 
آیین نامه ها عاوه بر بحث سرعت، کیفیت 
و مشــارکت ذینفعان و صاحب نظران نیز 

مطرح است.
وی افزود:البتــه در خصوص آیین نامه 10۲ پس از 
تصویب در شورای عالی بیمه مباحثی از سوی برخی 
ذینفعان مطرح شــد وبا موافقت شورای عالی بیمه 
اجرای آن متوقف شد تا بررسی بیشتری انجام شود.

قائم مقام رئیس کل بیمه مرکزی، اذعان داشت که 
آیین نامه های شــورای عالی بیمــه با توجه به عمق 
و گســتره تأثیرگذاری و دامنه وسیع ذینفعانی که 
دارند، تصمیماتی نیســتند که بتوان در مدت کوتاه 
چنــد روزه یا چند هفته ای آن را تدوین و بررســی 
و تصویــب کرد و باید فرآیند منطقی و معقول خود 
را بگذراند. خوشکام خسروشاهی، اظهار داشت: در 
تمام دنیا هنگامــی که فناوری های جدیدی به بازار 
عرضه می شــود در کسب و کارهایی که تحت تأثیر 
آن فناوری های جدید قرار می گیرند و حتی در کان 
اقتصاد، نگرانی هــا و بی ثباتی هایی بروز می کند، به 
عنوان مثال وقتی در دهه 1990 بحث نوآوری های 

مالی جدی شد اقتصادهای پیشرفته را با بحران مالی 
بزرگی روبه رو ســاخت. وی گفت: وقتی نوآوری ها و 
فناوری های نو تجاری می شــوند برخی از کســب و 
کارهای قبلی را به چالش می کشــند و دراین میان 
اشخاص و شرکت هایی که ســال ها در فناوری های 
قبلی فعالیت و ســرمایه گــذاری کرده اند و تجربه 

اندوخته اند نگران وضعیت خود می شوند.
خوشــکام خسروشــاهی افزود: بنابرایــن دولت ها 
همــواره در کنار حمایت از پیشــرفت فناوری باید 
برنامه هایی را برای کمک به فعالان اقتصادی در دوره 
گذار داشته باشند تا اقتصاد و جامعه دچار بحران و 
بی ثبانی نشود و نیروی انسانی و سرمایه های موجود 

به راحتی جذب فرآیندهای تولیدی جدید شود.
قائــم مقام رئیــس کل بیمه مرکــزی، عنوان کرد: 
صنعــت بیمه هم یکی از صنایعی اســت که ممکن 
اســت توســعه فناوری در آن موجب ایجاد برخی 
نگرانی ها شــود. وی ادامه داد: در این شرایط وظیفه 
دولت و نهاد ناظر آن است که با اتخاذ تدابیر مناسب 
برای دوران گذار و لحاظ کردن دغدغه های ذینفعان 
مختلف موضوع، از بروز بی ثباتی مالی در بازار بیمه 
به عنوان یکی از بااولویت ترین اهداف نهادهای ناظر 

مالی در دنیای امروز ممانعت به عمل آورد.

قائم مقام رئیس کل بیمه مرکزی:

تاسیس شرکت به معنای تصدی گری نیست

رئیس شــورای فنی شــرکت بیمه البرزگفت: فروش 
سنتی در بیمه نامه بسیار اهمیت دارد اما نه برای همه 
رشــته ها، برای رشــته هایی که نیاز به اطاعات بسیار 
دقیق تــری دارد اما از آن باید به همراه تکنولوژی روز 

استفاده کرد.
علیرضا مقرب گفت: بیشــترین دغدغه ای که درحال 
حاضر در صنعت بیمه وجود دارد و همیشــگی است، 
به روز کــردن آیین نامه های مورد عمل و اجراســت 
زیــرا اینکار به طــور مرتب در ســندیکای بیمه گران 
انجام می شــود اما نیاز اســت که سرعت اجرای آن در 

شورای عالی بیمه بیشتر شود.

لزومتسریعبازنگریآییننامهها
درشورایعالیبیمه

مدیر عامل ســازمان بیمه ســامت گفت: 
پرداخت هزینه ۷0 درصدی تعرفه خصوصی 
مجموع خدمات در بخش ســرپایی نزدیک 

به 10 هزار میلیارد تومان اعتبار نیاز دارد.
محمد مهدی ناصحی افزود: موضوع پوشش 

هزینه ویزیت و آزمایش در اولویت کاری وزارت بهداشت، درمان 
و آموزش پزشــکی و سازمان بیمه ســامت ایران قرار دارد. وی 
افزود: با حضور میدانی که هفته گذشــته در ســراوان داشتیم و 
با همکاری دانشــگاه علوم پزشکی و شبکه بهداشت، درمان این 
شهرستان و بیمه سامت استان، برای اجرای آزمایشی طرح این 
نقطه از کشور را که ممکن است دسترسی به خدمات درمانی کم 
باشد، انتخاب کرده ایم. مدیرعامل سازمان بیمه سامت ادامه داد: 
برای اولین بار در کشــور، بیمه پایه تا ۷0 درصد تعرفه خصوصی 
در بخش سرپایی را در این شهرستان پرداخت خواهد کرد. البته 
این مساله برای اجرای کشوری به 10 هزار میلیارد تومان اعتبار 
نیاز دارد که امیدواریم با مصوبه شــورای عالی بیمه، این موضوع 

نهایی شود. 
به گفته مدیرعامل سازمان بیمه سامت ایران، این پوشش شامل 
ویزیت، خدمات آزمایشــگاهی، تصویربرداری و ســایر خدمات 
سرپایی در تعهد بیمه سامت می شــود. ناصحی افزود: با توجه 
به قول همکاری که از ســازمان نظام پزشــکی و جامعه پزشکی 
گرفته شده اســت، عمده هزینه اجرای این طرح با صرفه جویی 
در منابع و اجرای گام به گام طرح فراهم می شــود و حمایت های 
وزارت بهداشت، درمان و آموزش پزشکی در این خصوص بسیار 
تاثیرگذار خواهد بود.وی در پایان خاطر نشــان کرد: برای اجرای 
طرح پایلوت در شهرستان و استان به هیچ وجه بودجه جدیدی 
تعیین نمی شــود. در کشور هم امیدواریم از محل صرفه جویی ها 

این کار را تا پایان سال اجرایی کنیم.

تلاشبرایپوشش۷۰درصدیتعرفه
بخشخصوصیخدماتسرپایی

فاطمه عبدالشاه
کارشناس تحلیل

 

 

 

 

۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

ترکیب منابع مالی

جمع بدهی های جاری جمع بدهی های غیر جاری جمع حقوق صاحبان سهام

۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۷۰,۰۰۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۴۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۳۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

سود عملیاتی سود خالص

-۲۵,۰۰۰,۰۰۰

-۲۰,۰۰۰,۰۰۰

-۱۵,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰,۰۰۰,۰۰۰

-۵,۰۰۰,۰۰۰

۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

جریان وجه نقد جریان وجه نقد تامین 
قدیم-مالی 

جریان وجه نقد 
قدیم-سرمایه گذاری 

جریان وجه نقد بازده 
سرمایه گذاریها و سود

پرداختی بابت تامین
مالی

مالیات بر درآمد 
پرداختی

جریان وجه نقد 
عملیاتی

 

 

 

 

۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

ترکیب منابع مالی

جمع بدهی های جاری جمع بدهی های غیر جاری جمع حقوق صاحبان سهام

۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۷۰,۰۰۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۴۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۳۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

سود عملیاتی سود خالص

-۲۵,۰۰۰,۰۰۰

-۲۰,۰۰۰,۰۰۰

-۱۵,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰,۰۰۰,۰۰۰

-۵,۰۰۰,۰۰۰

۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

جریان وجه نقد جریان وجه نقد تامین 
قدیم-مالی 

جریان وجه نقد 
قدیم-سرمایه گذاری 

جریان وجه نقد بازده 
سرمایه گذاریها و سود

پرداختی بابت تامین
مالی

مالیات بر درآمد 
پرداختی

جریان وجه نقد 
عملیاتی

 

 

 

 

۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

ترکیب منابع مالی

جمع بدهی های جاری جمع بدهی های غیر جاری جمع حقوق صاحبان سهام

۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۷۰,۰۰۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۴۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۳۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۳۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

سود عملیاتی سود خالص

-۲۵,۰۰۰,۰۰۰

-۲۰,۰۰۰,۰۰۰

-۱۵,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰,۰۰۰,۰۰۰

-۵,۰۰۰,۰۰۰
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چرا صندوق های بازنشستگی رو به زوال رفتند؟

نبضصندوقهایبازنشستگیکندمیزند
صندوق بازنشستگی کشــوری که از سازمان های باسابقه کشور 
از زمان نوسازی دســتگاه بوروکراسی دولت بود و برای خود برو 
و بیایی داشــت امروز ناخوش احوال اســت. در واقع این صندوق که در سال 1287 و با 
تصویب قانون »وظایف«در مجلس اول مشروطه شکل گرفت و با تصویب قانون استخدامی 
و پس از آن قانون دانشگاه پیش رفت، از ابتدای سال 1۳۵۴ به صورت موسسه ای مستقل 
وابسته به ســازمان اموراداری و استخدامی کشور تشــکیل و با ادغام سازمان های امور 
اداری و اســتخدامی کشور و برنامه وبودجه در سال 1۳78 و تشکیل سازمان مدیریت و 
برنامه ریزی کشــور، یکی از موسسات تابعه این سازمان شد. اما کم کم با تصویب قانون 
نظام جامع رفاه و تامین اجتماعی در سال 1۳8۳ از سازمان مدیریت  وبرنامه ریزی کشور 
جدا شــد، تابع وزارت رفاه وتامین اجتماعی و توسط صندوق بازنشستگی کشوری اداره 
شد. با ادغام وزارتخانه های تعاون، کار و امور اجتماعی و رفاه و تامین اجتماعی در سال 

1۳۹۰ اما این صندوق به عنوان نهادی تابع وزارتخانه جدید تعریف شد.
حالا این صندوق که روزهای پرنوســان زیادی را از سر گذرانده و هدفش افزایش دارایی 
و سودآوری با درآمد ثابت برای بازنشسته هاست، نفسش به شماره افتاده و ضربانش کند 

می زند؛ آنقدر کند که امکان دارد درآینده ای نه چندان دور به کما برود. 
براساس گفته های مسئولان و نمایندگان مجلس، در حال حاضر 18 صندوق بازنشستگی 
در کشــور وجود دارد که 2۳.۶ میلیون مشترک و مستمری بگیر اصلی را تحت پوشش 
قرار داده  است. نکته مهم تر اما اینکه از این تعداد، چهار صندوق قادر به پرداخت حقوق 
و مزایای بازنشستگان خود از محل منابع داخلی نیستند و به نوعی حال وخیمی دارند و 

اگر قوانین بودجه ای به داد این صندوق ها نرسد، از حرکت بازمی ایستند. 
براســاس جداول بودجــه ای؛ میزان اعتبــارات دریافتی صندوق ها از حــدود ۳۰ هزار 
میلیارد تومان در سال 1۳۹۳ به حدود 217 هزار میلیارد تومان در سال 1۴۰1 رسیده 
اســت درحالی که اعتبار کمکی به صندوق های دستگاهی ورشکسته همچون صندوق 

بازنشســتگی کارکنان صدا و سیما، صندوق بازنشســتگی کارکنان هما و... در این آمار 
لحاظ نشده است.

آخرین آمارهای منتشر شده در سال 1۳۹۹ گویای این واقعیت است که حدود ۹.17 
میلیون نفر مشترک اصلی ســازمان تامین اجتماعی، حدود ۵.2 میلیون نفر مشترک 
اصلی صندوق بازنشســتگی کشــوری، حدود ۵.1 میلیون نفر مشترک اصلی صندوق 
روستاییان و عشایر و 1.1 میلیون نفر مشترک اصلی صندوق تامین اجتماعی نیروهای 

مسلح هستند. 
از میان صندوق های بازنشستگی، صندوق بازنشستگی کشوری، نیروهای مسلح، صندوق 
بازنشستگی کارکنان فولاد و صندوق وزارت اطلاعات از طریق منابع داخلی خود قادر به 
پرداخت حقوق و مزایای بازنشســتگان خود نبوده و در بودجه سالانه  به صورت مستقیم 
مبلغ قابل توجهی به آنها اختصاص می یابد.البته آنطور که گفته شده، بیشتر صندوق های 
دستگاهی نیز چنین وضعیتی دارند با این تفاوت که کمبود درآمد آنها از طریق دستگاه 
مادر مثل سازمان صدا و سیما، هواپیمایی ملی ایران و ... تامین می شود و ارقام آنها به طور 

شفاف در بودجه عمومی بیان نمی شود. 
حــال با توجه به وضعیت وخیم این روز صندوق ها، اکثر قریب به اتفاق کارشناســان و 
تحلیلگران، چشــم انداز روشنی برای آنها نمی بینند و تاکید دارند اگر فکری به حال این 
صندوق ها که هم اکنون آژیر خطرشــان به صدا درآمده، نشود درآینده ای نه چندان دور 
به یکی از بحران های اصلی کشــور تبدیل می شوند. در پرونده صندوق های بازنشستگی 
به وضعیت فعلی،  بحران های پیش رو ، راه نجات صندوق های بازنشســتگی و نقش بازار 
ســرمایه در تامین آتیه آنها اشــاره شده است و در تمام طول تهیه گزارش تلاش شد تا 
با محمد اســکندری، مدیرعامل و حتی اعضای هیأت مدیره صندوق های بازنشســتگی 
گفت و گویی جامع انجام شود که حاصل آن جز در بسته نبود، با این حال خواندن گزارش 

پیش رو خالی از لطف نیست.

ارمغان جوادنیا
وزنامه نگار ر
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و سیاسی شدن شرکت  بی شــمار  قانون های  »تصویب 
سرمایه گذاری شستا و صندوق های بازنشستگی کشوری 
از جمله بزرگترین مشــکلات صندوق های بازنشستگی 
اســت. « این بخشــی از گفته های مهدی کرباســیان، 
معاون اسبق وزیر صمت از وضعیت بحرانی صندوق های 
بازنشستگی اســت. او در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات 
بورس، در تکمیل صحبت های خود اضافه کرد: انتصابات 
از جمله  ناشایســت، تحمیل دســتورات دولتی  افراد 
شرکت های زیان ده به صندوق ها از دیگر دلایلی است که 
نه تنها سودآوری سازمان تامین اجتماعی را کاهش داده 

بلکه باعث از بین رفتن تعادل آن شده است. 
کرباسیان، اصلاحات پارامتریک و حذف و اصلاح قوانین 
متعدد و خــروج صندوق ها از بنــگاه داری را برای رفع 
چالش های این صندوق ها ضــروری خواند و به وضعیت 
صندوق ها از زمان تاسیس تا امروز اشاره کرد که مشروح 

آن را می خوانید:
***

 * صندوق های بازنشســتگی ازچه زمانی شــروع 
به کار کردند؟ 

بنیان بیمه های اجتماعی ده ها ســال قبل از کشور آلمان آغاز و 
ســپس در اروپا و ســایر کشورها همه گیر شــد. در ایران نیز در 
اوایــل دهــه 1۳۰۰ به صورت ناقص برای معدنی ها و ســپس با 
تشــکیل بیمه ایران عملیاتی شــد. اما به طــور کلی بیمه های 
اجتماعی و صندوق های بازنشســتگی در دهه 1۳۵۰ و با قانون 
بیمه های اجتماعی و تاسیس سازمان تامین اجتماعی و صندوق 
بازنشستگی کشوری شکل گرفت. درآن زمان براساس، محاسبات 
بیمه ای قرار براین شد سهم ســازمان تامین اجتماعی برای فرد 
بیمه شــده 7 درصد ، کارفرما 2۰ درصد و دولت ۳ درصد باشد. 
بدیهی اســت به دلیل ورود حق بیمه های بالای 27 درصدی که 
به دلیل محاسبات بیمه ای در دوره رونق قیمت نفت تا حدی بالا 
در نظر گرفته شــد باید سازمان بیمه اجتماعی و قوی و مقتدری 

شکل می گرفت که این اتفاق رخ نداد. 

* چطور شد این صندوق ها رو به زوال رفتند؟
در ســال های ابتدایی بین تعداد کسانی که حق بیمه پرداخت 
می کردند با مســتمری بگیران تفاوت فاحش و معناداری وجود 
داشــت بنابراین صندوق بازنشستگی به ســمت ذخیره منابع 
می رفت و میزان درآمد نســبت به هزینه  ها تفاوت چشمگیری 
داشــت.در کنار این موضوع، بعد از پیروزی انقلاب اسلامی در 
قانــون بیمه اجتماعی بندی وجود داشــت مبنــی براینکه اگر 
کارفرمایــی حق بیمه 27 درصدی را پرداخت نکند، مشــمول 
جریمه می شود اما در اوایل پیروزی انقلاب اسلامی، به دلیل لغو 
قانون جرایم از سوی شورای انقلاب، صندوق های بازنشستگی به 
ویژه تامین اجتماعی نتوانســتند طلب های خود را وصول کنند. 
دولت نیز به دلیل جنگ، ســهم ســه درصدی خود را پرداخت 
نکرد و این مسئله که با رکود و جنگ مصادف شده بود، وصولی 
و حق بیمه ها را کاهش داد. بنابراین صندوق های بازنشستگی به 
ویژه ســازمان تامین اجتماعی در دهه 1۳۶۰ دچار نبود تعادل 
شــد اما با توجه به اینکه تعداد پرداخــت کنندگان در بیمه با 
مستمری بگیران تفاوت چشمگیری داشت، سازمان بار دیگر به 

حیات خود ادامه داد. 

* این روند تا چه زمانی ادامه داشت؟ 
در ســال 1۳7۰ با تغییر مدیریت ســازمان تامیــن اجتماعی و 
روشــن شدن دلایل وضعیت نامناسب ســازمان از قبیل منتفی 
شدن قانون جرایم که سودهای زیادی را نصیب کارفرمایان کرده 
بود، قرض الحسنه ای با سود صفردرصد در اختیار کارفرمایان قرار 
گرفت. این موضوع باعث خســران ســازمان و به همین دلیل با 

حمایت دولت و شــورای نگهبان قانون جرایم در سال 1۳72 با 
پیشــنهاد ســازمان تامین اجتماعی عملیاتی شد. از طرف دیگر 
به دلیل روابط خوب کارفرمایان، اتاق بازرگانی وحمایت شــورای 
کارگری وصول حق بیمه های پرداخت نشده آغاز شد. همچنین 
پرداخت نکردن ســهم ۳ درصدی دولت تا سال 1۳71 و 1۳72 
که با تبصره قانونی و پیگیری سازمان برقرار شده بود، موجب شد 
در سال 1۳71 در مجلس بندی قانونی مبنی بر مجاز بودن دولت 
از اموال خود برای صاف کردن بدهی به سازمان تامین اجتماعی 
تصویب شود. این موضوع دلیل شکل گیری شرکت سرمایه گذاری 
تامین اجتماعی )شستا( در سال های 7۰ و 71 بود. البته پرداخت 
۵۰ تــا ۵۵ درصد به صورت نقدی و مابقی به عنوان طلب دولت 
باعث شد میزان وسیعی از کارخانجات معتبر از دولت گرفته شود 
و تا حدی سهم سه درصدی پرداخت نشده دولت را جبران کند.

* پس چرا مشکلات ســازمان تامین اجتماعی حل 
نشد و همچنان این سازمان با مشکلات زیادی دست 

به گریبان است؟
علت اصلــی آن به صعودی بودن نرخ تورم درکشــورو افزایش 
حقوق و مزایا برمی گشــت. نرخ تورم براســاس اعلام رسمی، تا 
سال 7۴ به ۴۹ درصد رسید در حالی که رقم واقعی بیش از این 
رقــم بود. درمقابل افزایش حقــوق و مزایا به زیر 2۰ درصد نیز 
مشــکلاتی را به صندوق بازنشستگی تامین اجتماعی و سازمان 
بیمه تحمیل کرد. البته افزایش هزینه های درمان از یک طرف و 
کاهش درآمدها از طرف دیگر نیز موجب شد نبود تعادلی که در 
دهه ۶۰ ایجاد شده بود به جای اینکه در دهه 7۰ جبران شود با 
نرخ تورم و نامتوازن بودن وصولی حق بیمه با پرداخت هزینه ها 

و مستمری ها اضافه شود.

* بازنشســتگی های پیش از موعد هــم به نوعی 
مشکل ساز شد، درست است؟

دولت در دهه های ۶۰ و 7۰ برای حل مشکل جنگ و بازسازی آن 
و رفع مشکل اشتغال، بازنشستگی های پیش از موعد که اقدامی 
غیر کارشناســانه بود را باب کرد و با پیگیری شورای کارگری و 
حمایت وسیع وزارت کار، قرار شد افراد به جای پرداخت ۳۰ سال 
حق بیمه، با پرداخت 1۰ تا 2۰ ســال حق بیمه بازنشسته شوند. 
ایــن اتفاقات دلیل دیگری بود تا مشــکلات صندوق بیمه تامین 

اجتماعی کماکان ادامه یابد. 

در گفت وگو با معاون اســبق وزیر صمت تشــریح شد: 

4 راهکار حل بحران  صندوق های بازنشستگی

محمود اســلامیان، مدیر عامل اســبق صندوق 
بازنشستگی کشــوری معتقد است اولین مشکل 
صندوق های بازنشســتگی به دولتــی بودن آن 
برمی گردد. با اینکه این صندوق ها با سرمایه های 
مردم اداره می شــود، اما به دلیل دولتی بودن با 
مشــکلاتی روبه رو هســتند درحالی که اقتصاد 

دولتی به هیچ عنوان در دنیا جواب نداده است. 
مشــکل بعدی،  تعدد بی شمار مدیران صندوق هاســت. به عنوان مثال، برای 
یــک دوره 8 ســاله، ۶ مدیر برای صندوق منصوب می شــود که این موضوع 
یکی از آفت های اصلی پیش روی صندوق ها محســوب می شــود. در واقع تا 
مدیر صندوق بخواهد راهکاری برای رفع مشــکلات صندوق بیندیشــد، کنار 
گذاشته می شــود حتی دراین میان سوء اســتفاده ها و حاشیه های احتمالی 
نیز برمشــکلات موجود دامن می زد. اما مساله اصلی و مهم دولتی بودن این 
صندوق هاست. دولت هم اکنون هزاران میلیارد تومان به تامین اجتماعی بدهی 
دارد و از آنجا که مدیرتامین اجتماعی نیز منصوب دولت اســت، نمی تواند از 
رئیس خود درخواست مساعدت کند، بنابراین تا زمانی که دولت دست از سر 

این صندوق ها برندارد، مشکلات صندوق ها حل نخواهد شد. 
به گفته اســلامیان، سن بازنشستگی موضوع دیگری است که مشکلات این 
صندوق ها را دوچندان کرده است. در دنیا سن بازنشستگی به طور میانگین 
برای مردان ۶۵ سال و برای زنان ۶2سال است. هم اکنون نیز این سن برای 
مردان ۶7 ســال اســت. درایران اما برای مردان ۶۰ و برای زنان ۵2 ســال 
است. این اعداد و ارقام نشان می دهد 1۳ تا 1۴ سال از میانگین دنیا عقب تر 
هســتیم. فرض کنید فردی در اوج پختگی در ۵۰ ســالگی بازنشسته شود. 
دراین صورت هم باید حقوق فرد بازنشســته و هــم فرد جایگزین پرداخت 
شــود. این ها ازدیگر موضوعات اصلی صندوق های بازنشســتگی اســت که 

نیازمند مطالعات اساسی است. 
هم اکنون صندوق های بازنشستگی ورشکسته هستند وحتی اگر تمام دارایی 
خود را نیز به فروش برســانند بازهم، به مدت یک سال نمی توانند نسبت به 
پرداخت حقوق اقدام کنند. بنابراین هرچه زمان بیشــتر سپری شود و راهکار 

عاجلی برای این صندوق ها اندیشه نشود، مصیبت سنگین تر خواهد شد. 
شــرایط صندوق ها در حالی اســت که برخی قوانین می تواند مشکلات آنها 
را دوچنــدان کند. به عنوان مثال؛ تصویب یک بــاره قانون افزایش حقوق در 
مجلس، بار مالی سنگینی برای صندوق ها دارد. به بیانی دیگر، افزایش حقوق  
در شرایط تورمی حتی شــامل حال بازنشستگان هم می شود اما این بارمالی 
در ۴۰ سال گذشته به حساب دولت ها نیامده است و مدیران صندوق ها نیز به 

دلیل تبعیت از دولت، نمی توانند از چنین تصمیماتی دفاع کنند. 
وی می گوید: بررســی های شرکت مشاوره مدیریت مکنزی در سال ۹۶ نشان 
داد دولــت بدون اینکه حتی یک ریال پرداخت کند، حدود 2۰۰ تا ۳۰۰ هزار 
میلیارد تومان هزینه بر دوش صندوق های بازنشستگی کشوری گذاشته است. 

این موضوع نیز به نوبه خود برمشکلات صندوق ها دامن زده است. 
مدیر عامل اسبق صندوق بازنشستگی کشوری معتقد است با توجه به شرایط 
فعلی اولین راه حل برای نجات این صندوق ها از بحران این است که از دولتی 
بودن خارج شــوند. دومین راهکار این اســت که مدیران صندوق مرتبا تغییر 
نکنند، نمی شــود مجموعه ای با هزاران ثروت مرتبا بــا تغییر مدیران روبه رو 
شــود.این درحالی است که در دولت ســیزدهم نیز در طول ۹ ماه، دو مدیر 
منصوب شده است که قابل قبول نیست.سومین وچهارمین راه تغییر ساختار 
صندوق ها و تعیین سن بازنشستگی متناسب با نرخ جهانی است. البته استفاده 

از تجربیات دنیا برای رفع مشکلات این صندوق ها نیزضروری است.
از این رو، با توجه به اینکه صندوق های بازنشســته هم اکنون نیز ورشکســته 
هســتند، ادامه روند فعلی تنهــا موجب افزایش چاپ پول و تورم می شــود 
بنابراین پیشــنهاد می شود از الگوهای کشــورهای موفق دنیا از جمله چین، 
اســکاندیناوی و.. برای کاهش بحران صندوق هــا بهره برد البته بهره گیری از 

تیم های مشاوره ای نیز دراین میان حائزاهمیت است.

 دولت دست بردارد

علــی رحمانی، مدیرعامل اســبق بورس 
تهــران بــا بیان اینکــه بحــران اصلــی 
صندوق های بازنشســتگی از تــورم و به 
تبع آن افزایش حقوق و دســتمزد نشات 
می گیــرد، به هفته نامــه اطلاعات بورس 
گفت: متناســب نبودن حقوق و دستمزد 
با تورم،   تعهدات زیادی را برای صندوق ها 

ایجاد کرده است. به طور مثال؛ افزایش ۴۰ درصدی حقوق و دستمزد 
در سال جاری که براساس قانون اجرایی شده است، بدهی سنگینی را 

به این صندوق ها تحمیل می کند.  
او تــورم و افزایــش قیمت هــا را از جملــه بحران هــای پیش روی 
ایــن صندوق ها برشــمرد و افزود: از آنجا که بخش زیــادی از دارایی 
صندوق  های بازنشســتگی دارایی پولی از جنس سپرده و اوراق بدهی 
است و بخشی نیز ســرمایه گذاری هایی است که به راحتی نمی توانند 
تورم را جذب و صندوق ها را در برابر بحران های تورم و افزایش حقوق 
مصون نگه دارند، بنابراین افزایش تورم و قیمت ها دائما باعث افزایش 

حجم تعهدات صندوق ها می شود. 
رحمانی، سن بازنشستگی وپرداخت مستمری را مشکل دیگر صندوق ها 
ذکر کرد و گفت: روش هــای عجیب و غریبی که برای این صندوق ها 

اعمال می شود باید اصلاح و ضابطه مند شود. 
عضو هیأت علمی دانشــگاه الزهرا دربخــش دیگری از صحبت هایش 
با تاکید براینکه بازار سرمایه مســتقیما نمی تواند این صندوق ها را از 
بحران نجات دهد، توضیح داد: هرچند بخشــی از دارایی صندوق های 
بازنشستگی در بازار سرمایه اداره می شود اما بالاخره فروش این سهام 

برای پرداخت حقوق باعث می شود این منابع پایان  یابد. 
او اضافه کرد: البته بازار ســرمایه در شــرایطی که صندوق  ها با بحران 
روبه رو هســتند، می تواند کارکرد مهمی داشــته باشد؛ به طور نمونه 
براســاس قانون اوراق بهادار می توان اقدام به تاســیس صندوق های 
بازنشســتگی تکمیلی کرد. دراین حالت، صندوق ها به شــکل بهتری 
اداره می شــوند و ارتباط مســتقیم تری بین کسورات حقوق و مزایای 
بازنشستگی تکمیلی برقرار می شــود درحالی که در زمانی قانون نیز 
اجازه تاسیس صندوق های بازنشســتگی متعدد را می داد ولی بعدها 
قانونی تصویب شــد و کاهش صندوق های بازنشستگی در دستور کار 

قرار گرفت. 
رحمانی درباره وضعیت صندوق ها در دنیا نیز توضیح داد: صندوق های 
بازنشستگی، در دنیا براساس سابقه پرداخت بیمه افراد عمل می کنند 
در حالی که درایران حداقل حقوق به مدت2۰ ســال پرداخت می شود 
و در مدت ۵ تا 1۰ ســال به تدریج کسورات پرداختی به سقف حقوق 
می رسد و فرد بازنشسته بر این مبنا حقوق می گیرد. با این وجود، تورم 
و کاهش قدرت خرید بازنشستگان همیشه یک مشکل مهم بوده است.

او با بیان اینکه این مسائل نیازمند اصلاحات ساختاری و قانونی است، 
گفت: بهتر اســت برای رفع بحران، شــرکت های بزرگ اجازه داشته 
باشــند اقدام به تشکیل صندوق های بازنشستگی تکمیلی کنند تا هم 
صندوق ها بهتر اداره شــوند و هم کمک حال خانوارها و شــاغلان در 
دوران بازنشســتگی باشد. البته دراین میان می توان از ابزارهایی چون 
بیمه عمر و زندگی نیز برای جبران حقوق بازنشســتگی بهره برد، اما 
به هر حال، متولیان باید برای حفظ ارزش پول و جلوگیری از کاهش 

قدرت خرید فکری برای کنترل تورم کنند.

 تشکیل صندوق های بازنشستگی تکمیلی

مصطفی امید قائمی، مدیرعامــل گروه مالی ملت با 
اشــاره به اینکه بحران صندوق های بازنشســتگی از 
چند عامل نشــات می گیرد،گفت: متناســب نبودن 
پرداخت ها و دریافت ها یکی از عوامل وضعیت بحرانی 
صندوق های بازنشستگی است؛ به عبارت دیگرمی توان 
گفت افزایش حقوق مستمری بگیران با دریافتی های 

پیش از آن متناسب نبوده است.
او اضافه کرد:  در اقتصادی که دچار تورم مزمن اســت، ســرمایه گذاری صندوق ها 
نباید متمرکز بر دارایی های پولی باشد چرا که این نوع دارایی ها در شرایط تورمی 
تضعیف می شود. در واقع بخش عمده ای از دارایی ها باید به گونه ای سرمایه گذاری  
شوند که از تورم آسیب نبینند و به نوعی از آن عقب نمانند. از این رو، از یک طرف 
باید به دریافت منابع و نگهداری ســرمایه گذاری و از طرف دیگر نقدشوندگی آنها 
توجه کافی شود. آنطور که امید قائمی توضیح داده است؛ صندوق های بازنشستگی 
برای ســرمایه گذاری باید به رده بندی و دسته بندی سنی بازنشسته ها و شاغلانی 
که حق بازنشستگی پرداخت می کنند و بعدها مستمری را دریافت می کنند، توجه 
کامل داشته باشند. از این رو، سرمایه گذاری ها باید به گونه ای چیده شود تا بتوانند 
نقدینگی  را وصول کنند بنابراین باید به جریان نقدی آتیه برای پرداخت حقوق و 

مستمری توجه شود.
او تاکیــد کرد: به نظر می رســد همانطور کــه برای بانک ها، بیمه هــا ، نهادهای 
مالی و کارگزاری ها ســازمان ناظر وجود دارد، ســازمان یــا مرکزی نیز باید برای 
این صندوق ها ایجاد شــود تا برنحوه سرمایه گذاری ومنابع صندوق ها نظارت کند.
علاوه براین؛ باید از یک طــرف افزایش  حقوق و درآمد صندوق  ها واز طرف دیگر 
هزینه های صندوق  ها کاملا مدیریت شود و نظارت به گونه ای انجام شود تا بتوانند 

پاسخگوی تعهدات آینده باشند.
مدیرعامل گروه مالی ملت اضافه کرد: صندوق هایی که جزو صندوق های مشکل دار 
و بحرانی شناخته می شوند، عمدتا ســقف  ها و افزایش حقوق را رعایت نکرده اند. 
بنابراین، لازم اســت نهاد ناظر و سرمایه گذار برآنها متمرکز تا سرمایه گذاری های 

صندوق ها ساماندهی شود.
به گفته او، صندوق های بازنشســتگی می توانند بلوکــی از بنگاه های بزرگ را در 
اختیار داشــته باشند و در بنگاه ها و دارایی های نقدپذیر چون سهام که در بورس 
پذیرفته شده سرمایه گذاری کنند. وی با بیان اینکه همچنین صندوق ها می توانند 
در طرح های با بازده بالا مشــارکت داشته باشند و دولت می تواند طرح های بزرگ 
را به صندوق ها واگذار کند و صندوق ها مدیریت آن را عهده دار شــوند، گفت: منع 
صندوق ها از بنگاهداری به شــکل فعلی و نوع نظارت ها و فشارهای وارده به آنها 
باعث می شود صندوق ها قادر نباشند به اصلاح پرتفوی و ساماندهی سرمایه گذاری 
بپردازند و بنگاه های کوچک متعددی که عموما بازدهی خوبی ندارند،  مشــکلات 

زیادی را برای صندوق ها ایجاد کنند. 
 امید قائمی، صندوق های بازنشستگی را یکی از بحران های جدی کشور در آینده 
دانست وگفت: احتمالا کسری این صندوق ها هزینه قابل توجهی به دولت و باقی 
نهادهایی که به نوعی ضامن تعهداتشان هستند، تحمیل خواهد کرد بنابراین لازم 
اســت صندوق ها هرچه سریع تر ساماندهی شــوند. به نظر می رسد در آینده باید 
بیمه های عمر قوی تشکیل داد و قوانین بیمه و بازنشستگی به نوعی بررسی و تغییر 
داده شــوند تا بحران صندوق ها حل شود. بسیاری از صندوق ها، بازنشستگی های 
پیش از موعد داشته اند وهزینه بازنشستگی را به دولت یا نهادهای که ضمانت آنها 
را عهده دار شــده اند، واگذار کرده اند. جمعیت زیادی با 2۰ سال سابقه بازنشسته 
شــده اند و هزینه های زیادی را به کارفرماها تحمیل کرده و مشــکلات بزرگی را 

ایجاد کرده اند.
او در پایان به نقش بازار ســرمایه در تامین آتیه این صندوق ها پرداخت و متذکر 
شد: بازار سرمایه یکی از راه هایی است که می تواند این صندوق ها را از بحران نجات 
دهد. به بیانی دقیق تر، بازار سرمایه یکی از بهترین زمینه های سرمایه گذاری برای 
صندوق هاست که امکان خوبی برای نقدشوندگی دارایی صندوق ها فراهم می کند.
وی گفت: برای اینکه صندوق ها از شــفافیت برخوردار باشند و سرمایه ها به نوعی 
مورد حمایت نهادهای ناظر و باقی سرمایه گذاران قرار بگیرد، شاید بهترین راه حل 

سرمایه گذاری آنها در بازار سرمایه باشد.

 بازار سرمایه؛ نجات دهنده صندوق ها



علی اسلامی، کارشناس بازار سرمایه در این خصوص 
معتقد است که هرچند موضوع بحران ورشكستگي در 
صندوق هاي بازنشستگي در همه جاي دنيا این روزها 
مورد بحث است، اما در کشور ما نمود بيشتري یافته 
است. این روزها بسياري از کشورهاي دنيا و از جمله 
ایران با توزیع نامناسب سني جمعيت مواجه هستند. 
مشكل پير شــدن جوامع یكي از عمده ترین عواملي 

است که باعث شــده صندوق هاي بازنشستگي با این چالش مواجه شوند. هر چه 
این توزیع غير نرمال باشد، این مشكل بزرگ تر است.

ایران با توجه به انفجار جمعيت دهه شــصت ساله ها و به دليل در اختيار داشتن 
نيروي جواني که بيش از نيمي از جمعيت آن را تشكيل مي داد، همواره با بسياري 
از کشورها داراي مزیت نسبي بوده، اما اکنون این نقطه قوت، با پيرتر شدن کشور 
تبدیل به یك تهدید شــده است. آنچه در مطالعات دنيا مطرح است اینكه نسبت 
پشــتياني مطلوب ) به ازاي چند نفر ورودي یك نفر مســتمري دریافت مي دارد( 
معادل ٣ تا ٤ است، اکنون در برخي از صندوق هاي بازنشستگي ایران این نسبت 

زیر عدد یك است. 
اسلامی می گوید: مشكل دیگري که این موضوع را بارز کرده است ، نرخ بازده پائين 
دارایي به دليل مدیریت ضعيف در سرمایه گذاري هاست. تا قبل از سال ٩٨ که بازار 
سرمایه رشد بسيار عجيبي را تجربه کرد و تضعيف پول ملي و تورم لجام گسيخته 
منجر به ایجاد درآمد اتفاقي در بســياري از شــرکت ها شد و نرخ بازده دارایي در 
صندوق بازنشستگي و تامين اجتماعي زیر ٥ درصد بود، بنابراین بدیهي است که 
با این نرخ سودآوري و بازده دارایي در یك دوره بلند مدت و البته افزایش حقوق و 
مستمري متوسط ٢٠ درصدي در چند سال گذشته، تنظيم جریان نقدي ورودي 
و خروجي این صندوق ها بســيار مشكل مي شود. این صندوق ها در ایران بر خلاف 
تمام مطالعاتي که در دنيا انجام شــده اســت و تمام توصيه هایي که انجمن ها و 
جوامع علمي کرده اند،  شرکت داري مي کنند. این روش مدیریت سرمایه گذاري در 
صندوق هاي بازنشستگي سال هاست که در دنيا منع شده است.در دنيا صندوق هاي 
بازنشســتگي شــرکت داري نمي کنند، عمده منابع را به صورت غيرمســتقيم و 
غيرمدیریتي به صندوق هاي ســرمایه گذاري هدایت مي کنند یا اوراق بدهي بلند 
مدت خریداري مي کنند و یا در بانك ها سپرده گذاري و البته در دارایي هاي ملكي 
سازمبتنی بر ملك سرمایه داري مي کنند. این روش سرمایه گذاري تمرکز مدیران 

را به بهبود بازده ســرمایه گذاري معطوف مي دارد و منجر به برنامه ریزي بلندمدت 
براي تطبيق جریان نقدي ورودي و خروجي و حفظ ارزش سرمایه گذاري مي شود. 
در ایران مدیران این صندوق ها دائما در حال رایزني هاي سياســي براي انتصاب و 
عزل مدیران شرکت هایي هستند که به صورت مدیریتي در آنها سهامدار هستند. 
مدیران هم در این شرکت ها وابستگي و چسبندگی ایجاد و در مقابل خروج از این 
سرمایه گذاري ها مانع ایجاد مي کنند. این موضوع باعث شده صندوق ها نتوانند به 
موقع سرمایه گذاري بد را به سرمایه گذاري بهتر تبدیل کنند. ایجاد موانع بسيار در 
تدوین استراتژي خروج از یك سرمایه گذاري با بازده پایين به یك سرمایه گذاري با 

بازده بالاتر یكي از عمده ترین دلایل وجود چنين وضعيتي است.
به گفته این کارشــناس بازار سرمایه، سال هاي ٩٦ و ٩٧ در ایران اوج نگراني ها از 
بحران ورشكستگي صندوق هاي بازنشستگي بود. در این دو سال دولت مجبور شد 
بابت جبران کســري منابع صندوق ها هر ماه چندین هزار ميليارد تومان پرداخت 
کند. در سال هاي ٩٨ و ٩٩ به یمن رشد بازار سرمایه و رشد قابل توجه سهام در 
بازار ســرمایه و رشد املاك تا حدود زیادي براي کوتاه مدت این نگراني ها کاهش 
یافت. البته صندوق ها نتوانستند به موانعي که در بالا اشاره شد، سرمایه گذاري هاي 
خود را بهينه کنند، اما به هر حال بازار سرمایه توانست در آن مقطع این صندوق ها 
را نجات دهد و یا حداقل احتمال وقوع بحران را به تعویق بيندازد بنابراین احتمال 
دارد دوباره این مشــكل شدت یابد. انتظار این اســت که با کسب تجربه از رشد 
و افــت بازار ســرمایه و بحراني که احتمال وقوعش در ســال هاي ٩٧ و ٩٨ زیاد 
پيش بيني مي شــد، این بار مدیران این شــرکت ها مدبرانه تر عمل کنند و نگراني 

کشور را کمتر کنند. 
اسلامی معتقد است که یكي از ترفندهایي که کشورهاي دیگر به ویژه کشورهاي 
غربي براي رفع مشــكلات نبود تطبيق جریان نقدي ورودي و خروجي اســتفاده 
مي کنند، افزایش ســن بازنشستگي است. اکنون ســن بازنشستگي در برخي از 
کشورهاي غربي از ٦٥ سال هم فراتر رفته است، مثلا در فرانسه سن بازنشستگي 
به ٦٧ سال رسيده اســت. بدون شك این تغيير یكي از پر عارضه ترین ، تغييراتي 
اســت که ممكن است اتفاق بيفتد. بدون تردید رونق بازار سرمایه مي تواند دوباره 
ایــن فرصت را فراهــم کند و این بار مدیران باید از این فرصت اســتفاده کنند و 
ترکيــب دارایي هاي خود را بهينه کنند. البته این کار باید آگاهانه و مدبرانه انجام 
شود تا هم منجر به رونق بلند مدت بازار سرمایه شود و هم منجر به تحقق اهداف 

تغيير ترکيب دارایي هاي این دسته از صندوق شود.

چرا صندوق های بازنشستگی رو به زوال رفتند؟ شرکت داری صندوق ها ممنوع

نبضصندوقهایبازنشستگیکندمیزند
بازنشســتگی کارکنان صدا و سيما، صندوق بازنشســتگی کارکنان هما و... در این آمار 

لحاظ نشده است.
آخرین آمارهای منتشر شده در سال ۱٣٩٩ گویای این واقعيت است که حدود ۱٧.٩ 
ميليون نفر مشترك اصلی ســازمان تامين اجتماعی، حدود ٥.٢ ميليون نفر مشترك 
اصلی صندوق بازنشســتگی کشــوری، حدود ٥.۱ ميليون نفر مشترك اصلی صندوق 
روستایيان و عشایر و ۱.۱ ميليون نفر مشترك اصلی صندوق تامين اجتماعی نيروهای 

مسلح هستند. 
از ميان صندوق های بازنشستگی، صندوق بازنشستگی کشوری، نيروهای مسلح، صندوق 
بازنشستگی کارکنان فولاد و صندوق وزارت اطلاعات از طریق منابع داخلی خود قادر به 
پرداخت حقوق و مزایای بازنشســتگان خود نبوده و در بودجه سالانه  به صورت مستقيم 
مبلغ قابل توجهی به آنها اختصاص می یابد.البته آنطور که گفته شده، بيشتر صندوق های 
دستگاهی نيز چنين وضعيتی دارند با این تفاوت که کمبود درآمد آنها از طریق دستگاه 
مادر مثل سازمان صدا و سيما، هواپيمایی ملی ایران و ... تامين می شود و ارقام آنها به طور 

شفاف در بودجه عمومی بيان نمی شود. 
حــال با توجه به وضعيت وخيم این روز صندوق ها، اکثر قریب به اتفاق کارشناســان و 
تحليلگران، چشــم انداز روشنی برای آنها نمی بينند و تاکيد دارند اگر فكری به حال این 
صندوق ها که هم اکنون آژیر خطرشــان به صدا درآمده، نشود درآینده ای نه چندان دور 
به یكی از بحران های اصلی کشــور تبدیل می شوند. در پرونده صندوق های بازنشستگی 
به وضعيت فعلی،  بحران های پيش رو ، راه نجات صندوق های بازنشســتگی و نقش بازار 
ســرمایه در تامين آتيه آنها اشــاره شده است و در تمام طول تهيه گزارش تلاش شد تا 
با محمد اســكندری، مدیرعامل و حتی اعضای هيأت مدیره صندوق های بازنشســتگی 
گفت و گویی جامع انجام شود که حاصل آن جز در بسته نبود، با این حال خواندن گزارش 

پيش رو خالی از لطف نيست.
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* نرخ امید به زندگی چطور؟
مسئله اساسی دیگری که از پيروزی انقلاب شروع شد و تا امروز 
هم ادامه دارد، بحث اصلاحات پارامتریك اســت که انجام نشده 
اســت. در بدو پيروزی انقلاب نرخ اميد به زندگی در کشور برای 
مردان٥٧ ســال وبرای زنان ٦٠ ســال بود وبراساس محاسبات 
بيمه ای ٥٢ و ٥٣ بود. در سال های بعد از آن به ویژه در سال های 
اخير نرخ اميد به زندگی در مردان به یك روایت ٦٧ ســال و به 
روایت دیگر ٧٩ ســال وبرای زنان ٧٠ و ٧٣ ســال بود.این بدان 
معنا بود که بيمه گر ۱٣ ســال کمتر حق بيمه و ۱٣ سال بيشتر 
مســتمری دریافت کند که این موضوع نيز به نوبه خود باعث از 
بين رفتن تعادل دراین سازمان شد. از یك طرف اميد به زندگی ، 
بهداشت و سلامت مردم ارتقاء پيدا کرد اما از طرف دیگر صندوق 
تامين اجتماعی با مشــكلات زیای روبه رو شــد. البته مشكلات 
سازمان تنها به این موارد ختم نشد. به عنوان مثال؛ یكی از قوانين 
این بود که فرد بازنشســته حق کار کردن نــدارد اما این قانون 
هيچ وقت اجرایی نشــد به طوری که بازنشسته ها همچنان بدون 
پرداخت حــق بيمه کار می کنند و حتی جــای جوانترها را هم 
می گيرند. مورد دیگر درباره ازدواج زنان بود. طبق قانون مستمری 
زنان باید بعد از ازدواج قطع شــود، امــا در صورت طلاق دوباره 
مســتمری برقرار می شود. کاهش سن بازنشســتگی برای زنان 
نيز از دیگر مواردی اســت که بروضعيت نامناسب سازمان تامين 

اجتماعی و صندوق های بازنشستگی دامن زد. 

* یعنی معتقدید تصویب قانون های متعدد صندوق های 
بازنشستگی را به مرز بحران رسانده است؟ 

همينطور اســت. درواقع یكی از بزرگترین مشكلات صندوق های 
بازنشستگی به تصویب قانون های متعدد برمی گردد و اولين اقدام 
برای اصلاح تعادل صندوق ها، حــذف و اصلاح قوانين متعددی 
است که بعد از انقلاب تصویب شده و باید به اصل خود بازگردد. 

* برخی معتقدند تغییر مدیــران صندوق ها نیز در 
وضعیت بحرانی صندوق  ها بی تاثیر نبوده است.

در ســال های ٨٤ به بعد مشكل دیگری که به طور جدی حادث 
شد، سياسی شدن شرکت ســرمایه گذاری شستا و صندوق های 
بازنشستگی کشوری بود. این موضوع با انتصابات افراد ناشایست و 
دستورات دولت برای پرداخت های متعدد رقم خورد و سودآوری 
ســازمان تامين اجتماعی را به طور جدی کاهش داد و باعث شد 

تعادل در ســازمان بيش از پيش از بين برود. ضمن اینكه در دهه 
٨٤ تا ٩٢ دســتوارت دیگری به سازمان تامين اجتماعی تحميل 
شد. به عنوان مثال، بيمه کردن مشاغل متعدد دیگری چون افراد 
مختلفی در مســاجد و یا برخی کارگــران و پرداخت حق بيمه 
از ســوی دولت و پرداخت نكردن آن این نامتوازنی درســازمان 
را تشدید کرد.البته شــرکت های زیان دهی نيز بابت طلب دولت 
به ســازمان تامين وشســتا اجتماعی تحميل شدند و با توجه به 
سياســی شدن شســتا و انتصابات نابجا که همچنان ادامه دارد، 
شستا نيز به نوبه خود به مشكل دیگری تبدیل شد. علاوه براین؛ 
تشــكيل وزارت راه و تامين اجتماعی، با شورای عالی سه جانبه 
دولت، کارفرما و بيمه شده باعث شد این سازمان به سمت دولتی 
شدن پيش رود وهمين موضوع و دستورات وزارت کار و مقامات 
دولتی باعث شد ســازمان هر روز از ورطه کارشناسی دورتر و به 
ورطه سياسی بيفتد و سازمان تامين اجتماعی و صندوق را دچار 

خسارت کند.

* بنابراین می توان اینگونه نتیجه گرفت که افزایش 
نبود اصلاحات  تورم،  و  رکود  بازنشســتگان،  تعداد 
پارامتریک، بازنشسته های زود رس و .... باعث شد تا 
بازنشستگی  قرمز صندوق های  امروز شاهد وضعیت 

باشیم.
درواقع موارد و مشكلاتی که در بالا به آن اشاره شد، صندوق های 
بازنشســتگی را به حدی رسانده که اکنون پرداخت مستمری ها 
با گرفتن وام بانكی مسير می شــود. ضمن اینكه در حوزه درمان 
نيزنارضایتی وســيعی ایجاد شده است. درحقيقت می توان گفت 
مســيری که طی می شــود مسير ورشكستگی ســازمان تامين 
اجتماعی است و با توجه به اینكه این سازمان بيش از ٤٠ ميليون 
نفر را تحت پوشــش دارد یكــی از بحران های جدی اجتماعی و 
سياســی برای کشور است وضرورت دارد دولت و مجلس به طور 
ویژه به آن توجه کنند؛ موضوعی که دولت های یازدهم، دوازدهم 

و حتی سيزدهم به آن بی توجه بودند.

* پیشــنهاد شــما در شــرایط فعلی برای نجات 
صندوق های بازنشستگی چیست؟

اصلاحــات پارامتریــك، پرداخت بدهی دولــت در مدت زمان 
مناســب و کوتاه ، خروج شســتا از شــرایط فعلــی و اداره آن 
توســط مدیران کاردان از جمله اقداماتی اســت که در شرایط 
فعلــی می تواند مشــكلات صندوق هــا را کاهش دهــد. علاوه 
براین،صندوق های بازنشســتگی باید از حالت فعلی بنگاه  داری 
خارج شوند.همچنين لازم است شستا فقط سهامداری کند و در 
بازار سرمایه حضور داشته باشد. اقدام بسيار مهم دیگر این است 
که ســازمان تامين اجتماعی از دولت جدا شود. به بيانی دیگر، 
این سازمان به صورت سه جانبه گرایی اداره شود و هيأت امنای 
فرادولتی برآن حاکم شــود چرا که درغيراین صورت ٤٥ ميليون 
نفر دچار زیان می شوند. درنهایت؛ شایسته سالاری و به کارگيری 
افراد متخصص در  سازمان تامين اجتماعی و بهره گيری از تجربه 
دنيا بــرای جلوگيری از بحران صندوق هــا بيش از پيش مورد 

توجه قرار گيرد. 

* بازار سرمایه چه نقشی در تامین آتیه این صندوق ها 
خواهد داشت؟ 

قطعا بازار ســرمایه به دليل جذب منابــع صندوق ها می تواند در 
سودآوری شرکت ها موثر باشد اما نمی تواند مشكل صندوق های 
بازنشســتگی را حل کنــد. البته در مقطع فعلی، بازار ســرمایه 
نمی تواند کمك فوق العاده ای به صندوق های بازنشستگی کند چرا 
که این صندوق ها با مشــكلات ساختاری و قوانين متعدد روبه رو 
هســتند و نياز به اصلاحات پارامتریــك و تصميماتی برمبنای 

عقلانيت و تجربه سایر کشورها دارد.

در گفت وگو با معاون اســبق وزیر صمت تشــریح شد: 

4 راهکار حل بحران  صندوق های بازنشستگی

مدیران عامل صندوق های بازنشستگی از ابتدای تاسیس تاکنون
مدت مدیریت )ماه(دوره مدیریت نام 

22فروردین ۵۴ تا بهمن ۵۵منصور کاشانیان 
5بهمن ۵۵ تا خرداد ۵۶ابراهیم تاج بخش 
48خرداد ۵۶ تا خرداد ۶۰الیه ماریوسف آده
3خرداد ۶۰ تا شهریور ۶۰منصور زارعی 
20شهریور60تااردیبهشت۶۲محمد ذهبیون 

91اردیبهشت ۶۲ تا آذر ۶۹سیدحسین کربلایی تفتی
47آذر ۶۹ تا آبان ۷۳عزت الله دهقان
48آبان ۷۳ تا آبان ۷۶محمود اردکانی

96آذر ۷۶ تا آذر ۸۶سیدعبدالحسین ثابت
19آذر ۸۴ تا تیر ۸۶حسینعلی ضیایی

54تیر ۸۴ تا دی ۸۸محمدابراهیم طوبایی
3دی ۸۸ تا اسفند ۸۸فرید اجلالی

55اسفند ۸۸ تا مهر ۹۳ایراندخت عطاریان
37مهر ۹۳ تا آبان ۹۶محمود اسلامیان
3آبان ۹۶ تا بهمن ۹۶ابراهیم صادقی فر
15بهمن ۹۶ تا فروردین ۹۸جمشید تقی زاده
5فروردین ۹۸ تا مرداد ۹۸میعاد صالحی

6مرداد ۹۸ تا بهمن ۹۸نعمت الله ایزدی
20بهمن ۹۸ تا ۲۹ شهریور ۱۴۰۰اکبر افتخاری

-شهریور ۱۴۰۰ تاکنونمحمد اسکندری

محمد ســعيد حيدری، تحليلگر بازارهای مالی با اشاره 
به اینكه صندوق های بازنشستگی در دنيا نيز با وضعيت 
نامطلوبی روبه رو هســتند اما در ایران بــه مرز بحران 
رســيده اند، گفت:  این صندوق ها در کشــورهای دیگر 
وضعيت خوبی ندارند اما فاصلــه زیادی با بحران دارند 
در حالی که درایران به دليل افزایش ســن بازنشستگی 
وضعيتشان بحرانی تر شده است. البته بسته شدن پنجره 

جمعيتی نيز به خودی خود مزید برعلت شده است به گونه ای که نرخ پشتيبانی نيز 
دیگر جوابگو نيست. 

او با بيان اینكه دربحث کيفيت ســرمایه گذاری، مدیریت و بازدهی تفاوت فاحشی با 
کشــورهای اروپایی و آمریكایی داریم اما در بحث رشــد جمعيت و پائين بودن نرخ 
پشتيبانی بی شباهت با این کشورها نيستيم، تاکيد کرد: اجرا و پياده سازی طرح هایی 
چون بازسازی ســاختار برای تامين مالی، پرداخت بدهی و دریافت وام می تواند در 
کاهش بحران صندوق ها موثر واقع شود. به عنوان نمونه، درنظر گرفتن سياست های 
تشویقی برای فعاليت بيشتر شاغلان با هدف پرداخت کمتر از سوی سيستم تامين 
اجتماعی و دعوت به کار بازنشســته ها می تواند نقش به ســزایی در کمرنگ شــدن 
بحران صندوق ها داشته باشد. حيدری همچنين درباره نقش بازار سرمایه در کاهش 
مشكلات صندوق  های بازنشستگی گفت: تبدیل دارایی صندوق های بازنشستگی به 
اوراق بهادار یكی از اقداماتی اســت که می تواند در شــرایط فعلی موثر واقع شود. او 
اضافه کرد: دارایی این صندوق ها جریان نقدی مطمئنی اســت که می توان از آن به 

عنوان تامين مالی و سرمایه گذاری در کوتاه مدت بهره برد. 
حيدری اوراق بهادار سازی به افراد خرد را مهم خواند و تاکيد کرد: درچنين شرایطی 
افراد برمبنای دارایی در اختيارشان که همان جریان نقد آتی است می توانند مشكلات 
تاميــن مالی برای خرید را به حداقل برســانند. او تغيير ســاختار صندوق ها از بعد 
سرمایه گذاری را ضروری دانست و گفت: سرمایه گذاری صندوق ها باید به مجموعه ای 
مستقل تبدیل شود به گونه ای که فقط به تيم های نظارتی و نه به دولت های مختلف 
جوابگو باشند. به بيانی دیگر، ساختار سرمایه گذاری این صندوق ها به گونه ای اصلاح 

شود که مدیران این صندوق ها با تغيير دولت ها جابجا نشوند. 
حيدری تاکيد کرد: همچنين مدیران این صندوق ها باید در فضای رقابتی و ارزیابی 
نظارت شفافی داشته باشند تا بخش خصوصی بتواند سرمایه های موجود در صندوق ها 
را مدیریت کند. او با بيان اینكه ساختار سرمایه گذاری صندوق ها در دنيا تغيير کرده 
اســت، تاکيد کرد: در گذشته بيشتر صندوق ها در بازار سهام و درحوزه اوراق بدهی 
سرمایه گذاری می کردند اما اکنون به سمت مدل های پيچيده ترسرمایه گذاری  به ویژه 

دارایی های خاص که با مدل ساده سهم یا اوراق بدهی فرق دارد، حرکت کرده اند.

 تغییر ساختار صندوق ها
بــا  اقتصــاددان  ســرزعيم،  علــی 
صندوق های  بحــران  براینكه  تاکيد 
دارد،  متعددی  دلایل  بازنشســتگی 
گفــت: به نظر می رســد دليل اصلی 
بحــران صندوق ها، نبــود توازن بين 
پرداختی افراد به عنــوان حق بيمه 
و دریافتی به عنوان مستمری باشد؛ 

موضوعی که ریشه در ناپایداری مالی صندوق های بازنشستگی دارد.
او با بيان اینكه برخی ها تناســب بين حق بيمه و مســتمری را 
رد می کننــد و عوامل فرعی تری چــون پرداخت نكردن بدهی 
دولت به سازمان تامين اجتماعی، تحميل افراد به صندوق های 
بازنشســتگی بدون پرداخت حق بيمه،سرمایه گذاری نامناسب 
صندوق ها را برجســته می کنند، اضافه کــرد: پرداختی کم در 
مقابل دریافتی زیاد باعث ایجاد ناپایداری می شود چرا که بخش 
اعظمی از دریافتی ها نقدی اســت و همين موضوع باعث شــده 
حقوق افراد بازنشســته با حق بيمه فرد تناســب نداشته باشد. 
بخش دیگر اما غيرمالی اســت یعنی افــراد زودتر از موعد مقرر 

بازنشسته می شوند. 
او ارائه امتيازاتی چون پرداخت حقوق بازنشسته ها به افراد بازمانده 
را در جهت ناپایدار کردن صندوق های بازنشستگی خواند و توضيح 
داد: به طور طبيعی مزایا باید متناســب با حق بيمه افراد تعيين 
شــود اما از آنجا که افراد تمایلی به این موضوع ندارند، به راه های 
دیگری متوسل می شــوند مثلا می گویند لزومی ندارد حق بيمه 
با مســتمری ارتباط داشته باشد بلكه باید تعداد شاغلان افزایش 
پيدا کند تا حق بيمه آنها جوابگوی حقوق بازنشســته ها باشــد. 
وی ادامه داد: اینها می گویند اگر نســبت پشتيبانی رعایت شود 
یعنی به ازای هر بازنشسته تعداد کافی شاغل وجود داشته باشد 
می توان به رغم نبود تناســب مستمری بازنشستگی با حق بيمه 
پرداختی این سيســتم را ادامه داد با این حال مشــكل آنجاست 
که حتی این مدل هم در ایران قابل استمرار نيست زیرا به دليل 
افزایش بيكاری نسبت پشــتيبانی صندوق ها بهم خورده است و 
حق بيمه های دریافتی نيز کفاف مســتمری را نمی دهد. به نظر 
می رســد به جای اصلاح نرخ پشتيبانی باید به دنبال تناسب بين 

حقوق و حق بيمه پرداختی باشيم.

 تناسب بین حقوق و حق بیمه پرداختی

 بهترین کشورها برای بازنشستگی
کيفيت سيســتم های بازنشستگی و پرداخت مســتمری در کشورهای مختلف از 
تفاوت های آشــكاری برخوردار است. بر پایه شاخص جهانی بازنشستگی موسسه 
Mercer CFA کشــور هلنــد بــا امتياز بالاتــر از ٨٠ دارای بهترین سيســتم 
بازنشستگی و پرداخت مستمری در جهان است. نكته جالب توجه اینكه آمریكا با 
امتياز نزدیك به ٦٠ دارای سيستم بازنشستگی و پرداخت مستمری ضعيفی است.
شــاخص جهانی بازنشستگی با مقایسه ٣٩ سيستم درآمد بازنشستگی، مجموعه 
گسترده ای از برنامه ها و سياست های پرداخت مستمری در سراسر جهان را مورد 
بررسی قرار می دهد. صندوق های بازنشستگی دولتی و خصوصی نوع ارزشمندی 
از طرح بازنشستگی هســتند که با مشارکت کارفرما و کارگر برای تامين سرمایه 
صنــدوق شــكل می گيرند. این صندوق ها بــا ســرمایه گذاری نقدینگی خود در 
طرح های سودآور، پرداخت مستمری به کارگران و کارمندان در زمان بازنشستگی 

را تضمين می کنند. در آمریكا، صندوق های بازنشستگی تحت قانون امنيت درآمد 
بازنشستگی کارکنان فعاليت می کنند. تعدادی از بهترین کشورها با بالاترین امتياز 

شاخص بازنشستگی در اینجا معرفی می شوند.

امتیازکشورردیف
82.6هلند1
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71.2سوئد5
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71.2نروژ7
69.3کانادا8
68.3نیوزیلند9
67.3آلمان10
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و « وند اصلاحی» وپتر ادامه ر
دومیــن محدوده حمایتی پیش روی شــرکت ســرمایه گــذاری صنایع 
پتروشیمی سطوح ۸۰۰ تومانی است. براساس این گزارش؛ وپترو همزمان 
با رســیدن قیمت به محدوده ۹۶۰ تومانی شاهد واکنش قیمت به حمایت 
مذکور بودیم. اما این واکنش به قدری ضعیف بود که نشــان از ادامه روند 
اصلاحی داشت. بنابراین به نظر می رسد دومین محدوده حمایتی پیش روی 
وپترو ســطوح ۸۰۰ تومانی باشد که می تواند باعث بهبود تقاضا شود. لازم 
به ذکر است نوع واکنش قیمت به حمایت ۸۰۰ تومانی می تواند سیگنالی 
برای پایان اصلاح قیمتی شــاخه G یا ادامه دار شدن اصلاح تا سطوح ۷۰۷ 

تومانی باشد. /کارگزاری بورس بیمه ایران

»شاوان« در مقاومت پیش بینی شده
شــرکت پالایش نفت لاوان شاهد افزایش عرضه هاســت. با توجه به رشد 
۱۵ درصدی قیمت سهام شاوان از حمایت ۲.۱۵۰ تومانی و رسیدن محدوده 
سقف قبلی اعلام شده ، شاهد افزایش عرضه ها در شاوان هستیم. از این رو 
رشد قبلی را حرکتی خلاف روند در نظر گرفته و انتظار می رود اصلاح در این 

نماد حداقل تا حمایت ۲.۱۵۰ تومانی ادامه دار باشد. /کارگزاری بورس بیمه ایران

قیمت »وآتی« رشد می کند؟
در حال حاضر سهم با نسبت P /NAV در محدوده ۶۳ درصد در حال معامله 
است.ســرمایه گذاری آتیه دماوند با رســیدن به محدوده مقاومتی و هدف 
قیمتی ۱،۱۵۰ تومان وارد فاز اصلاح قیمتی شد. براساس تحلیل تکنیکال؛ 
سهم وآتی روند رو به رشدی را از سطح حمایتی ۶۱۰ تومان آغاز کرده و با 
رســیدن به محدوده مقاومتی و هدف قیمتی ۱،۱۵۰ تومان وارد فاز اصلاح 
قیمتی شــده است. قیمت در حال نزدیک شدن به محدوده حمایتی ۸۴۰ 
تا ۸۷۰ تومان اســت. انتظار می رود قیمت به این محدوده حمایتی واکنش 
مثبت نشــان دهد و سهم در مسیر رشد قرار گیرد. در مسیر برگشت سهم 
با سطح مقاومتی ۹۸۰ تومان روبه رو خواهد شد. اهداف قیمتی در ۱،۱۳۰ 
و ۱،۲۸۰ تومــان قرار دارند. رعایت حدضرر ۸۴۰ تومان توصیه می شــود. 
همچنین بر اساس تحلیل بنیادی؛ شرکت گروه سرمایه گذاری آتیه دماوند 
)وآتی( با هدف ســاماندهی شرکت های وابســته به بانک صنعت و معدن 
تاسیس شده است. سبد سرمایه گذاری شرکت متشکل از صنایع شیمیایی، 
کانه های فلزی و فرآورده های نفتی و... اســت. سهم شیران وزن بالایی در 
پرتفوی شــرکت دارد. در راســتای اصلاح ســاختار مالی، واگذاری بلوکی 
سهام لکما و دارایی های چندین شــرکت تابعه در دستور کار شرکت قرار 
گرفته اســت. در این راستا به تازگی ۸۶درصد از سهام شرکت فرآورده های 
ساختمانی به گروه صنعتی خودروسازی زر واگذار شده است. در حال حاضر 
سهم زیر ارزش خالص دارایی ها و با نسبت P /NAV در محدوده ۶۳ درصد 

در حال معامله است. /کارگزاری آتی ساز بازار

در بررسی عملکرد خردادماه »سپ« مشخص شد؛روی خط تحلیل

رشد 21 درصدی درآمد نسبت به اردیبهشت

حوزه فعالیت شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز تولید مواد 
اولیه در حوزه شــیمیایی و پتروشیمی، مواد اولیه بهداشتی و مواد 

موثره دارویی است.
زمین و ساختمان تولیدی شــرکت درمجاورت شرکت پتروشیمی 

شازند در زمینی به مساحت ۱۵۳،۳۸۰متر مربع قرار دارد.
درآمدهای عملیاتی شــرکت) ۱۸۳۶ میلیــارد تومان( ۱۱۴ درصد 
نسبت به سال قبل افزایش یافته است و سود خالص شرکت )۳۶۱ 
میلیارد تومان ( ۱۸۰ درصد نسبت به سال قبل افزایش یافته است. 

)۴۰۱ تومان به ازای هر سهم(
شــرکت تنهــا تولید کننده محصــولات مونو پروپیلــن گلایکول، 
مترونیدازول، پلی اتیلن گلایکل و پروپیلن گلایکل در کشور است.

همچنین از مهمترین اقدامات انجام شــده در ســال ۱۴۰۰ خرید 
سهام شرکت فرآیند شیمی حکیم )۳۰ درصد( و شرکت پرند دارو 
)۶۷ درصد( است. شرکت فرآیند شیمی حکیم در تولید مواد اولیه 
داروهای قلبی، عروقی، چربی، اعصاب و دیابت فعال اســت که در 
حال حاضر فروش شــرکت با ارز ۴۲۰۰ تومانی اســت و سودآوری 

آن حدود ۴۰ میلیارد تومان اســت که با حذف ارز ۴۲۰۰ تومانی، 
انتظار جهش در سودآوری این شرکت وجود دارد. شرکت پرند دارو 
در شــهرک صنعتی کاوه در زمینی به مساحت بیش از ۶۰۰۰ متر 
مربع قرار دارد، شــرکت دانش بنیان و یکی از ۵ شــرکت فعال در 
حوزه تولید داروهای نارکوتیک است و ظرفیت حدود نصف شرکت 
مشــابه بورسی در حوزه تولید داروهای نارکوتیک دارد. این شرکت 
توانایی فروش ســالانه ۳۰۰ میلیارد تومان و حاشیه سود برآوردی 

۵۰ درصد را دارد.
طرح های توسعه شرکت شامل واحد تولید پارا آمینوفنل با ظرفیت 
۴ هزار تن اســت که ارزش تولیدات شرکت را بیش از ۳۰ میلیون 
دلار افزایــش می دهــد. واحد چند منظوره دارویــی )متفورمین و 
مفنامیک(با ظرفیت مفنامیــک ۲۵۰ تن، ظرفیت متفورمین ۶۰۰ 
تن در حال ساخت است که به دلیل عدم توجیه تولید با ارز ۴۲۰۰ 
تومانی تا زمان حذف آن، تولید اقتصادی آغاز نمی شود. واحد تولید 
اســتامینوفن فرآوری شده )DC ( از اســتامینوفن معمولی و واحد 
تولیــد پارانیتروکلروبنزن با ظرفیت تولیــد ۶،۰۰۰ تن که پس از 

راه اندازی طرح پارا آمینو فنل ساخت آن آغاز 
می شود.

 ترکیه، هندوســتان، عراق، امــارات و جدیدا 
جمهوری چــک از مهمترین مقاصد صادراتی 

محصولات شرکت هستند.
به گفته مدیرعامل شرکت با توجه به وجود ژنراتور در شرکت قطعی 

برق هیچ گونه آسیبی به تولید شرکت نخواهد زد.
شرکت درآمد فروش سال ۱۴۰۱ را حدود ۳ همت پیش بینی کرده 
اســت که بهره برداری از طرح های توسعه، افزایش نرخ های جهانی 
و نرخ های داخلی مهمترین دلایل رشــد فروش نسبت به سال قبل 

عنوان شد.
در پایان مجمع به ازای هر ســهم۴۵۰ ریال ســود نقدی تقسیم و 
مقرر شد تا افزایش سرمایه از ۹۰۰ به ۴۰۰۰ میلیارد ریال از محل 
انباشــته تسریع و افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی در دستور 
کار قرار گیرد. همچنین موسسه حسابرسی و خدمات مالی آگاه نگر 

به عنوان بازرس قانونی و حسابرس شرکت تعیین شد.

جهش سودآوری »شکام« با ارز ترجیحی

 شــرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش در خردادماه مبلغ ۳,۵۴۶,۴۷۸ میلیون ریال 
درآمد شناســایی کرده که نسبت به اردیبهشت ماه با رشد ۲۱درصدی همراه شده است. درآمد شناسایی شده 
این شرکت در اردیبهشت و فروردین سال جاری به ترتیب مبلغ ۲,۹۲۴,۳۶۱ میلیون ریال و مبلغ ۳,۱۳۴,۲۳۹ 

میلیون ریال بوده است.
بررسی درآمد شرکت در سه ماه دوم سال مالی نشان می دهد توانسته به طور میانگین مبلغ ۳،۲۰۱،۶۹۲،۶۶۷ میلیون 
ریال درآمد داشته باشد. این در حالی است که درآمد شرکت در سه ماه نخست از سال مالی ۱۴۰۱ )زمستان ۱۴۰۰( 
بطور میانگین ماهانه ۲،۹۹۲،۲۹۱ میلیون ریال بوده است. یعنی شرکت در سه ماه دوم سال مالی جاری بهتر عمل 
کرده و با رشد درآمد همراه شده است. شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش که سال مالی آن پایان آذر ماه ۱۴۰۱ 
است، در ۶ ماه نخست از سال مالی جاری )منتهی به پایان خردادماه ۱۴۰۱(مبلغ ۱۸,۵۸۱,۹۵۱ میلیون ریال درآمد 
داشته است،که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۲۸ درصد رشد داشته است. »سپ« در ۶ ماه نخست از سال مالی 

منتهی به پایان آذر ماه ۱۴۰۰ مبلغ ۱۴,۴۵۲,۱۶۰ میلیون ریال درآمد شناسایی کرده بود. 

درصد تغییر 6 ماه نخست سال مالی 61400 ماه نخست سال مالی 1401شرح 

۱۸,۵۸۱,۹۵۱۱۴,۴۵۲,۱۶۰28درآمد شناسایی شده 

عمده درآمد شرکت از درآمد پین و اعتبار فروخته شده درگاه ها و درآمد حاصل از خدمات کارتخوان است که 
هر دو در ۶ ماه نخست از سال مالی منتهی به پایان آذرماه ۱۴۰۱ با رشد همراه شده است. 

»سپ« در ۶ ماه نخست سال مالی ۱۴۰۱ مبلغ ۶,۵۲۱,۳۱۲ ریال از خدمات کارتخوان و مبلغ ۱۱,۶۱۰,۷۵۷میلیون 
ریال از پین و اعتبار فروخته شــده، درآمد شناسایی کرده است. این در حالی است که درآمد شناسایی شده از 

خدمات کارتخوان در ۶ماه نخســت ســال مالی۱۴۰۰ مبلغ ۵,۱۱۱,۸۷۵ میلیون ریال و درآمد حاصل از پین و 
اعتبار فروخته ها بالغ بر ۸,۹۴۳,۸۵۶ میلیون ریال ثبت شده است.

خرداداردیبهشتفروردینشرح

۱,۲۳۲,۸۷۹۹۲۳,۳۸۹۱,۲۹۴,۸۱۲درآمد حاصل از ارائه خدمات کارتخوان

۱,۸۴۲,۵۱۴۱,۹۱۸,۸۰۱۲,۱۷۷,۶۴۷درآمد پين و اعتبار فروخته شده درگاه ها

سایر

۳,۱۳۴,۲۳۹۲,۹۲۴,۳۶۱۳,۵۴۶,۴۷۸کل درآمد شناسایی شده 

بررسی عملکرد ماهانه 

درآمد شناســایی شده شرکت در فروردین ماه ۱۴۰۱ مبلغ ۳,۱۳۴,۲۳۹ میلیون ریال است و درآمد شرکت در 
اردیبهشت ماه مبلغ ۲,۹۲۴,۳۶۱ میلیون ریال و در خردادماه مبلغ ۳,۵۴۶,۴۷۸ میلیون ریال ثبت شده است . 
این شرکت درخردادماه مبلغ ۱,۲۹۴,۸۱۲ میلیون ریال درآمد حاصل از خدمات کارتخوان و مبلغ ۲,۱۷۷,۶۴۷ 
میلیون ریال از درآمد پین و اعتبار فروخته کســب کرده اســت. درآمد شــرکت از هر دو منبع در خردادماه با 
رشــد همراه شده است. »سپ« در اردیبهشــت ماه مبلغ ۹۲۳,۳۸۹ میلیون ریال از خدمات کارتخوان و مبلغ 

۱,۹۱۸,۸۰۱ میلیون ریال از درآمد پین و اعتبار داده ها کسب درآمد کرده بود. 
کل درآمد شناســایی شده »سپ« در ســال مالی منتهی به پایان آذر ماه ۱۴۰۰ مبلغ ۳۱,۸۲۹,۹۴۴ میلیون 
ریال بوده که در ۶ ماه نخست سال مالی جاری توانسته ۵۸ درصد آن را پوشش دهد. »سپ« از ثبات درآمدی 

برخوردار است و سود شرکت نیز روند روبه رشد هرچند آهسته را حفظ می کند.

شــرکت سرمایه گذاری صنعت نفت زیر ارزش ذاتی معامله می شود ولی با 
بهره برداری از پروژه های جدید سود شرکت افزایش خواهد یافت.

مجمع عمومی عادی ســالانه شرکت سرمایه گذاری صنعت نفت با حضور 
۵۱.۳۸ درصد ســهامداران برگزار شد. »ونفت« در پایان سال مالی ۱۴۰۰ 
نزدیک به ۲۹۱ میلیارد تومان درآمد در شــرکت اصلی و حدود ۲ هزار و 
ششصد میلیارد تومان درآمد در صورت تلفیقی شناسایی کرد که در نهایت 

۵۸۸ ریال به ازای هر سهم سود کسب کرد.
 مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری صنعت نفت گفت: در سال ۱۴۰۰ عمده 
فعالیت های شــرکت به عقد قرارداد فروش گاز اتان به پتروشیمی ایلام و 
احداث ایستگاه تقلیل فشار پرتابل در محل این پالایشگاه، تامین و تحویل 
بیــش از ۴۱ هزار تن گاز مایع به پتروشــیمی های ایلام و امیرکبیر، اخذ 
مجوز تولید چهار محصول دانش بنیان از نوع تولیدی ســطح ۲ معطوف 
بوده اســت. همچنین توسط کنترل گاز اکباتان، طراحی و ساخت مخازن 
فاز دوم پروژه ذخیره سازی نفت قشم و آماده هیدروتست شدن ۲ مخزن تا 
پایان اسفندماه، افتتاح ۵ جایگاه عرضه سوخت تحت برند در سال ۱۴۰۰، 
عقد قرارداد احداث پست های کنترل و برق پتروشیمی نگین مهستان که 
تا پایان ســال پیشرفت ۶۴ درصدی داشته اســت، ادامه عملیات اجرایی 
احداث کارخانه کاغذ الیگودرز، انجام بیش از ۷۰ درصد بخش مهندســی 
پایه و تفصیلی پروژه مایع ســازی گاز اتان از دیگر اقدامات ونفت در سال 

مالی گذشته بوده است.
ســید احمــد روحانی پور بــا تاکید بر توســعه فعالیت در شــرکت های 
زیرمجموعه بیان کرد: شــرکت سوخت رســانی و خدمات فرودگاهی اوج 
سال گذشته تامین و فروش بیش از ۴۸۷ میلیون لیتر سوخت هواپیما را 
انجام داد که نسبت به دوره مالی قبلی با افزایش ۹۴ درصدی روبه رو شده 

است همچنین این شــرکت بیش از ۱۴۹۰۰ مرتبه 
سوخت رسانی داشته است.

وی به بررســی عملکرد شرکت توسعه و تجهیز پترو 
ایرانیان پرداخت و افزود: این شــرکت با عقد قرارداد 
۵ ســاله تامین خوراک گاز اتان با پتروشیمی ایلام و 

حمل و تحویل بیش از ۴۱۰۰۰ تن گاز اتان فشــرده شده از طریق تریلر 
به محل تخلیه گاز واقع در پتروشــیمی امیرکبیر سال خوبی را پشت سر 

گذاشته است.
روحانی پور عملکرد شرکت های زیرمجموعه دیگر »ونفت« را مورد ارزیابی 
قــرار داد و ادامه داد: شــرکت کنتــرل گاز اکباتان با حفظ ســهم ۲۷ و 
۴۲درصدی به ترتیب در بازار تولید کنتور و رگوالتور و کســب دانش فنی 
تولید کنتور هوشمند که منجر به نصب و راه اندازی ۱۰۰۰ دستگاه کنتور 
هوشمند در استان همدان به صورت پایلوت شد، در سال ۱۴۰۰ عملکرد 

قابل قبولی از خود به جای گذاشت.
مدیرعامل »ونفت« به عملکرد شــرکت سرمایه گذاری نفت قشم پرداخت 
و افزود: بهره برداری از فاز اول این پروژه با ظرفیت ۳.۲ میلیون بشــکه و 
با بهره برداری از ۶ مخزن ۵۴۰ هزار بشکه ای، ذخیره بیش از ۳/۶ میلیون 
بشکه میعانات گازی در مخازن اقداماتی است که در این شرکت انجام شده 
است.او در پایان با اشــاره به عملکرد شرکت مایع سازی گاز پارس هرمز، 
گفت: پارت اول تجهیزات این شــرکت از گمــرک بندر امام خمینی)ره( 
ترخیص شــده و دو پارت دیگر موجود در بندر امام و بندرعباس در حال 
طی مراحل قانونی ترخیص هستند.در پایان ۵۰ تومان سود نقدی به ازای 
هر سهم بین سهامداران توزیع شد و روزنامه های اطلاعات و دنیای اقتصاد 

به عنوان روزنامه رسمی انتخاب شدند.

شناسایی 2 هزار و 600 میلیارد تومان درآمد تلفیقی»ونفت«

تولید ایــران خودرو در ســال ۹۹ در حدود 
۴۸۰ هزار دستگاه و در سال ۱۴۰۰ در حدود 
۴۵۱ هزار دستگاه بوده است. بنابراین در سال 
۱۴۰۰ شــاهد کاهش تولید ۲۹ هزار دستگاه 

)کاهش ۶ درصدی( بوده ایم. 
براساس آمار گزارش ماهانه خرداد ماه شرکت، 
میزان تولیــد تجمیعی ایران خودرو از ابتدای 
ســال ۱۴۰۱ برابر با ۱۲۳،۸۸۷ دستگاه بوده 
اســت. همچنین تولید در مدت مشــابه سال 
۱۴۰۰ برابر با ۹۷،۲۳۰ دستگاه بوده است. از 
این رو ایران خودرو می تواند در ســال ۱۴۰۱ 
عملکرد به مراتب بهتری را نســبت به ســال 

گذشته داشته باشد.
 نکتــه قابل توجه در بررســی عملکرد ایران 
خــودرو در ســال های ۹۹ و ۱۴۰۰ افزایش 
نرخ های بســیار مناســب محصولات اســت. 
همیــن موضــوع نشــان می دهد در ســال 
۱۴۰۰ باوجــود کاهــش جزیــی در تولید و 

فروش شــرکت مبلغ فروش نســبت به سال 
۹۹ افزایش چشــمگیر ۶۴ درصدی داشته و 
توانســته از حدود ۶۷ هزار میلیارد تومان به 
۱۱۰ هزار میلیارد تومان افزایش داشته باشد. 
همین موضوع تاثیر مثبت خود را بر عملکرد 
شرکت گذاشته و منجر به کاهش قابل توجه 
زیان ناخالص شرکت شده است )زیان ناخالص 
سال های ۹۹ و ۱۴۰۰ به ترتیب برابر با حدودا 
 ۱۱,۲ هزار میلیارد تومــان و ۵،۶۰۰ میلیارد 

تومان است(. 
با بررســی صورت های مالــی در می یابیم که 
تولید محصول دنا برای ایران خودرو ســودده 
بوده و توانســته در سال ۱۴۰۰ سود ناخالص 
معادل ۴۹۳ میلیارد تومان کسب کند. تولید 
این محصول در ســال ۱۴۰۱ نیز ادامه داشته 
به طوری که تولیــد و فروش این محصول از 
ابتدای ســال جاری تا خرداد مــاه به ترتیب 
۱۴،۶۱۱ و ۱۵،۵۸۸ بوده اســت که نسبت به 

مدت مشابه سال گذشته 
۶۸درصد  و  درصــد   ۲۳
پــس  اســت.  داشــته 
اتخاذ  بــا  می رود  انتظار 
درســت  سیاســت های 

قیمت گــذاری وضعیت ایران خــودرو بهبود 
قابل توجهی داشــته و بتواند روند مثبت و رو 

به رشد خود را ادامه دهد. 
به نظر می رسد که ایران خودرو با توقف تولید 
گروه های پژو ۴۰۵ و سمند، نوسازی و مهمتر 
از آن، داخلی ســازی دیگــر محصولات گروه 
پژو از جمله ۲۰۶ و ۲۰۷، تقویت آپشــن ها و 
ویژگی های محصولات موفق و سودآور مانند 
گروه دنا، رانا و سورن، شتابگیری طرح اسقاط 
به خصوص در نــاوگان حمل ونقل عمومی و 
نیز ارتقای تبلیغــات و بازاریابی بتواند گامی 
 بلنــد در مســیر تبدیل شــدن به شــرکتی 

سودآور بردارد.

ایران خودرو در جاده سودآوری
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شرکت در مناقصه »کتوکا«
شرکت تولیدی و خدمات صنایع نسوز توکا با نماد »کتوکا« با انتشار اطلاعیه 
جدیدی در مورد خرید و نصب اقلام نسوز کوره های قوس الکتریکی شرکت 
فولاد مبارکه اصفهان توضیح داد.در این اطلاعیه آمده اســت: شــرکت این 
قرارداد را از ابتدای اردیبهشت ماه سال 1399 تا پایان مرداد ماه سال جاری در 
اختیار دارد و درسال گذشـته این قرارداد حدود 43 درصد از درآمد عملیاتی 
شرکت را شامل شده است. انعقاد مجدد این قرارداد تاثیری بر درآمـــد های 
شـرکت درسال جاری وسال آینـده )به غیر از تاثیر ناشـی از افزایش قیمت( 
نـدارد. ولی درصورت پیروزنشدن در این مناقصه، درآمد عملیاتی شـرکت از 

این بابت کاهش خواهد داشت.

انعقاد قرارداد مهم »تاپکیش«
شرکت تجارت الکترونیک پارسیان کیش با نماد »تاپکیش« با انتشار اطلاعیه 
جدیدی در مورد ارائه خدمات فنی و تعمیراتی انواع کارتخوان های فروشگاهی 
توضیح داد.در این اطلاعیه آمده است: شرح جزئیات قرارداد ارائه خدمات فنی 
و تعمیراتی انواع کارتخوان های فروشـگاهی اعم از ثابت وسـیار کارفرما در محل 
شـــرکت پیمانکار و یا نمایندگی های دارای صـلاحیت کارفرما در اسـتان ها 
شــامل انجام تعمیرات جزیی و کلی کارتخــوان، تأمین قطعات به نحوی که 

دستگاه های مزبور همیشه آماده سرویس های خدمات پرداخت باشند، است.

و«  تحصیل سهام » نیر
شرکت نیرو ســرمایه با نماد »نیرو« با انتشــار اطلاعیه جدیدی در مورد 
تحصیل سهام توضیح داد.دراین اطلاعیه آمده است: شرکت تحصیل شده، 
معین پیشگامان صادرات البرز)سهامی خاص( است و شرکت مزبورسهامی 
خاص وغیر بورســی اســت و فعالیت این شــرکت تولید برق است دارنده 
نیروگاه 1/6 مگاواتی CHP واقع درشهرك صنعتی آبیک )کاسپین 2( است.

وی« ید مواد اولیه »کقز خ خر افزایش نر
شــرکت شیشه قزوین با نماد »کقزوی« با انتشار اطلاعیه جدیدی از تغییر 
بیش از10درصد در نرخ خرید مواد اولیه و خدمات خبر داد. در این اطلاعیه 
آمده اســت: افزایش نرخ خرید مواد اولیه تولید شیشه جام درسال1401 

نسبت به سال1400 بین 15 الی 23 درصد است.

و« مزایده دارد »حپتر
شرکت مهندسی حمل و نقل پتروشیمی با نماد »حپترو« با انتشار اطلاعیه 
جدیدی در مورد فروش یک دستگاه کشنده فوتون تصادفی با وضعیت موجود 
توضیح داد. در این اطلاعیه آمده اســت: یک دســتگاه کشنده فوتون که به 
دلیل تصادف شدید خسارت دیده با وضعیت موجود جهت فروش به مزایده 

گذاشته شده است.

افشای اطلاعات

  مدیرعامل شــرکت صنعت غذایی کورش با ارائه 
کلیاتی از تاریخچه صنعت غذایی کورش و برندهای شــرکت آغاز کرد و 
به تغییرات ســرمایه اشاره داشت و تصریح کرد: به منظور اصلاح ساختار 
سرمایه و تامین سرمایه در گردش مورد نیاز در سال جاری ناشی از حذف 
ارز 4200 تومانی، افزایش سرمایه قابل توجهی در دستور کار قرار گرفته 
اســت، تا بتوانیم همچنان جایگاه نخست خود را در صنعت روغن نباتی 

کشور حفظ کنیم.
محمدبرهانی اضافه کرد: این اتفاق علاوه بر اصلاح ساختار سرمایه و تامین 
ســرمایه، باعث می شود تا سازمان از مزایای معافیت مالیاتی قانون بودجه 
ســال 1401 نیز بهره مند شــود.وی در بخش دیگری از این گزارش، به 
چشــم انداز و ماموریت های شــرکت پرداخت و گفت: متناسب با اهداف 
ترسیم شده، ظرفیت تصفیه خانه )ریفاینری(، بسته بندی و تولید روغن در 
مجموعه کارخانجات ما افزایش چشــمگیری داشــته است و این اقدام با 

تکمیل زنجیره تامین همراه بوده اســت. خرید کارخانه گهر نیز در همین 
راستا و با هدف تامین ظروف پلیمری مجموعه بوده است.مدیرعامل شرکت 
صنعت غذایی کورش، مزیت های رقابتی شرکت را نیز تبیین کرد و اظهار 
داشــت: ما دو مزیت عمده داریم. یکی بهره مندی از شرکت های معتبر و 

بزرگ در زنجیره توزیع و پخش اســت و دیگری سیســتم های مدیریتی 
پویاست که در مجموعه ما به کار گرفته شده است.برهانی ضمن تاکید بر 
تکمیل زنجیره تامین دانه های روغنی از مزرعه تا تولید، به موضوع کشت  
قراردادی اشــاره داشــت و تصریح کرد: ما این اقدام را از سال گذشته با 
هماهنگی وزارت جهاد و کشــاورزی شروع کردیم و فواید آن را در همین 

امسال شاهد بودیم.
وی در پایان نســبت به ارائه گزارش عملکرد ســال جاری و بودجه سال 
گذشته و سال جاری اقدام و از بابت بازدهی مورد قبول 63 درصدی سهام، 
اطلاعــات لازم را ارائه کرد.بعــد از صحبت های مدیرعامل صنعت غذایی 
کورش، مصطفی دیلمی پور، حسابرس مســتقل و بازرس قانونی گزارش 
خود را درباره عملکرد سال مالی مطرح کرد. در ادامه برنامه در مورد تقسیم 
سود سهام، نظرسنجی شد که نهایتا تقسیم سود120 میلیارد تومانی، به 

ازای هر سهم 40 تومان تصویب شد

در مجمع شرکت صنعت غذایی کورش رقم خورد؛

تصویب تقسیم سود ۱۲۰میلیارد تومانی »غکورش«

در مجمــع عمومی ســالانه شــرکت معدنی و 
صنعتی چادرملو که روز شنبه 18 تیرماه برگزار 
شد تعدادی از سهامداران حقیقی از کمک های 
کچاد در قالب مسئولیت اجتماعی انتقاد کردند 
که با پاســخ صریح مدیر عامل شــرکت و دفاع 
هیأت رئیســه مجمع که متشکل از سهامداران 

حقوقی و اصلی شرکت بود مواجه شدند. 
مدیر عامل شــرکت معدنی و صنعتــی چادرملو گفت: بنگاه های 
اقتصــادی علاوه بــر برنامه ریــزی و تلاش در جهــت افزایش 
سودآوری برای سهامداران، وظیفه مهم دیگری نیز بر عهده دارند 
و آن توجه به توســعه مناطق حوزه فعالیت و حل مشــکلات زیر 

ساختی آنها است.
ناصر تقی زاده افزود: وقتی یک مجموعه معدنی و صنعتی با فعالیت 
خود بخشی از منابع حیاتی یک منطقه را تحت تاثیر قرار می دهد و 
باری مضاعف بر امکانات رفاهی و اجتماعی آنها از جمله راه، مراکز 
بهداشتی و درمانی، آموزشی و فرهنگی، محیط زیست و منابع زیر 

زمینی تحمیل می کند مکلف است بخشی از این 
تسهیلات و امکانات را خود تامین کنند .

مدیــر عامل چادرملــو ضمن عــذر خواهی از 
مــردم اردکان، بهاباد و یزد بخاطر تحمل برخی 
نارســایی ها و پیامدهای ناشــی از فعالیت این 
شرکت معدنی و صنعتی، از حمایت های بی دریغ 
مردم، نمایندگان مجلس و مسئولان استان یزد 
تقدیر و تشــکر کرد و گفت: همه چیز را نباید از جنبه سود آوری 
دید بلکه  مهمترین مسئله نگاه انسانی داشتن به مسائل و مشکلات 
جامعه و کمک به رفع موانع و کمبودهاســت، اینکه انتظار داشته 
باشیم دولت به تنهای این معضلات را مرتفع کند امکان پذیر نیست 
پس ما در قبال آنها مســئول هستیم کمااینکه در تمام بحران های 
ناشی از حوادث غیر مترقبه، چادرملو پیشگام بوده است و به یاری 
مردم و آســیب دیدگان شــتافته. گفتنی اســت در این مجمع  با 
تقسیم سود ســال مالي منتهي به 1400/12/29 به مبلغ 1590 

ریال به ازای هر سهم موافقت شد.

»کچاد« 1590ریال سود تقسیم کرد

مجمع ســالانه شرکت صنایع مادیران صبح پنج شنبه 16 تیر با حضور 
77.8 درصدی سهامداران برگزار و پس از قرائت گزارش عملکرد هیأت 
مدیره مربوط به ســال مالی منتهی به اسفند 1400 و نظر حسابرس و 
بازرس قانونی، صورت های مالی تصویب و به پیشنهاد هیأت مدیره مقرر 
شد از 240 ریال سود خالص محقق شده هر سهم 110 ریال معادل 46 

درصد برای هر سهم توزیع شود.

امیرمســعود امیری، هیربد جناب زاده، فرهان محاســب نهاوند، شرکت 
تجهیزات کامپیوتــری ایران و ایده های کوچک ویــرا نوین به اتفاق آرا 
برای دو ســال به عنوان اعضای حقوقی هیأت مدیره انتخاب شدند. سود 
ســهامداران حقیقی و حقوقی از 19 مهر و ظرف مهلت قانونی و ســود 
سهامداران عمده، صندوق های سرمایه گذاری و سبدهای اختصاصی هم 

از 18 آبان و در مهلت قانونی از طریق سامانه سجام پرداخت می شود.

نتیجه مجمع سالانه مادیران مشخص شد 

مدیرعامل ســرمایه گــذاری صدر تامین گفت: ذوب آهــن با نوآوری و 
بهره گیری از فناوری نوین، محصولات صنعتی و با ارزش افزوده بالا تولید 

و این هلدینگ از پروژه های توسعه این شرکت حمایت می کند.
امیرحســین نادری در بازدید از خط تولید و پروژه های توســعه ذوب 
آهن گفت: این شــرکت برای حل مشــکلات تامین پایــدار مواد اولیه 
تمهیدات مناســبی اندیشــیده تا بتواند به طور اساسی این مسائل را 
 حل کند و البتــه حاصل این تمهیدات را در افزایش تولید آن می توان 

مشاهده کرد.
وی افزود: ذوب آهن با نوآوری و بهره گیری از فناوری نوین، محصولات 
صنعتی و با ارزش افزوده بالا تولید می کند. این شرکت با توان داخلی، 
محصولاتی مانند ریل که مورد نیاز داخل است و به دلیل تحریم امکان 
واردات آن وجــود نــدارد را تولید می کند و به ایــن اقدام مهم و ملی 
همچنــان ادامه می دهد. صنعت فولاد روی لبه فناوری حرکت می کند 

و هیچ قدرتی نمی تواند مانع پیشرفت و حرکت رو به رشد این صنعت 
شــود.نادری ادامه داد: ذوب آهن یک کارخانه نیست بلکه یک صنعت 
است و به همین دلیل نیز با نگرش صنعت داری اداره می شود که یکی 
از دستاوردهای آن تربیت نیروی انسانی ماهر برای صنعت است. ذوب 
آهن در مســیر تحول و توســعه قرار دارد و قطعاً هلدینگ صدر تامین 
از پروژه های توســعه این شرکت که منجر به افزایش تولید و بهره وری 

شود با تمام قدرت حمایت می کند.
ایرج رخصتی مدیرعامل ذوب آهن نیز در این دیدار از اولویت دادن به 
فعالیت های دانش بنیان به منظور رشــد فناوری خبر داد و گفت: این 
شرکت اهداف بزرگی را دنبال می کند که در سه ماهه اول سال در رشد 
تولید و صادرات ، نمود پیدا کرد. امید می رود با رشــد تولید محصولات 
جدید و با ارزش افزوده بالا و دســتیابی به تولید سه میلیون تن، سال 

جاری تحول و شکوفایی بیشتر در این شرکت رخ دهد.

حمایت از فناوری نوین »ذوب«

مدیرعامل پتــرول اظهــار کرد: تمامــی طرح های توســعه ای تکمیل 
زنجیره ارزش و پارك های پایین دســتی گروه پتــرول، افزون بر اینکه 
از توجیــه اقتصــادی قابل توجهــی برخوردار و زودبازده هســتند، در 
 مناطق کمتر توســعه یافته اجرا می شوند که اشتغالزایی موثر و پایداری 

به همراه دارند. 
رشــید قانعی، نقش نقدینگــی در تأمین مالی مناســب برای طرح های 
توســعه ای را مهم ارزیابی کرد و یادآور شــد: گــروه پترول و بانک ملت 
می توانند در کنار یکدیگر برای سهامداران و ذی نفعان ثروت خلق کنند. 
مدیرعامــل پتــرول با تأکید بــر تقویت همکاری ها در ســال جاری در 
حوزه های مختلف گفت: از ظرفیت های نظام بانکی به ویژه بانک ملت برای 
پیشــبرد اهداف این گروه در زمینه تأمین سرمایه به نحو بهینه استفاده 

خواهیم کرد.  
مدیرعامل بانک ملت با اشــاره به این نکته که صنعت پتروشــیمی نیاز 
به ســرمایه گذاری دارد و امکان دسترسی به سرمایه گذاری خارجی نیز 
هم اکنون وجود ندارد، افزود: بانک ملت بزرگترین بانک کشــور در حجم 
تسهیلات و تعهدات است که می تواند تسهیلات در ابعاد بزرگ را در حوزه 

ریالی و ارزی ارائه کند. 
وی با اشاره به اینکه بانک ملت با رویکرد جدید درصدد است تا مدل های 
مختلف ترکیبی و تلفیقی ســرمایه گذاری را بــرای تأمین نیازهای گروه 
پترول ارائه دهــد، اظهار کرد: امیدواریم با رویکرد جدیدی که در پترول 
حاکم شده است بتوانیم خدمات و ســرویس های بهتری را به این گروه 

ارائه دهیم. 

بهره گیری از ظرفیت بانک ملت 
در طرح های توسعه ای پترول

مدیرعامل شــرکت مس با اشــاره به موضوع 
اکتشافات گفت: در ســرزمین ایران تا کنون 
فقط هفت درصد از مســاحت کشور اکتشاف 
شده و هنوز 93 درصد از مساحت آن باید مورد 

عملیات اکتشافی قرار گیرد.
به گفته علی رســتمی حتی در استان کرمان 
به عنوان بهشــت معادن ایران هنوز در بخش 
اعظمی از مســاحت اســتان و خود محدوده 
معدن مس سرچشمه اکتشافات کامل صورت 
نگرفته اســت. وی افزود: یکــی از دلایل این 
موضوع این است که شرکت ملی صنایع مس 
ایران با قدمت 50 ساله تا مدتی قبل حتی یک 
دستگاه حفاری اکتشافی یا شرکت تخصصی 
حفاری اکتشافی نداشــت. چندماه قبل یک 
شرکت اکتشافی معادن مس برای کل ایران با 
15 دستگاه حفاری تشکیل شد و از این تعداد 
قرار است دو دســتگاه که به تازگی از گمرك 
ترخیص شــده تا آخر هفته وارد مجتمع مس 
سرچشمه بشود. 4 دستگاه در حال حمل بوده 
و 6 دســتگاه دیگر ظرف یک ماه آینده آماده 
تحویل می شــود. رستمی با اشاره به تلاش دو 
ماهه برای فراهم شدن شرایط و جلب موافقت 
هیأت مدیره برای افزوده شــدن دو شــرکت 
اکتشــافی دیگر گفت: این مصوبه رقم خورد و 
برای خریداری30 دســتگاه حفاری دیگر نیز 

از هیأت مدیره مجــوز گرفتیم. وی بیان کرد: 
سال گذشته 130 هزار متر حفاری اکتشافی 
انجام شده و هدف گذاری امسال ما حدود 200 
هزار متر اســت که  رشد خوبی برای مجموعه 
مس در پی خواهد داشت و امیدوارم در همین 
سال اول، بتوانیم قول هایی که دادیم را عملیاتی 
کنیم؛ هم از حیث توسعه اشتغال و هم توسعه 
اکتشــاف. مدیرعامل شرکت ملی صنایع مس 
ایران افزود: طبق گزارش های ارائه شده، هنوز 
در سرچشــمه در حال اکتشاف هستیم. این 
در حالی اســت که بعد از گذشت 50 سال از 
عمر معدن سرچشمه هنوز اکتشاف آنجا کامل 
نشده است و کماکان کار اکتشافی ادامه دارد. 
14 دســتگاه در آنجا داریم و می خواهیم 15 
دســتگاه دیگر اضافه و اکتشاف سرچشمه را 
کامل کنیم. عقب ماندگی در حوزه اکتشــاف 

جدی است و در حد حرف یا شعار نیست.

 برنامه ریزی برای خرید
 30 دستگاه حفاری جدید

وی با بیان اینکه در حوزه اکتشــاف مصمم به 
اجرای برنامه های توسعه ای هستیم گفت: برای 
تحقق این موضوع خواهش جدی ما این است 
که موقعیت های مستعد معدنی با هماهنگی 
ســازمان صمت از سوی اســتاندار در اختیار 

شــرکت مس قرار بگیرد تا عملیات اکتشاف 
صورت پذیرد. رستمی تصریح کرد: با توجه به 
وجود امکانات و سابقه طولانی فعالیت، استان 
کرمان و آذربایجان شرقی اولویت اول ما برای 
شناسایی مناطق معدنی مس است و اگر این 
موقعیت ها در اختیار ما قرار بگیرد انگیزه مان 
بالاســت که عملیات اکتشــاف را در همین 
اســتان توســعه دهیم. وی یادآور شد: برخی 
نگرانی هایی مبنی بر بالا نبودن سرعت عملیات 
اکتشاف دارند، با اقداماتی که انجام داده ایم این 
نوید را خواهم داد که اکتشــاف ظرف دو  سه 
ماه آینده بسیار فعال خواهد شد. 30 دستگاه 
حفاری جدید به اســتان می آوریــم که این 

تجهیزات سرعت اکتشاف را بالا خواهد برد. 
وی بــا بیان اینکــه یکــی از برنامه ها ایجاد 
زنجیره کامل مورد نیاز صنعت مس اســت، 
گفت: در حال بررســی احداث کارخانه آهک 
در منطقه درآلو هســتیم چراکه محصولات 
این کارخانجات از نیازهای یومیه اســت که 
باید کارخانه هایش همانجا ساخته و از نیروی 
همان منطقه جذب و اشــتغال فراهم شود. 
در رفسنجان همین کار را تکلیف کردیم که 
کارخانه آلیاژکار که از 12 سال پیش مانده و 
راه اندازی نشــده حتماً امسال راه بیفتد. یک 

کارخانه آهک نیز در دست اقدام داریم.

مدیرعامل شرکت مس  عنوان کرد:

هدف گذاری 200 هزار متری حفاری اکتشافی
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اصلی واحد  وظیفه 
دارایی  مدیریــت 
گــروه مالی فیروزه 
ســهام،   بازار  رصد 
بــا  اوراق  بــازار 
درآمد ثابــت،  بازار 
طلا،  بورس کالا، عملکرد صندوق های ســرمایه گذاری، 
 مدیریت صندوق های ســرمایه گذاری گروه،  اســتخراج 
داده یــا دیتاماینینــگ و در نهایت تعیین اســتراتژي 
ســرمایه گذاری اســت. این واحد با تحلیل کارشناسی 
متغیرهای خرد و کلان اقتصــادی در ایران )مانند نرخ 
رشــد اقتصادی،  نرخ تورم،  نرخ بهره، و نرخ دلار و سایر(  
و جهان )مانند تغییــرات کامودیتی های جهانی که در 
عملکرد شــرکت های بورســی ایران تأثیر دارند مانند 
نفت، محصولات پتروشیمی،  قیمت مس، سنگ آهن و 
سایر( و اطلاعات مالی و حسابداری شرکت های بورسی، 
گزارش های تحلیلی را تهیه می کنند. ســپس نتایج این 
گزارش های تحلیلی در جلســه های تحقیق و بررســی 
پرتفوی بررســی و آنالیز می شــود. در روزهای منفی و 
ریزشی بازار اســتراتژی معاملاتی برای سبدهای تحت 
مدیریت سبدگردان توسعه فیروزه شامل تخصیص بیشتر 
سرمایه به اوراق، اوراق تبعی و صندوق های کالایی است. 
در روزهای مثبت بازار که شاخص هیجانی و بدون دلیل 
بنیادی رشد می کند، استراتژی معاملاتی برای ورود به 
سهم باز هم محتاطانه و خرید زیر ارزش ذاتی سهم است 
البته تحلیل تکنیکال شاخص ها به زمان ورود و خروج از 

سهم به مدیران پرتفوی کمک می کند.

معاملاتی  استراتژی های 
یزش در زمان ر

شفافیت

شرکت سبدگردان توســعۀ فیروزه در شهریورماه 1398 
تأسیس شــده و فعالیت خود را از اسفند ماه 1398 آغاز 
کرد. این مجموعه در حال حاضر مدیریت ســه صندوق 
ســرمایه گذاری را برعهده دارد که در ادامه ضمن معرفی 

این صندوق ها، مروری بر عملکردشان خواهیم داشت.

صندوق سهامی فیروزه موفقیت
نخســتین صنــدوق ایــن مجموعــه بــا نــام صندوق 
ســرمایه گذاری فیروزه موفقیت، در مرداد ماه 1389 آغاز 
به کار کرد. خالص ارزش دارایی های صندوق با رشــدی 
45 درصدی در یک ســال گذشته، اکنون در مرز 1،818 
میلیارد ریال قرار دارد. بازار ســهام و بازار اوراق با درآمد 
ثابت، به ترتیب با ســهمی 51 و 47 درصدی، بیشترین 
بخش پرتفوی صندوق را تشکیل داده اند. بازدهی یک سال 

اخیر این صندوق سهامی از مرز 40 درصد هم فراتر رفته 
و در افقی بلندمدت تر، از ابتدای تأسیس تاکنون، بازدهی 

مرکبی معادل 12126 درصد داشته است. 

صندوق شاخصی سی شرکت بزرگ فیروزه
بهمن ماه 1393 دومین صندوق توســعۀ فیــروزه با نام 
صندوق شــاخصی سی شــرکت بزرگ فیروزه، در گروه 
صندوق های سهامی، فعالیت خودش را آغاز کرد. خالص 
ارزش دارایی هــای این صندوق در یک ســال گذشــته 
رشدی 36 درصدی داشته و امروز در مرز 2796 میلیارد 
ریال قرار دارد. ســهم بازار سهام از پرتفوی این صندوق 
چیزی حدود 80 درصد اســت و گروه های »محصولات 
شیمیایی«، »فلزات اساسی« و »استخراج کانه های فلزی« 
بیشــترین جذابیت را نزد مدیران صندوق داشته اند. این 

صندوق الهام گرفته از صندوق های سرمایه گذاری منفعل 
اســت و تجربۀ جهانی حاکی از آن است که امکان کسب 
بازدهی مناســب در ادوار میان مــدت و بلندمدت برای 
سرمایه گذاران این صندوق ها وجود دارد. علی رغم فراز و 
نشیب  فراوان بازار سهام در سالی که گذشت، بازدهی 30 
درصدی این صندوق شــاخصی در 365 روز اخیر، قابل 

توجه است. 

فیروزه آسیا؛ صندوقی برای ریسک گریزان
ســبدگردان توســعۀ فیروزه در دی ماه سال 1396 و در 
راســتای جذب سرمایه گذاران ریســک گریز، صندوق با 
درآمد ثابت فیروزه آســیا را تأســیس کرد. خالص ارزش 
دارایی های این صندوق، اکنون به مرز 8630 میلیارد ریال 
رسیده است. متناســب با نوع صندوق، بازار سهام سهم 
اندکی در پرتفوی آن داشته و بیشترین سرمایۀ صندوق 
در حدود 53 درصد در اوراق با درآمد ثابت، سرمایه گذاری 
شــده است. صندوق فیروزه آسیا در یک سال اخیر، بیش 
از 22 درصد بازدهی کسب کرده که این رقم در مقایسه 
با سود ســپردۀ بانکی و بازدهی بسیاری از صندوق های 
بــا درآمد ثابت دیگر، بالاتر بوده اســت. در جدول مقابل 

مشروح عملکرد صندوق های 
سرمایه گذاری تحت مدیریت 
را  فیروزه  توسعه  سبدگردان 

مشاهده می کنید.

12هزار درصد بازدهی در 12 سال

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

چشم انداز و وضعیت ۹,۶۱۰۱۲,۰۰۰شبندر
15بنیادی مناسب 

 سودآوری بالا ۱۱,۳۱۰۱۴,۰۰۰فولاد
10در مقایسه با قیمت 

 وضعیت عملیاتی۳,۴۸۷۵,۰۰۰ونوین
10 مطلوب بانک

ت
مد

د 
بلن

۱۳,۹۹۰۱۸,۰۰۰وغدیر
P/ پایین بودن نسبت

NAV در کنار رشد و تنوع 
زیرمجموعه ها

20

۹,۵۵۰۱۶,۰۰۰وپترو
وضعیت مناسب 

 شرکت های زیرمجموعه 
 پایین بودن 

P/NAV شرکت
15

 وضعیت بنیادی خوب۷,۷۸0۱۴,۰۰۰سشرق
15و انتظار رشد سودآوری

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 بازده مناسب -
15و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

4,4245,000وپست
بهبود فعالیت های عملیاتی 

شرکت و تبدیل زیان انباشته 
به سود انباشته در سال 

مالی 1400
15

ت
مد

ن  
7,0909,000شپنامیا

انتظار گزارش های سالانه و 
فصلی مناسب و نزدیکی مجمع 

جهت دریافت سود نقدی
20

15وضعیت بنیادی مناسب3,6035,000پارسیان

ت
مد

د 
بلن

10,89018,000کهمدا
P/E آتی مناسب باتوجه به 
بهره برداری از طرح توسعه و 

انتظار بهبود گزارش های ماهانه 
و میان دوره 

20

10پرتفوی کم ریسک و بنیادی10,28415,000مدیر

 گزارش های مناسب ماهانه 5,9308,000کاوه
20و P/E آتی مناسب

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15پایین بودن نسبت P/E 11,31014،500فولاد

15,66020.000رمپنا

ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال افزایش 
نرخ برق و وضعیت ارزی 

مناسب، عرضه اولیه شرکت 
زیر مجموعه

15

ت
مد

د 
بلن

13,99020,000وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیرمجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

3,3415,000 غبشهر
آزاد سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت و رشد سودآوری
15

دارا بودن پرتفوی متنوع و -14,597کاریس
10مناسب با ریسک پایین

3,8605,500حفاری
احتمال لغو تحریم ها و به کار 
 افتادن دکل خارجی شرکت
 و عقد قراردادهای جدید

10

حذف ارز 4200 و تقسیم سود 21,06026,000تیپیکو
15خوب در مجمع آتی

 چشم انداز مثبت صنعت 75,880100,000پالایش
5و تقسیم سود مناسب

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه  
کوت

5,1607,350وساپا
 انتشار اخبار مثبت

 و وضعیت تکنیکالی 
مناسب

15

ت
مد

ن  
میا

17,13020,000هجرت
 وضعیت بنیادی 

 و p/e فوروارد مناسب 
در صنعت 

20

16,98021,000سفارس
 وضعیت بنیادی مناسب 

 و اصلاح قیمتی 
در هفته های اخیر

20
ت

مد
د 

بلن

95,110130,000بوعلی
 وضعیت بنیادی

  و p/e فوروارد مناسب 
در صنعت 

25

7,09010,000شپنا
وضعیت بنیادی مناسب 
وانتظار رشد قیمت نفت 
 حداقل تا یکسال آینده 
و کرک اسپرد مناسب

20

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک رفاه 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20وضعیت بنیادی مناسب11,31014,000فولاد

15وضعیت بنیادی مناسب7,09010,000شپنا

15وضعیت بنیادی مناسب 1,6752,100خبهمن

12,27015,000سآبیک
فروش های قابل توجه 

در بورس کالا و وضعیت 
مناسب بنیادی

15

15ارزش بالای دارایی ها2,8234,800قثابت

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب15,48919,500فرازبلن

10 و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی13,04216,500داریک

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

--امین یکم فردا

با توجه به افزایش ریسک 
سرمایه گذاری  و ادامه 
روند خروج پول از بازار، 

سرمایه گذاری در ابزارهای کم 
ریسک و دارای نقد شوندگی 

بالا جهت کنترل ریسک بسیار 
مفید خواهد بود

25

4,5507,000صبا  
وضعیت مناسب بنیادی، 
 تقسیم سود در مجمع آتی 

با سرمایه قبلی 
15

وضعیت مناسب بنیادی و 3,4805,000ونوین 
15تکنیکالی

15,94020,000تاپیکو
وضعیت مناسب بنیادی و 

پایین بودن نسبت P/E، رشد 
سودآوری پالایشگاه ستاره 

خلیج فارس
15

وضعیت مناسب بنیادی و 9,54012,000شبندر
P/E 15پایین بودن نسبت

وضعیت مناسب بنیادی و 12,70016,000سمازن 
15تکنیکالی 

7 سبد پیشنهادی شرکت  تأمین سرمایه امین 
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

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

یور  شهر کسانی   چه 
می گیرند؟ عدالت  سهام  سود 

سهام عدالت

تحلیلگر بنیادی چگونه سهام 
مناسب را شناسایی می کند؟

کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت     سبدگردان توسعۀ فیروزه

کتاب »اختیار معامله« نوشــته 
ترجمــه  سینســر«  »مایــکل 
احمدرضــا یزدانیــان و بهنــام 
بهزادفر در 405 صفحه توســط 
انتشارات دانشــگاه خوارزمی به 

چاپ رسیده است. 
»اختیار  کتــاب  اصلــی  تمرکز 

معامله« بر فهم عمیق اختیار معامله به همراه آشنایی 
با برخی از رایج ترین راهبردهای معاملاتی آن است که 
کمک خواهد کرد تا خواننده بتواند با فراگیری آنها در 
وضعیت های مختلف بازار و بر اساس نیاز خود با انتخاب 
راهبرد مناســب بازدهی ســرمایه گذاری را افزایش و 

ریسک آن را کاهش دهد. 
 علاقه منــدان می تواننــد جهت جســتجو به ســایت
http://lib.seo.ir/faces/home.jspx

 
مراجعه کنند.

معامله اختیار 
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

5,4006,500  شتران
 وضعیت مناسب بنیادی 

 و گزارش های مطلوب 
سه ماهه 1401

15

15وضعیت مناسب بنیادی8,90010,500  کپرور

10کاهش ریسک سبد20,287  تصمیم

ت
مد

د 
بلن

43,80052,000  غکورش
 حذف ارز ترجیحی

 و افزایش نرخ فروش 
محصولات

20

15,95021,000تاپیکو
افزایش سود شرکت های 

 زیرمجموعه 
و P/NAV مناسب

20

11,31015,000فولاد
نسبت قیمت به درآمد 

 پایین و احتمال 
تقسیم سود بالا

20

ســهام عدالت جزو لاینفک بازار ســهام شده 
و اطــاع از آخریــن اخبار ایــن بخش مورد 
توجه سهامداران اســت. مرور اهم رویدادهای 
 هفتگی ســهام عدالت به صورت مختصر مدنظر 

قرار می گیرد.
***

سازمان خصوصی سازی با همکاری شرکت سپرده گذاری 
در پایان شهریور سال جاری سود سهام عدالت از محل 
ســود شرکت های غیر بورسی را پرداخت می کند البته 
قرار نیست تمامی سود سهام عدالت پرداخت شود بلکه 
در ابتدا بخشــی از این پول باید صرف افزایش سرمایه 

شرکت ها و مابقی آن واریز  شود.
از ســوی دیگــر شــورای عالی بــورس به ســازمان 
خصوصی ســازی اجازه داد که در صورت درخواســت 
شرکت های غیربورسی ســرمایه پذیر سهام عدالت در 

رابطه با افزایش سرمایه اقدامات لازم را انجام دهد.
به گفته مشــاور رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار 
افرادی که اکنون تحت پوشش کمیته امداد و سازمان 
بهزیستی هستند اما از سهام عدالت بهره مند نشده اند؛ 
جزو جاماندگان سهام عدالت محسوب می شوند که قرار 

است در ابتدا سهام عدالت به این افراد تعلق بگیرد.

 راهکارهایی برای ایجاد 
درآمد غیرفعال

این روزها تلاش برای کســب درآمــد دیگر تنها 
در عــرق جبین و کدّ یمین خلاصه نمی شــود و 
می شــود پا روی پــا انداخت، روی کاناپــه لم داد 
و پــول درآورد. چنیــن امکانی، با تغییر ســبک 
زندگی مردم و تحول فضای کســب وکارها دور از 
دسترس نیســت. این رؤیای بشر با ایجاد »درآمد 
غیرفعال« به تحقق پیوســته و شــما حتی در ساعاتی که در خواب ناز هستید هم 
می توانید درآمد کســب کنید. درآمد غیرفعال یعنی ایجاد جریان درآمدی پیوسته 
و همیشگی، با انجام یک بار کار و بدون نیاز به فعالیت و صرف وقت بیشتر. برخی 

از این ایده ها در ادامه معرفی شده اند.

1. نگارش و چاپ کتاب
اگـر فکـر می کنیـد مکتـوب کـردن افـکار و اندیشـه های تان مخاطبانـی خواهـد 
داشـت، لحظـه ای درنـگ نکنیـد! بـا نـگارش و چـاپ کتـاب، بـه ازای هـر تجدید 

چـاپ، درآمـدی پیوسـته خواهیـد داشـت. 

2. کسب درآمد از تولید ویدئو
با توجه به علاقه و مهارت خود، با ایجاد کانال آپارات و تولید ویدئوهای کاربردی و 
مفید، جذب مخاطب می کنید و به ازای هر بازدید، مبلغی می گیرید. شاید شروعش 

سخت باشد، اما درآمد خوبی دارد! 

3. طراحی بازی 
اگر اســتعدادی در زمینۀ نرم  افزار دارید، طراحی و تولید بازی  تعاملی و به چالش 
کشــیدن اعضای خانــواده و جمع های دوســتانه، درآمدی بــه ازای هربار نصبِ 

همیشگی برای تان ایجاد می کند. 

4. کسب درآمد از عکاسی
ایـن گزینـه هـم فـال اسـت و هـم تماشـا. اگـر علاقـه ای بـه عکاسـی داریـد، 
وب سـایت های  در  را  خوب تـان  عکس هـای  گشـت  وگذار،  و  تفریـح  از  پـس 
 مختلـف فـروش حـق امتیـاز عکـس، ماننـد Alarmy بارگـذاری کنیـد و بـرای 

فروش بگذارید. 

5. ساخت اپ موبایل
فرقی ندارد خودتان دانش تخصصی برنامه نویســی 
دارید یا خیر. به تنهایی یــا با کمک برنامه نویس، 
برنامه ای کاربردی برای گوشی همراه طراحی کنید 

و آن را توسعه دهید.

فرهنگسازی

یگانه اقبال نیا
وزه مدیرعامل سبدگردان توسعه فیر

آینده شــرکت بــر ارزش آن تأثیر دارد و نه گذشــته 
شرکت، به طور مثال شــرکت در گذشته گزارش هایی 
داده کــه درصورت وقــوع می تواند اثــرات مثبتی بر 
سودآوری آن داشته باشد، اخباری از قبیل افتتاح یک 
خط تولید جدید، افزایش سرمایه، فروش زیرمجموعه ها 
و... این اخبار مثبت شــرکت باعث افزایش تقاضا و در 
نتیجه قیمت سهام شــرکت می شود که بنا به دلایلی 
این اتفاق مثبت لغو می شــود اما پس از اعلام لغو این 
گزارش باعث می شود که سهامدار همچنان به برداشت 
خوشــبینانه اش از تغییر و تحولات مثبت در شــرکت 
ادامه دهد و نتواند به درستی براساس اطلاعات جدید 
اقدام به فروش ســهام خود کند و در نتیجه با گذشت 
زمان شــاهد کاهش ارزش ســهام خود خواهد شــد. 
سهامدار به اخبار منفی شرکت واکنش نشان می دهد 
ولی این واکنش بسیار آهسته خواهد بود مثلا گزارش 
جدید شرکت نشــان دهنده عملکرد ضعیف است ولی 
ســرمایه گذار همچنان اعتبار بیشتری برای پیش بینی 
قبلی اش که شرکت چشم اندازهای مطلوبی دارد، قائل 

است و در فروش سهم تعلل می کند.
@bourse_hosein_zamani

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت مناسب 162,310200,000شپدیس
10درآمدهای عملیاتی

10وضعیت مناسب بنیادی7,0908,500شپنا

 همگام بودن با نرخ 24,20035,160فزر
10رو به رشد طلا و دلار 

31,39040,000ساروم
 وضعیت بنیادی مناسب

 و تقاضای مناسب 
در بورس کالا

15

10وضعیت مناسب بنیادی 17,40020,724فسپا

ت
مد

د 
بلن

12,32016,000خدیزل
 افزایش تناژ تولید 
 در سبد محصولات 
باحاشیه سود بالا

15

تقاضای مناسب 139,300200,000جم پیلن
15محصولات در بورس کالا

32,00044,000شکام
توسعه سبد محصولات 

با حاشیه سود مناسب و 
انحصار نسبی در تولید 

این محصولات
15
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3۴۵12126-14711,818 1389/05/2451فیروزه موفقیتسهامی

شاخصی سی شرکت سهامی
2361823-2,796-20-1393/11/2880بزرگ فیروزه

1396/10/09739.4530.68,6301.3822187فیروزه آسیابا درآمد ثابت 

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان توسعۀ فیروزه

-بازدهی سالانه صندوق ها منتهی به 1401/03/31

سجاد یزدانی
کارشناس آکادمی هوش مالی
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