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نرخ بــازار اوراق بدهی چندان 
تابع تورم نیســت. هم در ایران 
و هم در دنیا حداقل در 5 سال 
گذشــته که بــا تورم های تک 
رقمی و حتــی تورم های بالای 

30 درصد روبه رو بودیم، نرخ بهره همواره در رنج 
15 تا 20 درصد بوده است، بنابراین تبعیت یک به 
یکی بین آنها نیست؛  هر چند روند این دو متغیر 
از هم تبعیت می کند. یعنی زمانی که تورم افزایش 
پیدا می کند، ایــن نرخ ها نیز تا حد کمی افزایش 
پیدا می کنند و حتی برعکس.  اما این رابطه یک 

به یک نیست...
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 چکیده تحلیل بنیادی »دکپسول«
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 تقسیم سود نقدی 62 ریالی »ودانا«

 »کچاد« در آستانه تحول جدید
 »فملی« 70 تومان سود تقسیم کرد

مهمترین‌مشکلات‌اقتصادی‌بازار‌سرمایه‌بررسی‌شد:



 فشــار فروش در بازار با کم شــدن ارزش 
معامــات کاهش می یابد، با اتمام مجامع و 
همینطور قرار گرفتن ســهم ها در کف های 
حمایتی خود انتظار می رود شرایط برای افزایش حجم و ارزش معامات 
و رشــد بازار فراهم شود. بازار در اولین روز هفته با توجه به اینکه انتظار 
بهبود معامات می رفت، اما خروج پول حقیقی ها از بازار را شــاهد بودیم 
و شــرایط رکودی در کلیت بازار به خصوص در سهام بزرگ مشهود بود. 
ارزش معامات خرد به شدت کاهش یافته و در محدوده دو هزار و 800 
میلیارد تومان ثبت شد که نشان از کمبود نقدینگی و شرایط رکودی در 
بازار است. شاخص کل با کاهش نیم درصدی به کانال یک میلیون و 480 
هزار واحد رسید. گروه دارویی ها با خبر حذف ارز 4200 تومانی و افزایش 
نرخ ها یکپارچه صف خرید شدند. قیمت های کامودیتی ها و نااطمینانی و 
نوســانات آن به شدت بازار سرمایه را تحت تأثیر قرار داده است. با اعام 
تورم آمریکا به 9.1 درصدی و افزایش نرخ بهره آمریکا دلیلی بر بازخورد 
منفی کامودیتی ها  بود. از اتفاقات دیگر روز شــنبه بازگشــایی وساپا و 
تشــکیل صف خرید در این نماد بود که تحت تأثیر خبر یک عضو هیأت 
مدیره گروه ســرمایه گذاری سایپا و انتشار گزارش نهایی ارزشیابی بلوک 

سایپا قرار گرفت.

بی حسی دارویی ها دربرابر اخبار
در دومین روز هفته شــاخص با 11 هزارواحدی در سطح یک میلیون و 
469 هزار واحد افت کرد. با خبر افزایش نرخ بهره به 21.14 درصد فشار 
عرضه در بازار افزایش یافت. ارزش معامات در کف خود حدود دو هزار و 
700 قرار گرفته و خروج نقدینگی 500 میلیارد تومان ثبت شده که یکی 
از دلایل این بی رمقی بازار را می توان به بســته بودن نمادها برای مجامع 
سالانه دانست. فشار عرضه در کل گروه ها زیاد بود، گروه دارویی ها نیز که 
روز قبل با صف خرید همراه بودند، قرمز شــدند. این عرضه در دارویی ها 
بــا خبر رئیس اتحادیه واردکننــدگان دارو مبنی بر اینکه قیمت دارو به 
شــهریور 1400 بر می گردد و مابه التفاوت آن از ســوی بیمه ها پرداخت 
می شــود و طرح دارویار وزارت بهداشت هیچ تأثیری بر قیمت تمام شده 

دارو برای مصرف کننده نخواهد داشت، شدت گرفت.

بازار در مسیر رشد با انتشار گزارشات خوب
در ســومین روز کاری هفته پس از تعطیلی روز گذشته، بازار با کاهش 
جزیی در ســطح یــک میلیون و 468 هزار واحد ایســتاد. با برگزاری 
مجامع بســیاری از سهام بزرگ بازار در این هفته متوقف شدند که به 
همیــن علت حجم و ارزش معامات بســیار کم بود و ارزش معامات 
به هزار و 800 میلیارد تومان رســید. خروج نقدینگی حقیقی ها 300 
میلیارد تومان با توجه به اینکه بســیاری از ســهم ها با قیمت های دو 

ســال قبل معامله می شوند را شاهد بودیم. پالایشگاه ها، خودروسازان، 
بانک ها، سیمانی ها و غذایی ها می توانند با گزارش های خوب خود باعث 
رشــد بازار شوند. شاوان با انتشار گزارش سه ماهه خود و ساخت سود 
بیــش از 203 تومانی یکی از گزارش خوب پالایشــی ها بود. شــتران 
درگزارش ســه ماهه به ازای هر ســهم به ســود 599 ریالی رسیده و 
رشــد حدود 300 درصدی را نسبت به مدت مشابه سال قبل دارد که 
افزایش کرک اســپرد پالایشی ها در فصل بهار باعث تعدیل های مثبت 
پالایشی ها شده اســت، در برگزاری مجامع خودروسازها صحبت هایی 
از جبران زیان ناشی از قیمت گذاری دستوری خودرو مطرح شد که با 

توجه به کسری بودجه دولت احتمال تحقق آن پایین است.

آخرین نفس های مجامع
در آخرین روز هفته در نیمه دوم بازار با موج تقاضا همراه شد و شاخص با  
رشد سه هزار واحدی به کانال یک میلیون و 471 هزار واحد رسید. ارزش 
معامــات خرد در محدود 1300 میلیارد تومان بود و برای گروه غذایی، 
خودرویی، شیمیایی، کاشی و سرامیک و ساختمانی تقاضا شکل گرفت. 
بازار بعد از مدت ها توانست رشد کمرنگی در غیاب سهم های بزرگ بازار 
داشته باشــد. در ابتدای بازار تحرکات مثبتی در گروه غذایی به واسطه 
گزارش های سه ماهه خود دیده شد، در گروه های کوچک تر مانند زراعت، 
انبوه ســازی و ماشین آلات نیز تقاضا شکل گرفت. در مجمع پالایشی ها  
شپنا با تقسیم 75 درصد از سود 65 تومان به ازای هر سهم تقسیم شد. 
شتران نیز با تقسیم سود 23 تومانی به ازای هر سهم از مجامع دیگر این 
روز بود. شبندر نیز 135 تومان و شبریز نیز 585 تومان به ازای هر سهم 
تقسیم کرد. بدین ترتیب کمترین تقسیم برای نماد شتران است که هیچ 
پــروژه خاصی ندارد و بیش از 200 هزار میلیارد ریال ســپرده دارد که 

ارتباطی با فعالیت های شرکت نیز ندارد.
این روزها، همزمان با آخرین روزهای برگزاری مجامع، شــاهد انتشــار 

گزارش های ســه ماهه شرکت ها هم هستیم. بانک ها شاهد گزارش های 
خوبی بودند. بانک ســامان در یک گزارش خیره کننده سود 463 ریال 
به ازای هر ســهم ساخت. وضعیت درآمدهای مشــاع این بانک با رشد 
خوبی مواجه شــده است. بانک پاسارگاد 237 ریال ساخته که عاوه بر 
بهبود درآمد مشــاع، درآمد کارمزد هم جهش خوبی داشته است. بانک 
شهر هم گزارش خوبی داد و 237 ریال به ازای هر سهم محقق ساخته 
اســت. گزارش های خوب این نمادها، سبب اقبال بازار به این گروه شد. 
در گروه فولادی نیز چند شرکت گزارش ماهانه منتشر کرده اند. فجهان 
ســودش کمتر از نصف شده اســت و تنها 74 ریال ساخت. در گزارش 
متفاوت از فولادی ها، فولاژ 352 ریال محقق ساخته که 63 درصد رشد 
نسبت به مدت مشابه سال قبل نشان می دهد. در گروه فلزی ها، فایرا هم 
گزارش خوبی داد و 978 ریال به ازای هر ســهم ســاخت که حدود 50 
درصد بیش از بهار 1400 اســت. کطبس هم شاهد دو برابر شدن سود 
در بهار امسال بود و 478 ریال به ازای هر سهم ساخت. کرازی با کاهش 
ســود همراه بود و 33 ریال ســاخت. پاسا سه ماهه 649 ریال ساخت و 
رشــد 29 درصدی ثبت کرد، عددی که در گروه لاستیکی جالب توجه 
اســت. در این گروه، پتایر سود یک ریالی به ازای هر سهم محقق کرد و 
کاهش 98 درصدی سود داشت. در گروه پتروشیمی، جم پیلن رشد ده 
درصدی سود داشت و آریا رشد 20 درصدی سود داشته و بیش از 200 
تومان ســود ساخت اما طبق پیش بینی ها، پالایشی ها خیره کننده ترین 
گزارش ها را به بازار مخابره کردند. رشــد کرک اسپرد، سود این گروه با 
جهش همراه کرد. پالایش نفت تهران 599 ریال و شــاوان 2032 ریال 
برای ســه ماهه بهار محقق کردند که به ترتیب بیش از ســه و دو برابر 

مدت مشابه سال قبل است.
قیمت هــای جهانی، همچنان متزلزل اســت. در حالی کــه اخباری در 
خصــوص افزایش بیش از یک درصدی نرخ بهره ایالات متحده در هفته 
پیش رو منتشــر شده است اما به نظر نمی رســد این میزان محقق شد. 
حالا بازارهای جهانــی در دو راهی صعود یا نزول قرار دارند. قیمت روی 
در محدوده 3000 دلار باقی مانده و ســرب در حدود 2000 دلار معامله 
می شــود. آلومینیوم زیر 2500 دلار داد و ستد می شود و مس با اندکی 
صعودی به 7400 دلار رســیده است. قیمت های جهانی هنوز 30 درصد 
کمتر از اوج چند ماه اخیر اســت. اتفاقات اوکراین که پیشــتر منجر به 
رشد قیمت های جهانی شد، حالا با نگرانی توقف فعالیت های اقتصادی و 
صنعتی در غرب اروپا به دلیل قطعی گاز، دچار کاهش شده است. اوضاع 
نرخ رشد اقتصادی در سمت چین هم چندان خوب نیست و این شرکت 
رشد اقتصادی در حد صفر را تجربه کرده است که این موضوع به کاهش 
قیمت های جهانی منجر شــد اما دلار قوی هم این روزها مشکل دیگری 
است که به کاهش قیمت های جهانی منجر شده است، دلار رکوردشکنی 

می کند و ارزش برابری آن به یک در برابر یورو رسیده است.
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اخبـار هفته

وبل ع نمادهای بازار متشکل ارزی با ورود ر تنو
مدیرعامــل بــازار متشــکل ارز ایــران گفــت: 
صادرکنندگان ایرانی که به روســیه و کشــورهای 
CIS صادرات دارند، می توانند ارز )روبل( حاصل از 

صادراتشان را در بازار به نرخ توافقی عرضه کنند.
امیر هامونی با اشاره به اینکه برای اولین بار گشایش 

نماد معاماتی جفت ارز روبل-ریال انجام می شود، گفت: این نماد با کمک 
بانک مرکزی و با حضور برخی از مقامات و اهالی صنعت بانک و صرافی، 
در بانک مرکزی رونمایی شــد.او افزود: یکی از مهمترین دســتاوردهای 
این گشــایش نماد )روبل-ریال( این اســت که دانشجویان ایرانی که در 
کشور روسیه و حوزه کشورهای مستقل مشترک المنافع )CIS( تحصیل 
می کنند بتوانند نیاز ارزی روبل مد نظرشان را در این بستر تأمین کنند 
 CIS به عبارت دیگر دانشجویان شاغل به تحصیل در روسیه و کشورهای
که خانواده هایشان در ایران هستند و نیاز به روبل دارند بتوانند از این ابزار 

جدید در بازار متشکل ارزی بهره مند و نیازشان تأمین شود.

یایی شرکت ملی نفت دور جدید عرضه های در
 مدیرعامل بورس انرژی ایــران از آغاز دور جدید 
عرضه های دریایی شــرکت ملی نفت ایران شامل 

نفت سفید و نفتای سبک خبر داد. 
علی نقــوی گفت: دور جدیــد عرضه های دریایی 
شــرکت ملی نفت ایران از هفتــه جاری آغاز و در 

نخستین عرضه دریایی که در تاریخ 3 مرداد انجام می شود، 60 هزار تن 
نفتای سبک پالایشگاه آبادان و نیز 240 هزار بشکه نفت سفید از مسیر 

رینگ صادراتی بورس انرژی ایران در معرض فروش قرار می گیرد.
وی باتوجه به رویکرد مثبت شــرکت ملی نفت ایران افزود: این عرضه ها 
فصل جدیدی از توسعه همکاری ها میان شرکت ملی نفت ایران و بورس 
انرژی ایران را رقم می زند و می توان شــاهد توسعه عرضه های دریایی از 

مسیر بورس انرژی ایران بود.
به گفته علی نقوی خریداران می توانند جزئیات این عرضه ها را از طریق 

سایت بورس انرژی ایران دریافت کنند.

ح های بازنشستگی به بازار  ورود صندوق  های طر
مدیر نظارت بــر نهادهای مالی ســازمان بورس و 
اوراق بهــادار با بیان اینکه »تدوین قوانین و مقررات 
مربوط بــه راه اندازی صندوق های ســرمایه گذاری 
بازنشستگی« یکی از مواردی است که سازمان بورس 
و اوراق بهــادار در حال حاضر در دســتور کار خود 

قرار داده و چارچوب اولیه آن نیز تدوین شــده، گفت: بر اســاس بند 19 
ماده یک قانون بازار اوراق بهادار، صندوق های بازنشستگی که مدنظر این 
مقررات قرار گرفته اند، صندوق های ســرمایه گذاری هستند که با استفاده 
از طرح های پس انداز و ســرمایه گذاری، مزایای تکمیلــی را برای دوران 

بازنشستگی اعضای خود فراهم می کنند.
رضا نوحی افزود: ظرفیت قانونی این صندوق ها مطابق با بند 19 ماده یک 
قانون اوراق بازار بهادار پیش بینی شــده است همچنین به گونه ای است 
تا به راحتی بتواند NAV صندوق، زمان های ورود و خروج سرمایه گذاران 

و مبالغی که سرمایه گذار و کارفرما پرداخت می کنند را محاسبه کند.

و جان می گیرد به کمک بورس کالا بازار خودر
عضو ناظر مجلس در شورایعالی بورس عرضه خودرو 
به شــیوه جدید را موجب کاهــش اختاف قیمت 
کارخانه و بازار و نیز حذف دلالی و تعدیل قیمت ها 

عنوان کرد.
محســن علیزاده گفت: شــورایعالی بــورس از ابتدا 

تاش داشت خودرو و سایر کالاها از این طریق عرضه شوند و شیوه نامه ها 
توسط بورس کالا تدوین می شــود، دراین بین وزارت صمت در پی تعدیل 
قیمت هاســت اما اگر جلوی عرضه خودرو در بورس گرفته شــود، چنین 
مقصــودی حاصل نمی شــود.وی ادامه داد: متخصصان بــر این باورند که 
شفافیت قیمت، جلوگیری از فساد و رانت و حذف دلالان به تعدیل قیمت ها 
کمک می کند و اگر واســطه از بین برود و با عرضه بیشتر خودرو در بازار، 
تقاضا کاهش یابد، منجر به تعدیل قیمت خودرو در بازار می شود. علیزاده 
افزود: خودروساز باید با حذف قیمت گذاری دستوری و عرضه بیشتر، خطوط 

تولید خود را ارتقا داده و واحدهای تولیدی پویا و فعال تر شوند.

با اینکه مذاکرات برجام و توافقات احتمالی می تواند 
توانایی هــای مالی بانک مرکــزی را افزایش دهد 
امــا ورود کمی پول به خزانه کشــور نمی تواند بر 
واقعیت های اقتصادی اثر جدی بگذارد یعنی مشکل اصلی اقتصاد کشور با 

مذاکرات و توافقات احتمالی رفع نمی شود.
ممکن است توافقات و آزاد شدن پول های بلوکه شده و آزادی فروش نفت 
بتواند به طور موقت  مانند مســکنی بر اقتصاد کشور اثر بگذارد اما درمان 
اصلی نیست بلکه درمان اصلی اقتصاد در داخل کشور است یعنی قدم اول 
کنترل جدی نرخ تورم، نرخ بهره و به نزدیک صفر رساندن آنها و همچنین 
واقعی و واحد شدن قیمت ها مخصوصاً برای حامل های انرژی و نرخ ارز است 
چون چند نرخی بودن ارز و غیرواقعی بودن قیمت ها باعث ایجاد انواع رانت 
و فساد در بازار بوده و در صورت تداوم ارز چند نرخی، همچنان خواهد بود.

در شــرایط فعلی در اثر سیاست های غلط اقتصادی ارزش پول ملی به طور 
چشمگیری کاهش یافته و تا زمانی که نرخ تورم در کشور به طور جدی با 
نرخ های تورم در کشورهای حوزه دلار تفاوت داشته باشد، تغییری در این 
روند حاصل نمی شود. به بیان دیگر کاهش ارزش پول ملی ادامه دارد حتی 
اگر همه پول های بلوکه شده هم آزاد شود. به طور مثال وقتی فردی در انبار 
منزل خود موش داشته باشد، هر مقدار هم که گندم انبار کند، موش ها آنها 
را از بین می برند بنابراین بهتر اســت که اول مسئله وجود موش ها برطرف 

شود که اگر گندم وارد انبار شد، ایمن باشد.
دلیل اصلی بالا رفتن نرخ ارز از یک سو افزایش حجم نقدینگی، نرخ تورم و 
بهره و از سوی دیگر کاهش اعتماد مردم به نظام پولی و بانکی کشور است.

تورم با گرانی تفاوت دارد. به عبارتی، شاید در مورد کالایی، مردم بتوانند با 
احتکار و یا تبانی قیمت را افزایش دهند و گران فروشی کنند امام ایجاد تورم 
یا کنترل آن تنها توسط دولت ها انجام می شود و مردم در ایجاد تورم هیچ 
نقشــی ندارند یعنی ایجاد تورم به منزله گرفتن نوعی مالیات غیرشفاف و 
کاما غیرعادلانه از مردم توسط دولت ها است درنتیجه این مهمترین دلیل 

کاهش ارزش پول ملی به حساب می آید. 
با وجود اینکه کاهش ارزش پول ملی باعث گرانی و در شرایطی فقیر شدن 
مردم می شود اما اگر در شرایطی چاره ای جز افزایش نقدینگی، تورم و نرخ 
ارز نباشد، باید فکری کرد که این تغییر بسیار نامحسوس و با شیب مایم 
باشــد. در حالی که رسم شــده مدیران اقتصادی تا توانسته اند بر روی فنر 
ثبات قیمت ارز )با وجود تفاوت نرخ بهره و تورم در کشــور ما و کشورهای 
حوزه دلار( فشار آورده اند و جلوی جویبار طبیعی افزایش قیمت )که حاصل 
تفاضل نرخ تورم و بهره در کشور ما و کشورهای حوزه دلار بوده( را گرفته اند 

تا زمانی که سد شکسته و قیمت ها افزایش ناگهانی داشته باشند. 
البته همیشــه یکی از راهکارهــای اصلی برای جلوگیــری از بالاتر رفتن 
قیمت ها، کنترل نقدینگی است و نقدینگی به دو گونه افزایش پیدا می کند؛ 
اول چاپ اسکناس و دوم دادن بهره به پول های راکد در بانک ها که هر دو 

به دست دولت انجام پذیر است و مردم در آن نقشی ندارند.
از عوامل دیگری که باعث نبود شــفافیت در بازار ارز شــده، محدود کردن 
شدید صرافان دارای مجوز است که باعث رونق و رشد معامات غیررسمی 
و گاه غیرقانونی در بازار شــده اســت. به نظر می رسد هر چه تعداد صرافان 
مجاز و تحت نظارت بیشتر باشد، از تعداد کسانی که بدون مجوز و نظارت 
و همچنیــن بدون دادن مالیات به ارائه خدمات ارزی می پردازند، کاســته 
می شود. در چند سال گذشته بیش از 600 صرافی دارای مجوز رسمی فقط 
به بهانه مقررات جدید که مقدار سرمایه را تا بیست برابر در یک مرحله )و 
اخیرا تا شــصت برابر( بالا برده بود، مجوزشان تمدید نشد و در واقع حذف 
شــدند یا در معرض خطر حذف قرار گرفتند، در حالی که بیش از شصت 
هزار فعال غیرمجاز مشــغول ارائه خدمات ارزی به مردم هستند که نه تنها 
تحت نظارت نهادهای قانونی نیستند و مالیات نمی دهند بلکه ممکن است 

گاه برخی از آنها باعث صدمه به معامله گران طرف مقابل خود هم شوند.
به هر حال مهمترین، اصلی ترین و شاید بتوان گفت تنها دلیل افزایش نرخ 
ارز و اصولاً همه نرخ ها، بالا بودن نرخ تورم است و همانطورکه اشاره شد، تورم 
یعنــی اخذ مالیات پنهان از مردم و این غیر منصفانه ترین و غیر اخاقی ترین 
نوع اخذ مالیات اســت. هنگامی که گفته می شود نرخ تورم مثا 30 درصد 
اســت یعنی سالانه هر یک از آحاد جامعه 30 درصد از ثروتشان را از دست 
می دهند بنابراین قبل از امید بستن به موافقت نامه ها و آزاد شدن پول های 
بلوکه شده )که البته باید در جای خود پیگیری و حقوق مردم استیفا شود( 
بهتر است مشکات داخلی را از گردن اقتصاد کشور باز کنیم که مهمترین 

آنها واحد و واقعی شدن قیمت ها و کاهش جدی نرخ تورم و بهره است.
ما در این انبار گندم می کنیم 

                                 گندم جمع آمده گم می کنیم 
اول ای جان دفع شر موش کن 

                                 وانگهان در جمع گندم کوش کن
دفع موش یعنی نرخ تورم به نزدیک صفر برسد، ممکن است تورم حداکثر 
3 تا 4 درصد برای روانی اقتصاد مفید باشد اما تورم بالا مخصوصاً تورم های 
دورقمی باعث تضعیف اقتصاد کشور در میان مدت و در نهایت بهم ریختگی 
وضــع اقتصادی مردم می شــود. اینکه برخی عدد 30 هزار تومان را ســد 
ســکندری غیر قابل عبور برای نرخ دلار می دانند با داشــتن این نرخ تورم 

تصور درستی نیست.

برجام به تنهایی راهگشا نیست
یادداشت

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

علی اصغر سمیعی
کارشناس بازار ارز

مجمع عمومی عادی سالانه »بفجر« با حضور 78 درصد حاضران و به ریاست محمد حسن فامیلی 
برگزار شــد. بعد از رأی گیری از حاضران در مجمع برای انتخاب ناظران و اســتقرار هیأت رئیسه، 

این مجمع در سالن همایش های بین المللی نیایش آغاز شد.
به گزارش روابط عمومی شــرکت فجر انرژی خلیج فارس، علی زال خانی با بیان اینکه شرکت فجر 
انرژی خلیج فارس به عنوان اولین مجتمع تولید یوتیلیتی و سرویس های حیاتی متمرکز در ایران 
از ســال 1382، دومین شرکت در صنعت پتروشیمی کشــور بعد از شرکت پتروشیمی بندر امام 
از نظر حجم ســرمایه گذاری بالغ بر 2 و نیم میلیارد یورو اســت، تصریح کرد: این مجتمع عظیم، 
پیشرفته و مدرن به عنوان قلب تپنده در منطقه ویژه اقتصادی پتروشیمی، عملیات تولید و توزیع 
ســرویس های حیاتی به 34 شرکت مستقر در این منطقه که بالغ بر 34 درصد صنعت پتروشیمی 

کشور را شامل می شود، برعهده دارد.
وی در ادامه با بیان اینکه این شــرکت از اردیبهشت تا پایان شهریور با ظرفیت تولید هزار مگاوات 
فعالیــت می کند، اظهار کرد: در ایــن بازه با توجه به تقاضای 68 هزار مگاواتی برق کشــور، فجر 
انرژی با تامین حدود 500 مگاوات توان لحظه ای از نیاز شــبکه برق سراسری عاوه بر تامین نیاز 
شــرکت های پتروشیمی، ســهمی حدود هفت دهم درصدی از تامین برق کشور را بر عهده دارد و 
نکته حائز اهمیت آنکه فروش برق به شبکه سراسری که هم در راستای ایفای مسئولیت اجتماعی 
و هم درآمدزایی برای شرکت است، در سال 1400 نسبت به سال قبل 12 درصد بیشتر بوده و در 

سال 1401 از این مقدار نیز بیشتر خواهد شد.
زال خانی با بیان اینکه در حال حاضر شرکت فجر  انرژی خلیج فارس جهت نیل به اهداف بلندمدت 
و چشــم انداز خود و پایداری و افزایش سودآوری در حال بررسی و ایجاد بسترهای مناسب جهت 
فروش محصولات تولیدی در خارج از منطقه ویژه اقتصادی و در پی دستیابی به بازار فروش جدید 
اســت و قصد دارد برترین شرکت بورســی بازار انرژی در افق 1404 بشود،  یادآور شد: با توجه به 
طرح های توسعه در حال اجرا در منطقه ویژه اقتصادی این شرکت توانایی تامین نیازهای یوتیلیتی 
این طرح ها را نیز دارد. زال خانی همچنین با ارائه جدول ترکیب فروش محصولات شرکت فجر در 
ســال 1400  گفت: برق 53 درصد، انواع آب 20 درصد، بخار 16 درصد، انواع هوا 7 درصد و سایر 

محصولات 3 درصد میزان فروش محصولات این شرکت را تشکیل می دهد.
در پایان، این مجمع با تخصیص حداکثر سود قابل تخصیص به میزان 435 تومان به ازای هر سهم 

بفجر موافقت کرد.

گزارش مجمع عمومی سالانه فجر انرژی خلیج فارس

سود ۴۳۵ تومانی برای سهامداران »بفجر«

انتظار رشد با اما و اگر

حجم پایه پولی در پایان خردادماه نســبت به رقم پایان اردیبهشت )28.4 هزارمیلیارد ریال( کاهش 
یافته و رشــد ماهانه پایه پولی نیز در خردادماه ســال جاری منفی )معادل 0.4- درصد( بوده است 
و همچنین رشــد نقدینگی در سه ماهه اول امســال در مقایسه با مدت مشابه سال قبل یک درصد 

کاهش یافته است.
به گزارش روابط عمومی بانک مرکزی و براساس گزیده آمارهای اقتصادی خرداد ماه 1401، بررسی 
رشد نقدینگی در این ماه حاکی از تداوم روند کاهشی این متغیر همچون ماه های گذشته بوده است. 
حجم نقدینگي در پایان خرداد ماه 1401 به رقم 51049.6 هزار میلیارد ریال رســید که نســبت به 
پایان ســال 1400 معادل 5.6 درصد رشد نشان می دهد و در مقایسه با رشد نقدینگی دوره مشابه 

سال قبل )6.6 درصد(، 1.0 واحد درصد کاهش داشته است.
همچنین، نقدینگی در دوازده ماهه منتهی به پایان خرداد ماه 1401 معادل 37.8 درصد رشد یافته 
که 2.5 واحد درصد از آن به افزایش پوشش آماری )اضافه شدن اطاعات بانک مهراقتصاد در آمارهای 
پولی، به واسطه ادغام بانکهای متعلق به نیروهای مسلح در بانک سپه( مربوط بوده و در صورت عدم 
لحاظ افزایش پوشــش آماری یاد شــده، رشــد نقدینگی در پایان خرداد ماه 1401 به 35.3 درصد 
کاهش می یابد. از این رو رشد دوازده ماهه نقدینگی منتهی به پایان خرداد ماه 1401 )با پایه همگن( 
نســبت به رشد دوره مشابه سال قبل )39.4 درصد(، معادل 4.1 واحد درصد کاهش نشان مي دهد. 
پرداخت های دولت در سه ماهه ابتدایی سال جاری، عمدتاً با اتکا به منابع سپرده ای خود بوده است. 
پایه پولی در پایان خرداد ماه ســال 1401 با رشــدی معادل 6.0 درصد نسبت به پایان سال 1400 
)معــادل با 364.0 هزار میلیارد ریال افزایش( به 6403.7 هزار میلیارد ریال رســید. لازم به توضیح 
است که در دوره مشابه سال 1400، رشد پایه پولی به میزان 9.2 درصد تحقق یافته بود. همچنین، 
پایه پولي در دوازده ماهه منتهي به پایان خرداد ماه 1401 معادل 27.8 درصد رشد یافت که نسبت 

به رشد دوره مشابه سال قبل )30.7 درصد(، 2.9 واحد درصد کاهش نشان می دهد.
خاطرنشان می شود، روند رشد دوازده ماهه پایه پولی با آغاز به کار دولت سیزدهم و متأثر از رویکرد 
انضباط گرایانه دولت و سیاســت های پولی و نظارتی فعــال بانک مرکزی به طور قابل ماحظه ای 
کاهشی بوده و از 42.6 درصد در پایان تیرماه 1400 به 27.8 درصد در پایان خرداد ماه سال 1401 
رسیده اســت.همچنین حجم پایه پولی در پایان خردادماه نســبت به رقم پایان اردیبهشت )28.4 
هزارمیلیــارد ریال( کاهش یافته و رشــد ماهانه پایه پولی در خردادماه ســال جاری منفی )معادل 

0.4- درصد( بوده است.

جزئیات گزیده آمارهای اقتصادی پایان فصل بهار؛

رشد ماهانه پایه پولی در خرداد 1۴01 منفی شد
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رویداد هفته
ح تنظیم بازار ین چالش طر ۹۷؛ بزرگتر تکرار اتفاقات 

معاون عملیــات و نظارت بر بورس کالا، بزرگترین 
چالش طرح تنظیم بازار کالاهای مشمول عرضه را 
تکرار اتفاقات سال ۹۷ بازارهای کالایی معرفی کرد.
جواد جهرمی در خصوص طــرح مجلس مبنی بر 
تنظیم بازار کالاهای مشمول الزام عرضه در بورس 

کالا گفت: حدود ۹۵ درصد محصولات پتروشــیمی در بورس کالا عرضه 
می‌شــود بنابراین همان قانونی که سبب شده کف عرضه پتروشیمی‌ها 
رعایت شــود می‌تواند برای سایر محصول‌ها از جمله فولاد مؤثر باشد اما 
به‌نظر می‌رسد نه نبود قانون بلکه ضعف اجرای قانون چالش اصلی است که 
باید تقویت شود. او افزود: بزرگترین چالش و نگرانی، تکرار اتفاق‌های سال 
۹۷ در بازارهای کالایی است که با مصوباتی، همه اختیارات زیرنظر وزارت 
صنعت رفت و منجر به زیان بزرگ سهامداران و توزیع رانت گسترده شد 
ضمن آنکه پذیرش و عرضه کالاها هم بهتر است براساس همان ساختار 

قبلی مصوب شورایعالی بورس و ناظر بازار سرمایه انجام شود.

و و سایپا انجام شد ارزش‌گذاری سهام ایران خودر
معاون اسبق سازمان خصوصی‌سازی با بیان اینکه 
ارزش‌گذاری ســهام ایران خودرو و سایپا به مرحله 
پایانی رسیده اســت، گفت: این گزارش‌ها توسط 
مرکــز امور کارشناســان قوه قضاییــه و از طریق 
ارزیابی ســهام ایران خودرو و ســایپا تهیه و آماده 

تحویل به ایران خودرو و سایپا ست.
اسماعیل غلامی به آخرین وضعیت واگذاری سهام ایران خودرو و سایپا 
اشاره کرد و افزود: بررســی‌ها برای واگذاری ایران خودرو و سایپا انجام 
شــده و گزارش قیمت‌گذاری سهام توســط مرکز امور کارشناسان قوه 
قضاییه آماده شده است. وی با تأکید بر اینکه ارزش گذاری آن به مرحله 
پایانی رسیده اســت، گفت: این گزارش‌ها توسط مرکز امور کارشناسان 
قوه قضاییه و از طریق ارزیابی ســهام ایران خودرو و سایپا تهیه و آماده 
تحویل به ایران خودرو و سایپا ســت، باقی تصمیم‌گیری‌ها توسط آنها 

انجام می‌شود.

است حمایتی  سیاست‌های  نیازمند  خوب  اقدامات 
نایب رئیس کمیســیون بازار پول و ســرمایه اتاق 
بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی ایران گفت: با 
وجود درست بودن تک نرخی شدن ارز با توجه به 
شرایط ویژه اقتصادی کنونی مانند تحریم‌ها و تورم 
بالا، عملی شــدن همه جانبه آن فعلا کار درستی 

نیســت همچنین ما با مشکلات ســاختاری و ناکارآمدی در حوزه‌های 
مختلف اقتصاد کشور روبه‌رو هستیم که پیشبرد و کارایی ارز تک نرخی 
را دچار اختلال می‌کند بنابراین تورم فزاینده، مزمن و مشکلات ساختاری 
در اقتصادی ایران، ابرچالش‌های اقتصاد ایران هستند که شرایط را برای 

حذف کامل نرخ ارزهای مختلف ناممکن کرده‌اند.
سیدرضا زیتون‌نژاد افزود: به‌نظر می‌رسد راهکار این است که دولت با یک 
برنامه زمان‌بندی شده و در طول یک مدت مشخص همچنین به دنبال 
یک برنامه حمایتی برای تولیدکنندگان و مصرف کنندگان به حدف ارز 

ترجیحی بپردازد.

نقش بورس دررفع محدودیت‌های برقی
یادداشت

در تیـر مـاه سـال جـاری رونـد بـازار سـرمایه بـه 
محسوسـی  افـت  بـا  شـاخص  و  نزولـی  صـورت 
همـراه بـود. تیرماه در حالی آغاز شـد که شـاخص 
در محـدوده یـک میلیـون و 500 هـزار واحـد قـرار داشـت امـا ایـن 
وضعیـت چنـدان دوامـی نداشـت و در آخریـن روز مـاه شـاخص در 
محـدوده یـک میلیـون و 470 واحـدی کار خـود را بـه پایان رسـاند. 
مـوارد مهمـی نیـز در مـاه گذشـته رخ داد کـه بـی تاثیـر در این حال 
بـازار نبودنـد. از جملـه اتفاقاتـی که بازار سـرمایه را در تیرمـاه درگیر 
کـرد، می‌تـوان بـه پایـان فصـل مجامـع و آغـاز انتشـار گزارش‌هـای 
ماهانـه اشـاره کـرد. مجامـع شـرکت‌های بورســـی آخریـن روزهـای 
خـود را سـپری می‌کنـد و در هفتـه گذشـته شـاهد مـوج انتقـادات 
و اعتراضـات ســـهامداران و تقســـیم های نـــه چنـدان بـالا بودیم. 
تقسـیم سـودها بـه دلیـل اســـتفاده از معافیـت مالیاتـی افزایـش 
سـرمایه از محل انباشـته کاهش یافته اسـت که انتقادات سـهامداران 
خـرد را در پـی داشـته اسـت. در این روزها گاز اروپا از سـوی روسـیه 
در حـال قطـع شـدن اسـت، امـا بازارهـا واکنش‌هـای سـختی نشـان 
نمی‌دهنـد. از سـوی دیگـر، قیمت هـای مـواد غذایـی به سـطوح قبل 

از بحـران اوکرایـن نزدیـک شـده‌اند.
بـا تمـام این اوصاف در ماهی که گذشـــت شـــاخص کل 1/4 درصد 
افـت کـرد. همچنیـن ارزش و حجـم معاملات به ترتیـب کاهش بیش 

از 13 و 53 درصـدی را به ثبت رسـاندند.

در بـازار مـوازی سـکه امامـی بیشـترین رشـد قیمتـی را بـا افزایشـی 
1/2 درصـدی تجربـه کرده اسـت بـه طوری کـه از 14 میلیون و 755 
هـزار تومـان در ابتـدای تیرمـاه بـه 14 میلیون و 937 هـزار تومان در 
پایان ماه رسـید. بعد از سـکه، یورو بیشـــترین میـزان افزایش قیمت 
را تجربـه کـرده اسـت و در مـاه گذشـته 0/8 درصـد افزایـش قیمـت 
داشـته اســـت. در بازارهای موازی، دلار در رتبه سـوم رشد قرار دارد 
و بـا 0/7 درصـد تنهـا یـک دهـم درصـد کمتـر از یـورو رشـد قیمتی 
داشـته اسـت. دلار ایـن مـاه در کانـال 27 هزار تومـان باقـی ماند. اما 
در ایـن بیـن تنهـا طال بـود کـه رونـدی منفـی و کاهشـی داشـته و 
افتـی 6/1 درصـدی در قیمـت را تجربه کرده اسـت و در محدوده 13 

میلیـون تومان قـرار دارد.

در معامالت تیـر مـاه سـال جـاری نمادهـای وآذر و حپتـرو بـا بیش 

از 27 درصـد رشـد قیمتـی بیشـترین میـزان بازدهـی را در تابلـوی 
معامالت بـورس تهـران به خـود اختصاص دادنـد. بعد از ایـن نمادها، 
در ایـن تابلـو نمـاد معاملاتـی تکنـو بـا بیـش از 26 درصـد و سـپس 
نمادهـای مـداران و خریخـت بـا بیـش از 20 درصـد افزایـش قیمـت 
بالاتریـن میـزان بازدهـی را از آن خـود کردنـد.در مقابـل نمادهـای 
معاملاتـی وتـوس بـا 27 درصـد، غنوش بـا 24 درصد، فمـراد و ونیرو 
بـا 23 درصـد و تکشـا بـا 22 درصـد بیشـترین افـت قیمتـی را در 

تابلـوی معامالت بـورس تهـران تجربـه کردند.

در تابلــوی معاملاتــی فرابــورس نیـز کمرجان بــا 14 درصـد، بساما 
و کتـوکا بـا 11 درصــد، مفاخـر بــا 10 درصـد، آریـان بــا 9 درصــد 
نمادهایــی هســتند کــه در مــاه گذشـته بیشــترین ســودآوری را 
بــرای ســهامداران خــود بــه ارمغــان آوردنــد امـا از طــرف دیگـر 
 نمادهــای فتوسـا بـا ریزشــی بیــش از 34 درصـدی و اسـتارز بـا
31 درصد و وگستر بــا 28 درصــد و در نهایت بپیوند با 27 بیشـترین 

میـزان کاهش قیمـت را به نـام خـود به ثبـت رسـاندند.

نمــاد معاملاتــی خلیبـل بــا بازدهــی بیــش از 11097 درصـدی 
بیشــترین میــزان افزایـش قیمت را در تیر ماه 1401 به سـهامداران 
خـود هدیــه داد و پرچمــدار بازدهــی در ایـن ماه شــد. بعـد از آن 
نمادهـای چنوپـا، وسـالت، بهیر و وحکمت هر کــدام به ترتیــب بــا 
2075 درصد، 62 درصــد، 41 درصد و 32 درصد بیشــترین رشــد 
قیمتی را داشــته‌اند. اما بخت با وشــمال، شــفارا، شــلرد، ثقــزوی 
و گکیش همراه نبــود و ایــن نمادهــا بیــن 25 تا 21 درصــد افت 

قیمتی داشــتند.

مرضیه حیدری
ر خبرنگا

رفـع  در  بـورس  نقـش  دربـاره 
محدودیت‌هـای بـرق کشـور چند 
نکتـه قابـل طـرح اسـت؛‌ واقعیـت 
ایـن اسـت کـه بـورس راهـکاری 
بـرای کشـف قیمـت واقعـی بـرق 
اسـت اما مشـکل بزرگ این اسـت 

کـه بـا توجـه بـه اینکـه سـوخت بـه طـور رایـگان در اختیـار نیروگاه‌ها 
قـرار می‌گیـرد، قیمـت آن بـه قیمـت تبدیـل انـرژی و نـه قیمـت واقعی 

نزدیـک می‌شـود.  بـرق 
بنابرایـن اگـر قرار اسـت بـورس نشـانگر قیمت واقعـی برق باشـد به نظر 
می‌رسـد آن بخشـی از معامالت بـرق در بـورس کـه بیـن نیروگاه‌هـا و 
صنایـع بـزرگ خریـد وفـروش می‌شـود، بـا قیمـت صادراتـی گاز وغیـر 
یارانـه‌ای صـورت گیـرد. دراین صـورت با افزایـش قیمت‌ها، انگیـزه برای 
افزایـش راندمـان در نیروگاه‌هـا بـالا مـی‌رود و سـوخت در نیروگاه‌های با 
راندمـان پائیـن هـدر نمی‌رود و صنایع فلزی و پتروشـیمی بـرق یارانه‌ای 

مـردم را بـه خـارج از کشـور صـادر نخواهند کرد. 
از ایـن رو، بورس حتما می‌تواند مکانیسـم خوبـی در رفع محدودیت‌های 
برقـی باشـد امـا نـه بورسـی کـه هم‌اکنـون بـرای تبدیـل انرژی اسـت و 

اصـولا رد پایـی از سـوخت  و راندمان در آن وجـود ندارد. 
بـا واقعـی شـدن قیمـت بـرق در بـورس شـاهد افزایـش بهـره وری در 

سـمت مصـرف و حتـی کاهـش مصـرف خواهیـم بـود.

مالیات بر عایدی سرمایه نیاز کشور است
عضو کمیســیون صنایع و معادن گفت: درصورتی 
که فضای شناســایی خــوب باشــد، مصادیق به 
درستی تعیین شود و افرادی که مشمول این حوزه 
هستند با دقت تشخیص داده شوند، اجرای مالیات 

برعایدی سرمایه نیاز کشور است.
حجت الله فیروزی تصریح کرد: مالیات بر عایدی سرمایه نگاه جدیدی 
به موضوع مالیات به حســاب می‌آید که در کنــار نکات مثبت آن، با 
نگرانی‌هایی همراه شــده اســت. برای روشن شــدن موضوع، حذف 
یارانه‌ها را مورد توجه قرار می‌دهیــم. به دلیل آنکه دهک‌ها به خوبی 
شناســایی نمی‌شــوند، اکثر افراد از بابت حذف یارانــه نگرانی دارند، 
در اعمــال مالیات‌ها هم در کســب و کارهای که با دســتگاه‌های پوز 
کار می‌شــود، کســبه گله‌مند هســتند که برخی مواقع شناســایی 
 درآمدهایی که مشــمول مالیات می‌شود، مشکلاتی برای آنان به وجود 

آورده است.

محمود رضا حقی‌فام
مدرس تربیت  دانشگاه  عضو هیات علمی 

وضعیت بازار سرمایه در تیرماه 1401

درصد تغییر1401/4/11401/4/29شرح

4/1 -1،533،3931،471،895  شاخص کل

08/13 -32،540،50028،282،181ارزش معاملات

3/53 -7،5093،506حجم معاملات

وضعیت بازارهای موازی در تیرماه 1401
درصد تغییر1401/4/11401/4/29شرح
2/1 +14،755،00014،937،000سکه
1/6 -14،408،00013،494،000طلا

7/0 +27،69327،737دلار 
8/0 +28،67328،958یورو

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس تهران در تیرماه 1401
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

4،890،005،590،0014،31کمرجان
10،830،0012،060،0011،36بساما
7،590،008،430،0011،07کتوکا
38،350،0042،350،0010،43مفاخر
7،650،008،410،009،93آریان

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس تهران در تیرماه 1401

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
11،250،007،340،0033،87فتوسا
117،640،0080،864،0031،26استارز
4،146،002،973،0028،29وگستر
12،600،009،100،0027،78بپیوند
8،150،006،100،0025،15غگز

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در تیرماه 1401
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

238،0026،650،0011،097خلیبل
69،001،002،075چنوپا

17،660،0028،750،0062،80وسالت
9،430،0013،300،0041،04بهیر

1،398،001،846،0032،05وحکمت

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در تیرماه 1401

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
27،300،0020،250،0025،82پلوله

3،116،002،413،0022،56وسرمد
17،690،0013،800،0021،98شتولی
8،100،006،330،0021،85سخواف

2،200،001،728،0021،45وپسا

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در تیرماه 1401
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
82،300،00105،190،0027,81وآذر

33،440،0042،480،0027,03حپترو
7،380،009،370،0026،96تکنو

21،440،0025،930،0020،94مداران
3،127،003،732،0020،37خریخت

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در تیرماه 1401

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
8،590،006،190،0027،93وتوس
13،600،0012،210،0024،93غنوش
35،990،0027،410،0023،83فمراد
3،096،002،377،0023،22ونیرو
33،590،0025،970،0022،69تکشا

عملکرد یک ماهه بازار سهام بررسی شد:

شاخص 
در گرمای تیر 

ذوب شد



مدیریت ضعیف است
نیما فاضلی، کارشــناس بازار ســرمایه در 
دلایل  بورس  اطلاعات  هفته‌نامه  با  گفت‌وگو 
سایر  به  نســبت  بورس  نامتناســب  رشد 

بازارهای موازی را واکاوی کرد.
***

*  به‌نظر شــما علت اینکه بازار سرمایه همگام با افزایش 
دیگر بازارهای مالی رشدی نداشته، چیست؟

اولین و مهمترین عامل بســته به حمایت دولت اســت و به دلیل اینکه 
دولت سیاســت مشخصی برای حمایت از بازار ســرمایه ندارد، بنابراین 
سرمایه‌گذاران واکنش مثبتی نسبت به این موضوع نشان نمی‌دهند چون 

دولت مانند سنوات گذشته حمایت شفاف خود را اعلام نکرده است. 
مورد دوم مربوط به گزارش‌هایی اســت که شرکت‌ها منتشر می‌کنند؛ 
در حال حاضر گزارش‌های سه ماهه شرکت‌ها منتشر شده و یک‌سری 
هم مربوط به پایان ســال اســت.  البته باید این نکته را در نظر گرفت 
که پیش‌بینی می‌شود به علت اینکه بخشی از این گزارش‌ها مخصوصا 
در حوزه پالایشــی‌ها بهتر از سنوات قبل بوده است، احتمال دارد بازار 

سرمایه رشد 10تا 20 درصدی را در شاخص تجربه کند.

*  از بی‌اعتمادی مردم هم می‌توان به عنوان یکی از دلایل 
این اتفاق نام برد.

درست اســت، به‌طور کلی مشخص است که ســرمایه‌گذاران به‌خاطر 
تجربه‌های تلخ ســنوات گذشــته دیگر اعتماد چندانی به بازار سرمایه 
ندارند چون بورس نتوانست خواسته‌های آنان را پوشش دهد بنابراین 
این عوامل باعث شــده بازار نتواند در روندهای مثبت، خود را به خوبی 
نشــان دهد مگر اینکه دولت سیاســت‌های جدیدی پیش‌بینی و اجرا 
کند. در حال حاضر فقط قدیمی‌های بازار سرمایه در این حوزه حضور 
دارند و به‌نظر می‌رســد سازمان بورس و وزارت اقتصاد برنامه مشخص 
و مدونی برای حمایت از بازار ســرمایه باوجــود اینکه اعلام می‌کنند، 
ندارند. البته بخشی از دلایل این اتفاق به مدیریت صندوق‌هایی مانند 
توسعه و تثبیت ارتباط پیدا می‌کند که به خوبی صورت نگرفته است تا 
بتوانند از بازار سرمایه حمایت کنند تا جایی که در زمان‌هایی که بازار 
جهش خوبی پیدا می‌کند، به سرعت با فروش برخی از سهم‌هایشان از 

رشد بازار جلوگیری می‌کنند.

* تأثیر افزایش نرخ ســود بانکی بــر درجا زدن بورس را 
چگونه ارزیابی می‌کنید؟

مهمترین نکته افزایش نرخ ســود بانکی اســت چون در حال حاضر با 
افزایش تدریجی آن مواجه هســتیم و این موضوع باعث می‌شود افراد 

سرمایه خود را در بازار امنی مانند بانک‌ها سرمایه‌گذاری کنند. 
بانک مرکزی هم سعی دارد با این کار سرمایه‌های بخش خرد را به سمت 
بانک‌ها سوق دهد ضمن آنکه در شرایط فعلی حتی اوراق دولتی هم به 
فروش نمی‌رود یعنی دولت نه تنها در کنترل و حفظ یا همان رونق بازار 

سرمایه موفق نبوده بلکه حتی نتوانسته ریزشی که در برخی اوراق دولتی 
مانند صندوق‌های دارایکم، سهام دولتی و... اتفاق افتاده را جبران کند.

*  و برای عبور از آن باید چه تدابیری لحاظ شود؟
همچنان با این بحران مواجه هســتیم اما نه مانند بحرانی که سال 99 
داشتیم، بازار در شرایط نوسانی قرار دارد به خصوص در روزهای اخیر 
منفی بوده اســت و نشان می‌دهد دولت و سازمان بورس نتوانستند در 
مدیریت به خوبی عمل کنند مگر اینکه گزارش‌های پایان سال تغییری 
ایجاد کنند و یا حمایتی در صنعت خودرو رخ دهد اما در حالت عادی 

اتفاق خاصی در حوزه بازار سرمایه نمی‌افتد.
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.95-12.7118,264,50072,173-حسینا

11.15-11.315,186,630160,500-غگلستا

13.88-9.344,688,80964,919-قشیر

4.32-8.5910,737,090108,387-دسانکو

2.85-7.886,135,000133,555-ریشمک

7.75-7.7514,039,100665-کپرور

4.82-7.7125,709,95028,635-ودی

11.35-7.6122,500,00095,215-بنو

9.35-7.211,015,88721,907-غدیس

9.11-7.092,378,40045,131-وگستر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.597,199,500118,9117.49مفاخر

8.919,525,900111,6773.69کتوکا

8.9107,315,000139,8728.9خدیزل

8.123,765,407127,4192.76کمرجان

6.9160,300,00080,0437.68بساما

6.898,145,000139,0674.22غمینو

6.699,245,000115,1595.54وهامون

6.6110,644,000258,6098.83ثغرب

5.8220,360,000106,2025.82فروسیل

5.71107,400,000193,6820.94غصینو

دیـــدگاه
جذابیت در کدر بودن است بورس در دست بازیگران

علی جبل عاملی، کارشــناس بازار سرمایه در پاسخ به این پرسش که باوجود 
رشد دلار، افزایش قیمت مسکن و رشد تورم چرا بازار سهام رشد نکرده است، 
گفت: در شــرایط فعلی جریان تورمی در کشور وجود دارد که ناشی از عوامل 
مختلفی اســت. ضمن آنکه در این میان مسئله تورم انتظاری هم مطرح است 
و به دلایل بنیادین از جمله نقدینگی یا سیاســی ممکن است سطح عمومی 

قیمت‌ها افزایش داشــته باشد. بنابراین مردم که انتظارات تورمی دارند آن را پیشخور می‌کنند. او 
افزود: موضوع مهم در بازار فعلی نقدینگی است؛ حجم نقدینگی که به سمت بازارهای موازی روانه 
می‌شود اما حرکتی به سمت بازار سرمایه ندارد، در نتیجه علت این اختلاف به دلیل کوچ  نقدینگی 
به ســمت بازارهایی مانند طلا، مسکن و حتی بخش عمده‌ای هم به سمت سپرده‌هاست چون در 
کنار افزایش نرخ بهره بین بانکی، نرخ ســود هم در برخی بانک‌ها بالا رفته و شنیده می‌شود برای 
مبالغ بیش از یک میلیارد تومان 20 تا 21 درصد ســود پرداخت می‌شــود. ضمن آنکه طبق آمار 
در اردیبهشــت ماه نســبت به دوره مشابه قبل حدود 35 درصد میزان سپرده‌گذاری زیاد شده که 
این نشان می‌دهد ســرمایه به سمت بورس نیامده و وارد بازارهای موازی شده است. البته از بازار 
رمزارزها هم می‌توان به‌عنوان محلی برای روانه شــدن این سرمایه‌ها نام برد گرچه در حال حاضر 

در موقعیتی نیست که به آن توجه زیادی شود.
جبل عاملی تصریح کرد: در شرایط فعلی گزارش‌های خوبی از سوی شرکت‌های بورسی منتشر شده، 
نرخ دلار سطوح خود را حفظ کرده و نسبت به چند ماه گذشته افزایش داشته است. همچنین باوجود 
فاصله دلار آزاد و نیما، افزایش اندکی در نرخ نیمایی داشتیم اما باوجود تمامی این موارد توجهی به 
بازار نمی‌شود و عملا نقدینگی بازار همان نقدینگی حقیقی‌های قدیمی بازار و حقوقی‌هاست. بنابراین 
نه تنها پول جدیدی وارد بازار ســرمایه نشده است بلکه حتی خارج هم می‌شود.این کارشناس بازار 
ســرمایه ادامه داد: نکته دیگر اینکه در شرایط ابهام‌آمیز، سرمایه از فضای شفاف فرار می‌کند. بورس 
شفاف است و فردی که می‌تواند ارز یا دلار خریداری کند بدون اینکه رصد شود یا مالیات بدهد وارد 
این بازارها که غیرشــفاف است، می‌شود در نتیجه این سرمایه یا از کشور خارج و یا در داخل کشور 
در بازارهای غیرمولد یا غیرشفاف نگهداری می‌شود.وی تأکید کرد: مجموع این اتفاقات باعث می‌شود 
بورس مورد غفلت قرار گیرد و سرمایه به سمت بازارهای غیرشفاف مانند ارز، طلا و... که نقدشوندگی 
هم گاه در آن زیادتر است، برود چون انتظارات تورمی ناشی از تردید نسبت به نتیجه مذاکرات و یا 
کلیت اقتصاد وجود دارد، مخصوصا باتوجه به اینکه حداقل در شش ماه اخیر بازار خبر محورتر شده 
است و به اخبار به سرعت واکنش نشان می‌دهد. البته علاوه بر جهت نقدینگی، کاهش قیمت برخی 
کامودیتی‌ها تحت تأثیر جنگ اوکراین، افزایش تورم جهانی و تقویت دلار نیز بر کاهش قیمت بعضی 

سهم‌ها با توجه به کامودیتی محور بودن بازار بی‌تأثیر نبوده است.

به عقیده آلبرت بغزیان، استاد اقتصاد دانشگاه تهران شاید زمانی بورس یکی از 
جایگزین‌های دارایی‌ها یعنی بخشی از سبد مردم محسوب می‌شد اما تجربه تلخ 
سال 1399 باعث شد سهام از سبد دارایی آنها خارج شود چون نوساناتی که در 
ارز، مســکن، طلا و... وجود دارد در بورس دیده نمی‌شود به این علت که بورس 
بازیگر دارد و به راحتی می‌توان ثابت کرد بازیگران بورس می‌توانند در سفارشات 

تأثیر بگذارند، نوسان ایجاد کنند و از آن سود ببرند که این رفتار باعث شد افراد عادی متضرر شوند؛ 
سقوط بورس در دو سال گذشته این موضوع را ثابت کرد که عملا حمایت دولت از این بخش برداشته 

شده و تعداد مالباخته عادی زیاد بوده است.
او تأکید کرد: در مجموع یکی از دلایلی که بورس نسبت به رشد دلار، تورم و افزایش قیمت مسکن 
صعود چندانی نداشــته وجود بازیگر در این بازار است و می‌توان در صف سفارش متوجه شد که چه 
افرادی حجم مبنا پر و حداکثری و حداقلی ایجاد می‌کنند، بنابراین نمی‌توان طبق روندهای گذشته 
با هرگونه تحلیل تکنیکال یا فاندامنتال ســبد سهام انتخاب کرد و باید در لحظه دید که تصمیم بر 

روی کدام نمادها گذاشته شده است. 
بــه همین دلیل معمولا دیگر مردم به این بازار ورود نمی‌کنند ضمن آنکه در حال حاضر افراد، لوازم 

خانگی، طلا، خودرو، مسکن و... را به‌راحتی جایگزین یکدیگر می‌کنند اما سهام را خیر!
این کارشناس اقتصادی افزود: وعده‌های بسیاری که برای دخالت و تزریق پول به این بازار داده شد، 
محقق و عملیاتی نشد درنتیجه بازار سهام در دست عده‌ای حرفه‌ای و آشنا به سیستم سفارش‌گذاری 
است که تصمیم‌گیرنده هستند. به همین دلیل می‌بینیم چه در زمان‌هایی که ارز روند صعودی دارد 
و چه در زمان‌هایی که روند نزولی دارد، بازار سهام رنگی جز سرخی سقوط هر روزه به خود نمی‌بیند.
وی تصریح کرد: در حال حاضر چنین توجیهی که بازار ســرمایه کامودیتی محور است و باتوجه به 
کاهش قیمت کامودیتی‌ها در ســطح جهانی، رشدی نداشــته، قابل قبول نیست. یعنی در کشور ما 
اقلامی گران شــده که عملا در دنیا افزایشی نداشته اســت ضمن آنکه علاوه بر کامودیتی، نرخ ارز، 
تحریم، انتقال دشوار وجوه و... هنوز رفع نشده است. همچنین روند نزولی کامودیتی‌ها به دلیل جنگ 
روســیه و اوکراین برای چند ماه گذشته بوده است و برای توجیه وضعیت موجود باید علت نوسانات 

هفتگی گفته شود. از سویی دلایل سقوط دو سال گذشته متفاوت است.
 بنابراین نباید با بهانه رکود کامودیتی‌ها در ســطح جهانی پوششــی بر بازیگران موجود در بورس 
گذاشــت چون هر زمان که آنها بخواهند مس، فولاد، گندم و... رشــد می‌کند به همین علت صنایع 
وابســته آنگونه که باید سودآور نیستند، قیمت ســهام آنها افزایش پیدا نمی‌کند و حتی سقوط هم 
می‌کند. همچنین درصد شــناوری ســهام در بورس اوراق بهادار پایین است و سود عمده به سوی 

غیرشناورها حرکت می‌کند درنتیجه یک‌سری بازی است که در بازار سهام رخ می‌دهد.

حال ناخوش بورس از مرداد تیره ســال 99 تاکنون ادامه دارد؛ با نگاهی به سایر 
بازارهای موازی و رقیب متوجه می‌شویم که بازار سرمایه در رقابت با آنها گویی از 
دور خارج شده است. بر اساس آمار، نرخ ارز از خرداد 1400 تا خرداد سال جاری 
با 32 درصد رشد همراه بوده و در این بازه زمانی قیمت مسکن رشد 35.5 درصدی را به خود دیده 
اســت؛ در این بین تورم همچنان می‌تازد و به رشد 52.5 درصدی رسیده است اما شاخص کل با 

31.7 درصد رشد از رقیبان قدیمی عقب مانده است. کارشناسان این موضوع را بررسی می‌کنند.

چند ســال اســت که اقتصاد 
کشور تورم‌های بین 30 تا 50 
درصد را تجربه کرده اســت. به 
عبارت دیگر در سال‌های اخیر 
شاهد تشدید کاهش ارزش پول 
ملی و به تبع آن تعدیل ارزش 

دارایی‌های سرمایه‌ای و مصرفی با ارزش کاهش یافته پول ملی هستیم اما 
بر خلاف تمام بازارها که رشــد قیمت و تعدیل ارزش را تجربه کرده‌اند، در 
بورس شاهد درجا زدن یا رشدهای ناپایدار و توام با ریزش قیمت‌ها هستیم. 
شاید مهمترین دلیل رفتار خلاف جهت بورس در مقایسه با سایر بازارها را 

بتوان در موارد زیر جستجو کرد:
1. مداخــات تصاعدی دولت در اقتصاد؛ سال‌هاســت فعالان اقتصادی با 
دخالت‌های غیرکارشناســی دولت در اقتصاد، اعلام سیاست و تصمیمات 
بخشی و خلق‌الساعه در بازارهای کشــور آشنایی دارند اما این روند در دو 
ســال گذشته شتاب فزاینده و مؤثرتری داشــته است. تغییرات چندین و 
چند باره در سیاســت‌های مالیاتی و معافیت‌های مصــوب، تغییر در نرخ 
انرژی، تغییر در نرخ خوراک شرکت‌های پتروشیمی، تغییر در صورتحساب 
صادراتی شــرکت‌های پالایشــی و ده‌ها مورد دیگــر از نمونه‌های مؤثر در 

افزایش بی‌ثباتی و ابهام در امکان محاسبه درآمد آتی شرکت‌هاست.
2. قیمت‌گذاری دســتوری؛ هرچند قیمت‌گذاری دســتوری در راستای همان 
دخالت‌های دولت قرار دارد اما به‌واسطه آثار فراگیرش بر درآمد شرکت‌ها، به‌طور 
جداگانه مورد بررسی قرار می‌گیرد. در شرایط رشد تورمی هزینه‌ها، دولت برای 
کنترل تورم جامعه، قیمت‌گذاری دستوری را به‌طور جدی دنبال کرده و درآمد 
و حاشــیه سود صدها شرکت حاضر در صنایع برقی، غذایی، خودرو، لاستیک، 
ســیمان، دارو، اوره و... را تحت‌الشعاع قرار می‌دهد. این موضوع موجبات انتقال 

منافع از جیب سهامداران به سمت واسطه‌ها را فراهم می‌کند.
3.رشــد بطئی نرخ نیما؛ شاید رویه بانک مرکزی در تعیین قیمت ارز نیما 
را بتــوان جامع‌ترین دخالت دولت در درآمد شــرکت‌های حاضر در بورس 
دانست. در شــرایطی که مبنای درآمد صادراتی و ارزش دارایی‌های ارزی 
شــرکت‌ها نرخ نیماست، حذف فاصله 25 درصدی این نرخ با قیمت ارز در 
بازار آزاد می‌تواند موجب رشــد درآمد شرکت‌های بورسی و افزایش قیمت 

سهام آنها شود اما افق مشخصی برای این موضوع دیده نمی‌شود.
4. نگرانی‌های سیاسی؛ نگرانی‌های ناشی از ابهامات موجود در روابط سیاسی 
و در رأس آن نامشــخص بودن آینده برجام از کلیدی‌ترین ابهامات مؤثر در 
بازار سرمایه است. در صورت به نتیجه نرسیدن برجام احتمال کاهش فروش 
نفت و تقلیل درآمد دولت، کســری بودجه، انتشار گسترده‌تر اوراق دولتی و 
در نهایت رشد نرخ بهره و رجوع بیشتر دولت به درآمد شرکت‌ها وجود دارد. 
در حوزه شــرکتی نیز تشــدید تحریم‌ها می‌تواند در کاهش صادرات کالای 
شرکت‌های بورسی مؤثر باشد.به موارد بالا نگرانی از احتمال به قدرت برگشتن 

جمهوری‌خواهان در انتخابات پاییز سنای آمریکا را باید اضافه کرد.
5.نوسانات اقتصاد جهانی و بازارهای کالایی؛ خروج دنیا از شوک کرونا، رکود 
عمومی در اقتصاد جهان، تنش‌های بین‌المللی، تورم بی‌سابقه و سیاست کنترل 
تورم در اقتصاد آمریکا همه دســت به دست هم داده تا شاهد ریزش قیمت 
در بازارهای کالایی جهان باشیم و این موضوع خبر خوبی برای فعالان بورس 
نیست.در نهایت به‌طور خلاصه رشد بازار سرمایه به واسطه شفافیت بیشتر و 
پیچیدگی‌های ذاتی مستلزم تمهیدات جامع‌تری در مقایسه با بازارهای رقیب 
است و بر خلاف سایر بازارها که با نگاه به شرایط موجود رشد قیمتی محقق 
می‌شــود، در بورس اتفاقات پیش‌رو و ریســک‌های آتی نیز در قیمت سهام 
تنزیل می‌شود. آینده بازار سرمایه با انواع فشارهای درآمدی و ابهامات متعدد 
سیاســی دست به گریبان است و این ابهامات و ریسک‌های جدی توان رشد 
پایدار را از بورس گرفته است. با این حال این نکته را نباید از نظر دور داشت 
که جا ماندن بازار سرمایه از تورم واقعیتی انکار ناپذیر بوده و به‌دلیل کاهش 

ارزش ریال، ارزش درجای شرکت‌های بورسی کاهش یافته است.
 بی‌شک، به محض کاهش ریسک و ابهامات اثرگذار فعلی بر بازار سرمایه، دیر 

یا زود باید منتظر جبران این جاماندگی و رشد قیمت‌ها باشیم.

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار

حسین بوستانی
 مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری اعتضاد غدیر

 با عقب ماندن  بورس  از تورم 
و خروج نقدینگی حقیقی ها از بازار سهام اتفاق افتاد

حذف بورس
از اولویت سرمایه‌گذاری

درصد رشد از خرداد 1400 تا خرداد 1401متغیر

32نرخ ارز

35.5قیمت مسکن

52.5تورم

2.58اونس جهانی

42.8سکه

31.7شاخص کل بورس

درصد رشد متغیرهای اقتصادی از خرداد 1400 تا خرداد 1401
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 8.9خودرو و ساخت قطعات     

 5.82ساير محصولات کاني غير فلزي     

 4.31-پيمانکارى صنعتى     

 3.46-مواد و محصولات دارويى     

 3.18-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 3.16محصولات چوبى     

 3.1-قند و شکر     

 3.1-منسوجات     

 2.82-استخراج ذغال سنگ     

 2.46-بيمه و صندوق بازنشستگي     



 10.38-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 5.21دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

 4.89-استخراج ذغال سنگ     

 4.53-ساخت راديو و تلويزيون     

 3.24-کاشي و سراميک     

 2.89-قند و شکر     

 2.28-منسوجات     

 2.22-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

 2.06-خدمات فنى و مهندسى     

 1.98-مواد و محصولات دارويى     

5 | مرداد 1401  هفته اول  سال دهم  شماره 454 |اوراق بهادار

پایه پولی افزایش نمی‌یابد
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

117 21051 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.41-11.41232,560,00011,366-شخارک

13.33-9.6117,127,93685,958-لخزر

14.04-9.531,151,154290,222-وساخت

13.4-9.0719,539,86533,607-کساوه

10.7-8.477,150,50068,691-خشرق

3.79-8.2811,971,500139,436-ددام

8.53-8.0412,949,35180,401-بالبر

7.98-7.989,345,00044,958-خلنت

7.14-7.148,287,76257,106-تکمبا

6.95-6.9528,489,07884,530-کسرا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

30,734,0001,045,2667.3 11.31 سکرد

19,024,00095,7098.49 8.49 دفارا

16,854,500188,4245.49 8.45 مداران

17,017,000120,3473.48 8.03 تپمپی

88,960,0001,769,6867.77 7.54 وساپا

11,834,10074,2677.97 7.44 بشهاب

11,516,96072,91611.2 6.99 دامین

41,179,16998,3444.88 6.43 بموتو

70,727,319498,0416.32 6.32 خزامیا

9,082,196148,1867.28 6.29 خوساز

افزایش 75 درصدی تامین مالی شرکت‌ها
مرتضی چشــان، رئیس اداره نظارت بر انتشــار و ثبت اوراق بهادار بدهی سازمان بورس با 
تاکید بر اینکه تامین مالی شرکت‌های خصوصی از طریق انتشار ابزارهای مالی اسلامی، از 
ابتدای سال جاری تا 15 تیر، نسبت به دورۀ مشابه سال قبل 75 درصد افزایش پیدا کرده 
است، گفت: انواع ابزارهای تامین مالی اسلامی با توجه به نوع نیاز شرکت‌ها طراحی شده‌اند. 
در کشــور ما تامین مالی از طریق بازار سرمایه به وسیله ابزارهای مالی اسلامی )صکوک( 

انجام می‌شــود که انواع مختلفی دارد که از جمله این اوراق می‌توان به صکوک اجاره، مرابحه، منفعت، سفارش 
ساخت، خرید دین، مضاربه و… اشاره کرد. 

وی اضافه کرد: با توجه به توسعه ابزارهای تامین مالی از جمله ابزار مرابحه، بیشترین درخواست‌های انتشار اوراق 
با اهدافی همچون تامین ســرمایه در گردش برای خرید مواد اولیه، خرید دارایی‌های ثابت مورد نیاز شرکت از 
جمله ساختمان، ماشین‌آلات، تجهیزات و تاسیسات صورت گرفته است. همچنین با توجه به اصلاح دستورالعمل 
مرابحه، شرکت‌ها می‌توانند برای خرید سهام با سهولت بیشتری از طریق انتشار اوراق مرابحه سهام اقدام کنند. 
چشــان، توسعۀ دســتورالعمل‌ها برای امکان تامین مالی تخصصی شرکت‌های دانش‌بنیان و همچنین عملیاتی 

کردن ابزار پرکاربردی مثل اوراق وکالت برای تسریع در تامین مالی یکپارچۀ شرکت‌های زیرمجموعه شرکت‌های 
مادر و هلدینگ و طرح‌های مختلف شــرکت‌ها را از دیگر اهداف ادارۀ نظارت بر انتشــار اوراق بدهی برشمرد و 
درباره مزیت‌های تأمین مالی از بستر بازار سرمایه گفت: تامین مالی از طریق بازار سرمایه مزیت‌های زیادی دارد 
که یکی از آن‌ مزایا سررسید بلندمدت این ابزار تامین مالی است که این زمان به صورت میانگین 4 سال است. 
بازه زمانی بلندمدت به شرکت‌ها فرصت می‌دهد تا با توجه به بازپرداخت اصل اوراق در پایان عمر اوراق، امکان 
ســرمایه‌گذاری و کسب بازدهی بیشتر در طول عمر اوراق و همچنین فرصت بیشتر برای تامین وجه مورد نیاز 

برای تسویۀ اصل اوراق در سررسید را داشته باشند. 
همچنین بلندمدت بودن زمان اوراق، فرصت مناســبی برای ســرمایه‌گذاری بلندمدت برای ســرمایه‌گذاران و 
خریداران اوراق فراهم می‌کند.وی نرخ پایین هزینۀ تأمین مالی و همینطور مبلغ بالای تامین مالی نســبت به 
ســایر منابع تامین مالی را از دیگر مزایای تامین مالی از بازار ســرمایه دانست. چشان با توجه به تنوع ابزارهای 
تامین مالی موجود در بازار سرمایه این توضیح را هم داد: شرکت‌ها با توجه به هدف تامین مالی و نیازمندی‌های 
خود می‌توانند انواع اوراق از جمله اوراق اجاره را منتشر و هم از منافع دارایی در اختیار خود بهره ببرند و هم با 
تزریق نقدینگی مورد نیاز تامین شده از محل تامین مالی صورت گرفته به پشتوانۀ دارایی مبنای انتشار اوراق، 

بیش از پیش از ظرفیت‌های دارایی‌های شرکت بهره ببرند. 

میزان انتشار اوراق از سال 97 تا  1401 - میلیارد ریال 

 اسناد سال 
نسبت دولتی مجموع شرکتی  شهرداری دولتیخزانه اسلامی 

به کل 
نسبت شرکتی  

به کل 
نسبت اسناد 

خزانه به دولتی 
97338200399200010632050552079.021.084.7

984777428817425400071020100676287.67.154.2

9943700018332396000363140220237983.216.523.8

41000057914586008970067744585.513.270.8تا 1400/06

755000174935751765302700210382283.214.443.2از 1400/06 تا 1401/04

حراج اوراق مالی اسلامی دولتی بانک مرکزی - هزار میلیارد ریال
جمع کلبانکی و غیر بورس بورس حراج

129.5332.7
212.217.930.1
316.910.627.5
48.612.721.3
59.89.819.6
61612.728.7
725.76.832.5
2226.9* پذیره نویسی84.9

123.895.5219.3جمع کل

 نــرخ بــازار اوراق بدهی 
نیست.  تورم  تابع  چندان 
هم در ایران و هم در دنیا 
حداقل در 5 سال گذشته 
که با تورم‌های تک رقمی 
بالای  تورم‌هــای  حتی  و 

30 درصــد روبــه‌رو بودیم، نرخ بهــره همواره در رنــج 15 تا 20 درصد 
بوده اســت، بنابراین تبعیت یک به یکی بین آنها نیســت؛ ‌هر چند روند 
ایــن دو متغیر از هم تبعیت می‌کند. یعنی زمانــی که تورم افزایش پیدا 
می‌کند، این نرخ‌ها نیز تا حد کمی افزایش پیدا می‌کنند و حتی برعکس. 
امــا این رابطه یک به یک نیســت و کنار هم قــرار دادن نمودار تورم و 
نرخ بهره در ســال‌های گذشــته،‌ حداقل از مهر 94 تاکنون که عددی به 
 عنوان نرخ بازار بدهی مطرح اســت، نشــان می‌دهد این دو متغیر از هم

تبعیت نمی‌کنند. 
بر اســاس تعاریف نقدینگی، مجموع حساب‌ها و سپرده‌های بانکی مردم و 
شــرکت‌ها در ترازنامه بانک‌هاست و طبیعتا ارتباطی بین نقدینگی و اوراق 
بدهی نیز وجــود ندارد بنابراین مجموع کل اوراق بدهی در بازار و مجموع 
کل نقدینگی به عنوان دو متغیر کاملا مستقل حرکت می‌کنند و ارتباطی 
با یکدیگر ندارند.اگر این فرض را بر اســاس تاکیدات تئوری‌های اقتصادی 
بپذیریم کــه نقدینگی و تورم با هم رابطه دارند، از آنجا که انتشــار اوراق 
بدهی بر نقدینگی اثری ندارد، طبیعتا بر تورم نیز اثری نخواهد داشت اما با 
توجه به نیاز دولت به اســتقراض، اگر او را از انتشار اوراق منع کنیم، دولت 
مســتقیما به سراغ استقراض از سیستم بانکی و بانک مرکزی خواهد رفت 
و در ایــن صورت نقدینگی به طور قطعی افزایش می‌یابد. بنابراین ‌می‌توان 
این گزاره را قبول کرد که اگر دولت کسری بودجه را با انتشار اوراق بدهی 
تامیــن کند از آنجا که بر نقدینگی اثر ندارد، بر تورم نیز تاثیرگذار نخواهد 
بود اما در صورتی که روش دوم که اســتقراض نام دارد را برگزیند، قطعا بر 

تورم تاثیر فزایندهای خواهد داشت. 
همچنین،‌ انتشــار اوراق به دلیــل اینکه خارج از سیســتم بانکی انجام 
می‌شود، تاثیری بر ترازنامه بانک مرکزی از جمله اقلام مختلف پایه پولی 
مثل خالص دارایی‌های خارجی بانک مرکزی، اســتقراض دولت از بانک 
مرکزی و بانک‌ها و اضافه برداشــت بانک‌ها ندارد بنابراین باز هم انتشــار 
اوراق تاثیــری بر هیچ یک از ارقام پایه پولی ندارد و از طرف دیگر از آنجا 
که از سیســتم بانکی وام و تسهیلاتی گرفته نمی‌شود، باز هم بر نقدینگی 
بی‌اثر خواهد بود بنابراین با تمامی این گفته‌‌ها انتشار اوراق تاثیری بر پایه 
پولی، نقدینگی و در نهایت تورم ندارد. از این رو، با توجه به موارد مطرح 
شده، قطعا دولت باید در وهله اول کسری بودجه خود را به نحوی تامین 
کند که اصلی‌ترین روش در شــرایط فعلی این است که تفاوت هزینه‌های 
جاری و  درآمدهای مالیاتی را به ســمت صفر سوق دهد چرا که در حال 
حاضر درآمدهای مالیاتی و هزینه‌های جاری دولت تراز منفی بزرگی را به 

بودجه دولت تحمیل کرده است.
در میان‌مــدت و بلندمدت که به دلیل تحریم و ســایر مســائل این روش 
امکان‌پذیر نیســت، طبیعتا بهترین محل برای تامین کسری بودجه دولت، 
انتشــار اوراق بدهی اســت؛ حتی انتشــار این اوراق از فروش نفت و ورود 
درآمدهای نفتی برای تراز کردن بودجه اولویت بیشتری دارد. به بیان دیگر، 
توصیه می‌شــود تامین کسری بودجه از محل فروش نفت و سایر دارایی‌ها 

در اولویت سوم قرار گیرد. 
اولویت دوم اما بهتر است فروش اوراق بدهی و اولویت اول نیز رفع کسری 
بودجه از محل حذف مابه‌التفــاوت درآمدهای مالیاتی و هزینه‌های جاری 
دولت‌ها باشد. بنابراین دولت، وزارت اقتصاد و سایر دستگاه‌ها باید بر اولویت 
اول یعنی رفع کسری بودجه از محل حذف مابه‌التفاوت درآمدهای مالیاتی 
و هزینه‌های جاری دولت‌ها تمرکز کنند تا با کنترل هزینه‌ها، کسری بودجه 

را جبران و به سمت صفر سوق دهند.

علیرضا توکلی کاشی
معاون توسعه کانون نهادهای سرمایه‌گذاری ایران

تحلیلگر  صادقیــن،  علــی 
مالی  بازارهای  و  اقتصــادی 
معتقد است: یکی از راه‌های 
اقتصادهایی  در  تورم  کنترل 
کــه دچــار تورم‌هــای بالا 

می‌شــوند، افزایش نرخ بهره است که از نرخ بهره 
بین بانکی، نرخ بهره سپرده‌‌ها و درنهایت نرخ بهره 
اوراق تا سررســید معروف به نرخ بهره YTM بهره 

برده می‌شود.
او، اقدام اخیر بانک مرکزی دولت رئیسی در اجرای 
عملیات ریپوی معکوس یا بازخرید اوراق و افزایش 
مکرر نرخ بهره بیــن بانکی را موثر در افزایش نرخ 
بهره YTM )نرخ بهره بدون ریسک( دانست و گفت: 
یکی از فاکتورهایی کــه اجازه نمی‌دهد نقدینگی 
ایجاد شده تبدیل به پول داغ شود و اثرات تقاضا و 
تورم در جامع ایجاد شود، ناشی از دو عامل انتشار 
و فروش اوراق و جمع‌آوری نقدینگی و افزایش نرخ 
بهره و تمایل فعالان برای ورود پول به بازار بدهی 
به جای ورود به بازار ســفته‌بازی اســت. بنابراین 

بخش عمده‌ای از انتشار این حجم از اوراق به دلیل 
کنترل نرخ تورم اســت اما در پایان دولت روحانی 
و دولت رئیسی کارکرد بیشتر انتشار اوراق، تامین 
کسری بودجه و نه کنترل تورم بوده است البته این 
به معنای این نیســت که کنترل تورم جزو اهداف 

دولت نباشد. 
صادقین با تاکید براینکه در لایحه و قانون بودجه 
1400 و 1401 صراحتا به فروش اوراق برای تامین 
کسری بودجه اشاره شــده است، اضافه کرد: بین 
فروش اوراق و کنترل تورم ارتباط تنگاتنگی وجود 
دارد و برای تامین کسری بودجه نیز اولویت اصلی 
اســت. اما اولویت دوم بــه نوعی کنترل نقدینگی 
از طریــق افزایش‌ نرخ بهره اســت که از نرخ بهره 
بین بانکی شــروع و تــا بازار بدهــی و نرخ بهره 
اوراق ادامه می‌یابــد.او درباره بازدهی این اوراق در 
شرایط افزایش نرخ تورم متذکر شد: به دلیل اینکه 
خریداران این اوراق عمدتا بانک‌ها، نهادهای مالی و 
شرکت‌های بزرگ هستند و معمولا وارد بخش‌های 
سفته بازی نمی‌شــوند، از آنجا که بازدهی سالانه 

ایــن اوراق بین 18 تا 23 درصد اســت، زمانی که 
نرخ بهره اوراق به بیش از 24 و 25 درصد برسد با 
هــر عدد تورمی انگیزه ورود پول از طرف صاحبان 
نقدینگی مثل بانک‌ها و نهادهای مالی و شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری می‌تواند جذاب باشد. بنابراین اکنون 
نیز اگر نرخ‌های بهــره اوراق به بیش از 25 درصد 
برســد، می‌تواند بخش قابل توجهی از نقدینگی را 
جذب کند. مشابه این شرایط در سه سال ابتدایی 
دولت روحانی اتفاق افتاد. در آن زمان نرخ‌های سود 
بانکی 27، 28 و 29 درصدی نقش اساســی را ایفا 
می‌کرد. سود بدون ریسک صاحبان اصلی نقدینگی 
را مجاب می‌کند به جای فعالیت اصلی، سرمایه را 
در این بخش‌هــا وارد کنند که نرخ بهره اوراق نیز 

می‌تواند جزو این دسته باشد. 
صادقین با اشــاره به اینکه بازپرداخت اوراق عملا 
شــبیه فــروش اوراق جدید و تامیــن مالی برای 
بازپرداخت اوراق قبلی است، گفت: اگر دولت وارد 
این بخش شود بازی خطرناکی کرده است. بنابراین 
اگر با همین نحو بیش از آنچه که مصوب شده اقدام 

به فروش اوراق کند، مجبور است اوراقی به فروش 
برساند که بازپرداخت اوراق قبلی را پاسخ دهد که 
بازی پانزی نام دارد. تجربه سال گذشته بازار تا این 
لحظه نشــان داده است سال گذشته بیش از 200 
هزار میلیارد تومان اوراق فروش رفته است اما فشار 
به بازاری همچون سرمایه وارد شده است. بنابراین 
اگــر فروش اوراق به اعداد بالای 200 تا 250 هزار 
میلیارد تومان برسد آن زمان دولت یا در پیدا کردن 
مشــتری دچار مشکل می‌شود یا بخش‌های دیگر 
فدای فروش اوراق خواهند شد. با این وجود، امکان 
دارد در صورت محقق نشدن برجام، افت درآمدهای 
نفتی و کســری بودجه بیش از حد این اتفاق رخ 
دهد.او در پایان توضیح داد: برآوردها نشان می‌دهد 
در ســال 1400 بیش از 200 همت اوراق فروش 
رفته که در مقایسه با دولت گذشته روند صعودی 
داشته است. البته ناگفته نماند که با توجه به روند 
صعودی نرخ تورم و رشد قیمت‌ها، همچنان اوراق 
فروشی در صورت نبود گشایش‌های سیاسی روند 

صعودی خواهد داشت. 

صعود اوراق فروشی 

گویا این بار هم قرار اســت چاله کســری بودجه به 
مدد اوراق پر شــود؛ چاله‌ای که هر روز گود و گودتر 
می‌شــود و روزهای روشــن دولت را تیر و تار کرده 
است. در واقع کسری بودجه نه تنها در این دولت که در دولت‌های قبل 
نیز به واســطه اوراق تامین می‌شد؛ اوراقی که می‌توان نام منجی را برآن 

نهاد که دولت‌ها را از کابوس شوم کسری بودجه رهانیده است. 
از وقتی هم پای رئیســی به ســاختمان پاســتور باز شــده، 210 هزار 
میلیــارد تومــان اوراق فروش رفته اســت که از این رقــم، 175 هزار 

 میلیــارد تومــان آن فقط دولتــی، 75 هزار و 500 میلیــارد تومان آن 
اسناد خزانه اسلامی، بیش از 30 هزار میلیارد تومان آن شرکتی و 5 هزار 

و 100 میلیارد تومان آن شهرداری بوده است.
این آمارها در حالی اســت که کارشناســان تاکید می‌کنند دولت برای 
تامین کســری بودجه خود بازهم دست به دامن اوراق خواهد شد ضمن 
اینکه نباید او را از این کار منع کرد چرا که در این صورت دولت به سراغ 
استقراض از بانک مرکزی خواهد رفت که این راه می‌تواند ضمن افزایش 

نقدینگی، تورم فزاینده‌ای را به‌دنبال داشته باشد.

عدد نقدینگی از 5100 همت  گذشت

 انتشار ‌175همت اوراق
کارنامه یک‌ساله دولت

ارمغان جوادنیا
خبر‌نگار

انتشار 13 هزار میلیارد تومان اسکناس 
در 9 ماه پس از شــروع کار دولت ســیزدهم تا پایان اردیبهشــت 
1401 به میزان 13 هزار میلیارد تومان اســکناس و مســکوک جدید 
منتشــر شــده اســت. در ایــن مــدت حجــم اســکناس در جریــان 
18درصد افزایش پیدا کرده و به 85.5 هزار میلیارد تومان رسیده 
اســت. در اردیبهشــت 1401 نســبت بــه بهمــن 1400 نیــز حجــم 
اسکناس در جریان 14 درصد بالا رفت که بی‌سابقه بوده است.
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دریچـــه

زمانی که نفت ایران در سال 2012 تحریم شد، قیمت جهانی طلای سیاه 
در محدوده 90 دلار قرار داشــت و بسیاری از کارشناسان گمان می‌کردند 
نبود ایران در بازارهای جهانی قیمت را به 200 دلار در هر بشــکه خواهد 
رســاند، اما این اتفاق معکوس شــد و قیمت نفــت در بازارهای جهانی با 
سیاست‌هایی که در آن زمان توسط فدرال رزرو اتخاذ شد و امیدها به رونق 
اقتصاد جهان را کاهش داد، بــار دیگر روند نزولی به خود گرفت در حالی 
که اولا ایران اجازه صادرات یک میلیون بشکه در روز را همچنان در اختیار 
داشت و از سمت دیگر خلأ ناشی از غیبت ایران به سرعت توسط کشورهای 
دیگر پر شــد. در آن زمان موضوع صادرات نفت توسط بخش خصوصی از 
کانال بورس مطرح شــد ولی مورد انتقاد بســیاری از کارشناسان و بخش 
خصوصی قرار گرفت و در عمل هیچگاه به مرحله اجرا نرســید، مضاف بر 
اینکه کارســازی برخی افراد مانند بابک زنجانی در فروش و صادرات نفت 
فســادهای گسترده ای را به کشــور تحمیل کرده بود و این موضوع باعث 

تردیدهای فراوان در بدنه دولت وقت شد.  
از ژوئــن 2014 تا مارچ 2015 قیمــت جهانی نفت از 104 به 48 دلار در 
هر بشکه رسید و در همین زمان مذاکرات هسته‌ای ایران با غرب در دولت 
حسن روحانی با پیشرفت‌های بسیار خوبی همراه بود، اما تقاضا برای نفت 
در دنیا به دلیل شرایط رکودی رشد چندانی نداشت. در نتیجه عدم حضور 
نفت ایران چندان به چشــم نمی آمد، اما بالاخره دولت توانســت موافقت 
آمریکا و قدرت‌های جهانی را کســب کند و برجام به امضا رسید و صادرات 
نفت ایران با قدرت آغــاز و به این ترتیب موضوع ورود بخش خصوصی به 

حوزه نفت بایگانی شد. 
درســت زمانی که به نظر می‌رسید همه چیز در حوزه صادرات نفت خوب 
پیش می‌رود ترامپ در آبان سال 1397 )نوامبر 2018( ایران را از فهرست 
کشورهای صادرکننده نفت حذف کرد و به این ترتیب دور تازه‌ای از تحریم 
نفتی ایران آغاز شــد. در آن زمان قیمت هر بشکه نفت 52 دلار بود و این 
قیمت تا آوریل 2020 که بهای هر بشــکه نفت آمریکا به محدوده 18 دلار 
رســید روند کاهشــی را تجربه کرد و در عمل نبود ایران تاثیری روی بازار 
جهانی نفت نگذاشــت و تنها ایــران را از دلارهای نفتی محروم کرد. البته 
ایران از روش‌های دیگری برای دور زدن تحریم‌ها اســتفاده کرد، اما هزینه 
این روش‌ها بسیار بالا بود و در عمل درآمد نفتی حاصل از این روش چنگی 

به دل نمی‌زد.
بار دیگر دولت پرونده عرضه نفت در بورس انرژی توسط بخش خصوصی 
را گشــود و عرضه هفتگی نفت آغاز و البته طولی نکشــید که با شکست 
روبه‌رو شد و جز اولین عرضه که در آن یک میلیون بشکه نفت خام عرضه 
و معامله شــد، در عرضه‌های دیگر عملا معامله خاصی روی طلای سیاه 
صورت نگرفت و خیلی زود این فرآیند متوقف شــد. اما و اگرهای وزارت 
نفت و شــرکت ملی نفت در مورد قیمت پایه عرضه نفت در بورس انرژی 
از یک طرف که در مقایسه با خریداران خارجی منصفانه نبود، بوروکراسی 
حاکم بر عرضه‌ها، نگرانی خریداران از تحریم‌های آمریکا، ناآشنایی با ساز 
و کار بورس انرژی توســط بخش خصوصی، چالش‌های مربوط به تسویه 
و دریافت دلار صادرات نفت و موارد دیگری از این دســت در عمل باعث 
شــد تا این فرآیند در آن دوره نتواند بــه کمک دولت بیاید در حالی که 
دنیا نیز اقبال چندانی به نفت ایران نداشت و با توجه به قیمت‌های پایین 
نفت تامین نیازهای موجود کار چندان مشــکلی نبود و کشورها حاضر به 

پذیرش ریسک‌های موجود نبودند. 

اما بررسی وضعیت کنونی بازار نفت جهان از یک سو و تغییر فضای حاکم 
بر دولت آمریکا و ایران از ســمت دیگر و تحولات منطقه‌ای و جهانی مانند 
کرونا و جنگ اوکراین همگی فضای فعلی را با تغییر روبه‌رو کرده است. این 
تغییرات در نهایت به نفع ایران است و تسامح دولت آمریکا در صادرات نفت 
ایران در یک ســال اخیر نشان می‌دهد که جهان متقاعد شده نفت ایران با 
احتیاط در بازارهای جهانی حضور یابد تا بتوان به تعدیل قیمت‌ها امیدوار 
بود. در چنین شــرایطی بــار دیگر اتک به موضوع عرضــه نفت در بورس 
انرژی می‌تواند به عنوان یک راهکار مورد توجه دولتمردان قرار بگیرد. ایجاد 
اطمینان در بخش خصوصی و توجه به اینکه ریسک‌های کنونی در مقایسه 
با دولت ترامپ کاهش یافته و در عین حال تســهیل شــرایط برای عرضه 
نفت در بورس انرژی از ســمت دولت دو موضوعی هســتند که باید مورد 
توجه قرار گیرند تا برای ســومین بار شــانس استفاده از این ظرفیت مورد 

آزمون قرار گیرد. 
ظرفیت‌ها و موقعیت مطلوب نفــت و گازی ایران و در عین حال نوع نفت 
مرغوب که مورد توجه کشورهای خریدار است به علاوه توان بخش خصوصی 
در ایران همگی موضوعاتی است که می‌تواند در کنار ایجاد ارتباطات مفید با 
دنیا کشور را به‌هاب انرژی دنیا و منطقه تبدیل کند و در نتیجه ایران از یک 
کشور قیمت پذیر نفت به یک کشور قیمت‌گذار تبدیل و منافع ناشی از آن 

به توسعه صنعت نفت و در نهایت اقتصاد کشور منجر شود.

انرژی  بورس  به  نفت  بازگشت  ورت  ضر

ارقام به تومان ارقام به تومان

چهارشنبهسه شنبهيكشنبهشنبه
13,466,000 13,494,000 13,727,00013,672,000هر گرم طلای 18 عیار
148,290,000 149,310,000 150,170,000150,610,000سکه تمام طرح جدید
141,580,000 144,100,000143,560,000141,990,000سکه تمام طرح قدیم

81,500,000 82,000,000 82,500,00082,000,000نیم سکه
51,500,000 52,000,000 52,200,000 52,670,000 ربع سکه
30,700,000 30,750,000 30,850,000 31,020,000 یک گرمی

1,708/47 1,712/63 1,707/70 1,707/70 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهيكشنبهشنبه

105/44 107/34 101/13 101/13  نفت برنت 

 WTI 99/06 100/67 94/57 97/57  نفت

108/76 108/76 113/20 113/20  نفت اوپک 

381,870381,000382,760381,000 پوند 

شاخـص طـلا
 نفت و ارز

شاخـص

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

تصویب مجدد عرضه خودرو 
در بــورس کالا و مهر تایید 
وزارت صمت بر این تصمیم 
بار دیگر موضوع قیمت‌گذاری خودرو را به تالار نقره 
ای محول کرد؛ موضوعی که به نظر می‌رســد این 
بار اســتوارتر از گذشته است و بورس کالا می‌تواند 
قدم‌های محکم‌تری در رابطه با این موضوع بردارد 
و از تمــام توان خود برای تعــادل در بازار خودرو 

استفاده کند. 

شروط عرضه و تقاضا برای خودرو
طبیعتا وزارت صمت با شرایطی خاص عرضه خودرو 
در بورس را تایید کرده اســت؛ نخست آنکه عرضه 
یک نوع خودروی ایرانی توســط همه شــرکت‌های 
تولیدی خودرو در بورس کالا استارت خواهد خورد 
و سپس عرضه مدل‌های دیگر خودرو در دستور کار 
قرار می‌گیرد تاجایی که همه انواع خودروهای تولید 

داخل در این بازار مورد معامله قرار بگیرند. 
موضوع دیگر محدودیت طرف تقاضاســت؛ داشتن 
گواهینامه، نخریدن خودرو از خودروساز در 48 ماه 
گذشــته و همچنین نداشتن پلاک فعال از شروطی 
اســت که برای خریدار در نظر گرفته شــده است 
که البته تا حدی در گذشــته این موضوعات وجود 
داشتند. به این ترتیب بورس کالا مکانی برای عرضه 
و تقاضای واقعی و شــفاف خودرو در بورس خواهد 
شد؛ همانطور که در حوزه فولاد، پتروشیمی و سایر 

کالاهای پایه این اتفاق کم و بیش افتاده است. 
با این حــال تصویب و تایید ایــن فرآیند و معرفی 
بــورس کالا به عنوان بازاری بــرای خرید و فروش 
خودرو به معنای ســر و ســامان گرفتن این بازار به 
طور قطعی نیست، بلکه از آنجا که چنین تجربه ای 
در جای دیگری از دنیا وجود نداشته بنابراین روش 
جدید امکانی برای آزمون و خطا در این حوزه خواهد 
بود که البته پیش بینی می‌شود موفقیت آمیز باشد، 
چراکه هر روش شفافی برای معامله خودرو از روش 
کنونی آن مناســب‌تر و اثربخشی بالاتری به همراه 

خواهد داشت. 
اما نگرانی‌هایی در این مســیر وجود دارد که از ابتدا 
نیز در هفته نامه »اطلاعات بورس« به طور پراکنده 
به آنها اشــاره شده و در این گزارش تلاش می‌کنیم 
راهکارهایی را با اســتفاده از تجربیــات موجود در 
حوزه کالاهای پایه و روش‌هــای معامله خودرو در 
بازارهای دنیا بررســی و ارائه کنیــم، اما در ابتدا به 
معایب روش‌های فعلــی و ظرفیت‌های بورس کالا 

برای پوشش نقیصه‌های موجود اشاره کنیم. 
در حال حاضر قیمت‌گذاری خــودرو به طور کامل 
در اختیار وزارت صمت اســت و با توجه به اختلاف 
قیمت‌هــای کارخانه و بازار از یک ســو و تولید زیر 
ظرفیت خودروسازان، عملا بازار دلالی خودرو همواره 
گرم بوده و همین موضوع مافیای خودرو را در کشور 

به غول قدرتمندی تبدیل کرد که برخی معتقدند در 
بدنه دولت‌ها نیز نفوذ بالایی دارد و تصمیمات مهمی 
در حوزه خودرو در سال‌های اخیر تحت نظر همین 
مافیا صورت گرفته است. رد و قبول این شائبه‌ها در 
صلاحیت این گزارش و موضوع آن نیست ولی ده‌ها 
هزار میلیارد تومان رانت توزیع شده از محل اختلاف 
قیمت کارخانه و بازار، تامین مالی قدرتمندی برای 
دلالان و تغذیه مافیا در این صنعت حساس شده که 

نمی‌توان با هیچ منطقی آن را رد کرد. 
در چنین شرایطی دولت‌ها با بهانه حمایت از مصرف 
کننده عملیات تخصیص خودرو به مشــتریان را به 
روش‌هایی مانند ثبت نام از ســامانه و قرعه‌کشــی 
و... منــوط کردند که هیچکــدام از این روش‌ها به 
نفع مصرف کننده نبــود. در مقابل تولیدکنندگان 
نیز معتقدند هزاران میلیارد تومان زیان را در سال 
تجربه می‌کنند و قیمت‌های کنونی منطقی نیست، 
امــا با عرضه خــودرو در بورس کالا نیز اســتقبال 
جدی به عمل نیاورده اند. تولیدکنندگان معتقدند 
دولــت باید اختیار قیمت‌گذاری برای محصولات را 
بــر عهده آنان بگذارد و خــود وظایف نظارتی را بر 
عهده بگیرد، امــا طبیعتا چنین انتظاری به جهش 
شــدید قیمت‌ها منتهی می‌شــود؛ مگر آنکه دولت 
زمینه‌هــای لازم را برای این موضوع فراهم کند که 
آزادســازی کامل واردات خودرو یکی از این شروط 
اســت. در نبود رقبای قدرتمند، خودروسازان با در 
نظر گرفتن منافع خــود به صورت یکطرفه و برای 
پوشش زیان‌های انباشته فعلی که بخش زیادی از 
آن نیز به دلیل انحصار موجود در این صنعت است 
قیمت‌هــا را با جهش روبــه‌رو می‌کنند خریدار نیز 
در نقش پذیرنده قیمــت عمل خواهد کرد اما این 
روش هیچ کمکی به رفع فعالیت روزافزون دلالان 

نخواهد کرد.
اما بورس کالا مزیت‌های متعددی برای تامین منافع 
دوطرفه تولیدکننده و مصرف کننده دارد که اگر به 
درســتی مورد اســتفاده قرار بگیرد می‌تواند ارتباط 
دوســویه قدرتمندی را در حوزه خودرو ایجاد کند. 
شفافیت خریدار، قیمت‌های ناشی از عرضه و تقاضا 
و استفاده از ابزارهای مالی تامین مالی خودروسازان 
به علاوه نظارت کامل و شــفاف بورس بر معاملات 
فیزیکی در کنار معاملات سهام، همگی از مزایای این 
روش محسوب می‌شوند؛ به شرط آنکه به درستی به 

این روش عمل شود. 

نگرانی‌های معامله خودرو در بورس 
اما 5 نگرانی در این مســیر وجود دارد که باید مورد 
توجه جدی قرار گیرد؛ نگرانی اول آنکه کمیســیون 
صنایــع مجلس با تصویب طرحــی با عنوان تنظیم 
بازار کالاهای دارای الزام عرضه در بورس کالا دست 
وزارت صمت را در دخالت در صنایعی که محصولات 
خود را در بورس کالا عرضه می‌کنند باز می‌گذارد و 

این مسئله این نگرانی را به وجود می‌آورد که دولت 
باوجــود عرضه خودرو در بورس موضوعاتی از جمله 
قیمت‌گذاری را ادامه دهد و یا با سیاست‌گذاری‌های 
خلق الساعه معاملات را در این بازار تحت تاثیر خود 
قــرار داده و فرآیند عرضه و تقاضــا را در این بازار 

مختل کند.
نگرانی دوم آن اســت که هنوز مشــخص نیســت 
قیمت‌گذاری پایه خودرو قرار اســت به چه صورت 
و بر اســاس چه فرمولی صورت بگیرد. در بازارهای 
فــولاد و پتروشــیمی و همینطــور فلــزات پایه و 
محصولات پالایشــی، قیمت‌های جهانی و ارز نیما 
در قیمت‌گذاری دخیلنــد، اما خودرو به عنوان یک 
کالاهای نهایی در بورس عرضه می‌شود نه یک کالای 
پایه و همین عامل سبب می‌شود قیمت‌گذاری پایه 

روش خاص خود را داشته باشد. 
در همه جــای دنیا قیمــت کالای نهایی بر عهده 
تولیدکننده اســت و خودروساز بر مبنای بهره‌وری 
و هزینه‌هــای تولید و در نظر گرفتن کشــش بازار 
و شــرایط رقبا قیمت‌های خودرو را تعیین و اتفاقا 
تمایلی به قیمت‌های بــالا ندارند و برعکس تلاش 
می‌کنند با ارائه کیفیت متمایز و قیمت‌های مناسب 
بازارهــای دنیا را از آن خــود کنند، اما در ایران به 
دلیل قیمت‌های دولتی و سیاســت‌های انحصارزا، 
تولیدکننــدگان به هیچ یــک از این مولفه‌ها دقت 
نمی‌کننــد و همــواره خواهان قیمت‌هــای بالاتر 
هســتند در حالی که در خلال دهه‌های گذشــته 
تولید خودرو به منابــع بانکی و بودجه‌های دولتی 
و ضمانتنامه‌هــای دولتی برای واردات مواد اولیه و 
دستگاه‌های تولید وابســته بوده است، با این حال 
هیــچ جایگاهی در رده بندی‌های جهانی کســب 
نکرده و کشــورهای دنیا حاضر به خرید خودروی 

ایرانی نیستند. 
به همین دلیــل تعیین قیمت بر پایــه هزینه‌های 
تولیدکننــده احتمــالا روش جذابی بــرای مصرف 
کنندگان نخواهد بــود، مگر آنکه رویه کنونی تولید 
به کلــی تغییر یافته و ســاختارهای تولید کیفی و 
با بهــره وری بالا جایگزین وضعیت فعلی شــوند و 
از ســمت دیگر رقابت از طریق واردات خودروهای 
خارجی افزایش یابد تا خودروساز قادر نباشد هر روز 

خریداران را سرکیسه کند. 
نگرانی ســوم موضــوع ضمانت اجرایــی تعهدات 
خودروســازان در بورس کالاســت. خودروسازان در 
حــال حاضر در وضعیت مناســبی نیســتند و این 
موضوع حاصل چند دهه سیاســت‌های نادرست در 
این حوزه است. در حال حاضر نیز خودروسازان توان 
ایفای تعهدات خــود را ندارند و تاخیرهای طولانی 
مــدت در تحویل خودرو به خریــداران یکی از این 
معضلات اســت که وزارت صمت در عمل نتوانسته 
بــرای آن راه حل خاصی ارائــه کند. بورس نیز ابزار 
نظارتی خاصــی در اختیار ندارد که بر اســاس آن 

بتواند تولیدکننــده را مجبور به ایفای تعهدات خود 
کند، اما در نظر گرفتن جریمه‌های تاخیر و یا ابطال 
معاملات در صورت نیاز و یا استفاده از ابزارهایی که 
ریسک را در معاملات کاهش دهند همگی می‌تواند 
به این وضعیت کمــک کند؛ هرچند این موضوعات 
کافی نیستند و باید از ابزارهای قدرتمندتر با ضمانت 

اجرایی قوی تر استفاده کرد. 
نگرانی چهارم مهندســی عرضــه و تقاضا در بازار 
خودرو اســت. در بازارهای پایه در خلال سال‌های 
اخیر دولت‌ها با ارائه بخشــنامه‌های متعدد تلاش 
کرده‌اند تــا تولیدکنندگان ناچار شــوند اولا همه 
تولیدات خود را به صورت انحصاری در بورس کالا 
عرضــه کنند و ثانیا با نظارت مســتمر بر انبارها و 
میــزان تولید و عرضه در بورس، تعادل در عرضه و 
تقاضا برقرار گردد و تا حد قابل اعتنایی این روش‌ها 
مناسب ارزیابی می‌شود. اما در حوزه ورود دلالان به 
بورس کالا موفقیت چندانی حاصل نشده و دلالان 
با شــدت در این بازار فعالند. البته کالاهای پایه در 
مقایسه با کالای نهایی تفاوت‌های زیادی دارند، به 
عنوان مثال کالاهای پایــه تنها مورد توجه صنایع 
تکمیلی اســت، اما کالای نهایی مورد توجه مردم 
عادی اســت و این به معنای رقابت بالای خرید در 
برابر تعداد محدودی عرضه‌کننده است که اثر دلالی 
را در خود هضم می‌کند؛ به خصوص آنکه شفافیت 
بورس می‌تواند بــه ردیابی دقیق خریداران منتهی 
شــود، البته ناگفته پیداست که دلالان برای حفظ 
منافــع فعلی روش‌های جدیدی را برای مداخله در 

معاملات ابداع خواهند کرد.
نگرانی پنجم ضریب بــالای اثرگذاری بازار آزاد در 
مقایســه با بورس کالاست. مطمئنا به این زودی‌ها 
عرضه همه محصولات در بورس عملیاتی نمی‌شود 
و لااقــل تا آن زمان بازار آزاد یکه‌تاز میدان خودرو 
اســت، یکــی از چالش‌های جدی در این مســیر 
انتقال قیمت‌ها از بازارهــای آزاد به تابلوی بورس 
کالاست، به عبارتی بورس کالا دنباله‌روی بازار آزاد 
شــود. این تهدید تا زمانی که بــازار آزاد خودرو و 
فعالیت دلالان و نمایشگاه داران سامان دهی نشود، 
وجود خواهد داشت و عملکرد بورس را تحت تاثیر 
خود قــرار خواهد داد، همچنان کــه در بازارهای 
پایــه اینطور بود و تــا زمانی کــه تولیدکنندگان 
موظــف به عرضه همه محصــولات خود در بورس 
نشــده بودند، بورس کالا تحت الشــعاع بازار آزاد 
بــود - و تا حدی هنــوز هم هســت - اما خودرو 
کالای پایــه نیســت و خودروهای دســت دوم و 
کارکرده بخش بســیار بزرگــی از معاملات خودرو 
را در اختیــار دارند که قیمت آنها در اختیار دولت 
و یا بورس نیســت و عوامل دیگری در آن دخالت 
دارند. بر این اســاس اثرگذاری این بازار بر بورس 
 کالا موضوعی اســت که احتمــال بالایی برای آن 

باید قائل بود.
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»اطلاعات بورس« ظرفیت‌ها و ضعف‌های تالار نقره ای برای میزبانی از خودرو را بررسی کرد

نگرانی‌های یک عرضه پرتکرار
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رویدادها
ومعادن چقدر سود ساخت؟

مدیرعامل »ومعادن« گفت: شرکت سرمایه‌گذاری 
توســعه معــادن و فلزات ســود خالــص بیش از 
۱۳۷هزار میلیارد ریالی در سال ۱۴۰۰ محقق کرد 
و ســود خالص و سود عملیاتی آن برای سال مالی 
۱۴۰۰ به ترتیب ۵۴ و ۶۸ درصد رشد داشته است.

اردشیر ســعیدمحمدی افزود: در حالی که شــاخص کل بورس از ابتدای 
۱۴۰۰ رشــد ۱۴ درصدی داشته، سهام »ومعادن« ۴۰ درصد رشد داشته 
است. از ابتدای سال ۱۴۰۰ تاکنون شاهد رشد ۵۱ درصدی ارزش بازار این 
شرکت هستیم. بررسی ابزارهای نوین تامین مالی متناسب با نیاز طرح‌ها و 
سرمایه‌گذاری‌های جدید، تلاش در جهت ارتقای شرکت مهندسی ایریتک 
از جمله مهمترین برنامه‌های شــرکت ســرمایه‌گذاری »ومعادن« در سال 
۱۴۰۱ اســت. به دنبال این هستیم که سهم تولید انرژی شرکت از طریق 
انجام پروژه‌های نیروگاهی و خورشــیدی جدید را افزایش دهیم. در مجمع 
»ومعادن« ۴۰ تومان سود نقدی به ازای هر سهم بین سهامداران تقسیم شد.

یال سود تقسیم کرد 83 ر »بجهرم« 
در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت توسعه مولد 
نیروگاهی جهرم مبلغ 83 ریال سود نقدی به ازای 
هر ســهم بین سهامداران تقســیم شد. همچنین 
موسســه حسابرسی کوشــا منش به‌عنوان بازرس 
قانونی و موسسه رازدار به‌عنوان بازرس علی‌البدل 

انتخاب شد. روزنامه اطلاعات نیز به عنوان روزنامه رسمی تعیین شد.
پیمان کنعان، مدیرعامل شرکت توسعه مولد نیروگاهی جهرم در مورد اهم 
اقدامات انجام شده »بجهرم« در سال گذشته گفت: در سال 1400 آخرین 
واحد بخار سیکل ترکیبی نیروگاه جهرم وارد مدار شبکه شد و به صورت 
تجاری در حال فروش برق به شبکه سراسری است. با پایان این پروژه سه 
سیکل ترکیبی در بجهرم تکمیل شد. وی درباره برنامه‌های آتی این شرکت 
افزود: در سال جاری برنامه‌های توسعه‌ای تکمیل شده است و در نظر داریم 
برای سال جاری اورهال گازی مجموعه را انجام دهیم. برنامه‌های دیگری 

هم برای سرمایه‌گذاری در دست بررسی قرار دارد.

سود ۱۴۰۰ تومانی »نوری« برای سهامداران
در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت پتروشیمی 
نوری، مدیرعامل این شرکت گفت: ‏نوری موفق شد 
در ســال ۱۴۰۰، مقدار ۴ میلیــون و ۶۰۵ هزار و 
۳۰۴ تن محصول تولید کند که این مقدار با توجه 
به تعمیرات اضطــراری ۴۵ روزه، ۳ درصد بالاتر از 

ظرفیت اسمی مجتمع بوده است.‏
مهندس صانعی درباره بازدهی بازارهای مالی عنوان کرد: در سال ۱۴۰۰ 
شاهد بازدهی ۷۲ درصدی پتروشیمی نوری با احتساب سود مجمع نسبت 
به سایر بازارها مانند مسکن، سکه، دلار، طلا و... بودیم. وی به بیان آماری 
از سودآوری دلاری این مجتمع پرداخت و گفت: در سال مالی ۱۴۰۰، سود 
عملیاتی دلاری نوری ‏۴۹۰ میلیون و ۷۳۴ هزار و ۱۶۰ دلار و سود خالص 
دلاری شرکت ‏به ۵۴۷ میلیون و ۸۰۴ هزار ‏و ۵۰ دلار رسید.‏ سود خالص 
ریالی نوری نیز به ۱۳۱ هزار و ۵۴۵ میلیارد ‏و ‏‌۸۳۰ میلیون ریال رســید. 

در پایان مجمع به ازای هر سهم نوری، ۱۴۰۰ تومان سود تصویب شد.‏

رشد 241 درصدی سود خالص »مبین«
در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت مبین انرژی 
خلیج فارس، مدیرعامل این شــرکت با اعلام رشد 
۲۴۱ درصدی سود خالص، از محقق شدن ۳۶ هزار 
و ۴۰۹ میلیارد تومان، درآمد خالص مبین خبر داد.

مهدی فرزانه، مدیرعامل »مبین« با اشاره به تولید 
پایدار و بدون وقفه مجتمع در سال گذشته، تطابق میزان تولید با برنامه و 
در برخی محصولات فراتر از آن را از نکات برجسته عملکرد تولید شرکت 
دانست و دســتیابی به رکورد تولید بخار، آب شیرین و آب تعذیه دیگ 
بخار را از موفقیت‌های این بخش در سال 1400 برشمرد. وی گفت: نقطه 
عطف عملکرد مالی شــرکت در ســال 1400، موفقیت نسبی در اصلاح 
نرخ‌نامه فروش محصولات بود که این مهم با اقدامات منسجم، هماهنگ 
و پیگیری مکرر حاصل شد و در نتیجه، انتظار بحق سهامداران محترم تا 
حدود زیادی برآورده شد. در پایان مقرر شد 96 درصد از سود شناسایی 
شده بین سهامداران تقسیم و به هر سهم 6500 ریال سود تعلق گرفت.

رصد صتدوق‌ها

موج اخبار خوش در مجامع »تملت«
  مجامع عمومی عادی سالانه و فوق‌العاده شرکت 
تامین سرمایه بانک ملت، صبح روز چهارشنبه 29 تیرماه با حضور 89.5 
درصد از سهامداران برگزار شد و با تقسیم 35 ریال سود به ازای هر سهم و 

همچنین افزایش 35 درصدی سرمایه، به کار خود پایان داد.
در این مجمع پس از قرائت گزارش عملکرد هیأت مدیره در ســال مالی 
منتهی به اســفند 1400 و همچنین استماع گزارش حسابرس و بازرس 
قانونی، صورت‌ های مالی تصویب و به پیشــنهاد هیأت مدیره مقرر شد از 
340 ریال ســود محقق شده هر سهم 35 ریال معادل 10 درصد برای هر 
سهم توزیع و مابقی برای افزایش سرمایه منظور شود. در ادامه نیز مجمع 
عمومی فوق‌العاده شــرکت با دســتور افزایش سرمایه برگزار و با توجه به 
صدور مجوز توسط ســازمان بورس، افزایش سرمایه 35 درصدی از سود 
انباشته مورد موافقت سهامداران قرار گرفت. بر این اساس افزایش سرمایه 
»تملت« از 16 هزار میلیارد ريال به 21.6 هزار میلیارد ريال، مورد تصویب 

مجمع قرار گرفت.
افشار سرکانیان، مدیرعامل شــرکت تامین سرمایه بانک ملت در مجمع 
عادی سالانه این شرکت در ارائه گزارش عملکرد این شرکت گفت: در بحث 
جذب سرمایه‌ها در صندوق‌های سرمایه‌گذاری، صندوق اوج ملت از رشد 

72 درصدی در جذب خالص درآمدها برخوردار بوده است.

تمرکز بر صنایع بامزیت بالا
وی در بیــان برنامه‌های این شــرکت در حوزه تامین مالی، به تمرکز این 
شرکت بر تامین مالی در صنایع بزرگ و برتر با مزیت بیشتر اشاره کرد که 
عمدتا شامل صنایعی همچون پتروشیمی، فلزات و خودرو بوده است. وی 
در ادامه با اشاره به استفاده حداکثری این شرکت تامین سرمایه از ظرفیت 
اعتباری بانک ملت عنوان کرد: با توجه به ســرمایه نظارتی و پایه مناسب 
بانک ملت در میان سایر بانک‌های فعال در صنعت بانکداری، این شرکت 
تامین سرمایه تمام تلاش خود را برای استفاده از این پتانسیل‌ها به ویژه در 

انتشار اوراق در بخش رکن ضامن به کار برده است.
به گفته مدیرعامل »تملت« در موافقت‌های اصولی دریافت شده در بخش 
اوراق، رکــن ضامن 90 درصد از اوراق بر عهده بانک ملت و یا مشــتریان 
اعتباری این بانک بوده است. وی به پروژه‌ها و طرح‌های در حال بهره‌برداری 
اشاره کرد و گفت که به علت عدم برخورداری از ساختار سرمایه‌ای مناسب 

از امکان انتشــار اوراق برخوردار نیســتند. در این میان تامین مالی برای 
پروژه‌ها و طرح‌های در حال بهره‌برداری می‌تواند به واسطه اوراق وکالتی و 

از طریق هلدینگ‌های آنها صورت گیرد.

هدف‌گذاری برای انتشار اوراق ارزی 
سرکانیان از تامین ســرمایه بانک ملت به عنوان پیش قراول انتشار اوراق 
وکالتی نام برد. وی همچنین از تلاش‌های این شرکت تامین سرمایه برای 
انتشار اوراق بدهی ارزی خبر داد و اظهار کرد: یکی از نیازهای اصلی پروژه‌ها، 
تامین منابع ارزی آنهاست. در این میان باتوجه به محدودیت‌های موجود در 
منابع ارزی بانک‌ها و صندوق توسعه ملی جهت انتشار اوراق بدهی ارزی، با 
انتشار اوراق بدهی ارزی می‌توان این نیاز را برطرف کرد. وی به منابع ارزی 
مناسب بانک‌ها و شرکت‌های داخلی در خارج از کشور اشاره کرد که انتشار 

اوراق بدهی ارزی می‌تواند دسترسی به این منابع را تسهیل سازد.
به گفته مدیرعامل تامین سرمایه بانک ملت، در تشکیل کارگروه ارزی با 
حضور مدیران سازمان بورس، معاونت ارزی بانک ملت و بانک مرکزی، یک 
پروژه به صورت پایلوت به بانک مرکزی ارائه و توافقات ضمنی برای انتشار 
این اوراق بدهی ارزی در دو مدیریت اصلی بانک مرکزی حاصل شده است. 
در حال حاضر این پروژه در دســتور کار کمیته هیأت عامل بانک مرکزی 
قرار دارد. وی با اشــاره به شــرایط پروژه‌ها برای انتشار اوراق بدهی ارزی، 
تصریح کرد: در انتشار اوراق بدهی ارزی، پروژه‌هایی در نظر گرفته می‌شوند 
که از درصد پیشرفت فیزیکی بالایی برخوردار باشند و حداکثر ظرف مدت 
18 ماه به بهره‌برداری برسند و از صادرات برخوردار باشند تا به این واسطه 

توان بازپرداخت این اوراق را داشته باشند. سرکانیان ادامه داد: در راه اندازی 
این اوراق، تامین سرمایه‌ها به ویژه تامین سرمایه بانک ملت می‌تواند نقش 
حمایتی خوبی داشته باشد. به طوری که حجم درآمدهای تامین سرمایه 

بانک ملت با انتشار این اوراق متفاوت خواهد شد.

دریافت وام با اعتبار صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
وی در اشــاره به بازدهی صندوق‌های سرمایه‌گذاری تامین سرمایه بانک 
ملت، باز هم تعامل این تامین سرمایه با بانک ملت را مورد اشاره قرار داد و 
اظهار کرد: طبق توافق صورت گرفته این تامین سرمایه با بانک ملت، مقرر 
شــد تا در بانک ملت امکان توثیق واحدهای صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
فراهم شود. به پشتوانه واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق‌ها، سرمایه‌گذاران 

قادر به دریافت تسهیلات از بانک خواهند شد.
مدیرعامل تامین ســرمایه بانک ملت در بیان توضیحات بیشتر، صندوق 
اوج ملت را مورد اشــاره قرار داد که بازدهی این صندوق 20 درصد و نرخ 
بهره تســهیلات 18 درصد است و این تفاوت سود در صندوق اوج ملت و 
نرخ تسهیلات بانک می‌تواند منجر به اخذ تسهیلات برای سرمایه‌گذاران 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری تامین سرمایه بانک ملت شود.
وی در ادامه با اشــاره به ترکیب هیأت مدیره شرکت تامین سرمایه بانک 
ملت نیز اظهار کرد: نمایندگان شخصیت‌های حقوقی هیأت مدیره مشخص 
شــده‌اند که همگی از اعضای اثرگذار مرتبط با بانک ملت هســتند و در 

ترکیب هیأت مدیره قرار گرفته‌اند.

سهم ۶۶ درصدی در اختیار »تملت«
ســرکانیان با بیان اینکه 66 درصد از کل حجم اوراق بدهی منتشــره از 
ســوی تامین سرمایه بانک ملت انجام شده اســت، انتشار اوراق بدهی را 
نیازمند کفایت سرمایه و اختصاص ساختار سرمایه‌ای مناسب در این تامین 
سرمایه دانست. مدیرعامل »تملت« با اشاره به درخواست افزایش سرمایه 
از ۱۶ هــزار میلیارد ریال به ۲۱ هزار و ۶۰۰ میلیارد ریال از محل ســود 
تقســیم نشده دوره و سود انباشته، به سهامداران این مژده را داد که پس 
از تصویب این افزایش ســرمایه در مجمع عمومی فوق‌العاده این شرکت، 
بلافاصله درخواست به سازمان بورس ارسال شود تا در حداقل زمان ممکن 

یعنی تا پایان مرداد ماه این افزایش سرمایه به ثبت رسد.

»پالایشی یکم« صدرنشین شد
در هفته‌ای که گذشــت شــاخص کل بورس روند نزولی در پیش‌گرفت.  
شــاخص کل بــورس در این هفتــه از  1,487 هزار واحــد، با 18 هزار 
واحد کاهش، به 1,469 هزار واحد رســید. در هفتــه منتهی به 26 تیر 
‌ماه صندوق‌های قابل معامله ســهامی و درآمد ثابت در راس صندوق‌های 
پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »پالایشی یکم«،  »بادرآمد ثابت کوثر یکم« 
و »بادرآمدثابــت آریا « به ترتیب با کســب 1.73 ، 1.65 و 0.78 درصد 
بازدهی، عنــوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند. 
در هفته گذشــته خالص ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری مثبت 
بود. خالــص ورود وجه نقد به کل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری71,201  
میلیــارد ریال بود که صندوق‌های درآمد ثابــت با 58,798 هزار میلیارد 
ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های سهامی 
با خالص خــروج 1294 هزار میلیارد ریال بیشــترین خروج وجه نقد را 
داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته بر 

روی عدد 6 میلیون و 21 هزار میلیارد ریال ایستاد.

   6.021 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

   71.201
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

1,180
سهام

  2,351
سایر

195 1,874

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته
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پالایشی یکم

با درآمدثابت کوثر یکم

با درآمد ثابت آریا

اتحاد آرمان اقتصاد

گنجینه آینده روشن

مشترک کارگزاری کارآفرین

اندوخته پایدار سپهر

مشترک یکم ایرانیان

اعتبار آفرین ایرانیان

افرا نماد پایدار

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. 
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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

مجمع عمومی عادی سالانه صاحبان سهام شرکت 
ایران‌خودرو برای سال منتهی به ۲۹ اسفند ۱۴۰۰ 
با حضور بیش از ۷۴ درصد از ســهامداران برگزار 
شــد و پس از قرائت گزارش حســابرس و بازرس 
قانونی، صورت‌های مالی این سال به تصویب رسید.

مدیرعامل گــروه صنعتی ایران‌خودرو ضمن ارائه 
گزارشی در خصوص اقدامات صورت گرفته توسط 
این خودروساز از بهمن ۱۴۰۰ تاکنون، گفت: یکی 

از اهداف کوتاه مدت ما جمع‌آوری خودروهای ناقص بوده، در بهمن سال گذشته، تعداد خودروهای 
کف در تمام ســایت‌های ایران‌خودرو بیش از ۸۲ هزار دســتگاه بود اما امروز این میزان وارد کانال 
۱۹ هزار دســتگاه شــده اســت. مهدی خطیبی افزایش تیراژ تولید و تغییر ترکیب تولید را از سایر 
سیاست‌های اتخاذ شده در سال جاری برشمرد و افزود: این موضوع در راستای توجه بیشتر به کیفیت 
و نیز جلوگیری از زیان ده بودن محصولات است و به طور حتم با این رویکرد صرفه جویی در هزینه 
و کاهش قیمت تمام شده را داریم. وی با اشاره به برنامه‌های ایران خودرو در راستای جهش کیفیت 
محصولات، گفت: ۲۷۹ پروژه در سه بازه زمانی کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت تدوین و پیگیری 
می‌شــود که این موضوع به همراه بازتعریف از تولید، می‌تواند موجب جهش کیفی محصولات گروه 

صنعتی ایران خودرو شود.
مدیرعامل گروه صنعتی ایران خودرو با بیان اینکه دستاورد این اقدام برای گروه صنعتی ایران خودرو 
بســیار چشم‌گیر است، تصریح کرد: در زمینه کاهش قیمت تمام شــده تولید، براساس برآوردهای 
صورت گرفته و برنامه‌ریزی برای تولید ۷۵۰ هزار دستگاه در سال جاری، بالغ بر هفت هزار میلیارد 
تومان صرفه‌جویی محقق می‌شــود که این اقدام ۲۵ درصد شــاخص‌های کیفیت را ارتقا می‌دهد و 
از التهابات و تنش‌های اجتماعی می‌کاهد. خطیبی با اشــاره به این‌که در ســال ۱۴۰۰ میزان تولید 
مکانیکی ۴۷۱ هزار و ۴۰۰ دستگاه و میزان تولید کامل، ۴۵۱ هزار دستگاه بوده است، گفت: براساس 
محاســبات صورت گرفته اگر در سال گذشته نیز تولید به صورت عبور مستقیم صورت می‌گرفت و 
مبادرت به تولید ناقص نمی‌شد، دست کم چهار هزار میلیارد تومان صرفه جویی در هزینه و ۲۵درصد 
افزایش کیفیت محقق می‌شد همچنین از ابتدای خرداد ماه عمده تولید روزانه ایران‌خودرو ۲۲۰۰ تا 
۲۵۰۰ دستگاه و حتی بیش‌تر به‌صورت کامل و عبور مستقیم بوده است و مجموعه زنجیره تأمین و 

شرکت ساپکو در این زمینه ما را یاری می‌کنند تا این پروژه را پیش ببریم.
مدیرعامل گروه صنعتی ایران خودرو با اشــاره به اینکه در خصوص کاهش هزینه، ۸۰ درصد قیمت 
تمام شده محصولات ایران خودرو مربوط به مواد اولیه و شبکه تأمین است، گفت: جلسات مؤثری با 
شــبکه تأمین و قطعه‌سازان داشتیم و دغدغه تمام شبکه تأمین این است که ایران خودرو سرافرازتر 
از گذشــته باشد و موفق‌تر از قبل حرکت کند. او افزود: به همین دلیل نیز نهایت کمک و مساعدت 
صورت می‌گیرد، در این زمینه دو تفاهمنامه با دو قطعه‌ساز بزرگ کشور به امضا رسانده‌ایم که حتی 
نســبت به قیمت‌های سال۱۴۰۰، تعدیل‌ و کاهش صورت گیرد ضمن آنکه یکی دیگر از برنامه‌های 
محوری ایران خودرو راه‌اندازی »ایران خودرو پاورترین« است که باید بخشی از درآمدهای خود را از 
طریق فروش موتور، گیربکس، قوای محرکه و اکسل به دست آورده و در این زمینه محور باشد که با 

قدرت و دقت لازم در حال پیشبرد این پروژه هستیم.

و ین« توسط ایران خودر و پاورتر راه‌اندازی »ایران خودر
مجمع عمومی عادی سالانه صاحبان سهام شرکت 
گروه بهمن برای ســال مالی 1400 در تاریخ 28 
تیرماه 1401 با حضور 78.5 درصد از سهامداران 
برگزار شد. پس از ارائه گزارش عملکرد سال مالی 
مذکور توســط هیأت مدیره، تصویب صورت‌های 
مالی، سود ســهام تقسیمی، انتخاب حسابرس و 
بازرس قانونی، پاداش و حق حضور اعضای هیأت 
مدیره و کمیته‌های تخصصی شرکت و همچنین 

انتخاب اعضای حقوقی هیأت مدیره شرکت در دستور کار مجمع قرار گرفت.
در جریــان ارائه گزارش عملکرد توســط اعضای هیأت مدیره گروه بهمن، ســهامداران در خصوص 
برنامه‌های آتی این شرکت و شرکت‌های بهمن موتور و بهمن دیزل، پروژه تیوان، سرمایه‌گذاری‌های 
آتی شرکت در حوزه پتروشیمی و ملک پوشینه بافت و... سوالاتی مطرح کردند که اعضا به آنها پاسخ 
دادند. پس از قرائت گزارش بازرس قانونی و حسابرســی، صورت‌های مالی شــرکت برای سال مالی 
منتهی به 1400/12/29 تصویب و معاملات ماده 129 نیز با رعایت تشــریفات قانونی تنفیذ شــد. 
همچنین با موافقت ســهامداران حقیقی و حقوقی حاضر در مجمع، ســود سهام گروه بهمن 7 ریال 

پیشنهاد شد که مورد موافقت و تصویب مجمع قرار گرفت.
هیأت مدیره گروه بهمن در تشــریح دلایل پیشنهاد ســود هفت ریالی سهم، اعلام کرد که این رقم 
با هدف توســعه گروه بهمن و دستیابی به ارقام بالاتر تولید تعیین گشته است که سهامداران با رای 
موافق، از ادامه مســیر توسعه و افزایش تولید و تنوع محصول گروه بهمن حمایت کردند. در جریان 
مجمع، اعضای هیأت مدیره، برنامه‌های آتی این شــرکت برای افزایش 2.5 برابری تولیدات در سال 
1401 را تشــریح کردند؛ به همین ترتیب تعیین تکلیف پروژه تیوان از دیگر برنامه‌های گروه بهمن 
در ســال جاری اعلام شد. حمیدرضا منجی گفت: شــرکت تیوان به منظور تولید موتور و گیربکس 
شکل گرفته است. بر همین اساس در شرایط سخت تحریمی، تجهیزاتی از کشور آلمان تهیه و وارد 
کشــور شده است. این پروژه در شهرک کاسپین در حال اجراست. هم اینک ۹۴ درصد سهام تیوان 

در اختیار گروه بهمن هست.
بیوک علیمرادلو، مدیرعامل بهمن از دو برابر شدن میزان تولید این گروه در سال 1401 خبر داد 
و گفت: در ســال ۱۴۰۰ رقم تولید ۲۶ هزار و ۲۸۷ دســتگاه بوده که این میزان در سال ۱۴۰۱ به 
دو برابر خواهد رســید. وی افزود: با اینکه در سال گذشــته کل صنعت خودرو افت ۲.۹ درصدی 
داشــت اما این گروه رشدی 55 درصدی داشته اســت. اگرچه از ظرفیت اسمی ۱۲۰هزار دستگاه 
فاصله داریم. علیمرادلو در خصوص استراتژی گروه بهمن افزود: ما در گروه بهمن به دنبال متمایز 
بودن هستیم که این استراتژی جواب خوبی داده و توانستیم در محصول هم رفتار کاملا متمایزی 

داشته باشیم.
مدیرعامل گروه بهمن گفت: در ســال ۱۴۰۰ بالغ بر 4600 میلیارد تومان به صورت تلفیقی و ۸۲۱ 
میلیارد تومان سود در شرکت اصلی شناسایی شده است. وی درآمد عملیاتی تلفیقی ۱۵هزار میلیارد 
تومانی را نیز بخش قابل توجهی از عملکرد شــرکت در ســال 1400 دانست. وی در خصوص سهم 
بهمن از بازار خودروی ایران گفت: جایگاه اول بازار کامیونت کشــور ۵۲ درصد به بهمن تعلق دارد و 

در همین راستا نباید از سهم بزرگ 28درصدی بهمن در بازار مینی بوس کشور غافل شد. 

سهامداران از توسعه پرقدرت بهمن حمایت کردند

خبــــر
»فملی« 70 تومان سود تقسیم کرد

شرکت ملی مس ایران در پایان سال مالی ۱۴۰۰، نزدیک به ۸۰ همت درآمد 
عملیاتی شناسایی کرد که ۹۲ درصد بیشتر از سال گذشته بود و همچنین 
با رشد ۹۲ درصدی نسبت به سال ۹۹، ۵۰ هزار میلیارد تومان سود خالص 
به دست آورد. »فملی« با اعلام ۱۲۵۲ ریال سود به ازای هر سهم برای سال 

مالی منتهی به اسفند ۱۴۰۰ به مجمع عمومی عادی سالانه رفت.
مدیرعامل ملی مس ایران گفت: در ســال ۱۴۰۰ بالاترین رکورد برداشت 
ســنگ سولفور به میزان بیش از ۵۳.۹۲۱ هزار تن و تولید کنسانتره مس 
به بالاتر از ۱.۲۲۷.۲۸۳ تن از دســتاوردهای شرکت بوده است و همچنین 
تولید کنسانتره مولیبدن به میزان ۸.۲۷۵ تن، تولید مس کاتدی به میزان 
۲۸۵.۰۱۲ تن و تولید کنســانتره فلزات گرانبها به میزان ۸۴۴ تن از دیگر 
فعالیت‌های مس ایران در سال قبل اســت. علی رستمی افزود: دستیابی 
به بالاترین فــروش داخلی به میزان ۴۲۶.۸۵۹ میلیــارد ریال و صادرات 
۳۸۲.۶۰۸ میلیــارد ریــال ازجمله رکوردهای ملی مس اســت همچنین 
فروش محصــولات مختلف بالغ بر ۸۰۹.۴۶۷ میلیــارد ریال با تناژ بیش 
از ۴ میلیون و ۹۶ هزار تن با احتســاب ســنگ سولفور مهم‌ترین مواردی 
اســت که می‌توان برای عملکرد یک ساله »فملی« ذکر کرد. او با اشاره به 
پیشــرفت فیزیکی ۸۲ درصدی در پروژه تجهیز معدن و احداث کارخانه 
تغلیظ درآلو و سرعت بخشی به احداث کارخانه دره‌زار و پروژه فلوتاسیون 
سرباره سرچشمه، گفت: کشورهای اروپایی، ترکیه، چین، هند و کشورهای 

حاشیه خلیج‌فارس مقاصد صادراتی شرکت در سال گذشته بوده‌اند.
در پایان با توجه به کمبود نقدینگی شرکت برای اجرای طرح‌های توسعه، 
۵۶ درصد از ســود معادل ۷۰ تومان ســود نقدی به ازای هرســهم بین 

سهامداران توزیع شد.
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تخته سیـــاه
کارگزاری کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

تحلیل داده برای گزارش نویسی و 
22 مرداددیتاژورنالیسم

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 )کد 
25 مردادسوم(

1 تا 8 شهریوربنیادی برای تکنیکالیست ها

آکادمی هوش مالی

www.lms.fintelligence.ir

زمان برگزارینام دوره

1 مرداددوره آموزش سواد مالی بزرگسالان

4 و 5 مردادآموزه های حقوقی برای سواد مالی خانواده 

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 آمادگی آزمون گواهینامه 
از 6 مرداداصول بازار سرمایه

دومین دوره جامع پرورش کارشناس 
از 6 مردادارزشگذاری خبره در ایران

از 7 مردادمدرسه تابستانه مهارت های مالی نوجوانان
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بئاتریس وب
بارونس پسفیلد

»چانه زنی گروهی« به روند مذاکراتی اشاره دارد که بین کارفرما از 
یک طرف و گروهی از کارگــران و کارکنان از طرف دیگر با هدف 
توافق بر سر دستمزد، شرایط کار، منافع و... انجام می شود. معمولا 
نماینده کارگران در این مذاکرات، اتحادیه های کارگری هســتند. چانه زنی گروهی، 

اصطلاحی است که بئاتریس وب برای نخستین 
بار در 1891 مورد استفاده قرار داد و از آن پس 

عمومیت یافت.
مارتــا بئاتریس وب مشــهور به بارونــس یا بانو 
فعال  اقتصاددان،  جامعه شــناس،  »پســفیلد«، 
اجتماعی، مــورخ بازار کار و مصلــح اجتماعی 
در   1858 ژانویــه   22 روز  در  انگلیســی 
گلوسسترشــایر انگلســتان به دنیا آمد. او یکی 
از بنیانگذاران مدرســه اقتصاد لنــدن بود و در 
شکل گیری انجمن »فابین« نقش مهمی داشت. 
انجمن فابین، نهاد سوسیالیست بریتانیایی است 
که هدف آن، توسعه اصول سوسیال دموکراسی 
از طریق تلاش های اصلاح طلبانه به جای توسل 
به انقلاب اســت. بئاتریــس وب یکی از 9 دختر 
ریچارد پاتر، وکیل دعاوی و تاجر انگلیســی بود. 
پدربزرگ او نیز از اعضــای حزب لیبرال و افراد 
موثر در تصویب قانون انتخاباتی 1832 بود. بانو 
پسفیلد از ســنین نوجوانی با روش خودآموزی 
شــروع به یادگیری کرد. پــس از مرگ مادرش 
در ســال 1882، او میزبان و همدم پدرش شد. 
بئاتریــس وب در همین ســال با سیاســتمدار 
رادیکال، جــوزف چمبرلین )که بعدها در دولت 

گلدســتون، وزیر کابینه شد( ارتباط برقرار کرد اما چهار سال بعد این ارتباط از هم 
گســیخت. او در سال 1892 با سیدنی وب )سوسیالیســت و اقتصاددان انگلیسی( 

ازدواج کرد. این دو از دوستان فیلسوف مشهور انگلیسی، برتراند راسل بودند.
بئاتریس و همســرش از اعضای فعال انجمن فابین بودنــد. با حمایت این انجمن، 
بئاتریس در نوشتن کتاب هایی درباره سوسیالیسم و جنبش همیاری شامل »تاریخ 
اتحادیه های کارگری« )1894( و »دموکراسی صنعتی« )1897( مشارکت کرد. در 
1895 انجمــن فابین بــا دریافت یک کمک نقدی 10 هزار پوندی، مدرســه علوم 

اقتصادی و سیاســی لندن را پایه گذاری کرد. به دلیل مشکلات جسمانی، بئاتریس 
وب از ســال 1902 به گیاهخــواری روی آرود. تا 1908 او نایب رئیس انجمن ملی 
بهســازی غذایی بود و خود را با عنوان کســی که مخالف گوشت، ماهی، تخم مرغ، 

الکل، قهوه و شکر است، معرفی می کرد.
بئاتریس وب نقش مهمی در شکل گیری تئوری اقتصادی سیاسی جنبش همیاری به 
عهده داشت. او در کتاب »جنبش همیاری در بریتانیا« که بر پایه تجربیات مشاهدات 
شخصی اش در سال 1891 منتشر کرد، بین دو مقوله همیاری فدرالیستی و همیاری 
فردگرایانه تمایز قائل شــد و خود را متعلق به گروه اول معرفی کرد. بئاتریس ایده 
»همیاری کارگر« را مردود و آن را ناموفق می دانست. بر اساس این ایده، افرادی که 
به کاری اشتغال دارند و از منافع آن بهره می برند، 
بر روند ســازماندهی آن کار نیز تا حدی کنترل 
دارند. گرچه این ایده با عقاید سوسیالیســتی او 
در تناقض بــود، اما پس از آن نمونه های موفقی 
از این ایده مشــاهده شد. آخرین کتاب بئاتریس 
وب با عنوان »حقایقی درباره روســیه شورایی« 
)1942( به ستایش از مرکزگرایی و برنامه ریزی 

متمرکز می پردازد.
بئاتریس وب به مدت چهار سال عضو کمیسیون 
سلطنتی رسیدگی به قوانین حمایت از مستمندان 
بود. دولت محافظه کار »بالفور« این کمیسیون را 
تاسیس کرد. این کمیسیون گزارش نهایی خود را 
به دولت لیبرال »اسکوئیث« تحویل داد. بئاتریس 
رهبر گروه مخالف این گزارش بود و دیدگاه خود 

را تحت عنوان گزارش اقلیت ارائه کرد.
در 1929، ســیدنی وب بــه عضویــت مجلس 
اعیان انگلســتان درآمد و لقب بارون پسفیلد را 
دریافت کرد. بر این اســاس، بئاتریس وب نیز با 
لقب بارونس پسفیلد نامیده شد. این دو فرزندی 
نداشــتند، اما بئاتریس معتقد به داشــتن یک 
فرزند سمبلیک یعنی مدرسه اقتصاد لندن بود. 
بئاتریس و سیدنی وب این مدرسه را با همکاری 

گراهام والاس و جورج برنارد شاو پایه گذاری کردند.
نگارش زندگینامه )اتوبیوگرافی( بئاتریس وب با عنوان »باور و حرفه من« با مرگ وی 
ناتمام ماند. در زمان مرگش، تنها زندگینامه ای که او منتشــر کرد، »دوره شاگردی 
من« )1926( بود. پس از مرگش نیز کتاب »زندگی مشــترک ما« در ســال 1948 
منتشــر شد که اتفاقات دو دهه نخســت پس از ازدواج با سیدنی وب )از 1892 تا 

1911( را شامل می شد.
بانو پسفیلد در روز 30 ژانویه 1943 در سن 85 سالگی درگذشت.
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قـاره سـبز بـا بحـران انـرژی گزنـده ای روبه روسـت و 
بـرای اروپاییـان، زمسـتان سـختی در پیـش اسـت. 
قطـع گاز روسـیه کـه پیـش از این نیـز اتفـاق افتاده 
و اثـرات منفـی برجـا گذاشـته بـود، اروپاییـان را بـا 
می کنـد.  مواجـه  سـرما  فصـل  در  سـوخت  کمبـود 
مجلـه »اکونومیسـت« در تازه تریـن شـماره خـود بـه 
بررسـی بحـران پیش رو پرداخته و نوشـته اسـت: اگر 
چنـد روزی را در سـواحل دریـای مدیترانـه گذرانـده 
و آفتـاب سـوخته شـده باشـید یـا گرمـای هـوا در 
کـرده  کلافه تـان  رم  و  لنـدن  برلیـن،  خیابان هـای 
باشـد، احتمـالا هـوای سـرد آخرین چیزی اسـت که 
بـه ذهن تـان خطـور می کنـد. امـا اشـتباه نکنیـد، به 
دلیـل بحـران انـرژی، زمسـتان سـختی در راه اسـت. 
ایـن بحـران بـه دلیـل قطـع گاز روسـیه بـه دسـتور 
ولادیمیـر پوتیـن، بدتـر هـم خواهـد شـد. در دهـه 
گذشـته، چنـد اتفـاق از جمله بحـران یـورو در اوایل 
دهـه 2010 و بحـران مهاجـران در سـال 2015 اروپا 
را تـا آسـتانه فروپاشـی پیـش برد. حال شـوک انرژی 
زمسـتان 2022 بحـران دیگـری را بـرای ایـن قـاره 
رقـم زده و دوبـاره اتحـاد و یکپارچگـی کشـورهای 

اروپایـی را بـه چالـش کشـیده اسـت.

وغگو اخراج در

پس از سه سال دروغگویی، رسوایی اخلاقی و فریبکاری، 
 بریتانیا چشــم بــه راه رهبری جدید اســت. نشــریه 
»د ویک« در شماره اخیر خود به بررسی موضوع اخراج 
بوریس جانسون از ساختمان شماره 10 خیابان داونینگ 
به دلیل دروغگویی و ناکارآمدی پرداخته و نوشته است: 
اعضای حزب محافظه کار پس از الزام بوریس جانســون 
به استعفا از مقام نخســت وزیری، در حال رایزنی برای 
انتخاب فرد جایگزین هستند. جانسون 58 ساله پس از 
هفته ها تلاش برای حفظ جایگاه خود، سرانجام به دلیل 
استعفای تعداد زیادی از اعضای کابینه دولت، کناره گیری 
از مقام نخست وزیری را پذیرفت. استعفای وزیران دولت 
جانســون پس از افشــای مجموعه ای از رسوایی های 
اخلاقی یک فرد نزدیک به نخست وزیر اتفاق افتاد. قرار 
نیست انتخابات زودهنگام برگزار شود بلکه نمایندگان 
محافظه کار قصد دارند رهبر جدید انتخاب کنند و این 
رهبر جدید، به طور خودکار تبدیل به نخست وزیر جدید 
خواهد شد. واشنگتن پست در این باره نوشت: جانسون 
نیز همچون دونالد ترامپ یک کمدین سیاستمدار است. 
او در جنگ روسیه علیه اوکراین، بحران کووید و خروج 

انگلیس از اتحادیه اروپا اشتباهاتی داشت.

محمد  بن ســلمان، ولیعهد بلندپرواز عربستان سعودی 
پــروژه 500 میلیــارد دلاری را در دل بیابان های این 
کشور آغاز کرده است. این پروژه علمی-تخیلی نمونه ای 
از طرح های جهان آینده اســت. نشریه »بیزنس ویک« 
در شماره جدید خود به این موضوع پرداخته و نوشته 
اســت: کریس هبلز گری، نویسنده کتاب های عملی-

تخیلی درباره مهندســی ژنتیک و روبات ها، ســپتامبر 
گذشته ایمیلی دریافت کرد که با خواندن هر بخش آن 
شــوکه شد. نخست، مبلغ کلانی بود که به او پیشنهاد 
شــده بود. مــورد دوم، وظیفه پژوهــش درباره اصول 
زیبایی شناســانه آثار علمی-تخیلی بود که به عهده او 
گذاشته شده بود. سومین شوک، فرستنده ایمیل بود: 
محمد بن ســلمان ولیعهد 36 ساله عربستان سعودی. 
پروژه بلندپروازانه بن ســلمان که در مراحل اولیه قرار 
دارد، عبارت از تبدیل بیایانی به وســعت کشور بلژیک 
به شهری با فناوری فوق پیشرفته با نام Neom است. 
محمد بن ســلمان این پروژه را کــه با بودجه ای 500 
میلیارد دلاری آغاز می شود، نمونه برجسته ای معرفی 
کرده که قادر است اقتصاد عربستان را دگرگون کند و 
معیاری اســت برای فناوری هایی که انقلابی در زندگی 

روزمره ایجاد می کنند.

یلیون درخت! یک تر

آیا کاشت یک تریلیون درخت می تواند جهان را نجات 
دهد؟ این پرسشی اســت که مجله »نیویورک تایمز« 
در تازه ترین شــماره خود مطرح کرده است. این مجله 
می نویســد: در صبح یک روز داغ ماه آوریل، تقریبا در 
ابتــدای فصل خشــک برزیل، چهــار زن و دو مرد در 
روستایی واقع در شــمال این کشور وارد زمینی پرآب 
شدند. آنها دســتکش های بلند و کلاهی بزرگ بر سر 
داشتند و کل یک جنگل را در تشتی حمل می کردند. 
اعضــای این تیم درختکار همه از قــوم »کالونگا« و از 
نــوادگان بردگانــی بودند که قرن ها پیــش به منطقه 
»ســرادو« فرار کرده بودند. روستاهای این قوم تا دهه 
1980 میلادی ارتباطی با جهان خارج نداشتند. امروزه 
در بســیاری از نقاط جهان حرکت بزرگی برای کاشت 
درختان به راه افتاده است. ایده تاثیر مثبت درختکاری 
بر بهبود حال انسان ها و درمان بیماری های جهان، در 
چند سال گذشــته با استقبال گسترده ای روبه رو شده 
اســت. بر پایه پژوهش دانشــگاه کارولینای شمالی، از 
دهــه 1990 تاکنون، تعداد گروه هــای فعال در حوزه 
درختکاری با نزدیک به 300 درصد رشد به 170 نهاد 

رسیده است.

چــهره

فدرال رزرو بیراهه می رود!

آمریــکا  تــورم  نــرخ   
ــد.  ــت: 9.1 درص ــرده اس ــت ک ــازه ای ثب ــورد ت رک
در ایــن میــان، دلایــل متعــددی بــرای تعلــل 

بهــره  نرخ هــای  افزایــش  بــرای  رزرو  فــدرال 
ــدار  مطــرح شــده اســت کــه ماهیــت گــذرا و ناپای
ــن  ــه ای ــازار کار از جمل ــدود ب ــد مح ــورم و رش ت
دلایــل بــه شــمار می رونــد. بــا ایــن حــال در 
ــدرال  ــات ف ــه اقدام ــته مجموع ــال گذش ــک س ی
رزرو در زمینــه کنتــرل تــورم چنــدان روشــن 

ــه  ــت مجل ــت. کاریکاتوریس ــوده اس ــا نب و کارگش
ــه  ــود ب ــه خ ــن هفت ــرح ای ــت« در ط »اکونومیس
ایــن موضــوع پرداختــه و تــلاش فــدرال رزرو بــرای 
نجــات اقتصــاد آمریــکا را عاملــی بــرای نابــودی آن 
ــدرال رزرو راه را  ــری، ف ــه تعبی ــت. ب ــته اس  دانس

گم کرده است!
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یادداشت
یسک  ر یت  مدیر سامانه  استقرار  یت  مز

مدیریت  پیاده ســازی  فرآیند 
ریســک ســازمانی در پنــج 
می شــود:  انجــام  مرحلــه 
ریســک ها، شناســایی   -1 

و  ارزیابــی  تحلیــل،   -2
تدویــن   -3 اندازه گیــری، 

استراتژی های پیاده ســازی مدیریت ریسک ها، 4- انتخاب و اجرای بهترین 
اســتراتژی و 5- بازخورد و کنترل. از آنجا که پیاده سازی سیستم مدیریت 
ریســک و در کنار آن اســتقرار کمیتۀ عالی ریســک به عنــوان بال های 
تصمیم گیری، در وهلۀ اول به مدیریت عامل و در وهلۀ دوم به هیأت مدیره 
در تصمیم گیری کمک می کنند، وجود این فرآیند و استقرار کمیته می تواند 
دغدغۀ فکری مدیریت ارشــد را در نظارت پویا بر ســازمان و نیل به اهداف 
سازمانی کاهش دهد اما با توجه به هزینه بر و زمان بر بودن فرآیند مدیریت 
ریسک به صورت ســنتی، ضرورت دارد این فرآیند به صورت سیستماتیک 
و در قالب ســامانه ای متمرکز اجرایی شود بنابراین سامانۀ مدیریت ریسک 
سیســتمی یکپارچه برای پیاده سازی مدیریت ریســک سازمانی از مرحلۀ 
شناســایی تا مرحلۀ بازخورد و کنترل اســت که باید دیتاسنتر و داشبورد 
محاســباتی مدل های کمی اندازه گیری ریسک های کمی اعم از مالی، بازار، 
نقدینگی، اعتباری و...، پرسشنامه های کیفی اندازه گیری ریسک های کیفی 
اعم از عملیاتی، منابع انســانی، فرآیند و ... در این سامانه به صورت اثربخش 
طراحی شد. این موضوع برای نهادهای مالی به دلیل اینکه با طیف گسترده ای 

از ریسک های مالی و غیرمالی مواجه هستند، اهمیت مضاعف دارد.
موضــوع حائز اهمیــت دیگر اینکه همــواره مدیران ســطوح میانی برای 
گزارش دهی و ارزیابی ریسک های حوزۀ کسب و کار خود در جلسات هیأت 
مدیره حاضر می شوند. به عبارت دیگر هیأت مدیره برای آگاهی از وضعیت 
مالی و اســتراتژیک ســازمان نیاز به حضور مدیران ردۀ میانی در جلسات 
خود دارند. با وجود سامانۀ مدیریت ریسک، هیأت مدیره از حضور مدیران 
میانی سازمان در جلسات کاملًا بی نیاز می شود چون سامانۀ مدیریت ریسک 
می تواند با ارائه گرافیکی و شــماتیک از ریسک های پیش روی سازمان، در 
کنار گزارش کاملی از رویدادهای مالی و غیرمالی هر واحدی، استراتژی های 
مدیریت ریسک های مختلف را در قالب سناریوهای متعدد ارائه و چشم انداز 
ســازمان را در مقایسه با ریسک های فعلی و همچنین شکاف موجود میان 

وضعیت فعلی و برنامۀ کوتاه مدت و بلند مدت سازمان ارائه کند. 
ســامانۀ مدیریت ریسک با داشبوردهای مدیریتی گزارش دهی که در حال 
حاضر در کشور خودمان بسیار رایج هستند، کاملًا متفاوت و لازم است میان 

آنها تفکیک کامل قائل شد.

مجتبی رستمی نوروزآباد
یســک و مهندسی مالی تأمین سرمایه امید بازار ســرمایه این روزها در شــرایطی است  مدیر ر

که از یک ســو بی اعتمادی به آن به اوج خود 
رســیده و از ســویی دیگر وضعیت نابسامان 
برجام و شــرایط دلار و ســهام عدالتی که وضعیت مشخصی 
ندارد مشــکلات و چالش های زیادی نیز برای آن به بار آورده 
اســت در همین راستا با احمد اشــتیاقی، مدیر عامل شرکت 

سرمایه گذاری کاوشگران بازار سرمایه به گفت وگو پرداختیم.
***

*وضعیت دلار چگونه باید تثبیت شود و برای تثبیت نرخ ارز 
چه تدابیری باید لحاظ شود؟

درحال حاضر در بازار به خاطــر مذاکرات جدید و احیای برجام اتفاقات 
زیادی افتاده اســت و ابهامات نیز وجود دارد، به نظر می رسد با احیای 
برجام دو ابهام اساســی در بازار مطرح می شــود که اولی نرخ دلار است 
و اینکــه این نرخ با احیای برجــام روی چه عددی تثبیت و تک نرخی 
می شــود و هرقدر زودتر به عدد تثبیت شده برســد، بازار چه با فرض 
مقامات اقتصادی و چه رئیــس کل بانک مرکزی این عدد را باید اعلام 
کند. در شرایط فعلی اصولا یکسری سرمایه گذارغیرحرفه ای هستند که 
درک صریحی از اقتصاد کلان ندارند و اگر به آن ها اعلام شود دلار روی 
عدد20 تومان تثبیت و تک نرخی شــود بدون توجه به شــرایط و سایر 
متغیرهای کلان اقتصادی قبــول می کنند بنابراین باید این موضوع هر 
چه سریع تر حل و عددی از طریق رئیس کل بانک مرکزی اعلام شود تا 

بازار پیش بینی پذیر شود.
در این شرایط تنها موضوعی که بازار را آزار می دهد نرخ دلار است و این 
موضوع با کاهش قیمت های جهانی روبه رو شده است و ما شاهد هستیم 
اکثر کامودیتی ها غیر از نفت با کاهش قیمت مواجه شدند و بازار سرمایه 
ما هم بسیار کامودیتی محور و وابسته به قیمت های جهانی است و خود 
این هم دلیلی است که این روزها بازار منفی شود و در نقاط منفی مورد 
معاملــه قرار بگیرد و ترس از ریزش مجدد قیمت های جهانی هم وجود 
داشــته باشد و به نظر می رســد که تقریبا با بازگشت به برجام و کاهش 

قیمت نفت اصلاحات لازم انجام شده باشد.
دلار اگر در حوالی عدد 26 تا 28 هزار تومان تک نرخی شــود می تواند 
هم برای بازار سرمایه و هم برای سایر شرایط اقتصاد ایران عددی مناسب 
باشد و اگر رشد، تولید و اشتغال و سرمایه گذاری و خارج نشدن سرمایه 
هم لحاظ شــود عدد، عددی مناسب است و با توجه به اینکه این روزها 
دلار نیمایی نزدیک 25 هزارتومان مورد معامله قرار گرفته اســت اگر به 
فرض به دامنه 27هزار تومان برسد تقریبا با رشدی 10درصدی می تواند 

مواجه شود که این خود منجر به افزایش سودآوری شرکت ها می شود.
هرقدرکه زودتربه دلاری تک نرخی برسیم تکلیف بازار مشخص می شود 
و می توانیم به راحتی سودآوری شرکت ها را مورد محاسبه قرار دهیم و 

بنابر قیمتی که برروی تابلو است بینیم که ارزنده هستند یا خیر 
در حال حاضر نیز بازار در اقل p/e معامله می شــود و با محاسباتی که 
انجام می دهد نشــان می دهد که با احیای برجام و تثبیت نرخ دلار تورم 

روندی کاهشی داشته و انتظار نیز کاهش پیدا می کند.
بنابراین درخواستی که اهالی بازار باید از مقامات اقتصادی داشته باشند 
این است که دلار در عددی که اعلام می کنند تثبیت شود و برای مدتی 
مانند ســه سال در آن عدد حبس نشــود زیرا تجربه بدی در این مورد 

داشــتیم که باعث شوک ارزی شــد و با وجود این تورم 20 درصدی و 
نقدینگی 25 درصدی و رشــد اقتصادی 3 درصــدی و تورم را هم 17 
درصد بگیریم بنابراین باید نرخ دلار را بنا به تفاوت تورم داخلی و خارجی 

افزایش دهیم و حبس نکنیم.
این موضوع به صورت قانونی جامع که در گذشــته نیز وجود داشــته 
اســت باید به بازار ارائه شود و سیاست دولت اجازه دهد که این نرخ با 
مدیریت حرکت کند و حبس نشــود مانند تحلیلگری که می داند سود 
شرکت ها را سالانه 10درصد افزایش می دهند، دولت و مجموعه بانک 
مرکزی و وزارت دارایی و مجموعه مقامات دولت هم باید متقاعد شوند 
که دلار را بنابر این مدل افزایش دهیم و این می تواند بســیار به بازار 
کمک کننده باشــد و به بازار هم شــوکی وارد نمی شود و اگر به بازار 
اعلام کنیم که این تجربه تلخ گذشــته تکرار نمی شود و هرساله دلار 
بــه این مدل افزایش پیدا می کند می تواند کمک کند به ماندگاری در 
ســهام و اینکه از سهام به ســپرده بانکی شیفت نکنند و این نکته ای 

است که باید به آن توجه شود.
و در مرحله بعد به نرخ ســود سپرده زمانی که برجام احیا شود و دولت 
هم به منابع ارزی خوبی دسترســی پیدا کند و همزمان کسری بودجه 
هم برطرف شود نیازی ندارد اوراق بدهی انتشار دهد و آنجا می تواند در 
حقیقت به صورت تدریجی حتی نرخ سود سپرده و نرخ اوراق بدهی که 
الان مثلا در حدود 20 درصد اســت روند کاهشــی به خود بگیرد چون 
اتفاق خاصی نمی افتد و زمانی که توافق انجام شــود و انتظارات تورمی 
فروکش کند قیمت دارایی های موازی که به اوج خود رسیده است مثلا 
غیر بازار سرمایه که رشد آنچنانی نداشته است مسکن به صورت مستمر 
در این 4 سال گذشته رشد کرده است و دلار و سکه نیز به همین صورت 
و ترســی وجود ندارد، زمانی شرایط احیای برجام اتفاق می افتد که پول 
از سیســتم بانکی و سپرده خارج شود و به بازار برود و بازارهای دیگر را 
با رشد مواجه کند، بنابراین می توانیم به تدریج نرخ سود را نیز با روندی 

کاهشی همراه کنیم.

 ادامه در صفحه10

مهمترین مشکلات اقتصادی بازار سرمایه بررسی شد:

رونق بازار در گرو تثبیت نرخ ارز
ساره صابری

ر خبر نــگا

هرقدر‌زودتر‌به‌دلار‌تک‌نرخی‌برسیم‌تکلیف‌بازار‌مشخص‌می‌شود

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

f

021 -41674000  



صنایع‌وشرکت‌ها10 | مرداد 1401  هفته اول  سال دهم  شماره 454 |

تمرکز »دی« پرداخت تسهیلات خرد و متوسط
بـه  منابـع  تخصیـص  بـر  دی  بانـک  جـاری  سـال  اعتبـاری  سیاسـت 

اسـت. شـده  تنظیـم  متوسـط  و  خـرد  تسـهیلات 
متناسـب با شـرایط اقتصادی جامعه و نیاز طبقه متوسـط به تأمین مالی 
فـوری، طرح هـای تسـهیلاتی ایـن بانـک با ارقام خـرد و متوسـط تهیه و 
عرضه شـده اسـت. اعطای تسـهیلات رفع نیـاز خانوار و قرض الحسـنه از 
جملـه ازدواج و فرزنـدآوری به اقشـار مختلف به ویژه جامعـه ایثارگران و 
خانـواده شـهدا نیز مانند روال سـابق در دسـتور کار واحدهـای این بانک 
اسـت همچنیـن بـه منظور کمک بـه تحقق شـعار »تولید، دانـش بنیان، 
اشـتغال آفریـن«، تأمیـن مالـی شـرکت ها و پروژه هـای دانـش بنیان که 
اشـتغالزایی آنهـا مـورد تأیید نهادهـای ذیربط باشـد، در اولویت پرداخت 

تسـهیلات از سـوی بانک دی قرار دارند.

۴۰ درصدی »وپست« افزایش سرمایه 
پســت بانک از برنامه افزایش ســرمایه 40 درصدی از محل سود انباشته 

خبر داد.
براین اساس، "وپســت" درصدد است سرمایه فعلی را از 1.6 به 2.3 هزار 
میلیارد تومان برســاند. تأمین مالی این بانک بورسی در صورت موافقت 
سازمان بورس از محل ســود انباشته اعمال و صرف بهبود نسبت دارایی 
ثابت به حقوق صاحبان ســهام، تقویت ســاختار ســرمایه و استفاده از 

معافیت مالیاتی می شود.

یالی »وسینا« سهم ۴ هزار و ۶۰۰ میلیارد ر
سـهم بانـک سـینا از تسـهیلات کمک ودیعه مسـکن چهـار هـزار و 600 

میلیـارد ریـال تعیین شـد.
پیـرو ابـلاغ بخشـنامه بانک مرکزی به شـبکه بانکی کشـور و با اسـتناد به 
مـاده 4 قانـون جهـش تولید مسـکن و در راسـتای حمایت از مسـتأجرین 
کم درآمـد، پرداخـت تسـهیلات کمـک ودیعـه مسـکن در بانـک سـینا 
اجرایـی شـد. طبـق ایـن بخشـنامه سـهم بانک سـینا از تسـهیلات کمک 
ودیعـه مسـکن مبلـغ چهـار هـزار و 600 میلیـارد ریـال تعییـن شـده 
کـه نسـبت بـه پرداخـت آن بـه واجدیـن شـرایط اقـدام می شـود. سـقف 
تسـهیلات کمـک ودیعـه مسـکن در تهـران یـک میلیـارد ریـال، مراکـز 
اسـتان ها ۷00 میلیـون ریـال و سـایر نقـاط شـهری 400 میلیـون ریـال 
اسـت و نـرخ سـود آن 1۸ درصد بـا بازپرداخت ۵ سـاله اسـت. در 10 روز 
از اجرایـی شـدن ایـن طرح در بانک سـینا، تعداد 12۵ فقره تسـهیلات به 
مبلـغ 6۸ میلیارد ریال پرداخت شـده اسـت. متقاضیان بایـد برای ثبت نام 
 و دریافـت کمـک ودیعـه مسـکن از طریق سـامانه وزارت راه و شهرسـازی 

به نشانی htt://saman.mrud.ir اقدام کنند.

اخبـــار

  بانک ملت درخصوص انتقال سهام 11 شرکت 
بورســی و فرابورســی بابت مطالبات از دولت به هلدینگ زیرمجموعه 
دارای برنامه عرضه اولیه به ارزش ۸.۹ هزار میلیارد تومان، توضیح داد.
رضا دولت آبادی، مدیرعامل "وبملت" در خصوص انتقال ســهام تحت 
مالکیــت بانک به گروه مالی ملت گفت: طبــق مصوبه هیأت وزیران، 
ســهام 11 شــرکت به ارزش ۸.۹ هزار میلیارد تومان از دولت به این 
بانک منتقل شــده که عمدتاً بابت مطالبات از دولت بوده و طبق رویه 
این بانک، سهام منتقل شده بابت رد دیون به هلدینگ گروه مالی ملت 
با توجه به فعالیت مرتبط واگذار می شــود تا مدیریت تخصصی تری بر 

روی شرکت های مذکور داشته باشد.
از سوی دیگر با توجه به اینکه کلیه سهام مذکور از نوع غیر بانکی هستند 
طبق دستورالعمل، سرمایه نظارتی و کفایت سرمایه بانک مرکزی باعث 
کاهش سرمایه نظارتی و به تبع آن کاهش نسبت کفایت سرمایه و پس 
از پایان مهلت قانونی فوق باعث تجاوز از حدود مقرر سرمایه گذاری های 

بانک طبق دستورالعمل سرمایه گذاری های بانک مرکزی می شود. 
باتوجه به مراتب مورد اشــاره و به منظور جلوگیری از اعمال جرایم قانون 
رفع موانع تولید، پیشگیری از آثار منفی مترتب و سرمایه نظارتی، نسبت 
کفایت سرمایه و رعایت مقررات بانک مرکزی، انتقال سهام تحت مالکیت 

این بانک در ســال جاری در دســتور کار قرار گرفــت و با هماهنگی آن 
سازمان، سهام مذکور به استثنای سهام پالایشگاه تبریز تا 22 تیر مجموعاً 

به مبلغ ۸.2 میلیارد تومان به هلدینگ گروه مالی ملت منتقل شد. 
از آنجایی که 100 درصد ســهام گروه مالی ملــت متعلق به این بانک 
اســت نقل و انتقال مذکور درون گروهی بوده و در راستای رعایت مفاد 
ماده ۹ آیین نامه معاملات بورس تهران، ســهام مذکور با ارزش دفتری 
ثبت شــده در دفاتر بانک به هلدینگ گروه مالی منتقل شــده و هیچ 
گونه سود و زیانی شناســایی نشده است. سهام پالایشگاه تبریز پس از 
انجام مراحل ثبت افزایش سرمایه در اداره ثبت شرکت ها منتقل و اطلاع 
رســانی می شود. با توجه به اینکه عرضه سهام هلدینگ گروه مالی ملت 
در بورس در دستور کار بانک قرار دارد، انتقال سهام مذکور باعث افزایش 
منابع در اختیار، استحکام و اصلاح ساختار مالی و بهبود نسبت های مالی 
هلدینگ فوق می شود و طبیعتا افزایش بازدهی در سنوات آتی برای این 

گروه را در پی خواهد دارد.

مدیرعامل بانک ملت توضیح داد:

انتقال سهام ۱۱ شرکت به زیرمجموعه »وبملت«

مجمع عمومی عادی فوق العاده صاحبان ســهام بانک کارآفرین، با دستور 
جلسه تعیین سود هر سهم و تعیین اعضای هیأت مدیره با حضور 3۷/۸۷ 

درصد از سهامداران برگزار شد.
مجمع عمومی عادی ســالانه این بانک، با مجوز رســمی از بانک مرکزی 
و بــا حضور اعضای هیأت مدیره، مدیرعامــل بانک، بازرس قانونی نماینده 

ســازمان بورس برگزارشــد و با پیشنهاد سهامداران برای ســال مالی منتهی به 2۹ اسفند ماه 
1400، ســود هر سهم 160ریال در نظر گرفته شد و طبق گفته فرشاد محمدپور، دبیر مجمع 
این سود در روزهای 11 و 31 مرداد ماه برای سهامداران حقوقی و حقیقی واریز می شود. احمد 
بهاروندی، مدیرعامل "وکار" گفت: یکی از مهمترین برنامه های بانک انجام اقدامات ســاختاری 
در بخش فناوری اطلاعات است که به جد پیگیر آن هستیم همچنین تمرکز بر حوزه ارز دیگر 
برنامه ماست که موجب درآمدزایی بیشتر می شود.او در مورد میزان افزایش سرمایه تصریح کرد: 
پیشنهاد افزایش ۹ هزار میلیارد ریال در صورت تصویب در مجمع عمومی فوق العاده به سرمایه 
بانک افزوده می شود.فرشــاد محمدپور، معاون مدیرعامل در امور مالی و مجامع نیز با اشــاره به 
دریافت عنوان "گزارش مقبول " از حسابرس مستقل، افزود: بانک کارآفرین در راستای شفافیت 
مالی با دریافت عنوان "گزارش مقبول" از حسابرس مستقل، توانست ارزشمندترین رتبه کیفیت 
گزارش مالی را دریافت کند، این دومین بار است که "وکار" در 23 سال فعالیت خود با پیگیری، 
ارتقای شفافیت و اصلاحات فنی و حرفه ای صورت های مالی، توانسته این عنوان را دریافت کند 
که نشان از شفافیت اطلاعات صورت های مالی بانک دارد.او گفت: طبق نظر اعضای هیأت مدیره 
ســود سهامداران حقیقی در روز 11 مرداد ماه سال جاری و سود سهامداران حقوقی 31 مرداد 
ماه پرداخت می شود. در این مجمع؛ طبق دستور جلسه از سهامداران برای تعیین هیأت مدیره 
جدید رأی گیری انجام شد و طبق آرای اخذ شده احمد بهاروندی، مسعود شریفات، محمدرضا 
خورســندی، فرشاد محمدپور، مهدی سیف علی شــاهی به عنوان اعضای اصلی هیأت مدیره و 

طلاکش نایینی و هادی جوهری به عنوان عضو علی البدل هیأت مدیره انتخاب شدند.

سود ١٦ تومانی «وکار»
بانک مرکزی با برگزاری مجمع ســالانه بانک های پاســارگاد، اقتصاد نوین و گردشگری به منظور تصویب 

صورت های مالی سال منتهی به اسفند گذشته مشروط به اعمال مجموعا 14 تکلیف موافقت کرد.
چهار تکلیف بانک مرکزی برای برگزاری مجمع "وپاســار" عبارتند از 1. توزیع نکردن ســود تسعیر اقلام 
ارزی با عنایت به بخشنامه 24 اسفند این بانک، 2. ضرورت اعمال ثبت حسابداری به مبلغ ۷۸۵.2 میلیارد 
تومان بابت کسری ذخیره مطالبات مشکوک الوصول، 3. لزوم توجه سهامداران به بند 4 گزارش حسابرس 

مستقل و بازرس قانونی در خصوص کسری ذخایر مالیاتی و 4. ضرورت تعیین تکلیف شرکت های ابزاری، اقماری، تحت نفوذ در 
مجموعه گروه پاسارگاد از منظر سهامداری، تسهیلاتی، تعهداتی و بهداشت اعتباری همچنین 1. لزوم رعایت ضوابط ابلاغی در 
خصوص طبقه بندی دارایی ها و محاسبه ذخایر موضوع بند )4-1( گزارش حسابرس مستقل و بازرس قانونی و اعمال ثبت های 
اصلاحی لازم حداقل به مبلغ 600 میلیارد تومان بابت در بخشی از کسری ذخیره اختصاصی مطالبات مشکوک الوصول علاوه 
بر 3.۸ هزار میلیارد تومان ذخیره اختصاصی منظور شده در صورت های مالی صدرالذکر و اصلاح حساب های آن بانک مرتبط 
با تعدیل حقوق مربوط به ســال 1400 بلافاصله پس از برگزاری مجمع به ارائه مســتندات به این بانک، 2. توزیع نکردن سود 
تســعیر اقلام ارزی با عنایت به مفاد بخشــنامه 24 اسفند این بانک، 3.ممنوعیت توزیع سود از محل سود انباشته و سود سال 
جاری به استثنای حداقل مقرر در قانون تجارت، 4.جلب توجه صاحبان سهام در مجمع به مواردی مانند لزوم افزایش سرمایه 
به منظور بهبود شــاخص های نظارتی و مقرراتی با توجه به نســبت کفایت سرمایه در صورت های مالی و ... و انجام اقدامات و 
اتخاذ تصمیمات لازم و ۵.قرائت مفاد این نامه در مجمع بانک و درج مفاد آن در صورتجلسه و مصوبات مجمع و بارگذاری این 
نامه بر روی ســامانه کدال پنج شرط بانک مرکزی برای برگزاری مجمع "ونوین" است و درنهایت 1. اعمال ثبت های اصلاحی 
و لحاظ کردن ذخایر لازم به مبلغ 2۵۹.4 میلیارد تومان بابت کســری ذخیره مطالبات مشکوک الوصول تسهیلات اعطایی در 
صورت های مالی منتهی به اسفند 1400، 2.اعمال ثبت های اصلاحی و لحاظ کردن ذخایر لازم به مبلغ 133.۷ میلیارد تومان 
در خصوص فروش قسمتی از 20 درصد سهام شرکت نگین اقتصادی گردشگری در صورت های مالی منتهی به اسفند 1400، 
3.ممنوعیت توزیع هرگونه سود به استثنای حداقل مقرر در قانون تجارت و ضرورت افزایش سرمایه جهت بهبود نسبت کفایت 
ســرمایه بانک، 4. لزوم اجرای صحیح وجه التزام اضافه برداشت از محل حساب جاری نزد بانک مرکزی مربوط به سال 1400 
تحت عنوان هزینه های مالی در صورت های مالی منتهی به اســفند 1400 و ۵. لزوم افشای تسهیلات اعطایی به شرکت های 

فرعی و وابسته وفق صورت های مالی نمونه ابلاغی ازجمله شروط برگزاری مجمع "وگردش" است.

شروط بانک مرکزی برای برگزاری مجمع سه بانک

 مزیت های »ورفاه« 
برای واحدهای تولیدی

مدیرعامل بانک رفاه کارگــران گفت: بانک رفاه برای 
اولین بار در شــبکه بانکی کشور نسبت به اخذ مجوز 
انتشــار اوراق گواهی سپرده خاص در قالب بانکداری 
اسلامی به منظور مشــارکت در جذب منابع عمومی 

برای پروژه های اجرایی خاص، اقدام کرده است.
اسماعیل للـه گانی با بیان این مطلب افزود: این اوراق می تواند به عنوان ابزاری 
برای تأمین مالی توسط شرکت های بزرگ برای توجه بیشتر به حوزه تولید 
و اشتغال مورد استفاده قرار گیرد.وی به افزایش سرمایه بانک رفاه کارگران 
اشــاره کرد و گفت: با این افزایش ســرمایه که در سال گذشته اتفاق افتاد، 

توان و ظرفیت همکاری های بانک رفاه با شرکت های بزرگ با تمام ابزارهای 
تســهیلاتی، تأمین مالی و سایر ابزارهای مرتبط با بازار پول و سرمایه نظیر 
اوراق گام، اوراق مشــارکت، اوراق صکوک و... بیش از گذشته افزایش یافته 
است. للـه گانی به توانمندی های متمایز بانک رفاه کارگران اشاره و تصریح 
کرد: این بانک با بیش از 1000 شعبه فعال در کشور، رتبه دوم شرکت های 
برتر در شــاخص فروش در بین بانک های کشــور را به خود اختصاص داده 
اســت و در آینده نزدیک نیز در شاخص "سرمایه" با موافقت های سهامدار 
اصلی، به رتبه اول در بین بانک های کشــور دست پیدا می کند. مدیرعامل 
"ورفــاه" گفت: بانک رفاه کارگران به عنوان بانکی تجاری در تمامی حوزه ها 
فعال اســت و به واســطه ارتباط نزدیکی که با سازمان تأمین اجتماعی به 
عنوان سهامدار اصلی دارد، سهامدار چندین شرکت پتروشیمی، پالایشی و 
فولادی است که این نکته می تواند به عنوان امتیاز ویژه ای در مراودات مالی 

با شرکت های فعال در این حوزه ها مورد توجه قرار گیرد.

 ادامه از صفحه 9

در حال حاضر مصوبه شورای عالی بانک ها عدد1۸ است که حتی اگر 
2 درصد نرخ سود سپرده و اوراق بدهی کم شود به بازار سرمایه کمک 
 p/e می کند که پی بر ای به خود بگیرد و اضافه شــود و خود قاعده
بازار از نظر بدهی مثلا در نقاط 6 مورد معامله قرار می گیرد و این خود 

جای خوشحالی دارد که بازار، بازاری ارزان است.
زمانی که  p/eبین ۵ تا 6 است بازار تقریبا در کف خود مورد معامله 
قرار می گیرد و این نوید دهنده این است که بازار جای رشد دارد. در 
شرایط خوب که جریانات نقدینگی باشد و بنابر شرایط اقتصاد کلان 
p/e بازار باید به ۸ اضافه شــود پس می توان این انتظار را داشت که 
اگر جریانات پول به سمت بازار بیاید و تعادل بین عرضه و تقاضا برقرار 
باشد سهامدار می تواند به بازدهی بلند مدت خود برسد و p/e هشت 

عدد مناسبی است.
 

* وضعیت صندوق های بازنشســتگی را چگونه ارزیابی 
می کنید؟

با توجه به وضعیت نامشخص برجام، دولت کماکان با کسری بودجه 
مواجه اســت و صندوق های بازنشســتگی که بازیگرهای اصلی بازار 
سرمایه و یکی از ســهامداران اصلی بازار سرمایه هستند در 3 ماهه 
ابتدای سال نه تنها خریدار نبودند بلکه همه فروشنده بودند به دلیل 
اینکه دولــت پرداختی صندوق های بازنشســتگی را پرداخت نکرده 
اســت که منجر به این شــده که با فروش سهام در این مدت حقوق 
بازنشستگان را تامین کنند. امید می رود با احیای برجام و ورود منابع 
نفتــی و فروش دلارهای حاصل از صــادرات نفت، مطالبات صندوق 
بازنشســتگی پرداخت شــود و منجر به فروش سهم در بازار نشود و 
این خواســته اهالی بازار از دولت اســت که هدف گذاری تک بعدی 
نداشته باشد. دولت به صورت مستقیم سهم نمی فروشد اما صندوق 
بازنشستگی اصولا همیشه سود سهم می گیرد و 20 درصد را در نقش 
خریدار وارد بازار سهام می کند و در حال حاضر می بینیم که نه تنها از 
آن محل پولی وارد نمی شود بلکه باید سهم هم فروخته شود و این ها 
باعث شــده که پی بر ای ها از ناحیه کف کمتر باشد که اگر برطرف 

شود وضعیت بازار سرمایه بهبود می یابد. 

* وضعیت بازار سرمایه و سهامداران را چگونه می بینید؟
سیاســت های سهامداری باید سیاســت  های کوتاه و بلند مدت باشد 
یعنی این اســتراتژی را از حضور در مجامع و منتفع شــدن از سود 
تقسیمی باید داشته باشند. زمانی که فرد به ثبات اقتصادی می رسد 
کــه بعد از احیای برجام با روند افزایش نرخ دلار و طلا و مســکن و 
دارایی های دیگر مثل خودرو و کالاهای دیگر تثبیت انجام شود، البته 
نباید انتظار داشت رشدهای آنچنانی دربازار اتفاق بیفتد و همین که 
در مجامع حضور پیدا کنند و از محل سود تقسیمی، سود بگیرند برنده 
اند چرا که آن سود، سودی واقعی است. فرد اگر به سمت سپرده های 
بانکی با ســود 20 درصد برود با موج تورمی تمام ســرمایه خود را از 
دست می دهد بنابراین کسانی که طولانی مدت در بازار سرمایه حضور 
داشــته اند صاحب ثروت شــده اند چرا که بازار سرمایه در40 سال 

گذشته بالاترین بازدهی را نسبت به بازارهای موازی داشته است.

* نظر شما درخصوص موضوع سهام عدالت و چالش های 
آن چیست؟

مورد دیگری که مســتلزم توجه اساســی است موضوع سهام عدالت 
اســت که به نظر می رســد باید برای یک بار نحوه آزادسازی آن به 
صورت قانون دربیاید در حال حاضر ارزش بازار سهام عدالت مستقیم 
و غیرمســتقیم )قیمت روزانه( بالغ بر ۹00 هزار میلیارد تومان است 
که زمانی که بخواهد آزادســازی را بدون برنامه انجام دهد برای بازار 

عدد قابل توجهی است و این باید برای یک بار تبدیل به قانون شود.
به نظر می رســد با آزادسازی ســهام عدالت مثلا سالی ده درصد هم 
اتفاق خاصی برای بازار نمی افتد، در عرض یک ســال سود دارندگان 
ســهام عدالت دوونیم برابر شده است و به تدریج این دارندگی سهام 
می تواند با عایدی خوبی همراه باشــد و فقط کافی است این فروش 
سهم به ســالی ده درصد محدود شــود و در آخر باید تکلیف سهام 
عدالت حداقل برای ده سال آینده مشخص شود. در نهایت با احیای 

برجام تمام این نکات قابل اجراست.

رونق بازار در گرو تثبیت نرخ ارز

سخن آخر

‌های‌دولت‌مستقر‌اما‌در‌حال‌حاضر‌سیاست. ه‌حاشیه‌سود‌شرکت‌حفظ‌شوده‌کنکته‌ای‌که‌باید‌توجه‌داشت،‌مجوز‌افزایش‌نرخ‌شرکت‌های‌شوینده‌در‌سال‌های‌گذشته‌باتوجه‌به‌افزایش‌بهای‌تمام‌شده‌به‌گونه‌ای‌لحاظ‌شد
) ٪۳۶(لند‌مدتبا‌این‌وجود‌در‌این‌گزارش‌تحلیلی‌افزایش‌نرخ‌ها‌به‌گونه‌ای‌لحاظ‌شده‌است‌که‌حاشیه‌سود‌ناخالص‌شرکت‌در‌دامنه‌ای‌میان‌میانگین‌ب. در‌خصوص‌قیمت‌کالاهای‌مصرفی‌با‌ابهامات‌متعددی‌همراه‌است

P/E۶.۵است‌که‌باتوجه‌به‌روند‌شرکت‌و‌صنعت‌به‌نظر‌می‌رسد‌۶آینده‌نگر‌معادل‌P/E،‌در‌حال‌حاضر‌نسبت‌۱۴۰۰در‌مجمع‌سال‌٪۵۰با‌در‌نظر‌گرفتن‌مقدمات‌فوق‌و‌با‌فرض‌تقسیم‌سود‌. قرار‌گیرد) ٪۲۳(و‌سال‌گذشته‌
. واحدی‌برای‌ارزشگذاری‌نماد‌قرن‌مناسب‌باشد۷تا‌

)هزار‌تن(مقدار تولید و فروش 

)میلیارد‌تومان(هزینه های تولید )میلیارد‌تومان(مبلغ فروش 

به‌دلیل ‌همله‌گیری‌1399افزایش‌این‌تولیدات‌در‌سال‌. نموادر‌فوق‌روند‌تولید‌شرکت‌را‌نشان‌می‌دهد
نیلز‌به‌دلی ‌کاسته‌شدن‌از‌شدت‌این‌بیماری‌تولید‌و‌فروش‌شلرکت1400بیماری‌کرونا‌بوده‌که‌در‌سال‌

ه‌بیشلتر‌در‌پیش‌بینی،‌فروش‌را‌برابر‌بلا‌تولیلد‌در‌نظلر‌گرفتله‌ایم‌و‌بله‌دلیل ‌ رضل. کمی‌کاهش‌یافته
ظلر‌برندهای‌جدید‌شرکت‌تولید‌و‌فروش‌را‌برای‌سال‌جاری‌و‌آینلده‌کملی‌بلیش‌از‌سلال‌گذشلته‌در‌ن

.گرفته‌ایم

درصدی‌داشته‌است‌و‌مجوز‌افزایش‌نلرخ‌بیشلتر‌20شرکت‌در‌ابتدای‌سال‌بطور‌میانگین‌افزایش‌نرخ‌
درصلد‌در‌نظلر‌25نیز‌در‌سازمان‌حمایت‌از‌مصرف‌کننده‌در‌حال‌بررسی‌اسلت‌کله‌ملا‌ایلن‌افلزایش‌را‌

‌ها‌حاکی‌گرفته‌ایم‌زیرا‌که‌در‌سال‌گذشته‌هیچ‌‌اجازه‌افزایش‌نرخی‌به‌این‌شرکت‌ها‌داده‌نشد‌و‌صحبت
.درصدی‌برای‌این‌صنعت‌است40از‌مجوز‌افزایش‌

رکت‌ملواد‌مصلرفی‌شل. همانگونه‌که‌در‌نمودار‌نیز‌پیداست‌ مده‌هزینه‌های‌تولید‌مربوط‌به‌مواد‌است
درصد‌از‌مواد‌مصرفی‌بصورت‌داخلی‌تلامین‌می‌شلود‌و‌80. شام ‌مواد‌اولیه‌و‌ادوات‌بسته‌بندی‌است

 PETبرای‌مواد‌اولیه‌و‌ LABبرای‌پیش‌بینی‌مبلغ‌مواد‌از‌پیش‌بینی‌نرخ‌. مابقی‌بصورت‌وارداتی‌است
.برای‌بسته‌بندی‌استفاده‌شده‌است‌و‌سایر‌هزینه‌ها‌ریالی‌بوده‌و‌با‌تورم‌رشد‌داده‌شده‌است

مفروضات

1401تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال 

معرفی شرکت

می‌مدیر ام ‌فعلی‌شرکت‌جناب‌آقای‌سید بدالرضا‌مظفری‌بوده‌و‌سهامدار‌ مده‌این‌شرکت،‌شرکت‌پدیده‌شلی. میلیارد‌تومانی‌دارد200تاسیس‌شده‌و‌در‌حال‌حاضر‌سرمایه‌ی‌1389شرکت‌پدیده‌شیمی‌قرن‌در‌سال‌
بله‌Royaو‌Active‌،Hayat‌،HOBOسبد‌محصولات‌این‌شرکت‌به‌سه‌دسته‌ی‌بهداشت‌شخصی،‌بهداشت‌البسه‌و‌بهداشت‌خانه‌تقسیم‌بندی‌می‌شود‌که‌این‌محصولات‌با‌برنلدهای‌. است) درصدی68مالکیت‌(پایدار‌

.ود‌داردنیاز‌به‌تایید‌سازمان‌حمایت‌وجدد‌قیمت‌گذاری‌این‌محصولات‌در‌انجمن‌شویندگان‌انجام‌می‌شود،‌اما‌برای‌تعدادی‌از‌محصولات‌که‌در‌سبد‌مصرفی‌خانوار‌ها‌ضروری‌محسوب‌می‌گر. بازار‌ رضه‌می‌شوند

bshahrb

www.shahrb.ir

2تهران،‌خیابان‌وزرا،‌کوچه‌هجدهم،‌پلاک‌

9-88481651-021
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نرخ مالیات
)درصد(

4،450 مقدار تولید و فروش
)هزار‌تن(

دارای‌معافیت‌هلللای‌تولیلللدی‌
،‌مشللوق‌132موضللوم‌مللاده‌
و‌105ملاده‌7مالیاتی‌تبصلره‌

143ماده‌

27،500 نرخ دلار
)تومان(

1،750 LAB
)تن/دلار(

18
نرخ بهره 
تسهیلات

)درصد(
1،415 PET

)تن/دلار(

150
سود پدیده 

شیمی جم
)میلیارد‌تومان(

25 درصد افزایش نرخ
)درصد(

کارشناسی 13991400(میلیارد تومان)شرح 
1401

 3,424 2,305 1,804فروش
(2,363)(1,771)(1,270)بهای‌تمام‌شده‌کالای‌فروش‌رفته

 1,061 534 535ناخالص) زیان(سود‌
(304)(216)(135)اداری‌و‌تشکیلاتی, هزینه‌های‌ مومی

 3 2 19خالص‌سایر‌درامدهای‌‌ ملیاتی
 760 320 419 ملیاتی) زیان(سود‌

(207)(149)(95)هزینه‌های‌مالی
 142 121 109خالص‌سایر‌درامدهاغیر ملیاتی

 695 293 432اتسودخالص‌ ملیات‌در‌حال‌تداوم‌قب ‌از‌مالی
(58)(18)(16)مالیات

637 275 417خالص) زیان(سود‌
319 275 417)تومان(سود هر سهم پس از کسر مالیات 

۱۰۰۱۰۰۲۰۰سرمایه
%31%23%30حاشیه‌سود‌ناخالص
%22%14%23حاشیه‌سود‌ ملیاتی
%19%12%23حاشیه‌سود‌خالص

)تن/دلار(LABنرخ 

ش
فرو

خ 
 نر

ش
زای

 اف
صد

در

1,6001,6501,7001,7501,8001,8501,9001,9502,000
0%99 83 66 50 34 17 1 (16)(32)
5%153 137 120 104 87 71 54 38 22 

10%207 190 174 157 141 125 108 92 75 
15%261 244 228 211 195 178 162 145 129 
20%314 298 281 265 248 232 216 199 183 
25%368 352 335 319 302 286 269 253 236 
30%422 405 389 372 356 340 323 307 290 
40%529 513 496 480 463 447 431 414 398 
50%637 620 604 587 571 554 538 522 505 

14113
615

2

124

10597

140114001399139813971396کارشناسی‌
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05
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1,000
1,500
2,000
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1400 کارشناسی‌
1401

ساير‌هزينه‌ها‌
هزينه‌استهلاک‌
هزينه‌حقوق
هزینه‌مواد

ندا‌صالحی
شرکت‌کارگزاری‌شهرتحلیلگر‌ارشد‌کارگزاری

سهامی‌خاص

تحلیل شرکت پدیده شیمی قرن
)قرن(

سخن آخر

‌های‌دولت‌مستقر‌اما‌در‌حال‌حاضر‌سیاست. ه‌حاشیه‌سود‌شرکت‌حفظ‌شوده‌کنکته‌ای‌که‌باید‌توجه‌داشت،‌مجوز‌افزایش‌نرخ‌شرکت‌های‌شوینده‌در‌سال‌های‌گذشته‌باتوجه‌به‌افزایش‌بهای‌تمام‌شده‌به‌گونه‌ای‌لحاظ‌شد
) ٪۳۶(لند‌مدتبا‌این‌وجود‌در‌این‌گزارش‌تحلیلی‌افزایش‌نرخ‌ها‌به‌گونه‌ای‌لحاظ‌شده‌است‌که‌حاشیه‌سود‌ناخالص‌شرکت‌در‌دامنه‌ای‌میان‌میانگین‌ب. در‌خصوص‌قیمت‌کالاهای‌مصرفی‌با‌ابهامات‌متعددی‌همراه‌است

P/E۶.۵است‌که‌باتوجه‌به‌روند‌شرکت‌و‌صنعت‌به‌نظر‌می‌رسد‌۶آینده‌نگر‌معادل‌P/E،‌در‌حال‌حاضر‌نسبت‌۱۴۰۰در‌مجمع‌سال‌٪۵۰با‌در‌نظر‌گرفتن‌مقدمات‌فوق‌و‌با‌فرض‌تقسیم‌سود‌. قرار‌گیرد) ٪۲۳(و‌سال‌گذشته‌
. واحدی‌برای‌ارزشگذاری‌نماد‌قرن‌مناسب‌باشد۷تا‌

)هزار‌تن(مقدار تولید و فروش 

)میلیارد‌تومان(هزینه های تولید )میلیارد‌تومان(مبلغ فروش 

به‌دلیل ‌همله‌گیری‌1399افزایش‌این‌تولیدات‌در‌سال‌. نموادر‌فوق‌روند‌تولید‌شرکت‌را‌نشان‌می‌دهد
نیلز‌به‌دلی ‌کاسته‌شدن‌از‌شدت‌این‌بیماری‌تولید‌و‌فروش‌شلرکت1400بیماری‌کرونا‌بوده‌که‌در‌سال‌

ه‌بیشلتر‌در‌پیش‌بینی،‌فروش‌را‌برابر‌بلا‌تولیلد‌در‌نظلر‌گرفتله‌ایم‌و‌بله‌دلیل ‌ رضل. کمی‌کاهش‌یافته
ظلر‌برندهای‌جدید‌شرکت‌تولید‌و‌فروش‌را‌برای‌سال‌جاری‌و‌آینلده‌کملی‌بلیش‌از‌سلال‌گذشلته‌در‌ن

.گرفته‌ایم

درصدی‌داشته‌است‌و‌مجوز‌افزایش‌نلرخ‌بیشلتر‌20شرکت‌در‌ابتدای‌سال‌بطور‌میانگین‌افزایش‌نرخ‌
درصلد‌در‌نظلر‌25نیز‌در‌سازمان‌حمایت‌از‌مصرف‌کننده‌در‌حال‌بررسی‌اسلت‌کله‌ملا‌ایلن‌افلزایش‌را‌

‌ها‌حاکی‌گرفته‌ایم‌زیرا‌که‌در‌سال‌گذشته‌هیچ‌‌اجازه‌افزایش‌نرخی‌به‌این‌شرکت‌ها‌داده‌نشد‌و‌صحبت
.درصدی‌برای‌این‌صنعت‌است40از‌مجوز‌افزایش‌

رکت‌ملواد‌مصلرفی‌شل. همانگونه‌که‌در‌نمودار‌نیز‌پیداست‌ مده‌هزینه‌های‌تولید‌مربوط‌به‌مواد‌است
درصد‌از‌مواد‌مصرفی‌بصورت‌داخلی‌تلامین‌می‌شلود‌و‌80. شام ‌مواد‌اولیه‌و‌ادوات‌بسته‌بندی‌است

 PETبرای‌مواد‌اولیه‌و‌ LABبرای‌پیش‌بینی‌مبلغ‌مواد‌از‌پیش‌بینی‌نرخ‌. مابقی‌بصورت‌وارداتی‌است
.برای‌بسته‌بندی‌استفاده‌شده‌است‌و‌سایر‌هزینه‌ها‌ریالی‌بوده‌و‌با‌تورم‌رشد‌داده‌شده‌است

مفروضات

1401تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال 

معرفی شرکت

می‌مدیر ام ‌فعلی‌شرکت‌جناب‌آقای‌سید بدالرضا‌مظفری‌بوده‌و‌سهامدار‌ مده‌این‌شرکت،‌شرکت‌پدیده‌شلی. میلیارد‌تومانی‌دارد200تاسیس‌شده‌و‌در‌حال‌حاضر‌سرمایه‌ی‌1389شرکت‌پدیده‌شیمی‌قرن‌در‌سال‌
بله‌Royaو‌Active‌،Hayat‌،HOBOسبد‌محصولات‌این‌شرکت‌به‌سه‌دسته‌ی‌بهداشت‌شخصی،‌بهداشت‌البسه‌و‌بهداشت‌خانه‌تقسیم‌بندی‌می‌شود‌که‌این‌محصولات‌با‌برنلدهای‌. است) درصدی68مالکیت‌(پایدار‌

.ود‌داردنیاز‌به‌تایید‌سازمان‌حمایت‌وجدد‌قیمت‌گذاری‌این‌محصولات‌در‌انجمن‌شویندگان‌انجام‌می‌شود،‌اما‌برای‌تعدادی‌از‌محصولات‌که‌در‌سبد‌مصرفی‌خانوار‌ها‌ضروری‌محسوب‌می‌گر. بازار‌ رضه‌می‌شوند

bshahrb
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9-88481651-021
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نرخ مالیات
)درصد(

4،450 مقدار تولید و فروش
)هزار‌تن(

دارای‌معافیت‌هلللای‌تولیلللدی‌
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 142 121 109خالص‌سایر‌درامدهاغیر ملیاتی

 695 293 432اتسودخالص‌ ملیات‌در‌حال‌تداوم‌قب ‌از‌مالی
(58)(18)(16)مالیات

637 275 417خالص) زیان(سود‌
319 275 417)تومان(سود هر سهم پس از کسر مالیات 

۱۰۰۱۰۰۲۰۰سرمایه
%31%23%30حاشیه‌سود‌ناخالص
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%19%12%23حاشیه‌سود‌خالص
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20%314 298 281 265 248 232 216 199 183 
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40%529 513 496 480 463 447 431 414 398 
50%637 620 604 587 571 554 538 522 505 
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ذره‌بیـن

بانک خاورميانه

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

بانک خاورميانهنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

بانک‌ها، موسسات اعتباری و ساير نهادهای پولیصنعت

بانک‌ها و موسسات اعتباریگروه

وخاورنماد

1391/07/30تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1391/07/30)بهره‌برداری(

1391/07/30تاریخ ثبت اولیه

430795شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد3 ماهه1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

66/7050/00سرمایه

100/0068/60-جمع دارائی‌های جاری

100/0028/40-جمع دارائی‌های غیرجاری

100/0059/30-جمع کل دارائی‌ها

100/0076/10-جمع بدهی‌های جاری

100/0052/20-جمع بدهی‌های غیر‌جاری

100/0058/10-جمع کل بدهی‌ها

100/0071/90-جمع 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

چکیــده تحلیــل بنیادی »دکپســول«
 شرکت تولید ژلاتین کپسول ایران سال 1375 در زمینه تولید، توزیع و صادرات و واردات انواع پوکه‌های کپسول 
دارویی و مواد اولیه دارویی تاســیس شــد. شــرکت در ســال 97 به عنوان ســهامی عام در ســازمان بورس و اوراق 
بهادار پذیرفته شــد و در تاریخ 1398/03/05  عرضه اولیه شــد. مرکز اصلی شــرکت با ظرفیت اســمی 6 میلیارد 
پوکه کپسول در سال واقع در شهریار  است. شرکت  جزء واحدهای تجاری فرعی داروسازی فارابی و هلدینگ 

واحدتجاری شرکت سرمایه‌گذاری دارویی تامین می‌باشد. ت 
شرک

ی 
عرف

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

تولید 5/6 میلیارد عدد پوکه کپسول، نرخ ملاحظات-سود تقسیمی15 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
فروش 116،000 ریال، حاشیه سود 45 درصد

  102 درصدسود تقسیمی25 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
تولید 6/2 میلیارد عدد پوکه کپسول، نرخ ملاحظات 1,250 ریال

فروش 144،000 ریال، حاشیه سود 43 درصد

 93 درصدسود تقسیمی76 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
تولید 6/4 میلیارد عدد پوکه کپسول، نرخ ملاحظات 3,545 ریال

فروش 289،000 ریال، حاشیه سود 58 درصد

 94 درصدسود تقسیمی140 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1400
تولید 6/3 میلیارد عدد پوکه کپسول، نرخ ملاحظات 4,430 ریال

فروش 552،000 ریال، حاشیه سود 53 درصد

9,427 ریالکارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

تولید 6/4 میلیارد عدد پوکه کپسول دارویی پیش‌بینی شده‌است.مقدار تولید

فرض بر فروش تمام محصول و فروش 4/6 میلیارد عدد پوکه کپسول است. موجودی پایان دوره برای محصول 310 هزار عدد برابر با سال مالی مقدار فروش
1400 در نظر گرفته شده است.

نرخ فروش برابر با نرخ فروش فصل اول سال 1401 برابر با 905,000 ریال برای هر هزار عدد در نظر گرفته شده است.نرخ فروش

 نرخ دلار خرید مواد اولیه برای سال مالی 1401، 26,000 تومان در نظر گرفته شده ‌است.نرخ دلار

ماده مصرفی

ضریب مصرف مواد اولیه با توجه به رویه سال اخیر محاسبه شده است. نرخ مصرف ماده اولیه شرکت با توجه به روش میانگین موزون 
و موجودی‌های شرکت محاسبه شده‌است.

نرخ خرید پودر ژلاتین شرکت برابر با 11,000 دلار/تن با دلار 26,000 پودر ژلاتین
تومانی برآورد شده است.

تورم 40 درصد، تورم بخش انرژی 40 درصد و نرخ افزایش حقوق و دستمزد 55 درصد لحاظ شده‌است.هزینه سربار

 هزینه تسهیلات برآوردی 7 میلیارد تومانی شرکت با نرخ 18 درصد برای سال 1401 محاسبه شده است.هزینه مالی

تورم 40 درصد، تورم بخش انرژی 40 درصد لحاظ شده‌اســت، همچنین حقوق و دســتمزد با نرخ 55 درصد رشــد داده شده‌اســت و مالیات سایر هزینه‌ها
با نرخ 16 درصد محاسبه شده‌است.

دریافت سود سپرده بانکی به مبلغ دو میلیارد تومان و درآمد فروش اقلام متفرقه نیز، پنج میلیارد در نظر گرفته شده است.سایر درآمدها

 درصد تغییر سود هر سهم 
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

1/3نرخ فروش1/2ظرفیت عملیاتی

0/2-سطح عمومی قیمت‌ها1/0-موجودی پایان‌دوره

0/3-نرخ خرید ماده اولیه0/3-نرخ دلار 

 مروری بر ریسک‌ها 
و فرصت‌های شرکت

فرصت‌ها

اولویت دریافت نرخ ارز، برخورداری از ماشــین آلات با فناوری مدرن، دانش فنی، انحصار کامل فروش و نداشــتن رقیب داخلی، شــرکت 
ســاده، کوچــک، غیرتکنولوژیــک، وابســتگی نرخ‌هــای فــروش بــه نــرخ دلار و تــورم، نزدیکــی محــل شــرکت بــه مشــتریان، ریالی بــودن اکثر 
سرفصل‌های بهای تمام شده، تقسیم سود مناسب، داشتن طرح‌های توسعه ای و همسایگی با شرکت‌های اسلامی از جمله فرصت‌های 

پیش‌روی شرکت هستند.

ریسک‎ها
وابستگی به خرید ماده اولیه از شرکت‌های اروپایی، ریسک ناشی از کاهش تقاضای بازار و مازاد عرضه داخلی، وجود تسهیلات در ساختار 
مالی و کاهش نقدینگی شرکت‌های دارویی، نحوه نرخ‌گذاری محصولات توسط ارگان‌های دولتی و تک محصولی بودن همگی مواردی هستند 

که شرکت را تهدید می‌کنند.

نظر کارشناسی
شرکت در فروش خود انحصار نسبی دارد و تقاضای کافی برای محصول شرکت وجود دارد و ابهامات حذف ارز 4.200 تومانی سهم وجود 
نــدارد. بــه نظــر بــا مفروضــات ســناریوی پایــه پی بر ای آتی ســهم در محدوده زیر 5 واحد قرار گرفته اســت که برای یک شــرکت دارویی با 

اندازه و شناوری دکپسول عدد بسیار جذابی است.

 به دنبال شــکایت از وزارت تعــاون، کار و رفاه 
اجتماعی و درخواســت ابطال بخشنامه ۲۳۱۷۷۸ مورخ 1394/12/01 
مدیــرکل حمایت از مشــاغل و بیمه بیکاری وزارت تعــاون، کار و رفاه 
اجتماعی مبنی بر ارائه نامه نیاز نداشتن از سوی کارفرما برای کارگران 
شــاغل در کارهای با ماهیت دائم کــه در پایان مدت قرارداد کار، بیکار 
می‌شوند جهت پرداخت بیمه بیکاری، هیأت عمومی دیوان عدالت اداری 

وارد بحث و بررسی شد.
در نهایت پس از بحث و بررسی، هیأت عمومی دیوان عدالت اداری با این 
استدلال که: اولا براساس ماده ۴ قانون بیمه بیکاری مصوب 1369/۶/26 
بیمه شده بیکار با معرفی کتبی واحد کار و امور اجتماعی محل از مزایای 
این قانون منتفع خواهد شد،  ثانیا؛ براساس ماده ۶ قانون مذکور شرایط 
استحقاق دریافت مقرری بیمه بیکاری عبارتند از : الف( بیمه شده قبل 
از بیکار شدن حداقل ۶ ماه سابقه پرداخت بیمه را داشته باشد. مشمولین 
تبصره ۲ ماده ۲ این قانون از شمول این بند مستثنی می‌باشند. ب( بیمه 
شده مکلف است ظرف سی روز از تاریخ بیکاری با اعلام مراتب بیکاری 
بــه واحدهای کار و امور اجتماعی آمادگی خود را برای اشــتغال به کار 
تخصصی و یا مشابه آن اطلاع دهد. مراجعه بعد از سی روز با عذر موجه و 
با تشخیص هیأت اختلاف تا سه ماه امکان پذیر خواهد بود. ج( بیمه شده 
بیکار مکلف است در دوره‌های کار آموزی و سواد آموزی که توسط واحد 
کار و امور اجتماعی و نهضت ســواد آموزی و یا سایر واحدهای ذیربط با 

تایید وزارت کار و امور اجتماعی تعیین می‌شود شرکت کرده و هر دو ماه 
یک بار گواهی لازم در این مورد را به شعب تامین اجتماعی تسلیم کند.

ثالثا؛ براساس ماده ۸ آیین نامه اجرایی قانون بیمه بیکاری واحدهای کار و 
امور اجتماعی موظفند حداکثر ظرف سی روز پس از اخذ مدرک تکمیل 
شــده نســبت به غیر ارادی بودن بیکاری متقاضی اظهار نظر کرده و در 
صورت تأیید وی را کتبا به سازمان تامین اجتماعی معرفی کنند. واحدهای 
اجرایی سازمان تامین اجتماعی مکلفند ظرف 10 روز پس از ثبت معرفی 
نامه فرد بیکار، نســبت به احراز شــرایط مندرج در بند الف ماده ۶ قانون 
اظهار نظر و متعاقب آن مقرری بیمه بیکاری وی را برقرار کنند. بنابراین 
بخشــنامه مدیرکل حمایت از مشاغل و بیمه بیکاری وزارت تعاون، کار و 
رفاه اجتماعی که متضمن الزام به ارائه نامه نیاز نبودن از سوی کارفرما برای 
کارگران شاغل در کارهای با ماهیت دائم جهت برخورداری از بیمه بیکاری 

بود را به جهت ایجاد تکلیف اضافی برای کارگران و مشخص نبودن ضمانت 
اجرای عدم ارائه آن، مغایر قانون تشخیص و آن را ابطال کرد.

پرداخت تعرفه‌های غیردولتی درمان ناباروری
معاون اداره کل درمان غیرمستقیم سازمان تأمین اجتماعی گفت: درمان 
ناباروری تا سال گذشته در تعهد سازمان‌های بیمه گر نبوده است بر اساس 
مصوبه هیأت وزیران خدمات درمان ناباروری از دوم شــهریور ماه ســال 
گذشته در تعهد سازمان‌های بیمه‌گر قرار گرفته است و سازمان‌های بیمه‌گر 
اســتثنائاً تعرفه‌های غیردولتی درمان نابــاروری را هم پرداخت می‌کنند. 
فرهاد خدایی با اشــاره به تشــکیل پرونده بیش از ۱۰ هزار زوج نابارور تا 
کنون در این سازمان، ادامه داد: این زوجین خدمات خود را از مراکز طرف 
قــراداد یا مراکز خصوصی غیر طرف قرارداد دریافت کرده‌اند، مدارک خود 
را به سازمان تحویل دادند و بر اساس تعرفه‌هایی که برای این کار مصوب 
شده، هزینه‌های آن‌ها بازپرداخت شده است.وی گفت: تعهد سازمان‌های 
بیمه‌گــر همواره تعرفه‌های دولتی بوده اســت، اما در این یک مورد یعنی 
درمان ناباروری استثنائاً تعرفه‌های غیردولتی را هم پرداخت می‌کنند. وی 
اضافه کرد: اگر بیمار به مرکز دولتی مراجعه کند بر اســاس تعرفه دولتی 
محاسبه می‌شــود و پولش را پرداخت می‌کند، اما اگر به مراکز غیردولتی 
حتی غیرطرف قرارداد مراجعه کند بازپرداختی که از ســوی سازمان‌های 

بیمه گر به او پرداخت می‌شود براساس تعرفه غیردولتی است.

 رای دیوان اداری درباره بیمه بیکاری

شــرکت بیمه کوثر در سه ماهه 
نخست سال با کسب 3هزارو731 
میلیارد ریال سود خالص، شاهد 
رشد 160درصدی سود هر سهم 

بوده است.
سود هر سهم در فصل بهار به 221ریال رسیده است در 
حالی که سود کسب شده برای مدت مشابه سال گذشته 
85 ریال )تعدیل شده( بوده است. مدیرعامل شرکت بیمه 
کوثر گفت: با توجه به انتشار صورت‌های مالی سه ماهه، 
بیمه کوثر با بهره مندی از عملکرد مناسب در عملیات 
بیمه‌گری و مدیریت ســرمایه‌گذاری، همچون سال‌های 
گذشته توانست باز هم در شــاخص مهم سودآوری در 
بین شرکت‌های برتر صنعت بیمه قرار گیرد و در مقایسه 
با سال قبل رشــد قابل توجه سودآوری را داشته باشد. 
ابوالفضل آقادادی گفت: با توجه به برنامه‌ریزی دقیق در 
فروش و مدیریت خسارت و همچنین مدیریت منابع و 
کسب سود سرمایه‌‌گذاری توانستیم در شاخص سودآوری 

عملکرد خوبی را ثبت کنیم.

رشد 160درصدی سود 
هر سهم »کوثر«

صورت‌هالی مالی بیمه سرمد نشان می‌دهد 
این شــرکت در مسیر سودآوری قرار گرفته 
و ســود سه ماه ابتدایی این شرکت در سال 
1401 نسبت به مدت مشابه سال گذشته، 

6230 درصد رشد داشته است.
صورت‌های مالی ســه ماه ابتدایی ســال 1401 این شرکت که 
بر‌روی ســامانه کدال منتشر شده است، نشان می‌دهد که سرمد 
حرکت بزرگی را به سمت سودآوری آغاز کرده است. بیمه سرمد 
در سال گذشته با مشــکلاتی مواجه شد که بزرگترین نمود آن 
کاهش ســودآوری این شرکت بود، مشــکلاتی که تغییرات در 
ترکیب هیأت مدیره و مدیرعامل را به دنبال داشــت تا ســرمد 
بار دیگر بتواند به مسیر سودآوری بازگردد. حالا پس از چند ماه 
از تغییرات در بیمه ســرمد، صورت‌های مالی ســه ماهه ابتدایی 
ســال 1401 نشان از حرکت سرمد به ســمت مسیر سودآوری 
دارد و این شــرکت در صورت‌های مالی خود، 968293 میلیون 
ریال )96 میلیارد تومان( ســود شناسایی کرده و تغییر بزرگی را 
رقم زده اســت. بر اساس این گزارش، ســود بیمه سرمد در سه 
ماه ابتدایی ســال 1401 نسبت به مدت مشابه سال گذشته نیز 
6230 درصد رشــد داشته است و این شرکت می‌تواند با حرکت 
در این مســیر، مشکلات سال گذشته خود را نیز جبران و منافع 

سهامداران سرمد را تامین کند.

 »وسرمد« بر مدار سودآوری 
با رشد بیش از ۶ هزار و ۲۰۰ درصدی

عضو هیأت مدیره شــرکت بیمه اتکایی ایران معین گفت: شــرکت متبوع وی 
مجوز پذیــرش در فرابورس را گرفته و روند اتکایی این شــرکت هم با قدرت 

جلو می‌رود.
حمید دیانت پی ضمن تایید حضور خود در جمع اعضای هیأت مدیره شرکت 
بیمه اتکایــی ایران معین، در واکنش به عدم وجود نــام وی به عنوان عضوی 

ازهیأت مدیره در ســایت این شــرکت افزود: سایت این شــرکت در حال به‌روز رسانی است. وی با 
اشاره به  فعالیت شرکت بیمه اتکایی ایران معین در مناطق آزاد گفت: این شرکت بزرگترین شرکت 
بیمه مناطق آزاد بوده که مجوز قبولی اتکایی هم داشــت اما با توجه به تغییر کاربری این شــرکت 
اتفاقات خوبی در حال رخ دادن است. عضو هیأت مدیره شرکت بیمه اتکایی ایران معین تاکید کرد: 
ساختارهای شرکت متبوع وی درحال تغییر است و مجوز پذیرش فرابورس را نیز دریافت کرده است. 
شایان ذکر است مدیر عامل سابق شرکت بیمه اتکایی ایران معین  پیشتر از عرضه اولیه این شرکت 
در فرابورس تا پایان تابســتان سال ۹۹ خبر داده بود. شرکت بیمه ایران‌ معین از سال 1390 مجوز 
قبولی اتکایی را از بیمه‌ مرکزی دریافت کرده و در کنار صدور بیمه‌ نامه‌های مستقیم در مناطق آزاد 
و ویژه اقتصادی کشور، اقدام به قبول ریسک اتکایی از سرزمین اصلی هم می‌کرد. گفته می‌شود که 
تغییر مولفه‌های کســب و کار در مناطق آزاد و فعالیت روز افزون شــرکت‌های بیمه سرزمین اصلی 
در این مناطق موجب شــد که سهامدار و مالک شرکت بیمه ایران معین، در آذر ماه ۱۴۰۰ موضوع 

فعالیت بیمه ایران‌معین را به تخصصی اتکایی تغییر دهد.

ایران معین مجوز پذیرش فرابورس را گرفت
معاون فنی شــرکت بیمه میهن گفت: فاصله هشت روزه ابتدای امسال دراعلام 
نرخ دیه در تعهد شرکت‌های بیمه و صندوق تامین خسارت‌های بدنی نیست و 

بیمه‌گزاران باید برای به‌روزکردن بیمه نامه خود حتما مراجعه کنند.
عباسعلی فراشیانی گفت: در قانون به صراحت اعلام شده که  باید 15 روز قبل از 
پایان سال نرخ دیه اعلام شود و هر سال هم این امر انجام شده و تاخیر دراعلام 

نرخ دیه مانند امســال به ندرت اتفاق می‌افتد. وی تاکید کرد: با توجه به فاصله ایجاد شــده به دلیل 
تاخیر در ابلاغ نرخ دیه سال 1401، رجوع بیمه‌گزارانی که در این فاصله زمانی بیمه نامه خریداری 
کرده‌اند برای به‌روز کردن بیمه نامه اجتناب ناپذیر اســت زیرا فاصله  هشــت روزه ابتدای امسال در 
تعهد شرکت‌های بیمه و صندوق تامین خسارت‌های بدنی نیست. فراشیانی، به افزایش 21 درصدی 
مبلغ حق بیمه وافزایش 25 درصدی تعهد بیمه گران اشاره کرد وگفت: درحال حاضر تعهد بیمه نامه 
شــخص ثالث 4 درصد از میزان حق بیمه جلوتر است و این فاصله تعهدی درآینده را بیشتر خواهد 
کرد. معاون فنی شــرکت بیمه میهن گفت: سال قبل به دلیل شیوع ویروس کرونا و براساس قانونی 
که در ماده 18 بود حدود 8 درصد صنعت بیمه در بخش ثالث مطالبه داشــت و انتظار می‌رفت که 
فاصله  ســال1400 در ســال 1401 جبران شود، البته نه اینکه جبران نشد، بلکه امروز تعهد از حق 
بیمه جلوتر است. فراشیانی افزود: صنعت بیمه در حوزه خدمات پس از فروش بیمه نامه شخص ثالث 
رشد خوبی داشته و با توجه به حد زمانی 15 روزه برای تسویه خسارت بعد از تکمیل مدارک و جرایم 

تاخیر بیشتر از آن برای بیمه‌گر ، اکنون  نباید نارضایتی زیادی در بیمه‌گزاران وجود داشته باشد.

وزه ابتدای سال در تعهد بیمه نیست فاصله هشت ر

سینا خورشیدی
کارشناس تحلیل
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»ومدیر« هرسهم  وز  ر  P/NAV
گروه مدیریت ارزش سرمایه صندوق بازنشستگی کشوری NAV هر سهم 

را ۶,۹۴۲ ریال اعلام کرد.
براســاس این گــزارش خالــص ارزش دارایی ها )NAV( هر ســهم گروه 
مدیریت ارزش ســرمایه صندوق بازنشستگی کشــوری که با نماد ومدیر 
فعالیت دارد بررســی شد. در پرتفوی بورســی شرکت آمده است؛ ارزش 
روز پرتفوی بورســی شــرکت ۵,۴۴۴ میلیــارد تومــان و ارزش افزوده 
بورسی شــرکت مبلغ ۲,۸۹۹ میلیارد تومان است. مهمترین شرکت های 
بورســی آن عبارتند از پتروشــیمی جم، بیمه ملت و ســرمایه گذاری و 
خدمــات مدیریت صندوق بازنشســتگی کشــوری اســت. همچنین در 
بررســی پرتفوی غیر بورســی شرکت مشــخص شــد؛ ارزش برآوردی 
پرتفوی غیر بورســی شــرکت ۱,۳۸۸ میلیارد تومان و ارزش افزوده غیر 
 NAV بورســی شــرکت مبلغ ۷۶۷ میلیارد تومان اســت. بدیــن ترتیب
 هر ســهم ومدیر ۶,۹۴۲ ریال و نســبت P/NAV روز شــرکت ۵۵ درصد 

است. / پارسیس تحلیل

انتظار رشد سودآوری از »دبالک«
براســاس تحلیل بنیادی ؛ شــرکت تولید مواد اولیــه دارویی البرز بالک 
)دبالک(، جزء ۳ شــرکت برتر تولیدکننده مواد اولیه دارویی است. باتوجه 
به عدم تخصیص ارز ۴،۲۰۰ تومان و افزایش بهای تمام شده، افزایش نرخ 

بیش از ۱۰ درصد برای محصولات دریافت شده است.
مطابق گزارشــات ۳ماهه، درآمدهای عملیاتی و ســود خالص شــرکت 
بــه ترتیب افزایش۸ درصد و ۳۴ درصد نســبت به مدت مشــابه ســال 
گذشــته داشــته و شرکت توانســته به ازای هر سهم ســود ۲۶۳ ریالی 
بســازد. شــرکت برای تامین مالی طرح های توســعه و اصلاح ســاختار 
مالــی برنامه افزایش ســرمایه ۱۰۸ درصد از محل مطالبات حال شــده 
و آورده نقدی ســهامداران دارد که مجمع عمومــی فوق العاده در تاریخ 
۱۴۰۱/۰۵/۰۸ برگــزار خواهد شــد. باتوجه به بهره بــرداری از طرح های 
 توســعه ای در اواخر ســال جاری انتظار رشــد ســودآوری برای شرکت 

وجود دارد./کارگزاری آتی ساز بازار

بهبود فاکتورهای بنیادی »دسانکو«
براساس تحلیل بنیادی؛ شــرکت داروسازی سبحان انکولوژی )دسانکو(، 
به تازگی پروانه ثبت ســاخت ۵ دز دارویــی جدید دریافت کرده و برنده 

مناقصه بین المللی صادرات دارو به کشور عراق شده است.
 باتوجه به بدهی های بالا، جهت اصلاح ساختار مالی و جلوگیری از خروج 
نقدینگی برنامه افزایش ســرمایه ۲۲.۸ درصــدی از محل مطالبات حال 
شــده و آورده نقدی سهامداران در دستور کار شرکت قرار گرفته که این 
امر به تایید بازرس قانونی رســیده و منتظر صدور مجوز از سازمان بورس 
می باشد. هرچند در گزارشــات ۳ماهه شاهد کاهش سود خالص شرکت 
بودیم اما با افزایش نرخ ۲۰ درصد که شــرکت به تازگی برای محصولات 
خــود دریافت کرده می توان انتظار بهبود فاکتورهای بنیادی شــرکت را 

داشت./کارگزاری آتی ساز بازار

وخت؟ »بکاب« در یک ماه چقدر فر
فروش صنایع جوشکاب یزد یک ماهه معادل ۴۸,۳۲۵ میلیون ریال شد. 
براســاس این گزارش بکاب گزارش فعالیت ماهانه دوره۱ماهه منتهی به 
۱۴۰۱/۰۳/۳۱ )اصلاحیه( را منتشــر کرد. شــرکت صنایع جوشکاب یزد 
در عملکــرد ۱ ماهه منتهی به ۱۴۰۱/۰۳/۳۱ معــادل ۴۸,۳۲۵ میلیون 
ریال از محصولات خود را به فروش رســانده اســت که نســبت به دوره 
یک ماهه مشــابه ســال قبل ۳ درصد کاهش داشــته اســت. »بکاب« 
با ســرمایه ثبت شــده ۷۰,۱۰۰ میلیون ریال در عملکرد ۹ ماهه ســال 
مالی منتهی بــه ۱۴۰۱/۰۶/۳۱مبلــغ ۴۲۹,۱۶۲ میلیــون ریال درآمد 
 فروش داشته است که نســبت به مدت مشابه سال قبل ۴۷ درصد رشد 

داشته است./کدال ۳۶0

وش »کپشیر« در بهار افزایش فر
 حاشــیه ســود ناخالص و مبلــغ فروش کپشــیر در فصل بهار با رشــد

همراه شد.
حاشــیه سود ناخالص شرکت پشــم شیشــه ایران در فصل بهار برابر با 
۳۵درصد گزارش شد. براساس بررسی گزارش کدال؛ شرکت پشم شیشه 
ایــران که با نماد کپشــیر در بورس فعالیت دارد، در فصل بهار به ســود 
خالص ۲۵ میلیارد تومانی )۵۰۱ ریال به ازای هر ســهم( دست یافت که 
رشد ۲۱۰ درصدی نسبت به دوره مشابه سال گذشته نشان می دهد. مبلغ 
فروش در این فصل با رشــد ۱۶۰ درصدی نســبت به بهار ۱۴۰۰ و رشد 
۹۰ درصدی نسبت به زمستان ۱۴۰۰به ۱۰۰ میلیارد تومان رسیده است. 
حاشــیه سود ناخالص در این فصل برابر با ۳۵ درصد  گزارش شده است. 
حاشــیه سود در فصل گذشته ۷ درصد و در فصل مشابه سال گذشته نیز 
۳۵ درصد بوده است. آخرین قیمت سهم ۱۱۶۰ تومان بوده و در یک ماه 

اخیر بازدهی خاصی نداشته است./آوا تحلیل

درآمد »غسالم« در بهار 
مبلغ فروش ســالمین در بهار با ۳۹ درصد رشد نسبت به زمستان ۱۴۰۰ 

همراه بود. 
براساس بررسی گزارش غسالم در فصل بهار مشخص شد؛ شرکت سالمین 
در فصل بهار ۵۱ میلیارد تومان ســود کســب کرده است. )معادل ۱۱۴ 
تومان به ازای هر ســهم( که نسبت به بهار سال گذشته ۲۱۸ درصد رشد 
داشته است. درآمد شرکت در بهار ۲۳۲ میلیارد تومان بوده که نسبت به 
مدت مشابه سال گذشته ۱۰۷ درصد رشد داشته است.  نکته قابل توجه 
اینکه حاشیه سود ناخالص شرکت در دوره ۳ ماهه ۱۴۰۱ ، ۳۰درصد بوده 
که این عدد در۳ ماهه ۱۴۰۰ حدود ۲۴ درصد بوده است.مبلغ فروش در 
بهار با ۳۹ درصد رشــد نسبت به زمستان ۱۴۰۰ همراه بوده است و سود 
خالص رشــد ۱۳۰ درصدی داشته اســت همچنین حاشیه سود ناخالص 
بهار ۶۵ درصد رشــد نســبت به زمستان به ثبت رســانده است. آخرین 
قیمت ســهم ۲۹۳ تومان بوده و در سه ماه گذشته ۱ درصد رشد قیمت 

داشته است./آوا تحلیل

معاون اقتصادی و مالی شرکت فولاد مبارکه خبر داد:روی خط تحلیل

گسترش تعاملات «فولاد» با سیستم بانکی

نیلســون ریپورت، ســپ را به عنوان پر تراکنش ترین شرکت صنعت پرداخت 
خاورمیانه و قاره آفریقا در سال ۲۰۲۱ معرفی کرد.

بر اساس نشریه نیلسون ریپورت )Nilson Report(، در آخرین شماره با بررسی 
جایگاه و عملکرد شــرکت های صنعت پرداخــت در خاورمیانه و قاره آفریقا، 
سپ را رتبه نخست صنعت پرداخت در این منطقه معرفی کرد.این نشریه که 

به عنوان نشریه تخصصی بین المللی پرداخت الکترونیک به صورت تخصصی به موضوع سیستم های 
پرداخت می پردازد، در آخرین گزارش خود، تعداد تراکنش های سال ۲۰۲۱ صنعت پرداخت ایران 
را نزدیــک به ۳۴ میلیارد تراکنش به ارزش ۱,۳ تریلیون دلار اعلام می کند که از این میزان تعداد 
تراکنش های ســپ، ۷,۷ میلیارد به ارزش ۲۸۷ میلیارد دلار است. نیلسون ریپورت در این گزارش 
یادآور می شود که تراکنش شرکت های ایرانی، بدون در نظر گرفتن " ویزا " و "مستر کارت " از کل 

تراکنش های خاورمیانه و قاره آفریقا بیشتر است.

پرداخت صنعت  شرکت  ین  پرتراکنش تر »سپ« 
شــرکت پلیمر آریاساسول در سه ماهه اول ۱۴۰۱ به ازای هر سهم ۲۰۵ تومان 
ســود شناسایی کرده که بیش از ۲۰ درصد رشــد نسبت به مدت مشابه سال 

قبل داشته است.
بر اساس گزارش منتشر شده در ســامانه کدال، شرکت در سه ماهه اول سال 
جاری با رشــد ۶۳ درصدی نسبت به دوره مشابه سال گذشته موفق به تحقق 

۷۶،۸۷۱ میلیارد ریال فروش و ۲۸،۱۸۳ میلیارد ریال سود خالص شده است. شرکت در سه ماهه اول 
۱۴۰۱ بیش از ۲۸۶ هزار تن انواع محصولات فروخته که بر اساس پیش بینی شرکت این رقم تا پایان 
سال به حدود یک میلیون و دویست هزار تن خواهد رسید. بررسی ها نشان می دهد باوجود افزایش 
قیمت خوراک و ســرویس های جانبی، افزایش میزان تولید و فروش شــرکت در ۳ ماهه سال جاری 
نسبت به دوره مشابه سال قبل و افزایش قیمت های جهانی محصولات، سبب رشد سودآوری آریا در 

۳ ماهه اول سال جاری شده است.

یا«  رشد 20 درصدی سود »آر

شــرکت ســرمایه گذاری گروه توســعه ملی تا پایان ســال ۱۴۰۰ در 
صورت های مالی تلفیقی خود بیش از ۳۵ همت درآمد عملیاتی به دست 
آورد که ۵۳ درصد بیشــتر از سال گذشــته بود همچنین این شرکت 
۲۳۴۹ ریال ســود واقعی تلفیقی به ازای هر ســهم شناسایی کرد. در 
صورت های مالی شــرکت اصلی هم ۵.۶ همت سود خالص گزارش شد 

که ۲۰۷۲ ریال سود به ازای هر سهم به دست آمده است. EPS هر سهم گروه توسعه ملی ۲۰۷ 
تومان اعلام شده است.

مدیرعامل شــرکت سرمایه گذاری گروه توسعه ملی گفت: شرکت سال ۱۴۰۰ حدود ۴ هزار 
میلیارد تومان درآمد از ســود سهام داشته و جمع درآمدهای عملیاتی شرکت در سال مالی 
گذشــته نزدیک به ۵ هزار میلیارد تومان بوده است اما به موجب ماده ۵۸ اساسنامه شرکت 
سرمایه گذاری گروه توسعه ملی؛ خالص ســود حاصل از فروش سهام موجود در سبد سهام 
شــرکت در هر سال به حساب اندوخته سرمایه ای منتقل و پس از رسیدن به نصف سرمایه 
ثبت شــده شرکت و گرفتن مجوز از سازمان بورس، بنا به پیشنهاد هیأت مدیره و با تصمیم 
مجمع عمومی فوق العاده قابل تبدیل به سرمایه است. اندوخته سرمایه ای تا زمان ادامه فعالیت 
شــرکت غیرقابل تقسیم بوده و تنها در شرایط خاص و برای حفظ روند سوددهی شرکت با 
پیشنهاد هیأت مدیره و تصویب مجمع عمومی عادی، هرسال می توان حداکثر تا ۲۰ درصد 
از مبلغی که در همان سال به حساب اندوخته سرمایه ای منظور شده را بین صاحبان سهام 
تقسیم کرد. مجتبی عزیزیان ادامه داد: خالص ارزش دارایی های شرکت براساس قیمت بازار 
سهام شرکت های ســرمایه پذیر در بورس و ارزش دفتری سرمایه گذاری های غیربورسی در 
تاریخ ۱۴۰۰/۱۲/۲۹ معادل رقم ۱۳۴۶۶ ریال به ازای هرســهم بوده که در مقایســه بارقم 
ابتدای ســال) ۱۲.۵۵۵ ریال(، تقریبا ۷ درصد افزایش داشــته است.وی با بیان اینکه ارزش 
دفتری سرمایه گذاری های شرکت از مبلغ ۵۰.۰۸۸.۶۲۰ میلیون ریال در ابتدای سال به مبلغ 
۶۳.۰۵۲.۸۰۰ میلیون ریال در پایان سال رسیده است، مطرح کرد: بیشتر سرمایه گذاری های 
شــرکت در حوزه محصولات شیمیایی، واســطه گری مالی، محصولات غذایی، انبوه سازی 
و سیمان اســت. ارزش بازار سرمایه گذاری های شــرکت در پایان اسفند ماه ۱۴۰۰ بالغ بر 
۳۵۴.۴۸۲ میلیارد ریال با قیمت تمام شده ۶۳.۰۸۴ میلیارد ریال بوده است که حدود ۴۶۲ 
درصد افزایش ارزش روز سبد سهام شرکت را نسبت به قیمت تمام شده آن نشان می دهد.

افزایش 7 درصدی خالص ارزش دارایی های 
»وبانک« نسبت به سال گذشته

مدیرعامل هلدینگ صدرتامین گفت: سال 
۱۳۸۵ سیاست های کلی در راستای اجرای 
اصل ۴۴ قانون اساسی برای مردمی شدن 
اقتصاد ابلاغ شد تا تحقق عدالت اجتماعی 

فراهم شود.
امیرحسین نادری با بیان این که افزایش نقدینگی در جامعه به 
رونق بازار سرمایه می انجامد، افزود: سال ۹۷ فرصت خوبی برای 
مردمی کردن اقتصاد کشور فراهم شد ولی بعد از مدتی فرصت 
از دست رفت و اعتماد مردم به این بازار زایل شد.وی درباره روند 
رشد اقتصادی کشور بیان کرد: رشد اقتصادی از سال ۸۴ تا ۹۹ 
نوســان بالایی از ۲۰ تا ۳ درصد داشته است و در نهایت با روند 
نزولی به ویژه در حوزه معدن همراه بود. بیشترین رشد اقتصادی 
در ســال ۸۹ به میزان ۲۰ درصد بوده است.نادری درباره منابع 
مالی صندوق بازنشستگی ادامه داد: ۷۰ درصد از منابع حق بیمه 
اعضــا و فقط ۱۲ درصد ســرمایه گذاری و فروش دارایی ها بوده 
اســت که البته ۹۰ درصد از سرمایه صرف حقوق بازنشستگی 
می شود و در عمل فرصت زیادی برای سرمایه گذاری وجود ندارد.

وی با بیان این که افزایش نقدینگی در کشــور به جای رشــد 
اقتصادی، به تورم منجر می شود، تاکید کرد: در حال حاضر ۷۸ 
درصد از تامین مالی همچنان از نظام بانکی و فقط ۱۸ درصد از 
بازار سرمایه تهیه می شود.مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری صدر 
تامین با بیان اینکه ۶۰ عنصر معدنی در کشوروجود دارد، گفت: 
عناصــر معدنی فرصت خوبی در اختیار ما قــرار می دهد تا در 
زمینه معادن طلا، روی و به ویژه مس زنجیره تامین را در کشور 
گسترده کنیم. دنیای آینده دنیای مس است چراکه خودرو های 
برقی با مصرف کم تر مورد توجه قرار خواهد گرفت بنابراین باید 

در زمینه باتری های لیتیومی و سایر فلزات تمرکز کنیم.

ورت گسترش زنجیره  ضر
تامین معادن مس  در »تاصیکو«

در مجمع عمومی عادی به طور فوق العاده 
شرکت سرمایه گذاری دانایان »ودانا« ۶۲ 
ریال ســود نقدی به ازای هر ســهم بین 

سهامداران تقسیم شد.
در مجمع عمومی عادی به طور فوق العاده 

سال مالی منتهی به ۳۱ شهریور ۱۴۰۰ ، ۶۲ ریال سود نقدی به 
ازای هر سهم بین سهامداران تقسیم شد و روزنامه رسمی ابرار 
به عنوان روزنامه کثیرالانتشار انتخاب و موسسه حسابرسی آتیه 

اندیش نمودگر به عنوان حسایرس رسمی انتخاب شد.
 مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری دانایان ضمن قرائت گزارشی 
از عملکرد یک ســاله این شرکت گفت: سود خالص » ودانا« در 
سال ۱۴۰۰ بیش از ۸۳۱ میلیارد ریال بوده است.فرهود صابری 
در ارتباط با مهمترین برنامه های این شــرکت افزود: شــرکت 
ســرمایه گذاری دانایان یک شرکت درج نماد شده در فرابورس 
است، ما در سال ۱۴۰۱ عرضه سهام این شرکت را با نماد »ودانا« 

خواهیم داشت. 
 در حال حاضر سرمایه کلی شرکت سرمایه گذاری دانایان ۱۳۵ 
میلیارد تومان است، به دنبال افزایش سرمایه بیش از صددرصدی 
هستیم اما این افزایش سرمایه وابسته به موضوع درج نماد شرکت 
اســت که تا نیمه اول ســال ۱۴۰۱ انجام خواهد شد. وی بیان 
کرد: با یک تغییر استراتژیک به دنبال تبدیل شدن به هلدینگ 
سرمایه گذاری هستیم و در ســال ۱۴۰۱ تجدید ساختارهایی 
برای رسیدن به این هدف انجام داده شد. شرکت سرمایه گذاری 
دانایان مالک صد در صدی هلدینگ سرمایه گذاری آپال توسعه 
است و بیش از ۹۰ درصد سهام شرکت مدیریت سرمایه تابان را 

در پرتفوی خود دارد.

تقسیم سود نقدی
یالی »ودانا«  62 ر

    معــاون اقتصادی و مالی 
فولاد مبارکه گفت: به منظور تسهیل در امر اجرای 
طرح های توســعه تعریف شــده برای گروه فولاد 
مبارکه که در توســعه صنعتی و اقتصادی کشــور 
مؤثر خواهند بود، گسترش تعاملات فولاد مبارکه با 

سیستم بانکی در دستور کار قرارگرفته است.
حامد حســین ولی بیک در خصوص راهبرد فولاد مبارکه در زمینه های 
تولید، توســعه و ســرمایه گذاری افزود: فولاد مبارکه  در سال ۱۴۰۰ و 
البته ســه ماهه نخست سال جاری توانســت کارنامه درخشانی از خود 
برجا گذارد و در بدترین شــرایط نه تنها در حوزه تولید متوقف نشد بلکه 
با برنامه ریزی های راهبردی و هدفمند موفق شــد، گام های ارزنده ای در 
راســتای توســعه اقتصاد ملی بردارد و با عبور از تولید ۱۰ میلیون تن 
فولاد خام ســهم حدود ۵۰ درصدی خود در تولید فولاد کشور را حفظ 
کند. عــلاوه بر این با ایفای نقش محوری در ابرَ پروژه هایی نظیر انتقال 
نفت گوره به جاســک که از آن به عنوان بزرگ ترین و اســتراتژیک ترین 

پروژه های ملی یاد شده است، نیز افتخارآفرینی کند.
 وی در رابطه با راهکارهای شــرکت برای مدیریــت منابع توضیح داد: 
در بخشــی از این اقدامات ازآنجایی که پرداخت های مربوط به طرح های 
توســعه ای مذکور از ابتدای سال ۱۴۰۱ شــروع شد لذا شرکت با مازاد 
نقدینگی مواجه شــد، بر این اســاس و به منظور مدیریت مناسب منابع 
نقدینگی در حساب های بانکی و حفظ منافع سهامداران وجوه نقد مازاد 

در حساب های بانکی سپرده گذاری شد که مانده این حساب ها در پایان 
ســال به مبلغ ۱۳۰,۰۰۰ میلیارد ریال بالغ شد. با روی کار آمدن دولت 
جدید و قرار گرفتن شــرکت فولاد مبارکه در گروه پیشتازان پیشرفت 
ایران بیش از ۴۰۰,۰۰۰ میلیارد ریال پروژه در ســطح ملی که شــامل 
طرح نیــروگاه ۱۰۰۰ مگاواتی و خرید ۵۰ دســتگاه لوکوموتیو بود در 
دســتور کار قرار گرفت. همچنین قرارداد ابرَ پروژه نورد گرم شــماره ۲ 
در ســال ۱۴۰۱ به مرحله پرداخت رســید و پیش پرداخت بخش ارزی 
آن انجام شد. ازآنجایی که طرح های مذکور منابع مالی و نقدینگی بسیار 
بالایی را جذب کردند بنابراین مانده حســاب های سپرده بانکی به میزان 
قابل توجهی کاهــش یافت به طوری که در بعضــی از بانک ها مانده این 

سپرده ها به صفر رسیدند.
معاون اقتصادی و مالی فولاد مبارکه در ادامه گفت: این شــرکت جهت 
مدیریت بهینه منابع و مصارف مالی در نظر دارد تا سیســتم خزانه داری 
متمرکز مالی را در کل گروه خود مســتقر کنــد. ازجمله اقداماتی که 
در این راســتا به عمل آمده انعقاد تفاهمنامه همکاری با کلیه بانک های 
داخلی جهت تمرکز وجوه نقد در حســاب های قرض الحســنه جاری و 
عدم سپرده گذاری این وجوه در حساب های سپرده به منظور کسب سود 
سپرده اســت. وی در پایان تاکید کرد: در این راستا اولین تفاهمنامه با 
بانک تجارت در تاریخ ۱۲ تیرماه ۱۴۰۱ به امضا رســیده که طبق آن با 
تجمیع وجوه نقد در حساب های قرض الحسنه جاری، تسهیلات ریالی با 
نرخ های ترجیحی برای کل گروه اخذ می شــود. با اجرای این تفاهمنامه 

انتظــار می رود ضمن کاهش هزینه های مالــی در گروه فولاد مبارکه از 
گردش منابع مالی در عملیاتی غیر از عملیات تولید جلوگیری شــده و 
با حرکت به ســمت بانکداری اسلامی از برکات افزایش تولید اشتغال و 

پایداری کسب وکار در صنعت کشور بهره مند شویم.

 تولید تختال فولاد الکتریکی با 1.۸ درصد سیلیسیم 
برای اولین بار در کشور

همچنین مدیرعامل شــرکت فولاد مبارکه گفت: شرکت فولاد مبارکه 
موفق شد، تختال با ۱.۸ درصد سیلیسیم را برای نخستین بار در کشور 
تولیــد کنند و گام بزرگی در جهت تولید ورق های فولاد الکتریکی در 
کشــور بردارند. محمدیاسر طیب نیا در این رابطه افزود: با توجه به بالا 
بــودن عنصر سیلیســیم و پایین بودن کربن و ســولفور در فولادهای 
سیلیکونی، تولید فولاد مذاب با آنالیز شیمیایی مناسب و تولید تختال 
بدون عیب نیازمند دانش فنی و محاســبات دقیق و کنترل های ویژه 
دارد که با همّــت کارکنان ناحیه فولادســازی و ریخته گری مداوم و 
همکاری واحدهای پشــتیبانی، این مهم برای نخســتین بار در کشور 
حاصل شد و محدودیت های تجهیزاتی با خلاقیت کارشناسان توانمند 

فولاد مبارکه پشت سر گذاشته شد. 
او در ادامــه توضیــح داد: تولید تختال الکتریکــی، گام اول در تولید 
ورق هــای الکتریکی اســت و فرآیندهای نورد گرم و نورد ســرد که 

پیچیدگی های خاص خود را دارند را در پیش رو دارد.

مدیرکل حوزه مدیر عامل و معاون مالی و ســرمایه 
انســانی شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو با اشاره 
به ضرورت تحول ساختاری در جهت نیل به اهداف 
توســعه گفت: تغییر و تحولاتی که در چند ســال 
اخیــر در دنیا اتفاق افتــاده نقش بنگاه های صنعتی 
را با رویکرد جدید روبه رو ســاخته که نتیجه قطعی 
آن تغییر موقعیت نسبی بنگاه ها نسبت به قبل است. 
هم اکنون به عنوان یک اصل مسلم پذیرفته شده که 
ســازمان های موفق سازمان هایی هستند که تغییر و 
تحول را جهت رســیدن به توسعه پایدار در اهداف و 

برنامه های خود لحاظ می کنند. 
فرهــاد آذرین فر افزود:  نگرش جدیــد در چادرملو 
بر این باور اســت که برنامه ریزی ســنتی مبتنی بر 
وضــع موجود باید به برنامه ریزی راهبردی مبتنی بر 
شناخت و اســتقبال از اتفاقات آینده تبدیل شود و 
بدون توجه به مسائل راهبردی قادر به اجرای رسالت 
و مســئولیت های خویش نخواهیم بود. از همین رو 

تغییر در ســاختار و تقســیم کار و منطقی کردن و 
مناسب ساختن وظایف در ســاختار جدید و برنامه 
راهبردی شــامل چشــم انداز، ماموریت، ارزش ها،  
اهــداف راهبردی و اســتراتژی ها و برنامه عملیاتی، 
به عنوان ضرورت و عزم جدی متمرکز شده است. از 
این رو  مهندسی مجدد ســاختار سازمانی و نمودار 
تفصیلی، معطوف به اهداف توسعه شرکت معدنی و 

صنعتی چادرملو تهیه، مصوب و اجرا شد. 
معاون مالی و ســرمایه انسانی چادرملو در خصوص 
برنامه و طرح های شرکت  اضافه کرد:  سعی شده در 
پروژه های توسعه شرکت، هماهنگی لازم با برنامه های 
توسعه ای کشور و اســناد بالادستی به عمل آید، به 
همیــن منظور نقطه نظرات مدیــران و خبرگان نیز 
اخذ شود که نتایج مرحله اول مربوط به ماموریت – 
چشم انداز – ارزش ها و اهداف راهبردی تعیین شده 

است و قطعاً آغازی است در تحقق  اهداف تحول.
وی مدیریــت متــوازن و یکپارچه زنجیــره اصلی و 

پشــتیبانی صنعت فــولاد با تاکید بــر بهره گیری 
از فناوری های نوین و هوشــمند و ســرمایه انسانی 
خلاق و متخصص در جهت کمک به توســعه پایدار، 
بهــره وری و نوآوری کشــور را از ماموریت کلان این 
شرکت کرد و چشم انداز آن را ، برترین ارزش آفرینی 
در بین شرکت های معدنی و صنعتی کشور برای کلیه 

ذینفعان دانست.
مدیر کل حوزه مدیر عامل و معاون مالی و ســرمایه 
انســانی چادرملو همچنین از جمله اهداف راهبردی 
شرکت را مشــتری مداری، شایسته سالاری، حفظ 
کرامت انســانی، مســئولیت اجتماعــی و صیانت از 
محیط زیســت بر شــمرد و افــزود: افزایش کمی و 
کیفی محصولات در زنجیره فولاد، کمک به افزایش 
اشتغالزایی در منطقه و کشور، کمک به بهبود سلامت 
جوامع محلی، کمــک به ارتقای توانمندی های مردم 
جوامع محلی ، کمک به ارتقای سطح زیست محیطی 
در مناطق همجوار، توسعه همکاری ها با شرکت های 

دانــش بنیان و نــوآور، افزایش 
ارزش  بــا  فــروش محصولات 
افزوده بالا در هلدینگ ، توسعه 
توانمندی های ســرمایه انسانی 
هلدینگ، توســعه فعالیت های 

معدنی شامل اکتشاف، اســتخراج و فرآوری، توسعه 
زنجیره پشتیبانی با تمرکز بر انرژی آب و حمل و نقل، 
توســعه زنجیره صنعتی با رویکرد متوازن و یکپارچه 
منطبق با سیاست های کلان در بخش معدن، افزایش 
بکارگیری تجهیزات بومی شــده در هلدینگ، توسعه 
انتقال تکنولوژی های نویــن به هلدینگ- حرکت به 
سمت هوشمندسازی کسب وکارهای هلدینگ ، ارتقای 
هم افزایی در هلدینگ، ارتقای نظام شایسته سالاری 
در انتصابات هلدینگ، افزایش رضایت ذینفعان محلی 
از فعالیت هلدینگ در راســتای مسئولیت اجتماعی 
و افزایش رضایت مشــتریان هلدینــگ از مهمترین 

محورهای های تدوین شده  راهبری چادرملو است.

»کچاد« در آستانه تحول جدید
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شد  متوقف  »شلیا« 
شرکت مواد ویژه لیا با نماد »شلیا« با انتشار اطلاعیه جدیدی در مورد توقف 

بخشی از فعالیت هاي شرکت توضیح داد.
در این اطلاعیه آمده است: شرکت توزیع نیروي برق اسـتان قزوین نسبت 
به قطعی 50 درصدي برق صـنعتی کارخانه اقدام کرده است. نظر به اینکه 
شـــرکت مواد ویژه لیا داراي کوره القایی الکترونیکی الیاف شیشه است و 
میزان برق تخصیصی به این شرکت تنها براي حفظ گرماي کوره در حالت 
آمــاده به کار در دماي 1500 درجه کفایت می کند. لذا با حدوث شــرایط 
فوق این شــرکت به ناچار از تاریخ 1401/04/21 خط تولید الیاف شیشه 
)کوره الیاف( متوقف کرده و تا زمان اتمام الیاف باقی مانـــده در انبار، خط 
تیشو به فعالیت خود ادامه خواهد داد و چنانچه تا اتمام موجودي، شـرایط 
توزیع برق به حالت عادي بازنگردد ناچار به توقف فعالیت خط تیشو ناشی 
از نبود الیاف مورد اســتفاده است. لذا با توجه به موجودي الیاف انبار، عملا 

تولید کارخانه از 1401/04/25 متوقف می شود.

کرد  گران  »دسینا« 
شرکت لابراتوارهاي ســینادارو با نماد »دسینا« با انتشار اطلاعیه جدیدی 
از دریافت مجوز تغییر بیــش از10درصد در نرخ فروش محصولات یا ارائه 
خدمات خبر داد. در این اطلاعیه آمده است: بـــا توجه به اعلام قیمت هاي 
جدید ازســوي سازمان غذا و دارو پیش بینی می شود نرخ هاي جدید تاثیر 
بیش از 23 درصد در مبلغ فروش شرکت تا پایان سال جاري داشته باشد.

»خدیزل«  وژه  پر احداث  وانه  پر درخواست 
شــرکت بنیان دیزل با نماد »خدیزل« با انتشــار اطلاعیه جدیدی در مورد 
درخواست پروانه احداث پروژه آتاسنتر توضیح داد. در این اطلاعیه آمده است: 
شرح رویداد شامل نامه شماره 45/ 4937شهرداري منطقه 6 تبریز به شرکت 
سپهر بنیان دیزل در مورد پروانه احداث و توضیح روش هاي تامین مالی است.

»غشهداب«  10درصدی  از  بیش  تغییر 
شــرکت کشت و صنعت شهداب ناب خراسان با نماد »غشهداب« با انتشار 
اطلاعیه جدیدی از  دریافت مجــوز تغییر بیش از10درصد در نرخ فروش 
محصولات یا ارائه خدمات خبر داد. در این اطلاعیه آمده اســت: با توجه به 
افزایش نرخ هاي مواد اولیه مصـرفی متوسط نرخ فروش هر کیلوگرم سس 
از مبلــغ  239،959  به مبلغ 442،140 ریــال و نرخ فروش هر کیلوگرم 
رب گوجــه فرنگی از مبلــغ  339،539  به مبلغ  412،712به تنـــاسب 
افزایش نرخ هاي مواد اولیه افزایش یافته اســت و همچنین فروش کل در 
صورت هاي مالی 1400 این شرکت به مبلغ 680.970.5 میلیون ریال است 
که مبلغ فروش رب گوجه فرنگی بســـته بندي در سال مالی 1400 مبلغ   
3،511،381  میلیون ریــال معادل  59درصد درآمد هاي عملیاتی و مبلغ 
فروش ســـس بسته بندي در سال مالی1400 مبلغ  2،002،352 میلیون 

ریال معادل34 درصد درآمد هاي عملیاتی است.

افشای اطلاعات

شـرکت  مدیرعامـل   
سـرمایه گذاری نیرو در مجمع عمومی عادی سـالانه 
شـرکت از برنامـه تاسـیس شـرکت رمزارز خبـر داد. 
در ایـن مجمـع 50 ریـال سـود نقـدی بـه ازای هـر 

سـهم تقسـیم شد.
مجمع عمومی عادی ســالانه شرکت سرمایه گذاری 
نیرو در محل مرکز همایش های ســازمان مدیریت 
صنعتی با حضور 72 درصد ســهامداران این شرکت 
برگزار شــد.در ابتدای مجمع حســنعلی تقی زاده، 
مدیرعامل این شــرکت به ارائه توضیحاتی در مورد 

شرکت و برنامه های آن پرداخت.
او گفت: شــرکت های صادرات نیــرو خلیج فارس 
کیش و شرکت ساتراپ گستر نیرو از شرکت های ما 
هستند که مهمترین و اصلی ترین شرکت ما ساتراپ 
گستر نیرو است که خود 4 شرکت زیرمجموعه دارد. 
شرکت توسعه شمال و جنوب با 100 درصد، شرکت 
انرژی گســتر جم 61/5 درصــد، توربین بادی آبان 
100 درصــد و انرژی نیروســان مهریز 100 درصد 

سهم 4 زیرمجموعه این شرکت هستند. 
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری نیرو در مورد شرکت 
توســعه شمال و جنوب این شــرکت افزود:  شرکت 

توسعه شــمال و جنوب مالک نیروگاه آریان زنجان 
اســت که با ظرفیت 546 مگاوات بــوده و دو واحد 
گازی 183 مگاواتــی و یک واحد بخار 180 مگاواتی 
را داراســت. در خرداد ماه 1401 واحدهای گازی در 
حال تزریق انرژی برق به شــبکه سراسری بوده اند. 
واحد بخار در دست احداث است و پیش بینی می شود 

در آبان 1402 واحد بخار را هم وارد مدار کنیم.
تقی زاده ادامه داد: در مجموع حدود 10 هزار میلیارد 
تومان بدهی داریم اما در حال حاضر با نرخ های ارز 
فعلی و تورم فعلی نیروگاه می تواند درآمدی بالغ بر 

15 هزار میلیارد تومان داشته باشد.
وی در مورد شــرکت انرژی گســتر جم نیز اضافه 
کرد: اگــر ما بر اســاس نرخ نیمایــی صورت های 
مالی خود را تســعیر می کردیم، زیانی حدود 550 
میلیارد تومان از ســال 1397 تا انتهای سال 1400 
در صورت های مالی باید شناســایی و امروز باید آن 
را اعلام می کردیم. با اصلاحــات و نامه نگاری  که با 
سازمان حسابرســی انجام دادیم، در مجموع حدود 
1448 میلیــارد تومان تعدیل مثبت در صورت های 
مالی شــرکت انرژی گستر جم داشتیم و نتیجه آن 

باعث شد که زیان 550 میلیارد تومانی را صفر کند 
و سودی حدود 880 میلیارد تومان در شرکت انرژی 

گستر جم شناسایی شود. 
او سهم شرکت ایرســا را از این تعدیل مثبت 890 
میلیارد تومان دانست و گفت: اگر این عدد را تقسیم 
بر عدد ســهامداران شرکت کنیم، به عدد 84 تومان 
می رسیم و در شرکت جم و به تناسب آن در شرکت 
ایرســا، صادرات خلیج و توسعه شمال و جنوب در 

مجموع 61 تومان سود شناسایی کردیم.
تقی زاده در مورد برنامه ها و چشم اندازهای شرکت 
توضیح داد: یکی از موضوعاتی که برنامه ریزی شده 
تا در شرکت سرمایه گذاری نیرو بر آن سرمایه گذاری 
شود، تاسیس شرکت رمزارز است. ارز دیجیتال خود 
را به اقتصاد دنیا تحمیل کرده و با توجه به اینکه ما 
تولیدکننده برق هســتیم، این امکان وجود دارد که 
بتوانیم از مازاد برقی که داریم در فصول کم مصرف 

خصوصا ارز دیجیتال تولید کنیم.
در پایــان مجمع و بعد از قرائــت صورت های مالی 
توسط حسابرس رسمی 50 ریال سود نقدی به ازای 
هر سهم بین سهامداران تقسیم و روزنامه اطلاعات 

هم به عنوان روزنامه کثیرالانتشار انتخاب شد.

در مجمع عمومی شرکت سرمایه گذاری نیرو مطرح شد:

»ونیرو« به دنبال تولید رمز ارز

مدیر عملیات پالایشــگاه تهران گفت: در آینده ای 
نزدیک با بهره بــرداری از طرح تصفیه آب جنوب 
تهران به آب صنعتی گامی بنیادی در مسیر تحقق 

پایداری برداشته خواهد شد.
مصطفــی تهرانی افــزود: از دیگــر اقدام های مهم 

می توان به یکپارچه ســازی شبکه برق پالایشگاه اشــاره کرد. ظرفیت 
تولید برق شرکت 120 مگاوات است که از 3 نیروگاه تأمین می شود. در 
صورتی که نیاز بیش از 40  مگاوات نیســت. بنابراین از یک سو زمینه 
برای فروش 80 مگاوات برق مازاد تولیدی به صنایع هم جوار یا شــبکه 
مهیاســت و از سوی دیگر با در سرویس قرارگرفتن HRSG ها در شرایط 
تمــام بار، افزون بر بازده تولید برق، توان تولید بخار برای اســتفاده در 
واحدهای تازه ســاخت مهیا می شود و متعاقب آن سوخت مصرفی و به 
تبع آن عوارض محیط زیستی کاهش خواهد یافت. وی ادامه داد: تلاش 
بر این است با اســتفاده از حداکثر ظرفیت موجود، کیفیت محصولات 
تولیدی افزوده شــود. مهمترین اقدام در این مقوله احداث و راه اندازی 
پــروژه CCR با هدف ارتقای کیفی فرآورده بنزین و آغاز مطالعات پروژه 
تبدیل محصولات سنگین به محصولات شیمیایی و پتروشیمیایی است.

بــا راه اندازی این پروژه ضمن افزایش اکتان، بنزن بنزین تولیدی کاهش 
خواهد یافت.تهرانی پروژه افزایش برش های سنگین این شرکت را از دیگر 
طرح های در حال اجرا برشمرد و گفت: با مطالعات و تحقیقات انجام شده 
و همکاری با مراکز دانش  بنیان و شــرکت های مهندســی بر اساس نیاز 
داخلی، برنامه ورود به حوزه پتروشــیمی و تولید محصولات شیمیایی و 
پتروشــیمیایی در دستور کار است که این مهم دستاوردی بی نظیر برای 
شــرکت به همراه خواهد داشت.وی اضافه کرد: تولید پروپلین و انیدرید 

مالئیک و ایزوبوتان در دستور کار قرار دارد.

 اقدامات پالایشگاه بورسی 
برای بالابردن کیفیت محصولات 

مدیرعامل شرکت رایتل گفت: در سه ماهه نخست 
امسال عملکرد مطلوبی داشتیم و بر اساس همین 
عملکرد انتظار داریم تا پایان ســال رشد درآمدی 

نزدیک به 50 درصد را محقق کنیم.
یاسر رضاخواه با اشــاره به اینکه در گذشته گفته 

می شد رایتل برای مجموعه شستا اصطلاحا سرطان شده است؛ تصریح 
کرد: رایتل در ســال 97 حدود 600 میلیارد تومان زیان یک ســاله را 
شناســایی کرده و کل ســود شســتا در آن برهه زمانی حدود 3 الی 4 
هزار میلیارد تومان بود اما در نهایت با تمام مشــکلاتی که وجود داشته 

توانستیم رایتل را به مسیر سودسازی برسانیم.
مدیرعامل شــرکت رایتل تشریح کرد: گاهی گفته می شود که با وجود 
مشــکلات داخلی و تحریم ها نمی توان اقدام موثــری انجام داد اما این 
مجموعه توانســت در یک بازه سه ســاله درآمد خود را در سخت ترین 
دوران تحریم نزدیک به سه برابر کند و این درحالی بوده که هزینه های 

آن تنها 41 درصد رشد کرده است.
وی با تاکید بر اینکه رایتل رشــد شــتاب داری دارد، گفت: با مقایســه 
فروردین ماه سال گذشته با امسال خواهیم دریافت که این مجموعه در 
درآمد 21 درصد و در ترافیک 16 درصد رشــد داشته است. همچنین 
این رشــد در خرداد ماه افزایش بیشتری پیدا کرده است و به ترتیب به 
30 و 35 رســیده اســت. طبق پیش بینی های انجام شده این رشد در 

تیرماه نیز افزایش خواهد داشت.
 رضاخواه بیان کرد: رشد درآمد و ترافیک مجموعه رایتل در حالی رقم 
خورده که بازیگران اصلی صنعت ارتباطات به علت پایان محدودیت های 
کرونا و بازگشــایی مراکز آموزشی با چنین رشدی مواجه نبوده و بعضا 

افت ترافیکی را نیز تجربه کرده اند.

رشد سه برابری درآمد »رایتل«
 در دوران تحریم

مدیرعامل ذوب آهن اصفهان:
 تولید محصولات با ارزش افزوده بالا

 استراتژی »ذوب« است
  جلسه مجمع عمومی عادی سالانه و مجمع 
عمومی فوق العاده صاحبان سهام ذوب آهن اصفهان شنبه 25 تیرماه 
با حضور بیش از 73 درصد ســهامداران و نمایندگان صاحبان سهام 
شــرکت، اعضای هیأت مدیره، نماینده موسسه حسابرسی و نماینده 
ســازمان بورس و اوراق بهادار تهران و تعدادی از دیگر مسئولان این 

شرکت، در سالن تشریفات روابط عمومی برگزار شد. 
ایرج رخصتی، مدیرعامل ذوب آهن اصفهان در ارائه گزارش به هیأت 
مدیره گفت : این شــرکت به عنوان تولیدکننده مقاطع ســاختمانی 
مطابق با آخرین اســتانداردهای روز دنیا، این مقاطع کیفی را برای 
اســتفاده در زیرســاخت های کشــور در بخش های گوناگون تولید 
می کند. وی افزود : این شــرکت با تولیــد 2 میلیون و 489 هزار تن 
فولاد خام در سال 1400 در مقایسه با سایر رقبا از منظر تولید فولاد 

خام، رتبه سوم را در کشور دارد و در سال های 99 و 1400 رشد همه 
شرکت ها به جز ذوب آهن منفی بوده است و این شرکت مادر صنعتی 

رشد 5 درصدی تولید فولاد خام را به همت تلاشگران ثبت کرد.
 این مقام مســئول بیان کرد : در ســبد تولید محصولات ذوب آهن، 
تیرآهن ســهم تولید 64درصدی دارد و در بخــش صادرات نیز 56 
درصد از سهم صادرات شرکت را از آن خود کرده است، بنابراین تولید 
و توسعه انوع تیرآهن ها در سایزهای مختلف در دستور کار قرار دارد.

رخصتی گفت  : طی ســه سال اخیر از سال 98 تا سال 1400، تولید 
تمامی محصولات در شــرکت از جملــه کک به عنوان یک محصول 

میانی تا شمش و محصولات نوردی رو به افزایش بوده است.
وی اظهار کرد: ذوب آهن اصفهان به عنوان اولین تولیدکننده فولاد 
در ایران، از نسل اول که بنیان این کارخانه را نهادند تاکنون به همت 
نیروی انسانی مجرب، کارنامه درخشانی از خود در بخش های مختلف 

و در جای جای ایران اسلامی به یادگار گذاشته است.
رخصتی رکوردهای شرکت در سال 1400 را نیز چنین عنوان کرد : 
دســتیابی به رکورد تولید 2 میلیون و 768 هزار تن چدن مذاب و 
یک میلیون و 223 هزار تن کک خشک، طراحی و تولید ریل مترو 

و قطار پرسرعت، توافق با استانداری کردستان برای بهره برداری از 
معادن ســنگ آهن، اخذ مجوز فرآوری ســنگ آهن و تولید گندله 
در خراســان جنوبی و خراســان رضوی، تکمیل زنجیره تولید ریل 
ملی با انعقاد قرارداد ســوزن ریل با اســتفاده از توان شــرکت های 
دانش بنیــان، طراحــی و تولید محصولات جدید بــا ارزش افزوده 
بــالا مانند میلگرد ســاده قطر30  و 50 مــارک 70Cr2، تیرآهن

IPE30  و شــمش فــولادی با مارک های مختلف و کســب رکورد 
 12 ســاله تولید قطعات در کارگاه های ســاخت با ساخت و تحویل

حدود 405000 قطعه.
بر اســاس مصوبات مجمع عمومی عادی ســالانه صورت های مالی 
تلفیقی گروه و شرکت ذوب آهن اصفهان شامل صورت وضعیت های 
مالی به تاریخ 29 اســفند مــاه 1400 و صورت های ســود و زیان، 
تغییرات در حقوق مالکانه و جریان های نقدی برای سال مالی منتهی 
بــه 1400/12/29 با اکثریت آرا مورد تصویــب مجمع قرار گرفت. 
همچنین مقرر شد از محل سود خالص سال 1400 به ازای هر سهم 
60 ریال به عنوان ســود سهام تقسیم و طبق برنامه زمان بندی شده 

در وجه سهامداران پرداخت شود.

عضو هیأت مدیره شســتا اظهار کرد: فروش 
شرکت های بورســی مجموعه شستا در سال 
گذشــته رشــد 80 درصدی را داشته و بهای 
تمام شــده نیز 91 درصد رشــد کرده است؛ 
در مجموع ســود خالص با رشد 41 درصدی 

رو به رو بوده است.
محمد علیزاده اصل با اشــاره به حاشیه سود 
شرکت های بورسی شستا، گفت در سال 1400 
نسبت به سال 1399 با کاهش 4 درصدی در 
سود ناخالص و همچنین کاهش7 درصدی در 
خالص رو به رو شدیم. علیزاده افزود: عملکرد 
شرکت های شستا در کل فروش تجمیعی در 
سال 1400 رشد تقریبی 80 درصدی را نشان 
می دهد. عضو هیأت مدیره شستا تشریح  کرد: 
کل فروش شــرکت های بورسی فعال در بازار 

سرمایه در سال گذشته حدود80 درصد رشد 
داشته و مجموعه شســتا نیز توانسته به طور 
حدودی همین مقدار رشد تولید را در عملکرد 

خود به ثبت برساند.
وی تاکید کرد: از منظر سوددهی، شرکت های 
زیرمجموعه شستا توانستند عملکرد بهتری را 
نسبت به متوسط شــرکت های فعال در بازار 

رقم بزند.
 در پنج ســال گذشــنه نیز ســود عملیاتی 
شرکت های زیرمجموعه شستا به طور تقریبی 
رشد 46 درصدی به طور سالانه داشته است. 
اگر این میزان را با شــاخص هایی نظیر تورم 
مقایســه کنیم، خواهیم دریافت که عملکرد 
قابــل قبــول و مطلوبی را ثبت کــرده و نرخ 
بازدهــی دارایی آن با توجه به چالش هایی که 

در حوزه ســرمایه گذاری 
وجود دارد، منطقی است.

علیزاده توضیح داد: ارزش 
شستا  دارایی های  خالص 
با آنچه که مــا با عنوان 

ارزش بــازار می دانیم، تفــاوت دارد؛ در حال 
حاضر NAV شرکت حدود 270 هزار میلیارد 
تومان اســت. وی اضافه کرد: در مقایسه  این 
مجموعه با شــرکت های مختلف چندصنعتی 
خواهیم دریافت کــه با توجه به اینکه خالص 
ارزش دارایی های شســتا، رشد 30 درصدی 
را داشته اما قیمت  آن متناسب با دارایی های 
آن رشــد نکرده اســت. البته با متناســب با 
 نماگــر بورس توانســته عملکــرد مطلوبی را 

به ثبت برساند.

رشد 30 درصدی خالص ارزش دارایی های »شستا«



برخی از بانک های دولتی و خصوصی زیان های سنگین و وضعیت نگران کننده ای دارند
* توجه به حجم بالای زیان بانک های دولتی و خصوصی ارزیابی 

شما از وضعیت صنعت بانکی چیست؟
در هردو بخش هم بانک سود ده داریم، هم زیان ده. در حال حاضر بانک های 
بزرگی همچون ملت ، صادرات ایران و تجارت دارای ســود انباشته هستند. 
برخی از بانک های خصوصی نیز سودآورند. بانک هایی را نیز در هر دو بخش 

داریم که زیان های سنگین و وضعیت نگران کننده ای دارند. 
 

* بــه طور کلی دلایل زیان دهــی بانک های خصوصی و بعضا 
دولتی چیست؟

در بانکداری چند عامل بر نرخ سود بانک ها موثر است که یکی از آنها بهای 
تمام شده پول اســت. بانک ها زمانی که دچار مشکل نقدینگی می شوند از 
یک طرف، با قیمت بالا اقدام به جذب سپرده می کنند که گاهی از نرخ های 
تعیین شده توسط شــورای پول و اعتبار نیز بیشتر می شود وهمین عامل 
بهای تمام شــده پول را افزایش می دهد و از طرف دیگر در صورت اعطای 
تســهیلات، بانک ها موظف به رعایت نرخ ها هستند اما فاصله بین نرخ سود 
تسهیلات و نرخ جذب ســپرده گاهی نمی تواند پوشش هزینه های بانک را 
بدهد.مخصوصا اگر بانک ها اضافه برداشت داشته باشند و از بازار بین بانکی 
اســتقراض کنند دراین صورت هزینه های سیستم بانکی افزایش می یابد. از 
طرف دیگر مطالبات معوق نیز منجر به افزایش هزینه های مشکوک الوصول 

می شود؛ این موارد در مجموع منجر به زیان دهی بانک ها شده است.
 

* شما عنوان کردید که برخی از بانک های دولتی از زیان خارج 
شدند. اینها کدام بانک ها هستند؟

سه بانک بزرگ اصل 44 در بورس از جمله صادرات، ملت و تجارت در این 
ســال ها از زیان دهی خارج و وارد منطقه سود شده اند به طوری که هر سه 
بانک در حال حاضر هم دارای ســود انباشــته و هم سود تقسیمی هستند. 
البته بحث مهمی که مطرح می شــود این اســت که ارزش دارایی بانک ها 
مهم تر از سود آنهاست. بانک ها هم دارایی فیزیکی وهم دارایی نرم افزاری با 
ارزش دراختیار دارند ضمن اینکه شبکه مشتریان و تعداد حساب ها و حجم 
کارت های منتشر شده به ارزش بانک اضافه می کند. بنابراین به نظر می رسد 
بانک های بزرگ کشور با مشکل ویژه ای روبه رو نباشند اما طبیعتا بانک هایی 
که زیان انباشته بسیار زیادی دارند، باید هر چه زودتر اقدام به اصلاح ساختار 

مالی کنند که کار دشواری است.
 

* مهم ترین راهکاری که می تواند بانک ها را از زیان خارج کند، 
از نگاه شما چیست؟

تنها راه خروج بانک ها از زیان اصلاح ساختار مالی است. به بیان دیگر بانک ها 

برای جلوگیری از زیان باید چند کار انجام دهند؛ اول اینکه بهای تمام شده 
پول را کاهش دهند. دوم به تسهیلاتشــان تنوع بخشند.یکی دیگر از نکات 
اثرگذار بحث درآمدهای کارمزدی است . هر چه قدر تعداد مشتریان بانک ها 
افزایشی باشــد و بانک ها بتوانند عملیات بانکی بیشتری همچون عملیات 
نقل و انتقــال وجوه و صدور حواله جات و ضمانت نامــه انجام دهند، طبعا 
درآمدهایشــان افزایش می یابد.عامل دیگر، پوزیشن ارزی بانک ها است؛ هر 
چه بانک ها از وضعیت ارزی خوبی برخوردار باشند، سودآوری آنها نیز بیشتر 
می شــود. اخیرا با توجه به اعلام نرخ های جدید تســعیر ارز از سوی بانک 
مرکزی، این اقدام برای بانک هایی که پوزیشن منفی دارند به شدت اثر منفی 

و برای بانک هایی که پوزیشن مثبت ارزی دارند، طبعا سودآورخواهد بود.

 * از تغییرات نرخ تسعیر ارز گفتید.این تغییرات چه تاثیرات منفی 
برجای دارد؟

بانکی که پوزیشــن منفی داشته باشــد یعنی بیشتر از طلبی که به صورت 
ارزی دارد، بدهی ارزی داشته باشد. معمولا بانک هایی دچار چنین مشکلی 
می شــوند که ارز را تبدیل به ریال کرده و آن را خرج می کنند.علاوه براین؛  
طلب های ارزی دریافتی از مردم و تسهیلات گیرندگان کمتر از بدهی ارزی 
خواهــد بود و در این صورت بانک از این منظر کاملا زیان ده اســت اما اگر 
پوزیشن بانک ها مثبت باشد و طلب ارزی آن بیشتر از بدهی ارزی باشد هر 
چه نرخ تسعیرارز بالاتر برود، سود بانک ها نیز افزایش می یابد که البته سود 

با کیفیت و قابل تقسیمی نیست. 
 

* بنگاه داری بانک ها یکی از مسائلی است که از گذشته   مطرح بوده 
و تا کنون نه تنها بانک ها از بنگاه داری دست برنداشته اند بلکه بیش 
از پیش به این ســمت حرکت کرده اند. به اعتقاد شما، چرا بانک ها 

دست از بنگاه داری برنمی دارند؟
بانک هــا نمی توانند دســت از بنــگاه داری 
به معنای خاص آن دســت بردارنــد. البته 
بنگاه داری دو معنــا دارد؛ اینکه بانک مرتبا 
بنگاه خریداری و به اداره آن بپردازد، اشتباه 
است اما بانک ها چه بخواهند و چه نخواهند 
به دو دلیل وارد بنگاه داری می شوند؛ اول برای 
مشارکت در طرح های بزرگ و نبود اطمینان 
برای اتمام پروژه و تامیــن مالی آنها. دراین 
شرایط سیستم بانکی مجبور است به عنوان 
مثال؛ 20 تا 30 درصد وارد طرح های فولادی 
و پتروشــیمی شــود البته بانک باید تلاش 

کند بعد از بهره برداری طرح از آن خارج شــود. این موضوع باعث می شــود 
بانک ها برای تامین مالی پروژه ها وارد مشــارکت در بنگاه شوند. عامل دوم 
این اســت که بانک ها سهام بنگاه را به عنوان وثیقه برمی دارند و زمانی که 
بدهی بازپرداخت نمی شود، سهام بنگاه را تملک می کند و بنگاهدار می شود 
بنابراین بانک ها نمی توانند از بنگاه داری کنار بروند. به عبارت دیگر، بانک ها 
نباید به دنبال تاسیس بنگاه بروند و باید بنگاه هایی را که تملک و مشارکت 
کردنــد در کوتاه ترین زمان ممکن به فروش برســانند. یکی از راهکارها در 
شرایط فعلی بورسی کردن بنگاه هاست. چرا که شرایط اقتصادی به گونه ای 
اســت که برخی مواقع خریداری برای سهام ســنگین وجود ندارد بنابراین 

بهترین راه حل عرضه سهام از طریق بورس است.
 

* بورسی کردن بنگاه ها در کدام بانک ها انجام شده است؟
بســیاری از بانک ها این کار را کرده اند، از جمله ســهام گروه مالی ســپهر 
صادرات ایران که سهام اکثر بنگاه ها را دراختیار داشت، در بورس عرضه شد 
و شــرکت هایش نیز به مرور وارد بورس شد. گروه های مالی بانک های دیگر 

نیز با توجه به سلیقه و موقعیت وتوان بنگاه می توانند بورسی شوند.
 

* دراین صورت می تــوان امیدوار بود که بانک ها از بنگاه داری 
خارج شوند؟

همینطور اســت. دراین صورت بانک ها از بنگاه داری خارج شده و سهام به 
حداقل می رســد. البته دراین شــرایط امکان دارد بانک ها همچنان 20 تا 

30درصد سهام دراختیار داشته باشند.
 

* مسئله دیگر، تسهیلات تکلیفی ازجمله وام ازدواج، باروری و 
ناباروری است که بر دوش بانک ها گذاشته می شود. این موضوع 

چه چالش هایی را متوجه سیستم بانکی می کند؟
وام ازدواج و باروری کوچکترین تسهیلات تکلیفی است که بر بانک ها تحمیل 
می شود.اما خرید تضمینی گندم ، مسکن، سیل ، زلزله و پشتیبانی امور دام 
برای واردات نهاده های دامی و کشــاورزی ارقام سنگین تری دارد. این نوع 
تســهیلات اغلب از توان نقدی بانک ها فراتر اســت و باعث می شود برخی 
بانک ها از بانک مرکزی اضافه برداشــت کنند که دراین صورت هم ساختار 
نقدینگی بانک بهم می خورد و هم بهای تمام شده پول افزایش می یابد. اما از 
طرف دیگر کشور به این تسهیلات احتیاج دارد. به عنوان مثال؛ جوانان برای 
ازدواج واجاره نشینان برای ودیعه مسکن نیاز به وام دارند. البته وام کسب و 

کارهای آسیب دیده از کرونا را نیز باید به این تسهیلات اضافه کرد.
 

* پس به نوعی می توان گفت این تسهیلات تاثیرات نامطلوبی 
برسیستم بانکی می گذارد.

از نظر نقدینگی همینطور اســت. بانک اگر نتواند نقدینگی خود را مدیریت 
کند وبیش ازتوان خود اقدام به پرداخت تســهیلات تکلیفی کند،هم دچار 
مشکل نقدینگی می شود و هم بانک را زیان ده می کند .همچنین این اقدام 

باعث اضافه برداشت بانک ها می شود.
 

* برخی خبرها حاکی از ورشکستگی سیستم بانکی است. به 
نظر شما اصلا می توان گفت بانک ها ورشکسته می شوند؟

ورشکســتگی اصطلاحی فنی است و شرایط ویژه ای دارد. اعتقاد ندارم هیچ 
بانکی ورشکسته است. اما براساس ماده 141 قانون تجارت، اگر زیان انباشته 
هر بنگاهی به نصف ســرمایه برسد، مشمول ماده 141 خواهد بود و باید با 
دعوت فوری از مجمع برای خروج ازشمولیت این ماده تصمیم گیری شود. به 
عنوان مثال؛ درچنین شرایطی بانک یا باید سرمایه خود را کاهش دهد که 
دراین صورت قدرت مانور بانک کم می شود. یا اینکه بانک به قدری افزایش 
سرمایه دهد که زیان به چیزی مثلًا یک دهم سرمایه بانک برسد یا کلًا صفر 

شود. البته در شرایط خاص می توان اقدام به انحلال بانک کرد.
 

* بنا به چه دلایلی معتقدید بانک ها مشــمول ورشکستگی 
نیستند؟

بانک ها به دلیل ارزش دارایی ها و شعبی که دارند مشمول ورشکستگی تلقی 
نمی شوند اما برخی از بانک های دولتی نیز مشمول ماده 141 قانون تجارت 

شده و اقدام خاصی نیز برای خروج از این شرایط نکرده اند.
 

* هم اکنون چند بانک به چنین وضعیتی دچار هستند؟
ورشکستگی به صورت ساده به این معنا است که جمع دارایی بانک کمتر از 
بدهی هایش باشد.اما در ترازنامه بانک ها زیان نشان می دهد بنابراین شمولیت 
ماده 141 قانون تجارت باید تدبیری دراین باره بیندیشند.هم اکنون نیز رقم 
زیان انباشته بانک ملی ، بانک سرمایه و آینده بسیار بالا و نگران کننده است.

 
* برای رفع این مشکل چه باید کرد؟

اصلاح ساختار مالی تنها راه پیش روی بانک ها برای جلوگیری از ورشکستگی 
است که در بانک صادرات ایران انجام شد و براین اساس ، بانک از زیان خارج 

و با سود انباشته همراه شد.
 

* یکی از موضوعاتی که اخیرا سروصدای زیادی هم به پا کرد، 
بحث مالیات از سپرده اشــخاص حقوقی بود. به نظر شما این 
موضوع در صورتی که عملیاتی شــود می تواند سرمایه ها را از 
سیستم بانکی خارج و به سایر بازارها 

سوق دهد؟
ببینید! پــول از سیســتم بانکی خارج 
نمی شــود چرا که جای پول درسیستم 
بانکی است و تنها از بانکی به بانک دیگر 
منتقل می شود اما به طور کلی مالیات از 
سپرده اشــخاص حقوقی که به پیشنهاد 
دولت در قانون در بودجه وارد شد،  اقدام 
مناسبی نبود. فرض کنید سپرده گذاران 
بانکی با ســرمایه های خود ســکه و دلار 
خریداری کنند در این حالت نیز نقدینگی 
آنها وارد سیســتم بانکی می شود اما این 
اقدام باعث آشفتگی تخصیص می شود چرا که امکان دارد حقوقی ها به اسم 

افراد حقیقی حساب بازکنند که این اتفاق نبود شفافیت را افزایش می دهد.
 

* هم اکنون بازارهای مالی از جمله ســرمایه، مسکن وسایر 
بازارهای مالی شــرایط خوبی ندارند. با توجه به این موضوع، 

مقصد بعدی نقدینگی به کدام سو خواهد بود؟
ســود بانکی و اوراقی که بانک ها منتشــر می کنند کم اما تضمین شــده 
اســت بنابراین ممکن اســت در شرایطی که نوســانات زیاد است و بازارها 
متعادل نیســتند افراد برای فرار از ریسک به سیســتم بانکی روی آورند و 
سپرده هایشــان را افزایش دهند اما بازارهــای دیگر چون ملک، طلا و دلار 
نیز به دلیل نااطمینانی نســبت به آینده اقتصاد همچنان جذابیت خود را 

خواهند داشت.
 

* ارزیابی تان از وضعیت نرخ تورم و ارز تا پایان سال چیست؟
دراین باره دو سناریو با برجام و بدون برجام را باید در نظر گرفت؛ اگر برجام 
امضا و توافق به طور کامل انجام شود اثر روانی خواهد داشت اما اثر واقعی آن 
چند ماهی به طول می انجامد.هر چند ممکن است در کوتاه مدت وجوه ایران 
آزاد شود اما حتما باعث کاهش نسبی ونه چندان عجیب و غریب در قیمت 
ارز، طلا و سکه خواهد شد.چرا که عوامل داخلی اقتصاد اجازه نمی دهد نرخ 
ارز کاهش قابل توجهی داشته باشد اما امکان دارد در اثر اعلام این خبر نرخ 
ارز حــدود 10 تا 15 درصد کاهش یابد. اما اگر خبر خاصی نشــود، همین 
مســیر ادامه می یابد و نرخ تورم باعث افزایش نرخ ارز می شود. اما اگر خبر 
رســمی شکست برجام اعلام شود و یا زمان مذاکرات طولانی شود و اتفاقی 

رخ ندهد، نرخ دلار و طلا افزایش قابل ملاحظه ای خواهد داشت. 
در مورد تورم نیز از آنجا که امســال کســری بودجه خواهیم داشت، به نظر 
می رسد نرخ تورم در محدوده فعلی کنترل شود. بنابراین بعید است این نرخ 
کاهش چشمگیری داشته باشد مگر اینکه برجام به نتیجه برسد و در اقتصاد 
اتفاقات خاصی رخ دهد اما درغیر این صورت نرخ تورم در همین میزان باقی 

خواهد ماند.
 

* شــکاف نرخ ارز آزاد و نیمایی چه تاثیری برصنایع بورسی 
دارد؟

هم اکنون نیز شکاف این دو نرخ تاثیر خود را برصنایع بورسی گذاشته است. 
اگراین صنایع بتوانند خارج از ســامانه نیمــا معامله کنند 20 تا 30 درصد 
بیشتر درآمد ارزی کسب می کنند اما در سامانه نیما نزدیک 20 تا 30 درصد 
تفاوت وجود دارد. به نظر می رسد اگر این شکاف بیشتر شود سود شرکت ها 
از سود واقعی کمتر خواهد شد. امیدوارم بتوانیم به سمت یک نرخ واحد بر 

اساس نظام شناور مدیریت شده برویم. 

مدیر‌عامل‌سابق‌بانک‌صادرات‌ایران‌در‌گفت‌وگو‌با‌هفته‌نامه‌اطلاعات‌بورس‌از‌چالش‌ها‌و‌وضعیت‌فعلی‌سیستم‌بانکی‌می‌گوید:

تسهیلات‌تکلیفی‌فراتر‌از‌توان‌نقدی‌بانک‌ها

رو در رو14 | مرداد 1401  هفته اول  سال دهم  شماره 454 |

ــیس  ــال تاس ــه دنب ــد ب ــا نبای   بانک ه
کــه  را  بنگاه هــایی  بایــد  و  برونــد  بــنگاه 
ــن  ــد در کوتاه تری ــارکت کردن ــک و مش تمل
زمــان ممکن بــه فــروش برســانند. یکــی از 
راهکارهــا در شــرایط فعلــی بورســی کــردن 

. ســت ه ها بنگا

تسهیلات   سنگین  بار 
روزها  ایــن  تکلیفی 
بانک هــا  دوش  بــر 
گفته  به  که  به گونه ای  می کند  ســنگینی 
حجت اله صیدی، مدیر عامل ســابق بانک 
صادرات ایران، این تسهیلات اغلب از توان 
نقدی بانک ها فراتر اســت و نه تنها باعث 
مرکزی  بانک   از  بانک ها  برداشــت  اضافه 
را  بانک ها  نقدینگی  ســاختار  بلکه  شده 
نیز بهم می زند. او در گفت وگو با هفته نامه 
تســهیلات  این  هرچند،  بورس  اطلاعات 
را برای کشــور ضروری می داند اما تاکید 
دارد : بانک ها اگــر نتوانند نقدینگی خود 
را مدیریت کنند و بیش ازتوان خود اقدام 
به پرداخت تسهیلات تکلیفی کنند، علاوه 
شد.  خواهند  زیان ده  نقدینگی،  مشکل  بر 
صیدی در عین حال، تنها راه خروج بانک ها 
از زیــان را اصلاح ســاختار مالی می داند 
و در بخش دیگــری از این گفت وگو ضمن 
نیز  بانکی، نگاهی  نظام  از وضعیت  ارزیابی 

به چالش های این سیستم دارد.

هدیه محمودآبادی
ر خبــر نگا



15 پرسمان

نگاهی به بررسی وضعیت بازارهای مالی

مقصد امن برای نقدینگی های سرگردان کجاست؟
مسکن،‌کم‌ریسک‌ترین‌مکان‌سرمایه‌گذاری

بازارمناســب برای ســرمایه گذاری به 
عواملــی همچون ترجیحات ریســک 
افراد، پرتفــوی دارایــی، انتظارات از 
بازدهــی بازارهای مختلــف و میزان 

ریسک پذیری بازارها برمی گردد. 
بنابراین به صورت عمومی ممکن است 

دو فرد مختلف در یک بازار موقعیت های متفاوت خرید و فروش را انتخاب 
کنند و هر دو بر اســاس میزان ریسک و سبد دارایی های خود و انتظارات 
از بازارهای آتی تصمیم درســتی گرفته باشــند در نتیجه یک اســتراتژی 

سرمایه گذاری یکسان ممکن است برای همه افراد قابل پیشنهاد نباشد.
به طــور کلی می توان گفت ویژگی خاصی که  هم اکنون در بازار مســکن با 
آن مواجه هستیم واکنش ســریع این بازار به تحولات اقتصاد کلان است، 
در دوسال گذشته شاهد بودیم هم حرکتی و هم  بستگی در قیمت با سایر 
بازار دارایی ها به ویژه ارز بســیار بالا بوده در حالی که به صورت سنتی و در 
ســال های دورتر این گونه نبوده و مسکن به طور سنتی با تاخیر به تحولات 

اقتصاد کلان واکنش نشان می داد.
اما در حال حاضر واکنش آن بسیار سریع تر از قبل شده است و این می تواند 
یکی از نشــانه های غلبه وجهه  دارایی بودن مسکن در برابر وجهه  کالایی و 
مصرفی آن باشد، شاید این موضوع به این دلیل است که اغلب معامله گران 
در هر دو طرف معامله از جنس سرمایه گذاران حرفه ای هستند و حرفه ای تر 
نســبت به متقاضیــان مصرفی در این بازار عمل می کننــد. از طرفی دیگر 
بازار مسکن معمولا چســبندگی قیمت دارد و اغلب چندان انتظار کاهش 
قیمت های اسمی را نداریم، معمولا تعدیل قیمت در این بازار به شکل ثبات 
قیمت اســمی و تصحیح قیمت واقعی در اثر تورم عمومی در گذر زمان رخ 
می دهد. درنتیجه در شرایط حال حاضر با توجه به نااطمینانی بالای اقتصاد 
کلان، ریســک بسیاری از دارایی های دیگر مثل طلا، ارز و سهام در مقایسه 
با بازار مسکن به مراتب بیش تر به نظر می رسد.  در چنین شرایطی مهم ترین 
برگ برنده ای که بازار مسکن می تواند برای دسته ای از سرمایه گذاران داشته 
باشد ریسک کمتر است و براین اساس مسکن بازار مناسبی برای حفظ ارزش 
به نظر می رسد، چرا که در سایر دارایی هایی نام برده ریسک نوسانات قیمتی 
بالاست و انتظاری که از بازار مسکن وجود دارد این است که با ثبات بیشتری 
همراه باشد در نتیجه برای دسته ای از سرمایه گذاران به خصوص آن هایی که 
درگذشته از سرمایه گذاری در سایر بازارها سود مناسبی کرده اند و در حال 
حاضر قصد دارند پرتفوی خود را بازنگری کنند، بازار جذابی به شمار می رود. 
البته باید گفت این اتفاقی است که احتمالا در چند ماه گذشته در حال رخ 
دادن بوده و بخش مهمی از معاملاتی که در حدود یک سال گذشته در این 
بازار داشته ایم به همین شــکل بوده که دسته ای از سرمایه گذاران پرتفوی 
خود را بازنگری کرده و تصمیم گرفته اند که برای بهینه کردن ریسک و بازده، 

سهم املاک و مستغلات را در پرتفوی خود افزایش دهند. 
در مجموع چندان انتظار بازدهی عجیب و غریبی را در بازار مسکن نداریم 
و محتمل ترین گزینه این اســت که بازدهی های شــدیدی در بازار مسکن 
مشــاهده نخواهیم کرد، هر چند در مقایسه با بسیاری از دارایی های دیگر 

بازار مسکن برای دسته ای از سرمایه گذاران جذاب خواهد بود.

فخرالدین‌زاوه
کارشناس‌مسکن این روزهـا که دیگـر اعتمادی بـرای مردم 

و  سـرمایه گذاری  جریـان  اسـت،  نمانـده 
حرکـت نقدینگـی سـرگردان نیـز تغییـر 
قابـل توجهـی پیـدا کـرده اسـت. سـرمایه گذاران بـرای 

حفـظ ارزش دارایی هـای خـود و کسـب بـازده از شـرایط 
تورمـی موجـود، همـواره بـه دنبـال پربازده تریـن بـازار 
هسـتند، امـا در ماه هـای اخیـر، بـا افزایـش نوسـان در 
بازارهـای مختلـف و ابهامـی که سـرمایه گذاران احسـاس 

می کننـد، بازدهـی بـالا تنهـا ملاک انتخـاب بـازاری برای 
سـرمایه گذاری نیسـت، بلکه آنهـا تلاش می کننـد دارایی 
خـود را از ریسـک های مختلفـی که آن را تهدیـد می کند، 

در امـان نگـه دارند.

نگین‌عظیمی
خبرنگار

طلا‌همیشه‌امن‌ترین‌محل‌سرمایه‌گذاری
روزهـای  ایـن  شـرایط  در 
سـردرگمی های  بـازار، 
عجیـب و غریبـی در بحـث 

بـه  تـوان  نقدینگـی و سـرمایه گذاری وجـود دارد کـه نمـی 
صـورت کارشناسـی بـه آن پرداخـت حتـی بـا کارشناسـی در 
فلـزات و مسـکن هـم نمی تـوان گفـت کـه ریسـک نقدینگـی 

کجاهـا کمتـر اسـت.
فلـزات  نظریه هـای  تمـام  می شـود  مشـاهده  کـه  همانطـور 
اساسـی که به صـورت تکنیکال دنبال می شـود بـه حالت هایی 
می رسـد کـه نتیجـه درسـتی ندارد یعنـی هر نظریـه ای مطرح 

شـد بـه نتیجه مـورد نظر نرسـیدند. 

بـه دلیـل اینکـه دنیا آشـفتگی سیاسـی عجیب و غریبـی دارد 
تصمیم هـای عامـی و فـوری گرفتـه می شـود   که امـری جهانی 
اسـت. در داخـل هم همیشـه التهابـات و تصمیمـات حاکمیت 
و دولـت سـبب می شـود کـه هیـچ اقتصاددانـی نتوانـد ایـن 

موضـوع را، دربـاره نقدینگـی بـه کار ببرد. 
نمـی  و  نیسـت  حاکـم  براقتصـاد  هم اکنـون  خوبـی  شـرایط 
انجـام داد، در داخـل مشـکلات  اقتصـادی  تـوان پیش بینـی 
سیاسـی وجـود دارد و تصمیمـات سیاسـی درسـتی گرفتـه 
پیـش  هیچگونـه  کـه  می شـود  سـبب  این هـا  و  شـود  نمـی 
بینـی ای نتـوان انجـام داد.بـه طورکلـی از سـه، چهـار دهـه 
بـوده  طـلا  سـرمایه گذاری   بـرای  محـل  امن تریـن  گذشـته 
اسـت بـه طوری کـه خریـداران طلا چه کسـانی کـه زیورآلات 
سـرمایه گذاری  خریـداران  باقـی  یـا  کرده انـد   خریـداری 

امنی داشته اند.

مسعود‌عطاردیان
کارشناس‌طلا

با‌احتیاط‌گام‌بردارید
در حال حاضر به نظر می رسد بهترین مکان برای سرمایه گذاری بازار خودرو باشد اما در حال حاضر در دوراهی ها 
قرار گرفته ایم. از طرفی دولت به صورت جدی کشور را به سمت تورمی وحشتناک سوق می دهد که تورم حداقل 
40 درصــدی را به راحتی می توان پیش بینی کرد؛ موضوعی که پیش از این نیز اقتصاددانان درباره آن هشــدار 
داده بودند اما با وضعیتی که دولت پیش می برد احتمالا این عدد به سه رقم هم می تواند برسد. در چنین حالتی 
هر آنچه از قبل بوده اســت به همان نسبت قیمت آن نیز بالا می رود بنابراین در حوزه خودرو به راحتی می توان 

پیش بینی کرد افزایش 40 درصدی قیمت خودرو تا پایان سال وجود خواهد داشت. 
دولت در حال حاضر در بخش هایی از بازارها به اصطلاح دخالت می کند و حتی می توان پیش بینی کرد که این دخالت ها در چه زمانی و با چه عنوانی 
اتفــاق می افتد. با فرض اینکه دولت با هر روشــی بخواهــد واردات خودرو را آزاد کند و تعرفه را با هدف کاهش قیمت پایین بیاورد، موقتی اســت و 
سرمایه گذاران در کوتاه مدت ضرر خواهند کرد.اما در میان مدت قطعا دولت نمی تواند دخالت خود را ادامه دهد زیرا با وجوه اقتصادی نمی خواند؛ کاری 

که در سال های پیش هم شاهد آن بوده ایم.
در کوتاه مدت اگر دولت بخواهد همچنان به دخالت خود دربخش های اقتصادی ادامه دهد  و نرخ ارز را به طور مثال 20 هزار تومان کند ، در نهایت 
ضرر خواهد کرد. واقعیت این است که در میان مدت نمی تواند این کار را ادامه دهد. خودرو به دلیل کمبودها و عوامل کلیدی ای که دارد، هزینه ها را بالا 
می برد و بالطبع حتما قیمت ها نیز بالا خواهد رفت و نسبت به مسکن و ...  اشکالی دارد که این است که قیمت آن ها خیلی بالاست و حرکتی نمی توان 
برآن وارد کرد. اما خودرو هنوز در محدوده ای است که حداقل می تواند دهک میانی جامعه در آن بازی کند و به این دلیل می تواند نقدینگی را جذب 

کند اما در نهایت خودرو یک مقصد خیلی جدی برای سرمایه گذاری خواهد بود.
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امیرحسن‌کاکایی
کارشناس‌خودرو

بازار‌سهام،‌مقصد‌مناسب
توجـه  بـا  کلـی  طـور  بـه 
و  ریسـک  نسـبت  بـه 
بازدهی های عقلانـی، بهترین 
بـرای  اسـتراتژی   و  مقصـد 
و  مجموعـه  سـرمایه گذاری، 
سـرمایه گذاری ها  از  سـبدی 

اسـت امـا بایـد بـه ایـن نکتـه توجه داشـت کـه این سـبد، نه سـبدی 
اسـتاتیک بلکـه در واقـع سـبدی دینامیـک اسـت کـه بـر اسـاس 
 تشـخیص و مقتضیـات زمـان، سـرمایه گذاری در هـر یـک از ارکان آن 

تغییر می کند.
در دوران رکـود بایـد از درآمـد ثابـت و جریان هـای نقـدی ثابـت 
اسـتفاده کـرد و دردوران تـورم طبیعتـا از ابزارهایـی چـون بـازار 

سـرمایه و ابزارهـای مشـابه بـرای پوشـش تـورم بهـره بـرد.
بنابراین پاسـخ به این سـوال که بهترین مقصد برای سـرمایه گذاری 
کجاسـت یـک جملـه و یـا یک کلمـه نمی تواند باشـد. نکتـه ای که 
در حـال حاضـر بـا توجـه به ابزارهـای موجـود در بازار سـرمایه باید 
به  آن توجه داشـت این اسـت که در حقیقت سـلایق افراد ریسـک 
پذیـر و ریسـک گریـز پوشـش داده شـوند بنابراین به نظر می رسـد 
بـازار سـرمایه فضـای معقول و درسـتی برای سـرمایه گذاری باشـد. 
چـرا کـه هـم می توانـد از افزایـش نـرخ ارز منفعـت ببـرد و هـم در 
پـاره ای از سـهام، کاهـش نـرخ ارز و گاهـی بدبینی هـای سیاسـی 
می توانـد بـه رشـد آن دامن بزنـد و گاهی برعکس و خوشـبینی های 

سیاسـی می توانـد به رشـد برخـی از صنایع و سـهام منجر شـود.

امیرعلی‌امیرباقری
بازار‌سرمایه کارشناس‌

برجام‌مسیر‌را‌مشخص‌می‌کند
مقصد بعدی نقدینگی را در دو 
سناریوی کلی می توان بررسی 
کرد در ابتدا با فرض توافق و 
بعد با فرض توافق نشدن، اگر 
توافق انجام شود در وهله اول 
و کوتاه مدت بورس می تواند 

دچار آســیب شود اما در میان مدت و بلندمدت می تواند مقصد اصلی 
و کلیدی نقدینگی باشد بنابراین انتظار ما از اتفاقی که می تواند بیفتد 
این اســت که نقدینگی ای که انتظار داریم به سمت بازار بورس بیاید 
بسیار بیشتر باشد. بنابراین به نظر می رسد نکته و هدف اول نقدینگی 

در حوزه بلندمدت و میان مدت می تواند بازار سرمایه باشد. 
نکته بعدی این اســت که آن چیزی که افراد را به سمت بازار بورس 
جذب می کند شــامل دو دسته از شرکت هاست اول شرکت هایی که 
می توانند خود را توســعه دهند و بعد شرکت های که قادر به این کار 
نیستند، شرکت های دسته اول و عملا شرکت هایی که بر پایه تولید 
هســتند مورد اســتقبال قرار می گیرند چرا که می توانند با برداشته 
شــدن تحریم ها ارزش افزوده داشته باشند مانند شرکت هایی که در 
حوزه گردشگری  و یا خدمات و حوزه های پتروشیمی و فولاد هستند 
و می تواننــد از این قاعده ســود ببرند. در صورتی کــه توافق انجام 
شــود اوراق بانکی و اخزا می توانند بخاطر کاهش ریسک سیستمی 
کشور و تمایل مردم به سمت رفتن به دارایی های ریسک گریز هدف 

نقدینگی قرار بگیرد.
اگر توافق نشــود دلار و سکه با محوریت دلار می تواند هدف نقدینگی 
قرار بگیرد و در سناریوی کلی اول دلار و سکه و در بازه میان مدت و 

بلند مدت بازار سرمایه می تواند رشد کند. 

قاسم‌کریمی
کارشناس‌و‌پژوهشگر‌بازارهای‌مالی‌

جذابیت‌بانک‌ها‌با‌رفع‌تحریم‌ها‌
به دلیل وجــود ابهامات، بی اعتمادی 
در بازار بســیار زیاد اســت و در این 
مورد مقداری اگــر و اما و مفروضات 
وجــود دارد و این مفروضات می تواند 
در روابط بین الملل وجود داشته باشد 
یا می تواند بر اساس سیاست ها باشد.

در ابتدا اگر قرار باشــد مذاکرات رفع 
تحریم ها به نتیجه برسد به نظر می رسد که بازار پول بهترین گزینه خواهد 
بود زیرا زمانی که ثبات درگشــایش ها اتفاق بیفتد و پول های بلوکه شــده 
ارزی بازگردند،  بانک مرکزی نیز قادر خواهد بود نرخ برابری ارز را ثابت نگه 
دارد دراین صورت با توجه به نوســانات و افزایش های نرخ ارز در سال های 
اخیر، شــرایط برای بازارهای مالی به صورت رکودی درمی آید. از این منظر 
در حقیقت بخش اعظمی از نقدینگی یا پول های موجود به بانک ها منتقل 

خواهد شد و بیشترین بازدهی احتمالا نصیب بانک ها خواهند شد.  
اما با این فرض که در بلند مدت و با توجه به اینکه شــرکت های بورســی 
صادرات محور با این گشایش می توانند صادرات خود را بیشتر انجام دهند 
و عملکرد بهتری پیدا کنند، در گزارش مالی سال های بعدی بهبود حاصل 
می شود و این موضوع منجر به آن می شود که برای سال آینده و سال های 
بعدی بازار ســهام با اســتفاده از گزارشــات و عملکردهای مالی از سوی 
شــرکت های بورسی جذاب  شود و در حقیقت رشــد قابل قبولی خواهند 
داشت و سرمایه گذاری در این بخش تقویت می شود البته همانطور که گفته 
شد تمامی این شرایط با فرض این است که روابط بین المللی بهبود یابد و 

توافق اتفاق بیفتد و شرایط ویژه ای حاکم نشود.  
اما اگر شــرایط فعلی ادامه پیدا کند و بحث مذاکرات به نتیجه ای نرسد و 
برای نوســان در بازار نرخ برابری وجود نداشــته باشد مخرب است و باعث 
می شــود که جامپ در قیمت ها اتفاق بیفتد، یعنی تکانه های شدید قیمتی 
را در ســایر بازارها از جمله طلا، خودرو، نرخ ارز و دلار خواهیم داشــت و 
بعد از آن افزایش قیمت و افزایش نرخ بر روی ســایر کالاها و در نهایت بر 
اقتصاد اثر می گذارد و این  نوسات ارزی بلافاصله در بازار طلا و ارز و سپس 
در بازار خودرو و مسکن مشــاهده خواهد شد. ضمن اینکه این نوسانات بر 
تولیــدات کارخانجات و مواد اولیه نیز اثر گذار اســت و حرکت بازار به این 

سمت خواهد بود. 

حجت‌الله‌فرزانی
بانکی کارشناس‌

توافق‌در‌برجام‌روی‌دهد‌یا‌خیر،‌‌بازارسهام‌بهترین‌است‌
وضعیت برجام می تواند به طور کلی ورق را برگرداند اما توافق یا توافق نشدن مسیر پول را تعیین 
می کند. اگر توافق رخ دهد پول به سمت بازار سرمایه می آید و اگر توافق اتفاق نیفتد دارایی های 
ریالی هم به سمت دارایی های دلاری حرکت می کند و در بازار سهام سهم های دلاری بالا می روند 
و نهایتــا تا 6 ماه آینده چه بــا فرض انجام برجام و چه برعکس بازار ســرمایه بهترین بازار برای 

سرمایه گذاری است.
ســهم های ریالی گروه بیمه، خودرو، بانک و حمل و نقل می توانند با فرض تحقق برجام مســتعد 

رشد باشند و اگر برجام اتفاق نیفتد دلار، طلا و سهم های دلاری، پتروشیمی ها، فلزات اساسی و... می توانند با رشد همراه شوند و حتی 
خودرو و مسکن نیز می توانند رشد داشته باشند. 

در مورد رمز ارزها می توان اینگونه گفت که با توجه به ریزش های سنگینی که در مدت اخیر شاهد آن بودیم باید منتظر ماند تا یک کف 
جدید برای بیت کوین پیدا شود، در حال حاضر سطح مهم 29 هزار دلار در بیت کوین را از دست داده ایم و محدوده حمایتی بعدی 19 
هزار دلار است. با توجه به شرایط مبهم پیش آمده و ترسی که در بازار حاکم است تا 6 ماه آینده به نظر نمی رسد افراد زیادی جذب این 
بازارها شوند. در هاوینگ که هر چهار سال روی می دهد، درجه سختی استخراج بیت کوین دو برابر می شود و این امری تکراری است. بعد 
از هاوینگ سال 2020 رشد قیمتی وجود داشته و در حال حاضر رکود وجود دارد و همین اتفاق در سال 2016 نیز رخ داد؛ اتفاقی که در 

ابتدا منجر به رشد قیمت و پس از آن باعث رکود شد . به طور کلی به نظر نمی رسد در کشور ما نقدینگی به سمت بازار رمز ارز برود.

مهران‌رضوانی
بازارهای‌مالی کارشناس‌
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شــرکت کارگزاری بانک دی با خرید و تغییر نام یک 
کارگزاری دیگر، فعالیت خود را در فروردین‌ماه 1391 
آغاز کرد. این شــرکت با دریافت مجوزهای رســمی و 
تکمیل فرآیند انتقال و تغییر نام کارگزاری سهم‌اندیش 
به کارگزاری بانک دی دوران جدید و متفاوتی را شروع 
کرد. شرکت کارگزاری بانک دی در حال حاضر مدیریت 
سه صندوق سرمایه‌گذاری بانک دی، ارزش‌آفرینان دی 
و اختصاصــی بازارگردانی گــروه دی را برعهده دارد. 
صندوق ســرمایه‌گذاری بانک دی از نوع سهامی بوده 
و در یک سال گذشــته بازدهی منفی 12/9 درصد را 
داشــته و از زمان آغاز تاکنون بازدهی آن 1894 بوده 
اســت. صندوق ارزش‌آفرینان ایــن کارگزاری از نوع با 
درآمد ثابت بوده و در ســالی که گذشــت بازده 18/8 
درصــدی را از آن خود کرده اســت و همچنین از آغاز 
تا زمان نگارش این گزارش بازده 227 درصدی داشته 
است. اما در پایان صندوق اختصاصی بازارگردانی گروه 
دی که از نوع بازرگردانی نیز است بازدهی 5/5 درصدی 
را در سال گذشته کسب کرده است و از ابتدا تا به حال 

591 درصد بازهی داشته است.

نگاهی به سه گانه‌های بانک دی
شفافیت

شــرکت کارگزاری بانــک دی نیز همانند بســیاری از 
کارگزاری‌های فعلی، با خرید و تغییر نام یک کارگزاری 
دیگــر، فعالیت خــود را آغاز کــرد. فروردین‌ماه 1391 
بود که بــا دریافت مجوزهای رســمی و تکمیل فرآیند 
انتقال، کارگزاری ســهم‌اندیش بــه کارگزاری بانک دی 
تغییــر نام داد و دوران جدید و متفاوتی را شــروع کرد. 
با احتســاب صندوق اختصاصی بازارگردانی بانک دی، 
ایــن کارگزاری در حــال حاضر مدیریت ســه صندوق 
ســرمایه‌گذاری را برعهــده دارد کــه در ادامــه ضمن 
 معرفــی این صندوق‌هــا، مروری بر عملکــرد آن‌ها نیز 

خواهیم داشت.

صندوق سرمایه‌گذاری بانک دی
نخســتین صنــدوق ایــن مجموعه بــا نــام صندوق 
ســرمایه‌گذاری بانــک دی، در خرداد‌مــاه 1390 آغاز 
بــه کار کرد. خالص ارزش دارایی‌هــای صندوق با افتی 
31 درصدی در یک‌ســال گذشــته، اکنون به مرز 600 
میلیارد ریال رســیده است. بازار ســهام و در صدر آن، 
گروه‌های »محصولات شــیمیایی«، »فلزات اساســی« 
و »بانک‌ها و موسســات اعتباری« سهمی 98 درصدی 
در پورتفوی صندوق دارند. گرچه ســطح بازدهی سالانه 
این صندوق نیــز همانند برخی صندوق‌های ســهامی 
دیگــر و در پی شــرایط نامســاعد بازار ســهام، منفی 

اســت، اما در افقی بلندمــدت، صنــدوق بانک دی از 
 ابتدای تأســیس تاکنون، بیش از 1894 درصد بازدهی 

محقق ساخته است.

صندوق سرمایه‌گذاری ارزش‌آفرینان دی
کارگــزاری بانــک دی، در مهر‌مــاه ســال 1390 و در 
راســتای جذب سرمایه‌گذاران ریســک‌گریز، صندوق با 
درآمد ثابت ارزش‌آفرینان دی را تأســیس کرد. خالص 
ارزش دارایی‌هــای این صندوق، با افتی 18 درصدی در 
سال گذشته، اکنون اندکی بالاتر از سطح 91300 هزار 
میلیارد ریال قرار دارد. متناســب بــا نوع صندوق، بازار 
ســهام ســهم اندکی در پورتفوی آن داشته و بیشترین 
سرمایه صندوق با 80 و 11 درصد، به ترتیب به سپرده 
بانکــی و بازار بدهــی اختصاص یافته اســت. صندوق 
ارزش‌آفرینــان دی در یک‌ســال اخیــر، 18/8 درصد 
بازدهی کســب کرده که این رقم بالاتر از ســود سپرده 
بانکی و متناســب با بازدهی بســیاری از صندوق‌های با 

درآمد ثابت دیگر، بوده است. 
در جدول مشــروح عملکرد 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
تحــت مدیریــت کارگزاری 
بانک دی را مشاهده می‌کنید.

بازدهی 600 درصدی در شش سال

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

چشم‌انداز و وضعیت 9,50۰۱۲,۰۰۰شبندر
15بنیادی مناسب 

 سودآوری بالا 10,99۰۱۴,۰۰۰فولاد
10در مقایسه با قیمت 

 وضعیت عملیاتی ۳,494۵,۰۰۰ونوین
10مطلوب بانک

ت
مد

د 
بلن

۱3,970۱۸,۰۰۰وغدیر
 پایین بودن نسبت

  P/NAV در کنار رشد 
و تنوع زیرمجموعه‌ها

20

9,210۱۶,۰۰۰وپترو
وضعیت مناسب 

 شرکت‌های زیرمجموعه
  پایین بودن

 P/NAV شرکت
15

 وضعیت بنیادی خوب 7,790۱۴,۰۰۰سشرق
15و انتظار رشد سودآوری

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
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

4,0315,000  وپست
بهبود فعالیت‌های عملیاتی 

شرکت و تبدیل زیان انباشته 
 به سود انباشته 
در سال مالی 1400

15

ت
مد

ن ‌
میا

 انتظار گزارش فصلی مناسب 3,6295,000پارسیان
20و وضعیت بنیادی مطلوب

 وضعیت بنیادی مناسب 14,72017,000فسپا
15و P/E آتی مناسب

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت بنیادی مناسب7,79012,000سشرق

10پرتفوی کم‌ ریسک و بنیادی10,31715,000  مدیر

5,0108,000کحافظ
P/E آتی مناسب باتوجه به 
 بهره‌برداری از طرح توسعه 
و انتظار بهبود گزارش‌های 

ماهانه و میان دوره 
20

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15پایین بودن نسبت P/E 10,99014,500فولاد

15,25020,000رمپنا

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

 مناسب، عرضه اولیه 
شرکت زیر مجموعه

15

ت
مد

د 
بلن

13,97020,000وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

3,5825,000غبشهر
آزاد‌سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت و رشد سودآوری
15

 دارا بودن پرتفوی متنوع -14,494کاریس
10و مناسب با ریسک پایین

3,7025,500حفاری
احتمال لغو تحریم‌ها و به‌کار 
 افتادن دکل خارجی شرکت 

و عقد قراردادهای جدید
10

حذف ارز 4200 و تقسیم سود 22,02026,000تیپیکو
15خوب در مجمع آتی

 چشم انداز مثبت صنعت80,130100,000پالایش
5و تقسیم سود مناسب

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

166,520185,000شپدیس
رشد قابل توجه نرخ‌های 

جهانی و چشم‌انداز 
سودآوری مطلوب  

25

7,0409,000شپنا
رشد قابل توجه نرخ‌های 

جهانی و چشم‌انداز 
سودآوری مطلوب  

25

ت
مد

د 
بلن

25نسبت P/E مناسب10,99015,000فولاد

25نسبت P/E مناسب6,0509,300فملی

4 سبد پیشنهادی شرکت  تأمین سرمایه امید 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20وضعیت بنیادی مناسب10,99014,000فولاد

 وضعیت بنیادی مناسب 5,3707,500شتران
15و گزارش خوب 3 ماهه

بهبود وضعیت و خبرهای 1,9983,000خودرو
15مثبت مجمع سالیانه 

12,23015,000سآبیک
فروش های قابل توجه 

در بورس کالا و وضعیت 
مناسب بنیادی

15

15ارزش بالای دارایی‌ها2,6634,800قثابت

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب 15,49319,500فرازبلن

10و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی13,07216,500داریک

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

20وضعیت مناسب تکنیکال نماد2,6633,500قثابت

20وضعیت مناسب تکنیکال نماد6,3408,000ثباغ

20وضعیت مناسب تکنیکال نماد9,52010,500شگویا

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی نماد41,96052,000غکورش

20وضعیت مناسب بنیادی نماد7,0409,500شپنا

7 سبد پیشنهادی شرکت  مشاور سرمایه گذاری خط ارزش 
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 نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

یافت وام   در
با ضمانت سهام عدالت

سهام عدالت

وپا  کله کردن اقتصاد ار
 و درس برای جوانان ایران 

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت     کارگزاری بانک دی

کتاب »اســتاد بازارها معامله‌گری با پرایس اکشــن و 
حجم معاملات« نوشــته »تام ویلیامــز« ترجمه فرزاد 
رضایی در 182 صفحه توســط انتشــارات نشر آزاد به 
چاپ رســیده است. کتاب اســتاد بازارها منبع اصلی 
تحلیل حجم و دامنه قیمت و گنجینه‌ای گرانبهاســت 
که توســط آقای تام ویلیامز پایه‌گذار  این روش نوشته 
شــده است. اساس این روش همان نظریه آقای وایکف 
است که بر ســه پای زیر استوار است: ۱. قانون عرضه 
و تقاضا، ۲. قانــون نتیجه در برابر چالــش و ۳.قانون 
علت و معلول. کتاب اســتاد بازارها نحوه عملکرد بازار 
را شرح می‌دهد و مهم‌تر از آن، در شناسایی نشانه‌هایی 
که در لبه‌های جاری بازار مــورد معامله رخ می‌دهند 
به شــما کمک خواهد کرد، نشــان‌هایی را ببینید که 
یک معامله‌گر تالار، بازارگردان، متخصص یا معامله‌گر 

حرفه‌ای برجسته می‌تواند ببیند و تشخیص دهد.

بازارها استاد 
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

5,4106,500شتران
 وضعیت مناسب بنیادی 

 و گزارش‌های مطلوب 
سه ماهه 1401

15

15وضعیت مناسب بنیادی8,21010,500کپرور

10کاهش ریسک سبد20,548تصمیم

ت
مد

د 
بلن

41,96052,000غکورش
توانایی سودسازی بالا با 

 توجه به افزایش 
نرخ‌های اخیر

20

15,71021,000تاپیکو
 افزایش سود 

 شرکت‌های زیر مجموعه 
و P/NAV مناسب

20

4,8106,500حتاید
نسبت قیمت به درآمد 
پایین و رشد سودآوری 

پایدار
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 به‌صورت مختصر مدنظر 

قرار می‌گیرد.
***

مدیر پروژه کارت‌های اعتباری شــرکت سپرده‌گذاری 
مرکزی گفــت: تاکنون بیش از ۳۰۰ هزار درخواســت 
توثیق هوشمند ســهام عدالت از طریق بانک‌های عامل 
بدون مراجعه حضوری انجام شــده اســت. ضمانت این 
کارت‌های اعتباری به پشــتوانه ســهام عدالت و بدون 
نیاز به ضامن اســت. متقاضیان دریافت کارت اعتباری 
با مراجعه به سامانه جامع اطلاع مشتریان بازار سرمایه 
)سجام( می‌توانند در این سامانه ثبت نام و احراز هویت 
کنند و با مراجعه به نرم افزار بانک ملی ایران در خواست 
توثیق خودشان را ثبت کنند. وزیر امور اقتصادی و دارایی 
از ارسال مصوبه تعیین تکلیف جاماندگان سهام عدالت به 
کمیسیون اقتصادی دولت خبر داد و گفت: با همکاری 
وزارت رفاه این تکلیف قانون بودجه را با اولویت دهک‌های 
تحت پوشش نهادهای حمایتی پیگیری می‌کنیم و پیش 
نویس مصوبه آن آماده و به کمیسیون اقتصادی ارسال 

شده و به محض تصویب به اجرا می‌رسد.

اینکه می‌گویند  نمی‌شود هم خدا را خواست و هم 
خرما را، حکایت همیشگی ما آدم‌هاست. مثلًا یک 
روز بارانــی دل‌مان غنج می‌زند که برویم بیرون و 
زیر باران کمی قدم بزنیم. ازطرفی، همان موقع مســابقه فوتبال تیم محبوب‌مان از 
تلویزیون پخش می‌شــود و از آن هم نمی‌توانیم بگذریم. ناگزیر باید به یکی از این 
دو راضی شــویم و اگر از آن دســته آدم‌هایی باشیم که لذت فوتبال را با هیچ چیز 
عوض نمی‌کنند، گذشتن از پیاده‌روی در هوای بارانی، هزینه‌فرصتی است که باید 

برای آن بپردازیم. 
همــه چیزهای خــوب در این دنیــا کم و محدود اســت و برای بــرآورده کردن 
خواسته‌های‌‎مان، چاره‌ای جز انتخاب نداریم. پول هم یکی از این داشته‌های محدود 
ماســت و ســواد مالی کمک می‌کند با تصمیم‌گیری‌های درســت و بجا، بهترین 
اســتفاده را از آن کنیــم. دو مفهوم »کمبود پول« و »هزینه‌فرصت« از ســرفصل‌ 
»تصمیم‌گیــری مالی« به همراه آموزه‌هایی درباره خرج و پس‌انداز، ما را برای این 

مهم یاری می‌کند.  لازم اســت کودکان هم با این مفاهیم آشنا شوند و خرج بجا و 
هوشمندانه را یاد بگیرند. کتاب »خرج بیجا« در قالب داستان و به بیانی شیرین و 

جذاب، چیزهایی در این این باره به آن‌ها می‌آموزد.
الکس، قهرمان داستان، پسر کوچولویی است که می‌خواهد با پولی که به مناسبت 
تولدش از پدربزرگ و مادربزرگ هدیه گرفته، اســباب بازی محبوب را بخرد؛ اما به 
نظر می‌رســد این پول برای خرید »مرد موشکی« کافی نیست. مادر به او پیشنهاد 
می‌دهد که فعلًا صبر کند و برای خرید آن هدیه، پول بیشــتری جمع کند. وقتی 
پول کافی نداریم، بهترین راه‌‎حل، پس‌انداز و موکول کردن خرید به آینده اســت. 
پس‌انداز، خرج کردن با تأخیر است و هزینه‌فرصت آن، صرف نظر کردن از رسیدن 

به خواسته‌های کنونی است. 
»خرج بیجا« یکی از کتاب‌های مجموعه 27جلدی »آموزش سواد مالی به کودکان« 
اســت که توســط آکادمی هوش مالی و به همت انتشارات قدیانی به چاپ رسیده و 

روانه بازار شده است.

فرهنگ‌سازی

بورس منطقه یورو در ٢۵ ســال گذشته ٧ روند رو به 
افزایش سنگین و ٧ روند رو به کاهش سنگین را سپری 
کرده اســت و اکنون در نقطه‌ای قرار دارد که ٢۵ سال 
قبــل بود، ایرانیانی که با تورم بالای ده درصد ایران در 
خرداد انتظارات تورمی آنها به شدت تقویت شده است 

»چشم‌انداز دار‌تر« نگاه کنند.
١٨ میلیون از ســال ۵٧ تا ۶٧ در ایران متولد شده‌اند 
و اکنون این گروه ابتکار عمل در بازار ایران را بدســت 
گرفته که فاقد تجربه سقوط بازار است، این نسل سقوط 
بازارها در ایران در آذر ٨٧ و نصف شــدن بســیاری از 

سرمایه‌ها را ندیده است.
اشکال بازار ایران این اســت که صفر شدن ارزش ٩٠ 
درصد سرمایه‌گذاری‌های سابق را نمی‌بیند، ٩٠ درصد 
فعالان اقتصادی اگر بخواهند محصول خود را بفروشند 
باید برای سرمایه‌گذاری انجام شده هیچ سودی لحاظ 
نکنند تا بتوانند محصول خود را بفروشند و این به‌معنای 
صفر شدن ارزش سرمایه‌گذاری‌های انجام شده، است.

@adibmh

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
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12/91894-7/7-1390/03/2398002584بانک دیسهامی

1390/07/03780112613631/318/8227ارزش‌آفرینان دیبادرآمد ثابت

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
1395/07/17761101394316/85/5591گروه دی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک دی

* بازدهی سالانه صندوق‌ها منتهی به 1401/03/31

مائده محبوب
کارشناس آکادمی هوش مالی

خرج 
بیجــا
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