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 فرارسیدن سالروز ولادت حضرت معصومه)س( 
و روز دختران را تبریک می گوییم

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

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

سرمقاله
دولتی تفکر  تداوم 

واحد اداری و مالی پالایشگاه ها 
هنــوز مثل زمانی کــه دولتی 
و  می شــوند  اداره  بودنــد 
شرکت ها حساب و کتاب خرید 
و فروش نفت و محصولاتشــان 

را ندارند و اینطور نیســت که برای پالایشگاه ها 
فاکتور روزانه صادر شود و پالایشگاه ها به صورت 
نقدی هر روز دریافت و پرداخت داشــته باشند. 
شــرکت پالایش و پخش مسئول تامین خوراک 
و خریــد محصولات فعالان این صنعت اســت و 
امور مالی هم به عهده همین شــرکت است. این 
کار پیچیده ای نیست و تمام قیمت ها باید بر اساس 
قیمت های جهانی تعیین شود و آمار خرید و فروش 

شرکت ها مشخص باشد.

سید حمید حسینی

 صفحه 2 

دیدگاه
خ تورم و ارز  اثرات یارانه بر نر

سـرانجام پس از گمانه  زنی هایی 
که از اواخر پاییز سـال گذشـته 
شـروع شـده بود، دولت تصمیم 
یـا  ترجیحـی  ارز  حـذف  بـه 
گرفـت.   ۴۲۰۰ بـه  موسـوم 

مطابـق بـا قانـون بودجـه در صـورت حـذف ایـن 
ارز دولـت می بایسـت مابه التفـاوت نرخ ارز سـامانه 
نیمـا و ۴۲۰۰ را بـه نحـوی بـه مـردم بازگرداند تا 
 قـدرت خریـد مـردم در زمینـه کالاهـای اساسـی 

کاهش نیابد.
 صفحه 2 

 برگزاری همایش بیم و امیدهای سرمایه گذاری
 »فزر« به ازای هرسهم ۶۷۰۰ ریال سود تقسیم کرد
 پرداخت سود 185۰ ریالی »سپیدار« برای هر سهم

 چکیده تحلیل بنیادی »شیراز«
 2993 میلیارد ریال سود »وهامون« در سال 14۰۰

 افزایش سرمایه 129 درصدی »ومعادن«
 پگاه آماده خرید شیرخام به قیمت مصوب جدید است

 بازگشایی »دی«؛ به زودی
 تجاری سازی ایده های دانش بنیان از اهداف »وبانک«

 تعیین تکلیف یکی از مطالبات کلان »سامان«
 صفحات 7، 10، 11 ، 14 و 15 

»زشگزا« زیرذره بین

حواشی بعد از مجامع بررسی شد:

اختلاف نظر در قیمت بازگشایی
تکرار ابهام در صورت های مالی شرکت های پالایشی نشان می دهد؛

همون همیشگی!
 صفحه 4 

 صفحه 5 

واکاوی چرخه تولید برق از نیروگاه تا صنایع پایین دستی

چراسهمبرقصنایعآبمیرود؟!

احسان حاجی علی اکبر

مدیرعامل شرکت کارگزاری آرمون بورس:

باید به سمت نو حرکت کنیم

صفحه 12 و 13 

 سال گذشته بود که دو خبر »ابلاغ دستورالعمل جدید 
حد اعتباری سهامداران نزد کارگزاری ها« و »شکسته شدن 

انحصار در ارائه مجوز کارگزاری ها« منتشر شد، موضوعی که 
صادق قاسمی، مدیرعامل شرکت کارگزاری آرمون بورس در 

 گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس تأثیر این متغیرها 
 صفحه 9 بر صنعت کارگزاری را بررسی کرد...
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اخبـار هفته

نیست یم  تحر رفع  وابسته  کشور  پیشرفت 
رئیس جمهور با بیان اینکه پیشــرفت کشور را به 
رفع تحریم موکول و متوقف نمی کنیم تا دیگران 
برای مــا تصمیم بگیرند، گفــت: قرارگاهی برای 
خنثی کردن تحریم ها تشــکیل دادیم که فعالانه 

مشغول است.
وی ادامه داد: همانطور که تهدیدات دشمن را مانع نمی بینیم، پیشرفت 
کشور را هم به رفع تحریم موکول و متوقف نمی کنیم تا دیگران برای ما 
تصمیم بگیرند و این را در عمل هم نشان دادیم و در تریبون های رسمی 
اعلام کردیم که راهبرد ما همان راهبرد رهبری اســت اما درعین حال، 
مســئله رفع تحریم ها را دنبال می کنیم.وی یادآور شد: مهمتر از آن این 
است که قرارگاهی برای خنثی کردن تحریم ها تشکیل دادیم که فعالانه 
مشغول است، در تلاشی هستیم شرایط به گونه ای شود که این مشکلات 
برطرف و زندگی مردم، معیشت و کسب و کار آنها طوری شود که بتوانند 

متفاوت از گذشته زندگی کنند و شرایط برتر و بهتر شود.

و  راه اندازی سامانه نظارت بر قرعه کشی خودر
وزیر صنعت، معدن و تجارت از راه اندازی ســامانه 
نظــارت بر قرعه کشــی خودرو خبــر داد و گفت: 
افزایــش قیمــت برخی کالاهــا نباید بــه گرانی 
بیش از حد کالا منجر شــود که در این صورت با 

گرانفروشان، برخورد خواهیم کرد.
ســید رضا فاطمی امین با اشاره به اصلاح ارز ۴۲۰۰ تومانی در دو بخش، 
تاکید کرد: در گام نخست ارز واردات نهاده های تولید مانند دانه های روغنی و 
خوراک دام، اصلاح شده و دیگری در مورد محاسبه ارزش گمرکی کالاهای 
وارداتی که قبلاً بر مبنای ارز ترجیحی تومانی بود و اکنون بر اســاس ارز 
نیمایی محاســبه می شود؛ بنابراین تعرفه واردات برخی از کالاها از ۴۲۰۰ 
تومان به ۲۶ هزار تومان و تعرفه واردات به حدود ۶ برابر افزایش یافته است. 
وی در خصوص سامانه ثبت نام خودرو نیز گفت: سامانه یکپارچه قرعه کشی 
خودرو قسمتی از دلالی در این بازار خودرو را از بین می برد اما درعین حال 

همچنان خریدوفروش خودرو توسط خودروسازها ادامه پیدا می کند.

سازمان بورس و اوراق بهادار متولی نیست
پس از برگزاری ۱۲ دوره موفقیت آمیز نمایشــگاه 
تخصصی بورس، بانک و بیمه توســط "ســازمان 
بورس و اوراق بهادار"، از ســال گذشــته نهاد ناظر 
بــازار ســرمایه، انصراف خــود را از "برگــزاری" و 
»حضور« در این نمایشگاه سالانه به شرکت سهامی 

نمایشگاه های بین المللی اعلام کرد.
امتیاز برگزاری این نمایشــگاه از سال گذشــته به طور کامل در اختیار 
شــرکت سهامی نمایشــگاه های بین المللی قرار گرفته است و "سازمان 
بــورس و اوراق بهــادار" هیچ نقش و مســئولیتی در روند برگزاری این 
نمایشــگاه ندارد و تمامی فعالیت ها ذیل عنوان »چهاردهمین نمایشگاه 
بورس، بانک و بیمه« توســط بخش خصوصی انجام می پذیرد. سازمان 
بورس و اوراق بهادار به عنوان نهاد ناظر بازار سرمایه ضمن تأکید بر عدم 
حضور در این دوره از نمایشگاه، اعلام کرد: "این سازمان هیچ مسؤلیت و 

نقشی در قبال نحوه برگزاری این رویداد ندارد."

خصوصی سازی در چارچوب اهداف کشور
رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس با تأکید به اینکه 
اهداف کشــور در خصوصی ســازی باید با رویکردها 
همخوانی داشــته و خصوصی ســازی در چارچوب 
اهداف باشد، گفت: کمیسیون اقتصادی آمادگی دارد 
که مجموعه جمع بندی های علمی صورت گرفته را 

بررسی کرده و آن ها را در قالب اصلاحات برنامه هفتم توسعه لحاظ کند.
محمدرضا پورابراهیمی گفت: از زمان شروع واگذاری تاکنون حدود ۶۸۱ 
بنگاه اقتصادی مشمول واگذاری شدند که به قیمت روز واگذاری، حدود 
۳۴۰ هزار میلیارد تومان ارزش واگذاری بوده که مثلا ۲۶ همت مربوط 
به ســهام عدالت اســت. وی ادامه داد: اهداف در خصوصی سازی باید با 
رویکردها همخوانی داشــته و خصوصی سازی در چارچوب اهداف باشد. 
در کمیسیون اقتصادی آمادگی وجود دارد که مجموعه جمع بندی های 
علمی صورت گرفته بررســی و در قالب اصلاحات برنامه هفتم توســعه 

لحاظ شود، باید منافع مردم با حضور بخش خصوصی تحقق پیدا کند.

واحد اداری و مالی پالایشگاه ها 
هنوز مثــل زمانی کــه دولتی 
بودند اداره می شوند و شرکت ها 
حساب و کتاب خرید و فروش نفت و محصولاتشان را ندارند و اینطور نیست 
که برای پالایشگاه ها فاکتور روزانه صادر شود و پالایشگاه ها به صورت نقدی 

هر روز دریافت و پرداخت داشته باشند.
 شرکت پالایش و پخش مسئول تامین خوراک و خرید محصولات فعالان این 
صنعت است و امور مالی هم به عهده همین شرکت است. این کار پیچیده ای 
نیســت و تمام قیمت ها باید بر اساس قیمت های جهانی تعیین شود و آمار 
خرید و فروش شرکت ها مشخص باشد.  شرکت پالایش و پخش صورت های 
معاملات را طوری تنظیم می کند که شــرکت ها نه زیاد ســود کنند نه زیاد 
ضرر؛ در گذشته حتی اگر شرکتی خیلی ضرر می کرد، وزارت نفت به شکلی 
تخفیف ها را افزایش می داد تا زیان شــرکت از بین برود ولی الان که فرمول 
واحد وجود دارد دیگر دســت پالایش و پخش خیلی برای تغییر صورت های 
مالی باز نیســت.در دولت گذشته با دستور وزیر نفت قیمت ها اصلاح شد و 
نرخ خرید نفت توسط پالایشــگا ها از قیمت های جهانی به قیمت صادراتی 
ایران و فروش محصولات نیز به قیمت های جهانی تغییر کرد و این مساله به 
نفع پالایشگاه هایی شد که محصول مرغوب تولید می کردند اما الان با افزایش 
تخفیف نفت، شــرکت هایی مثل پالایش  آبادان نیز سود ساز می شود و سایر 

شرکت ها اقدام به ساخت محصول بی کیفیت می کنند.

دولتی تفکر  تداوم 
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

 پالایشــگاه ها بــا توجــه به 
ســرمایه گذاری هنگفتــی که 
انجام داده اند از حاشــیه سود 
مناســبی برخوردار نیســتند، 
شرکت های  گفت  بتوان  شاید 
حاضر در این حوزه به دلیل تکالیف حاکمیتی که دارند اول باید سوخت مورد 
نیاز کشور را تامین کنند و در مرحله بعد تامین سوخت صنایع پایین دستی 

صنعت نفت وظیفه آنهاست.
 تاثیرپذیری شــرکت های پالایشی از دســتورات دولتی بزرگترین چالش این 
صنعت اســت.تنها محل درآمد شــرکت ها محصولات ویژه ای است که حدود 
۲۰ درصد از کل ظرفیت را به خود اختصاص داده اند و کلیه هزینه های جاری، 
تعمیرات اساسی، حقوق و دستمزد، طرح های کیفی سازی و توسعه ای از محل 
فروش فرآورده های ویژه تأمین می شود، با توجه به نزدیک بودن زمان برگزاری 
مجمع سالانه شرکت ها و بستن صورت های مالی هنوز بابت تحویل وکیوم  باتوم 
سال ۱۴۰۰ اطلاعی از دولت دریافت و همچنین بابت سایر محصولات باقیمانده 
تعیین تکلیف نشده اســت. با توجه به مصوبه مجلس شورای اسلامی در سال 
جاری)تحویل قیر به بخش عمرانی( حداقل ۱۹ هزار میلیارد تومان از نقدینگی 
پالایشــگاه ها کسر می شود. بهترین راه حل از بین بردن مشکلات تعامل بیشتر 

دولت و مجلس شورای اسلامی با بخش خصوصی کشور است.

دولت باز هم تکلیف داد
دیــدگاه

لبخند بازار به روزهای رشد

دیدگاه
 پرداخت یارانه های معیشتی جدید 

چه تأثیری بر نرخ تورم و ارز می گذارد؟ 
سرانجام پس از گمانه  زنی هایی 
که از اواخر پاییز سال گذشته 
شروع شده بود، دولت تصمیم 
به حذف ارز ترجیحی یا موســوم به ۴۲۰۰ گرفــت. مطابق با قانون بودجه 
در صورت حذف این ارز دولت می بایســت مابه التفاوت نرخ ارز سامانه نیما 
و ۴۲۰۰ را بــه نحوی به مــردم بازگرداند تا قدرت خریــد مردم در زمینه 
کالاهای اساسی کاهش نیابد. دولت با اتکا به تجربه دولت قبلی در افزایش 
قیمت بنزین، تصمیم گرفت کــه در مرحله اول جبران حذف ارز ترجیحی 
برای دو ماه را به صورت نقدی به حســاب سرپرستان خانوار واریز کند که 
به اذعان رئیس ســازمان برنامه و بودجه مجموعــاً ۴۵ هزار میلیارد تومان 
برای حدود ۷۲ میلیون نفر در کشــور بوده است. به احتمال زیاد از ماه های 
آتی این پرداخت ها، به صورت نقدی رخ نخواهد داد و تنها به صورت کوپن 
الکترونیکی و محدود به خرید کالاهای اساســی خواهد بود. اما سوال اصلی 
بوجود آمده این است که آیا همانند سایر طرح های هدفمندسازی یارانه ها، 
این طرح منجر به آثار تورمی خواهد شد یا خیر؟ آیا این سیاست بر انتظارات 

تورمی و لنگر اسمی نرخ ارز تأثیر خواهد گذاشت یا خیر؟
در مورد بخش مربوط به تورم باید گفت بله این سیاست قطعاً اثر تورمی دارد 
که از جنس تورم سمت عرضه است، چون هزینه تولید کنندگان افزایش یافته 
و دیگر ارز ۴۲۰۰ تومان دریافت نمی کنند. در نتیجه اثر این سیاســت را در 
شاخص قیمت ها مشاهده خواهیم کرد. پیش بینی می شود که تورم در خرداد 
و تیر ماه حداقل حدود ۱۰ واحد درصد نسبت به اردیبهشت ۱۴۰۱ رشد کند 
و به حدود ۴۵ درصد برسد. اما چون این تغییر قیمت  یکبار رخ داده به مرور در 
طول یک سال آینده اثر آن حذف خواهد شد و به اعدادی برخواهد گشت که 
بیشتر متأثر از سایر سیاست های پولی و بودجه ای دولت است که تورم سمت 
تقاضا را رقم می زند. بنا بر اعلام دولت در ســال ۱۴۰۰ نزدیک به ۱۶ میلیارد 
دلار ارز ۴۲۰۰ برای واردات کالاهای اساسی و دارو اختصاص داده شد. طی دو 
سال گذشته قیمت محصولاتی که به آن ها ارز ترجیحی تعلق می گرفت دارای 
نوسان زیادی بودند. به دلیل شکل گیری تقاضا پس از همه گیری، به جا ماندن 
اخلال در سمت عرضه و حمل و نقل و همینطور شوک ناشی از جنگ روسیه و 
اوکراین که هر دو از تولید کنندگان مهم مواد غذایی در جهان بودند، قیمت ها 
از ۲۵ تا ۸۰ درصد افزایش داشــته است. در چنین شرایطی برخی محاسبات 
نشان می دهد در صورتی که دولت سیاست تخصیص ارز ترجیحی را در سال 

۱۴۰۱ حفظ می کرد، بیش از ۲۵ میلیارد دلار ارز مورد نیاز بود. 
از سوی دیگر در تبصره ۱۴ بودجه سال ۱۴۰۱ که مربوط به منابع و مصارف 
هدفمندی یارانه هاست دولت مجموعاً حدود ۲۵۰ هزار میلیارد تومان یارانه 

پیش بینی کرده اســت که از ۱۶۱ هزار 
میلیارد تومــان آن مربــوط به کالای 
اساســی و دارو، ۷۱ هزار میلیارد تومان 
برای یارانه گندم و نان، مابقی مربوط به 
بیمه سلامت و برخی موارد دیگر است. 
با محاســبه این ارقــام و فرض نرخ ۲۵ 
هزار تومانی دلار در سامانه نیما، دولت 
معــادل ۱۱ میلیارد دلار یارانه ریالی به 
مردم پرداخت خواهد کرد. حتی با فرض 
اینکه با تصمیم سران قوا این مبلغ اضافه 
شود، باز هم نمی توان متصور بود که از 
مبلغ اختصاص یافته بــرای این ارز در 

سال ۱۴۰۰ فراتر رود.
تصمیم حذف ارز ترجیحی کالاهای اساســی در شرایطی گرفته شده است 
که خطر کمبود شــدید مواد غذایی در ایران با ادامه دار شدن شرایط قبلی 
تخصیص ارز و شــرایط جهانی، بســیار جدی بود. با این کار، به طور موقت 
مســئله از کمبود به قدرت خرید مردم تغییر پیدا کرده است و حال دولت 
در تلاش اســت با این برنامه ای که معرفی کرده است، قدرت خرید آنان را 
جبــران کند. اینکه منتفعان اصلی این برنامــه چه دهک هایی خواهند بود 
محل بررسی دقیق تر دیگری را می طلبد که می بایست با استفاده از اطلاعات 

داده های هزینه ای بودجه خانوار به این پرسش پاسخ داد.    
در مورد تبعات تورمی این طرح چه اندیشــه ای شــده است؟ از آنجایی که 
دولــت درآمدهای ارزی خود را برای تبدیل به ریال می باید در اختیار بانک 
مرکــزی قرار دهد تا ریال دریافت کنــد، دارایی های خارجی بانک مرکزی 
افزایش خواهد یافت. خواننــدگان احتمالاً می دانند که یکی از دلایل بالاتر 
رفتن پایه پولی همین افزایش در دارایی های خارجی بانک مرکزی است که 
در بلندمدت عامل تورم مزمن در کشور بوده است. لذا اقدام پیش بینی شده 
توســط دولت عرضه این دارایی ها در ســامانه نیما به تجار و واردکنندگان 
اســت تا ریال از این ناحیه جمع آوری شود و پایه پولی کمتر منسبط شود. 
در شرایط سخت تحریمی سال های ۱۳۹۸ و ۱۳۹۹ دولت به دلیل تنگنای 
فــروش نفت مجبور بود که از منابع پایه پولی برای خرید ارز به قیمت بازار 

استفاده کند تا آن را به واردکنندگان به قیمت ۴۲۰۰ تومان بفروشد. 
در شرایطی که درآمدهای نفتی برای کشور سرشار باشد، تأمین مبالغ این یارانه ها 
به کســری بودجه منجر نخواهد شــد و منابع ارزی در اختیار دولت را افزایش 
خواهد داد. به نظر می رسد نوســانات دلار در هفته های اخیر در ایران ناشی از 
بدبینی به آینده برجام و همچنین تقویت دلار جهانی نسبت به سایر ارزها باشد 
که البته اجرای این سیاست در شرایطی که ثبات اقتصاد کلان همچنان منتظر 
تصمیمات سیاسی است، جای تأمل دارد. هرچند از جانب متخصصان اقتصاد 
حذف ارز ترجیحی تنها یک بار شوک وارد می کند و بعد اثر آن آرام آرام حذف 
خواهد شــد ولی فعالان اقتصادی با مشاهده حرکت دسته جمعی قیمت ها به 
سمت بالا و بیم بدتر شدن شــرایط اقتصادی ناشی از تحریم ها، احتمال دارد 

انتظارات تورمی خود را در نقطه بالاتری قرار دهند و مطابق آن رفتار کنند. 
 مشــخصاً تعدیل صورت گرفته در قیمت  کالاهای اساســی توسط دولت را 
نمی تــوان اصلاحات اقتصادی نام گذاری کرد چرا کــه دولت هنوز خود را از 
فرآیند قیمت گذاری خارج نکرده است. همینطور اگر این سیاست مانند سایر 
سیاست های یارانه ای دولت دارای زمان بندی و برنامه ای برای پایان دادن به آن 
نباشد، می تواند دولت را در برابر شوک های خارجی نظیر شوک قیمت نفت، 
تنگ تر شدن حلقه تحریمی کشور و . . . بسیار آسیب پذیر کند و می تواند منجر 
به شکل گیری دوباره چرخه احیای تورم شود.  در صورتی که دولت نتواند در 
ماه های آینده دســت به اقدامات ثبات ساز بزند و سایه تحریم و نااطمینانی 
بر سر اقتصاد باقی بماند، می توان انتظار 
دوره ای دیگــر از رکود تورمی در اقتصاد 
کشور شاهد بود. قطعاً در صورت بازگشت 
طرفیــن به تعهدات برجامــی، می توان 
متصور بود که در یک تا دو ســال آینده 
دولت با کســری بودجه ســنگین رو به 
رو نشود اما مشکلات ساختاری اقتصاد 
ایــران، رابطه دولت و بانــک مرکزی و 
ریســک بازگشــت تحریم ها و تحمیل 
شــوک دیگری به اقتصاد، ادامه دار بودن 
این سیاست را به تهدیدی برای افزایش 

تورم تبدیل خواهد کرد.

سید حمید حسینی
رئیس هیأت مدیره صادرکنندگان فرآورده های نفتی 

 بازار هفته را با شــوک گزارش های 
۱۲ ماهه پالایشــی  ها شروع کرد و 
قرمز پوش شد. در میانه های هفته، 
با وجود خریدهای حمایتی صندوق توسعه و تثبیت، اما ناگهان 
شــاهد اخباری در خصوص عدم قیمت گذاری خودروســازان 
توسط خصوصی ســازی بودیم. این موضوع که در پی شایعات 
در خصوص ارزش خودروســازان منتشر شــد، بازار را با شوک 
دیگری مواجه کرد در حالی که در واگذاری اخیر، وزارت صمت 
راهبر اســت و ارتباطی به خصوصی ســازی ندارد، اما بازار جو 
منفی گرفت. در حالی که قیمت نفت و کرک اســپرد صعودی 
بوده، اما پالایشی ها به جز شاوان با کاهش سودآوری فصلی در 
زمستان روبه رو شدند. شوینده ها هم پیگیر افزایش نرخ هایشان 
هســتند. برخی از شوینده ها در فصل زمستان زیان ساختند. با 
وجود انتشــار اخبار اولیه، اما به نظــر افزایش نرخ هنوز اجرایی 
نشده است. گروه نیروگاهی در انتظار آزادسازی یا افزایش قیمت 
برق اســت. این صنعت بیش از یک دهه رشد خاصی در قیمت 
نداشته است و حتی نتوانسته مطالباتش را از دولت دریافت کند 
و شرکت های این صنعت حال خوبی در بورس ندارند، اما اواخر 

هفته با اقبال روبه رو شدند.
 تنور عرضه های اولیه در حال گرم شــدن است، هفته پیش دو 
عرضه داشتیم. بازده عرضه ها هم خوب بوده و بین ۲۷ تا بیش 
از ۱۲۰ درصد بازده داشــتند اما مهمترین موضوع تخصیص به 
صندوق هاســت و چیزی عاید حقیقی ها نمی شود. این هفته هم 
فغدیر عرضه اولیه شد که باز هم به سرمایه گذاران واجد شرایط 
یعنی صندوق ها اختصاص یافت و در عین حال قیمت بازگشایی 

رقابتی و بدون سقف بود.

از مجامع چه خبر؟
مجامع شــرکت ها با تقسیم های بالایی همراه است. فزر ۶۷۰۰ 
ریال تقســیم کرد که بیش از ۹۰ درصد اســت، سخوز بیش از 
۳۴۰۰ ریال و سفار بیش از ۴۳۹۰ ریال تقسیم کردند که بیش 
از ۹۰ درصد بود. ســفار در حال انتقال از شــهر شیراز به شهر 
خرامه است و واحد جدید شرکت ۱۴ درصد پیشرفت دارد. ارفع 
در گروه فولادی ۷۰ درصد تقســیم کرد و به هر ســهم ۱۲۰۰ 
ریال رســید. این شرکت خبر از افزایش ظرفیت به ۱.۲ میلیون 
داد و همچنیــن بیش از ۹۰۰ میلیــارد تومان عدم النفع قطعی 
برق و گاز داشته است. خدیزل خبر از ورود به تولید خودروهای 
جدید ســنگین داده و البته تنها ۱۰ درصد سود را تقسیم کرد. 
در دیگر شرکت گروه بهمن یعنی ولبهمن نیز شاهد تقسیم ۱۰ 
درصدی بودیم. به نظر این دو شــرکت برنامه افزایش سرمایه از 
انباشته برای معافیت مالیاتی را در دستور کار خود دارند. غمینو 

و غپینو هم حدود ۷۰ درصد سود تقسیم کردند.

بازارهای جهانی، داغ داغ
در بــازار جهانــی، برخــلاف هفته گذشــته، این هفتــه روند 
صعــودی بود. طــلا به بــالای ۱۸۵۰ دلار رفــت و نفت بالای 

ناصر عاشوری
دبیر کل انجمن صنفی کارفرمایی صنعت پالایش نفت

۱۱۰ دلار ایســتاد. مس کــف ۹۳۰۰ دلاری را حفــظ و روی به بیش از 
۳۷۰۰ دلار صعود کرد. آلومینیوم با وجود نوســان مثبت، در اواخر هفته 
به ســطح ۲۸۵۰ دلار برگشــت. بورس های جهانی هم کاهشی هستند. 
 رونــد از اول ســال کاهــش ۱۵ تا ۲۰ درصــدی در بازارهــای عمده را 

نشان می دهد.

بازار در گذر زمان
در نگاهــی به بــازار این هفته در نخســتین روز معامــلات به افت بیش 
از ۱۵ هــزار واحد به عدد یــک میلیون و ۵۷۹ هزار واحد دســت یافت. 
ارزش معامــلات خرد در حــدود ۵۷۰۰ میلیارد تومــان و ۴۵۰ میلیارد 
تومــان خروج نقدینگی ثبت شــد. بــا توجه به قرار گرفتن شــاخص در 
محــدود مقاومتــی و همچنین گزارش هــای کمتر از انتظار پالایشــی ها 
بــازار پرعرضه بود. گروه های غذایی، بانکــی و خودرویی مورد توجه بازار 
قرار گرفتند. شایعه ســود ۲۰۰ تومانی در وبملت باعث افزایش تقاضا در 
این نماد شــد. در ادامه بازار شــرایط بهتر شــد  و نمادهای شاخص ساز 
 و حتی پالایشــگاه ها نیز متعادل معامله شــدند و خریداران در منفی ها 

وجود داشت.
در دومیــن روز هفته شــاخص کل با افزایش اندک بــه رقم یک میلیون 
و ۵۸۹ هــزار واحدی رســید. ارزش معاملات در حــدود ۵۳۰۰ میلیارد 
تومــان و خروج نقدینگی حدود ۲۰۰ میلیارد تومان اســت. بازار متعادل 
و به نســبت روز گذشــته کم عرضه بود. حمل و نقــل و قندی به ترتیب 
بیشــترین ورود نقدینگی حقیقی ها را داشــتند. در روز دوشــنبه بازار با 

کاهــش حدود یک و نیم درصدی به رقم یک میلیون و ۵۵۷ هزار واحدی 
رســید. ارزش معاملات در حدود ۷۰۰۰میلیارد تومان و خروج نقدینگی 
۳۰۰ میلیــارد تومان بود.بازار از همان ابتدای وقت با فشــار عرضه روبه رو 
شــد. عرضه ها در گروه خودرویی و صف فروش شدن سایپا باعث شد که 
فشــار عرضه در کلیت بازار بیشتر شــود. مصاحبه معاون خصوصی سازی 
در خصوص قیمت گذاری بلوک خودروســازان و تصور بازار از کمتر بودن 
 ارزش این بلوک ها از مقادیر تابلوی بورس باعث بیشــتر شدن فشار عرضه 

در این گروه شد.
در روز ســه شــنبه بازار با کاهشــی جزیی به رقم یــک میلیون و ۵۵۵ 
هزار واحدی رســید. ارزش معاملات خرد حــدود ۵۰۰۰ میلیارد تومان و 
۳۵۰ میلیارد تومان خروج نقدینگی ثبت شــد. گروه برقی ورود نقدینگی 
حقیقی ها را ثبت کردند. نماد تفارس چهارشــنبه بازگشایی شد در حالی 
که مرحله سفارش گیری انجام نشد و نماد مستقیماً بازگشایی و بلافاصله 
 بسته شــد. عرضه های ابتدای وقت کاهش یافت و بازار شرایط بهتری را 

تجربه کرد.
در آخرین روز هفته شــاخص کل با رشــد بیش از ۸ هزار واحدی به یک 
میلیون و ۵۶۴ هزار واحد رسید. ارزش معاملات خرد حدود ۵۳۰۰ میلیارد 
تومــان و بعد از چنــد روز ورود ۹۵ میلیارد تومــان ورود نقدینگی ثبت 
شد. بازار خریداران خوبی داشت و پالایشی ها، سرمایه گذاری ها وزراعی ها 
با تقاضا روبه رو شــدند. گزارش ماهانه شــرکت ها وضعیت خوبی داشت. 
 باتوجــه به ارزان بودن بازار نســبت بــه بازارهای موازی، ادامه رشــد را 

انتظار داشت.

احسان حاجی علی اکبر
 مدیرعامل شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

 میزان تخصیص ارز ترجیحی در هر سال 
)رقم ۱۴۰۱ پیش بینی در صورت ادامه یافتن سیاست تخصیص ارز ترجیحی است (

 

حدود ها است دولت مجموعاً مربوط به منابع و مصارف هدفمندی یارانهکه مربوط به  ۰۰۴۰بودجه سال  ۰۰از سوی دیگر در تبصره 
هزار میلیارد  ۲۰هزار میلیارد تومان آن مربوط به کالای اساسی و دارو،  ۰۱۰که از  بینی کرده استپیشهزار میلیارد تومان یارانه  ۰۴۴

 هزار تومانی ۰۴نرخ  با محاسبه این ارقام و فرضاست.  دیگر موارد برخیو تومان برای یارانه گندم و نان، مابقی مربوط به بیمه سلامت 
ین ابا فرض اینکه با تصمیم سران قوا حتی میلیارد دلار یارانه ریالی به مردم پرداخت خواهد کرد.  ۰۰، دولت معادل در سامانه نیما دلار

 فراتر رود. ۰۰۴۴توان متصور بود که از مبلغ اختصاص یافته برای این ارز در سال نمی مبلغ اضافه شود، باز هم

دن با ادامه دار شایران در  مواد غذاییشدید خطر کمبود  در شرایطی گرفته شده است کهحذف ارز ترجیحی کالاهای اساسی تصمیم 
یدا مسئله از کمبود به قدرت خرید مردم تغییر پبا این کار، به طور موقت . ، بسیار جدی بودو شرایط جهانی شرایط قبلی تخصیص ارز

صلی این امنتفعان اینکه را جبران کند.  آنانقدرت خرید  ای که معرفی کرده است،با این برنامه استکرده است و حال دولت در تلاش 
ی بودجه اهای هزینهاز اطلاعات داده ت با استفادهبایسمی کهطلبد تر دیگری را میمحل بررسی دقیقخواهند بود  هاییدهکبرنامه چه 

    به این پرسش پاسخ داد. خانوار استفاده 

ت بایسی که دولت درآمدهای ارزی خود را برای تبدیل به ریال میای شده است؟ از آنجایدر مورد تبعات تورمی این طرح چه اندیشه
دانند بانک مرکزی افزایش خواهد یافت. خوانندگان احتمالاً می های خارجیدارایی در اختیار بانک مرکزی قرار دهد تا ریال دریافت کند،

در  زمنمتورم های خارجی بانک مرکزی است که در بلندمدت عامل پایه پولی همین افزایش در دارایی که یکی از دلایل بالاتر رفتن
ن ا به تجار و واردکنندگان است تا ریال از ایدر سامانه نیم دارایی هااین بینی شده توسط دولت عرضه کشور بوده است. لذا اقدام پیش

فروش  تنگنایبه دلیل دولت  ۰۹۳۳و  ۰۹۳۰های در شرایط سخت تحریمی سالآوری شود و پایه پولی کمتر منسبط گردد. ناحیه جمع
  تومان بفروشد. ۰۰۴۴بازار استفاده کند تا آن را به واردکنندگان به قیمت  به قیمتمنابع پایه پولی برای خرید ارز مجبور بود که از نفت 

ع ارزی در و مناب به کسری بودجه منجر نخواهد شد هادر شرایطی که درآمدهای نفتی برای کشور سرشار باشد، تأمین مبالغ این یارانه
های اخیر در ایران ناشی از بدبینی به آینده برجام و در هفتهوسانات دلار رسد دولت ناختیار دولت را افزایش خواهد داد. به نظر می

 تظرنکه البته اجرای این سیاست در شرایطی که ثبات اقتصاد کلان همچنان م همچنین تقویت دلار جهانی نسبت به سایر ارزها باشد
و بعد اثر  کندتنها یک بار شوک وارد می متخصصین اقتصاد حذف ارز ترجیحیهرچند از جانب تصمیات سیاسی است، جای تأمل دارد. 

اقتصادی  شرایط و بیم بدتر شدن ها به سمت بالاقیمتدسته جمعی حرکت مشاهده آن آرام آرام حذف خواهد شد ولی فعالین اقتصادی با 
 . دن رفتار کنند و مطابق آهنانتظارات تورمی خود را در نقطه بالاتری قرار داحتمال دارد ها، ناشی از تحریم
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۲۵

۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

 بینی در صورت ادامه یافتن سیاست تخصیص ارز ترجیحی است (پیش ۰۰۴۰ارز ترجیحی در هر سال )رقم  میزان تخصیص -۰نمودار 
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رویداد هفته
و و سایپا  قیمت بالای عرضه بلوکی ایران خودر

رئیس کل سازمان خصوصی سازی گفت: در عرضه 
بلوکی سهام ایران خودرو و سایپا، ارزندگی سهم و 
برخورداری از قابلیت مزایده دو مؤلفه مهم اســت، 
مبنای ارزش گذاری ســهام این دو شــرکت قیمت 
تابلو به همراه اضافه ارزش بلوکی است که با توجه 

با نقدشــوندگی این ســهم ها، حتما قیمت نهایی بسیار بیشتر از قیمت 
روی تابلو خواهد بود.

حسین قربان زاده افزود: پنج درصد سهام ایران خودرو و ۱۷ درصد سهام 
شرکت سایپا، سهام مستقیم دولت در این دو شرکت است، این سهام به 
صورت وثیقه بوده و تلاش می شــود این سهام از وثیقه خارج تا از قابلیت 
واگذاری برخوردار شــود.وی با اشــاره به ارزش گذاری ســهام دو شرکت 
خودروسازی ایران خودرو و سایپا، گفت: مبنای این ارزش گذاری، قیمت 
تابلو به همراه اضافه ارزش بلوکی اســت که با توجه با نقدشــوندگی این 

سهم ها، حتما قیمت نهایی بسیار بیشتر از قیمت روی تابلو خواهد بود.

و، تداوم عرضه در بورس کالا راهکار تعادل در بازار خودر
عضو کمیســیون صنایع و معــادن مجلس گفت: 
تــداوم عرضه خــودرو در بــورس کالا از الزامات 

تعادل بازار است.
علی جدی معتقد اســت که در کشور ما به جای 
آنکه خودروســازان رقابت کنند، ایــن خریداران 

هســتند که برای خرید رقابت می کنند اما این معادله با عرضه مستمر 
خودرو در بورس کالا و واردات می تواند تغییر کرده و رقابت را به سمت 
تولید بیشــتر و بهتر سوق دهد. وی افزود: برای عرضه خودرو در بورس 
بایــد به این موضوع توجه شــود که به دلیل کمبــود احتمالی عرضه، 
خودروســازان تمام تلاش خود را برای تأمیــن نیاز بازار انجام دهند تا 
رقابت کاذب در بازار شــکل نگیرد. جدی گفــت: نکته دیگر اینکه در 
تعیین قیمــت پایه خودرو برای عرضه در بورس باید دقت لازم صورت 
گیرد تا در کنار عرضه مستمر و قیمت های منطقی و تعادلی، بازاری به 

دور از التهاب موجود این بار در بستر شفاف بورس ایجاد شود.

جذب نقدینگی سرگردان راهکار تقویت اقتصاد
عضو کمیسیون عمران مجلس گفت: با بسترسازی 
مناســب برای ســرمایه گذاری درعرصه اقتصادی 
می توان نقدینگی ســرگردان جامعــه را وارد بازار 
سرمایه کرد و زمینه تقویت اقتصاد داخلی را رقم زد.

رحمت الــه فیروزی  افــزود: برای ســرمایه گذاری 
مردم در بازار ســرمایه، باید ضمن ایجاد امنیت، بسترهای مورد نیاز برای 
سرمایه گذاران فراهم شود تا سهامداران بدون نگرانی و هرگونه مانع، وارد 
بازار شــده و سرمایه گذاری کنند. همواره باید به داشته های کشور اعتماد 
کرده و آنها را در حوزه بازار ســرمایه جذب کرد تا صرف رونق و گسترش 
تولید شــود، همچنین با رفع محدودیت های سرمایه گذاری شاهد ایجاد 
رونق اقتصادی، بالا رفتن تولید و گسترش اشتغال خواهیم بود. وی گفت: 
با تحقق شعار اقتصاد مقاومتی بسیاری از مشکلات حوزه اقتصادی مرتفع 
می شود بنابراین برای تحقق این شعار باید پایه های اقتصادی کشور تقویت 

شده و به سمت تولید کالاهای صادرات محور حرکت کرد.

بورس کالا فرصتی بر پایان قیمت گذاری دستوری 
از جمله تصمیمات مهم دولت سیزدهم ورود خودرو 
به بورس کالاســت که می تواند بــه قیمت گذاری 
دستوری پایان دهد و این اتفاق به نفع تولیدکننده 

و مصرف کننده خواهد بود.
غلامرضا مصباحی مقدم، رئیس کمیته فقهی سازمان 

بورس و اوراق بهادار درباره مزایای اجرایی شــدن این اقدام اشــاره کرد و 
گفت: با ورود خودرو به بورس کالا، قیمت گذاری این کالا به صورت رقابتی 
انجام می شود و به تبع رقابتی شدن قیمت ها، تقاضای سرمایه ای فعلی کنار 
رفته و این امر به نفع بازار و خریداران است که به مرور می توان شاهد اثر 
مثبت اجرای این اقدام در اقتصاد کشــور و صنعت خودرو باشیم.او با بیان 
اینکه در بازارهای غیررســمی شفافیتی وجود ندارد، افزود: در حال حاضر 
با مشکل قیمت گذاری در صنعت خودرو مواجه ایم اما در معاملات بورس 
کالا، عرضه و تقاضا قیمت ها را کشف می کند و مداخله ای در قیمت ها وجود 

ندارد که این فرصتی ویژه برای بازار خودرو به شمار می رود.

با توجــه به راه اندازی خــط انتقال 
آب از خلیج فارس به شــرکت های 
مس، چادرملو و گل گهر و توســعه 
آن به اســتان های خراسان شمالی 
و اصفهان درآینده، مشــکل صنایع 
دربخش آب به طــور کامل برطرف 

می شود ضمن اینکه تاکنون محدودیت منابع آبی مشکل خاصی را متوجه 
تولید، سودآوری و عملکرد بنگاه ها نکرده است اما در مقابل محدودیت  های 

گاز و برق در سال های گذشته تاثیر بسزایی در صنایع داشته است.
به طور خاص اما محدودیت های برق که از سال گذشته آغاز شده، مصرف 
برق صنایع را براســاس برنامه زمان بندی کاهش داده است به گونه ای که 
مصرف برق صنایع از اردیبهشت تا شهریورماه امسال از ۱9 هزار مگاوات 

به ۱3 هزار مگاوات کاهش می یابد.
 این درحالی اســت که شــرکت های فولادی موظف  اند تولید خود را در 
فصول گرم ســال، حداقل به مــدت یک ماه متوقــف و درماه های دیگر 
ظرفیت تولید را کاهش دهند به عنوان مثال؛ شــرکت فولاد خراسان قرار 
است ظرفیت تولید خود را در ماه مرداد ماه کاهش دهد البته این تعطیلی 
در صنایعی چون ســیمان و مس اجباری نیســت. به طور کلی می توان 
گفت، محدودیت هــای برق، تولید صنایع فــولاد را حدود 4 تا 5 درصد 
کاهش داده است درحالی که این مسائل بر صنایعی چون مس، آلومینیوم 

و سیمان تاثیرگذار نبوده است. 
البته دراین میان بحث نرخ گذاری انرژی نیز مطرح اســت. ســال گذشته 
نرخ هر کیلو وات ســیمان حدود ۱20 تومان بود در حالی که امسال این 
نرخ ها برای واحدهای ســیمانی حدود 500 تومان افزایش یافته است به 
بیانی دیگر، امسال نرخ برق در صنایع سیمانی 4 برابر رشد کرده است. 

ســال گذشــته هزینه برق حدود 4 درصد فروش شــرکت ها را به خود 
اختصــاص داد بنابراین اگر این عدد از 4 درصد به ۱6 درصد افزایش یابد 
و 4 برابر شــود، حدود ۱2 درصد از فروش شــرکت ها باید به هزینه برق 
تخصیص داده شــود. به بیانی دیگر؛ این اتفاق سودآوری صنایع سیمانی 
را بــه میزان ۱2 درصد فروش شــرکت ها کاهش می دهــد البته از آنجا 
که عرضه های بورس کالای صنایع ســیمانی آغاز شــده است و نرخ ها در 
مقایســه با چند ماه گذشته حدود 20 درصد افزایش یافته است، نگرانی 
درباره کاهش ســودآوری شــرکت ها وجود ندارد ضمن اینکه ســود این 
واحدها نســبت به سال گذشته افزایش خواهد داشــت بنابراین امسال، 

ریسکی متوجه این صنایع نخواهد بود. 
امــا در صنایع آلومینیــوم از جمله شــرکت فایرا تولیدکننده شــمش 
آلومینیوم، حدود ۱2 درصد فروش شــرکت به هزینه برق اختصاص دارد 
بنابراین ســود این شــرکت حدود 20 درصد کاهش می یابد و در صورت 
افزایش دوباره نرخ ها، سود » فایرا« به طور قابل توجهی افت خواهد کرد.
بنابراین شــرکت فایرا با ریسک بیشتری روبه رو است اما در مقابل شرکت 
فنوال که کمتر از یک درصد و شــرکت ملی مس که حدود یک درصد از 
فروششــان به هزینه برق اختصاص دارد، ریسک افزایش نرخ برق در این 
شرکت ها کمتراســت و افزایش نرخ ها مشکل خاصی را متوجه سودآوری 

آنها نخواهد کرد.
این موضوع اما برای شــرکت های فولادی کمی متفاوت تر اســت. از آنجا 
که نرخ برق برای شرکت های فولادی حدود 4 درصد افزایش یافته است، 
رشــد دوباره نرخ ها سود این شــرکت ها را نیز به تناسب کاهش می دهد. 
البته درمیان موارد مطرح شــده، مشکل اصلی به قطعی برق شرکت های 
بزرگــی مثل چادرملو، فولاد مبارکه، ملی مس، گل گهر باوجود داشــتن 

نیروگاه برمی گردد. 
هرچند با افزایش ۱2 هزار مگاواتی ظرفیت نیروگاه ها این مشکل در بازه 
زمانی حداکثر سه ســاله حل می  شود اما قطعی برق این صنایع اجحافی 
در حق ســهامداران این شرکت ها خواهد بود. این گفته ها در حالی است 
که این صنایع به علت حضور در اســتان های خشک، در فصول گرم سال 

شرایط نامساعدی خواهند داشت.
موضـوع دیگـر بـه محدودیـت عـوارض صادراتـی شـرکت های فـولادی 
بازمی گـردد کـه در تضـاد بـا منافـع سـهامداران اسـت بـا ایـن وجـود اگر 
برآوردهـا محقـق شـود، بـا افزایـش ظرفیـت نیروگاهـی مشـکلات صنایع 
حـل می شـود امـا تولیـد آنها حـدود 4 تـا 5 درصـد کاهش می  یابـد. البته 
ناگفتـه نمانـد کـه بـا توجـه بـه قطعـی بـرق در ماه هـای آینـده و کاهش 
عرضـه، موجـودی انبارهـا بـرای تولیـد محصـولات از سـوی فعـالان ایـن 
صنف افزایش یافته اسـت علاوه براین، ریسـک شـرکت های پائین دسـت 

ایـن شـرکت ها نیـز کاهـش می یابـد. 
بـا ایـن تفاسـیرهمانطور که گفته شـد، قطعی بـرق به جز صنعـت فولاد، 
ریسـک خاصـی را متوجـه صنایـع سـیمان و آلومینیـوم نخواهد کـرد اما 
بـا افزایـش نرخ هـا، حـدود ۱0 تـا ۱2 درصد فروش سـیمانی ها بـه هزینه 
بـرق اضافه خواهد شـد کـه از این جهـت باعث کاهش سـودآوری صنایع 
می شـود امـا در مجمـوع بـا توجـه بـه افزایـش نرخ،سـود شـرکت های 

سـیمانی  افزایـش می یابد. 

کدام صنایع از کمبود انرژی رنج می برند 
یادداشت

 سال ۱40۱ نه تنها برای مردم که برای صنایع و 
شرکت های بورسی سال سخت و طاقت فرسایی 
است. ســالی که با شــروع آزادسازی قیمت ها 
وپس از آن اعمال محدودیت های انرژی برای صنایع کوچک و بزرگ لرزه 
بر اندام تولید کشور انداخته و دلهره فعالان صنعت را تشدید کرده است. 
جدای از بحث افزایش تعرفه های انرژی که براساس بودجه ۱40۱ عملی 
خواهد شــد، قطع برق صنایع فولادی و ســیمانی نیز زنگ خطرتوقف 
تولید و درنهایت کاهش سودآوری شــرکت ها را به صدا درآورده است. 
تولیدی که سالیان سال است به دلیل چالش های ریز و درشت و اعمال 
محدودیت های انرژی از سال های گذشته شیره اش کشیده شده و امسال 

با افزایش سرســام آور قیمت ها و در کنار آن عوارض صادراتی، شــوک 
دیگری را به خود دیده است؛ شوکی که بنا به گفته فعالان صنعت، اگر 
تدبیری برای آن اندیشــه نشود، پیکر بی جان تولید به اغما خواهد رفت 
و ســودآوری و قیمت سهام صنایع را دستخوش تغییر و تحولات جدی 

خواهد کرد.
هرچند هنوز اعمال محدودیــت مصرف برق و انرژی برای صنایع تایید 
نشده و گفته شده که وزارت نیرو علاوه بر برق خانگی،  قصد تامین برق 
صنایع را هم دارد اما برخی فعالان صنف فولاد از قطعی برق این واحدها 
از اردیبهشت خبر داده اند. موضوعی که می تواند علاوه بر جهش یکباره 

قیمت ها ، سودآوری صنایع را تحت الشعاع قرار دهد. 

از میان صنایع فولاد، سیمان، مس و آلومینیوم، فولادی ها بیش از سایر 
صنایــع با چالش مواجه خواهند بود چرا که در کنار کمبود منابع انرژی 

باید با کابوس شوم عوارض صادراتی نیز همراه شوند. 

رضا یزدخواســتی، کارشــناس فولاد با این توضیح که دولت هزینــه تامین برق را 
برعهده شرکت ها گذاشته است، گفت: اکنون شرکت ها ملزم به تاسیس نیروگاه های 
خورشیدی و گازی شــده اند درحالی که پیش از این بخشی از سرمایه گذاری دراین 
باره از ســوی دولت تامین می شد، اما حالا شــرکت ها باید اقدام به سرمایه  گذاری و 

تولید برق کنند. 
او با بیان اینکه کمبود آب معضلی برای صنایع فولاد است، اضافه کرد: برخی شرکت ها در مناطق جغرافیایی 
به ناچار اقدام به خرید پساب تصفیه خانه های شهری اطراف کرده و فرآیند بازتصفیه را آماده کرده اند. حتی 
برخی شــرکت ها تمهیداتی را برای کاهش مصرف آب مد نظر قرار داده اند اما با این وجود، نه تنها هزینه 
تامین آب و برق این شرکت ها که حتی تعرفه بخشی از برق وگازی که از شبکه خریداری می کنند، افزایش 
یافته اســت. یزدخواستی با اشاره به تاثیر کمبود آب و برق بر سودآوری صنایع سیمانی نیز متذکر شد: از 
آنجا که سود صنایع براساس بازار و قیمت محصول تعیین می شود و در نوسانات بازار بخشی از هزینه جذب 

می شود، محدودیت های انرژی تاثیرکمی برسودآوری صنایع خواهد داشت.
او با بیان اینکه هزینه شرکت ها نیز تغییر چندانی نمی کند، گفت: از آنجا که قیمت ها براساس سازوکار عرضه 
و تقاضا تعیین می شود، به نظر می رسد شرکت ها کماکان سودآوری خود را حفظ کنند.یزدخواستی، عوارض 
صادراتی را یکی از دلایل کاهش جذابیت ســهام شــرکت ها ذکر کرد و گفت: هر چند شرکت ها می توانند 

قیمت ها را به گونه ای تنظیم کنند که منجر به افت قیمت سهامشان نشود،اما با اعلام تعرفه صادراتی برای 
محصولات فولادی در ماه گذشته جذابیت سهام شرکت ها کاهش یافت بنابراین عوارض صادراتی می تواند 
قیمت و جذابیت ســهام شــرکت ها را تحت تاثیر قرار دهد.او با تاکید براینکه شرکت ها برای جلوگیری از 
افت قیمت ســهام و ســودآوری باید هزینه های عملیاتی را به درســتی مدیریت کنند، توضیح داد: وقتی 
هزینه های عملیاتی از قبیل انرژی قابل مدیریت باشد هم قیمت سهام کاهش پیدا نمی کند و هم سودآوری 
شرکت ها حفظ می شود اما قطعا قیمت برای مصرف کننده افزایش می یابد به بیانی دیگر، درچنین شرایطی 

مصرف کننده نهایی ما به التفاوت قیمت ها را پرداخت خواهد کرد.
این کارشناس فولاد، تنها راه خروج شرکت ها از مشکلات فعلی را سرمایه گذاری برای تامین برق برشمرد و 
گفت:  با توجه به قطعی گاز در فصول سرد سال و قطعی برق در فصول گرم سال، برای جلوگیری از کاهش 
تولید راهی جز سرمایه گذاری برای اجرای پروژه های جدید و ساخت نیروگاه برای تامین برق وجود ندارد 
در غیر این صورت صنایع با مشکلات متعددی روبه رو می شوند. او این نکته را هم یادآوری کرد: با توجه به 
اینکه دولت در مسیر آزادسازی قیمت ها قرار دارد و با مشکل نقدینگی روبه رو است تنها راهی که می تواند 
صنایع را در مســیر توسعه و رشد قرار دهد، افزایش سرمایه گذاری های جدید، انجام پروژه های توسعه ای، 
به روز رسانی تکنولوژی،  تاسیس کارخانه های جدید، از رده خارج کردن خطوط تولید قدیمی و جایگزینی 

آنها با خطوط تولید به روز شده است. 

شــهریار گراوندی، مدیرعامل سیمان سامان غرب با بیان اینکه سرمایه گذاری 
در صنعت سیمان تا کنون پربازده نبوده است، گفت: تنها در دولت های هفتم 
و هشــتم به دلیــل  اختصاص وام کم بهره به ســرمایه گذاران آن هم از محل 

صندوق ذخیره ارزی، بخش خصوصی به این حوزه ورود کرد.
او با اشاره به اینکه مجموع سرمایه گذاری ارزی و ریالی برای احداث یک واحد 

سیمانی سه هزار و 300 تنی ، حدود ۱30 تا ۱50 میلیون دلار است، اضافه کرد: با توجه به اینکه  
تا کنون قیمت گذاری ســیمان به دلیل حساسیت دولت، دســتوری بوده و اکنون نیز با ضوابط و 
قوانین بورس همخوانی ندارد، سرمایه گذاری دراین صنعت معمولا بعد از 30 تا 40 سال مستهلک 
می شــود؛ درحالی که ۷0 درصد بهای تمام شده واحدهای ســیمانی به جز انرژی که در سال های 

گذشته با افزایش 5 تا 6 برابری روبه رو بوده، براساس بازار آزاد تعیین می شود. 
او افزایش هزینه تمام شــده شــاخص تولید و زیان ده بودن واحدهای سیمانی را از تبعات قطعی 
برق و گاز برشمرد و توضیح داد: قطعی برق و گاز در سال گذشته نه تنها موجب شد کارخانه های 
سیمان نتوانند براساس ظرفیت های اسمی و پتانسیل واقعی کار کنند، بلکه سودآوری شرکت ها را 
نیز تحت تاثیر قرار داد. او اضافه کرد: قطع برق به ویژه درفصل تابســتان که فصل پربازدهی برای 
واحدهای ســیمانی است بر قیمت تمام شــده، هزینه های تولید وسودآوری شرکت ها تاثیر منفی 

خواهد داشت. 
گراوندی با بیان اینکه قطعی برق، سهام صنایع سیمانی را نیز تحت تاثیر قرار می دهد، گفت: زمانی 
که بازدهی و ســود واحدهای ســیمانی با نوساناتی همراه می شــود، میل به فروش سهام و جذب 
سرمایه گذاری از سوی سهامداران نیز کاهش یافته و دراین شرایط ارزش واقعی واحدهای سیمانی 
در بورس نیز به طور قابل توجهی افت می کند. مدیرعامل سیمان سامان غرب در پایان با اشاره به 
دو راهکار موجود برای رفع چالش های برق در کشــور گفت: راهکار کوتاه مدت این است که دولت 
به جای محدود کردن برق صنایع سنگین مثل سیمان وفولاد ، آن را در سراسر کشور توزیع کند 

و بخش خانوار نیز از آن تبعیت کند. 
او با تاکید براینکه کمبود برق باعث توقف تولید و بیکاری نیروی کار می شــود، گفت: راهکار دوم 
البته این اســت که واحدهای سیمانی و فولادی به جای ساخت نیروگاه که در شرایط فعلی کشور 
صرفه اقتصادی ندارد و تامین آن از خارج نیز به راحتی میســر نیســت، از تسهیلات و مشوق های 
دولتی بهره مند شوند نه اینکه در شرایطی که واحدها زیان ده هستند، دولت در نامه ای از واحدهای 

تولیدکننده درخواست تاسیس نیروگاه کند. 

سودآوری سیمانی ها در محاق
هوشــنگ گودرزی، رئیس ســندیکای آلومینیوم هم بــا بیان اینکه کمبود آب 
درصنعت آلومینیوم چندان چشــمگیر نیســت، گفت: طبیعتا با توجه به اینکه 
صنعت آلومینیوم انرژی بر اســت، کمبود برق بیــش از پیش برای این صنعت 
چالش زاست به طوری که با توجه به نوع تکنولوژی حدود 22 تا 28 درصد قیمت 
تمام شــده تولید شمش، از برق اســت بنابراین تامین برق دراین صنعت نقش 

بسزایی دارد. 
او با اشاره به اینکه ساخت نیروگاه توسط اسپنترها یکی از اقدامات مهم وکارآمدی است، که در دست 
اجراست، اضافه کرد: صنایع پایین دستی که انرژی بر هستند عموما سعی می کنند در مقاطعی برق 
خود را تامین کنند و با توجه به اهمیت گاز و برق در فصول زمستان و تابستان برخی از صنایع علاوه 

برتامین انرژی خود ،برق شبکه را نیز تامین می کنند. 
گودرزی درباره تاثیر کمبود برق بر هزینه ها و سودآوری شرکت ها نیز توضیح داد: جدای از هزینه و 
سودآوری شرکت ها، کمبود انرژی از جمله برق در صنایع می تواند منجر به توقف تولید شود و دراین 
شــرایط دیگ ها منجمد و گاها میلیو ها دلار زیان به صنایع وارد می شود. او با بیان اینکه رشد و افت 
سهام بستگی به سودآوری شرکت ها دارد، اضافه کرد: به دلیل اینکه سودآوری شرکت ها مستقیما با 
میزان تولید در ارتباط اســت، در صورتی که بنا به دلایلی چون محدودیت انرژی تولید کاهش و یا 

متوقف شود، سهام شرکت ها نیز با افت قابل توجهی روبه رو می شود.
گودرزی با اشــاره اینکه صنعت آلومینیوم در مقایسه با سال های گذشته از وضعیت مطلوبی برخوردار 
است، گفت: با توجه به شرایط فعلی کشور وجنگ اقتصادی در دنیا، هم اکنون وضعیت این صنعت تثبیت 
شده و از وضعیت مناسبی درمقایسه با سال های قبل برخوردار است اما برای حفظ این وضعیت ضمن 
رفع محدودیت های انرژی از جمله برق، باید مواد اولیه نیز برای بازار داخلی تامین شود. دراین صورت 
هم سهام شرکت های پائین دستی و بالادستی که در بورس حضور دارند، حفظ می شود و هم این صنایع 
ارتقاء پیدا می کند. رئیس ســندیکای آلومینیوم تامین مواد اولیه صنایع بالادستی از جمله آلومینیوم، 
تامین انرژی و نظارت بر بازار برای جلوگیری از خام فروشی را از دیگر راهکارهای مورد نظر بیان کرد و 
افزود: حذف تعرفه واردات ماشین آلات تولیدی برای ارتقای کمّی و کیفی صنایع پائین دستی و نظارت 
بیشتر بر پروژه هایی چون ساخت مسکن و خودرو و نوسازی وبازسازی ماشین آلات قدیمی نیز می تواند 
علاوه بر افزایش مصرف آلومینیوم و توســعه صادرات، رونق تولید را به همراه داشــته باشد. او در پایان 
پیشنهاد کرد: در شرایط فعلی باید اولویت تامین برق به صنعت داده وعلاوه برآن تدابیری اندیشه شود تا 

در فصول گرم سال برق صنایع بالادستی آلومینیوم برای خودکفایی در آینده تامین شود. 

رشد و افت سهام در دستان شرکت ها

کمبودانرژیچهبرسرصنایعبورسیمیآورد؟

تکانه های ناتمام 
ارمغان جوادنیا

وزنامه نگار ر

نفس راحت صنایع مس
علی ارجمندی، مدیرعامل سابق شرکت سرمایه گذاری مس سرچشمه 
اما معتقد اســت: کمبود آب و برق تا اطلاع ثانوی مشــکل چندانی را 

برای واحدهای مس ایجاد نخواهد کرد. 

از نگاه او؛ تامین آب مصرفی واحدهای مس در سال های گذشته از طریق 
حفر تعدادی چاه در خاتون آباد و استحصال از آب های برگشتی بوده است 
همچنین مشــارکت این واحدها با شرکت  های گل گهر، چادرملو و مس و 
انتقــال آب از خلیج فارس به این صنایع موجب شــده واحدهای مس تا 
کنون با مشکلات حادی روبه رو نشوند. ارجمندی با بیان اینکه نیروگاه 500 

مگاواتــی برق نیز کمبود برق این واحدها را برطرف 
کرده است، گفت: با توجه به تدابیر انجام شده کمبود 
آب وبرق حداقل تا یک ســال آینده مشکلی برای 
شرکت  های مس و ســودآوری آنها ایجاد نمی کند 

البته این موضوع بستگی به تصمیمات وبرنامه های بلند مدت دولت دارد. 

اسماعیل شعبانی
سرمایه  تحلیلگربازار 

عوارض صادراتی و کاهش جذابیت سهام
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فر ابورس

اکثر شرکت های  هفته گذشــته 
مالــی  صورت هــای  بورســی 
حسابرسی نشده سال مالی 1400 
خود را منتشــر کردنــد. یکی از 
پر ابهام تریــن صنایع بورســی در 
سالیان گذشــته همواره صنعت 

پالایش نفت بوده است و در مقاطعی دیده می شود که این شرکت ها مطابق 
انتظارات سهامداران گزارش دهی نمی کنند البته این مسئله تا حدی خارج از 
کنترل شرکت های پالایشی است به نحوی  که آن ها خوراک را از دولت تحویل 
می گیرنــد و محصولات اصلی تولیدی خود را نیز به دولت تحویل می دهند، 
در واقع ابتدا و انتهای این مسیر به دولت ختم می شود. با وجود اینکه فرمول  
مشخصی برای خوراک و محصولات اصلی توسط دولت تعیین شده است گاه 
دیده می شود که آنچه سهامداران حساب می کنند با آنچه شرکت ها گزارش 
می دهند متفاوت اســت و این ریســک تنها مربوط به یک دوره و یک زمان 

نیست بلکه هر ساله این چرخه تکرار می شود. 
اگر به بررسی صورت های مالی حسابرسی نشده چهار شرکت پالایشی شامل 
"شبندر"، "شتران"، "شاوان" و "شراز" پرداخته شود برخی از ابهامات به راحتی 

دیده می شــود.محصولات بنزین و نفت گاز در دو پالایشــگاه تهران و لاوان 
از منظر کیفیت تا حدودی مشــابه هم هســتند اما نرخ گزارش شده توسط 
پالایشگاه تهران در زمستان 1400 با پالایشگاه لاوان 5 دلار به ازای هر بشکه 
محصول متفاوت اســت. اگر شتران این نرخ را اصلاح کند 500 هزار دلار به 
ســود شرکت اضافه می شود. علاوه بر این موضوع، در گزارش 9 ماهه هر دو 
شرکت نرخ مشابهی را برای نفت گاز اعلام کردند )78 دلار به ازای هر بشکه( 
اما در گزارش زمستان، شتران نفت گاز را 106 دلار اعلام کرده است و شاوان 
112 دلار )6 دلار اختلاف به ازای هر بشــکه(. اگر شتران این مورد را اصلاح 
کند 1.2 میلیون دلار به سود آن اضافه می کند. البته لزوماً نمی توان گفت که 
شاوان نرخ صحیح را گذشته است و شتران اشتباه اما این اختلاف منطقی به 
نظر نمی رسد. شبندر با توجه به اورهالی که داشته است، سهم بنزین یورو5 
آن کاهش یافته اســت اما مقدار فروش بنزین در هر گزارش متفاوت است. 
شرکت در گزارش های ماهانه، دی 384 هزار، بهمن 266 هزار و اسفند 477 
هزار متر مکعب بنزین فروخته اســت )جمعاً معادل 1،128 هزار مترمکعب( 
درحالی کــه در صورت مالی پایان دوره عدد 956 هزار مترمکعب برای فصل 
زمستان گزارش شده است، 172 هزار مترمکعب اختلاف بین این گزارش ها 
وجود دارد! همچنین رقم صــادرات بنزین در 9 ماهه 136 هزار متر مکعب 
اســت درحالی که در گزارش 12 ماهه رقم صادرات سال 1400 معادل 129 
هزار مترمکعب گزارش شده است یعنی کمتر از عدد گزارش 9 ماهه! در مورد 
نرخ نیز در زمستان به ازای هر بشکه بنزین 95 دلار اعلام شده که کمترین 

نرخ بین شرکت های این حوزه است. 
در توضیحات صورت مالی شــبندر چند نکته اعلام شــده است که به کلی 
می تواند سود شرکت را تغییر دهد. 1. بر اساس محاسبات اولیه مابه التفاوت 
ارزش فرآورده هــای صادراتی حدود 32 تا 39 هزار میلیارد ریال خواهد بود 
که بین 160 تا 120 ریال بر ســود خالص هر ســهم اثر مثبت دارد. 2. در 
صورت برگشــت کسری/ سرک موجودی ســنوات قبل نزد شرکت پخش، 
به ازای هر ســهم 100 ریال از ســود کاسته می شــود. 3. در صورت فروش 
کامل موجودی های امانی نزد شرکت ملی پخش، حدود 80 ریال به ازای هر 
ســهم اثر مثبت دارد. علاوه بر موارد فوق در فروش صادراتی نفت کوره هم 
شرکت ها جانب احتیاط را رعایت کرده اند به نحوی که نرخ صادراتی نفت کوره 
در زمستان عددی حدود 75 دلار به ازای هر بشکه بوده است اما شبندر آن 
را 58 دلار، شــراز 60 دلار و شــاوان 68 دلار اعلام کرده است.درنهایت باید 
گفت که این سود اعلام  شده دستخوش تغییر می شود و تا حدودی شرکت ها 
در گزارشــگری جانب احتیاط را رعایت کرده انــد، انتظار می رود در گزارش 

حسابرسی شده شاهد تغییرات مثبت در سود پالایشی ها باشیم.

با این گزارش های مبهم قضاوت 
دشوار است 
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18/72-18/7287,900,000681,771-فزر

10/75-15/155,770,000796,278-ثرود

16/1-14/521,000,0002,568,165-افرا

9/18-10/4811,335,409246,334-حسیر

12/65-8/638,630,000590,523-ساینا

7/04-8/6122,747,3971,090,508-تلیسه

23/6-8/2517,836,000103,835-وپویا

8/23-8/238,568,300117,966-غگلپا

8/22-8/227,248,781113,699-غفارس

10/45-8/0913,970,00076,109-اپرداز

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

25/8494,680,000325,29333/28ددانا

22/156,386,400262,13119/43ثغرب

18/1240,290,000357,83115/88بپیوند

16/01265,200,000846,76715/4وسپهر

14/467,894,500443,61210/8فتوسا

14/1616,357,693838,06719/16سبزوا

12/8729,120,0001,916,76218/37فروسیل

12/13,462,200225,57311/55ولشرق

1218,863,512725,64711/18زقیام

11/996,648,000386,10510/21ثالوند

دیـــدگاه

رضا محمدی پور ندوشن
 کارشناس بازار سرمایه

 تکرار اشــتباه دیگر اشتباه نیست، تصمیم است! 
ســال گذشــته تقریبا همین روز ها بود که بحث 
پالایشی ها و افزایش سودآوری آنها نقل بازار بود. 
افزایش قیمت نفت و فرآورده های آن باعث رشد کرک اسپرد محصولات 
پالایشی شده بود و اکثر تحلیلگران نسبت به آینده سهم های این گروه 
خوشــبینانه صحبت می کردند. فصل مجامع و تقســیم سود هم مزید 
بر علت شــد تا اقبال به نفتی ها زیاد شــود اما انتشار صورت های مالی 
نا امید کننده شرکت های پالایشــی موجب تعجب اهالی بازار سرمایه 
شد. کاهش شــدید ســود آوری و افزایش هزینه ها مواردی بودند که 
پرســش های بی جوابی را در ذهن سهامداران ایجاد  کرد، بازار خالی از 

اعتماد بود و پالایشی ها هم امید های آخر را از بین  بردند. 
البته زمان زیادی طول نکشــید تا مشخص شود این صورت های مالی 
عجیب حاصــل بی برنامگی اســت. اعلام نرخ خــوراک و محصولات 
شرکت های پالایشی از سوی دولت با تعلل انجام شده بود و شرکت ها 
برای انتشــار صورت وضعیت پایان ســال خود از قیمت های سه ماهه 
سوم سال 99 اســتفاده کرده بودند مثلا پالایش نفت اصفهان با نماد 
»شــپنا« سود 128 تومانی برای هر ســهم را در تاریخ 27 خرداد ماه 
1400 اعلام کرد اما کمی بعد و با انتشــار قیمت های جدید توســط 
دولت، »شــپنا« هم ســود خود را اصلاح کرد و EPS ســال 1400 را 
به 195 تومان رســاند، باقی ســهم های این صنعت وضعیت مشابهی 
داشــتند اما نکته  مهم اینکه تحلیل بنیادی دیگر کارایی نداشت چون 
مؤلفه های تحلیل ثبات نداشــتند و به شدت از سیاست های حاکمیتی 

ضربه می خوردند. 
در بازار سرمایه افشــای دقیق و به موقع اطلاعات اصلی مهم است که 
مبنای همه تحلیل ها قرار می گیرد و باعث تحلیل پذیری بازار می شود، 
به موجب بند 6 دســتورالعمل اجرایي افشــاي اطلاعات شرکت هاي 
ثبت شــده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار، اطلاعات دربارة رویدادها 
و تصمیمــات مربوط به ناشــر که بر قیمت اوراق بهــادار و یا تصمیم 
سرمایه گذاران برای معامله تأثیر داشته باشد، اطلاعات با اهمیت تلقی 
و تخلف در این زمینه به موجب قانون بازار اوراق بهادار شــامل جریمه 
و مجازات می شــود. نکتــه مغفول مانده در قانون امــا اینکه به نقش 
افشاگری دولت اشاره نشده است و دقیق و شفاف بودن را فقط مختص 
شــرکت ها می داند، نکته ای که شــاید اذهان عمومی را دوباره متوجه 

دولتی بودن بازار سرمایه کند. 

بهار 1401 و تکرار خاطرات تلخ سال گذشته
زمســتان 1400 با شــروع جنگ روســیه و اوکرایــن قیمت نفت و 

فرآورده های نفتی بالا رفت، همچنین قیمت ســوخت برای نیروگاه ها 
و شــبکه حمل و نقل ســقف تاریخی خود را شکســت و کرک اسپرد 
محصولات پالایشــی به اعداد رویایی دســت پیدا کرد به عنوان مثال 
کرک گازوئیل از 5 دلار در هر بشــکه بــه حدود 20 دلار صعود کرد، 
بنزیــن هم دیگر محصولی بود که قله های قیمتی جدیدی را فتح کرد. 
این اتفاقات باعث شــد تا بازار دوباره به صنعت پالایش چشم بدوزد و 
ســرمایه گذاران امیدوارانه منتظر صورت های مالی پایان سال بمانند، 
انتشــار صورت وضعیت ها حسابرسی نشده اسفند 1400 اما خاطرات 
تلخ سال گذشــته را دوباره زنده کرد. شرکت ها نتوانسته بودند انتظار 
تحلیلگران و ســرمایه گذاران را برآورده کنند و با افشــای ســود های 
پایین تر از حد انتظار ترس و اضطراب را به بازار تزریق کردند. عرضه ها 
دوباره زیاد، فروشندگان برای نقد کردن دارایی خود مشتاق و بازار در 

نهایت سقوط کرد.

همیشه پای دولت در میان است! 
سال گذشته تفاوت در صورت های مالی حسابرسی شده و نشده کلید 
حل معمای ســود های پایین بود و با انتشار صورت  وضعیت های جدید 
مسئله حل شــد. عملکرد دولت در 1400 را همگان اشتباه در حیطه 

اجرا دانستند اما سال جدید چه شده است؟

با افزایش کرک اســپرد پالایشــی ها در فصل زمســتان 1400 انتظار 
می رفــت P/E صنعت در صورت های 12 ماهه کمتر از 5 مرتبه باشــد 
و بازار با صعود دســته جمعی سهام این گروه مواجه شود اما این اتفاق 
مانند سال گذشــته نیفتاد. اعلام EPS های پایین در صورت های مالی 
حسابرســی نشده اســفند ماه P/E ،1400 صنعت را بالا برد و شاخص 
پالایشی ها وارد فاز اصلاح شــد. در این بین کارشناسان معتقد بودند: 
»با اعلام نرخ های جدید خوراک و محصولات پالایشی از سوی دولت به 
پالایشگاه ها و اصلاح سود اعلامی زمستان 1400، شاهد تعدیل مثبت 
در صورت های مالی می شــویم. « درستی یا نادرستی این اظهارنظر تا 
افشــای نرخ های جدید توسط دولت مشــخص نمی شود اما نکته قابل 

توجه دسترسی به موقع همه فعالان بازار سرمایه به اطلاعات است. 
با وجود اینکه ســود شرکت ها افزایش یافته و این مطلب را تحلیلگران 
بنیادی هم تأیید می کنند، چرا باید با تأخیر دولت در اعلام قیمت های 
جدید، EPS شــرکت ها کاهــش یابد؟ اگر اطلاعات زمســتان 1400 
می تواند موجب رشد ســهم پالایشی ها شود پس چرا عرضه ها در این 
گروه زیاد اســت؟ دولت در افشــای به موقع اطلاعات کوتاهی نکرده 
اســت؟ وقتی سال گذشــته یک بار معایب این نوع افشا را دیدیم چرا 
امســال نیز این روند را تکرار کردیم؟ سال آینده اصلاحی در سازوکار 

افشای اطلاعات اتفاق می افتد؟

ابهامی درکار نیست!
امین امیری، کارشناس بازار 
هفته نامه  بــا  گفت وگو  در 
اطلاعات بورس به مســئله 
افشای اطلاعات شرکت های 

پالایشی پرداخت.
*** 

* تخفیــف خوراک پالایشــی ها به کجا 
رسید؟

ســال گذشــته دولت مصوبه ای داشــت کــه اگر 
شرکت های پالایشی در محصولات صادراتی خود ضرر 
شناســایی کنند، دولت با اعمال تخفیف روی قیمت 
خوراک دریافتی شرکت ها این زیان را جبران کند مثلا 
در صورتی که نرخ صادراتی محصولی مانند مازوت از 
قیمت خوراک دریافتی آن کمتر باشــد، دولت با بالا 
بردن تخفیف خوراک، زیان مازوت را پوشــش دهد. 
در حال حاضر شرکت های پالایشی صورت های مالی 

خود را بر مبنای کرک منفی مازوت منتشــر کردند 
و هنوز مصوبه دولت اجرا نشــده است اما در نهایت 
 تخفیف ها اعمال و بازار با تغییر در ســود شــرکت ها 

مواجه می شود.

پالایشی چگونه  اوصاف ســود  این  با   *
حساب می شود؟

سال گذشــته اعلام کردند نرخ مواد اولیه بر مبنای 
95درصــد مجله  »پلتس« منهــای 5 دلار و قیمت 
محصــولات بر اســاس فوب خلیج فارس حســاب 
می شود، این محاسبات را هم شرکت ملی پخش انجام 
می دهد و هم شــرکت های پالایشی و اگر اختلافی 
باشد شرکت ها پیگیری می کنند، سود شرکت ها از 
این فرمول محاســبه می شود و هر تغییری ناشی از 
تغییر مصوبه دولت است. در شرایطی که این مصوبه 
به صورت روشــن نحوه محاسبه سود پالایشگاه ها را 
توضیح می دهد اما فعالان بازار در بعضی موارد دچار 

اشتباه محاسباتی شدند.

* بــه نظر شــما در صورت هــای مالی 
شرکت های پالایشی ابهام وجود دارد؟ 

با توجه به افزایش قیمت نفت، بازار انتظار بالا رفتن 
موجودی پایان دوره پالایشی ها را داشت. این انتظار 
فقط یک اشتباه محاسباتی بود، شرکت ها برای ثبت 
قیمت موجودی خود از میانگین موزون اســتفاده 
می کنند امــا بازار فقط درصد اختلاف قیمت اول و 
آخــر دوره را مبنا قرار داد برای مثال با صعود نفت 
از 74 دلار بــه 110 دلار، بازار 50 درصد موجودی 
را افزایش داد در شــرایطی که این مهم بر اســاس 
میانگیــن موزون شــاید 15 درصــد افزایش پیدا 
می کرد، این موضوع ابهامی ندارد و فعالان بازار باید 

حساب و کتاب خود را تصحیح کنند.

* افزایش نرخ ســوخت چــه تأثیری بر 
حاشیه سود داشته است؟

بـا افزایش نرخ سـوخت پالایشـگاه ها از 200 تومان 
سـال 99 بـه 2 هـزار تومـان در اواسـط زمسـتان 

یافـت  کاهـش  شـرکت ها  سـود  حاشـیه   1400
به طـور مثـال 2 هـزار میلیـارد تومـان در سـه ماهه 
آخـر بـه هزینه های سـربار »شـبندر« اضافه شـد و 
 EPS سـود شـرکت را پاییـن آورده اسـت و احتمـالا
اعلامـی »شـبندر« 140تومـان باشـد در حالـی که 
انتظـار بـازار 160 تومان بوده اسـت چون 15 تومان 
هزینـه سـوخت، 10 تومـان اشـتباه محاسـباتی و 
10تومـان هـم تأثیر اعمال نشـدن مصوبه مربوط به 
محصـولات صادراتـی سـود را کاهـش داده و به زیر 

130 تومان رسـانده اسـت.

* اختــلاف زیــادی بیــن صورت های 
 مالی حسابرســی شده و نشــده ایجاد 

خواهد شد؟
محصـولات  بحـث  در  باشـد  هـم  اختلافـی  اگـر 
صادراتی اسـت که باید از سـوی دولت به شـرکت ها 
اعـلام شـود اما اگر مصوبـه دولـت را در نظر نگیریم 

اختـلاف زیاد نیسـت.

میثم قریشی
خبرنگار

تکرارابهامدرصورتهایمالیشرکتهایپالایشینشانمیدهد؛

همون همیشگی!
 با اعلام نرخ های جدید توسط دولت 

سود هر سهم پالایشگاه ها بهبود می یابد
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5 | خرداد 1401  هفته دوم  سال دهم  شماره 447 |اوراق بهادار

ورت استقرار مرکز داده جامع بازار ضر
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

117 22635 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13/28-13/2816,908,650121,311-غشصفا

12/75-12/958,656,643151,641-خوساز

14/19-12/5433,782,00069,949-سخوز

12/22-12/538,218,171233,527-کترام

10/99-11/9776,480,0001,791,732-وساپا

11/55-11/5516,403,774472,286-کپارس

11/21-11/2140,059,000323,366-حفاری

6/89-11/1166,314,6132,287,028-ورنا

12/43-10/7722,374,415224,981-خمحرکه

9/91-10/0712,913,300363,978-ثنوسا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21,776,180583,61627/05 27/05 سفار

46,194,690473,26327/43 21/38 سابیک

9,719,800705,04125/4 20/06 سنیر

8,641,322327,32019/63 19/63 خزر

21,715,0381,875,08122/72 17/98 قثابت

5,554,000503,79520/32 15/28 فمراد

9,883,440671,40620/16 14/90 غاذر

494,586,4005,105,08915/16 14/81 حکشتی

23,166,000935,70716/23 14/08 سکرد

7,482,355508,8056/44 11/40 خریخت

مهدی زمانی، معاون عملیات بازار شــرکت بورس گفت: قیمت تئوریک 
سهام با توجه به انواع اقدامات شرکتی ناشر در سامانه معاملاتی بر اساس 
فرمول مرسوم که مبنای آن قیمت سهام پیش از بسته شدن نماد است، 
محاسبه شــده و توسط سازمان بورس و اوراق بهادار کنترل و در صورت 

صحت، اجازه بازگشایی به بورس داده می شود.
وی ادامـه داد: بنابرایـن قیمـت تئوریـک بـا قیمت کشـف شـده در بازار 

حاصـل از عرضـه و تقاضـا )تطبیق سـفارش های خرید و فـروش( متفاوت اسـت. زمانی افزود: 
در محاسـبه قیمـت تئوریـک، نکتـه اساسـی، موضـوع تعلـق یـا عدم تعلـق سـود مجمع آتی 
شـرکت بـه حـق تقدم ایجاد شـده، موسـوم به افزایش سـرمایه ثبتـی یا عدم ثبتی اسـت که 
تفـاوت دیـدگاه و اختـلاف نظـر تمامـا بـه دلیل پیش بینی هـای متفاوت فعـالان بازار از سـود 

تقسـیمی مجمع آتی ناشـر اسـت.
به گفته معاون عملیات بازار شرکت بورس ابهام در سیاست تقسیم سود آتی ناشر بر بازگشایی 
نماد حق تقدم افزایش ســرمایه های عدم ثبتی هم اثرگذار است. او تصریح کرد: طبیعتا ناشر 
میزان سود تقسیمی را به دلیل اینکه مرجع تصویب آن مجمع است نمی تواند اعلام کند و این 
مستلزم اعلام توسط سهامداران عمده اســت. زمانی گفت: ناظر بازار هم صرفا پارامترهایی را 
باید در محاســبه قیمت تئوریک لحاظ کند که بر اساس مستندات قابل اتکا به صورت عمومی 

افشا شده است.

احتساب قیمت تئوریک ازطریق پارامترهای مستند
محمدرضا مایلی، کارشناس بازار سرمایه با اشاره به اینکه هنگامی که شرکتی افزایش 
ســرمایه دارد و نماد آن برای مجمع بسته می شود، در زمان تصویب افزایش سرمایه 
بعد از مجمع براســاس فرمول قیمت تئوریک سهم محاسبه می شود، گفت: در زمان 
بازگشــایی نماد در تابلو TSE تعداد ســهام به تعداد سهام جدید تغییر پیدا می کند 
همچنین قیمت ســهم هم براساس قیمت تئوریک حساب می شود درواقع قیمت × 

تعداد، که ارزش بازار شرکت است تقریبا باید قبل و بعد از افزایش سرمایه یکسان باشد.
وی ادامه داد: نکته ای که وجود دارد اینکه شرکت هایی که نزدیک مجمع عمومی سالانه هستند و باید سود 
تقسیم کنند، اگر افزایش سرمایه شان تا زمان مجمع عادی ثبت نشود، سود به حق تقدم تعلق پیدا نمی کند 

بنابراین در محاسبه قیمت تئوریک باید سود تقسیمی مورد انتظار مجمع هم اضافه شود.
مایلی افزود: اگر چنین اتفاقی نیفتد زمان بازگشــایی نماد به علت تقاضای بالا در تابلوی معاملات ســهام 
با درصد مثبت باز می شــود، درصورتی که در واقعیت اینگونه نیست و فقط به خاطر اینکه تقسیم سود با 
ســرمایه قدیم محاسبه می شود خود را در قیمت سهم نشان می دهد درنتیجه چنین ابهامی پیش می آید 
که سهم بعد از افزایش سرمایه درصد مثبت خورده است که البته به طور واقعی اینگونه نیست. به گفته این 
کارشــناس بازار سرمایه دومین اتفاق هم این است که شرکت ها در این مواقع باید سیاست تقسیم سود را 
اعلام کنند، همچنین بورس ها هم زمان بازگشایی نماد افزایش سرمایه را در قیمت تئوریک منظور کنند. 
او گفت: اگر این اتفاق رخ ندهد در واقع ســهامداران قدیم شرکت متضرر می شوند و سهامداران جدید که 

بلافاصله بعد افزایش سرمایه سهم را می خرند، به نحوی سود بیشتری دریافت می کنند.

یک اشتباه تئوریک

معامله گران راه خود را می روند
سعید جمشیدی فرد، حسابدار رسمی با بیان اینکه 
استنباط تحلیلگری وجود دارد که وقتی شرکتی 
افزایش ســرمایه دارد به تبع آن برنامه ای توسعه 
هم خواهد داشــت، گفت: بر این اســاس قاعدتا 
انتظار سودآوری بیشتری در این شرکت ها نسبت 

به سایر شــرکت ها وجود دارد بنابراین، این استنباطی کلی و عمومی 
اســت اما اینکه آیا چنین تحلیلی پشتوانه تمام افزایش سرمایه هاست، 
ایراد دارد مانند افزایش ســرمایه ای که از محل تجدید ارزیابی است و 
هیچ تأثیر مثبتی در سودآوری شرکت استنباط نمی شود حتی ممکن 

است به واسطه اعمال استهلاک منفی هم بشود.

وی ادامــه داد: افزایش ســرمایه ای که محل آن واریز نقدی باشــد و یا 
ســود انباشته که مانع از تقسیم ســود و خروج نقدینگی است، تحلیل 
مثبت برای توســعه قابل قبول است. براساس به این باورها یا تحلیل ها 
بازار و معامله گران هم واکنش نشان می دهند، بنابر این استنباط و باور، 
طبیعی است که تقاضای بیشتری برای این سهم صورت می گیرد و عدد 
مورد معامله بیش از ارزش تئوریک می شود یعنی نگاه به آینده دارد که 

اتفاقات آتی مثبت تر خواهد بود.
جمشیدی فرد افزود: براساس این باور تفاوتی بین ارزش تئوریک و ارزش 
معاملاتی به وجود می آید اما عموما به این نکته توجه نشده که افزایش 
سرمایه از چه محلی اســت، برای چه مقاصدی است یعنی برای اصلاح 

ساختار، توسعه یا صرفا تجدید ارزیابی.
به گفته این کارشــناس به نظر می رسد بازار به محل و اهداف افزایش 

ســرمایه توجه چندانی نمی کند اما به طور روانی و ذهنی همواره بحث 
 افزایش ســرمایه باعث می شــود که ارزش اینگونه شــرکت ها افزایش 

پیدا کند.
 او تصریح کرد: سازوکار عرضه و تقاضا بر قیمت تئوریک تأثیر می گذارد 
و به لحاظ باورها و سابقه ذهنی تحلیل را نمی توان محدود به جنبه های 
تئوریک کرد بنابراین انتظار بازدهی، عرضه و تقاضا و پشــتوانه ذهنی 
اســت که بر افزایش قیمت اثر گذاشته و بین حق تقدم و ارزش سهام 
به لحاظ تأخیر در تزریق نقدینگی و مبلغ ارزش اسمی همواره تفاوتی 
وجود دارد که الزاما مطابق محاســبه تئوریک واقع نمی شود، در نهایت 
براســاس ارزندگی سهام، استنباط خریدار و متقاضیان خرید است و با 
وجود اینکه پیشــنهاد هم عملی شــود اما در نهایت معامله گر تصمیم 

خود را می گیرد.

وقتی شــرکت ها برنامه افزیش سرمایه دارند، بابت آن مجمع برگزار می کنند و انتظار دارند 
تا قبل از مجمع ســالانه بتوانند این افزایش ســرمایه را ثبت کنند که معمولا هم موفق به 
انجام این کار می شــوند. اما مواردی هست که شرکت ها در ثبت این فرآیند موق نمی شوند 
و ســهامداران را در این دوره انتقال به مجمع ســالانه فرا می خوانند، اما از آنجایی که این مسئله معمول 
نیست، گاهی سهامداران را به اشتباه می اندازد. در این مواقع هیأت مدیره شرکت ها قبل از برگزاری مجمع 
اطلاعیه ای می دهند که به پاره سهام افزایش سرمایه، سود تعلق نمی گیرد. در برخی موارد بین کارشناسان 

در قیمت سهام بعد از بازگشایی اختلاف نظرهایی وجود دارد که در ادامه به آن می پردازیم.

ناظــر و تصمیم گیر  نهادهای 
اعم از وزارت اقتصاد، شــورای 
مرکزی،  بانــک  بورس،  عالی 
بیمه مرکزی و سازمان بورس 
و اوراق بهــادار، شــرکت ها و 
بانک هــای پذیرفته شــده در 
بــورس اوراق بهــادار تهران، 

فرابورس ایران و ســایر شرکت های تولیدی و نهادهای مالی و پولی همگی 
با ســناریوهای مختلفی از تصمیم گیری برای آینده و رقابت در آن شرایط 
مواجه هســتند. پیچیدگی ها و  عدم اطمینــان محیطی، تصمیم گیری در 
هر ســطحی )کلان و جزیی( را نیازمند سناریوپردازی می کند. در فرآیند 
ســناریوپردازی و تصمیم گیری برای آینده، داده و اطلاعات نقش اصلی را 
ایفا می کند، بنابراین ارائه سناریوهای قابل اتکا و مبتنی بر واقعیت نیازمند 
داده های صحیح و طبقه بندی شــده از رویدادهای گذشته است. به عنوان 
مثال پیش بینی روند متغیرهای کلان اقتصادی، از جمله نرخ بهره، نرخ ارز، 
بیکاری، تورم و ...، در زیرمجموعه تجزیه و تحلیل ریسک های سیستماتیک 
برای تشکیل ماتریس SWOT صنایع مختلف و تصمیم گیری برای آینده 
این صنایع در ســایه ریســک های پیش رو، نیازمند بانک داده متمرکز از 
این متغیرها در طول ســالیان گذشته است. این در حالی است که با یک 
جستجوی ساده می توان متوجه شد که متأسفانه یا دسترسی به این داده ها 
با در نظر گرفتــن اصل قابل اتکا بودن آنها وجود ندارد و یا مراکز مختلف 
بــا روش های مخصوص به خود داده های مختلف و متمایز از یکدیگر را در 
خصوص هر کدام از این شاخص ها ارائه کرده اند. در صورتی که می توان با 
مدیریت صحیح ســعی در متمرکز و یکپارچه نمودن اطلاعات و داده های 

این چنینی توسط وزارت امور اقتصادی و دارایی کرد. 
در بحث خــاص این موضوع و بــه عنوان مثالی دیگر، عملیات ناشــی از 
فعالیت های سازمان بورس و اوراق بهادار و تمامی نهادهای تحت نظارت، در 
طبقات مختلفی به صورت دائم منجر به تولید داده و اطلاعات می شود که 
در ســالیان اخیر هیچگاه مرکز جامع و متمرکزی از این داده ها و اطلاعات 
در اختیار نبوده اســت. سه طبقه اصلی از داده های تولیدی شامل معاملات 
مربوط به بورس و فرابورس )به صورت رشته ای در گروه های مختلف شرکت، 
صنعت و کل بازار(، آمار مربوط به انتشار اوراق بدهی )در زیربخش های اوراق 
شرکتی، شهرداری و دولتی( و آمار مربوط به صندوق های سرمایه گذاری )از 
جمله NAV و بازدهی در دوره های مختلف زمانی( است. در حال حاضر برای 
جمع آوری اطلاعات و داده های مربوط به هر کدام از این بخش ها، ناگزیر باید 
به پایگاه های اطلاع رسانی مختلف وابسته به ذی نفعان این داده ها مراجعه 
کرد که باز هم متأســفانه تجارب چندین ســال گذشته نشان می دهد در 
آمار دریافتی خلاءهای بســیاری از نظر قابلیت اســتناد و همچنین روایی 
داده ها وجود دارد. حال آنکه در سایر کشورها و به عنوان مثال در آمریکا، از 
جمله با مراجعه به خدمات داده های تحقیقاتی وارتون، شامل کامپیوستت و 
کریسپ )مرکز تحقیقی قیمت اوراق بهادار دانشگاه شیکاگو( می توان نزدیک 
به 100 درصد داده های مورد نیاز در بخش های مختلف بورس های آمریکا 
را با میزان بالایی از کاربرپسند بودن آنها استخراج و مورد استفاده قرار داد. 
همچنین به عنوان مثالی دیگر و در مرحله ای فراتر، وبســایت تحقیقاتی و 
کتابخانــه داده Kenneth R. French به عنوان یکی الگوی مثال زدنی، 
تمامی شــاخص های مورد نیاز برای تخمین و تحلیل مدل های سه و پنج 

عاملی فاما و فرنچ را کاملًا به روز ارائه می کند.
بنابرایــن همانگونــه که ذکر شــد و با اســتناد به اهمیت علــم داده در 
تصمیم گیری در دنیای پرمخاطره امروز، در مرحله اول ســازمان بورس و 
اوراق بهادار و در مرحله دوم و در ســطحی کلان تر، وزارت امور اقتصادی 
و دارایی با راه اندازی پایگاه داده متمرکز از تمامی داده های اصلی و جزیی 
تولید شده در فرآیندهای پولی، بانکی و مالی می تواند ضمن افزایش روایی 
داده های مورد اســتفاده پژوهشــگران و فعالان جامعه دانشگاهی، زمینه 
تصمیم گیری و ســناریوپردازی کارا را بر مبنای داده های سازمان یافته و 
قابل اتکا فراهم ســازد تا حداقل در شــرایط توأم با ریسک های اقتصادی 
متعدد، فعالان و مدیران ارشــد نهادهای مختلف با معضل اعتبار و روایی 

داده های در دسترس نیز مواجه نشوند.

مجتبی رستمی نوروزآباد
امید سرمایه  تأمین  یسک  ر مدیر 

حواشی بعد از مجامع بررسی شد: 
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ویه را تغییر دهید ر
محمد اقبال نیا، کارشــناس بازار سرمایه 
معتقد اســت؛ زمانی که شرکت افزایش 
ســرمایه می دهد و تا برگــزاری مجمع 
عمومی ســالانه به ثبت نمی رسد به حق 
با افزایش  تقدم یا ســهام جایزه مرتبط 

سرمایه ســودی تعلق نمی گیرد که البته خود شرکت ها هم 
زمان افزایش ســرمایه این موضــوع را اعلام می کنند، این 
موضوع باید در قیمت تئوریک سهم در زمان بازگشایی پس 

از مجمع افزایش سرمایه لحاظ شود.
.***

* فکر می کنید رویه فعلی اشتباه است؟
کاری که در حال حاضر نهاد ناظر انجام می دهد این است که قیمت 
تئوریک بازگشــایی را بدون لحاظ کردن این نکته اعلام می کند؛ در 
نتیجه قیمت تئوریک به لحاظ محاسباتی ایراد دارد. به عنوان مثال، 
این مشکل در بازگشایی اخیر نماد "شبریز" پس از افزایش سرمایه 

مشهود بود که می تواند بازار را گمراه و حق عده ای را پایمال کند.

* منظورتان از گمراه کردن بازار چیست؟
گمراه شــدن بازار یعنی اینکه اگر از نظر محاسباتی حدود 15 تا 20 

درصد نماد "شبریز" نســبت به قیمت تئوریک محاسبه شده بالاتر 
قیمت می خورد، قیمتی بود که ثروت سهامدار را قبل و بعد افزایش 
ســرمایه یکســان می کرد؛ البته این محاسبه حدودی است چون به 
صورت دقیق مشــخص نیست که "شبریز" در مجمع عمومی عادی 
ســالیانه پیش رو چه میزان سود تقســیم می کند اما براساس روال 
ســنوات گذشته که حداقل 70 درصد سود توزیع می شد، اگر با این 
فرض محاســبه می کردیم برای اینکه ثروت ســهامدار قبل و بعد از 
مجمع افزایش سرمایه یکی باشد مستلزم این بود که نسبت به قیمت 
تئوریک محاســبه شده توســط ناظر بازار که البته ایراد داشت؛ باید 
حــدود 20-15 درصد قیمت بعد مجمع افزایش ســرمایه بالاتر باز 
می شد اما معاملات نماد در دو مرحله بازگشایی، توسط نهاد ناظر در 
هر دو سری باطل شد و در نهایت با محدودیت دامنه نوسان و صف 
خرید بازگشایی شــد. نهاد ناظر هم باتوجه به مقررات موجود برای 
تأییــد افزایش 20-15 درصدی قیمــت باید به این نکته توجه کند 
که در مچینگ حداقل حجم  مشخصی معامله شود تا افزایش قیمت 
را بتوانــد تأیید کند و چون حجم مورد نظر ناظر در مچینگ معامله 
نشــد؛ افزایش قیمت هم تأیید نشد. به همین دلیل معاملات باطل 
شد اما اگر باطل هم نمی شد با 20-15 درصد بالاتر در سری اول که 
نماد بازگشایی شد برخی از سهامداران غیر حرفه ای دچار گمراهی و 
اشتباه شــده بودند و فکر می کردند سهامشان نسبت به قبل مجمع 
افزایش ســرمایه 20-15 درصد بالاتر باز شده و بازده خوبی بدست 

آورده  اند که احتمالا انگیزه ای برای فروش سهام پیدا می کردند.

* این مساله در ارزش بازار سهام و محاسبه شاخص هم 
تاثیری دارد؟

 محاسبات شــاخص بورس هم به دلیل اشتباه در محاسبه قیمت 
تئوریک بازگشــایی پس از مجمع افزایش ســرمایه ایراد دارد. در 
نمونه مورد اشــاره اخیر، نماد "شــبریز" در چنــد روز متوالی بر 
شــاخص بورس اثر مثبت داشت و به رشــد شاخص بورس کمک 
کرد. در حالی که واقعیت امر چیز دیگر و ســهامدار شبریز سودی 
نکــرده بود. نکته دیگر اینکه به واســطه این مکانیســم غلط، حق 
آن دســته از سهامداران شــبریز که پول لازم داشتند و مجبور به 
فروش سهام خود بودند؛ پایمال شــد. تعیین غلط قیمت تئوریک 
بازگشایی موجب شد تا این ســهامداران، مجبور شوند سهام خود 
را با ارزشــی کمتر از ارزش آن قبــل مجمع در معرض فروش قرار 
 دهند. در حالی که روی تابلوی بورس به ظاهر ســهام آن ها مثبت 

و صف خرید بود.

* راهکاری برای این مهم وجود دارد؟
مقــام ناظر در چنین مواردی باید بازگشــایی نماد را مشــروط به 
اعلام سیاست تقســیم سود توسط سهامدار عمده و سود تقسیمی 
مورد انتظار را در محاســبه قیمت تئوریک بازگشایی پس از مجمع 
افزایش سرمایه لحاظ کند. در مواردی که به سهام افزایش سرمایه 
ســود مجمع تعلق نمی گیرد؛ نیاز به بازنگری جدی در رویه تعیین 

قیمت تئوریک بازگشایی پس از مجمع افزایش سرمایه است.

همراز فیروزی
وزنامه نگار ر
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دریچـــه

موضوع انتشار اوراق سلف مسکن که اولین بار سال 99 توسط مدیران وقت 
سازمان بورس و اوراق بهادار، بورس کالای ایران و کمیته فقهی مورد بحث 
و بررسی قرار گرفته بود پس از حدود دو سال بالأخره هفته پیش به تأیید 
کمیته فقهی رسید و مجید عشقی، رئیس سازمان بورس در همایش تجلیل 

از برترین های بورس کالا این خبر را تأیید کرد. 
بخش مســکن به عنوان مهمترین موتور محرک اقتصاد کشور که چیزی 
در حدود 120 صنعت دیگر را به طور مستقیم و غیرمستقیم با خود درگیر 
می کند، بیش از یک دهه اخیر در رکودی سخت فرو رفته که ماحصل این 
رکود رشــد جهشی قیمت مسکن و شکاف بزرگ عرضه-تقاضا در این بازار 
اســت و متأسفانه در دولت قبل عملا هیچ طرح مناسبی برای عبور از این 

وضعیت اسفناک به اجرا درنیامد.
 با آغاز به کار دولت سیزدهم نیز با آن که طرح ملی مسکن به عنوان یکی 
از راهکارهای رونق مسکن و افزایش عرضه آن در ابتدای کار به شدت تبلیغ 
شد اما به تدریج به نظر می رســد از آن شوق و شوری که در ابتدای دولت 

برای این طرح وجود داشت کاسته شده است. 
فارغ از این که اوراقی نظیر اوراق سلف مسکن به چه نحوی معامله می شوند 
و یا از منظر ســاختاری چه ماهیتی دارند، در این یادداشــت مختصر لازم 
است به نکته ای کلیدی اشاره شود، اگر هدف دولت از انتشار این اوراق ایجاد 
سدی در برابر رشــدهای نجومی قیمت در بازار است و گمان می کند این 
ابزار قادر اســت با هدایت سرمایه های خرد به سمت بخش مسکن، بخشی 
از کمبود عرضه در این بازار را برطرف و عملا به تعادل بخشی در قیمت ها 
کمک شایانی کند، باید گفت این اتفاق در عمل اگر غیرممکن نباشد بسیار 

بعید به نظر می رسد.
 رشد قیمت مسکن در خلال سال های گذشته از هیچ منطق خاصی تبعیت 
نکرده است و نگاهی به قیمت ها نشان می دهد در فاصله یک دهه گذشته با 
نقدینگی که می شد در منطقه یک تهران یک واحد 350 متری را خریداری 
کرد، امروز می توان در منطقه 15 یک واحد 65 متری تهیه کرد و این نشان 
می دهد افت شدید ارزش پول از یک سو و توقف طرح های توسعه در بخش 
مســکن از سوی دیگر به صورت همزمان روی بازار اثر گذاشته است و اگر 
ارزش پول به روال کنونی با افت همراه باشــد عملا تولید کنونی مسکن و 

طرح های فعلی نمی توانند نیاز بازار مسکن را پاسخ دهند. 
دولت اما گمان کرده رشد قیمت مسکن تابعی از تورم فعلی است و این در 
حالی اســت که در یک دهه گذشته به خصوص در فاصله سال های 94 تا 
97 نرخ تورم با شیب نزولی همراه بود اما این شیب نتوانست قیمت مسکن 
را کاهش دهد بلکه برعکس فنر قیمتی را در این بخش فشــرد و با اولین 
ســیگنال های رشد قیمت ارز و افت ارزش پول ملی، این فنر جهش کرد و 

قیمت مسکن به ناگاه در شهرهای کشور 5 تا 10 برابر رشد کرد. 
در چنین شــرایطی دولت باید به فکر تقویت ارزش پول از یک سو، مهار 
تورم و عرضه مســکن باشــد و طرح هایی از این دست در عمل کمکی به 
وضعیت مسکن نخواهد کرد و به نظر می رسد نمایشی بیش برای عملکرد 
بورس کالا و مدیران بورســی نیســت که تلاش می کنند بورس کالا را از 
بازاری فیزیکی به ســمت بازاری مالی سوق دهند و این در حالی است که 
طرح هایــی مانند عرضه املاک و مســتغلات در این بازار آنطور که انتظار 
می رفت عملیاتی نشــده و یا بسیاری از مصالح ساختمانی در تالار نقره ای 

عملا جایگاهی ندارد. 
البته شــاید دولت قصد دارد از طریق ایــن ابزار مالی به دنبال رفع معضل 
مســکن طبقه کم درآمد که شــاید با توجه به قیمت های کنونی مسکن 
هیچگاه در عمل نتوانند مســکن مورد نیاز خود را تأمین نمایند رفته باشد 
تا با جمع آوری پس اندازهای خرد و از طریق فروش مسکن به صورت متری 
شــرایطی را برای این طبقه از جامعه فراهم ســازد تا به تدریج و در میان 
مدت بتوانند مسکن مورد نیاز خود را از این طریق تأمین کنند که نمی توان 
چنین اقدامی را در بلندمدت به عنوان روشــی تلقی کرد چون ثابت نبودن 
شــرایط اقتصادی و افت درآمدهای ســرانه خانوار از یک سو و رشد شدید 
هزینه ها از ســوی دیگر عملا ایفای تعهــدات مربوط به پرداخت وجوه این 
اوراق را در سررســید با مشکل مواجه کرده و طولی نمی کشد حجم زیادی 
از این اوراق در بازار ثانویه مورد معامله قرار می گیرند و عملا از دست طبقه 

ضعیف خارج می شود. 
این در حالی اســت که بورس کالا با انتشار اوراق سلف مسکن قصد دارد 
فرصتــی را در اختیار صاحبان پــس اندازهای خرد قرار دهد تا هر میزان 
پول در اختیار دارند، با توجه به قیمت های روز مســکن در نقاط مختلف، 
به صورت متری و پیش از ســاخت واحدهای مسکونی، برای خرید مسکن 
اختصــاص دهند و به این ترتیب هــم از افت ارزش پول در بلندمدت در 
نتیجه رشــد بهای مســکن خودداری کنند و هم در آینده و با پرداخت 
 کامل قیمت بتوانند مســکن خــود را با متراژی که خریــداری کرده اند 

تحویل بگیرند.
در پایان توصیه می شــود مدیران بورس کالا پیش از آن که به فکر توسعه 
ابزارهای مالی در بخشــی باشند، بازار فیزیکی مربوط به آن را توسعه داده 
و به حد و اندازه قابل قبولی برســانند و سپس به این موضوعات بپردازند تا 
انرژی، فرصت و امکانات موجود در بورس کالا صرف اموری با بازدهی بیشتر 
شــود. امروزه انتشار اوراق مالی متنوع در رینگ های فولاد و پتروشیمی به 
ارتقای کارایی این بازارها منجر شــده اســت اما در سایر بخش ها هنوز راه 

زیادی برای تقویت تالارهای معاملاتی باقی است.
 به عنوان مثال ضعف حاکم بر رینگ معاملات کشــاورزی باعث شــد تا 
انتشــار اوراق مالی مختلــف در این بازار نیز نتوانــد نتیجه مد نظر را به 
همراه داشــته باشــد که این مثالی از ضرورت توسعه بازارهای فیزیکی و 

سپس مالی است.

پایین  اثر  یب  ضر
مسکن  سلف  اوراق  در 

چگونه می توان از بورس کالا 
خودرو خرید؟

یکی از موضوعات مهم برای خرید خودرو از بورس کالا ناآشــنایی 
برخی خریداران با این روش جدید اســت که البته با توجه به نفوذ 
بــالای ســهامداری اوراق در ایران در یک دهه گذشــته، رفع این 
مشکل چندان سخت نیست. به این ترتیب با انتشار اطلاعیه عرضه 
برای آگاهی عموم مردم روی سایت بورس کالا، زمان ثبت سفارش 
از یک روز پس از انتشــار اطلاعیه عرضه تا ساعت ۸:30 روز انجام 
معامله امکان پذیر می شود و پس از آن از طریق معاملات حراج باز 

جلسه معاملاتی فروش خودرو برگزار می شود. 
برای شرکت در حراج و خرید خودرو، مشتریان باید در بورس کالا 
پذیرش شــوند که به هر دو صورت مراجعه حضوری و الکترونیکی 
این امکان فراهم شــده است، در روش حضوری مشتری به یکی از 
کارگزاری های دارای مجوز از سازمان بورس و اوراق بهادار مراجعه 

و مــدارک و فرم های مورد نیاز را تکمیل می کند. پس از بررســی 
مدارک توســط بورس کالا، صدور کد مشــتری انجام می شود. در 
روش الکترونیکی مشــتری دارای کد ســجام با مراجعه به سامانه 
آنلاین شــرکت های کارگــزاری، کد ملی خــود را وارد می کند و 
پیامکی از سامانه سجام که حاوی رمز است دریافت می کند، با وارد 
کردن رمز دریافت شده اطلاعات مشتری از سامانه سجام فراخوانی 
شــده و در اختیار بورس کالا قرار می گیرد و با توجه به انجام احراز 
هویت در مراحل ثبت نام ســجام، کد مشــتری توسط بورس کالا 

صادر می شود. 
برای انجام معامله، مشــتریان باید دارای حساب وکالتی متعلق به 
خود باشــند که خدمت حســاب وکالتی از طریق اکثر بانک ها به 
مشــتریان ارائه می شــود. در این زمینه، تمام وجه معامله باید در 
حســاب وکالتی موجود باشــد تا در زمان انجــام معامله این مبلغ 
بلوکه شود و پس از انجام معامله به حساب بورس کالا برای تسویه 
انتقال یابد. به علاوه  شــرکت در جلســه معاملاتی صرفا از طریق 
کارگزاران انجام می شــود که آدرس و شــماره تماس شرکت های 

کارگزاری در ســایت بورس کالا درج شــده است. حساب وکالتی، 
نوعی حســاب بانکی اســت که جهت واریــز پیش پرداخت خودرو 
نــزد یکی از بانک های منتخب افتتاح می شــود. در این حســاب، 
به بورس وکالت داده می شــود، وجوه واریزی مشــتری را مسدود 
کرده تا پــس از انجام معامله به نام مشــتری در بورس کالا، وجه 
مسدودی به حســاب اتاق پایاپای بورس کالای ایران منتقل شود 
 البته اگر معامله ای به نام مشــتری انجام نشود، وجه مسدود شده 

در همان روز آزاد می شود. 
لازم به ذکر اســت جهت اخذ کد بورس کالا به صورت آنلاین و غیر 
حضوری لازم اســت تصویر صفحات شناسنامه، کارت ملی، تصویر 
امضــای خریدار، مجــوز فعالیت )اختیاری(، مــدارک ثبت نام در 
ســامانه امور مالیاتی )اختیاری( و مدارک ثبت نام در سامانه جامع 

انبارها )اختیاری( در هنگام ثبت نام در در سامانه بارگذاری شود. 
گفتنی اســت کلیه جزئیات عرضه هر خودرو شــامل مشــخصات 
خــودرو، قیمت پایه، میــزان پیش پرداخت، زمــان تحویل، رنگ، 

هزینه های جانبی و امکانات در اطلاعیه عرضه منتشر می شود.

بالأخــره پــس از کــش و 
بیش  در  فــراوان  قوس های 
از دو ســال گذشــته، بورس 
کالای ایــران میزبان معامله 55 دســتگاه خودروی 
عرضه شــده توســط گروه صنعتی بهمن موتور بود 
کــه در دو زیرگروه خودروی دو کابین و تک کابین 
کارا بــا قیمت هــای 301 و 291 میلیون تومان در 
این بازار عرضه و مورد معامله قرار گرفت. بررســی 
آمارهای بورس کالا نشــان می دهد در اولین عرضه 
ایــن محصول کــه در آن 700 دســتگاه خودروی 
دوکابین و 300 دستگاه خودروی تک کابین عرضه 
شده اند، به ترتیب 31 و 26 دستگاه تقاضا در سامانه 
معاملات ثبت شــده اســت که به دلیل نبود رقابت 
در این معامله، خودروهای مذکور به قیمت های پایه 
مورد معامله قرار گرفتند. از آن تاریخ به بعد ســایر 
عرضه ها در قالب معاملات ســلف مچینگ تقاضا و 
معامله شده اند و تا به امروز )دوم خرداد( در مجموع 
134 خودرو مورد معامله قرار گرفته است و این روند 
همچنان ادامه دارد. طبق توافق انجام شده نیز موعد 
تحویل خودروهای فروخته شــده 13 تیر ماه اعلام 
شــده است که با توجه به پایین بودن حجم تقاضا و 
معامله برای این خودرو می توان این زمان را منطقی 
دانســت اما سؤال اول این است که اگر میزان تقاضا 
بیش از عرضه ها بود، شرکت می توانست خودروهای 
مذکور را در موعد مقرر به مشــتریان تحویل دهد یا 
همچون شرایط کنونی که شرکت های خودروساز با 
آن دست به گریبان هستند، خریداران با بدقولی های 

مکرر تولیدکنندگان روبه رو خواهند شد؟ 
در این بین بــورس کالای ایــران در اطلاعیه های 
جداگانه از پذیرش 3 محصول شرکت کرمان موتور 
و 2 محصــول شــرکت بهمن موتور خبــر داده که 
شامل خودروهای ســواری جک جی 4 و جک اس5 
و وانت۸KMC-T شــرکت کرمان موتور و فیدلیتی 
و دیگنتی شــرکت بهمن موتور می شود. بر اساس 
ایــن اطلاعیه ها تعهد عرضــه در محصولات مذکور 

حداقل 70 درصد از کل تولید ســالانه است که در 
خودرو جک جی 4 این عدد 9450 دستگاه، خودرو 
جــک اس 5 برابر بــا 6 هزار و 160 دســتگاه و در 
خودروی ۸KMC-T یک هزار دستگاه است. در مورد 
خودروهــای فیدلیتی و دیگنتــی حداقل عرضه به 
ترتیب 4 هزار و یک هزار دستگاه در نظر گرفته شده 
است و در تمامی این محصولات تولیدکننده ملزم به 

تناوب عرضه حداقل یک بار در ماه شده است. 
هرچند هنوز برای نتیجه گیری از موفقیت آمیز بودن 
عرضه خودرو در بورس کالا خیلی زود اســت و اولا 
خودروهای عرضه شــده در اولین روزهای معاملاتی 
در تالار نقره ای، خودروهایی عمومی نیســتند و به 
عــلاوه بار معاملات در عرضه های روزهای گذشــته 
بســیار ســبک بوده، به همین دلایــل نمی توان با 
قطعیت در ارتبــاط با اثرات عرضه ها بر بازار خودرو، 
شــفافیت، تعــادل قیمتی و عبــور از قیمت گذاری 
دســتوری به صراحت تحلیلی ارائه کرد، با این حال 
روی کاغــذ انتظار می رود عرضه خودرو در بورس به 
این نتایج منتهی شــود. هرچند نباید فراموش کرد 
که صنعت خودرو به عنــوان صنعتی دولتی، تحت 
تأثیر قیمت گذاری دولتی، همراه با زیان بســیار بالا، 
تحت تأثیر سیاست های محدود شده واردات، صنعتی 
با بهره وری بســیار پایین و تعهدات ایفا نشده بالا، 
نقدینگی پایین و بدهی بالای شرکت های خودروساز، 
مشمول تحریم ها و ده ها موضوع دیگر، صنعتی است 
که در عمل می تواند تمام معادلات را در بورس کالا 
بر هم بزنــد که نمونه این موضــوع را در دوره های 

مختلف سیکل های اقتصادی در کشور دیدیم. 

چالشی به نام قیمت پایه
با عرضه محصولات سواری و عمومی در بورس کالا 
همچــون خودروهای جک، فیدلتــی و خودروهای 
تولیــدی ایران خودرو، ســایپا و خودروهای چینی 
وارداتی در آینده، می توان به طور دقیق تحلیل های 
واقعی از عرضه خودرو در بورس ارائه کرد اما در حال 

حاضر دو نکته قابل ذکر است که در این گزارش به 
بررسی آنها می پردازیم. 

نکته اول آن که قیمت پایه عرضه خودرو در بورس 
کالا به عنوان یکی از اساســی ترین موضوعات برای 
هــر معامله، در حال حاضر بر مبنای فرمولی تعیین 
می شــود که سازمان حمایت اعلام می کند و این در 
حالی اســت که تولیدکنندگان این فرمول را تأیید 
نمی کنند و معتقدند قیمت های پایه باید بر اســاس 
هزینه های تولید و توســط خود تولیدکننده تعیین 
شود تا بتواند زیان های کنونی را نیز پوشش و صنعت 
را حتی به ســود برساند، این موضوع با توجه به این 
که خودروســازان گناه تمــام کوتاهی های خود در 
تولید را بر گردن قیمت های دســتوری و یا تحریم 
می اندازند، عملا به این معناســت که تعیین قیمت 
پایه توسط تولیدکننده، ســبب جهش عظیمی در 
قیمت ها خواهد شــد که نشان می دهد ورود خودرو 
به تالار نقره ای از منظر خودروســاز از این جهت که 
ســبب تأمین قیمت های مدنظر وی می شود مورد 
تأیید است و این در حالی است که در شرایط کنونی 
که واردات خودرو به کشــور با ده ها اما و اگر روبه رو 
اســت و عملا مصرف کننده در برابر سیاســت های 
تولیدکننده بی دفاع است، ورود خودرو به بورس کالا 
می تواند حتی سیاستی تورم زا محسوب شود مگر آن 

که تعیین قیمت های پایه با احتیاط صورت بگیرد. 
از سمت دیگر با اعلام قیمت در بورس کالا عملا شاهد 
سه قیمت برای خودرو خواهیم بود که عبارت است 
از قیمت کارخانه، بورس کالا و بازار آزاد و از آنجا که 
بازار آزاد خودرو از اندازه به مراتب بزرگتری برخوردار 
اســت و عملا مصرف کنندگان بر اساس قیمت های 
بازار آزاد معامله می کنند و دلالان و واسطه ها نقش 
عمده ای در این امر دارند، هر گونه تغییر قیمت پایه 
اعــم از قیمت های کارخانه و از ایــن به بعد بورس 
کالا، آلارم مهمــی را به بــازار خواهد داد و در ادامه 
می تواند به صورت روزانه سیگنال های قیمتی به بازار 
ارسال کند و به خصوص این که تجربه نشان داده در 

صورتی که تولیدکنندگان تعیین کننده قیمت های 
پایه باشند، قیمت ها قطعا با مدیریت عرضه در بورس 
و به صورت روزانه افزایش خواهد یافت که همه این 
موضوعات ممکن اســت شــرایط را بدتر از وضعیت 
فعلی کند. به همین دلیل اولا تعیین قیمت پایه به 
صورتی که تشــدید کننده وضعیت کنونی نباشد از 

اهمیت زیادی برخوردار است. 

عرضه قطعه مهم است
نکته دیگــر آن که عرضه خــودرو در بورس بدون 
عرضه قطعــه و لوازم یدکی )عرضــه کامل زنجیره 
خودرو( نمی تواند شــکاف کنونی در بازار را به طور 
کامل پر کند؛ اولا یکی از مشکلات فعلی در صنعت 
خودرو تأمین قطعه و بدهی بالای خودروســازان به 
شــرکت های قطعه سازی اســت که این امر به بروز 
مشــکلات جدی در امر تولید منتهی شده و این در 
حالی است که شــفاف سازی در حوزه عرضه قطعه 
از یک ســو و قیمت های رقابتی قطعه از سوی دیگر 
بسیار حائز اهمیت است که سامان دهی آن می تواند 
نقش مهمی در تعیین درست قیمت پایه خودرو ایفا 
کند. این در حالی اســت کــه در حال حاضر به نظر 
می رسد برنامه مشخصی برای عرضه قطعه در بورس 
کالا وجود ندارد؛ حال آن که باید این موضوع حتی 
بر عرضه خودرو مقدم باشد تا تعیین قیمت های پایه 

به صورتی منطقی انجام گیرد. 

چند توصیه مهم
نکته پایانی آن که عرضه خودرو در بورس کالا زمانی 
می تواند به تعادل در بازار منتهی شود که اول همه 
خودروسازها مکلف به عرضه محصولات خود لااقل به 
میزان 75 درصد تولید سالانه باشند، دوم قیمت های 
پایه به گونه ای تعیین شــود که علاوه بر تأمین نظر 
تولیدکنندگان، با توان مصرف کنندگان دهک های 
مختلف متناسب باشد و ســوم اینکه نظارت کامل 
بر عرضه انجام شــود تا تولیدکنندگان با مهندسی 

عرضه، معاملات را به رقابت نکشانند. 
علاوه بر این موارد آزاد بــودن ورود همه خریداران 
به بورس اهمیت دارد که البته به دلیل ناآشنا بودن 
عمــوم مردم با خریــد از بورس کالا ممکن اســت 
مشکلاتی در این مســیر وجود داشته باشد که رفع 
آن چندان سخت نیست. تلاش برای کوچک کردن 
بازار خارج از بورس در این رابطه اهمیت زیادی دارد 
چون همانطور که گفته شــد تــا زمانی که اختلاف 
قیمتی بازار و کارخانه )بورس( به میزان فعلی است، 
عمــلا قیمت در بازار آزاد و توســط دلالان و بدون 
رعایت استانداردهای لازم تعیین خواهد شد که این 
موضوع در نهایت مانع از تعدیل قیمت مناســب در 

بازار خودرو خواهد شد.

ارقام به تومان ارقام به تومان

گزارش

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
13,803,000 13,794,000 13,501,00013,797,00013,783,000هر گرم طلای 18 عیار
142,950,000 143,010,000 141,300,000144,280,000144,560,000سکه تمام طرح جدید
138,970,000 135,620,000139,980,000139,940,000139,960,000سکه تمام طرح قدیم

79,950,000 79,950,000 78,450,00079,950,00079,850,000نیم سکه
49,820,000 50,020,000 49,450,000 49,520,000 48,520,000 ربع سکه
28,320,000 28,520,000 28,500,000 28,520,000 27,950,000 یک گرمی

1,856/37 1,866/42 1,854/50 1,846/67 1,846/67 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

111/83 110/84 110/57 109/99 112/91  نفت برنت 
 WTI111/13 110/06 110/20 110/35 110/35  نفت
115/95 115/95 114/79 114/37 114/37  نفت اوپک 

304,500303,200302,500302,000301,700دلار 
321,600320,250323,000324,000322,100 یورو 
373,430378,710380,130377,890375,810 پوند 
82,90082,55082,35082,20082,150 درهم 

شاخـص طـلا
 نفت و ارز

شاخـص

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

سیاست فعلی برای تعادل بازار خودرو 
از طریق تالار نقره ای تا چه حد مؤثر است؟ 

باگ های 
عرضه خودرو 

در بورس 

نام کالا نوع قرارداد  قیمت پایانی میانگین
موزون )ارزش معامله )هزارریال قیمت پایه عرضه حجم عرضه تقاضا تاریخ معامله

کارا دو کابین سلف 3,015,963,045 87,462,928.31 3,015,963,045 700 31 1401/02/28

کارا تک کابین سلف 2,912,577,724 75,727,020.82 2,912,577,724 300 26 1401/02/28

کارا تک کابین سلف )مچینگ( 2,912,577,724 55,338,976.76 2,912,577,724 0 19 1401/02/28

کارا تک کابین سلف )مچینگ( 2,912,577,724 17,475,466.34 2,912,577,724 0 6 1401/02/31

کارا دو کابین سلف )مچینگ( 3,015,963,045 24,127,704.36 3,015,963,045 0 8 1401/02/31

کارا دو کابین سلف )مچینگ( 3,015,963,045 87,462,928.31 3,015,963,045 0 29 1401/02/28

کارا تک کابین سلف )مچینگ( 2,912,577,724 5,825,155.45 2,912,577,724 0 2 1401/03/01

کارا تک کابین سلف )مچینگ( 2,912,577,724 2,912,577.72 2,912,577,724 0 1 1401/03/02

کارا دو کابین سلف )مچینگ( 3,015,963,045 24,127,704.36 3,015,963,045 0 8 1401/03/01

کارا دو کابین سلف )مچینگ( 3,015,963,045 12,063,852.18 3,015,963,045 0 4 1401/03/02
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رویدادها
یق رتبه بندی کشور  اجرای اولین اوراق مرابحه از طر

تامین ســرمایه دماوند نخســتین موافقت اصولی 
اوراق مرابحه بر اســاس رتبه اعتباری را از سازمان 

بورس و اوراق بهادار اخذ کرد.
معاون تامین مالی شــرکت گفــت: موافقت اصولی 
انتشــار اوراق مرابحه در سوم خرداد ماه سال جاری 

توسط سازمان بورس و اوراق بهادار صادر شد. هدف از تامین مالی شرکت 
موتوژن تأمین بخشی از سرمایه در گردش به منظور خرید مواد اولیه شامل 
ورق های فولادی، ورق سیلیکون و مفتول مسی است. نرخ سود اوراق 18 
درصد سالانه با مواعد پرداخت هر سه ماه یکبار و دورۀ عمر اوراق 4 ساله در 
نظر گرفته شده است. مبلغ این تأمین مالی 8،000 میلیارد ریال و ضمانت 
اوراق از طریق ترکیب رتبۀ اعتباری و توثیق سهام شرکت های فولاد آلیاژی 
ایران و شرکت سنگ آهن گهر زمین انجام خواهد شد.مهدی خاکپور افزود: 
رتبه اعتباری تخصیص داده شــده شرکت موتوژن از سوی موسسۀ رتبه 

بندی پایا، رتبه اعتباری بلندمدت BBB+ است.

یافت تاییدیه ها احتمال بازگشایی نماد استقلال با در
مشــاور اقتصادی باشگاه استقلال از انجام کارهای 
قانونی برای بازگشــایی نماد خبــر داد و گفت: با 
دریافت تاییدیه های لازم ، پیش بینی می شــود تا 

چند روز آینده این اتفاق بیفتد.
علی دولتشاهی اعلام کرد: نماد باشگاه استقلال در 

آستانه بازگشایی است. باشگاه استقلال تمام کارهای قانونی را انجام داده 
و در حال حاضر منتظر تاییدیه های لازم برای بازگشــایی نماد است که 

تصور می شود در روزهای آتی این اتفاق خواهد افتاد.
بنابراین گزارش ، پذیره نویســی سهام جدید ناشی از سلب حق تقدم در 
افزایش سرمایه دو باشگاه استقلال و پرسپولیس از 15 اسفند آغاز شد و 
به  مدت 30 روز ادامه داشت. منابع پذیره نویسی به داخل باشگاه ها رفت 
تا از این طریق اقدام به اصلاح ســاختار کنند. قبل از بازگشایی نماد دو 
باشگاه باید تامین منابع بازارگردانی اتفاق بیفتد تا طبق این موارد، نماد 

استقلال و پرسپولیس در بازار سرمایه بازگشایی شود.

دستیابی به نتایج مطلوب ایمنی در  »فولاد«
معاون بهره برداری فولاد مبارکه در دومین نشســت 
کمیته حفاظت فنی و بهداشــت کار این شــرکت، 
خواســتار جدیت و توجه ویژه بــه رعایت نکات و 
دستورالعمل های ایمنی در جهت بهبود شاخص های 

ایمنی شد.
عباس اکبری محمدی، حفظ و بهبود نتایج به  دست  آمده در زمینه ایمنی 
را جزو اولویت های شرکت فولاد مبارکه در سال 1401 برشمرد و گفت: 
مدت  زمان صرف شــده در برخی از واحدها برای انجام اقدامات اصلاحی 
تعریف شده در کارت ســبزهای گزارش  شده توسط کارکنان قابل  قبول 
نیست و توجه ویژه در این زمینه ضروری است.وی توضیح داد: دستیابی 
به نتایج مطلــوب در زمینه ایمنی در صورت رعایت دســتورالعمل های 
ایمنی و اعتقاد قلبی به انجام فعالیت ایمن عملی است؛ و لازم است عدم 
انطباق ها و موارد ناایمن گزارش شده در نظام کارت سبز نیز در اسرع وقت 

برطرف شود.

دلاری پالایشگاه اصفهان  میلیارد   ۱.۴ ینه  هز
مدیرعامل شرکت پالایش نفت اصفهان گفت: این 
شرکت در سال های گذشــته بیش از 1.4 میلیارد 
دلار بــرای پروژه های بهینه ســازی که همگی در 
جهت حفظ محیط زیســت اســت، هزینه کرده و 
امسال نیز با برنامه ریزی های 5 و ۲0 ساله در حال 

حرکت در زنجیره ارزش افزوده است.
محســن قدیری افزود: با توسعه کسب وکار صنعت پتروپالایش و دستیابی 
به استانداردهای زیست محیطی، تولید محصولات دوست دار محیط زیست 
و مطابق اســتانداردهای یورو 4 و 5، در جهت اقتصاد پایدار گام های بلندی 
برخواهیم داشت.وی تأکید کرد: برای نخستین بار در ایران، پروژه ملی زیست 
محیطی تصفیه و استفاده صنعتی از فاضلاب شهری در شرکت پالایش نفت 
اصفهان با رویکرد کاهش مصرف منابع با ظرفیت ۷50 مترمکعب در ساعت 
راه اندازی شــد. این پروژه ظرف مدت ۲4 ماه و صرف هزینه ای بالغ بر100 

میلیارد تومان در شرکت پالایش نفت اصفهان انجام شده است.

صدرنشینی »تعالی دانش مالی اسلامی«
رصدصتدوقها

نماگرعدالت
ارزش سبد سهام عدالت کاهشی شد

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
1699815,968دانا

2398,1901,957,410اخابر
32,4847,452بنيرو

2415,520372,480شبریزح
2291020,020لكما
1145,890671,460فخوز
122,08925,068وايرا
2036,7701,374,310شپنا
439,180394,740فولاژ
4815,750756,000بفجر
1,1468,4509,683,700فارس
816,640133,120ساراب
1,7882,1483,840,624وتجارت

4147,1901,934,790جم
916,170145,530بسويچ
472,262106,314خودرو
1523,110346,650شبريز
164,03364,528وپست
477,850311,400شيراز
6155,4903,376,350شتران
316,45549,365فولاژح
392,05980,301خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,8831,161,017وبملت
274,900132,300دانا ح

7822,9401,789,320حكشتي
35,68017,040ورنا

4712,170571,990شگويا
13718,5402,539,980رمپنا
125,32025,320حپترو
5757,4004,255,000فملي
1721,645282,940فملیح
1,26012,11015,258,600فولاد
10413,9501,450,800كگل

4719,810931,070کچادح
3119,840615,040فايرا

424,80099,200شاوان
47190,8008,967,600مارون
1148,9301,018,020شبندر
1,4002,1433,000,200وبصادر
579,510542,070کگلح

833,520268,160سدشت
18116,5202,990,120کچاد

71,583,367جمع ارزش کل

ارزش سهام در 
2872,691,747 اردیبهشت 1401

ارزش سهام در 
1.5-درصد تغییر371,583,367 خرداد 1401

در هفته ای که گذشــت شــاخص کل بورس روند نزولی در پیش گرفت. 
شــاخص کل بورس در این هفته از 1,594 هزار واحد، با 3۷ هزار واحد 
افزایش، به 1,55۷ هزار واحد رســید. در هفتــه منتهی به ۲ خرداد  ماه 
صندوق های مختلــط در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  
»تعالی دانش مالی اســلامی«، »زیتون نماد پایــا« و »درآمدثابت نگین 
ســامان« به ترتیب با کســب 1,1۷، 1,09و 0,6۷ درصد بازدهی، عنوان 
پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته 
ورود پول به صندوق های ســرمایه گذاری مثبت بــود. خالص ورود وجه 
نقد به کل صندوق های ســرمایه گذاری 55,158 میلیــارد ریال بود که 
صندوق هــای درآمد ثابت با 34,181 هزار میلیارد ریال بیشــترین ورود 
وجه نقد را داشــتند. در این هفته صندوق های مختلط با خالص خروج 3 
هزار میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش 
دارایی هــای صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد 5 میلیون و ۷09 

هزار میلیارد ریال ایستاد.

در همایش بیم و امیدهای سرمایه گذاری برای شرکت ها در سال 1401 مطرح شد: 

اولویت؛سرمایهگذاریدرصندوقها

                    5,709  

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

              55,158
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

                1,284 
سهام

                         2,303   
سایر

       143                        1,608

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱.۱۷

۱.۰۹

۰.۶۷

۰.۵۸

۰.۵۷

۰.۵۶

۰.۵۵

۰.۵۳

۰.۵۲

۰.۵۲

٪
تعالی دانش مالی اسلامی

زیتون نماد پایا

با درآمدثابت نگین سامان

درآمد ثابت سرآمد

زمرد آگاه

گنجینه یکم آوید

سپهر سودمند سینا

نگین رفاه

آرمان کارآفرین

صخره سرمایه و دانش

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. 

٪۲۱

٪۱۴

٪۱۱

٪۸

٪۸

٪۳

٪۲

٪۲

٪۱

٪۲۸

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

سایر صنایع
فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
استخراج کانه های فلزی

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سرمایه گذاری ها
هتل و رستوران

سایر دارائی ها

 بازار بدهــی و صندوق های 
سرمایه گذاری دو نامزد سرمایه گذاری در سال 1401 
هستند که از میان آنها، صندوق های سرمایه گذاری 
در اولویت اســت چرا که بازار بدهی با وجود ســود 
ثابت و بدون ریسک،  بازار پیچیده ای است، بنابراین 
خرید واحدهای ســرمایه گذاری صندوق ها نسبت به 
بازار بدهی ارجحیت دارد و  توصیه می شــود افراد به 
سمت سرمایه گذاری در صندوق ها حرکت کنند.  در 
همایش بیم و امیدهای سرمایه گذاری برای شرکت ها 

در سال 1401  ابعاد این مهم بررسی شد.

توفانی که بند بودجه به پا کرد 
علیرضا توکلی کاشــی، معاون 
نهادهــای  کانــون  توســعه 
سرمایه گذاری ایران در همایش 
بیم و امیدهای ســرمایه گذاری 
برای شرکت ها در سال 1401 

در ابتدا به آثار حذف معافیت مالیاتی ســپرده های 
اشخاص حقوقی بر بازارهای مالی پرداخت و با تاکید 
براینکه بند 1۷ کلمه ای لایحه  400 صفحه ای بودجه 
1401 توفانــی در بازارهای مالی ایجاد خواهد کرد؛ 
گفــت: هر چند مجلس در اصلاحیــه لایحه بودجه 
جلوی بخشی از این توفان را گرفت و قانون را اصلاح 
کرد اما دراین باره همچنان ابهاماتی مطرح است. او 
درعین حال اضافه کرد: براســاس بند ۲ ماده 145 
قانون مالیات های مســتقیم ســود جوایز متعلق به 
حساب های پس انداز و سپرده های بانک های دولتی 
و خصوصی مشــمول مالیات نمی شود بنابراین طبق 
بودجه 1401 این معافیــت تنها برای افراد حقیقی 

است و برای حقوقی ها جاری نخواهد بود. 
توکلی کاشــی تاکید کرد: به موجب ماده 143قانون 
مکرر مالیات های مستقیم، تمامی درآمدهای حاصل 
از صندوق ها و اوراق بهادار معاف از مالیات اســت و 
نگرانی از این حیث وجود ندارد. معاون توسعه کانون 
نهادهای سرمایه گذاری درباره اثرات مالیات ستانی از 
سپرده اشخاص حقوقی نیز با ذکر مثالی توضیح داد: 
 اگر نرخ ســود ســپرده بانکی ۷ درصد و نرخ مالیات 
۲5 درصد باشد، نرخ موثر دریافتی 5 درصد می شود 
بنابراین نرخ ســود ۲ درصد کاهش می یابد. از آنجا 
که نرخ سود ســپرده های کوتاه مدت ده درصد و به 
صورت ماه شمار محاسبه می شــود به طور متوسط  
سود سپرده های بانکی ۷ درصد خواهد بود که عملا 
چندان تاثیرگذار نخواهد بود اما برای سپرده های بلند 
مدت با نرخ ۲0 تا ۲4 درصد با احتساب مالیات، نرخ 
موثر ســود 15 و 18 درصد می شود. این اعداد نشان 
می دهد که هیچ کس در بانک سپرده گذاری نخواهد 
کرد. او همچنین با اشــاره به واکنش های احتمالی 
اشخاص حقوقی به مالیات ستانی از سپرده های بانکی 
نیز گفت: قطعا در چنین شرایطی حساب ها و منابع 
بلندمدت اشــخاص حقوقی به ســمت فرصت های 
ســرمایه گذاری حرکــت می کند کــه راحت ترین 
آن خریــد اوراق در بازار بدهی شــامل اوراق اجاره، 
اســناد خزانه، مشــارکت و مرابحه  و صندوق های 
سرمایه گذاری اســت. چرا که اشخاصی  که سرمایه 
بلند مدت داشــته باشند آن را به خرید سهام وملک 

اختصاص نمی دهند.
توکلی کاشــی،  با بیان اینکه از میــان این دو نامزد 
سرمایه گذاری، صندوق ها بیش از ابزار بدهی اولویت 
دارند، گفت: بازار بدهی با وجود ســود ثابت و بدون 
ریسک بازار پیچیده ای است بنابراین خرید واحدهای 
ســرمایه گذاری صندوق ها نســبت به بــازار بدهی 
ارجحیت دارد و توصیه می شــود افراد در صندوق ها 
سپرده گذاری کنند. او همچنین سال 1401 را بازار پر 
رونقی برای صندوق های سرمایه گذاری، شرکت های 
تامین سرمایه ، شرکت های مشــاور سرمایه گذاری 
و ســبدگردان  ها ذکر کرد.  توکلی کاشــی در بخش 
دیگری از صحبت هایش با اشــاره به اینکه مجموع 
ســپرده های بلند مدت بانکی 1۷41 همت اســت، 
گفت: به طور میانگیــن 35 درصد منابع بلندمدت 

بانکی متعلق به اشخاص حقوقی و 65 درصد متعلق 
به اشــخاص حقیقی است. به بیانی دیگر، 35 درصد 
از 1۷41 همت از سپرده های بلند مدت بانکی،  609 
همت می شــود بنابراین 609 همت از این سپرده ها 
به ســایر بازارها مهاجرت می کند که بهترین محل 
برای آنها صندوق های سرمایه گذاری است. اودر پایان 
تاکید کرد: اگر تغییراتی در قوانین بورس اعمال نشود 
و صندوق های ســرمایه گذاری با درآمد ثابت مجبور 
باشــند ده درصد نقدینگی خــود ) 36 هزار میلیارد 
تومان( را وارد بازار سهام کنند دراین صورت احتمالا 
بازار سرمایه با رشــد انفجاری روبرو می شود و بازار 
شــدیدا تکان خواهد خورد بنابراین باید اجازه رشد 

صندوق ها از سوی سازمان بورس صادر شود. 

اقتصادی که کوچک شد
سیاوش غفاری، تحلیلگر اقتصاد 
کلان در مشاور اقتصادی ترنج 
نیز با نگاهی به چشم انداز اقتصاد 
ایران در سال 1401  گفت: در 
سال 9۷ که تکانه های ناشی از 

تحریم اتفاق افتاد، رشد اقتصادی کشور منفی بود اما 
در ســال 98 به 6,3 درصد رشد کرد. در مجموع در 
ســال های9۷ و 98 اقتصاد ایران حدود 11,5 تا 1۲ 
درصد کوچک شد. در سال 99 اما براساس آمارهای 
مرکز آمار ایران، رشــد اقتصــادی حدود نیم تا یک 
درصد رشد کرد و پیش بینی می شود، رشد اقتصادی 
در ســال 1400 به حدود 6 درصد افزایش یابد. حال 
اگر در سال 1401 رشد اقتصادی 6 درصدی را تجربه 

کنیم به وضعیت سال 9۷ بازخواهیم گشت. 
او با اشــاره به وضعیت دیگر بخش هــای اقتصادی 
نیــز توضیح داد: براســاس آمارهــای بانک مرکزی 
، در فصل ســوم ســال 9۷، بخش نفت و گاز با افت 
منفی 30 درصدی روبرو شــد اما با توجه به افزایش 
قیمت نفت از فصل پایانی ســال 99 این بخش با دو 
رشد 11 درصدی روبرو شد همچنین انتظار می رود 
رشــد بخش نفت از بهار و تابستان به دلیل افزایش 
قیمت نفت در زمســتان ســال 99 با روند کاهشی 
روبرو شــود.  بخش خدمات نیز در سال 98 به مدت 
دو ســال رشدی نداشت امسال اما به دلیل بازگشت 
فعالیت ها و شوک مثبت ناشی از واکسن کرونا جانی 
تازه گرفته و به نظر می رســد تا تابستان امسال این 
بخــش بیش از پیش تقویت شــود. غفاری با تاکید 
براینکه وضعیت رشــد بخش های اقتصادی  از سال 
9۷ تا 1400 متلاطم بوده است، اضافه کرد: آخرین 
اطلاعات بانک مرکزی و مرکز آمار از تولید ناخالص 
داخلی نشــان می دهد در 9 ماه ابتدای سال 1400 
بخش نفت 11.۷ درصد رشد کرد در حالی که  رشد 
بخش ســاختمان منفی 13 درصد بود و بخش های 
حمل و نقل، رستوران و خرده فروشی به دلیل بیماری 
کرونا رشــد چندانی نداشته اند اما به دلیل کم شدن 
محدودیت ها و کاهش بیماری کرونا این بخش ها جان 
گرفته اند. او با اشــاره به اینکه اقتصاد ایران از ســال 
60 تا 9۷ تورم ۲0 درصدی و از ســال 9۷ تا 1400، 
تورم 35 درصــدی را تجربه کرد، گفت: با  توجه به 
اتفاقاتی چون برجام و سیاست های موسوم به جراحی 
اقتصاد و اصلاح قیمت ها، به نظر می  رســد نرخ تورم 

در خرداد و تیر افزایش یابد. همچنین در صورتی که 
توافق محکمی صورت نگیرد، پیش بینی می شود نرخ 
تــورم در محدوده 30 تا 35 درصــد باقی بماند و تا 
پایان ســال به کمتر از 30 درصد برســد. غفاری در 
بخش دیگری از صحبت هایش تصمیمات بودجه ای 
دولت در ســال 1401 ازجمله حذف ارز ترجیحی، 
افزایش رقم مالیات اشخاص حقوقی، افزایش هزینه 
انرژی، حذف معافیت هــای مالیاتی بر صادرات مواد 
خام، واردات بر سود سپرده اشخاص حقوقی، افزایش 
حداقل دستمزد، چشم انداز مذاکرات هسته ای ، آثار 
درگیری میان روســیه و اوکراین و دشــواری تأمین 
مالی از بانک ها را از جمله بیم و امیدهای شرکت های 

در سال 1401 برشمرد.

دولت؛ بازیگر اصلی در ترکیب اوراق ها
بهادر برهان، مدیر سرمایه گذاری 
صندوق افران نیــز در ادامه با 
هزار   168 هم اکنون  بیان اینکه 
میلیــارد تومان اســناد خزانه 
اســلامی و ۲۲3 هزار میلیارد 

تومان اوراق مرابحه داریم، گفت: طبیعتا اسناد خزانه 
برای پوشــش بدهی های دولت اســت به طوری که 
در سال های گذشــته برای جبران کسری بودجه از 
ظرفیت اوارق مرابحه ،منفعت و مشارکت بهره برده 
اســت. به بیانی دیگر، می توان گفت دولت درترکیب 

اوراق ها بازیگر اصلی بوده است.  
او با بیــان اینکه 81 درصد ناشــران اوراق ها، دولت 
و 19 درصــد بخش غیر دولتی اســت، گفت: آمارها 
نشــان می دهد  دولت همه کاره بازار است چرا که 
هم نرخ اوراق وهم افزایش و کاهش عرضه و تقاضای 
اوراق و مشــتری جدید برای اوراق از ســوی دولت 
تعیین می شــود. ضمن اینکه اوراق غیر دولتی نیز از 
سیاســت های دولت در بخش اوراق متاثر می شود. 
برهان، همچنین بازدهی نســبتا خوب، ریسک نقد 
شــوندگی پایین، ریســک اعتباری پایین و قابلیت 
ایجاد بازدهی مازاد نســبتا پایین را از جمله ویژگی 
صندوق های ســرمایه  گذاری ذکر کرد و با اشاره به 
 اینکــه میانگین بازدهی ســال گذشــته صندوق ها

19/93 درصد بود، گفت : هر چند این بازدهی چندان 
بالا نیست اما صندوق های برتر بازار قطعا به دلیل سود 
روزشمار و قطعی با بازدهی خوبی همراه هستند. او، 
اندازه بازار صندوق ها را 41۲ همت و حجم معاملات 
ســالانه آنها را 3۲0 همت دانست و گفت: میانگین 
حجم معاملات روزانه این صندوق ها 1۲ هزار  میلیارد 
ریال ، میانگین دامنه مظنه بازارگردانی 0.04 درصد 
و میانگین حجم سفارش انباشــته در صندوق های 

برتر400 میلیارد ریال است.

آشنایی با موسسه ترنج
مدیرعامل  فر،  درخشــان  رضا 
نیز  ترنج  سرمایه گذاری  مشاور 
در ایــن همایش بــا توضیحی 
از فعالیت های شــرکت مشاور 
سرمایه گذاری ترنج گفت:  این 

شرکت ســال 93 با نام اولیه مدبران هما و با هدف 
توسعه ســرمایه گذاری خارجی در بازارهای سرمایه 

ایران تاســیس شــد و اولین صندوق خارجی آن به 
نام GIF بعــد از امضای توافق نامه برجــام در اروپا 
پذیره نویســی شد و از سال 98 استراتژی  شرکت به 
توسعه بازارها و محصولات ســرمایه گذاری در بازار 
ایران تغییر کرد. اولین صندوق شــرکت ترنج ، سرو 
ســودمند بود که در ســال 98 پذیره نویسی و وارد 
بازار سرمایه شد و در فاصله زمانی سه ساله توانست 
بالاترین حجم معامــلات روزانه را به خود اختصاص 
دهد. صندوق افرا دومین صندوق فیکس اینکام این 
مجموعه بود که در سال 99پذیره نویسی شد. پس از 
آن صندوق های بازارگردانی تاک ، سرو، زیتون و انار 

نیز راه اندازی شدند. 
او اضافه کرد: در ســال منتهی به دی ماه گذشــته 
در شــرایطی که بازار از وضعیت مناسبی برخوردار 
نبود،  بــازار دارایی تحت مدیریت موسســه، 194 
درصد رشد داشــت و دارایی های این شرکت اکنون 
به بیش از ۷هزار و 100 میلیارد تومان رسیده است. 
حدود 4۷ درصد دارایی های موسسه مرتبط با بخش 
 ،GIF  فیکس اینکام، 14 درصــد به صندوق خارجی
1۲ درصــد  به صندوق ســرو، 3.5 درصد مربوط به 

سبدگردانی است. 

تاثیر کامودیتی ها بر بازار 
در پایان همایش پنل پرسش و پاسخی نیز با حضور 
مهران فتحی، عضو هیات مدیره مشاور سرمایه گذاری 
ترنج؛ علیرضا توکلی کاشــی، معاون توســعه کانون 
نهادهای ســرمایه گــذاری ایران؛ خدایــار بهزادی، 
 Ernst & مدیر ارشــد مالیاتی شــرکت خدمات مالی
Young پارس؛ سیاوش غفاری، تحلیلگر اقتصاد کلان 

در مشاور ســرمایه گذاری ترنج و بهادر برهان، مدیر 
سرمایه گذاری صندوق درآمد ثابت افران برگزار شد.

توکلی کاشی در پاسخ به پرسش یکی از حضار مبنی 
برانتشارســایر اوراق بدهی به ویــژه اوراق مبتنی بر 
دارایی گفت: تجربه 6 ماه ابتدای دولت در بازار بدهی 
نشــان می دهد دولت به راحتی می تواند اوراق خزانه 
اسلامی و مرابحه عام منتشر کند چرا که انتشار اوراق 
به اتکای دارایی دولــت کمک قابل توجهی می کند 
در حالــی کــه  بخش خصوصی به واســطه ملک و 
دارایی های خود پیش مــی رود. غفاری، درباره رکود 
جهانی و کاهــش احتمالی کامودیتی ها و تاثیرآن بر 
بازار ســرمایه گفت: بازار یا از محل رشــد قیمت ها، 
تورم و تولید و یا از محل مواد صادراتی رشد می کند. 
بنابراین به طور قطع کامودیتی ها چشم انداز سودآوری 
شرکت های صادرات محور را تغییر می دهند.به بیانی 
دیگر، 60 تا ۷0 درصد شــرکت ها،کامودیتی محور 
هستند بنابراین به نظر نمی رسد فعلا قیمت ها کاهش 
یابد اما نا اطمینانی موجود براین موضوع دخیل است. 
توکلی کاشــی، درباره ورود شرکت های دانش بنیان 
و اســتارت آپ ها به بورس که پرســش مطرح شده 
دیگر بود نیز گفت: دارایی های فیزیکی شــرکت های 
دانش بنیان و اســتارت آپ های چــون دیجی کالا، 
تپســی و استپ اســتیجاری اســت بنابراین وقتی 
دارایی ثابتی در ترازنامه این شرکت ها وجود نداشته 
باشــد، تصمیم گیری برای ورود آنها به بورس سخت 
اســت اما پیشنهاد ما به سازمان بورس این است که 
سرمایه گذاران حرفه ای با ارقام سرمایه گذاری بالای 
یک میلیارد به بازار سرمایه راه پیدا کنند.چشم انداز 
نرخ ارز و تورم در سه تا 6 ماه آینده دیگر پرسش این 
پنل بود که مهران فتحی، عضو هیات مدیره مشــاور 
سرمایه گذاری ترنج درباره آن گفت: به نظر می رسد 
نــرخ ارز دراین بازه زمانی بــه 36 هزار تومان  و نرخ 
تورم به 50 درصد افزایش  یابد البته تصمیمات دولت 
درباره نرخ حامل هــای انرژی نیز دراین باره بی تاثیر 
نیســت. اگر تصمیم دولت مبنی بــر افزایش قیمت 
حامل های انرژی عملیاتی شود، بعید به نظر می رسد 

نرخ تورم کمتر از 1۲0 درصد شود.  
همایش بیم و امیدهای سرمایه گذاری برای شرکت ها 
در سال 1401 با مشــارکت موسسه ترنج و شرکت 

نیکان رسانه بازار سرمایه برگزار شد.
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فاجعه غذایی
کیوسک خارجی

بحــران مالی 2008 برخی غول هــای بانکی را به ورطه 
 هــاک کشــاند؛ لمن برادرز یکــی از آنها بــود. مجله 
»بیزنس ویک« در شــماره جدید خــود به این موضوع 
پرداخته و نوشــته است: بانک لمن برادرز که سقوط آن 
نشــانه آغاز بحران مالی 2008 بــود، امروز مجموعه ای 
مرده به حساب می آید. داستان معدود افرادی که هنوز 
در لمن برادرز مانده اند، خواندنی اســت. داریل راتیگان 
یکی از آنهاست. او 18 سال قبل در یک ماموریت از سوی 
شرکت حقوقی اش به لمن برادرز رفت و همانجا ماندگار 
شد. در صبح 15 سپتامبر 2008 زمانی که مدیران بانک 
در حال اعام ورشکســتگی بودند، او هیچ ایده ای برای 
ادامه یا ترک کار نداشــت. اما امروز با گذشت نزدیک به 
14 سال از بحران مالی، همچنان در لمن برادرز مشغول 
به کار است. گفته می شود که مرگ سازمان های مالی به 
آرامی رخ می دهد اما حتی پس از مرگ هم روحشــان 
که همان بدهی است، باقی می ماند. بخش اعظم دارایی 
بانک ها، بدهی دیگران اســت، مثــل وام های تجاری و 
وام های رهنی. فروپاشی لمن برادرز برای خانوارهایی که 
وام های رهنی پرریســک دریافت کرده بودند، همچنین 

برای میلیون ها نفری که بیکار شدند، فاجعه بود.

شکار درمان

شــرکت های داروسازی به دنبال کسب سود از طریق 
ســاخت دارو برای بیماری های نادر هســتند. نشریه 
»مانی ویک« در شــماره اخیر خود با اشــاره به این 
موضوع نوشــته اســت: درمان بیماری هایی که تعداد 
مبتایان آنها بســیار اندک است، به دلیل برنامه های 
تشویقی دولت ها می تواند برای شرکت های داروسازی 
و سرمایه گذاران بســیار جذاب باشد. بیماری نادر به 
بیماری گفته می شــود که تعداد کمی از مردم به آن 
مبتا شــده باشند. به عنوان مثال، تعداد بیماران نادر 
در آمریــکا کمتر از 200 هزار نفــر و در اروپا حدود 
250 هزار نفر اســت. با این حال، بــا توجه به تعداد 
بیماری هــای نادر )حدود 7 هزار مــورد( تعداد افراد 
مبتــا نیز قابل توجه می شــود. در آمریــکا بین 25 
تــا 30 میلیون نفر به یکی از انــواع بیماری های نادر 
مبتا هســتند و این در حالی است که بسیاری از این 
بیماری ها تشــخیص داده نمی شوند چون پزشکان به 
ندرت یکی از آنها را مشــاهده کرده انــد. با این حال 
تشــخیص بیماری، گام نخســت برای درمان است. 
ارائه درمان های موثر مانعی بزرگتر به شــمار می رود 
چون جذابیتی برای بسیاری از شرکت های داروسازی 

ندارند. اما ظاهرا این روند در حال تغییر است.

مرگ لمن برادرز
کیوسک خارجی چــهره

کارل مارکس، فیلسوف و اقتصاددان مشهور آلمانی و از متفکران 
سده 19 میادی است که عقاید انقابی اش تاثیر زیادی بر جهان 
داشــته اســت. با این حال، عقاید مارکس منتقــدان و مخالفان 

سرسختی نیز داشت. اوگن بوم باورک یکی از این منتقدان است.
اوگن ریتر فون بوم- باورک، متولد 12 فوریه 1851 در شــهر »برون« امپراتوری 
اتریش-مجارستان )که امروزه شهر برنو واقع در جمهوری چک است(، اقتصاددان 
اتریشی است که کمک زیادی به توســعه مکتب اتریش و اقتصاد نئولیبرال کرده 
اســت. او در فاصله بین ســال های 1895 و 1904 به طور متناوب به عنوان وزیر 

دارایی در دولت اتریش حضور داشته است.
در زمان تحصیل رشته حقوق در دانشگاه وین، بوم- باورک کتاب »اصول اقتصاد« 
کارل منگر را مطالعه کرد و طرفدار تئوری های او شد تا جایی که جوزف شامپیتر 
گفته بود، بوم- باورک شــاگرد راستین منگر اســت. پس از وین، بوم- باورک در 
دانشگاه های هایدلبرگ و لایپزیگ به تحصیل در رشته های اقتصاد سیاسی و علوم 
اجتماعی پرداخت. با پایان تحصیات در سال 1872، او وارد وزارت دارایی اتریش 
شــد و تا سال 1880 در بخش های مختلف این وزارتخانه به خدمت پرداخت. یک 
ســال بعد به دانشگاه »اینســبروک« رفت و در 1884 به مقام استادی رسید و تا 
سال 1889 در این دانشگاه به تدریس پرداخت. در همین دوره بود که دو جلد از 

شاهکار سه جلدی خود به نام »سرمایه و بهره« را منتشر کرد.
در وزارت دارایی اتریش او به طور مستمر برای حفظ دقیق استاندارد طا و توزان 
بودجه مبارزه کرد. در 1902 یارانه شــکر را قطع کرد. این اقدام برای دو سده به 
نماد اقتصاد اتریش تبدیل شد. در 1897 به عنوان سفیر اتریش در امپراتوری آلمان 
)رایش دوم( خدمت کرد و در 1899 به عضویت مجلس سنا درآمد. وقتی افزایش 
تقاضای مالی ارتش به تهدیدی بزرگ برای بودجه مبدل شد، بوم- باورک در 1904 
 از سمت وزیر دارایی استعفا داد. در سال 1907 به مقام معاونت و در 1911 به ریاست 

آکادمی علوم رسید.
یکی از دلایل شــهرت بــوم- باورک در اقتصاد کــه بر بســیاری از اقتصاددانان 
تاثیر گذاشــت، انتقادهای گسترده او از مارکسیســم بود. کارل مارکس، فیلسوف 
مشــهور آلمانی با بررسی ســاختار جوامع گفته بود، طبقه حاکم )سرمایه داران و 
سیاستمداران( سرمایه تولید شده توســط پرولتاریا )قشر مولد تولید ثروت مانند 
کشــاورزان و کارگران( را به شکل نوین می دزد. مجموعه نظریات انتقادی مارکس 
درباره جامعه، اقتصاد و سیاســت که آنها را مارکسیســم می نامنــد، بر این پایه 
اســتوار است که جوامع انسانی از طریق مبارزه های طبقاتی پیش می روند. در نظر 
مارکس، دشــمنی میان طبقات در نظام ســرمایه داری که از ناپایداری و ذات این 
نظام سرچشمه می گیرد، در نهایت به آگاهی طبقه کارگر منجر می شود که نتیجه 
آن در اختیار گرفتن قدرت توســط آنان و برپایی جامعه  کمونیســتی فاقد طبقه 

اجتماعی و دولت است.
بــوم- باورک از اولیــن اقتصاددانانی بود که در مــورد دیدگاه های کارل مارکس 
بــا جدیت بحــث و انتقاد کرد. او این نکته را مطرح کرد کــه وجود بهره به دلیل 
اســتثمار کارگران نیســت. کارگران تنها در حالتی می توانستند مالک تمام آنچه 
تولید کرده اند، شــوند که تولید فرآیندی مستقیم و آنی می بود، در حالی که چون 
تولید غیرمستقیم و زمان بر است، مقداری از تولید که مارکس آن را از آن کارگران 
می دانســت، باید صرف غیرمستقیم بودن تولید شــود، به این معنا که باید صرف 

سرمایه شود.
بــوم- باورک در ســال های 1905 و 1906 ســمینارهای متعــددی در انتقاد از 
مارکسیسم برگزار کرد و مارکسیست های مشهوری همچون رودولف هیلفردینگ 
برای شــنیدن انتقادات او در این سمینارها شــرکت می کردند. در سال 1896 او 
کتاب »کارل مارکس و پایان نظام او« را منتشــر کرد. جوزف شــامپیتر، لودویگ 
فون میزس و هنریک گروســمن از شاگردان مشــهور بوم- باورک هستند. جورج 
ریسمن، اقتصاددان آمریکایی او را دومین اقتصاددان بزرگ اتریش پس از لودویگ 
فون میزس نامیده اما گفته است، احتمالا اگر از خود میزس بپرسیم، خواهد گفت 

که بوم- باورک مهمترین اقتصاددان اتریش است.
اوگن ریتر فون بوم- باورک در 27 آگوست 1914 در سن 63 سالگی درگذشت.

کارتون
غرب وحشی

  اخبار حمله مســلحانه به کلیســا، مدرسه، فروشگاه و 
مکان های عمومی و قتل مردم بیگناه در آمریکا ظاهرا دیگر عادی شــده اســت. 
جامعه شناســان و کارشناســان معتقدند، علت این اتفاقات، آزادی حمل اســلحه 

در آمریکاســت. بر اســاس آخرین برآوردها، در حال حاضر بیش از 350 میلیون 
قبضه انواع ســاح در دست مردم آمریکاســت. اگرچه حمل ساح در این کشور 
نیازمند مجوز اســت اما فراوانی ساح امکان فعالیت های غیرقانونی را فراهم کرده 
اســت. کارشناسان می گویند، لابی صنعت اسلحه سازی یکی از قویترین لابی ها در 
دولت های آمریکا به شمار می رود و به همین علت همچنان فعال است. نگاه جالب 

مجله »اکونومیست« به این موضوع را در کاریکاتور مشاهده می کنید.
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جهان آســیب پذیر ما تحــت تاثیر جنگ به ســوی 
گرسنگی کشانده می شــود و حل این مشکل جهانی 
وظیفه همه اســت. مجله »اکونومیست« در تازه ترین 
شــماره خود با این هشدار نوشــته است: با یورش به 
اوکراین، ولادیمیر پوتین زندگی  های زیادی را بیرون 
از میدان جنگ به خطر انداخته اســت. گســتره این 
اتفاق به حدی اســت که شخص پوتین را نیز متاسف 
خواهــد کرد. این جنگ به نظام جهانی تولید و توزیع 
غذا که تحت تاثیر همه گیری بیماری کرونا، تغییرات 
آب و هوایی و بحران انرژی تضیف شده بود، به شدت 
آســیب می رســاند. در حال حاضر بخــش بزرگی از 
صادرات غله و دانه های روغنی اوکراین متوقف شده و 
صادرات غله روســیه نیز در آستانه توقف کامل است. 
این دو کشور مسئول تأمین 12 درصد نیازهای جهان 
به غله هســتند. از ابتدای سال 2022 تاکنون قیمت 
گنــدم 53 درصد افزایش یافته اســت. پس از آن که 
هند اعام کــرد به دلیل موج گرمایــی که در پیش 
اســت، صادرات گندم را تعلیــق می کند، روز 16 می 
)26 اردیبهشــت( قیمــت این کالای اســتراتژیک 6 

درصد دیگر افزایش پیدا کرد.

گسترش ناتو

خرس را تحریک نکنید! ناتو در حال گســترش دائم 
حوزه نفوذ خود اســت و هر روز به مرزهای روســیه 
نزدیک تر می شود. نشــریه »د ویک« در شماره اخیر 
خود به این موضوع پرداخته و نوشــته اســت: فناند 
و ســوئد به طور رسمی درخواســت عضویت در ناتو 
را بــه این ســازمان ارائه کردنــد. این اقــدام، راه را 
برای تغییرات بزرگ در ســاختار امنیتی اروپا هموار 
می کند. حمایت کشورهای بی طرف برای عضویت در 
ناتو پس از یورش روســیه به خــاک اوکراین افزایش 
یافتــه اســت. گرچه درخواســت عضویــت فناند و 
سوئد با اســتقبال ینس اســتولتنبرگ، دبیرکل ناتو 
روبه رو شــده اما عضویت کامل این دو کشور منوط 
بــه موافقت تمامــی 30 عضو این نهاد اســت. هفته 
گذشــته بوریس جانسون، نخســت وزیر بریتانیا از هر 
دو کشــور دیدار و توافق نامه هایی را امضا کرد که بر 
اســاس آنها، حتی قبل از عضویت کامل، در صورتی 
که این کشــورها مورد حمله قــرار گیرند، بریتانیا به 
آنهــا کمــک خواهد کــرد. این تحرکات بــا واکنش 
تند مســکو مواجه شده است. روســیه که نیروهایش 
 کنترل کامل ماریوپل را به دســت آورده اند، تهدید به 

تافی کرده است.
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یادداشت
ابهامها سنگین سایه در سردرگمی

هرچنــد روند کلی شــاخص بــورس از 
ابتدای سال جاری، افزایشی بوده است، 
اما ابهام  هایــی در بازارســرمایه وجود 
دارد کــه می توانــد این رونــد را تغییر 
دهد. تغییرتعرفه هــا وعوارض صادراتی، 
نوســانات نرخ ارز، احتمــال قطعی برق 

صنایع درفصل تابستان، نرخ خوراک پتروپالایشی ها و سیاست های پولی 
بانک مرکزی، برخی از این ابهام هاست. این عوامل درکنار نامشخص بودن 
نتیجه مذاکرات وین وافزایش قیمت هــای جهانی درپی تداوم تنش های 
روســیه و اوکراین، تردیدهایی را درمیان  فعالان بازار سرمایه ایجاد کرده 
اســت. ضمن اینکه در کنار این موارد، یکی دیگر از موضوعات با اهمیت، 
نگاه دولت به تأمین مالی ازبورس اســت. دولت ها به واســطه انتشار اوراق 
بدهــی می توانند منابع مالی مــورد نیازخود را تاحــدود زیادی ازطریق 
بورس تأمین کنند، که این شیوه تأمین مالی، یکی از عوامل تهدیدکننده 

بازارسهام محسوب می شود.
نحــوه تهیــه صورت های مالــی و نرخ خــوراک صنایع پتروپالایشــی ها 
ازدیگرابهام های بازارسرمایه است. در بازار شایعه شده که برخی از شرکت های 
پالایشی، سود سال 1400و گزارش های ماهانه»به خصوص درقسمت میزان 
فروش صادراتی« خود را به صورت علی الحساب تهیه کرده اند. این موضوع 
درصورت صحت، می تواند بربازار ســرمایه تاثیر گذارباشــد.همچنین نرخ 
خوراک، وابســتگی زیادی به قیمت های جهانی ونرخ تســعیرارز دارد ودر 
مقاطع مختلف توســط دولت تعیین و ابلاغ می شــود، موضوعی که باعث 
شده تا تحلیل بنیادی شرکت   های پالایشی ، تاحدودی براساس گمانه زنی ها 

انجام شود.
در صنعــت کامودیتی ها، احتمال رفــع محدودیت های مربوط به قرنطینه 
درچین وجــود دارد.ضمن اینکه، ادامه تنش های میان روســیه واوکراین 
برمیــزان عرضه وقیمت جهانی کامودیتی ها تاثیرگذاشــته اســت، لذا در 
وضعیــت فعلی، نمی توان بــرای قیمت جهانی کامودیتی هــا روند نزولی 
متصورشــد، اما )ازسوی دیگر( در بازار داخل، به دلیل وجود برخی ابهامات 
درخصــوص احتمال قطعی بــرق صنایع درفصل تابســتان، تغییرعوارض 
صادراتی ونرخ خوراک، نمی توان چشم انداز واضحی از صنایع کامودیتی ها 
داشــت.در هرصورت به نظرمی رســد تا زمانی که ابهامات بازارسرمایه رفع 

نشود، اعتماد  سهامداران به بورس برنمی گردد.

رضااخلاقپور
بازارسرمایه کارشناس سال گذشته بود که دو خبر »ابلاغ دستورالعمل 

جدید حد اعتباری سهامداران نزد کارگزاری ها« 
و »شکســته شــدن انحصــار در ارائه مجوز 
کارگزاری ها« منتشر شــد که صادق قاسمی، مدیرعامل شرکت 
کارگزاری آرمون بورس در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس 
تأثیر این متغیرها بر صنعت کارگزاری را بررسی کرد، همچنین وی 
با اشاره به ابهامات موجود در اقتصاد کشور مانند تثبیت نشدن 
قیمت ارز، افزایش نرخ تورم، نامعلوم بودن ســرانجام مذاکرات 
برجام و افزایش نقدینگی های سرگردان آینده بورس را ارزیابی 
کرد. چالش های کارگزاری هــا و راهکارهای رفع آن دیگر محور 

گفت وگوی ما با  مدیرعامل شرکت کارگزاری آرمون بورس بود.
***

* درمورد ضرورت اصلاحات اساسی در ساختار بازار سرمایه 
چه نظــری دارید و باید چه شــاخص هایی در این خصوص 

مدنظر قرار گیرد؟
بازار سرمایه زیرمجموعه اقتصاد کشور است بنابراین برای صحبت درمورد 
آن ابتدا باید اقتصاد کلان را مورد بررســی قرار داد. در اقتصاد کشــور 
حکمرانی و سیاست گذاری اقتصادی اهمیت دارد که در شرایط فعلی با 
معضلاتی روبه رو است مانند اینکه در قسمت های مختلف و سیاست گذاری 
کشور تناقض هایی وجود دارد به طور مثال نهادهای مختلفی مانند بانک 
مرکزی، وزارت اقتصاد، وزارت صمت، وزارت نفت، وزارت جهاد کشاورزی 
و ... هــر کدام سیاســتگذاری خاصی دارند که بــرای فعالان اقتصادی 
ســردرگمی به وجود می آورد، نکته بعدی اینکه باتوجه به شرایط خاص 
فعلی کشــور پیش بینی پذیر بودن اقتصاد از بین رفته اســت یعنی اگر 
سرمایه گذاری چه داخلی و چه خارجی تصمیم به سرمایه گذاری بگیرد 
با معضلاتی مانند اینکه نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ سود بانکی در سال های 
آتی چند است، سیاســتگذاری و اولویت های دولت چیست و ... مواجه 
است بنابراین تا زمانی که متغیرها و پارامترهای اصلی را نتوان پیش بینی 
پذیر کرد کار ســخت اســت و نتیجه تصمیمات سیاستگذاران در کلان 
اقتصاد در شــرکت ها دیده می شود یعنی سرمایه گذاران براساس چنین 

متغیرهایی تصمیم گیری می کنند که منابع خود را در چه صنعت و رشته 
فعالیتی ســوق دهند. در ماه های اخیر اخذ تصمیماتی درمورد عوارض 
صادراتی و قیمت گذاری ســوخت و خوراک پتروشیمی، پالایشگاه ها و 
سایر صنایع شوک های بسیاری به بازار سرمایه وارد کرده است درنتیجه 
برای اینکه بورس پویایی داشته باشیم باید این بازار به رسالت اصلی خود 
که انجام تأمین مالی حوزه اقتصاد اســت عمل کند همچنین استقلال 
ســازمان بورس هم اهمیت دارد به این مفهوم که ســازمان بورس باید 

بتواند حقوق و منافع سرمایه گذاران را حفظ کند.

* چنین اقدامی مســتلزم این اســت که رئیس ســازمان 
بورس حتی فراتر از آن شــورای عالی بورس در تصمیمات و 

سیاست گذاری های کشور بتوانند نقش خوبی را ایفا کنند.
دقیقا درســت اســت، همانطور که رئیس بانک مرکزی در هیأت دولت 
حضور پیدا می کند رئیس سازمان بورس هم باید هم در جلسات هیأت 
دولت و هم در مجلس حضور فعال داشــته باشــد، تقریبا زمان تدوین 
بودجه کشــور بازار ســرمایه حدود 4-3 ماه دچار تلاطم می شود چون 
ممکن است سیاست گذاری هایی در مجلس اتفاق افتد که منافع سهامدار 

را نتواند تأمین کند و حتی به ضرر آن باشد همچنین مسئله دیگر اصلاح 
قوانین و مقررات و بازنگری در آن است که باید اتفاق افتد به عنوان مثال 
قانون تجارت حدود 80-70 ســال پیش تدوین شده است و در شرایط 
فعلی نیاز به بازنگری دارد. قوانین و مقررات در سطح کلان باید متناسب 
با اقتصاد دیجیتالی فعلی شود و همینطور قانون بازار سرمایه که مربوط 
به ســال 84 است و در آن زمان ابزارهای خاصی جز سهام و حق تقدم 
ســهام وجود نداشــت اما در حال حاضر ابزارها در بازار سرمایه متنوع 
شــده اند و انواع صندوق های سرمایه گذاری، انواع اوراق بدهی و مشتقه 
وارد بازار شده اند که به قوانین جدید نیاز دارد و باید توسط افراد خبره و 
متخصص اتفاق افتد البته باید ریزساختارهای بازار را نیز در نظر گرفت 
مانند دامنه نوسان و حجم مبنا که گام های خوبی در این زمینه برداشته 
شده است اما به نظر می رسد سرعت تغییرات کند است و اگر می خواهیم 

موفقیتی داشته باشیم باید سرعت عمل را افزایش دهیم.

* در شــرایط فعلی باتوجه به افزایش تورم، بازار ســرمایه 
می تواند اثر ضد تورمی داشته باشد؟

عموما نرخ تورم در کشورهای دنیا تک رقمی است اما در کشور ما میانگین 
نرخ تورم بیش از 30-20 درصد اســت و در ســال های اخیر تورم بیش 
از 35 تــا 40 درصد را در اقتصاد تجربه کرده ایم بنابراین تورم کشــور ما 
ساختاری است و به بی انضباطی های مالی بر می گردد که خود را در تدوین 
بودجه نشان می دهد. همیشه بودجه در کشور ما مخصوصا در چند سال 
اخیر با کســری همراه بوده که منجر به استقراض، چاپ پول و در نهایت 
رشد نقدینگی شده اســت، در چنین شرایطی باید متناسب با نقدینگی 
ظرفیت های تولیدی فراهم کرد که بتوان این نقدینگی را جذب و از کمبود 
کالا و ســفته بازی بر روی کالاهایی مانند خودرو، مسکن و ... جلوگیری 
کرد، اگر ریزساختارهای بازار سرمایه شرایط مناسب و ابزارهای متنوعی در 
این بازار وجود داشته باشد می تواند نقدینگی موجود را جذب و بورس باید 

آمادگی داشته باشد که آن را صرف تأمین مالی در اقتصاد کند.
 ادامه در صفحه 10 

مدیرعامل شرکت کارگزاری آرمون بورس:

باید به سمت نو حرکت کنیم
ملیکاحمزهای
خبرنگار

مذاکرات برجام، نرخ ارز و جنگ روسیه و اوکراین عواملی اثرگذار بر صنایع بورسی است
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بازگشایی»دی«؛بهزودی
مدیرعامــل بانک دی گفت: جلســات متعدد و خوبی برگزار شــده و به 
زودی مجمــع تأیید صورت های مالی ســال ۱۳۹۹ برگزار و نماد بانک 

دی باز می شود.
علیرضا قیطاســی درمورد آخرین وضعیت نماد این بانک در بازار ســرمایه 
افزود: نماد بانک دی تقریبا از مهر ماه سال گذشته بسته و برای سهامداران 
باعث دردسر شده است، بسیاری از سهامداران نگران هستند و دغدغه دارند 
که نمی توانند اقدام به خرید و فروش سهام کنند. وی ادامه داد: به زودی با 
حمایت بانک مرکزی، معاون نظارتی بانک مرکزی و سایر اشخاصی که در 
حوزه نظارت بانک مرکزی، سازمان بورس و فرابورس هستند، مشکل بسته 
بودن نماد بانک دی حل می شــود، بانک دی هم از لحاظ دارایی، وضعیت 

خوبی دارد.

»وکار«هیچواحدتولیدیراتملیکنکرد
مدیرعامل بانک کارآفرین تأکید کرد: به عنوان نخســتین بانک در اجرای 
رأی وحــدت رویه، در بانک کارآفرین کارخانه یا واحد تولیدی به واســطه 
اقدام حقوقی تعطیل نمی شود و این یکی از افتخارات بانک کارآفرین است.
احمد بهاروندی با بیان اینکه در ســال های گذشــته "وکار" هیچ واحد 
تولیدی را به دلیل بدهی بانکی تملیک نکرده اســت، گفت: واحد حقوقی 
بانک در راســتای رویه سازی وصول مطالبات، این فرآیند را پیش از این 
در دســتور کار داشت. او افزود: در سال های گذشــته پیگیری مطالبات 
بدهکاران بزرگ در دســتور کار بانک بود و پس از ابلاغ رأی وحدت رویه 
هیأت عمومی دیوان عدالت اداری کشور و همچنین مجمع عمومی بانک 
در تیر ماه ســال ۱۳۹۹ هم این رویه ادامه یافت، مقرر شد تا در راستای 
اجرای دستور العمل های بانک مرکزی با مشتریان بانک وارد مذاکره شده 
و بدهی های معوق بانکی تعیین تکلیف شوند. بهاروندی خاطرنشان کرد: 
بیشترین همکاری برای تســویه مطالبات را با واحدهای تولیدی داشتیم 
تا از حیــث پرداخت بدهی های بانکی هیچ واحد تولیدی و هیچ کارگری 

متضرر نشود.

تعیینتکلیفیکیازمطالباتکلان»سامان«
بانک سامان در راســتای اهتمام به وصول مطالبات خود و رعایت بهداشت 
اعتباری، تکلیف یکی از مهم ترین پرونده های مطالباتی خود را مشخص کرد.

«سامان» در راستای تکالیف خود برای وصول مطالبات کلان غیر جاری 
از بدهکاران، اقدام به تعیین تکلیف پروژه البرز مال کرد. بر این اســاس، 
بانک ســامان در اطلاعیه ای عنوان کرد که با طرفین این دعوی حقوقی 
بــه تفاهم رســیده و با تملــک ۵۰ درصد از این پروژه عــلاوه بر وصول 
مطالبات ناشــی از اعطای تســهیلات به مالکان پروژه البرز مال، توانسته 
ســود عملیاتی و ســود غیرعملیاتی معادل ۹ هزار و 2۰۰ و 86 میلیارد 

ریال را شناسایی و در دفاتر بانک ثبت کند.

اخبـــار

باید به سمت نو حرکت کنیم
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همانطور که می دانید تأمین مالی از دو طریق اوراق بدهی و اوراق سرمایه 
است که شــرکت ها باید افزایش سرمایه دهند اگر شرایط برای افزایش 
ســرمایه شرکت ها فراهم نشــود یا فرآیند طولانی شود مانعی در جذب 
سرمایه در بازار است، انتشار اوراق عمدتا باید توسط شرکت های تولیدی 
اتفاق افتد که نقدینگی را به ســمت تولید ســوق دهد، در حال حاضر 
عمده بازار اوراق بدهی صرف این می شــود که دولت برای تأمین کسری 
بودجه اوراقی را منتشر و منابع را جذب کند که کمتر در راستای انتشار 
اوراق توسط شرکت های خصوصی است بنابراین اگر بتوانیم معضلات را 
برطرف کنیم بازار سرمایه می تواند نقش ضد تورمی داشته باشد. باتوجه 
به شــرایط اقتصاد بین الملل مانند جنگ روســیه و اوکراین در مسئله 
کامودیتی ها قیمت برخی نهاده ها مانند کالاهای پایه نفت، غلات، روغن، 
شکر و ... افزایش داشته به همین دلیل قیمت مواد اولیه شرکت های ما 
هم بالا رفته اســت در شرایط فعلی انتظار می رود این شرکت ها بتوانند 
افزایش نرخ های مناســبی داشته باشند و در صورت حفظ حاشیه سود 
شرکت ها، درآمدها نســبت به هزینه ها با رشد بیشتری همراه می شود 
درنهایت سود شرکت ها از نظر اسمی افزایش پیدا می کند و بازار می تواند 

با رشد مواجه و برای جذب نقدینگی جذاب شود.

* دستورالعمل حد اعتباری سهامداران نزد کارگزاری ها چه 
اثری بر این صنعت دارد؟

یکی از تصمیمات خوب هیأت مدیره جدید سازمان بورس مصوبه بهمن 
ماه ســال قبل در مورد حذف ممنوعیت پرداخت وجه نقد به مشتریان 
اعتباری اســت که با استقبال فعالان بازار سرمایه روبرو شد. قبل از این 
مصوبه اگر مشــتری اعتبار داشت و نیاز به نقدینگی پیدا می  کرد ممکن 
بود عدد اعتبار مشتری نســبت به نقدینگی مورد نیازش بزرگ باشد و 
بــرای جذب مقدار کم نقدینگی باید عدد بزرگی از ســهام را به فروش 
می رســاند تا بتوانــد اعتبار را صفر و مثبت و درنهایــت از کارگزار پول 
دریافت کند، این مســئله در بازار فشــار فروش ایجاد می کند یعنی در 
بازاری که در ســال گذشته کم حجم و نقدشــوندگی پایین بود باعث 
تشــدید افت بازار و فروش سهام می شد البته درست است احتمال دارد 
این دستورالعمل در تأمین نقدینگی برای کارگزاری مشکل ایجاد کند اما 

کلیت آن برای بازار سرمایه تصمیم خوبی است.

* ضرورت شکسته شدن انحصار در ارائه مجوز کارگزاری ها و 
آثار این موضوع را چگونه ارزیابی می کنید؟

به طور کلی انحصار موضوع خوبی نیست، انحصار در ارائه مجوز به صنعت 
کارگزاری هم چون افراد محدود و تعداد مشــخص است فضای رقابتی 
را از بین می برد بنابراین تصمیمی که اتخاذ شــد بســیار به جا و خوب 
بود اما ملزوماتی هم دارد، کارگزاری هایی داشــتیم که باوجود انحصارها 
نمی توانستند رقابت کنند، سطح خدمات آنها نازل شده بود و بسیاری از 
آنها صرفا خدمات محدودی ارائه می کردند درنتیجه هیچ تنوع و جذابیتی 
وجود نداشت و فقط حق برند و سرقفلی ارزشمند می شد بنابراین تصمیم 
جدید از این جهت که توانســت چنین فضایی را بشکند درست بود اما 
اگر قرار باشد کارگزاری های غیر فعال که در توسعه بازار نقشی نداشته و 
ندارند ایجاد شوند نمی تواند اقدام مثبتی باشد، باید شرایطی وجود داشته 
باشد که کارگزاری ها به سمت دیجیتالی شدن حرکت کنند چون دیگر 
نمی توان در بستر کارگزاری سنتی کار انجام داد به همین دلیل باید در 

ارائه مجوزها بر روی مسائل فناوری تأکید شود.

* در حال حاضر حدود نیمی از کارگزاری ها فعال هســتند و 
در مواردی فقط مجوز کارگزاری ها چند ده میلیارد و یا بیشتر 
خرید و فروش می شود، ارائه مجوزهای جدید برای کنترل این 

موضوع چه تأثیری خواهد داشت؟
ارائــه مجوزهای جدید با توجه به اینکه الزامات خوبی در مورد داشــتن 
زیرســاخت های فنی و نیروی انســانی ماهر در آن لحاظ شــده است 
می تواند موجب ارائه خدمات بهینه و توســعه بازار سرمایه شود. از آنجا 
کــه کارگزاری های موجود نیز باید با ایــن الزامات خود را تطبیق دهند 
موجب می شود که کارگزاری های غیرفعال راه رشد و توسعه را از طریق 
سرمایه گذاری جدید یا ادغام با دیگر نهادها در پیش بگیرند البته باید به 
این نکته توجه کرد که برای ارائه خدمات کامل در بازار سرمایه ضرورت 
دارد گروه خدمات مالی شــکل بگیرد و کارگزاری یکی از حلقه های این 

زنجیره است.

* راه اندازی و افزایش خدمات شــرکت های oms یکی از 
چالش های اساســی صنعت کارگزاری است، فکر می کنید 

اختصاصی   oms شرکت  ایجاد 
 توســط کارگــزاران چقــدر 

ضرورت دارد؟
شــرکت های oms پلتفــرم معاملاتی 
و  می کننــد  تأمیــن  را  کارگــزاران 
زیرساخت های IT و فناوری به این حوزه 
ربط دارد بنابراین سرمایه گذاری در آن 
اهمیت دارد و اگر کارگزاری هایی داشته 
باشیم که چنین توان بالایی داشته و در 
حوزه فناوری سرمایه گذاری کنند بسیار 
خوب اســت چون omsهــای عمومی 
خدمــات عمومی ارائــه می دهند و اگر 
بخواهیــم خدمــات اختصاصی طراحی 
کنیم با مشــکل مواجه هستیم، زمانی 
کــه oms اختصاصی داشــته باشــیم 

قطعا می توانیم خدمات خوب و رقابت پذیری به مشتریان ارائه دهیم که 
درنهایت منجر به رشد بازار ســرمایه شود البته شاید باتوجه به شرایط 
اقتصادی فعلی این مســئله برای بســیاری از کارگزاری ها فراهم نباشد 
درنتیجه ضرورت دارد omsهای فعلی را ارتقا داد که در این راستا به نظر 
می رسد بهتر است oms ها عضو تحت نظارت سازمان و بورس ها شوند 

تا بتوان خدمات و سرویس بهتری را از آنها گرفت.

* هدف از توسعه شعب کارگزاری در شهرهای مختلف ایران 
چیست، می توان خدمات کارگزاری را با سیستم های مجازی 

هم ارائه داد؟
توسعه شعب کارگزاری ها در شهرهای مختلف اوایل دهه هشتاد که بستر 
معامــلات برخط وجود نداشــت اتفاق افتاد، در آن زمــان و قبل از آن  
معامــلات اوراق بهادار تنها از طریق دو تالار معاملاتی حافظ و ســعدی 
در تهران انجام می شــد و عملا حجم معاملات کم و دسترســی به بازار 
ســرمایه محدود بود بنابراین تالارهای منطقه ای تأسیس شد که مردم 
دسترســی راحت به بازار بورس داشته باشند و همچنین فرهنگ سازی 
صورت بگیرد درنتیجه این امر در زمان خود تصمیم درســت و ضروری 

بود اما در شــرایط فعلی این توسعه به آن مفهوم دیگر مورد نیاز نیست 
و در حال حاضر بســترهای خوبی فراهم شده مانند اینکه احراز هویت 
آنلاین شــده است و اگر موارد دیگر مانند امضاها، سفته های الکترونیک 
و ... فراهم شــود می توان در فضای مجازی و آنلاین این خدمت را ارائه 
کرد و دیگر نیازی به توســعه فیزیکی نیست. همانند چیزی که در مورد 
بانک ها به عنوان نئوبانک مطرح اســت و فقط خدمات خود را به صورت 

غیرحضوری ارائه می دهند.

* شــرایط اقتصادی فعلی مانند تثبیت نشــدن قیمت ارز، 
افزایش نرخ تورم، نامعلوم بودن ســرانجام مذاکرات برجام 
و افزایش نقدینگی های ســرگردان چه تأثیری بر روند بازار 
سرمایه می گذارد و برای کاهش تبعات آن باید چه تدابیری 

لحاظ شود؟ 
نقش و وظیفه بازار ســرمایه تأمین مالی اقتصاد کشــور با حفظ حقوق 
سهامداران اســت تا بتواند سطح تولید کشور و رفاه جامعه افزایش پیدا 
کند اما در حال حاضر این نقش تا حدودی به خوبی ایفا نمی شود و بازار 
در زمان هایی که کشــور با تورم مواجه و نرخ ارز دچار تلاطم می شــود 
نقدینگی هایی که دنبال فضایی برای حفظ ارزش خود هســتند را جذب 
می کند و عملا هــدف اصلی که تأمین 
مالی اســت به صورت مســتقیم دنبال 
نمی شــود بنابراین تا زمانی که شرایط 
فعلــی تداوم داشــته باشــد و ابهامات 
رفع نشود بازار ســرمایه مانند همیشه 
نمی توانــد نقش خود را بــه خوبی در 
تأمین مالی اقتصاد انجام دهد و موجی 
گــذرا ماننــد اتفاقات ســال ۹8 و ۹۹ 
اتفاق می افتد که درنهایت دوباره دچار 
رکود می شــود، سیاست گذار باید ثبات 
اقتصادی را ایجــاد کند که تولید رونق 
بگیرد و تأمین مالی هم در اقتصاد اتفاق 
بیفتد، اگر تعامل کشــور با حفظ منافع 
حل شــود و انتقال تکنولوژی و افزایش 
ســطح بهره وری اتفاق بیفتــد از نتایج 

اقتصادی خوبی می توان بهره مند شد.

* از آنجا که ســرمایه  واقعی بازار ســرمایه در روزهای اوج 
حضور مردم بود و بنا به دلایل مختلف این اعتماد از بین رفت 
به نظر شما برنامه ریزی برای بازگشت مردم به بورس تدبیر 
درستی است و برای برقراری ثبات نسبی در بازار سرمایه چه 

راهکارهایی پیشنهاد می کنید؟ 
تأمین مالی در اقتصاد کشــور ما عمدتا بانک محور اســت و باید نقش 
بازار ســرمایه در آن افزایش یابد. در ســال های اخیــر باتوجه به تنوع 
ابزارهایــی که ایجاد شــد مانند صندوق ها و انــواع اوراق بدهی، نقش 
تأمین مالی بازار سرمایه در اقتصاد در سال ۱4۰۰ به حدود 2۰ درصد 
رسید، با توجه به اینکه بانک های ما دیگر امکان تأمین مالی بیشتری را 
ندارند برای توسعه اقتصاد با عمق دادن به بازار سرمایه و ایجاد شرایط 
با ثبات که زمینه ساز حضور همیشگی مردم در بازار باشد می توان این 
ســهم را تا حدود ۵۰ درصد نیز افزایش داد البته پیش نیاز این حضور 
مردم ثبات و پیش بینی پذیری اقتصاد اســت تا بازار سرمایه هم بتواند 

اعتماد مردم را جلب کند.

* نظر شما درمورد عرضه سهام شرکت های کارگزاری در بازار 
سهام چیست؟

درمورد عرضه شرکت های کارگزاری این مسئله مطرح بود که اگر درآمد و 
ارزش افزوده خاصی در این شرکت ها ایجاد می شود سهامدارانشان از این 
سود بهره منده شوند اما با چند چالش مواجه هستیم؛ کارگزاری صنعت 
فینتک و فناوری مالی اســت بنابراین ارزش گذاری آنها با شــرکت های 
تولیدی متفاوت است چون کارگزاری ها دارایی های مشهود کمتری دارند 
بنابراین باید ارزش گذاری بر دارایی های نامشهود و برند آنها اتفاق افتد. 
در حال حاضر استانداردهای ارزش گذاری در کشور وجود ندارد و عموم 
ارزش گذاری ها براســاس رویکرد دارایی محور است، اندازه کارگزاری ها 
هم کوچک و ســرمایه اکثر آنها کمتر از ۳۰-2۰ میلیارد تومان اســت 
البته لازم اســت تا اواخر خردادماه حداقل ســرمایه ها به ۱۰۰ میلیارد 
تومان برســد بنابراین ممکن است باتوجه به سایز کوچکشان با ورود به 
بازار سرمایه ارزش گذاری آنها درست انجام نشود و قیمت ها حباب گونه 
شود البته اخیرا با تدوین مصادیق سرمایه گذار حرفه ای توسط بورس ها، 
اگر سرمایه گذار حرفه ای در کشــف قیمت حضور داشته باشد می تواند 
به درست کشف شــدن قیمت ها کمک کند و باتوجه به اقدامات خوب 
ســازمان، بورس تهران و فرابورس ایران در آینده شرکت های کارگزاری 

وارد بازار سرمایه  شوند.

* اقدامات لازم برای بهبود صنعت کارگزاری چیست؟
برای توسعه و بهبود صنعت کارگزاری باید به سیستم سازی و فرآیندسازی 
در صنعت توجه ویژه ای کرد همچنین باید استراتژی های توسعه صنعت 
و کارگزاری ها تدوین شــود تا در برابر چالش ها بتوان راهکارهای خوبی 
ارائه کرد. عمده چالش هــا به درون خود صنعت برمی گردد مانند اینکه 
درآمد آنها به شرایط بازار و رونق و رکود آن ارتباط دارد به همین دلیل 
درآمدزایی کارگزاری ها یک ســال خوب و یک ســال بد است. نوسانات 
موجود در درآمد ریســک بالایی ایجاد می کند و چون بازار هم یکطرفه 
اســت، ابزارهای مالی مانند فروش استقراضی نداریم، بازار اوراق مشتقه 
هم توسعه زیادی پیدا نکرده و شرکت های oms که باید بستر معاملاتی 
را فراهم کنند محدود و نتوانســته اند بستر اینگونه خدمات را ارائه دهند 
درنتیجه این صنعت با محدودیت های بسیاری روبه رو شده است. مشکلات 
دیگری هم وجود دارد که از کلان اقتصاد به کارگزاری ها تحمیل می شود 
مانند مشکلات مالیاتی و مسائل بیمه ای و تأمین اجتماعی که فشارهایی 
به صنعت وارد می کند و برای رفع این چالش ها ضرورت دارد ســازمان 
بورس و کانون کارگزاران با سازمان های مربوطه تعاملات خوبی داشته 
باشند که در خصوص مالیات ارزش افزوده نتایج خوبی حاصل شد. در 
مورد توسعه، اســتفاده از تکنولوژی در صنعت نیازمند سرمایه گذاری 
بالایی اســت و بایــد به تقویت جریان نقــدی کارگزاری ها کمک کرد 
از جمله مســائل مربوط به واریز قســمتی از درآمد کارمزد به صندوق 
توسعه بازار، مســائلی در زمینه حاکمیت شرکتی در صنعت و شرایط 
عضویت در هیأت مدیره کارگزاری ها نیز از جمله مســائلی اســت که 

نیازمند بحث جداگانه ای است.

* ارزیابی شما از افزایش ماهانه دامنه نوسان چیست؟
در بورس های توســعه یافته یا عدد دامنه نوسان بزرگتر است و یا اصلا 
وجود نــدارد بنابراین تصمیم خوبی اتخاذ شــده و باتوجه به بلوغ بازار 
ســرمایه اینکه به تدریج اتفاق افتد تصمیم بسیار خوب و درستی است 
درصوتی که این تصمیم تداوم داشته و محدودیت دامنه کمتر باشد روند 

فرسایشی اتفاق نمی افتد و بورس می تواند سریع تر به ثبات  برسد.

  مدیر اداره اطلاعات بانکی 
بانک مرکزی گفت: برخــی از افراد چه حقیقی یا 
حقوقی، تسهیلاتشان به هر دلیلی معوق و به عنوان 
تســهیلات غیرجاری رده بندی شده اند بنابراین در 
مرتبه دوم انتشــار اطلاعات بــرای آگاهی هر چه 
 بیشــتر جامعــه دو مورد فــوق از یکدیگر تفکیک 

شده است.
محبوب صادقی با اشاره به مطالبات معوق برخی از 
اشخاص حقیقی و حقوقی دریافت کننده تسهیلات 
و تعهــدات کلان گفــت: عده کمی از اشــخاص و 
شــرکت های دریافت کننده تسهیلات کلان نسبت 
به بازپرداخت تسهیلات به موقع اقدام نمی کنند و 
در سرفصل تســهیلات غیرجاری قرار گرفته اند که 
در انتشار اسامی نیز تفکیکی با عناوین »تسهیلات 
کلان« و »تســهیلات غیرجاری« لحاظ شده است. 
وی ضمن اشــاره به انتشار لیست اسامی بدهکاران 
تسهیلات و تعهدات کلان گفت: این دسته اشخاص 
حقیقی حقوقی هســتند که تســهیلاتی را با مبلغ 
مشــخصی  به میزان ۱۰درصد ســرمایه پایه یک 
بانــک دریافت کرده اند که بــه این افراد حقیقی یا 
حقوقی دریافت کننده تســهیلات و تعهدات کلان 

اطلاق می شود.
صادقی افــزود: این افراد به این 
منظــور نباید تلقی شــوند که 
تســهیلات را اخــذ کرده اند و 
اقدامی  بازپرداخت  به  نســبت 
نکــرده باشــند در حالــی که 
بســیاری از آنها با تســهیلات 
دریافت شــده بانی اشــتغال و 

تولید در کشــور و گردانندگان شــرکت های بزرگ 
فولادی و نفتی، صنایع سنگین و سیمانی هستند که 
در زمینه ایجاد اشتغال و تولید فعالیت می کنند و در 
موعد مقرر نیز نسبت به بازپرداخت تسهیلات اقدام 
کرده اند.  برخی از این تسهیلات تحت تکلیف دولت 
است تا به این واسطه، تسهیلاتی را پرداخت کنند و 
اقداماتی را برای کشور انجام دهند و مواد غذایی را 
تأمین کنند، بر همین اساس بانک مرکزی نیز برای 
آنها تسهیلات در نظر می گیرد. پس از دریافت این 
تسهیلات و وارد کردن مواد و یا تولید مواد غذایی 
توسط کشاورزان، بعد از فروش محصولات مبالغ به 

بانک ها عودت می شوند.
مدیر اداره تأمیــن مالی زنجیره تولید بانک مرکزی 

گفــت: حدود ۹ هــزار میلیارد 
تومان در ۱۵-۱4 ماه گذشــته 
اوراق گام را از طریق پنج بانک 
عامل صادر کردیــم که به طور 
کاملا زنجیــره ای این ابزارها در 
خدمــت تأمین مالــی بنگاه ها 
قــرار گرفتند. حمیــد آذرمند، 
اداره تأمین مالی زنجیره  مدیر 
تولید بانک مرکــزی با بیان اینکه حدود 6۵ تا 6۷ 
درصد تســهیلاتی که بانک هــا پرداخت می کنند، 
بابت ســرمایه در گردش در بخش هــای مختلف 
اقتصادی اعم از صنعتی، ساختمان، کشاورزی و ... 
است، گفت: در واقع تأمین مالی سرمایه در گردش 
حدود دو ســوم ظرفیت تسهیلات  دهی بانک ها را 
به خودش اختصاص داده اســت. وی به بازنگری و 
اصلاح دســتورالعمل اوراق گام اشاره کرد و گفت: 
ما برای اجرای روش هــای تأمین مالی زنجیره ای، 
نیاز داشــتیم هم برخی ابزارهــا و روش های فعلی 
را بازنگــری کنیم و هم ابزارهــای جدیدی تعریف 
کنیم بر همین اساس ابزار گام را که در ۱۵-۱4 ماه 
گذشته در اختیار داشــتیم را بازنگری کردیم و به 

تصویب شورای پول و اعتبار هم رسید و به بانک ها 
ابلاغ شــد. آذرمند با بیان اینکه دستورالعمل جدید 
گام، انعطاف خیلی بیشتری نسبت به دستورالعمل 
قبلــی دارد، گفت: ابزار جدید این قابلیت را دارد که 
از زمان صدور تا زمان سررســید که بازه یک تا ۱2 
ماه را می تواند شــامل شود هم توسط بانک ها بابت 
خرید مــواد اولیه در زنجیره ها به گردش در بیاید و 
هم این امکان و این قابلیت را دارد در هر زمانی که 
ذی نفع اوراق اراده کند در بازار ثانویه به فروش برسد 

و تبدیل به وجه نقد شود. 
مدیر اداره تأمیــن مالی زنجیره تولید بانک مرکزی 
ادامــه داد: ما حد اعتباری اســتفاده از اوراق گام را 
تا ۱2۰ درصد فروش بنگاه در سال گذشته افزایش 
دادیم که در صورت خوش حســابی بنگاه این میزان 
تــا ۱۳۰ درصد قابل افزایش اســت. او تصریح کرد: 
پیش از بازنگری، سررسید اوراق ۹ ماه بود و در حال 
حاضر تا ۱2 ماه افزایش یافته اســت که این موضوع 
می تواند قابلیت اســتفاده از ایــن اوراق را افزایش 
دهــد، ما ابزارهای جدیدی را هــم اعم از ابزار برات 
الکترونیک را سال گذشته تعریف و شیوه نامه آن را 

تصویب کردیم که به بانک ها ابلاغ شد. 

دلیل انتشار فهرست بدهکاران بانکی

 توسعه شعب کارگزاری ها اوایل دهه هشتاد 
اتفاق  نداشت  وجود  برخط  معاملات  بستر  که 
تنها  بهادار  اوراق  معامــلات  زمان  افتاد، در آن 
از طریــق دو تالار معاملاتی حافظ و ســعدی در 
تهــران انجام می شــد، حجــم معاملات کم 
و دسترســی به بازار ســرمایه محدود بود اما در 
شــرایط فعلی این توســعه به آن مفهوم دیگر 
مورد نیاز نیســت و می توان در فضای مجازی و 

آنلاین این خدمت را ارائه کرد

مدیرعامل بانک مسکن از واریز بیش از ۱۵ هزار 
میلیــارد تومان از ســوی متقاضیان نهضت ملی 

مسکن خبر داد.
محمود شــایان آخرین آمار طــرح نهضت ملی 
مســکن را اعلام کرد که بر این اساس 428 هزار 

و ۳۳ فقره تعداد حساب های افتتاح شده نهضت ملی مسکن به شمار 
می رود. به گفته وی تاکنون 2۰ هزار و ۱۷6 فقره ازحساب های افتتاح 
شده، فسخ شده اند و مجموع مبلغ واریزی توسط متقاضیان ۱۵۵ هزار 
و ۷6۰ میلیارد ریال )بیش از ۱۵ هزار میلیارد تومان( بوده است. شایان 
ادامه داد: تا به امروز 8 هزار و ۵2۱ میلیارد تومان از منابع نهضت ملی 
مسکن از حساب برداشــت و به مجریان پروژه های مسکنی پرداخت 
شــده اســت. تاکنون ۱۹ هزار و 2۷ پروژه ساخت و ساز مسکن برای 
دریافت تسهیلات به بانک معرفی شده اما تعداد واحدهای معرفی شده 

برای اخذ تسهیلات 2۷۷ هزار و 88۰ واحد مسکونی هستند.

پرداخت نیمی از منابع بانک مسکن 
برای طرح نهضت ملی 

 اداره کل بررســی و نظــارت بــر طرح هــای 
 IT پست بانک ایران بخشنامه تامین مالی بخش
و ICT از محل منابع داخلی بانک را به شــعب 

بانک در سراسر کشور ابلاغ کرد.
این بخشنامه که بر اساس مصوبه ۱۳۱۰ مورخ 

۱8 /۱4۰۱/۰2 هیأت مدیره ابلاغ شــده است، با اعطای تسهیلات به 
طرح های ایجادی ویژه شــرکت های دانش بنیان شامل ICT، فعالان 
حوزه IT، فین تک و غیر نوپا با رعایت حدود و اختیارات ارکان اعتباری 
و با توجه به سیاســت ها و ضوابط اعتباری سال ۱4۰۱ بانک و در سه 
سطح  با نرخ ۱8 درصد موافقت شد. در سطح اول تسهیلات تا سقف 
2۰۰۰ میلیون ریال با نرخ ســود ۱8 درصد و با اخذ سفته تضمینی 
پرداخت می شود. این تسهیلات تا مبلغ ۵۰۰ میلیون ریال به حداکثر 
باز پرداخت ۳6 ماه، تا مبلغ ۱۰۰۰ میلیون ریال با باز پرداخت 48 ماه 
و تا مبالغ بیش از ۱۰۰۰ میلیون ریال و تا سقف 2۰۰۰ میلیون ریال 

با باز پرداخت 6۰ ماه به متقاضیان قابل پرداخت است.

 IT ابلاغ بخشنامه تأمین مالی بخش 
و ICT از منابع داخلی »وپست«

بانــک تجــارت با هــدف ارائه خدمــات مالی 
و اعتبــاری با هلدینگ توســعه صنایع شــهد 

آذربایجان تفاهمنامه همکاری امضا کرد. 
هادی اخلاقی، مدیرعامل بانک تجارت گفت: با 
توجه به گســتردگی کارخانجات هلدینگ شهد 

آذربایجان و نیاز به تأمین مالی، ظرفیت های بانک  تجارت نســبت به 
سایر بانک ها به ویژه در حوزه خدمات ارزی و ریالی می تواند به خوبی 
نیازهای این مجموعه را پوشــش دهد.  وی یادآور شــد: بانک تجارت 
توانســته منابع خود را در راســتای حمایت از مشتریان  هزینه کند و 
از توســعه  همکاری با شرکت توسعه صنایع شهد آذربایجان استقبال 
می کنیم.  عیسی خدابنده، عضو هیأت مدیره شرکت شهد آذربایجان 
با تأکید براینکه "وتجارت" به عنوان حامی، خواســته های شرکت  را 
پیگیری و برآورده کرده است، گفت: این بانک علاوه بر اعطای تسهیلات 
لازم و گشایش اعتبارات اسنادی، با تدوین بسته های  خدماتی متنوع 

و... می تواند به خوبی نقش خود را به عنوان بانک عامل نشان دهد. 

امضای تفاهمنامه »وتجارت« با
هلدینگ صنایع شهد آذربایجان

 مدیر اداره اطلاعات بانکی بانک مرکزی واکاوی کرد



زیان خالص هر سهم شرکت بیمه سینا در پایان اسفند 
سال گذشته به رقم ۳۶۶ ریال رسید.

شرکت بیمه سینا به تازگی صورت های حسابرسی نشده 
سال مالی 1400 خود را منتشرکرده است. این درحالی 
است که سود خالص هر سهم شرکت بیمه سینا در مدت 
مشابه سال 99 رقمی معادل 591 ریال اعلام شده بود.

همچنین زیان خالص شرکت بیمه سینا درپایان اسفند 
1400 هــم به رقم ۲,15۲,415 میلیون ریال رســیده 
اســت. زیان عملیاتی این شرکت هم تا پایان سال مالی 
منتهی به اســفند ســال گذشــته به رقم ۲,0۸۳,۷94 

میلیون ریال رسید.

 ۳۶۶ ریال زیان خالص 
هر سهم بیمه سینا
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ذرهبیـن

شیروگوشتزاگرسشهرکرد

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

شير و گوشت زاگرس شهرکردنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

کشاورزی، دامپروری و خدمات وابسته به آنصنعت

کشاورزی و دامپروریگروه

زشگزانماد

1372/12/03تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1373/01/14)بهره برداری(

1373/01/14تاریخ ثبت اولیه

9882شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 9 ماهه نسبت به دوره 3 ماهه سال 1400

ترازنـامــــه

1400/121400/09عنوان قلم

1100/00 درصد0/00 درصدسرمایه

109/10 درصد93/00 درصدجمع دارائی های جاری

194/50 درصد15/30 درصدجمع دارائی های غیرجاری

152/00 درصد34/00 درصدجمع کل دارائی ها

72/10 درصد89/60 درصدجمع بدهی های جاری

48/00 درصد10/30 درصدجمع بدهی های غیر جاری

69/00 درصد74/40 درصدجمع کل بدهی ها

277/90 درصد17/50 درصدجمع حقوق صاحبان سهام

در بررســی های صورت گرفته، سودخالص هر سهم شرکت بیمه 
تعاون در پایان اسفند سال گذشته به رقم ۳0۶ ریال رسید. 

این شــرکت به تازگی صورت های حسابرســی نشده سال مالی 
1400 خود را منتشرکرده است. سود خالص شرکت بیمه تعاون 
درپایان اســفند 1400 به رقم 459,۳0۳ میلیون ریال رســیده 
است. سود عملیاتی این شــرکت هم در مدت مورد این گزارش 

رقمی معادل 45۸,۷4۶ میلیون ریال را به نمایش گذارده است.

عملکرد ۱۲ ماهه »وتعاون« 

تخصیص مبلغ  ۳00ریال سود به ازای هر سهم به تصویب سهامداران 
حاضر در مجمع بیمه "ما" رسید. ضمن تصویب صورت های مالی سال 
1400، تقسیم ۳0 تومان سود به ازای هر سهم مورد موافقت عمده 

سهامداران حاضر در مجمع قرار گرفت.
پس از اســتقرار هیأت رییســه مجمع، نمایندگان بیمه مرکزی، 
حسابرس، نماینده سازمان بورس و همچنین نمایندگان بانک ملت، 
گروه مالی ملت و مهر آیندگان، گزارش و فعالیت های شــرکت در 
ســال 1400  توسط مدیرعامل تشریح شــد. پس از ارائه گزارش 
حسابرس و بازرس قانونی شرکت و پس از بیان توضیحات لازم در 
مورد بندهای گزارش حسابرس، صورت های مالی سال مالی منتهی 
به بیســت و نهم اسفند 1400 و  تقسیم ۳00  ریال سود به ازای 
هر سهم به تصویب سهامداران حاضر در مجمع رسید.  همچنین 
موسسه حسابرسی بهمند و موسسه حسابرسی آرمان آروین پارس 
به ترتیب به عنوان حســابرس و بازرس قانونی اصلی و علی البدل 
برای ســال مالی آتی، خشایار تشت زر به عنوان اکچوئر رسمی و 
پرویز مرادی به عنوان اکچوئر  علی البدل  و روزنامه دنیای اقتصاد  
به عنوان روزنامه کثیرالانتشــار جهت درج آگهی های این شرکت 

انتخاب شدند.

»ما« ۳0 تومان سود
 به ازای هر سهم تقسیم کرد

  مدیرعامــل بیمه دانا از تولیــد بیش از ۲ هزار 
میلیارد تومانی حق  بیمه تولیدی این شــرکت و رشد 1۳5 درصدی آن 

در شاخص فروش در ۲ ماه ابتدایی سال جاری خبر داد.
رضا جعفری با بیان مهم ترین چالش های صنعت بیمه در کشور و مقایسه 
عملکرد بیمه هــای داخلی با خارج از کشــور، پایین بودن ضریب نفوذ 
بیمه در ایران را ناشی از متغیرهای فراوانی دانست و گفت: فعالیت های 
بیمه گری در دنیای امروز سودآوری چندانی ندارد و بیشتر شرکت های 
بیمــه موفق در جهان از منابع مازاد و ذخایــر خود در بازارهای مالی و 

سرمایه گذاری، در پی کسب حاشیه سود مناسب هستند.
وی با تحلیل عملکرد این شــرکت در شــاخص های صدور و پرداخت 
خســارت، خواستار بهره گیری بیشــتر از توانمندی های منابع انسانی و 
کاهش فرآیند برون ســپاری خدمات بیمه ای شــد و افزود: امسال برای 
صنعت بیمه سال دشواری خواهد بود که با ابلاغ برنامه ها و سیاست های 
جدید و افزایش حجم سرمایه گذاری ها در بازار سرمایه، به تحقق اهداف 

پیش بینی شده خود تا پایان سال جاری نائل خواهیم شد.
جعفری از طراحی و ارائه محصولات جدید این شرکت در آینده نزدیک 
به بازار بیمه کشــور خبر داد و با تأکید بر روند سرعت گرفتن عملیات 
هوشمندســازی فعالیت های بیمه ای، به تشریح نقشه راه این شرکت در 

افــق برنامه 1401تا 140۳ پرداخــت و ادامه داد: با تحقق این برنامه ها 
بیمه دانا به یک شرکت پایدار و با رشد مناسب و حاشیه سود مورد انتظار 
ســهامداران دست خواهد یافت و همه سهامداران و ذی نفعان شرکت از 

منافع آن بهره مند خواهند شد.
مدیرعامل بیمه دانا همچنین از تشــکیل مدیریت ارتباط با مشتریان 
در راستای چابک سازی و توســعه بازار خبر داد و افزود: تقویت حوزه 
ســرمایه گذاری موجب افزایش شــاخص توانگری مالی خواهد شــد، 
بنابراین می کوشیم تا پایان امســال حجم سرمایه گذاری های شرکت 

با رشد حدود 10 برابری به بالغ بر ۳ هزار میلیارد تومان ارتقاء یابد.

 کارت طلایی مهردانا، خدمت جدید بیمه دانا به بیمه گزاران
همچنین از طرح جدید مهر دانا با عنوان کارت طلایی رونمایی شــد 
که با هدف تکریم بیمه گزاران و پاسخگویی به نیازها و مطالبات متنوع 

آنها طراحی شده است. 
کارت طلایــی مهردانا برای بیمه گزاران این شــرکت در رشــته های 
مختلف بیمه ای، از جمله شخص ثالث، بدنه خودرو، آتش سوزی منازل 
مســکونی مهرآشــیان، حوادث مهریار و عمر ساده زمانی ارائه خدمت 
می کنــد.در کارت طلایی مهردانا خدمات امدادی برای مشــتریان به 
صورت شبانه روزی در سراسر کشور در نظر گرفته شده است. همچنین 
تمام خدمات ارائه شــده برای مشتریان بســته طلایی رایگان بوده و 
بیشــتر خدمات ارائه شده نیز نامحدود اســت. مدیر بازاریابی بیمه دانا 
گفت: سقف تســهیلات بســته طلایی بیمه دانا تا ۲00 میلیون ریال 
خواهد بود و مشــتریان عادی می توانند با یــک فقره چک صیادی و 
سازمان ها و شرکت ها نیز پس از عقد تفاهمنامه همکاری و ارائه گواهی 
کســر از حقوق، قادر خواهند بود از تسهیلات استثنایی این بیمه نامه 

برخوردار شوند.

رشد ۱۳۵ درصدی شاخص فروش »دانا«

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

معاون اداره قراردادهای گروهی بیمه های زندگی شرکت 
بیمه ســامان با بیان اینکه »طرح ســنوات« به عنوان 
یک محصول بیمه ای این شــرکت برای پاسخگویی به 
دغدغه های کارفرمایان در قبال بازنشســتگان طراحی 
شده اســت، گفت: بیمه سنوات کارکنان با هدف ایجاد 

پشتوانه مالی برای ایام بازنشستگی کارکنان و نیز کاهش تعهدات مالی کارفرما 
عرضه شده است.

محمــد مظلوم تاکید کرد: در این طرح کارفرما با پرداخت مبلغی معادل پایه 
حقوق کارکنان به صورت ســالانه و فراهم آوردن پوشــش های بیمه ای برای 
آنان، ســرمایه مناســب و مطمئنی را در زمان بازنشستگی یا قطع همکاری 
برای کارکنان تأمین می کند.وی افزود: این بیمه نامه علاوه بر اینکه منابع مالی 
کافی در زمان حیات در اختیار فرد بیمه شــده قرار می دهد، شرایط استفاده 
از اندوخته را نیز برای ذی نفعان امکان پذیر می ســازد.مظلوم ادامه داد: طرح 
سنوات بیمه سامان، به کارفرمایان این امکان را می دهد که با استفاده از وجوه 
بازخریدی کارکنان خود، مزایای قابل توجهی را برای دوران بازنشستگی آنها 
فراهم آورند. همچنین کارفرمایان می توانند این بیمه نامه را متناسب با شرایط 
کاری و میزان درآمد کارکنان خود تهیه کنند و در کنار آن با ارائه پوشش فوت 
عادی تا 1۸ برابر مبلغ حق بیمه و فوت حادثی تا 54 برابر میزان حق بیمه با 

کمترین هزینه، تبعات مالی ناشی از فوت کارکنان را نیز بر طرف  سازند.

طرح سنوات »بساما« 
برای دوران بازنشستگی

میثم ذوالفقارزاده کرمانی، مدیر بیمه های آتش سوزی 
شــرکت بیمه آرمان با اشــاره به کم آبی های اخیر و 
استفاده بی رویه از سفره های زیرزمینی آب، گفت: در 
برخی از نقاط حفره هایی در زیر زمین ایجاد شــده و 
به همین دلیل امکان نشست، ریزش و رانش در قالب 

بیمه نامه های آتش سوزی تحت پوشش بیمه است.
وی اضافه کرد: خطرهای نشســت و رانش، ریزش و فروکش چاه و دیواره چاه 
جزء خطرهای تبعی بیمه نامه های آتش ســوزی هستند که بنا به درخواست 
بیمه گزار قابل خریداری است. وی توضیح داد: تمامی ساختمان های مسکونی، 
تجاری و هر کارخانه ای می توانند با یک درخواست فرونشست، رانش و ریزش 
در بیمه نامه آتش سوزی تحت پوشش قرار بگیرند و نرخ حق بیمه هم با توجه 
به منطقه ای که خاک آن سست تر یا زراعی باشد و اطراف یا داخل شهرباشد 
متفاوت است.کرمانی افزود: درمورد سرمایه های بزرگ با توجه به آیین نامه ۷۶ 
بیمه مرکزی، نرخ و شرایط توسط بیمه مرکزی ارائه می شود و نکته دوم اینکه 
پوشــش اتکایی وجود دارد و با توجه به ظرفیت نگهداری هرشرکت، مازاد آن  
باید اتکایی شود. مدیربیمه های آتش سوزی شرکت بیمه آرمان، با اشاره به بروز 
حوادثی  در زمینه فرونشست زمین در برخی از شهرهای بزرگ کشور، گفت: با 
توجه به خطر فرونشست زمین، افراد به دنبال خریداری این بیمه نامه  هستند 

و تاحدودی درخواست دراین خصوص هم  افزایش یافته است.

پوشش خطر فرونشست زمین 
در بیمه های آتش سوزی 

تقویت تعاملات برون ســازمانی و ارتباط با قوای سه گانه از 
سوی نهاد ناظر صنعت بیمه همچنان ادامه دارد.

رئیس کل بیمه مرکزی  گفت: تشریح ظرفیت های صنعت 
بیمه برای دستگاه های اجرایی و حاکمیتی کشور از جمله 
ماموریت هایی اســت که در قانون تاسیس برای نهاد ناظر 
صنعت بیمه پیش بینی شــده است. مجید بهزادپور تبیین 
آخرین وضعیت صنعــت بیمه و خدمات ارائه شــده این 
صنعت به مردم را برای مســئولان ارشــد کشور ضروری 
دانســت و تاکید کرد: کاهش دغدغه های دولت و مجلس 
در حوزه های گوناگون نظیر درمان، رفاه اجتماعی و آرامش 
اقتصادی از تکالیفی است که صنعت بیمه می تواند بر عهده 
بگیرد.معــاون امور مجلس رئیس جمهــور نیز با بیان  این 
نکته که تعاملات بین اجزای دولت و مجلس باعث پیشبرد 
تحقق اهداف و تســهیل در امور اجرایی می شــود، اضافه 
کرد: معاونت امور مجلس ریاســت جمهوری حمایت های 
تقنینی خود از همه ارکان اجرایی به ویژه قوانین و مقررات 
مرتبط با صنعت بیمه کشور را انجام داده و دراین مسیر از 
همفکری و همکاری صاحب نظران و متخصصان امر بیمه 

بهره گیری خواهد کرد.

افزایش تعامل صنعت بیمه
 با نهادها

چکیــده تحلیل بنیادی »شــیراز«
شــرکت پتروشــیمی شــیراز )ســهامی عام( در تاریخ 1343/12/18 به صورت شرکت ســهامی خاص تأسیس شده و طی شماره 9797 مورخ 
1344/01/11 در اداره ثبــت شــرکت ها و مالکیــت صنعتــی تهــران به ثبت رســیده و در تاریخ 1372/12/26 به اداره ثبت شــیراز انتقال یافته 
اســت. شــرکت در ســال 1383 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شــده اســت. شــرکت پتروشیمی شــیراز به عنوان اولین واحد تولیدی 
صنایــع پتروشــیمی ایــران بــه منظــور تولیــد کودهــای شــیمیایی ازتــه از ســال 1343 آغــاز به فعالیــت نمود. در حــال حاضر ظرفیت اســمی 
واحدهــای تولیــدی شــرکت برابــر بــا 3,249,700 تن در ســال می باشــد کــه 1,670,684 تن آن مربوط به اوره اســت. در حال حاضر شــرکت 
پتروشــیمی شــیراز جزء واحدهای تجاری فرعی شــرکت گروه گســترش نفت و گاز پارســیان )ســهامی عام( بوده و کنترل کننده نهایی آن، 
شــرکت ســرمایه گذاری غدیر )ســهامی عام( می باشــد. همچنین شــرکت مالکیت 100 درصد سهام شرکت خدمات فنی مهندسی گسترس 
پتروشیمی شیراز )شرکت فرعی( می باشد. سهامداران عمده شرکت، شرکت گسترش نفت و گاز پارسیان )سهامی عام( با 50.6 درصد و 

شرکت سرمایه گذاری مدیران اقتصاد )سهامی خاص( با 29 درصد هستند. سرمایه فعلی شرکت 510 میلیارد تومان می باشد.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ تحلیل P/E8/8 صنعتP/E11 تابلوشیرازنماد
77,860 ریال)3 خرداد 1401(

سود تحقق یافته سال مالی 98
 8 درصدسود تقسیمی1,292 میلیارد تومانتلفیق

ملاحظات200 ریال
 تولید 1,639,879 تن اوره،

 صادرات 1,243,893 تن اوره 
 با نرخ 2 هزار تومان در هر کیلوگرم

حاشیه سود 52درصد

سود تحقق یافته سال مالی 99
 20 درصدسود تقسیمی3,096 میلیارد تومانتلفیق

ملاحظات1220 ریال
 تولید 1,670,684 تن اوره،

 صادرات 1,111,635 تن اوره 
 با نرخ 4 هزار تومان در هر کیلوگرم

حاشیه سود 58درصد

21,188 ریالکارشناسی 1401 تلفیق10,767 ریالکارشناسی 1400 تلفیق3,859 ریالشش ماهه 1400 تلفیق

مفروضات تحلیل

این شرکت ظرفیت تولید 1.67 میلیون تن اوره در سال را دارد. برآورد تولید اوره شرکت برای سال 1401 1.58 میلیون تن است. مقدار تولید

شرکت به طور معمول تمایلی به حفظ موجودی ندارد و تقریبا بخش اعظمی از محصول تولیدی را به فروش می رساند. مقدار فروش اوره 1.6 مقدار فروش
میلیون تن برآورد شده که بخشی از آن از موجودی می باشد. 

نرخ جهانی اوره 600 دلار و نرخ اوره ایران 500 دلار ارزیابی شده است. با توجه به نرخ های جهانی انتظار می رود نرخ اوره صادراتی برای نرخ فروش
سال 1401 حدود 13 هزار تومان در هر کیلوگرم و نرخ اوره کشاورزی 10.4 تومان باشد.  

ماده اولیه
ماده اولیه شرکت گاز است. با توجه به وضعیت اقتصاد جهانی انتظار می رود نرخ گاز جهانی همچنان بالا باقی بماند و نرخ گاز داخلی 
از 5 هزار تومان عبور کند. بنابراین با توجه به اینکه سقف قیمت گاز برای شرکتها 5 هزار تومان است، همین نرخ برای سال 1401 شرکت 

فرض شده است. 

نرخ دلار آزاد برای سال 1401، 26,000 تومان در نظر گرفته شده استنرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه ها

نرخ رشــد هزینه حقوق و دســتمزد برای ســال 1401 معادل 40 درصد و تورم نیز 40 درصد در نظر گرفته شــده اســت. هزینه مواد مســتقیم 
مصرفی 4,635 و ســربار تولید 3,796 میلیارد تومان ارزیابی شــده اســت. با توجه به اینکه شــرکت تســهیلات ارزی خود را در ســال 1400 

تسویه کرده، بنابراین انتظار می رود شرکت بتواند در سال سود تسعیر ارز بیشتری شناسایی کند. 

1.2 درصدظرفیت عملیاتی1.8 درصدنرخ دلار1.5 درصدنرخ اورهکشش سود هر سهم به متغیر های اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانسیل های شرکت صادرات محور بودن شرکت ، داشتن معافیت مالیاتی، وابستگی نرخ های فروش به دلار، نرخ های مناسب اوره، 
وجــود هزینــه هــای ریالــی و نیــروی کار ارزان، عــدم وجــود محصول مکمل و جانشــین، خالص ارزی بالا، ثبات نرخ گاز، حاشــیه ســود عالی، 
فرصت رفع تحریم،به مدار رســیدن ســایر تولید کنندگان داخلی و افزایش ســهم صادرات شــرکت، داشــتن بازارهای مناســب حتی با وجود 
تحریم ها می توان نام برد. از ریسک های شرکت می توان به عدم تسویه نقدی اوره حمایتی، فاصله زیاد قیمت اوره از میانگین تاریخی، 
فرمول بندی قیمت گاز خوراک توســط دولت، افت فشــار گاز احتمالی در فصول ســرد ســال، دولتی بودن مشتری ها و مشکلات تحریمی، 

اورهال های دو یا سه سال یکبار اشاره کرد.

نظر کارشناسی

نگاهی به روند گذشته نسبت P/E صنعت اوره نشان می دهد نسبت 5 تا 6 واحدی )کمترین پی بر ای بازار(  برای ارزشگذاری شرکت مناسب 
می باشــد. با توجه به ســود برآوردی 2،100 تومانی و ســود تقســیمی مجمع پیش رو ســهم در حال حاضر نســبت پی بر ایی 3.5 واحدی دارد که 
از ارزندگــی ســهم حکایــت دارد. البتــه رشــد چشــمگیر قیمــت اوره جهانــی در پی بحران انرژی و تحولات روســیه و اختلاف زیــاد از میانگین بلند 
مدت واحتمال برگشــت قیمت ها به میانگین را هم باید در ارزشــگذاری شــرکت لحاظ کرد. با این وجود حتی در ســناریوهای بدبینانه نیز ســهم 

پتانسیل های بالایی برای رشد قیمتی دارد.

فاطمه عبدالشاه
کارشناس تحلیل
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* مشکل کنونی صنعت برق و موارد مشابه با دولت و وزارت نیرو چیست؟
پیمان کنعان:  در صنعت نیروگاهی قیمت گذاری دســتوری مهمترین آفت در صنایع 
کنونی است. از سال گذشته وزارت نیرو در بخشنامه هایی به صنایع پرمصرف اعلام کرد که 
برق با قیمت خرید تضمینی به آنها فروخته خواهد شد. در بخش خانگی نیز شاهد افزایش 
قیمت بها و جریمه برای شهروندان پر مصرف هستیم در حالی که قیمت برق همچنان به 
شــکل دستوری و بدون تغییر توسط وزارت نیرو تعیین و به نیروگاهی ها ابلاغ می شود و 

این صنعت راهی جز قبول ندارد.
محمدرضا احســانفر: صنایع از قوانین کارشناسی نشــده آیین نامه ها، دستورالعمل ها 
و ابلاغیه های خلق الســاعه ضــرر می بیند به عنوان مثال تمامــی آیین نامه های مصرف، 
قیمت گــذاری در حوزه های مختلف در یک ابلاغیه به شــکل ناگهانی و بدون اعلام قبلی 
تغییر می کنــد. به عنوان مثال، هزینه حمل و نقل 30 درصــد افزایش می یابد و صنعتگر 
و تولید کننده را شــوکه می کند. موضوع دوم، بخشــی نگری اســت، اساســا نمی توان با 
بخشی نگری چالش های اقتصاد را حل کرد چرا که با نگاه بخشی، مشکلات یک بخش را 
حل کرده اما مشکل را به بخش دیگر منتقل می کنیم در نهایت کلیت اقتصاد نمی تواند 
آرامش بگیرد. مشکل برق، ناترازی درآمد و هزینه و فقدان صرفه و توجیه اقتصادی برای 
سرمایه گذاری در صنعت برق است. و اساس این امر به جهت ارزبری سرمایه گذاری نه تنها 
در برق و در ســایر صنایع مهم نیز عدم صدور آیین نامه هجینگ موضوع ماده 20 قانون 
رفع موانع تولید است که می بایست حسب همان قانون ظرف سه ماه از تصویب آن توسط 
وزارت اقتصاد صورت پذیرد و اینک با گذشــت ســال ها هنوز عملیاتی نشده است. سوال 
اینجاست که در بورس ایران می توان براساس عرضه و تقاضا معامله کرد و یا هزاران مدل 
کنترل قیمت وجود دارد؟ مســئله دخالت دولت در صنعت یک درد همگانی برای صنایع 
اســت. تمام صنایع از صنعت غذا تا صنعت ســیمان، دارو و برق درگیر یک مشکل بزرگ 
هستند و آن دخالت دولت در قیمت گذاری در حوزه نهاده های تولید، سوخت، هزینه های 

تامین مالی و از آن طرف بهای فروش محصول تولیدی است.
ابراهیم خوش گفتار: در برق با یک معضل مدیریتی مواجه ایم. هیات تنظیم بازار یک 
مصوبه دارد که براســاس آن قبل از پایان سال، قیمت سال آینده برق اعلام شود. اکنون 
بیش از 2 ماه از ســال جدید گذشــته و هنوز قیمت ها اعلام نشــده اســت. سال 1400 
برای ســرمایه گذاری در صنعت نیروگاهی رشد منفی4 دهم درصدی در نظر گرفته شده 
بود. برای محاســبه این ســود ســرمایه گذاری در بخش نیروگاهی برای سال 1401 ، 2 
سناریو، سود نیم درصدی و سود 5.8 درصدی وجود دارد، کدام سرمایه گذار در این حوزه 
سرمایه گذاری می کند که در بهترین حالت 5.8 درصد سود داشته باشد؟ تا این معضلات 
مدیریتی حل نشود،  موضوع برق حل نمی شود چون اولویت، تامین برق خانگی است؛ در 
صورتی که صنایع نیز برنامه ریزی کنند و برق تولید کنند، باز مجبور هستند برق خود را 
به بخش خانگی بدهند. با این روند دولت،  صنایع نیز در برق ســرمایه گذاری نمی کنند و 
در نهایت هم شــاهد قطع برق بخش خانگی و تعطیلی صنعت خواهیم بود. برای جلســه 
حضوری با وزیر پیشین 3 سال منتظر شدیم و اکنون نیز بیش از چند ماه است که برای 

صحبت با وزیر نیروی جدید منتظریم.

سید علی محمد ابویی: علت اصلی ناتوانی دولت، اصل امنیت سرمایه گذاری است. در 
آبان 1400 با ســرمایه 300 میلیارد تومانی پست ساخته و به وزارت نیرو تحویل داده ایم 
به امید تامین برق اما حال وزارت نیرو زیر تعهدات خود زده اســت. اگر در تهران معادل 
این سرمایه زمین خریده بودیم حداقل 20 برابر شده بود و حال وزارت نیرو عنوان می کند 
خطی که خودت ایجاد کرده ای به خودت می فروشیم و دیماند حق انتقال می گیرم. امنیت 
ســرمایه گذاری وجود ندارد، امروز به جای آنکه به ما خسارت بدهند روش خود را تغییر 
داده است. حاکمیت باید جواب ما را بدهد چرا که من به عنوان صنعتگر بر اساس قرارداد 
سرمایه گذاری کرده ام اما وزارت نیرو این قرارداد را نامعتبر کرده است در حالی که تغییر 
قوانین عطف به ماسبق نمی شود. وزارت نیرو حقوق مکتسبه ما را نا دیده می گیرد؛ این به 
چه معناست چرا باید پست بسازیم و حتی فضا و زمین آن را بدون هیچ گونه حق و حقوق 
به وزارت نیرو واگذار کنیم و حال وزارت نیرو اعلام می کند 35 درصد حق انتقال می گیرد! 
حق انتقال از چه چیزی می گیرید؟ حق انتقال از بخشی که ما سرمایه گذاری کرده ایم و 
رایگان در خدمت شما گذاشته ایم؟ وزارت نیرو، شما دیماند برای چه از ما گرفته اید؟ آن 

را به قیمت روز به ما بازگردانید و سپس 35 درصد حق انتقال بگیرید.

* موافق آزادسازی قیمت ها هستید؟
محمدرضا احسانفر: به طور جامع و کامل با آزاد سازی قیمت ها موافق و معتقدم عرضه 
و تقاضا باید مرجع تعیین قیمت در بازار باشد. بعد از جنگ جهانی دوم صدراعظم آلمان 
ایســتاد و گفت که قیمت ها آزاد شــود، این فرد تخطئه شد اما در نهایت بعد از یک دوره 
گذار از بحران، عرضه و تقاضا متعادل و منتج به شکوفایی اقتصادی شد. آیا یک مرد پیدا 
می شود که چنین کند؟ با آزادسازی قیمت ها یک دوره کوتاه زمانی اقتصاد و کشور دچار 

مشکل می شود اما بعد از آن اقتصاد به شکوفایی می رسد.

* تبعات چالش قطعی برق برای سهامداران و صنایع چیست؟
علی رســتمی: در ارتباط با برق و اثرات آن بر کســب و کارها، صنعت و اقتصاد کشور 
ســخن ناگفته ای نمانده است. نکته مهم این است که در چند سال اخیر علاوه بر آنکه از 
ناحیه قطع و کاهش میزان دیماند برق بر اقتصاد و جامعه ضرر وارد شده، بخش بزرگی از 
این زیان ها به سهامداران شرکت ها وارد شده است. به عنوان مثال برق شرکت ملی صنایع 
مس )فملی( نزدیک به یک ماه قطع بود و شرکت با این قطعی بیش از چند میلیون دلار 
منافع خود را از دست داد. به طور کلی زمانی که میزان تولید در شرکت ملی صنایع مس 
کاهش یابد در پایین دست این زنجیره نیز کمبود منتقل می شود و به صنایع بالا دست نیز 
به واسطه آسیب به پیمانکاران و... در قالب یک بحران منتقل می شود. این بحران ها آسیبی 

است که در زنجیره صنعت مس به خاطر توقف برق رخ داده است. 
محمدرضا احســانفر: برق بسیاری از صنایع از جمله صنایع سیمانی، فولادی براساس 
ابلاغیه وزارت نیرو و وزارت صمت سال های پیش با کاهش چشمگیری روبرو بود به شکلی 

که صنعت سیمان با چالش های اساسی و ضررهای هنگفت مواجه شد.

* اصلا توسط صنایع در زمینه تولید برق سرمایه گذاری انجام شده است؟
علی رستمی: ما در شرکت ملی صنایع مس اتفاقا در زمینه برق سرمایه گذاری کرده ایم. 
تامین برق یکی از برنامه های زیرســاختی شــرکت ملی صنایع مس بود که در سال 88 
اســتارت خورد. با پیش بینی کمبود برق و برای جبران کسری برق زمانی که در شرکت 
ملی صنایع مس بودم ســرمایه گذاری ایجاد نیروگاه 500 مگاواتی ســمنگان ســیرجان 
آغاز شــد و توانســتیم با این پروژه 450 مگاوات برق وارد شــبکه کنیم. میزان نیاز برق 
شرکت ملی صنایع مس 200 تا 250 مگاوات است اما در شرایط بحرانی برق این شرکت 
 قطع می شــود و ضرر هنگفت به شرکت و ســهامداران فملی وارد می شود. خواهش ما از 
برنامه ریزان صنعت برق این اســت که با در نظر گرفتن تمام وجوه و در طول یک یا دو 
سال برنامه ای جامع را طراحی و ابلاغ کنند و امیدوار باشیم که اگر این مسیر اعلام شده 

را طی کنیم به یک برق پایدار می رسیم.

* چرا صنایع دیگر از سرمایه گذاری در زمینه برق استقبال نمی کنند؟
سید علی محمد ابویی: امنیت ســرمایه گذاری در ایران بسیار پایین است. بسیاری از 
تصمیم گیری ها در ایران بدون مشــورت صاحبان صنایع اتخاذ می شود. اینکه قانون گذار 
بتواند شبانه قوانین را عوض کند، امنیت سرمایه گذاری را زیر سوال می برد به همین دلیل 

سرمایه گذار رغبت به سرمایه گذاری در این بخش را نمی کند.
علی رستمی: در حال حاضر به سمت تولید برق خورشیدی تشویق می شویم. امسال باید 
400 مگاوات برق خورشــیدی توسط شرکت ملی صنایع مس تولید شود. نمی دانیم آیا با 
تولید این میزان برق،صاحب برق تولیدی خود خواهیم بود و یا دوباره تجربه تلخ نیروگاه 

500 مگاواتی سمنگان تکرار خواهد شد.

* تعهدی در تولید برق از شما درخواست شده است؟
علی رســتمی: هم اکنون برنامه نصب نزدیــک به هزار مگاوات برق خورشــیدی در 
استان های کرمان و آذربایجان شرقی، خراسان جنوبی و سیستان و بلوچستان را برای دو 
ســال آتی طراحی کرده ایم. خواهش ما این است که راهی مشخص و مطمئن پیش پای 
صنعت برای تامین برق گذاشــته شود. این ظلم بزرگی است که صنایعی که در سال 98 
مجوز برق گرفته اند، برق دارند ولی شرکت ملی صنایع مس که 50 سال پیش مجوز برق 
را دریافت کرده امروز با مشکل قطع برق مواجه است و هیچ اولویت بندی برای قطعی برق 

بین صنایع بزرگ و مادر و صادراتی نیست.

* از طـرف وزارت صمـت بـرای حل مشـکل بـرق صنایع راهـکاری ارائه 
شـده است؟

علی رستمی: راهکار مجموعه وزارت نیرو این اســت که اورهال ها در دوره قطعی برق 
انجام شــود. اما در صنعت مس اورهال یک ماهه نداریم. بررسی سابقه صنعت مس نشان 

می دهد اورهال یک یا چند روز بیشتر زمان نمی برد.
محمدرضا احسانفر: راهکار ارائه شده به ما نیز اورهال است.

سید علی محمد ابویی: به ما نیز راهکار ارائه شده همان اورهال است.

* اورهال برای قطعی برق تنها یک پیشــنهاد اســت، وزارت نیرو اقدام 
خاصی برای تامین برق مستمر صنایع انجام داده است؟

علی رستمی: خیر،  وزارت نیرو اعلام کرد در ایام پیک مصرف برق تعهدی برای تامین 
برق نداریم.

محمدرضا احسانفر: خیر،  در ایام پیک مصرف برق وزارت نیرو تعهدی برای تامین برق 
به ما نداده است.

* بی برقی به خاطر بی پولی دولت است؟
علی رستمی: فضای بی اعتمادی فضای بی پولی نیست؛ مهم ترین بخش اقتصاد اعتماد 
اســت، وزارت نیرو باید شــرایط اعتماد صنعت را فراهم کند و این فضای بی اعتمادی را 

جمع کند. 

* چرا ســرمایه گذاری ها در صنعت برق و آب از طرف صنعتگر با چالش 
مواجه شده است؟ 

علی رستمی: سه شرکت بزرگ کشور در پروژه انتقال آب خلیج فارس به فلات مرکزی 
مشارکت کردند به این امید که آب مورد نیاز صنعت خود را در این انتقال تامین کنند. بعد 
از اجرای این پروژه حالا به این شــرکت ها تکلیف شده که باید این آب را برای تامین آب 
مورد نیاز کرمان واگذار کنند. صنعت می گوید ما برای تامین مایحتاج خود آب را به فلات 
مرکزی کشــیده و بیش از یک هزار میلیارد تومان سرمایه گذاری کرده ایم، حداقل وزارت 
نیرو یک قرارداد با شرکت های انتقال دهنده آب ببندد و قیمت تمام شده آب را نیز اعلام 
کند و براساس قیمت تمام شده، این آب را از شرکت ها بخرد اما متاسفانه پاسخ فقط یک 
تکلیف اســت؛ شما لوله گذاری انتقال آب را تا شهر انجام داده، آب را هم منتقل می کنید 

و قرارداد هم نمی بندیم. 

* میزان برق تولیدی تمام نیروگاه ها و نیاز کشور چقدر است؟ 
پیمان کنعان: در حال حاضر حدود ظرفیت نیروگاهی منصوبه اعم از نیروگا ه های قدیمی 
و جدید در کشــور حدود 83 هزار مگاوات است، نیروگا ه های آبی، سیکل ترکیبی و تمام 
مجموعه هایــی که تولید برق داریم و آنچه در حــال حاضر و در پیک نیاز می تواند تولید 
شــود، حدود 59 تا 60 هزار مگاوات با محدوده 5 درصدی بیشــتر یا کمتر است اما نکته  
قابل توجه که در سال 1400 با آن مواجه شدیم فاصله بین تولید و مصرف بود که حداقل 

بین 15 هزار مگاوات است.
  

* میزان مصرف برق کشور در سال 1405 چقدر است؟
ابراهیم خوش گفتار: ســال 94 پیش بینی شده بود که مصرف برق برای سال 1401 
در حدود 70 هزار مگاوات اســت؛ امروز می دانیم سال 1405 نزدیک به 80 هزار مگاوات 
مصرف برق داریم. به دلیل مشکلاتی که در زمینه برق وجود داشت در برنامه ششم توسعه 
یک قرارداد برق امضاء نشــد. امروز میزان کمبود برق کشــور 15 هزار مگاوات است؛ در 
بهترین حالت سالی 3 هزار مگاوات می توانیم تولید برق به شبکه اضافه کنیم. این ناترازی 
هر روز بیشتر می شود مگر آنکه برای حل این مشکل کار خارق العاده ای شود. در غیر این 

صورت من به ضرس قاطع می گویم 10 سال خاموشی داریم. 

* برق با چه قیمتی از شما خریداری و با چه قیمتی فروخته می شود؟ 
پیمان کنعان: توانیر قیمت برق برای صنایع را در ســه بخش کم بار، میان بار و اوج بار 
محاســبه و به صنایع ابلاغ کرده اســت. در این ابلاغیه که اردیبهشت 1400 صادر شده، 
قیمت هر کیلووات ســاعت انرژی تحویل به صنعت برای کم باری، 1778 و برای اوج بار 
7114 ریال است. در حال حاضر خرداد 1401 قیمت بازار برق به ازای هر کیلووات ساعت، 
در سقف 642 ریال است در حالی که قیمت تمام شده در مجموعه های نیروگاهی عددی 
بسیار بالاتر از این است. ساده تر اینکه اگر قرار بر سرمایه گذاری با شرایط اقتصادی فعلی 
باشد، این قیمت در حد قیمت های تضمینی که در حال حاضر به طور متوسط بالای 500 

تومان است باید خریداری شود که برای سرمایه گذار توجیه داشته باشد. 

* ناترازی در بخش برق از چه زمانی رخ داد؟
ابراهیم خوش گفتار: تا پایان سال 92 تولید برق دولتی بود و بعد از آن قانونی گذاشته 
شد که دولت در موضوع برق سرمایه گذاری نکند، تا اواسط برنامه پنجم توسعه یعنی سال 
93 وضع تولید برق خوب بود؛ بخش خصوصی در این صنعت ســرمایه گذاری می کرد اما 
از اواسط برنامه پنجم که سیستم، قیمت برق را فریز کرد، در خرید و فروش برق ناترازی 

به وجود آمد.

* چرا قیمت برق فروخته شده به مصرف کنندگان پایین است؟
حمیدرضا باقری: تعرفه های قیمت خرید برق دست ما نیست؛ توسط مجلس و نهاد های 

قیمت گذار تعیین می شود و ما ملزم به اجرا و رعایت آن هستیم. 

* تعرفه های برق خریداری شده از مصرف کنندگان چگونه و بر چه اساسی 
تعیین می شود؟

حمیدرضا باقری: برای حمایت از مصرف کنندگان تعرفه های برق با ملاحظات مختلف 
برای انواع مشترکین تعیین می شود و رعایت آن تعرفه ها توسط شرکت های توزیع و برق 

منطقه ای لازم است. 

*  عملکرد وزارت صمت نســبت به صنعت نیروگاهــی را چگونه ارزیابی 
می کنید؟

علی نقوی: یکی از موضوعات اصلی این است که به نیروگاه به عنوان صنعت نگاه نشده 
است، وزارت صمت هیچ نقشی در توسعه صنعت نیروگاهی ندارد و حتی در برخی از مواقع 
نیز موضع مخالف با منافــع نیروگاه ها برای افزایش قیمت برق به دلیل تاثیر آن بر بهای 
تمام شــده سایر صنایع داشته است. در حالی که براساس برخی مطالعات تاثیر آزادسازی 

نرخ برق بر بهای تمام شده صنایع حداکثر 8 درصد خواهد بود.

* بدهکاری وزارت نیرو به نیروگاهی ها از چه زمانی است؟
ابراهیم خوش گفتار: از آنجایی که هزینه تولید برق از قیمت اعلامی دولت بیشتر بود، 
قرار شد دولت مابه التفاوت قیمت تولید برق و قیمت اعلامی را به نیروگاه دار پرداخت کند. 
تا سال 89 این پول پرداخت می شد و وزارت نیرو بدهکار نبود اما با شروع بحران ناترازی 
برق از ســال 92 و پایبند نبودن متصدیان جدید وزارت نیرو به قانون،  موضوع پرداخت ها 

تبدیل به معضل بزرگ در صنعت برق شد. 

* موضوع وام های ارزی 12 نیروگاه برقی چیست؟
ابراهیم خوش گفتار: چند نیروگاه در برنامه های سوم، چهارم و پنجم توسعه ایجاد شد. 
برخی سرمایه گذاران در برنامه چهارم و پنجم توسعه، برای ساخت نیروگاه سرمایه گذاری 
انجام دادند و وام صندوق توســعه ملی نیز دریافت کردند. این وام ها باید به شــکل ارزی 
بازگردانده شود اما ســرمایه گذاران نیروگاهی به دلیل نوسانات قیمت ارز با مشکل روبرو 
شدند چرا که قیمت ارز چندین برابر شده و قیمت برق تغییر آنچنانی نکرده است. وزارت 

نیرو با این 12 نیروگاه که وام ارزی دریافت کردند باید جلســه ای می گذاشت و راهکاری 
برای حل مشــکل پیدا می شد. وقتی از نیروگاهی ها حمایت نشود به طور قطع سرمایه ها 

دیگر به سمت سرمایه گذاری در این صنعت پیش نمی رود.

* برای دریافت مطالبات خود از وزارت نیرو چه کرده اید؟
ابراهیم خوش گفتار: مصوبه شــورای اقتصاد سال 91 تاکید می کند که سالانه قیمت 
برقی که از نیروگاه خریداری می شــود بر اســاس نرخ ارز و تعدیل ریال به عنوان قیمت 
واقعی برق اعلام شــود. تنها 2 سال این مصوبه توسط وزارت نیرو اجرایی شد.  نیروگاه ها 
نسبت به اجرایی نشــدن این مصوبه اعتراض کردند اما جوابی نشنیدند. یکی از مصوبات 
دیگر مربوط به هزینه تاخیر پرداخت پول است، بر اساس این مصوبه اگر وزارت نیرو پول 
نیــروگاه دار را در زمان مقرر پرداخت نکرد، بایــد هزینه تاخیر بپردازد، نیروگاه دارها برای 
دیرکــرد پرداخت های وزارت نیرو به دیوان عدالت اداری شــکایت کردند و حکم به نفع 

نیروگاهی ها صادر شد اما وزارت نیرو مقابل این حکم نیز ایستاد. 

* تامین برق دائم باید توسط وزارت نیرو انجام شود؟
ابراهیم خوش گفتار: وزارت نیرو در قراردادی با مشــترکین اعلام کرده اســت که برق 
پایدار دائم به شما می دهم اما اکنون مسئولیت خود را بر گردن دیگری انداخته و به صنایع 

اعلام کرده است که باید نیروگاه بسازند و برق خود را تامین کنند. 

* شما به عنوان مدیرعاملان صنایع مادر، برق دائم دریافت می کنید؟
محمدرضا احسانفر: خیر

سید علی محمد ابویی: خیر
علی رستمی: خیر

* صنایع می توانند بخشــی از برق مورد نیاز خود را در بورس و بخشی را 
توسط برق منطقه ای تهیه کنند؟

حمیدرضا باقری : بله، الان هم همینطور اســت صنایعی که کد بورسی گرفته اند برقی 
را که یقین دارند حتما مصرف می کنند را در بورس یا دو جانبه معامله کرده و بقیه آن را 
از طریــق برق منطقه ای می خرند. صنایع باید تا جایی که می توانند برق مورد نیاز خود را 
از بورس بخرند و نوسانات آن را از مالک شبکه که برق های منطقه ای هستند، خرید کنند. 

* مدل های معاملاتی برق در ایران چگونه است؟
حمیدرضـا باقـری: معامـلات بـرق بـه طـور کلـی در سـه مـدل انجـام می شـود؛ در 

واکاویچرخهتولیدبرقازنیروگاهتاصنایعپاییندستی

چراسهمبرقصنایعآبمیرود؟

هـرگاه در ارتبـاط بـا دلیل کمبـود و قطعی برق سـوال 
می دانـد.   دیگـری  را  مشـکل  بخـش  هـر  می شـود، 
ریشـه یابی دلیـل اصلـی ابرچالش بـرق بـا نمایندگانی 
از کل چرخـه تولید برق شـامل نیروگاهی ها، شـبکه توزیع،  بـورس انرژی، 

صنایـع مادر، پایین دسـتی و مصرف کننـده برق در قالب یـک میزگرد در 
هفتـه نامه اطلاعـات بورس مورد بررسـی قـرار گرفت و سـید علی محمد 
ابویـی، نایب رئیـس انجمن نوردکاران فـولادی ایران؛ محمدرضا احسـانفر، 
مدیرعامـل شـرکت صنایع سـیمان زابل؛ حمیدرضـا باقری، مدیر توسـعه 

محبوبه قرمزچشمه
وزنامه نگار ر

 محمدرضا احسانفر: 
 اساسا نمی توان با بخشی نگری چالش های اقتصاد را حل کرد چرا که 
با نگاه بخشی، مشکلات یک بخش را حل کرده اما مشکل را به بخش 

دیگر منتقل می کنیم در نهایت کلیت اقتصاد نمی تواند آرامش بگیرد.
  اگر آیین نامه هجینگ حل شود و نگرانی برای افزایش قیمت ارز 

در قالب تســهیلات ارزی برای سرمایه گذار وجود نداشته باشد می توان 
به سرمایه گذاری در حوزه برق امیدوار بود.

 ابراهیم خوش گفتار: 
  تا این معضلات مدیریتی حل نشــود،  موضوع برق حل نمی شــود 
چــون اولویت، تامین برق خانگی اســت. در صورتی کــه صنایع نیز 
برنامه ریزی کننــد و برق تولید کنند، باز مجبور هســند برق خود را به 

بخش خانگی بدهند.
  ســال 94 پیش بینی شــده بود که مصرف برق برای 1401 در حدود 70 
هزار مگاوات است و امروز نیز می دانیم 1405 نزدیک به 80 هزار مگاوات 

مصرف برق داریم.

  سید علی محمد ابویی: 
 وزارت نیرو، شما دیماند برای چه از ما گرفته اید؟ آن را به قیمت روز به 

ما بازگردانید و سپس 35 درصد حق انتقال بگیرید.
 برقی که ما 480 تومان در کیلو وات از بــورس انرژی می خریم باید 35 

درصــد معادل 150 تومان حق انتقال برای هر کیلو وات به وزارت نیرو 
پرداخت کنیم.

 علی رستمی: 
  در چند سال اخیر علاوه بر آنکه از ناحیه قطع و کاهش میزان دیماند 
برق بر اقتصاد و جامعه ضرر وارد شــده، بخش بزرگی از این زیان ها به 

سهامداران شرکت ها وارد شده است.
   آیا با تولید این میزان برق، صاحب برق تولیدی خود خواهیم بود و 

یا دوباره تجربه تلخ نیروگاه 500 مگاواتی سمنگان تکرار خواهد شد.

بورسانرژیبهشائبهارزانفروشیپاسخمیدهد



نیرو با این 12 نیروگاه که وام ارزی دریافت کردند باید جلســه ای می گذاشت و راهکاری 
برای حل مشــکل پیدا می شد. وقتی از نیروگاهی ها حمایت نشود به طور قطع سرمایه ها 

دیگر به سمت سرمایه گذاری در این صنعت پیش نمی رود.

*برایدریافتمطالباتخودازوزارتنیروچهکردهاید؟
ابراهیمخوشگفتار: مصوبه شــورای اقتصاد سال 91 تاکید می کند که سالانه قیمت 
برقی که از نیروگاه خریداری می شــود بر اســاس نرخ ارز و تعدیل ریال به عنوان قیمت 
واقعی برق اعلام شــود. تنها 2 سال این مصوبه توسط وزارت نیرو اجرایی شد.  نیروگاه ها 
نسبت به اجرایی نشــدن این مصوبه اعتراض کردند اما جوابی نشنیدند. یکی از مصوبات 
دیگر مربوط به هزینه تاخیر پرداخت پول است، بر اساس این مصوبه اگر وزارت نیرو پول 
نیــروگاه دار را در زمان مقرر پرداخت نکرد، بایــد هزینه تاخیر بپردازد، نیروگاه دارها برای 
دیرکــرد پرداخت های وزارت نیرو به دیوان عدالت اداری شــکایت کردند و حکم به نفع 

نیروگاهی ها صادر شد اما وزارت نیرو مقابل این حکم نیز ایستاد. 

*تامینبرقدائمبایدتوسطوزارتنیروانجامشود؟
ابراهیمخوشگفتار: وزارت نیرو در قراردادی با مشــترکین اعلام کرده اســت که برق 
پایدار دائم به شما می دهم اما اکنون مسئولیت خود را بر گردن دیگری انداخته و به صنایع 

اعلام کرده است که باید نیروگاه بسازند و برق خود را تامین کنند. 

*شمابهعنوانمدیرعاملانصنایعمادر،برقدائمدریافتمیکنید؟
محمدرضااحسانفر:خیر

سیدعلیمحمدابویی:خیر
علیرستمی: خیر

*صنایعمیتوانندبخشــیازبرقموردنیازخودرادربورسوبخشیرا
توسطبرقمنطقهایتهیهکنند؟

حمیدرضاباقری:بله، الان هم همینطور اســت صنایعی که کد بورسی گرفته اند برقی 
را که یقین دارند حتما مصرف می کنند را در بورس یا دو جانبه معامله کرده و بقیه آن را 
از طریــق برق منطقه ای می خرند. صنایع باید تا جایی که می توانند برق مورد نیاز خود را 
از بورس بخرند و نوسانات آن را از مالک شبکه که برق های منطقه ای هستند، خرید کنند. 

*مدلهایمعاملاتیبرقدرایرانچگونهاست؟
حمیدرضـاباقـری: معامـلات بـرق بـه طـور کلـی در سـه مـدل انجـام می شـود؛ در 

مـدل اول نیـروگاه بـرق تولیـدی را بـه عنوان فروشـنده بـه دولت یـا بازار بـرق مدیریت 
شـبکه می فروشـد و مصـرف کننـدگان نیـز بـه عنـوان خریـدار، برق مـورد نیاز خـود را 
از شـرکت های توزیـع یـا بـرق منطقـه ای می خرنـد. در مـدل دوم معامله بین فروشـنده 
و خریـدار بـرق در بـورس انـرژی بـر اسـاس قراردادهای اسـتاندارد شـده انجام می شـود 
بـدون اینکـه تولیـد کننـده و مصرف کننـده یکدیگر را بشناسـند. در مدل سـوم هم که 
قراردادهـای دو جانبـه اسـت نیـروگاه و مصـرف کننـده بـا هـم مذاکـره و قـرارداد خرید 
بـرق بـا قیمـت توافقـی را بین خـود منعقد می کننـد و میزان بـرق خریداری شـده را در 
بـازه زمانـی مشـخص بـدون اظهار قیمت توافق شـده به بـازار برق مدیریت شـبکه اعلام 

می کننـد) قیمـت بین آنهـا محرنامه اسـت.(

*کداممدلمعاملاتیدرایرانبیشتررواجدارد؟
حمیدرضاباقری: مصارف و نیروگاه ها در معاملات برق بیشــتر از مدل اول اســتفاده 
می کنند. نیروگاه ها به دنبال این هستند که برق خود را به دولت بفروشند و صنایع نیز به 
دنبال خرید برق از دولت هستند. با توجه به آنکه میزان عرضه برق نیروگاه ها در ماه های 

گرم سال از تقاضا کمتر است، بنابراین شاهد کمبود برق هستیم.

*عملکردتوانیرنسبتبهبورسانرژیچگونهاست؟
علینقوی:شرکت توانیر از طریق شرکت های توزیع اقدام به خرید برق از نیروگاه ها در 
بورس می کند اما به دلیل عدم تخصیص منابع از ســوی توانیر، شرکت های توزیع امکان 
خریــد در بورس انرژی را ندارند و توزیع یک بخش کوچک از بازار برق اســت. از ســال 
94 شــرکت توانیر، مصوبات هیات مدیرهاش در خصوص تخصیص منابع برای معاملات 
شرکت های توزیع را به طور کامل اجرا نکرده است در نتیجه بیش از 6 سال است که میزان 
حجم معاملات شرکت های توزیع برق در بورس انرژی نزدیک به صفر و بسیار پایین است 
و پس از 3 سال پیگیری مستمر بورس انرژی، در شهریورماه 1400 ، شرکت توانیر صرفاً 

50 میلیارد تومان به بورس انرژی تزریق کرده است. 

*برقیکهتوســطصنایعازبورسانرژیخریداریشدهتاکنونتوسط
وزارتنیروقطعشدهاست؟

حمیدرضاباقری: وزارت نیرو برقی که توســط صنایع از بورس انرژی خریداری شده 
است را در اولویت تامین قرار داده و بر اساس شرایط شبکه سراسری، برق آن صنعت را 
تامین می کند و هیچ منعی از سوی وزارت نیرو برای معامله برق در بورس انرژی وجود 
 ندارد ؛ بر اساس مصوبه هیات دولت مورخ 20 مهر 1399مشترکین بالای 5 مگاوات، باید
  برق خود را در بورس انرژی یا معاملات دو جانبه بخرند و نیز بر اســاس آن مصوبه از
  مهرماه ســال جاری باید مشــترکین یک مگاوات و بیشــتر نیز برق خود را از طریق

 بورس انرژی خریداری کنند.

*صنایــعمیتواننددرزمانپیکمصرفبرقازبورسانرژیبرقخودرا
خریداریکنند؟

حمیدرضاباقری: بله، ظرفیتی که به نیروگاه در بورس داده می شــود توسط مشترکین 
برق قابل خرید در بورس انرژی اســت و هر مشــتری که قیمت بیشتری پیشنهاد دهد، 
برنده این بازار خواهد بود تا جایی که برق قابل عرضه تمام شــود؛ بالطبع بر اساس قانون 
عرضه و تقاضا در زمان های کمبود برق، چون رقابت بین خریداران بیشتر می شود جهش 
قیمتی در بورس خواهیم داشــت که این امر بازخورد لازم را به سرمایه گذار می دهد تا در 
زمینه احداث نیروگاه قدم پیش گذاشته و با اطمینان کامل و در یک محیط رقابتی سالم 
و کامل نســبت به ایجاد نیروگاه اقدام کند و این امر خود باعث ایجاد تعادل بین عرضه و 
 تقاضا در برق خواهد شد. ولی متاسفانه از ۷50 مشترک معرفی شده به بورس انرژی تنها

45 درصد از آنها کد بورسی گرفته و بقیه هنوز برق خود را از طریق برق های منطقه ای با 
قیمتی بیشتر از بورس انرژی خرید می کنند . 

*چراصنایعبرقموردنیازخودراازبورسانرژیخریدارینمیکنند؟
سیدعلیمحمدابویی: با توجه به کمبود برق و پیشی گرفتن تقاضا بر عرضه، قیمت 
برق برای صنایع در بورس انرژی )در بسیاری از موارد( بیش از قیمت جهانی تمام می شود. 
بورس های ما بورس های شــفافی نیستند و حتی بســیاری از کالاها خارج از بورس کالا، 

ارزان تر است.

*بورسمحلارزانفروشیاست؟
علینقوی: بورس محل کشــف قیمت و رقابت اســت و ما در بورس انرژی در تلاشــیم 
شــرایط رقابت پذیری بر روی کالای برق را افزایش داده و تســهیل کنیم. بورس انرژی 
همواره عامل شفافیت است. اینکه برق در بورس انرژی ارزان فروشی شده است را به هیچ 

وجه قبول ندارم و هیچ استدلال درستی در این خصوص بیان نشده است. 

*بنابراینسوالبعدرااینگونهمطرحمیکنم؛سازوکارخریدبرقازبورس
انرژیراچگونهارزیابیمیکنید؟

ســیدعلیمحمدابویی:بورس انرژی از 2 طرف معاملــه می تواند کارمزد بگیرد، اما 
موضوع درآمدی است که وزارت نیرو از ترانسفر برق برای خود در نظر گرفته است یعنی 
برقی که ما 480 تومان در کیلو وات از بورس انرژی می خریم باید 35 درصد معادل 150 

تومان حق انتقال برای هر کیلو وات به وزارت نیرو پرداخت کنیم. 

*چراوزارتنیرواصراربرمعاملهبرقدربورسانرژیدارد؟
سیدعلیمحمدابویی: هدف وزارت نیرو از پیشنهاد به صنایع برای خرید برق از بورس 
انرژی تنها دریافت کمیسیون 35 درصدی است. این موضوع برای صنایعی که دیماند برق 
نیز خریده اند، صادق است. وزارت نیرو تمام هزینه های فروش برق دم کنتور، حق دیماند 
را از ما گرفته اســت و از طرفی تاسیساتی که اعلام کردند، برایشان ساخته ایم و حال این 
موضوع وسیله درآمدزایی دولت شده است. وزارت نیرو با تیزهوشی می خواهد از برقی که 

دم کنتور به ما فروخته است، 35 درصد حق ترانسفر بگیرد.
حمیدرضاباقری: مبالغ دریافتی از مشــترکین تکافوی مبالغی که نیروگاه ها در محیط 
رقابتی، برق را به بازار برق می فروشــند، نمی کند؛ به عبارتی دخل با خرج برابر نیســت و 
ناترازی در اینجا داریم که خود باعث عدم امکان تادیه طلب نیروگاه ها می شود ولی چنانچه 
نیروگاه ها برق خود را در بورس به فروش برســانند، مبالغ برق حداکثر بعد از ۷2 ساعت 
بعد از زمان معامله در بورس، به آنها پرداخت می شود و تامین برق خریدار جهت تحویل 
برق خریداری شده در بورس در اولویت تحویل قرار دارد و نیروگاه هم جهت دریافت طلب 

خود اطمینان کامل دارد.

*چراوزارتنیروهزینهترانزیتبرق35درصدنرختبدیلانرژیدریافت
میکند؟

حمیدرضاباقری:هزینه ترانزیت برق بر اساس بند )د( مصوبه مورخ 9۷/12/2۷ شورای 
عالی اقتصاد تعیین شده است. 

*موانعسرمایهگذاریدرصنعتبرقراچطورمیتوانحلکرد؟
محمدرضااحسانفر:اگر آیین نامه هجینگ حل شود و نگرانی برای افزایش قیمت ارز 
در قالب تســهیلات ارزی برای سرمایه گذار وجود نداشته باشد می توان به سرمایه گذاری 
در حــوزه برق امیدوار بود. عــلاوه بر اینکه باید برای صنعت گرانی که به دلیل کمبودها و 
خاموشی ها تولید برق را دستور کار خود قرار داده اند و این مشوق می تواند تضمین تامین 
برق در موارد کمبود و پیک برق باشد. باید بگذاریم تولید کننده برق، مازاد نیاز خود را وارد 
شبکه کند و براساس یک قرارداد مشخص فروخته شود. در حال حاضر به صنعتکار تکلیف 
می کنند که یک نیروگاه برای دولت ایجاد کند و صنعتگر هم این نیروگاه را ایجاد می کند 
چرا که اگر انجام ندهد، طرف حســابش دولت است. دولت باید تضمین بدهد که اگر یک 
صنعتگر نیروگاه برق ایجاد می کند، تحت هر شــرایطی این برق برای شرکت تولیدکننده 

برق است و نباید قطع شود. 

*باتوجهبهافزایشقیمتبرق،وزارتنیروقیمتخریدبرقازنیروگاهیها
راافزایشدادهاست؟

پیمانکنعان:در حال حاضر قیمت های برق خریداری شــده از نیروگاه ها توسط دولت 
هیچ تغییری نکرده و همچنان دستوری است. از یک طرف قیمت برق به شکل دستوری 
تعیین می شود و از طرف دیگر این مطالبات و پول برق با یک کپ زمانی چندین ماهه به 
صاحبان نیروگاه ها پرداخت می شود. سوال اینجاست که سهم تولید کننده نیروگاهی برق 
خصوصی از این افزایش قیمت برق مشــترکین مصرف برق چیست؟ آیا معوقات و سهم 

تولید کننده پرداخت می شود.

*وضعیتصنعتنیروگاهیکشورچگونهاست؟
پیمانکنعان: با وجود تحریم ها در بخش ســاخت نیروگاه در کشــور گام های بزرگی 
برداشــته شده، زیرســاخت ایجاد تجهیزات نیروگاهی و صنعت برق در کشور به خوبی پا 

گرفته است. 

ــمچــرامیــزاننیروگاههــا *اگــردرســاختنیــروگاهمشــکلینداری
افزایشنمییابد؟

پیمـانکنعـان: اینکه چـرا با وجـود توانمندی، سـاخت نیروگاه کم اسـت، بـه موضوع 
سـودآوری مربـوط اسـت. عامـل ایـن کـم شـدن سـرمایه گذاری در زمینـه تولیـد بـرق 
نیـز ایـن اسـت که قیمـت برق بـه صـورت تکلیفـی از وزارت نیرو بـه سـرمایه گذار ابلاغ 
می شـود. ایـن تکلیـف دوره بازگشـت سـرمایه و سـودآوری را بـا چالش مواجـه می کند. 
تکلیـف شـده اسـت نیروگاه هـای فعلـی بـا حداکثـر تـوان خـود بـرق تولید کننـد و این 
میـزان بهـره گیـری از ماشـین آلات بر میـزان فرسـودگی و عمر تجهیزات اثـر می گذارد 

و ممکـن اسـت بـه دلیل فشـار زیـاد، نیـروگاه از مـدار تولید خارج شـود.

*صنعتنیروگاهیدرچهصورتتوسعهمییابد؟
پیمانکنعان: انتظار داریم قیمت های خرید برق از نیروگاه ها اصلاح شــود، همچنین با 
بهبود زمان بنــدی پرداخت مطالبات،  مطالبات نیروگاه ها را پرداخت کنند تا این صنعت 
بتوانــد به حیات ادامه دهد. چرا که پرداخت معوقات پــول نیروگاه های تولید برق، تاثیر 

مثبت خود را بر بازار سرمایه،  سهامداران عمده و سهامداران خرد خواهد گذاشت.

*باتوجهبهنیازصنایعبهبرقوجذابیتآندراینشرایط،تابستانبرای
اینگروهازبورسیهامثبتاست؟

پیمـانکنعـان:بـا توجـه بـه کمبـود و همینطـور نیـاز صنایـع بـه بـرق و نیاز شـبکه 
بـه بـرق، سـال 1401 نسـبت بـه سـال های گذشـته بـرای فروشـندگان بـرق یعنـی 
نیـروگاه داران چـه در بخـش خصوصی و چه در بخشـی کـه قراردادهـای خرید تضمینی 
دارنـد، بـازار خوبـی خواهـد بود چـون در کل طـول سـال می توانند با قیمـت حداکثری 
بفروشـند. بـرای روشـن شـدن موضـوع به طـور مثال اگـر در زمسـتان سـال 99 قیمت 
بـرق بـه حـدود 250 ریـال رسـید، این قیمت در زمسـتان سـال 1400 به طور متوسـط 
در حدود 5۷0 ریال خریداری شـد و قطعا در سـال 401 هم در کل طول سـال آمادگی 
و انـرژی روی سـقف خـود خواهـد بـود و نیروگاه دارانـی کـه در بـازار سـرمایه هسـتند 

فـروش خوبـی خواهند داشـت. 

*وزارتنیرو،بورسانرژیراراهکارحلمشــکلاتبرقعنوانمیکند.
نظرشماچیست؟

پیمانکنعان: در بازار برق قیمت خرید از بخش خصوصی 642 ریال بابت انرژی و 185 
ریال بابت آمادگی است که این قیمت نه تنها بسیار کم است حتی بسیاری از هزینه های 
نیروگاهی ها را پوشــش نمی دهد. با این شــرایط باید برق خود را باقیمت 390 ریال در 
بورس بفروشم و زمانی که اعتراض می کنیم دلیل را نقد بودن پول عنوان می کنند و این 

به هیچ وجه به نفع نیروگاه دار نیست.

*ایرادیکهبهمعاملاتبورسانرژیوارداســتاینکهقیمتهایکشف
شدهدراینبازاربسیارپاییناستوبرخیمدعیاند،نیروگاههایدولتی
دراینبازارباعرضهبرقباقیمتهایپایین،سببخروجبازارازکارکرد

واقعیمیشوند.
علینقوی: قیمت معامله شــده در بازار نقدی براســاس تنزیل قیمت معامله شــده در 
بازار تعهدی اســت و وابسته به حضور نیروگاه های دولتی نیست. شرکت های تابعه وزارت 
نیرو بزرگترین بازیگران بازار تعهدی هســتند و قیمت های کشف شده در بورس انرژی با 
قیمت های معاملاتی در بازار مدیریت شــبکه رابطــه دارد و اگر به زعم برخی از صاحبان 
نیروگاه ها جایی سیگنال قیمت اشــتباه دارد بازار مدیریت شبکه است نه بورس. به طور 
کلی متهم کردن بورس انرژی در قیمت برق اشتباه است چرا که حجم معاملات بورس از 
کل حجم معاملات بازار برق کمتر از 5 درصد اســت وبه همین دلیل معاملات انجام شده 
در بورس نمی تواند معیاری برای قیمت برق باشــد اما بورس در شفافیت بازار برق نقش 

داشته است.

*وضعیتمعاملاتدوجانبهبرایفروشبرقچگونهاست؟
پیمانکنعـان: وزارت نیرو در معاملات دوجانبه نیروگاه دار و صنعتکار را آزاد نگذاشـته 
 و منافـع خـود را در نظـر می گیـرد؛ از صنعتگـر 35 درصـد دیمانـد دریافـت می کنـد و 
ما بـه التفـاوت قیمـت اعلامی ما تـا قیمـت آزاد را از صنعت دریافت می کنـد و در مرحله 
سـوم اسـتمرار ایـن بـرق تضمین شـده نیسـت و هر زمـان که بخواهـد در زمـان کمبود 

بـرق، بـرق صنعتگر را قطـع می کند.
ســیدعلیمحمدابویی: این نوع قرارداد تنها در عنوان است، وزارت نیرو نه به تولید 
کننده برق اجازه فروش مســتقیم می دهد و نه به خریدار بــرق. این وزارتخانه دو حالت 

معامله را کنترل می کند و تا حق انتقال دریافت نکند، اجازه معامله نمی دهد. 
علـینقوی:بـازار برق ما سـه بخـش دارد؛ پیش تـر یک بازار مدیریت شـبکه داشـتیم 
کـه همچنـان هسـت و عمـده معامـلات بـرق در آن انجـام می شـود و زیـر نظر شـرکت 
مدیریـت شـبکه برق ایـران قرار دارد، بـازار دوم نیز تابلـوی معاملات بورس انرژی اسـت 
کـه در حـدود 4 درصـد حجـم معامـلات را به خود اختصاص داده اسـت و بـازاری که در 
یک سـال گذشـته بـرای معامله بـرق ایجاد شـده، مربوط بـه قراردادهای دوجانبه اسـت 
کـه بـازاری کاملا غیر شـفاف و شـبه برانگیز اسـت و طبق شـنیده ها قیمت هایـی که در 
برخـی از قراردادهـای دوجانبـه توافـق می شـود، پایین تـر از قیمت های کشـف شـده در 

انرژی اسـت.  بورس 

*مهمتریناصلبرایدولتدرمواجههباصنعتوراهکارخروجازبحران
برقچیست؟

سـیدعلیمحمـدابویی: مهم تریـن اصل صداقت اسـت. دولـت باید با مـردم صادق 
باشـد. اگـر در ارتبـاط بـا ایـن مـردم صداقت بـه خرج بدهـد به طـور حتم نتیجـه آن را 
برداشـت خواهـد کـرد. بـه عنوان مثـال دولت اگـر صادقانـه از تولیدکننـده بخواهد برای 
یـک سـال بـرق را بـه بورس بیـاورد و تضمین کند بعد از 5 سـال برق مسـتمر به صنایع 
می دهـد، بـه طـور قطع صنایـع و مردم همـکاری می کنند امـا تغییر قوانیـن و بدعهدی 
دولـت موجـب بدبینـی صنعت شـده اسـت. امـروز صحبت هـا دور میـز انجام می شـود و 
مـا را بـه عنـوان صنعتگـر دور میز می نشـانند امـا تصمیمات اصلی پشـت درهای بسـته 
اتخـاذ می شـود. مشـکل مـا مدیریت بدون مسـئولیت اسـت چـرا عملکرد تمـام مدیران 
بعـد از اتمـام مسـئولیت مـورد بازخواسـت قـرار نمی گیـرد. چـرا مدیـران متخصـص در 
حـوزه متفـاوت را در تخصصـی غیـر قـرار داده اند؛ تا این شـخص در آن پسـت جا بیفتد 

مـا از جـا در آمده ایم.
علیرســتمی:تجربه های موفق انتقال آب در تمام کشــور ها وجــود دارد. این میزان 
ســرمایه گذای کنار آب و دریا شــده است، تحقیق شــود که بخش خصوصی چطور این 
سرمایه گذاری ها را انجام داده است با همان مدل می توان برق تولید کرد. دولت باید بر پای 
عهد و پیمان خود باشد تا صنعتگر نیز به سرمایه گذاری در تولید برق و آب تشویق شود.

پیمانکنعان: باید اقتصاد برق اصلاح شــود؛ مدیریت جدی و جســورانه می خواهد تا 
تصمیمی بگیرند و اقتصاد برق را اصلاح کنند به عبارتی قیمت تکلیفی را بردارند و اجازه 
دهند که بخش خصوصی متعادل با طبیعت بازار محصول برق خود را ســرمایه گذاری و 
عرضه کند. همچنین با انتخاب گروه های سرمایه گذار و مدیران با دانش، تجربه، تخصص 
و متعهد بتوانند زمان بندی و منابع مالی را مدیریت کنند تا بتوان این کمبود را در سنوات 

آتی اصلاح کرد. 
محمدرضـا احسـانفر: امیـدوارم کـه دولتی هـا نگاهـی بـه مباحـث مطـرح شـده در ایـن 
میزگـرد داشـته باشـند و بداننـد درد را نباید از یـک بخش به بخش دیگـر منتقل کنیم. 
بایـد بـا اتخـاذ تصمیمـات کلان از تصمیمات خلق السـاعه فاصله بگیریـم. مدیرانی که با 
تصمیمـات خـود، وضـع نابه هنجاری ایجـاد می کنند، بایـد بدانند که صنعت بـا این گونه 

تصمیمـات نابود می شـود.

واکاویچرخهتولیدبرقازنیروگاهتاصنایعپاییندستی

چراسهمبرقصنایعآبمیرود؟
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صنایـعمادر،پاییندسـتیومصرفکننـدهبرقدرقالبیـکمیزگرددر
هفتـهنامهاطلاعـاتبورسموردبررسـیقـرارگرفتوسـیدعلیمحمد
ابویـی،نایبرئیـسانجمننوردکارانفـولادیایران؛محمدرضااحسـانفر،
مدیرعامـلشـرکتصنایعسـیمانزابل؛حمیدرضـاباقری،مدیرتوسـعه

بـازاربـرق؛ابراهیـمخوشگفتـار،نایـبرئیسهیـاتمدیرهسـندیکای
تولیدکننـدگانبرق؛علیرسـتمی،سرپرسـتشـرکتملـیصنایعمس
ایـرانپیمـانکنعان،مدیرعاملشـرکتتوسـعهمولدنیروگاهـیجهرمو

علـینقـوی،مدیرعامـلبورسانـرژیمهمانـاناینمیزگردهسـتند.

 علی رستمی: 
 در چند سال اخیر علاوه بر آنکه از ناحیه قطع و کاهش میزان دیماند 
برق بر اقتصاد و جامعه ضرر وارد شــده، بخش بزرگی از این زیان ها به 

سهامداران شرکت ها وارد شده است.
  آیا با تولید این میزان برق، صاحب برق تولیدی خود خواهیم بود و 

یا دوباره تجربه تلخ نیروگاه 500 مگاواتی سمنگان تکرار خواهد شد.

 علی نقوی: 
 براساس برخی مطالعات تاثیر آزادسازی نرخ برق بر بهای تمام شده 

صنایع حداکثر 8 درصد خواهد بود.
 پس از 3 ســال پیگیری مســتمر بورس انرژی، در شــهریورماه 1400 ، 
شرکت توانیر صرفاً 50 میلیارد تومان به بورس انرژی تزریق کرده است.

 حمیدرضا باقری: 
مبالغ دریافتی از مشــترکین تکافوی مبالغی که نیروگاه ها در محیط 
رقابتی، برق را به بازار برق می فروشــند نمی کند، بــه  عبارتی دخل 
با خرج برابر نیســت و یک ناترازی در اینجــا داریم که خود باعث عدم 

امکان تادیه طلب نیروگاه ها می شود.

 پیمان کنعان: 
باید اقتصاد برق اصلاح شود؛ مدیریت جدی و جسورانه می خواهد تا 
تصمیمی بگیرند و اقتصاد برق را اصلاح کنند به عبارتی قیمت تکلیفی 
را بردارند و اجازه دهند که بخــش خصوصی متعادل با طبیعت بازار 

محصول برق خود را سرمایه گذاری و عرضه کند.

بورسانرژیبهشائبهارزانفروشیپاسخمیدهد



روی خط تحلیل

  عضــو هیأت مدیره پویان 
زرکان آق دره دربــاره مهم ترین دســتاوردهای 
شــرکت در سال مالی ۱۴۰۰ گفت: در این زمینه 
می توان به تمدید پروانه معدن طلا و اخذ گواهی 
کشف معدن تراورتن اشاره کرد. همچنین شرکت 

با فــروش بیش از ۱.۹ تن به ارزش بیــش از ۲.۴ هزار میلیارد تومان 
رکورد فروش را شکسته و موفق به کسب سود بیش از ۶۹۰۰ به ازای 

هر سهم شده است.
علی احمدی نیری گفت: در ســال مالی ۱۴۰۰ بیــش از ۸ هزار متر 
حفاری اکتشــافی انجام شــده و عــلاوه بر معادن جدیــد، زون ۴۶۰ 
هکتاری در محدوده فعلی شــروع به اکتشاف شده که ذخایر مناسبی 

کشف شده اســت. شرکت مجوز برداشــت یک میلیون تن خاک کم 
عیار را در ســال ۱۴۰۱ اخذ کرده است و زون ۴۶۰ هکتاری در جوار 
محدوده فعلی شــروع به اکتشاف شده اســت. از مزایای شرکت انجام 
کلیه عملیات معدنی توســط خود شرکت اســت و کلیه ماشین آلات 
معدن کاری متعلق به شــرکت است. وی بیان کرد:  شرکت ۵ محدوده 
معدنی در منطقه تکاب در اســتان آذربایجان غربی دارد. شامل معدن 
طلا به مســاحت ۳۶ کیلومتر مربع، تراورتــن ۲.۳ کیلومتر مربع، داغ 
دالــی ۲۱ کیلومتر مربــع، آرپاچای ۱۲ کیلومتر مربــع و گورگور ۱۷ 
کیلومتر مربع است. شرکت در حال پیگیری پروانه بهره برداری معدن 
تراورتن و مجوز اخذ اســتخراج و ســاخت کارخانه روی در معدن داغ 
دالی است. معادن آرپاچای و گورگور در مرحله اکتشافی است. عملیات 

معدن کاری در شرکت اصلی و فرآوری و تولید شمش در شرکت های 
فرآوری پویا زرکان آق دره و اســتحصال مواد معدنی تخت ســلیمان 
انجام می پذیرد که شــرکت مالکیت بیش از ۹۹ درصدی هر دو را در 

اختیار دارد.
احمدی در مورد میزان تولید شــرکت بیان کرد: تولید شرکت در سال 
۱۴۰۰ بیش از ۷۳۰ کیلوگرم شــمش طلا بوده است. شرکت موفق به 
استخراج بیش از ۷۱۵ هزار تن کانسنگ پرعیار و بیش از ۳۶۰ هزار تن 
کانسنگ کم عیار از باطله ها شده است. سود تلفیقی ۶۷۷۱ ریال و سود 
اصلی ۶۹۰۷ ریال به ازای هر ســهم در ســال مالی ۱۴۰۰ تحقق یافته 
است. همچنین شــرکت برنامه تقسیم سود از ۱۰ خرداد را دارد و سود 

نقدی ۶۷۰۰ ریال تصویب شد.

»فزر« به ازای هرسهم ۶۷۰۰ ریال سود تقسیم کرد
ولی »وبملت« وند نز شکست خط ر

بانک ملــت با نماد "وبملت" با توجه به شکســت خط روند نزولی قیمت 
مطابق انتظار به صعود ادامه داده اســت. با توجه به تشــکیل ســقف ها و 
 PTI کف های بالاتر، روند کوتاه مدت صعودی ارزیابی می شود ولی شاخص
پتانســیل ادامه صعود به سمت مقاومت ۴۳۵ تومان را در مقطع فعلی کم 
می داند. شــرط ادامه صعود به سمت مقاومت بعد در محدوده ۵۱۰ تومان 

شکست مقاومت ۴۳۵ تومان است. / کارگزاری بانک صنعت و معدن

وش »غزر« تحلیل فر
شــرکت صنعتی زر ماکارون با نماد "غزر" در ســال ۱۴۰۰ به سود ۴۳۳ 
میلیارد تومانی، معادل ۵۴۱ ریال به ازای هر ســهم دســت یافت که ۶۹ 
درصد کمتر از ســال مالی گذشــته بوده است. مبلغ فروش شرکت در این 
دوره با رشــد ۲۱ درصدی نسبت به سال گذشته به ۲۲۹۷ میلیارد تومان 
رســید. همچنین حاشیه سود ناخالص شرکت ۳۳.۵ درصد بوده که نسبت 
به ســال مالی ۱۳۹۹ حدود ۱۰ درصد کاهش داشته است. غزر در زمستان 
حدود ۴۵ ریال به ازای هر ســهم سود ساخت درحالی که سود فصول بهار، 
تابستان و پاییز این شرکت به ترتیب برابر ۱۷۲، ۱۸۵ و ۱۳۹ ریال به ازای 
هر سهم بوده اســت. فروش فصل زمستان حدود ۳ درصد کمتر از فروش 
پاییز و برابر با ۵۳۴ میلیارد تومان بود. حاشیه سود ناخالص فصل زمستان 
شــرکت معادل ۲۹.۳ درصد گزارش شده اســت. حاشیه سود ناخالص در 
فصول بهار، تابســتان و پاییز به ترتیب برابر ۴۰.۷ ، ۳۴.۵ و ۲۹ درصد بوده 
است. قیمت ســهم برابر ۱۱۰۸ تومان است و در یک سال اخیر ۱۸ درصد 

رشد داشته است. / آواتحلیل

سودآوری »کگل«
شــرکت معدنی و صنعتی گل گهر با نماد "کگل" در ســال مالی ۱۴۰۰ 
به ســود خالص ۲۰.۶ هزار میلیارد تومان رســید که نسبت به سال مالی 
قبل ۴۶ درصد رشــد کرده است. همچنین این شرکت توانست امسال به 
فروش حدود ۵۰.۷ هزار میلیارد تومانی برســد که نسبت به سال گذشته 
حدود ۵۷ درصد رشــد را نشان می دهد. حاشیه سود ناخالص شرکت در 
ســال ۱۴۰۰ برابر با ۴۶.۲ درصد است که این عدد برای سال قبل ۴۸.۱ 
درصد بوده است. کگل در زمستان حدود ۱۴.۵ هزار میلیارد تومان فروش 
داشته که نسبت به پاییز ۱۸ درصد رشد کرده است. حاشیه سود ناخالص 
بــرای ۴ فصل ۱۴۰۰ به ترتیــب ۶۲.۹ ، ۳۰.۴، ۴۶.۱ و ۴۰.۶ درصد بوده 
است. سود خالص شرکت در زمستان ۵۰۷۸ میلیارد تومان است در حالی 
که فصل قبل به ۴۹۴۴ میلیارد تومان رســیده است. آخرین قیمت کگل 
 حــدود ۱۳۹۵ تومان بوده اســت و بازدهی یک ســاله آن ۱۰۳ + درصد

است. / آواتحلیل
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تأمیـن  سـرمایه گذاری  شـرکت  مدیرعامـل   
وزارت  همـکاری  بـا  و  شسـتا  مجموعـه  در  بایـد  گفـت:  اجتماعـی 
امورخارجـه میـز مشـترک اقتصـادی ایجـاد شـود و تمـام ظرفیت هـای 
هلدینگ هـا و شـرکت های تابعـه در آن بررسـی و تعامـلات سـازنده و 

پیگیـری شـود.  راهبـردی 
ابراهیـم بازیـان با اشـاره بـه جایگاه کشـتیرانی جمهوری اسـلامی ایران 
در بازارهـای جهانـی گفـت: امـروز کشـتیرانی جمهوری اسـلامی ایران 
سـهم قابـل توجهـی در بازارهای داخلـی و خارجی دارد امـا این جایگاه 
بایـد ارتقـا یابد کـه مسـتلزم تحلیـل شـرکت های رقیـب و برنامه ریزی 
راهبـردی بـرای ارتقـای سـهم بازار اسـت. این نـگاه تحلیلـی حتما باید 

در چشـم انداز اصلـی توسـعه مدنظـر قرارگیرد. 
وی بـا اشـاره بـه لـزوم فراهم سـازی دیپلماسـی داخلـی و خارجـی در 
مجموعـه شسـتا گفـت: بایـد در مجموعـه شسـتا و بـا همـکاری وزارت 
امورخارجـه میـز مشـترک اقتصـادی ایجـاد شـود و تمـام ظرفیت هـای 
هلدینگ هـا و شـرکت های تابعـه در آن بررسـی و تعامـلات سـازنده و 

راهبـردی پیگیری شـود.
مدیرعامـل شسـتا افـزود: امـروز شـرایط منطقـه بـه گونـه ای اسـت که 

بالاتریـن  اقتصـادی  فرصت هـای  از  تـا  دارنـد  تـلاش  کشـورها  تمـام 
سـهم ها را نصیـب خـود کننـد . بنابراین لازم اسـت فرصت هـای منطقه 

بـه خصـوص در حـوزه دریایـی موردتوجـه قرارگیـرد.
بازیـان بـا تاکیـد بـر لـزوم هم افزایـی در گـروه شسـتا و گفـت: امـروز 
جریـان هم افزایـی در شسـتا ضرورتـی انکارناپذیر و دارای اولویت اسـت 
و لازم اسـت ماتریـس هم افزایـی در مجموعـه شسـتا تنظیـم شـود و 
ظرفیت هـای متداخـل شناسـایی و احصـا شـوند. فرصـت بـرای انجـام 
ماموریت هـا بسـیار کوتـاه اسـت و قاطـع می تـوان گفـت اگـر تعامـل و 
رسـیدن بـه فهـم مشـترک بیـن مدیـران نباشـد، نمی تـوان بـه نتایـج 

قابـل قبول رسـید.
بازیـان گفـت: بایـد از ظرفیـت برگـزاری مجامـع در هدایـت راهبـردی 
شـرکت ها نهایت اسـتفاده شـود. مطالبات، برنامه ها و گزارشـات مربوط 
بـه مبـارزه بـا فسـاد، برنامه هـای راهبـردی و تکالیـف بایـد در مجامـع 
بیـان شـود. مجامـع بایـد بـه طـور واقـع بـه رسـمیت شـناخته شـود 
چـرا کـه بهتریـن فرصـت بـرای بیـان برنامه هـای راهبـردی و عملیاتی 
مدیـران عامـل اسـت. کمیتـه مجامع بایـد در شسـتا و زیرمجموعه های 

آن ایجـاد شـود و برنامه هـای اصلاحـی در آن مدنظـر قـرار گیـرد.

توجه به ظرفیت های توسعه دریا محور از راهبرد اصلی هلدینگ کشتیرانی شستا 

مدیره  هیــأت  عضــو 
و سرپرســت شــرکت 
گروه  ســرمایه گذاری 
توسعه ملی گفت: تغییر 
رویکرد از بنگاه داری به 

سهامداری و توسعه کسب و کار دانش بنیان 
راهبرد جدید "وبانک" است.

فروزانمهر گفت: پیمودن مسیر رو به تعالی 
اقتصادی توسط مجموعه گروه توسعه ملی 
در راســتای اهداف نظام و اسناد بالادستی 
انجام می گیرد تــا بتوانیم با برنامه محوری، 
نگرش سیستمی و شایسته سالاری و ارتقای 
مکانیســم های نظارتی به اهداف شرکتی و 
فرا شرکتی تعیین شده دست یابیم. یکی از 
مهم ترین مواردی که در این مسیر، همواره 
از آن پاســداری می کنیــم، چرخش گروه 
از ســمت بنگاهداری به سمت سهامداری 
موثر در بازار اســت؛ بنابراین بهینه سازی 
 پرتفــوی نیــز به صــورت جــدی دنبال 

خواهد شد.
عضــو هیأت مدیره و سرپرســت شــرکت 
با اشاره  سرمایه گذاری گروه توســعه ملی 
به اینکه گروه توسعه ملی باید بتواند سهم 
خود را در تولید ناخالــص داخلی افزایش 

داده و به موازات آن، ســهم بازار تولیدات 
آن نیز رشــد پیدا کند، تاکیــد کرد: راه و 
روش ما باید به ســمتی سوق پیدا کند که 
بتوانیــم همگام با تغییرات بازار و نظام های 
اقتصادی حرکت کنیم و مزیت های رقابتی 
پایدار نســبت به سایر رقبا به دست آوریم. 
در این راســتا باید مفاهیم نوینی همچون 
بازارسازی را با مفاهیم سنتی نظیر بازاریابی 

جایگزین کنیم.
وی درباره ارتقای زنجیره ارزش بیان کرد: 
طبق برنامه ریزی جدید گروه توســعه ملی، 
شــرکت های بیشــتری را به بــورس وارد 
خواهد کرد و مهم است که مردم در تابلو و 
کدال، آخرین وضعیت وبانک و شرکت های 
زیرمجموعه را مشــاهده کننــد، برای این 
 کــه شفاف ســازی جــزو اســتراتژی های 

جدی ماست.
عضو هیأت مدیره وبانک با تاکید بر اصلاح 
ســاختارهای مالی، گفت: اصلاح ســاختار 
هلدینگ هــا، موضوعی اســت کــه باید با 
جدیت دنبال شــود. بحــث تأمین مالی از 
فعالیت های اصلی گروه به شــمار می رود و 
تلاش خواهیم کرد با ایجاد شتاب دهنده ها 
و اســتارت آپ ها و صندوق های خطرپذیر، 

تجاری ســازی ایده های دانش بنیان را در 
صدر اهداف گروه توسعه ملی قرار دهیم.

سرپرســت گروه توســعه ملی در خصوص 
تکالیفــی که هم اکنون شــرکت ها مکلف 
بــه رعایت آنها هســتند، اضافــه کرد: در 
قســمت حسابرســی داخلی، پیاده سازی 
نظام گزارشــگری کوزو )coso( در تمامی 
شرکت ها باید اجرایی شود. همچنین توجه 
به دستورالعمل های ســازمان بورس اوراق 
بهــادار و حفظ و صیانــت از دارایی ها، در 
اجرایــی مدیریت جدید  اولویت های  صدر 

گروه توسعه ملی قرار دارد.
فروزانمهــر با اعــلام رویکردهــای جدید 
در گروه توســعه ملــی بیان کــرد: چهار 
اصل، برنامه محوری، شایســته ســالاری، 
اســتقرار نگــرش سیســتمی و از همــه 
مهم تر، فعال ســازی مکانیســم نظارت به 
همــراه هم افزایی و همگرایی با شناســایی 
و معرفی پتانســیل های گــروه، راهبرد و 
سیاســت های جدیــد گروه توســعه ملی 
اســت که باید بیش از پیش تقویت شــود. 
شفافیت و رعایت قانون در همه موضوعات 
 و شــرکت ها بــه عنــوان یک اصــل باید 

مدنظر قرار گیرد.

تجاری سازی ایده های دانش بنیان در صدر اهداف »وبانک«

بخش های کوره بلند و فولادسازی ذوب آهن اصفهان موفق شدند در اردیبهشت 
ماه ۱۴۰۱ رکورد جدیدی در تولید و جذب چدن مذاب به ثبت برساندند.

معاون بهره برداری شــرکت با اعلام این خبــر و با بیان این که افزایش قیمت 
حامل هــای انرژی، زغال و کک بر قیمت تمام شــده محصــولات تاثیر دارد، 
گفــت: با افزایش قیمت مواد اولیه و حامل هــای انرژی، ذوب آهن اصفهان با 

برنامه ریزی های علمی، افزایش بهره وری و تولید به ویژه افزایش تولید چدن را در دستور کار قرار 
دارد که با تلاش همکاران در بخش کوره بلند و سایر بخش ها، موفق شدیم با تولید ۲۶۱ هزار تن 
چدن مذاب در اردیبهشــت ماه، سقف تولید ماهانه این محصول را افزایش دهیم. مهرداد تولاییان 
با بیان این که در نیمه دوم ۱۴۰۰ کنورتورهای فولادســازی تعمیرات و بازســازی شدند، افزود: با 
این تعمیرات ظرفیت جذب چدن در بخش فولادســازی افزایش یافت و باعث شــد در اردیبهشت 
ماه ســال جاری، رکورد جدیدی با جذب ۲۲۸ هزار تن چدن مذاب در این بخش محقق شود که 
۲درصد از برنامه های مصوب تولیدی شرکت بیشتر است. وی از ارزش افزوده ۴ هزار تومانی فولاد 
نسبت به چدن خبر داد و تاکید کرد: ذوب آهن اصفهان علاوه بر افزایش مقدار تولید، بر محصولات 
با ارزش افزوده بیشــتر تمرکز دارد و در همین راستا برنامه ریزی کردیم برای اولین بار فولاد ویژه 
شــمش C۶۰ تولید کنیم تا بیش از پیش، سود دهی محصولات شرکت را افزایش دهیم. تولاییان 
توضیح داد: بر اساس تحلیل ها، برنامه ریزی شده تا با تولید محصولات با ارزش افزوده بیشتر مانند 
کلاف ، انواع H ،آرک معدنی، V۲۱ ، TH۳۶ و ریل معدن و... حداکثر ســود آوری و بهره وری را 

برای شرکت داشته باشیم.

رکورد ۲۶۱ هزار تنی »ذوب« در تولید چدن مذاب
 PVC سرپرست شرکت پتروشیمی اروند از طرح توسعه بزرگترین تولید کننده
خاورمیانه خبر داد و گفت با اجرای این طرح، حجم تولید PVC شرکت به بیش 
از ۶۴۰ هزارتن در ســال خواهد رســید که می تواند زمینه توسعه صنایع پائین 

دستی را فراهم کند. 
افشین کیانی با تشــریح طرح های توسعه پتروشــیمی اروند ادامه داد: برای 

توســعه پتروشــیمی اروند دو طرح عمده را در دستور کار داریم که مطالعات اولیه آن به سرانجام 
رســیده است و این طرح ها شامل واحد VCM، و اکسی و یک واحد PVC سیصد هزار تنی است 
که با اجرایی کردن آن، ظرفیت تولید PVC شرکت به دو برابر ظرفیت فعلی خواهد رسید و سالانه 
۶۴۰ هزارتن پی وی سی وارد بازار خواهیم کرد. وی افزود: با اجرایی شدن این طرح ها ظرف دوسال، 
علاوه بر رفع نیاز صنایع داخل، خوراک مورد نیاز توسعه صنایع پایین دستی نیز فراهم خواهد شد 
و مازاد آن به منظور ارز آوری برای صادرات در نظر گرفته شــده است. سرپرست پتروشیمی اروند 
در ادامه با اشاره به عرضه تمامی محصولات این شرکت در بورس کالا به منظور پایداری بازار داخل 
گفت: با توجه به نیاز بازار داخل، تصمیم گرفته شــد تا زمــان پایداری بازار داخل وتنظیم عرضه 
و تقاضا، محصولات خود را در اختیار شــرکت های پائین دســت داخلی قرار دهیم و مازاد آن را با 
هدف ارز آوری برای کشور و تعهد به بانک مرکزی، از طریق رینگ بین المللی به بازار خارج صادر 
کنیم.  همچنین شرکت پتروشیمی اروند بزرگترین تولیدکننده زنجیره PVC خاورمیانه، بالاترین 
ظرفیت تولید کاســتیک در کشــور را دارد و تنها تولید کننده EPVC، گریدهای خاص SPVC و 

Medical Grades در کشور است.

ظرفیت PVC پتروشیمی اروند به ۶۴۰ هزارتن می رسد

 پگاه آماده خرید
 شیرخام دامداران به قیمت 
مصوب جدید است

شـد  اعـلام  تولیـد  از  ایـران  شـیر  صنایـع  حمایتـی  اطلاعیـه   در 

ایـران آمـاده خریـد شـیرخام دامـداران  کـه شـرکت صنایـع شـیر 
در  ایـران  اسـت. شـرکت صنایـع شـیر  قیمـت مصـوب جدیـد  بـه 
اطلاعیـه ای بـرای خریـد شـیرخام دامداران کشـور به قیمـت مصوب 
 وزارت جهادکشـاورزی اعـلام آمادگـی و از دامـداران کشـور دعـوت 

به همکاری کرد.
 همچنیـــن پـــگاه در راســـتای سیاســـت های دولـــت و بـــا 

ـــیر  ـــا ش ـــاده اســـت ت ـــتایی ایران،آم ـــاون روس ـــازمان تع ـــی س هماهنگ
ـــوب  ـــد مص ـــت جدی ـــه قیم ـــور را  ب ـــف کش ـــق مختل ـــدی مناط  تولی

دریافت کند. 
  https://pegah.ir نیـاز مشـتریان می تواننـد بـه سـایت در صـورت 
ارتباطـی تمـاس  از طریـق مسـیرهای  بـرای هماهنگـی  مراجعـه و 

باشـند.  داشـته 
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گرانی به »غمهرا« رسید
شــرکت گروه تولیدی مهرام با نماد "غمهرا" با انتشــار اطلاعیه جدیدی 
در مورد دریافت مجوز تغییــر بیش از ۱۰درصد در نرخ فروش محصولات 
یا ارائــه خدمات شفاف ســازی کرد. در ایــن اطلاعیه آمده اســت: پیرو 
افشــای اطلاعات افزایش نرخ مواد اولیه مصرفــی در تاریخ ۱4۰۱/۰2/25 
بدینوســیله به اطلاع می رســاند مصوبات لازم از مراجــع ذی ربط جهت 
افزایش نرخ های فروش محصولات به تناســب افزایش نرخ مواد اولیه اخذ 
شد. همچنین با نرخ های جدید فروش، حاشـــیه ســود مورد نظر به نحو 
مناســب محقق خواهد شد. بدیهی است آثار تغییرات بهای فروش، درسود 
وزیان تاثیر بســـزایی می گذارد که متعاقبا" برای برنامه های آتی شــرکت 
 و همچنیــن تاثیر موارد مذکور در صورت ســود و زیان پیش بینی شــده، 

اطلاع رسانی می شود.

طلایی »وخارزم« 
شــرکت ســرمایه گذاری خوارزمی با نماد "وخــارزم" اطلاعیه جدیدی 
در مورد بهره برداری از کارخانه اســتحصال طلای معدن شــادان منتشر 
کرد. در اطلاعیه شــرکت سرمایه گذاری خوارزمی آمده است: بهره برداری 
 از کارخانه اســتحصال طلای معدن شــادان )از تولید آزمایشــی به تولید

مستمر( است.

خبر خوب برای سهامداران »پاسا«
شــرکت ایران یاســا تایر و رابر با نماد "پاســا" با انتشار اطلاعیه جدیدی 
در مورد شــروع بهره بــرداری از پرس پخــت تایر تیوبلــس توضیح داد. 
در این اطلاعیه آمده اســت: در مراســم افتتاحیه در تاریخ ســه شـــنبه 
۱4۰۱/۰3/۰3شروع بهره برداری از 4 دســـتگاه جدید پرس پخت تایرهای 
تیوبلس موتورسیکلت مشتمل بر ۱2 قالب که همگی به طور همزمان وارد 
مدار تولید شــده آغاز وموجب افزایش در تولید ۱۱ســایز از انواع تایرهای 
تیوبلس شد. همچنین عملا با توجه به دسـتگاه های پرس پخت قبلی، توان 
تولید شرکت در این زمینه دو برابر شده و بدیهی است در اسرع وقت و در 
ایام آتی اثرات مقداری و ریالی ناشــی از اضافه شــدن تجهیزات مذکور در 
 مقدار تولید و فروش تایرهای تیوبلس موتور ســیکلت به اطلاع سهامداران 

شرکت می رسد.

»سفارس« واگذار کرد
شرکت ســیمان فارس و خوزستان با نماد "ســفلرس" با انتشار اطلاعیه 
جدیدی در مورد واگذاری ســهام شفاف ســازی کرد. در این اطلاعیه آمده 
اســت: تعداد 2۹5,۹3۰,۱۰۸ سهم معادل ۱۰ درصد سهام شرکت سیمان 
آبیک به صندوق ســرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی صبا گستر نفت و 

گاز تأمین منتقل شد.

افشای اطلاعات

عادی  عمومــی  مجمــع   
سالانه شرکت سپیدار سیستم آسیا برای سال مالی 
۱4۰۰ برگزار شــد، هیأت مدیره پیشنهادی مبنی 
بر توزیع ۱۸5۰ ریال ســود نقدی به ازای هر سهم 
ارائه داد که به تصویب رسید و برهمین اساس سود 

نقدی از تاریخ ۱۱ خرداد از طریق سامانه سجام پرداخت خواهد شد.
در این مجمع مدیرعامل ســپیدار سیســتم از رشد 7۸ درصدی درآمد 
شــرکت اصلی، رشد 23 درصدی مشتریان و رشــد 7۸ درصدی سود 
عملیاتی در ســال ۱4۰۰ خبر داد و اشاره کرد: سپیدار سیستم با توجه 
به شرایط اقتصادی دشوار سال گذشته، همچنان عملکرد درخشانی در 
رشد و توسعه کسب وکار داشته و ما توانستیم تعداد مشتریان سپیدار و 

دشت را به بیش از 76۸۰۰ مشتری برسانیم.
حمیدرضا رنجبری در ادامه به دســتاوردها و پیشرفت های این شرکت 
اشــاره و آن ها را در زمینه های مختلف مثل توســعه شبکه نمایندگی، 
طراحی و تولید محصولات و رشــد کسب و کار برای سهامداران توضیح 

داد. وی با اشــاره به حوزه های درآمدی سپیدار سیستم افزود: بخشی از 
افزایش درآمد شرکت از محل افزایش درآمد فروش محصول سپیدار است 
که با رشد 75 درصدی همراه بوده و در آینده نیز این روند ادامه خواهد 
داشــت. مدیرعامل سپیدار سیستم در ادامه تاکید کرد: بخش دیگری از 
درآمدها از محل، درآمد نرم¬افزار دشت است. این محصول مورد اعتماد 
طیف گســترده ای از اصناف و پاسخگوی نیاز آن هاست. برهمین اساس، 
درآمد محصول دشت در سال ۱4۰۰، حدود ۱26 درصد رشد داشته و به 
حدود 3۱ میلیارد ریال رسیده است. همچنین رنجبری در ادامه به میزان 
درآمد پشــتیبانی اشــاره کرد و گفت: در سال گذشته درآمد ما از محل 
)فروش خدمات بروزرســانی نرم¬افزار( و فروش خدمات پشتیبانی ۱۸4 

میلیارد ریال بوده که رشد ۹3 درصدی داشته است.
رشد کمی و کیفی در شبکه نمایندگی

وی در خصوص توســعه شبکه فروش رنجبری به رشد نماینده ها اشاره 
کرد و گفت: در ســال ۱4۰۰، 65 نماینده جدید به شــبکه خود اضافه 
کردیم و در حال حاضر بیش از 33۰ نماینده فروش ســپیدار و دشت و 

۱4۰ نماینده آموزشــی فعال هستند و با 26۰ دانشگاه قرارداد همکاری 
مشترک به امضا رساندیم. همچنین نمایندگان سپیدار با عملکرد موفق 
خود توانستند ۱۱4۰۰ مشتری جدید به سپیدارسیستم اضافه کنند که 

این موضوع کمک بسیاری به افزایش سهم آوای سپیدار کرده است.
رنجبری درباره عملکرد مالی ســپیدار سیســتم در سال ۱4۰۰ گفت: 
درآمد عملیاتی در سال مالی گذشته ۹۸ درصد محقق شده است که ۹7 

درصدی سود عملیاتی و ۱۱3 درصد سود خالص بوده است.
تعیین سرخط اهداف استراتژیک و فرآیندهای کلیدی

مدیرعامل ســپیدار سیســتم درباره اهداف استراتژیک سپیدار سیستم 
گفــت: یکــی از اهداف و نقاط تمرکز شــرکت ارائه محصول ســپیدار 
ابری است که زیرســاخت های شرکت را تجهیز و آماده کرده ایم و خط 
کســب وکار جدیدی را به موازات محصولات فعلی توسعه می دهیم. در 
ضمــن تجهیز و آموزش شــبکه برای عرضه محصــولات ابری و بهبود 
فرآیندهای داخلی همسو با عرضه آن، از سرخط های اهداف استراتژیک 

ما در سال ۱4۰۱ است.

پرداخت سود 1850 ریالی «سپیدار» برای هر سهم

افزایش سرمایه 129 درصدی »ومعادن«
در مجمع عمومی فوق العاده شــرکت سرمایه گذاری توســعه معادن و فلزات، به پیشنهاد 
هیأت مدیره برای افزایش ۱2۹ درصدی سرمایه شرکت به مبلغ ۱۰۸،42۸ میلیارد ریال به 
تصویب سهامداران شرکت رسید. بدین  ترتیب سرمایه این هلدینگ بزرگ سرمایه گذاری 

از حدود ۸4۰۰۰ میلیارد ریال به بیش از ۱۹2۰۰۰ میلیارد ریال خواهد رسید.
بر اســاس مصوبه مجمع فوق العاده، 4۱ درصد از محل ســود انباشته، 2۸ درصد مطالبات 

موجود ســهامداران و 3۱ درصد از محل آورده نقدی سهامداران افزایش سرمایه شرکت تحقق می یابد، بنابراین 
جمع مبلغ افزایش ســرمایه ۱۰۸،42۸ میلیارد ریال و معادل ۱2۹ درصد خواهد بود. سهامداران "ومعادن" در 
حالی تصمیم به افزایش سرمایه شرکت گرفتند که این هلدینگ با بازده سالانه 37.۸درصد در سال ۱4۰۰، یکی 

از ســودآورترین شرکت های بورسی لقب گرفته است. پیش بینی می شود سود خالص ومعادن با رشد 4۹درصد 
به ۱3هزار میلیارد تومان افزایش یابد. بر اساس آخرین ارزیابی و رتبه بندی سازمان مدیریت صنعتی کشور که 
از شــرکت های برتر کشور در سال IMI( ۱4۰۰-۱۰۰( انجام شده است، شرکت سرمایه گذاری توسعه معادن و 
فلزات در ارزیابی شاخص های سودآوری و عملکرد از نظر بازده فروش با ۸6 درصد بازده فروش، دومین شرکت 

برتر در این بخش معرفی شده است.
همچنین در گزارش ویژه همایش شرکت های برتر، شرکت "ومعادن" از نظر میزان فروش، با ثبت رقم نزدیک به 
۱27.6 هزار میلیارد ریال در شمار ۱۰ شرکت دارای بیشترین صعود رتبه قرار گرفت. برنده شدن کنسرسیومی 
با محوریت "ومعادن" در مزایده معدن مس و طلای "جانجا" در اســتان سیستان و بلوچستان، گسترده شدن 
قابل توجه فعالیت ها و طرح های هلدینگ در منطقه غرب کشور و قرار گرفتن در جمع 7 شرکت بزرگ پیشران 

پیشرفت اقتصادی ایران نیز از دیگر دستاوردهای اخیر این مجموعه به شمار می رود.

مجموع عمومی سالانه شرکت سرمایه  گذاری هامون صبا برگزار و تقسیم سود۹۰ 
درصدی این شــرکت به تصویب رسید. بر این اساس سود نقدی هر سهم ۹۸۰ 

ریال تعیین شد.
مدیر عامل شرکت سرمایه گذاری هامون صبا با ارائه گزارش هیأت مدیره گفت: 
شــرکت هامون صبا در سال گذشته با افزایش سرمایه، سرمایه خود را از 3۰۰۰ 

به 5۰۰۰ میلیارد ریال افزایش داد و در حال حاضر شرکت در حال انجام مراحل قانونی ثبت افزایش 
ســرمایه است. محسن صادقی باطانی با اشاره به عملکرد این شرکت ادامه داد: این شرکت در دوره 
یک ســاله مالی بیش از ۸5 میلیارد تومان سود نقدی حاصل از سرمایه گذاری ساخته است. صادقی 
در خصوص صورت های مالی این شرکت گفت: در دوره مالی منتهی به اسفند ماه ۱4۰۰، هامون صبا 

توانسته 2۹۹3 میلیارد ریال سود خالص کسب کند.

2993 میلیارد ریال سود »وهامون« در سال 1400
مدیرعامل شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو با تاکید بر لزوم تأمین مواد اولیه 
فــولاد به منظور تحقق تولید 55 میلیون تن فولاد کشــور گفــت : امروزه در 
مملکت نیازمند اکتشافات هستیم. این موضوع در دستور کار همه شرکت ها از 

جمله چادرملو است.
 تقــی زاده افزود: با خرید ۸ دســتگاه حفاری چادرملو تــا عمق 25۰۰ متر 

تواتستیم از سایر شرکت ها جلوتر باشیم و در بحث اکتشاف خیز های رو به جلوی خوبی برداریم . 
گفتنی است معدن آریز که در 7 ماه شروع به عملیات باطله برداری کرده است توانسته با حفاری 
در دو فــاز عمومــی و تفصیلی 22 هزار و 5۰۰ متر و میــزان باطله برداری 3۹ میلیون تن و تهیه 
نمونه و ارســال به آزمایشگاه 2642 نمونه که در نوع خود یک رکورد محسوب می شود 65 درصد 

از برنامه زمان بندی جلوتر باشد.

اکتشاف؛ موتور محرک طرح های توسعه چادرملو 
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شــرکت کارگزاری کیمیا سهم در سال 1374 به ثبت 
رســید و بر اساس مصوبه مجمع فوق العاده، در مهرماه 
1387 بــه کارگزاری صبا تأمین تغییر نام داد. در حال 
حاضر چهار صندوق ســرمایه گذاری صندوق مشترک 
صبا، صندوق توســعه تعاون صبا، صندوق اندیشه ورزان 
صبا تأمیــن و صباگســتر نفت و گاز تأمیــن در این 
مجموعه فعالیت می کنند. صندوق ســهامی مشترک 
صبا با کســب بیش از 33 درصد بازدهی در یک سال 
اخیر، در حدود  بازدهی شــاخص کل عملکرد خوبی 
داشته اشت. صندوق توسعه تعاون صبا با هدف جذب 
ســرمایه گذاران ریســک گریز در گروه صندوق های با 
درآمد ثابت فعالیت خود را آغاز کرد و اختصاص سهم 
26 درصدی از سبد صندوق به سپرده بانکی و سهمی 
52 درصــدی به بازار بدهی، منجر به کســب بازدهی 
18 درصدی در یک ســال اخیر شده است.  همچنین 
صنــدوق اندیشــه ورزان صبا تأمین ایــن مجموعه به 
نســبت دیگر صندوق  با درآمد ثابت مجموعه، ســهم 
بیشــتری به بازار ســهام اختصاص داده و در نهایت با 
کســب 22 درصد بازدهی در یک سال اخیر، عملکرد 
بسیار بهتری داشته است. صندوق دیگر این مجموعه 
صباگستر نفت و گاز تأمین است که از نوع بازارگردانی 
بوده و از ابتدای تأســیس تا کنون بازدهی 13 درصدی 

داشته است.

سرمایهگذاری
بابازدهیمثبت

شفافیت

   شــرکت کارگزاری کیمیا سهم در سال 1374 به ثبت 
رســید و بر اســاس مصوبه مجمع فوق العاده، در مهرماه 
1387 بــه کارگزاری صبا تأمین تغییــر نام داد. در حال 
حاضــر چهار صنــدوق ســرمایه گذاری در این مجموعه 
مشــغول فعالیت هســتند که در ادامه ضمن معرفی این 

صندوق ها مروری بر عملکرد آن ها نیز خواهیم داشت.

صندوق مشترک صبا
نخســتین تجربۀ صنــدوق داری صبا تأمیــن به آخرین 
روزهای سال 1388 و تأسیس صندوق سهامی مشترک 
صبا برمی گردد. بازار سهام و در صدر آن گروه های »فلزات 
اساسی«، »محصولات شیمیایی « و »فرآورده های نفتی، 

کک و سوخت هسته ای« سهمی 94 درصدی از پرتفوی 
صندوق را به خود اختصاص داده اند. این صندوق با کسب 
بیش از 33 درصد بازدهی در یک ســال اخیر، در حدود  
بازدهی شــاخص کل عملکرد خوبی داشــته و در افقی 
بلندمدت نیز این صندوق موفق شــده در حدود 13 سال 

فعالیت، بازدهی مرکبی 4354 درصدی محقق سازد. 

صندوق توسعه تعاون صبا
آبان مــاه 1394 دومین صندوق ایــن کارگزاری با هدف 
جذب سرمایه گذاران ریســک گریز در گروه صندوق های 
با درآمــد ثابت فعالیت خود را آغاز کــرد. خالص ارزش 
دارایی های صندوق توسعه تعاون صبا در یک سال گذشته 

با افتــی 17 درصدی اکنون در ســطح 83000 میلیارد 
ریال قرار دارد. ســهم بــازار ســهام از پرتفوی صندوق 
حدود 21 درصد است که در این بین، صندوق بیشترین 
ســرمایه گذاری را در گروه »استخراج کانه های فلزی« و 
»محصولات شــیمیایی« داشته اســت. اختصاص سهم 
26 درصدی از ســبد صندوق به سپرده بانکی و سهمی 
52 درصدی به بازار بدهی، منجربه کســب بازدهی 18 
درصدی در یک ســال اخیر شــده که این رقم تقریبا در 
ســطح همان سود سپرده بانکی اســت با این مزیت که 

سودش روزشمار محاسبه و پرداخت شده است. 

صندوق اندیشه ورزان صبا تأمین
ســومین صندوقِ این کارگزاری هم صندوقی با درآمد 
ثابت است اما از نوع قابل معامله؛ خالص ارزش دارایی های 
صندوق اندیشه ورزان صبا تأمین با رشدی 5 درصدی در 
365 روز گذشته، اکنون به 19650 میلیارد ریال رسیده 
است. این صندوق به نسبت دیگر صندوق با درآمد ثابت 
مجموعه، سهم بیشــتری به بازار سهام اختصاص داده و 
در نهایت با کســب 22 درصد بازدهی در یک سال اخیر، 

عملکرد بسیار بهتری داشته است. 
در جدول مشــروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری 

شــرکت  مدیریــت  تحــت 
کارگــزاری صبــا تأمیــن را 

مشاهده می کنید.

عملکرد خوب صندوق های با درآمد ثابت »صبا تأمین«

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

8,930۱۲,000شبندر
 چشم انداز مناسب 

 و پایین بودن
نسبت قیمت به سود 

25

سودآوری بالا 1۲,۱۱01۴,۰00فولاد
20در مقایسه با قیمت 

وضعیت عملیاتی مطلوب 3,8285,۰00ونوین
10سود بالای تسعیر ارز

ت
مد

د 
بلن

1۴,8001۸,000وغدیر
 پایین بودن نسبت

  P/NAV در کنار رشد 
و تنوع زیرمجموعه ها

20

۱1,1501۵,000وپترو
وضعیت مناسب 

 شرکت های زیرمجموعه
  پایین بودن

 P/NAV شرکت
10

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 بازده مناسب -
15و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15وضعیت بنیادی مناسب3,5965,000پارسیان

6,7709,000شپنا
افزایش کرک اسپرد محصولات 

 و انتظار گزارش های سالانه
 و فصلی مناسب

15

25,42030,000کلوند
 P/E آتی مناسب باتوجه 
به نزدیکی مجمع جهت 

 دریافت سود نقدی
گزارش ماهانه مناسب  

15

ت
مد

د 
بلن

14,80020,000وغدیر

P/NAV  حدود 0.6 با احتساب 
پرتفوی غیر بورسی و احتمال 
عرضه شرکت های زیرمجموعه 

 در بورس و فرابورس 
در سال 1401

15

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی11,21515,000مدیر

8,90012,000سشرق
 P/E آتی مناسب 

 و احتمال عرضه اولیه 
شرکت سیمان سفید شرق 

15

12,11017,000فولاد
P/E  آتی مناسب و گزارش های 

 ماهانه، فصلی و 
سالانه مناسب

10

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15پایین بودن نسبت P/E 12,11014,500فولاد

18,54025,000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی 

و احتمال افزایش نرخ برق و 
وضعیت ارزی مناسب، عرضه 

اولیه شرکت زیرمجموعه
15

ت
مد

د 
بلن

14,80020,000وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب

  شرایط مناسب زیر
 مجموعه ها به لحاظ سودآوری

15

4,3715,200غبشهر
 آزاد سازی ارز ترجیحی

 4,200 تومانی و بهبود 
نرخ فروش شرکت

15

 دارا بودن پرتفو متنوع -15,440کاریس
10و مناسب با ریسک پایین

4,4515,500حفاری
احتمال لغو تحریم ها و به کار 
 افتادن دکل خارجی شرکت
 و عقد قراردادهای جدید

10

 حذف ارز 4200 و تقسیم 22,10026,000تیپیکو
15سود خوب در مجمع آتی

 چشم انداز مثبت صنعت77,730100,000پالایش
5 و تقسیم سود مناسب

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

اتمام اورهال شرکت و 21,12527,500کزغال
20جهش سود آوری 1401

کمترین نسبت قیمت 2,7993,800ولصنم
20به درآمد در صنعت

16,10024,000هرمز
جهش سودآوری در سال 

 جاری و تداوم آن
 در سال آتی

20
ت

مد
د 

بلن

20,30030,000شیران
تداوم سود آوری سال 

جاری و افزایش سرمایه 
انباشته

20

91,530125,000سفار
بالاترین نرخ فروش بورس 

 کالا، تجدید ارزیابی 
سنگین زمین و 

فروش دارایی
20

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20وضعیت بنیادی مناسب3,8834,600وبملت

15وضعیت بنیادی مناسب12,11015,000فولاد

 اتمام اصلاح قیمتی 1,6632,250فاراک
15و برگشت روند

15بهبود عملیات2,0593,100سایپا

 پرتفو مناسب بانکی 5,2707,200وخارزم
15و نیروگاهی 

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب 15,37318,500فراز
10و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی12,68515,000داریک

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

8,93011,000  شبندر
وضعیت مناسب بنیادی 

و افزایش کرک اسپرد 
فرآورده های نفتی 

15

10,78013,500تاصیکو
نسبت P/NAV مناسب 

 وتقسیم سود بالای
زیرمجموعه ها

15

10کاهش ریسک سبد19,877  تصمیم

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی12,11015,000  فولاد

16,61021,000  تاپیکو
افزایش سود شرکت های 

 زیرمجموعه 
و P/NAV مناسب

20

41,71055,000  دتماد
تولید محصولات نهایی 

 دارویی و افزایش 
مبلغ فروش

20

7 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

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

وضعیتمعیشتی؛تعیینکننده
یافتسهامعدالت در

سهام عدالت

ارزش یارانه پس از مدتی در کوره تورم ذوب می شــود. 
اگر این یارانه تاثیری داشــت که اینقدر فقر عمیق تر، 

مطالبات مردم بیش تر و اقتصاد بی ثبات نمی شد.
شاید حذف ارز ترجیحی از منظر دولت توجیه پذیر باشد 
اما مشخص نیســت جه مقدار ارز قرار است به واردات 
کالاهای اساسی اختصاص یابد. به نظر می رسد حدود 
30 تــا 35 میلیارد دلار مورد نیاز اســت که این مبلغ 
بیش از دو برابر منابع حاصل از فروش نفت و گاز با دور 
زدن تحریم هاست. بنابراین اعطای مجوز  واردات بدون 
انتقــال ارز به رانتخواران ثروت اندوزی  که در خارج از 
کشور ذخائر معتنابهی اندوخته اند دور از انتظار  نیست. 
از ایــن منظر تورم وارداتی هم بر شــدت تورم خواهد 
افزود و ارزش یارانه ها را در ملازمت رشد نقدینگی فرو 
خواهد کاســت و مسرت ناشی از دریافت یارانه ها را به 
کام مردم تلخ و بر مطالبات اقشار مختلف جامعه به ویژه 
حقوق و دســتمزد بگیران و صاحبان درآمد های ثابت 
خواهد افزود. لذا اصولا این سیاســت ها، سیاست هایی 
نیست که اقتصاد را سامان بخشد زیرا جریان نقدینگی 

و تورم آنها را بی اثر می کند.
  @eghtesadbazar

بااینسیاستهامردم
ازچالهبهچاهمیافتند

کانال برتــر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت  صبا تأمین

کتاب »تســلط بر چرخه بازار: 
چگونــه احتمــالات را به نفع 
نوشــته  دهیم«  تغییــر  خود 
ترجمه  مارکــس«  »هــاروارد 

مریــم مرتضــوی و شــاهین 
آراد  انتشارات  توسط  احمدی 
کتاب در 346 صفحه منتشــر 

شده اســت. مارکس باور داشت شناسایی فرصت های 
سرمایه گذاری فقط از طریق مطالعه و تحقیق حاصل 
می شــود. در نظر او بهترین روش برای کســب مزیت 
ســرمایه گذاری نسبت به دیگران، از طریق تفسیر برتر 
پیامدهای تلویحی داده های فعلی شــرکت ها، مدیریت 
روانشناسی و ارزیابی وضعیت فعلی چرخه کسب و کار 
و چرخه بازار است. تمرکز کتاب بر چرخه های بازارهای 
مالی، املاک و مستغلات، روانشناسی سرمایه گذاری و... 
است. آگاهی از اینکه نسبت به چرخه های اقتصادی و 
چرخه های بازار در چه وضعیتــی قرار داریم، می تواند 
ایده بهتری از رویدادهای احتمالی آینده به دست دهد.

تسلطبرچرخهبازار
چگونهاحتمالاترابهنفعخودتغییردهیم

معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت مناسب 7,6009,300خودکفا
15تکنیکال نماد

وضعیت مناسب 30,40038,000  سدبیر
15تکنیکال نماد

وضعیت مناسب4,9106,400  ثنوسا
20 تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

118,090190,000  نوری
 وضعیت مناسب بنیادی

  و سود تقسیمی 
بالای نماد 

25

وضعیت مناسب12,11014,000  فولاد
25 بنیادی نماد

سود مرکب، هزینه فرصت و خرج درست از مهم ترین 
مفاهیمی اســت که باید به کــودکان آموزش داد. 
آن ها باید به این درک برسند که هر چه مدت زمان 
بیشــتری پولی را کنار بگذارند، سود بیشتری خواهند کرد. تصمیم گیری های مالی 
در مواجهه با نیازها و خواســته ها و البته انتخاب میان لذت حال حاضر و دستیابی 

به هدفی بزرگ تر در آینده، درس کلیدی دیگری به کودکان است.
 شــیلا بئر رئیس سابق شــرکت بیمۀ ســپرده  های فدرال و یکی از برجسته ترین 
کارشناســان مالی در آمریکاســت و در ســال 2008 و در بحبوحۀ بحران مالی، 
کتــاب »کارواش خانگی« را با هدف آموزش مفاهیم مهم مالی از جمله، ریســک، 
کارآفرینی و بازار سرمایه برای کودکان نوشت. این کتاب، هفتمین جلد از مجموعۀ 
27جلدی »داستان های سواد مالی« است که در آکادمی هوش مالی تهیه و توسط 

انتشارات قدیانی منتشر شده است. 

خانــم بئر در مصاحبۀ اختصاصی با آکادمی هوش مالی دربارۀ این کتاب می گوید: 
»کارواش خانگی داســتان کودکی را روایت می کند که برای خرید عروسک مورد 
علاقــه اش به 10 دلار نیاز دارد. او تصمیم می گیــرد به جای گرفتن پول از پدر و 
مادر، برای کسب درآمد، کارواشی خانگی راه بیندازد؛ اما پول کافی ندارد. ایزابل با 
دوســتان خود صحبت می کند و از آن ها می خواهد در کسب وکارش شریک شوند. 
هر کدام از دوســتان ایزابل یک دلار به او قرض می دهند و ایزابل وعدۀ برگرداندن 
پول بیشــتری را به آن ها می دهد. او در نهایت موفق می شود با شستن ماشین های 
دیگران 20 دلار درآمد کســب کنــد و به هر یک از دوســتانش دو دلار بپردازد. 
واقعیت این است که مفهوم بازار سرمایه و کارکرد سهام برای بسیاری از بزرگ ترها 
هم پیچیده اســت؛ اما کارواش خانگی به ســادگی این مفاهیم را توضیح می دهد 
و به کودکان کمک می کند درک درســتی از معنای کارآفرینی و ســرمایه گذاری 

داشته باشند.«

فرهنگسازی

سهام عدالت جزو لاینفک بازار سهام شده و اطلاع 
از آخرین اخبار این بخش مورد توجه سهامداران 
است. مرور اهم رویدادهای هفتگی سهام عدالت 

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

رییس کمیســیون اقتصادی مجلس گفت: افرادی که 
برگه سهام عدالت دارند، در اولویت دریافت سهام عدالت 
هستند و شرایط کنونی آن ها مبنای تصمیم گیری برای 

واگذاری سهام به آن هاست.
رئیس ســازمان خصوصی سازی با اشــاره به بند الف 
تبصره 2 قانون بودجه، گفت: طبق این بند دولت مکلف 
شده است به افراد تحت پوشش کمیته امداد، بهزیستی 
و افراد واجد شــرایط مطابق قانون سیاســت اصل 44 
ســهام عدالت پرداخت کند. معاون فناوری های شرکت 
ســپرده گذاری گفت: ســهامدارانی که سود سهام خود 
را دریافت نکرده اند تا پایان روز 30 اردیبهشــت فرصت 
داشــتند شماره شــبای خود را در سامانه ثبت کنند و 
اگر در مهلت مقرر شــماره شبا اعلام نکردند، سود آنها 
نزد شرکت سپرده گذاری مرکزی محفوظ خواهد ماند و 
در بازه های مختلف که اعلام می شود، به محض معرفی 

شماره شبای حساب بانکی، سود آنها واریز می شود.

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
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 وضعیت مناسب بنیادی 177,540215,000شپدیس
10و رشد قیمت جهانی

10وضعیت مناسب بنیادی6,7707,500شپنا

10وضعیت بنیادی مناسب 29,30035,160فزر

4,3685,500زشریف
 وضعیت بنیادی مناسب 

 و پتانسیل افزایش 
نرخ محصولات

5

5وضعیت مناسب بنیادی 3,8836,560وبملت
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بلن

10وضعیت مناسب بنیادی3,2966,000تفارس

15پایین بودن 77,730105,000P/NAVپالایش

15وضعیت بنیادی مناسب 132,080161,000خراسان

صندوق درآمد 
20-10,000ثابت

الهاممیرمحمدی
کارشناسآکادمیهوشمالی

وق
ند

 ص
وع

ن

وق
ند

 ص
ام

ن

س
سی

تأ

ام
سه

در 
ی 

رای
 دا

صد
در

ده 
پر

 س
در

ی 
رای

 دا
صد

در
قد

ه ن
وج

 و 
کی

بان

ی 
رای

 دا
صد

در
 

ت
ثاب

د 
رآم

ا د
ق ب

ورا
ر ا

د

ی 
رای

 دا
صد

در
 

گر
 دی

ای
ی ه

رای
 دا

در

ی 
رای

 دا
ش

ارز
ص 

خال
 

ل(
ریا

رد 
لیا

می
(

ه 
شت

گذ
اه 

ه م
ازد

ب
 

د(
رص

)د

ه 
شت

گذ
ل 

سا
ک 

ه ی
ازد

ب
د(

رص
)د

س 
سی

 تأ
ای

تد
ز اب

ه ا
ازد

ب
د(

رص
 )د

ون
کن

تا

1388/12/249403/52/52261۸33/24354مشترک صباسهامی

1390/07/18212651/51/5983821/518134توسعه تعاون صبابا در آمد ثابت

قابل معامله با 
1397/07/112232451196461/921/5118اندیشه ورزان صبا تأمیندرآمد ثابت

 صباگستر بازارگردانی
89254786496/524/213نفت و گاز تأمین

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت صبا تأمین

 چرا باید کودکان را
 با سرمایه گذاری و ریسک
 آشنا کرد؟ 
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