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 فرارسیدن سالروز مبعث حضرت رسول اکرم)ص( 
را تبریک عرض می‌نماییم

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید
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اقتصــادی نزد ســهامداران، این اقــدام می‌تواند 
تأثیرات بســیار مثبت و عواقب منفی را به همراه 

داشته باشد...
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پرونده‌ای که دوباره به جریان افتاد

فروش زیرمجموعه‌های بانک‌ها محقق می‌شود
یادداشت

اهلیت، زمان و ارزشگذاری مناسب
براساس تأکیدات صریح صور‌ت 
‌گرفتــه در خصــوص خــروج 
بانک‌ها از بنگاه‌داری و همچنین 
مــواد 16 و 17 قانــون رفــع 
اخیر،  تولید در سال‌های  موانع 

بانک‌ها موظف هستند شــرکت‌هایی که در زمره 
شــرکت‌های کارکردی خود قرار نمی‌گیرند و در 
زنجیره ارزش آن‌ها قرار ندارند را از طرق مختلف 
واگذار کنند. بر این اســاس در قدم اول، سازمان 
خصوصی‌سازی با ابزارهای خود وارد عمل شد که 
به دلیل برخی مشــکلات به وجــود آمده در این 

مسیر، توفیق حاصل نشد...

امیر تقی خان تجریشی
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اخبـار هفته

ج‌نشین   دعوت رئیسی از فعالان خار
ســید ابراهیم رئیســی، رئیس جمهور در دیدار با 
ایرانیان مقیم قطر با اشــاره به اینکه ایرانیان خارج 
از کشور سرمایه‌های ایران اسلامی هستند، گفت: 
ایرانیان خارج از کشــور نیز ماننــد ایرانیان داخل 
کشور دارای حقوقی هستند و دولت نسبت به آنها 

هم تکالیف و وظایفی دارد. 
رئیس جمهور با اشــاره به اینکه ایرانیان خارج از کشور بهترین محل 
برای سرمایه‌گذاری و فعالیت اقتصادی را ایران اسلامی می‌دانند، افزود: 
باید زمینه حضور و فعالیت اقتصادی و سرمایه‌گذاری ایرانیان خارج از 
کشور در داخل مرزهای ایران بیش از پیش تسهیل شود. البته اقدامات 
خوبی در این راستا در حال انجام است که رفع موانع صدور مجوزهای 
کســب و کار یکی از این اقدامات ارزنده است. رئیسی از ایرانیان خارج 
از کشور که در بخش‌های اقتصادی فعال هستند برای حضور و فعالیت 

در کشور دعوت کرد.

هشدار   درباره  عواقب رشد نقدینگی 
معاون اقتصادی رئیس‌جمهور توجه و رشد صنایع از 
جمله صنعت پتروشیمی را عاملی مهم برای هدایت 
صحیح نقدینگی در کشــور، افزایش تولید ناخالص 

داخلی و جلوگیری از سفته‌بازی عنوان کرد.
محسن رضایی با اشــاره به تلاش‌های صورت گرفته 

برای ایجاد و توســعه صنعت پتروشیمی در ایران، گفت:صنعت پتروشیمی 
خدمت بزرگی به شکستن تحریم‌های اقتصادی کرده است.باید به کسانی که 
در پتروشیمی بودند، مدال شکست تحریم‌های اقتصادی را بدهیم.از بانک‌ها 
می‌خواهیم توجه بیشتری به مسائل صنعت پتروشیمی داشته باشند . قبول 
داریم بانک‌ها نیاز به کمک دارند و باید بازســازی شوند. اصلاحات در نظام 
بانکی، جزو اولویت‌های کشور است؛ اما نباید به دلیل اینکه سود بیشتری در 
بخش ســفته بازانه است، پول به آنجا برود. باید کمک کنیم ناترازی بانک‌ها 
حل شــود. او با بیان اینکه »نقدینگی باید هدایت شود«، گفت: امروز‌ ۴۵۰۰ 
همت نقدینگی داریم که در چهار، پنج سال آینده به ۹۰۰۰ همت می‌رسد.

راه‌اندازی اداره »میز صنعت« 
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار گفت: ارتباط 
مستقیم آنلاین با صنایع مختلف یکی از بحث‌های 
جدی در ســازمان بورس اســت که با راه‌اندازی 
یــک اداره دائمی به نــام میز صنعــت، می‌توان 
مسائل، مشــکلات و چالش‌های صنایع مختلف را 

جمع‌بندی کرد.
مجید عشــقی در نخستین جلســه از سلسله جلســات دومین دوره 
آموزشــی ویژه ناشــران بازار ســرمایه این دوره را در راستای ارتقای 
ســواد مالی و فرهنگ سرمایه‌گذاری در بازار ســرمایه دانست و افزود: 
شــرکت‌های پذیرفته‌شده در بازار سرمایه به واسطه قوانین و مقررات و 
دستاوردهای موجود، مســئولیت‌هایی دارند که ممکن است به واسطه 
نداشــتن آشنایی کافی با مشکلاتی مواجه شــوند؛ زیرا با درگیر شدن 
بخش عمده‌ای از مردم در بازار سرمایه انتظارات از بازار به‌شدت افزایش 

یافته و حساسیت‌ها هم بسیار زیاد است.

اصلاحات اساسی در دستور کار بانک مرکزی
رئیس کل بانک مرکزی در دومین جلسه هم‌اندیشی 
دوره‌ای با صاحبنظران و اســاتید اقتصادی تاکید 
کرد: ایجاد اصلاحات اساسی در نظام بانکی دستور 

کار اصلی بانک مرکزی در دوره جدید است.
صالح آبادی با اشــاره به اضلاع اصلاحات اساسی در 

بانکداری گفت: ارتباط دولت بــا بانک مرکزی، بانک مرکزی با بانک‌ها و 
بانک‌ها با مردم نیازمند اصلاحات اساســی اســت که در دستور کار بانک 
مرکزی قرار دارد و در این مسیر حتماً از نظرات صاحبنظران اقتصادی بهره 
خواهیم برد. وی با اشاره به رابطه دولت با بانک مرکزی گفت: رابطه دولت 
با بانک مرکزی در موضوعات مختلفی از جمله تن خواه، خرید ارز حاصل 
از صادرات نفتی و بانکدار بودن دولت تعریف شده است و لازم است برای 
رابطه بهینه اصلاحاتی در این زمینه انجام گیرد. یکی از مهمترین ارتباط 
بانک مرکزی با بانک‌ها در زمینه ناترازی بانک‌ها در قالب اضافه برداشــت 
است که برخی بانک‌ها در این خصوص دچار ضعف‌های متعددی هستند.

پذیره نویسی و عرضه سهام دو باشگاه فرهنگی ورزشی )شرکت سهامی عام( 
پرسپولیس و استقلال توسط ســازمان خصوصی‌سازی از طریق فرابورس 
اعلام شــد. یکی از دلایل مهم اعلام شــده برای این اقدام، شفاف‌سازی و 
نظارت بر عملیات این دو مجموعه در راستای عملکرد به عنوان بنگاه‌های 
اقتصادی بوده اســت. با توجه به محبوبیت ملی این دو باشــگاه و اهمیت 
تأثیرگذاری آتی عملکرد ورزشــی آنها نزد مردم و در نهایت اقتصادی نزد 
ســهامداران، این اقدام می‌تواند تأثیرات بســیار مثبت و عواقب منفی را به 

همراه داشته باشد.
فرامــوش نکنیم که پیش فرض پذیرش ســهام یک شــرکت در بورس، 
ســوددهی و عملکرد مثبت اقتصادی و اطمینان نسبت به این عملکرد در 
یک دورنمای حداقل 5 ســاله است. با توجه به گزارش حسابرس مستقل و 
بازرس قانونی مربوط بــه عملکرد و صورت‌های مالی منتهی به 31 تیرماه 
1400 این دو باشگاه، موارد متعدد مشروط و عدم اظهار نظر به عنوان نکات 
منفی و بسیار نگران کننده وجود داشته که دور نمای عملکرد آتی، ارزیابی 
و قیمت‌گذاری سهام این دو باشگاه را به شدت تحت تأثیر منفی قرار داده 
است. به‌نظر می‌رسد که واگذاری سهام با روش ارزشیابی مبتنی بر سوددهی 
وضــع موجود، پایین و بر مبنای خالص ارزش دارایی‌ها )NAV( که مد نظر 
ســازمان خصوصی‌سازی است، بسیار چالش برانگیز و بی‌جهت بالا خواهد 
بود. اصولا روش ارزشــیابی مبتنی بر خالص ارزش دارایی‌ها برای شرکت‌ها 
و یا صندوق‌های ســرمایه‌گذاری که دارایی‌های دست به نقد و نرخ خورده 
بصورت روزانه )از قبیل ســهام شــرکت‌های بورسی( را مدیریت می‌کنند، 
صورت می‌گیرد. این روش ارزشیابی توسط سازمان خصوصی‌سازی به این 
معنی است که اگر کل دارایی‌های این دو باشگاه را نقد و به فروش برسانند 
خالص مانده پس از پرداخت بدهی‌ها، ملاک ارزیابی قرار بگیرد. قرار نیست 
ســهامدارانی که سهام این دو باشــگاه را خریداری می‌کنند چنین اقدامی 
کنند اتفاقا بر عکس انتظارات آنان ســوددهی آتی و زنده کردن ارزش‌های 
پنهان در این دو مجموعه ورزشــی به‌صورت اقتصادی و در قالب مدیریت 
حرفه‌ای و برنامه توســعه با ضمانت اجرایی مؤثر اســت. این هدفی است 
که مدنظر سهامداران، طرفداران، کل ملت و حتما سازمان خصوصی‌سازی 
اســت. سهامداران دارایی نمی‌خرند بلکه ســودهای آتی بنگاه اقتصادی را 
خریداری می‌کنند. اگر این دارایی‌های یک بنگاه سوددآوری نداشته باشند، 

فایده‌ای برای سهامداران نخواهند داشت. 
پیشنهاد می‌شود که ارزشیابی بر مبنای خالص ارزش دارایی‌ها ملاک قرار 
نگیرد چون غلط انداز بوده و احتمال ایجاد نارضایتی برای سهامداران را در 
آینده خواهد داشــت. ارزش سهام را هم نباید به صورت مصنوعی حمایت 
کرد چون عملکرد اقتصادی و مدیریت این دو باشــگاه را از شفافیت خارج 
خواهد کرد. انگیزه ســهامداران با انگیزه طرفداران این دو باشگاه متفاوت 
اســت. ســهامداران انتظار سود، رشد و توسعه داشــته و طرفداران انتظار 
پیروزی در رقابت‌های داخلی و خارجی. اگر طرفداری ســهامدار باشد هر 
دو انگیزه را خواهد داشــت. پیشنهاد می‌شود که به عنوان روش ارزشیابی 
جایگزین، برنامه‌ای اســتراتژیک 5 ســاله توام با بودجــه لازم و روش‌های 
تأمین مالی توســط یک مجموعه مدیریتی حرفــه‌ای برای احیای هر یک 
از این دو باشــگاه مهم ورزشــی ارائه و پس از ممیزی حرفه‌ای، مستقل و 
 Professional & Independent International( در صورت امکان بین‌المللــی
Audit(، تضمین‌های لازم به عنوان ضمانت‌های اجرایی توســط مسئولان 
سازمان خصوصی‌سازی و دیگر مراجع ذیربط در جهت احیا و محقق کردن 
برنامه‌ها با نظارت‌های دقیق و مستمر بر مجموعه ارائه شود. در آن صورت 
ســودهای پیش‌بینی شده طبق برنامه احیا و اســتراتژیک این دو باشگاه 
می‌تواند ملاک برای ارزشیابی سهام قرار بگیرند. به عبارتی دیگر سهامداران 
بر روی مدیریت حرفه‌ای، احیای پتانسیل‌ها، برنامه‌های توسعه و استراتژیک 

این دو باشگاه سرمایه‌گذاری خواهند کرد.
 این دو باشــگاه نیاز به دارا بودن مدیریت حرفه‌ای، مســتقل، اقتصادی با 
برنامه اســتراتژیک با ضمانت اجرایی توام بــا نظارت در جهت احیا و زنده 
کردن ارزش‌های پنهان و توانایی‌های بالقوه دارند. صرفا پذیرش در فرابورس 
این هــدف و مهم را محقق نخواهد کرد. مدیریت حرفه‌ای، مســتقل و نه 
سیاســی، این دو بنگاه اقتصادی را احیا و زنده خواهد کرد. ابتدا تأکید بر 
مدیریت حرفه‌ای، مســتقل با برنامه مدون و سپس شفاف‌سازی و نظارت 
از طریق پذیرش در فرابــورس متضمن موفقیت و عملکرد اقتصادی برای 

طرفداران و سهامداران این دو باشگاه محبوب و ملی خواهد بود. 

مثبت و منفی واگذاری سرخابی‌ها
سرمقاله

بازار هفته گذشــته سر دوراهی برجام قرار 
گرفت و در انتظار به نتیجه رسیدن تحولات 
سیاسی است. خریدار قوی در بازار نیست، 

فروشنده‌ای هم در بازار نمانده و بازار به یک تعادل رسیده است.

کاهش ریسک‌ها
اخبار مثبت از برجام و واکنش دلار و نوســان در کانال 26 هزار تومان و 
سیاســت‌های بانک مرکزی در تثبیت نرخ دلار باعث کاهش ریسک در 
بازار ســرمایه شده است. گزارش‌های ماهانه تا زمان تهیه این گزارش در 
حال انتشار است. در گروه الفینی شاهد رشد نرخ با وجود کاهش قیمت 
دلار هستیم. آریا فروش خوبی زد و رشد ۴۰ درصدی نسبت به ماه قبل 
داشــت. جم پیلن نیز رشد نرخ خوبی داشت. لاستیکی‌ها با کاهش نرخ 
مواجه شــدند. این موضوع احتمالا مانعی بر ســوددهی شرکت‌های این 
صنعت خواهد شــد. در گروه اوره‌ای، ارزان فروشــی به نظر رو به پایان 
اســت. فروش بالای ۶۰۰ دلار به ثبت رسیده است. سیمانی‌های بورس 
نیز در حال فروش با قیمت‌های مناســب در بورس کالا هستند. گاز این 
صنایع هم وصل شده است. سایر صنایع نیز طی هفته شاهد وصل شدن 
گاز بودند. در گروه بانکی چند اتفاق مهم افتاده اســت. رای دیوان مبنی 
بر مالیات بر اســاس اعلامی بانک مرکزی برگشت مالیات‌های عظیمی 
در این صنعــت ایجاد خواهد کرد. همچنین ابلاغیه رهبری در خصوص 
عدم وضع مقررات برای وام‌های بانکی بود که فشار قابل توجهی را از سر 
بانک‌ها بر می‌دارد. »فزر« پس از عرضه‌های سنگین و گردش بیش از ۷۰ 
درصد سهامش، بار دیگر صعودی شد. خبر مهم در خصوص این شرکت 
حجم فروش ۴۴۰ میلیارد تومانی در بهمن بود که به بودجه سال ۱۴۰۰ 
خود نزدیک شد. همچنین در این فضا شرکت باما از خرید ۴۰۰ میلیارد 
تومانی ســهام خبر داد که احتمالا صرف خرید و حمایت از شرکت‌های 

گروه خواهد شد.

بازار جهانی
در بازارهای جهانی، نفت جهانی در قیمت‌های آتی ۹۹ دلار شده و تقریبا 
نفت صد دلاری به واقعیت تبدیل شــد. ۲۳ ماه پیش قیمت نفت منفی 
را دیده بودیم، حالا صد دلار شده است. پالایشی‌ها اثر مثبت می‌پذیرند. 

قیمت محصولات پتروشیمی‌ها صعودی است. 
اوره بــالای ۶۰۰ دلار و متانول ۳۳۰ تا ۳۵۰ دلار اســت. الفینی‌ها کف 
۱۱۰۰ دلار دارند و برخی گریدها به۱۴۰۰ دلار رسیده است. روی ۳۶۰۰ 
دلار است و تثبیت شده، آلومینیوم ۳۳۰۰ دلار و مس به سختی در تلاش 
برای شکســت ده هزار دلار اســت. اونس طلا بالای ۱۹۰۰ دلار معامله 

می‌شــود. دلار نیما پایینی نداشته و ۲۴ هزار تومان معامله می‌شود. دلار 
آزاد تا ۲۶ هزار تومان کاهش یافت و برگشت.

بازار هفته 
در اولین روز هفته، شاخص با کاهش جزیی در کانال یک میلیون و 282 
هزار واحد ماند. ارزش معاملات خرد حدود 3000 میلیارد تومان و خروج 
نقدینگی حقیقی 455 میلیارد تومان بود. بیشترین ارزش معاملات خرد 
را نمادهای دارایکم و وبملت داشتند. در بازار روز شنبه با انتشار خبرهای 
مثبت برجامی، گروه‌های حمل و نقلی، بانکی و خودرویی بهتر از ســایر 
گروه‌ها معامله شــدند. اما در انتهای بازار عرضه‌ها تشــدید شد. در بازار 
تقاضای زیادی حتی در گروه ریالی وجود نداشت و بازار در انتظار نتیجه 
مذاکرات برجامی و تحولات سیاســی اســت و در این میان تنش میان 

روسیه و اوکراین نیز تاثیرگذار است.

کاهش ارزش معاملات
بازار در اولین روز اسفندماه با افت 7789 واحدی به سطح یک میلیون و 
274 هزار واحد رسید. ارزش معاملات خرد حدود 2700 میلیارد تومان 
و خروج نقدینگی حقیقی حدود 190 میلیارد تومان ثبت شد. نمادهای 
وبملت و فرابورس بیشترین ورود نقدینگی را داشتند و نمادهای فملی و 
فولاد بیشترین خروج را ثبت کردند. بازار روز یکشنبه تحت تاثیر کاهش 
نــرخ ارز به کانال 25 هزار تومان با کاهش و فشــار فروش در نمادهای 
پالایشی و پتروشــیمی همراه بود. اخبار مثبت و نزدیک شدن به توافق 
باعث تقاضا در گروه خودرویی و حمل و نقلی و بانکی شد. خبر مهمی که 
باعث افزایش حجم تقاضا در گروه بانکی شد، خبر معافیت تسعیر ارزی از 

مالیات و برگشت ذخایر بانکی‌ها بود.

بازار کم‌رمق
بازار روز دوشنبه با رشــد حدود 7200 واحدی، منفی روز گذشته خود 
را پس گرفت و به ســطح یک میلیون و 281 هزار واحد رســید. ارزش 
معامــات خرد حدود 3400 میلیارد تومان و ورود نقدینگی حقیقی 43 
میلیارد تومان را ثبت شــد. شــاخص چند روزی است که در این حوالی 
در حال نوسان اســت. بازار خنثی و بی رمق را شاهد بودیم که ناشی از 

بلاتکلیفی از روند مذاکرات و اخبار ضد و نقیضی از آن است. 
گروه‌هــای ریالی معاملات بهتری نســبت به گروه‌های دیگر داشــتند 
و می‌تــوان آنها به عنوان لیدرهای بازار در این روزها دانســت. نرخ دلار 
نیــز با توجه به اخبار مثبت برجامی تمایل به کاهش بیشــتر نداشــت. 
شفاف‌سازی‌هایی در گروه‌های بانکی از جمله ملت و نوین منتشر شد که 

باعث افزایش تقاضا و تشکیل صف خرید شد. 
گروه‌های بانکی از نظر تکنیکالی در آســتانه شکستن سقف‌های نزولی 

قبلی خود بودند.

توجه به پالایشی‌ها
در روز سه‌شنبه شاخص کل با رشد 3200 واحدی به کانال یک میلیون 
و 284 هزار واحد رسید. ارزش معاملات خرد حدود 3500 میلیارد تومان 
و خروج نقدینگی حقیقی حدود 228 میلیارد تومان بود. خودرو و تجلی 
بیشــترین حجم معاملات را داشــتند. با اخبار ضد و نقیض از مذاکرات 
شاهد عرضه در گروه‌های ریالی بازار بودیم و گروه‌های بانکی و خودرویی 
با فشار فروش همراه شــدند. گروه‌های پالایشی با افزایش تقاضا روبه‌رو 
شدند. تقاضا در بین صنایع مختلف جابجا می‌شود. بازار روز سه‌شنبه در 

ابتدا با عرضه همراه بود ولی در انتهای بازار شاهد رنج‌های مثبت بودیم.

پایان سبز
در آخریــن روز هفته بازار بــا 3400 واحد مثبت به کانال یک میلیون و 
288 هزار واحد رسید. ارزش معاملات خرد حدود 3100 میلیارد تومان 
و خروج نقدینگی حقیقی حدود 10 میلیارد تومان ثبت شد. بازار در ابتدا 
با تقاضا در اکثر گروه‌ها همراه شد و شاهد بودیم که گروه‌های خودرویی 
و شیمیایی‌ها و گروه‌های کوچکتر از جمله ساختمانی و سیمانی بهتر از 

سایر گروه‌ها معامله شدند.

شاهین شایان آرانی
 کارشناس ارشد بازارهای مالی و بین‌المللی

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

تکلیف برجام هنوز روشن نیست

سایه توافق بر سر بازار

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

ر غریب‌پو د  ا د خدا دکتر   قای  آ جناب 
درات صا سپهر   لی  ما ه  و گر ری  ‌گذا یه ما سر شرکت  مدیرعامل 

مصیبـت وارده را خدمتتـان تسـلیت عرض نموده و از پـروردگار متعال برای 
بازمانـدگان صبـر جمیـل و اجر جزیل و برای آن عزیز سـفر کـرده علو درجات 

را خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

دیدگــاه
مدیریت حرفه‌ای دارایی

از آنجا که در بازار ســرمایه نمی‌توان ریسک‌های سیستماتیک را از طریق 
هیچ ابــزاری کاهش داد، اگر فردی تصمیم بگیرد یکــی از ابزارهای بازار 
ســرمایه را خریداری کند باید بخشی از ریســک را که به صورت ریسک 
ذاتی بازار اســت، بپذیرد. آنچه از طریق سرمایه‌گذاری غیرمستقیم عامل کاهنده ریسک سرمایه‌گذاری است، 
در چند مدل خلاصه می‌شود. در مورد سرمایه‌گذاری در صندوق‌ها که صرفا در سهام سرمایه‌گذاری می‌کنند، 
ســرمایه‌گذار در مقایســه با سرمایه‌گذاری مستقیم مزیت‌هایی همچون نقدشــوندگی بالا را می‌‌تواند داشته 
باشــد. در بسیاری از موارد سرمایه‌گذاران در صورت ســرمایه‌گذاری مستقیم در بازار سرمایه و ورود ریسک 

سیستماتیک با صف‌های فروش طولانی یا متوقف شدن نماد آن شرکت‌ها مواجه می‌شوند.
 بنابراین، در این صورت قدرت نقدشــوندگی سرمایه‌گذاران کاهش پیدا می‌کند در حالی که در صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری، مدیر صندوق موظف است در مدت زمان مشــخصی که در امیدنامه اشاره شده است، وجوه 
مردم را بر اساس خالص ارزش روز پرداخت کند. بنابراین، ارزش هر دو متغیر ممکن است در یک مقطع زمانی 
به یک اندازه کاهش پیدا کرده باشد و این نقدشوندگی در سرمایه‌گذاری غیرمستقیم نسبت به سرمایه‌گذاری 

مستقیم بسیار بیشتر است و این یک مزیت به حساب می‌آید. 
مزیت دوم این اســت که صندوق‌های سرمایه‌گذاری معمولا توسط افراد حرفه‌ای مدیریت می‌شود و مدیران 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری توسط سازمان بورس تأیید صلاحیت می‌شوند که باید دارای ویژگی‌های حرفه‌ای 
از قبیل مدارک حرفه‌ای و تجربه مرتبط در حوزه مدیریت دارایی باشــند. بنابراین، اطلاعات و قدرت تحلیل 
آنها معمولا نسبت به فردی که به صورت مستقیم در بازار سرمایه‌گذاری می‌کند و احتمالا سرعت دسترسی 

کمتری به پردازش اطلاعات دارد، بیشتر است. بنابراین تصور می‌شود آنها می‌توانند مدیریت بهتری از پرتفوی 
افراد داشــته باشــند. البته این موضوع در مورد افراد غیر حرفه‌ای اســت که در بازار سرمایه سرمایه‌گذاری 

می‌کنند. 
موضوع ســوم، تدوین اصول مدیریتی ریســک برای صندوق‌ها توسط ســازمان بورس است. به ‌عنوان مثال، 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری بیش از 5 درصد منابع یک صندوق را نمی‌توانند در سهام یک شرکت سرمایه‌گذاری 
کنند. از این طریق هم بخشــی از ریسک تصمیم‌گیری و سرمایه‌گذاری توسط مدیران سرمایه‌گذاری پوشش 
داده می‌شود. این اتفاق هم می‌تواند باعث کاهش ریسک سرمایه‌گذاری این دسته از سرمایه‌گذاران شود. اما 
به هر حال زمانی که بازار سرمایه برای دوره‌ای پایدار روند نزولی دارد و سرمایه‌گذار هم نسبت به خرید سهام 
صندوق سرمایه‌گذاری صرفا در سهام اقدام کرده بدیهی است که مدیران صندوق نمی‌توانند کار خارق‌العاده‌ای 

را انجام دهند و طبیعتا ارزش سرمایه‌گذاری آنها هم کاهش پیدا می‌کند. 
دســته دیگری از صندوق‌های سرمایه‌گذاری، صندوق‌های با درآمد ثابت هستند. این صندوق‌ها برای افرادی 
طراحی شــده بودند که دارای درجه ریســک گریزی بالایی هستند. در سال‌های گذشته بر اساس رویه‌ها در 
مقاطعی دســتورالعمل‌های ابلاغی به مدیــران این صندوق‌ها به گونه‌ای بود کــه این صندوق‌ها هم موظف 
بودند بخشی از منابعی را که گردآوری می‌کنند، در سهام شرکت‌های پذیرفته شده در بورس سرمایه‌گذاری 
کنند. این  دســته از صندوق‌ها بازده پایین‌تر از بازده شــاخص بورس ندارند و کاهش ارزش از اصل سرمایه 
سرمایه‌گذاران اتفاق نیفتاده است اما ممکن است در برخی از مقاطع مقایسه‌ای با توجه به اینکه این صندوق‌ها 
بین 10 تا 15 درصد ســهم دارند، اگر بازار ســرمایه روند صعودی داشته باشد، بازده آنها از بازده شبکه پولی 
و ســپرده‌گذاری در بانک‌ها بالاتر باشــد یا در مقاطعی بر اساس شرایط بازار مثلا از آبان 99 تا آبان 1400 از 

بازده بازار پول پایین‌تر باشد.

علی اسلامی
 عضو هیأت مدیره کارگزاری آرمان تدبیر

بازار سرخابی می‌شود
رئیس ســازمان خصوصی‌ســازی در نشســت بررســی »وضعیت 
شرکت‌های استقلال و پرسپولیس برای ورود به بازار سرمایه« که در 
 ،AFC فرابورس برگزار شد،‌ با اشاره به اینکه بعد از حذف دو باشگاه از
مسیر خصوصی‌سازی این دو باشگاه سرعت گرفت، گفت: دو باشگاه 
پرسپولیس و استقلال تضمین تقاضایی دارند که شاید در هیچ جای 
دنیا مشابه آن نباشد. افشای صورت‌های مالی و بندهای حسابرسی، 

این الزام برای شفاف‌سازی سال‌های گذشته را ایجاد می‌کند.
حسین قربان‌زاده درمان درد مشــکلات این باشگاه‌ها را شفافیت و 
انضباط مالی دانست و افزود: باشگاه‌ها در سازمان بورس ثبت شدند و 
به‌زودی در فرابورس هم درج خواهند شد. به گفته وی، ارزش واقعی 
این دو باشگاه برند آنهاست و دارایی اصلی آنها دارایی نامشهود است 
که بر اســاس آن هم ارزش‌گذاری انجام شده است. مصطفی آجرلو، 
مدیرعامل باشگاه استقلال نیز با تاکید بر اینکه این اتفاق بزرگ باعث 
شــفاف سازی و شروع یک فوتبال تمیز و پاک است، گفت: استقلال 
یک ثروت ملی اســت و حفظ این ثروت ملی مهم اســت. استقلال 

به عنوان یک بنگاه اقتصادی در حوزه اقتصاد کشــور فعال اســت.
رضا درویش، مدیرعامل باشــگاه پرســپولیس نیز گفت: پرسپولیس 
ثــروت زیاد و طرفداران چند ده میلیونی دارد که هنوز نتوانســته از 
ظرفیت‌هایش استفاده کند، قطعا بنگاه اقتصادی با این حجم بزرگ 
طرفدار و هوادار می‌تواند با قیمت‌هایی استثنایی در بازار سرمایه مورد 
استقبال قرار بگیرد. همچنین میثم فدایی، مدیرعامل فرابورس گفت: 
در این باره همه سناریوهای اغراق آمیز آماده و بررسی شده‌اند؛ حتی 
برای خرد شــدن بسیار زیاد ســهام، رشد بالای قیمت و یا برعکس، 

کاهشی بودن قیمت سهم بررسی‌ها انجام شده است.
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رویداد هفته
زنگ هشــدار برای متخلفان بازار سرمایه

سرپرســت معاونت نظارت بر بازار بورس تهران با 
اشاره به نخستین سالگرد راه‌اندازی سامانه سنجش 
و حدود ۵ هزار هشدار نظارتی این سامانه در طول 
یک‌سال اخیر گفت: با توجه به شرایط این روزهای 
بازار سرمایه و برای حفظ منافع سهامداران جزء و 

همچنین صیانت از بازار، هشــدارهای نظارتی مورد نیاز داده شده است 
و در صورت تکرار، طبق ماده ۳۵ قانون بازار اوراق بهادار )دســتورالعمل 
رســیدگی به تخلفات اشــخاص( و مــاده ۴۶ همان قانــون که بحث 

دست‌کاری در بازار را مطرح می‌کند، با متخلفان برخورد می‌شود.
محمد رضا شــاه‌نظری با اشاره به سامانه‌های نظارتی بورس اوراق بهادار 
تهران عنوان کرد: سامانه‌های نظارتی که در بورس تهران مورد استفاده 
قرار می‌گیرد، شامل سامانه‌های نظارتی آرامیس، نهان، سنجش و بیدار 
اســت که هرکدام مزایای خاص خود را دارند. وی تاکید کرد شــرکت 

بورس بیشترین استفاده را از »سامانه نظارتی بیدار« دارد.

ین وضعیت پرداخت تسهیلات ودیعه مسکن آخر
مدیــر اداره اعتبارات بانک مرکزی گفت: از ابتدای 
سال تاکنون، ۸۷۰۰ میلیارد تومان تسهیلات ودیعه 
مسکن به مردم پرداخت شده است و ۱۳۰۰ میلیارد 

تومان هم در دست اقدام برای پرداخت است.
شــهرزاد دانشــمندی در مورد آخریــن وضعیت 

پرداخت تســهیلات ودیعه مسکن در سال جاری گفت: حسب مصوبات 
ســتاد کرونا در ۲۲ خردادماه ۱۴۰۰، مقرر شده بود که بانک‌ها تا سقف 
۱۰ هزار میلیارد تومان تســهیلات ودیعه اجاره مسکن پرداخت کنند. 
بنابراین سقفی که ستاد کرونا برای این تسهیلات تعیین کرده بود، بیشتر 
از ۱۰ هزار میلیارد تومان نبوده اســت. او گفت: ستاد کرونا سال گذشته 
۲۰۰ هزار میلیارد ریال برای تســهیلات ودیعه مسکن تعیین کرده بود 
که عملا به دلیل تعداد کم متقاضیانی که ثبت نام کرده بودند، ۴۷ هزار 
میلیارد ریال پرداخت شــد. این در حالی اســت که بعد از آن، پرداخت 

تسهیلات به دلیل نبود متقاضی ثبت نامی، متوقف شد.

افزایش سقف تسهیلات بانک‌ها به ۱۱۰۰ هزار میلیارد 
رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس گفت: کمیسیون 
تلفیق تســهیلات بانکی را به ۱۱۰۰ هزار میلیارد 

تومان افزایش داد.
محمد رضا پورابراهیمی، در حاشــیه نشست علنی 
مجلس در بررســی جزئیات بخش درآمدی لایحه 

بودجه ۱۴۰۱ کل کشــور با بیان اینکه تکالیــف مقرر برای نظام بانکی 
در دو بخش تســهیلات عادی و قرض‌الحســنه اســت، گفت: دولت در 
لایحه بودجه امســال مبلغ ۶۰۰ هزار میلیارد تومان به عنوان تعهدات 
تکالیف نظام بانکی برای تسهیلات در بخش قرض‌الحسنه و غیره مصوب 
کرده است. پورابراهیمی گفت: مصوبات کمیسیون تلفیق به دلیل طرح 
موضوعات متنوع و همچنین ســرفصل‌های مشــکلات کشور منجر به 
افزایش ســقف عددی این رقم شد و در تبصره‌های مختلف این عددها 
نســبت به لایحه رشــد قابل توجهی پیدا کرد و در مجموع به بیش از 

۱۱۰۰ هزار میلیارد تومان افزایش پیدا کرد.

ینه برای خصوصی‌سازی سرخابی‌ها ین گز بهتر
مدیر نهادهای مالی فرابورس ایران گفت: صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری خصوصــی بهترین گزینــه برای 
شــرکت‌های زیان‌ده و خصوصی‌سازی شرکت‌هایی 
اســت که در بورس یا فرابورس ثبت می‌شــوند اما 
گاهی به مرحله پذیرش نمی‌رســند. شرکت‌هایی 

همچون هفت‌تپه یا سرخابی‌ها می‌توانند از این امکان بازار بهره ببرند. 
عــارف علیقلی‌پور با بیــان ‌اینکــه بزرگترین مزیت ایــن صندوق‌ها، 
سرمایه‌گذاری در شــرکت‌های پرریســک و بعضاً زیان‌ده است، اضافه 
کرد: درنتیجه نباید وارد چرخه خرده فروشی‌ شوند زیرا به دلیل ماهیت 
بلندمدت و ریسک بالای آن شرکت یا کسب‌وکار، این صندوق‌ها مناسب 
عرضه عمومی نیســتند. او درباره کارکــرد صندوق‌های خصوصی نیز 
توضیح داد: از ســال‌ها قبل، کشور نیازمند این صندوق‌ها بود زیرا تعداد 
زیادی از شرکت‌های مشمول واگذاری اصل ۴۴، زیان‌ده هستند و قابلیت 

عرضه به عموم را ندارند. 

از ابتدای ســال تا پایان بهمن ماه ســال جــاری 40 نماد بیش از 
50 درصد بازدهی را نصیب ســهامداران خود کرده‌اند. در این بین 
نماد معاملاتی »غناب« بیشــترین میزان بازدهی را با بیش از ســه 
هزار درصد رشــد قیمتی به خود اختصاص داده اســت. بعــد از »غناب« نمادهای 
معاملاتی »باران« و »کایتا« با بیش از 400 درصد بازدهی در مقام دوم و سوم قرار 
دارند. »کباده« و »توســن« با حدود 300 درصد جایگاه چهارم و پنجم را در اختیار 
دارند. رتبه ششم تا دهم جدول هم از آن نمادهای معاملاتی »وسالت«، »فبستم«، 
»شرنگی«، »سپید« و »وفتخار« تعلق دارد؛ نمادهای یاد شده نزدیک به 200 درصد 
افزایش قیمت را تجربه کرده‌اند و در این 11 ماه ســپری شــده از سال که روزهای 
خوبی هم برای بازار ســرمایه به شــمار نرفت، توانستند دل سهامداران خود را شاد 

کنند و به نوعی »برندگان روزهای سخت« بازار شدند. 

ریسک‌پذیران بیشترین سود را کردند
ده نمــاد ابتدایی جدول به جز نماد »توســن« که در تابلــوی معاملات فرابورس و 
»سپید« که در تابلوی معاملات بورس تهران معامله می‌شوند، سایر نمادها در تابلوی 
معاملاتــی بازار پایه درج و معامله می‌شــوند. پس می‌توان نتیجه گرفت افرادی که 
در بازار ســرمایه از قدرت ریسک‌پذیری بالایی برخوردار بودند، بهترین نتیجه را در 

مقایسه با سایرین حتی سرمایه‌گذاران بازارهای موازی کسب کرده‌اند. 

غناب در صدر نشست
از بیــن ده نمادی کــه در صدر جدول قــرار دارند به ترتیب »غنــاب« در گروه 

محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر، »باران« در گروه بیمه و صندوق 
بازنشســتگی به جز تامین اجتماعی، »کایتا« و »کباده« در گروه سایر محصولات 
کانی غیرفلزی، »توسن« در گروه رایانه و فعالیت‌های وابسته به آن، »وسالت« در 
گروه بانک‌ها و موسســات اعتباری، »فبســتم« در گروه ساخت محصولات فلزی، 
»شــرنگی« در گروه محصولات شــیمیایی، »ســپید« در گروه زراعت و خدمات 
وابســته و »وفتخار« در گروه سرمایه‌گذری‌ها قرار دارند. از میان 40 نمادی که در 
جدول آورده شده گروه شیمیایی با 7 نماد بیشترین تعداد برندگان بازار را در 11 

ماه گذشته سال جاری به خود اختصاص داده است.

آرمانی پرچمدار بازدهی صندوق‌ها شد
در بین صندوق‌های VC، صندوق ســرمایه‌‌گذاری جســورانه توسعه فناوری آرمانی با 
نماد »آرمانی«، صندوق ســرمایه‌‌گذاری جسورانه ایده نوتک آشنا با نماد »آشناتک«، 
صندوق جســورانه فیروزه با نماد »ونچر«، جسورانه پارتیان با نماد »پارتین«، صندوق 
سرمایه‌گذاری طلای سرخ نوویرا با نماد »نهال« و صندوق سرمایه‌گذاری گروه زعفران 
سحرخیز با نماد »سحرخیز« هر کدام به ترتیب 1231 درصد، 504 درصد، 214 درصد، 
193 درصد، 60 درصد و 57 درصد بازدهی نصیب سهامداران خود کرده‌اند. لازم به ذکر 
است که صندوق‌های دیگری هم در این بازه زمانی بودند که بازدهی مثبت داشتند اما 
آنهایی که بیش از 50 درصد رشد قیمتی را تجربه کردند در این گزارش مورد بررسی 
قرار گرفتند. از بین این صندوق‌های سرمایه‌گذاری قابل معامله، دو نماد »سحرخیز« و 

»نهال« در بورس کالا و سایر صندوق‌های نام برده در فرابورس معامله می‌شوند. 

 سهم‌هایی که خلاف جریان بازار شنا کردند

بازده‌های 100درصدی در بورس 1400
زهره فدوی

خبرنگار

بازدهی به درصدقیمت پایانیقیمت پایهنمادتعداد

5,898188,5003,096غناب1

5002,722459باران2

9,28948,750424کایتا3

8,60732,050275کباده4

7,63026,450252توسن5

4,3003,518223وسالت6

7932,503215فبستم7

229,876337,150214شرنگی8

21,00020,280202سپید9

5,5532,852199وفتخار10

170,000499,000193پارتین11

120,0001,793167خبنیان12

89,249212,000137شسم13

325,000761,740134نوآور14

22,5416,090121خعمرا15

2,2004,522113ولکار16

12,33525,850109فکمند17

31,11145,27092میدکو18

18,12022,20086سپ19

7,37611,86086پشاهن20

34,27061,30082قتربت21

8,76115,84080سپرمی22

5,1109,09077کابگن23

71,493125,30075قنقش24

7,70712,90074شتهران25

25,77039,26066.71شاراک26

45,93070,96066.58بوعلی27

18,00029,85065.83گنگین28

5,5003,30065.47ولقمان29

15,4586,73065.44ویسا30

77,39242,00063.14بپاس31

49,10018,93062.99کنور32

10,41010,43059.13امین33

4,8007,61058.54حفارس34

3,4185,38057.40خکاوه35

82,810119,86056.82جم پیلن36

64,80085,58053.98نوری37

6,1798,65053.75فگستر38

15,52923,20053.07شلیا39

20,07022,15052.21کگل40
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فر ابورس

صندوق‌هــا بــه عنــوان یکی از 
ابزارهای سرمایه‌گذاری از شفافیت 
بالایی برخوردارند و با اطلاع‌رسانی 
مناســب در حوزه تارنمای مستقل و ارائه صورت‌های مالی سه ماهه، شش 
ماهه، نه ماهه و ســالانه اطلاعات کاملی را در ارتباط با ســرمایه‌گذاری در 
اختیار ســرمایه‌گذاران قرار می‌دهند. از این رو، نقدشــوندگی بالا یکی از 
مهمترین نکاتی اســت که در مورد انواع صندوق‌های سرمایه‌گذاری‌ مطرح 
می‌شــود. بنابراین با توجه به این مهم، صندوق‌های سرمایه‌گذاری یکی از 

ابزارهای سرمایه‌گذاری با نقدشوندگی بالا محسوب می‌شوند.
نکته مهم دیگر این است که متناسب با سطح ریسک‌پذیری سرمایه‌گذاران 
مربوطــه انواع مختلفــی از صندوق‌های ســرمایه‌گذاری وجــود دارد که 
سرمایه‌گذاران می‌توانند متناســب با درجه ریسک‌پذیری و بازدهی مورد 

انتظار اقدام به سرمایه‌گذاری در صندوق‌ها کنند.
اما درباره عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری از جمله صندوق‌های سهامی 
بایــد این موضوع را در نظر گرفت که بــا توجه به اطلاعاتی که صندوق‌ها 
در اختیار ســرمایه‌گذاران قرار می‌دهند و در امیدنامه‌شــان نیز ذکر شده 
اســت، ملزم هســتند حداقل 70 درصد از دارایی‌های خود را در سهام یا 
حق تقدم سهام سرمایه‌گذاری کنند. عملکرد صندوق‌ها نشان از موضوعات 
ســرمایه‌گذاری آنها دارد و در این باره ترتیبی داده شــده است تا مدیران 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری اولا نهادهای مالی دارای مجوز ســبدگردانی 
باشند. ثانیا دارای گروه مدیران سرمایه‌گذاری ‌باشند. البته مدیران نیز باید 

داری مدارک حرفه‌ای و سابقه کار مرتبط باشند. 
نکتــه دیگری که در ارتباط با این صندوق‌ها وجود دارد، این اســت که با 
توجه به روندهای موجود، نه تنها در صندوق‌های ســرمایه‌‌‌گذاری بلکه در 
بازار سرمایه نیز ســرمایه‌گذاری به صورت بلندمدت و میان‌مدت می‌تواند 
انتظارات سرمایه‌گذاران را تامین کند؛ به ویژه وقتی سرمایه‌گذاری بلندمدت 
توسط نهادهای مالی و تخصصی صورت می‌گیرد، اطمینان نسبت به کسب 
بازدهی مناسب، سوابق و تجارب بیش از پیش مشاهده می‌شود. کما اینکه 
در بررسی که درباره بازدهی صندوق‌های سرمایه‌گذاری از سال 90 تا پایان 
ســال 98 صورت گرفته است، متوسط بازدهی صندوق‌ها نزدیک دو هزار و 
ده درصد بوده است. در حالی که با توجه به نوسانات سال 99، آمارها نشان 
می‌دهد صندوق‌ها از طریق ســرمایه‌گذاری تخصصی آن هم در بلندمدت 

گزینه مطلوبی برای سرمایه‌گذاری خواهند بود.

صندوق‌ها؛ گزینه مطلوب سرمایه‌گذاری؟

91 4910

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

11.26-6.9649,105,000104,792-کزغال

5.5-6.017,040,000155,974-غپآذر

8.73-5.763,765,000144,970-زنگان

2.01-5.2937,590,000163,164-پخش

2.72-5.0268,900,0001,755,338-اتکای

3.984,048,800618,0980.28-فولای

3.7611,043,750119,1370.74-افرا

3.94-3.3578,000,000138,781-شرانل

5.52-3.2613,340,00077,647-اپرداز

5.25-3.16,466,47254,106-زشریف

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.289,345,000321,58112.75شاروم

15.2730,162,750603,81520.79کلر

13.17,662,50061,84913.31حپارسا

13.0523,175,000401,37017.94حسینا

12.8682,950,0004,569,7147.59فزر

12.428,919,839247,46714.03حریل

11.3225,244,400226,50110.38رنیک

10.334,807,500342,80515.29بالاس

10.0214,448,000115,4929.55سپیدار

9.969,448,000129,35014.11حآسا

یادداشت

سیروان امینی، مدیرعامل کارگزاری خبرگان سهام، نقدشوندگی و سرمایه‌گذاری بنیادی در سهام را دو مولفه 
اصلی در سیاست‌های صندوق‌ اندیشه خبرگان سهام برشمرد و گفت: مشخصا در تغییراتی که با شاخص بورس 
همراستا شده است، نه از حیث نقد کردن دارایی‌ها برای مشتریانی که تمایل به ابطال واحدها داشتند، مشکلی 

رخ داده و نه از حیث منابعی که سرمایه‌گذاران جدید برای صدور واحدهای جدید واریز کرده‌اند. 
او در بخــش دیگری از صحبت‌هایش اســتراتژی و سیاســت‌های مدیــران را عاملی تاثیرگــذار بر بازدهی 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری دانست و اضافه کرد: بازدهی منفی صندوق‌های سرمایه‌گذاری نسبت به شاخص 
و هر معیار منفی دیگری چند علت می‌تواند داشته باشد که سیاست و استراتژی مدیران درباره نحوه و نوع 
ســرمایه‌گذاری از جمله دلایل این مسئله است. بنابراین برای بازدهی مثبت صندوق‌ها باید سیاست مدیران 
مورد واکاوی قرار گیرد. او با تاکید بر اینکه بازدهی منفی صندوق‌ها ارتباطی به تشــویق متولیان بورســی 
به ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم ندارد، گفت: طبیعتا بازدهی صندوق‌ها متناسب با شرایط بازار سرمایه تغییر 
می‌کند. بنابراین نمی‌توان در این باره متولیان بورســی و دعوت‌کنندگان به ســرمایه‌‌گذاری غیرمستقیم را 

مقصر دانست. 
امینی با بیان ‌اینکه اندازه و ســایز صندوق‌ها مولفه دیگری اســت که درخصوص عملکرد صندوق‌ها مطرح 
می‌شــود، افزود: کوچکی و بزرگی صندوق‌ها تاثیر بسزایی بر بازدهی صندوق‌ها خواهند داشت و عملکرد هر 
صندوق با دیگری متفاوت اســت. بنابراین در تغییرات بازار امکان دارد، چابکی صندوق‌های کوچک بســیار 
بیشــتر از صندوق‌های بزرگتر باشد. او این توضیح را هم داد: به دلیل الزامات و وضعیتی که بر بازار سرمایه 
حاکم اســت، مدیر صندوق و تیم سرمایه‌‌گذاری باید چابکی لازم را داشته باشند در غیر این ‌صورت نه تنها 
قدرت مانور و اصلاح پرتفوی را از دســت خواهند داد بلکه قادر نخواهند بود، صندوق‌ها را از بازدهی منفی 

خارج و به بازدهی مناسب‌تری دست یابند. 

استراتژی مدیران صندوق‌ها 
ســهراب حسین زاده، مدیر عملیات‌های اجرایی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری شرکت سبدگردان سهم آشنا با 
تاکید بر اینکه صندوق‌های ســهامی در سال جاری وضعیت مساعدی نداشتند، گفت: در این وضعیت می‌توان 
به دو تحلیل تجویزی و توصیفی اشــاره کرد؛ در ســطح تحلیل تجویزی همچنان توصیه به ســرمایه‌گذاری 
غیرمســتقیم، توصیه درستی است و همچنان تاکید می‌شــود که سرمایه‌گذارانی که تجربه، دانش و تخصص 
کافی ندارند، بهتر است در صندوق‌ها سرمایه‌گذاری کنند تا هم بازار از التهاب در امان بماند و هم سرمایه‌ها از 
نوســانات احتمالی دور بماند. او با اشاره به اینکه در شرایط ریزشی بازار، صندوق‌های سرمایه‌گذاری به نسبت 
سرمایه‌گذاری مستقیم، گزینه‌های بهتری برای سرمایه‌گذاری هستند، گفت: در وضعیت فعلی خروج سرمایه 
افراد از صندوق‌ها، آســان‌تر و کم‌هزینه‌تر از آن اســت که افراد بخواهند ســهام خود را در بازار بفروشند و با 

مشکلاتی همچون صف‌های فروش سنگین مواجه شوند.
حسین‌زاده با بیان اینکه صندوق‌ها، خریدهای خود را با تحلیل انجام می‌دهند، تاکید کرد: در شرایطی که بازار 
با ریسک سیستماتیک و کاهش ارزش مواجه است، نمی‌توان از صندوق‌های سهامی نتایج قابل قبولی مثل سال 
قبل را انتظار داشت. در ماه‌های گذشته شاخص‌های اقتصادی نظیر نرخ تورم، بیکاری و رکود، با وجود برخی 
تغییرات، بهبود جدی حاصل نکرده‌اند و ابهامات اساسی در افق اقتصادی وجود دارد. در نتیجه نمی‌توان تحول 
اقتصادی خاصی را مشاهده کرد. بنابراین ابتدا باید برخی از ابهامات اقتصادی نظیر نتیجه مذاکرات یا تغییرات 
نرخ ارز مشخص شوند تا بتوان تغییرات را مشاهده کرد و رونق به بازار بازگردد. به طور حتم تعیین تکلیف این 

موارد می‌تواند بر بازار اثر مثبتی بگذارد و در نتیجه صندوق‌های سهامی نیز رشد ارزش پیدا می‌کنند. 
به گفته او، با توجه به بالا بودن ریسک سیستماتیک در بازار، ارزش سهام نیز به طور مداوم دچار نوسان است 
در نتیجه ارزش واحدهای صندوق‌های سهامی نیز دچار نوسانات جدی خواهند بود و با توجه به شرایط خاص 

صندوق‌های سهامی، این نوسانات بیشتر آنها را تحت تاثیر قرار خواهد داد.

بازهم  توصیه به سرمایه‌گذاری در صندوق‌های حرفه‌ای

از ســال گذشــته که بــورس زمین‌گیر شــد و به 
قهقرا رفت، تشــویق ســهامداران به سرمایه‌گذاری 
غیرمستقیم برسر زبان‌‌ها افتاد و همین اتفاق موجب 
شد تا بازار صندوق‌های سرمایه‌گذاری بیش از پیش داغ شود. بازاری که 
هر چند در ابتدا ســری در میان سرها درآورد اما آنطور که باید و شاید 
نتوانســت کارنامه موفقی از خود برجای‌گــذارد و بالاخره حال بد بازار 
ســرمایه دامن این صندوق‌ها به ویژه صندوق‌های سهامی را هم گرفت 
و باعث شد، بیشتر این صندوق‌ها بنا به دلایلی که برخی آن را پرتفوی 

ضعیف و برخی دیگر ناکارآمدی مدیران صندوق‌ها می‌دانند، به حاشیه 
رانده شــوند و در یک سال گذشته بازدهی منفی را به نام خود و به کام 

سهامداران به ثبت برسانند. 
بررسی‌ها نشان می‌دهد؛ از میان 87 صندوق سهامی، حدود 42 صندوق 
بازدهی مثبت و حدود 35 صندوق بازدهی منفی را به ثبت رســاندند. 
البته در این میان حدود 11 صندوق نیز  به بازدهی یک ساله نرسیدند.

همچنین براساس آمارهای درج شده در سایت مرکز پردازش اطلاعات 
مالی ایران )فیپیران(، از میان صندوق‌های سهامی موجود، صندوق‌های 

بانک دی، مشــترک نواندیشان، مشترک رشد ســامان، مشترک بانک 
اقتصاد نوین، بانک توســعه تعاون، مشترک افق، امین تدبیرگران فردا، 
واسطه‌گری مالی یکم، سهم‌آشنا، مشترک یکم اکسیر فارابی با بیشترین 
بازدهی منفی و  صندوق‌های مشترک پیشتاز، زرین کوروش، فراز داریک، 
شاخصی بازار آشنا، همایون سپهر، اندیشه خبرگان سهام، شاخص سی 
شرکت بزرگ فیروزه، فیروزه موفقیت، پالایشی یکم و مشترک شاخصی 
کارآفرین بیشترین بازدهی مثبت را ثبت کردند. در گزارش زیر به دلایل 

بازدهی مثبت و منفی این صندوق‌ها اشاره شده است. 

ارمغان جوادنیا
خبرنگار

صندوق‌هــای  منفــی  بازدهــی 
ســرمایه‌گذاری را می‌توان ناشی از 
وضعیت نامناســب بــازار، عملکرد 
مدیران ســرمایه‌گذاری، بی‌توجهی به ســبد سرمایه‌گذاری و حمایت 
نکردن مدیران صندوق‌ها از سهم‌ها و پرتفوی ضعیف دانست. صندوق 
ســرمايه‌گذاري زرين‌ كوروش که تحت مدیریت شــرکت سبدگردان 
کوروش و زیرمجموعه گروه صنعتی گلرنگ است، با  استفاده از تجارب 
مديران سرمايه‌گذاري خبره توانست با متنوع سازي سبد سهام ريسك 
ســرمايه‌گذاري را كاهــش دهد و همانطور كه از عملكرد كي ســال 
گذشته صندوق مشخص است، نوسانات قيمت سهام موجود در سبد 
سرمايه‌گذاري صندوق مطابق با نوسانات قيمت شاخص كل بوده است. 
به همين ســبب اين صندوق توانست با توجه به شرايط بازار سرمايه 
در یک ســال گذشته بازدهي مناسبي داشته باشد. البته در این میان 

حمایت مدیران نیز بی‌تاثیر نبوده است.

تبلور کاهش ریسک در بازدهی  
نـــگاه

فرهاد مقربی
 کارشناس صندوق زرین کوروش 

رضا نوحی
مدیر نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس

صندوق‌های سهامی با بیشترین بازدهی
بازدهی ماهانه بازدهی سه ماهه بازدهی شش ماهه بازدهی یک ساله نام صندوق

-5.92 -10.28 -7.90 25.44 مشترک پیشتاز
-1.74 -13.38 -17 18.32 زرین کوروش
4.96 -3.8 -14.55 18.13 فراز داریک
0.78 -11.25 -18.15 13.87 شاخصی بازار آشنا
-0.36 -12.46 -20.16 13.86 همیان سپهر
-1.03 -10.3 -16.26 13.77 اندیشه خبرگان سهام
1.20 -6.07 -13.39 12.96 شاخص سی شرکت بزرگ فیروزه

-2.38 -5.15 -6.72 12.7 فیروزه موفقیت
1.88 -4.48 -7.38 11.9 پالایشی یکم
0.49 -9.51 -18.31 11.49 مشترک شاخصی کار آفرین

صندوق‌های سهامی با کمترین بازدهی
بازدهی ماهانه بازدهی سه ماهه بازدهی شش ماهه بازدهی یک ساله نام صندوق

-0.03 -11.1 -28.41 -29.48 بانک دی
-10.75 -21.69 -29.28 -25.9 مشترک نو اندیشان
-0.96 -9.47 -21.4 -21.07 مشترک رشد سامان
0.62 -9.31 -28.15 -18.49 مشترک بانک اقتصاد نوین

-2.34 -14.71 -25.30 -17.45 بانک توسعه تعاون
-2.01 -19.35 -31.32 -17.11 مشترک افق
-2.43 -12.62 -29.77 -16.46 امین تدبیرگران فردا
19.07 10.1 -25.02 -15.18 واسطه گری مالی یکم
-0.83 -10.56 -20.1 -10.3 سهم آشنا
-1.59 -9.32 -21.7 -8.48 مشترک یکم اکسیر فارابی

ســمانه ذینلی، مدیر مالــی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری کارگزاری 
بانک دی با اشــاره به دلایل بازدهــی منفی صندوق بانک دی گفت: 
بــا توجه به روند نزولی بازار ســرمایه و خروج زیــاد منابع از بازار و 
صندوق ســرمایه‌گذاری بانک دی، مدیر صندوق بابت تسویه ابطال 
سرمایه‌گذاران و نقدیندگی صندوق ناچار به فروش سهام و شناسایی 

زیان در دفاتر خود شده است.
او اضافه کرد: همچنین مابقی پرتفوی صندوق که به نســبت شاخص 
کل از ســهام شاخص‌ســاز کمتری اســتفاده کرده اســت و ســهام 
شاخص‌ســاز کمتر از سایر ســهام در بازار سرمایه ریزش داشته است، 
ســرمایه‌گذاری‌های این صندوق نسبت به شــاخص نزولی‌تر بوده و از 

شاخص کل بازدهی کمتری داشته است.

دلایل زیان صندوق دی 
کاظم بهبودی، مدیر صندوق‌های ســرمایه‌گذاری تامین ســرمایه امید، افزایش ریسک سیستماتیک بازار سرمایه را از دلایل کاهش 
گروهی ارزش سهام شرکت‌های بازار سرمایه در سال گذشته ذکر کرد و گفت: از موارد مرتبط در این خصوص می‌توان به بودجه نرخ گاز 
شرکت‌های پتروشیمی و مالیات بر درآمد صادرات کالاهای خام مانند شمش فولاد در صنعت فولاد و اوره در صنعت پالایشی اشاره کرد.

او بــا بیان اینکه یکی از راه‌حل‌های کاهش ریســک ســرمایه‌گذارانی که به صورت حرفه‌ای در بازار بــورس فعالیت ندارند، ورود 
غیرمستقیم به بازار سرمایه و از طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری است، اضافه کرد: سال گذشته ارزش برخی از سهام شرکت‌ها در 
بازار بورس حدود 70 درصد کاهش داشته است، در صورتی که هیچکدام از صندوق‌های سرمایه‌گذاری سهامی تا این میزان کاهش 
ارزش نداشته‌اند.  او وجود مسیر مناسب برای سرمایه‌های افراد را از مهمترین مسائل کشور برشمرد و گفت: اهمیت مشارکت فعال 

سرمایه‌گذاران در بورس به اندازه‌ای است که ماهیت وجود بورس به تصمیم‌گیری افراد سرمایه‌گذار وابسته است. 
بهبودی تاکید کرد: از آنجا که هدف صندوق‌ها افزایش ثروت سرمایه‌گذاران است، استفاده از پرتفوی با توجه به ماهیت تنوع‌پذیری 
آن یکی از مزایای صندوق‌ها برای کاهش ریســک سرمایه‌گذاری است. بنابراین تشکیل و مدیریت بهینه پرتفوی در صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری، موجب همگرایی بازدهی صندوق با بازدهی شاخص بورس می‌شود.

مدیریت بهینه پرتفوی 
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تشویق به سرمایه‌گذاری غیرمستقیم جواب می‌دهد

پارادوکس بازدهی 
صندوق‌های سهامی



 در ســال ۹۴ در مجلس لایحه "قانون رفع موانع 
تولید رقابت‌پذیر و ارتقای فرهنگ مالی" به تصویب 
رسید و پس از رفع ایرادات از سوی شورای نگهبان 
به منظور اجرایی شــدن به دولت ابلاغ شد. دولت نیز این قانون را به 
وزرای مربوطــه و بانک مرکزی تکلیف کرد که در راســتای این قانون 
مسئله واگذاری شرکت‌های زیرمجموعه بانکی به منظور خروج آنها از 
بنگاه‌داری مطرح شد. بنابراین واگذاری شرکت‌های متعلق به سیستم 
بانکی از موضوعات مهمی است که همچنان در دست پیگیری است اما 
به نســبت برنامه‌هایی که وجود داشته تقریبا تعداد شرکت‌های واگذار 

شده اندک بوده است.
چالش‌های موجود در این سیســتم فرآیندها را با تأخیر رو‌به‌رو کرده 
که یکی از آنها مســئله ارزشگذاری اســت. برنامه‌ای که وزارت اقتصاد 
پیشــین برای این موضوع تدوین کرده بود تسهیل فرآیند ارزشگذاری 
و واگذاری بخشــی از آن به بازار سرمایه بود، یعنی مبنای ارزشگذاری 

به بازار داده شود.

استفاده از ظرفیت‌های بورس
در ابتدا مقرر شــد که این واگذاری از طریق ســازمان خصوصی‌سازی 
انجام شــود اما به دلایل مختلفی عملی نشد و در سال 99 عبدالناصر 
همتی که در آن زمان بر کرسی ریاست کل بانک مرکزی نشسته بود از 
مدیران عامل شبکه بانکی خواست از ظرفیت بالای فراهم شده در بازار 
سرمایه برای واگذاری سهام و بنگاه‌های تحت تملک خود بهره گیرند.

همچنین عده‌ای مزایای عرضه بنگاه‌هــای زیرمجموعه بانکی در بازار 
ســرمایه را اینگونه برشــمردند: 1. بازار ســرمایه، بازار کاملا شفاف و 
قانون‌مند اســت و هزینه نقــل و انتقال معاملات عمــده در این بازار 
حداقل ممکن می‌باشــد، 2. افراد مختلف در اقصی نقاط دنیا می‌توانند 
آگهی‌های عرضه این شــرکت‌ها را مشــاهده و برای خرید آنها اقدام 
کنند، 3. به دلیل شــفافیت و رقابت‌پذیری بازار ســرمایه و همچنین 
اطلاعات منتشــره قابل اتکا از سوی بورس، این ساز و کار مورد قبول 

نهادهای نظارتی است.
به عقیــده برخی دیگــر مهمترین نکته عرضه ســهام شــرکت‌های 
زیرمجموعه بانک‌ها در بازار ســرمایه است چون ممکن است با عرضه 
به‌صورت خرد بتوان برای کوتاه‌مدت مشکل بانک‌ها را برطرف کرد اما 
در بلندمدت بازار ســرمایه را دچار اشــکال می‌کند و سهامداران خرد 
نمی‌توانند پاســخگوی عرضه این حجم از دارایی‌های بانک‌ها باشــند، 
بنابراین بهترین حالت عرضه به‌صورت عمده و بلوکی اســت و باید در 
بازار خرد اجازه دهیم سازو کار و عرضه و تقاضای معمول و همیشگی 

ادامه یابد و روند طبیعی خود را داشته باشد. 
همچنین سهامداران خرد نیز می‌توانند از این واگذاری‌ها که به‌صورت 
عمــده و بلوکی انجام می‌شــود، بهره ببرند. تاکنــون از آنجا که مدل 
مدیریتی حاکم بر این شــرکت‌ها به‌صورت دولتی بوده است، اشکالات 
متعددی به نحوه اداره این شــرکت‌ها وارد اســت امــا با عرضه کامل 
سهام این شرکت‌ها توسط بانک‌ها در بورس می‌توان امید آن را داشت 
که با تغییر مدیریتی پیش آمده در ســاختار تصمیم‌گیری شــرکت‌ها 
روند ســودآوری آنها بهبود یابد که این خود می‌تواند بر کلیت ســهام 
شرکت‌های مطرح شده تأثیر بگذارد و سهامداران خرد نیز منفعت این 

واگذاری‌ها را در پرتفوی خود ببینند.

اجرای قانون از تکالیف مهم 
در راســتای اجرای قانون رفع موانع تولید، بانک پارسیان در سال 99 
اجرای قانون را از تکالیف مهم خود دانســت و با برنامه‌ریزی، اقدام به 
واگذاری اموال و املاک راکد و مازاد خود از طریق مزایده عمومی کرد 

که نتایج مطلوبی هم از آن به دست آمد.
 از دیگــر بانک‌هایــی که این امــر را ازجمله تکالیف خود دانســت، 
بانک کشــاورزی با ده‌هــا شــرکت در زیرمجموعه خود بــود که بر 
اســاس سیاســت دولت و مصوبات مجمع آنهــا را به بخش خصوصی 
 واگذار و پس از خصوصی شــدن، موفقیت شــرکت‌های زیرمجموعه 

بانک کشاورزی افزایش چشمگیری داشته است.

تجربه موفق
از تجربه‌های موفق در این زمینه واگذاری شرکت سرمایه‌گذاری صنعت 
و معدن به‌دست بانک صنعت و معدن بود که به بخش خصوصی واگذار 
شد. علاوه بر اعمال تغییرات مدیریتی مورد نظر بخش خصوصی، خود 
شــرکت هم خروج‌هایی از سیستم و شــرکت‌های مدیریتی و کنترلی 
انجام داده اســت مانند خروج از شرکت نیرو کلر، شرکت گلوکوزان و 

شرکت کاشی پارس که همگی از شرکت‌های بورسی بودند.
به دلیل اینکه این مسئله راهکار جایگزینی برای واگذاری شرکت‌های 
زیرمجموعه است، در شــرکت سرمايه‌گذاري گروه توسعه ملي هم در 

حال پیگیری است.
هنگامــی که فروش عرضه‌های خــرد در بازار اتفاق می‌افتد، ســطح 
شــناوری ســهام بالا می‌رود که باعث دشــواری در دستکاری قیمت، 
عمیق شــدن بازار و افزایش نقدشوندگی ســهام می‌شود و با توجه به 
عرضه‌های خرد از طریق شــرکت‌های سیستم بانکی، قدم‌های مثبتی 

در این زمینه برداشته شده است.
در راســتای اجرای قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر واگذاری شرکت 
ســرمایه‌گذاری توسعه صنعت و تجارت )شرکت سرمایه‌گذاری صنعت 
و معدن ســابق( 51 درصد از سهام شرکت ســرمایه‌گذاری صنعت و 
معــدن در بهمن ماه 1396 آغاز شــد. لیزینــگ صنعت و معدن ۳.۳ 
درصد از ســهام شرکت سرمایه‌گذاری توســعه صنعت و تجارت را به 
مبلــغ ۸۳۸۲۷۸ میلیون ریال واگذار کرد. تا پیش از این 7.6 درصد از 
سهام شرکت سرمایه‌گذاری توسعه صنعت و تجارت متعلق به لیزینگ 
صنعت و معدن بوده اســت. البته در همان ســال از ســوی مدیر امور 
مجامــع و شــرکت‌های بانک صنعت و معدن اعلام شــد که بعضی از 
شرکت‌های تابعه بانک‌ها به دلیل داشتن ساختار خاص قابل واگذاری 
نیستند از جمله شرکت‌هایی که بابت رد دیون یا تکلیف قانونی امکان 
واگذاری ندارند و تنها در بحث واگذاری می‌توان شرکت‌های غیرابزاری 
را مورد بحث و بررســی قرار دارد. اســتاندار استان مرکزی با اشاره به 
تجربــه موفق بانک صنعت و معدن در واگــذاری، گفت: این بانک در 

واگذاری می‌تواند الگو باشد.

واگذاری »وامید«
در سال 1397 محمدكاظم چقازردی مديرعامل 
وقــت بانك ســپه، در مــورد واگذاری شــرکت 
ســرمایه‌گذاری امید وابســته به بانک سپه گفت: 
با تصویب هیأت مدیره بانک ســپه در مرحله اول 
40 درصد از سهام شرکت سرمایه‌گذاری امید به 

عنوان یکی از ده شرکت بزرگ بورس اوراق بهادار متعلق به بانک سپه 
واگذار می‌شود.

ســال 96 تعداد 130 واحد از امــكا مازاد اين بانك با ارزش بيش از 
1605 ميليارد ريال واگذار شد. اين روند در سال 97 ادامه‌ یافت و در 
ســه ماه نخست ســال 97 نیز 67 واحد از املاك مازاد بانك به ارزش 

بالغ بر 563 ميليارد ريال واگذار شد.
بــه گفته چقــازردي، با توجه به برنامه‌ريزي انجام شــده، از هر ســه 
درگاه پيش‌بينــي شــده، يعني برگزاري مزايده سراســري از ســوي 
بانك، برگزاري مزايده سراســري از طريق شركت فام )شركت فروش 
 اموال مازاد بان‌كها( و برگزاري مزايده اســتاني، اموال مازاد اين بانك 

واگذار مي‌شود.

منجی‌های شرایط تورمی
اســماعیل غلامی، معاون اسبق سازمان خصوصی 
سازی در مورد واگذاری زیرمجموعه‌های سیستم 
بانکــی گفت: بر اســاس قانون رفــع موانع تولید 
رقابت‌پذیر و ارتقای فرهنگ مالی، بانک‌ها ملزم به 

واگذاری شرکت‌هایشــان شدند، به این دلیل که مشمول قانون مالیات 
نشوند. در نتیجه برخی از آنها دست به کار شدند و برای فروش اموال 
و شرکت‌هایشــان اقدام کردند، اگر هم موفق به فروش نشدند اما برای 
قیمت‌گذاری شرکت‌های زیرمجموعه‌شان تلاش کردند و حتی آگهی 
هم برای آن منتشر کردند که ممکن است به دلایل مختلفی با شکست 

مواجه شده و به فروش نرسیده باشند.
وی ادامــه داد: اگر شــرایط تورمی حال حاضر وجود نداشــت، تقریبا 
اکثر بانک‌ها ورشکســت شــده بودند چون از طریق افزایش سرمایه از 
محــل دارایی‌ها و تجدید ارزیابی مربوط به سرمایه‌گذاری‌هایشــان در 
شــرکت‌های زیرمجموعه، هزینه‌ها و سرمایه‌شــان پوشش داده شد و 

کفایت کرد. 
غلامی افــزود: برخی از مخالفان بنگاه‌داری بانک‌هــا عقیده دارند که 
وظیفه بانک، بانکداری است البته که این دیدگاه کاملا درست است اما 
باید توجه داشــت که اگر بانک‌ها چنین شرکت‌هایی را در زیرمجموعه 
خود نداشــتند هنگامی که در شرایط تورمی تسهیلاتی اعطا می‌کنند 
و ســود آن تسهیلات به بانک برنمی‌گردد، وضعیت اسفناکی در انتظار 

بانک‌ها خواهد بود و با ورشکستگی مواجه می‌شدند.
 به گفته معاون اســبق سازمان خصوصی‌ســازی، شرایط تورمی باعث 
شد ارزش بسیاری از شرکت‌های سرمایه‌گذاری که زیرمجموعه بانک‌ها 
هستند با رشد مواجه شــود که این افزایش ارزش در نهایت به کمک 

بانک‌ها آمد. 
وی تأکید کرد: درست اســت که احتمال دارد برخی از بانک‌ها گاهی 
اوقات بعضی شرکت‌های زیرمجموعه‌شان که زیان‌ده است را به فروش 
برسانند اما بسیاری از آنها شرکت‌های خوبی مانند معدنی، سیمانی و 

پالایشگاهی دارند که سود آنها وارد بانک‌ها می‌شود.
معاون اسبق ســازمان خصوصی‌ســازی با بیان اینکه در شرایطی که 
اقتصاد به تعادل رسیده و ثبات داشته باشد شاید من هم معتقد باشم 
که بانک‌ها نباید شــرکت‌داری و بنگاه‌داری کنند، گفت: اما در شرایط 
تورمی فعلی این مســئله به نفع آنهاســت. به‌طور مثــال، اگر یکی از 
بانک‌ها شــرکتی داشته باشــد که ارزش این شرکت دو سال قبل 20 
هزار میلیارد تومان بوده باشــد در حال حاضر و بعد از دو سال قیمت 
آن 70 هزار میلیارد تومان محاسبه می‌شود یعنی اگر این بانک شرکت 
خود را فروخته بود 50 هزار میلیارد تومان از بابت آن ضرر کرده بود.

غلامی ادامه داد: درمجموع عقیده من هم این است که بانک‌ها باید از 
بنگاه‌داری خارج و به سمت کارهای تسهیلات و بانک‌داری سوق پیدا 
کنند اما در شرایط تورمی که با افزایش شدید قیمت‌ها مواجه هستیم 
دارایی‌ها و زیرمجموعه‌های بانک‌هاســت که به کمک آنها در شــرایط 
ســخت آمده، از ورشکستگی و فروپاشی آنها جلوگیری کرده و بانک‌ها 

را سرپا نگه داشته است.
معاون اسبق سازمان خصوصی‌سازی در پاسخ به این پرسش که کدام 
مجموعه‌ها تاکنــون واگذار و کدام در صف واگذاری هســتند، گفت: 
ازجمله بانک‌هایی که شرکت‌های سرمایه‌گذاری خود را واگذار کردند، 
می‌توان به بانک صنعت و معدن اشاره کرده که علاوه بر واگذاری گروه 
ســرمایه‌گذاری آتیه دماوند خود سایر شرکت‌هایش را نسبتا به خوبی 

واگذاری کرد که من هم واگذاری آن را کارشناسی کردم.
او افزود: همچنین بانک ملی هم نسبتا در واگذاری به خوبی عمل کرد 

و تقریبا شرکت‌های مختلف خود را واگذار کرده است.
به گفته غلامی از دیگر موارد بانک سپه است که قبل از ادغام با بانک 
انصار و قوامین مجموعه ســرمایه‌گذاری خود را کارشناســی و آگهی 
مزایده هم منتشــر کرد. واگذاری‌های بانک کشــاورزی هم از تمامی 

واگذاری‌های صورت گرفته بی‌دغدغه‌تر و مرتب‌تر بوده است.
معاون اســبق سازمان خصوصی‌ســازی تصریح کرد: معمولا واگذاری 
بانک‌های خصوصی مانند بانک پارســیان کمتر است و اینگونه بانک‌ها 

بیشتر به سمت سرمایه‌گذاری می‌روند تا به سمت فروش.
وی ادامه داد: بانک‌های ملت و تجارت هم مشــارکت کمتری در بحث 
واگذاری‌ها داشــتند حتــی بانک تجارت یک معاملــه انجام داد که با 

برگشت مواجه شد.
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براســاس تأکیــدات صریح صــور‌ت ‌گرفته در خصوص خــروج بانک‌ها از 
بنگاه‌داری و همچنین مواد 16 و 17 قانون رفع موانع تولید در ســال‌های 
اخیر، بانک‌ها موظف هستند شرکت‌هایی که در زمره شرکت‌های کارکردی 
خود قرار نمی‌گیرند و در زنجیره ارزش آن‌ها قرار ندارند را از طرق مختلف 
واگذار کنند. بر این اساس در قدم اول، سازمان خصوصی‌سازی با ابزارهای 
خود وارد عمل شد که به دلیل برخی مشکلات به وجود آمده در این مسیر، 
توفیق حاصل نشــد؛ به همین منظور پیشــنهاد جدیدی مطرح شد که بر 

اساس آن استفاده از سازوکار بورس مورد تأکید قرار گرفت.
اتفاقــی که در نهایت توانســت موضــوع را تا حدودی تســهیل کند. در 
راســتای همین تصمیم بود که بسیاری از بانک‌ها نسبت به عرضه و آگهی 
سرمایه‌گذاری‌های خود اقدام کردند. این اقدام در ظاهر می‌توانست بخش 
عمده‌ای از مشکلات را مرتفع کند اما به دلایل مختلف، جز در معدود موارد 

عملًا این دارایی‌ها مورد معامله قرار نگرفت.
اما در تفســیر چرایی این ماجرا می‌توان به دلایل مختلف اشــاره داشت. 
نخست باید به این نکته توجه کرد که بخشی از این عدم توفیق در واگذاری 
دارایی‌های ســرمایه‌ای به خود بانک‌ها باز می‌گــردد، موضوعی که به‌نظر 
می‌رســد باید به صورت دقیق‌تر و ریشه‌ای‌تر مورد توجه قرار بگیرد. این در 
شــرایطی است که نباید از شرایط خارجی و محیطی و تأثیر این شرایط بر 

عدم موفقیت طرح مذکور هم غافل شد.
در چرایی عــدم موفقیت این امر می‌توان به ســاختار پیچیده بانک‌ها در 
سال‌های اخیر اشاره داشت که این عامل باعث شده بانک‌ها مجبور به تملک 
یا مدیریت برخی از دارایی‌ها شوند. در این حوزه باید گفت که تغییر ساختار 
موجود و رهاسازی بسیار مشکل است و عملًا باید بپذیریم که تمایل زیادی 
هــم به این اتفاق در بانک‌ها وجود ندارد چرا که علاوه بر صعوبت عملیاتی 

این اتفاق می‌تواند بر مدیریت دارایی‌های آنان نیز اثرگذار باشد.
علاوه بر این‌ها، باید دانســت که بعضی از بانک‌ها این دارایی‌ها را به عنوان 
پشتوانه عملیات بانکی خود مورد توجه قرار می‌دهند که این موضوع نیز به 
بحث بیشتری نیاز دارد. نکته دیگری که باید مدنظر داشته باشیم مقاومت 
ســهامداران عمده برخی از بانک‌هاســت چرا که بعضی از این سهامداران 
عمده ممکن است به دلایل مختلف تمایلی برای واگذاری دارایی‌های تحت 

مدیریت بانک‌ها از جمله سرمایه‌گذاری‌ها نداشته باشند.
علاوه بر این عوامل توجه به محیط و شــرایط از اهمیت ویژه‌ای برخوردار 
است. شرایط اقتصادی کشور و نوساناتی که در این حوزه وجود دارد، باعث 
می‌شــود که تصمیم‌گیری برای عرضه چنین دارایی‌هایی پرریسک به نظر 
برسد و کار مدیران را سخت کند چرا که فعالیتی که از محل واگذاری این 
دارایی‌ها صورت می‌گیرد مشخص نیست پرسودتر و درآمدزاتر از نگهداشت 
این شرکت‌ها باشد و تبعاتی که ممکن است در نتیجه تصمیم به عرضه این 
دارایی‌ها و یا ارزش‌گذاری آنها با توجه به نوســانات قیمت‌ها و تورم متوجه 
بانک‌ها شود، منجر به عدم تصمیم‌گیری در این خصوص می‌شود و ممکن 

است با برخوردهای سلیقه‌ای مواجه شوند.
نکته دیگر را باید در اطمینان به اهلیت طرف معامله جســتجو کرد که از 
نظر شرایط عمومی، اختصاصی و مالی دارای توان اداره شرکت و بازپرداخت 
ثمن معامله باشــد و شــرکت را در آینده دچار مشکل نکند.بنابراین برای 
موفقیــت در عرضه این گونه دارایی‌ها در بازار ســرمایه ضمن رعایت مفاد 
قانونی باید طرف معامله مناســب و دارای اهلیت را پیدا کند، زمان مناسب 
را انتخاب و ارزش‌گذاری متناسب با ارزش ذاتی را مبنای معامله قرارداد تا 

بدون تردید عرضه و واگذاری صورت پذیرد.

اهلیت، زمان و ارزشگذاری مناسب
یادداشت ملیکا حمزه‌ئی

خبرنگار

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

209 12940 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.95-13.9681,360,000137,307-وسپه

13.77-13.7720,100,000191,339-ونفت

11.08-11.045,483,451254,913-خکمک

11.34-8.745,036,194208,954-شسینا

12.18-8.78,915,700111,764-ثنوسا

9.57-8.2117,368,020121,079-بشهاب

9.13-7.98,604,000156,821-ثفارس

7.07-7.277,392,00053,113-غچین

7.05-6.7313,445,00032,122-شکلر

7.65-6.729,990,00028,017-چفیبر

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

5,188,17071,88317.21 11.98 غاذر

2,709,000155,29316.1 11.76 شلعاب

9,952,726260,67315.96 11.76 قثابت

4,179,00064,05415.03 11.59 چکاوه

7,232,000215,00013.07 8.26 قلرست

13,206,888132,5817.74 7.91 دزهراوی

6,900,000374,99412.45 7.18 وآذر

7,066,41984,6669.36 6.77 خوساز

18,111,600106,4656.21 6.34 شپاکسا

13,451,10061,5585.65 6.25 قصفها
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11.32خدمات فنى و مهندسى     

10.33پيمانکارى صنعتى     

6.18حمل و نقل و انباردارى     

5.34ساير محصولات کاني غير فلزي     

5.03-استخراج ذغال سنگ     

4.51فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

3.76سيمان، آهک و گچ     

3.46محصولات غذايي و آشاميدني      

3.31رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

3.2قند و شکر     

12.36حمل و نقل و انباردارى     

8.8محصولات چوبى     

8استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

7.46-انتشار، چاپ و تکثير     

6.16-ساخت راديو و تلويزيون     

5.94خودرو و ساخت قطعات     

5.28محصولات کاغذى     

5.24ساير واسطه گرى هاى مالى     

5.17محصولات غذايي و آشاميدني      

4.58سيمان، آهک و گچ     

امیر تقی خان تجریشی
 رئیس هیأت مدیره شرکت بورس اوراق بهادار

پرونده‌ای که دوباره به جریان افتاد

فروش زیرمجموعه‌های بانک‌ها محقق می‌شود
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گزارش

از فاصلــه زمانــی که دولت 
پایــه  گرفــت  تصمیــم 
محاسباتی قیمت محصولات 
پتروشــیمی را از ارز دولتی بــه نیمایی تغییر دهد 
تاکنــون، بهای محصولات مذکور در بورس کالا در 
برخی محصــولات 5 تا 8 برابر رشــد کرده و این 
در حالی اســت که در بازارهای جهانی، شــاخص 
محصولات پلیمری در ایــن مدت در بدبینانه‌ترین 
حالت خــود 100 درصد افزایــش را تجربه کرده 
اســت. در عوض بهــای دلار در این مدت تقریبا 6 
برابر شده و همین مقایسه ساده و سرانگشتی نشان 
می‌دهد عامل اصلی رشــد شدید قیمت مواد اولیه 
صنعت پلیمر در ایران جهــش نامتعارف بهای ارز 
در داخل است که در کنار موضوعاتی مانند کمبود 
عرضه و رقابت ســنگین در بورس کالا باعث ثبت 

چنین ارقام و اعدادی شده است. 
البته رشــد قیمت ارز در ایــران در خلال یک دهه 
گذشته شاخص قیمت همه کالاها را با جهش روبه‌رو 
کرده و از سمت دیگر آنقدر مولفه‌های اقتصادی در 
فضای اقتصاد ایران از هم پاشــیده‌اند که امروز پایه 
محاسبه همه کالاها اعم از منقول و غیرمنقول بهای 
ارز است و این در حالی است که از دولت نهم تاکنون 
همه دولت‌ها از عبور از دلار سخن گفته و می‌گویند. 
این که دلار مهمترین عامل موثر بر بازارهای مختلف 
و قیمــت محصولات گوناگون در کشــور ماســت، 
موضوعی غیرقابل اغماض اســت، اما این که تا چه 
میزان دولت فضای اقتصادی کشــور را دلاریزه کند 
موضوعی دیگر؛ هرچند شــاید برخی اوقات »بیشتر 
اوقات« ســاختارهای معیوب اقتصــادی دولت را از 

اتخاذ چنین تصمیماتی ناگزیر ساخته است. 
این در حالی اســت که مقایســه ایران با کشورهای 
منطقه کــه از منظر تولید محصولات پتروشــیمی 
جزو رقبای ما هســتند حکایت از آن دارد که ثبات 
اقتصادی پیش‌شرط فعالیت آرام در همه بخش‌های 
تولیدی است. ایران با آن که خود یکی از بزرگترین 
کشــورهای تولیدکننده نفت دنیاســت، محصولات 
پتروشیمی را با شــرایطی در اختیار تولیدکنندگان 
صنایع پایین دســتی قرار می‌دهد که گاهی اوقات 
اگر همان محصول را از کشورهای دیگر با احتساب 
هزینه‌های حمل و تحریم و... وارد می‌کردند، ارزان‌تر 

تمام می‌شد! 
شــاید تنهــا چیزی کــه امــروز مزیــت خرید از 

مجتمع‌های پتروشــیمی محسوب می‌شود، تحویل 
بی دردسر محصولات است که باعث می‌شود تامین 
مواد اولیه تحت الشــعاع تحریم و انتقال ارز و تاخیر 
در ورود و ترخیص کالا از گمرک و مسایل ارزی قرار 
نگیرد، وگرنه محصولات پتروشیمی بر اساس فرمولی 
که وزارت صمت تعریف کــرده همان قیمت ریالی 
شده محصولات در بازارهای جهانی است که به دلیل 
نوسانات بالای دلار روز به روز در حال تغییر است. 

این بدان معناســت که در شرایط ثبات قیمت‌های 
جهانی و با فرض ثبات همه عوامل بیرونی، تغییرات 
روزانه بهای دلار باعث رشــد روز به روز قیمت این 
محصولات می‌شــود و تولیدکنندگان صنایع پایین 
دســتی ناچارند در هر لحظه ایــن محصولات را با 
قیمتی جدیــد خریداری کننــد. در برهه‌هایی، در 
بــازار آزاد این محصــولات، در طول یک روز قیمت 
محصولات چند بار با تغییر روبه‌رو می‌شوند و این در 
حالی است که عملا اتفاقی در سطح دنیا رخ نداده و 

تنها بهای دلار در ایران تغییر کرده است. 
در ایــن بین دو نظریه وجــود دارد که اولی معتقد 
است، تعیین قیمت بر هر مبنایی جز روش کنونی 
می‌تواند باعث قاچاق محصولات پتروشــیمی شود، 
بنابراین برای تعادل در تراز ورود و خروج محصول 
باید قیمت محصولات به صورت دلاری محاســبه 
شــود که البته بیش از این به نظر می‌رســد تامین 
منافع صنایع بالادستی مدنظر است وگرنه نمی‌توان 
به دلیل جلوگیــری از قاچاق فعالیت 8 هزار واحد 
پایین دســتی را متوقف و یــا تهدید کرد و قیمت 
تمام شده تولید را برای ده‌ها هزار فعالیت اقتصادی 
افزایش داد، بلکه باید مبادی قاچاق کالا شناسایی 
شود و این در حالی است که دستگاه‌های عریض و 
طویلی در کشور وجود دارد که وظیفه آنان مبارزه 

با قاچاق است. 
نظر دوم معتقد اســت، باید ضریــب تاثیر دلار از 
قیمــت مواد اولیــه کاهش یابد و یــا حتی حذف 

شــود؛ به عقیده مدافعان این نظریه، کشــوری که 
خود دارنده بزرگترین ذخایر نفتی است و اتفاقا به 
دلیل تحریم‌ها نفت تولیدی خود را صادر نمی‌کند 
و از ســوی دیگر هزاران میلیارد دلار هزینه توسعه 
مجتمع‌های پتروشیمی خود کرده است تا به عنوان 
صنایع مادر، مواد اولیه صنایع پایین دستی را تامین 
کنند، چرا باید محصولات مورد نیاز را در رقابت با 
تولیدکنندگان خارجی به صنایع تکمیلی بفروشد؟ 
در مقابــل تولیدکننــدگان بالادســتی می‌گویند 
تولیدکننــده پتروشــیمی، خوراک  شــرکت‌های 
مورد نیــاز خــود را دلاری خریــداری و در ریال 
ضرب می‌کننــد و در نهایت آن را به صورت ریالی 
پرداخت می‌کنند. از ســوی دیگــر، دلار صادراتی 
را در نیمــا می‌فروشــند و بــا همــان قیمت نیما 
محصولات پتروشــیمی تعیین می‌شود؛ حال وقتی 
تمام صــادرات با دلار نیمایی به فروش می‌رســد، 

محصولشان را باید بر چه مبنایی بفروشند.
تولیدکنندگان صنایع پایین دســتی نیز معتقدند 
مجتمع‌های پتروشــیمی باید موظف شوند قیمت 
محصــولات را بر اســاس روش‌های مرســوم همه 
صنایع و بر مبنای قیمت تمام شــده تولید تعیین 
و اعلام کنند و حتی سازمان حمایت بر قیمت‌های 
اعلامی نظارت کامل داشــته باشــد و مــواد اولیه 
بــا قیمت‌های معقــول در اختیــار تولیدکنندگان 
صنایع مختلف قرار بگیرد. بــه عقیده آنها این که 
قیمت بطــری آب معدنی چند برابــر قیمت مایع 
داخل آن باشــد، پذیرفتنی نیست و این در حالی 
است که یکی از مشــکلات مشترک و جدی همه 
صنایع تولیدی در کشور، چالش بسته بندی است 
که بخش زیادی از آن به طور مســتقیم به صنایع 

پلیمری ارتباط دارد. 
دولت ســیزدهم بــه نظر می‌رســد بــا نگاهی به 
چالش‌های مختلف موجود در نظر دارد تا به نحوی 
این موضوع را به ســامان کند؛ بــه همین دلیل در 
آبان ماه ســال جاری با اعلام ایــن موضوع که باید 
دلار از فرمــول قیمت محصــولات پلیمری حذف 
شود، این موضوع را مطرح کرد که البته انجمن‌های 
بالادستی با آن مخالفت کردند و تاکنون این طرح در 
کمیسیون انرژی مجلس طرح و بررسی نشده است، 
اما تولیدکنندگان صنایع پایین دســت همچنان بر 
ضرورت اصــاح قیمت و حذف یا تعدیل بهای دلار 

در قیمت این محصولات تاکید دارند.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

اساســا موضوع تعیین قیمت‌های 
پایه محصولات پتروشیمی و اثرات 
ناشــی از قیمت‌گذاری مواد اولیه 
در این صنعت از موضوعات مهمی 
محسوب می‌شود که از چهار بعد 
اثر قیمت‌های جهانــی، اثر دلار، 

رقابت در بورس و اثر تورم روی وضعیت قیمت‌ها قابل بحث و بررسی است. 
تعیین قیمت پایه بر مبنای قیمت‌هــای جهانی همواره یکی از موضوعات 
مورد اختلاف در میان صنایع پایین دســتی پتروشــیمی بوده و هست که 
دلیل آن نیز اختلاف قیمتی بین مبادی مختلف قیمتی از شــرق آســیا تا 

غرب آن و نقاط مختلف دنیاست. 
اختلاف قیمتی و مبنا قرار گرفتن قیمت‌های بالاتر برای محاسبه قیمت‌های 
پایه را باید اولین موضوع اعتراضی به نحوه تعیین قیمت‌های پایه از گذشته 
تا به حال دانست که در برخی مواد اولیه باعث می‌شد قیمت‌های پایه تعیین 
شده، حتی بالاتر از قیمت‌هایی بود که واحدهای تولیدی می‌توانستند کالا 

را از سایر نقاط دنیا تهیه کنند. 
موضوع دیگر این که مهندسی عرضه محصولات پتروشیمی توسط صنایع 
بالادست در سال‌های گذشته عامل بروز رقابت در این بازار می‌شد که عملا 
باعث رشــد شــدید قیمت‌ها به صورت روزانه شده و فشارهای سنگینی را 
به صنایع پایین دســتی وارد کرده است. این دو موضوع در شرایطی اتفاق 
افتاده اســت که قیمت دلار نیز روند فزاینده را تجربه کرده و در نتیجه اثر 
موضوعات دیگر مانند قیمت‌های جهانی و یا مهندســی عرضه محصولات، 
با مخفی شــدن پشت موضوع رشد روزانه دلار، کاهش یافته است. بنابراین 
در این شــرایط نوسانات شــدید قیمت دلار نیمایی نیز باعث بی ثباتی در 
قیمت‌ها و تلاطم در تصمیم گیری فعالان صنایع پایین دســتی شــد که 

شرایط سختی را برای فعالان این صنعت رقم زده است. 
در ایــن بین یکی از موضوعاتی که برخی به درســتی مطرح می‌کنند آن 
اســت که در شــرایطی که فعالیت صنایع پایین دستی و نوع درآمدها و 
پرداخت‌ها در این صنایع بر مبنای ریال اســت، عملا تعیین قیمت مواد 
اولیه بر مبنای دلار چه مفهومی دارد؛ اما مســئله‌ای که نباید از آن غافل 
شــویم این اســت که موضوع رقابت در صنایع و مســئله تراز تجاری و 
صادرات محصولات پتروشــیمی دو موضوعی هســتند که معادلات را در 
نحوه محاسبه قیمت‌ها تحت تاثیر خود قرار می‌دهند. در خلال سال‌های 
گذشــته همواره کشور با موضوع تورم دورقمی و بالا روبه‌رو بوده است که 
این موضوع در کنار انتظارات تورمی موجود باعث شد هر ساله تقاضا چند 

برابر عرضه به ثبت برسد. 
از طرف دیگر رشد شدید قیمت دلار در خلال این سال‌ها باعث شد تا برخی 
شــرکت‌ها به سمت صادرات مواد اولیه متمایل شــوند که این مسئله نیز 
روی تامین نیازهای داخل اثرات منفی بر جای گذاشت. فراموش نکنیم در 
اقتصادی که تورم میانگین در سال گذشته 40 درصد بوده و ارزش سرمایه 
کارآفرینان روند رو به کاهشی را تجربه کرده است بر اساس اصل بازارهای 
مــوازی، همه بازارها دیر یا زود با دلار هماهنگ می‌شــوند و در این میان 
محصولاتی که با مواد اولیه در ارتباط هســتند، زودتر از سایر محصولات با 
دلار هماهنگ می‌شوند و این موضوع به خصوص در مورد کالاهای صادراتی 
اجتناب ناپذیر است. با توجه به این موارد قیمت‌ها خواه ناخواه در اقتصادی 
که با تورم بالا روبه‌رو است و بازارهای موازی در آن با قدرت بالایی از قیمت 

دلار تاثیر می‌پذیرند تحت تاثیر ارز قرار می‌گیرد. 
در ایــن بین یکی از موضوعاتی که در ایران به عنوان ملاک تصمیم گیری 
بــرای صنایع قرار گرفته صرف ارزآوری صنایع بوده اســت و این در حالی 
است که سهم اشتغال در صنایع تکمیلی حوزه پتروشیمی به مراتب بالاتر و 
نقش این صنایع در ایجاد ارزش افزوده به مراتب بالاتر است. این که صنایع 
تکمیلی مــواد اولیه را به کالایی با ارزش افــزوده بالاتر تبدیل و محصول 
نهایی را صادر کنند، به مراتب برای کشــور ارزآفرینی بیشــتری به همراه 
دارد، بنابراین حرکت از صادرات مواد اولیه که خام فروشــی تلقی می‌شود، 
به ســمت محصول نهایی می‌تواند به افزایش فایده در این صنعت منتهی 
شــود؛ بر این اساس اصلاح قیمت‌ها بر مبنای رشد صنایع پایین دستی از 

ضروریات زنجیره تولید محسوب می‌شود. 
هر چند حفظ ارزش دارایی‌ها در برابر تورم جهشی، دلاریزه کردن بسیاری 
از عملیات مالی را در کشور توجیه می‌کند، اما این موضوع در حوزه صنایع 
پایین دســتی مشکلات متعددی را ایجاد کرده و باعث شده تا تامین مواد 

اولیه در شرایط تورمی برای تولیدکننده سخت‌تر شود. 
بر این اساس انتظار می‌رود سیاستگذاری‌های اقتصادی به سمتی حرکت 
کنند که ســود حاصل از تورم در آینده به سود حاصل از تولید و ارتقای 
بهره وری و فروش بالاتر تبدیل شــود. در سال‌های اخیر همه موضوعات 
اعم از تورم و رشــد قیمت ارز باعث شــده‌اند تا انتظارات تورمی شــکل 
بگیرد و ســودآوری در بازارهای مختلف پیرو همین نابســامانی‌ها حاصل 
شــود، اما با پیش‌بینی گشــایش‌های برجامی از یک سو و سیاست‌های 
مناسب بانک مرکزی از ســوی دیگر، انتظار می‌رود در سال‌های پیش‌رو 
فعالیت‌های اقتصادی، فروش مناســب، صــادرات قدرتمند، بهره وری و 
ارزش آفرینی جای ســودآوری‌های ناشی از موج سواری بر تورم  و رشد 
 ارزی را بگیــرد و بنابراین اثــر دلار در قیمت‌های مواد اولیه خود به خود 

تعدیل خواهد شد. 
این بدان معناست که موضوع مهم در اقتصاد ایران، کاهش اثرات حباب دلار 
اســت که باعث شده بنگاه‌ها برای جلوگیری از افت ارزش دارایی‌های خود 
به این سمت حرکت کنند و این موضوع زمانی عملی خواهد شد که عامل 
اصلی همه بیماری‌ها در اقتصاد که همانا تورم است، کاهش یابد تا تولید به 
سمت و سوی صحیحی حرکت کند زیرا تولید با تفکر صرافی نمی‌چرخد و 
باید تولید بر مبنای تیراژ، تنوع محصول، کیفیت و صادرات صورت بگیرد و 

هر نوع سودآوری بر مبنای تورم و یا رشد قیمت دلار مردود است.

وشیمی پتر اولیه  مواد  قیمت  معمای 

یزد؟ و می‌ر یپتو فر بازار کر
ورود نیروهای ارتش روسیه به خاک اوکراین که پس از به رسمیت شناختن استقلال 
دو منطقه دونتســک و لوهانسک از سوی مسکو، رخ داد، با واکنش متفاوت بازارهای 

مختلف روبه‌رو شد.
بازارهای کامودیتی عموما با افزایش قیمت به این اتفاق واکنش نشان دادند. در این راستا قیمت نفت خام، 
گاز طبیعی، طلا، آلومینیوم و دیگر کالاهای مهم به دلیل هراس از کاهش عرضه افزایش پیدا کرد. اما یکی 
از بازارهایی که با انتشار این خبر دچار کاهش قیمت شد، بازار رمزارزها بود. اگرچه تاثیر خبر ورود نیروهای 
روسیه به خاک اوکراین به تدریج کمتر شد و برخی رمزارزها دوباره با اندکی رشد قیمت روبه‌رو شدند اما 

تحلیلگران می‌گویند، این اتفاق نشانه خوبی برای این بازار نیست.
در یک سال گذشته ارزش بازار و حجم معاملات روزانه رمزارزها با نوسان‌های چشمگیری روبه‌رو بوده است. 
در این مدت، پادشاه رمزارزها نیز از این جریان به دور نبوده است. در سپتامبر 2020 ارزش بازار بیت‌کوین 
حدود 200 میلیارد دلار بود و از آن پس در مسیر صعودی قرار گرفت و تا مارس 2021 به 1100 میلیارد 
دلار رسید. دوباره تا ماه ژوئن به سطح 650 میلیارد دلار سقوط کرد و مجددا در ماه اکتبر به سطح 1150 
میلیارد دلار دســت یافت. این نوســان‌ها همچنان ادامه پیدا کرد و در زمان نگارش این خبر، ارزش بازار 

بیت‌کوین در محدوده 711 میلیارد دلار قرار داشت.
تاثیرپذیری بازار کریپتوکارنسی از عوامل مختلف و نوسان شدید قیمت رمزارزها پیش‌بینی آینده این بازار 
را دشوار کرده است به طوری که فقط برای بیت‌کوین دو قیمت کاملا متفاوت در بازه زمانی یک سال آینده 
پیش‌بینی شده است. یک پیش‌بینی بدبینانه با هشدار به سرمایه‌گذاران این بازار می‌گوید که بیت‌کوین تا 
پایان امسال به سطح 10 هزار دلار سقوط خواهد کرد. پیش‌بینی خوش‌بینانه بر این باور است که پادشاه 
رمزارز با ادامه رکوردشــکنی به مرز 100 هزار دلار جهــش خواهد کرد. در زمان تهیه این گزارش، ارزش 

معاملات روزانه بیت‌کوین در محدوده 11 میلیارد دلار و قیمت آن کمتر از 37 هزار دلار بود.
تحلیلگران بدبین نسبت به آینده رمزارزها عموما هواداران بازارهای سنتی همچون طلا و سهام هستند. در 

دنیای ســرمایه‌گذاران، رمزارزها رقیب جدی طلا به شمار می‌روند. در دو سال گذشته همگام با گسترش 
بیماری کرونا که به تعطیلی کسب وکارها در سراسر جهان منجر شد، توجه به بازار رمزارزها و سرمایه‌گذاری 

در این بازار تشدید شد. این توجه در حالی است که بازار رمزارزها با ریسک‌های متعددی مواجه است.
در مقابل این گروه، هواداران سرســخت رمزارزها می‌گویند، با توسعه فناوری‌های نوین، جهان حرکتی را 
آغاز کرده که توقف‌پذیر نیست و به سمتی حرکت می‌کند که استفاده از ابزارهای نوین همچون رمزارزها 
ضروری به نظر می‌رسند. بنابراین، بازار کریپتوکارنسی آینده روشنی دارد و قیمت رمزارزها با وجود نوسان‌ها 

و افت و خیزهای مقطعی، در مسیر صعودی قرار دارد و باید منتظر رکوردزنی رمزارزهای محبوب باشیم.
بازار کریپتوکارنسی که حدود یک دهه از عمرش می‌گذرد، امروز به یکی از مهمترین بازارهای مورد توجه 
سرمایه‌گذاران تبدیل شــده است. اگرچه ارزش بازار رمزارزها در مقایسه با بازار طلا نشان‌دهنده کوچکتر 
بودن آن است اما برخی تحلیلگران پیش‌بینی می‌کنند که در چند سال آینده ارزش این بازار نیز با افزایش 

روبه‌رو شده و به سطح ارز بازار طلا خواهد رسید.

کریپتو

علی لشگری
عضو هیأت رئیسه جامعه صنعت کفش ایران
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حبیب علیزاده
وزنامه‌نگار ر

ارزش بازار بیت کوین

آفات دلار در قیمت‌های پایه

صنایع تکمیلی چوب 
حباب دلار را می‌خورند

ارقام به تومان

چهارشنبهسه‌شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
11,897,000 11,885,000 11,867,00011,730,00011,749,000هر گرم طلای 18 عیار
118,470,000 118,270,000 117,560,000116,690,000117,090,000سکه تمام طرح جدید
116,450,000 117,040,000115,530,000115,790,000117,010,000سکه تمام طرح قدیم

66,800,000 67,000,000 66,200,00066,000,00065,800,000نیم سکه
37,300,000 37,200,000 36,780,000 36,650,000 36,800,000 ربع سکه
22,830,000 22,780,000 22,710,000 22,680,000 22,700,000 یک گرمی

1,895.62 1,900.57 1,905.22 1,898.42 1,898.42 اونس جهانی )دلار(

شاخـص طـلا
ارقام به تومان

چهارشنبهسه‌شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

93.38 93.50 93.83 91.39 93.80  نفت برنت 
 WTI91.44 91.69 92.82 90.21 91.80  نفت
94.28 94.28 92.79 92.84 92.84  نفت اوپک 

260,090254,090258,040260,370261,490دلار 
294,550287,760292,640295,420296,630 یورو 
355,310348,160354,090356,900358,640 پوند 
70,80069,16070,24070,87071,180 درهم 

  نفت و ارز
شاخـص
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رویدادها
افزایش ســرمایه در راستای توسعه اقتصادی

سرپرست شــرکت توسعه صنایع بهشهر از تکمیل 
برنامه‌های توسعه‌ای در سال آتی خبر داد.

حسین معین زاد، سرپرست شرکت توسعه صنایع 
بهشــهر درمورد هدف این شــرکت در سال آینده 
گفت: در سال ۱۴۰۱ برنامه توسعه‌ای که از سال 99 

شروع کردیم را تکمیل می‌کنیم. وی درمورد آخرین وضعیت شرکت‌های 
زیرمجموعه عنوان کرد: شــرکت ساینا در حوزه اسیدسازی و شرکت آلی 
شــیمی قم در حوزه مواد اولیه اسید استئاریک طرح‌های توسعه‌ای خود 
را در سال ۱۴۰۱ تکمیل می‌کنند، همچنین شرکت پاکسان هم ۲ طرح 
توسعه‌ای دارد. معین زاد در پاسخ به این پرسش که برنامه‌ای برای افزایش 
ســرمایه دارید، گفت: برنامه افزایش سرمایه از سال ۹۹ شروع شده و هر 
سال این برنامه در حوزه مواد شــوینده، خوراکی و غذایی در دستور کار 
تکمیل تکنولوژی آنهاســت و در ســال ۱۴۰۱ برنامه افزایش سرمایه در 

راستای برنامه‌ریزی توسعه اقتصادی را در برنامه داریم.

»فارس« در  وژه  مگاپر دو 
مدیرعامل شرکت صنایع پتروشیمی خلیج‌ فارس 

گفت: به دنبال راهی برای تأمین خوراک هستیم.
عبدالعلی علی عسکری، مدیرعامل شرکت صنایع 
پتروشــیمی خلیج‌ فارس با بیــان اینکه هلدینگ 
خلیج فارس ســاختار یافته است، گفت: باید رشد 

کرد که برای رشــد محصولات هم نیاز است آسیب شناسی انجام شود. 
وی ادامه داد: پتروشــیمی ایلام با ۵۰ درصــد خوراک فعالیت می‌کند 
و باید بهترین راه برای تأمین خوراک پتروشــیمی ایلام بررســی شود. 
بعضی از پتروشــیمی‌های زیرمجموعه طرح‌های خود را ارائه داده‌اند که 
باید از آنها حمایت شــود. علی عسکری افزود: نفوذ صنایع دانش بنیان 
و فناوری‌های جدید هم اهمیت دارد و شــرکت باید دنبال کسب سود 
بیشتر از راه‌های مختلف باشد. به گفته وی دو مگاپروژه و دو پروژه دیگر 
قرار است در شرکت شروع به کار کند. برای کمبود خوراک، وزارت نفت 

برای سرمایه‌گذاری در میادین درخواست داده است.

بورس راه  در  »وبشهر«  یرمجموعه  ز
مدیرعامل شــرکت آلی شیمی قم از بورسی شدن 

این شرکت در سال ۱۴۰۱ خبر داد.
کریم حاج نایبی، مدیرعامل شرکت آلی شیمی قم با 
بیان اینکه این شرکت یکی از شرکت‌های زیرمجموعه 
هلدینگ مدیریت صنعت شــوینده توسعه صنایع 

بهشهر است، گفت: تأمین کننده مواد اولیه صنایع صنایع بهداشتی، شوینده 
و رنگ و رزین هستیم و تولیدات شرکت آلی شیمی قم شامل گلیسیرین 
در گریدهای صنعتی و بهداشتی، انواع اسید چرب، اسید اوروئیک و اسید 
چرب سویا، کلزاســت. وی ادامه داد: در سال گذشته با جهشی توانستیم 
میزان تولیدات را از ۲ هزار و ۵۰۰ تن به ۱۰ هزار تن برسانیم. حاج نایبی 
افزود: هدف ما این است که بخشی از نیازهای صنایع کشور را تولید و تأمین 
کنیم و از وابستگی به خارج از کیفیت بکاهیم و تولیدات را با ارتقای کیفیت 
در بازار به شــکل مطلوبی به ذی‌نفعان معرفی کنیم، با افزایش سرمایه به 

۵۰۰ میلیلیارد ریال قرار است شرکت را فرابورسی کنیم.

وز کر در  توربوشارژ«  یو  سی  »ای  داخلی‌سازی 
بزرگترین و پیشرفته‌ترین قطعه ساز کشور توانسته 
با داخلی‌سازی، تولید و اشتغال‌زایی دستاوردهای 

بزرگی در صنعت خودرو به دست آورد.
محمدرضا دهقــان، مدیر واحد تحقیــق و نوآوری 
شرکت صنایع تولیدی کروز گفت: بعد از آنکه شرکت 

پژو فرانســه با عرضه نکردن قطعات پیشرفته خودرو از جمله ای سی یو 
تعداد زیادی از خودروهای ۲۰۶ را زمین گیر کرد، داخلی سازی این قطعه 
پیشرفته را در دســتور کار خود قرار دادیم و در سال ۹۱ با داخلی سازی 
اولین نسل از ای سی یو دستاورد بزرگی در صنعت خودروسازی به دست 
آوردیم. دهقان با اشــاره به اینکه نخستین شرکت داخلی در بومی سازی 
۱۰۰ درصدی ECU هســتیم اظهار کرد: در این ۹ سال متناسب با اضافه 
شــدن آپشن و تجهیزات به روز به خودروها، توانستیم ۶ نسل متفاوت از 
 ECU سخت افزار و نرم افزار آن را تولید و تاکنون سه میلیون و ۱۰۰هزار

داخلی سازی شده برای خودروسازان تامین کنیم.

  یکی از راه‌های مهم عمق بخشیدن به بازارهای 
ســهام و افزایش ارزش آنها، عرضه اولیه سهام شرکت‌هایی است که به 
دنبال تامین مالی از طریق بورس هستند. هر ساله ده‌ها شرکت بزرگ 
و کوچک، با ساختارهای ســنتی یا نوین برای تامین مالی و گسترش 
حوزه فعالیت‌هایشــان وارد بورس می‌شوند. در این میان، شرکت‌های 

نوپا و استارتاپ‌ها جایگاه ویژه‌ای دارند.
از زمان گسترش اینترنت در سطح جهان، هزاران شرکت با استفاده از 
این فناوری راه‌اندازی شــدند و با توجه به نیازهای بشر امروز، به ارائه 

خدمات و محصولات پرداختند. 
اســتارتاپ‌های پلتفرمی از جمله این شرکت‌ها هستند که در زندگی 
امــروز ما نقش مهمی ایفــا می‌کنند، به طوری کــه تصور حذف این 
شــرکت‌ها و خدماتشــان از زندگی امــروز تقریبا غیرممکن اســت.

از خریدهــای روزانه و کرایه خودرو تا رزرو بلیــت هواپیما و هتل در 
کشــورهای مختلف و صدها نــوع خدمات دیگر، همــه فعالیت‌هایی 
هســتند که این شرکت‌ها با اســتفاده از پلتفرم‌های خاص و بر بستر 

اینترنت ارائه می‌کنند.
ظهور این شرکت‌ها که عمر قدیمی‌ترین آنها به حدود 4 دهه می‌رسد، 
انقلابــی در عرصه فعالیت‌های تجاری و خدماتــی جهان بود. در این 
مدت کوتاه، این شــرکت‌ها توانســتند چهره اقتصاد و بازارهای جهان 
را تغییر دهند و موجب رونق آنها شــوند. در کنار ارائه خدمات متنوع، 
اشــتغال‌زایی و ارزش‌آفرینی از مهمترین ویژگی‌های این شــرکت‌ها 
به شمار می‌رود. اما اســتارتاپ‌های پلتفرمی و شرکت‌های تکنولوژی 
محور که در جهان با نام » اســتارتاپ تک‌شــاخ« از آنها یاد می‌شود، 
از ویژگی‌هــای دیگری نیز برخوردارند که آگاهی از آنها برای بازارهای 
سهام، مقام‌های ناظر و قانونگذار، همچنین سرمایه‌گذاران و معامله‌گران 

بورسی اهمیت دارد.
از مهمترین ویژگی‌های اســتارتاپ‌های تک‌شــاخ، فناوری‌محور بودن 
آنهاســت. همچنیــن آنها برخلاف شــرکت‌های بزرگ و ســنتی، به 
دارایی‌هــای فیزیکی و مشــهود تکیه ندارند. به بیــان دیگر، در حالی 
که شــرکت‌های بزرگ با تکیه بر کارخانه، ساختمان‌ها، تجهیزات و... 
درآمدزایی می‌کنند، تک‌شاخ‌ها برای درآمدزایی به دارایی‌های فکری و 

نامشهود و فناوری متکی هستند. 
بررســی‌ها نشــان می‌دهد که این شــرکت‌ها از امکان بیشتری برای 
رشــد و توسعه برخوردار هســتند. به عنوان مثال، 97 درصد از ارزش 
کل داریی‌های شــرکت مایکروسافت که در ســال 1986 وارد بورس 
شــد، مربوط به دارایی‌های فکری و نامشــهود است. امروز ارزش بازار 
مایکروسافت به بیش از 2.1 هزار میلیارد دلار رسیده که تقریبا معادل 

تولید ناخالص داخلی کشور کاناداست.
از دیگر نکات مهمی که ســرمایه‌گذاران باید مــورد توجه قرار دهند 
این است که ســرمایه‌گذاری روی استارتاپ‌ها الزاما ارتباط مستقیمی 
بــا درآمدزایــی و دارایی‌های فیزیکــی آنها ندارد، بلکه خرید ســهام 
شرکت‌های استارتاپی به دلیل توان آنها برای ایجاد تحول در جامعه و 

رشد بر همان مبنا، انجام می‌شود.

باشگاه یک میلیاردی‌ها
اصطلاح »استارتاپ تک‌شــاخ که خانم آیلین لی، سرمایه‌گذار مشهور 
آمریکایی در سال 2013 وضع کرد، به شرکت‌هایی با ارزش بالای یک 
میلیارد دلار اطلاق می‌شد که در آن زمان همچون تک‌شاخ افسانه‌ای 
کمیاب بودند. در آن زمان تنها 39 شرکت با این ویژگی وجود داشتند 
اما تا سال 2020 تعداد این شــرکت‌ها با نرخ سرسام‌آور »هر سه روز 
یک شــرکت« افزایش پیدا کرد. این شرکت‌های نرم‌افزاری که از سال 
2003 در آمریکا شکل گرفتند، باشگاهی جهانی را به وجود آوردند. در 
حال حاضر حدود 48 درصد تک‌شاخ‌ها از آمریکا، 25 درصد از چین و 

مابقی از دیگر کشورها هستند.
سرمایه‌گذاران جسور نخســتین کسانی بودند که وارد معاملات سهام 
این شرکت‌های نوپا شدند، هرچند در آن زمان ارزش بیشتر این حدود 
100 میلیون دلار بود. در ســال 2013 که اصطلاح تک‌شاخ رایج شد، 
معاملات 9 رقمی بسیار نادر بود اما با گذشت زمان، این شرایط تغییر 

کرد و علاوه بر تعداد، ارزش این معاملات نیز افزایش یافت.
 البته در دو سال گذشته به دلیل همه‌گیری بیماری کرونا از حجم این 
ســرمایه‌گذاری‌ها کاسته شد، با این حال در نیمه نخست سال 2020 
میزان این سرمایه‌گذاری‌ها به 129 میلیارد دلار رسید که نشان‌دهنده 
اهمیت اســتارتاپ‌های پلتفرمی و فناوری‌محور برای ســرمایه‌گذاران 
و بازارها بود. بی‌شــک اگر بیماری کرونــا و پیامدهای منفی آن برای 
اقتصاد جهان نبود، تعداد بیشــتری از این شــرکت‌ها وارد بازار سهام 
می‌شــدند اما تا زمان بازگشت شــرایط به حال عادی، برخی ترجیح 

می‌دهند که خصوصی بمانند و از بازار خصوصی تامین مالی کنند.

نقشه جهانی تک‌شاخ‌ها
اگرچه زادگاه اصلی تک‌شــاخ‌ها، آمریکاســت اما با تشکیل و گسترش 

باشگاه تک‌شاخ‌ها، کشــورهای دیگر نیز به این مجموعه اضافه شدند. 
در حال حاضر چین و آمریکا اعضای اصلی این باشــگاه هستند. رشد 
و توسعه استارتاپ‌های تک‌شاخ‌ به مرحله‌ای رسیده که دیگر اصطلاح 
تک‌شــاخ یا Unicorn )شــرکت‌های با ارزش یک میلیــارد دلار( برای 

توصیف آنها کافی به نظر نمی‌رسد.
 بر همین اساس، اصطلاحات دیگری همچون Decacorn )شرکت‌های 
با ارزش کمتر از 10 میلیارد دلار( و Hectocorn )شــرکت‌های با ارزش 
کمتــر از 100 میلیارد دلار( به وجود آمده‌اند. نقشــه زیر، پراکندگی 

تک‌شاخ‌های استارتاپی در جهان را نشان می‌دهد.

استارتاپ‌های جدید در همه حوزه‌ها و صنایع به چشم می‌خورند.
 در واقــع همــه حوزه‌ها، از فین‌تــک و مد و غذا تــا بیوتکنولوژی و 
حمل‌ونقل و خدمات نرم‌افزاری شــاهد حضور اســتارتاپ‌ها و خدمات 

آنها هستند.
 در سال 2021 که بهترین سال تک‌شاخ‌ها از نظر عرضه اولیه سهام در 
بورس‌ها بود، ده‌ها اســتارتاپ از حوزه‌های مختلف سهام خود را عرضه 

کردند. در جدول زیر تعدادی از این تک‌شاخ‌ها معرفی شده‌اند.

ارزشتاسیسکشورصنعتشرکت
 )میلیارد دلار(

NSEI19986.50هندفین‌تک

Arrival20153.92انگلستانخودرو

HyalRoute20063.50سنگاپورموبایل

Waterdrop20162.88چینفین‌تک

Snyk20152.60انگلستانامنیت‌شبکه

AppsFlyer20111.60آمریکاموبایل

Via Transportation20122.25آمریکاخودرو

Gong20152.20آمریکاهوش‌مصنوعی

Figma20122.00آمریکانرم‌افزار اینترنت

Postman20142.00آمریکانرم‌افزار اینترنت

Pine Labs19981.60هندفین‌تک

تک‌شاخ‌های خصوصی
اســتارتاپ‌های تک‌شــاخ متعددی در سراســر جهان وجود دارند که 
هنوز ســهام خود را در بازار ســهام عرضه نکرده‌انــد. به دلیل اهمیت 
اســتارتاپ‌ها در جهان امروز، این یک ظرفیت بــزرگ برای بازارهای 

سهام به شمار می‌رود.
اســتارتاپ‌های تک‌شــاخ در صنایع مختلف حضور دارند اما نمی‌توان 
الگوی خاصی برای توزیع آنها در این صنایع پیدا کرد. در واقع باشگاه 
استارتاپ‌های تک‌شاخ‌ متشکل از شرکت‌هایی است که هم از نظر نوع 

صنعت و هم از نظر جغرافیایی توزیع ناموزونی دارند. 
تعداد بزرگی از این شــرکت‌ها هنوز به صورت خصوصی اداره می‌شوند 
که در اینجا با 10 شرکت از مهمترین آنها آشنا می‌شویم.ارزشمندترین 
شــرکت خصوصی جهان، شــرکت چینی Bytedance اســت که 140 

میلیارد دلار ارزش دارد. 
پس از آن، Didi Chuxing دیگر شــرکت چینــی با ارزش 62 میلیارد 
دلار قرار دارد. شرکت SpaceX آمریکا با 46 میلیارد دلار و Stripe دیگر 
شرکت آمریکایی به ارزش 36 میلیارد دلار به ترتیب در رتبه‌های سوم 

و چهارم جای گرفته‌اند.
با وجود پراکندگی، مجموعه اســتارتاپ‌های تک‌شاخ به طور کلی در 
چهار گروه اصلی جای دارند. فین‌تک‌ها تقریبا شامل تمامی فناوری‌های 
جدیدی هستند که هدف‌شان بهبود روند تحویل و استفاده از خدمات 
مالی است. 15 درصد تک‌شاخ‌ها در این حوزه جای دارند. از سویی 13 
درصد تک‌شاخ‌ها در حوزه تجارت الکترونیک و خرید و فروش فعالیت 
می‌کنند. حوزه هوش مصنوعی و روباتیک 10 درصد و حوزه بهداشت 
و درمــان هم 8 درصد تک‌شــاخ‌ها را در خود جای داده اســت. بقیه 

استارتاپ‌های بزرگ در حوزه و صنایع دیگر حضور دارند.

تک‌شاخ‌های آینده
گسترش اســتفاده از تلفن‌های هوشــمند و ارزان‌تر شدن اینترنت به 
شکل‌گیری و توسعه تک‌شــاخ‌ها کمک زیادی کرده است. امپراتوری 
جهانی تک‌شــاخ‌ها بر خدمات موجود همچون غذا، تحویل کالا، کرایه 

تاکسی، رزرو اتاق در هتل و... استوار است.
 برای هر خدمتی یک اپلیکیشــن ویژه به وجود آمده اســت. بر اساس 
اعلام »فوربس«، در آینده نزدیک، تک‌شــاخ‌های دیگری وارد صحنه 
خواهند شــد که تمرکز آنها عموما بر صنایــع نرم‌افزاری برای تامین 
امنیت شــبکه، بانک‌ها و علم زندگی قرار دارد. این دسته شرکت‌ها با 
ارزش کمتر از 500 میلیون دلار در مدت کوتاهی به تک‌شاخ‌های یک 

میلیاردی و بیشتر تبدیل خواهند شد.

تک‌شاخ‌های ایرانی آماده می‌شوند

استارتاپ‌ها در بورس: بازی برد-برد

»واسطه گری مالی یکم« صدرنشین شد
رصد صتدوق‌ها

نماگر عدالت
ارزش سبد سهام عدالت مثبت ماند

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
1699815,968دانا
2396,8701,641,930اخابر
31,7355,205بنيرو
243,73889,712شبریزح
2276016,720لكما
1144,840551,760فخوز
123,84646,152وايرا
2035,7701,171,310شپنا
437,280313,040فولاژ
4810,310494,880بفجر
1,14610,96012,560,160فارس
816,330130,640ساراب
1,7882,0083,590,304وتجارت
4142,5001,742,500جم

99,91089,190بسويچ
472,215104,105خودرو
1534,620519,300شبريز
163,73059,680وپست
453,480213,920شيراز
6154,3702,687,550شتران
316,45549,365فولاژح
391,73167,509خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,5391,058,161وبملت
274,900132,300دانا ح
7813,9801,090,440حكشتی
32,9308,790ورنا
479,870463,890شگويا
13713,2301,812,510رمپنا
116,58016,580حپترو
5757,0304,042,250فملی
1721,645282,940فملیح
1,26010,40013,104,000فولاد
10422,1502,303,600كگل
4719,810931,070کچادح
3116,460510,260فايرا
4119,800479,200شاوان
47170,0007,990,000مارون
1146,680761,520شبندر
1,4002,0762,906,400وبصادر
5721,8801,247,160کگلح

822,840182,720سدشت
18129,6505,366,650کچاد

70,851,341جمع ارزش‌کل

 ارزش سهام 
70,069,265در 27 بهمن 1400

 ارزش سهام 
1.1درصد تغییر70,851,341در 4 اسفند 1400

                5,176

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

        23,502
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

         1,185 
سهام

           2,151 
سایر

    54            1,421

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱۰.۶۶

۲.۹۱

۲.۸۳

۲.۳۰

۲.۱۳

۱.۸۹

۱.۸۷

۱.۵۶

۱.۵۴

۱.۴۸

٪
واسطه گری مالی یکم

آوای معیار

فراز داریک

مشترک ارزش کاوان آینده

سهم آشنا

آسمان آرمانی سهام

بذر امید آفرین

سپهر اول بازار

بانک دی

مشترک دماسنج

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. 

٪۲۵

٪۱۰

٪۷

٪۷

٪۵

٪۴

٪۱۱

٪۲

٪۱

٪۲۵

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

فلزات اساسی
محصولات شیمیایی

استخراج کانه های فلزی
سرمایه گذاری ها

سایر صنایع
شرکت های چند رشته ای صنعتی

صندوق سرمایه گذاری قابل معامله
سایر دارائی ها

در هفته‌ای که گذشــت شــاخص کل بورس روند خنثی در پیش‌گرفت. 
شــاخص کل بورس در این هفتــه از 1,283 هزار واحد، بــا 2 هزار واحد 
کاهــش، به 1,281 هزار واحد رســید. در هفته منتهی به 2 اســفند ‌ماه 
صندوق‌های قابل معامله سهامی در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. 
صندوق‌ »واسطه‌گری مالی یکم«، »آوای معیار« و »فراز داریک« به ترتیب 
با کسب 10.6 ، 2.9 و 2.8 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های 
این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته ورود پول به صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری مثبــت بود. خالــص ورود وجه نقد بــه کل صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری 46,373 میلیارد ریال بود کــه صندوق‌های درآمدثابت با 
34,051 هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته 
صندوق‌های سهامی با خالص خروج 826 هزار میلیارد ریال بیشترین خروج 
وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این 

هفته بر روی عدد 5 میلیون و 176 هزار میلیارد ریال ایستاد.
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24 فروردین 1401آموزش بازار مالی جهانی فارکس

جنگ بشود یا نشود، رئیس 
جمهور روســیه دچار یک 
اشــتباه محاســباتی شده 
است. نشریه »اکونومیست« 
خود  شــماره  تازه‌ترین  در 
به بررســی بحران اوکراین 
پرداخته و نوشــته اســت: 
روســیه خواه بــه اوکراین 

حمله کند یا نکند، پوتین دچار اشــتباه شــده است. 
در حــال حاضر اخبار چندان امیدوارکننده نیســتند. 
پوتین در یک ســخنرانی تلویزیونی گفت که با وجود 
هشــدارهای غرب درباره حمله قریب‌الوقوع روسیه به 
اوکراین، درهای دیپلماســی همچنان باز است. بعد از 
آن، وزارت دفاع روسیه اعلام کرد که حدود 180 هزار 
نیروی نظامی این کشور که در مرزهای اوکراین مستقر 
بودند، عقب‌نشینی کرده و به پادگان‌ها بازگشته‌اند. با 
انتشار این خبر، مقام‌های کشــورها و بازارهای جهان 
نفس راحتی کشــیدند. با این حــال، برخی مقام‌های 
امنیتی کشورهای غربی همچنان هشدار می‌دهند که 

روسیه به زودی به اوکراین حمله خواهد کرد.

اشتباه محاسباتی
کیوسک خارجی

آیــا جنــگ در اوکرایــن 
بحران  اجتناب‌ناپدیر است؟ 
و تنش در شــرق اروپا که 
جهان را تهدید می‌کند، هر 
روز ابعــاد تازه‌تری به خود 
می‌گیرد. مجله »د ویک« در 
آخرین شماره خود احتمال 
رویارویی روسیه و آمریکا را 

مطرح کرده و نوشــته است: با وجود بروز نشانه‌هایی از 
کاهش تب بحران، بایدن رئیس جمهور آمریکا هشدار 
داد که احتمال حمله نظامی روسیه به اوکراین همچنان 
وجود دارد. این در حالی اســت که ولادیمیر پوتین با 
اشاره به عقب‌نشــینی نیروهای روسیه از مرز اوکراین، 
صراحتا اعلام کرده کشــورش خواهان جنگ نیســت. 
بایدن از این گفته اســتقبال کرده اما همچنان نسبت 
به آینده نگران است. مطرح شدن احتمال حمله نظامی 
روســیه به اوکراین موجب شد تا بسیاری از کشورهای 
غربی اقدام به بســتن ســفارتخانه‌های خود در شــهر 
کی‌یف کنند و از شهروندان‌شان بخواهند تا این کشور 

را ترک کنند.

ویی ویار ر
کیوسک خارجی

»بازارها زمانی بهتر عمل می‌کنند که دولت‌ها دست از سرشان 
بردارنــد«. این چکیده تئوری اصلی یکی از اقتصاددانان بزرگ 
جهان اســت و زمانی ارائه شــده بود که دولت‌ها مانع تجارت 

بین‌المللی می‌شدند.
آدام اسمیت متولد 1723 و متوفی در 1790، اقتصاددان و فیلسوف اسکاتلندی، یکی 
از چهره‌های اصلی دوره روشــنگری اسکاتلند و از پیشگامان اقتصاد سیاسی است. او 
را »پدر علم اقتصاد« یا »پدر کاپیتالیســم« نیز می‌نامند. پدر اســمیت که هم‌نام او 
بود، یک نویســنده، وکیل، مشــاور حقوقی و بازرس بود که دو ماه پیش از تولد وی 
از دنیا رفت. اســمیت زمانی که 14 ســال داشت وارد دانشگاه گلاسکو شد و زیر نظر 
فرانسیس‌هاچسون )فیلسوف ایرلندی( به مطالعه فلسفه اخلاق پرداخت.در سال 1748 
زمانی که 25 سال داشت، به تدریس در دانشگاه ادینبورگ پرداخت. در 1750 با دیوید 
هیوم دیدار کرد که به یک دوستی عمیق میان آنها منجر شد. آنها در نامه‌نگاری‌های 
خود مسائل مختلف از جمله تاریخ، سیاست، اقتصاد، فلسفه و مذهب را مورد بحث قرار 
می‌دادند. در 1751 اسمیت کرسی تدریس منطق در دانشگاه گلاسکو را به دست آورد 

و در 1752 به عنوان عضو انجمن فلسفه ادینبورگ انتخاب شد.

کتاب‌ها
آدام اســمیت با نگارش دو کتاب کلاسیک نظریه عواطف اخلاقی در سال 1759 و 
ثروت ملل )بررســی ماهیت و علل ثروت ملل( در ســال 1776 به عنوان »پدر علم 
اقتصاد« شناخته شد. کتاب ثروت ملل را نخستین اثر مدرن در علم اقتصاد می‌دانند. 
اســمیت در این کتاب، تئوری »مزیت مطلق« را ارائه کرده است. از دید وی، مزیت 
مطلق عبارت است از توانایی تولید یک یا چند کالا با بالاترین کیفیت ممکن نسبت 
به دیگر تولیدکنندگان. اسمیت معتقد است، کشورهایی که در تولید یک یا چند کالا 
از مزیت برخوردار هســتند، باید همان کالا)ها( را تولید کنند و دیگر کالاهای مورد 
نیاز را نیز باید از طریق تجارت با کشــورهای دیگر تامین کنند. بر این اساس، وقتی 
کشورها به تولید کالاهایی بپردازند که در آن مزیت دارند، قیمت‌ها کاهش می‌یابد.

با وجود اثرگذاری چشــمگیر آدام اســمیت بر علم اقتصاد، نظریــات او منتقدان و 
مخالفانی هم داشــت. یکی از مخالفان اصلی او، آلفرد مارشــال اقتصاددان برجسته 
قرن 19 و بنیانگذار دانشکده اقتصاد دانشگاه کمبریج بود. مارشال می‌گفت، به نقش 

انسان باید به اندازه نقش پول اهمیت داد.
آدام اسمیت را به عنوان حامی سیاســت‌های بازار آزاد و بنیانگذار اقتصاد بازار آزاد 
می‌شناسند. در واقع او نماد بازار آزاد است. گرچه آگاهی اندکی درباره شخصیت وی 
وجود دارد اما برخی نوشــته‌های دوستان و معاصرانش، جنبه‌های مختلف روحیه و 
شخصیت او را آشکار می‌کنند. او که پیش از تولد، پدرش را از دست داده بود، هرگز 
ازدواج نکرد و تا پایان عمر مادرش، در کنار او باقی ماند. گفته می‌شود که او در سخن 
گفتن و راه رفتن، عادات عجیبی داشت و مدام با خود حرف می‌زد. پیش از مرگ به 
نزدیکان خود گفته بود که همه دست‌نوشته‌های چاپ نشده‌اش را از بین ببرند. جیمز 
باسول، شاگرد اسمیت در دانشگاه گلاسکو درباره او می‌گوید: اسمیت تصور می‌کرد 

سخن گفتن درباره ایده‌هایش موجب کاهش میزان فروش کتاب‌هایش می‌شود.

علی دانیال
نگار وزنامه‌  ر

آدام اسمیت
پیشگام اقتصاد سیاسی

چهره
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اقتصادی پارادایم‌های  تغییر  ورت  ضر
بازارسـرمایه باوجـود تجربـه نیم قرنی 
خود، هنوز مشـکلاتی دارد کـه از روز 
اول بـا آن همـراه بوده اسـت. در واقع 
ایـن بـازار در ایـران مسـیری را بـرای 
تولـد طـی کـرده و در فضـای واقعـی 
اقتصـاد نظیر آنچـه در اروپـا و آمریکا 

رخ داد را طـی نکـرد. 
در اقتصادهــای اروپایــی و آمریکا این بخش خصوصی بــود که در ابتدا 
صنایع را پدید آورد و ســپس با هدف ایجاد جریان آزاد حرکت ســرمایه 
بازارهــای مالی و ابزارهای آن را شــکل داد در این اقتصادها اگر با دقت 
روند تحولات بازارســرمایه را دنبال کنیم، همــواره دو عنصر را می‌بینیم 
بخش عمده کار توسط بخش خصوصی انجام می‌شود و روند قانون‌گذاری 
از پایین به بالاســت؛ یعنی یک روندی در بازار شکل می‌گیرد و در نهایت 
با توجه به نیازهای بخش خصوصی و اقتصاد، ســاختار سیاسی برای آن 
قانون‌گذاری می‌کند، اما در ایران این وضعیت برعکس شکل گرفته است؛ 
یعنی دولت بنگاه‏های اقتصادی را راســا یا با حمایت مستقیم شکل داده 
است و ســپس با تدوین قوانین بازارسرمایه را شــکل داد تا بورس را به 
وجود آورد، اما این ســاختار دقیقا آنچه لازم بود، باشد نیست؛ هم اکنون 
هم بازارسرمایه همانند روز اول در زیر سایه دولت است و بخش خصوصی 

واقعی سهم کمی در آن دارد. 
به‌دلیل اقتصاد دولتی و تحت سیطره کامل دولت، قوانین حاکم بر اقتصاد 
نیز در جهــت منافع بخش خصوصی نبوده اســت. بنابرایــن بزرگترین 
بازیگران بازار نیز دولتی یا عمومی هستند. در این شرایط روندهای حاکم 
بر بازار؛ یعنی حرکت از بازار اولیه به بازار ثانویه و ابزارسازی و نهادسازی 
نیز بیش از آن که تابع واقعیت‌های اقتصادی باشــد تابع خواست و سلیقه 
حاکمیت سیاســی قرار دارد؛ ‌امری که همچنان شاهد آن هستیم، اجرای 
نه‌چندان جدی ابلاغیه مقام معظم رهبری نیز نتوانسته است کفه ترازوی 

بخش خصوصی در بازار را تقویت کند.
در ایــن شــرایط آنچه که پیــش روی بازارســرمایه قــرار دارد تا زمان 
تغییــر پارادایم‌های اساســی در کل اقتصاد کشــور با آنچه در گذشــته 
رخ داده؛ فــرق چندانی نخواهد داشــت، بازارســرمایه نیازمند حاکمیت 
 تفکــر بخــش خصوصــی و اقتصــاد آزاد در کشــور جهــت رســیدن 

به شکوفایی است.

همایون دارابی
بازارسرمایه فعال  و  تحلیلگر 

از سال ۱۳۸۲ تا ســاعت ۱۴ روز ۱۱ آبان ۱۳۹۷ 
بیش از ۲ دهه زمــان لازم بود تا نفت در ایران 
در بورس معامله شود. نفت در بورس از‌ایده تا 
مراحل مختلف اجرا تا مقطع زمانی ۱۳۸۵ چه سیری را طی کرد 
و چرا متوقف شد؟ در گفت‌وگو با مهدی کرباسیان به این مسائل 
پرداختیم. رئیس اســبق صندوق‌های بازنشستگی نفت اعتقاد 
دارد بورس‌های تخصصی چون بورس انرژی ابزار بســیار مهمی 
در کمک به شفافیت اقتصاد هستند و سازمان بورس باید مسیر 

آن‌ها را هموار کند. 
***

* ایران یکی از تولیدکنندگان بزرگ نفت خام است و به‌طور 
متوسط بخش مهمی از تجارت جهانی نفت خام را داراست، 
اما تجارت نفت در بورس تا سال‏ها دغدغه‌ای بزرگ در ایران 
محسوب نمی‌شد.‌ایده تاسیس بورس نفت چطور ایجاد شد؟ 
این‌ایده به دهه ۸۰ برمی‌گردد و شــروع به آزاد کردن صادرات نفت خام 
و مقابله با تحریم و نخریدن نفت که در دولت دوم ســید محمد خاتمی، 
مســئولیتی از ســوی زنگنه وزیر وقت به مرحوم کاظم‌پور اردبیلی داده 
می‌شود و ایشان با کمک محمدجواد عاصمی‌پور برای تاسیس بورس نفت 
اقدام می‌کنند. آن‌ها تلاش خوبی می‌کنند و با صرف زمان بیش و کم یک 
ســال مقدماتی از این کار را فراهم می‌کننــد. اما این کارها بنا به دلایلی 
عملیاتی نمی‌شــود. به این ترتیب اقدام برای تاسیس بورس نفت در سال 
پایانی دولت هشتم متوقف می‌شود. در ادامه با روی کار آمدن دولت نهم و 
وزارت وزیری‌هامانه بار دیگر بحث روی کار می‌آید. در آن زمان من ریاست 
منطقه ویژه اقتصادی پارس جنوبی را بر عهده داشــتم. سیاست دولت بر 
تغییر من در اســفند ماه ۱۳۸۴ شد، پس از آن بود که مسئولیت ریاست 
صندوق‌های بازنشســتگی نفت از ســوی وزیر وقت به من پیشنهاد شد. 
این پیشنهاد نیز به این سبب بود که تز دکترای اینجانب به صندوق‌های 
بازنشستگی اختصاص داشت و همچنین در مدیریت عاملی سازمان تأمین 

اجتماعی و عضویت شورای عالی تأمین اجتماعی‌سابقه داشتم.

* بنابراین نقطه وارد شدن شما به بورس نفت همین‌جا بود. 
از اینجا موضوع چطور پیش رفت؟

از نخســتین صحبت‌هایی که از طرف وزیری‌هامانه با من مطرح شــد 

ایــن بود که از دکتــر احمدی نژاد رئیس جمهــوری نقل کردند که بر 
راه‌اندازی بورس نفت اصــرار دارند. از این نقطه به بعد راه‌اندازی بورس 
نفت از شــرکت ملی نفت به ریاست صندوق‌های بازنشستگی نفت داده 
شــد. در آن مقطع تیم کوچکی تعیین شد و در ادامه با سازمان بورس 
مقدمات فراهم شد. سازمان بورس اعتقاد داشت که آن‌ها باید متولی این 
موضوع باشــند اما از آنجا که ابزار در دست نداشتند ما به‌عنوان صندوق 
بازنشســتگی نفت اقدامات را شروع کردیم. نخستین اقدامی که صورت 
گرفت این بود که نرم‌افزار این طرح که کارهای اولیه آن در همان اوایل 
دهه ۸۰ انجام شده بود با کمک شرکت خارجی که مورد تایید سازمان 
بورس بود پیاده‌سازی شــد. در قدم بعدی ساختمان مناسبی برای آن 
در کیش خریــداری کردیم چون موضوع فروش و جابجایی ارز موضوع 
اصلی بود و در منطقه آزاد فقط امکان داشــت،بعد از آن مسائل بانکی و 
جابه‌جایی پول با یکی از بانک‌های تجاری نهایی شد. آئین‌نامه این بورس 
نیز با بررسی و مشاهده بورس‌های لندن و مسکو تهیه شد و می‌رفت که 
کار عملیاتی شود. بعد از طی این مراحل مرداد سال ۱۳۸۵ این آمادگی 
وجود داشــت که نفت در بورس در کیش معامله شود. پیشنهاد ما این 
بود که با تک‌محموله آغاز کنیم و سپس در ادامه کار به صورت تدریجی 

گسترش یابد و محموله‌ها افزایش پیدا کنند. 

* چه‌شــد این اتفاق رخ نداد و به‌جــای آن بورس انرژی 
راه‌اندازی شد؟

انتخــاب دبیرکل بورس نفــت مورد اختلاف وزارت اقتصاد و ســازمان 
بــورس از یک طرف و از طرف دیگر وزارت نفت قرار گرفت. متاســفانه 
این اختلاف ادامه پیدا کرد ونفت در بورس معامله نشــد و حتی رئیس 
جمهور وقت آقای احمدی‌نژاد در ســتاد اقتصادی دولت وزیر اقتصاد را 
مکلف کردند که با همکاری وزارت نفت دست به انتخاب دبیر کل بزنند 
اما این اتفاق نیفتاد. از ســوی صندوق نیز همه چیز متوقف شد. بورس 
انرژی بعد از آن شروع شد که قرار بود هم نفت و هم برق و میعانات نفتی 

نیز در آن وجود داشته باشد. 

* به‌طور کلی بورس‌هــای تخصصی مانند بورس انرژی چه 
نقشی در اقتصاد بازی می‌کنند؟ 

بورس‌های کالایی در شفاف‌ســازی بازار، جلوگیری از فساد، حمایت از 
تولید و کمک به تجارت بسیار موثر است. بورس‌های کالایی از اوایل دهه 
هشتاد همپا با بورس نفت و از سوی وزارت صنعت معدن کلید خوردند. 
در آن زمان ما در وزارت اقتصاد از این طرح حمایت کردیم. در سال‌ ۸۵ 
با همکاری سه جانبه صندوق بازنشستگی نفت، شستا و بورس‌کالا مواد 
شیمیایی و پتروشــیمیایی وارد بورس‌کالا شد که بامحموله‌های روغن 
نفت ســپاهان و قیر جی شروع و وارد بورس شدند و بعد اقلام دیگر به 
آن اضافه شد. رشدی که در تولید و توسعه صادرات و شفاف‌سازی ایجاد 
شــده از سوی همین بورس‌های کالایی بوده است. بدیهی است سازمان 
بورس باید کمک‌های لازم را بکند و از مسیرهای بورکراسی اجتناب کند. 
نباید برای اینکه فساد ایجاد شود سازمان بورس خود مانعی پیش روی 

بورس‌های کالایی شود. 

* شرایط فعلی بورس انرژی را چطور ارزیابی می‌کنید؟ 
در مورد بورس انــرژی باید دو بخش نفت و میعانات و اقلام اینگونه را از 
بخش برق جدا کنیم. در مورد بورس برق می‌تواند فعال و گســترده باشد 
و کمک به ســرمایه‌گذاری کند.البته عدم ایفــای تعهد دولت در خرید و 
پرداخت تضمینی برق و ســرکوب قیمت‌ها مانعی بر سر این راه است. اما 
در مورد بورس نفت باید بپذیریم تا وقتی بحث تحریم است و جابه‌جایی 
پول مشکل دارد این حرف عملی نیست. این بورس وقتی شانس دارد که 
اقتصاد بتواند مسیر واقعی خود را پیدا کند و تعاملات جهانی با اقتصاد ایران 

از نظر صادرات و واردات و جابه‌جایی ارز و حمل و نقل و... برقرار شود.

در گفت‌وگو با رئیس اسبق صندوق‌های بازنشستگی نفت بررسی شد

بورس نفت تا بورس انرژی در‌گذر زمان
نادی صبوری

وزنامه‌نگار ر
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  حجت‌الــه صیدی مدیرعامــل بانک صادرات 
ایــران از ظرفیت ســالانه یک و نیم تا دو میلیــارد دلاری نظام بانکی 
برای تامین مالی صنعت پتروشــیمی خبــر داد و گفت: ظرفیت تولید 
 ســالانه ۲۵۰ میلیون تن محصولات پتروشــیمی تا ۱۰ ســال آینده 

فراهم است.
صیــدی در آئین افتتاحیه ســومین »نمایشــگاه و همایش تخصصی 
حمایت از ســاخت داخل در صنعت پتروشیمی« با اعلام آمادگی نظام 
بانکی برای تأمین مالی و مدیریت وجوه در صنعت پتروشــیمی، تاکید 
کرد: ســه بانک بزرگ صادرات ایران، ملت و تجارت از سال ۱۴۰۱ به 
بعد ســالانه به طور متوســط یک و نیم تا دو میلیارد دلار به صورت 
نقدی و اعتبارات اسنادی برای بخش ساخت داخل، سرمایه در گردش 

و پیمانکاران مختلف این صنعت تأمین مالی خواهند کرد. 
مدیرعامل بانک صادرات ایران با بیان‌اینکه جنبه اقتصادی استقلال از 
اهمیت بسزایی برخوردار است، اظهار کرد: بانک‌ها اعتبارات و منابع را 
به سمت تولید هدایت می‌کنند و بر اساس اعداد و ارقام اعلام شده در 

صنعت پتروشیمی، سهم بسزایی در این خصوص دارند.
وی با بیان‌اینکــه بانک‌ها در این عرصه دو کار بــزرگ انجام داده‌اند، 
افــزود: یکی از ایــن دو اقدام، تأمیــن مالی زنجیره پتروشــیمی در 
بخــش ســرمایه ثابت و ســرمایه در گردش اســت که طی آن ســه 

بانــک صــادرات ایران، ملــت و تجارت در ســال‌های اخیــر به طور 
 متوسط ســالانه یک میلیارد دلار برای توســعه طرح‌های پتروشیمی

هزینه کرده‌اند.
صیــدی دومین اقــدام بزرگ نظــام بانکی در صنعت پتروشــیمی را 
مدیریت وجوه حاصل از صادرات محصولات این صنعت خواند و افزود: 
زمانی که درآمدهای ارزی کشور کسب شد، انتقال و تبدیل آن به کالا، 
کالاهای واسطه‌ای و زیرســاخت در کشور، نتیجه فعالیت بانک‌هاست 
که با بیش از ۲۰۰ هزار همکار خود در شــبکه بانکی برای کسب این 

موفقیت تلاش کرده‌اند.
مدیرعامل بانک صادرات ایــران درون‌زا بودن، قابلیت ارتقا و امتیازات 
ایران در منطقه در صنعت پتروشــیمی را عاملــی مهم برای افزایش 
تولید ســرانه دو و نیم تا ســه تن محصولات پتروشیمی و رسیدن به 
قله موفقیت در بازه زمانی مشــخص دانست و اظهار کرد: تولید ۲۵۰ 
میلیون تن محصولات پتروشیمی با دستیابی به محصولات نهایی قابل 

تحقق است.

مدیرعامل بانک صادرات ایران خبر داد:

ظرفیت ۲ میلیارد دلاری نظام بانکی برای تأمین مالی پتروشیمی‌
"

»وپاسار« شفاف سازی کرد
بانک پاسارگاد در خصوص حکم دیوان عدالت اداری مبنی بر معافیت سود 

تسعیر دارایی‌ها و بدهی‌های ارزی از مالیات شفاف‌سازی کرد.
براساس اعلام بانک پاسارگاد، این مفروضات در دادخواست مذکور و دادنامه 
صادره از ســوی دیوان عدالت اداری با شــرایط دارایی و بدهی‌های ارزی 
بانک‌ها متفاوت بوده، بنابراین نحوه اجرای این حکم منوط به ابلاغ بخشنامه 
ســازمان امور مالیاتی اســت. از آنجا که نرخ‌های اعلام شده از سوی بانک 
مرکزی برای تسعیر دارایی و بدهی‌های ارزی بانک‌ها مورد پذیرش سازمان 
امور مالیاتی نیست این بانک به رویه سازمان مذکور اعتراض داشته و مراتب 

اعتراض در این باره پیگیری می‌شود.

کشاورزی  بانک  غیرجاری  مطالبات  کاهش 
سرپرست بانک کشاورزی کاهش مطالبات غیرجاری را از عوامل اثرگذار در 
تقویت مالی و عملکردی بانک ذکر کرد و گفت: بانک کشــاورزی پتانسیل 
کسب رتبه نخست در شبکه بانکی کشــور را دارد و رویکرد ما باید تلاش 

برای رشد و ارتقای شاخص‌های عملکردی بانک در سال آتی باشد.
مهدی رضایی ضمن تأکید بر ارزشــمندی و اهمیت سرمایه انسانی به مثابه 
ارکان اصلی ســازمان، افزود: با شناســایی موانع، محدودیت‌ها و مشکلات و 
تشریک مساعی برای  رفع آن‌ها، باید شاهد افزایش سطح نشاط و رضایتمندی 
در بین کارکنان بانک کشاورزی باشیم. به گفته او، خدمت در بانک کشاورزی، 

فرصت مغتنمی برای یاری‌رسانی و رفع مشکلات مشتریان است.

 »آرتان لایف« تحت حمایت بانک ملت نیست
بانک ملت در اطلاعیه‌ای اعلام کرد: اپلیکیشن »آرتان لایف« تحت حمایت 

بانک ملت قرار ندارد.
ایــن بانک با تکذیــب حمایت مالی خود از اپلیکیشــن آرتان لایف تاکید 
کــرد: پیگیری‌هــای حقوقی خــود را در این زمینه انجــام خواهد داد. به 
تازگی اپلیکیشــن »آرتان لایف« در یک آگهی تبلیغاتی از جذب نماینده 

با اسپانسری بانک ملت خبر داده است که این موضوع تکذیب می‌شود.

کارگران  رفاه  بانک  جدید  ازخدمات  ونمایی  ر
دارندگان کارت‌های رفاه )همراه کارت، بن‌کارت و هدیه( و شتاب می‌توانند 
از طریق منوی »سایر خدمات - واریز با شناسه و پرداخت اقساط با شناسه 
تســهیلات« با استفاده از کارت‌های رفاه )بدون محدودیت( و با کارت‌های 

شتابی، نسبت به پرداخت اقساط تسهیلات نزد بانک رفاه اقدام کنند.
پرداخت اقســاط از طریق کارت‌های شــتابی تا ســقف یک میلیارد ریال، 
پرداخت اقســاط از طریق کارت‌هــای رفاه بدون محدودیــت مبلغ، عدم 
پرداخت کارمزد توسط دارنده کارت و... از جمله مزایای این خدمت جدید 

بانک رفاه کارگران به شمار می‌رود.

اخبـــار

عضو هیأت مدیره بانک مسکن گفت: در حال حاضر ظرفیت 
بانک مســکن برای پرداخت تســهیلات به بخش مسکن در 
حدود ۳۷هزار میلیارد تومان است و در سال آینده نیز تقریبا 

به همین میزان منابع برای این امر اختصاص خواهد یافت.
محمدحسن علمداری با بیان‌اینکه تأمین مالی بخش مسکن 
با چالش‌های زیادی چون اســتقبال نکــردن بانک‌ها روبرو 
است، اضافه کرد: دلایل این مسئله بیشتر به سیاست‌گذاری 
حوزه پولی و بانکی بر می‌گردد. بر مبنای جذب منابع سپرده 
مشتریان، سال‌های قبل ســپرده‌های ۵ ساله داشتیم که در 
ســال قبل صرفا سپرده‌های یک ســاله ارائه می‌شد. چرا که 
به دلیل نوســانات عمده در بازارهای موازی مشتریان ترجیح 
می‌دهند ســپرده‌های کوتاه مدت داشــته باشند. علمداری 
افزود: در بخش مسکن بیشترین تسهیلات تکلیفی پرداخت 
می‌شود و از طرفی بیشترین تضمین بازپرداخت اصل دریافت 
می‌شــود. اما بانک‌ها در اکثر مواقع به اصل مبالغشان دست 
نمی‌یابند. به تازگی دولت قبول کرده اســت ســود سالانه‌ای 
به بدهی‌های دولت تعلق گیرد. در حالیکه ســود سپرده‌های 
مردمی باید به موقع توسط بانک پرداخت شود. بنابراین تمایل 
نداشتن بانک‌ها به پرداخت وام مسکن به نبود سیاست‌گذاری 

صحیح برمی‌گردد. 

‌دلایل کاهش تمایل بانک‌ها
 به پرداخت تسهیلات مسکن

بانــک مرکــزی دســتورالعمل تعییــن تکلیف 
دارایی‌هــای واحد تولیــدی در جریان تملیک یا 
تملیک شده توسط موسسات اعتباری را ابلاغ کرد.

بانک مرکزی برای جلوگیری از تعطیلی واحدهای 
تولیدی و تســهیل بازگشت بنگاه‌های تولیدی به 

چرخه تولید، دستورالعمل تعیین تکلیف دارایی‌های واحد تولیدی در 
جریان تملیک یا تملیک شــده توسط موسسات اعتباری را ابلاغ کرد. 
بر اساس این دستور العمل، واگذاری دارایی‌های واحد تولیدی تملیک 
شــده به مالک قبلی آن، منوط به درخواســت مکتوب مالک قبلی، از 
طریق مذاکره و به صورت نقدی و اقساطی امکان پذیر است. واحدهای 
تولیدی برای تملیک دارایی‌ها به روش اقساطی باید از طریق قرارداد 
اجاره به شرط تملیک و پرداخت حداقل 10 درصد مبلغ بدهی مالک 
قبلی به صورت نقــدی اقدام کنند که مدت باز پرداخت این بدهی با 
احتساب یک دوره تنفس یک ساله، حداکثر پنج سال پیش‌بینی شده 
اســت. این دستورالعمل شامل دارایی‌های واحدهای تولیدی است که 
حداکثر یک ســال از تملیک آنها گذشته باشد . در مورد اشخاصی که 
دارایی واحد تولیدی آنها پیش از ابلاغ این شیوه‌نامه به تملک بانک‌ها 
و موسســات اعتباری غیربانکی درآمده است، مشروط بر آنکه بیش از 
18 ماه از تملک آن دارایی‌ها ســپری نشده باشد، مهلتی شش‌ماهه از 

زمان ابلاغ این دستورالعمل در نظر گرفته می‌شود.

‌ تعیین تکلیف دارایی‌های
 واحدهای تولیدی تملیکی 

مدیرعامــل بانک دی گفت: بســیاری از خدمات 
قابل ارائه به مشــتریان بانک دی در آینده نزدیک 

به‌صورت غیرحضوری خواهد بود. 
علیرضا قیطاســی بــا اعلام ایــن مطلب گفت: 
انجام امــور بانکــداری غیرحضوری و توســعه 

خدمات بانکداری دیجیتال نیاز امروز شــبکه بانکی کشور برای ارائه 
خدمات مطلوب به مشــتریان اســت و بانک دی در این عرصه موفق 
و پیشگام بوده اســت و به زودی خدمات جدید و متنوعی را بر بستر 
"موبایل‌بانــک" و "اینترنت‌بانک" به صورت غیرحضوری ارائه خواهد 
داد. وی افــزود: در حال حاضر امکان افتتاح حســاب غیرحضوری از 
طریــق همراه‌بانک )اپلیکیشــن دی‌جــت( و اینترنت‌بانک )دی‌نت( 
مهیا شــده است و به‌زودی پرداخت تســهیلات خرد به خانواده‌های 
شــهدا و ایثارگران نیز از همین‌طریق به‌صورت برخط و بدون نیاز به 
حضور در شــعبه انجام خواهد شــد. مدیرعامل بانک دی تأکید کرد: 
تلاش داریم با توســعه بانکداری الکترونیک، ارائه بهتر و با ســهولت 
بیشــتر خدمات بانکی را به مشتریان دنبال کرده و علاوه بر پرداخت 
تسهیلات، درخواست، اختصاص و واگذاری صندوق‌های امانات، صدور 
ضمانت‌نامه و سایر خدمات بانکی را نیز به‌صورت غیرحضوری در بانک 
دی عملیاتی کنیم. قیطاســی از آمادگی بانــک دی برای همگامی با 
تغییرات جدید در آیین‌نامه‌ها و دستورالعمل‌های نظام بانکی خبرداد.

‌توسعه ارائه خدمات غیرحضوری
 بانک دی

‌توسعه ظرفیت‌ شرکت‌های دانش بنیان 
با حمایت‌ بانک ملی

در راستای امضای تفاهم نامه همکاری بین بانک ملی ایران با دو 
صندوق توسعه صادرات و فناوری شریف و صندوق توسعه فناوری 
نانو ضمن افزایش تعاملات فی مابین، امکان پرداخت تســهیلات 
و تامین مالی در جهت کمک بــه تولید فناوری‌های راهبردی و 
توســعه ظرفیت‌های استارتاپ‌ها و شــرکت‌های دانش بنیان در 

کشور فراهم شد.
این تفاهم نامه، توسعه ســطح همکاری‌های متقابل و ارائه خدمات بانکی 
از طریق تمرکز حســاب‌های هر دو صندوق در بانک ملی ایران به منظور 
تضمین تعهدات شــرکت‌های فعــال در حوزه دانش بنیــان و فناور، در 

چارچوب ضوابط و مقررات جاری را امکان پذیر کرد.
مدیرعامل بانک ملی ایران با اشاره به این که بانک ملی ایران با پتانسیل‌های 
موجــود آمادگی کامل برای حمایت ویژه از فعالان بخش فناوری اطلاعات 
کشــور را دارد، گفت: همواره تلاش کردیم سبد خدماتی بانک را با اولویت 
حمایت از فعالان فناوری نظیر شــرکت‌های دانش بنیان و استارتاپ‌ها به 

سمت تولید هدایت کنیم.
محمــد رضا فرزین با بیــان اینکه با حمایت از شــرکت‌های دانش بنیان 

به توســعه و پیشرفت کشور کمک خواهد شــد، گفت: باید منابع مالی به 
حوزه فناوری اطلاعات کشور هدایت شود و جزو نخستین بانک‌ها در ارائه 
خدمات مالی به شرکت‌های دانش بنیان هستیم که با اجرای این قرار داد 

همکاری این مهم عملی می‌شود.
وی با بیان این که باید به دنبال ایجاد فرصت‌های شغلی پایدار در 
کشور باشیم، ادامه داد: بانک‌ها با تأمین مالی و ارائه خدمات مالی 
و تسهیلات مورد نیاز به متخصصان داخلی و شرکت‌های فناورانه 
می‌توانند به ایجاد اشتغال پایدار کمک کنند که این اقدام زمینه 

توسعه و پیشرفت کشور را فراهم خواهد کرد.
فرزین با بیــان این که تفاهم نامه همکاری با هدف توســعه ظرفیت‌ها و 
توانمندی‌های شرکت‌های دانش بنیان برای رفع نیازمندی‌های راهبردی 
کشور به امضای طرفین رسید، گفت: ایجاد صندوق‌های سرمایه‌گذاری در 

کشور در راستای توسعه شرکت‌های دانش بنیان لازم و ضروری است.
مدیر عامل بانک ملی گفت: از امروز با برنامه‌ریزی و هماهنگی‌های لازم و 
همچنین آموزش نیروهای متخصص و اختصاص شعب ویژه، ارائه خدمات 

مالی به شرکت‌های دانش بنیان تسریع و تسهیل خواهد یافت.
بر اســاس این تفاهم بانک ملی ایران انــواع خدمات خرد ، اعتباری، ارزی 
و ســرمایه‌گذاری و تأمین سرمایه را برای توسعه ظرفیت‌های شرکت‌های 

دانش بنیان ارائه خواهد کرد.

بیش از ۴ میلیون و ۷۰۰ هزار دستگاه کارتخوان به 
پرونده مالیاتی متصل و بیش از ۳ میلیون دســتگاه 

کارتخوان غیرفعال شده‌اند. 
براســاس این گزارش؛ با تعییــن تکلیف بیش از ۷ 
میلیون و ۷۰۰ هزار دستگاه کارتخوان از ۱۰ میلیون 
و ۶۸۰ هــزار کارتخوان فعال در کشــور، بیش از ۲ 
میلیون و ۹۸۰ هزار کارتخوان صاحبان آن‌ها نسبت 
به تعیین تکلیف در سازمان مالیاتی اقدام نکرده‌اند و 
بلاتکلیف مانده‌اند که بانک مرکزی به زودی نسبت 
بــه غیرفعال و قطع کردن آن‌ها اقــدام خواهد کرد. 
بــا اتمام ماه بهمن فرصت دارنــدگان کارتخوان و یا 
درگاه پرداخــت الکترونیک برای ثبت در ســازمان 
امــور مالیاتی نیز به پایان رســید.  پس از پایان این 
مهلت، سازمان امور مالیاتی فهرست کارتخوان‌هایی 
که صاحبان آن‌ها نسبت به الصاق به پرونده مالیاتی 
بــا غیرفعال کردن آن‌ها اقــدام نکردند را برای قطع 
کردن به بانک مرکزی اعلام خواهد کرد. این اقدام در 
راستای اجرای بخشی از قانون پایانه‌های فروشگاهی 
و سامانه مؤدیان که در سال ۱۳۹۸ به تصویب رسیده 
و تاکنون به مرحله اجرای کامل نرســیده است که 
در این زمینه، بانک مرکزی باید با همکاری سازمان 
مالیاتی نسبت به ساماندهی دستگاه‌های کارتخوان 
بانکی یا درگاه‌های پرداخت الکترونیکی اقدام می‌کرد.

‌۳ میلیون کارتخوان
 قطع می‌شوند

مدیرعامل بانک ســامان گفت: اعتبار سنجی برای پوشش ریسک وام‌دهی 
بانک‌ها بسیار کمک‌کننده است و بانک‌ها با اطمینان خاطر بیشتری نسبت 

به پرداخت تسهیلات به مشتریان اقدام خواهند کرد.
علیرضــا معرفت دربــاره مزایــا و امتیــازات اعتبارســنجی گفت: بحث 
اعتبارسنجی در درجه اول برای پوشش ریسک وام‌دهی بانک‌ها بسیار کمک 
کننده اســت. به این معنا که بانک‌ها با اطمینان خاطر بیشتری نسبت به 
پرداخت تســهیلات به آحاد مختلف مردم  اقدام خواهند کرد. ضمن اینکه 
به تســهیل مراودات کاری و فرآیندهای اعتباری که بین بانک و مشــتری 
برقرار اســت هم بســیار کمک خواهد کرد. معرفت ارزیابی خود را درباره 
اهمیت هدایت اعتبارات بانکی به ســمت تولید چنین مطرح کرد: پرداخت 
تسهیلات در حوزه تولید و صنعت امری است که به ارتقای جایگاه صنعت، 
افزایش اشتغال و توانمندی اقتصادی کمک شایانی خواهد کرد. با توجه به 
اولویت‌هایی که در نظر گرفته شــده، هر اندازه که بانک‌ها در این سمت و 
ســو گام بردارند و تســهیلات خود را در حوزه صنایع و تولید و مواردی از 
این دســت پرداخت کنند، حجم سرمایه‌گذاری‌ها افزایش پیدا خواهد کرد. 
این حجم از سرمایه‌گذاری منجر به افزایش اشتغال خواهد شد و درمجموع 
مزیت رقابتی را برای کشــور به دلیل بازارهایی که در منطقه وجود دارد به 
حســاب می‌آید زیرا این تولیدات و محصــولات به بازارهای منطقه صادر و 
ارزآوری حاصل از آن بســیار مثمرثمر واقع خواهد شد. وی درباره اینکه آیا 
تســهیلات ازدواج با توجه به لایحه بودجه با چالش همراه خواهد بود یا نه 
گفت: پرداخت تســهیلات قرض‌الحسنه ازدواج بخشی از محل منابع قرض 
الحســنه‌ای است که در اختیار دارند و بخشی از آن جزو تکالیفی محسوب 

می‌شود که باید از بابت تسهیلات قرض‌الحسنه ازدواج پرداخت شود.

اعتبارسنجی ریسک وام‌دهی بانک را 
کم می‌کند
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%92.10%70.60جمع کل دارائی‌ها

%70.50%35.70جمع بدهی‌های جاری

--جمع بدهی‌های غیر‌جاری

%70.50%35.70جمع کل بدهی‌ها

%125.10%111.10جمع حقوق صاحبان سهام

بیمه ملت اعلام کرد: ســود سهام سال 1399 به 
حساب سجام بیش از 100 هزار بازنشسته سهامدار 
در مهر ماه امســال واریز شده و بازنشستگانی که 
هنوز ســود دریافت نکرده‌اند نیــز باید با مراجعه 
حضوری به شعب بانک ملت در سراسر کشور سود 

سهام خود را دریافت کنند.
بــا توجه به برگزاری مجمع عمومی عادی ســالانه ســال مالی 1399 
شــرکت بیمه ملــت در خرداد ماه 1400 و تصویب ســود 540 ریالی 
برای هر ســهم، واریز سود سهام به حســاب بازنشستگان در 18 مهر 
ماه امســال از طریق سامانه جامع اطلاعات مشتریان )سجام( و شماره 
حسابی که در ســجام ثبت کرده‌اند، انجام شده است. به علت ثبت‌نام 
نکردن بیش از 31 هزار نفر از بازنشستگان در سامانه سجام، امکان واریز 
سود سهام به حساب آنها میسر نشده است و پرداخت سود آنها از طریق 
مراجعه به شعب بانک ملت سراسر کشور به صورت نقدی انجام می‌شود. 
بازنشستگان سهامدار باقیمانده که سود نقدی خود را دریافت نکرده‌اند، 
می‌توانند با همراه داشتن »کد بورسی و ارائه کارت ملی« به شعب بانک 

ملت مراجعه و سود سهام خود را به صورت نقدی دریافت کنند.

سود سهامداران بیمه ملت واریز شد

  مدیرکل نظارت بر شــبکه 
خدمــات بیمه‌ای بیمه مرکزی، طی بخشــنامه‌ای 
شــرکت‌های بیمه را از همکاری با افراد فاقد مجوز 
فعالیت بیمه‌ای از بیمه مرکزی جمهوری اســامی 

ایران منع کرد.
محمدجوادآقاجری اعلام کرد: براساس گزارش‌های 
واصله، افــرادی بدون داشــتن هرگونه مجوزهای 
قانونی از طریق چاپ کارت ویزیت و انجام تبلیغات 
گسترده در سطح استان خوزستان، با جعل عنوان 
کارگزار رســمی بیمه و سوءاستفاده از آرم و عنوان 
بیمــه مرکزی ایران و برخی از شــرکت‌های بیمه، 
اقــدام به فعالیت غیرمجاز بیمــه‌ای می‌کنند. او از 
مدیران شــبکه فروش شــرکت‌های بیمه خواست 

تا از هرگونه همکاری شــعب و نمایندگان 
تابعه با این شــخاص و سایر افراد غیرمجاز 

جلوگیری شود. 
آقاجــری تاکید کرد: در صورت مشــاهده 
هرگونه همکاری شعب و نمایندگان تابعه، 

با افراد فاقد مجوز در زمینه عرضه خدمات بیمه‌ای، 
وفق مقررات با آنان رفتار خواهد شد.

صنعت بیمه در مسیر هوشمندسازی 
ایجاد و توسعه زیرســاخت‌های فناوری اطلاعات و 
ارتباطات برای اجرای کامل نظارت سیســتمی اعم 
از فنی و مالی در دســتور کار نهاد ناظر بیمه قرار 

گرفته است.

در برنامه‌های ســال آینده نهاد ناظر علاوه 
بر گذر از نظارت‌های سنتی بر تداوم بهبود 
شــاخص‌های کلیدی صنعت بیمه اعم از 
ضریب نفوذ، ســرانه حق بیمــه تولیدی، 
هدفگذاری‌هــای  و  زندگــی  بیمه‌هــای 

پساتحریم تاکید شده است.
خسـارت  پرداخـت  و  فـروش  سـهم  افزایـش 
نفـوذ  ضریـب  افزایـش  راسـتای  در  الکترونیکـی 
فنـاوری اطلاعـات در صنعـت بیمـه و تالش برای 
و  دارد  قـرار  برنامه‌هـا  راس  در  هوشمندسـازی 
همچنیـن افزایش نـرخ بازدهـی سـرمایه‌گذاری‌ها 
بیمـه  صنعـت  ناظـر  نهـاد  اهـداف  دیگـر   از 

به شمار می‌رود.

بازدهی ملموس سرمایه‌گذاری صنعت بیمه 
دســتورالعمل تعییــن حداقــل 10 درصدی برای 
سرمایه‌گذاری شرکت‌های بیمه در اوراق بدهی در 

پنج ماه اخیر اجرایی شد.
در گــزارش ارائــه شــده توســط نهــاد ناظــر صنعــت 
بیمــه، رونــد یادشــده عــاوه بــر کمــک بــه دولــت، 
در افزایــش بازدهــی و تنــوع پرتفوی ســرمایه‌گذاری 
بــر جــا  ملموســی  تاثیــر  بیمــه   شــرکت‌های 

گذاشته است. 
بیمـه مرکـزی نیـز در کنـار شـرکت‌های بیمـه در 
ایـن فرآینـد حضـور دارد کـه نتایـج مثبـت آن در 
پرتفـوی سـرمایه‌گذاری نهـاد ناظـر صنعـت بیمـه 

قابل مشـاهده اسـت.

در بخشنامه‌ بیمه مرکزی تاکید شد؛

قطع همكاری با افراد فاقد مجوز فعالیت بیمه‌ای

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

چکیــده تحلیــل بنیــادی »کمنگنز«
شركت معادن منگنز ایران در تاریخ 1342/05/06 با نام شركت سهامی معادن منگنز شاهرخ تأسیس شده و به 
ثبت رســیده اســت. پس از آن، نام شــركت به معادن منگنز ایران تغییر یافت و مركز اصلی شــركت از تهران به 
قم منتقل گردیده و شركت در سال 1381 در سازمان بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده است. این شرکت 
با برخورداری از 5 میلیون تن ذخیره قطعی و3/5 میلیون تن ذخیره احتمالی، بزرگترین معدن ســنگ منگنز در 
خاورمیانــه بــوده و بــه عنــوان عمده‌ ترین تأمین‌ کننده ســنگ منگنز مورد نیاز صنعت شــركت ســهامی ذوب‌آهن 
اصفهان به شــمار می‌رود. ســرمایه فعلی شــرکت 148 میلیارد تومان اســت. ســهامدار عمده معادن منگنز ایران، 

شرکت تکادو، 40 درصد سهام شرکت را تحت مالکیت خود قرار داده است

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E 9.2 صنعتP/E11.0 تابلوکمنگنزنماد
940 میلیارد تومانتحلیل )12/2/ 1400(

26- درصدافت از سقف تاریخی67 درصدبازدهی از کف 181400 درصدبازدهی از ابتدای 921400 درصدبازدهی از ابتدای 1399

 96 درصدسود تقسیمی29  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
ملاحظات 1,380 ریال

تولید 72 هزار تن سنگ منگنز دانه‌بندی 
 فروش 91.5 هزار تن محصول 

با نرخ 702 تومان و حاشیه سود 55 درصد

 38 درصدسود تقسیمی62  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
ملاحظات 1,150 ریال

تولید 87 هزار تن کلینکر، فروش 91.5 هزار تن 
 محصول با نرخ 1,107 تومان 

و حاشیه سود 66 درصد

 80 درصدسود تقسیمی132  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
ملاحظات 5,200 ریال

تولید 94 هزار تن کلینکر، فروش 95 هزار تن 
 محصول با نرخ 1,971 تومان 

و حاشیه سود 72 درصد 

1,519 ریالکارشناسی 1,4071401 ریالکارشناسی 9971400 ریال9 ماهه 8921400 ریالسال 1399

مفروضات تحلیل

ظرفیت تولید اسمی شرکت سالانه 70 هزار تن است. شرکت در سال 99، 93,600 تن تولید گزارش کرده و در 10 ماهه سال جاری موفق مقدار تولید
به ثبت تولید 79,850 تنی شده است. در این تحلیل، مقدار تولید سال 1400 و 1401 به ترتیب 93,250 و 95,000 تن برآورد شده است.

مقدار فروش سال 99، 94,659 تن بوده و در ده ماه سال جاری 81,473 تن فروش به ثبت رسیده است. مجموع فروش سال جاری 95,342 مقدار فروش
و سال 1401، 95,000 تن پیش‌بینی شده است. حدود 60 هزار تن از محصولات به شرکت سهامی ذوب‌آهن اصفهان فروخته می‌شود.

نرخ فروش

بر اساس قرارداد جاری با شرکت سهامی ذوب‌آهن اصفهان نرخ پایه فروش سنگ درشت دانه با عیار 23 درصد معادل 21 درصد و سنگ 
ریز دانه با عیار 23 درصد معادل 17 درصد میانگین قیمت فروش شمش خوزستان در هر ماه است. مبنای تعیین نرخ فروش به سایرین 
بر اســاس شــرایط بازار و قیمت فروآلیاژها تعیین می‌شــود. لازم به ذکر اســت در قرارداد جدید منعقد شــده با شــرکت ذوب‌آهن اصفهان 
ضریب نرخ فروش افزایش داشته که روند سود‌آوری را بهبود می‌بخشد و هزینه حمل نیز به عهده شرکت ذوب‌آهن اصفهان قرار گرفته 
است. نرخ فروش شرکت در 9 ماهه سال جاری 3,232 تومان گزارش شده، نرخ شمش فخوز برای ادامه سال 14,268 تومان و برای سال 
1401، 14,790 تومان برآورد شــده، همچنین ضریب 26 درصد در ســال 1400 و 25 درصد در ســال 1401 برای محاســبه نرخ فروش شــرکت 

اعمال شده است. به این ترتیب نرخ فروش پیش‌بینی شده برای ادامه سال 3,710 و برای سال آتی 3,697 تومان می‌باشد.

بهای تمام شده
در بخش بهای تمام شــده شــرکت، هزینه حقوق و دســتمزد مســتقیم و غیر مســتقیم ســهم 65 درصدی دارد. نرخ رشــد حقوق و دســتمزد 
برای ســال جاری 35 درصد و برای ســال آتی 28 درصد در نظر گرفته شــده اســت. مجموع بهای تمام شــده شــرکت برای سال 1400 و 1401 

به ترتیب 95 و 117 میلیارد تومان محاسبه شده است.

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال جاری، 24,600 تومان و برای سال 1401، 25,500 تومان لحاظ شده است. نرخ دلار

 سایر درآمدها 
و هزینه‌ها

تورم ســال جاری 30 درصد و ســال بعد 20 درصد در نظر گرفته شــده اســت. در بخش ســایر درآمدها و هزینه‌های غیر عملیاتی، 11 میلیارد 
تومان سود سپرده برای سال جاری و 13 میلیارد تومان برای سال آتی در نظر گرفته شده است. همچنین سود سهام دریافتی برای سال 
1400 و 1401 به ترتیب 12 و 14 میلیارد تومان پیش‌بینی شده است. همچنین در انتها 15 درصد مالیات نیز محاسبه و لحاظ شده است.

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

متغیرهای اساسی

1.20 درصدنرخ دلار1.2 درصدظرفیت عملیاتی1.3 درصدنرخ شمش فخوز

--0.2- درصدافزایش نرخ حقوق0.9- درصدموجودی پایان دوره

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانسیل‌های شرکت می‌توان به مالکیت معدن توسط شرکت، ریالی بودن هزینه‌های شرکت، وابستگی نرخ فروش به نرخ دلار و نرخ 
شمش فخوز، چشم‌انداز مثبت نرخ محصولات فولادی، حاشیه سود بالا و سرمایه‌گذاری شرکت اشاره کرد. همچنین شرکت فروآلیاژ نیزار 
احیا ســپاهان با ظرفیت 12,500 تن فروســیلیکو منگنز به عنوان شــرکت زیر مجموعه کمنگنز در دســت احداث اســت. مخارج انجام شده 
تا کنون 47 میلیارد تومان اســت و بالغ بر 300 میلیارد تومان هزینه تکمیل طرح و در حدود 18 ماه زمان بهره‌برداری از طرح برآورد شــده 
اســت. شــرکت برنامه‌ی افزایش ســرمایه 631 درصدی را نیز برای اجرای طرح توســعه دارد. در مورد ریســک‌های شــرکت نیز باید ریســک 
قوانیــن و مقــررات در خصــوص حقــوق دولتــی معــادن، محدودیت‌هــای تامین برق، کاهش یا حذف تعرفه واردات ســنگ منگنز، وابســتگی 

فروش محصولات به شرکت ذوب آهن اصفهان، افزایش نرخ حامل‌های انرژی و رشد قیمتی اخیر سهم را در نظر گرفت.

نظر کارشناسی
کمنگنــز جــزو شــرکت‌های کوچکــی اســت کــه درآمد آن وابســته به نرخ شــمش فخــوز )عمدتــا دلاری( و هزینه‌هــای عمدتا ریالــی )حقوق و 
دســتمزد ( اســت. این موضوع ســبب شــده حاشــیه سود این شرکت اعداد بسیار عالی باشــد. با توجه به مارکت 1.7 همتی شرکت و سود 

حدودا 200 میلیارد تومانی و داشتن طرح توسعه جذاب در سال آتی، سهم برای سرمایه‌گذران بلندمدت می‌تواند جذاب باشد.

 بیمه حافظ
 پربازده‌ترین شرکت بیمه‌ای 

بررسی سالنامه آماری بیمه مرکزی نشان 
داد که بازده ســرمایه‌گذاری ۱۰ شــرکت 
بیمه‌ای در سال گذشته بالای ۵۰ درصد و 
بازده سرمایه‌گذاری ۲۳ شرکت هم زیر ۵۰ 

درصد بوده است. 
بر این اساس، رتبه بالاترین بازده سرمایه‌گذاری در سال گذشته 
به ترتیب به شــرکت‌های بیمه حافظ با ۱۰۸.۱ درصد، سینا با 

۱۰۰.۷ درصد و کوثر با ۷۶.۷ درصد رسید.

سرپرســت مدیریت بیمه‌های زندگی بیمه 
تعاون از شــروع »جشنواره استقبال از قرن 
جدید با بیمه نامه بیمه زندگی« تعاون خبر 
داد و گفت: این جشنواره از ابتدای اسفندماه 

شروع و تا پایان سال ادامه خواهد داشت.
محمد حسین یوسفی با اشاره به تخفیفات ویژه جشنواره استقبال 
از قــرن جدید با بیمه نامه زندگی تعاون افزود: در این جشــنواره 
تخفیف 20 درصدی برای بیمه نامه‌های حوادث انفرادی؛ 15 درصد 
تخفیف برای بیمه نامه‌های درمان انفرادی؛ 50درصد تخفیف برای 
بیمه نامه‌های مســئولیت، 70 درصد تخفیف برای بیمه نامه‌های 
بدنه خودرو و امکان تقســیط آن و همچنین تخفیف 70 درصدی 

برای بیمه نامه‌های آتش سوزی در نظر گرفته شده است.

 استقبال از قرن جدید
با بیمه‌نامه زندگی تعاون 

با امضــای تفاهم‌نامه همکاری، خدمات بیمه‌ تکمیلی 
درمان کارکنان سازمان تامین اجتماعی به بیمه سرمد 

سپرده شد.
با تجمیع خدمات ‌بیمه‌ تکمیلی درمان کارکنان سازمان 

تامین اجتماعی سراسر کشــور، بیمه سرمد به عنوان 
بیمه‌گر این سازمان انتخاب شد و افتخار خدمت‌رسانی 
بــه خانواده بزرگ تامین اجتماعــی را پیدا کرد. بیمه 
سرمد، پس از فراز و فرودهایی که از ابتدای سال 1400 

با آن مواجه شــد، توانســت با تغییر رویکردهای خود 
مشــتریانش را حفظ کرده و در دوره جدید مدیریتی، 
ســازمان‌های بزرگی مانند تامین اجتماعی را به جمع 

مشتریان ارزنده شرکت اضافه کند.

بیمه تکمیلی 
 کارکنان تامین اجتماعی
 به بیمه سرمد سپرده شد

بیمه پاســارگاد به منظــور تکریم 
ارباب رجوع و در راســتای استقبال 
هموطنان از اول اســفند ۱۴۰۰ تا 
۱۵ فروردیــن ۱۴۰۱، تخفیف‌های 

ویژه‌ای در نظر گرفته است.
به منظور ارائه خدمات گسترده و افزایش رضایتمندی، 
خریداران بیمه نامه‌های بدنه اتومبیل و همچنین بیمه 
نامه آتش سوزی )واحدهای مســکونی و غیرصنعتی( 
می‌توانند با مراجعه به شــعبه‌ها و نمایندگی‌های بیمه 
پاســارگاد از تخفیف‌های ویژه این شــرکت برخوردار 
شــوند. هموطنــان برای کســب اطلاعات بیشــتر و 
دسترســی به نشــانی شــعبه‌ها و نمایندگی‌های این 
شرکت می‌توانند به پایگاه اطلاع رسانی بیمه پاسارگاد 

www.pasargadinsurance.ir مراجعه کنند.

 آغاز تخفیف‌های بهاران 
در بیمه پاسارگاد

 
مجمع عمومی فوق‌العاده شــرکت بیمه حکمت با 

حضور ۵۱.۶۷ درصد از سهامداران برگزار شد.
نیما مومنی زاده، مدیرعامل شرکت بیمه حکمت 
با اعلام اینکه مجوز افزایش سرمایه ۱۰۸ درصدی 

شــرکت از ســازمان بورس و بیمه مرکزی گرفته شــده است، گفت: 
افزایش ســرمایه شــرکت از ۱۵۰میلیارد تومان به ۳۱۱ میلیارد تومان 
از محل تجدید ارزیابی دارایی‌های شــرکت خواهد بود. وی افزود: این 
افزایش ســرمایه ضمن اصلاح ســاختار مالی و به منظور حفظ سطح 
یک توانگری مالی برای ایفای تعهدات و همچنین توانایی شــرکت در 
پرداخت خسارت و افزایش ظرفیت نگهداری شرکت برای قبول ریسک 
، اثر مثبت گذاشته و شرکت بیمه حکمت می‌تواند با اختیار بیشتری در 
صنعــت بیمه فعالیت کند. همچنین با توجه به ابلاغ آیین نامه اجرایی 
دولت مبنی بر افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی شرکت‌ها 
و نیز افزایش فروش ۴۰ درصدی در ۱۰ ماهه نخست سال ۱۴۰۰ نسبت 
به سال قبل، این شرکت همه ظرفیت خود را به کار خواهد گرفت تا با 

این افزایش سرمایه، سهم بیشتری از بازار را کسب کند.

تصویب افزایش سرمایه بیمه حکمت
شـرکت بیمـه مـا پیش‌بینـی کـرده اسـت کـه تا 
پایـان امسـال بالغ بـر 26 هزار میلیـارد ریال حق 

بیمـه در رشـته‌های مختلـف تولیـد کند.
رشـد تولید حق بیمه در بیمه ما در سـال 1399 
نسـبت بـه سـال 1398 بیـش از 62 درصـد بوده 

اسـت و در 10 ماهـه ابتـدای امسـال نیز نسـبت به مدت مشـابه سـال 
گذشـته 76 درصـد بیشـتر حـق بیمـه تولیـد کـرده کـه از رشـد کل 

صنعـت بیمـه بـه مراتب بالاتر اسـت.
میـزان تولیـد حـق بیمه این شـرکت در سـال 1395 معـادل 3.662 
میلیـارد ریـال بـوده کـه بـه 16.549 میلیـارد ریـال در پایـان سـال 
1399 رسـیده اسـت. مجمـوع حق بیمـه تولیدی شـرکت در 9 ماهه 
امسـال نیـز معـادل 18.306 میلیـارد و 325 میلیـون ریـال اعالم 

است. شـده 
در بخـش ضریب خسـارت نیز شـرکت بیمـه مـا دارای ضریبی معادل 
69.9 درصـد در سـال 1395 بـوده کـه ایـن ضریـب را در پایان سـال 
1399 بـه 60.8 درصـد و در 6 ماهـه ابتـدای امسـال بـه 54 درصـد 

کاهـش داده کـه از متوسـط ضریـب صنعـت بیمـه پایین‌تر اسـت.

26 هزار میلیارد حق بیمه»ما« 

بهار حق‌دوست
کارشناس تحلیل
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ثبت رکورد جدید تولید در ذوب آهن اصفهان 
شــرکت ذوب آهن اصفهان در بهمن ماه با تولید ۲۵۰ هزار و۸۷ تن چدن 
مذاب، با متوســط روزانه ۸۳۳۶ تــن، رکورد جدیدی در تولید ماهانه ثبت 
کرد. رکورد قبلی تولید ماهانه چدن با 3 کوره بلند مربوط به فروردین ماه 

سال۱۳۹۳ با متوسط روزانه ۸۳۱۴ تن است.
تلاشگران ذوب آهن در بهمن ماه سه رکورد تولیدی روزانه نیز ثبت کردند 
. در ۱۶ بهمن ماه رکــورد روزانه تعداد ذوب با دو کنورتور در بخش فولاد 
سازی ذوب آهن رقم خورد و در این روز ذوب آهن در یک شبانه روز موفق 
به تولید ۶۱ ذوب شــد؛ رکوردی که از سال ۸۹ ارتقاء نیافته بود. همچنین 
تولیــد میلگرد N۱۶ در یک شــبانه روز نیز با تولیــد ۲۱۰۰ تن در بخش 
مهندسی نورد این شرکت شکسته شد که رکورد قبلی مربوط به سال ۸۸ 
بود. در ۲۱ بهمن ماه نیز رکورد روزانه تولید چدن مذاب با ســه کوره بلند 
در ذوب آهن اصفهان با تولید ۹۷۹۳ تن چدن شکســته شد که نوید ثبت 

رکورد سالانه جدید در این شرکت را می‌دهد.

یف »سپ« در نمایشگاه دانشگاه شر
تســهیل در فرآیند جذب نیرو، امکان مصاحبه مستقیم و برقراری ارتباط 
مســتقیم بین صنعت و دانشگاه و جذب دانشــجویان و دانش‌آموختگان 
مســتعد و متخصص از دانشگاه‌های برتر، هدف از شرکت در نمایشگاه کار 

دانشگاه صنعتی شریف است.
افشین خلیلی، مدیر منابع انسانی شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش 
با بیان این موضوع که جذب و اســتخدام نیروهای با استعداد و متخصص، 
از بزرگترین دغدغه‌های شــرکت‌های در حال توسعه است، گفت: نیروهای 
انســانی متخصص و توانمند، سرمایه اصلی شــرکت‌ها هستند و پرداخت 
الکترونیک سامان کیش در هر فرصتی به دنبال جذب آن‌هاست. نمایشگاه 
کار دانشگاه صنعتی شریف نیز به عنوان یک رویداد می‌تواند فرصتی طلایی 

برای شناسایی افراد با استعداد و باهوش برای جذب در این شرکت باشد.

و بخش خصوصی منجی صنعت خودر
عضو کمیســیون بهداشــت و درمان مجلس در بازدیــد از خطوط تولید 
SUV دیگنیتی و فیدلیتی شــرکت بهمن موتور و سالن‌های تولیدی کروز 
و بزرگ‌ترین مرکز تحقیقات قطعات الکترونیکی کشــور و همچنین واحد 
ساخت دستگاه‌های‌هایتک خطوط تولید کروز بر پیشرفت‌های انجام شده و 

تشویق فعالیت بانوان صنعت‌گر تاکید کرد.
محسن فتحی گفت: باید بتوانیم بر توان تولید داخلی تکیه و با استفاده از 
ظرفیت و دانش بخش خصوصی، شرایط رفع موانع و مشکلات این صنعت 
را فراهم آوریم. صنعت خودرو به یک کار کارشناســی درست نیاز دارد که 
استفاده از دانش و ظرفیت تولید‌کنندگان صنعت قطعه سازی و خودروسازی 

بخش خصوصی به حل این مشکلات کمک بسزایی خواهدکرد.

اخبــــار

  رئیس تعمیرات نسوز سایر نواحی فولاد مبارکه 
از کســب بالاترین رکورد عمر نســوز کوره‌های دوار )روتاری( و فراتر از 
اســتانداردهای جهانی با آجرهای نسوز بومی‌سازی و بهینه‌سازی ‌شده 

و بهره‌برداری فنی و مناسب در واحد آهک‌سازی این شرکت خبر داد.
محســن زمانی با بیان‌اینکه با توجه به سیاســت‌های پیشبرد اهداف و 
کاهــش هزینه‌ها، بومی‌ســازی و جلوگیری از خروج ارز، بهینه‌ســازی 
آجرهای نسوز کوره دوار واحد آهک‌سازی انجام شد، گفت: فولاد مبارکه 
موفق به عبور از رکورد 42 ماهه )3.5 ســاله( عمر نسوز کوره‌های واحد 
آهک‌ســازی پس از شات‌دان‌های برنامه‌ریزی‌شده کوره‌های آهک‌سازی 

در بهمن 1400 شد.
رئیس تعمیرات نســوز ســایر نواحی شــرکت فولاد مبارکه با اشاره به 
اهمیت استفاده از طرح بهینه‌سازی آجرهای نسوز کوره‌های آهک‌سازی 
افزود: عمر آجرهای نســوز لایه‌های ایمنــی و کاری در کوره‌های دوار 
آهک‌ســازی طبق اســتانداردهای جهانی با آجرهای نسوز شرکت‌های 
خارجی )اروپایی(  2.5 سال )30 ماه( برآورد شده، ضمن اینکه عملیات 
تخریب و نســوزکاری در کوره‌های دوار بســیار دشوار و زمان‌بر است و 
گاهی شــاهد بروز حوادث بسیار شدید در پلن‌های داخل و خارج کشور 
بوده‌ایم؛ به همین منظور تیم تعمیرات مرکز نسوز فولاد مبارکه تصمیم 
گرفت با اســتفاده از آجرهای نسوز داخلی و بومی‌سازی آجرهای نسوز 
شاموتی لایه ایمنی و منیزیا اسپینلی )لایه کاری( اقدام به افزایش عمر 
ساختار نسوز کوره‌های واحد آهک‌ســازی در شرکت کند که موفقیت 
چشــم‌گیری در این زمینه حاصل شد. وی در ادامه با اشاره به برگزاری 
جلسات مشترک با شرکت فرآورده‌های نسوز ایران پس از تصویب طرح، 

گفت: در مرحله اجرا، تغییرات لحاظ‌شده در مورد آجرهای نسوز شاموتی 
که در گذشــته پس از یک دوره بهره‌برداری 12 تا 18 ماهه خرد شده و 
باید تعویض می‌شد؛ تغییر شکل آجرهای لایه ایمنی شاموتی از 2 نمونه 
آجر 318 و 618 )با شکل اســتاندارد مورد مصرف در داخل کشور( به 
یک نمونه آجر بزرگ‌تر با کد R4024 و ارتقای کیفیت متریال )شاموت 
مصرفی در این نسوزها( و همچنین استفاده از پرس‌هایی با فشار بالاتر و 
دمای مناسب پخت برای ارتقای پارامترهای تأثیرگذار بر خواص فیزیکی 

و مکانیکی این نسوزها هستند.
زمانی تصریح کرد: تغییرات لحاظ‌شده در آجرهای نسوز منیزیا اسپینلی 
)رسپین 85( که در گذشته پس از یک دوره بهره‌برداری 12 تا 18 ماهه 
به دلیل پیچیدگی آجرهای هر رینگ و یا سرشــکن شدن باید تعویض 
می‌شد و شامل تغییر شکل آجرهای منیزیا اسپینلی از 2 نمونه آجر 320 
و 620 )با شکل استاندارد مورد مصرف در داخل کشور( با تغییر یکی از 
نمونه‌های آجر نسوز  620 به 420 منطبق بر قطر کوره‌های فولاد مبارکه 

در راســتای جلوگیری از پیچش آجرهای هر رینگ در ســاختار نسوز، 
تغییر کیفیت شیمیایی آجرهای نســوز منیزیا اسپینلی از رسپین 85 
به رسپین 92 )جایگزینی و استفاده از اسپینل سنتزی به‌جای اسپینل 
درجا در فرمول شیمیایی این آجرها جهت ارتقای کیفیت( و در راستای 
افزایش کوتینگ‌پذیری )پوشــش لایه خمیری آهک جهت محافظت از 
ســطح آجر نسوز( جهت جلوگیری از سرشکن شدن و سایش آجرهای 
فوق، پس از ســاخت توسط شرکت فرآورده‌های نسوز ایران و ارسال در 
کوره شــماره 2 آهک‌ســازی فولاد مبارکه در تیرماه 1397 و در کوره 
شــماره یک در مردادماه 1397 با نظارت دقیق و رعایت استانداردهای 

مربوطه توسط تیم توانمند نسوز سایر نواحی نسوزچینی شد.

کاهش هزینه و حوادث، مزیت بومی‌سازی آجرهای نسوز
غلامرضا ســلیمی، مدیر ارشد تولید شــرکت فولاد مبارکه با اشاره به 
مزایای بومی‌ســازی آجرهای نسوز، گفت: جلوگیری از تعویض بیش از 
300 تن آجر نسوز به ارزش 6 میلیارد تومان در هر شات‌دان )دوره 12 
تا 18 ماهه( که با شــرایط قبلی حداقل 3 مرتبه باید تعویض می‌شــد، 
عدم اســتفاده بیش از 15 هزار نفر-ساعت )معادل 750 میلیون تومان 
هزینه( در هر شــات‌دان که جمعا معادل بیــش از  20 میلیارد تومان 
کاهش داشته است )کاهش زمان شات‌دان سالانه هر کوره از 30 روز به 
10 روز که باعث آماده‌به‌کاری و افزایش تولید به مدت 40 روز در ســال 
در 2 کوره شــد( و همچنین جلوگیری از ریسک احتمال حوادث ناشی 
از انجام فعالیت‌های تعمیرات از مهم‌ترین مزایای این طرح بومی‌ســازی 

بوده است.

با بومی‌سازی و بهینه‌سازی آجرهای نسوز کوره‌های دوار محقق شد؛

ركوردشکنی »فولاد«

تبلور دانش فنی، اعتماد به جوانان و یاری جستن از شرکت‌های دانش‌بنیان، به 
ســاخت دستگاه گرانول‌پاش خودکار ختم شد؛ دستگاهی که تولید آن تنها در 
اختیار شرکت‌هایی چند ملیتی اروپایی و آمریکایی است. دستگاه گرانول‌پاش 
خودکار وظیفه پاشــش گرانول مخصوص قالب ماشین‌های ریخته‌گری مداوم 

)اسلب( را بر عهده دارد. 
مدیرعامل شرکت فولاد خوزستان گفت: این دستاورد از سال ۱۳۹۸ و با تشکیل گروهی از متخصصان 
فولاد خوزستان و همکاری شرکت دانش‌بنیان دانش‌پردازان میثاق شکل گرفت. امین ابراهیمی گفت: 
از مهم‌ترین دلایلی که به ســاخت دســتگاه گرانول‌پاش ختم شــد، می‌توان به تشدید تحریم‌ها و 
دسترســی نداشتن به مشابه خارجی و باج‌خواهی شــرکت‌های چندملیتی سازنده اشاره کرد.  وی 
تأکید کرد: در چنین شــرایطی متخصصان فولاد خوزســتان برای ساخت و بومی‌سازی این دستگاه 
اقدام کردند. نتیجه اعتماد به توانمندی داخلی، پس از دو ســال تلاش مســتمر به ساخت دستگاه 

گرانول‌پاش تمام ایرانی منجر شد.

ساخت اولین دستگاه گرانول‌پاش به دست »فخوز«
مدیر توســعه و تکنولوژی شــرکت معدنــی و صنعتی چادرملــو در همایش 
فرصت‌های سرمایه‌گذاری در صنعت فولاد کشور گفت: بدون شک تولید فولاد 
کیفی درآمدهای زیادی را نصیب کشور می‌کند و باید تلاش کنیم در این حوزه 

تولید خود را بیش از پیش توسعه دهیم.
بزرگمهر غفرانی گفت: در این همایش درباره توسعه و فرصت‌های سرمایه‌گذاری 

صحبت شــد در حالی که ما باید در صنعت فولاد کیفی تلاش خود را بیشــتر کنیم تا ارزش افزوده 
زیادی نصیب کشور شود.  وی تأکید کرد: در حالی که در افق ۱۴۰۴ در نظر داریم سالانه ۵۵ میلیون 
تن سنگ آهن تولید کنیم ولی در این افق آمادگی لازم را برای تولید این مقدار سنگ آهن نداریم.
غفرانی افزود: در حال حاضر تولید سنگ آهن در کشور به ۳۵ میلیون تن رسیده است اما مشکلات 
در این بخش سبب شده شرایط مناسبی نداشته باشیم. وی گفت: به نظر می‌رسد باید تولید سنگ 
آهن را حدود ۳۵ میلیون تن در ســال نگه داریــم تا بتوانیم علاوه بر این در حوزه تولید محصولات 

فولاد کیفی در جهان توانمندی‌های خود را نشان دهیم.

افزایش درآمد کشور با توسعه تولید فولاد کیفی 
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داشت تغییرات  »خصدرا« 
شرکت صنعتی دریایی ایران با نماد "خصدرا" با انتشار اطلاعیه جدیدی در 
مورد تغییرات در عملکرد شرکت‌های تحت کنترل توضیح داد. در این اطلاعیه 
آمده است: عقد قرارداد ســاخت یک فروند کشتی چند منظوره حمل بار 
خشک و کانتینر ۳۵۰۰ تنی به کارفرمایی شرکت کاوش گران کرانه کاسپین 
مبلغ قــرارداد ۸،۱۰۵،۷۸۸ یورو به علاوه ۶۹۰،۸۶۶ میلیون ریال اســت.

برگشت »کرماشا« 
شرکت صنایع پتروشــیمی کرمانشاه با نماد "کرماشــا" با انتشار اطلاعیه 
جدیدی در مورد شروع مجدد فعالیت متوقف شده قبلی توضیح داد. در این 
اطلاعیه آمده است: با توجه به هماهنگی‌های انجام شده با شـــرکت ملی 
صـنایع پتروشـیمی و لغو محدود اسـتفاده از گاز خوراک و اتمام تعمیرات 
دوره‌ای واحدهای تولیدی شرکت و پس از انجام کنترل‌های لازم واحدهای 

فوق در مدار تولید قرار گرفته است.

»وتوصا« برنده شد
شرکت گروه ســرمایه‌گذاری توسعه صنعتی ایران با نماد "وتوصا" با انتشار 
اطلاعیه جدیدی در مورد نتایج شرکت در مزایده شفاف‌سازی کرد. در این 
اطلاعیه آمده است: مزایده طبقه ۷ساختمان مهدیار بوده است که شرکت 
گروه سرمایه‌گذاری توسعه صنعتی ایران به عنوان تنها شرکت کننده برنده 

مزایده شناخته شد.

وال عادی وار« به ر بازگشت »فسبز
شــرکت پارس فولاد سبزوار با نماد "فســبزوار" با انتشار اطلاعیه جدیدی 
در مورد شــروع مجدد فعالیت متوقف شده قبلی شفاف‌سازی کرد. در این 
اطلاعیه آمده اســت: علت توقف فعالیت‌های تولیدی قطع گاز شــرکت از 
طرف شــرکت ملی گاز بوده است و بعد از وصل شدن گاز از تاریخ مذکور 

فعالیت تولید از سر گرفته شده و به روال عادی خود بازگشته است.

سهامدار  »مدار« تغییر کرد
شرکت سرمایه‌گذاری مدیریت سرمایه مدار با نماد مدار در افشای اطلاعات 
در کدال اطلاعیه جدیدی در مورد تغییر سهامدار عمده منتشر کرد. بر این 
اساس؛ با توجه به اقدام بانک ملی ایران و طرح شـــکایت در کمیته سازش 
کانون نهادهای سرمایه‌گذاری ایران مبنی بر مطالبه مطالبات سود سهام آن 
بانک از شرکت سرمایه‌گذاری گروه توسعه ملی، بر اساس رای صادره کمیته 
سازش توافق شــد ۱۰۰ درصد سهام تحت مالکیت شرکت سرمایه‌گذاری 
گروه توسعه ملی در شرکت ســرمایه‌گذاری مدیریت سرمایه مدار از بابت 
تتمه بدهی ســود سهام سال ۱۳۹۸ و بخشی از سود سهام سال ۱۳۹۹ به 

بانک ملی ایران منتقل شود.

افشای اطلاعات

  مدیرعامل گروه صنایع کاغذ پارس در نشستی که 
با اصحاب رسانه برگزار شــد، گفت: برنامه‌های توسعه‌ای زیادی در دست 

انجام است.
عبــدالله مؤذنی، مدیرعامل گروه صنایــع کاغذ پارس با بیان اینکه در یک 
ســال اخیر با تلاش و کوشش شرایط بســیار بهتر شده است گفت: برنامه 
تولید و فروش بسیار منجسم‌تر شده، پروژه‌ها تا حدود زیادی اجرایی شده، 
برای تأمین مواد اولیه بسیار تلاش شــده و قراردادهای زیادی نیز منعقد 
شده اســت. وی افزود: کاغذ پارس تنها کارخانه تولید کننده بدون مشابه 
از همه جهات اســت به طور مثال از لحاظ اســتفاده از مــواد اولیه، بقیه 
کارخانه‌ها از چوب اســتفاده می‌کنند اما کارخانه کاغذ پارس از پســماند 
نیشکر استفاده می‌کند.موذنی ادامه داد: نیشکر فقط در خوزستان تشکیل 
و از مهرماه تا اردیبهشت ماه سال بعد برداشت می‌شود و این روند متوقف 

و دوباره تا مهرماه ســال آینده از سر گرفته می‌شود البته این روند گاهی با توجه به شرایط موجود تغییراتی 
دارد اما در نهایت در این دوره مواد اولیه باید تأمین و ذخیره سازی شود.

مدیرعامل گروه صنایع کاغذ پارس عنوان کرد: پســماند نیشکر که باگاس نام دارد تبدیل به کاغذ می‌شود و 
همچنین اتفاق خوبی که رقم خورده این اســت که چون میزان باگاس نیشــکر هفت تپه فقط ۲۰۰ هزار تن 
اســت، از شرکت‌های دیگر نیز خرید انجام شده و تا دو ســال آینده ذخیره داریم و همچنین ۲۵۰ هزار تن 
دیگر هم تأمین خواهد شــد. وی تصریح کرد: مواد اولیه مورد نیاز دیگر قطعا تا اردیبهشت ماه تأمین خواهد 
شــد و کاغذ پارس به عنوان یک پایگاه مادر برای تولید کاغذ یاد می‌شود و دورنمای خوبی هم برای شرکت 

پیش‌بینی می‌شود.

موذنی درمورد برنامه‌های توســعه‌ای شرکت گفت: در تیر و مرداد ماه سال 
گذشــته به علت قطعی برق تولید بسیار کم شــد که در همین راستا سه 
دستگاه ژنراتور دیزل خریداری و با توجه به آنکه زیرساخت‌های لازم انجام 
شده است تا چند ماه آینده نصب خواهند شد. همچنین طرح توسعه بعدی 
قرارداد طرح افزایش ظرفیت occ اســت که قرار شــده این ظرفیت تا ۲۰۰ 

هزار تن برسد و در چند ماه آینده نیز انجام می شود.
وی ادامه داد: طرح توســعه‌ای آخر مربوط به مســئله کمبود آب است که 
در این طرح با کشــور اتریش همکاری شده تا آب مصرفی دوباره در چرخه 
داخلی استفاده شود و این پروژه نیز در چند ماه آینده اجرایی خواهد شد.

موذنی گفت: در بخش صادرات وضعیت مطلوب است و تاکنون به ۱۴ کشور 
صادرات داشــته‌ایم و در حال حاضر عمده صادرات شــرکت به کشورهای 

ترکیه، عراق و تایلند در حال انجام است.
مدیرعامــل گروه صنایع کاغذ پارس در آخر این نشســت افزود: همیشــه تلاش ما بــرای ارتباط مطلوب با 
ســهامداران بوده و امید می‌رود این تلاش به نتیجه برســد و همچنین در بخش صادرات، وضعیت مطلوب و 
مشــتریان جدیدی کسب شده است و در نهایت چشــم‌انداز خوبی برای شرکت در پیش است. رضا اعتدال، 
عضو هیأت مدیره این شرکت نیز افزود: جهش سودآوری شرکت در سال ۱۴۰۰ رشدی فراتر از انتظار داشته 
و برای آبان ماه ۱۴۰۱ نیز رشــد بیشتری پیش‌بینی شده است. وی همچنین گغت: اگر گشایشی انجام شود 
روی سودآوری شرکت تأثیرگذار اســت و انتظار می‌رود در سنوات آتی با بهره‌وری کامل از زیرمجموعه‌های 
شرکت رقم سودآوری شرکت رشد کند. اعتدال تصریح کرد: شرکت معاف از مالیات است و نرخ صفر مالیات 

در صورت‌های مالی بسیار عالی و متمایز است و همچنین نماد "چکاپا" سرمایه‌گذاری بدون ریسک است.

سرمایه‌گذاری کم ریسک با »چکاپا«

مدیرعامل کارگزاری رضوی از ورود شرکت‌های 
تابعه آستان قدس رضوی به بازار سرمایه خبرداد.

محســن محمدی، مدیرعامل کارگزاری رضوی 
گفت: در راســتای اجرای سیاست‌های آستان 
قــدس رضوی، ورود شــرکت‌های تابعه به بازار 

ســرمایه، در نزدیک به دوســال گذشته کلید 
خورده است. در این مدت از مجموع شرکت‌های 
تابعه آستان قدس رضوی، حدود ۱۷ شرکت به 
صورت منتخب بررسی و جلساتی را برای ورود 
آنها به بازار ســرمایه برگــزار کردیم. وی افزود: 

پذیرش دو شرکت خمیر مایه رضوی و شرکت 
نخ‌ریســی خراسان در بازار سرمایه انجام شده و 
مراحل نهایی را سپری می‌کنند که تا پایان سال 
یا ماه‌های ابتدایی ۱۴۰۱ عرضه آنها به شــکل 

کامل انجام خواهد شد.
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شرکت بهمن موتور در مراسمی از کارگو ون جدید خود با نشان 
تجاری اینرودز رونمایی کرد.

محمد ضرابیان، مدیرعامل شرکت بهمن موتور در مراسم رونمایی 
از محصول جدید این شرکت گفت: با گسترش خریدهای آنلاین 
و کسب و کارهای نوین، فروش خودروهای تجاری سبک که برای 

حمل بار مناســب هستند افزایش یافته است. شرکت بهمن موتور نیز با 
همین رویکرد و تلاش متخصصان خود، خودروی جدید اینرودز )کارگو 
ون( را برای اولین بار تولید و آماده ورود به بازار کرده اســت تا جایگزینی 
برای وانت‌های قدیمی پیش روی مشــتریان قرار دهد. مدیرعامل بهمن 
موتور درمورد برنامه داخلی سازی قطعات خودرو اینرودز گفت: بر‌اساس 
سیاســت‌های وزارت صمت مبنی بر افزایش سطح داخلی‌سازی، میزان 
داخلی‌ســازی این خودرو در ســال اول تولید به 30 درصد خواهد رسید 
و براساس برنامه‌ریزی‌‌های انجام شده در سال‌های آتی با همکاری قطعه 
ســازان کشور درصد داخلی‌سازی اینرودز افزایش خواهد یافت. وی ادامه 
داد: بر اســاس هدف‌گذاری‌ها در سال ۱۴۰۱ سه محصول جدید دیگر به 
سبد محصولات بهمن موتور اضافه می‌شود. ضرابیان درمورد زمان عرضه 

اینرودز به بازار گفت: تولید انبوه آغاز و مجوزهای لازم صادر شده 
اســت، از اوایل اردیبهشت ‌ماه ۱۴۰۱ ســری اول این کارگو ون 
به بازار عرضه می‌شود.بر اســاس اعلام مدیرعامل بهمن موتور، 
این شــرکت در تلاش اســت قیمت‌گذاری اینرودز مانند سایر 
محصولات رقابتی و به نفع مصرف کننده باشــد، اینرودز بهمن 
موتور به لحاظ فنی یک کارگو ون محسوب می‌شود که برای اولین بار در 

این دسته محصول به بازار عرضه می‌شود.
اینرودز دارای موتور 1500 ســی ســی با خروجی 105 اســب بخار و 
گیربکس 5 سرعته دستی است و توانایی تولید 140 نیوتن متر گشتاور 
را دارد. مصرف ســوخت این کارگو ون در شرایط ترکیبی، ۷.۹لیتر به 
ازای هر ۱۰۰ کیلومتر می‌رســد. طول، عــرض و ارتفاع کلی اینرودز به 
ترتیب 4500، 1680 و 2000 میلی‌ متر بوده و فاصله بین دو محور آن 
نیز 3050 میلی‌ متر اعلام شده است. البته بهتر است بدانید که قسمت 
کابیــن ون مذکور که مخصوص بار بوده، دارای ابعادی به طول 2630، 
1480 و 1300 میلی‌ متر است، همچنین وزن این خودرو حدود 1285 

کیلوگرم بوده و توانایی حمل 725 کیلوگرم بار را دارد.

عرضه کارگو ون »اینرودز« از اردیبهشت ۱۴۰۱

بیدبلنــد خلیج‌فارس به عنــوان بزرگ‌تریــن قطب گازی 
 غــرب آســیا از خــروج ۱۰۸ میلیــون یورو ارز از کشــور 

جلوگیری کرد.
محمــود امین‌نژاد، مدیرعامل شــرکت پالایش گاز بیدبلند 
خلیج‌فارس گفت: کمیته‌های خودکفایی و حمایت از ساخت 
داخل بیدبلند خلیج‌فارس توانستند بیش از ۳۰ هزار میلیارد 
ریال از تجهیزات و تولیدات داخلی در بخش پالایشــگاهی 
و پروژه‌های توســعه‌ای شامل خرید تجهیزات حساس دوار، 
پکیج‌های تولید هوا و ازت، انواع تجهیزات برق و ابزار دقیق، 
لولــه و اتصالات، فیلتر و مواد شــیمیایی را از داخل تأمین 
کننــد.وی در ادامه گفت: با توجه بــه تجربه‌های موفق در 
زمان بهره‌برداری و انجام پروژه‌های توســعه‌ای در یک سال 
گذشــته از خروج ۱۰۸ میلیون یورو ارز از کشور جلوگیری 

شده است.

 جلوگیری از خروج
 ۱۰۸ میلیون یورو ارز 

ماسـت همـزده "فامـاس" پـگاه بـا فرمـول و بسـته‌بندی جدیـد، 
به‌عنـوان تعریـف تـازه‌ای از ماسـت همـزده بـا ویژگی‌هـای کیفـی 

و مصرفـی رقابت‌پذیـر بـه بـازار عرضـه شـد.
ماسـت "فامـاس" کـه در گذشـته در منطقـه‌ای محـدود از ایـران 
تولیـد و توزیع می‌شـد، با بهسـازی فرمول و بسـته‌بندی و با شـعار 
»فامـاس، تعریـف تـازه‌ ماسـت« روانـه بازار مصرف شـد تـا دومین 
محصـول جدیـد پـگاه در سـال 1400، مهمـان سـفره‌های نوروزی 
ایرانیـان شـود.ویژگی‌های خـاص این محصـول که در دسـته‌بندی 
ماسـت‌های همـزده قـرار دارد، پروتئیـن بـالا، کلسـیم سرشـار و 
اسـیدلاکتیک آن اسـت کـه فامـاس را از دیگـر محصولات مشـابه، 

برجسـته و متمایـز کرده اسـت.
تولـد ماسـت "فامـاس" در پـگاه، نتیجه تحقیقات و نظرسـنجی‌های 
جـزء  همـزده  ماسـت  کـه  بـوده  مصرف‌کنندگانـی  از  گسـترده 
جدایی‌ناپذیـر سـبد غذایی آنها شـده ولـی انتظارشـان بیش از یک 

ماسـت همزده اسـت.
بـر ایـن اسـاس و به‌دنبال انجام نظرسـنجی‌های پیاپی از مشـتریان 
سـال  ابتدایـی  ماه‌هـای  در  پـگاه  محصـولات  مصرف‌کننـدگان  و 
جـاری، نیازهـا و طعم‌هـای موردپسـند مخاطبـان بـا محصـولات 
موجـود در بـازار، ارزیابـی و سـنجیده شـد و بهره‌گیـری از آنهـا، 

تاریخچـه‌ای کهـن در  از  تـازه‌ای را رقـم زد کـه  تولـد محصـول 
تولیـد برخـوردار اسـت.هدف از تولیـد ایـن محصـول، اسـتفاده و 
لـذت همـه اعضـای  خانـواده از ماسـتی همـراه بـا طعمـی خـاص 
اسـت کـه هـم کـودک خانـواده آن را دوسـت بـدارد و هـم مصرف 
باشـد.در حـال حاضـر  اعضـای خانـوار مطلـوب  بـرای دیگـر  آن 
جدیـد  محصـول  دومیـن  به‌عنـوان  »فامـاس«  همـزده  ماسـت 
پـگاه در سـال 1400 پـس از پنیـر کـره‌ای بـا بافـت خامـه‌ای و 
دسـترس  در  کشـور  سراسـر  فروشـگاه‌های  در  ملایـم  طعـم 
 مصرف‌کننـده ایرانـی قـرار دارد تـا بـا تعریـف تـازه‌ای از ماسـت 

آشنا شود.
شـرکت صنایـع شـیر ایـران، نخسـتین واحـد تولیدکننـده لبنیات 
پاسـتوریزه و اسـتریلیزه در کشـور بـا عمـری بالـغ ‌بـر 67 سـال، 
محصـولات لبنـی متنوعـی از جملـه انـواع ماسـت قالبـی، همزده، 
چکیـده، موسـیر، ماسـت پروبیوتیـک و ماسـت سِـت را تولید و در 

اختیـار مصرف‌کننـدگان قـرار می‌دهـد.
گفتنی اسـت، "پنیـر کره‌ای" محصول دیگری از پگاه اسـت که پس 
از گذشـت چنـد مـاه از عرضـه، توانسـته رضایـت مصرف‌کننـدگان 
را بـا طعـم و مـزه‌ متفاوتـش کسـب کـرده و تجربـه تـازه‌ای از یک 

محصـول تازه را ایجـاد کند.

پگاه »فاماس« را رونمایی‌کرد

افزایش ۶۴ درصدی 
درآمد پتروشیمی جم 
پتروشیمی جم در ۹ ماهه ۱۴۰۰ از نظر درآمد، 
افزایش ۶۴ درصدی نســبت به مدت مشابه در 
سال قبل داشته اســت. این موفقیت در حالی 
کســب شــده که به دلیل بروز مشکل توربین 
کمپرسور۳۰۱ واحد الفین این شرکت به مدت 

۲۱ روز از سرویس خارج بوده است.
رضا علیزاده، مدیرعامل پتروشیمی جم نیروی 
انسانی را بزرگ‌ترین ســرمایه این بنگاه بزرگ 
تولیدی دانســت و افزود: برای جبــران اثرات 
کاهــش ۸ درصدی تولید ناشــی از این توقف 
در درآمد و ســودآوری شــرکت سعی کردیم 

با مدیریت بهینه ســهم بازارهــای صادراتی و 
توسعه بازارهای جدید و تولید گریدهای باهدف 
حاشیه ســود بالاتر و کسب درآمد بیشتر مانع 
از کاهش درآمد مجموعه شــویم.  وی افزود: از 
مجموع کل محصولات تولیدی این شــرکت ۷۰ 
درصد در داخل کشــور به فروش می‌رسد و ۳۰ 
درصد صادر می‌شــود که در رابطــه با صادرات 
موضوع تنوع محصولات و انتخاب بازارهای پایدار 
و با حاشــیه ســود بالاتر در کنار حفظ کیفیت و 
برند جم از اولویت‌های مجموعه اســت.  علیزاده 
گفت: پتروشیمی جم در ۹ ماهه اول سال ۱۴۰۰ 
به لحاظ مبلغ حاصــل از صادرات رتبه پنجم در 
بین پتروشیمی‌های کشور را داشته است. علیزاده 
درباره لزوم اقدامات و تدابیر شرکت در راستای 
افزایش درآمد و بهره‌وری مواردی از قبیل تحلیل 

حاشیه ســود گریدهای تولیدی و برنامه‌ریزی 
برای تولید گریدهای با حاشــیه ســود بالاتر، 
آنالیز بازار و برنامه‌ریزی تولید یا توقف تولید بر 
مبنای سود ده بودن آن محصول، ساختاردهی 
برنامه‌ریــزی از طریــق ایجــاد ســاختار بین 
واحــدی کارگروه زنجیره ارزش عملیاتی جهت 
بهینه‌سازی سبد محصولات، ایجاد کمیته‌های 
برنامه‌وبودجه جهت بررسی و پایش برنامه‌ریزی 
هزینه‌های جاری و پروژه‌های بهبود و توسعه‌ای 
شرکت، برنامه‌ریزی بهره‌مندی از انبارهای برون 
مجتمعی جهــت عرضه محصــولات در زمان 
مناســب و بازار مناسب و ایجاد زیرساخت‌های 
اطلاعاتی جهــت کمک به تصمیم‌ســازی در 
خصوص مدیریت بهینه و... به‌عنوان برنامه‌های 

در دست اقدام این شرکت برشمرد.

قطع جریان نفت روسیه 
به اروپا تحت تاثیر 
 تنش‌های ژئوپلتیکی 
چقدر محتمل است؟

بروز اختلال در عرضه انرژی از جانب روسیه به دنبال 
بحــران فعلــی میــان این کشــور و اوکراین، بــازار انرژی 
را بــه حالــت آمــاده بــاش درآورده اســت. در حالــی که 
صحبت‌هــا بیــش تــر حــول محــور اختــالات احتمالی 
صادرات گاز روسیه به اروپا می باشد، نباید از کاهش 
قابــل توجــه صــادرات نفت خــام و فرآورده‌هــای نفتی 
روســیه بــه اروپا در شــرایطی که اروپا بــا بحران انرژی 

دست و پنجه نرم می کند غافل شد.
کاهــش صــادرات نفــت روســیه بــه اروپا عامل بســیار 
مهمی در شــکل گیری انتظــارات صعودی برای قیمت 
نفت خواهد بود و در صورت بروز درگیری در اوکراین، 
احتمــال فــرا رفتن بهای نفت از مرز 100 دلار نیز وجود 
دارد. بــا ایــن وجود، بروز اختلال عمده در جریان نفت 
از روســیه بــه اروپــا در ایــن مرحلــه بســیار دور از نظر 
اســت، چــرا کــه ایــن امــر ضربــه ســنگینی بــه طرفین 
وارد خواهــد کــرد. وضــع هــر گونه تحریم ســختگیرانه 
در رابطــه بــا صــادرات نفــت روســیه بــه اروپا درســت 
زمانی که دولت‌ها با قیمت‌های صعودی انرژی مواجه 
هســتند و فعالیــت صنایــع بــا مصــرف انــرژی بــالا بــه 
حالت کند درآمده اســت، موجب محروم شــدن اروپا 
از انرژی عرضه شــده توســط بزرگ ترین تامین کننده 

خود یعنی روسیه می شود.
در حال حاضر، بعید به نظر می رسد که عرضه نفت 
و گاز از روســیه به اروپا به میزانی قابل توجه کاهش 
یابــد، چــرا که این امر برای هر دو طرف مخرب خواهد 
بــود. روســیه نیمی از نفت خام خــود را به اروپا صادر 
مــی کنــد و متکــی بــه درآمدهــای نفتی خود بــه عنوان 
یکــی از اصلــی ترین درآمدهای دولت اســت. از ســوی 
دیگر، اروپا بیش از یک سوم گاز طبیعی و یک چهارم 

نفت خام مصرفی خود را از روسیه وارد می کند.

علــی رغــم تلاش‌های ایالات متحــده و اروپا برای یافتن 
منظــور  بــه  جهــان  سراســر  در   LNG اضافــی  منابــع 
اســتفاده در صــورت تشــدید بحــران، بایــد گفــت کــه 
جایگزین فوری برای این منابع وجود ندارد. با یک نگاه 
به واقعیت موجود و صادرات نفت خام از روســیه به 
اروپــا مــی توان دید که دو طــرف چگونه در این رابطه 

تجاری به یکدیگر نیاز دارند.
تریــن  بــزرگ  ســعودی،  عربســتان  از  پــس  روســیه 
صادرکننــده نفــت جهان با حجمی در حــدود روزانه 5 
میلیــون بشــکه نفت خام اســت. اروپــا و به خصوص 
پالایشــگاه‌ها در آلمــان، هلنــد و لهســتان، 48درصد از 
کل صادرات نفت خام روسیه را در سال 2020 به خود 
اختصاص می دهند. بنابراین، اروپا بازار اصلی روسیه 
بــرای صــادرات نفت و گاز طبیعی و منبع اصلی درآمد 

این کشور است.
طبــق داده‌هــای EIA، درآمد نفت خام و گاز طبیعی به 
شــکل متوسط تشــکیل دهنده 43درصد از کل درآمد 
ســالانه دولت روسیه بین ســال‌های 2011 تا 2020 می 
باشد. از سوی دیگر، روسیه بزرگ ترین عرضه کننده 
خارجــی نفــت خــام، گاز طبیعــی و ســوخت جامــد به 

اتحادیه اروپاست.
داده‌های Eurostat نشان می دهد که روسیه در سال 
2019 یعنی آخرین سال قبل از شیوع همه گیری کرونا، 
سهم 26.9 درصدی از واردات نفت خام اتحادیه  اروپا 
و ســهم 41.1 درصــدی از واردات گاز طبیعــی را به خود 
اختصاص داده اســت. فرآورده‌هــای نفتی مانند نفت 
گرمایشی، گازوئیل و سوخت دیزل نیز تشکیل دهنده 
41درصــد از مصــرف نهایی انرژی در اروپا هســتند. در 
ســال 2021 روسیه هم چنان بزرگ ترین عرضه کننده 

گاز طبیعی و نفت برای اروپا بود.

a m i n a v i d . c o m
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* شــرکت توســعه بازرگانی آهن و فــولاد میلاد در چه 
بخش‌هایی فعالیت دارد؟

شرکت توسعه بازرگانی آهن و فولاد میلاد، در زیرمجموعه‌های مختلفی 
سرمایه‌گذاری کرده است که شامل 100 درصد شرکت‌های نفت میلاد 
پــارس و ارزش آفرینــان میلاد و 30 درصد شــرکت معدنی میلاد برنا 
ابرار است. از دیگر برنامه‌های شــرکت معدنی، سرمایه‌گذاری در تولید 
اســیدبوریک اســت که مصارف بســیاری در صنایع مختلف دارد و در 
ســال آینده برای اولین بار در ایران عرضه صنعتی خواهد شد. از دیگر 
سرمایه‌گذاری‌های شــرکت معدنی توسعه در بخش اکتشاف، استخراج 
و فرآوری از ماده معدنی بور در ســال 1401 و توســعه ظرفیت و تولید 
محصولات جدید در شرکت دانش‌بنیان نفت میلاد پارس و افزایش قابل 
توجه تولید و فروش نام برد. هم‌اکنون این شــرکت فراتر از پنجاه هزار 

تن در 10 ماه اول سال 1400 تولید محصولات صادراتی داشته است.
 

* عنوان کردید تبدیل شــرکت به هلدینگ چند رشته‌ای 
یکی از برنامه‌های مهمی اســت که دنبــال می‌کنید. برای 

تحقق این هدف چه اقداماتی انجام داده‌اید؟
از اقدامات مهم دیگر شرکت اصلی که سازمان بورس با آن موافقت کرده 
اســت، ارتقای بازار و جایگاه شرکت و تبدیل به هلدینگ چندرشته‌ای در 
بخش‌های مختلف از جمله فولاد، نفت، معدن و بازار ســرمایه اســت که 
برنامه‌ریزی‌های لازم برای تبدیل شدن به شرکت هلدینگ چندرشته‌ای از 
ابتدای سال 1400 انجام گرفته و مدارک مورد نیاز به سازمان بورس ارائه 

شده و پس از اخذ موافقت کلی سازمان اقدامات لازم انجام خواهد شد.

* فکر می‌کنید چه زمانی به هلدینگ تبدیل شوید؟
با توجه به فرآیند و اقدامات لازم برای این تغییر که بر اساس استانداردها 
و قوانین حاکم در ســازمان بورس در مرحله انجام است، خبرهای این 

پذیرش و ارتقای بازار در کدال به زودی اعلام می‌شود. 

* برای افزایش سرمایه هم برنامه‌ای مد نظر دارید؟ 
شرکت اصلی و شرکت‌های متعلق و سرمایه‌پذیر برای انجام برنامه‌های 
توسعه‌ای و اجرای پروژه‌های صنعتی و همچنین ضرورت تامین گردش 
مالی و حفظ نقدینگی حاصل از عملکرد سالانه مستمراً باتوجه به شرایط 
اقتصاد کلان کشــور نیاز به منابع مالی دارد و پیش از این ســرمایه در 
گردش جدا از دیگر عملیات شــرکت بود اما اکنون با افزایش قیمت‌ها و 
هزینه‌ها کسری منابع مالی و پولی را جبران می‌کنیم. هیأت مدیره نیز 
توجه لازم را به این مهم دارد و با افزایش ســرمایه 100 درصدی نقدی 

موافقت کرده است. 

* اکنون سرمایه شرکت چقدر است؟
هم اکنون سرمایه شرکت اصلی 1130 میلیارد ریال است و مستمرا قصد 

داریم سرمایه شرکت را افزایش دهیم.

* میزان صادرات محصولات شــرکت شما چقدر است و در 
حال حاضر چه محصولاتی صادر می‌کنید؟

با توجه به نوع فعالیت شرکت اصلی که تهیه و توزیع محصولات فولادی 
و عمدتاً در داخل کشور بوده است، صادرات از طریق شرکت متعلق نفت 
میلاد پارس انجام می‌شــود و تمام محصولات تولیدی شرکت، فرآوری 
مشتقات نفتی صادراتی است. هم‌اکنون نیز در حال توسعه بازارها به‌ویژه 

به کشورهای هند و چین هستیم.

* شرکت شما به طرح‌های توسعه‌ای هم فکر می‌کند؟
در چنــد ســال اخیر سیاســت‌های کلان شــرکت اصلی، توســعه و 
ســرمایه‌گذاری در برنامه‌های اجرای ســالانه بوده است. از این رو، یکی 
از طرح‌های توســعه‌ای شــرکت نفت میلاد پــارس، افزایش ظرفیت و 
محصولات جدید اســت که از جمله این اقدامــات می‌توان به افزایش 
انبارهای مخازن برای تولید بیشــتر در کارخانه فعلی واقع در شــهرک 
صنعتی فولاد مبارکه اصفهان و همچنین پایانه فعلی بندرعباس اشــاره 
کرد. ‌این در حالی است که پیش از این، افزایش هزینه تاسیسات زیربنایی 
بندرعباس موجب کاهش هزینه‌های قیمت تمام شده محصولات تولیدی 
به‌ویژه در بخش کرایه حمل از اصفهان به بندرعباس شده بود. همچنین 
طرح‌های توسعه‌ای در شرکت مشــترک‌المنافع معدنی میلاد برنا ابرار 
طبق جداول زمان‌بندی شده برای اکتشاف، استخراج و فرآوری و احداث 

کارخانه اسیدبوریک در حال انجام است. 

* این طرح توسعه‌ای که از آن نام بردید، چه زمانی تکمیل و 
به بهره‌برداری می‌رسد؟

همانگونه که اعلام شــده برنامه‌های توسعه‌ای برای افزایش ظرفیت به 
موازات تولیدات جاری در حال انجام است و در شرکت معدنی میلاد برنا 
ابرار طرح‌هایی در بخش معدنی و همچنین احداث کارخانه و بهره‌برداری 

آن برای نیمه اول سال 1401 در جریان است. 

* با توجه به روند بازار تصمیم شــما برای سرمایه‌گذاری و 
نگهداشت سهام چیست؟

با اتفاقات سال 99 و اعتمادی که خدشه‌دار شد، بازار سرمایه این روزها 
بیــش از پیش به اعتماد نیاز دارد و تا زمانی که عمیقا اعتماد واقعی به 
ســطح بازار و سهامداران نرســد و وعده‌های داده شده عملیاتی نشود، 
نمی‌توان راه به جایی برد. به نظر می‌رســد با امید بهبود شرایط اقتصاد 
کلان در ســال آینده و اخبار مطلوبی که از برجام در راه اســت، شرایط 
بهتری فراهم شــود و بورس هم به جایگاه مناســب‌تر از وضعیت فعلی 

دست یابد. 

* علت اینکه درآمدهای شــرکت در شش ماهه اول سال 
عملیاتی نشد، چیست؟

به دلیل اینکه شــرکت در شرف تبدیل شدن به هلدینگ چندرشته‌ای 
اســت، فعالیت شرکت اصلی در بخش تهیه و توزیع محصولات فولادی 
کمتر از ســال‌‌های قبل اســت و عمــده فعالیت‌های شــرکت اصلی، 
سرمایه‌گذاری و حمایت از شــرکت‌های متعلق در بخش نفت و معدن 
اســت. علاوه بر این، فعالیت‌های فولادی را از شــرکت اصلی به شرکت 
در شرف تاســیس بازرگانی انتقال داده‌ایم و بیشتر در بخش‌هایی ورود 
خواهیم کرد که ســودآوری مطمئنی دارند. البته ناگفته نماند که حفظ 
ارزش سهام شرکت و منافع و مصالح سهامداران را مد نظر داریم و بدون 
اســتفاده از تســهیلات بانکی و بدهی به بانک‌ها، با سودهای حاصل از 
عملیات شرکت در دو سال اخیر سرمایه شرکت را از 320 میلیارد ریال 

به بیش از 1130 میلیارد ریال افزایش داده‌ایم. 

* پیش‌بینی شما برای شناسایی درآمد عملیاتی شرکت در 
نیمه دوم سال چیست؟

شــرکت اصلی بنا به دلایلی چون افزایــش هنگفت قیمت محصولات 
فولادی و افزایش بســیار هزینه‌های عملیاتی و ســود بسیار کم حاصل 
از تهیه و توزیع آهن‌آلات و تجارب بســیار در توزیع آهن‌آلات در سال 
1400 در این بازار فعالیت کرده است و منابع مالی شرکت و درآمدهای 
شرکت با اطمینان حفظ و منابع پولی شرکت در بخش‌های با سودآوری 
بیشتر و مناسب ســرمایه‌گذاری شده است. بنابراین پیش‌بینی می‌شود 
سود تلفیقی شرکت اصلی که پیوسته روند افزایشی داشته، حفظ شود و 
تا پایان سال با توجه به گزارش عملکرد شش ماهه حسابرسی شده که 
در کدال عرضه شــده است، این روند در نیمه دوم سال و سال 1400 با 

وضعیت بسیار مطلوب تحقق یابد. 

* با توجــه به اینکــه فعالیت بازرگانی شــرکت به طور 
خودخواسته متوقف شده است، درآمد شرکت آهن و فولاد 

میلاد از شرکت‌های فرعی می‌تواند قابل توجیه باشد؟
با توجه به اینکه سرمایه در گردش مورد نیاز برای فعالیت آهن و فولاد به 
دلیل افزایش قیمت‌ها، بسیار افزایش یافته است، با دوراندیشی و تجارب 

سالانه بســیار در عرضه و توزیع محصولات فولادی، سرمایه در گردش 
موجود برای توسعه فعالیت‌های شرکت متعلق تحقق یافته است و نتیجه 
این تصمیمات به‌ویژه در سال 1399 تاکنون موجب شده سرمایه شرکت 
اصلی 4 برابر افزایش یابد و در شرکت‌های متعلق از جمله شرکت نفت 
میلاد پارس با خرید 35 درصد و دارا بودن مالکیت 100 درصدی سهام 
شرکت و افزایش سرمایه در سال 1400 به 500 میلیارد ریال، اقدامات 
و فعالیت‌های ســودآوری بیش از 400 میلیارد ریال در نیمه اول ســال 
1400 دست یافته‌ایم و بر اساس این سیاست تزریق مالی در شرکت‌های 
متعلق در سال‌های 1398 و 1399 که بازار سرمایه رونق خوبی داشت، 
منابع حاصل را از محــل درآمدهای فروش صادرات محصولات فعلی و 
فولادی در بازار ســرمایه و توسط شرکت ارزش‌آفرینان در سال 1399 

نزدیک به 630 میلیارد ریال سود حاصل شد.
 

 * درآمد عملیاتی شرکت ناشــی از درآمد کدام محصول 
بوده است؟

همانگونه که توضیح داده شد، با توجه به سرمایه در گردش شرکت اصلی 
و ســودآوری قابل توجه در شرکت نفت میلاد پارس و اجرای پروژه‌های 
توسعه‌ای در این شرکت و شرکت معدنی میلاد برنا ابرار، برنامه افزایش 

سود در سال‌های آتی ادامه دارد. 

* با توجه به اینکه جریان وجوه نقد در شرکت کاهش یافته 
است، می‌تواند با تغییر فعالیت شرکت بهبود یابد؟

با توجه به اینکه منابع را در شــرکت‌های مختلف توســعه داده‌ایم، در 
شــرکت اصلی گردش وجوه نقد در حداقل و منابع مالی در شرکت‌های 
زیرمجموعه همانطورکه گفته شد، هم سرمایه افزایش یافت و هم سود 

کسب کردیم. 

* بعد از تغییر ماهیت نماد شرکت در بورس، ‌در طبقه‌بندی 
جدید قرار می‌گیرد؟

با این تغییر، برنامه اصلی این است که شرکت اصلی از بازار پایه خارج و 
به بازار بالاتر ارتقاء یابد. 

* شرکت نفت میلاد پارس از شرکت‌های متعلق به »بمیلا« 
در دوره مورد گــزارش با افزایش تناژ صادراتی همراه بوده 
است. پیش‌بینی شما برای نیمه دوم سال و سال آینده برای 
فروش محصولات شرکت و شناسایی سود شرکت چیست؟

بســتگی به شرایط اقتصادی و سیاســی دارد اما تلاش ما این است که 
کارها به نحو مطلوب انجام شــود، ‌چون افزایش تناژ صادراتی ارزآوری 
بالایی دارد. در بودجه‌ای که پیش‌بینی شــده فروش صادرات در شش 
ماهه اول سال حدود 250 میلیارد تومان بوده است و پیش‌بینی تا پایان 

سال حدود 600 میلیارد تومان است. 

* تصمیم هیأت مدیره برای خرید 100 درصد سهام شرکت 
نفت میلاد پارس با صرف هزینه قابــل توجه می‌تواند در 

آینده سبب رشد شرکت شود؟
با تصمیمات اتخاذ شده در نیمه اول سال 1400 به سودآوری مورد نظر 
دست پیدا کرده‌ایم، بنابراین افزایش سرمایه پانصد میلیارد ریال در سال 
1400 اقدام شایسته‌ای بود و قطعاً تداوم آن باعث رشد سودآوری بیشتر 

شرکت خواهد شد.

* پیش‌بینی شما از روند قیمت پرسیس در بازار صادراتی 
چیست و آیا این محصول در بازار داخلی هم مشتری دارد؟

موضوع صادرات برای ما از اهمیت زیادی برخوردار اســت، چرا که بازار 
صادرات محصولات تولیدی شــرکت نفت میلاد بیش از مصارف داخلی 
برای کشور و شرکت ارزش دارد‌. البته موضوع مهم این است که مسئله 
نفت، اقتصادی و سیاسی است و قیمت هر بشکه نفت رو به افزایش است 
و منجر به سودآوری و ارزآوری بیشتر می‌شود. بر این اساس محصولات 
شرکت نفت میلاد پارس تقاضای بسیاری در بازار صادراتی دارد و توجه 

به وضعیت بازار جهانی در سودآوری شرکت مهم است.

* شــرکت ارزش‌آفرینان میلاد در ســال جاری قادر به 
شناسایی سود است؟

شرکت ارزش‌آفرینان میلاد با توجه به وضعیت بازار سهام در سال 1400 
فعالیت گســترده‌ای نداشته است اما با دوراندیشی سبد پرتفوی خود را 
مدیریت کرده است و حداقل خسارت ناشی از رکود بازار سرمایه در سال 
1400 را برای منافع سهامداران یا سهام از شرکت‌های دارای ارزش ذاتی 

بالا، حفظ کرده است.

دریچــه
حواشی بورسی شدن سرخابی‌ها

رئیس سازمان بورس مراقب باشد
ســرانجام پس از سال‌ها، موضوع بورسی شدن دو تیم فوتبال پایتخت وارد 
فاز جدیدی شــد و سرخابی‌ها در مســیر ورود به بازار سهام قرار گرفتند. 
بــا این حال، این اقدام از دید کارشناســان با اما و اگرهایی روبه‌رو اســت. 
از مــوارد مهم در این زمینه، گزارش عملکرد مالی، شــکل ارزشــگذاری 
 و زیان‌ده بودن این دو تیم اســت که کارشناســان بر شــفاف‌تر شدن آنها 

تاکید کرده‌اند. 
در حــال حاضر گزارش عملکرد مالی، مخارج و درآمدهای پرســپولیس و 
اســتقلال منتشر شده و این گزارش که آغازی است بر بورسی شدن این ۲ 
تیم پرطرفدار، زیر ذره‌بین فعالان و کارشناســان قرار گرفته است. در لایو 
اینســتاگرامی صدای بورس، مدیرعامل موسسه حسابرسی آزمون پرداز و 
عضو جامعه حسابداران رسمی ایران و آمریکا به مشکلات ورود این دو تیم 

به بورس پرداختند.

ابهامات زیادی وجود دارد
مدیرعامل موسسه حسابرسی آزمون پرداز گفت: باید 
گزارش‌های ارزش‌گذاری ۲ تیم استقلال و پرسپولیس 

در معرض دید عموم قرار گیرد.
عباس وفادار، مدیرعامل موسســه حسابرسی آزمون 
پرداز در لایو اینســتاگرامی صدای بورس گفت: یکی 

از بحث‌های مهم این اســت که باید گزارش‌های ارزش‌گذاری که برای این 
۲ باشگاه تهیه شده در معرض دید عموم قرار گیرد و بگذارند این گزارش‌ها 

مورد نقد و بررسی کارشناسان قرار گیرد.
وی با بیان اینکه قیمت‌گذاری باشــگاه‌ها با قیمت‌گذاری ســایر شرکت‌ها 
متفاوت است، افزود: وضعیت مطالبات، بدهی‌ها، اقلام خارج از ترازنامه این 
۲ تیم پرطرفدار نیز باید مشخص شود. واگذاری به این شکل یک واگذاری 

بی‌حساب و کتاب است.
مدیرعامل شــرکت حسابرسی آزمون پرداز در ادامه گفت: در این واگذاری 
سوالات و ابهاماتی از جمله وضعیت پرونده‌های بازیکنان خارجی و مربیان 
در فیفا چگونه است؟ آیا حق پخش هم در این گزارش‌ها در نظر گرفته شده 
است؟ این واگذاری به چه صورت خواهد بود؟ آیا باید حقی برای طرفداران 
این تیم قائل شــد؟ آیا در این فرآیند واگذاری تجربه کشــورهای خارجی 
دیده شــده است؟ مدل سرمایه‌گذاری چگونه است؟ ســاز و کار واگذاری 
به چه شــکل اســت؟ و... وجود دارد. وی به زیان‌ده بودن ۲ تیم استقلال 
و پرســپولیس اشاره کرد و افزود: ســرمایه این ۲ تیم تا سال گذشته هیچ 
بوده است و دولت برای هر کدام از دو باشگاه افزایش سرمایه ۷۰۰ میلیارد 
تومانی ) آن هم نه به شکل ریالی( داده است. همچنین واگذاری این ۲ تیم 

به ایرانسل و همراه اول پاک کردن صورت مسئله است.
وفادار بیان کرد: این اقدام، حســاب نشده و شــتابان است؛ به جای اقدام 
شــتابان باید از فیفا وقت گرفت و با معماری درســت، زیرساخت‌های این 
۲ تیــم را مهیا کرد. اگر به صورت ضرب الاجل این واگذاری انجام شــود، 

پیامدهای خوبی نخواهد داشت.
مدیرعامل شــرکت حسابرســی آزمون پرداز گفت: باید برای واگذاری این 
۲ تیم ابتدا اساســنامه تهیه کرد، سپس با ساختار مناسب و بر اساس یک 

چارچوب حساب شده سهام این ۲ تیم را واگذار کرد.

هشدار به سازمان بورس
غلامحســین دوانی، عضو جامعه حســابداران رسمی 
ایران و آمریکا با اشــاره به تاریخچه حسابرسی تیم‌ها 
گفت: در ســال ۱۳۷۹ بــرای اولین بار حسابرســی 
پرسپولیس به شــکل محرمانه انجام شد. نکته مثبت 
این اســت که بعد از ۴۰ ســال گزارشی از این ۲ تیم 

منتشر شده است. رئیس سازمان بورس باید بداند این بورسی شدن عواقب 
زیادی دارد، چرا که این ۲ تیم طرفداران میلیونی دارند.

صورت‌های مالی سرخابی‌ها در حد بارسا
وی افزود: هیچ آدم عاقلی با صورت مالی سهم نمی‌خرد. صورت‌های مالی 
این ۲ تیم بغرنج است و غیر واقعی به نظر می‌رسد. این صورت‌های مالی 
بیش از ۲۵ بند مرکب دارد که برخی یک صفحه می‌شود که صورت‌های 
مالی را تحت الشعاع قرار می‌دهد. دوانی با بیان اینکه بازدهی باشگاه‌های 
ورزشی بسیار پایین است، گفت: مهمترین منابع درآمد باشگاه‌ها از فروش 
بلیت، پخش فیلم و دنیای مجازی است. استادیوم و قیمت بازیکنان مشخص 
 است و ارقام آن منتشر می‌شود، در حالی که در ایران تنها قیمت لژیونرها 
مشخص است. وی افزود: بهترین باشگاه‌های دنیا متعلق به هواداران است. 
پارســال لیگ فوتبال ترکیه ۸۰۰ میلیون دلار درآمد داشت، در حالی که 
در ایران اینگونه نیســت. به طور کلی بازدهی باشــگاه‌های ورزشی بسیار 

پایین است. 
عضو شــورای عالی انجمن حســابداران ایران و آمریکا با اشــاره به ارقام 
مربوط به صورت‌های مالی این ۲ باشــگاه گفت: فرض بگیریم که قیمت‌ها 
درســت اســت، اما چگونگی حضور و جایگاه هواداران در روند ورود تیم‌ها 
 به بورس موضوع اساســی اســت که هشــدارهای لازم دربــاره آن داده 
شده است. وی با بیان اینکه در کشورهای جهان سوم از ورزش سوءاستفاده 
می‌شود، بیان کرد: همراه اول و ایرانسل به عنوان مشتریان اصلی مدیریتی 
این ۲ تیم هستند. ایرانسل چرا می‌خواهد سهامدار پرسپولیس و استقلال 

شود؟ در هیچ کجای دنیا کارخانه‌ها، باشگاه‌دار نیستند.
دوانی افزود: به بیان ساده‌تر، سهام این ۲ باشگاه را باید اهلش بخرد و هیچ 
اهلی معتمدتر از هواداران نیست. نمی‌توان با یک اساسنامه فرمالیته سهام 
این ۲ شــرکت را فروخت؛ به نظر من فوتبال سیاسی است و خریداران این 

۲ تیم هم مشخص است.
عضو شورای عالی انجمن حسابداران ایران و آمریکا گفت: در حقیقت فیفا 
می‌خواســت ۲ باشگاه اصلی را محروم کند و تلاش برای بورسی شدن این 
۲ تیم بر اســاس ضرورت نیست، بلکه بر اساس الزام است، یعنی یک الزام 
خارجی عامل اصلی است در حالی که باید به تجربه‌های موفق دنیا نگاه کرد 

و بر اساس آنها عمل کرد.

اعتماد یکی از مهمترین مولفه‌های این روزهای بازار است و متولیان باید به وعده‌های خود عمل کنند

مدیرعامل شرکت توسعه بازرگانی آهن و فولاد میلاد خبر داد:

»بمیلا« در انتظار تحولی نو

»بــا اتفاقات ســال 99 و اعتمادی که 
خدشه‌دار شد، بازار سرمایه این روزها 
بیش از پیش به اعتماد نیاز دارد«. این بخشی از اظهارات 
محمد حسین دیده‌ور، مدیرعامل شرکت توسعه بازرگانی 
آهــن و فولاد میلاد در گفت‌وگو بــا هفته‌نامه اطلاعات 
بورس اســت. او هر چند جایگاه مناسب بورس را منوط 
به بهبود شــرایط اقتصادی می‌داند اما اعتماد را یکی از 
مهمترین مولفه‌های این روزهــای بازار می‌داند و تاکید 
دارد که متولیان به وعده‌های خود عمل کنند. او در بخش 
دیگری از این گفت‌وگو، تبدیل شرکت به هلدینگ چند 
رشته‌ای را یکی از اقدامات مهم شرکت توسعه بازرگانی 
آهن و فولاد میلاد ذکر می‌کند و از طرح‌های توســعه‌ای 
و برنامه‌ای مهم این شرکت از جمله افزایش سرمایه نام 

می‌برد که مشروح آن را می‌خوانید.

آرین کیانی
خبرنگار

 از اقدامات مهم شــرکت‌، ارتقای بازار و جایگاه 
شــرکت و تبدیل به هلدینگ چندرشــته‌ای در 
بخش‌هــای مختلــف از جمله فــولاد، نفت، 

معدن و بازار سرمایه است.
  با اتفاقات ســال 99 و اعتمادی که خدشــه‌دار 
شــد، بازار ســرمایه این روزها بیــش از پیش به 
اعتمــاد نیــاز دارد و تا زمانی که عمیقــا اعتماد 
واقعی به ســطح بــازار و ســهامداران نرســد و 
وعده‌های داده شده عملیاتی نشود، نمی‌توان 

راه به جایی برد.
   بدون استفاده از تسهیلات بانکی با سودهای 
حاصــل از عملیات شــرکت در دو ســال اخیر 
سرمایه شــرکت را از 320 میلیارد ریال به بیش از 

1130 میلیارد ریال افزایش داده‌ایم.
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باتوجه به صورت‌های مالی، روش‌های مختلفی برای واگذاری سهام سرخابی‌ها وجود دارد

بهترین روش واگذاری سهام سرخابی‌ها چیست؟

یجیپایان یک رویا واگذاری تدر
بهترین روش برای واگذاری باشگاه‌های 
ورزشی به ویژه استقلال و پرسپولیس 
پیمان مدیریت اســت. شــرایط امروز 
فوتبال کشور نشــان‌دهنده این است 
که مالکیت و مدیریــت دولتی تجربه 
درست و مناسبی برای فوتبال نبوده و 

همه باشــگاه‌ها باید از چنین وضعیتی خارج شوند. از شرایط مطلوب برای 
واگذاری ســرخابی‌ها این است که صورت‌های مالی و گزارشاتی که این دو 
باشگاه ارائه می‌کنند، مستند و درست باشد که در حال حاضر اینگونه نیست، 
از سوی دیگر باید مسئله درآمدزایی این باشگاه‌ها هم فراهم باشد. به‌عنوان 
مثال؛ مشــکلاتی چون حق پخش، مالکیت معنوی و ... باید حل شــود در 
حالی‌که هنوز شرایط برای رفع آنها فراهم نیست. بنابراین باتوجه به فراهم 
نبودن زیرساخت‌ها هر نوع روش واگذاری باعث واگذاری نادرست استقلال 
و پرسپولیس و سایر باشگاه‌ها می‌شود. به همین دلیل نیاز به دوران‌گذاری 
برای اجرای روش پیمان مدیریت داریم. به بیانی دیگر؛ دولت مالک است و 
در این زمان در دوره‌ای مثلا پنج ســاله زیرساخت‌ها را فراهم و مدیریت را 
به بخش خصوصی واگذار کند که دراین‌صورت علاوه بر رفع مشکلات فعلی 
ناشی از مدیریت دولت، فشارهای بین‌المللی و AFC هم برداشته می‌شود.

این اتفاق مقدمه‌ای خواهد بود تا دولت بتواند زیرساخت‌های درآمدزایی را 
فراهم کند و نهایتا در پروسه پنج ساله واگذاری اتفاق افتد.

نکته مهم دیگر در واگذاری اســتقلال و پرسپولیس، اهلیت خریداران است. 
براســاس دستورالعمل‌های موجود بهترین روشــی که بر اهلیت تأکید دارد، 
پیمان مدیریت اســت و در سایر روش‌ها اهلیت کمتر مورد توجه قرار گرفته 
اســت. از ســوی دیگر یکی از دغدغه‌های دولت‌ها این اســت که اگر  بعد از 
واگذاری استقلال و پرســپولیس فردی به سمت و سوی سیاسی سوق پیدا 
کرد و موضع‌گیری‌هایی داشت یا اینکه مالک آنها نتوانست در مدیریت موفق 
عمل کند چه باید کرد. در چنین شرایطی روش پیمان مدیریت این دغدغه‌ها 
را از بین می‌برد چرا که مالک دولت اســت و امکان بازگشت این باشگاه‌ها به 
آن فراهم است. تاکنون چند روش برای واگذاری بنگاه‌ها در کشور تجربه شده 
است که می‌توان به روش مزایده که مصداق فوتبالی آن باشگاه راه آهن است و 
سال 90 واگذار و بعد از آن منحل شد، اشاره کرد. بنابراین، این روش به دلیل 
نبود زیرساخت مناسب نمی‌تواند منطقی باشد.خصوصی‌سازی فوتبال به این 
معنی است که مالکیت و مدیریت همزمان از دولت جدا و به بخش خصوصی 
تعلق گیرد. واگذاری 5 تا 30 درصد استقلال و پرسپولیس در بورس به مفهوم 
واگذاری مالکیت و مدیریت نیســت و از این جهت این نگرانی وجود دارد که 
مانند واگذاری شستا 10 تا 15 درصد این دو باشگاه فروخته شود اما در نهایت 
کماکان دولت مالک باقی بماند و هیأت مدیره و رهبری این باشگاه‌ها را بر عهده 
گیرد. بنابراین به‌نظر می‌رسد بهترین مدل پیمان مدیریت باشد. درمجموع اگر 
واگذاری سهام‌ها در بازار سرمایه منجر به انتقال مدیریت و مالکیت شود اتفاق 
خوبی است. واگذاری سهام باشگاه‌ها از طریق بازار سرمایه منجر به شفافیت 
صورت‌های مالی و گزارش‌ها می‌شــود اما به تنهایی صرف واگذاری 10 تا 15 

درصد سهام باشگاه‌ها در بازار سرمایه نمی‌تواند حلال مشکلات باشد.

مهدی حاجی‌وند
سرمایه بازار  کارشناس 

یدار سنجش توان فنی و کارشناسی خر
ماهیت دولتی ســرخابی‌ها و وجود 
مالک مشترک و مجامع غیرمستقل 
یکی از مشکلات اخیر این دو باشگاه 
بین‌المللی  برای حضور در مسابقات 
بود. به‌نظر می‌رســد یکــی از دلایل 
تعجیل در واگذاری این دو باشگاه نیز 

همین بوده اســت. فارغ از دلایل عرضه این دو باشگاه، شکل واگذاری که تا 
کنون اعلام شــده، عرضه اولیه عمومی 10 درصد از سهام باشگاه‌ها براساس 
قیمت‌گذاری صورت گرفته و سپس واگذاری بلوک‌های مدیریتی و کنترلی 
آنهاســت. به‌نظر می‌رسد فرآیند و روش واگذاری در حال حاضر تعیین شده 
اســت. با این‌ حال چندین روش پیش از این پیشنهاد شده بود: الف( فروش 
سهام به تعاونی سهامی عام و واگذاری سهام تعاونی به مردم به منظور عدم 
خرد شدن بلوک‌های دو باشگاه، ب( کشف قیمت در عرضه اولیه و واگذاری 
بلوک‌های مدیریتی/کنترلی )که این روش در حال پیگیری است(، ج( واگذاری 
به صندوق‌های قابل معامله ورزشی و خرید و فروش واحدهای صندوق‌ها در 
بازار، د( واگذاری به‌صورت مذاکره‌ای )فروش اختصاصی، ه( واگذاری مستقیم 
کنترلی به هواداران به‌صورتی که تصمیمات در کانون هواداران گرفته شود و 

برای حضور در مجامع به کانون هواداران دو باشگاه وکالت داده شود.
رویه واگذاری تا حدی مشــخص شــده اما اینکــه در روز عرضه اولیه آیا 
محدودیت‌هــای رایج برای تخصیص به اشــخاص حقیقی یا حقوقی مثل 
صندوق‌ها وجود خواهد داشــت یا نه مشــخص نیست، احتمالا این عرضه 
اولیه باتوجه به میزان سود و زیان این دو باشگاه با محدودیت‌های کمتری 
مواجه خواهد بود و ممکن اســت هواداران دو باشــگاه به منظور حضور در 
مجامع یا برخی از سرمایه‌گذارانی که دنبال عرضه‌های اولیه هستند از سهام 
استقبال کنند. با این حال بعید است فعالان بازار با توجه به ابهاماتی که در 
صورت‌های مالی باشــگاه‌ها به‌ویژه بندهای حسابرسی وجود دارد از عرضه 

اولیه استقبال کنند. 
نکته دیگر تکلیف واگذاری‌های بلوکی بعدی است. با توجه به تبعات اجتماعی 
فعالیت‌های این دو باشــگاه، احتمالا موضوع اهلیت خریــداران بلوک‌های 
مدیریتی مطرح خواهد شــد و ممکن اســت برخی از اشخاص حقیقی مثل 
بازیکنان یا مدیران سرشــناس و متول قدیمی هر باشگاه تمایل خود را برای 
خرید بلوک ابراز نمایند به‌ویژه اگر بتوانند کنترل باشگاه‌ها را در اختیار بگیرند 
و دولت هم به‌طور واقعی در پی خصوصی کردن مدیریت دو باشــگاه باشد. 
ممکن اســت که هر یک از این دو باشگاه به شرکتی خصولتی واگذار شوند.  
برای موفق شــدن واگذاری کنترل باشگاه‌ها، لازم است که اولا خریدار توان 
فنی و کارشناسی برای مدیریت باشگاه را داشته باشد و ثانیا دولت دنبال گران 
فروشی نباشد و با شرایط مناسب باشگاه را واگذار کند. همچنین با توجه به 
تعدد هواداران دو باشگاه، امکان واگذاری مستقیم کنترل باشگاه به هواداران 
وجود ندارد. ولی با توجه به نبود امکان حضور چند صد هزار نفری یا میلیونی 
در مجامع، اختیار تصمیم‌گیری به کانون‌های هواداران وکالت داده شــود یا 
اینکــه با تغییرات در قانون تجارت، امکان حضور در مجامع و مشــارکت در 
تصمیم‌گیری به‌صورت آنلاین یا مجازی و از طریق اپلیکیشن‌ها به‌وجود آید.

سرانجام با چراغ سبز مسئولان رؤیای واگذاری سرخابی‌ها به حقیقت پیوست. در واپسین روزهای   
بهمن ماه 1400 صورت‌های مالی دو باشگاه استقلال و پرسپولیس که در مجامع عمومی تصویب و 
به تأیید حســابرس رسید، نزد سازمان بورس ثبت شد و با این اتفاق طلسم 24 ساله واگذاری این 
دو باشگاه شکسته شــد. به گفته رئیس سازمان خصوصی‌سازی، بلافاصله بعد از ثبت دو شرکت فرهنگی ورزشی 
استقلال و پرسپولیس نزد سازمان بورس، این دو باشگاه به فرابورس معرفی می‌شوند و پس از آن بررسی‌های لازم 
در کمیته درج نماد در فرابورس انجام و نماد معاملاتی این دو شرکت در بازار پایه فرابورس ایران درج خواهد شد. 
حســین قربانزاده با بیان اینکه سهام دو باشگاه استقلال و پرســپولیس عرضه اولیه نمی‌شود، تاکید کرده است؛ 
همزمان با اقدامات صورت گرفته طرح توجیهی افزایش ســرمایه این دو باشگاه از محل صرف سهام اجرا خواهد 
شد که در مجمع عمومی فوق‌العاده باید به تصویب برسد و پس از آن مردم می‌توانند در قالب مشارکت در افزایش 
سرمایه دو باشگاه، سهامدار سرخابی‌ها شوند که با مشارکت مردم در افزایش سرمایه دو باشگاه ۱۰ درصد از سهام 

سرخابی‌ها در قالب صرف سهام و مشارکت در افزایش سرمایه در بازار پایه فرابورس عرضه می‌شود. 
در پرسمان این هفته بهترین شیوه برای عرضه سهام سرخابی‌ها از سوی کارشناسان بررسی شده است.

مهدی قلی‌پور خانقاه
الماس سبدگردان  شرکت  مدیرعامل 

نقص در صورت‌های مالی دو باشگاه
ارزش واگذاری پرســپولیس برای عرضه در بورس ۳۲۱۰ میلیارد تومان و اســتقلال ۲۷۸۰ میلیارد تومان است. 
صورت‌های مالی دو باشگاه نشان می‌دهد که از حیث مقایسه حجم دارایی، این دو باشگاه تفاوت چندانی ندارند. 
همچنین ارزش‌های دفتری دارایی‌ها نیز تقریبا برابرند. بر اساس صورت مالی منتهی به خرداد و تیر پرسپولیس 
و اســتقلال کل دارایی‌های این دو باشــگاه به ترتیب ۸۶۰ و ۷۴۰ میلیارد تومان است. ارزش دفتری پرسپولیس 
۵۱۰ میلیارد تومان و ارزش دفتری استقلال ۴۸۷ میلیارد تومان است. پرسپولیس در سال مالی قبل به سود ۱۴ 
میلیارد تومانی رسیده است. در حالی ‌که استقلال زیان ۱۲ میلیارد تومان را محقق کرده است، نکته جالب اینکه 

در سال مالی دو سال قبل هر دو باشگاه بیش از ۵۱ میلیارد تومان زیان به ثبت رسانده‌اند. 
با اســتخراج ارزش‌های دفتری طبق صورت‌های مالی و اختلاف آن با ارزش کارشناســی شــده، ارزش برند پرسپولیس تقریبا ۲۷۰۰ میلیارد تومان و 
ارزش برند استقلال در حدود  ۲۳۰۰ میلیارد تومان بوده است. صرفنظر از بدیع بودن چنین عرضه اولیه‌ای آن هم پس از سال‌ها فراز و نشیب، ابهامات 
دیگری نیز قابل مشاهده است. به عنوان نمونه، در صورت‌های مالی باشگاه‌های مطرح دنیا، در بخش دارایی‌های جاری در ترازنامه ارزش بازیکنان باشگاه 
مشاهده می‌شود. هر بازیکن به عنوان دارایی باشگاه دارای ارزشی برای انتقال به باشگاه دیگر در مدت قرارداد است که این دارایی مهم در صورت مالی 
دو باشگاه مشاهده نمی‌شود گذشته از این، دغدغه‌های حاکمیتی در نحوه عرضه نیز به چشم می‌خورد. 10 درصد از سهام در قالب مشارکت در افزایش 
ســرمایه از محل ســلب حق تقدم از دولت و ۵ درصد نیز به پیشکسوتان و هواداران واگذار خواهد شد. به نظر می‌رسد سازمان خصوصی سازی، قصد 
خصوصی سازی به معنای واگذاری مدیریت باشگاه‌ها به عموم سهامداران و هواداران را ندارد چون این شکل از عرضه، نوعی از تأمین مالی جمعی است 
و نه عرضه عمومی با هدف انتقال مالکیت و مدیریت باشگاه. هر چند شاید گام نخست و قابل تقدیری باشد در ابتدای مسیری که هدف آن مشارکت 

عموم در مالکیت و مدیریت باشگاه‌های ورزشی و در نتیجه آن ارتقای ورزش و جایگاه باشگاه‌ها در رتبه بندی بین‌المللی خواهد بود.

علی خوش‌طینت
سرمایه بازار  کارشناس 

واگذاری بلوکی
راه‌هــای متنوعی برای 
دو  ســهام  واگــذاری 
و  اســتقلال  باشــگاه 
پرسپولیس وجود دارد. 
اما نکته حائز اهمیت به 
نحوه چگونگی وضعیت 

صورت‌های مالی این باشگاه‌ها برمی‌گردد.
باتوجه به انتشــار صورت‌های مالی ســرخابی‌ها در روزهای 
اخیر افق درآمدی و ســودآوری ایــن دو بنگاه اقتصادی به 
عنوان دو شــرکت برای مردم روشن شــده است و در حال 
حاضــر با در نظر گرفتن این مــوارد و به دلیل اینکه جریان 
نقد پایدار و درآمد مشــخصی ندارنــد و باتوجه به وضعیت 
 حاکمیتی در کشور، برای درآمدهایشان در سال آینده افقی

متصور نیستیم. 
با نگاهی به صورت‌های مالی باشگاه‌های بین‌المللی می‌بینیم 
که ارزش بازیکنان نیز به عنوان یکی از دارایی‌ها در ساختار 
صــورت وضعیت مالی آنها وجود دارد و همین موضوع یکی 
از ایرادهای عمده‌ در صورت‌های مالی دو باشگاه استقلال و 
پرسپولیس اســت که باید برطرف و پس از آن باید درمورد 

نحوه واگذاریشان تصمیم‌گیری شود.
شــیوه‌ای که در دنیا عملیاتی و اجرایی می‌شــود این است 
که بنگاه‌های اقتصادی به‌صــورت تعاونی و عمدتا به‌صورت 
گروه‌های هواداری معامله می‌شــوند البته ساختار کشورها 
متفاوت است و به‌نظر می‌رسد روشی که در ایران سازگاری 
دارد، این است که سهام این دو باشگاه بعد از افزایش سرمایه 

به‌صورت بلوکی به تعاونی‌های هواداری واگذار شود.

فرشید زرین کیا
مدیرعامل مشاور سرمایه‌گذاری خط ارزش

همراز فیروزی
خبرنگار

وج کامل از چنگال دولت خر
موضــوع عرضه دو باشــگاه اســتقلال و 
پرسپولیس باید در دو بخش بررسی شود، 
مورد اول اینکه آیا دولت می‌خواهد مدیریت 
این باشگاه‌ها را واگذار کند یا خیر. در حال 
حاضر دولت قصد دارد 10 درصد از سهام 
این شرکت‌ها را با روش افزایش سرمایه از 

محل صرف سهام واگذار کند که 5 درصد به هواداران یا همان سهامداران خرد 
و 5 درصد باقی به کارکنان و پیشکســوتان اختصاص پیدا کند. یعنی فقط 10 
درصد خصوصی و بعدا برای واگذاری کامل سهامشــان تصمیم‌گیری شــود که 
روش خوبی نیست و احتمالا مانند سایر شرکت‌های زیان‌دهی که دولت بخشی 
از آنها را فروخته و مدیریت را در اختیار داشته است این روش را تدوین کرده‌اند، 
دولت احتمال می‌دهد این باشــگاه‌ها حدود ۲۰۰ تا 300 میلیارد تومان بدهی 
قطعی تا پایان سال ۱۴۰۱ خواهند داشت بنابراین می‌خواهد از این محل تأمین 

مالی را انجام دهد.
مورد دیگر اینکه این دو شرکت زیان‌ده با مدیریت دولتی نامنظم مخصوصا به لحاظ 
مالی هستند که همه افراد قبل از انتشار صورت‌های مالی به این موارد آگاه بودند. 
بدون واگذاری مدیریت سرخابی‌ها در آینده نزدیک، باشگا‌ه‌ها و هواداران به هدف 
خود نمی‌رسند، احتمالا از واگذاری ۱۰ درصد ابتدایی این دو باشگاه استقبال خوبی 
خواهد شد چرا که هواداران و پیشکسوتان آن را  خریداری می‌کنند اما تمام هدف 
این دو گروه این اســت که مدیریت باشگا‌ه‌های استقلال و پرسپولیس از چنگال 
دولت رها و وارد بخش خصوصی شود تا این بخش هم از پتانسیل‌های فراوان این 
دو باشــگاه استفاده کند. بهترین شیوه واگذاری این است  که ۱۰ درصد به‌صورت 
خرد در بازار عرضه شــود .البته با تعهد دولت مبنی بر اینکه در سه ماه آینده ۹۰ 
درصد باقی مانده به سرمایه‌گذار واجد شرایط به‌صورت واقعی عرضه شود. اگر چنین 
اتفاقی رخ دهد و شــرکت‌ها از زیرمجموعه دولت خارج و تبدیل به نهاد خصوصی 

شوند احتمالا به مرور صورت‌های مالی آنها شفاف‌تر خواهد شد.

محمد خبری ‌زاد
ین عضو هیأت مدیره کارگزاری کارآفر

از چاله به چاه!
اســتقلال و پرســپولیس به 
دلیل اینکه بســیار پرطرفدار 
و زیان‌ده هســتند، به‌عنوان 
دو باشــگاه خاص به حساب 
که  باشــگا‌ه‌هایی  می‌آینــد؛ 
بســیاری  حقوقی  دعواهای 

دارنــد که درآینــده ادامه‌دار خواهــد بود. با نگاهــی به تجربه 
ســایر کشورها و باشــگاه‌ها مانند اروپا که هم قدمت فوتبال در 
آنها طولانی‌تر اســت و هم باشــگاه‌های پرطرفداری هســتند، 
می‌بینیم که اکثر آنها نســبت به باشــگاه‌های ایرانی مدل‌های 
درآمدی متنوع‌تری دارند و سودده هستند. بنابراین اینکه سهام 
ســرخابی‌ها را به‌صورت خرد مثلا به یک یا دو میلیون سهامدار 
خرد واگذار و به فروش برســانند قطعا شیوه درستی نخواهد بود 
چــرا که دراین صــورت بدون متولی خواهند بــود. اما در مورد 
بهترین روش واگذاری در شــرایط فعلی نمی‌توان به طور قطعی 
اظهار نظر کرد.شــاید یکی از روش‌های واگذاری به طرفدارها و 

پیشکسوتان آنها باشد.
مســئله مهم این اســت که بعــد از واگذاری چــه اتفاقی برای 
مدیریت این باشــگاه‌ها خواهد افتاد. واگذاری این باشــگاه‌ها به 
بخش خصوصی واقعی محاســن و معایبی دارد و باید به نحوی 

انجام شــود که مورد سوءاستفاده قرار نگیرد. چرا که سرخابی‌ها 
چند میلیون نفر هوادار در سراسر ایران دارند و به واسطه چنین 
پتانسیلی امکان سوءاستفاده برای فرد یا مجموعه‌ای که مدیریت 

این باشگاه‌ها را در اختیار می‌گیرد، وجود دارد. 
فرقی نمی‌کند این ســهام به‌صورت خرد به مردم واگذار شود یا 
به‌صورت صندوق‌های قابل معامله، در هر روشی که اجرایی شود 
نهایتا این سؤال مطرح خواهد شد که مدیریت سرخابی‌ها به چه 
شخص و یا ارگانی واگذار می‌شود. بنابراین روشن شدن واگذاری 
مدیریت دو باشگاه بخش مهم این داستان است چون دو باشگاه 
استقلال و پرســپولیس فارغ از اینکه دو باشگاه فوتبال هستند، 
دو ســرمایه ملی هستند. بنابراین باید به فردی واگذار شوند که 
به‌صورت واقعی این باشــگاه‌ها را به شــکوفایی برساند البته این 
موضوع مستلزم این است که دولت به‌طور قطعی و واقعی عزمی 
برای واگذاری دو باشگاه ســرخابی‌ها داشته باشد که باتوجه به 
شرایط فعلی چنین عزمی وجود ندارد چرا که دولت تمایل دارد 
واگذاری این دو باشگاه را به شیوه واگذاری شرکت‌های خصولتی 
انجام دهد. به‌نظر می‌رســد تعجیل  برای پذیرش و درج نماد و 
معامله شــدن سهام این دو شــرکت در فرابورس صرفا به دلیل 
مشکلی اســت که AFC برای این دو باشــگاه به دلیل مالکیت 
واحدی که دارند، ایجاد کرده است تا با این کار صورت مسئله را 
پاک کنند یعنی تصمیم عجولانه و راه حلی که بتوانند در کوتاه 

مدت این مشکل را رفع کنند.

کدیور علیرضا 
نایب رئیس هیأت مدیره تأمین سرمایه امید
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با توجه به اینکه 
قیمــت فعلــی 
دلار در محدوده 
27000 تومان اســت و در شرایط موجود امکان کاهش 
قابل توجه آن وجود ندارد، همچنین نرخ‌های جهانی رو 
 p/eبه‌رشــد کامودیتی‌ها و پس از بررســی سودآوری و
فوروارد شرکت‌های پذیرفته شده، مدیران سرمایه‌گذاری 
شــرکت مشــاوره ســرمایه‌گذاری هدف حافظ به این 
جمع‌بندی رسیده‌اند که سبد سهام مناسب با وضعیت 
فعلی بازار می‌تواند شــامل 80درصد سهام شرکت‌‌هایی 
باشد که p/e فوروارد آن‌ها در محدوده 5 واحد و یا کمتر 
باشد. با توجه محاسبات انجام شده تعداد قابل توجهی 
ســهام از صنایع مختلفی در بازار سرمایه وجود دارد که 
شرایط ذکر شــده را دارا می‌باشند. برای کنترل ریسک 
به سرمایه‌گذاران خرد توصیه می‌شود، وزن هر سهم در 
سبد آنها بیش از 20درصد نباشد و سرمایه‌گذاری در هر 
صنعت از مرز 30 درصــد عبور نکند. با  توجه به موارد 
ذکر شده و رعایت آن دستیابی به بازدهی 30 درصدی 
در ســال جاری محتمل و قابل دستیابی است. مدیریت 
شرکت مشــاوره سرمایه‌گذاری هدف حافظ اعتقاد دارد 
این بازدهی با داشتن استراتژی مناسب و کنترل سطح 
ریسک قابل دستیابی اســت که این موضوعات به‌طور 
تخصصــی در صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری مدیریت 

می‌شوند.

یسک کنترل سطح ر
شفافیت

شــرکت مشــاوره ســرمایه‌گذاری هدف حافظ با بیش 
از 8 ســال ســابقه در مدیریت بهینــه دارایی‌ها، دارای 
انواع گوناگونی از صندوق‌های ســرمایه‌گذاری اســت که 
می‌تواند برای گروه‌های مختلف جذاب باشد. صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری تحت مدیریت این شرکت در حال حاضر 
عبارتنــد از: بانک ایران زمیــن، کارگزاری حافظ، عقیق، 

اختصاصی بازارگردانی افتخار حافظ.

سبدی متنوع
صنــدوق ســرمایه‌گذاری بانــک ایــران زمیــن از نوع 
صندوق‌های با درآمد ثابت اســت کــه امکان بهره‌مندی 
از ســود بلندمــدت ســپرده بانکی را برای شــما فراهم 
می‌کنــد بــا این مزیت کــه در هر زمان پــس از صدور 
واحد ســرمایه‌گذاری امکان ابطال آن بدون نرخ شکست 

وجود دارد. در صورتی‌که تمایل دارید در ســبد متنوعی 
از سهام پذیرفته شده سرمایه‌گذاری کنید، می‌توانید در 
صندوق‌های ســهامی این شرکت تحت عنوان کارگزاری 

حافظ و عقیق سرمایه‌گذاری کنید.

افزایش نقدشوندگی
صندوق سرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی نیز یکی از 
تجربه‌های موفق دنیا در حوزه ســرمایه‌گذاری است که 
در کشورهای مختلف اجرا می‌شود. هدف این صندوق‌ها 
افزایش نقدشــوندگی اوراق بهادار اســت کــه به‌ویژه با 
کاهش حجم معاملات در چند ماه اخیر مورد توجه ویژه 
نهاد‌های ناظــر قرار گرفته‌اند. در حــال حاضر، صندوق 
بازارگردانی افتخار حافظ با تأمین منابع از سرمایه‌گذاران 
عمــده، بازارگردانی بیــش از ده نماد را برعهــده دارد. 

بنابراین، اشــخاص حقیقی نمی‌توانند در این صندوق‌ها 
سرمایه‌گذاری کنند. 

 اگــر شــما دانش و تخصص یــا زمان کافی بــرای این 
سرمایه‌گذاری‌های پر بازده را ندارید نگران نباشید. ما در 
شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف حافظ با صندوق‌های 
تحت مدیریت خود این کار را برای شــما انجام می‌دهیم. 
برای مثــال، نگاهی به بازدهی صندوق ســرمایه‌گذاری 
مشترک کارگزاری حافظ و مقایسه آن با بازارهای موازی 
نشان‌دهنده بازدهی فوق العاده بیش از 2.000 درصدی 
آن در ده سال گذشته است. این در حالی است که در این 
سال‌ها بازارهای موازی از جمله مسکن، بازدهی به مراتب 

کمتری داشته‌اند.
شرکت مشــاور ســرمایه‌گذاری هدف حافظ، با مدیران 
و کارشناســانی کار‌آزمــوده و مجرب وجــوه دریافتی از 
ســرمایه‌گذاران را در ســهام بنیادی با بازدهی مناسب 
سرمایه‌گذاری کرده و همواره در تلاش است، جزو بهترین‌ 
گزینه‌های مدیریت تخصصی دارایی در بازار سرمایه باشد. 
نکته بااهمیت این اســت که در هــر زمان به صلاحدید 
سرمایه‌گذار، ابطال و خروج از صندوق‌ها، فارغ از وضعیت 
بازار ســهام و ریسک‌های احتمالی آن، امکان‌پذیر است و 
این بزرگترین مزیت صندوق‌هاست. چرا که به‌طور کلی، 
اگر فرد ناآگاه شــخصاً اقدام به ســرمایه‌گذاری در بورس 
کند، ممکن اســت به‌دلیل ریســک‌های بازار با ضررهای 
هنگفتــی مواجه شــود اما مدیریــت صندوق‌های تحت 
مدیریت شــرکت مشاور ســرمایه‌گذاری هدف حافظ با 

دارایی‌ها،  بهینه  تنوع‌بخشی 
بازدهی متناسب با ریسک را 

به حداکثر رسانده است.

بازدهی متناسب با ریسک صندوق‌های »هدف حافظ«

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

6,6808,000شبندر
سودآوری بالای شرکت 

چشم‌انداز مثبت
 در بازار نفت

25

وضعیت بنیادی خوب 10,40013,500فولاد
20شرکت در صنعت فولاد

3,9235,500ونوین
عملکرد مطلوب بانک 
احتمال شناسایی سود 

بالای تسعیر ارز
10

ت
مد

د 
بلن

12,54018,000وغدیر
 P/NAV پایین بودن
در کنار رشد و تنوع 

زیرمجموعه‌ها
20

8,13016,000وپترو
وضعیت مناسب 

شرکت های زیرمجموعه‌ 
 پایین بودن

 P/NAV شرکت
10

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

ن ‌
میا

4,4745,000  ومدیر
P/NAV حدود 0.6 و 

نزدیک بودن سال مالی 
جهت دریافت سود نقدی 

15

P/E آتی مناسب و 13,05020,000  فسپا
15گزارش‌های مناسب ماهانه

127,960180,000  شپدیس
P/E آتی مناسب و انتظار 
افزایش نرخ‌های اوره در 

گزارش‌های ماهانه پیش رو
15

ت
مد

د 
بلن

10,40014,000فولاد
گزارش‌های میان دوره ای و 
ماهانه مناسب، P/E آتی 

کمتر از 5 
15

 پرتفوی کم ریسک 8,58615,000  مدیر
15و بنیادی

7,68010,000  سشرق
P/E آتی مناسب و احتمال 
عرضه اولیه شرکت سیمان 

سفید شرق 
15

12,54018,000  وغدیر
P/NAV حدود 0.6 با 
احتساب پرتفوی غیر 
بورسی و انتظار رشد 

شرکت‌های زیر مجموعه
10

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15پایین بودن نسبت P/E 10,40014,500فولاد

13,23020,000رمپنا

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

مناسب، عرضه اولیه شرکت 
زیرمجموعه

15

ت
مد

د 
بلن

12,54019,000وغدیر
نسبت P/NAV مناسب 

-شرایط مناسب زیر مجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

2,8504,600غبشهر
آزاد‌سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت
15

دارا بودن پرتفوی متنوع و -11,951کاریس
15مناسب با ریسک پایین

3,8085,500حفاری
احتمال لغو تحریم‌ها و به‌کار 
افتادن دکل خارجی شرکت و 

عقد قراردادهای جدید
15

1,6192,500بترانس
افزایش ظرفیت تولید 

برق کشور و نیاز به انواع 
ترانسفورماتورها و افزایش نرخ 

محصولات شرکت
10

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

چشم انداز مناسب 17,51035,000شیران
20سودآوری

29,59075,000شکلر
 مدیریت جدید و 

برنامه‌های آتی برای 
سودآوری

15

چشم انداز سود آوری 350 13,74024,000هرمز
20تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د 
بلن

داشتن طرح توسعه، ریالی 12,15017,500شاملا
15بودن هزینه‌ها 

23,55043,000دقاضی
 افزایش نرخ‌های 

دریافتی اخیر و طرح‌های 
توسعه‌ای

15

90,900170,000شبصیر
چشم انداز سودآوری 

شرکت و افزایش سرمایه 
از تجدید 

15

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20بهبود وضعیت عملیات3,5394,200وبملت

15بهبود وضعیت عملیات2,2152,800خودرو

15وضعیت بنیادی مناسب5,7707,300شپنا

 نسبت P/NAV مطلوب 4,1095,200وخارزم
15و مناسب

15بهبود وضعیت عملیات1,7432,800قثابت

ت
مد

د 
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
 بازدهی مناسب14,28816,500

10 و کم ریسک

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفوی12,14914,000

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10وضعیت تکنیکال مناسب2,9423,800کفپارس

 وضعیت بنیادی مناسب 118,090145,000جم ‌پیلن
20و تقسیم سود بالا

وضعیت بنیادی مناسب 6,68075,000شبندر
20سهم و صنعت

ت
مد

د 
بلن

وضعیت بنیادی و 91,350125,000خراسان
20سودآوری مناسب

20وضعیت بنیادی مناسب13,83018,000هرمز

 P/NAV مناسب12,54017,000وغدیر
10 نماد )60 درصد(

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.

 چه کسانی به سود 
دسترسی نخواهند داشت؟

سهام عدالت

ویلیام دلبرت گن، بزرگترین معامله‌گر و اعجوبه تاریخ 
بازارهای مالی دنیا، جمله قابل تأملی دارد: از هبوط آدم 
روی زمین هیچ چیز جدیدی زیر آسمان وجود نداشته 

است و همه چیز تکراری است. 
این الگو و نگاه، ســبک تحلیل منحصر به فرد وی را به 
وجــود آورد که قوی‌ترین و در عین حال پیچیده‌ترین 
ســبک تحلیل بازارها و همچنین اتفاقات سیاســی و 
اجتماعی است که بر اساس همین الگو سال‌های 1401 

تا 1403 سال‌هایی مهم برای ایران خواهند بود. 
با یک نگاه ساده به رفتار شاخص بورس از سال 1375 
تا امروز یک نکته بســیار جالب نمایان اســت، بازار 4 
مرتبه وارد اصلاح جدی یا همان موج 4 شــده اســت 
و در هر 4 مرتبه ایــن اصلاح 95 هفته کاری به طول 
انجامیــده و 35 تا 40 درصد اصلاح در شــاخص کل 
اتفاق افتاده و سپس رشد چند 10 برابری بازار را شاهد 
بوده‌ایم. در حالت بدبینانه وضعیت نوسانی بازار تا سال 
1403 ممکن است ادامه داشته باشد و از این سال رشد 
شتابان بازار آغاز شود که البته به دلیل شتاب تحولات 

این سناریو احتمال اندکی دارد.
@ m_robatii

بورس چه مسیری را رفته است 
و پایان اصلاح کجاست؟

کانال برتــر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی  تحت مدیریت  شرکت مشاوره سرمایه‌گذاری هدف حافظ
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 مشترک سهامی
2.311.2111480-1387/01/05941051630کارگزاری حافظ

2.815.757835-1389/12/07940.04051381عقیقسهامی

1390/11/0713.5640.9443.163767251.5418.08147بانک ایران زمینبا درآمد ثابت 

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
43-46-1393/06/1294500.921351.39افتخار حافظ

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت مشاوره سرمایه‌گذاری هدف حافظ

کتاب »ده شاه كليد بزرگان 
بورس« نوشته علي صابريان 
توســط  صفحــه  در 144 
انتشارات آراد به چاپ رسید. 
این کتــاب حاصل تجربه و 
پیرامون  ساله  چند  مطالعه 
موفقیت  و  ســرمایه‌گذاری 

در بورس است و ده شاه کلید مهم برای سرمایه‌گذاری 
موفق را ارائه می‌دهد. کتاب شــامل ده فصل است که 
عبارتند از: فصل اول؛ شــاه کلیدی که مشــاوران مالی 
آن را به شــما نمی‌گویند، فصل دوم؛ ســرتان را بدون 
ریســک در دهان شیر کنید، فصل سوم؛ بزرگان بورس 
جزو دسته چهارم هستند. ویژگی دسته چهارم چیست، 
فصل چهارم؛ از فروشنده غمگین بخرید به فروشنده شاد 
بفروشید، فصل پنجم؛ شــش سوال طلایی که بزرگان 
بورس به آن پاســخ داده‌اند، فصــل هفتم؛ یک ویژگی 
خانمان ســوز بازندگان بورس، فصل هشــتم؛ اگر این 
دفترچه را ندارید اصلا سرمایه‌گذاری نکنید، فصل نهم؛ 
سه گام برای صید سهم‌های شگفتی‌ساز بورس و فصل 

دهم؛ اگر از بیرون به زندگی بزرگان بورس نگاه کنید.

ده شاه كليد بزرگان بورس
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف حافظ
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34,85042,970غکورش
حذف ارز ترجیحی 
وضعیت مناسب

 بنیادی سهم
20

حذف ارز ترجیحی وضعیت 17,53022,400تیپیکو
20مناسب بنیادی سهم  
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د 
بلن

5,0846,320وخاور
 وضعیت بنیادی 

مناسب سهم و رفع تحریم 
صنعت بانک

20

 وضعیت بنیادی 127,960155,000شپدیس
20مناسب سهم

 وضعیت مناسب 35,05042,500ساروم
20بنیادی سهم  

سواد مالی در آموزه‌های دینی
هدف اســام ســعادت دنیوی و اخروی فرد و جامعه است و البته این دو جدا از هم 

نیســت. مرحوم علامه طباطبایی آموزه‌های اسلامی 
را به ســه قســمت عمده تقســیم کردند: نگرش‌ها 
و اعتقــادات و باورهایی که ناظر به اندیشــه و فکر و 
ذهن انســان است، آموزه‌های اخلاقی که ناظر به روح 
و صفات و ملکات وجودی انسان است، احکام که ناظر 
به رفتارها و افعال انسان است. آموزه‌های مالی و سواد 
مالی اسلامی در همین سه حوزه بررسی می‌شود. مرور 
آیــات و روایات و متون دینــی، آموزه‌های دین مبین 
اسلام را برای سعادت و خوشبختی و ثروتمندتر شدن 
یا به تعبیر درســت‌تر، احساس رضایت و خشنودی و 

زندگی بهتر در دنیا و سعادت اخروی برای انسان‌ها نشان می‌دهد.
یکی از باورهای اشتباه حوزه مالی  در بین مردم و به ویژه جامعه مذهبی، این است 
که گاهی تصور می‌شــود مال و ثروت ناپسند و مذموم است و هر کس به آن نزدیک 
شــود، از خدا دور شده اســت. در صورتی که تمام صفات خدای متعال منشأ خیر و 

برکت اســت. در نتیجه، حرکت در مســیر توانگر شدن، حرکت به سمت غنی بودن 
خدای متعال اســت و این امر نمی‌تواند ناپســند باشــد. البته ممکن است از طریق 
ناپســندی باشد یا به انحراف کشیده شــود یا با انگیزه‌های غیرالهی باشد. در سیره 
معصومین نیز همین گونه بوده و آن‌ها در جهت خلق و 
ثروت‌آفرینی حرکت می‌کردند. باید برای زندگی مالی 
برنامه‌ریزی داشت و این امر در روایات و سبک زندگی 
مالی اسلامی نیز دیده می‌شود. در آموزه‌های اسلامی، 
مال و ثروت پســندیده است و میزانی برای آن تعیین 
نشده است، بلکه اگر احکام و اخلاقیات در آن رعایت 
شود، خیر اســت. درک این موضوع به فرهنگ‌سازی 
جدی نیاز دارد. واقعیت جامعه با این دســت روایت‌ها 
و آموزه‌ها فاصله دارد. عده‌ای فقط مشغول امر دنیایی 
و پول هســتند و دین‌داران فکر می‌کنند اگر وارد این 
عرصه شــوند، کار درســتی نکرده‌اند. در حالی که این موضوع، امری دینی است و 

آموزه‌های فراوان از اخلاقیات و احکام و باورها درباره آن وجود دارد.

 چکیده‌ای از گفت‌وگوی آکادمی هوش مالی 
با دکتر محمدرضا سیمیاری، پژوهشگر مالی اسلامی

فرهنگ‌سازی

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

قرار می‌گیرد.
***

 قرار اســت سود سهام عدالت در روزهای پایانی سال 
واریز شود، مبلغ این سود برای یک خانواده چهار نفره 
که دارنده ســهام یک میلیون تومانی هســتند، حدود 

چهار میلیون و ۲۰۰ هزار تومان برآورد می‌شود.
 طبق گفته قائم‌ مقام مدیرعامل شرکت سپرده‌گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تســویه وجوه از ســال 1385 
تاکنون بیش از 3 میلیون از دارندگان ســهام عدالت 
فوت کرده‌اند که سودهای تعلق‌گرفته مربوط به سال 

98 و 99 را بین وراث تقسیم خواهیم کرد.
 به گفته مدیر عامل شــرکت ســپرده‌گذاری مرکزی 
ســال گذشته به دلیل عدم واریزی سود سهام از سوی 
شرکت‌های سرمایه‌پذیر، سود سهامداران در ۲ مرحله 
پرداخت شد اما امســال در تلاش هستیم با همکاری 
شرکت‌های سرمایه پذیر همه سودها را یکجا دریافت و 

در یک مرحله پرداخت کنیم.

احسان حاجی علی اکبر
حافظ هدف  سرمایه‌گذاری  مشاور  مدیرعامل 
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30صندوق با درآمد ثابت امین آشنا ایرانیان
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تراز عملیاتی 3,۵004,500ونوین
10و ارزی مثبت

 سودآوری مناسب38,00060,000کساوه
10طرح کاشی اسلب

سودآوری مناسب- عرضه 13,50020,000کزغال
۱۰ذغالسنگ در بورس انرژی

ت
مد

د 
بلن

۱۵,۰۰۰۲۰,۰۰۰وغدیر
نسبت ‌P/NAVمناسب

عرضه شرکت‌های 
زیرمجموعه

۱0

 چشم انداز مثبت 6,60010,000فملی
15مس جهانی

۶,۳۰۰۱۱,۰0۰شپنا
وضعیت سودآوری 

مناسب- طرح بهبود 
کیفیت نفت گاز

۱۵
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