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یادداشت
ونیک تامین مالی آسان با توثیق الکتر

توثیــق الکترونیک بــرای دریافت 
وام، تحــول بزرگــی را در تامیــن 
ــهامداران  ــرای س ــرد ب ــی خ مال
ــد. جامعــه هــدف  ایجــاد می کن
الکترونیکــی  ســامانه توثیــق 

همــه ســهامداران اســت. بــه همیــن دلیــل ســعی 
شــده اســت ایــن فرآینــد بــا همــکاری بانک هــا بــا 
کمتریــن میــزان پیچیدگــی ارائــه شــود، بــه طوری 
کــه افــراد به ســادگی یــک خریــد اینترنتــی و تنها 
بــا اســتفاده از گوشــی تلفــن همــراه خــود بتواننــد 
 تســهیلات را وثیقــه و یــک تامیــن مالــی آســان را 

دریافت کنند.
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»خساپا« زیرذره بین

دیـدگاه
 نماد سرخابی ها 

چه زمانی بازگشایی می شود؟
دو  بازارگردانی  عملیــات  برای 
نماد اســتقلال و پرســپولیس 
قرارداد بسته شده است و یکی 
از مســائلی که این دو باشگاه با 
آن مواجه هســتند قراردادهای 

بازیکنان اســت که شرایط خاصی برای آن وجود 
دارد چون فقط این دو باشــگاه در بازار ســرمایه 
پذیرش شــده و هنــوز دیگر باشــگاه ها پذیرش 
نشده اند. بر این اســاس باید برای افشای قرارداد 
بازیکنان چارچوب مشــخصی طراحی شود؛ یکی 
از نکاتی که مدیران عامل دو باشــگاه به آن اشاره 
می کردند، این اســت که ازجمله شرایط کسب و 

کار آنها انعقاد قراردادهایی با بازیکنان است.
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ایــن روزها بــا وجود 
اخبار مثبــت برجام و 
قوت گرفتــن احتمال 
حصول مذاکره، اما شاخص بورس منفی است و تنها 
دو گروه خودرویی و بانکی با اقبال ســرمایه گذاران 
روبــه رو هســتند. خودرویی ها تحــت تأثیر اخبار 
برجامی و خبرهای مبنی بر عرضه خودرو در بورس 
کالا مورد توجه فعالان بازار قرار گرفته اند که باعث 
افزایش ارزش معاملات در این صنعت شــده است. 
اولین عرضه خودرو در بورس کالا و اختلاف حدود 
13 درصــدی با بازار آزاد و کاهــش دلالی در این 

صنعت باعث شفافیت در این گروه شد. 
قیمــت دلار در کانال 29 هــزار تومان قرار گرفت 
که درصــورت توافق با توجه به قیمت دلار نیمایی 
انتظــار ریزش زیادی نمــی رود. صنایع دلار محور 
تحت تأثیر افت قیمت دلار پرعرضه شدند و قدرت 
خریداران در ســهام دلار محور به شــدت کاهش 
یافته است. در این صنایع با در نظر گرفتن حصول 
توافــق و رفع تحریم ها درگروه های پتروشــیمی و 
شیمیایی، فروش های بیشــتری را می توانند انجام 
دهند. در بازارهای جهانــی قیمت نفت به زیر 95 
دلار رســید و قیمت اونس جهانی طلا نیز کاهش 

یافت و به 1770 دلار رسید.
 تضعیف شــاخص دلار باعث شــده که مقداری از 
فشــار نزولی در بازار طلا کاسته شود اما در شرایط 
عدم اطمینان فعلی روند مشخصی در بازار جهانی 
طلا وجود ندارد. مس جهانی به 7940 دلار و روی 
بــه بــالای 3600 دلار رســید و آلومینیوم نیز در 

محدوده 2400 دلار معامله می شود. 

نگاهی به بازار هفته گذشته
در اولین روز معاملاتی هفته شاخص کل با جهش 
مثبت 18 هزار واحدی به ســطح یــک میلیون و 
467 هزار واحد رسید. بازار با اخبار خوش برجامی 
سبزپوش شــد و با محوریت گروه های خودرویی و 
بانکی، بهبود معاملات و بالارفتن ارزش معاملات را 
تجربه کرد. با افزایش مــوج تقاضا در اکثر گروه ها 
شاهد ورود پول 170 میلیارد تومانی به بازار بودیم. 
صندوق هــای بــا درآمد ثابت خروج پــول را ثبت 
کردند. اخبار سیاســی و احیای برجام بر  بازار ارز 
تأثیر گذاشــت و دلار آزاد به کانال 30 هزار تومان 
افت کرد. از اتفاقات مهم دیگر بازگشایی »وسالت« 
بــود که بعــد از مدت ها صف خرید، بــدون دامنه 
بازگشایی شــد که در نهایت توانست با صف خرید 

بسته شود.
در دومین روز کاری هفته، بــازار متعادل و منفی 
در گروه های مختلف معامله شد و هیجانات مثبت 
روز قبل کاهش یافت. ســنگ  آهنی ها، فولادی ها و 
تا حدودی پتروشیمی ها از گروه های پرعرضه بازار 
بودند. با داغ شدن مذاکرات برجامی گروه خودرویی 
معاملات بهتری داشــتند. در نهایت شاخص کل با 
افت اندک به رقم یک میلیون و 463 هزار واحدی 
رســید. ارزش معاملات خــرد در محدوده 3000 
میلیــارد تومان قرار داشــت. از اتفاقــات مهم این 
روز آگهــی فروش بلوک 49 درصدی »شــاراک« 
توســط »وبانک« بود که موجی از تقاضا وارد سهم 
»وبانک« شد. ارزش این بلوک حدود 19 درصد از 
کل ارزش بازار »وبانک« بیشــتر است که به صورت 
یکجا و نقد پیشــنهاد شــد. با خبر انتشار ابلاغیه 

دستورالعمل محاسبه قیمت نفت خام، پالایشی ها 
مــورد تقاضا قرار گرفتند که بــر طبق این ابلاغیه 
در این فرمول تخفیفات و نحوه محاســبه خوراک 
و فرآورده همچون ســال 1400 باقی مانده و تنها 

کیفیت محصول در نظر گرفته می شود.

نگاه شرکت ها به اخبار مذاکرات
در روز دوشــنبه بازار با منفی کار خود را شــروع 
کــرد و در ادامه با اخبار مثبــت برجامی تقاضا در 
گروه خودرویی و بانکی افزایش یافت که توانستند 
بر کلیت بازار تأثیر بگذارند. شــاخص کل با رشــد 
جزئی در ســطح یک میلیــون و 463 هزار واحد 
ماند. آخرین مهلت اتحادیه اروپا در خصوص اعلام 
نظر ایران درباره برجام به صورت غیررســمی تا روز 
دوشــنبه بود که ایران اعلام کرده بود تا پایان روز 
پاســخ خواهد داد. در نتیجه رفتار سرمایه گذاران 
تحــت تأثیر این اخبار برجامی قرار گرفت. در نیمه 
دوم بازار گروه خودرویی و ارتباطات با تقاضا همراه 
 شــدند ولی به طــور کلی برآینــد معاملات خروج

40 میلیارد تومان ثبت شد. 
در معاملات دلار نیز شاهد کاهش نرخ دلار در بازار 
آزاد بــه زیر 30 هزار تومــان بودیم که تحت تأثیر 

احتمال توافق برجامی بود. 
در روز سه شــنبه، بازار در ابتــدای وقت گروه های 
ریالی بازار در ادامه اخبــار مثبت برجامی پرتقاضا 
بود ولی در نیمه دوم بازار عرضه های ســنگین در 
گروه خودرویی و بانکی باعث شد که این جو منفی 
به کلیت بازار ســرایت کند و در نهایت شــاخص 
کل با کاهش اندک به ســطح یک میلیون و 459 

هزار واحد رســید. حجم و ارزش معاملات با توجه 
به شــرایط هیجانی و اخبار ضــد و نقیض برجامی 
به نســبت روزهای قبل افزایش یافته و به 3500 
میلیــارد تومان رســید. با جدی شــدن مذاکرات 
برجامی قیمت نفت به محدوده 95 دلار رسید و از 
طرفی انتشــار داده های رشد اقتصادی چین بر این 
افت تأثیر داشت که در نتیجه آن کاهش سودآوری 
نمادهای پالایشی می شود. با توجه به روند معاملات 
انتظار حصول توافق در بین ســرمایه گذاران دیده 
می شــود ولی نبود اطمینان در بــازار موج می زند. 
ایران در پاســخ خود خواستار تضامین بیشتر برای 
لغو تحریم های آمریکا شــد. از اخبار دیگر این روز 
برداشــته شدن قرعه کشــی برای تمام محصولات 

سایپا از شهریور ماه بود.
در آخرین روز هفته با کاهش قیمت دلار به زیر 30 
هزار تومان و اخبار مربوط به حصول توافق شــاهد 
فشــار عرضه در گروه های دلار محــور بازار بودیم. 
خروج نقدینگی حقیقی حدود 190 میلیارد تومان 

برآورد شد. 
در نیمه های دوم بازار بــا خبرهای مثبت برجامی 
موجــی از تقاضا در گــروه خودرویــی و بانکی را 
شــاهد بودیم. در نهایت شــاخص کل با افت بیش 
از 8000 واحــدی به رقم یک میلیون و 451 هزار 
واحد رسید. از اخبار مهم این روز می توان به عرضه 
خودرو در بورس کالا اشاره کرد که در نهایت قیمت 
پایه خــودرو به طور میانگیــن 30 درصد معامله و 
حاشــیه سود 13 درصدی با بازار آزاد ایجاد شد. از 
اخبار مهم دیگر اینکه واردات خودرو توسط وزارت 

صمت نهایی شد.
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اخبـار هفته

وج سرمایه  تصویب بسته جلوگیری از خر
اعضای ســتاد هماهنگی اقتصادی دولت به منظور 
بهبود شاخص های سرمایه گذاری و جلوگیری از روند 
خروج سرمایه از کشور، بسته سیاست های جلوگیری 

از خروج سرمایه از کشور را تصویب کردند.
در جلســه ســتاد هماهنگی اقتصادی دولت که به 

ریاســت سید ابراهیم رئیســی، رئیس جمهوری برگزار شد، ایجاد ثبات 
اقتصادی کلان و کنترل تورم و ایجاد جذابیت ســرمایه گذاری در کشور، 
کنتــرل کم اظهاری کالاهای صادراتی، رصد جریــان کالا، پول و ارز در 
کشور از سوی سامانه جامع تجارت و سامانه های نظارتی، کنترل قاچاق 
سوخت، تفکیک حساب های شخصی از حساب های تجاری و ساماندهی 
مبادلات رمزارزها برای جلوگیری از خروج سرمایه از کشور پیشنهاد شد. 
همچنین بنا شــد اجرای این مصوبه و کاهش یافتن خروج ارز از کشور 
از طریق ســتاد مبــارزه با قاچاق کالا و ارز و معاونت اقتصادی ریاســت 

جمهوری به شکل ماهانه پیگیری و رصد شود. 

نقدی یارانه  ین  جایگز ونیک  الکتر کالابرگ 
وزیر امــور اقتصادی و دارایی درباره آخرین وضعیت 
ارائــه کالابرگ الکترونیک به جــای یارانه نقدی به 
مــردم گفت:  وزارت رفــاه وعده داده اســت که در 
شــهریور ماه پیشنهاد رسمی کالابرگ الکترونیک را 

به ستاد هماهنگی اقتصادی دولت ارائه می کند.
ســید احســان خاندوزی گفت: هم اکنون قرار اســت این طرح به صورت 
آزمایشــی در برخی نقاط کشــور انجام شــود و پس از رفع ایرادهای آن، 
در کل کشــور توســعه  یابد. وی در مورد اثرگذاری مذاکرات وین و توافق 
احتمالی بر مســائل اقتصادی کشور نیز گفت: شرایط داخلی و خارجی به 
لحاظ اثرات واقعی و انتظاری آن در کشــور بر وضعیت اقتصادی بی تاثیر 
نیســت اما باید تلاش کنیم اثرات،  اثرات بلندمدت و پایداری باشــد. هر 
چیزی که بخواهد به عنوان شــوک روانی جامعه را شرطی کند، خارج از 
دستور کار و سیاست دولت است و باید تلاش کنیم سیاست های داخلی ما 

بتواند القای ثبات اقتصاد کلان را در کشور داشته باشد.

کاهش زمان پرداخت سود مجامع شرکت ها
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهــادار با تاکید بر 
اینکه امسال همه شرکت ها باید سود مجامع را به 
صورت متمرکز و الکترونیکی پرداخت کنند، گفت: 
هیچ اطلاعیه پرداخت ســودی خارج از ســامانه 
ســجام مورد پذیرش قرار نمی گیرد و شــرکت ها 

ملزم هستند که اطلاعیه را منطبق با قانون منتشر کنند.
مجید عشــقی اضافه کرد: براساس قانون، شــرکت ها 8 ماه زمان برای 
پرداخت سود مجامع دارند، ولی با رایزنی که با ناشران صورت می گیرد 
معمــولا منابع لازم را تامین می کنند تا ســود ســهامداران حقیقی را 
زودتــر پرداخت کنند. تقریبا در اکثر قریب به اتفاق موارد، شــرکت ها 
سود ســهامدار حقیقی را در مهلت بســیار کمتر از 8 ماه و زیر 3 ماه 
پرداخت می کنند. بعضا ممکن اســت برخی از شــرکت ها مشــکلات 
 نقدینگی داشــته باشــند اما تلاش کردیم با مذاکراتی این مســائل را 

حل کنیم.  

عدالت بلاتکلیف است سهام  ئین نامه  آ
سخنگوی کانون شرکت های سرمایه گذاری استانی 
سهام عدالت در مورد آخرین خبرها از روند اصلاح 
آیین نامــه اجرایی ســهام عدالت گفت: جلســات 
کارگروه ویژه ســهام عدالت حدود دو ماه است که 
برگزار نشده، در حالی که هنوز ماموریت اصلی آن 

یعنی جمع بندی نهایی در مورد مدل اجرایی و اصلاح آیین نامه ســهام 
عدالت انجام نشده است.

اکبر حیدری بــا بیان  اینکه آیین نامه اجرایی ســهام عدالت بلاتکلیف 
مانده اســت، افزود: ماموریت کارگــروه ویژه اصلاح آیین نامه ســهام 
عدالت از ســوی شــورای عالــی بورس ابلاغ شــده و مقرر بــوده، بر 
اســاس قانون اجرای سیاســت های اصل 44 و ابلاغیه هشــت  ماده ای 
مقــام معظــم رهبــری در آزادســازی ســهام عدالت بــر روی مدل 
 اجرایــی منطبق بــر قانون و اصــلاح آیین نامه اجرایی ســهام عدالت 

جمع بندی شود. 

توثیــق الکترونیــک بــرای دریافت 
وام، تحول بزرگــی را در تامین مالی 
ایجاد می کند.  برای سهامداران  خرد 
جامعه هدف ســامانه توثیق الکترونیکی همه سهامداران است. به همین 
دلیل ســعی شده اســت این فرآیند با همکاری بانک ها با کمترین میزان 
پیچیدگی ارائه شــود، به طوری که افراد به سادگی یک خرید اینترنتی و 
تنها با استفاده از گوشی تلفن همراه خود بتوانند تسهیلات را وثیقه کنند 

و یک تامین مالی آسان را دریافت کنند.
شرکت ســمات به دنبال ایجاد یک اتمســفر جدید مالی در بازار پول و 
ســرمایه است. بنابراین توثیق هوشــمند، یک روش تامین مالی است که 
ضمن امتیازات گسترده برای ســهامداران خرد، منافع ملی برای اقتصاد 

کشور و ثبات بازار سرمایه خواهد داشت.
مدل طراحی شــده برای توثیق هوشــمند ســهام، به گونه ای است که 
ســهامداران از سود، افزایش سرمایه و مشــارکت در مجامع شرکت هایی 
که در آن ســهامدار هستند، محروم نمی شــوند. این یعنی با وجود اینکه 
ســهم آنها به عنوان وثیقه در نظر گرفته می شود اما مزایای سهامداری را 

از دست نمی دهند.
در مدل توثیق سهام عدالت، سهامداران می توانستند تا ارزش 50 درصد 
از سهام خود، تسهیلات دریافت کنند اما در مدل کنونی توثیق هوشمند، 
نســبت میزان پذیرش توثیق برای تســهیلات به ارزش سهام در اختیار 
بانک هاست. یعنی بانک ها مشخص می کنند که سقف توثیق چقدر باشد.

متقاضیان برای دریافت این تســهیلات باید در ســامانه جامع مشتریان 
»ســجام« ثبت نام و احراز هویت شده باشند و در ادامه شرایط و تعهدات 
مربوط به توثیق الکترونیکی ســهام را بپذیرند تا بتوانند تسهیلات مورد 

نظر خود را دریافت کنند.
از مزایای توثیق الکترونیکی سهام و دریافت تسهیلات این است که باعث 
ثبات و تعادل بخشــی در بازار ســرمایه می شود به این صورت که مردم 
می تواننــد برای تامین مالی به جای فروش دارایی، آن را نزد بانک وثیقه 
کنند و تسهیلاتی دریافت و برای امور مربوط به خود از آن استفاده کنند.

توثیق الکترونیکی سهام پل ارتباطی بین بازار سهام و بازار پول است. در 
مجموع بانک ها هستند که به عنوان یکی از عوامل اصلی این فرآیند ایفای 
نقش می کنند. در حال حاضر سه بانک ملی، مهر و رسالت به این فرآیند 

ملحق شده و این امکان را در درگاه های اینترنتی خود اضافه کرده اند.
شرکت ســپرده گذاری مرکزی محدودیتی در خصوص ارائه این خدمات 

به سایر بانک ها ندارد.
از ابتدای سال 1400 تاکنون، عملیات توثیق بیش از 350 هزار متقاضی 
برای توثیق ســهام عدالت انجام و نزدیک به 6 هزار مورد هم رفع توثیق 
شــده که پیش بینی می شود با اجرای توثیق هوشمند سهام شاهد توسعه 

چشمگیر آن در ماه های آتی باشیم.

نشست مشــترک کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران و کانون کارگزاران 
بورس و اوراق بهادار برگزار شــد. در این نشست، دبیرکل کانون نهادهای 
ســرمایه گذاری ایران گفت: تنها دلیل قیمت گذاری دستوری فساد است، 
ما حتی نتوانســتیم از ظرفیت های قانونی استفاده کنیم چون طبق قانون 
اگر دولت در امور شــرکت ها دخالت کند، باید زیانی که ایجاد می شود را 

جبران کند درحالی که این اتفاق اکنون رخ نمی دهد.
سعید اســلامی بیدگلی تاکید کرد: تلاش کانون نهادهای سرمایه گذاری 
این اســت که فارغ از منافع یک گروه خاص به بازار سرمایه کمک کند و 
همچنین تلاش کرده اســت نقش بیشتری در ارکان بازار سرمایه داشته 
باشــد که این تلاش باعث شده است این کانون و کانون کارگزاران بورس 
و اوراق بهادار در بخش های مختلف بازار ســرمایه نماینده قانونی داشته 
باشــند.او افزود: گرچه در سال های گذشته همیشــه همکاری نزدیک با 
کانون کارگزاران داشتیم و همراه یکدیگر بودیم اما همیشه در برنامه هایی 
ماننــد مجلس، کانون ها را به صورت جداگانه دعوت می کردند که این امر 

باعث شده بود تا اظهارنظرهای متفاوتی را نسبت به بازار ارائه دهیم.
دبیرکل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار نیز با تأکید بر اینکه هدف 
این کانون کمک به توســعه بازار سرمایه اســت، گفت: اگر بازار سرمایه 

بزرگ شود، همه ذی نفعان منتفع می شوند.
به گفته محمدرضا دهقانی، اگر بازار ســرمایه بزرگ شود همه ذی نفعان 
از این بازار منتفع می شــوند بنابراین اگر همه اهالی بازار هدف توســعه 
بازار ســرمایه را دنبال کنند باعث توســعه و انتفاع از این بازار می شود. 
او افزود: کانون های ســرمایه گذاری وظیفه خود می دانند که در این بازار 
دخالت و اطلاع رســانی کنند و مواردی که کلیت بازار را تحت تأثیر قرار 
می دهــد اجماع کنند و اخبار را به افرادی برســانند کــه منفعتی از این 
 بازار ندارند. ضمن آنکه توســعه بازار سرمایه به توسعه کلی اقتصاد کشور 

کمک خواهد کرد.

ونیک تامین مالی آسان با توثیق الکتر

فساد؛ تنها دلیل قیمت گذاری دستوری

یادداشت

دریچـــه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

محمد باغستانی
مدیرعامل سپرده گذاری مرکزی 

سـرمایه گذاری  بـا  بـزرگ  و  کوچـک  پس اندازهـای  دارنـدگان 
از  می تواننـد  سـرمایه گذاری  صندوق هـای  مختلـف  انـواع  در 

کننـد. محافظـت  تـورم  مقابـل  در  خـود  دارایی هـای 
در  »سـرمایه گذاری  همایـشِ  سیاسـتگذاری  شـورای  رئیـس 
صندوق هـای سـرمایه گذاری بـرای مقابلـه بـا تـورم« بـا بیـان این 
مطلـب بـه خبرنـگار FINCO گفـت: در این همایش ضمن تشـریح 
کارکـرد انـواع مختلـف صندوق های سـرمایه گذاری، عامـه  مردم با 

نحـوه  سـرمایه گذاری درصندوق هـا آشـنا شـوند.
حسـین عبـده تبریـزی، توجه مـردم به سـرمایه گذاری در سـبدی 
از دارایی هـا، بـه جـای دارایـی خـاص، را از اهـداف ایـن همایـش 
در  »سـرمایه گذاری  همایـشِ  واقـع  در  کـرد:  اضافـه  و  برشـمرد 
صندوق هـای سـرمایه گذاری بـرای مقابلـه بـا تـورم« مزیت هـای 
سـرمایه گذاری در صندوق هـا را بـه همـراه تبعات خرید تک سـهم 

بـرای عمـوم سـرمایه گذاران و مـردم تشـریح خواهـد کـرد.
او بـا بیـان  این کـه بیشـتر صندوق هـای سـرمایه گذاری از جنـس 
صندوق هـای سـهامی بـوده و راهـی بـرای مقابلـه بـا تـورم اسـت، 
گفـت:  دارنـدگان پس اندازهـای کوچـک و بـزرگ بـه جـای خریـد 
تـک سـهم بـرای حفاظت از دارایی هـای خود در مقابل تـورم، بهتر 

اسـت بـه صندوق هـای سـرمایه گذاری روی آورنـد.
صندوق هـای  انـواع  از  جزئیاتـی  ادامـه  در  تبریـزی  عبـده 
صندوق هـای  در  داد:  توضیـح  و  کـرد  تشـریح  را  سـرمایه گذاری 
سـرمایه گذاری سـهام، سـرمایه گذار بـا ریسـکی کمتـر در ترکیبی 
سـرمایه گذار  بـرای  کار  ایـن  می کنـد.  سـرمایه گذاری  سـهام  از 

غیرحرفـه ای بـه مراتـب بهتـر از خریـد تـک سـهم اسـت.
او بـا اشـاره بـه صندوق هـای سـرمایه گذاری بـا درآمـد ثابـت نیـز 
گفـت: سـرمایه گذاری درایـن صندوق ها نیـز بهتر از سـپرده گذاری 
در سیسـتم بانکـی اسـت، چـرا کـه صندوق هـای بـا درآمـد ثابت، 
بـا ترکیـب مناسـبی از اوراق بـا درآمـد ثابت و سـپرده، نـرخ بازده 

سـرمایه گذار را ارتقـاء می دهـد.
عبده تبریـزی اضافـه کـرد: صندوق هـای مختلـط نیـز بـه دلیـل 
این کـه ترکیبـی از صندوق هـای سـهام و اوراق بـا درآمـد ثابـت 

باشـد. بـرای سـرمایه گذار  اسـت، می توانـد گزینـه ی مناسـبی 

و  »زمیـن  صندوق هـای  صحبت هایـش،  از  دیگـری  دربخـش  او 
سـاختمان« و »املاک و مسـتغلات« را گزینه های مناسـب دیگری 
داد: سـرمایه گذارانی  توضیـح  و  کـرد  ذکـر  بـرای سـرمایه گذاری 
سـرمایه گذاری  سـاختمانی  پروژه هـای  در  دارنـد  قصـد  کـه 
بهتـر  کننـد،  مقابلـه  تـورم  بـا  ملـک  خریـد  طریـق  از  و  کننـد 
اسـت در صندوق هـای زمیـن و سـاختمان یـا امـلاک ومسـتغلات 
جهـت  طرحـی  در  سـرمایه گذاری  اولـی  کننـد؛  سـرمایه گذاری 
ساخت وسـاز و دومـی سـرمایه گذاری در ترکیبـی از چندین دارایی 
اسـت. صنـدوق زمیـن و سـاختمان در پروژه های سـاختمانی برای 
سـاخت سـرمایه گذاری می کنـد و صنـدوق امـلاک و مسـتغلات 
از خریـد وفـروش و اجـاره سـود می بـرد. بـه گفتـه رئیس شـورای 
سیاسـتگذاری ایـن همایـش، صندوق هـای زمیـن و سـاختمان و 
امـلاک و مسـتغلات کـه سـرمایه گذاری در دارایی هـای فیزیکـی 

می کننـد، گزینـه  مناسـبی بـرای مهـار تـورم اسـت.
او سـرمایه گذاری در صندوق هـای سـهامی خصوصی )سـهامی های 
سـرمایه گذاران  بـرای  را  اسـتارت آپی  صندوق هـای  و  خـاص( 
حرفـه ای مناسـب خوانـد و تاکیـد کـرد: ایـن نـوع از صندوق هـا 
بـه دلیـل ریسـک بالایی کـه دارنـد، بیشـتر بـرای سـرمایه گذاران 
حرفـه ای و نـه مـردم عـادی مناسـب اسـت. بنابرایـن، آن دسـته 
از سـرمایه گذاران حرفـه ای کـه منابـع قابل توجـه و ریسـک پذیری 

بالاتـری دارنـد،  بهتر اسـت بـا سـرمایه گذاری درایـن صندوق ها، از 
مزایـای آن بهره منـد شـوند.

را روش هـای  ایـن صندوق هـا  در  تبریـزی سـرمایه گذاری  عبـده 
مناسـب بـرای مقابلـه با تـورم برشـمرد و گفت: با توجـه به اهمیت 
عنـوانِ  همایـش  ایـن  تـورم،  مهـار  در  ایـن صندوق هـا  نقـش  و 
»سـرمایه گذاری در صندوق هـای سـرمایه گذاری بـرای مقابلـه بـا 
تـورم« را برگرفته اسـت. او همچنین با تاکیـد براین که توجه مردم 
بـه سـرمایه گذاری در سـبدی از دارایی هـا بهتـر از سـرمایه گذاری 
در یـک دارایـی خـاص اسـت، اضافـه کـرد: سـرمایه گذاری درایـن 
صندوق هـا بـرای آن دسـته از سـرمایه گذاران غیرحرفـه ای چـون 
دیگـر شـاغلانی  و  ورزشـکاران  مهندسـان،  پرسـتاران،  پزشـکان، 
مناسـب اسـت کـه ترجیـح می دهنـد بـه جـای گذراندن وقتشـان 
در تالارهـای بـورس و بررسـی شـبانه روزی صورت هـای مالـی، کار 
را بـه حرفه ای هـای مالـی در صندوق هـا سـرمایه گذاری بسـپارند.

او در پایـان بـه ایـن نکتـه هـم اشـاره کـرد کـه در ایـن همایـش 
کـه از بخش هـای مختلفـی تشـکیل شـده و پنل هـای تخصصـی 
متنوعـی دارد، عـلاوه بـر معرفـی ایـن نهادهـای سـرمایه گذاری، 
دربـاره  تجـارب موفق سـرمایه گذاری و آشـنایی اولیه  مـردم با این 
صندوق هـا صحبـت می شـود تـا آنـان با توجـه به تمایلات ریسـک 
و بـازده مختلـف، بتواننـد درایـن صندوق هـا سـرمایه گذاری کنند.
گفتنـی اسـت همایـش »سـرمایه گـذاری در صندوق های سـرمایه 
گـذاری بـرای مقابله بـا تورم« با محوریـت تبیین راه هـای عبور از 
تـورم بـا ابزارهای بورسـی 14 شـهریور ماه در محل شـرکت بورس 

اوراق بهـادار تهـران برگزار می شـود.
بـه  ایـران  اقتصـاد  وضعیـت  بررسـی  ضمـن  همایـش  ایـن  در 
تطبیـق  ضمـن  و  شـده  پرداختـه  سـرمایه گذاری  صندوق هـای 
عملکـرد ایـن صندوق هـا با دنیـا چالش هـا، مزیت هـا و فرصت های 
موجـود در ایـن بخـش از بـازار سـرمایه کـه بـه رغـم حضـور غیر 

مسـتقیم در آن ریسـک پایینـی دارد، تبییـن خواهـد شـد.
علاقه منـدان بـرای حضـور در ایـن همایـش می توانند برای کسـب 
اطلاعـات بیشـتر بـه سـایتwww.finco.capital مراجعـه یا با 

شـماره های 41674102-41674107 تمـاس بگیرنـد.

چشم بازار به برجام است

رئیس شورای سیاستگذاری همایش »سرمایه گذاری در صندوق های سرمایه گذاری برای مقابله با تورم« مطرح کرد:

صندوق های سرمایه گذاری یکی از بهترین گزینه ها برای مقابله با تورم
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رویداد هفته
خ گاز صنایع به صلاح نیست تعیین دوباره نر

 µا¼fuا Ãر[//ار{ �¸nا¿ر�ى م ½ÂÌ//�Ì¼¯ Â��
 Ö§دید }ر گا� م�رm گ//ذارى wر¿ µÂراى §رمmا
صنای� گ¨�d [ا ای¾ §رم//Æ] ,µÂاى گا� [ه �د}ى 
[اeÓر ا� � �Åار Âeما½ م�Â] ساm µارى ا§�ای� 
 hو [ا� d//�Ì¿ رÂ//�  ̄sÔه [ه ص¯ d§د یاÅاÂy

�{Â� Öر مÂ�¯ µا¤fد و ا�Ì·Âe ر[ه [ه�
مÌnد ¿اصرى ¿�ا}, [ا [Ìا½  این°ه س//ه مÂ·¨ه [اید }ر م�ا·ه سdyÂ صنای� 
مد¿�ر »رار گÌر}, ا§�و}� مÂ·¨ه ¿d//�z ای¾ اسd ¯ه »d¼Ì سdyÂ [اید 
مf ا}e {Â//� µا e ºÅ ا}µ }ر م�ر¥ Â//� �¨u} و º//Å منا[�  ا¿ر�ى را 
 ºÌ¿اÂf¿ اگر ,d//صنای� اس dیÂ¬e �Â�Âه }و¹, م¨·Âم �ºÌÅدر ¿دÅ Ã{ÂÆÌ]
�ÌدÂy ÃاÅند �د�   ̄Ö¸Ì� e ه [ه  ̄dاس Ö Ì^� ,ºÌن  ̄dای¼u ا� صنای�
� را س//ÂمÌ¾ مÂ·¨ه مºÆ }ر ºÌ¼�e سا�ى Åا }ا¿�d و Ãنند وى, �م�ر¥̄ 
 d¼Ì« ا�د, اگر] µ{ا fاید م] Ãراى م�ر¥ ¯نند] cدماy و Óا  ̄d¼Ì« �d¨گ
سdyÂ [راى صن d ا§�ای� یا[د, م�ر¥ ¯نند�Ì¿ Ã ا� M ½MسÂy \ÌاÅد }ید�

تراز تجاری مناطق آزاد بعد از ۳۰ سال مثبت شد
}[Ìر �//Âراى �ا·Ö منا��M ªا} ا� }سÌfا[Ö [ه eرا� 
ne//ارى مd^j �� مÓ{ ½Â//Ì¸Ìر منا��M ªا} [راى 
او·Ì¾ [ار [ د ا� �� ساµ § ا·dÌ ای¾ منا�y ª^ر }ا}�

 Ö¿Âی�یÂ¸e اىÅ ا� [ر¿امه Ö°د ¯ه }ر ی¼vد مÌ //س
 ªارى منا�ne را�e �¼mسر �d¨ر}, گ¯ Öم d^vص

�Mا} و وی�Ã ا»�fا}ى Â¼ÅارÃ مd^j و ای¾ �//ا�y }ر ساu ���� µدو} 
 ÃارÂ¼Å ÖایÆنe ا} [ه�M ªارى منا�ne را�e اما -dاس Ã{Â] رÓ{ {ارÌ¸Ìم ��
�Âر, من¨Ã{Â] Ö اسd� [ا  }ر ای¾ � }Åه ا� �¼ر راÃ ا¿دا�ى منا��M ªا} }ر̄ 
 µا}ى }ر ای¾ ی® سا�f«ا ½Óا § cÔ°م� Öyو §�¶ [ر ¶u ا] ,{Âmای¾ و
 ªارى منا�ne را�e ½Âا¯نe هfگذ� µسا Ãر ماÆا� م ,ºÅ{�Ìس d·ا� �¼ر }و
�Mا} [ه مd^j �� مÓ{ ½ÂÌ¸Ìر [راى او·Ì¾ [ار }ر �� س//اµ گذ�fه ÌÌ¤eر 
¯ر}� وى, ¯ار¯ر} اص¸Ö منا��M ªا} }ر اسنا} [اÓ}سÖf را صا}راÌ·Âe ,cد, 
ار�Mورى, ورو} e°ن�Â·Âى Åاى mدید و § ا·dÌ �ر¯Å dاى }ا¿� [نÌا½ {¯ر 

�dاس Ã{Â^¿ Ãنند¯ Öا [ه امرو� را�e {ا�M ªار¯ر} منا� ¯ر} و گ¨�d اما̄ 

قیمت گذاری دستوری رقابت را از بین می برد 
¿ای\ رcPÌÅ �ÌW مدیرÃ سا�ما½ [Âر� [ا ا�ارÃ [ه 
این°ه ¯اÅÓایÖ ¯ه }ر [Âر� ¯اÓ �ر�ه مÂ� Ö¿د, 
 �d¨د, گ¿Â//� kارy گذارى d¼Ì« µÂ¼//� اید ا�]
[ر اسا� »ا¿Âe ½Âس// ه ا[�ارÅاى [ا�ار سرمایه ¯ه 
 ½M رى [ د ا�yRم ½Â¿اگر »ا dاس �� µسا [Âم�

 �ه }ر [Âر  ̄ÖایÅÓا ¿ÌامدÃ [ا�د, ای¾ »ا¿r¼Å ½Âنا½ aا[رmاسd و [اید̄ 
�{Â� kارy گذارى d¼Ì« µÂ¼� د ا�¿Â� Öر�ه م� Óا¯

ه Âeس� �ر¯Å dاى  اÅÓایÖ ما¿ند ÓسÂy ®Ìf}رو̄  مy ¾�vدا[�z ا§�و}�̄ 
 µÂ¼� اید ا�] Ãر�ه �//د� Óا  ̄�eایرس//ا�ى Ì·Âeد مÂ//� Ö} و »^0Ô }ر [Âر
»d¼Ì گذارى yارÂ//� k}� و�ارc صن d }ر سfا} eن�ºÌ [ا�ار »d¼Ì گذارى را 
ا¿nا¹ مÅ{ Öد ا·^fه اگر »d¼Ì گذارى م^fنÖ [ر وا» Ìاc ا»�fا}ى [ا�د [ه گÂ¿ه اى 
¯ه ¿¬� �Åینه Åاى Ì·Âeد و ¿Æا}Å Ãا و �Åینه سر[ار را }ر ¿�ر [´Ìر}, ایرا}ى ¿دار} 
 Ãا}ید¿ {�¼fد و سر[ار و }سÌ·Âe اىÅ ینه�Å ®ÌfسÓ گذارى [راى d¼Ì« ¾اما }ر ای

�{Â� Öم º گر§fه �دÃ اسd }ر ¿nÌfه uا�Ìه سÌ·Âe {Âد¯نندگا½̄ 

 نماد سرخابی ها 
چه زمانی بازگشایی می شود؟

دیدگاه

yMری¾ ساµ »ر½ [راى سرyا[Å Öا [ا �ر�ه سÆام�ا½ 
 �[ د ا� uدو} � ساµ مf¨اوe c¼ا¹ �د� [ر ای¾ اسا
aذیرÂ¿ Ãی�Ö }و [ا�´اÃ اسµÔ¬f و aرس�Ì·Âb ا� �� 
 ½Â¿ا« ª^� د وÌایا½ رسa ه] µا½ سا¼Å اس¨ند ���� و }ر �� اس¨ند
[ا�گ�//ایÖ [اید ¿¼ا} ای¾ }و [ا�´اÃ [ د ا� ا¿nا¹ §رMیندÅایÖ [ا� مÖ �د 
 Öر} �ما½ [ا�گ�//ایÂر م{ ¦¸fzاى مÅ Ãدا¹ ا� و�د¯ pÌÅ ½Â//ا¯نe اما
Æ¿Mا اmرایÖ ¿�//دÃ اس//d� مÔj »رار [Â} اوای¶ yر}ا} ماÃ س//اm µارى 
 ,Ãای¾ [ا�´ا Ö¿رماÆ« ¾�m ما½ [ا�¼Å و Öا[¶ [ا�گ�ای« µÔ¬f//ا} اس¼¿
 ºÅ ½M ه [ د ا�°¿M ¾¼� د�¿ ª¬vاما م {Â� ¹اn¿ا ½M ¹اÆس cÔم ام
گ¨fه �د اواyر yر}ا} ماÃ اfu¼اÓ ¿¼ا} Åر }و [ا�´اÃ [ا� مÂ� Ö} ¯ه }ر 
 ½ÓÂXدید, م�¿ {Ây ا را [هÅ Ö]اyا} سر¼¿ Öار [ا�گ�//ایÆ] ¶�§ dایÆ¿
§را[//Âر� �ما½ [ا�گ�//ایÖ ای¾ }و ¿¼ا} را [ د ا� ا§�//اى »رار}ا}Åاى 

[ا�ی°نا½ سرyا[Ö �نÂا½ ¯ر}¿د� 

تکلیف سهامدار عمده را مشخص کنید!
اس¼ا�Ô£ ¶ÌمÖ, ¯ار�نا� رس¼Ö }ا}گ�fرى و م او½ اس^ª سا�ما½ 
� Åاى §راوا½ سرا¿nا¹ Â« ا½ این°ه [ د ا� ¯� وÌ] س//ا�ى [ا ÖصÂ�y
�� }رصد س//Æا¹ }و [ا�´اÃ اسµÔ¬f و aرس//�Ì·Âb [ر اسا� ا§�ای� 
س//رمایه ا� مv¶ س¸\ e ªu¬د¹ �ر�ه �//د, ا§�و}� ¿¼ا} سرyا[Å Öا 
 {Âmه و  ̄ÖeÔ°ا� م� Ö°ه �//د و یf//�] ا§�ای� س//رمایه d^i راى]

 Ãا}ارا½ ای¾ }و [ا�´اÂÅ ىÂ//ا� س Ö]Ây µا^¬fه اس¯ d//ار}, ای¾ اس{
 ºÅ اÆ¿M Ãامدار �¼دÆس ¦Ì¸°e ¾Ìنr¼Å �ام�ا½ ¿�//دÆرید سy راى]

�d�Ì¿ �zم�
 ºÆار مÌ�] ½امداراÆس \Ì¯رe اÅ Öاو ا}امه }ا}� [راى ار��//´ذارى }ارای
اسd [نا[رای¾ }ر ا[fدا �ÌaنÆا} ای¾ اسd ¯ه Ì¸°e¦ سÆامدار �¼دÃ }و 
[ا�//´اÃ اسµÔ¬f و aرس�Ì·Âb م�Â� �z}- §ر} مÂ� Ö} یا ¿Æا}. ¯ه 
[ه سر¿d//�Â [ا�´اÅ ÃایÖ ما¿ند aا�, اس//M ¶Ìf{ی¾ و��� }qار ¿�Â¿د� 
[ه �Âر مjاµ [ا�//´اÅ ÃایÖ ما¿ند §�Ây {ÓÂس//fا½ یا م^ار¯ه, Ìa°ا½ و 
سایbا ¯ه }سd ا�//zا� Â] Ö«Â¬u}¿د [ه yا�ر [m{Âه اى ¯ه [ه Æ¿Mا 
 ÖایÅ Ãا�´ا] Ö«ا] ºا¿د اما }یدی Ã{ا}امه }ا {Ây dÌ·ه § ا] {Â� Öم Ã{ا{
 ¶jار �//د¿د مq{ Öf//�Â¿ه سرq ا}¿د [هf§ا اÅ Ö¬Ì¬u d//ه [ه }س¯
ه }س//Â�y �z] dصÂq {Â] Ö½ م´//ر ای¾ [q �z¬در  eرا¯Â//fر̄ 
مÂe Öا¿د �Åینه ¯ند, [m{Âه e ½Mا س//¬¨Ö »درc ر»ا[d }ار} مÂ�zصا 
ه گاÌ] Öfu Ã¾ [ا�ی°نا½ [راى ار»ا¹ »رار}ا}Åا   ̄Ö¼·اى ¿اس//اÅ d]ا ر»ا] 

وÂm} }ار}�
 ªu {رÂسا�ى }ر م ÖصÂ�y ½سا�ما ª^م او½ اس
 Ö¿Âی�یÂ¸e �za ªu راى] �d¨گ Ö¿Âی�یÂ¸e �za
 �� µ{م ا �� µر س//ا{ Ãه ای¾ }و [ا�//´اm{Â]
مÌ¸Ìار} Âeما½ [Â} و }ر س//اµ ���� ای¾ ر»º [ه 
 µرس//د و }ر س//ا Öما½ مÂe {ارÌ¸Ìدو} ��� مu

ه [اید [ه �uا]   ̄d//اس Ãور} �//دMما½ [رÂe {ارÌ¸Ìم ��� ºÅ ����
 {Â] رار« ¾Ìنr¼Å �{رÌگ cرÂندى ص] ºÌ�¬e اn¿M و ا� {Â� ا¿ه واری��y
�� }رص//د مª¸ f [ه §دراس//ÂÌ½ ور�� و �� }رصد ºÅ [راى صدا و 

سÌ¼ا [ا�د�
 �za ªu {رÂر م{ �Ì·Âb//رسa و µÔ¬fه اسÌ¿اÌ] ه] Ãا ا�//ار] ÖمÔ£
ا§//�و}� ای¾ [Ìا¿Ìه Åا [ه Âq {Â] ªu½ }ر ای¾ مÌا½ صداوس//Ì¼ا م f¬د 
اس//d ¯ه aر}اdy ¯ر}Ã اما §دراس//ÂÌ½ ای¾ ا}�ا را ر} مÖ ¯ند [دو½ 
 �این°ه mÂeه و یا Öfu صÖf^v ا� س//ºÆ ای¾ }و [ا�´اÂ� Ã}� [ر اسا
 ÖeرÂرص{ dاس ÃدÌا ¿رسÅ Ãه [ا�´ا] Ö¼Æ//ا¹ }ا}¹ سn¿ه ا¯ Öeا¬Ì¬ve
¯ه }رMمد Æ¿Mا ا� Â¸e �za ªuی�یÖ¿Â اس//d و اگر ¿دا�//fه [ا�//ند, 
منv¶ مÂ//� Ö¿د م´ر این°ه وا[�//fه [ه �//ر¯d [�رگÖ [ا�ند� ا·^fه 
¼® Åاى   ̄¾Ìنr¼Å d//اس [Ây Ãا�//´ا] اى ای¾ }وÅا¿�//رbار»ا¹ اس
ه m^را½ مÖ ¯ند �¼//¾ M¿°ه ا¿�fار مÖ رو} ���  مر}م//ºÅ Ö }ار¿د̄ 
مÂe ½ÂÌ¸Ìما¿Ö ¯ه ا� س//¸\ e ªu¬دÅ ¹ا }ریا§d ¯ر}¿د را [�u Ö//ا] 
�Åینه ¿°نند eا م�//°¸Ö ایnا} ¿�//Â} اما }ر مÂر} سایر [ا�´اÅ Ãا اگر 
 ²Ì· ا¿ند }رÂf] d//د اسÌ ] ,ا ¯¼//® ¿°ندÆ¿M ا}ى [هÆ¿ س//ا�ما½ یا 

}واÌ] ¹اور¿د�
¯ار�نا� رس¼Ö }ا}گ�//fرى Ì¯Peد ¯ر}� eا �ما¿Ö ¯ه �یرساÅ dyاى 
[ا�´اÅ Ãا [ه }رس//Öf ا¿nا¹ و Æ¿M ªuا }ا}Â�y ,{Â�¿ ÃصÖ سا�ى �ا½ 

�dاس Ãا^fا�

همراز فیروزی
ر خبرنگا

[راى �¼¸Ìاc [ا�ارگر}ا¿Ö }و ¿¼ا} اسµÔ¬f و 
 Ö°و ی dاس Ãه �دf�] {رار}ا« �Ì·Âb//رسa
ا� م�//اÖ¸W ¯ه ای¾ }و [ا�//´اÃ [ا M½ مÂاmه 
f�Åند »رار}ا}Åاى [ا�ی°نا½ اسd ¯ه �رای� yاصÖ [راى M½ وÂm} }ار} 
Âq½ §¬� ای¾ }و [ا�//´اÃ }ر [ا�ار س//رمایه aذیر� �//دÃ و Åن�Â }ی´ر 

[ا�´اÅ Ãا aذیر� ¿�دÃ ا¿د�
 Öuرا� Ö�zم� [Âqارq ½ا�ی°نا] {اید [راى ا§�اى »رار}ا] �[ر ای¾ اسا
ه مدیرا½ �ام¶ }و [ا�´اÃ [ه M½ ا�ارÃ مÖ ¯ر}¿د, ای¾   ̄Öeا� ¿°ا Ö°ی -{Â�
اسd ¯ه ا�m¼¸ه �رای� ¯�//\ و ¯ار Æ¿Mا ا¿ ¬ا} »رار}ا}ÅایÖ [ا [ا�ی°نا½ 
 ,{Â� اگر ا§�ا µا^eÂ§ Ã�Âu ا� ¯ارى }رy رای�� ¶Ì·{ نا[رای¾ [ه] �dاس
م¼°¾ اس//d م�یd ر»ا[Öf را ا� }سd [دÅند و r¼ÅنÌ¾ م�اW¶ }ی´رى 
ºÅ �نÂا½ و }ر¿Æایd »رار �//د [ه qارÖ]Âm [رسe ºÌا »رار}ا} [ا�ی°نا½ [ه 

¿Âvى ا§�ا �Â} ¯ه [ د ا� M½ [ا�گ�ایÖ ¿¼ا} سرyا[Å Öا اe¨اق مÖ ا§fد� 
 cرÂه ص] �Ì·Âbرسa و µÔ¬f//اس Ãا¹ }و [ا�´اÆر سf//�Ì] ر�ه� µا¼fuا
º اسÂq d½ [ر اسا� ºÌ¼�e سا�ما½ Â�yصÖ سا�ى و }و·d »رار  yر},̄ 
اسd [ا»Ö سÆا¹ ای¾ }و [ا�//´اÃ [ه صÂر­Â¸] c واگذار �M ¾¼� {Â¿°ه 
 �za ªu ,ندf�Å ½M رÌ´Ìa Ãه مدیرا½ �ام¶ }و [ا�´ا¯ Ö¸Wا� م�ا Ö°ی
 ¾Ì¼Å ر}¿د� [ه ه }ر ای¾ م//Âر} [Ìا¿Ìه ÅایºÅ Ö صا}ر̄   ̄d//اس Ö¿Âی�یÂ¸e
 Öاصy cرÂه ص] µÔ¬fاى اسÅ ا�ى] Ö¿Âی�یÂ¸e �za ²Ì· هf¨Å ر{ ¶Ì·{

ا¿nا¹ �د و Ì¸^e¤اc }ور�م�za ¾Ì ¿�د�

تحویل ۶۰۰ هزار واحد نهضت ملی مسکن تا پایان سال
��ÌÅ Âاc ر�ÌW//ه ¯¼ÂÌ//�Ì½ �¼را½ مn¸� ا� 
Âveی¶ ��� �Åار واuد ¿d�Æ م¸Ö م�°¾ eا aایا½ 
ام�اy µ^ر }ا} و گ¨�d »رار اس�Å ��� dار واuد ا� 
ساÓ¿ه ی® مÂÌ¸Ì½ واuد ¿d�Æ م¸Ö م�°¾ Âeس� 

�{Â� هfyا ساÅ Ö¿او e
 d صن Ãای�´ا¼¿ ¾Ìو }وم d//�Ì] هÌامffyا ºا¯رى }ر مراس//� µا»^ا
 sا� �ر Ö¼Æم �z] ÃیندM Ãا � ماe � ¥د [ر این°ه �رÌ¯Pe ا½ [ا¼fyسا
 ,{Â� Öم ÖایÆ¿ ºÅ{�Ìس d·م�//°¾ }ر }و ½ÂÌ¸Ìه ی® م¿Óس//ا gداuا
[Ìا½ ¯ر}� ��� �Åار واuد ا� ¿d�Æ م¸Ö م�//°¾ eا yMر ام�اÂve µی¶ 
�Âر وار} مÂ� Ö}� او  }ا}Ây ÃاÅد �//د و ی® �//­Â [�ر± صن Öf [ه̄ 
r¼Åنe ¾Ìا¯Ìد ¯ر}� »رار اس//e d¨اÅ¼نامه اى [ا �ر¯Å dاى yارÖm [ا 
مÂvریd اeاق e او½ ایرا½ ام�ا �e {Âا ای¾ �ر¯Å dا [Âfا¿ند [ا f¼Åایا½ 
نند و yارÅ Ömا  ¼ÂÌ�Ì½ م�fر­ [رگ�ار̄  ایرا¿Ây Ö} }ر e ام¶ [ا�ند,̄ 

[ه Âeا¿¼ندى Åاى �ر¯Å dاى �¼را¿Ö و ساdy و سا� ایرا¿Öa Ö [^ر¿د�

میثم فدایی
فرابورس شرکت  مدیرعامل 

سرمایه گذارى در صندوق اندوخته پایدار سپهر  
 از طریق دستگاه هاى خودپرداز (ATM) بانک صادرات ایران  

سریع و آسان

صندوق سرمایه گذارى
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با اعتبار خودتان تأمین مالی کنید
بدون نیاز به ضامن

؛ اولین رتبۀ اعتباری در کشور
رتبۀ اعتباری کرمان موتور

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

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

شرکت رتبه بندی اعتباری پایا
www.payacr.ir

بازگشایی نماد استقلال و پرسپولیس در هاله ای از ابهام

بهار سرخابی ها هنوز از راه نرسیده است
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فر ابورس

اعتمادسازی دولت برای کمک به بازار

62 908

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

5.7-9.6123,922,00064,816-بزاگرس

8-9.3946,213,440126,653-بمپنا

11.78-9.29131,010,000445,787-شراز

6.94-7.659,660,00086,571-کیمیا

6.59-7.613,927,00051,890-دبالک

2.47-7.272,877,00096,544-ولشرق

8.6-6.92146,240,000823,871-شاوان

6.68-6.8718,440,00067,804-فروسیل

7.17-6.765,127,000267,465-ریشمک

7.67-6.158,550,000326,488-فگستر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

22.678,280,000462,78329.58زکشت

15.213,619,44095,13121.81وآوا

13.5610,701,691149,70818.84زبینا

12.543,970,50087,46417.85میهن

11.346,078,600105,48517.67ولبهمن

11.038,696,00080,96611.83زملارد

94,224,601111,8519.58قشیر

8.5521,558,100131,75413.86رنیک

8.415,800,000113,75710.48چخزر

6.827,990,000109,74211.28لطیف

آذرماه ســال گذشــته بود که در جلسه اقتصادی یادداشت
دولت، ۱۰ تصمیمی که در جهــت حمایت از بازار 
سرمایه پیش‌تر مطرح شده بود، به تصویب رسید تا 
مهر تأییدی بر حمایت واقعی و عملی دولت سیزدهم از بازار سرمایه زده 
شــود. وزیر اقتصاد در همان ساعات اولیه انتشار خبر به تشریح این 10 
تصمیم مهم اقتصادی که با محور بازار سرمایه گرفته شده بود، پرداخت 

و گفت: بســته پیشنهادی برای حمایت از بازار سرمایه با همراهی کامل 
رئیس جمهور و اکثریت مطلق آراء در ستاد اقتصادی دولت تصویب شد 
که بیانگر اراده جدی دولت برای ســودآوری تولید و صنایع بورســی و 

چشم‌انداز امیدبخش در بازار است.
در همان روزها اکثر کارشناسان بازار سرمایه بر این نکته اتفاق نظر داشتند 
که پالس‌های مثبت این خبر حال بازار را مقداری بهبود بخشــیده است 

اما اینطور که پیداست این حال خوب زیاد ادامه‌دار نبوده است. تاکنون با 
گذشت حدود 9 ماه از اعلام این 10 بند و تصمیم و یا به نوعی وعده‌های 
خوش وزیر اقتصاد، خبری از آن حال خوش اولیه نیست و رفته رفته حال 
بازار بدتر و بدتر شده است. حال باید دید سرنوشت این بسته 10 گانه چه 
شد و اجرای این 10 بند به کجا رسید و یا اصلا این بسته قابلیت اجرایی 

شدن دارد؟ در این مورد دیدگاه کارشناسان بازار سرمایه را جویا شدیم.

بعد از گذشت حدود 5 ماه از سال 
و 8 ماه از تصویب بســته مذکور 
بررسی‌ها نشان می‌دهد که برخی 
از بندهای این بسته اجرایی شده 
و برخی دیگــر مغفول مانده و یا 
هنــوز موعد اجرا شــدن آن فرا 

نرسیده است. از بندهایی که توســط دولت عملیاتی شده است، تعیین سقف 
قیمت خوراک و ســوخت گاز صنایع بود که با وجود ایرادهایی که به این بند و 
ضعف‌های آن وارد بود اما در نهایت این بند اجرایی شــد. مورد دیگر دعوت از 
رئیس ســازمان بورس در جلسات ستاد اقتصادی و کمیته تنظیم بازار بود. در 
برخی موارد شــاهد آن بودیم یکی از بندهایی که سرمایه‌گذاران و فعالان بازار 
سرمایه توجه ویژه‌ای به آن دارند و به نوعی آن را سیگنال به بازارهای مختلف 
به ویژه بورس می‌دانند، نرخ سود بین بانکی است که در مصوبه 10 بندی دولت 
ســقف آن 20 درصد در نظر گرفته شــده اســت در صورتی که در تمام مدت 
گذشته از تصویب بسته این نرخ بالاتر از 20 درصد بوده و غیر از 3 هفته اخیر 
که روند نزولی به خود گرفته است، همواره روند صعودی داشته است. همچنین 
انتشار اوراق دولتی معادل 50 درصد منابع نقدی ورودی به بازار سرمایه از دیگر 
بندهای این مصوبه بوده که رعایت نشــده اســت و با وجود خروج نقدینگی از 
بازار در ماه‌های اخیر انتشــار اوراق دولتی ادامه دارد. سایر بندها همچون نرخ 
تسعیر ارز دارایی‌های بانک‌ها معادل 90 درصد نرخ سامانه نیما در 6 ماه گذشته 
یا کاهش 5 درصدی مالیات شــرکت‌های تولیدی از مواردی اســت که باید به 
انتظار نشست و دید آیا در آینده و صورت‌های مالی حسابرسی شده 6 ماهه یا 
آخر دوره اعمال خواهد شــد یا خیر. بالطبع هرکدام از بندهای بسته مذکور در 
صــورت اجرای صحیح و به موقع می‌تواند روی بخش‌هایی از بازار یا کلیت آن 

تاثیر مثبت خود را بگذارد.
پایبندی دولت به مصوبات خود در خصوص بازار سرمایه‌ای که در دو سال اخیر 
آســیب‌های شدیدی از اظهارات مسئولان و رفتارهای نامهربانانه و یا بی‌توجهی 
به خود دیده است، رکن اساسی در بازگشت اعتماد به فراموشخانه بورس است. 
باید این اطمینان در سرمایه‌گذاران ایجاد شود که دولت قصد ندارد با تصمیماتی 
که در خلاف جهت رونق بازار ســرمایه اســت به آن صدمه وارد کند، موضوعی 
که متاســفانه بارها شاهد آن بودیم و باعث شده اثر آن بخش از بسته حمایتی 
که اجرا شده نیز خنثی شود به صورتی‌که شاهد بودیم وزارت صمت در بهترین 
دوران رشــد قیمتی کامودیتی‌ها، با وضع عــوارض صادراتی ضرر بزرگی به این 
گروه وارد کرد. همین موضوع و ترس از دســت بردن دولت در جیب شرکت‌ها 
باعث شد تا شرکت‌های پالایشی با وجود قرارگرفتن در بهترین دوران سودسازی 
خود به‌رغم مصوبه منفی تاکنون از رشــد قیمتی باز بمانند و حتی در سه‌ماهه 
 p/e اخیر با بازدهی منفی مواجه شوند و شاهد آن باشیم که این صنعت کمترین
تاریخی خود را تجربه کند. در مورد نرخ خوراک و سوخت گاز پتروشیمی دیدیم 
که اعتراضات و نارضایتی کارشناســان و خبرگان بازار سرمایه از فرمول موجود 
بی‌دلیل نبوده و پیوند نــرخ خوراک گاز به هاب اروپا موجب تعطیلی و زیان یا 
کاهش قابل توجه سود شرکت‌های متانول ساز می‌شود. همچنین بحث عرضه 
خودرو‌ در بورس‌کالا و واگذاری بلوک خودروســازان با مانع تراشــی‌های وزارت 
صمت و اظهارات ضدونقیض بر بی‌اعتمادی بازار افزود اســت. بنابراین گام مهم 
در جهت کمک به بازار، اعتمادســازی توسط دولت است که این امر با مصوبات 
کارشناســی و صحیح در ارتباط با بازار و پایبندی به اجرای آن شکل می‌گیرد. 
موضوع بعدی‌که باید اشاره کرد این است که دولت در بدترین شرایط اقتصادی و 
تحریمی از بازار سرمایه به عنوان ابزاری جهت تامین مالی و کنترل تورم بهره برد 
و اکنون باید در شرایط سخت بازار، دست او را گرفته و با ورود منابع به کمک آن 
بیاید. از قضا یکی از بندهای بسته حمایتی به همین مورد اشاره دارد و اختصاص 
30 هزار میلیارد تومان به صندوق تثبیت بازار در آن دیده شــده است. آن طور 
که بازار در روزهای اخیر به روند مذاکرات واکنش نشــان داد، به نظر می‌رســد 
توافقات را به عنوان عاملی مثبت جهت رشد بازار و خروج از بلاتکلیفی می‌بیند 
اما در صورت عدم توافق یا فرسایشی شدن مذاکرات نیز دولت می‌تواند با اجرای 
کامل بسته حمایتی با برخی اصلاحات جزئی شامل جداسازی قیمت گاز خوراک 
صنایع از هاب اروپا و تعریف فرمولی مناســب با ظرفیت‌ها و ویژگی‌های داخلی 
به همراه تعیین تکلیف عرضه محصولات و سهام خودروسازان، بازار سرمایه را از 

وضعیت کنونی خارج کرده و شرایط بهتری را برای رشد فراهم کند.

مرضیه حیدری
خبر‌نگار

هنریک وسکانیانس اعقان
مدیرعامل کارگزاری توازن بازار 

این بسته قابلیت اجرایی ندارد
مهدی قلی‌پور، مدیرعامل شرکت سبدگردان 
اطلاعات  هفته‌نامه  بــا  گفت‌وگو  در  الماس 
بورس به بررســی بســته ‌10گانه حمایت از 

بورس پرداخت و آن را تشریح کرد.
***

* در خصوص این بســته 10گانه به نظر شما کدام یک از 
موارد اجرایی شده و یا قابلیت اجرایی شدن دارند؟

با بررسی صورت‌های مالی صندوق تثبیت بازار سرمایه برای سال 1400 
که اخیرا منتشر شده، روشن می‌شود که صرفا 2700 میلیارد تومان )از 
12 همت مربوط به سال 1400 و بدون لحاظ سهم سال 1401( از طرف 
صندوق توســعه ملی به این صندوق واریز شده که آن ‌هم تحت عنوان 
بدهی و نه دارایی ثبت شده است. خبری از واریز 70 درصد مالیات نقل 
و انتقال سهام فعلا نیست، فعلا حتی یک ریال از 20 همت اوراق بدهی 
اعلامی توسط صندوق تثبیت بازار سرمایه منتشر نشده است. اطلاعی از 
اینکه قانون اعطای اقامت 5 ساله مصوب و ابلاغ شده است یا نه، نداریم 
امــا قطعا فردی از این طریق فعلا اقامت نگرفته اســت. محدودیت‌های 
بانک مرکزی برای اعطای تســهیلات به شــرکت‌های سرمایه‌گذاری و 

هلدینگ‌ها و نیز سرمایه‌گذاری بانک‌ها در سهام همچنان موجود است به 
نحوی که حتی برای سرمایه‌گذاری یک واحد در صندوق‌های جسورانه 
به عنوان مدیر این صندوق‌ها به مشــکل برخورده‌ایم. هنوز از قوانین یا 
ابلاغ دستورالعمل‌های معافیت یا امهال مالیاتی شرکت‌ها خبری نیست 
و زیان خریداران در عرضه اولیه صندوق‌های پالایش یکم جبران نشده 
اســت. بنابراین در یک کلام این بســته قابلیت اجرایی ندارد و نیاز به 

تصویب قوانین در مجلس یا شورای پول و اعتبار دارد. 

* این بسته چه نتیجه و تاثیراتی بر بازار داشته است؟
بــا توجه به بخش‌هایی که اجرایی شــده‌اند مانند 5 همت تزریق منابع 
صندوق توســعه ملی، با توجه به حجم 50 همتی خروج پول حقیقی از 
زمان اعلام این خبر، می‌توان گفت هیچ تاثیر مثبتی تاکنون نداشته است. 

* آیا با اجرای این دســتورالعمل‌ها بــدون امضای برجام 
می‌توان به رشد بازار امیدوار بود؟

این 10 فرمــان صرفا به منظور افزایش تزریق نقدینگی به بازار اســت و 
حتی با فرض تحقق همه این ده فرمان، با وجود موثر بودن نسبی، باز هم 
نمی‌توانند مانع از نوسانات ناشی از تحولات در عوامل کلان اقتصادی شوند. 
قیمت‌گذاری دستوری، دستکاری در نرخ ارز به‌ویژه کنترل نرخ ارز نیمایی، 

فشار مالیاتی به شرکت‌ها، افزایش نرخ بهره به‌ویژه نرخ بازده تا سررسید در 
بازار بدهی، نرخ بین بانکی و نرخ ســپرده در ســطح شعب به 22 درصد و 
نااطمینان‌های ناشی از تحولات سیاسی و اخیرا افت 10 الی 20 درصدی در 
قیمت‌های جهانی عوامل بسیار مهمتری هستند. با وجود افزایش دو میلیون 
میلیارد تومانی نقدینگی از سال گذشته، نه تنها نقدینگی وارد بورس نشده 
بلکه نزدیک به 50 هزار میلیارد تومان هم خارج شده و این نااطمینانی در 
شرایطی ایجاد شده اســت که به نظر می‌رسد سود سرمایه‌گذار کمترین 
اهمیت را برای سیاست‌گذار دولتی دارد و اهداف کوتاه‌مدتی مثل حمایت 
از مصرف‌کننده یا کنترل تورم در بلندمدت نه تنها به نتیجه نمی‌رسند بلکه 
فشار بر اقشار آســیب پذیر و تورم در میان‌مدت افزایش می‌یابند چرا که 
چنین سیاستی در نهایت با کاهش تولید و کمبود کالا خود را نشان خواهد 
داد. امضای برجام قطعا در کوتاه‌مدت ریسک سیستماتیک و نبود اطمینان 
در بــازار را کاهش داده و بــا کاهش نرخ بازده مورد نظر، کاهش نرخ‌ها در 
بازار بدهی )به علت کاهش فشــار تامیــن مالی دولت بر بورس( و کاهش 
هزینه‌های تامین مواد اولیه و قطعات و هزینه‌های صادرات و نقل و انتقال 
پول شرکت‌های بورسی و در بلندمدت اجرای طرح‌های توسعه به نفع بازار 
سرمایه خواهد بود، مشروط بر اینکه دولت از شرایط ایجاد شده به منظور 
کنترل غیرواقعی نرخ ارز استفاده نکند آن‌ هم در شرایطی که نقدینگی به 

بیش از 6 میلیون میلیارد تومان رسیده است.

امیدهای واهی که محقق نشدند
ســیروان امینی، کارشــناس بازار سرمایه با اشــاره به اینکه در 10 بندی که 
مطرح شد بخش عمده آن بازمی‌گردد به اقدامی که خود دولت بر روی آن 10 
فرمان انجام داده است، گفت: به دلیل اینکه گزارشی در این باره وجود ندارد، 
نمی‌توان با قاطعیت گفت که آیا انجام شــده است یا خیر. برای مثال یکی از 
موارد آن بحث فروش اوراق دولت در بازار ســرمایه است که برای حمایت از 

بازار بوده اســت و اینکه این اقدام توسط دولت انجام شده یا خیر مشخص نیست یعنی فیدبکی از 
آن در دسترس نیست.

وی ادامه داد: در موارد به خصوصی مانند نرخ خوراک پتروشیمی‌ها، نرخ خوراک سایر صنایع از حیث 
گاز و حامل‌های انرژی انجام شده اما متاسفانه در یکسری از صنایع انرژی‌بر مانند فولادسازی و صنایع 
انرژی که دارای برق هســتند، محدودیت‌هایی در بحث واگذاری و یا در اختیار گذاشتن آن حامل‌ها 
برای آنها اعمال شده است که باز هم اثرات آن را تا خود شرکت‌ها در قالب گزارش‌هایی از نظر ریالی 
و عدد رقمی افشا نکنند، تاثیر آن را نمی‌توانیم با اطمینان و قاطعیت و حداقل احتمال بالا بگوییم. 
همه این موارد در بحث حامل‌های انرژی اســت که 40 درصد خوراک پتروشیمی‌ها برای فولادی‌ها 
استفاده می‌شود و تا خود شرکت‌هایی که انرژی استفاده می‌کردند، این که در گزارش‌های سه ماهه 
دوم مصداق بیشتری داشته باشد را عنوان نکنند، نمی‌شود با اطمینان حرف زد و گفت تاثیرپذیری 
در عملیات چقدر بوده و اثر عملیاتی آن در بازار سرمایه به چه صورتی است. البته جسته و گریخته 
اظهارات شــفاهی از جانب مدیران این واحدهای صنعتی صورت گرفته که بعضا اثرات کاهشــی یا 

نامناسب بر روی بحث معاملاتی سهام بازار سرمایه گذاشته شده است. 
امینی با بیان اینکه مهمترین بند، بحث حضور رئیس سازمان بورس در ستاد اقتصادی بوده است، 
افزود: به نظر می‌رســد حضور پیــدا نکرده‌اند، اگر غیر از این بود باید خروجی‌ها یا اطلاع‌رســانی 
بهتری در خیلی موارد انجام می‌شــد. مثلا در خصوص بحث قیمت‌گذاری‌های دستوری به عنوان 
سخنگوی بازار سرمایه و متولی و نهاد ارشد می‌توانستند بسیار آسان‌تر خواسته‌ها را به گوش ستاد 
تنظیم بازار یا حاضرین در ستاد اقتصادی برسانند. وی در آخر تصریح کرد: در کل این 10 فرمان 
در یک مقطع زمانی به عنوان مسکنی بود که امیدواری‌هایی را برای بازار ما ایجاد کرد و اگر حتی 
در حال حاضر هم این 10 فرمان به صورت درســت اجرایی شود، می‌تواند به نحو خوبی برای بازار 

کمک‌کننده باشد.

قوانین خوب اما غیرقابل اجرا
همایون دارابی، مدیرعامل ســبدگردان داریوش گفت: بســته پیشنهادی برای 
حمایت از بازار که توســط وزیر اقتصاد مطرح شــد دارای 10 بند بود که بند 
نخست آن مربوط به پتروشیمی‌ها و نرخ آنها بود که قرار شد در قیمت 5 هزار 
تومان بماند و افزایش بیشــتری پیدا نکند که این بند به مرحله اجرایی شدن 
رســید. بندهای بعدی مربوط است به سود بانکی که بانک مرکزی مکلف شده 

بود آن را در کانال و محدوده 20 درصد نگه دارد که البته این بندی بود که محقق نشد. انتشار اوراق 
متناســب با میزان ورود منابع به بازار سرمایه هم بند دیگری بود که به مرحله اجرایی شدن نرسید. 
بخش دیگر تخصیص مالیات خرید و فروش سهام به صندوق توسعه و تثبیت بود که محقق شدن آن 
و اینکه آیا دریافتی‌ای انجام شده یا خیر مشخص نیست و در ادامه واریزی هر ماه صندوق تثبیت از 

دیگر بندهایی است که با تاخیر انجام می‌شود. 
دارابی با بیان اینکه در کل به نظر می‌رســد از این 10 بند، سه بند آن به صورت کامل اجرایی شده 
و دو بند دیگر به صورت ناتمام اســت و مابقی آن عملا تاکنون اجرایی نشــده‌اند، افزود: تمامی این 
تصمیمات تاثیر خاصی نداشــته اســت و اینطور که به نظر می‌رسد متاسفانه همیشه قوانین خوبی 
تصویب می‌شــوند اما زمانی که به مرحله اجرا می‌رســند به نوعی به صورت کامل اجرایی نمی‌شوند 
و نتیجه آن این اســت که افرادی که روی این حرف‌ها حســاب می‌کنند عملا دچار یاس و ناامیدی 
می‌شوند. وی عنوان کرد: در حال حاضر 5 ماه از سال گذشته و شرایط بازار، شرایط پایدار و یا روبه 
رشدی نیست البته به جز دو ماه اول سال که بازار رشد را تجربه کرد، شرایط مطلوبی در بازار حاکم 
نیست و بحث‌هایی مانند بحث قیمت‌گذاری دستوری، نرخ سود بانکی، اختلاف نرخ ارز نیمایی و آزاد 
و در نهایت برخی ابهامات در موج و نحوه سیاست‌گذاری باعث شده است که بازار نتواند رشد را تجربه 
کند. همچنین 90 درصد مشــکلات ما در بازار سرمایه و یا به نوعی اقتصاد کشور به برجام ارتباطی 
ندارد یعنی عملا برجام در حوزه و مســائلی مانند سیاست و مراودات بین‌المللی می‌تواند موثر باشد 
اما در حوزه‌های داخلی بســیاری از مشکلات ما عملا ناشی از تصمیمات داخلی است که نمی‌تواند 

ارتباطی به برجام داشته باشد. 
دارابی گفت: برجام اگر در بهترین شــرایط بخواهد محقق شــود، شــاید تاثیرات آن بر روی مسائل 
اقتصادی ما کمتر از 10 درصد باشد و اصطلاحا عمده توپ در زمین خودمان است و اگر شرایطی که 

توسط خودمان بر اقتصاد تحمیل می‌شود را اصلاح کنیم، بسیاری از مشکلات حل می‌شود.
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  8.41محصولات چوبى     

  6.82محصولات کاغذى     

  5.71-فرآورده هاى نفتي     
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  3.07-پيمانکارى صنعتى     

بررسی آخرین وضعیت بسته حمایت از بازار سرمایه

10 فرمان اقتصادی که روی زمین ماند
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 4.04دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

5 | مرداد 1401  هفته آخر  سال دهم  شماره 457 |اوراق بهادار

اما و اگرهای توثیق سهام
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

161 18235 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.82-13.8245,020,168110-کروی

12.71-13.4322,525,000182,512-سصفها

5.5-10.7816,443,131125,256-فنوال

10.88-8.5415,658,500329,780-مداران

11.53-8.141,996,313161,604-تکنو

5.69-7.04957,857,9043,122,038-شبندر

5.82-6.9123,753,136170,287-کسرا

6.57-6.7629,744,000876,541-سکرد

6-6.32,484,720264,300-پدرخش

10.74-6.276,552,73540,980-کترام

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

424,257,89410,309,58522.25 16.48 خساپا

16,440,450134,15320.13 16.27 قصفها

24,448,000832,21411.39 15.15 وآذر

402,843,1022,984,15721.31 14.81 وتجارت

20,017,835596,04420.54 14.14 ختوقا

25,524,248656,30519.51 13.84 غدشت

42,425,690127,85619.06 13.60 خپویش

58,890,532393,95519.4 13.17 وسینا

74,837,4423,412,40319.43 12.85 ورنا

176,576,6592,932,82117.66 12.54 ذوب

توثیق سهام‌های پذیرفته 
شده در ســازمان بورس 
از جمله  بهــادار  اوراق  و 
تضامینی اســت که بانک 
مرکــزی آن را به عنوان 
وثیقــه قابل قبــول نزد 

بانک‌ها در نظرگرفته است که در مقایسه با تضامین دیگری همچون چک، 
سفته و وثایق ملک هم سهل الوصول‌تر است، هم هزینه‌ای برای وثیقه‌گذار 

ندارد و هم پیچیدگی‌ خاصی برای سیستم بانکی ندارد. 
در همین راســتا، سامانه‌ای در سازمان بورس به نام ستاره ایجاد شده است 
که دارندگان سهام بورسی به ویژه دارندگان سهام عدالت و سایر سهامداران 
برای دریافت تسهیلات، سهام خود را نزد شرکت سپرده‌گذاری مرکزی به 
صورت الکترونیکی در وثیقه بانکی قرار دهند. اما با همه اینها، یکی از معایب 
و خطرات توثیق ســهام، نوسانات قیمت سهم اســت. البته باید دید برای 
توثیق سهام، قیمت تابلو اهمیت دارد یا قیمت ارزش اسمی چرا که بانک‌ها 
بــه طور معمــول، 60 تا 70 درصد ارزش روز وثیقــه را در رهن خود قرار 
می‌دهند بنابراین سقوط قیمت‌ها باعث کاهش ارزش وثایق بانک‌ها می‌شود. 
از آنجــا که توثیق ســهام برای وام‌‌های خرد و مصرفــی و نه برای وام‌های 
تجاری، صنعتی و تولیدی است، ریسک چندانی ندارد. فقط ریسک نوسان 
قیمت سهام مطرح است که بانک‌ها آن را پوشش می‌دهند. به عنوان مثال، 
ممکن است سیستم بانکی یک تا دو برابر مطالباتشان سهام را در رهن خود 
قرار دهند از این رو، توثیق سهام خطرات چندانی برای سیستم بانکی ندارد 
و اقدامی ســهل الوصول است چرا که اگر تسهیلات گیرندگان اقساط شان 
را پرداخت نکنند، شرکت ســپرده‌گذاری مرکزی سهام را به بانک منتقل 
می‌کنــد و بانک نیز آن را در بازار به فروش می‌رســاند. در این میان، تنها 
نوســان قیمت سهم اهمیت دارد. بنابراین اگر بر اساس قیمت اسمی عمل 
شود، سهامدار متضرر می‌شود اما اگر قیمت تابلو مد نظر باشد، ریسک آن 
متوجه سیســتم بانکی خواهد بود. البته عموما روشی انتخاب می‌شود که 
سیســتم بانکی با پیش‌بینی دو تا سه سال آینده بتواند ریسک‌های موجود 

را پوشش دهد. 
موضوع قابل طرح دیگر این است که توثیق سهام در روش جدید نه تنها با 
روشی که در گذشته انجام می‌شد، تفاوت قابل توجهی دارد بلکه مخاطرات 
گذشته را نیز نخواهد داشت. پیش از این برخی بانک‌ها سهام خود را وثیقه 
می‌کردند اما در طرح فعلی، ســهام دیگران وثیقه می‌شــود و لطمه‌ای به 
سیســتم بانکی وارد نمی‌شــود. مثالی می‌زنم؛ فرض کنید فردی با داشتن 
سهام فولاد مبارکه بخواهد برای دریافت وام اقدام کند. اگر اقساط بانک را 
پرداخت کرده باشــد که مشکلی وجود نخواهد داشت اما در غیراین‌صورت 
بانک ســهام فولاد مبارکه را تملک می‌کند و به فروش می‌رساند. بنابراین 
بیشــترین ریسک متوجه سهامدار و نه سیســتم بانکی خواهد شد و تنها 

سهامدار است که حقوق خود را از دست می‌دهد.
نکته دیگر اینکه، توثیق ســهام برای وام‌های خرد و کمتر از 100 میلیون 
تومان است. بنابراین همانطور که گفته شد، مشکلی را متوجه سیستم بانکی 
نخواهد کرد. مشکل زمانی شکل می‌گیرد که در ارتباط با وام‌های تجاری با 
ارقام درشت و واگذاری سهام بانک همراه باشد. نکته پایانی اینکه، در روش 
جدید توثیق ســهام، ســازوکارهای آن به خوبی در نظر گرفته شده است. 
به‌عنوان مثال، پیش از این شرکت سپرده‌گذاری مرکزی شکل نگرفته بود 
اما اکنون این شرکت وجود دارد و بر روند توثیق سهام نظارت دارد. بنابراین 
اگر بنا به هر دلیلی بانک نتواند مطالباتش را از تسهیلات‌گیرندگان وصول 
کند، مراتب را به شرکت ســپرده‌گذاری مرکزی اطلاع داده و سهام وثیقه 

شده به فروش رفته و پول به حساب بانک واریز خواهد شد. 
به طور کلی روش توثیق ســهام که در دنیا اجرا می‌شود، طرح خوبی است 
اما نفعی برای بازار ســرمایه نخواهد داشت چرا که سهام به جای اینکه در 

جیب سهامدار باشد در رهن بانک خواهد بود.

سید بهاء‌الدین حسینی هاشمی
کارشناس ارشد بانکی

داســتان توثیق سهام به ســال‌ها قبل برمی‌گردد، 
ســال‌هایی که به دلیل اشتباه محاسباتی یک مدیر 
بانکی در واگذاری سهام،‌ برگه سیاهی را در سیستم 
بانکداری ایران به ثبت رســاند؛ اما این برگه ســیاه که شــیرازه یکی از 
بانک‌های به نام کشور را از هم پاشید و آن را به ورطه نابودی کشاند، با 

طرحی که امروز با نام »ستاره« می‌درخشد، متفاوت است.
در واقع موســس اولین بانک خصوصی کشــور به دلیــل بدهی‌های 
هنگفتش، سهام شرکت‌ »سرمایه‌گذاری ساختمان ایران« را به توثیق 

یکــی از بانک‌ها درآورد اما به دلیل اینکه بانــک از وصول طلب خود 
نا‌امید شــده بود، با انتشــار آگهی اقدام به حراج وثیقه کرد و به دلیل 
اینکه از میز فروش کنار گذاشــته شــد و فشارهای وثیقه‌کننده سهام 
برای جلوگیری از فروش این بلوک بی‌نتیجه ماند، شــیرازه حاکمیت 
بانک اقتصاد نوین را از هم پاشید و آن روز تلخ را رقم زد؛ اما در طرح 
ستاره یا همان سامانه توثیق الکترونیکی هوشمند که برای اولین بار به 
کمک وزارت اقتصاد و مدیریت شــرکت سپرده‌گذاری مرکزی)سمات( 
رونمایی شده است،‌ تفاوت چشمگیری با گذشته‌ها به چشم می‌خورد. 

چرا که در این طرح قرار اســت به جز ثبات بازار ســرمایه، دارایی‌های 
سهامداران نیز حفظ شود. 

آنطور که پیش‌بینی شــده در گام اول طرح ستاره، علاوه بر بسترسازی 
برای توثیق آنلاین و هوشــمند اموال، امکان وثیقه‌گذاری ســهام بازار 
سرمایه نیز فراهم شده است. در این طرح که گفته می‌شود، داستان‌ تلخ 
گذشته بانک اقتصاد نوین تکرار نخواهد شد، قرار است سهام ضامن اموال 
و دارایی‌های خرد و کلان شود و در قدم‌های بعدی با اتصال به سازمان‌ها 

و نهادهای وثیقه‌پذیر، گره‌های زیادی از مشکلات مردم را باز کند.

ارمغان جوادنیا
وزنامه‌نگار ر

محمدهادی سلیمی‌زاده، مدیر روابط عمومی و امور بین‌الملل سازمان 
بورس با بیان‌ اینکه توثیق سهام به شیوه غیرمستقیم از دو سال قبل 
آغاز شــده بود اما فرآیند اداری آن به شیوه دستی و حضوری انجام 
می‌شد، گفت: فرآیند توثیق سهام در طرح ستاره به شیوه الکترونیکی 
و بدون مراجعــه حضوری صورت می‌گیرد. او بــا بیان اینکه توثیق 

سهام به شیوه فعلی، بر تمامی سهم‌های بازار قابلیت پیاده‌سازی دارد، اضافه کرد: گواهی 
سپرده‌های کالایی و انواع اوراق بهادار نیز در آینده‌ای نزدیک مشمول بحث توثیق می‌شود.
ســلیمی‌زاده با تاکید بر اینکه خدمات درگاه سامانه ستاره برای تمامی خدمات‌گیرندگان 
اســت، گفت: خدمات این ســامانه هم‌اکنون از طریق بانک‌های ملی، مهر و رسالت ارائه 
می‌شود و در گام‌های بعدی سایر بانک‌ها نیز به آنها اضافه خواهد شد.  او حذف ضامن را 
از دیگر مزایای این ســامانه برشــمرد و توضیح داد: با راه‌اندازی این سامانه دیگر نیازی به 
ضامن رسمی نیست بلکه بانک با مدیریت و پوشش ریسک خود درصدی از سهام را برای 

دریافت تسهیلات توثیق می‌کند. 
ســلیمی‌زاده، اتصال این سامانه به دســتگاه‌ قضا در یک ماه آینده را از دیگر برنامه‌های 
ســازمان بورس برشــمرد و گفت: با اتصال این سامانه به دستگاه قضا، سهام وثیقه شده 
فرد بازداشــت شده یا وابســتگان می‌تواند ضامن آزادی او شود.  او برخط بودن سامانه 
ســتاره را از دیگر نقاط قوت آن برشــمرد و افزود: پیش از این فرآیند خدمات بانک‌ها 
کاغذی بود اما در طرح ســتاره کاغذ بازی‌ها حذف شــده و فرآیند توثیق سهام به شیوه 

الکترونیکی انجام می‌شود.
مدیر روابط عمومی سازمان بورس با تاکید بر اینکه تضمین اعتبار، اتفاق مثبت دیگر این 
طرح اســت، ادامه داد: با تکمیل زیرســاخت‌ها در بخش املاک و آمادگی استارت‌آپ‌ها و 
پلتفرم‌ها در این حوزه نیز می‌توان از این سامانه برای پرداخت اجاره‌بها بهره برد. شرکت‌های 
استارت‌آپی همچون دیجی کالا و اسنپ نیز می‌توانند با اتصال به سامانه ستاره، محصولاتی 
از قبیــل لوازم خانگی را به صورت اقســاطی و تضمینی به فروش برســانند و در صورت 

پرداخت نشدن اقساط، با فروش سهام، مبلغ اقساط معوق را تسویه کنند. 
ســلیمی‌زاده اضافه کرد: همچنین با توثیق سهام، می‌توان نقدینگی مورد نیاز را در زمان‌ 

ارزندگی  بازار که فروش سهام به صرفه نیست، مبلغی را با توثیق سهم دریافت کرد.  
او در ادامه تشریح مزایای روش جدید توثیق سهام این را هم اضافه کرد: در شیوه‌های قبلی 
توثیق تا زمانی که تسویه اقساط صورت نمی‌گرفت، ملک آزاد نمی‌شد، اما در شیوه جدید 
امکان رفت و برگشت براســاس تصمیم و نظر بانک وجود دارد. به‌عنوان مثال، یک بانک 
به محض پرداخت اقساط، درصدی از سهام را به صورت الکترونیک آزاد می‌کند اما بانکی 

دیگر بعد از پرداخت کامل اقساط، سهام را آزاد خواهد کرد.  
ســلیمی‌زاده در بخش دیگری از صحبت‌هایش درباره تجربه شکست خورده بانک اقتصاد 
نوین در توثیق ســهام نیز متذکر شد: پوشش ریسک بستگی به مشتریان و بانک مربوطه 
دارد. بــرای مثال، امکان دارد بانکی به ازای ارزش روز ســهام 100 میلیون تومانی، 150 
میلیون تومان تســهیلات پرداخت کند و مابقی را سفته بگیرد. در این صورت اگر ارزش 
سهام کاهش یابد و تسهیلات گیرنده، تسهیلات را نکول کند و ارزش سهام تکافوی جبران 
تسهیلات را نکند،‌ مقصر بانک است که عملیات پوشش ریسک را به درستی طراحی نکرده 
است. در این حالت به بانک‌ها پیشنهاد می‌شود برای تسهیلات 100 میلیون تومانی، 130 
میلیون تومان از سهام را وثیقه کنند تا در صورت افزایش قیمت‌ها بخشی از سهام را آزاد و 
با کاهش قیمت‌ها درصدی از سهم را مجددا وثیقه کنند. حال اگر مشتری زیر بار نرفت، با 
اعلام به شرکت سپرده‌گذاری سهام مشتری را توقیف و همان روز به فروش بگذارد و مبلغ 
تا زمانی که مشتری مبلغ وثیقه را افزایش ندهد، بلوکه بماند. بنابراین با این توضیحات با 

چالش‌های گذشته روبه‌رو نخواهیم شد. 
او در پایان تاکید کرد: با پذیرش انواع یونیت‌های صندوق‌های سرمایه‌گذاری و ETFها در 

این طرح مشکلات و چالش‌های گذشته نیز برطرف خواهد شد. 

مزیت‌های سامانه‌ای به نام ستاره
مسـعود صدقـی، مدیـر فنـی پـروژه توثیـق الکترونیـک شـرکت سـپرده‌گذاری مرکزی با اشـاره بـه اینکه 
تمـام اوراقـی کـه در شـرکت سـپرده‌گذاری ثبـت و نگهـداری می‌شـود، قابلیت وثیقـه دارد، گفـت: اما در 

گام نخسـت فقـط سـهم و در مراحـل بعـدی سـایر اوراق وثیقه می‌شـود. 
او بـا بیـان‌ اینکـه ایـن طـرح نیـاز بـه همـکاری مضاعـف بانک‌هـا دارد، اضافـه کـرد: درصورتی‌کـه سـایر 
 بانک‌هـا نیـز از ایـن طـرح ملـی اسـتقبال کننـد، افـراد بیشـتری از مزیت‌هـای ایـن طـرح بهره‌منـد 

خواهند شد. 
صدقـی، ثبـات بـازار سـرمایه را از مزایـای توثیـق الکترونیکی سـهام ذکر کـرد و توضیح داد: مـردم برای تامین مالـی به جای 
فـروش دارایـی می‌تواننـد آن را نـزد بانـک وثیقه و از آن برای امور مربوطه اسـتفاده کننـد. او با بیان اینکه توثیـق الکترونیکی 
سـهام بـه عنـوان یـک پـل ارتباطـی بیـن بـازار سـهام و بـازار پول ایجاد شـده اسـت، اظهـار کـرد: بانک‌ها بـه عنـوان یکی از 

عوامـل اصلـی در ایـن فرآیند نقـش مهمی برعهـده دارند.
صدقـی همچنیـن بـا اشـاره به نحـوه دریافت ایـن تسـهیلات توضیـح داد: متقاضیان بـرای دریافت ضمـن ثبت‌نام در سـامانه 
سـجام، بایـد شـرایط و تعهـدات مربـوط بـه توثیـق الکترونیکـی سـهام را پذیرفتـه و تمـام بندهـای مربـوط بـه آن را با دقت 

کافـی مطالعه کرده باشـند.

ثبات بازار سرمایه

توثیق  طــرح  معایب  و  مزایا 
داریوش  با  گفت‌وگو  در  سهام 
مدیره  هیات  رئیس  روزبهانه، 
بانک  کارگــزاری  شــرکت 

خاورمیانه تشریح شد.
***

*توثیق سـهام چه نفعـی برای بازار سـهام 
دارد؟ 

توثیق ســهام نوعی تامین مالی اســت که منابع افراد 
حرفــه‌ای بــازار را کــه در حجم‌های بــالا خریداری 
می‌کنند، تامین کرده و به آن دسته از سرمایه‌گذارانی 
که قصد سرمایه‌‌گذاری بلندمدت دارند، کمک می‌کند 
تا سرمایه‌گذاری بیشــتری انجام دهند. در واقع توثیق 
سهام نوعی تبادل دارایی بین بانک و سرمایه‌گذار است 
که به عمق بازار ســرمایه کمک قابل توجهی می‌کند. 
بــه بیان دیگر، نوعی تزریق منابع مالی جدید به بازار با 

مشارکت سیستم بانکی است. 

*پیش از این، طرح توثیق سهام برای سهام 
عدالت اجرا شد. به نظر شما توانست آنطور 

که باید و شاید تاثیرگذار باشد؟ 
به نظر می‌رســد این طــرح برای ســهام عدالت تاثیر 
چندانی نداشــته اســت. برآوردها نشان می‌دهد بعد از 
خروج 140 هزار میلیارد تومان نقدینگی از سال 99 و 
خروج 16 هزار میلیارد تومان در ماه‌های ابتدایی امسال 
از بازار ســرمایه، این طرح نتوانسته است در رونق بازار 

سرمایه تاثیرگذار باشد.

* به اعتقاد شما چرا چنین اتفاقی افتاد؟
 توثیق ســهام بیشــتر برای ســرمایه‌گذاران نهادی و 

بزرگتر بازار کاربرد دارد.

*بانک‌هــا توانایی لازم بــرای وثیقه کردن 
حجم بالایی از ســهام و ارائه تسهیلات به 

سهامداران را دارند؟  
بعید است بانک‌ها بتوانند در این راه موفق عمل کنند. 
در حال حاضر سیســتم بانکی بــرای امور روزمره خود 
با چالش‌های زیادی روبه‌روســت. توثیق ســهام نیز به 
نوعی تولید پول جدید اســت که می‌تواند بر مشکلات 
این سیســتم اضافه کند. مگر اینکه برای آن ضوابطی 
تهیه و تنظیم شــود. به‌عنوان مثال، برای ســهامی که 
از محل توثیق خریداری می‌شــود، دوره زمانی طولانی 

مدتی تعیین شود.    

*با ایــن توضیحات، ارزیابی شــما از طرح 
توثیق سهام چیست؟  

طرح خوبی است اما بنیادی نیست.

*برای بنیادی شــدن آن چه پیشــنهادی 
دارید؟

اول اینکه،‌ سیســتم‌های اعتباری بهتر اســت از مسیر 
کارگزاری‌ها به ســمت بازار کانالیزه شــود. دوم اینکه 
وقتی صندوق‌های سرمایه‌گذاری به صورت غیرمستقیم 
منابع مردم را جــذب کنند، دیگر نیازی به تحمیل بار 

اضافی به سیستم بانکی نیست.

رئیس هیات مدیره شرکت کارگزاری بانک خاورمیانه مطرح کرد: 
نفع توثیق سهام برای بازار
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

سهام ضامن‌تان می‌شود

وثیقه‌گذاری آنلاین 
به‌چه‌کار می‌آید؟
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دریچــه

روز چهارشــنبه هفته گذشــته تالار صنعتی بورس کالا شاهد عرضه 600 
دستگاه خودرو فیدلیتی و دیگنیتی بود؛ عرضه ای که با 3489 واحد تقاضا 
روبه رو شد و در نهایت خودروهای مذکور با استقبال مناسب خریداران در 

این تالار به فروش رفتند. 
این معاملات در شــرایطی است که ســایپا نیز از عرضه خودروی شاهین 
در بورس کالا خبر داده و همچنین ایران خودرو اعلام کرده بخشــی از دو 
کلاس خودروی هایما را از طریق بورس به فروش خواهد رساند. خودروهای 
دیگری نیز از مجموعه های گروه آرین پارس موتور، گروه خودروسازی ایلیا، 
بهمن موتور، ســیبا موتور و بهمن دیزل در بورس کالا پذیرش شــده اند و 
به این ترتیب به زودی شــاهد عرضه انواع متنوعی از خودروهای سبک و 
سنگین اعم از لاماری ایما، دایون Y5، وانت دوکابین و تک کابین، کامیونت 
6 تن و کشنده تک محور، کامیون فورس و امپاور خواهیم بود که می تواند 

روی رونق معاملات خودرو در بورس اثرات جدی بگذارد. 
عرضه خودرو در بورس کالای ایران بالاخره و پس از کشمکش های فراوان 
و توقف اخیر ناشی از مخالفت وزارت صمت بار دیگر به صورت جدی تر آغاز 
شده است. تقریبا کسی نیست که با عرضه خودرو در بورس مخالفت داشته 
باشد؛ هرچند درباره آن اظهارنظرها و پیشنهادهای متعددی وجود دارد که 
برای بهتر شــدن این مسیر قابل توجه است. با این حال آن چه در مجموع 
می توان از اظهارنظرها فهمید آن است که این روش نه بهترین روش فروش 

خودرو بلکه در مقایسه با روش های کنونی آن روش مطلوب تری است. 
در شرایط فعلی شرکت های خودروساز به دلیل مشکلات جدی که در مسیر 
تولید و تحویل خودرو وجود دارد، غالبا با تاخیرهای زیاد سفارش مشتریان 
 را آماده و تحویل می دهند. در این مســیر اســتفاده از روش غیرشــفاف
 قرعه کشــی برای زمان تحویل آن هم در شرایطی که حجم تقاضا بسیار 
زیاد اســت، یکی از ایرادات عمده و مهمی است که نظیر آن در هیچ جای 
دنیا وجود ندارد. هرچند تجربه عرضه خودرو به عنوان یک کالای نهایی در 
بورس نیز تجربه جدیدی است و پیش از این فقط کالای خام و مواد اولیه 
در این بازار عرضه شده، با این حال مطمئنا این روش در قیاس با روش های 
غیراستاندارد قرعه کشی روشی مناسب تر است که در آن علاوه بر شفافیت 
در عرضه و قیمت، کنترل های لازم و مناسبی نیز بر تقاضا صورت می گیرد 
و تقاضاهای غیرواقعی و کاذب با دقت بیشــتری و با خطای کمتری رصد 

می شود که مانع از رقابت های نادرست خواهد شد. 
تولیدکنندگان نیز با اســتقبال مناسبی که از این روش دارند، نشان داده اند 
در مقایسه با روش های قبلی، عرضه خودرو در بورس را راهکار مناسب تری 
یافته انــد. البتــه هنوز عرضه های زیــادی باقی مانده که به نظر می رســد 
تولیدکنندگان منتظرند ببینند نتیجه معامله خودرو در بورس چه خواهد شد 
تا نسبت به آن اقدام کنند، با این حال هرچه باشد قطعا منافع بیشتری را در 
مقایسه با قبل برای تولیدکنندگان و مصرف کنندگان به همراه خواهد داشت. 
در ایــن بین یکی از نگرانی های عمده تصمیمــات احتمالی دولت در این 
مســیر است. دولت در شرایطی که خرداد ماه امسال عرضه های خودرو در 
بورس کالا می رفت که پا بگیرد، ناگهان به این نتیجه رسید که این راهکار 
برای بازار خودرو مناســب نیســت و در نامه ای به بورس کالا جلوی عرضه 
خودرو در این بازار را گرفت. این تصمیم دولت که هیچ دلیل قانع کننده ای 
پشــت آن نبود تنها یک گروه را خوشحال کرد؛ مافیای خودرو. این مساله 
شــائبه هایی را علیه وزارت صمت ایجاد کرد، اما بالاخره و تحت فشارهای 
مختلف از مجلس، مدیران خودرویی، کارشناسان و رسانه ها از موضع خود 
عقب نشینی کرد. با این حال نمی توان با قطعیت گفت دولت دیگر تصمیمی 

مشابه را در آینده اتخاذ نکند! 
با این حال اگر قرار اســت دولت نتیجه مناســبی در زمینه بازار خودرو به 
دســت آورد و از وضعیــت کنونی خلاصی یابد، شــفافیت در همه ابعاد از 
اهمیــت حیاتی برخوردار اســت؛ به قول محمدرضــا پورابراهیمی، رئیس 
کمیســیون اقتصادی مجلس، امروز مشخص نیست در فرآیند قرعه کشی 
چه اتفاقی می افتد و آیا ســهمیه ای خاص داده می شود و در این میان چرا 
اطلاعات افشا نمی شود و همه این موارد باعث شده تا مردم ابهام هایی را در 

این زمینه داشته باشند.
اما شــفافیت تنها مزیت بورس کالا در حوزه خودرو نیســت؛ تامین مالی 
تولیدکنندگان با اســتفاده از پیش فروش خودرو در بورس و اســتفاده از 
ابزارهای مالی مناســب در این زمینه یک مزیت جدی برای تولیدکنندگان 
است و در عین حال نظارت بورس بر نحوه ایفای تعهدات و جرایم دقیق و 
مناســب در صورت عدم انجام وظایف خودروساز در قبال خریدار موضوعی 
اســت که به نحو مناسبی منافع مصرف کننده را نیز تامین می کند. این در 
حالی است که بازار وارد یک فضای رقابتی تر در مقایسه با گذشته می شود 
که این رقابت هم بین تولیدکنندگان برای عرضه های مناســب و هم بین 

مصرف کنندگان در زمینه خرید خودرو خواهد بود. 
رقابت مذکــور در تعیین قیمت های تعادلی نیز نقش ایفا می کند که البته 
همیشــه در مورد این موضوع نگرانی هایی وجود دارد و باید وزارت صمت 
بر عرضه های خودروســازان و تقاضای واقعی در بورس نظارت کافی داشته 
باشــد تا رقابت های کاذب بر تقاضای واقعی غلبه نکند؛ موضوعی که البته 
پیش بینی می شود اثر آن با کاهش شکاف قیمت های بورس و بازار در آینده 
خــود به خود کاهش یابد و این موضوع زمانــی که موضوع واردات خودرو 
تعیین تکلیف شود و قیمت های حبابی خودرو بشکند، با سرعت بیشتری به 

سمت تعادل حرکت خواهد کرد.

عوارضی بدون  بورس  بزرگراه  در  حرکت 

 شوی عرضه مستغلات دولتی 
در بورس کالا

پس از عرضه های موفق املاک و مستغلات که وزارت دفاع، وزارت راه و 
شهرسازی و بانک اقتصاد نوین در بورس کالا داشتند، شهرداری تهران 
نیز که چندین بار در رابطه با عرضه املاک خود اعلام آمادگی کرده بود، 
دو واحد آپارتمان مسکونی خود را در تالار فرعی عرضه کرد و مدارک و 

مستندات آن نیز در 11 مرداد ماه به تصویب رسید. 
آن چه مشخص اســت عرضه های املاک و مســتغلات در بورس کالا 
بســیار آرام و سطحی است و بیشتر شــبیه تبلیغات برای دستگاه های 
عرضه کننده و همینطور بورس کالا اســت که نشــان دهد رینگ های 
مختلف و متنوع فعالی راه اندازی کرده اســت و این در حالی اســت که 
برای رسیدن به نقطه مناسب حمایت های بیشتری از طرف سازمان های 

دولتی و عمومی باید صورت بگیرد. 
بر اســاس بخشــنامه اجرایی تامین منابع مالی دولت از طریق فروش 
اموال و املاک مازاد که مهر ماه ســال قبل توسط معاون اول رییسی 

ابلاغ شــد، سازمان های دولتی باید بخشی یا تمام املاک مازاد خود را 
از طریق بورس کالا عرضه کرده و به فروش برســانند، اما در عمل جز 
چند عرضه محدود اســتقبالی از این دستورالعمل نشده است. این در 
حالی اســت که به عنوان مثال شهرداری تهران املاک بسیار زیادی را 
در اختیــار دارد که حتی برخی از آنهــا را نیز پس از ابلاغیه دولت به 

روش های دیگر جز عرضه در بورس به فروش رسانده است. 
ســایر ســازمان های دولتی نیز به دلایل متعدد مانند مقاومت مدیران 
ســازمان و یا ترس از شــفاف شــدن صورت های مالی خــود تمایلی 
ندارنــد املاک خود را از طریق تابلــوی بورس عرضه کنند و همچنان 
بر شــیوه مزایده اصرار دارند. این در حالی اســت که در برخی موارد 
این مقاومت ها به زیان ســازمان اســت. به عنــوان مثال حبس منابع 
مالی بانک ها در بخش املاک و مســتغلات - چه املاکی که توســط 
بانک ها خریداری شــده و چه املاکی که به عنوان وثیقه ضبط شــده 
اســت - به کاهش توان مالی بانک ها منتهی شده و این در حالی است 
که ناترازی در بانک ها در ســال های اخیر بیــداد می کند. در آموزش 
و پــرورش نیز بخش زیــادی از مدارس که در حال تخریب هســتند 
و مدت هاســت تعطیل و غیرقابل اســتفاده اند از ظرفیت های مناسبی 

برای عرضه و تامین اعتبار برای ســاخت مدارس جدید و یا توســعه 
 مــدارس فعلی برخوردارند و همین موضــوع در مورد وزارت علوم نیز 

صادق است. 
در زیرمجموعه های وزارت بهداشت، وزارت نفت، وزارت جهاد کشاورزی، 
سازمان مســکن و شهرسازی، محیط زیست و بسیاری از مجموعه های 
دولتی دیگر نیز هزاران هکتار اراضی و املاک و مستغلات وجود دارد که 
اصولا بلااستفاده اند و این در حالی است که هم متقاضی زیادی در بخش 
خصوصــی برای آنها وجود دارد و هم امکان بهره برداری و تبدیل کردن 

آنها به فعالیت های مولد وجود دارد.
بــا این حال ســازمان های دولتی یا از فروش این امــلاک ابا دارند و یا 
ترجیح می دهند به روش های سنتی عمل کنند که البته این روش ها با 
انتقادهای زیادی روبه روست و از این انتقادها می توان به مواردی همچون 
نشــت رانت های اطلاعاتی، قیمت  های غیرواقعی و همچنین عدم امکان 

مشارکت برای عموم اشاره کرد. 
به هر حال انتظار می رود دولت و نهادهای دولتی و عمومی در این مورد 
اقدامات قوی تر و جدی تری را در دستور کار قرار دهند تا موضوع عرضه 

مستغلات در بورس از حالت نمایشی کنونی خارج شود.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

گواهی  مالیاتــی  معافیــت 
سپرده کالایی را باید یک گام 
مهم در راستای ارتقای توان 
جذب کالاهای بیشتر مشمول این ابزار در بورس کالا 
تلقی کرد؛ کالاهایی که بیش از محصولات کشاورزی 
نیازمند این ابزار مهم تامین مالی هستند. تا پیش از 
این انتشار اوراق گواهی سپرده تنها برای محصولات 
کشاورزی که از مالیات بر ارزش افزوده معاف بودند 
صادر می شــد، اما با ابلاغ بخشنامه جدید سازمان 
امــور مالیاتی و با معافیت مالیاتی اوراق مذکور حالا 
می توان امیدوار بود کالاهای بسیاری در سبد تامین 
مالــی از طریق این روش قرار بگیرند. به این ترتیب 
به همه کالاهایی که از طریق اوراق گواهی ســپرده 
در بورس های کالایی معامله شوند، مالیات بر ارزش 

افزوده تعلق نخواهد گرفت. 
البته همانطور که در بخشنامه مذکور تصریح شده، 
در صورتی که کالای پشتوانه گواهی سپرده ماهیتاً 
مشمول مالیات بر ارزش افزوده باشد، مالیات مذکور 
فقط یک مرتبه و در زمان تحویل فیزیکی کالا پس 
از کســر اعتبار مالیاتی وصول خواهد شد و وظیفه 
پرداخت مالیات مذکور برعهده تحویل گیرنده نهایی 

کالای پشتوانه گواهی سپرده کالایی است. 
به این ترتیب باید منتظر باشــیم تا تولیدکنندگان 
محصولات مختلف معدنی، محصولات حوزه صنایع 
معدنی مانند فولاد، تولیدات پتروشیمی، محصولات 
پالایشــگاهی و محصولات حوزه فلــزات غیرآهنی 
که در بورس کالا پذیرش شــده و مورد معامله قرار 
می گیرند با انتشــار اوراق گواهی ســپرده مبتنی بر 
کالاهای تولیدی شــان، بخشــی از منابع مورد نیاز 
مالی خود را تامین کنند و از طرفی فرصتی را برای 
ســرمایه گذاران فراهم کنند تا با اســتفاده از منافع 
ناشــی از این اوراق، نوعی سرمایه گذاری مولد را در 
بــورس تجربه کنند. البته واضح اســت این اوراق با 
انتقادهایی نیز همراه اســت و نگرانی هایی پیرامون 
آنها وجود دارد و به خصوص در شــرایط کنونی که 
بورس از وضعیت مساعدی برخوردار نیست و اعتماد 
عمومی به ســرمایه گذاری های مالی در حوزه بازار 
سرمایه کاهش یافته، سخن گفتن از ورود ابزارهای 

جدید شاید با نقد و نظرهایی روبه رو باشد، اما واقعیت 
آن است که ســرمایه گذاری های مالی بلندمدت در 
ایران همواره از ریســک پایین و بازده بالا برخوردار 
بوده انــد و آن چه اعتماد را در این بازار کاهش داده 
انتظار ســودهای کوتاه مدت و رفتارهای هیجانی و 
رفتار گله ای در بازار اســت که اجازه نمی دهد منابع 
مالی جذب این بازار شــوند؛ این در حالی است که 
ســرمایه گذاری ماهیتی بلندمدت دارد. با این حال 
اوراق گواهی سپرده به عنوان یک ابزار مالی مبتنی 
بر کالا در مقایســه بــا اوراق ســهام ارتباط خطی 
بیشتری با مولفه های واقعی مانند قیمت های جهانی، 
نرخ دلار، قیمت محصول در بورس کالا، ریسک های 
آتی در حــوزه تولیدات پایه و... دارد که این امر اولا 
قدرت تحلیل را برای این اوراق افزایش داده و ثانیا از 

ضریب سفته بازی کمتری برخوردار است.

ماهیت گواهی سپرده کالایی
اما اوراق گواهی ســپرده کالایی چیســت؟ گواهی 
سپرده کالایی اوراقی است که تولیدکننده با رعایت 
استانداردهایی که بورس کالا تعیین کرده، محصول 
خود را به انبارهای این بورس می ســپارد و گواهی 
قبض انبــار را دریافت می کند که ایــن قبض انبار 
به گواهی ســپرده تبدیل و قابــل معامله در تابلوی 
معاملاتی اســت. صاحب کالایی که گواهی سپرده 
کالایی را در دســت دارد، می تواند این اوراق را نزد 
شــبکه بانکی بــرای دریافت وام، وثیقــه کند و به 
پشــتوانه آن وام بانکی دریافت کنــد. این در حالی 
است که گواهی ســپرده کالایی به دلیل نقشی که 
در به حداقل رســاندن واسطه ها بر عهده دارد مانع 

از رشد غیرشفاف قیمت کالاها نیز خواهد داشت. 
گواهی ســپرده کالا می تواند هم به کالا تبدیل شود 
و هــم به صورت اوراق بهادار در معاملات پیوســته 
استفاده شود که این باعث می شود هم صنایع پایین 
دســتی که به مواد اولیه تولیدی نیازمند هســتند، 
نیــاز خود را از طریق خریــد این اوراق تامین کنند 
و هم صاحبان سرمایه خرد با خرید گواهی سپرده، 
می توانند از مزایای اوراقی استفاده کنند که پشتوانه 
مهمی همچون کالاهای پایه را در پس خود دارد. از 

ســوی دیگر به دلیل معاملات ثانویه ای که روی این 
اوراق صورت می گیرد، می توان روی رونق معاملات 

در بازار سهام نیز امیدوار بود. 
یکــی از چالش های تولیدکنندگان به خصوص پس 
از ســال 97 افزایش شدید قیمت مواد اولیه و سایر 
هزینه ها بود که حاشــیه سود را برای تولید کاهش 
داد. سیستم بانکی نیز هر روز چالش های جدی تری 
را در مســیر پرداخت تســهیلات به تولیدکنندگان 
قرار می  دهد. از جمله وثیقه های سنگین ملکی و یا 
در رهن رفتن کارخانــه در قبال پرداخت وام و این 
در حالی اســت که کاهش شدید ارزش پول از یک 
سو و رشــد هزینه های مربوط به تامین تجهیزات و 
مواد اولیه از ســوی دیگر روز به روز شرایط را برای 
تولیدکنندگان سخت تر می کند. نرخ های سود بسیار 
بــالای بانکی را نیز باید به این مشــکلات افزود که 
مجموع این مســایل کاهش اثر نقدینگی در تولید 

است. 
در این شــرایط امکان وثیقه کــردن اوراق گواهی 
سپرده برای اخذ تسهیلات از شبکه بانکی شرایطی 
را فراهم می کند که به جــای ملک و کارخانه، کالا 
پشــتوانه دریافــت وام برای صنایع پایین دســتی 
)خریــداران اوراق گواهی( باشــد و بــه این ترتیب 
بخشــی از تامین مالی تســهیل شــود. همچنین 
بــا تولید اطلاعات در این بســتر، نهــاد ناظر که به 
واســطه عدم وجود اطلاعات کافي و دقیق، توانایي 
برنامه ریــزي دقیق بــراي مدیریت بــازار را ندارد، 
مي تواند بــا به کارگیري اطلاعات مربوطه، موجودي 
انبارهاي بازار را به نحو بهتري تنظیم کند. همچنین 
تبدیل شــدن کالا به اوراق بهادار این امکان را براي 
صندوق هاي سرمایه گذاري فراهم مي سازد تا بتوانند 
با سرمایه گذاري بر روي این اوراق، امکان تامین مالي 

بازار کالایي از طریق بازار سرمایه فراهم کنند. 

ارتباط گواهی سپرده و سایر ابزارها
در این بین اما توسعه سایر ابزارها در بورس کالا که 
خوشبختانه در یک دهه اخیر بستر آن نیز به خوبی 
مهیا شــده، از اهمیت زیادی برخوردار است. توسعه 
همه ابزارها در کنار گواهی سپرده کالایی به خصوص 

حالا که رفع مشــکل مالیاتی زمینه های جذب همه 
کالاها را فراهم کرده، ضریب اثرگذاری این اوراق را 
افزایــش می دهد. به عنوان مثال تقویت قراردادهای 
آتی برای محصولات مختلف فولادی و پتروشــیمی 
اعم از میلگرد و تیرآهن و ورق و... و یا سنگ آهن و 
محصولات گروه اتیلن، پروپیلن، زایلن ها، محصولات 
شــیمیایی مختلف، محصولات پالایشگاهی مختلف 
همگی قدرت پیش بینــی روند قیمت ها را در آینده 
افزایش می دهد. به علاوه باعث می شود ریسک ناشی 
از ســفته بازی در معاملات کنترل و کاهش یابد که 
این مســاله خود باعث جلوگیری از نوسان های آنی 
در مــورد این محصولات خواهد شــد. علاوه بر این 
قدرت رصد همه شــرایط را بــرای خریدار - که در 
این بازار تولیدکنندگان پایین دست هستند - فراهم 
می کند تا با دید باز نســبت به تامین مواد اولیه مود 
نیاز حسب تغییر شرایط در بازارهای جهانی و داخلی 

و متغیرهای اقتصادی و سیاسی اقدام کند. 
حال در این وضعیت صاحبان اوراق گواهی ســپرده 
مبتنی بر کالا با تأســی از بازار آتــی کالاهای پایه 
قدرت مانور مناسب تری خواهند داشت که می تواند 
هم در تعادل این اوراق و هم در نرخ های مناســب 
نقش مهمی ایفا کند. این بدان معناست که تکمیل 
زنجیره اوراق مالی در بازارهای کالایی می تواند نقش 

بهتری ایفا کند. 
در پایان لازم است به این نکته اشاره کنیم که اوراق 
گواهی ســپرده با همه مزیت هایی که دارد، اما هنوز 
نیازمند رفع خلأهایی اســت که از آن جمله تعیین 
نرخ این اوراق قابل ذکر اســت. هدف از انتشار این 
اوراق کمــک بــه تامین مالی بخش تولید اســت و 
نرخ های مناسب برای این اوراق که بتواند این هدف 
را تضمین کند از اهمیت زیادی برخوردار اســت. از 
سوی دیگر نرخ این اوراق باید در مقایسه با تورم و یا 

سایر بازارها از توجیه مناسبی برخوردار باشد. 
چالش های مربوط به انتشــار اوراق گواهی سپرده را 
پیــش از این در هفته نامــه »اطلاعات بورس« و در 
همین صفحه مورد بررسی قرار داده ایم که برای این 
منظور خوانندگان محتــرم می توانند به آن مطالب 

مراجعه کنند )هفته نامه شماره 449(. 

اخبـار کالایی

کرد تغییر  سیمان  پایه  قیمت  فرمول 
بورس کالای ایران در نامه ای به شرکت های کارگزاری 

از ابلاغ نحوه محاسبه قیمت پایه سیمان خبر داد. 
در نامــه احمد رحیمی، مدیر عملیات عرضه بورس 
کالای ایران آمده اســت: از روز یکشــنبه 30 مرداد 
1401 قیمت پایه سیمان با توجه به ابلاغیه مذکور 

لحاظ می شود. بر اساس فرمول جدید در صورت عدم معامله سیمان عرضه 
شــده در بورس، قیمت پایه محاسبه شده 5 درصد کاهش خواهد یافت 
و همچنین اگر مقدار معامله شــده کمتر از 50 درصد باشد، قیمت پایه 
محاســبه شده 3 درصد کاهش خواهد یافت. همچنین در بند 3 این نامه 
اشاره شده است: حداکثر قیمت اعلامی برابر با میانگین موزون کشف شده 
در 4 هفته قبل به علاوه 5 درصد خواهد بود. علاوه بر این موارد مقرر شده 
است افزایش در قیمت پایه برای هر نماد معاملاتی حداکثر 10 درصد بالاتر 
از قیمت پایه قبلی لحاظ شود. تا پیش از این فرمول محاسبه قیمت پایه بر 

مبنای میانگین قیمت های معامله شده چهار هفته قبل بود.

و در بورس ییسی برای عرضه خودر تشکر از ر
جمعــی از ســهامداران و فعالان بازار ســرمایه با 
انتشــار نامه ای در فضای مجازی خطاب به رئیس 
جمهور ضمن تشکر بابت از سرگیری دوباره عرضه 
خــودرو در بورس، خواســتار تــداوم عرضه آن و 
همچنین عرضه کالاها، محصولات و خدمات دیگر 

شرکت های مشمول قیمت گذاری دستوری در تالار شیشه ای شدند. 
در این نامه آمده است: حذف دلالان و واسطه ها، سود واقعی به شرکت های 
خودروســاز و در نهایت سهامداران بازار ســرمایه و همچنین جامعه 50 
میلیونی سهامداران عدالت که بعضاً از اقشار کم درآمد و کم بضاعت هستند، 
خواهد رسید. به علاوه این که با تصویب عرضه دوباره خودرو در بورس کالا 
این روزها شاهد معاملات بهتر سهامداران در گروه خودرویی و همچنین 
کلیت بازار سرمایه هســتیم. آنها همچنین از رییسی خواستند تدابیری 
اندیشیده شود تا عرضه کالاها، محصولات و خدمات دیگر شرکت ها نیز که 

مشمول قیمت گذاری دستوری هستند، در بورس اتفاق بیفتد.

آلومینیوم داخلی  و  جهانی  قیمت  معکوس  وند  ر
بهای شــمش آلومینیوم در بازارهای جهانی ظرف 
ماه هــای اخیر افت نرخی قابل ملاحظه داشــته و 
کارشناســان معتقدند احتمال بروز رکود اقتصادی 
مهمترین دلیل این عقب نشینی قیمتی بوده است.

در حالی آلومینیوم در بازار جهانی ارزان می شــود 
که بهای انرژی به عنوان ســیگنال مهم اثرگذار بر قیمت تمام شده این 
محصول همچنان در اوج قرار دارد و این موضوع بر هزینه تولیدکنندگان 
جهانی فلز آلومینیوم افزوده است. با این حال اما سیگنال کاهش تقاضا 
تاثیر به مراتب بیشــتری در این بازار گذاشته است بطوری که برخلاف 
حرکت شــمش آلومینیوم در بازارهای جهانی، قیمت پایه این محصول 
برای عرضه در رینگ صنعتی بورس کالای ایران افزایش داشــته است. 
تولیدکنندگان صنایع تکمیلی دلیل افزایــش نرخ پایه آلومینیوم برای 
عرضه در بورس کالا را تغییر فرمول تعیین قیمت پایه از ســوی بورس 

کالا عنوان کرده اند.

کاهش ۱۶ درصدی صادرات فولاد کشور
گزارش آمار تفکیکی صادرات فولاد خام، محصولات 
فولادی، آهن اسفنجی، گندله و کنسانتره ایران در 

دوره 4 ماه نخست سال 1401 منتشر شد.
در این گزارش آمده اســت: مجموع صادرات فولاد 
ایــران )فولاد خام و محصولات فــولادی( در 4 ماه 

نخســت ســال جاری، 3  میلیون و 111  هزار تن بوده که نسبت به مدت 
مشابه سال قبل، کاهش 16 درصدی را نشان می دهد. همچنین در 4 ماه 
نخست سال جاری، صادرات فولاد میانی کشــور، ۲  میلیون و ۲11  هزار 
تن بوده که کاهش 13  درصدی را نسبت به مدت مشابه سال قبل نشان 
می دهد. کل صادرات محصولات فولادی کشــور در 4 ماه نخســت سال 
1401 معادل 900  هزار تن بوده که نســبت به مدت مشــابه سال قبل، 
کاهش ۲3  درصدی را نشــان می دهد. از میان محصولات فولادی، سهم 
صــادرات مقاطع طویل فولادی، 763  هزار تن بوده و صادرات این مقاطع 

در 4 ماه نخست سال جاری، ۲3  درصد کاهش یافته است.

اوراق گواهی سپرده کالایی از مالیات بر ارزش افزوده معاف شد

استارت‌تامین‌مالی‌کاغذی‌تولید‌در‌بورس‌کالا
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رویدادها
وش بارز وزرسانی استراتژی فر ورت به‌ر ضر

مدیرعامل تاپیکــو با تاکید بــر مدیریت هدفمند 
تولید محصولات گفــت: در‌ گروه بارز باید مدیریت 
فروش، بازار را به صورت روزانه رصد کند و تولیدات 
واحد‌های خود را با تقاضا و تنوع بازار متناسب کند.

مسعود اسم‌خانی با اشاره به ضرورت پایبندی گروه 
بارز به قوانین و مقررات و نیز لزوم مراعات اصل مسئولیت اجتماعی افزود: 
در کنار قانون مداری و تعهد به انجام مسئولیت‌ اجتماعی، باید تولید تایر 
را متنوع کرد، بخصوص در واحدهایی که در دســت راه‌اندازی است مثل 
بارز لرســتان، باید تنوع تولید بر اساس شــرایط بازار در‌ راس اولویت‌ها 
قرار گیرد. گروه بارز باید به سطحی از چالاکی برسد که بتواند استراتژی 
فروش خود را به روز کند. این مطالبه جدی تاپیکو از گروه بارز است. وی 
گفت: مجموعه تاپیکو و گروه بارز وامدار ۴۵ میلیون نفر بیمه شده سازمان 
تامین اجتماعی هستند، بنابراین اصل سودآوری از طریق مهندسی فروش 

و تولید محصولات متنوع باید مدنظر قرار گیرد.

احراز اصالت قطعات یدکی فقط با یک پیامک
معــاون صنایع عمومــی وزارت صمــت به منظور 
بررسی شناســه کالا و کد رهگیری قطعات و لوازم 
یدکــی در حوزه خدمات پس از فروش، از انبارهای 

شرکت ایساکو بازدید کرد.
محمدمهدی برادران کدهای شناسه قطعات که در 

راستای اصالت‌سنجی بر روی آنها درج می‌شود را مورد بررسی قرار داد و 
گفت: از نیمه مرداد ماه، ۵۵ گروه قطعه باید با کد رهگیری به بازار عرضه 
شــود و تولیدکنندگان موظفند این گروه تولیداتشــان را با کد رهگیری 
تولیــد و به بازار عرضه کنند، البته برای قطعاتــی که در بازار بدون کد 
موجود اســت نیز فرصت داده شــده تا کد رهگیری دریافت کنند. بابک 
ســاجقه، مدیرعامل شــرکت خدمات پس از فروش ایران‌خودرو نیز در 
حاشــیه این بازدید گفت: ایســاکو همواره در حال بررسی گلوگاه‌هایی 
اســت که بهبود آن، موجب افزایش رضایت مشتریان از خدمات پس از 

فروش شود.

وی انسانی سرمایه بی‌بدیل چادرملو است نیر
مدیرعامــل شــرکت صنعتی و معدنــی چادرملو 
در نشســت با مدیران و رؤســای مجتمع صنعتی 
چادرملو با اشــاره به نقش سرمایه انسانی به ویژه 
کارگران در تولید و اقتصاد ملی اظهار داشت: نیروی 
انسانی، سرمایه بی‌بدیل شرکت است و تمام تلاش 

خود را در راستای حفظ شأن و جایگاه کارگران به‌کار خواهیم بست.
امیرعلی طاهرزاده گفت: در سال »تولید، اشتغال‌آفرین و دانش‌بنیان«، 
تحقق شــعار سال بر اساس منویات مقام معظم رهبری، ارتقای تولید و 
اجرای طرح‌های توســعه‌ای را دنبال خواهیم کرد. مدیرعامل چادرملو 
بیان کرد: سال جاری، سال سختی برای زنجیره فولاد کشور خواهد بود 
و باید به‌دوراز حاشیه‌ها و با نگاه کارشناسی، روند تولید را تداوم بخشید. 
طاهــرزاده، با تقدیــر از عملکرد مدیران گذشــته تصریح کرد: عملکرد 
چادرملــو باید یک فرآیند سیســتمی را طی کند تا کاهش قیمت تمام 

شده را از طریق بهبود بهره‌وری‌ها و رشد تولید محقق کنیم.

هستیم جدید  ایده‌های  نیازمند 
شــرکت رایان هم افزا در سال 1383 با راهبرد ایجاد 
سیستم‌های نرم افزاری یکپارچه برای نهادهای مالی 

بازار سرمایه تاسیس شد.
فعالیت‌هــای اصلی شــرکت رایان هم افــزا تولید 
نرم‌افزارهــای مــورد نیــاز شــرکت‌های کارگزاری 

بورس، تامین ســرمایه، صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشترک، شرکت های 
ســبدگردانی و بان‌كها و ارائه خدمات نرم‌افزاری بر آن اســاس بوده است. 
هفته پیش حمیدرضا عبدالله پور با ســابقه حضور از بدو تاسیس شرکت 
تودیــع و حجت الله فرهنگیــان به عنوان مدیرعامل جدید این شــرکت 
منصوب شد. فرهنگیان در حاشیه این برنامه در خصوص برنامه‌های آینده 
شــرکت گفت: بســیاری از محصولات و راه حل‌ها در حال حاضر به بلوغ 
رســیده است و تنها لازم اســت تا ایده‌های جدیدی اجرا شود و خیلی از 
مســائل و نیازهای جدید این حوزه به‌روزرسانی شود تا در سال‌های آتی 

برای سرمایه‌گذاران این نماد معاملاتی فرصت های بهتری فراهم کنیم. 

رصد صتدوق‌ها

در نشست تخصصی میز صنعت لاستیک و تایر مطرح شد:

صنعت تایرسازی درحال نابودی است
تایـر  و  افـت حاشـیه سـود در صنعـت لاسـتیک 
سـبب شـد تا سـازمان بورس و اوراق بهادار نشسـت 
میـز صنعـت لاسـتیک و تایـر را بـا حضور محسـن 
خدابخـش، معـاون نظـارت بر بورس‌هـا و ناشـران و نایـب رئیس هیات 
مدیـره سـازمان بـورس، محمـود گـودرزی، مدیرعامـل شـرکت بـورس 
تهران، میثم فدایی، مدیرعامل شـرکت فرابورس ایران، محسـن انصاری 
مهیـاری، مدیر نظارت بر ناشـران سـازمان بورس و رئیـس انجمن تایر و 

لاسـتیک و جمعـی از مدیـران ارشـد ایـن صنعت برگـزار کند.
محسـن خدابخـش بـا بیـان اینکه افت حاشـیه سـود در صنعـت تایر و 
لاسـتیک نگرانی‌هایی را برای سـهامداران این شـرکت‌ها در پی داشـته 
اسـت، گفت: طبیعی اسـت سـهامداران این دسـت از شـرکت‌ها به تبع 
پذیرفتـه شـدن ایـن شـرکت‌ها در بورس، انتظـار سـودآوری و روندهای 
رو بـه رشـد در صنعت را داشـته باشـند. او برآورده نشـدن ایـن انتظار و 
کاهـش سـودآوری در ایـن شـرکت‌ها را دلیـل اصلـی برگزاری نشسـت 

میز صنعت برشـمرد.
امیـر طایفه ابراهیمی، کارشـناس مسـئول اداره نظارت ناشـران بر گروه 
صنعتـی و معدنـی سـازمان بـورس نیز ضمن بررسـی وضعیـت صنعت 
لاسـتیک در ایـران و جهـان، ایـران را در رتبـه ۴۲ واردکننـدگان ایـن 
صنعت برشـمرد و گفت: کشـورهای آمریـکا، آلمان و فرانسـه بزرگترین 
صادرکننـدگان  بزرگتریـن  آلمـان،  و  تایلنـد  چیـن،  و  واردکننـدگان 

لاسـتیک و تایـر در دنیا هسـتند. 
ایـران در حالـی رتبـه ۴۲ واردکنندگان لاسـتیک جهـان را دارد که در 
حـوزه صـادرات تایر نیز در رتبه ۶۷ جهان قرار دارد. بیشـترین ظرفیت 
تولیـد تایـر در اختیار شـرکت بارز اسـت، این شـرکت بیشـترین تولید 
واقعـی را دارد. فـروش شـرکت بـارز حـدود ۴ هـزار و ۹۰۰ میلیـارد 
تومـان بـوده امـا کمترین حاشـیه سـود را در بین شـرکت‌های صنعت 

داشـته است. 

در نشسـت تخصصـی میـز صنعـت لاسـتیک و تایـر ایـن مـوارد مهـم 
مطـرح شـدند: قیمت‌گـذاری دسـتوری محصـولات یکـی از مهمتریـن 
چالش‌هـای ایـن صنعت اسـت، تحریم‌هـا و نـرخ ارز نیز همـواره چالش 
شـرکت‌های لاستیک‌سـاز بـوده اسـت. نوسـانات قیمـت نفـت بـر مواد 
اولیـه شـرکت‌ها اثرگذار اسـت. واردات تایرهای خارجـی کم کیفیت و از 

دسـت رفتـن سـهم بـازار از دیگر چالش‌هاسـت. 
۵۰۰ میلیـون دلار پـروژه تعریف شـده اسـت اما به دلیل زیان‌ده شـدن 
شـرکت‌ها متوقـف شـده‌اند. بانک‌هـا نیـز به دلیل کاهش حاشـیه سـود 

شـرکت‌ها در تامیـن نقدینگی سـخت‌گیری می‌کنند.
گفـت:  لاسـتیک  صنعـت  اتحادیـه  رئیـس  عبدالمالکـی،  حمیدرضـا 
لاسـتیک بـر خلاف وعده‌هـا مشـمول قیمت‌گـذاری دسـتوری شـد؛ 
سـال گذشـته اعلام شـد تایر مشـمول قیمت‌گذاری اسـت که در سـتاد 
تنظیـم بـازار تعییـن قیمت می‌شـود. این دسـتورالعمل‌ها موجب شـده 
تـا حاشـیه سـود صنعت بسـیار کاهش یابـد. دولـت و وزارت صمت باید 
پاسـخگوی ایـن اتفاقـات باشـند. ۴۰ درصـد حجم مـواد اولیـه وارداتی 
اسـت کـه بـه قیمت‌هـای جهانـی وابسـته اسـت. انجمـن بـرای سـال 
جدیـد درخواسـت افزایـش ۷۰ درصـدی نـرخ لاسـتیک را داشـت امـا 

در نهایـت سـازمان تنظیـم بـازار افزایـش ۳۰ درصـدی را اعمـال کـرد.
ایـرج زمانی‌فـرد، مدیرعامـل شـرکت صنایـع لاسـتیک یـزد نیـز گفت: 
سـهامداران خـرد امـروز گلایـه دارنـد کـه گلایـه و دلخـوری بـه حقی 
اسـت. شـرکت بـرای اینکـه بتوانـد انتظـار سـهامداران را بـرآورده کند 
بایـد بتوانـد تـدوام فعالیت خـود را تضمین کنـد. در حال حاضـر تداوم 
فعالیت دچار ریسـک شـده اسـت. سـعی کردیم با تولید بیشـتر جلوی 
ایـن اتفـاق را بگیریـم امـا افزایش تولید منجر به زیان بیشـتر می‌شـود. 
توسـعه تکنولـوژی اهمیـت زیادی دارد امـا نیازمند منابع اسـت. زیان‌ده 
شـدن منجـر به کاهـش تامیـن نقدینگـی از سیسـتم بانکی شـده زیرا 
بانک‌هـا تمایلـی بـه تامین نقدینگـی ندارنـد و این امر موجب می‌شـود 

صنعـت قـدرت ادامـه فعالیت را نداشـته باشـد.
همچنیـن جمـال میرزایی، مدیرعامل گـروه صنعتی بارز بیـان کرد: چرا 
بـورس کالا از مـا حمایـت نمی‌کنـد؟ سـال گذشـته درخواسـت عرضـه 
بعضـی از تایرهـا را دادیـم امـا از ابتـدای سـال عرضـه در بورس بـرای ما 
ممنـوع شـد. تنها جایی که می‌توانسـتیم بـه قیمت بفروشـیم در بورس 
کالا بـود. اگـر عرضـه در بورس غیرقانونی اسـت اعلام کنیـد، اگر اینطور 
نیسـت چـرا اجـازه عرضـه به مـا نمی‌دهنـد؟ برخـی پروژه‌های شـرکت 
بیـش از ۵۰ درصـد پیشـرفت داشـته اما بابـت مبلغ کمی پـروژه متوقف 
شـده اسـت. بعضـی تایرهـا را وارد می‌کننـد و اجـازه تولید داخـل آن با 
قیمـت کمتـر را نمی‌دهنـد. وی ادامـه داد: سـال ۹۹ سـود شـرکت‌های 
لاستیک‌سـاز افزایـش یافت و بر اسـاس آن صورت مالی شـرکت‌ها رصد 
و نتیجه گیری شـد که سـودها منطقی نیسـت بنابراین قیمت را کاهش 
دادنـد و بعـد از آن بـر اسـاس صورت‌هـای مالی قیمت را فیکـس کردند.

 بنابراین از سـال ۹۹ درخواسـت افزایش قیمت داشـتیم اما اعمال نشد، 
تـا سـال ۱۴۰۱ که در جلسـات مختلـف در نهایت افزایـش ۳۰ درصدی 
اعتـراض کردیـم، گفتنـد قیمت‌گـذاری  و زمانـی کـه  تصویـب شـد 

مصلحتـی بوده اسـت.

صدرنشینی »واسطه‌گری مالی یکم«
در هفته‌ای که گذشت شــاخص کل بورس وضعیت نسبتا با ثباتی را در 
پیش‌گرفت. شاخص کل بورس در این هفته به 1,451 هزار واحد رسید. 
در هفتــه منتهی به 24 مرداد ‌ماه صندوق‌های قابل معامله ســهامی در 
راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »واسطه گری مالی یکم«، 
»باران کارگزاری بانک کشــاورزی« و » اعتبار سهام ایرانیان« به ترتیب 
با کســب 9.9، 5 و 4.7 درصد بازدهــی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های 
ایــن هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته خالــص ورود پول به 
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری منفی بود. خالص خــروج وجه نقد به کل 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 34,674 میلیــارد ریال بود که صندوق‌های 
بادرآمد ثابت با 53,924 میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. 
در ایــن هفته صندوق‌های قابل معامله بــا خالص ورود 18,596 میلیارد 
ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های 
صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 6 میلیون و 156 هزار میلیارد 

ریال ایستاد.

نماگر عدالت
یخت ارزش سبد سهام عدالت باز هم ر

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
161,01316,208دانا

2397,2301,727,970اخابر
32,4137,239بنيرو

2413,940334,560شبریزح
2274116,302لكما
1144,092466,488فخوز
121,65219,824وايرا
2035,9401,205,820شپنا
437,200309,600فولاژ
4816,860809,280بفجر
1,1468,2109,408,660فارس
817,250138,000ساراب
1,7881,7993,216,612وتجارت

4139,3901,614,990جم
915,950143,550بسويچ
472,220104,340خودرو
1515,380230,700شبريز
164,20767,312وپست
466,810267,240شيراز
6154,9173,023,955شتران
316,45549,365فولاژح
392,17084,630خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,222963,378وبملت
274,900132,300دانا ح

7823,1901,808,820حكشتی
36,41019,230ورنا

479,690455,430شگويا
13715,3602,104,320رمپنا
137,73037,730حپترو
5755,4203,116,500فملی
1721,645282,940فملیح
1,2605,5607,005,600فولاد
10411,0301,147,120كگل

4719,810931,070کچادح
3118,270566,370فايرا

418,28073,120شاوان
47191,0008,977,000مارون
1147,130812,820شبندر
1,4001,7582,461,200وبصادر
579,510542,070کگلح

823,880191,040سدشت
18113,1102,372,910کچاد

57,263,613جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 1963,843,416 مرداد 1401

10.3-2657,263,613 مرداد 1401

اهمیــت ارزشــگذاری در بازار 
ســرمایه و چالش‌های پیش‌رو 
افتتــاح بوت کمپ  با  همزمان 
تربیت کارشــناس خبره ارزشــگذاری در نشست 
فرابورس بــا حضور مدیرعامل مرکــز مالی ایران، 
مدیرعامل شرکت فرابورس ایران، دبیر علمی دوره 
بوت کمپ ارزشگذاری، عضو هیأت علمی دانشگاه 
الزهرا و معاون اســبق ســازمان خصوصی ســازی 

بررسی شد.
ســجاد موحد، مدیرعامل مرکز مالی ایران درمورد 
برگزاری چنین دوره‌ای گفت: برای ورود افراد خبره 
به حوزه ارزشــگذاری دو راه وجود دارد؛ اول اینکه 
علاقه‌مندان وارد بوت کمپ مرکز مالی ایران شوند 
و دیگر در آزمون‌های کارشناس خبره شرکت کنند.

میثــم فدایی، مدیرعامل شــرکت فرابورس با بیان 
اینکه تا ســال گذشــته ارزشــگذاری دارایی‌های 
نامشــهود در بورس و فرابورس مطرح نبود، افزود: 
باتوجه به اینکه امســال ضوابط ورود استارت آپ‌ها 
مصوب شــد و به دنبال عرضه آنها در بازار سرمایه 
هســتیم )برخی هم در مرحله تأییدیه سهامداری 
هســتند( نیاز به کارشناســان خبره ارزشــگذاری 
دارایی  نامشــهود شــرکت‌هایی کــه  دارایی‌های 
فیزیکی ندارند و در قیمت‌گذاری عرضه آنها چالش 

وجود دارد، احساس می‌شود.
او ادامــه داد: دو مــورد خاص عرضه اســتقلال_

پرسپولیس و تپسی را داشتیم و از این به بعد موارد 
استارت آپی بیشتری هم داریم و نیازمند این است 
که گزارش ارزشــگذاری قابل دفاع باشد همچنین 
درصد امکان اتکا به آن گزارشات برای ما بالا رود.

فدایی تأکیــد کرد: خطا در گام‌های اول تاحدودی 
قابل پذیرش اســت اما در گام‌های بعدی این مورد 
وجود ندارد و اســاتیدی کــه در این دوره‌ها وجود 
دارند به ارزشــگذاری دارایی‌های نامشهود مسلط 
هســتند بنابراین ضرورت دارد دانــش پذیران به 
خوبــی آن را یاد بگیرند تــا بتوانیم در عرضه‌های 

استارت آپی بعدی از آنها استفاده کنیم.
احمــد پویان‌فــر، دبیــر علمی دوره بــوت کمپ 
ارزشــگذاری گفت: به قدری مقوله ارزشــگذاری 

وســیع اســت که نمی‌توان ادعا کرد یک استاد بر 
همه حوزه‌ها مســلط است ضمن آنکه نیازهایی که 
از بازار احساس می‌شود تنوع بسیاری پیدا کرده و 
همچنین مدل‌های کسب و کار هم به حدی توسعه 
یافته که لازم بود دوره جامع و کاملی در این حوزه 
برگزار شود، بنابراین سعی کردیم هرکدام از اساتید 
در حوزه‌ای که بیشــتر تخصص دارند و به تناسب 
ســرفصل‌های تعریف شده حضور داشــته باشند. 
هــدف اصلی این بود که با توجه به نیاز بازار چنین 

دوره‌ای ترتیب داده شود.
او افــزود: کیفیت دوره برای ما بســیار مهم بود به 
همین دلیل اســاتید برای آماده سازی سرفصل‌ها 
وقت گذاشتند همچنین ســعی شد فیلتر ورودی 
به نحوی تعبیه شــود که هم سطح سازی متقاضی 
اتفــاق افتد چون باتوجه به تجربه‌ای که داشــتیم 
اختلاف در ســطح دانش باعث می‌شد سرعت آن 
گرفته شــود ضمن آنکه به دنبــال حفظ تنوع در 
مشــارکت‌کنندگان بودیم واز ارکان بــازار، تأمین 
ســرمایه‌ها، مشــاور ســرمایه‌گذاری‌ها گرفتــه تا 
کارشناسان رسمی و ... تقریبا همه نهادها و ارکان 
در ایــن دوره حضــور دارند. به گفتــه دبیر علمی 
دوره بوت کمپ ارزشــگذاری یکی از نکات درمورد 
اهمیت دوره از دیدگاه مشارکت‌کنندگان این است 
که تاکنون چنین دوره‌ای که ســرفصل‌ها اینگونه 
کامل پوشــش داده شود و اساتید در همه حوزه‌ها 

دور هم جمع شوند، برگزار نشده است. 
پویان‌فــر تصریح کرد: برخی می‌گویند هزینه دوره 
زیاد است درصورتی که باید توجه داشت باتوجه به 
شعار سال و ظهور مدل‌های جدید کسب و کار بازار 
کار خوبی دارد به‌طوری که مبلغ هزینه شده برای 
دوره جبران می‌شــود. وی تأکید کرد: ارزشگذاری 
فقط بازی با اعداد نیســت بلکه باید با ســاختار و 
چارچوب آن به‌طور کامل آشــنا بــود مانند اینکه 
درک کامل از صنعت و طبقه‌بندی شــرکت داشت 
همچنین ارزشگذاری دنیایی از بیزنس مدل‌هاست 
و بایــد به جهان‌بینی آن رســید علاوه بر این لازم 
است با استانداردهای حسابداری و مباحث حقوقی و 
قانونی آشنایی پیدا کرد. به گفته پویان‌فر ارزشگذار 

باید ســه مورد صحت، محتوا و هدف گزارش را در 
اطلاعات و مفروضاتی که می‌خواهد مورد استفاده 
قرار دهــد لحاظ کند همچنین ضــرورت دارد در 
گزارش ارزشــگذاری اخطارها، محدودیت‌ها و رفع 

مسئولیت‌ها گفته شود.
دبیر علمــی دوره بوت کمپ ارزشــگذاری افزود: 
ازجمله مشکلات موجود در گزارشات ارزشگذاری 
که تاکنون ارائه شده وجود دارد عبارتند از: معرفی 
نکردن کسب و کار و شرایط اقتصادی، بیان نکردن 
مبانی ارزش، ارائه نکردن محاســبات، بیان نکردن 
مفروضات و رفرنس‌ها، بیان نکردن و معرفی نکردن 
دقیــق ارزشــگذاری نحوه ارجــاع کار و ارتباطات 
احتمالــی با کارفرما، تفکیک نکــردن فعالیت‌های 
غیر عملیاتی، استفاده نکردن از رویکردهای صحیح 
ارزشــگذاری و آشــنا نبودن با انــواع دارایی‌های 

نامشهود و ارزشگذاری آنها.
علی رحمانی، عضو هیأت علمی دانشگاه الزهرا در 
مورد شورای استانداردهای بین‌المللی ارزشگذاری 
گفت: ســازمانی مســتقل، غیرانتفاعی و خصوصی 
اســت که وظایفی در راستای تأمین منافع عمومی 
دارد و هدف از این شــورا جلب اعتماد و اطمینان 
عمومی به فرآینــد ارزشــگذاری از طریق تدوین 
چارچوبی برای ارائه نظر معتبر توســط متخصصان 
آموزش دیده در حوزه ارزشــگذاری اســت که به 

شیوه اخلاقی عمل می‌کنند.
او در مورد چارچوب صلاحیت برای ارزشــگذاران 
ارزشــگذاری  اســتانداردهای  گفــت:  حرفــه‌ای 
بین‌المللی روش‌ها و معیارهای لازم برای اظهارنظر 
ارزشــگذاران با اهداف متنــوع را توصیف می‌کند. 
بین‌المللی  ارزش‌گذاری  اســتانداردهای  چارچوب 
نیاز به اســتقلال، عینیــت و صلاحیت افرادی که 
مطابق با اســتانداردها خدمات ارزشگذاری را ارائه 

می‌دهند، تعیین می‌کند.
 لازم است اشخاصی که با اتکا بر نتایج ارزشگذاری 
تصمیم می‌گیرند نســبت به ایــن موضوع مطمئن 
باشــند که نظر ارائه شده توسط شخص ارزشگذار 
عاری از هرگونه ســوگیری آگاهانه یــا ناخودآگاه 
اســت، بنابرایــن رعایــت الزامــات حرفــه‌ای در 

ارزشــگذاری یکی از عوامل اساسی مؤثر بر فرآیند 
ارزشــگذاری یکپارچه و معتبر اســت. مورد دیگر 
اینکه شورای استانداردهای بین‌المللی ارزشگذاری 
در ســپتامبر 2012 چارچــوب صلاحیــت برای 
ارزشــگذاری حرفه‌ای را به منظور تسهیل فرآیند 
توســعه پایدار و بازشناسی استانداردهای حرفه‌ای 
به عنوان بخشــی از وظایف خود در راستای ارتقا 
و توســعه حرفه ارزشگذاری در سطح جهانی تهیه 
کرده است، ضمن آنکه هدف این چارچوب تعیین 
معیارهای آرمانی برای توســعه حرفه اســت و این 
چارچــوب در راســتای افزایــش درک عمومی از 
ویژگی حرفه‌ای ارزشــگذاران و کمک به سازمان‌ها 
جهت توســعه برنامه آموزشــی و پرورشی مناسب 
ارائه شده است همچنین این چارچوب فقط اصول 

سطح بالا را بیان می‌کند.
رحمانــی افــزود: چارچــوب صلاحیــت حرفه‌ای 
ارزشــگذاری باید مــورد توجه طیف وســیعی از 
ذی‌نفعــان باشــد ازجملــه: نهادهــای نظارتی با 
مســئولیت نظارت بر کار ارزشــگذاران حرفه‌ای، 
کســانی که به ارزشــگذاری‌ها اعتمــاد می‌کنند، 
ســازمان‌های حرفه‌ای ارزشــگذاری و ارزشگذاران 
حرفــه‌ای فعلــی و ارزشــگذاران احتمالی آتی که 

متعهد به یادگیری، توسعه و ترقی هستند.
به گفته عضو هیأت علمی دانشــگاه الزهرا مطابق 
بــا اهداف این چارچوب، ارزشــگذار حرفه‌ای عضو 
ســازمانی حرفه‌ای ارزشگذاری است که منطبق بر 
الزامات چارچوب صلاحیت حاضر اســت همچنین 
سازمان حرفه‌ای ارزشگذاری، سازمانی است که به 
شکل مستقیم یا غیرمســتقیم مسئولیت آموزش، 
توسعه و اعتباربخشــی اعضا را به عنوان ارزشگذار 

حرفه‌ای بر عهده دارد.
او پاســخ دهــی، محرمانه بــودن، تضــاد منافع، 
مســئولیت مالی، صداقت، قانونمندی، شــفافیت، 
تأمــل و اعتماد را ازجمله ویژگی‌های شــخصیتی 
ارزشگذار حرفه‌ای برشمرد. به گفته رحمانی حفظ 
استانداردهای مناســب رفتار و شیوه عمل، حفظ 
خدمات قابل اتکا برای مشــتریان و تقویت اعتبار 

این حرفه ازجمله منافع عمومی است.

به کارشناس خبره در حوزه ارزشگذاری تبدیل شوید

میثم قریشی
خبرنگار

نگاه پندار
خبرنگار

                  6.156 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

        36,674
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

           1,159 
سهام

               2,457  
سایر

    216                1,933

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
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مشترک کاریزما

آوای تاراز زاگرس

کارگزاری پارسیان

سپهر اول بازار

مشترک ذوب آهن نوویرا

مشترک پویا

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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بانک ها و موسسات اعتباری
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

محصولات شیمیایی
فلزات اساسی

سایر صنایع
شرکت های چند رشته ای صنعتی

استخراج کانه های فلزی
سرمایه گذاری ها
هتل و رستوران

سایر دارائی ها
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ولادیمیــر پوتین خدمــت بزرگی به بیــداری آلمان 
کرده اســت. حمله روســیه به اوکراین، بزرگترین و 
مهمترین اقتصاد اروپا را با چالش های امنیتی روبه رو 
کرده اســت. مجله »اکونومیست« در تازه ترین شماره 
خود با اشــاره به احتمال ظهور نظــم امنیتی جدید 
در قاره ســبز و تحولات ناشــی از یورش روســیه به 
خاک اوکراین، نوشــت: حمله بــه اوکراین ضرورتا به 
نفــع ولادیمیر پوتین نبوده اســت. این اقدام نظامی، 
دو کشور فنلاند و ســوئد را به سمت عضویت در ناتو 
ســوق داد. همچنین به تعمیق جنبش ملی گرایی در 
اوکراین انجامید و مشــتریان اروپایی انرژی روسیه را 
به فکر یافتن منابع جدید و جایگزین کردن این کشور 
انداخت. اما شاید مهمترین تاثیر این اقدام نظامی این 
بود که غول خفته )آلمان( را بیدار کرد. آلمان بهترین 
شــریک تجاری روسیه و در عین حال بدترین دشمن 
این کشور است. برخلاف تصور بسیاری از تحلیلگران 
روس، ممکن اســت جنگ طلبی آقــای پوتین آلمان 
را در مســیری قــرار دهد تا به عامل تشــدیدکننده 
برای روندی تبدیل شــود که کابوس مسکو به شمار 
 می رود: یک آلمان قوی تر، سختگیرتر و رهبر قدرتمند 

اروپای متحدتر.

در برابر چین

تحولات جدید در منطقه دریای چین جنوبی بسیاری 
از تحلیلگران را با این پرســش روبه رو کرده است: آیا 
رهبران خشــمگین پکن در حال تمرین برای اشغال 
تایوان هســتند؟ نشــریه »د ویک« در شــماره اخیر 
خود به بررســی تحولات منطقه جنوب شــرق آسیا 
پرداخته و نوشــته است: تایوان میزبان نانسی پلوسی، 
رئیس مجلس نمایندگان آمریــکا بود و برادر بزرگتر 
برای تنبیه تایپــه، بزرگترین مانور نظامی تاریخ خود 
را در اطــراف این جزیره کوچــک برگزار کرد. پکن با 
بدخواهانــه و تحریک آمیز خواندن دیدار پلوســی از 
تایوان، اقدام به شــلیک موشــک هایی کرد که برخی 
مســتقیما از روی تایوان عبور کرده و در آب های بین 
تایوان و ژاپن فرود آمدند. در این مانور نظامی بزرگ، 
پکن به مدت چهار روز، محاصره تایوان با اســتفاده از 
200 هواپیما و 40 کشــتی جنگی شبیه سازی کرد. 
عــلاوه بر اجرای عملیات نظامی، پکن اقدام به تحریم 
پلوســی و افراد خانوده اش کرد. همچنین گفت وگو با 
آمریکا درباره تغییــرات اقلیمی، قاچاق مواد مخدر و 
دیگر مســائل فراملی را به حال تعلیق درآورد و حتی 
کانال های ارتباطی بین ارتش خود و پنتاگون آمریکا 

را مسدود کرد.

بازار رمزارزها در بحران به سر می برد و آینده روشنی 
ندارد اما در همین شرایط نیز عده ای به آن باور دارند 
به طوری که یک میلیاردر 30 ســاله هست و نیست 
خود را روی موفقیت بازار کریپتو شــرط بسته است. 
ماهنامه »فورچون« در شماره آگوست-سپتامبر خود 
در این باره نوشته است: ســم بنکمن فراید میلیاردر 
در ایــن روزهای بحرانی روی موفقیــت بازار کریپتو 
شرط بندی کرده اســت و این احتمال وجود دارد که 
امپراتوری بزرگی را همچون »پیشگوی اوماها« )وارن 
بافت( پایه ریزی کند. او با اســتفاده از ســقوط بازار 
کریپتو شــروع به تقویت قدرت مالی و گسترش نفوذ 
خود در این بازار کرده است. بنکمن شباهتی به دیگر 
افراد قدرتمند این بازار ندارد. بسیار خودمانی و ژولیده 
است، با این حال در پس این ظاهر ساده، معامله گری 
فوق العاده به چشــم می خورد که جاه طلبی اش حد و 
مرزی ندارد. این فارغ التحصیل رشته فیزیک دانشگاه 
ام.آی.تی شــرکت »آلامدا« را پایه گــذاری کرده که 
تاکنون موفقیت های زیادی داشته است. میزان ثروت 
ایــن کارآفرین را حدود 11.5 میلیــارد دلار تخمین 
می زنند. او قصد دارد اســتارتاپ های گرفتار در باتلاق 

کریپتو را نجات دهد.

بنیانگذاران آینده

جهان در حال تغییر مداوم اســت و بــار این تغییر و 
دگرگونی بر دوش آینده ســازانی است که با استفاده از 
فناوری های نوین در حال بازتعریف کسب وکار، تجارت، 
خدمات درمانی.... و حتی مواد غذایی هســتند. نشریه 
»انترپرنیور« در تازه ترین شــماره خــود با معرفی 15 
رهبر تجاری جوان که تحــولات بزرگی در عرصه های 
مختلف ایجاد کرده اند، از آنها بــا عنوان »بنیانگذاران 
آینده« یاد کرده و نوشته است: الکساندر وانگ یکی از 
آینده سازان جوان با 25 سال سن است. شرکتی که او 
پایه گذاری کرده، تحولی در هوش مصنوعی ایجاد کرده 
که برای همه شــرکت ها و حتی نیروی هوایی آمریکا 
کاربرد دارد. او دانش آموخته دانشــگاه ام.آی.تی است 
و میزان ثروتــش را 7.3 میلیارد دلار تخمین می زنند. 
کلی ارهارت 26 ســاله نیز با پایه گذاری یک شــرکت، 
به دنبال کشــف راه حل هایی برای بهبود شرایط آب و 
هوایی اســت. استلا هان )25 ساله( و کارلوس تروینیو 
)27 ساله( بنیانگذاران شرکت فرکشنال، اولامید اولووه 
)25 ساله( مالک شــرکت تروپیکال، امیره رسول )26 
ســاله( پایه گذار شرکت فولکلور گروپ، آدام گیلد )22 
ساله( و دین بلومبرگن )25 ساله( از دیگر آینده سازان 

جوان معرفی شده در این نشریه هستند.

رونــق دوباره فعالیت های اقتصــادی جهان در دوره 
پســاکرونا به افزایش چشــمگیر درآمد شرکت های 

بزرگ منجر شد. 
بر اســاس گــزارش »فهرســت 500 شــرکت برتر 
فورچون«، مجموع درآمد این شــرکت ها در ســال 
2021 با 19 درصد رشد نسبت به سال پیش از آن، 
به 37.8 تریلیون دلار رسید که بالاترین میزان رشد 

سالانه از زمان تهیه این فهرست به شمار می رود.

بر اساس گزارش نشریه »فورچون«، شرکت والمارت 
برای نهمین ســال پیاپی رتبه نخست از نظر میزان 
درآمد را به خود اختصاص داد. شــرکت »آمازون« با 
یک پله رشد به مقام دوم رسید که بالاترین رتبه در 

تاریخ این شرکت است. 
در ســال 2021، غول هــای انرژی چیــن در بین 
5 شــرکت برتر قرار گرفتند. برای نخســتین بار در 
فهرســت فورچون 500، مجموع درآمد شرکت های 

چینی )به اضافه تایوان( 31 درصد از کل درآمدهای 
این فهرســت را به خود اختصــاص داد و از مجموع 
درآمد شرکت های آمریکایی این فهرست فراتر رفت. 
در فهرست جدید، آرامکو عربستان که با 8 پله صعود 
به رتبه 6 جهان رسید، از نظر سودآوری مقام نخست 

را کسب کرد.
در جدول زیر 20 شــرکت نخســت فهرست 500 

شرکت برتر فورچون معرفی شده اند.

ادیث ابوت
اقتصاددان بشردوست

»مــددکاری و خدمات اجتماعی هرگز بــه کاری تخصصی تبدیل 
نخواهد شــد مگر از طریق آموزش های تخصصــی«. این جمله را 
ادیث ابوت، یکی از فعالان اجتماعی آمریکا بیان کرده و برای تحقق 

آن، تلاش های زیادی انجام داده است.
ادیث ابوت متولد 26 ســپتامبر 1876 در نبراسکا 
ایــالات متحــده، اقتصــاددان، آمــاردان، مددکار 
اجتماعــی، مدرس دانشــگاه و نویســنده، یکی از 
پیشگامان تخصص گرایی در فعالیت های اجتماعی با 
پیش زمینه تحصیل در رشته اقتصاد بود. او از فعالان 
پرشــور اصلاحات اجتماعی با ایده های بزرگ بود. 
ابوت معتقد بود که ایده فعالیت های بشردوســتانه 
باید در مطالب درســی گنجانده شود. او همچنین 
مسئول پژوهش ها و آموزش های اجتماعی در سطح 
دانشــگاهی بود. عثمان ابوت، پدر ادیث، نخستین 

معاون فرماندار ایالت نبراســکا و الیزابــت گریفین، مادر وی، از رهبران جنبش حق 
رای و حقــوق زنان بود. والدین ادیث ابوت هر دو طرفدار حقوق زنان، برابری حقوق 
زن و مــرد و اصلاحات اجتماعی بودند و این ایده هــا الهام بخش ادیث و گریس در 

فعالیت های اجتماعی آنان شد.
ادیث ابوت در سال 1893 از مدرسه برونل هال فارغ التحصیل شد اما به دلیل رکود 
اقتصادی ناشــی از خشکسالی در نبراسکا، خانواده او توان مالی برای فرستادنش به 
دانشــگاه را نداشتند. ابوت شروع به تدریس در دبیرستان محل تولدش کرد. مدتی 
بعد موفق شد وارد دانشگاه نبراسکا شود و در سال 1901 موفق به دریافت مدرک از 
این دانشــگاه شد. دو سال بعد، وارد دانشگاه شیکاگو شد و در دوره دکترا با پرفسور 
سوفونیسبا برکینریج آشــنا شد و در سال 1905 موفق به دریافت مدرک دکترا در 
رشته اقتصاد سیاسی شد. این دو بعدها مقالات پژوهشی متعددی را منتشر کردند. 
در 1906 ادیث ابوت با دریافت بورســیه تحصیلی کارنگــی، تحصیلات خود را در 
دانشــگاه کالج لندن و مدرســه اقتصاد لندن ادامه داد. او این توفیق را داشت که از 
اصلاحگران اجتماعی همچون سیدنی وب و بئاتریس وب )که از پیشگامان مبارزه با 

فقر بودند( درس های زیادی بیاموزد.

ابوت در 1907 به آمریکا بازگشــت و در کالج ولسلی مشغول به تدریس شد. گرچه 
تدریس در این دانشگاه برای یک زن با درجه دکترا افتخار بزرگی به شمار می رفت 
اما او اشــتیاق داشت که به شیکاگو بازگردد. با دعوت پرفسور برکینریج از وی برای 

تدریس آمار در دپارتمان پژوهش های اجتماعی، این آرزوی ابوت برآورده شد.
با وجود مقاومت های زیادی که در دانشــگاه شــیکاگو پیش روی ابوت قرار داشتند، 
او ســرانجام در اجرای برنامه اصلاحات اجتماعی به موفقیت دست یافت و در سال 
1924 به ریاســت دانشــگاه برگزیده شد. او نخستین زنی اســت که در آمریکا به 
ریاست یک دانشگاه رسیده است. دانشگاه شیکاگو 
در میان بهترین دانشــگاه های جهان جای دارد. 
ابوت بیش از هر چیز یک اســتاد دانشــگاه بود و 
کار خــود را ترکیبــی از پژوهش هــای قانونی و 
فعالیت های بشردوســتانه می دانست که در قانون 

امنیت اجتماعی وی نمود یافته است.
ادیت ابوت به عنــوان اقتصاددانی که مددکاری و 
خدمات اجتماعی را در سطح دانشگاهی پیگیری 
می کرد، شهرت دارد. گریس ابوت، خواهر جوان تر 
او نیز یکی از فعالان اجتماعی مشــهور بود. ادیث 
ابوت از کارشناسان مشهور در حوزه مهاجرت بود و 
برای اجرای اصلاحات در این حوزه و پایان دادن به استثمار مهاجران فعالیت می کرد. 
او از 1929 تــا 1931 به عنوان رئیس کمیته جرائم و متولدان خارج از کشــور در 
کمیسیون ملی ویکرشام انتخاب شد. ابوت در طول این سال ها، دهها مقاله پژوهشی، 
گزارش دولتی و کتاب نوشــت و در آنها درباره مسائل مختلفی همچون حقوق زنان 
و کودکان، جــرم، مهاجرت و کمک های اجتماعی به بحــث پرداخت. او همچنین 
در نوشــته هایش بر اهمیت تاســیس اداره یا وزارت رفاه عامه، نیاز به پایه ریزی یک 
سیســتم رفاه اجتماعی و مســئولیت دولت در حل مشکلات اجتماعی تاکید کرده 
است. ابوت در فضای دولتی نیز نقش مهمی به عهده داشت. او محرم اسرار و مشاور 
ویژه هری هاپکینز )مشــاور فرانکلین دی. روزولت، رئیس جمهور وقت آمریکا( بود. 
در 1950 به عنوان نخســتین زنی که به این مقام رســیده، به عضویت دیوان عالی 

کالیفرنیا برگزیده شد.
از ادیث ابوت چند کتاب بر جای مانده اســت. »زنان در صنعت« )1910(، »کودک 
مجرم و خانه« )1912(، »مشــکلات واقعی زندان ها« )1915( و »فرار از مدرســه« 
)1917( کتاب های این زن فرهیخته هســتند. ادیث ابوت در 28 جولای 1957 در 

سن 80 سالگی درگذشت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

با رشد 19 درصدی در سال 2021 ثبت شد
درآمد 37.8 تریلیون دلاری شرکت های برتر

20 شرکت نخست فهرست 500 شرکت برتر فورچون - )ارقام به میلیون دلار است(

کارکنان )نفر(داراییسوددرآمدشرکت  /  کشوررتبه 2020رتبه 2021

572.75413.673244.8602300000والمارت / آمریکا11

469.82233.364420.5491608000آمازون / آمریکا23

460.6167.137735.429871145استیت گرید / چین32

411.6929.637660.0001090345شرکت ملی نفت چین / چین44

401.3138.316380.674542286گروه سینوپک / چین55

400.399105.369576.13368493آرامکو سعودی / عربستان614

365.81794.680351.000154000اپل / آمریکا76

295.81918.186601.028672789فولکس واگن / آلمان810

293.7124.443378.351368327مهندسی ساختمان دولتی چین913

292.1117.910232.999258000سی وی اس هلث / آمریکا107

287.59717.285212.206350000یونایتدهلث گروپ / آمریکا118

285.64023.040338.92363000اکسون موبیل / آمریکا1223

279.33725.371557.522372817تویوتا موتور / ژاپن139

276.09489.795958.784372000برکشایر هثوی / آمریکا1411

272.65720.101404.37982000شل / بریتانیا1519

263.9661.11463.29866500مک کسون / آمریکا1612

257.63776.033359.268156500آلفابت / آمریکا1721

244.33434.293358.981266673سامسونگ / کره جنوبی1815

231.3083.10090.0659031ترافیگورا گروپ / سنگاپور1931

214.6194.988141.043826608صنایع هون های / تایوان2022
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یادداشت
تصمیم گیری براساس واقعیت ها 

به نظر می رســد در حال حاضر صنعت 
دارویی هــا در کل وضعیــت چنــدان 
مناســبی در بازار ســرمایه نــدارد. از 
مهمتریــن چالش هایی که صنعت دارو 
در حــال حاضر بــا آن مواجه اســت، 
بحث قیمت گذاری و افزایش سرسا م آور 

قیمت نهاده ها از جمله مواد اولیه، اقلام بســته بندی و دســتمزد اســت 
که باعث افزایش هزینه های تولید می شــود. از طــرف دیگر هم موضوع 
قیمت گذاری دســتوری برای فروش محصولات وجود دارد که در اختیار 

خود صنعت نیست. 
یکی دیگر از مســائلی که صنعت دارو سال هاست با آن دست به گریبان 
اســت، موضوع ارز ترجیحی و حذف آن است. در واقع اختصاص یافتن یا 
نیافتن ارز ترجیحی به دارو برای جلوگیری از گران شــدن آن موضوعی 
اســت که مدت ها مطرح و بر ســر آن بحث بوده اســت. قرار بر این بود 
کــه ارز ترجیحی حذف و ارز نیمایی جایگزین آن شــود که این موضوع 
می توانست باعث افزایش قیمت دارو شود اما این مسئله اجرایی نشد و با 
وجود اینکه ارز ترجیحی برای دارو حذف نشــد اما این صنعت با افزایش 

نرخ روبه رو شد. 
بر اســاس آخرین آمارها، شــرکت های تولیدکننــده دارو تاکنون مجوز 
افزایش نرخ فروش محصــولات از 13.5 درصد )کمترین( تا 107 درصد 
)بیشــترین( را دریافت کرده اند. به نظر می رسد در حال حاضر بزرگترین 

چالش های صنعت دارو همین مواردی است که ذکر شد.
برای رفع این مشــکلات اما باید منطقی رفتار کرد. در واقع قیمت گذاری 
باید بر اســاس واقعیت های موجود در صنعت دارو انجام گیرد ضمن آنکه 
به نظر می رســد راه دیگری به جز این وجود نــدارد که قیمت گذاری بر 

اساس شرایط واقعی قیمت نهاده ها انجام بگیرد. 
با وجود همه این چالش ها، چشــم انداز صنعت دارو روشــن است اما باید 
اقدامات مؤثر روی این موضوع انجام شــود یعنی باید تصمیمات درستی 
گرفته و سازوکار آن درست چیده شود. همچنین تصمیماتی که از طرف 
ســازمان های مربوطه برای صنعت دارو گرفته می شــود، باید با توجه به 
اتفاقات و واقعیت های موجود و توســط افراد دارای اطلاعات کافی در این 
صنعت باشد همچنین این تصمیمات باید توسط افرادی که در این زمینه 

اطلاعات دارند، اتخاذ شود.

محسن کردی
ویی دار کارشناس  شرکت پرند دارو به عنوان یکی از شرکت های 

نارکوتیک  داروهای  تولیدکننــده  دانش بنیان 
کشــور در حــال برنامه ریزی برای توســعه 
محصولات و بازارهای صادراتی است. برای آگاهی از برنامه های 
آتی پرنــد دارو با حمیدرضا علیپور، مدیرعامل این شــرکت 

گفت وگویی انجام دادیم.
***

* شرکت پرند دارو را معرفی فرمایید؟
شــرکت پرند دارو، که اخیرا ۶7 درصد سهام آن توسط شرکت صنایع 
شــیمیایی کیمیاگران امروز با نماد شکام در بازار دوم فرابورس ایران 
تصاحب شــده، شــرکتی دانش بنیان در حوزه تولید مــواد موثره و 
محصــولات نهایــی دارویی با تمرکز بــر داروهای نارکوتیک اســت. 
همچنین شــرکت خط تولید شــربت با گواهی GMP سازمان غذا و 
دارو را نیز دارد. این شــرکت فعالیت خود را از سال 13۸5 در شهرک 
صنعتی ســاوه آغاز کرده و تمرکز فعالیت شرکت استحصال مواد اولیه 
اپیوئیدی اســت و مواد موثره ای از جمله کدئین فســفات، نوسکاپین، 

تبائین، پاپاورین و اکسی کدون تولید می کند.

* آیا شرکت تنها تولیدکننده این محصولات در کشور است؟
شــرکت پرنــد دارو یکی از 5 شــرکت دانــش بنیــان و تولیدکننده 
 مواد موثره نارکوتیک در کشــور اســت که ۲0 درصد ظرفیت بازار را 

در اختیار دارد.

* رقبا چه شرکت هایی هستند؟
شــرکت بورسی تولید مواد اولیه داروپخش )تماد( و سه شرکت بخش 
خصوصی دیگر فعال هستند اما محصولات تولیدی دارای کشش بازار 
و تقاضای داخلی و خارجی اســت و شرکت ها علاوه بر فروش داخلی، 

صادرات نیز دارند.

* جایگاه شرکت در این صنعت چگونه است؟

ســهم ظرفیت شرکت از کل شرکت های نارکوتیک ساز در حال حاضر 
حدود ۲0 درصد است و به لحاظ ظرفیت استحصال شرکت پرند دارو 
ظرفیتی حدود 40 درصد بزرگترین شــرکت بورسی نارکوتیک ساز را 
دارا بوده و دومین شرکتی است که مجوز این دسته از محصولات را در 

کشور دریافت کرده است.

* بازار فروش محصولات شرکت کجاست؟
عمده فروش محصولات شــرکت تا پیش از تملک شرکت کیمیاگران 
امروز بازار داخلی بوده است، اما تیم جدید مدیریتی که سابقه طولانی 
و روشــنی در حوزه فعالیت مواد موثره و داروهــای نارکوتیک دارند، 
برنامه صادرات را در دســتور کار خود قرار داده اند و در ســال جاری 
صــادرات خوبی را رقــم خواهند زد و پیش بینــی حداقل 40 درصد 

صادرات نسبت به کل فروش را داریم.

* برنامه های تیم مدیریتی جدید و سهامدار عمده چیست؟
شــرکت با وجود در اختیار داشتن ظرفیت مناسب، اما فعالیت بالایی 
نداشته است. بنابراین با دو استراتژی توسعه محصول و توسعه بازار در 

دو بخش تولید مواد موثره و داروی نهایی در حال گســترش تولیدات 
و بازارهــای صادراتی هســتیم. در بخش داروی نهایی، تولید شــربت 
اپیوم )تریاک( از شــهریور ماه ســال جاری آغاز و قرارداد با شــرکت 
پخش نهایی شــده و فروش آن امسال آغاز می شود. تولید مواد موثره 
متادون، بوپرونورفین، نالتروکســان، مورفین سولفات، اکسی مورفون، 
نوروکســی مورفون و ترامادول در دستور کار شــرکت قرار داده شده 
است و صادرات بخشی از موجودی کالای شرکت در زمان خرید توسط 
گروه کیمیاگــران امروز که ارزش فروش بیــش از ۶0 میلیارد تومان 
داشــته، از جمله نوســکاپین، پاپاورین و کدئین فسفات در حال اخذ 
مجوزات اســت و صادرات شرکت در سال جاری پس از دو سال توقف 

انجام خواهد شد.

* بودجه فروش و سود سال جاری چقدر است؟
فروش شـرکت در سـال جاری ناشـی از دو بخش خواهد بود. بخشـی 
ناشـی از موجـودی کالاسـت و بخـش دیگـر، عملیـات سـال 1401 
اسـت کـه بـا توجه بـه تعداد ماه هـا و فعال سـازی خطوط و لـزوم اخذ 
سـهمیه بیشـتر از مراجـع ذیصلاح در سـال جاری عملیـات تولید این 
سـال نیـز حـدود 40 میلیـارد تومـان و فـروش کل تـا 100 میلیـارد 
تومـان را خواهـد داشـت. همچنیـن بـا فعال سـازی کلیـه خطـوط و 
به روزرسـانی GMPهـا امیدواریـم شـرکت در یـک برنامـه دو سـاله 
آتـی ارزش فـروش سـالانه بیـش از 300 میلیـارد تومـان بـر اسـاس 
قیمت هـای امـروز داشـته باشـد. در خصـوص سـودآوری، واحـد مالی 
شـرکت در حـال تهیـه بودجـه عملیاتی اسـت که پـس از تکمیل آن، 
قابـل اظهـار نظـر اسـت بـا ایـن حـال بـرآورد ما حاشـیه سـود حدود 

50 درصدی اسـت.

* برنامه ای برای ورود به بورس ندارید؟
شرکت در سال های اخیر سودآور بوده و با توجه به انتظار جهش سود 
در ســال جاری و ســال آتی، برنامه آماده سازی شرکت برای پذیرش 

آغاز شده و امیدواریم بتوانیم طی امسال پذیرش بگیریم.

مدیرعامل شرکت پرند دارو در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس خبر داد:

ورود »شکام« به داروهای نارکوتیک
زهره فدوی

ر خبر نــگا

در یک چشم انداز سه ساله قصد داریم دست کم 20 محصول دارویی نارکوتیک )محصول نهایی( را به بازار ارائه کنیم

بـورس دیگر ض�ر ندارد!
با سرمایه گذا�ی در صنــدوق تــضمیــن اصـل سرمــایـه کــــا��ــــزمــــا 
(و�ژه واحد های عادی)

۰۲۱ -۴۱۰۰۰
Charisma.ir



صنایع‌وشرکت‌ها10 | مرداد 1401  هفته آخر  سال دهم  شماره 457 |

»وکار« ضامن صکوک رازی شد
بانک کارآفرین ضامن صکوک مرابحه شرکت شیشه دارویی رازی شد.

با ضمانــت بانک کارآفرین، ۶،۰۰۰ میلیارد ریال صکوک مرابحه شــرکت 
شیشه دارویی رازی در نماد " صرازی۵۰۵ " روز شنبه ۱۴۰۱/۰۵/۲۲ پذیره 
نویسی شد.پیرو اطلاعیه شماره ۱۰۹۶۱۱/۱۲۲ مورخ ۱۴۰۱/۰۵/۱۱ شرکت 
بورس اوراق بهادار تهران این اوراق به منظور خرید ماشین آلات و تجهیزات 
مورد نیاز طرح افزایش ظرفیت تولید این شرکت، صادر شده و بازارگردانی 
و تعهد پذیره نویسی آن بر عهده تأمین سرمایه بانک ملت است و با ضمانت 
بانک کارآفرین به مدت ۴ ســال با نرخ ۱۸ درصد و اقساط ۳ ماهه منتشر 
شده است. همچنین عامل فروش و عامل پرداخت اوراق به ترتیب شرکت 
کارگزاری بانک کارآفرین و شــرکت ســپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و 
تســویه وجوه خواهند بود.این اوراق از روز شــنبه مورخ ۱۴۰۱/۰۵/۲۲ به 
مدت سه روز کاری از طریق بورس اوراق بهادار تهران به روش حراج مورد 

پذیره نویسی قرار گرفته است و سپس معاملات ثانویه آن آغاز می شود.

رشد تسهیلات پرداختی  بانک توسعه تعاون
سرپرست بانک توسعه تعاون از رشد ۸۵ درصدی تسهیلات پرداختی بانک 

در مقایسه با مدت مشابه سال قبل خبر داد.
محمد شــیخ حسینی در جلســه با تعدادی از مدیران ستادی بانک گفت: 
تســهیلات پرداختی بانک در کمتر از پنج ماه ســال جاری در مقایسه با 
مدت مشابه سال پیشین از ۸۵ درصد رشد برخوردار بوده است به گونه ای 
که از ابتدای ســال تا کنون بیش از ۱۲۵ هزار میلیارد ریال تســهیلات در 
بخش های گوناکون اقتصادی پرداخت شده است. وی افزود: بخش صنعت 
و معدن سهم ۴۲ درصدی، کشاورزی سهم ۱۵.۵ درصدی و خدمات سهم 
۳۱ درصدی دارند و مابقی سهم ها نیز به بخش های مسکن و بازرگانی تعلق 
دارد.شیخ حســینی تصریح کرد: افزایش سهم خدمات در سبد تسهیلاتی 
بانــک به دلیل پرداختی های بانک در اجرای بند الف تبصره ۱۸ به ویژه در 

بخش های گردشگری و صنایع دستی بوده است.

انعقاد تفاهمنامه همکاری »وتجارت«  و  »صمت«
بانــک تجارت و وزارت صنعت، معدن و تجارت در راســتای همکاری های 
مشترک و ارائه خدمات بانکی به اتاق های اصناف، اتحادیه های زیرمجموعه 

و اصناف تحت پوشش، تفاهمنامه همکاری امضا کردند.
علیرضا شــاه میرزایی، معــاون تجارت و خدمــات وزارت صنعت، معدن و 
تجارت، در جلسه ای با هادی اخلاقی فیض آثار، مدیر عامل بانک تجارت از 
برنامه های وزارتخانه متبوع خود برای توسعه همکاری با این بانک خبر داد و 
گفت: موضوعات متنوعی در خصوص ساماندهی فروشگاه ها و اصناف وجود 
دارد که بانک تجارت در این زمینه می تواند کمک بزرگی به این وزارتخانه 
کند. شاه میرزایی با اشاره به تغییر رویکرد دولت در زمینه پرداخت یارانه ها 
و امکان خرید اقلام و کالاهای اساسی با استفاده از کارت یارانه، افزود: علاوه 
بر نیاز به تأمین درگاه پرداخت، پایانه فروشگاهی و صدور کارت های اصناف، 
توسعه ســامانه ای به منظور مدیریت توزیع و فروش کالاهای اساسی ویژه 
اصناف مدنظر است که با همکاری بانک تجارت اجرایی می شود.اخلاقی هم 
در این جلســه با اشاره به پیشتاز بودن بانک تجارت در زمینه تأمین مالی 
زنجیره ای گفت: در حال حاضر بســتر مناســبی فراهم است که بر اساس 
اعتبارســنجی اصناف و مشــتریان خرد، این بخش از مشتریان را نیز وارد 
زنجیره تأمین مالی کنیم. وی به لزوم حمایت از اصناف تأکید کرد و افزود: 
بانــک تجارت برای حمایت از اصناف به میدان عمل آمده و امیدواریم این 

همکاری ها در چارچوب تفاهمنامه، بیش از پیش گسترش یابد.

یز  تسهیلات  به حساب سازندگان مسکن وار
مدیرعامل بانک مسکن از پرداخت ۲۵ هزار و ۵۲۷ میلیارد تومان به حساب 

سازندگان برای اجرای طرح نهضت ملی مسکن خبر داد.
محمود شــایان در خصوص روند افتتاح حســاب، واریــز وجه و پرداخت 
تسهیلات به سازندگان طرح نهضت ملی مسکن اعلام کرد: طبق برآوردها 
تاکنون ۵۸۹ هزار و ۵۰۷ نفر در طرح نهضت ملی مســکن ثبت نام کردند 
و واریز وجوه متقاضیان به حســاب بانک معــادل ۲۰ هزار و ۶۶۱ میلیارد 
تومان اســت.او از واریز ۲۵ هزار و ۵۲۷ میلیارد تومان به حساب سازندگان 
خبر داد و گفت: از مجموع واریزی به حســاب سازندگان، ۱۰ هزار و ۸۵۶ 
میلیارد تومان از محــل آورده متقاضیان و ۱۴ هزار ۶۷۱ میلیارد تومان از 
محل تسهیلات است.شایان افزود: در حال حاضر از محل آورده متقاضیان 
۹ هزار و ۸۰۵ میلیارد تومان نزد بانک است تا بنا به درخواست دستگاه های 
متولی به سازندگان پرداخت شود.وی توضیح داد: تاکنون ۳۱۸ هزار و ۷۳۱ 
واحد به بانک برای پرداخت تسهیلات معرفی شده که بانک تاکنون با ۱۲۵ 
هزار و ۵۰۰ واحد قرارداد بــه مبلغ ۴۲ هزار و ۴۱۴ میلیارد تومان قرارداد 

منعقد کرده است.

جهش ۶۵۵ درصدی سود »ورفاه«
ســود خالص بانک رفاه در سال مالی ۱۴۰۰ با رشدی ۶۵۵ درصدی به ۵۳ 
هزار و ۶۰۶ میلیارد و ۸۲۷ میلیون ریال رسیده و این بانک به ازای هر سهم 

۲۷۸ ریال سود شناسایی کرده است.
 کارنامه بانک رفاه کارگران به مدیرعاملی اســماعیل لله گانی در پایان سال 
۱۴۰۰ با رشــد ۴۰ درصدی درآمد تسهیلات و سپرده گذاری و اوراق بدهی 
مواجه شــده و کل درآمد مشــاع بانک به رقم ۲۱۴ هزار و ۱۵۸ میلیارد و 
۱۴۵ میلیون ریال رســیده است.این بانک در سال گذشته بالغ بر ۱۹۶ هزار 
و ۳۳۱ میلیارد و ۶۱۵ میلیون ریال ســود به ســپرده گذاران خود پرداخت 
کرده که رشــد هزینه سود سپرده های بانک یک درصد کمتر از درآمدهای 
مشــاع بانک بوده که نشان از کاهش هزینه تمام شــده پول در بانک رفاه 
کارگران دارد. نتیجه اینکه خالص درآمد مشاع بانک رفاه از محل تسهیلات 
و ســپرده گذاری ها در پایان سال گذشــته با رشدی ۴۹ درصدی نسبت به 
ســال ۹۹ به رقم ۱۷ هزار و ۸۲۶ میلیارد و ۵۳۰ میلیون ریال رسیده است 
همچنین خالص درآمد کارمزد این بانک با رشــدی ۹۰ درصدی نسبت به 
ســال ۹۹ بالغ بر ۱۲ هزار و ۹۶۴ میلیارد و ۱۷۳ میلیون ریال بوده که این 
درآمد اختصاصی بانک رفاه به حساب می آید.صورت های مالی و حساب سود 
و زیان این بانک نشان می دهد که خالص سود ناشی از سرمایه گذاری های 
بانک با رشــدی ۱۱۴ درصدی نسبت به ســال ۹۹ به رقم ۹۷ هزار و ۴۴۲ 
میلیارد و ۳۹۸ میلیون ریال رسیده و جمع درآمدهای عملیاتی هم با رشدی 
۸۲ درصدی مواجه شده و این بانک ۱۳۲ هزار و ۲۵۵ میلیارد و ۶۱۳ میلیون 

ریال درآمد عملیاتی را در پایان سال ۱۴۰۰ به ثبت رسانده است.

اخبـــار

   بانــک ســینا در تیــر مــاه توانســت مبلغ 
۵.۱۵۰.۲۵۳ میلیون ریال درآمد تسهیلات اعطایی کسب کند که تقریبا 
مشابه خرداد ماه بود. بانک ســینا در خرداد ماه نیز مبلغ ۵.۰۲۵.۴۹۴ 
میلیون ریال درآمد تســهیلات اعطایی داشت که عمده آن از تسهیلات 

مرابحه بوده است. 
 بانک سینا در تیرماه مبلغ ۳۰۷.۶۳۶ میلیون ریال درآمد سپرده گذاری 
داشــت و همچنین از اوراق بدهی مبلغ ۳۶۰.۸۷۹ میلیون ریال درآمد 
کســب کرد. مجموع درآمد تسهیلات اعطایی، ســپرده گذاری و اوراق 

بدهی بانک طی تیر ماه بالغ بر ۵،۸۱۸،۷۶۸ میلیون ریال شده است. 
 هزینه سود سپرده بانک در تیر ماه مبلغ ۳.۹۱۸.۷۲۳ میلیون ریال بود و 
بدین ترتیب تراز عملیات بانکداری در این ماه مثبت و با رشد همراه شده 
اســت. این یکی از ویژگی های خوب بانک سیناست که علاوه بر درآمد 
قابــل توجه از کارمزد و ســرمایه گذاری، از عملیات بانکداری نیز درآمد 

خوب و روبه رشدی شناسایی می کند. 
بانک ســینا در تیر ماه مبلــغ ۷۱۴.۲۰۳ میلیون ریال از کارمزد، درآمد 
کسب کرده و مبلغ ۹۸.۳۴۲ میلیون ریال هزینه کارمزد پرداخت کرده 
اســت و بدین ترتیب خالص درآمد کارمزد بانک سینا در تیر ماه مبلغ 

۶۱۵،۸۶۱ میلیون ریال شده است.

بانک ســینا جزو بانک هایی اســت که درآمد کارمزد خوبی شناســایی 
می کند. این بانک که گزارش ســالانه پر سودی را ارائه داده است، مجوز 
از بانــک مرکزی برای برگزاری مجمع گرفت ولی به دلیل به حد نصاب 

نرسیدن سهامداران، مجمع عمومی عادی سالانه شرکت لغو شد.
بانک ســینا در سال مالی منتهی به پایان اسفند ماه ۱۴۰۰ مبلغ ۲۸۷ 
ریال سود برای هر سهم محقق کرد که نسبت به مدت مشابه سال قبل 
رشد ۵۰ درصدی داشته است. خالص درآمد تسهیلات و سپرده گذاری 
بانک سینا در گزارش سال ۱۴۰۰ با رشد ۷۰ درصدی و خالص درآمد 
کارمزد رشــد ۵۵ درصدی داشته است.  در سال جاری نیز  بانک سینا 

خوش درخشــیده و در گزارش ســه ماهه منتهی به پایان خرداد ماه 
۱۴۰۱ با رشــد ۱۵ درصدی سود نســبت به مدت مشابه همراه شده 
و برای هر ســهم مبلغ ۷۱ ریال سود شناسایی کرده است.  این بانک 
در گزارش ســه ماهه حسابرسی نشده مبلغ ۵.۴۳۴.۳۰۶ میلیون ریال 
خالص درآمد تســهیلات و سپرده گذاری شناســایی کرده که نسبت به 
مدت مشابه سال قبل ۱۴ درصد افزایش داشته است. همچنین خالص 
درآمد کارمزد بانک سینا بالغ بر ۱.۲۵۸.۷۳۸ میلیون ریال شده است 
که نســبت به مدت مشابه سال قبل ۶۰ درصد افزایش نشان می دهد. 
خالص ســود سرمایه گذاری های بانک سینا نیز طی دوره ۳ ماهه سال 
جاری مبلغ ۵۰۱.۹۷۴ میلیون ریال شــده که نســبت به مدت مشابه 
ســال قبل ۱۷ درصد افزایش داشته اســت اما خالص سود مبادلات و 
معاملات ارزی بانک در ســه ماه نخست سال ۵۹ درصد کمتر از مدت 

مشابه سال قبل شده است.
به این ترتیب بانک ســینا طی ۳ ماه نخســت ســال توانست به مبلغ 
۷.۲۰۲.۳۰۷ میلیون ریال درآمد عملیاتی برسد که ۲۰ درصد بیشتر از 
مدت مشابه سال قبل است. سود خالص بانک مبلغ ۱.۸۱۰.۶۶۷ میلیون 
ریال ثبت شده که نســبت به مدت مشابه سال قبل ۱۵ درصد رشد را 

نشان می دهد. 

گزارش عملکرد تیر ماه بانک سینا نشان داد؛

روند رو به رشد درآمدی «وسینا»

در دیدار سرپرست مدیریت شعب استان خوزستان 
با مدیرعامل پتروشیمی مسجد سلیمان، گسترش 
همکاری بین دو مجموعه در دستور کار قرار گرفت.

به گزارش روابط عمومی بانک قرض الحســنه مهر 
ایران، مجتبی ســخنور، سرپرست مدیریت شعب 
استان خوزستان در دیدار با مدیرعامل پتروشیمی 
مسجد سلیمان گفت: بانک قرض الحسنه مهر ایران 
آمــاده ارائه انواع خدمات بانکی و پرداخت وام های 
قرض الحسنه به کارکنان صنایع پتروشیمی مسجد 

سلیمان است.
ســخنور در این دیدار با تشریح طرح های بانک از 
جمله اعتبار در حساب جاری، حمایتی، پرداخت 
حقوق مهریار، بیمه عمر رایگان، کالاکارت، اندوخته 
اجتماعی سازمانی، مهرآتیه نوین و اندوخته بانوان 
بیان کرد: تنوع سبد محصولات بانک قرض الحسنه 
مهر ایران برای کارکنان و خانواده آنها نســبت به 

سایر بانک ها برتری و جذابیت ویژه ای دارد.
وی گفت: بســیار خرســندیم که پرچمدار ترویج 

فرهنگ قرض الحسنه در استان خوزستان هستیم 
و فرصتــی پیــش آمد تــا بتوانیــم ظرفیت های 
را  کشــور  قرض الحســنه  بانــک   بزرگتریــن 
برای مدیران پتروشــیمی مسجد سلیمان تشریح 
کنیــم.در این دیدار مهــدی محمدی، مدیرعامل 
شرکت صنایع پتروشیمی مسجدسلیمان نیز گفت: 
ارتقای سطح رفاه پرســنل و کاهش دغدغه های 
مالی در دســتور کار شرکت است. وی با تأکید بر 
چشم اندازهای حوزه ســرمایه انسانی، به مواردی 

همچون تحقق سرنوشــت ســعادتمند مشترک 
بین ذینفعان، خلق فرهنگ پیوند زندگی کاری و 
خانوادگی، آرامش حاصل از درک و اعتماد متقابل 
و توانمندســازی و توسعه در راستای فرهیختگی 
کارکنان اشاره داشت. وی در ادامه برخورد و اخلاق 
حرفه ای و تکریم کارکنان شرکت را از اولویت های 
خود در همکاری فی مابین دانســت. پتروشیمی 
مسجد سلیمان با حدود ۱۵۰۰ نیرو در شهرستان 

مسجد سلیمان فعالیت می کند.

گسترش همکاری بانک مهر ایران با پتروشیمی مسجد سلیمان

بــا ابلاغ بخشــنامه ثبــت مالکیت چــک در ســامانه صیاد بانــک مرکزی 
جمهوری اســلامی ایران، در صورت ثبت نشــدن چک در این سامانه، احکام 
 قانون صدور چک شــامل چک نمی شــود و بانک ها بایــد از پرداخت وجه آن

خودداری کنند.
معاونت مالي و ســرمایه گذاری پست بانک ایران با ابلاغ بخشنامه ۰۱/۱۱۷۵۳۳ 

مورخ ۱۴۰۱/۰۵/۱۱ بانک مرکزی ج.ا.ا به شعب بانک در سراسر کشور، تأکید کرد تسویه چک صرفا 
در ســامانه تسویه چک )چکاوک( طبق مبلغ و تاریخ مندرج در سامانه، در وجه دارنده نهایی چک و 
بر اســاس استعلام از سامانه صیاد انجام می شود و در صورت ثبت نشدن چک در این سامانه، احکام 
قانون صدور چک شامل چک نمی شود و بانک ها باید از پرداخت وجه آن خودداری کنند. بر طبق این 
بخشنامه، در صورت ثبت نشدن چک در سامانه صیاد، هیچ یک از احکام و امتیازات اصلاحیه قانون 
صدور چک مصوب سال ۱۳۹۷ از جمله صدور گواهی عدم پرداخت، در ارتباط با چک های ثبت نشده 
قابل انجام نیســت و در صورتی که صادر کننده به هر دلیلی از ثبت چک در سامانه صیاد خودداری 
کند، برگه چک به عنوان سند حاکی از طلب محسوب شده و ذینفع می تواند از طریق اقامه دعوا در 
مراجع قضایی حقوق خود را پیگیری کند. بر اســاس این گزارش، در صورتی که مشــتری چکی در 
دســت داشته باشد که در سامانه صیاد ثبت نشده و امکان دسترسی به صادر کننده و انتقال دهنده 
چک به دلایل مختلف وجود نداشــته باشد، بانک ها می توانند بر طبق درخواست مشتری یا در پاسخ 
به اســتعلام های صورت گرفته از ســوی مراجع قضایی، شبه قضایی یا ثبتی بدون درج کد رهگیری 
»اعلامیه عدم ثبت برگه چک در ســامانه صیاد« را در قالب و شکلی متمایز از گواهینامه های مرسوم 

که صرفا نشان دهنده عدم امکان عملیات بر روی چک به دلیل الزامات قانونی است را صادر کنند.

 ثبت نشدن چک در سامانه صیاد 
مشمول احکام قانون صدور چک نمی شود

بانــک دی در چهارماهه ابتدای امســال از محل اعطای تســهیلات، ۹.۳۵۲ 
میلیارد و ۶۹۴ میلیون ریال درآمد کسب کرد.

بانک دی که با نماد دی و سرمایه ۱۳۵.۰۰۰ میلیارد ریالی از بانک های فعال 
در بازار ســرمایه کشور محسوب می شود، گزارش عملکرد یک ماهه منتهی به 
پایان تیرماه امســال را منتشر کرد که بر اســاس آن، این بانک خصوصی در 

تیرماه، ۲.۷۹۴ میلیارد و ۵۹۲ میلیون ریال درآمد از محل تسهیلات اعطایی به ثبت رسانده است.
بر اســاس این گزارش، بیشترین درآمد دی در بخش اعطای تسهیلات مربوط به تسهیلات مرابحه 
با مبلغی معادل ۷.۲۶۸ میلیارد و ۱۷۸ میلیون ریال و پس از آن تسهیلات مشارکت مدنی با مبلغ 
۱.۱۱۲ میلیارد و ۶۹۷ میلیون ریال بوده اســت. بر این اساس، بانک دی درآمد سپرده گذاری خود 
را در یک ماهه تیرماه ۱۳۱ میلیارد و ۴۹ میلیون ریال و در چهارماهه ابتدای سال ۵۳۲ میلیارد و 
۷۲۹ میلیون ریال گزارش کرده است. درآمد سرمایه گذاری های دی نیز در نخستین ماه گرم سال، 
۹۰۵ میلیــارد و ۹۰۰ میلیون ریال و در چهارماهه ابتدای امســال، ۳.۵۸۳ میلیارد و ۸۰۴ میلیون 
ریال اعلام شده است."دی" در گزارش خود به درآمد ۱۸۶ میلیارد و ۳۲۴ میلیون ریالی در تیرماه 
و درآمد ۸۴۳ میلیارد و ۶۷۱ میلیون ریالی در چهارماهه از محل دریافت کارمزدها هم اشاره کرده 
اســت.طبق اعلام بانک دی در سامانه کدال ســازمان بورس، مانده سپرده های سرمایه گذاری این 
بانــک خصوصی در پایان دوره تیرماه ۱۴۰۱ مبلغی معادل ۴۹۱.۵۱۴ میلیارد و ۲۴۶ میلیون ریال 
و مانده ســرمایه گذاری های آن در پایان این دوره، ۱۷۸.۴۴۹ میلیارد و ۵۶۶ میلیارد بوده اســت.

بانک دی به سپرده های هزینه زای خود در یک ماهه تیر ۵.۹۲۲ میلیارد و ۲۷۵ میلیون ریال و در 
چهارماهه ابتدای سال ۲۳.۵۹۷ میلیارد و ۶۹۶ میلیون ریال سود پرداخت کرده است.

 درآمد 9 هزار و 353 میلیارد ریالی «دی»
از محل اعطای تسهیلات

مدیرعامل بانک صادرات ایران گفت: در ۳۰ سال گذشته، بانک صادرات ایران همواره یکی 
از ســتون های اصلی در شبکه بانکی کشــور بوده و برای ارتقای جایگاه حقیقی و افزایش 

سهم از بازار در نظام بانکی تلاش های جدیدی به کار می گیرد.
سید ضیاء ایمانی با بیان این مطلب تأکید کرد: نظام بانکی بر روی جایگاه پولی و بانکی 
بانک صادرات ایران حســاب ویژه ای بازکرده و باید نســبت به بزرگی و جایگاه این بانک 

بیش از گذشته حساس باشیم، دولت در سال ۱۴۰۱ در بخش قرض الحسنه برای حمایت بانک از بخش های 
مختلف اقتصادی کشــور درنظر گرفته نشــان  می دهد که کشور روی بانک حســاب ویژه ای باز کرده و نباید 
فرصت ها را از دســت داد. او با اشــاره به اینکه نرخ تورم اســتان و شهر تهران دو درصد بیش از سایر مناطق 
کشور است، افزود: یک چهارم تولید ناخالص داخلی کشور در تهران و مناطق اطراف به دست می آید و بیش 
از ۵۰ درصد نقدینگی و منابع کشور در این منطقه جریان دارد میزان بودجه عمرانی این شهر گاهی چندین 
برابر ســایر شهرهای کشور است و امکان جذب منابع و سرمایه های سرگردان در همین شرایط تورمی فراهم 
است و در حوزه تعهدات و ضمانت  نامه ها می توان بسیار موفق عمل کرد ضمن آنکه تا پایان سال باید گام های 

جدی برای افزایش سهم از بازار در تهران و مناطق به کار گرفته شود.  
ایمانی با بیان اینکه به دلیل شــرایط اقتصادی عمده منابع بانکی از فضای کار بانکی به سمت سایر بازارهای 
غیرمتشکل و موازی همچون ارز و سکه و مسکن، تغییر مسیر داده، گفت: سرعت گردش وجوه افزایش پیدا 
کرده و میزان منابع پایدار در شــبکه بانکی کاهش یافته به همین ترتیب جذب و پایداری منابع در بانک ها 

سخت تر شده است.

تلاش های جدید »وبصادر« برای ارتقای سهم از بازار 

معاون بانک، بیمه و شــرکت های دولتی وزیر اقتصاد با تاکید بر اینکه بانکداری دیجیتال و دیجیتالی شــدن 
بانک ها جزو سیاست های جدی وزارت اقتصاد است، گفت: بانک ملی ایران از بزرگترین بانک های کشور است و 

حرکت این بانک کمک می کند تا تمام شبکه بانکی به سمت و سوی بانکداری دیجیتال حرکت کنند.
سید عباس حســینی با بیان اینکه بانک ملی ایران از شبکه گسترده مشتریان برخوردار است، افزود: بنابراین 
ایجاد تحول در این بانک می تواند جمع وسیعی از مشتریان نظام بانکی و جامعه را شامل شود. وی تاکید کرد: 
بر همین اســاس از اقدامات این بانک در راســتای تحقق بانکداری دیجیتال حمایت می کنیم چرا که خواست 
مجموعه وزارت اقتصاد نیز همین است و بانک ملی ایران تاکنون در این زمینه خوش نام بوده است. ضمن اینکه 

تلاش های این بانک در مسیر بانکداری الکترونیک قابل مشاهده است.

تقدیر از نقش بانک ملی در بانکداری دیجیتال

آیین امضای تفاهمنامه همکاری سه جانبه با موضوع توسعه فعالیت های دانش بنیان با 
حضور سورنا ستاری، معاون علمی و فناوری رئیس جمهور؛ آیت اله ابراهیمی، مدیرعامل 
بانک ســپه و کاظم قلم چی، سهامدار اصلی شرکت توسعه زیرساخت های نوآوری نشان 

در محل ساختمان معاونت علمی و فناوری ریاست جمهوری برگزار شد. 
ســتاری در این مراســم با اشــاره به اهمیت شعار ســال ۱۴۰۱ و همزمانی آن با ابلاغ 

قانــون جهش تولید دانش بنیــان گفت: موضوع ایجــاد برج های فناوری در محیط های شــهری و در کنار 
دانشــگاه های مهم و بزرگ کشــور بسیار حائز اهمیت است. وی با اشــاره به پیشگامی بانک سپه در حمایت 
مالی از شــرکت های دانش بنیان، گفت: اعطای تسهیلات بانک سپه به شرکت های دانش بنیان موجب کمتر 
شدن هزینه این شرکت ها و تسهیل در اجرای قانون جهش تولید دانش بنیان در کشور می شود. وی از صدور 
مجوز ســرمایه گذاری بانک ها در حوزه دانش بنیان خبر داد و افزود: درحال حاضر به بانک ها اجازه داده شده 
تا به طور مســتقیم بتوانند در حوزه های دانش بنیان کشور ورود کرده و سرمایه گذاری کنند. مدیرعامل بانک 
ســپه نیز گفت: بانک ســپه با توجه به تأکیدات مقام معظم رهبری مبنی بر لــزوم حرکت همه جانبه برای 
پیشــرفت حوزه های دانش بنیان، حمایت از شرکت های دانش بنیان را تکلیف خود می داند.آیت اله ابراهیمی 
ایجاد کارخانه نوآوری برای استقرار شتاب دهنده ها در حوزه کسب و کارهای هوشمند و فناورانه، ایجاد مرکز 
ملی هوشمندســازی برای تمرکز نیروهایی که در حوزه فین تک کار می کنند، اعطای تسهیلات برای تأمین 
محل کار شــرکت های دانش بنیان و... را از اهم اقدامات و برنامه های بانک ســپه در حوزه شرکت های دانش 

بنیان بر شمرد.

اهم برنامه های بانک سپه برای دانش بنیان ها

بررسی صورت های مالی سال ۱۴۰۰ »وگردش« نشان می دهد که بانک گردشگری در امر سودسازی عملکرد 
بسیار مناسبی داشته و مدیران آن توانسته اند فعالیت های عملیاتی بانک را از زیان خارج کنند.

بانک گردشگری  در سال ۱۴۰۰ بیش از ۵۵ میلیارد تومان سود شناسایی کرد که این مبلغ در صورت های 
تلفیقــی »وگــردش« به بیــش از یک هــزارو ۷۶۵ میلیارد تومان می رســد. به این ترتیب زیان انباشــته 
»وگردش« در ســال ۱۴۰۰ به صفر رســید و این بانک در ادامه نیز توانســت تا پایان بهار ۱۴۰۱، بیش از 
۲۳۷ میلیارد تومان ســود انباشته کند و از لیســت بانک های زیان ده خارج شود. روند روبه رشد سودسازی 
 در بانک گردشــگری باعث شــد تا نســبت های ارزندگی برای »وگردش« تقویت شود و ســهام این بانک 

به سطح ارزندگی بازگردد.

خروج »وگردش« از زیان دهی
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ذره‌بیـن

ايراني توليد اتومبيل )سايپا(

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

ايرانی توليد اتومبيل )سايپا(نام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

خودرو و ساخت قطعاتصنعت

توليد وسايل نقليه موتوریگروه

خساپانماد

1345/12/15تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1347/01/01)بهره‌برداری(

1345/12/15تاریخ ثبت اولیه

11331شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

درصد رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0.00 0.00 سرمایه

36.00 32.30 جمع دارائی‌های جاری

21.40 3.90 جمع دارائی‌های غیرجاری

25.20 11.90 جمع کل دارائی‌ها

52.00 30.70 جمع بدهی‌های جاری

30.50 25.80 جمع بدهی‌های غیر‌جاری

50.70 30.40 جمع کل بدهی‌ها

64.10- 260.90- 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

 رئیــس کل بیمه مرکزی که در جمع روســای 
شوراهای صنفی صنعت بیمه سخن می گفت با اعلام اینکه بهره گیری 
از فناوری و تجهیز شــبکه فروش و پرداخت خسارت صنعت بیمه یک 
ضرورت جدی اســت و تمامی ارکان صنعت در تقویت زیرساخت های 
دیجیتال تلاش می کنند افــزود: نهاد نظارتی صنعت بیمه هر کجا که 

تخلفی مشاهده شود با قاطعیت ورود خواهد کرد.
مجیدبهزادپور، استقرار ســامانه‌های نظارتی از جمله سوئیچ بیمه را از 
دستاوردهای ارزشمند صنعت بیمه توصیف کرد و افزود: مراقبت از منافع 
مشروع شــبکه فروش در دستور کار نهاد ناظر است و موضوع شفافیت 
عملکرد و سلامت مالی در صنعت بیمه را با جدیت دنبال خواهیم کرد.

وی با اشــاره به این نکته که زیرســاخت های بیمه‌ای کشور در شرایط 
کنونی به تغییرات گسترده نیاز دارد، خاطرنشان کرد: نهاد نظارتی بیمه 
باید از هم اکنون خود را برای گسترش فعالیت‌های بیمه‌گری به خصوص 
در حــوزه های نوآورانه و برخط آمــاده کند چنان چه تحقق این امر به 

ظرفیت سازی های جدید احتیاج دارد.
رئیس شــورای عالــی بیمه با تاکید بــر ضرورت ادامه نشســت های 
تعامل گرایانه بین تصمیم ســازان بیمه مرکزی و شبکه فروش صنعت 

بیمــه بر رویکــرد نظارتی عدالت محور تاکید کرد و گفت: در شــرایط 
فعلی راهکاری غیر از نظارت هوشــمند پیش روی نهاد ناظر قرار ندارد 
 که راه اندازی کامل ســوئیچ بیمه نخســتین گام جدی در این مســیر 

به حساب می‌آید.
وی در همین راســتا اظهار داشت: ما اعتقاد داریم که باید حقوق تمامی 
بازیگران صنعت بیمه محترم شمرده شود که این امر مشروط به رعایت 

قوانین و آیین نامه های مصوب بیمه ای در کشور است.

رئیس کل بیمه مرکزی، حمایت از شــبکه فــروش را یک دغدغه مهم 
دانست و تصریح کرد: تشریح واقعیت‌های موجود و شفاف سازی عملکرد 
نظارت هوشمند پس از راه اندازی سوئیچ بیمه از وظایف جدی نهاد ناظر 
به شمار می‌رود. بهزادپور با استقبال از ورود سرمایه های انسانی، فنی و 
مالی به صنعت بیمه، شرط این حضور را پایبندی به اصول مدیریت بازار 
و رقابت سالم اعلام کرد و گفت: با تکمیل و استقرار سامانه های هوشمند 
نظارتی نظیر ســوئیچ، امکان تخلف به حداقل می‌رسد و ضریب رضایت 

بیمه‌گران و بیمه‌گزاران افزایش خواهد یافت.
وی در پایان بر پرهیز نهادناظر بیمه در حوزه های مداخله گرایانه، تاکید 
کرد و افزود: نظارت مقتدر و هوشمند علاوه بر حفظ منابع صنعت بیمه 
و منافع شبکه فروش می تواند زمینه افزایش ضریب نفوذ بیمه در کشور 
را نیز فراهم کند. گفتنی اســت در این نشســت صمیمانه، نمایندگان 
شبکه فروش و روسای تشکل‌های صنفی صنعت بیمه با محوریت تایید 
گســترش فناوری های روز و نظــارت دقیق تر نهادناظر بر تخلفات این 
حــوزه به طرح دیدگاه های خــود پرداختند و در ادامه رئیس کل بیمه 
مرکــزی، اعضای هیات عامل و مدیران مرتبط به پرســش‌ها و ابهامات 

پاسخ دادند.

رئیس کل بیمه مرکزی:

دغدغه ما حمایت از شبکه فروش صنعت بیمه است

نماینده هیات موسس شرکت بیمه اتکایی تهران گفت: 
بیمه‌گران اتکایی به‌ هیچ عنوان با یکدیگر رقابتی ندارند 
چرا که فعالیت اتکایی یک شــغل خطرناک اســت و 

داشتن سهم زیاد در آن جذاب نیست. 
قره خانی افزود: انتخاب ریسک اشتباه در شرکت‌های 
بیمه اتکایی ممکن است تبعات مالی سنگینی داشته 
باشــد. باید یک اتاق فکــر اتکایی و یا کنسرســیوم 
اتکایی به صورت ســاختارمند و با جلسات منظم در 
بازار بیمه وجود داشــته باشــد. وجود اتاق فکر بیمه 
اتکایی به داشــتن یک دیتا بیس قوی کمک می کند 
زیرا شرکت‌های اتکایی می توانند سوابق ریسک را با 

یکدیگر به اشتراک بگذارند.

داشتن سهم زیاد در بیمه اتکایی 
جذاب نیست

مدیرعامل ســازمان بیمه سلامت گفت: با 
توجه به محدودیت منابع در همه کشورها 
و ایران بیمه سلامت کار مهمی را در تأمین 
سلامت آحاد جامعه بر عهده دارد بخصوص 
۳ دهک پایین جامعه روســتاییان و عشایر 

و… که در این خصوص اقدام می‌شود.
محمد مهدی ناصحی اظهار داشت: ۵ صندوق تحت پوشش بیمه 
سلامت است و ۲۰ هزار میلیارد تومان کمتر از هزینه‌ها ارائه خدمت 
می‌کنیم البته کمبودهایی داریم که در صدد رفع آن هستیم. وی 
گفت: از ســال گذشته تا کنون ۸۱۲ هزار در حاشیه شهرها بیمه 
رایگان شــدند و همچنین بیمه رایــگان ۳ دهک جامعه با ۶ هزار 
میلیارد تومان که در حال تخصیص اســت انجام شده است و در 
ســال ۱۴۰۱، در مجموع ۶ میلیون نفر تحت پوشــش بیمه قرار 
گرفتنــد. وی افزود: صندوق بیمه همگانی بیشــتر در بخش‌های 
دولتی کاربرد دارد و ۹۰ درصد هزینه بســتری و ۷۰ درصد هزینه 
ســرپایی تأمین می‌شود. وی با اشــاره به اینکه در بحث خدمات، 
خدمات ما افزایش یافته و داروهای بیشتری تحت پوشش بیمه قرار 
گرفتند گفت: از ۳۶۶ قلم دارو با پرداخت ما به التفاوت ارز، مابقی 
مراحــل قانونی برای پرداخت‌ها در حال انجام اســت و در فاز اول 
۲۷ قلم دارو به محض ابلاغ اجرایی خواهد شد که داروهای بسیار 
مهمی در بیماری‌های زمینه‌ای از جمله دیابت و قلبی هســتند. 
وی افزود: برای مددجویان تحت پوشش کمیته امداد و بهزیستی 
هزینه بســتری را به صفر رســاندیم و آنهــا در مراجعه به مراکز 
 دولتی هیچ هزینه بستری پرداخت نمی‌کنند و در بخش سرپایی 
هم ۱۵ درصد کاهش پرداختی داشتند. در بخش فیزیوتراپی سقف 
خدمات و ریالی برداشــته شده است. در داروخانه‌ها سقف ریالی را 

برداشتیم تا با اجرای طرح دارویاری دچار مشکل نشوند.

 بیمه رایگان ۶ میلیون ایرانی
 در سال ۱۴۰۱

قائم مقام مدیرعامل شــرکت بیمه سرمد گفت: اکچوئری بیمه مطابق با آیین 
نامه 94 به گونه‌ای اســت که ضریب خسارت شرکت نباید به بالای 80 درصد 
برسد درنتیجه شرکت بیمه باید تعرفه‌های خود را بر این اساس مدیریت کند. 
بر اســاس آمارهایی که وزارت صمت از تقسیم ‌بندی دهک‌های بازار خودروی 
کشــور منتشر کرده، حدود 48.9 درصد از مردم ایران قدرت خرید خودروهای 

بالاتر از ۲۰۰ میلیون تومان را ندارند. این دهک‌بندی که بر اســاس قدرت خرید خودرو تنظیم شده 
نشان می‌دهد قدرت خرید ۸۸ درصد از مردم ایران زیر ۴۰۰ میلیون تومان است.

مهدی مهدوی، با بیان اینکه درحال حاضر ضریب خسارت صنعت بیمه در رشته شخص ثالث بالای 
100 درصد اســت، افزود: نرخ حق بیمه با توجه به درآمد عموم افراد جامعه عدد قابل توجهی است 
و برای بسیاری از اشخاص پرداخت این مبلغ امکان‌پذیر نیست. وی تصریح کرد: یک روش خروج از 
این وضعیت، فروش قسطی است که آیین نامه ممنوعیتی برای این موضوع ایجاد کرده و بیمه نامه را 

نمی‌توان در بیش از 6 قسط فروخت که این مساله با شرایط جامعه در تضاد است.
مهدوی، اذعان داشــت که اگر تعداد اقساط افزایش یابد می تواند به افراد در خرید بیمه نامه کمک 
کند اما نهاد ناظرهم به دلیل اینکه بیمه نامه شــخص ثالث، مســئولیت افراد در مقابل شخص ثالث 
است و شرکت متعهد است که خسارت در مقابل اشخاص ثالث را پرداخت کند با اقساط بیشتر از 6 
موافق نیست. وی ادامه داد: اگر حق بیمه ها وصول نشود شرکت بیمه هم توانایی پرداخت خسارت را 
نخواهد داشت اما می شود با تمهیداتی، بیمه نامه شخص ثالث را به صورت تمام قسط ارائه کرد، به 
عنوان مثال بسیاری از شرکت ها با سازمان هایی که به صورت کسر از حقوق پرسنل انجام می شود، 

کار می کنند ولی عموم افراد که به این فضا دسترسی ندارند.

پرداخت حق بیمه شخص ثالث برای بسیاری سنگین است
در آیین رونمایی از طرح مبتکرانه شرکت بیمه البرز با عنوان »طرح بیمه تکمیلی 
خادمان ســامت« که با حضور مجید بهزادپور، رییس کل بیمه مرکزی، محسن 
پورکیانی، مدیرعامل و مجید علی پناهی، رییس هیات مدیره شرکت بیمه البرز و 
رییس سازمان نظام پزشکی کشور برگزار شد، رییس کل بیمه مرکزی، اعلام کرد: با 
تدبیر و پیشگامی بیمه البرز برای نخستین بار تمامی خادمان سلامت تحت پوشش 

بیمه درمان تکمیلی بیمه البرز قرار گرفتند که این ابتکار بیمه البرز شایسته قدردانی است.
بهزادپور افزود: این طرح مبتکرانه بیمه البرز گام بســیار خوبی اســت تا درسایر مشاغل و کارگاه ها و 
واحدهــای کوچک که کارکنان کم تر از 50 نفر دارند، اجرا شــود. وی بــا قدردانی از مدیرعامل بیمه 
البرز به خاطر ارائه طرح ابتکاری جامع بیمه درمان تکمیلی خادمان سلامت، گفت: بر اساس این طرح 
حدود 900 هزار نفر از خادمان سلامت که در مراکز کوچک درمانی و حوزه سلامت فعالیت می کنند و 

همچنین خانواده هایشان تحت پوشش بیمه درمان تکمیلی شرکت بیمه البرز قرار می گیرند.
بنابراین گزارش، در آیین رونمایی از "طرح بیمه تکمیلی خادمان سلامت" همچنین رییس سازمان 
نظام پزشکی کشور و رییس صندوق تعاون و رفاه سازمان نظام پزشکی کشور از شرکت بیمه البرز به 
خاطر ارائه این طرح ابتکاری قدردانی کردند. بر اســاس طرح بیمه تکمیلی خادمان سلامت، شرکت 
بیمه البرز افرادی را که در عرصه های مختلف حوزه سلامت نظیر شرکت های دانش بنیان دارویی و 
تجهیزات پزشکی، کلینیک ها، درمانگاه ها، آزمایشگاه ها و داروخانه ها فعالیت می کنند، تحت پوشش 
بیمه درمان تکمیلی قرار می دهد. بر این اساس، امکان تحت پوشش قرار گرفتن افراد در گروه های 
کم تر از 50 نفر، طرح های متنوع با انواع پوشش ها و قیمت ویژه از جمله مزایای طرح بیمه تکمیلی 

خادمان سلامت شرکت بیمه البرز است.

ح بیمه تکمیلی خادمان سلامت ونمایی بیمه البرز از طر ر

چکیــده تحلیــل بنیادی »شــبهرن«
شرکت نفت بهران در سال 1345 با نام شرکت تولید و تصفیه روغن تأسیس شد و در تهران به ثبت رسید. 
این شرکت در سال 1370 به شرکت نفت بهرانر تغییر نام داد، در سال 1369 در بورس اوراق بهادار تهران 
پذیرفته شــد. »شــبهرن« در حال حاضر جزء شــرکت های فرعی گروه بنیاد مســتضعفان اســت و مدیرعامل 
فعلــی آقــای اســعد عزیــزی هســتند. محصــول اصلی شــرکت نفــت بهران انــواع روانــکار و روغن هــای موتور 
بنزینی، دیزلی و صنعتی به ظرفیت ســالانه حدودا 500 هزار متر مکعب می‌باشــد. آخرین ســرمایه شــرکت 

1،195 میلیارد تومان است.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E4.5 صنعتP/E5.5 تابلوشبهرننماد
15،785 میلیارد تومانتحلیل )05/25/ 1401(

27- درصدافت از سقف تاریخی65 درصدبازدهی از کف 201400 درصدبازدهی از ابتدای 1801400 درصدبازدهی از ابتدای 1399

 80 درصدسود تقسیمی871 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1398
ملاحظات 702 میلیارد تومان

 فروش 463 هزار متر مکعب انواع محصول 
 با نرخ میانگین )انواع روانکار( 8،800 تومان 

به ازای هر لیتر و نرخ دلار 11 هزار تومان

 82 درصدسود تقسیمی1669 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ملاحظات1،374 میلیارد تومان

 فروش 497 هزار متر مکعب انواع محصول 
 با نرخ میانگین )انواع روانکار( 15،600 تومان
 به ازای هر لیتر و نرخ دلار 20 هزار تومان

 96 درصدسود تقسیمی2555 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ملاحظات 2،413 میلیارد تومان

 فروش 505 هزار متر مکعب انواع محصول
 با نرخ میانگین )انواع روانکار( 28،500 تومان 

به ازای هر لیتر و نرخ دلار 23 هزار تومان

3,590 ریالکارشناسی 3,3501402 ریالکارشناسی 2,1391401 ریالسال 1400

مفروضات تحلیل

شــرکت هــر ســال 500 تــا 550 هــزار متــر مکعب تولید و فــروش دارد که باتوجه به اینکه شــرکت تصمیمی برای تغییــر ظرفیت تولید خود مقدار تولید
ندارد، تولید و فروش سال 1401 را برابر با 540 هزار متر مکعب در نظر گرفته‌ایم.

مقدار فروش
طبق گزارشــات ماهانه، فروش شــرکت در چهار ماه ابتدایی ســال مالی 1401 شــامل 71 هزار متر مکعب انواع محصولات داخلی و 98 هزار متر 
مکعب انواع محصول صادراتی بوده است. برای ادامه سال 1401 فرض گرفته شده که شرکت بتواند حدودا 371 هزار مترمکعب انواع محصول 

را فروش برساند. ارقام پیش بینی برای سال 1402 برابر 540 هزار متر مکعب انواع محصول می باشد .

نرخ فروش
نرخ فروش برای انواع روانکار در چهار ماه ابتدای ســال به ازای هر لیتر حدودا 40،000 تومان گزارش شــده اســت. برای ادامه ســال 1401 با 
توجه به پیش‌بینی کاهش نرخ نفت ، نرخ انواع روانکار 39،700 تومان به ازای هر لیتردر نظر گرفته شــده اســت. این نرخ ها برای ســال 

1402 حدودا 42،500 به ازای هر لیتر در نظر گرفته شده است.

هزینه تولید

در سال های اخیر، سهم مواد در بهای تمام شده 94 درصد و سهم هزینه سربار 4 درصد بوده است. با توجه به مقادیر تولید، هزینه مواد 
مصرفی برآوردی سال‌های 1401 و 1402 به ترتیب 11،300 و 11،430 میلیارد تومان پیش‌بینی شده، هزینه سربار نیز به ترتیب 544 و 720 
میلیارد تومان برآورد شده است. هزینه حقوق و دستمزد مستقیم و غیر مستقیم نیز با رشد 40 درصدی برای سال 1401 و رشد 30 درصدی 

برای سال 1402 برآورد شده است. نرخ تورم سال جاری 40 درصد و سال 1402 برابر با 30 درصد فرض گردیده است.

متوسط نرخ دلار نیمای ادامه سال 1401 در این تحلیل 27،500 تومان و برای سال 1402، 30 هزار تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها
و هزینه‌ها

بپیوند و به تام روانکار دو شــرکت زیر مجموعه شــبهرن هســتند که هر ســال شــرکت ســود این شرکت ها را در قالب سایر درآمد های غیر 
عملیاتی شناســایی می کند. درآمد غیر عملیاتی ســال 1401 و 1402 به ترتیب 289 و 320 میلیارد تومان پیش بینی شــده اســت. همچنین 

جریمه اخیر شرکت از طرف نهادهای دولتی به عنوان زیان دوره شناسایی شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم 1401
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی
1/60 درصدنرخ فروش1/00 درصدنرخ دلار0/3- درصدکرک نفت کوره

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از ریسک های شرکت می توان به موارد رو به رو شده اشاره کرد: 1- قیمت گذاری دستوری محصولات توسط شرکت ها 2- محاسبه نرخ 
خــوراک شــرکت بــر اســاس نــرخ دلار روز و قیمــت هــای جهانی 3- مالیات بر مواد خــام و نیمه خام 4- تضعیف تقاضــا برای محصولات 5-- 
مشکلات سرمایه در گردش و هزینه مالی نسبتا بالا 6- جریمه اخیر شرکت از طرف نهادهای دولتی اما از پتانسیل های شرکت می‌توان 
به موارد رو به رو اشــاره کرد: 1- تولید محصول نهایی زنجیره و ارزش افزوده بالا تر در شــرکت نفت بهران 2- پایین آمدن کرک نفت کوره 
و خوراک شــرکت که منجر به کاهش هزینه های تولید می شــود. 3- شــبکه توزیع مویرگی 4- زیر مجموعه های ارزشــمند 5- تامین مواد 

اولیه به راحتی از پالایشگاه‌ها.

نظر کارشناسی

در مجموع شــرکت نفت بهران، شــرکتی با پتانســیل‌های بالاســت که در مدت اخیر در نرخ های فروش رشــد خوبی داشــته و در مقابل با 
کاهــش نــرخ نفــت هزینــه هــای تولیــد کاهش خواهند داشــت . نســبت قیمت به درآمد ســهم در مــدت اخیر به حدود 5.5 واحد رســیده 
اســت و ســود تقســیمی شــرکت نیز در ارقام قابل توجهی بوده اســت. نســبت قیمت به درآمد آینده نگر ســهم نیز در حدود 4 واحد قرار 
دارد از این منظر شــبهرن با کاهش قیمت لوبکات به عنوان ماده اولیه و ثبات نســبی نرخ فروش می تواند برای ســرمایه‌گذاری گزینه کم 

ریسکی به شمار رود.

سارا چلویان
کارشناس تحلیل

۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۷۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

-۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۷۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب منابع مالی

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

-۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

 سود خالص سود عملیاتی

-۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

جریان وجه نقد

 قدیم -جریان وجه نقد تامین مالی 
 قدیم -جریان وجه نقد سرمایه گذاری 

 یجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مال
 مالیات بر درآمد پرداختی
 جریان وجه نقد عملیاتی
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و« در تیرماه  وش »بنیر فر
مقـدار فـروش انـواع ترانس هـای انـدازه گیـری جریـان و ولتـاژ شـرکت 
نیروترانـس  در تیـر مـاه ۱۴۰۱ بـا افزایـش جزیـی ۲ درصـدی مواجـه 
شـد. بـر ایـن اسـاس مقـدار فـروش انـواع ترانـس هـای انـدازه گیـری 
جریـان و ولتـاژ بـه عنـوان محصـول اصلـی شـرکت نیروترانـس  در تیـر 
مـاه ۱۴۰۱ نسـبت بـه مـاه قبـل بـا افزایـش جزیـی ۲ درصـدی مواجـه 
بـوده اسـت. نـرخ فـروش ۳۳ درصـد افزایـش یافته اسـت. مبلـغ فروش 
 تیـر مـاه ایـن محصـول ۶۷۶۰۳۷ ریـال بـوده کـه نسـبت بـه مـاه قبـل

۹۶ درصد افزایش داشـته اسـت. مبلغ فروش از ابتدای سـال مالی تا تیر 
 نسـبت بـه مدت مشـابه سـال قبل بـه میـزان ۷۷ درصد افزایش داشـته 

است. /کارگزاری آرمان تدبیر

وز »خگستر« P/NAV ر
خالـص ارزش دارایی هـای )NAV( هـر سـهم خگسـتر بررسـی و ارزش 
روز پرتفوی آن مشـخص شـد. NAV هر سـهم گسـترش  سـرمایه گذاری  
 )NAV( ایـران  خـودرو ۳,۸۴۸ ریـال اسـت. خالـص ارزش دارایی هـای
هـر سـهم گسـترش  سـرمایه گذاری  ایـران  خـودرو - )خگسـتر(در تاریخ 
شـرکت؛  بورسـی  پرتفـوی  براسـاس  شـد.  بررسـی   ۱۴۰۱ مـرداد   ۱۹
ارزش  و  تومـان  میلیـارد   ۹,۸۳۴ شـرکت  بورسـی  پرتفـوی  روز  ارزش 
افـزوده بورسـی شـرکت مبلـغ ۵,۶۰۹ میلیـارد تومـان اسـت. مهمتریـن 
شـرکت های بورسـی آن عبارتنـد از ایـران خـودرو - بانـک پارسـیان - 
صنعتـی نیـرو محرکـه )نیروی محرکـه موتورسـیکلت ایـران ( و مهرکام 
پـارس اسـت. در پرتفـوی غیـر بورسـی مشـخص شـد، ارزش بـرآوردی 
پرتفـوی غیـر بورسـی شـرکت ۴,۹۸۲ میلیـارد تومـان و ارزش افـزوده 
غیـر بورسـی شـرکت مبلـغ ۳,۱۵۳ میلیـارد تومان اسـت. بدیـن ترتیب 
 NAV هـر سـهم خگسـتر ۳,۸۴۸ ریـال و نسـبت P/NAV روز شـرکت

 ۸۱ درصد است. /پارسیس

وز پرتفوی »ونیکی« ارزش ر
ایـران ۱۹,۷۵۱ ریـال اسـت.  NAV هـر سـهم سـرمایه گـذاری ملـی 
براسـاس پرتفـوی بورسـی شـرکت؛ ارزش روز پرتفـوی بورسـی شـرکت 
۳۱,۹۲۰ میلیـارد تومـان و ارزش افزوده بورسـی شـرکت مبلغ ۲۴,۲۲۰ 
میلیـارد تومـان اسـت. مهمتریـن شـرکت هـای بورسـی آن عبارتنـد از 
شـرکت ایـران خـودرو - ملـی صنایـع مـس ایـران - داروپخـش و نفـت 
پـارس اسـت. براسـاس پرتفـوی غیـر بورسـی شـرکت؛ ارزش بـرآوردی 
پرتفـوی غیـر بورسـی شـرکت ۴,۰۹۰ میلیـارد تومـان و ارزش افـزوده 
غیـر بورسـی شـرکت مبلـغ ۳,۱۳۱ میلیـارد تومان اسـت. بدیـن ترتیب 
NAV هـر سـهم ونیکـی ۱۹,۷۵۱ ریـال و نسـبت P/NAV روز شـرکت 

۴۴ درصـد اسـت. /پارسـیس

مدیرعامل هلدینگ سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات خبر داد:روی خط تحلیل

تمرکز »ومعادن« بر تأمین مواد اولیه صنایع معدنی

عطــاالله معروفخانی، مدیرعامل فولاد هرمزگان در 
کمیته عالی تحول این شرکت تکمیل زنجیره تولید 
و ایجاد ارزش افزوده در محصول را لازمه حضور در 
بازار رقابتی عنوان کرد و گفت: با توجه به دشــوار 
شــدن صادرات در ســال های اخیر، نیاز است که 

طرح های توسعه ای را به سمت تولید محصولات نوردی هدایت کنیم.
معروفخانی گســترش بازارهــای داخلی و صادراتــی را در گرو تولید 
محصولات نهایی فولادی و کیفیت محصولات دانســت و افزود: تولید 
محصولات بــا ارزش افزوده بالاتــر در کنار حفــظ و افزایش کیفیت 
محصــولات منجر به رضایت مشــتریان و حضور و گســترش در بازار 
خواهد شــد. وی همچنین کاهــش بهای تمام شــده را برای افزایش 
رقابت پذیری و قدرت چانه زنی در بازارهای بین المللی ضروری دانست. 
دومین جلسه کمیته عالی تحول شرکت فولاد هرمزگان در سال ۱۴۰۱ 
به منظور بررســی گزارش خلاصه نتایج ممیزی داخلی ســال ۱۴۰۱، 
گزارش پیش بینی تقاضای بازار پنج سال آینده از اسلب در افق ۱۴۰۱ 
تا ۱۴۰۵ و گزارش پروژه بازیابی نظام پیشــنهادات به صورت مجازی با 
حضور تمامی معاونت ها و عطاالله معروفخانی، مدیرعامل شرکت فولاد 

هرمزگان برگزار شد.

 تولید محصولات نوردی
 لازمه حضور موثر در بازار

   کارگاه دو روزه طراحــی مــدل کســب و کار 
شرکت های گروه سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات برگزار شد. 

در این برنامه که با حضور مدیران ده ها شرکت گروه توسعه سرمایه گذاری 
معــادن و فلــزات برگزار شــد، هماهنگی و هم راســتایی جهت گیری 
اســتراتژیک شــرکت های مجموعه با گروه فولاد مبارکه مورد بررسی، 

تبادل نظر و ارزیابی قرار گرفت. 
مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری توسعه معادن و 
فلزات با اشــاره به آمار تولید و درآمد کشــورهای 
مختلف در ســالیان اخیر و مقایسه آن با وضعیت 
فعلی کشــور گفت: بررسی روند اقتصادی کشور و 
میزان تولید در کشور و مقایسه آن با سایر کشورها 

به ویژه در ســطح منطقه نشان می دهد تا رســیدن به جایگاه واقعی و 
اســتفاده از ظرفیت های موجود کشــور هنوز راه درازی در پیش داریم 
و نتوانســته ایم کسب درآمد مناسبی به تناسب دارایی قابل توجه کشور 

داشته باشیم.
اردشیر ســعدمحمدی افزود: باید با برنامه ریزی مناسب بتوانیم میزان 

درآمــد تولید ناخالص ملی را افزایش و درآمد ســرانه بهتری را ایجاد 
کنیم. به عنوان مثال از ۷ میلیارد و ۶۰۰ میلیون تن زغال خام تولیدی 
سالانه در جهان، سهم ما تنها حدود ۳ میلیون تن زغال خام است. این 
درحالی است که تنها کشور چین ۳ میلیارد و ۸۰۰ میلیون تن در سال 
تولید زغال دارد. همچنین امسال حدود ۱۰۰ میلیون تن تولید سنگ 
آهن در کشور داریم. در حالی که برنامه کشوری مثل استرالیا در سال 
۲۰۲۲ صادرات ۹۵۰ میلیون تن ســنگ آهن است و سال گذشته این 

کشور ۸۶۰ میلیون تن سنگ آهن صادر کرده است. 
او یکی از عوامل قیمت تمام شــده بالا در محصولات معدنی کشور را 
کم بودن میزان متوســط تولید سرانه معادن دانست و ادامه داد: با در 
نظرگیری تعداد معادن موجود و با کســر میزان ســنگ لاشه، به طور 
متوســط هر معدن زیر ۶۰ هزار تن تولید داشــته است و این امر در 

نهایت قیمت تمام شده بالا و کاهش رقابت پذیری را به دنبال دارد. 
مدیرعامل هلدینگ ســرمایه گذاری توســعه معادن و فلزات همچنین 
گفت: با وجود آنکه برنامه کشــور برای سال ۱۴۰۴ تولید ۵۵ میلیون 
تن فولاد اســت، اما به احتمــال قوی در مقام عمــل، ظرفیت تولید 

بیــش از ۷۰ میلیون تن در چند ســال آینده ایجاد خواهد شــد. این 
نکته هم قابل ذکر اســت که پروژه های تعریف شده فولادی در کشور 
بالغ بر ۱۰۰ میلیون تن اســت. بنابرایــن نیاز به تأمین خوراک و مواد 
 اولیــه برای این میــزان تولید چالش جدی صنعــت در آینده نزدیک 

خواهد بود. 
سعدمحمدی در این نشســت، با اشاره به توان تخصصی و ظرفیت های 
موجود در مجموعه سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات پیشنهاد کرد 
در تصمیم گیری هــای کلان صنعت و معــدن، به ویژه در بخش معدنی، 
این شــرکت به عنوان محور در نظر گرفته شود تا در نتیجه آن، اکتشاف 
و تامین مواد اولیه به شــکل قوی تری در این مجموعه متمرکز شــود و 
سمت و سوی آموزش و استراتژی های کلان این هلدینگ بزرگ معدنی 

بر مبنای آن طراحی و اجرا شود. 
وی پرهیز از موازی کاری را لازمه فعالیت شرکت های کلان کشور دانست 
و تاکید کرد: ساختار زیرمجموعه ها باید هم راستا با جهت گیری شرکت 
مادر تعریف شود. این امر کمک می کند با وجود سند بالادستی تکلیف 

طرح ها در تصمیم گیری ها و تعیین اولویت ها روشن شود.

سخن آخر

ی در نهایات تغییر مسیر تخصیص ارز ترجیحی به نیماای. درصد رشد ریالی داشته است که به دلیل نرخ گذاری دستوری کمتر از سایر صنایع و تورم بوده است22سال اخیر به طور متوسط سالانه 8ارزش بازار دارویی ایران در 
بر . واحد بوده است6.7بازار به طور میانگین در حدود 99شرکت های صنعت نشان می دهد که این نسبت قبل از رشد سال  p/eبررسی روند گذشته نسبت. می تواند به رشد قیمت دارو و فروش شرکت های پخش منجر شود

درصد 90آینده نگر دتوزیع نسبت به میانگین بلند مدت صنعت و همچنین تقسیم سود بالای  p/eبا توجه به پایین تر بودن. واحد قرار می گیرد4.9آینده نگر دتوزیع در حدود  p/eاساس مفروضات گفته شده و سود برآوردی،
. ای سهامداران داشته باشدبرشرکت در مجامع، به نظر می رسد که سهم در حال حاضر زیر ارزش ذاتی در حال معامله است و با بهبود شرایط بازار می تواند بازدهی مناسبی

)میلیارد تومان(مبلغ خرید 

)میلیارد تومان(بهای تمام شده )میلیارد تومان(مبلغ فروش 

ایان نماودار در ساال هاای اخیار هماواره . نمودار روبه رو روند خرید داروی شرکت را نشان می دهد
د رشا. صعودی بوده و با توجه به افزایش قیمت داروها در سال جاری، این رقم رشد داده شده اسات
یمات قیمت دارو بر اساس بررسی افزایش نرخ محصولات شرکت های عمده تامین کنناده، تحلیال ق
وارد بلند مدت دارو، حذف تخصیص ارز ترجیحی به صنعت دارو، تغییر در سابد فاروش شارکت و ما

. درصد در نظر گرفته شده است41دیگر برابر با حدود 

ساود مدل کسب و کار شرکت مبتنی بر خرید دارو و توزیع آن توسط عاملین فروش پا  از اعماال
هاای در سال. قسمتی از سود تحت عنوان پاداش ترویج فروش به عاملین فروش برمی گردد. است

میازان در این تحلیل فرض بر این است که این. اخیر حاشیه سود شرکت های افزایش داشته است
ال هاای از اینرو از نسبت خرید به فروشِ س. حاشیه سود در طی سال جاری نیز استمرار داشته باشد

. درصد بوده، استفاده شده است92اخیر برای پیش بینی مبلغ فروش که در حدود 

ابتدای دوره با توجه به بازرگانی بودن فعالیت شرکت، تعیین بهای تمام شده بر حسب موجودی کالای
طاور قراردادهای این شرکت بیشتر به. و خرید طی دوره و کسر موجودی انتهای دوره تعیین می شود

م با توجه به میزان رشاد در نظار گرفتاه شاده بارای نارخ دارو، نسابت رقا. امانی و سیر فروش است
میلیاارد 058[11موجودی کالا تعیین و میزان بهای تمام شده کالای فروش رفته در سال جاری برابار باا 

.تومان برآورد می شود

مفروضات

1401تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال 

معرفی شرکت

در آن مقطع شرکت توزیع داروپخاش کناونی نیاز باه عناوان . به شرکت سهامی داروپخش تغییر نام داد1359با عنوان بنگاه خیریه داروپخش آغاز و در مردادماه سال 1334مجموعه ی داروپخش فعالیت خود را از سال 
شارکت توزیاع دارو در. با منفک شدن واحدهای تابعه شرکت داروپخش، این سازمان به صورت شرکتی مستقل به ثبت رساید1375در ادامه روند رشد شرکت های مجموعه، در سال . سازمان توزیع و فروش نامیده شد

در حال حاضر این شرکت جزء واحدهای فرعی شرکت داروپخش است و واحد تجاری اصلی و نهایی گروه شرکت سرمایه گاذاری تاامین اجتمااعی. در بورس پذیرفته شد1397به سهامی عام تبدیل و در سال 1379سال 
ت ایان شارک. شرکت توزیع داروپخش به عنوان واسطه ای بین تولیدکنندگان و خرده فروشان دارویای عمال مای کناد. مرکز فروش در تهران و مراکز استان ها می باشد22مرکز شرکت در تهران است و دارای . می باشد

رعامل مدی. غذا و دارو نسبت به توزیع و فروش آن ها در کشور مبادرت ورزدمانموظف است انواع دارو را از داخل و خارج از کشور تهیه نماید و با رعایت استانداردهای توزیع و انبارداری محصول و همچنین الزامات ساز
.  مرادی هستندمحمدرضا دکتر فعلی شرکت جناب آقای 
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صورت سود و زیان کارشناسی شده

محمدعلی کریمی
شرکت کارگزاری شهرتحلیلگر ارشد کارگزاری

سهامی خاص

تحلیل شرکت توزيع دارو پخش
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40.9 ت در میانگین افزایش نرخ سبد دارویی شرک
)درصد(سال جاری 

50 افزایش حقوق و دستمزد
)درصد(

45 نرخ تورم
)درصد(

19.5 نرخ مالیات
)درصد(

12.8 حاشیه سود عملیات بازرگانی
)درصد(

سایر درآمدها و هزینه ها

، به پاداش ترویج فروش متناسب با افزایش فروش
هزیناه. درصد پیش بینی شده اسات0.88میزان 

نقدی های مالی شرکت بر حسب پیش بینی منابع
ی مورد نیاز در طی سال که متاثر از افزایش نرخ ها
ات خرید و پیش بینی افزایش دوره وصاول مطالبا

درصاد 18است و با در نظر گرفتن نارخ میاانگین 
دتوزیع مالاک بخشای از ساهام . لحاظ شده است

شرکت پخش دارویی اکسیر اسات کاه باا بارآورد
زان سود تقسیمی اکسیر، درآمد سود سهام باه میا

.میلیارد تومان لحاظ شده است26

کارشناسی 1401سه ماهه 13991400شرح
1401

 12,695 2,481 9,006 5,150درآمدهای عملیاتی
(11,058)(2,161)(7,851)(4,545)بهاى تمام شده درآمدهای عملیاتی

 1,636 320 1,155 605ناخالص) زیان(سود 
(588)(126)(398)(264)اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی

(0)(0)(1)(0)خالص سایر درامدهای  عملیاتی
 1,048 194 756 341عملیاتی) زیان(سود 

(194)(36)(118)(116)هزینه های مالی
 28 0 36 35خالص سایر درامدهاغیرعملیاتی

 882 157 674 260سودخالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات
(167)(37)(126)(40)مالیات

 715 120 548 220خالص) زیان(سود 
 596 100 457 366˾تومان˿سود هر سهم پس از کسر مالیات 

 120 120 120 60سرمایه
کارشناسی 1401سه ماهه 13991400شرح

1401
%13%13%13%12حاشیه سود ناخالص
%8.3%7.8%8.4%6.6حاشیه سود عملیاتی
%5.6%4.8%6.1%4.3حاشیه سود خالص

میانگین افزایش نرخ سبد دارویی شرکت

ش
فرو

ود 
 س

شیه
حا

596 30%33%36%39%41%43%46%49%52%
10.5%335 351 366 382 392 402 417 433 448 
10.9%367 383 399 415 426 436 452 469 485 
11.3%398 415 432 449 460 471 488 505 521 
11.7%430 447 465 482 494 505 523 541 558 
12.1%461 479 498 516 528 540 558 577 595 
12.5%492 511 530 549 562 575 594 613 632 
12.9%524 544 563 583 596 609 629 649 668 
13.3%555 576 596 617 630 644 664 685 705 
13.7%587 608 629 650 664 678 699 721 742 

شــرکت پتروشیمی صدف با تأسی از رهنمودهای 
مقــام معظــم رهبــری در راســتای اعتمــاد به 
شرکت های دانش بنیان، اقدام به تامین روغن سبز 
از این شــرکت ها به جای واردات آن و استفاده از 
منابع خارجی کرده است که همین امر صرفه جویی 

قابل توجهی برای این شرکت پتروشیمی به ارمغان خواهد آورد. 
روغــن آروماتیک که مخلوطی از برش های نفتی خاص اســت و باعث 
بهبــود فرآیند تولید تایر می شــود، از نظر وزنی حــدود ۲۵ درصد از 
گریدهای محصول روغنی شــرکت پتروشــیمی صدف خلیج فارس را 

تشکیل می دهد. 
پس از بررســی ظرفیت و زیرساخت های شــرکت های داخلی و دانش 
بنیان کشــور و مطالعــات بخش مهندســی در این زمینه، شــرکت 
پتروشــیمی صدف خلیج فارس مذاکره با شــرکت های مزبور را جهت 
ســاخت این ماده اولیه در داخل کشور به نتیجه مطلوب رساند و این 
روغن داخلی سازی می شود. اســتفاده از تولید داخلی این ماده، علاوه 
بر حذف مخازن و تجهیــزات تخلیه، نگهداری و انتقال روغن وارداتی، 
موجــب صرفه جویی قابل توجهی برای شــرکت صــدف خلیج فارس 

خواهد داشت.

وغن سبز  داخلی سازی ر
وشیمی صدف مدیرعامل ذوب آهــن اصفهان در مورد  در پتر

آمادگــی و نقش ذوب آهــن اصفهان در 
تامین مقاطع ساختمانی مورد نیاز نهضت 
ملی ساخت مسکن در کشور گفت: برنامه 
دولت ســیزدهم مبنی بر ســاخت یک 

میلیون مســکن در هر سال را باید به صورت معدل نگاه کنیم 
که تحقق آن در دوره چهارساله مدنظر است.

ایرج رخصتی افزود: در این زمینه درخواست هایی از سازمان های 
مربوطه از ذوب آهن شده است و این شرکت در حد توان آماده 
تولید و تحویل ســبد کالاهای درخواســتی پروژه های مسکن 
در کشور اســت. در واقع تولید و عرضه محصول بر اساس این 
درخواست ها و با توجه به میزان و نوع آن در ابعاد مختلف انجام 
می شــود. وی گفت: هم اکنون ۶۵ درصــد تیر آهن مورد نیاز 
کشور در این شرکت تولید می شود. در عین حال درخواست های 
جدید ما را به سوی تولیدات جدید سوق داده و در ۶ ماه گذشته 
۱۲ محصول جدید تولید و عرضه شــده است. رخصتی افزود: 
ذوب آهن اصفهان از هیچ نوع یارانه انرژی برخوردار نیســت و 

قیمت های انرژی نیز بر قیمت نهایی تولید اثرگذار است.

تولید 12 محصول جدید در  »ذوب«
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چهاردهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
نهمــیــن نمایشــگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش

۲۵ لغایت ۲۸ مهر ماه ۱۴۰۱
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برگزار کننده
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مزایده »بورس« بی نتیجه ماند
شرکت بورس اوراق بهادار تهران با نماد »بورس« با انتشار اطلاعیه جدیدی 
در مورد عدم حصول نتیجه از برگزاری مزایده توضیح داد. در این اطلاعیه 
آمده اســت: پیرو اطلاعات افشاءشــده در مورخ 1401/05/15 باشــماره 
پیگیری 922814 به اطلاع ســهامداران می رســاند: مطابق با آگهی های 
منتشرشده برای برگزاری مزایده عمومی جهت اجاره 4 طبقه )طبقه سوم 
تا ششــم(، صرفا یک درخواست با توجه به تکمیل مدارك برای 3 واحد از 
7 واحد طبقه ششم واجد شـــرایط تلقی شده است و مطابق با آئین نامه 
معاملات شرکت، برای تائید و تصویب به هیات مدیره ارجاع شده و پس از 

تائید هیات مدیره، نسبت به انعقاد قرارداد اجاره اقدام خواهد شد.

»رمپنا« شفاف سازی کرد
شــرکت گروه مپنا با نماد »رمپنا« با انتشــار اطلاعیه جدیدی در مورد 
افشاي شرکت هاي تحت کنترل شرکت حفاري مپنا نورکیش توضیح داد.
در ایــن اطلاعیه آمده اســت: اطلاعات قرارداد اجاره دو دســتگاه دکل 
حفاري خشــکی به همراه پرســنل به شرح زیر اســت: کارفرما: شرکت 
حفاري مپنا نورکیش، پیمانکار:شــرکت حفاري شمال، مدت زمان انجام 
کار: 2ســال و قابل تمدید به صورت توافقی به مدت یک سال دیگر، محل 
اجراي پروژه: مخزن شوریجه D، مبلغ قرارداد: 25،550،000یورو، پیش 
پرداخت: 250،000،000،000ریال)دویست و پنجاه میلیاردریال(، روش 
پرداخت: پرداخت به صورت ماهانه و مهلت پرداخت 30 روز پس از تاریخ 
تایید صورت وضعیت توســط کارفرماي اصلی، نرخ تســعیر: نرخ فروش 

حواله مندرج درسامانه سنا در روز پرداخت.

خ »شصفها«  تغییر نر
شرکت پتروشیمی اصفهان با نماد »شصفها« « با انتشار اطلاعیه جدیدی 
در مورد تغییر بیش از10درصددر نرخ خرید مواد اولیه/خدمات توضیح داد.

در این اطلاعیه آمده اســت: بر اساس پیگیري هاي انجام شده و همکاري 
شــرکت پالایش نفت اصفهــان طبق مدارك پیوســت مبناي نرخ گذاري 

خوراك دریافتی از ابتداي سال1401 فعلا به مدت 6 ماه اصلاح شد.

شرکت در مناقصه »لکما« 
شــرکت کارخانجات مخابراتــی ایران با نماد »لکما« با انتشــار اطلاعیه 
جدیدی در مورد شــرکت در مناقصه توضیــح داد.در این اطلاعیه آمده 
است: به اسـتحضار می رساند که این شـرکت در تاریخ1401/05/23 در 
مناقصه شـماره 1401/6س شـرکت ارتباطات سیار ایران با موضوع خرید 
600 دستگاه کولر صنعتی AC شـــرکت کرده و پس از بازگشایی پاکات 
و طی فرآیند قانونی، در صورتی که نتیجه نهایی مشــخص و ابلاغ شود، 

موضوع بدون فوت وقت به اطلاع سهامداران و ذینفعان خواهد رسید.

افشای اطلاعات با‌اجرای‌پروژه‌تولید‌بخار‌سوپرهیت‌از‌انرژی‌خروجی‌نیروگاه‌گازی‌انجام‌می‌شود

فولاد مبارکه در مسیر تحقق فولاد سبز

مدیرعامل ســایپا بــا اعلام مذاکره بــا 16برند برای 
واردات خــودرو از وعده تولیــد 8 محصول جدید و 
عرضه اولیه سهام شرکت سرمایه گذاری کارکنان تا 

پایان سال داد.
محمدعلــی تیموری با اعلام اینکه در این میان هیچ 
خودرویی برای قشر متوســط به پایین وارد نشده و 
واردات هیچ خللی برای تولیدات ندارد، گفت: سایپا با 
16 برند اصلی مذاکره کرده تا بعد از ابلاغ آیین نامه 
واردات خودرو، محصولاتی بر اســاس سیاست دولت 
وارد کنــد. تیموری افزود: دولــت قبلی با پهن کردن 
فرش قرمز برای خودروســازان دیگر کشــورها زیان 
زیادی بــه صنعت خودرو وارد کــرد و با خروج رنو، 
خودروهایی جایگزین شــد. بنابراین رنو و پژو برای 
ورود مجــدد به بــازار ایران کــه 17میلیون خودرو 
تولیدی از سال 90به قبل تردد می کند باید هزینه ها 
را پرداخت کنند.این مقام مســئول با وعده عرضه 8 
محصول ســایپا، ادامه داد: در برابــر وجود 80 هزار 

خودروی ناقص در بهمن ســال 
قبل، امروزه یک خودروی ناقص 
هم نیست و آمار تولید روزانه 2 
هزار دستگاه رســیده که همه 

داخلی هستند.
تیموری ریل گذاری ســایپا و ایران خــودرو را غلط 
دانســت و گفت: در مقطعــی 42درصد ســایپا به 
شــرکت های داخلی ســپرده شــد. حتی شــرکت 
سرمایه گذاری کارکنان به بورس هم نیامد تا کارگران 
از سهام بهره مند شــوند. بنابراین در حالی واگذاری 
سهام در جریان است که سهام شرکت سرمایه گذاری 
کارکنان تا پایان سال در بورس عرضه اولیه می شود 

تا امکان معامله کارگران فراهم شود.
وی ادامه داد: نکته دیگر این که تمایل است تا بخش 
خصوصی ســهام شــرکت های زیرمجموعه سایپا را 
خریداری کند. چرا که نقدینگی خارج شده از سایپا 

در سال 90 به جای تولید، صرف سهامداری شد.

وعده تولید ۸ محصول جدید در سایپا
مدیر بازاریابی و فروش شــرکت نفــت بهران با اعلام 
افزایش 50 درصدی توزیــع مویرگی محصولات این 
شرکت عنوان کرد که با هدف تثبیت بازار روغن های 
موتور، به ویژه روانکارهای دیزلی، حجم بالایی از این 
محصولات در اختیار شرکت بازرگانی بهران قرار گرفته 
و توسط ناوگان این شرکت در اختیار اتوسرویس های 

شهر تهران قرار خواهدگرفت.
حمیدرضا  فراهانی، با تاکیــد بر افزایش 50 درصدی 
ظرفیت توزیعی شــرکت بازرگانی بــا افزایش تعداد 
خودروهای توزیع کننده محصولات در شــهر تهران 
اعــلام کرد: توزیع این محصولات تا رســیدن بازار به 
ثبات و آرامش از ســاعات اولیه صبح تا پاسی از شب 
و حتی در روزهای تعطیل ادامه خواهد داشت.فراهانی 
با اشــاره به همکاری های صورت گرفتــه با اتحادیه 
صنف فروشندگان روغن و لاستیک تهران اعلام کرد 
کــه با توجه به حجم بــالای روغن های آماده تحویل 
به اتوسرویس ها و محدودیت ظرفیت ناوگان توزیعی 

شرکت بازرگانی بهران، تمهیدات 
لازم جهت تحویل روغن در محل 
انبار شــرکت بازرگانی بهران در 

تهران نیز به انجام رسیده است.
مدیر بازاریابی و فروش شــرکت 

نفت بهــران در ادامه از عرضه مســتقیم محصولات 
دیزلی بهران در چهار جایگاه سوخت بهران در تهران 
خبر داد و افزود: این شــرکت درصدد است تا در یک 
اقدام جهادی از کلیه امکانات در دسترس جهت توزیع 
محصولات خود اســتفاده کند. وی با تاکید بر نزدیک 
بودن نقطه آرامش در بازار روانکارهای خودرویی خاطر 
نشان کرد که کاهش فاصله قیمت فروش محصولات 
با قیمت مصوب مصرف کننده در نقاط فروش نشانه 
بازگشت آرامش به بازار این محصولات است و اظهار 
امیدواری کرد که با ادامه روند فعلی و توزیع روغن های 
موتور در بازار قیمت فروش این محصولات به قیمت 

مصوب مصرف کننده برسد.

افزایش ۵۰ درصدی توزیع محصولات بهران 

نسـبت تولیـد بـه ظرفیـت شـگویا در 
 66 حـدود   1397 بهمـن  سـیزدهم 
درصـد بـود که با گذشـت بیش از سـه 
سـال، ایـن نسـبت پنـج ماهـه نخسـت 
امسـال بـه حـدود 79 درصـد رسـیده 
یعنـی ظرفیـت خالـی و بـدون تولیـد 
مانـده ایـن پتروشـیمی از 34 درصد به 
حـدود 20 درصـد کاهـش یافته اسـت.

ــه تولیــد یــک  ــا توجــه ب ــر طبــق آمارهــای رســمی موجــود ب ب
میلیــون و 162 هزار تن محصول در ســال 1400رکوردی تاریخی 
در ایــن مجتمــع بــه ثبــت رســید و بــا توجــه بــه ثبــت رکــورد 
ماهانــه بیــش از 100 هزارتــن بــرآورد می شــود تــا پایــان ســال 
 1401 تولیــد در »شــگویا« از مــرز یــک میلیــون و 200 هــزار تن 

عبور کند.
از سـوی دیگـر بـه زودی و بـرای نخسـتین بار بـا شکسـته شـدن 
پتروشـیمی  ژاپنـی،  و  آلمانـی  آمریکایـی،  انحصـار شـرکت های 
کاتالیسـت  جهانـی  تولیدکننـدگان  جمـع  بـه  »تندگویـان« 
گران قیمـت و اسـتراتژیک »پالادیـوم« می پیوندد کـه اتفاقی مهم 

در تاریـخ 60سـاله پتروشـیمی ایـران اسـت.
پتروشـیمی شـهیدتندگویان کـه بـه عنـوان تنهـا تولیدکننده پت 

کشـور نقشـی اسـتراتژیک را در صنعت 
پتروشـیمی و غذایی کشـور ایفا می کند 
افزایـش  بـا  همزمـان  کـرده  تـلاش  و 
تولیـد، اقداماتی نظیر تولیـد گرید چادر 
مشـکی ایرانـی را محقق کند همـواره از 
سـوی مافیای شناخته شـده بـه صورت 
مسـتقیم یـا غیرمسـتقیم هـدف نشـر 
اکاذیـب و فشـارهای دیگـر قـرار گیرد.

بـا توجـه بـه ادعـای کـذب اخیـر مطـرح شـده در مورد صـادرات 
پـت از سـوی پتروشـیمی شـهید تندگویـان بـه کشـور چیـن و 
سناریوسـازی بـر اسـاس ایـن فرضیـه غلط بـه اطلاع می رسـانیم 
ایـن پتروشـیمی بـا هـدف تامیـن نیـاز داخـل، صـادرات خـود را 
نزدیـک بـه دو سـال اسـت بـه طـور کلـی متوقـف کرده اسـت و 
تمرکـز خود را بر پاسـخگویی بـه نیازهای داخلـی و افزایش تولید 

است. گذاشـته 
گفتنی اسـت پتروشـیمی شـهید تندگویان در نخسـتین همایش 
تجلیـل از برترین هـای بـورس کالای ایـران به عنوان شـرکت  برتر 
در حـوزه پتروشـیمی معرفـی شـد و مـورد تقدیر قـرار گرفت که 
همیـن انتخاب، نشـان دهنده تعهد حداکثری پتروشـیمی شـهید 

تندگویـان به تامیـن نیاز داخل اسـت.

ناراحتی »مافیا« از افزایش تولید »شگویا«

 سیدامیر  طباطبائیان مدیر 
انرژی و سیالات فولاد مبارکه، با بیان این که تولید 
فولاد با کمترین میزان مصرف انرژی )به میزان 12 
هزار نرمال مترمکعب در ساعت( و حرکت در مسیر 
فولاد سبز دو مقوله ای است که در امر تولید فولاد 

به هم پیوند خورده اند و از این منظر، اراده فولاد مبارکه بر مبنای تولید 
بیشتر با مصرف کمتر انرژی و حرکت شتابان به سوی تبدیل شدن به 
به تشریح  استوار است  انرژی  الگوی جهانی درکمترین میزان مصرف 

میزان مصارف انرژی و اقدامات فولاد مبارکه پرداخت.

عمده ترین روش های تولید فولاد در جهان
به دلیل وجود مزیت گاز طبیعی بیش از 70 درصد فولادسازی های کشور 
استفاده  الکتریکی  قوس  کوره های  و  مستقیم  احیا  کوره های  روش  از 
می کنند. انرژی مصرفی در کشور ما و در دنیا دقیقا روبه روی هم هستند، 
اگر  برای هر دو فرآیند کاملا مشهود است و  انرژی  اما اهمیت وجود 
و  رکود  این صنعت دچار  تأمین شود،  فولاد  تولید  برای  نتواند  انرژی 
توقف می شود. مسئله استفاده از سوخت پاك یا همان گاز طبیعی باعث 

می شود انتشار گاز دی اکسید کربن نصف روش کوره بلند باشد.
در فولاد مبارکه مصرف انرژی به ازای تولید تختال نزدیک 22.9 گیگاژول 
بر تن اسلب است. البته این عدد ممکن است به دلیل محدودیت هایی 

که وجود دارد، در فصول مختلف متفاوت باشد. در دنیا هم این اعداد 
متفاوت است؛ مثلا در انگلستان 18.5 گیگاژول بر تن اسلب و در آمریکا 
23 گیگاژول بر تن اسلب، در هند 27 و اوکراین 29 و در شرکت های 
فولادساز ژاپنی اعداد کمتر است. به طورکلی میزان مصرف انرژی فولاد 

مبارکه مطابق با استانداردهای جهانی است. 

 اقدامات انجام شده برای کاهش حداکثری مصارف
و استفاده بهینه از منابع انرژی در فولاد مبارکه

همه،  اول  از  بتوانیم  که  شده  ایجاد  هدف  این  با  انرژی  عالی  کمیته 
انرژی موردنیاز خطوط تولید را تأمین کنیم و در مرحله بعد از بهترین 
با  تا  ببریم  بهره  خود  تولید  روش های  در  تکنولوژی ها  به روزترین  و 
اقتصادی کسب کنیم و هم میزان  بهینه، هم منافع  از روش  استفاده 
مصرف انرژی و آلودگی محیط زیست را به حداقل برسانیم. موضوع بعدی 
استقرار سیستم مدیریت انرژی است که با کمک این کمیته و اقدامات 
انجام شده، از سال 94 موفق شدیم استاندارد مصرف انرژی یا همان ایزو 
50001 را در شرکت پیاده سازی کنیم و هرسال این استاندارد تمدید 
برای مدیریت  این است که  به منزله  این گواهینامه  شده است. تمدید 
انرژی برنامه ریزی می کنیم که موجب کاهش مصرف انرژی می شود.در 
انجام  شده است که  راستا  این  زیادی در  بسیار  پروژه های  این سال ها 
بهترین  آن ها را می توان تولید بخار سوپرهیت از انرژی دودکش نیروگاه 

گازی دانست. با اجرای این پروژه مصرف گاز طبیعی در فولاد مبارکه به 
میزان 12 هزار نرمال مترمکعب در ساعت کاهش  یافته و این بدان معنی 
است که به میزان قابل توجهی به سمت تولید فولاد سبز و تولید هرچه 
کمتر CO2 گام برداشته ایم. مضاف بر اینکه راندمان این نیروگاه از 30 
درصد به 36 درصد رسیده که در نوع خود عدد بزرگی است. پروژه دیگر 
احداث نیروگاه CHP جهت تولید هم زمان برق و حرارت در مجتمع فولاد 
سباست که به بهره برداری رسیده است.علاوه بر این، پروژه های دیگری 
هم در نواحی مختلف فولادسازی، آهن سازی و نورد گرم و سرد اجرا شده؛ 
تاجایی که در سال 1400 شرکت فولاد مبارکه موفق شد نزدیک به 4.5 

میلیون گیگاژول مصرف انرژی خود را کاهش دهد.

هدف گذاری فولاد مبارکه
هدف گذاری فولاد مبارکه در کوتاه مدت و بلندمدت، کاهش حداکثری 
مصارف و استانداردسازی به روز است. در صنعت فولاد، برخلاف ذهنیتی 
که وجود دارد، میزان مصرف انرژی نسبت به مصرف انرژی کل کشور 
مقداری ناچیز است. طبق آمارهای وزارتخانه های مربوطه، مصرف گاز 
صنعت فولاد 4 تا 6 درصد گاز مصرفی در کل کشور است و این عدد 
در مقایسه با اعداد دیگر، مثلا در بخش خانگی، حمل ونقل، نیروگاه ها، 
کشاورزی و تلفاتی که در شبکه وجود دارد، بسیار ناچیز است و صنعت 

فولاد سهم زیادی در مصرف انرژی کشور ندارد.

امکان سرمایه گذاری غیرحضوری و آسان در صندوق اندوخته پایدار سپهر از طریق 
خودپردازهای بانک صادرات ایران فراهم شد.

بــا فراهــم شــدن امــکان ســرمایه گذاری در صنــدوق اندوخته پایدار ســپهر از طریق دســتگاه های خودپــرداز بانک 
صادرات ایران، همه دارندگان کارت های بانکی عضو شــبکه شــتاب، می توانند از طریق ۵۲۰۰ دســتگاه  خودپرداز 
(ATM( بانک صادرات ایران، نسبت به خرید واحدهای سرمایه گذاری این صندوق اقدام نموده و سود روزشمار 

دریافت کنند. 
گزینــه خدمــات پرداخــت و انــواع قبوض، گزینه صندوق ســرمایه گذاری و انتخاب صندوق اندوختــه پایدار که بر 
روی تمامی دستگاه های خودپرداز بانک صادرات ایران فعال شده است، مسیر دسترسی به این سرویس است 
و برای اســتفاده از این خدمات، مشــتریان باید در صندوق اندوخته پایدار ســپهر ثبت نام کرده و حســاب کاربری 

فعال داشته باشند. 
همچنین ســرمایه گذاران می توانند از طریق مراجعه حضوری به تمامی شــعب بانک ها و واریز وجه به حســاب 
صندوق اندوخته پایدار ســپهر نزد بانک صادرات ایران و یا مراجعه به دفتر صندوق نســبت به خرید واحدهای 
ســرمایه گذاری ایــن صنــدوق اقــدام نمــوده و یا از ســایر روش های غیرحضــوری، مانند درگاه پرداخــت الکترونیک 
ســایت صندوق )apsepehr.ir(، ســامانه جامع مدیریت ســرمایه ســپهر )sifund.ir(، نرم افزار همراه صندوق، 

موبایل بانک، اینترنت بانک و حواله های اینترنتی ساتنا و پایا استفاده کنند.

 سرمایه گذاری در صندوق اندوخته پایدار سپهر 
با خودپردازهای )ATM( بانک صادرات ایران عملیاتی شد



*‌عرضه‌خودرو‌در‌بورس‌را‌چگونه‌ارزیابی‌می‌کنید؟
موافــق چنین عرضه ای هســتم، یکــی از عوارض بزرگ اقتصــاد بیمار و 
دولتی که منجر به شکســت در اقتصاد می شود نظام قیمت گذاری است، 
هر زمان دولت ها نظام قیمت گذاری را دستکاری کردند باعث شکل گیری 
فساد شد از قیمت گذاری فولاد و پتروشیمی ها گرفته تا قیمت گذاری های 
دیگر، در ماده 7 قانون ســاماندهی خودرو که جدیدا ابلاغ شده است گفته 
شده شــرکت های خودروسازی باید بهای تمام شــده قیمت خودرو را به 
همراه حاشــیه سود در شورای رقابت ظرف یک ماه اعلام کنند ضمن آنکه 
در همان ماده عنوان شــده درصورت انجام ندادن این کار مشــمول جزای 
کیفری می شــوند درصورتی که شرکتی مثل ایران خودرو در خودروسازی 
قیمت تمام شده بالایی دارد ولی ارزان می فروشد یعنی زیان ایران خودرو 
 و ســایپا به این علت است که به قیمت بازار نمی فروشند که باعث می شود 
مدیران عامل شرکت های زیان ده مانند ایران خودرو و سایپا چون سازمان 
حمایت از مصرف کنندگان و تولیدکنندگان قیمت ثابتی انتخاب و به آنها 
دســتور می دهد که با این قیمت عرضه کنند در صحبت هایشــان به این 
موضوع می پردازند که گران تولید می کنیم ولی ارزان تر از بازار می فروشیم 
ضمــن آنکه این فاصله قیمت گذاری دســتوری دولت برای فروش و ایجاد 
حباب برای بازار باعث می شــود افراد به مدل های مختلف در قرعه کشــی 
شــرکت کنند چون به طور مثال پرشیا در قرعه کشی 160 میلیون تومان 
داده می شود اما در بازار 400 میلیون تومان است بنابراین فردی که شرکت 
می کند مصرف کننده نیســت و فقط از فاصله قیمتی اســتفاده می کند، 
کل تقاضای ســالانه واقعی خودرو در کشور یک میلیون و 200 هزار است 
درصورتی که در هر کدام از این قرعه کشــی ها هفت میلیون نفر شــرکت 
می کنند چون می خواهند از این موضوع ســود کنند امــا وقتی وارد بازار 
شــود قیمت آنها واقعی می شود علاوه بر آن به دست مصرف کننده واقعی 

هم می رسد.

*‌مزایای‌ورود‌خودرو‌به‌بورس‌چیست؟
بازار جعلی و ســفته بازی از بین می رود چون دیگر اوراقی وجود ندارد که 
مردم خریداری و حواله بفروشــند همچنیــن مورد دوم اینکه بین تولید و 
بازار برنامه منظم ایجاد می شــود و بازار خود را با این کار تطبیق می دهد 
به این صورت که تولید و مشــتریان مشخص می شوند و به قیمت رقابتی 
خریــداری می کنند بنابراین عرضه هر کالا مخصوصا خودرو در بورس کالا 
باعث شــفافیت و سلامت می شود و نکته دیگر اینکه زمانی که بازار واقعی 
داریم چرا باید بازار غیر واقعی بســازیم یعنی وقتی بازار سرمایه وجود دارد 
چرا باید به ســمت قرعه کشــی حرکت کنیم بنابراین حتما باید این اقدام 
انجام شــود مخصوصا برای کالاهایی که عمومیت بیشتری دارند که بازار 
مکاره بیرون یا همان سفته بازها و نمایندگی ها حذف شود، نقدشوندگی و 

شفافیت بالا و امکان فساد هم از بین رود.

*‌به‌نظر‌شما‌علت‌تداوم‌فعالیت‌بانک‌های‌زیان‌ده‌چیست؟
نکته حائز اهمیت این اســت که اساسا همه بانک ها به دلیل وجود دارایی 
ســمی در صورت مالی زیان ده هســتند چون در درآمدهای مشــاع زیان 
می دهند و همچنین نرخ ســود ســپرده و نرخ بهره هم مشــکل دارد، در 
حال حاضر که قانونگذار نرخ بهره را 18 درصد تعیین کرده است بانکی که 
20 درصــد تأمین مالی کند و 18 درصد وام بدهد با 2 درصد زیان مواجه 
می شــود بنابراین مدل کســب و کار بانک ها زیان ده است چون قیمت ها 

رقابتی نیســت و باعث شده در سال های گذشته با تراز منفی مواجه شوند 
البتــه قانون پولی و بانکی هم در این مورد گفته اســت بانکی که صندوق 
نقــدی آن ایراد دارد نمی تواند نقدینگی را مدیریــت کند بنابراین از پول 
پرقدرت بانک مرکزی باعنوان overnight استفاده می کند که باید جلوی 
آن گرفته شــود یعنی فقط یک شــب از overnight استفاده شود و اگر 
overnight بانکی دو یا چند شــب قرمز می شود باید بانک مرکزی ورود 
کنــد، هیأت مدیره را برکنار و خود بانک را مدیریت کند که ســپرده  گذار 
آســیب نبیند درصورتی که در صورت مالی بانک ها دیده می شود یک سال 
منفی هســتند و برای آنها هم مهم نیســت حتی بانک مرکزی هم به آنها 
خط اعتباری می دهد که این رفتار غلط اســت اما اینکه فعالیت بانک های 
زیان ده هم متوقف شــود امکان پذیر نیســت؛ صورت مالی زیان ده بانک ها 

به این دلیل اســت که در حوزه نظارت غلط عمل می کنیم و یک ســری 
قوانین ترجمه شده در دنیا را در بانک ها اعمال کرده ایم که برای آنها چنین 
شرایطی فراهم نیست؛ در شرایط فعلی همه بانک ها از دارایی ها و ملک هایی 
که برداشتند انباشته هســتند و حتی مدلی هم که برای این کار طراحی 
شده اشــتباه است مثلا شــرکت فروش اموال مازاد بانک ها تأسیس شده 
بود که درنهایت به بنگاه بزرگ املاک کشــور تبدیل شده است و کارهایی 
ازجمله تهاتر انجام می دهد، در دنیا  asset manager گذاشته می شود 
که دارایی را به قیمت پایین تر خریداری می کنند بنابراین باید این شرکت ها 
از دارایی های ســمی خلاص و پول نقد وارد آنها شود تا بانک بتواند با آن 
جریان بیشــتری وام دهد و صورت مالی اصلاح شود درنتیجه تا زمانی که 
این اتفاق رخ ندهد بانک ها با این چنین دارایی هایی نمی توانند کاری کنند 
ضمن آنکه در ماده 15و16 قانون رفع موانع تولید گفته شــده درصورت به 
فروش نرساندن دارایی ها مشــمول مالیات می شوند که این موضوع باعث 
شده است شرکت هایی را به نام تعاونی ها و کارکنان خود کنند، راهکار این 
است که مانند دنیا بانک مرکزی یا دولت این اموال را خریداری و زیر قیمت 
پول دهند درنتیجه برای ســودآور شدن بانک ها باید درآمدهای مشاع آنها 

سودآور و دارایی های سمی مانند دارایی های تملیکی خارج شود.

*‌برای‌اصلاح‌این‌روند‌چه‌اقدامی‌باید‌انجام‌داد‌و‌نوع‌فعالیت‌
بانک‌ها‌باید‌به‌چه‌صورتی‌باشد؟

بانک مرکزی نباید به دنبال این باشد که از راه جریمه کردن پول کسب کند 
بلکه باید فعالیت ها را کنترل کرده و به طور مثال در حال حاضر بانکی وجود 
دارد که چندین سال زیان ده و مشمول ماده 141 است اما می بینیم هر روز 
در کشور تبلیغ می کند که باید بانک مرکزی جلوی آن را بگیرد و فعالیت 
را محدود کند.  همچنین به بانکی که اشکال دارد اجازه سپرده گیری ندهد 
نه اینکه ســاتنای آن را ببندد چون مشتری را جریمه می کند و باید بانک 
را جریمه کرد، ضرایب احتیاطی وهیأت مدیره قوی برای آن گذاشــت؛ در 
مدت اخیر بانک مرکزی به بانک های اشــکال دار توجه داشته، مراقب آنها 
بوده و خط اعتباری داده است بدون ذره ای توجه  به بانک های خوب و دادن 
پاداش به آنها درصورتی که در کشــورهایی مانند آرژانتین و لبنان تجربه 
شده که بانک ها را به دو دسته Good bank  و Bad bank دسته بندی 
کرده و از بانک های خوب مراقب و آنها را توسعه داده اند اما بانک های بد را 
کوچک کرده اند و در ایران فقط به بانک ها گفته می شــود که شعبه جدید 
تأسیس نکنند که اشتباه است بلکه باید بانک ها را کوچک کنند مثلا گفته 
شــود بانک x که ســرمایه آن کم و کفایت ســرمایه منفی دارد تا سقفی 
می تواند سپرده دریافت کند که شفاف هم در سایت بانک مرکزی گذاشته 

شود ضمن آنکه باید بانک ها را درجه بندی 
کرد تا مردم براساس آن تصمیم گیری کنند 
همچنین به جای افشای اسامی تسهیلات 
گیرندگان باید سپرده گذاران برتر را افشا و 
برای کمک به بانک ها باید سود سپرده آنها 
را کم کنند تا بهای تمام شده پول درست 
شود. در کشوری که تورم 57 درصد است 
تأمین مالی پایین تر از این نرخ یعنی تأمین 
مالی منفی که فسادزاســت درصورتی که 
نرخ وام را باید بــالا ببرند مثلا 40 درصد 
که برای هرکســی به صرفه است استفاده 
کند و نرخ سود ســپرده پایین آورده شود 
البته برای سپرده های کوچک سود بگذارند 
ولی برای 500 و یا هزار میلیارد خیر البته 
عده ای عقیده دارند با این کار پول از کشور 
خارج می شود و راهکار این است که به آن 
شخص گفته شود برای خروج پول از کشور 

مالیات خرید و فروش ارز گرفته می شود بنابراین برای اصلاح بانک ها باید 
ریشه ای عمل کرد و منحل کردن بانکی آسیب های اجتماعی وارد می کند 

و اعتماد مردم خدشه دار می شود.

*‌ارزیابی‌شــما‌درمورد‌وعده‌وزیر‌اقتصاد‌مبنی‌بر‌ثبات‌نرخ‌
سود‌بین‌بانکی‌چیست؟

بازار برمبنای عرضه و تقاضاســت و نمی توان آن را دستوری اداره کرد، بانک 
مرکزی می تواند بازار بین بانکی را کنترل کند نه وزیر اقتصاد؛ با ابزارهایی که 
در اختیــار بانک ها قرار می دهد مانند ریپو می تواند به بانک هایی که خواهان 

تأمین مالی هســتند کمک کند و پایه نرخ و بــازار بین بانکی به دلیل نبود 
مشتری کم می شود بنابراین وزارت اقتصاد دانش و ابزار چنین کاری را ندارد.

*‌به‌طور‌کلی‌نرخ‌ســود‌بین‌بانکی‌تأثیری‌بر‌بازار‌ســرمایه‌
می‌گذارد؟

به صورت مســتقیم خیر اما به طور غیرمســتقیم آن را به شاخص تبدیل 
می کنند به طوری که در نرخ سود 20 درصد اوراق خرید و فروش نمی شود 
یعنی ممکن اســت اوراقی که دولت منتشــر کرده که ارزان تر هم است را 
معامله نکنند و در بازاربین بانکی ســرمایه گذاری کنند درنتیجه فقط عدد 

شاخصی دارد که راه سوءاستفاده را هموار می کند.

*‌امسال‌رشد‌اقتصادی‌مثبت‌اعلام‌شد،‌به‌نظر‌شما‌این‌روند‌
تداوم‌دارد؟

همــواره تورم را به عنوان شــاخص بــزرگ اقتصــادی در نظر می گیریم 
و مجموعی از کالاهایی اســت که در ســبد شناســایی تورم قرار می گیرد 
و قدرت خرید مردم را نشــان می دهد؛ همیشــه در ساختار تورم مواردی 
وجود دارد که ممکن اســت به دلیل بازار ضعیف منفی شــده باشند مثل 
کالاهای ســاختمانی، بازار مسکن و ... ولی مواد غذایی رشد زیادی داشته 
که مجموع این عوامل درصد تورم را مشــخص می کند، افرادی که قدرت 
خرید آنها مخصوصا اقشاری که درآمد ثابتی دارند مانند کارمندها کم شده 
اســت چگونه می توانند رشد اقتصادی را در کشــور تجربه کنند بنابراین 
باید مرزی قائل شــد بین اینکه تورم، رشــد و رکود چه تأثیری در زندگی 
عادی مردم گذاشته اســت؛ آیا راحت تر زندگی کردند و با همان پولی که 
دارند توانستند کالای مورد نظر را خریداری کنند یا خیر همچنین موضوع 
دیگر شــاخص های کلان اســت که همواره می توان آنها را دستکاری کرد 
آنچه در این دوره توانســته رشد را نشــان دهد توسعه فروش نفت است؛ 
در دولت فعلی نفت بیشــتری فروخته و گاه پول بیشــتری گرفته شــد و 
چون در شــاخص کلان برخی فرآیندها در پایه پولی تأثیرگذار است مانند 
بدهی های خارجی کشور، بدهی بانک ها به بانک مرکزی و بدهی دولت به 
بانک مرکزی بنابراین وقتی به خوبی نفت فروخته می شود این بدهی ها کم 
و بودجه درست می شود که مجموع اینها شاخص رشد را نشان می دهد اما 
رشــدی نیست که در همه فرآیندهای اقتصادی خود را نشان دهد مثلا در 
زندگی، رفاه، اشتغال  و کاهش نرخ بیکاری دیده نمی شود ولی چون برخی 
ســرفصل ها را تغییر داده باعث رشد اقتصادی می شود. یکی از نکات حائز 
اهمیت اینکه در حال حاضر یک سری فرصت های اقتصادی در کنار اقتصاد 
ایران مهیاســت مانند جنگ انرژی اروپا که کشور گاز و نفت را بیشتر و به 
قیمت خوب بفروشــد و این موضوع بر رشد شاخص ایران تأثیر می گذارد 
همچنین شرایط تغییر اقتصادی دیپلماسی منطقه، موضوع اوراسیا و روابط 
با کشورهای خلیج فارس که می تواند برخی مراودات را با منطقه تسهیل و 
به توســعه اقتصادی کشور کمک کند و اگر ایران به خوبی از این فرصت ها 
اســتفاده کند رشد اقتصادی خوب می شــود اما اینکه چشم اندازی داشته 
باشیم که در کشور این رشد به عنوان رشدی منطقی و پایدار شکل بگیرد 
در حال حاضر وجود ندارد چون هیچ رفتاری که بتواند تورم را کنترل کند 

از دولت دیده نمی شود.

*‌تصمیماتی‌به‌اسم‌جراحی‌اقتصادی‌گرفته‌شد،‌نظر‌شما‌در‌
این‌مورد‌چیست؟

یکی از تصمیمات عجیب وارد شــدن سه شــوک همزمان در سال 1401 
به اقتصاد ایران بوده و مردم را دچار مشــکل کرده است؛ حذف ارز 4200 
تومانی، افزایش نرخ حقوق و دســتمزد و دســتکاری تعرفه ها که با حذف 
ارز 4200 تومانــی موافق بودم اما در برخــی مواقع وقتی این ارز را حذف 
می کردیم برای بعضی از کالاها مانند دارو در تعرفه 4200 حســاب می شد 
اما در دولت فعلی قیمت آزاد حساب کردند و در حال حاضر شرایط کشور 
به گونه ای نبود که این ســه شــوک را بتواند تحمــل کند به همین دلیل 
مشکلات بیش از پیش شد، مسئله ای که وجود دارد این است که کوپن در 
دنیا زمانی که کمبود کالا وجود دارد اســتفاده می شود که توزیع را عادلانه 
می کنــد مانند دوران جنگ ایران و در قیمت هــم تأثیری ندارد  در حال 
حاضر که مسئله بن الکترونیکی مطرح است در شرایطی است که مشکلی 
در میزان کالا وجود ندارد بلکه قیمت ها افزایش زیادی داشته و برای کوپنی 
کردن اقتصاد ایران باید قدرت خرید مردم بالا رود و رفتاری درســت انجام 
شــود تا وقتی ارز 4200 تومانی برداشــته و قیمت کالا افزایش داشت از 

آن طرف قدرت خرید هم افزایش پیدا کند.

*‌پیامدهای‌حذف‌ارز‌‌4200تومانی‌را‌چگونه‌ارزیابی‌می‌کنید؟
اساســا نظام قیمت گذاری به اقتصاد آسیب می رساند، هر ابزاری هم برای 
قیمت گذاری تعریف شــود غلط اســت بنابراین اصالــت ارز 4200 غلط 
اســت، دولت قبل هم متوجه این اشتباه شــد ولی زمانی که  با این ارز 
بازاری کنترل شــود نمی توان به یکباره برای تمامی کالاهایی که در این 
بازار حضور دارند آن را حذف کرد و منطقی این اســت که در هر ســال 
برای تعداد محدودی کالا حذف شــود مثلا برنج با روغن فرق دارد و ارز 
4200 تومانی برنج را می توان برداشت چون قوت غالب نیست، در داخل 
تولید می شــود و به نوعی کنترل می کنیم ولی بــرای روغن را نمی توان 
چون 93 درصد آن وارداتی و پایه غذاســت 
بنابراین باید اقلامی مانند دارو، روغن و آرد 
را نگه می داشتند، قبل از حذف آن را تأمین 
می کردند و سوبسیت می گذاشتند ولی هفت 
برابــر افزایش قیمت ناگهانی روغن منجر به 

افزایش قیمت سایر اقلام هم می شود.

*‌درمان‌اقتصاد‌بیمار‌ایران‌چیست؟
کشور دو موضوع را حل نکند اقتصاد درست 
نمی شــود؛ تضاد منافع و نظام قیمت گذاری 
کــه در تضاد منافع به مشــکل برخورده ایم 
چــون برای عــده ای خوب و بــرای برخی 
دیگر بد است مثلا خصوصی سازی با مشکل 
مواجــه می شــود در تضاد منافــع دخالت 
می کنند ودرمورد نظام قیمت گذاری هم که 
باید بازار آزاد را با توسعه بازار سرمایه تقویت 
کــرد ضمن آنکه بورس را باید از بازار مکاره 
خرید و فروش ســهام جدا کرد؛ این بازار تأمین مالی است نه بازار سهام 
و بورس و با توســعه و تقویت بازار ســرمایه نظام قیمت گذاری مبتنی بر 
قاعده بازار می شود همچنین برای درست شدن اقتصاد چاره ای جز حفظ 
ارزش پــول نداریم و برای این کار بایــد GDP تقویت و برنامه منظمی 
برای سیاســت های پولی و مالی کشور گذاشته شــود و باتوجه به اینکه 
تیم اقتصادی دولت فعلی بسیار پراکنده و سراسیمه است باید تصمیمات 
سخت بگیرد الزاما نه اینکه جراحی اقتصادی انجام شود مثلا نظام مالیات 
ســتانی را تقویت کند همچنین نکته حائز اهمیت اینکه کشــور نیازمند 

تجربه است نه آزمون و خطا!

در شرایط فعلی فرصت های خوبی پیش روی کشور است

در گفت وگو با کارشناس بازار پول و سرمایه مطرح شد:

وقت آزمون و خطا نیست!

رو در رو14 ‌شماره‌‌457| ‌سال‌دهم‌ ‌هفته‌آخر‌ |‌مرداد‌‌1401

  یکی از عوارض بزرگ اقتصاد بیمار و دولتی 
که منجر به شکست در اقتصاد می شود نظام 

قیمت گذاری است.
   عرضه خودرو در بورس کالا باعث می شود 
بازار جعلی و ســفته بازی حذف و قیمت آنها 
واقعی شــود و همچنین به دســت مصرف 

کننده واقعی برسد.
  برای خروج بانک ها از زیان باید درآمدهای 
مانند  سمی  دارایی های  و  ســودآور  آنها  مشاع 

دارایی های تملیکی خارج شود.

‌عرضه‌پرچالش‌خودرو‌در‌بورس‌بعد‌از‌کشمکش‌های‌فراوان‌به‌پایان‌داستان‌خود‌نزدیک‌شده‌به‌طوری‌که‌همزمان‌
با‌عرضه‌‌۶00دستگاه‌خودرو‌فیدلیتی‌و‌دیگنیتی‌در‌اواخر‌مرداد‌ماه‌‌1401سایر‌خودروسازان‌هم‌اعلام‌آمادگی‌کردند‌
و‌در‌میان‌نظرات‌موافق‌و‌مخالف‌این‌اقدام‌به‌عقیده‌غلامرضا‌خلیل‌ارجمندی،‌کارشناس‌بازار‌پول‌و‌سرمایه‌ورود‌
خودرو‌به‌بورس‌باعث‌می‌شود‌قیمت‌ها‌واقعی،‌بازار‌جعلی‌حذف‌و‌محصول‌به‌دست‌مصرف‌کننده‌واقعی‌برسد.‌همچنین‌موضوع‌دیگری‌
که‌این‌کارشــناس‌اقتصادی‌در‌گفت‌وگو‌با‌هفته‌نامه‌اطلاعات‌بورس‌به‌آن‌اشاره‌کرد،‌نحوه‌فعالیت‌بانک‌های‌زیان‌ده‌و‌خروج‌آنها‌از‌این‌
چالش‌بود‌که‌به‌گفته‌او‌توقف‌فعالیت‌آنها‌امکان‌پذیر‌نیســت‌و‌به‌دو‌راهکار‌برای‌خروج‌از‌این‌بحران‌اشــاره‌کرد.‌بررسی‌»متغیرهای‌

تأثیرگذار‌بر‌رشد‌اقتصادی«،‌»تبعات‌حذف‌ارز‌4200«‌و‌»راه‌درمان‌اقتصاد‌ایران«‌از‌محورهای‌دیگر‌این‌گفت‌وگو‌بود.

ملیکا‌حمزه‌ئی
وزنامه‌نگار ر
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نخستین هفتهنامه بازار سرمایه ایران

یادداشت
 جولان نíدینگی در بازار مسکن

در شــرایطی کــه نقدینگــی 

روند روبه رشــدی داشــته و 

بــه 50درصد  نیز  تــورم   wنر

مالی  بازارهای  اســت،  رسیده 

نــه تنهــا از تورم که از رشــد 

نقدینگی نیز شــدیدا عقب ماندهانــد. از این رو؛ 

نقدینگی به ســمت بازارهایی حرکت کرده است 

که ریســک کمتر وبازدهی بالاتری داشته است. 

وقتی قیمتگذاریها به صورت دســتوری است 

و ســودآوری شرکتها تحت فشــار قرار گرفته، 

انتظار بیهودهای اســت که فکــر کنیم نقدینگی 
وارد بازار سرمایه میشود.
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Óمح اشتباهی   Ȳاوراق

رضا اعلایی
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هفته نامه بورس در پی انتقاد فعالان بازار سرمایه بررسی کرد

انتظار بورس برای 
شاخص جدید

تردیدی در درستی محاسبه شاخص ها نیست!
شــاخص یعنی عددی که بتواند وضعیت 
کلی و روند کلی بــازار را نمایندگی کند 
و برای ارائه چنین عددی و افزایش دقت 
آن، کارهای جدید نیاز است. البته بستگی 
دارد سرمایه گذار یا تحلیلگر به دنبال چه 
باشد. اگر به دنبال تغییرات قیمت باشد، 

شاخص قیمت مهم می شود. اگر ســرمایه گذار به دنبال روند بازدهی خود 
و تحلیلگر به دنبال تحلیل بازده بازار باشــد، شاخص بازده کل باید مد نظر 
قرار گیرد. حال اگر در مورد سهمی، درصد کمی از کل سهام مورد معامله 
قرار گیرد، تغییرات قیمت یا بازدهی تابع همان مقدار که معامله می شــود، 
خواهد بود. برای این حالت، شاخص قیمت بخش شناور آزاد آن و شاخص 

کل با شناور آزاد آن مدنظر است.
در شــرایط فعلی ارائه شــاخص جدید می تواند کمک کننده باشد، چون 
روش های تحلیل در همه جای دنیا باید وضعیت پویای خود را داشته باشد 
و در این زمینه باید به نقطه ای برســیم که تعداد زیادی شــاخص باشد تا 
اســتفاده کنندگان دریابند از کدام شاخص در کجا استفاده کنند. هر چند 

مشکل امروز بورس ما لزوماً به شاخص باز نمی گردد.
در بــازار اوراق بهادار، برخی موضوعات ریزســاختاری وجود دارد که مهم 
هستند مانند بحث محاسبه شاخص و داشتن شاخص های مختلف، اینکه 
قیمت پایانی چطور محاســبه شــود و اصلا دامنه محدود نوســان باشد و 
دامنه محدود نوســان برای همه شــرکت ها یکی باشد یا برای شرکت های 
مختلف متفاوت باشــد؛ اینها موضوعات ریزساختاری است که باید درمورد 
آنها صحبت شــود و حتی زمان هایی که مقداری اوضــاع بورس در رکود 
است، معمولا زمان بیشتری برای کار کردن روی ساختارهای اصلی و روی 

چارچوب های کاری وجود دارد. 
البته این مسئله که این شــاخص چه نوع شاخصی است هم مطرح است. 
هیچ شاخصی به تنهایی وضعیت کلی بازار را نشان نمی دهد، یعنی هر کدام 
از شــاخص های موجود پیامی دارند و زمانی که کنار هم گذاشته می شوند، 
می توان با اســتفاده از آنها به تجزیه و تحلیل از وضعیت بازار رســید. مثلا 
شاخص کل وزنی ما شاخص موزون است و شرکتی که ارزش بازار بیشتری 
دارد از شــرکتی که ارزش بازار کمتری دارد در آن موثرتر اســت. حال اما 
بعضی معتقدند که این شــاخص درست نیست دلیل آن هم این است که 
سرمایه گذاران بازدهی خود را با شاخص کل وزنی مقایسه می کنند و نتیجه 
می گیرند که شــاخص وزنی نمی تواند وضعیت سرمایه گذاری آنها را نشان 
دهد. علت این است که سرمایه گذاران در زمان تشکیل سبد سرمایه گذاری، 
لزوماً متناســب با وزن هر سهم بر اســاس ارزش بازار، در سبد خود از آن 
ســهم خریداری نمی کنند و علاوه بر آن در طول زمان بر اساس تغییرات 
قیمت، ســبد تعدیل نمی شود. برای حل این مساله می توان به شاخص هم 

وزن مراجعه کرد.
در نتیجه می توان گفت شاخص ها در حال حاضر درست محاسبه می شوند 
و مشــکلی در محاسبات مربوطه نیست. یعنی خود شاخص درست بوده و 
درست هم محاســبه می شود. البته ممکن است قیمت سهمی به اصطلاح 
دســت کاری شــود و قیمتی که در بازار به عنوان قیمت پایانی نشان داده 
می شــود، با واقعیت تمایز داشته باشــد، با این حال نمی توان در درستی 

محاسبه شاخص ها تردیدی وارد کرد.

علی سعیدی
سرمایه بازار  کارشناس 

چندی قبل رئیس سازمان بورس در مصاحبه ای بیان کرد: برای بهتر شدن شاخص کل، پیشنهادها و 
بررسی های زیادی از گذشته در سازمان انجام شده است. هم اکنون نیز دوباره به مرکز پژوهش ها و 
شرکت بورس سپرده ایم که بررسی کنند تا بتوانیم درباره این آیتم قیمت پایانی اگر مبنایی داشته 
باشــد، اقدام کنیم یا اینکه اصلا یک شاخص جدید منتشر شود. گرچه در حال حاضر، ارائه یک شاخص جدید برای 
اندازه گیری وضع بازار سهام در حد پیشنهاد و موضوعی نیازمند بررسی و پژوهش است، اما برخی بر این باورند که 
بازار سهام به شاخصی متفاوت نیاز دارد. بر این اساس، نظر کارشناسان در رابطه با ضعف شاخص های فعلی و ضرورت 

ایجاد تغییر در آنها، همچنین نیاز بازار به شاخص جدید را جویا شدیم.

نگین عظیمی
خبرنگار

| مرداد 1401  هفته آخر  سال دهم  شماره 457 |

 برای شرکت های کوچکتر 
شاخصی جدا تعیین شود

نکته ای کــه وجود دارد این اســت که 
در بزرگتریــن بازارهــای ســرمایه دنیا 
مقوله درســت کردن شــاخص هایی که 
نشــان گر اطلاعات بهتری از شکل بازار 
ســرمایه و بورس باشــند، روش رایجی 
اســت. در بازارهای بزرگ کشــورهای 

پیشــرفته شاخص ســازی یکی از قدم های مهم برای افزایش کارایی بازار 
است و در بازار ســرمایه ایران در چند سال گذشته اتفاقات خوبی افتاده 
امــا هنوز هم اول از همه به افزایش تعداد شــرکت ها برای افزایش عمق 
بازار، دوم به افزایش بهینه ســازی خود شاخص ها و در مرحله سوم اضافه 
کردن شــاخص برای افزایش بهره وری اطلاعاتی برای ســرمایه گذاران و 
 ســهامداران بازار نیاز داریم؛ یعنی به ســه گام مختلف نیاز است که بازار 

را توسعه دهیم.
به نظر می رســد کاری که باید انجام شود دسته بندی شرکت هاست. حتی 
می توانیم برای افزایش ســطح کارایی بازار سرمایه شاخص هایی را تدوین 
کنیم که در آنها شــرکت های بخش خصوصی یا شرکت هایی وجود داشته 
باشــند که ســهامدار عمده آنها بخش خصوصی باشد تا انعکاس بهتری از 
وضعیت بخش خصوصی و اقتصاد واقعی کشورمان داشته باشند. مثلا برای 
شــرکت های کوچکتر شاخص شرکت های کوچکتر را تدوین کنیم؛ در این 
مورد شــاخص هم وزن را داریم ولی شاخص هم وزن هم شامل شرکت های 
بزرگ و هم شرکت های کوچک می شود اما اگر شاخص هایی را درست کنیم 
که نشانگر سرمایه گذاری خصوصی باشد )شرکت هایی که در آنها سهامدار 
خصوصی سرمایه گذار است( و شاخص شرکت های کوچکتر بیانگر عملکرد 
شرکت های کوچکتر باشد شاید صورت بهتری از بازار بورس و بازار سرمایه 
به دست سرمایه گذاران دهد. بنابراین یکی از شاخص هایی که ما می توانیم 

به آن تکیه کنیم شاخص شرکت های کوچک تر است.
شــاخص فعلی را مسئولان سازمان بورس در گذشته طراحی کردند و این 
شاخص ها دارای ایراد هستند ولی با توجه به امکاناتی که آن زمان در بازار 
ســرمایه داشتیم، شــاخص ها بیانگر خیلی از اطلاعات در بازار بودند اما با 
توسعه بازار سرمایه در حال حاضر نمی توان به آنها به اندازه کافی تکیه کرد.

 از طرفی شــاخص هایی که در حال حاضر داریم مثل شــاخص کل بیانگر 
عملکرد واقعی بازار ســرمایه نیستند و در طول دوره های افت بازار سرمایه 
دیدیم که شاخص کل و حتی شــاخص هم وزن آن طور که باید افت بازار 
ســرمایه را انعکاس نمی دادند چون خیلی از شــرکت های بزرگ ما تحت 
کنترل و سلطه سهامدار عمده و شرکت های وابسته به دولت هستند که با 
بازارگردانی و نقدینگی خیلی از شــاخص ها را می توانند کنترل کنند. باید 
به سمتی برویم تا شاخص هایی را درست کنیم که منعکس کننده وضعیت 

واقعی اقتصاد و بازار سرمایه باشند.
برای اینکه بتوانیم شــاخص های خوبی را تعریف کنیم در مرحله اول نیاز 
به مطالعه شاخص های کشورهای پیشرفته دنیا داریم که این موضوع دوره  
تحقیق و توسعه لازم دارد ولی اگر اتفاق بیفتد و شاخص های اسمی درستی 
را برای نشان دادن وضعیت واقعی بازار سرمایه تدوین کنیم، به نظر می رسد 

بازار سرمایه به سمتی خواهد رفت که از این هم کاراتر شود.  

حسین عبدی
سرمایه بازار  کارشناس 

 فعالان را در کوچه پس کوچه های 
شاخص جدید سرگردان نکنید

کل  شــاخص  ضعــف 
بــورس و تحــت تاثیر 
بودن آن توسط نمادهای 
ســنگین بازار )از جمله 
فولاد مبارکه، ملی مس، 
پتروشیمی خلیج فارس، 

پالایش نفت اصفهان؛ سرمایه گذاری تامین اجتماعی و...( و شائبه 
دست کاری  آن در دولت های مختلف و در سال های اخیر، باعث 
شــده که شــاخص کل در ارائه تصویر صحیح از وضعیت بازار، 
ناکارآمد جلوه کند. به نظر می رســد که بازار نیاز به شــفافیت 
بیشــتر دارد و برای افزایش شــفافیت بازار و اعتمادسازی بین 
فعالان بازار، نیاز است که بازار ابزار و شاخصی دقیق داشته باشد.

به نظر می رســد که به جای طراحی شاخص جدید که قابلیت 
اعتماد و شفاف سازی آن و اصولا مبانی طراحی آن هنوز مشخص 
نیســت، می توان با حفظ و اصلاح  شاخص کل فعلی )این همه 
ســابقه آمار طولانی مدت در بازار دارد که باید حفظ شود( تاثیر 
نمادهای سنگین را حذف و با رعایت دقیق اصول  فنی، طراحی 
و اصلاح شاخص را به گونه ای انجام داد که نمادهای کوچک بازار 
نیز به خوبی و باشــفافیت کامل در معرض دید فعالان بازار قرار 
گیرند. بنابراین با اصلاح صحیح شاخصی با سابقه طولانی مدت 
می توان بر کیفیت آن افزود و فعالان را در کوچه پس کوچه های 

شاخص جدید سرگردان نکرد.
به نظر می رســد، می توان شــاخص کل فعلی را به دلیل سابقه 
ذهنی که نزد فعالان بازار دارد، اصلاح و سایه سنگین نمادهای 
بــا ارزش بازار بالاتر را از ســر آن حذف کــرد و کاری کرد که 
نمادهای کوچک بازار نیز دیده شــوند. شاخص کل فعلی نشان 
دهنده  واقعیت  پرتفوی ســهامداران نیست بنابراین باید در این 
شاخص تغییراتی را ایجاد کرد تا واقعیت پرتفوی سهامداران را 
نشان بدهد. شــاخص کل فعلی میانگین آن، 20 شرکتی است 
که بالای 10 هزار میلیارد تومان ارزش دارند، بنابراین نمی تواند 
معیار خوبی برای نشــان دادن شمای کل بازار باشد. اگر بتوانیم 
تاثیر وزن شرکت های سنگین را از شاخص کل حذف کنیم )مثلا 
ترکیب آن با شاخص هم وزن( آنگاه شاید بتوان گفت که شاخص 
کل دماســنج وضعیت بازار و اقتصــاد خواهد بود. از بورس های 
بسیار فعال سایر کشورهای صنعتی هم می توان الگو برداشت و 

بومی سازی انجام داد.
محاســبات شــاخص کل فعلی بر مبنای معیار وزن است و به 
شــدت تحت تاثیر ارزش بازار شرکت هاست و افزایش و کاهش 
ارزش بازار شرکت ها مستقیما بر شاخص کل تاثیر دارد، درنتیجه 
شاخص کل فعلی بیشــتر تحت تاثیر شرکت های با ارزش بازار 
بالاتر اســت. شــرکت های با ارزش بازار بالاتر، بیشــترین تاثیر 
مستقیم را بر شاخص کل فعلی دارند، بنابراین شاخص کل فعلی 
نمی تواند نشان دهنده وضعیت واقعی بازار باشد. در حال حاضر 
بازار بورس از نبود شفافیت و اعتماد حقیقی ها و حمایت نکردن 
صحیح دولت رنج می برد، نیاز فعلی بازار شفافیت و اعتمادسازی 

و حمایت موثر و بلندمدت از بازار است.

محمودرضا الهی فرد
ولکس سی  کارگزاری  مدیرعامل 

شاخصی با نام مطلوبیت بازار؟
به نظر می رســد بازار در شرایط فعلی به 
شاخص جدید نیاز دارد. از لحاظ روانی و 
تحلیلی برای اینکه دید کلی نسبت به بالا 
و پایین شدن بورس داشته باشیم شاخص 
نیازمند تغییراتی است. البته باید شاخص 
جدیدی تعریف شــود نه اینکه بخواهیم 

شــاخص کل را حذف کنیم و همچنین آن شــاخص بتواند نگاه بهتری را 
نسبت به بازار به ما بدهد، درباره افت  و رشدهایی که انجام می دهد ماهیت 

بهتری برای ما داشته باشد و دغدغه فکری فعالان را برطرف کند. 
شاخص جدید باید برآیند کل بازار، بورس، فرابورس، حق تقدم و بازار پایه به 
یک نسبت باشد. مبنای آن هم باید بازده نقدی باشد و به همه سهم ها هم 
به یک وزن قابلیت بدهد که یک برآیند کلی را نسبت به کلیت بازار داشته 
باشــیم. این از ساده ترین فرمول هایی است که می توان برای آن گذاشت و 
می توانیم فرمول های دیگر هم برای آن در نظر بگیریم ولی به نظر می رسد 
این خیلی ســاده تر و قابل فهم تر اســت به این دلیل که یکی از مهمترین 
مسائلی که برای شاخص به وجود آمده و دغدغه ای که برای فعالان بازار به 
وجود آورده است، این است که شاخص کل فعلی از چه فرمول و ساختاری 
تبعیت می کند و فهم آن برای مخاطب عام می تواند سخت باشد. اینکه در 
نظر داشته باشیم شاخصی منطقی و به حالت اصولی و ساده کل بازار را در 

بر بگیرد، می تواند خوب باشد. 
شاخص های فعلی نشان دهنده وضعیت واقعی بازار نیستند ولی نکته ای که 
وجود دارد این است که شاخص کل شاخص اشتباهی نیست، از این نظر که 
شاخص کل بازده نقدی را با فرمولی محاسبه می کند که از سال های گذشته 
این کار را می کرده اســت اما بازار بزرگ شــده و لازم است تا سطح دغدغه 
بازار را بشناســیم و ســطح دغدغه مردم این است که شاخص کل برآیندی 
را نشان می هد که نمادهای بزرگتر بازار بورس وزن بیشتری در تاثیرگذاری 
آن دارنــد. برخی حقوقی ها می توانند از بعضی نمادهای بزرگ حمایت  کنند 
و شــاخص کل تغییرات اصلی بازار را به خود نبیند و در رســانه ها و... شاهد 
باشیم که شاخص کل مثلا هزار واحد رشد کرده در حالی که بازار  65  درصد 
منفی بوده است. بنابراین فرمول شاخص کل مشکل دار نیست ولی وضعیت 
فعلی تمام نمادها را نشان نمی دهد و به نظر می رسد که ساختار واقعی بازار 
و چشــم انداز اقتصاد ایران را کمتر نشان می دهد. شاید بتوان روی شاخصی 
که در حال پیشنهاد دادن آن هستیم، نام شاخص مطلوبیت بازار را گذاشت.

آراد  پورکار
و پیشر کارگزاری  تحلیل  مدیر 

یسک های شاخص فعلی رفع ر
به طور کلی برخی کارشناسان به شاخص های فعلی نقدهایی دارند و می گویند به نوعی شاخص 
بیانگر واقعیت های معاملات سهام یا تغییرات مربوط به سبد سهام مشتریان نیست یعنی با اینکه 
شــاخص کل معیاری است که ســرمایه گذاران و رسانه ها آن را رصد می کنند اما در بسیاری از 
موارد بیانگر واقعیت های بازار نیست. مثلا شاید روزی سهام اکثریت شرکت ها منفی باشد ولی 
چند ســهم و شرکت هایی که ارزش سهام بالایی دارند مثبت باشند و درنتیجه منجر به مثبت 
شدن شاخص کل شوند. بنابراین آنچه نمود بیرونی دارد مطابق واقعیات نیست و سرمایه گذار با 

واقعی نبودن سبد سهام خود و شاخص کل مواجه می شود. نکته دیگر این است که با توجه به اینکه سود تقسیمی مجامع در شاخص کل 
دیده می شود، به همین دلیل بیانگر شرایط کلی قیمت ها در بازار نیست. به این موضوع زمانی پی بردند که شرکت ها مجمع برگزار و سود 
تقسیم می کردند و همزمان به اندازه تقسیم سود شاخص هم افت می کرد. درنتیجه مسئولان وقت بورس آن را تصنعی دانستند بنابراین 
شاخص قیمت و بازدهی نقدی را محاسبه و معرفی کردند. عده ای معتقدند شاخص هم وزن بیانگر واقعیت های بازار است بنابراین می تواند 
ملاک بهتری قرار گیرد درصورتی که این شاخص هم ایراداتی دارد مثلا میزان سرمایه، حجم معاملات و ارزش بازار در آن دیده نمی شود. 

درمجموع هرکدام از این شاخص ها مشکلات خاص خود را دارند.
در هر صورت بازار موجودی زنده است به همین دلیل همیشه در حال تغییر، تحول و حرکت به طرف بهتر شدن است. همچنین معرفی 
شاخص جدید اگر بنا بر استانداردهای مشخص و الگوگیری از شاخص های مطرح و معتبر جهانی باشد، اشکال ندارد و حتی لازم است. 

ضمن آنکه باید ریسک های شاخص های فعلی را رفع کند یعنی شاخص جدید باعث ایجاد نگرانی در وضعیت بازار نشود.

عظیم ثابت
رئیس هیات مدیره شرکت سبدگردان البرز

استفاده از استانداردها و الگوهای جهانی در 
طراحی شاخص جدید

طراحی و انتشــار شاخص ها در بازارهای 
مالی دنیا قدمتی بیش از ۳00 سال دارد. 
در بازارهای مالی بر اســاس نیاز سرمایه 
گذاران شاخص های مختلفی را محاسبه 
و ارائه می کنند. این شاخص ها با توجه 
به وسعت و توســعه بازار ها و همچنین 

چگونگی انتخاب سبد سهام و چگونگی محاسبات شاخص می تواند بسیار 
متنوع باشــند. به عنوان مثال در بازار مالی آلمان بیش از 2500 شاخص 

ایجاد و منتشر شده است. 
شــاخص ها به ســرمایه گذاران کمک می کنند تا امکان تحلیل عملکرد 
بازارهای مختلف، تخمین ریسک و ارزیابی عملکرد مدیران سرمایه گذاری 
را داشــته باشند. شــاخص ها به تحلیل عملکرد دارایی ها) سهام، کالاها، 
ارز و...(، ابزارهــای نوین مالی)صندوق های ســرمایه گــذاری، ابزار های 
مشــتقه و...(، صنایع مختلف، استراتژی های ســرمایه گذاری متفاوت و... 

می پردازند.
در بازار ســرمایه کشــورمان نیز در طی ســیر تکامل آن شــاخص های  
متعددی طراحی و ارائه شــده است اما هنوز نســبت به بازار سرمایه در 
کشــورهای توسعه یافته و نوظهور در این زمینه باید کار بیشتری صورت 
بگیرد.. شــاخص مورد توجه  در بازار سرمایه ما شاخص کل بورس تهران 
اســت که ترکیبی از شــاخص قیمــت و بازده نقدی اســت و بطور کلی 
میانگین وزنی قیمت و بازده نقدی سهام شرکت ها است که تاثیر شرکت 
های کوچک در محاســبه شاخص در مقایسه با شرکت های بزرگ در آن 
بسیار کم است بنابراین در بازار با مساله سهام شاخص ساز که همان سهام 
شــرکت های بزرگ است روبرو هستیم که موجب شده است این نماگر به 
درســتی وضعیت بازار را نشان ندهد که با معرفی شاخص های جدید این 

مسایل حل می شود. 
در طراحی شــاخص ها باید از استانداردها و الگوهای جهانی استفاده کرد 
تا بتوان به سرمایه گذاران معیار مناسبی برای درک وضعیت  یا تغییرات 
بازار ها ارائه کرد.  البته محدودیت ها در ریزســاختار های بازار ســرمایه 
مانند حجم مبنا و دامنه نوسان عملکرد این شاخص ها را تحت تاثیر قرار 

می دهد که امید است اصلاح آن مورد توجه قرار گیرد.

صادق قاسمی
مدیرعامل کارگزاری آرمون بورس

یم با شاخص ایده آل فاصله دار
این حیث  از  شــاخص کل 
کــه وضعیــت بــازار را به 
و  نمی دهد  نمایــش  خوبی 
نماگر کلی  یــک  به عنوان 
حساب نمی شــود، همیشه 
مورد انتقاد فعالان بازار بوده 

و دلیل آن هم این است که شاخص کل باید وضعیت کلی بازار 
را به نحو شایســته نشان دهد. در حال حاضر توجه بازار بیشتر 
بر شاخص هم وزن است، به این علت که وزن همه شرکت ها در 
شــاخص هم وزن با هم برابر است و شــاید بهتر از شاخص کل 
وضعیت بازار را نشان می دهد. در هر صورت به نظر می رسد اگر 
سازمان بورس و اوراق بهادار بتواند با فرمول مناسبی شاخصی را 
بنویسد که مشکلات و ایرادات شاخص کل فعلی را نداشته باشد، 
می تواند دغدغه سرمایه گذاران را درمورد اینکه شاخص کل فعلی 

نمی تواند نمایانگر وضعیت کلی بازار باشد، رفع کند. 
بنابراین در شــرایط فعلی، بازار به یک شاخص جدید نیاز دارد. 
دلیل آن هم این است که معمولا باید روی شاخص قراردادهای 
مشتقه را انجام دهیم تا در آن صورت صندوق های سرمایه گذاری 
و صندوق های شاخصی بتوانند بخش بزرگی از ریسک های خود 
را پوشــش بدهند. حتی در زمان ارائه آمار و اطلاعات مربوط به 
بازار ســرمایه اگر شاخص درست محاســبه و اعلام شود، قطعا 
می تواند چشم انداز مناسبی را به خواننده یا شنونده درمورد رقم 
شــاخص بدهد ولی در حال حاضر شاخص ویژگی هایی که ذکر 
شد را ندارد.  در حال حاضر شاخص کل ایرادات و معایبی دارد که 
این ایرادات هم قابل رفع است و با بررسی شاخص های بازارهای 
توسعه یافته می شــود شاخصی را طراحی کرد که نماینده بازار 
باشــد و بتوان روی آن مشتق را هم تعریف کرد. بنابراین به نظر 
می رسد ســازمان بورس این موضوع را باید جزو ماموریت های 
خود قــرار دهد چون بخش عمــده ای از نارضایتی فعالان بازار 

سرمایه مربوط به محاسبات اشتباه شاخص کل است.

احسان عسگری
سرمایه بازار  کارشناس 
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شرکت تامین ســرمایه بانک ملت اواخر سال 1389 
فعالیت خود را به‌صورت رسمی در بازار سرمایه ایران 
آغاز کرد. در حال حاضر پنج صندوق ســرمایه‌گذاری 
صندوق آتیه ملت،  صنــدوق اندوخته ملت، صندوق 
اوج ملــت، صنــدوق اختصاصــی بازارگردانی ملت 
 و صنــدوق افــق ملــت در ایــن مجموعه مشــغول

‌به فعالیت هستند. 
صندوق‌هــای اوج ملــت، آتیه ملــت و اندوخته ملت 
این مجموعه که از نوع با درآمد ثابت هســتند و برای 
مشتریان ریســک‌گریز طراحی شده‌اند، در یک سال 
گذشته به ترتیب بازده 20، 18 و 17درصدی داشتند.
 همچنیــن در رابطه بــا صندوق اوج ملــت مدیران 
صندوق بیشــترین سرمایه‌گذاری را به میزان 49/5 و 
44 درصــد به ترتیب در بازار بدهی و ســپرده بانکی 
داشته‌اند و حاصل این اســتراتژی هم کسب بازدهی 
حدود 20 درصدی در ســال گذشته بوده که این نرخ 
در شــرایط فعلی، بالاتر از بازدهی سالانه بسیاری از 

صندوق‌های مشابه است.
در این بین اما صندوق قابل معامله ســهامی افق ملت 
در ســالی که گذشــت بازدهی منفی 7/8 درصدی را 
کسب کرد. همچنین صندوق اختصاصی بازارگردانی 
ملــت نیز بــازده منفی 15/6 درصد را در یک ســال 

گذشته کسب کرده است.

عملکرد خوب بادرآمد ثابت‌ها
شفافیت

شرکت تامین ســرمایه بانک ملت پس از اخذ مجوزهای 
لازم، اواخــر ســال 1389 فعالیت خــودش را به‌صورت 
رسمی در بازار سرمایه ایران آغاز کرد. در حال حاضر پنج 
صندوق سرمایه‌گذاری در این مجموعه مشغول‌به فعالیت 
هستند که در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، مروری 

بر عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.

صندوق آتیه ملت
نخســتین‌ صندوق‌ شرکت تأمین سرمایه بانک ملت، در 
مردادماه 1390، آغاز به کار کرد. مدیران آتیه ملت، 56 
درصــد از پرتفوی صندوق را به بــازار بدهی اختصاص 
داده و باقی را صرف خرید سهام مستعد و سایر دارایی‌ها 
کرده‌انــد و حاصل این اســتراتژی، کســب حدود 18 
درصد بازدهی در یک‌ســال اخیر بوده است؛ این سطح 
از بازدهی معادل سود سپرده بانکی و در سطح عملکرد 
بســیاری دیگر از صندوق‌های با درآمد ثابت بازار بوده 
اســت. بررســی روند تغییر خالــص ارزش دارایی‌های 
 این صنــدوق حاکی از افتی 60 درصدی در یک‌ســال 

گذشته است. 

 صندوق اندوخته ملت
اندکی بعد، دومین صندوقِ این شــرکت بــا نام اندوخته 
ملت و باز هم در گروه صندوق‌های با درآمد ثابت، فعالیت 
خودش را آغاز کرد. خالص ارزش دارایی‌های این صندوق 
در یک‌ســال گذشته با افتی 44 درصدی، به حدود 2450 
میلیارد ریال رسیده است. ماهیت احتیاطی صندوق‌های با 
درآمد ثابت ســبب شده تا تنها 10 درصد دارایی صندوق، 
به بازار ســهام اختصاص یابد و باقی در قالب سپرده بانکی 
و اوراق بدهی مســتعد با بازدهی مناســب و با ملاحظات 
مدیریت ریســکی، سرمایه‌گذاری شــود. این صندوق در 
یک‌سال اخیر حدود 17 درصد بازدهی محقق ساخته است.

صندوق اوج ملت
مدیران تأمین سرمایه بانک ملت، تمرکز ویژه‌ای بر جذب 
مشتریان محتاط و ریســک‌گریز داشته‌اند و از همین‌رو، 
سومین صندوق این شــرکت، باز هم از نوع صندوق‌های 
با درآمد ثابت بــود. خالــص ارزش دارایی‌های صندوق 
در یک‌سال گذشته با جهشــی 106 درصدی، به حدود 
159 هزار میلیارد ریال رســیده اســت. مدیران صندوق 

بیشترین ســرمایه‌گذاری را به میزان 49/5 و 44 درصد 
به ترتیب در بازار بدهی و سپرده بانکی داشته‌اند و حاصل 
این استراتژی هم کســب بازدهی حدود 20 درصدی در 
یک‌سال گذشته بوده که این نرخ در شرایط فعلی، بالاتر 

از بازدهی سالانه بسیاری از صندوق‌های مشابه است. 

صندوق اختصاصی بازارگردانی ملت
اسفند‌ماه 1394 چهارمین صندوق این شرکت در گروه 
صندوق‌های بازارگردانی، شروع به کار کرد. سهام موضوع 
بازارگردانی این صندوق، بانک ملت،‌ بیمه ما، واســپاری 
ملت، به‌پرداخت ملت، صندوق افق ملت و تامین سرمایه 
بانک ملت اســت. خالص ارزش دارایی‌های این صندوق 
در یک‌ســال گذشــته تغییری 28 درصدی داشته و در 

محدوده 62000 میلیارد ریال در نوسان است. 

صندوق افق ملت
خردادماه سال 1397، پنجمین صندوقِ این شرکت، این 
‌بار اما در گروه صندوق‌های ســهامی قابل‌معامله، پای به 
میدان فعالیت گذاشت. خالص ارزش دارایی‌های صندوق 
افق ملت در یک‌سال گذشته، با افتی حدود 13 درصدی، 
اندکی بالاتر از 3800 میلیارد ریال قرار دارد. ســهم بازار 
ســهام از پرتفوی صندوق حدود 95 درصد است که در 
این بین، صندوق بیشــترین ســرمایه‌گذاری را در گروه 
»محصولات شیمیایی«، »فلزات اساسی« و »فعالیت‌های 
کمکی به نهادهای مالی واسط« داشته است. گرچه همسو 
با رکود بازار سهام، بازدهی سالانه این صندوق و بسیاری 
دیگر از صندوق‌های سهامی و مختلط نیز افت محسوسی 
را تجربه کرد اما در افقی بلندمدت، مدیران صندوق موفق 
به خلق 1325 درصد بازدهی مرکب در حدود چهار سال 

فعالیت خود شده‌اند.
در جــدول عملکــرد صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری تحت مدیریت این 

شرکت را مشاهده می‌کنید.

تمرکز »تملت« بر جذب سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 سودآوری بالا 7،130۱0,۰۰۰شبندر
10در مقایسه با قیمت 

10وضعیت بنیادی مناسب 5,5607,500  فولاد

 وضعیت عملیاتی3,785۵,۰۰۰  ونوین
15 مطلوب بانک

ت
مد

د 
بلن

14,310۱۸,۰۰۰  وغدیر
 پایین بودن نسبت

  P/NAV در کنار رشد
 و تنوع زیرمجموعه‌ها

20

8,930۱۶,۰۰۰  وپترو
وضعیت مناسب 

 شرکت‌های زیرمجموعه‌
  پایین بودن

 P/NAV شرکت
15

 وضعیت بنیادی خوب7,430۱۴,۰۰۰  سشرق
15 و 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

4,2075,500  وپست
وضعیت بنیاددی مناسب 

و گزارش میان دوره‌ای 
مناسب

15

ت
مد

ن ‌
میا

1,5421,800  کرازی
وضعیت بنیادی مناسب 

وگزارش‌های ماهانه 
مناسب

20

7,4309,000  سشرق
 P/E  وضعیت بنیادی و
آتی مناسب  و احتمال 
عرضه شرکت سیمان 

سفید شرق در سال 1401
15

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت بنیادی مناسب5,2807,000  کاوه

 پرتفوی کم ریسک 10,30115,000  مدیر
10و بنیادی

5,2108,000  کحافظ
P/Eاتی مناسب با توجه به 
بهره برداری 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 5,5606,000فولاد

15,36020,000رمپنا

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

 مناسب، عرضه اولیه
 شرکت زیر مجموعه

15

ت
مد

د 
بلن

14,31020,000وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیرمجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

3,3685,000غبشهر
آزاد‌سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت و رشد سودآوری
15

 دارا بودن پرتفوی متنوع-14,496کاریس
10 و مناسب با ریسک پایین

3,4465,500حفاری
احتمال لغو تحریم‌ها و به‌کار 
 افتادن دکل خارجی شرکت
 و عقد قراردادهای جدید

10

 حذف ارز 4200 و تقسیم 22,07026,000تیپیکو
15سود خوب در مجمع آتی

 چشم انداز مثبت صنعت 73,530100,000پالایش
5و تقسیم سود مناسب

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه ‌
کوت

29,000 24,320 کلوند
 وضعیت بنیادی 

 و p/e فوروارد مناسب 
در صنعت

15

ت
مد

ن ‌
میا

17,06020,000 هجرت
 وضعیت بنیادی

  و p/e فوروارد مناسب 
در صنعت 

20

17,59022,000سفارس
 وضعیت بنیادی مناسب 

 و اصلاح قیمتی 
در هفته های اخیر

20

احتمال تعدیل مثبت نرخ 3,000 2,312  خکار
15فروش و افزایش سرمایه

ت
مد

د 
بلن

97,870130,000  بوعلی
 وضعیت بنیادی 

 و p/e فوروارد مناسب 
در صنعت

25

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک رفاه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20وضعیت بنیادی مناسب4,300  3,222  وبملت

15بهبود وضعیت2,1702,600خساپا

15وضعیت بنیادی مناسب4,0895,300وخارزم

15وضعیت بنیادی مناسب6,500  5,560  فولاد

15ارزش بالای دارایی‌ها4,800 2,308  قثابت

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب 15,51719,500فرازبلن

10و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی13,23916,500داریک

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت مناسب6,8408,000وبشهر
20 تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب6,3208,900شفن
20 تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب13,20014,500شبهرن
20 تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب بنیادی 6,2607,500خدیزل
20و تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب بنیادی18,63025,000سپید
20 و تکنیکال نماد

7 سبد پیشنهادی شرکت  مشاور سرمایه‌گذاری 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.

سود سهام عدالت
 دوبرابر می‌شود

سهام عدالت

بهترین بازار برای سرمایه گذاری 
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه ملت

کتاب »تحلیل تکنیکال 
در بازار سرمایه« نوشته 
»جــان مورفــی« و به 
فراهانی  کامیار  ترجمه  
فــرد و رضا قاســمیان 
 456 در  لنگــرودی 
انتشارات  توسط  صفحه 
چالش چاپ شده است.

تکنیکال جان  تحلیــل 
مورفــی یکــی از مراجع اصلــی و معتبــر در زمینه 
آموزش تحلیل تکنیکال کلاســیک است. کتاب جان 
مورفی شــامل ۱۸ فصل بوده که در هر فصل یکی از 
روش‌‌های تحلیل تکنیکال آموزش داده شــده است. 
فصل‌هــای ابتدایی کتاب در مورد انــواع نمودارهای 
تحلیل تکنیکال و خطوط روند، حمایت و مقاومت به 
طور کامل بحث شــده است. در هر یک از این فصول 
یکی از روش‌های تحلیل تکنیکال مانند: امواج الیوت، 
الگوهای شمعی، الگوهای برگشتی و ادامه دهنده و… 
بررســی می‌شــود.فصل‌های پایانی کتاب به مباحث 
مدیریت سرمایه و استراتژی معاملاتی اختصاص دارد. 

این مباحث اهمیت بسیاری در معاملات دارند. 

بازار سرمایه تحلیل تکنیکال در 
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت مناسب بنیادی 13,20015,000شبهرن
15و کاهش نرخ مواد اولیه

 نسبت P/E 8,84011,000  ونیکی
15و P/NAV مناسب

10کاهش ریسک سبد20,848  تصمیم

ت
مد

د 
بلن

37,57052,000  غکورش
 توانایی سودسازی بالا 

 با توجه به افزایش 
نرخ‌های اخیر

20

 نسبت P/E 3,5054,500  وسبحان
20وP/NAV مناسب

5,5306,500  حتاید
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.
ســخنگوی کانون شرکت‌های ســرمایه‌‌گذاری سهام 
عدالــت دربــاره زمان اجرایی‌شــدن دوبرابر شــدن 
ســود ســهام عدالت گفت: شــاهد هســتیم ســود 
ســهام عدالت در سال‌های اخیر در اســفندماه واریز 
شــده اما تــاش داریم بازه زمانی توزیع ســود را در 
 ســال دو یا ســه بار کنیم تا حجــم مراجعات مردم 

کاهش پیدا کند. 
دبیرکل کانون شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری ســهام 
عدالت در مورد تغییرات پرتفوی و ترکیب سبد سهام 
عدالت گفت: علاوه بر اینکه ســود آن امسال دو برابر 
می‌شــود، قیمت ســهام عدالت نیز به طور میانگین 
۴۰ تا ۵۰ درصــد افزایش می‌یابــد. بنابراین از مردم 
می‌خواهیم سهام عدالت خود را نگه دارند و این سهام 

در یکی دو سال آینده بسیار بهتر می‌شود.

در شــرایط فعلی و مهمتر از وضعیت بازارها، شرایط 
اقتصادی و ســطح ریســک‌پذیری ماســت که باعث 
می‌شــود متناســب با آن اســتراتژی خــود را برای 

سرمایه‌گذاری انتخاب کنیم. 
اولین استراتژی، استراتژی تهاجمی است. هدف از این 
استراتژی کسب سود بیشتر در مدت زمان کوتاه است. 
دومین استراتژی سرمایه‌گذاری محافظه کارانه است. 
هدف این استراتژی کسب سود بیشتر از سپرده بانکی 

است اما ریسک آن پایین است. 
سومین استراتژی سرمایه‌گذاری معکوس است. خرید 
در زمان رکود مهمترین ویژگی این استراتژی است. 

چهارمین استراتژی سرمایه‌گذاری پلکانی است. مثلًا 
در یــک مرحله بــرای خرید طلا اقــدام کنیم و اگر 

موفقیت‌آمیز بود، ادامه بدهیم.
پنجمین اســتراتژی ســرمایه‌گذاری مشارکتی است. 
مثلًا با خرید مشــارکتی مسکن می‌توان ترس از ضرر 
احتمالی را کاهش داد. در این شرایط به نظر باید روی 
صنایع و شرکت‌هایی تمرکز کرد که قادر باشند رشد 
فروشی بیشــتر از تورم انتظاری تجربه کنند، قادر به 
حفظ حاشیه سود خود و تا حدی به دور از ریسک‌های 
جهانی و دولتی باشند و داشتن دارایی‌های ملکی قابل 

توجه نیز نکته مثبتی تلقی می‌شود.
@hafezplus 

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت مناسب 173,940225,000شپدیس
10درآمدهای عملیاتی

10وضعیت مناسب بنیادی7,10010,000آریان

 افزایش نرخ فروش 1,5421,860کرازی
10و بهبود حاشیه سود 

 وضعیت بنیادی مناسب 38,69044,000سفانو
15و نرخ فروش بالا در بورس کالا

10وضعیت مناسب بنیادی 90,240120,000نوری

ت
مد

د 
بلن

افزایش تناژ تولید در سبد 6,26010,000خدیزل
15محصولات با حاشیه سود بالا

تقاضای مناسب محصولات در 118,930160,000جم پیلن
15بورس کالاو پایداری نرخ فروش

28,00040,000شکام
توسعه سبد محصولات با 

حاشیه سود مناسب و انحصار 
نسبی در تولید این محصولات

15
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1390/05/2315/228/455/2110011/518221آتیه ملتبا درآمد ثابت

1390/12/02104049124491/417206/5اندوخته ملتبا درآمد ثابت 

1391/04/116444911595641/620209/7اوج ملتبا درآمد ثابت

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
15/6307/5-1394/12/1793/50.63/62/3622138/9ملت

قابل معامله 
7/81325/5-1/8-1397/03/06951043845افق ملتسهامی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه ملت 

ســواد مالی مقولــه‌ای ضروری بــرای مردم همه 
کشورهاست؛ اما جوامع مختلف رویکرد متفاوتی به 
آن دارند و مردم در مسیر کسب آگاهی‌های مالی 

با موانعی دست به گریبان‌اند.
فادی اســماعیل بودیه، مدیرمســئول مجله بین‌المللی مرایا در لبنان، در مصاحبه 
اختصاصی با آکادمی هوش مالی درباره سواد مالی در این کشور می‌گوید: هر فردی 
نیاز دارد برای رویارویی با چالش‌های اقتصادی، از ســواد مالی برخوردار باشد. سواد 
مالی برای عموم مردم ضروری اســت و همه به آن نیاز دارند. این مهارت بر این پایه 
استوار اســت که مردم چگونه مدیریت دارایی‌ها و امور اقتصادی خانواده را از دولت 
جدا کنند. به بیان دیگر، اگر آن‎ها باسواد مالی باشند، مدیریت اقتصادی خانواده دیگر 
ارتباطی با حکومت، دولت و سیاســت‎های اقتصادی آن‌ها نخواهد داشت؛ حتی اگر 

اقتصاد کشور در مسیر نابودی باشد. من معتقدم سواد مالی برای مردم لبنان ضروری 
است و فکر می‌کنم تا حدودی این کار را شروع کرده‌ایم. به نظرم مردم لبنان پس از 
گذشــت تقریباً یک سال از بحران بزرگ مالی، از سواد مالی برخوردار شده‌اند. امروز 
تنها راه‌حل برای مردم کشور این است که از نظر مالی باسواد شوند؛ به این معنا که 
در برابر مشکلات اقتصادی توانمند باشند. او درباره نقش مدارس و دانشگاه‌ها در این 
زمینه می‌گوید: معتقدم دانشگاه‌ها مسئولیت درخور توجهی در این مسیر دارند؛ چون 
اقتصاد عامل اساســی تأثیرگذاری بر سیاست، رسانه، فرهنگ، هنر، جامعه و هر بعُد 
دیگری از زندگی است. مسئولیت دانشگاه، مدرسه و خانواده این است که این فرهنگ 

را در فرزندان، جامعه و محیط خود پرورش دهند. انســان 
فرزند محیط و جامعه خود است و متناسب با تربیت خانواده 
و آن چه در خانه، دانشگاه و مدرسه می‌آموزد، عمل می‌کند. 

فرهنگ‌سازی

تنها راه‌حل برای مردم لبنان افزایش سواد مالی است
الهام میرمحمدی 

کارشناس آکادمی هوش مالی
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