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 فرارسیدن ایام سوگواری سالار شهیدان 
حضرت امام حسین)ع( را تسلیت می گوییم

سرمقاله
اقتصاد جهت گیری  برای  شاخصی 

نکته ای کــه در رابطه با بورس 
وجود دارد، این اســت که آیا 
بــورس می تواند بــه نقش ها و 
وظایف خــود در حوزه اقتصاد 
درســت عمــل کند یــا خیر. 

انتظــاری که در حال حاضر از بورس می رود، در 
ابتدا بحث تامین سرمایه مورد نیاز در بخش های 
مختلــف اقتصــادی اســت. نکتــه دوم، بورس 
شاخصی برای رشته فعالیت های اقتصادی است 
یعنی نوع ارزش هایی که ســهام یا یک شــرکت 
پیدا می کنــد و جهت گیری های اقتصادی را که 
روی آن شاخص وجود دارد، نشان می دهد. برای 
مثال آیا برای رشته عمران، اقتصاد، کشاورزی و 
یا رشته صنایع الکترونیک مهم است و این خود 

شاخص و ملاک است.
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 رشد 322 درصدی سود خالص »وبملت«
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»حفارس« زیرذره بین

میزان دارایی، بدهی و حقوق صاحبان سهام شرکت های بورسی اعلام شد

گروه بانکی؛ ثروتمندان بدهکار
با وثیقه سهام وام بگیرید

 صفحه 2 

 صفحه 5 

چالش های صنعت کارگزاری بررسی شد

توسعه صنعت کارگزاری با حذف ناکارآمدها
صفحه 12 و 13 

یادداشت
آزادسازی کارمزدها و مقررات زدایی

از اواخــر دهه 1960 و با ظهور 
ســرمایه گذاران نهــادی مانند 
صندوق هــای ســرمایه گذاری، 
و  بازنشســتگی  صندوق هــای 
ســرمایه گذاری  شــرکت های 

بــزرگ، مخالفت بــا کارمزد پایه آغاز شــد، این 
نهادهای مالی بزرگ به تدریج به مشتریان اصلی 
شــرکت های کارگزاری تبدیل شدند و با توجه به 
قدرت چانه زنی خود، فشــار به کارگــزاران برای 
تخفیف در کارمزد یا بازپس دهی بخشی از کارمزد 

را آغاز کردند.

علی سنگینیان

 صفحه 13 

با رونمایی از سامانه وثیقه گذاری الکترونیک )ستاره( برای سهامداران حقیقی میسر شد:



بازار با بی رمقی و کمبود نقدینگی دســت 
و پنجه نرم می کند. ریســک های سیاسی و 
اخبار ضد و نقیض برجامی، نگرانی از دخالت 
دولت در سودآوری شــرکت ها و قیمت گذاری دستوری و رشد نرخ بهره 
برای کنترل تورم و سیاست های انقباضی دولت از یک سو و ریسک رکود 
جهانی و کاهش قیمت های کامودیتی ها از ســوی دیگر باعث شــده که 
خریدار قوی در سهم ها وجود نداشته باشد و نقدینگی از بازار خارج شود.

در روزهــای اخیر نرخ بهره صعــودی بوده اســت و اوراق با درآمد ثابت 
 در بــورس با نرخ هــای YTM حدود 23 و بالاتــر و در بازار بین بانکی به

 21 درصد رســیده اســت. یکی از نگرانی های روزهای اخیر بازار انتشار 
اخبــاری در خصوص افزایش نرخ بهره به محدوده های 25 درصد اســت 
هرچند حضور رئیس ســازمان بورس در بانک مرکزی و مذاکرات در این 
خصوص و واکنش هــای وزیر اقتصاد و معاونان وی در خصوص نرخ بهره 
اندکی ترمز رشــد نرخ بهره را گرفته اســت اما به نظر می رسد در شرایط 

تورمی فعلی ناگزیر به افزایش بهره شوند.
بازار جهانی آرام اســت اما آرامش بازار تا زمانی اســت که فدرال رزرو در 
خصوص افزایش نرخ بهره تصمیم بگیرد. انتظارات افزایش نرخ بهره 0.75 
اســت که این فضا در قیمت های جهانی اعمال شده و آثار آن وجود دارد 
اما در صورتی که ســناریوی افزایش بیشتر یعنی یک درصدی رخ دهد، 
می تواند به نزولی در قیمت های جهانی منجر شود. در بازارهای جهانی طلا 
در محدوده بیش از 1700 دلار معامله می شــود، سکه 15 میلیون تومان 
و دلار رســمی و آزاد اندکی افزایش داشــته و بانک مرکزی وعده کاهش 
اختلاف دلار نیما و آزاد را داده است که به نفع شرکت های صادرات محور 
بورسی است. تتر در بالای 32 هزار تومان معامله می شود و خود سیگنالی 
برای قیمت دلار اســت. در عین حال حباب ســکه نســبت به معاملات 

اسکناس غیررسمی بیش از 12 درصد است.
گزارش های فصلی در آخرین روزها منتشر شد که بخشی از آن در گزارش 
هفته قبل پوشــش داده شد. در این خصوص فولاد مبارکه گزارش خوبی 
داشت اگر بتواند به صورت خطی این روند را ادامه دهد عملا P/E کمتر از 3 
دارد.در بازگشایی ها، پالایشی ها به رقم گزارش های خوب اما بد باز شدند و 
نگرانی از کاهش کرک اسپرد و همچنین تغییر فرمول قیمت گذاری منجر 
به این نگاه بازار و روند نزولی شــده است. معاونت مالی و اقتصادی ایران 
خودرو در اقدامی عجیب فراخوان تأیید صلاحیت خریداران را داده است 
در شرایطی که بر اساس قوانین این معاونت نقشی نداشته بلکه باتوجه به 
بورسی بودن، سازمان بورس و تا حدی سازمان خصوصی سازی به عنوان 

متولی سهام دولت می تواند تصمیم گیر باشد اما چنین حرکتی نگرانی از 
ایجاد محدودیت ها در واگذاری را تشدید می کند. 

در نگاهــی دوباره به گزارش های ماهانــه، در گزارش های فصلی بانکی ها 
بی نظیرکار کردند. برخی بانک ها مانند ملت، شهر و سامان درصورتی که 
بتوانند این سود را در فصول بعد تکرار کنند احتمالا P/E کمتر از 3 خواهند 
داشت. با این حال بررسی صورت های مالی و گزارش ها نشان می دهد که 
احتمالا بخشــی از ســود غیرقابل تکرار و ناشی از برگشت ذخایر، وصول 
مطالبات یا فروش دارایی هاست. از سویی، در حالی که صنعت بانکی بازده 
خاصی در فصل بهار نداشتند اما سودآوری شرکت های این صنعت در بین 
همه  شــرکت ها حدود هفت برابر و در بین بانک های ســودده بیش از دو 

برابر شده است.  
در بازارهای صادراتی فولاد صادراتی ایران به زیر 500 دلار رسیده است و 
بازار چین همچنان روند نزولی دارد انتظارات از تداوم قرنطینه ها در چین و 
بحران مسکن و بانکی سبب کاهش رشد اقتصادی چین و کاهش تقاضای 
فلزات شده است. در عین حال قیمت گندله در بورس کالا کاهشی بوده و 
تا 23 درصد آمده است، رقابت در سیمان کاهش یافته و مجموع عرضه ها 
بیش از مجموع تقاضا بوده اســت. در سایر قیمت های جهانی اوره بالای 
500 دلار معامله می شود و متانول 310 دلار است قیمتی که عملا برای 
متانول سازها زیان است. مس تا حدود 7400 دلار رشد کرده و آلومینیوم 
در محدوده 2500 دلار است. نگاه این دو فلز نیز برنامه سیاستی نرخ بهره 

ایالات متحده است.

حال خوب معاملات بعد از مجامع
در اولین روز هفته شاخص کل با رشد جزیی به کانال یک میلیون و 473 
هزار واحد رسید. با اتمام فصل مجامع انتظار بهبود معاملات در اولین روز 
کاری احســاس می شــد و باتوجه به برگزاری مجامع، ارزش معاملات در 
ســطح پایین قرار داشت. در نمادهای وبملت، شستا، شپدیس، پارسان و 
تاپیکو قدرت خریدار بالا بود و در درصدهای مثبت معامله شدند اما با این 
حال باز هم خروج نقدینگی حقیقی حدود 80 میلیارد تومان ثبت شد. در 
بازار روز شنبه عرضه ها در گروه فلزی و معدنی به چشم می خورد که هنوز 
ابهامات جهانی در این گروه وجود دارد. افزایش نرخ بهره توسط فدرال رزرو 
از یک طرف و اقدامات چین و تأثیر بر قیمت کامودیتی ها می تواند موجب 

ریسک در این صنایع شود. 
در دومین روز هفته فشــار فــروش بر بازار بر خلاف انتظــارات بود و با 
بازگشایی پالایشی ها در درصدهای مثبت از منفی شاخص کاسته شد  که 

در نهایت شاخص با ریزش 10 هزار واحدی به سطح یک میلیون و 463 
هزار واحد رســید. خبر واگذاری خودروسازها بر این گروه تأثیر نداشت و 
در منفی معامله می شدند. رفتار حقوقی ها به خصوص در نمادهای پالایشی 
که بازگشــایی شده بودند تعجب برانگیز بود، فروش های سنگین را انجام 
دادند که باعث شد تأثیر گزارش های خوب کوتاه مدت تر از آن که انتظار 

می رفت، باشد و عرضه در این گروه ها بالا رفت.
در سومین روز هفته شــاخص با ریزش 24 هزار واحدی یکی از بدترین 
روزهای معاملاتی را رقم زد و شاخص کل به یک میلیون و 439 هزار واحد 
رسید. بازار با خروج سنگین نقدینگی ها همراه بود. فشار فروش بر بازار و 
رکود عمیق باعث ترس و ناامیدی در بازار شد. با توجه به ارزش معاملات 
2400 میلیارد تومانی، خروج سنگین 600 میلیاردی ثبت شد که یکی از 
خروج های سنگین باتوجه به رکود را در بازار شاهد بودیم. بازار با شایعات 
افزایش نرخ بهره به بالای 21 درصد بهانه ای برای ریزش بیشتر پیدا کرد.

کورسوی امید در بازار
در روز سه شنبه ابتدای بازار مثبت و امید به بازگشت بازار بود که در ادامه 
بازار روند نزولی گرفت و با کاهش جزیی در کانال یک میلیون و 438 هزار 
واحد به کار پایان داد. بازار به نسبت روز گذشته اش از هیجانات فروشش 
کاسته شده بود و با اظهارات رئیس بانک مرکزی در خصوص کنترل نرخ 
بهره معاملات بهتری پیدا کرد. با افزایش قیمت های جهانی باز خریداران 
برای خرید ترغیب نشــدند و حجم معامــلات خرد همچنان در محدوده 
2300 قــرار گرفت و 350 میلیارد تومان خروج نقدینگی حقیقی ها ثبت 
شد.در آخرین روز هفته شــاخص کل با رشد 5200 واحدی توانست به 
سطح یک میلیون و 443 هزار واحد رشد کند. بازار متعادل و روبه بالایی 
داشتیم اما به حدی نقدینگی حقیقی ها کاهش داشته که ارزش معاملات 
1900 میلیارد تومان ثبت شد. گروه حمل و نقل و شیمیایی ها نیز با ورود 
پول همراه بودند، گــروه خودرویی ها در میانه بازار جان گرفتن و با خبر 
انتشار فراخوان دوم خودرویی ها و همچنین رسیدن به حمایت های قوی 
توانســتند که این نقاط حمایتی را حفظ کنند. در نمادهای شاخص ساز 
فولاد، فملی و فارس شاهد رنج کشی هایی بودیم که این رنج ها برای مثبت 

شدن و بازگشت شاخص به روند صعود خود نمی تواند مؤثر باشد.
با توجه به نزدیک شــدن تسویه اعتبارات و ابهامات و ریسک های موجود 
انتظار رشد زیاد شاخص نمی رود و امیدواریم که در هفته آتی در صورت 
نداشتن تغییرات خاصی در قیمت های جهانی ناشی از تغییرات نرخ بهره 

فدرال رزرو، بازار متعادلی را داشته باشیم.
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اخبـار هفته

رئیس جمهور  وعده  تحقق 
به دنبــال راهبردهای رئیس جمهــور برای تحقق 
سیاســت های اصل 44 قانون اساسی، شرکت های 
ســرمایه گذاری سمند و گســترش سرمایه گذاری 
ایران خودرو 13.77 درصد سهام شرکت ایران خودرو 
را به صورت بلوکی به اشــخاص حقیقی یا حقوقی 

واجد شرایط با رعایت ضوابط واگذار می کنند. در اواسط اسفند ماه سال 
گذشته سید ابراهیم رئیسی، به صورت غیرمنتظره از پارکینگ ها و خط 
تولید شرکت ایران خودرو بازدید کرد و از نزدیک در جریان مشکلات و 

مسائل این شرکت تولیدی قرار گرفت.
به دنبال بازدید وی از کارخانه ایران خودرو، هشت دستور مهم در دستور 
کار قرار گرفت تا از این طریق قدم های مهم و نخست در راستای بهبود 
وضعیت بازار خودرو برداشته شود که یکی از این محورهای دستورالعمل 
هشــت ماده ای رئیس جمهوری به وزیر صمت، واگذاری ســهام دولتی 

شرکت های خودروسازی بزرگ در بازه زمانی 6 ماهه بود.

۴۴ شد فولادگر عضو شورای سیاست های اصل 
با پیشــنهاد وزیر امــور اقتصــادی و دارایی، عضو 
خبــره و صاحــب نظر اقتصــادی شــورای عالی 
 اجرای سیاســت های کلی اصل 44 قانون اساسی 

منصوب شد.
در راستای اجرای بند )17( ماده )41( قانون اصلاح 

موادی از قانون چهارم توســعه اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی جمهوری 
اســلامی ایران و اجرای سیاســت های کلی اصل چهل و چهارم قانون 
اساسی و بنا به پیشنهاد وزیر امور اقتصادی و دارایی، حمیدرضا فولادگر 
با حکمی از ســوی ابراهیم رئیســی، به عنوان عضو خبره و صاحب نظر 
اقتصادی شورای عالی اجرای سیاست های کلی اصل 44 قانون اساسی 
منصوب شــد.حمید رضا فولادگر، عضویت چهار دوره در کمیســیون 
صنایع و معادن مجلس شورای اسلامی، سه دوره ریاست کمیسیون ویژه 
تولید ملی و اصل 44 ، مشــاور وزیر امور اقتصادی ودارایی و مشاور دبیر 

تشخیص مصلحت نظام را در کارنامه کاری خود دارد.

بورس بین الملل به کیش می رسد
رئیس کمیســیون اقتصادی مجلــس از راه اندازی 
بــورس بین الملل خبــر داد و گفت: بــا توجه به 
درخواســت دبیر خانه شــورای عالی مناطق آزاد 
کشور، قرار است بستر تشکیل بورس بین الملل در 

مناطقه آزاد کیش مراحل نهایی خود را طی کند.
محمدرضا پور ابراهیمی در تشریح نشست این کمیسیون که با حضور وزیر 
امور اقتصادی و دارایی، رئیس سازمان امور مالیاتی، رئیس سازمان بورس، 
دبیر شورای عالی مناطق آزاد تجاری صنعتی و ویژه اقتصادی، بر گزار شد، 
افزود: راه اندازی بورس بین الملل در ســازمان بورس کشور تصویب شده و 
یک تا دو هفته آینده به شــورای عالی بورس می رود.او همچنین با تاکید 
براینکه مصوبه شــورای عالی بورس در خصوص تشکیل بورس بین الملل 
ظرف یک ماه آینده ارائه می شود، گفت: بی تردید بورس بین الملل ظرفیت 
واردات ارزی داشــته و در حوزه اوراق نیز فعــال خواهد بود و با توجه به 

فعالیت هایش می تواند در حوزه های کالایی نیز ورود پیدا کند.

و پالایشی ها ۷ میلیارد دلاری پتر قرارداد 
رئیس ســازمان برنامه و بودجــه از امضای قرارداد 
7میلیارد دلاری پترو پالایشــی ها در آینده نزدیک 
خبر داد وگفت: دولت برای سرمایه گذاری های کلان 
برنامه ریزی های مناســبی کرده و به زودی قرارداد 

7میلیارد دلاری پترو پالایشی ها امضا خواهد شد.
مسعود میرکاظمی در پنجمین سال فعالیت مرکز پژوهش های توسعه و 
آینده  نگر با بیان اینکه در 8 ســال گذشته، نرخ رشد سرمایه گذاری منفی 
4.6 درصد بود و حتی به  اندازه اســتهلاک هم سرمایه گذاری نشد، افزود: 
تحریم ها اگرچه در اقتصاد مؤثر است اما مشکل اصلی در جهت گیری ها و 
رویکردها بود که اقتصاد را به این نقطه رساند. میرکاظمی ادامه داد: اگر در 
6سال پیاپی رشد اقتصادی 8 درصدی تجربه شود، حجم اقتصاد پس از این 
مدت به سال 90 می رسد.بنابراین لازم است در تدوین برنامه هفتم توسعه 
و بودجه های سالانه، پیشرفت را بر مبنای سیاست های کلان ابلاغی رهبری 

به صورت همه جانبه و عدالت محور برای کل استان ها طراحی و اجرا کرد. 

 نکتــه ای که در رابطه با بــورس وجود دارد، این 
اســت که آیا بورس می تواند به نقش ها و وظایف 
خــود در حوزه اقتصاد درســت عمل کند یا خیر. 
انتظاری که در حال حاضر از بورس می رود، در ابتدا بحث تامین ســرمایه 
مورد نیاز در بخش های مختلف اقتصادی است. نکته دوم، بورس شاخصی 
برای رشــته فعالیت های اقتصادی اســت یعنی نوع ارزش هایی که سهام 
یا یک شــرکت پیدا می کند و جهت گیری هــای اقتصادی را که روی آن 
شــاخص وجود دارد، نشــان می دهد. برای مثال آیا برای رشــته عمران، 
اقتصاد، کشــاورزی و یا رشــته صنایع الکترونیک مهم است و این خود 

شاخص و ملاک است.
مورد بعدی هم این اســت که وجوه نقدینگی که به هر صورت در جامعه 
وجود دارد، اگر توسط بورس به سمت تولید و اولویت های اقتصاد هدایت 
شــود، می تواند خدمت بزرگی به صورت نفی و اثباتی به اقتصاد کشــور 
کنــد. به این صورت که پول به جای جهت گیری در مســیر ارز، زمین و 
غیر مولدها به ســمت تولید روانه می شود. جهت گیری نقدینگی به سمت 
تولیــد، هم بار منفی آن را کــم می کند هم به بار اثــر مثبت آن اضافه 
می کند. این هم یکی دیگر از وظایفی است که بورس می تواند انجام دهد.

 نکته بعد اینکه بازار ســرمایه حرارت و شــاخصی برای جهت گیری کل 
اقتصاد کشور است. به هر اندازه بورس فعال تر باشد، نشان می دهد بخش 
فعــال اقتصاد و حوزه هایی که در بورس در حال معامله هســتند، فعال و 
پرتحرک هســتند. در پایان به نظر می رسد یکی از راه هایی که به توسعه 
و رشد اقتصادی کشور منجر می شود، این است که عموم مردم با ادبیات، 
الزامات و فرهنگ بازار ســرمایه آشنا شــوند. در نتیجه با آشنایی مردم با 

بورس می توان قدمی رو به جلو در مسیر پویایی اقتصاد کشور برداشت.

نمایشگاه »بورس، بانک و بیمه« بزرگترین رویداد مالی کشور است که هر 
سال، با حضور شرکت  ها و مشارکت گسترده فعالان و متخصصان بازار مالی، 
پول و سرمایه برگزار می شود. امسال این رویداد با عنوان نمایشگاه »صنعت 

مالی« برگزار شد.
این نمایشــگاه به عنوان بزرگترین رویداد مالی در کشور، سالانه و با حضور 
جمع زیادی از شــرکت های داخلی و خارجی و مشارکت گسترده فعالان، 
کارشناســان و متخصصان بازار مالی، بازار پول و ســرمایه کشــور برگزار 
می شود. این نمایشگاه، فرصتی برای ارائه دستاوردها و خدمات شرکت های 
بزرگ در این سه حوزه است. مهمترین هدف این نمایشگاه افزایش ارتباط 
و آگاهی مردم از بازار مالی، بالا بردن ســواد مالی و نمایش توانمندی های 

داخلی در این حوزه ها به وسیله آموزش و فرهنگ سازی است.
ســیزدهمین دوره این نمایشگاه، سال گذشــته درحالی برگزار شد که با 
انتقاد بســیاری از کارشناســان و فعالان بازار سرمایه درباره نحوه برگزاری 
و حضور نداشتن شرکت های بورسی و سازمان بورس و اوراق بهادار مواجه 
شد.در تاریخ 4 خردادماه، سازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد که امتیاز 
برگزاری نمایشــگاه از سال گذشته به طور کامل در اختیار شرکت سهامی 
نمایشــگاه های بین المللی قرار گرفته اســت و این ســازمان، هیچ نقش و 
مســئولیتی در روند برگزاری این نمایشگاه ندارد و تمامی فعالیت ها توسط 
بخش خصوصی انجام می پذیرد.چهاردهمین دوره نمایشگاه بورس، بانک و 
بیمه که از دوم تا پنجم مردادماه در محل نمایشگاه بین المللی برگزار شد، 

با حواشی زیادی همراه بود. 
نکته مهمی که در این نمایشــگاه دیده می شــد، این بود که وزیر اقتصاد و 
مســئولان ارشد ســه حوزه مذکور در این افتتاحیه حضور نداشتند و وزیر 
اقتصــاد ترجیح داد به جای افتتاح و حضــور در این رویداد بزرگ مالی در 
آئین افتتاح یک مرکز ارتباط با مشــتریان بانک قرض الحســنه مهر ایران 
شرکت کند. همچنین با اعتراض بیمه گران مبنی بر اینکه در هیچ دوره ای 
بازدید از ســالن آنها انجام نمی شــود، افتتاحیه از سالن 6 انجام شد اما به 
گونه ای که قائم مقام بیمه مرکزی و دبیرکل ســندیکای بیمه گران ایران با 
بازدید کوتاه و غیرکاملی ســالن را ترک کردند. همچنین اکثر شرکت های 
بیمه در اعتراض به جانمایی صورت گرفته توســط بیمه مرکزی از حضور 
در این نمایشگاه انصراف دادند و از 33 شرکت بیمه ای تنها 16 شرکت در 
این نمایشگاه حاضر بودند.اما اتفاق عجیبی که خبر آن منتشر شد، برکناری 
مدیرکل روابط عمومی بیمه مرکزی بود که در خلال برگزاری نمایشگاه رخ 
داد و مراســم تودیع و معارفه نیز در همان روز دوم نمایشگاه سریعا انجام 
شد و در روز سوم دبیرکل جدید از نمایشگاه بازدید کرد. این تغییر ناگهانی 
در حالی رخ داد که نمایشگاه صنعت مالی با انتقادهای زیادی مواجه بود و 
برخی فعالان صنعت بیمه افتتاحیه ضعیف و حضور نداشتن مقامات دولت 
در این نمایشــگاه را مورد انتقاد شــدیدی قرار دادنــد.  در نهایت مواردی 
همچون رعایت نکردن پروتکل های بهداشتی و تغییر ساعت پایان نمایشگاه 
از ســاعت 18 به 15 و حضور نداشتن مدیران عامل شرکت ها و... از جمله 
مواردی بودند که کیفیت این رویداد مالی را تا حد زیادی پایین آورده بود.

شاخصی برای جهت گیری اقتصاد

نمایشگاه صنعت مالی، شأنی که حفظ نشد 

سرمقاله

رویداد

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

یحیی آل اسحاق
اقتصاددان

مراسم رونمایی از سامانه وثیقه گذاری الکترونیک 
با حضور دادستان کل کشور، وزیر امور اقتصادی 
و دارایی، معاون راهبردی قوه قضاییه و رؤســای 
بانک های عامل به میزبانی سازمان بورس و اوراق 
بهادار و شرکت ســپرده گذاری مرکزی در محل 
ساختمان سازمان بورس و اوراق بهادار برگزار شد.

توثیق سهام یکی از درخواست هایی بود که نظام 
مالــی و بانکی همچنین مســئولان اقتصادی از 
ســازمان بورس و اوراق بهادار داشــتند. عملیات 
اجرایی این طرح از ماه ها پیش در دولت سیزدهم 
آغاز شد و در مراسمی با حضور مسئولان مختلف 
از وزارت اقتصــاد و بانک مرکزی و قوه قضاییه و 

سازمان بورس رونمایی شد.
عملکرد این سیســتم به این شکل است که اگر 
سهامداری )حقیقی یا حقوقی( قصد وثیقه گذاری 
نزد شــخص دیگری را داشته باشد، می تواند طی 
مراحلی و تحت نظارت شــرکت ســپرده گذاری 
مرکزی، سهام خود را به عنوان وجه الضمان نزد 

شخص دیگری )حقیقی یا حقوقی( توثیق کند. 
مجید عشقی، رئیس سازمان بورس در این مراسم 
گفت: گاهــی اوقات اشــخاص حقیقی و حقوقی 
برای جبران کســری مالی، ناچار به فروش سهام 
خود می شدند، اما امروز با رونمایی از سامانه ستاره 
می توانند با  توثیق سهام شان ضمن جبران کسری 
بودجه، از سود سالانه ســهام خود همچنان بهره 
ببرند.وی ادامه داد: امکان دسترســی به ســامانه 
وثیقه گذاری هوشمند برای قوه قضاییه نیز فراهم 
شده تا افراد در مواقع ضروری به دنبال تهیه سند 
ملکی نباشند. با فراهم شدن این امکان، اقداماتی 
که معمــولا زمان زیــادی را به خــود اختصاص 
می دهد، در کســری از ثانیه انجام خواهد شــد.بر 

همین اســاس، در گام های بعدی پذیرش ســایر 
دارایی ها نظیر ســکه، اندوخته بیمه عمر، گواهی 
کســر از حقوق و... برای انجام امــوری که نیاز به 
وثیقه گذاری وجــود دارد، به این ســامانه اضافه 

خواهد شد.
دادســتان کل کشــور نیز در این مراسم گفت: 
دستگاه قضا از سامانه ستاره استقبال و پشتیبانی 
می کنــد. محمدجعفــر منتظری افــزود: گاهی 
وثیقه گذاری چنــد روز زمان می برد، اما با افتتاح 
سامانه ســتاره در کســری از ثانیه وثیقه گذاری 
صورت می گیرد و این آغاز خوب باعث می شــود 
افراد کمتری به دلیل مشــکلات کســری بودجه 
و مســائل پیرامون آن مورد پیگــرد قضایی قرار 
بگیرند. وی ادامه داد: درخواســتی که از سازمان 
بــورس داریم، این اســت که این ســامانه را به 
قــوه قضاییه متصل کند تا رصد و دسترســی به 
اطلاعات متقاضیان توثیق سرمایه و سهام فراهم 
شــود. ضمن اینکه قوه قضاییه در راستای توسعه 
این سامانه از هیچ همکاری کوتاهی نخواهد کرد.

وزیــر اقتصاد نیز در این مراســم ضمن تقدیر از 
عملکرد و پیگیری ســازمان بورس و اوراق بهادار 
در رونمایی از سامانه ستاره و برداشتن نخستین 
گام برای راه اندازی سیســتم توثیق سهام اظهار 
کرد: هر چند در حال حاضر تنها سه بانک توانایی 
ارائه تسهیلات از طریق توثیق سهام را دارند، اما 
در ماه های آینده کل شبکه بانکی کشور از طریق 
این سامانه می توانند خدمات پرداخت تسهیلات 
را به مردم ارائه دهند. احسان خاندوزی ادامه داد: 
سیم کارت، طلا، خودرو و دیگر دارایی ها در آینده 
نزدیک می توانند با اضافه شــدن به این ســامانه 
اعتبار شــخص را برای وثیقه گذاری و همچنین 
اعتبارســنجی بالا ببرند تا به شکل واقعی از کار 

مردم گره گشایی صورت بگیرد.
بانک های ملی، رســالت و مهر ایران، بانک هایی 
هستند که در ســامانه توثیق سهام حضور دارند 
و متقاضیــان حقیقی و حقوقــی می توانند برای 

دریافت تسهیلات از این طریق اقدام کنند. 
توثیق اوراق بهادار، فرآیند درخواســت مســدود 

کــردن اوراق بهادار تحت مالکیت یک شــخص 
وثیقه گــذار به نفــع فرد وثیقه گیر نزد شــرکت 
ســپرده گذاری مرکزی اســت. طی مدت توثیق، 
فرد مالک دارایی حق فروش دارایی تعیین شــده 
را نداشــته و هرگونه درخواست درخصوص رفع 
توثیق، درخواســت اقدام به فروش دارایی توثیق 
شــده و... باید به همراه مدارک و مستندات کافی 
که از ســوی ســپرده گذاری تعیین شده است، 
به صــورت مکتوب به آن نهاد ناظر اعلام شــود. 
عایدات حاصل از دارایــی طی دوره توثیق نظیر 
تقسیم ســود نقدی، سهام جایزه و حق تقدم و... 
به صورت توافق بین وثیقه گیر و وثیقه گذار تعیین 
می شود که حین درخواســت توثیق، مسیر این 
عایدات باید تعیین شــود.لازم به ذکر اســت که 
احراز هویت ســهامداران، به صورت الکترونیکی 
انجام خواهد شــد و نیازی بــه مراجعه حضوری 
نیســت و همه اشــخاصی که قصد اســتفاده از 
تســهیلات بانکی را دارند، باید در سامانه سجام 
ثبت نام کنند. تنها شــرط بــرای دریافت وام این 
اســت که فرد در سامانه ســجام ثبت نام و احراز 
هویت کند. درواقع ســهامدار به اپلیکیشــن های 
بانکی یا شــعب بانکی مراجعه کرده و درخواست 
توثیق سهام خود را ارائه می دهد. پس از این، فرد 

از طریق سامانه سجام احراز هویت می شود.
ســهامداران عدالت، صاحبــان ETF و همچنین 
اوراق بدهــی نیز می توانند با توجــه به رونمایی 
و اجرایی شــدن گام اول آغاز به کار این سامانه 
اقدام به دریافــت وام کنند. صاحبان اوراق بهادار 
می توانند از این طریق و با وثیقه قرار دادن اوراق 
خود و بــدون نیاز به ضمانت دیگری، از شــبکه 

بانکی وام دریافت کنند. 

با رونمایی از سامانه وثیقه گذاری الکترونیک )ستاره( برای سهامداران حقیقی میسر شد:

با وثیقه سهام وام بگیرید

پرسه بی رمقی در بازار
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رویداد هفته
کاهش سوداگری با مالیات بر عایدی سرمایه

ســخنگوی کمیســیون اقتصادی مجلــس درباره 
مزایای مالیات برعایدی بر سرمایه گفت: مالیات بر 
عایدی به معنای مالیات از رفتارها و اقداماتی است 

که خارج از مسیر مولد اقتصاد انجام می شود.
مهــدی طغیانی بــا تاکید بــر اجــرای این طرح 

در کشــور افزود: ضروری اســت در اقتصاد کشــور ســرمایه گذاری در 
تولید صورت گیرد تا ســرمایه ها به ســمت خرید و فــروش ارز و ملک 
و خــودرو حرکت نکند. وی ادامه داد: مالیات برعایدی ســرمایه ســبب 
خواهد شد تا جذابیت ســوداگری کاهش یابد؛ بنابراین از جنس مالیات 
بــر رفتارهای اقتصادی مولد اســت، ضمن اینکه بــر زندگی مردم موثر 
واقع می شــود. طغیانی بیان کرد: این طرح مانــع رفتارهایی که بازارها 
را به ســود دلالان داغ می کند، خواهد شــد؛ بنابراین بــا انجام این کار 
 بدون شــک عدالت اجتماعی شــکل گرفته و قدرت خرید مردم افزایش 

پیدا می کند.

انتقال بورس کالا به وزارت صمت 
عضو کمیسیون برنامه و بودجه مجلس درمورد طرح 
تنظیم بازار مجلس و انتقال بورس کالا از زیرمجموعه 
وزارت اقتصاد به وزارت صمت گفت: انواع و اقســام 
بورس جزو ساختارهای بازار سرمایه هستند که زیر 
مجموعه وزارت اقتصاد فعالیت می کنند. ممکن است 

بخشی از این بازارها با وزارت صمت و بخشی با وزارت کشاورزی در ارتباط 
باشند، اما این دلیل نمی شود که زیر مجموعه این وزارتخانه ها قرار گیرند؛ 

چراکه طبق قانون، زیر مجموعه وزارت اقتصاد باید باشند.
جعفر قادری ادامه داد: ساختار بورس کالا باید زیر مجموعه وزارت اقتصاد 
باشد و انتقال آن به سایر وزارتخانه ها غیرکارشناسی است. مجموعه بازار 
ســرمایه به وزارت اقتصاد ربط دارد؛ بنابرایــن اینکه بخواهیم هر کدام از 
این مجموعه ها را از وزارت اقتصــاد جدا کنیم توجیه منطقی ندارد. وی 
گفت: اگر طرحی در مورد بازار سرمایه در مجلس مطرح می شود، باید در 
کمیسیون اقتصادی به عنوان کمیسیون اختصاصی مورد بررسی قرار گیرد.

3 مصوبه سازمان بورس برای کارگزاری ها
تمدیــد فرصت یک ســاله تطبیق شــرکت های 
با اســتانداردهای موضوع دستورالعمل  کارگزاری 
صدور مجوز تاســیس و فعالیت کارگزاری، تمدید 
اعتبــار مجوزهای فعالیت شــرکت های کارگزاری 
و اعطــای مجوز ۵ ســاله فعالیت به شــرکت های 

کارگزاری در صورت احراز اســتانداردهای موضوع دســتورالعمل، سه 
محوری است که در هیات مدیره سازمان به تصویب رسید که به زودی 

به شرکت های کارگزاری ابلاغ خواهد شد.
مدیر نظارت بر کارگزاران ســازمان بورس و اوراق بهادار با اشــاره به سه 
مصوبه ای که هیات مدیره سازمان در ارتباط با شرکت های کارگزاری به 
تصویب رسانده است، گفت: این مصوبات به زودی به شرکت های کارگزاری 
ابلاغ خواهد شد. منوچهر میرزایی با اشاره به مصوبات اخیر در این ارتباط 
افزود: برای تطبیق شرایط کارگزاری های موجود با استانداردهای موضوع 

دستورالعمل، مهلت قبلی یک سال دیگر تمدید شد.

انتظار از نماد »شفافیت«
یادداشت

در همـه جـای دنیـا بورس بـه عنوان نهادی شـفاف 
شـناخته می شـود و بـا توجـه بـه اینکـه سـازمان 
بهـادار خـود متولـی شـفافیت در  اوراق  و  بـورس 
بـازار سـهام اسـت و از همـه ابزارهـای موجـود بـرای افزایش شـفافیت 
عملکـرد شـرکت های پذیرفتـه شـده در بـازار سـهام اسـتفاده می کند، 
طبیعـی اسـت کـه خـود شـفاف تر از هـر نهـاد دیگری باشـد. سـازمان 
بـورس و اوراق بهـادار پس از سـال ها، بالاخره از سـال گذشـته اقدام به 
انتشـار صـورت مالی سـالانه کرده بـود، در ادامه این تصمیـم در جهت 
شـفافیت هـر چـه بیشـتر عملکـرد نهـاد ناظر بـازار سـرمایه، اقـدام به 
انتشـار صورت هـای مالـی تلفیقـی و تفکیکـی شـرکت های تابعـه برای 

سـال ۱۴۰۰ کرد. 
در ایـن گـزارش بـه میـزان رشـد و کاهـش درآمدهـا و هزینه هـای 
عملیاتـی، دارایی هـا، بدهی هـا و برخـی دیگـر از مـوارد مهم ذکر شـده 
در صورت هـای مالـی منتشـر شـده سـال مالـی منتهـی به 29 اسـفند 
مـاه  ۱۴۰۰ پرداخته و نظر کارشناسـان را در این مـورد واکاوی کردیم.

در بنـد چهـارم گـزارش موسسـه حسابرسـی از گـزارش صورت هـای 
مالـی سـازمان بـورس و اوراق بهادار آمده اسـت: »به نظر این موسسـه، 
صورت هـای مالـی یـاد شـده، وضعیـت مالـی گـروه و سـازمان بـورس 
و اوراق بهـادار در تاریـخ 29 اسـفند مـاه ۱۴۰۰ و عملکـرد مالـی و 

جریان هـای نقـدی گروه و سـازمان را برای سـال مالـی منتهی به تاریخ 
مزبـور، از تمـام جنبه هـای با اهمیت، طبق اسـتانداردهای حسـابداری، 

بـه نحـو مطلـوب نشـان می دهد.«
همچنیـن در بنـد پنجـم ایـن گـزارش ذکـر شـده اسـت: »گـزارش 
و  بـورس  سـازمان  عمومـی  وضـع  و  فعالیـت  دربـاره  مدیـره  هیـات 
اوراق بهـادار، کـه بـه منظـور تقدیـم بـه شـورای عالـی بـورس و اوراق 
بهـادار تنظیـم شـده، مـورد بررسـی ایـن موسسـه قـرار گرفتـه اسـت. 
بـا توجـه بـه رسـیدگی های انجـام شـده، نظـر ایـن موسسـه به مـوارد 
گـزارش  در  منـدرج  اطلاعـات  مغایـرت  از  حاکـی  کـه  اهمیتـی  بـا 
 مذکـور بـا اسـناد و مـدارک ارائـه شـده از جانـب هیـات مدیره باشـد، 

جلب نشده است.«
در ایـن بیـن امـا بـا توجه بـه گـزارش صورت های مالی منتشـر شـده، 
درآمدهـای عملیاتـی سـازمان در سـال ۱۴۰۰ بـه میـزان ۵2/6 درصد 
نسـبت بـه سـال مالـی ۱399 کاهـش داشـته اسـت. بـا وجـود کاهش 
درآمدهـا امـا هزینه هـای عملیاتـی آن در سـال مالی ۱۴۰۰ بـه میزان 

۵8/7 درصـد افزایش داشـته اسـت.
همچنیـن طبـق ایـن گـزارش، کل دارایی های سـازمان بـورس و اوراق 
بهادار نسـبت به سـال گذشـته ۱2/9 درصد رشد داشـته است. مجموع 
حقوق مالکانه سـازمان نیز در سـال مالی ۱۴۰۰ نسـبت به سـال ماقبل 

آن ۱8/8 درصـد افزایـش داشـته اسـت.   بـا وجود ایـن، کل بدهی های 
سـازمان در سـال ۱۴۰۰ نسـبت به سـال ۱399 کاهشـی 8/7 درصدی 
را ثبت کرده اسـت. از سـوی دیگر، تعداد کل کارکنان گروه و سـازمان 

به ترتیب افزایشـی ۴/9 و ۱3/۱ درصدی داشـته  اسـت.
در جـدول زیـر بخش های مهمـی از اطلاعات درج شـده در صورت های 
مالـی سـازمان بـورس و اوراق بهـادار در سـال مالـی ۱399 و ۱۴۰۰ و 

همچنیـن درصـد افزایـش و کاهش آنهـا را مشـاهده می کنید.

نگین عظیمی
ر خبرنگا

شـفافیت  نمـاد  بـورس،  سـازمان 
انتشـار  و  اسـت  سـهام  بـازار  در 
نیـز  آن  مالـی  صورت هـای 
خـود  شـفافیت  نشـان دهنده 
سـازمان بـورس اسـت و طبیعتـا 
گزارش هـا  ایـن  مـی رود  انتظـار 

بـه بهتریـن نحـو و بـا دقـت کامـل تهیـه و منتشـر شـود. نکتـه مهم در 
صورت هـای مالی سـازمان این اسـت کـه کماکان سـازمان بـورس متولی 
انجـام کلیـه امـور اجرایی، نظارتـی و قانونگذاری اسـت و در حقیقت مانند 
قـوه قضاییـه، مجریـه و مقننـه در حـال انجـام فعالیت اسـت در حالی که 
می توانـد بـا برون سـپاری برخـی وظایـف همچـون اعطـای مجوزهـا، بـار 

کنـد. سـبک تر  را  خـود 
به عنوان مثال، با اینکه نسبت به دوره های گذشته هم از لحاظ تعداد و هم 
از لحاظ مبلغ ریالی، هزینه های پرسنلی افزایش پیدا کردند اما شاهدیم که 
کارایی و انتظاری که از آنها می رود، به طور کامل برآورده نمی شود. علت هم 
این است که سازمان می خواهد کلیه امور را بدون توجه به لزوم برون سپاری 
بخشــی از آنها انجام دهد. همین موضوع باعث می شود تا سازمان چابکی 
لازم را نداشــته باشــد. در نتیجه این امر باعــث نارضایتی اغلب مدیران و 
ناشران خواهد شــد. به نظر می رسد کماکان به آن نقطه از بلوغ که بخش 

عمده ای از این کارها را برون سپاری کنیم، نرسیده ایم.

۳۶ هزار میلیاردی در مناطق آزاد سرمایه گذاری 
دبیر شــورای عالی مناطق آزاد و ویژه اقتصادی به 
ســرمایه گذاری 36 هزار میلیارد تومانی در ســال 
۱۴۰۰ در مناطق آزاد، اشــاره کرد و مدعی شــد 
در سه ماهه نخســت امسال 6 هزار میلیارد تومان 
سرمایه گذاری در مناطق آزاد انجام شده است، اما 

اخبار حاکی از وضعیت نامناســب ســرمایه گذاری و توریسم در برخی 
مناطق آزاد از جمله جزیره کیش است.

ســعید محمد افزود: توسعه مناطق آزاد مبتنی بر بخش خصوصی بوده 
و درحــال حاضر 2 هــزار و ۵۰۰  واحد صنعتی در حال فعالیت و ۵۰۰ 
هزار اشــتغال در این مناطق ایجاد شده اســت. وی ادامه داد: علاوه بر 
سرمایه گذاری 6 هزار میلیارد تومانی در سه ماهه نخست امسال در این 
مناطق، بحث های مربوط به بانک آف شــور و بــورس بین الملل نیز در 
جریان اســت. طبق اعلام کمیسیون اقتصادی، تا یک ماه آینده تکلیف 
بورس بین الملل مشخص و در شورای عالی بورس تصویب خواهد شد.

فردین آقابزرگی
نیکان سبدگردان  مدیرعامل 

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

۰۲۱ -۴۱۰۰۰
Charisma.ir

گزارش صورت های مالی سازمان بورس و اوراق بهادار نشان داد؛

کاهش 52 درصدی درآمد ناظر

درصد13991400عنوان

52/6-3961395618751481درآمدهای عملیاتی

5310211843042158/7هزینه های عملیاتی

748045408450490212/9جمع دارایی ها

588009476989871818/8جمع حقوق مالکانه

8/7-1600359314606183جمع بدهی ها

122612874/9جمع کارکنان گروه

51758513/1جمع کارکنان سازمان

اعداد به میلیون ریال است
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فر ابورس

پیشنهاد جدید برای کارآمدی سهام عدالت

21 1309

صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16.68-16.6854,791,52087,982-بمپنا

11.59-15.685,576,000114,799-دتولید

16.73-14.187,932,600187,564-کتوکا

13.3-13.585,280,00065,366-ساینا

16.65-13.352,853,84033,058-وآوا

13.71-13.113,115,00062,180-ثرود

10.02-12.85,520,00085,377-ریشمک

13.06-12.73,744,00030,513-اوان

13.19-12.559,321,210132,772-دسانکو

12.47-12.26102,672,000164,855-دماوند

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

8.7324,910,000129,54010.29قاسم

8.314,300,000106,7666.83زنگان

7.767,647,500292,8139.67فتوسا

9.44-4.6225,076,92891,812حآفرین

4.1619,025,00045,4924.16حسینا

4.124,788,00020,3604.12بخاور

3.838,955,000501,7819.94غمینو

3.366,105,00074,2193.36زکشت

3.0710,750,00044,3753.07رافزا

2.9243,146,000108,0044.81توسن

دیـــدگاه

سود مصوب مجامع شرکت‌های پرتفوی صندوق سهام عدالت - )اعداد به میلیون ریال است(

میزان رشد سود مصوب میزان رشد کل سود)درصد(سود مصوب مجمع  کل سود)1400(سود مصوب مجمعکل سود )سال 99(سهام عدالت
مجمع)درصد( 

7,300,274671,77849,815,6134,478,523582.38566.67وتجارت )بانک تجارت(
268,914,08556,000,000503,696,876280,000,00087.31400.00فملی )شرکت ملی صنایع مس ایران( 
270,117,71949,938,000435,335,219171,343,30061.16243.11فارس )صنایع‌ پتروشیمی خلیج فارس( 

9,673,812590,14824,331,5031,573,880151.52166.69حکشتی‌ )کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران(
110,793,72915,000,000154,142,68039,100,00039.13160.67شتران )پالایش نفت تهران(  

26,277,96911,400,00032,602,53227,600,00024.07142.11فولاژ )فولاد آلیاژی ایران( 
2,408,8551,071,0004,179,5162,268,00073.51111.76ساراب )سیمان داراب( 

18,350,1036,259,33142,789,55313,000,148133.18107.69 فایرا )شرکت آلومینیوم ایران( 
1,142,223767,0001,912,0821,416,00067.4084.62سدشت )صنایع سیمان دشتستان(

6,080,542286,56010,775,918513,70477.2279.27ورنا )سرمایه‌گذاری رنا( 
22,146,39114,384,24436,294,44224,000,00063.8866.85شاوان )پالایش نفت لاوان(

138,325,128110,448,800251,121,642181,361,59581.5464.20شبندر )شرکت پالایش نفت بندر عباس( 
19,818,35018,686,97933,120,80529,947,08367.1260.26شگويا )پتروشیمی‌ شهید تندگویان(

185,777,590118,215,000272,389,485189,210,00046.6260.06کچاد )شرکت چادرملو(
158,201,26113,664,829239,924,13520,704,28651.6651.52وبملت )بانک ملت(

55.0140.12-55,677,80141,750,00025,047,65958,500,000شبريز )پالایش نفت تبریز(
152,308,04991,200,000223,479,950123,500,00046.7335.42شپنا )پالایش نفت اصفهان( 

165,205,77496,720,000214,296,996127,000,00029.7231.31کگل )شرکت گل گهر( 
3,314,659747,9093,910,233854,36117.9714.23بنيرو )شرکت نیرو ترانس( 

1-101,561,87340,000,000130,056,22339,600,00028.06فخوز )شرکت فولاد خوزستان(
73.67-86.52-35,607,56818,000,0004,799,2094,740,000اخابر )مخابرات ایران(  

81.82-2.04-32,858,0361,928,89432,187,181350,708وبصادر )بانک صادرات ایران( 
-3,251,01108,355,933737,588157.03وپست )شرکت پست(

ســهام عدالت یکــی از دســت‌پخت‌های محمود 
احمدی‌نژاد، رئیس دولت‌هــای نهم و دهم بود که 
هدفــش کمک به دهک‌های ضعیف جامعه و توزیع 
عادلانه ثــروت بین خانوارها اعلام شــد اما این تصمیــم که مدیریت 
آن در دســتان قدرتمند دولت بود و ســالانه مبلغی به عنوان ســود به 
حســاب صاحبانش واریز می‌شد، در ســال 99 سرنوشت دیگری پیدا 
کرد و نتوانســت عملکرد قابل توجهی را به ثبت برساند. سرنوشتی که 
هر چند مهر آزادســازی‌اش را بر پیشانی سهامداران می‌زد اما به دلیل 
شیوه نادرســت اجرا، همچنان با اما واگرهایی روبه‌روست و جمع‌بندی 
تصمیمات برای ادامه راه درســت و منطقی هنوز چشم‌انتظار مذاکرات 

سخت و نفسگیر مسئولان است! 
با آزادســازی سهام عدالت در اردیبهشــت ماه سال ۱۳۹۹ قرار بود این 
ســهام به دســت صاحبان اصلی‌اش برســد. برای همین هم، دو روش 
مســتقیم و غیرمستقیم برای مدیریت سبد سهام عدالت در نظر گرفته 
شــد و در نهایت ۱۹ میلیون نفر روش مســتقیم و ۳۰ میلیون نفر نیز 
روش غیرمســتقیم را انتخاب کردند. از همان ابتدا به کسانی که روش 
مســتقیم را برگزیدند، اجازه داده شد ۳۰ درصد و پس از آن ۳۰ درصد 
دیگر )جمعا ۶۰ درصد( از سهام خود را از طریق بانک‌ها یا کارگزاری‌ها 
به فروش برسانند. همچنین قرار بود ۴۰ درصد باقی مانده نیز در بهمن 
ماه همان ســال آزاد شــود اما این اتفاق به دلیل آنچه که سقوط بازار 
نام گرفت، هیچ گاه عملیاتی نشــد. حتی بســیاری از افرادی که ۳۰ یا 
۶۰ درصد ســهام خود را برای فروش گذاشته بودند نیز موفق به فروش 
نشــدند. اما آنها که روش غیرمســتقیم را انتخاب کرده بودند، به نوعی 
سهامدار شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت شدند و قرار بود 
با برگزاری مجامع هیأت رئیسه این شرکت‌ها انتخاب شوند اما این پروژه 

نیز تا امروز رنگ واقعیت به خود نگرفته است. 
در این میان، هر چند ســهام عدالت بین 3 دولت دســت به دست شده 
امــا هنوز راه به جایــی نبرده و در دولت رئیســی نیز تصمیم‌ جدیدی 
برای آن گرفته نشده است. این درحالی است که مجید عشقی، سکاندار 
ســاختمان ملاصدرا در نخســتین اظهارنظر خود از طراحی یک بسته 
جدیــد برای آن خبر داده و تاکید کرده بود، درمورد ســهام عدالت باید 
به مرور تصمیم‌گیری شــود. او به تازگی نیز از اعمال تغییراتی در سهام 
عدالت خبر داده و گفته اســت: سهام عدالت در شورای عالی بورس در 

حال بررسی است و عمده تصمیم‌گیری‌ها انجام شده است. 

با این وجود، هر چند هنوز راه‌ها برای واگذاری درست و منطقی باز نشده 
است اما عملکرد شرکت‌هایی که پرتفوی صندوق سهام عدالت را تشکیل 
می‌دهند، نشان می‌دهد، برخی از این شرکت‌ها عملکرد خوبی داشته‌اند 

اما در مقابل، برخی دیگر حرفی برای گفتن نداشتند.
سود توزیعی شرکت‌ها

شرکت‌هایی که صندوق سهام عدالت را تشکیل داده‌اند در سال‌‌‌های مالی 
99 و 1400 نه تنها عملکرد متفاوتی داشــتند بلکه سودهای مصوبشان 
نیز متفاوت بود. بر اساس آمارهای منتشره در سایت کدال، برخی از این 
شــرکت‌ها ســود قابل توجهی را مصوب کردند اما در مقابل سود تعداد 
انگشت‌شماری از این شــرکت‌ها منفی بود. گروه دیگر از این شرکت‌ها 
نیز به دلیل به حد نصاب نرسیدن مجامع و تصمیم‌گیری نکردن برخی 
دستورات و یا اعلام تنفس سودی را تقسیم نکردند و بر اساس آنچه که 
در کدال آمده اســت، تقسیم ســود به مجامع بعدی موکول شده است. 
با این وجود آمارها گویای این اســت که از میان این شــرکت‌ها، تنها 5 
شرکت سود قابل توجهی را مصوب کردند اما در مقابل سود سه شرکت 

منفی بوده است. باقی شرکت‌ها نیز سودی میانه را مصوب کردند.
برترین‌های عدالت

بر اســاس آمارهای منتشره در ســایت کدال، از میان شرکت‌هایی که 
صندوق ســهام عدالت را تشــکیل داده‌اند، به ترتیب 5 شرکت »بانک 
تجــارت«، »ملی صنایع مــس«، »صنایع پتروشــیمی خلیج فارس«، 
»کشتیرانی« و»پالایش نفت تهران« جزو شرکت‌های برتری هستند که 

در مقایسه با سال 99 سود بالا و قابل توجهی را مصوب کردند. 
بر این اســاس، شرکت »بانک تجارت« با 567 درصد رشد سود مصوب 
مجمع در ســال مالی 1400 نســبت به ســال مالی 1399، پیشــتاز 
شرکت‌هایی اســت که صندوق سهام عدالت را تشــکیل داد‌ه‌اند. البته 
میزان رشد کل سود این شرکت در مقایسه با سال 99 معادل 582درصد 
بوده است.قیمت پایانی سهام این شرکت در روز یکشنبه 2 مرداد، 1542 
ریال و بالاترین قیمت ثبت شده برای آن در سال 1401 معادل 2280 
ریال بوده اســت. »ملی صنایع مس« دومین شرکتی است که توانسته 
گوی ســبقت را از دیگر رقبایش برباید. میزان رشــد مصوب سود این 
شرکت در ســال‌ مالی 1400 نسبت به 99 معادل 400 درصد و میزان 

رشد کل سود شرکت هم 87 درصد بوده است.
قیمت پایانی ســهام »فملی« در روز یکشــنبه 2 مرداد، 5350 ریال و 

بالاترین قیمت ثبت شده آن در سال جاری 7830 ریال بوده است.

»پتروشــیمی خلیج فارس« سومین شرکتی اســت که سود مصوبش، 
243درصد نسبت به ســال مالی گذشته رشد داشت. رشد کل سود این 
شــرکت نیز 61 درصد بوده اســت. قیمت پایانی سهام این شرکت نیز تا 
لحظه تنظیم گــزارش، 8190 ریال و بالاترین قیمت ثبت شــده آن در 
ســال جاری، 8520 ریال بوده اســت.چهارمین شرکت اما »کشتیرانی« 
بود که میزان رشــد ســود مصوب مجمع آن 167 درصد و میزان رشــد 
کل ســود آن 152 درصد بوده اســت. قیمت پایانی سهام این شرکت در 
روز یکشــنبه 22840 ریال و بالاترین قیمت آن در ســال جاری معادل 
23170 ریال بوده است. »پالایش نفت تهران« نیز پنجمین شرکتی است 
که سود مصوبش، 161 درصد رشد داشت. رشد کل سود این شرکت نیز 
39 درصد بوده اســت. قیمت پایانی سهام این شرکت تا 2 مرداد، 5240 
ریال و بالاترین قیمت ثبت شده آن در سال جاری 6110 ریال بوده است. 

تنبل‌های عدالت 
سه شــرکت »فولاد خوزســتان«، »مخابرات « و »بانک صادرات« جزو 
شرکت‌هایی هستند که به دلیل منفی بودن میزان رشد سود مصوبشان، 
در رده آخرین شــرکت‌ها قرار گرفتند. بر اســاس اطلاعات مندرج در 
سایت کدال، شرکت »فولاد خوزستان« با رشد منفی یک درصد، شرکت 
»مخابرات« با رشــد منفی 74 درصد و»بانک صادرات« با رشــد منفی 
81درصد سود مصوب مجمع، لقب تنبل‌های عدالت را به خود اختصاص 
دادند. البته به جز »شــرکت فولاد خوزســتان« که رشــد کل سود آن 
28درصد بود، شــرکت‌های »مخابرات« و »بانک صادرات« میزان رشد 

کل سودشان نزولی و به ترتیب منفی 86 و منفی 2 درصد بوده است.
میانه‌روها

از میان شــرکت‌هایی که صندوق ســهام عدالت را تشکیل داده‌اند، 14 
شــرکت اما میانه‌رو بودند. به بیانی دیگر، سود مصوب این شرکت‌ها از 
142 تا 14 درصد متغیر بود. بیشترین سود مصوب این شرکت‌ها متعلق 
به »فولاد آلیاژی«، »ســیمان داراب« و »آلومینیوم« و کمترین ســود 
مصوب مربوط به شــرکت‌های »نیرو ترانــس«،‌ »گل گهر« و »پالایش 

نفت اصفهان« بود. 
بی‌سودها 

برخی شرکت‌ها اما به دلیل برگزار نشدن مجمع سود مصوبی هم به ثبت 
نرســاندند. در این میان، شرکت »پست« از جمله این شرکت‌ها بود که 
هر چند در سال 99 ســود مصوبی نداشت اما در سال 1400 به میزان  

737 میلیارد و 588 میلیون ریال سود مصوب کرد. 

شــیوه‌ای که از ابتدا برای سهام 
عدالت در نظر گرفته‌ شد، به چند 
دلیل با چالش‌هایی همراه است 
که ضرورت تغییر این روش برای 
کارآمدی بهتر شیوه سهامداری 
در بــازار ســرمایه و حمایت از 

سهامداران بیش از پیش احساس می‌شود. 
یکی از مواردی که از همان ابتدا مدیریت شــرکت‌ها را تحت‌الشعاع قرار داد 
و تبدیل به یکی از چالش‌های اساســی شد، این است که در این شیوه سهام 
36 شــرکت بورسی بین 31 شرکت سرمایه‌گذاری سهام عدالت تقسیم شده 
اســت. در صورتی‌که اگر از همان روزی که تصمیم به اجرای این روش گرفته 
شــد، یک یا چند صندوق تخصصی تاسیس می‌شد و مجموعه این سهام در 
این صندوق‌ها ســرمایه‌گذاری می‌شد و یونیت‌های آن در اختیار سهامداران 
قرار می‌گرفت، امروز شاهد عملکرد بهتر واگذاری سهام عدالت بودیم. به‌عنوان 
مثال، دولت می‌توانست برای فولادی‌ها، پتروشیمی‌ها و... صندوقی تخصصی 
تاسیس کند و با در اختیار قرار دادن یونیت‌های آن به سهامداران چالش‌های 

فعلی را به حداقل برساند. 
حتی در این صورت، بحث اعمال حقوق مالکانه در مجامع توسط این صندوق‌ها 
انجام می‌شد و واحدهای این صندوق‌ها در سراسر کشور در دستان مشمولان 
سهام عدالت قرار می‌گرفت. به علاوه با این اقدام، نه تنها سهامداران سودشان را 
به راحتی دریافت می‌کردند بلکه به سمت تخصصی شدن نیز پیش می‌رفتند.  
ایجاد ارزش افزوده مزیت دیگر تاسیس صندوق‌های تخصصی است ضمن‌اینکه 
در چنین حالتی، پروژ‌ه‌های انتفاعی دولت نیز به دلیل رکن ضامن برای تامین 
مالی راحت‌تر به سر منزل مقصود می‌رسید و چالش‌های موجود کمتر می‌شد. 
اگر متولیان امر این شیوه را برای واگذاری سهام عدالت در پیش می‌گرفتند، به 

مراتب شاهد عملکرد بهتری در روند واگذاری‌ها بودیم. 
موضوع دیگری که می‌تواند در شــرایط فعلی کارا و مفید واقع شود، تاسیس 
صندوق‌های اســتانی و حضور نهادی مرکزی برای هدایت صندوق‌هاست. به 
بیان دیگر با تاسیس صندوق‌های استانی، شرکت سرمایه‌گذاری سهامی عام 
که 31 شرکت استانی به عنوان سهامداران آن هستند، می‌تواند اعمال مدیریت 
حقوق مالکانه را به نمایندگی از 31 صندوق استانی در مجامع این شرکت‌ها 
دنبال کند.بنابراین، در صورتی‌که اجرای این شیوه مد نظر متولیان قرار بگیرد، 
هم مدیریت بهتری بر صندوق‌ها اعمال می‌شود و هم آنگونه که گفته شد، این 
صندوق‌ها می‌توانند سرمایه‌گذاری‌های آینده به ویژه طرح‌های انتفاعی دولت را 
اجرایی کنند. همچنین در این شیوه ارزش سهام عدالت سهامداران نیز بیشتر 
می‌شــود.اما در شیوه فعلی از آنجا که سهام به نام شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
اســتانی است و مجامع و ارکان شــرکت به درستی فعالیت نداشته و مهمتر 
از آن مجامع به موقع برگزار نشــده است، امروز شاهد بهم‌ریختگی مدیریت 
واگذاری سهام عدالت هستیم. در حالی‌که اگر هم‌اکنون نیز سهام شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری اســتانی منتقل و ترتیبی برای برگزاری مجامع و ورود هیأت 
مدیره به  مجامع داده شود و فعالیت ارکان شرکت به درستی انجام شود، شاهد 
اتفاقات خوبی خواهیم بود. البته ناگفته نماند که اداره حرفه‌ای این صندوق‌ها 
اهمیت قابل توجهی دارد و باید هر چه سریع‌تر به این سمت حرکت کرد در 
غیر این‌صورت چالش‌های موجود باقی خواهد ماند. البته با توجه به آزادسازی 
سهام عدالت در سال 99 که با دستور مقام معظم رهبری عملیاتی شد، قرار بود 
شورای عالی بورسی در این زمینه تصمیم گیری کند، هر چند در این باره نیز 
اقداماتی انجام شده است اما در وهله اول شورای‌عالی بورس باید سازوکارهای 
انتقال به شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی را تصویب و راهکارهای مورد نظر را 
در اولویت کاری خود قرار دهد تا این شرکت‌ها که هم‌اکنون در بورس پذیرفته 
شده و همگی دارای نماد هســتند، به صورت حرفه‌ای بتوانند در 31 استان 
فعالیت خود را دنبال کنند.با این تفاسیر و با این شیوه پیشنهادی سهام عدالت 
علاوه بر متمرکز شدن مدیریت،‌ هم صندوق‌ها صاحب سبدگردان می‌شوند  و 

هم برای هر استانی صندوق بورسی تاسیس خواهد شد.

ارمغان جوادنیا
وزنامه‌نگار ر

علیرضا صالح
خصوصی‌سازی سازمان  اسبق  رئیس 

 10.57-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 10.56-بانک ها و موسسات اعتباري     

 9.79-ساير محصولات کاني غير فلزي     

 9.77-محصولات کاغذى     

 8.42-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 8.26-هتل و رستوران     

 7.96-مواد و محصولات دارويى     

 7.64-ساير واسطه گرى هاى مالى     

 7.59-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 7.49-خدمات فنى و مهندسى     
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

کارنامه شرکت‌های پرتفوی سهام عدالت بررسی شد

زرنگ‌ها و تنبل‌های »عدالت«



 10.14ساخت راديو و تلويزيون     

 9.14-محصولات چوبى     

 8.95-استخراج ساير معادن     

 8.78-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

 8.66-انبوه سازى املاک و مستغلات     

 7.68-ساخت محصولات فلزي     

 7.53-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

 6.88-محصولات کاغذى     

 6.49-لاستيک و پلاستيک     

 5.53-استخراج ذغال سنگ     

5 | مرداد 1401  هفته دوم  سال دهم  شماره 455 |اوراق بهادار

راه ناهموار توسعه بازار بدهی
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

38 29842 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.74-16.195,714,400171,109-ثاباد

14.44-14.073,970,00076,519-کسعدی

13.86-13.3411,490,500412,492-فلوله

11.97-1360,944,064857,295-ورنا

13.52-12.913,940,021115,540-سدور

14.01-12.3819,334,506191,563-غمارگ

9.35-12.0480,640,0001,352,259-وساپا

11.74-11.998,184,560106,834-ثنوسا

12.97-11.9510,419,00063,309-ددام

8.07-11.5814,538,487213,720-خچرخش

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18,691,415593,62415.95 12.52 غدشت

23,403,000391,31110.14 10.14 لپارس

8,832,000253,97513.29 8.71 قلرست

122,940,000173,6189.37 8.11 دعبید

10,648,230122,6347.96 7.96 غاذر

12,680,00093,1897.64 7.55 سخزر

5.87-103,980,000197,394 5.61 فاسمین

23,043,24460,4103.75 3.75 حفارس

198,480,00069,6873.98 3.68 سپ

11,449,93661,5303.68 3.68 شفارس

مسئله دسترسی دشوار فعالان اقتصادی 
بخش خصوصی به تأمیــن مالی از هر 
دو منبــع بانک و بــازار بدهی یکی از 
مشکلات قدیمی در اقتصاد ایران است. 
عوامل مختلفی در این مشــکل دخیل 
هســتند؛ مهمترین عاملی که در حال 

حاضر نه تنها مسئله دسترســی به منابع مالی بلکه تمام شئون کشور را 
درگیر کرده اســت، عامل ارتباط با جهان است. برخلاف شعارهای وابسته 
نکردن اقتصاد به برجام، می‌بینیم که در هر مشکلی مسئله کسر بودجه و 
نبود اعتبارات مطرح اســت. در مسئله مورد بررسی ما نیز که سهم ناچیز 
غیردولتی‌ها از انتشــار 175 همت اوراق توسط دولت است، به دلیل آنکه 
دولت و به‌طور کل ســاختار حاکمیت، دسترسی به منابع مالی بین‌المللی 
ندارد، به ناچار تمام کســری بودجه خود چه برای هزینه‌های جاری و چه 
بودجه‌های عمرانی را از محل ســرمایه‌های داخلی جبران می‌کند. همین 
امر سبب می‌شود با حضور این رقیب قدرتمند، بخش خصوصی دسترسی 

کمتری به منابع مالی پیدا کند. 
عوامــل دیگری که منجر به بروز این پدیده شــده‌اند عمدتا ســاختاری 
هستند؛ مسائلی مانند فرآیند زمانبر سپری کردن پروسه انتشار اوراق در 
مقایســه با دریافت وام بانکی، سهولت تعامل با بانک‌ها در مقایسه با بازار 
سرمایه به واسطه حاکمیت روابط به‌جای ضوابط، هزینه‌های بالای انتشار 
اوراق، اتکا به رکن ضامن جهت اطمینان از ایفای تعهدات، شــناور نبودن 
بــازار در خصوص تعیین نرخ بهره متفاوت برای اوراق با درجات ریســک 
مختلف، نبود تناسب ســاختار انتشــار اوراق با نیازهای سرمایه‌گذاران، 
محدودیت راهکارهای مجاز جهت انتشــار اوراق همگی بخشی از عواملی 
هســتند که مانع توسعه بازار بدهی می‌شــوند و بدیهی است که در یک 
فضای فعالیت کوچک و کم عمق رقیب قدرتمندتر ســهم بیشــتری را از 

آن خود می‌کند. 
 هر یک از عوامل پیش گفته نیاز به تشــریح جداگانه دارد که در حوصله 
این نوشــتار نیســت با این حال بــه اختصار توضیحاتی ارائه می‌شــود؛ 
عامل هزینه انتشــار اوراق از پارامترهای اصلی در تصمیم‌گیری ناشــران 
بالقوه اســت. به دلیل نیاز به تأمین نظــر ارکان مختلف از جمله متعهد 
پذیره‌نویس، بازارگردان، کارگزار و ضامن عملا هزینه واقعی انتشار اوراق 
به مراتب فراتر از نرخ بهره پرداختی به سرمایه‌گذاران است. از طرف دیگر 
حضور رکن ضامن در انتشار اوراق مستلزم تأمین نظر نهادهای مالی مورد 
تأیید اســت که از نسبت‌های کفایت سرمایه مورد نظر مقررات برخوردار 
باشــند. همین مســئله اولا ناشــران را مجددا نیازمند تعامل با بانک‌ها 
می‌کند، ثانیا به‌واسطه محدودیت بســیاری از نهادهای مالی در پذیرش 
تعهدات جدید، تعــداد نهادهای قابل انتخاب برای ناشــران را کاهش و 
آنها را در صف انتظار قرار می‌دهد و از ســوی دیگر در مذاکره با نهادهای 
مالی ناشــران را در موقعیت ضعف قرار می‌دهد که در نتیجه این نهادها 
 برای پذیرش نقش ضامن در انتشــار اوراق، هزینه‌های گزافی بر ناشــران 

تحمیل می‌کنند.
تلاش برای تسهیل فرآیند انتشــار اوراق مستلزم ترویج دانش و فرهنگ 
شــناخت و پذیرش ریسک در جامعه است. در هر بازار توسعه یافته مالی، 
ورشکســتگی و نکول مســئله‌ای بدیهی و محتمل است. در بازار سرمایه 
ایران و به تبع آن بازار بدهی، تلاشــی ضمنی در کار اســت که مســئله 
ریسک انکار شود. استفاده از رتبه‌بندی اعتباری به عنوان ابزاری پذیرفته 
شــده در بازارهای مالی برای ارزیابی، اندازه‌گیری و مدیریت ریســک از 

روش‌هایی است که می‌تواند به حل این معضل کمک کند. 
چند سالی است که مجوز فعالیت مؤسسات رتبه‌بندی اعتباری در کشور 
صادر شــده است با این حال نهادینه شــدن این امر، خود با چالش‌های 

فراوانی روبه‌رو است که در فرصتی مجزا باید به آن پرداخت.

مهدی رادان
کارشناس بازار سرمایه

ممکن است اینطور تصور شــود که شرکت‌هایی با 
بیشــترین دارایی باید از وضعیت بهتری نسبت به 
شــرکت‌هایی که دارایی کمتری دارنــد، برخوردار 
باشــند اما بررسی‌ها نشان می‌دهد در بازار ســرمایه ایران شرکت‌هایی 
با بیشــترین دارایی علاوه بر اینکه دارای بالاترین میزان بدهی هستند، 
بلکه حتی برخی از آنها در حوزه حقوق صاحبان سهام هم از رتبه خوبی 
برخوردار نیســتند؛ در این گزارش از بین 529 شرکت حاضر در بورس، 
20 شرکتی که بیشترین و کمترین میزان حقوق صاحبان سهام را دارند 

و جایگاه هر یک از آنها بر اساس میزان دارایی و بدهی بررسی شد.
بر این اساس به ترتیب نمادهای »شستا«، »فولاد«، »فملی«، »وبملت«، 
»فارس«، »پارس«، »شبندر«، »شپنا«، »کچاد« و »کگل« از بیشترین 
حقــوق صاحبان ســهام برخوردارند اما در این بین گــروه خودرویی‌ها 
کمترین حقوق صاحبان ســهام را به خود اختصــاص داده‌اند به‌طوری 
کــه »خودرو« بــا منفی 130 میلیون و 172 هــزار و 54 میلیون ریال 
و »خســاپا« با منفــی 58 میلیون و 73 هــزار و 976 میلیون ریال به 
ترتیــب در رتبه اول و دوم کمترین حقوق صاحبان ســهام قرار دارند. 
همچنین»خــودرو«  با اینکه در رتبه هفتم میزان بدهی قرار دارد اما در 
میزان دارایی جایگاه پانزدهم را به خود اختصاص داده است ضمن آنکه 
»خســاپا« نیز به لحاظ میزان بدهی و دارایی به ترتیب در رتبه دهم و 

هجدهم قرار دارد.

درخشش بانکی‌ها
از بین 10 شــرکت برتر در میزان دارایی، شــش شرکت بانکی هستند 
و »وبملــت« با 11 میلیــارد و 401 میلیون و 757 هزار و 416 میلیون 
ریــال و 10 میلیارد و 729 میلیون و 497 هــزار و 498 میلیون ریال 
دارای بیشترین میزان دارایی و بدهی است. همچنین »فولاد«، »شستا«، 
»فملی« و »فارس« به‌ترتیب با رتبه ششــم، هشتم، نهم و دهم میزان 

دارایی در کنار بانکی‌ها قرار گرفته‌اند.
در صنایع شیمیایی و فرآورده‌های نفتی سه نماد »پارس«، »شبندر« و 
»شپنا« با اینکه جزو برترین‌های حقوق صاحبان سهام هستند اما از نظر 
میــزان دارایی از رتبه پایین‌تری برخوردارند. همچنین دو نماد »کچاد« 
و »کگل« از صنعت معدنی هم از نظر رتبه‌بندی حقوق صاحبان ســهام 
در جایــگاه نهم و دهم قرار دارند امــا از نظر میزان دارایی به ترتیب در 

رتبه‌های بیستم و شانزدهم جای گرفته‌اند.
بانکی‌ها در جمع بدهی هم در ابتدای صف قرار دارند و رتبه اول تا ششم 
به »وبملت«، »وبصادر«، »وتجارت«، »وپاســار«، »وپارس« و »ونوین« 
اختصاص دارد. همچنین »دی« نیــز در این رتبه‌‌بندی جایگاه دهم را 
دارد ضمن آنکه این ســهم با 582 میلیون و 759 هزار و 778 میلیون 
ریــال در رتبه نوزدهم دارایی و با منفــی 5 میلیون و 811 هزار و 268 
میلیون ریال از کمترین حقوق صاحبان ســهام برخوردار است. به‌طور 
کلی با نگاهی به وضعیت گروه بانک‌ها در حوزه حقوق صاحبان ســهام، 
»وبصادر«، »وتجارت«، »وپاســار«، »وپــارس« و »ونوین« که به لحاظ 
دارایی و بدهی شــاگرد اول هستند در این حوزه هم به‌ترتیب رتبه‌های 

23، 15، 12، 103 و 62 را به خود اختصاص داده‌اند.
همچنین در این گروه و صنعت بیمه سه نماد »وملل«، »میهن« و »دانا« 
رتبه ســوم، پنجم و هفتم کمترین میزان حقوق صاحبان سهام را دارند 
ضمــن آنکه بیمه میهن به لحاظ میــزان دارایی و بدهی با مقام 417 و 

213 در وضعیت مطلوبی قرار دارد.
از نمادهای غیربانکی با بیشترین میزان دارایی برخی در گروه بدهکاران 
بزرگ قرار دارنــد. به ‌عنوان مثال »فولاد« که رتبه ششــم را در جمع 
ثروتمندان دارد، از نظر حجم بدهی مقام هجدهم را بین شــرکت‌های 
بورســی در اختیار دارد. همچنین »شســتا« که بالاترین میزان حقوق 
صاحبان ســهام را داراست و در عین حال در جایگاه هشتم دارایی قرار 
دارد، رتبه 65 مجموع بدهی را به خود اختصاص داده است ضمن آنکه 
»فملــی« و »فارس« هم به ‌ترتیب با 239 میلیــون و 636 هزار و 36 
میلیــون ریال و 318 میلیون و 545 هزار و 388 میلیون ریال مقام 26 
و 27 را در گروه بدهکاران دارند. »رمپنا« نیز بین 10 نماد برتر به لحاظ 

بدهی در جایگاه هشتم قرار دارد. همچنین این نماد رتبه 41 را در حوزه 
حقوق صاحبان ســهام به خود اختصاص داده و با 836 میلیون و 847 

هزار و 434 ریال از نظر جمع دارایی در رتبه سیزدهم است.

شرکت‌های سرمایه‌گذاری سهام عدالت
از جمله شــرکت‌های با کمترین میزان بدهی می‌توان به شــرکت‌های 
ســرمایه‌گذاری استانی ســهام عدالت همچون »وســیزد«، »وسقم«، 
»وســخراج«، »وسلرســتا«، »وســهمدا«، »وسبوشــهر«، »وسخوز«، 

»وساشرقی«، »وسکرمان» و »وسزنجان« اشاره کرد.
همچنین در بررسی وضعیت دارایی و حقوق صاحبان سهام شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری سهام عدالت مشخص شد که این شرکت‌ها از نظر دارایی 
رتبه‌های بســیار متفاوتی دارند و از رتبه 49 تا 143 در میان نمادهای 
بورســی جای گرفته‌اند و به لحاظ حقوق صاحبان ســهام نیز وضعیت 

مشابهی دارند و رتبه‌های بین 14 تا 96 را اشغال کرده‌اند.

کمترین‌‌های صنایع کدامند؟
در بین کمترین‌ها به لحاظ دارایی و حقوق صاحبان سهام چهار صنعت 
ماشــین آلات، انبوه‌ســازی، غذایی و فلزات اساسی به چشم می‌خورند 
که بر این اساس »غدام«، »ثاباد«، »تکنو«، »بکاب«، »غاذر«، »زنگان«، 
»فمراد« و »ثامان« به‌ترتیب در جایگاه اول، دوم، ســوم، چهارم، ششم، 
هفتم، نهم و دهم جمع دارایی قــرار دارند. همچنین »تکنو« در حوزه 
حقوق صاحبان ســهام مقام دهم را به خود اختصاص داده است ضمن 
آنکه 10 نماد یاد شده به لحاظ میزان بدهی هم در وضعیت خوبی قرار 

ندارند و رتبه‌های بین 492 تا 513 را به خود اختصاص داده‌اند.
در این میان »نمرینو« و »پدرخش« نه تنها از نظر میزان دارایی عملکرد 
خوبی ندارند و پنجمین و هشتمین رتبه را از نظر کمترین میزان دارایی 
در اختیار دارند بلکه به لحاظ حقوق صاحبان سهام هم با رتبه‌های 518 
و 505 در جایگاه خوبی قرار ندارند. همچنین از نظر بدهی »نمرینو« با 
328 هــزار و 339 میلیون ریال رتبه 500 و »پدرخش« با 298 هزار و 

354 میلیون ریال رتبه 503 را به خود اختصاص داده‌اند.
از صنعت رایانه »مرقام« رتبه ششــم، صنعت برق و گاز »بکهنوج« رتبه 
هشــتم و صنعت کانی‌های غیرفلزی »کســاپا« رتبه نهم را در کمترین 
میزان حقوق صاحبان سهام دارند ضمن آنکه مانند سهام قبلی اینها هم 
به لحــاظ دارایی و بدهی وضع مطلوبی ندارند، به ‌طوری که »بکهنوج« 
با 92 میلیون و 31 هــزار و 243 میلیون ریال، »مرقام« با 7 میلیون و 
184 هزار و 617 میلیون ریال و »کســاپا« با یک میلیون و 304 هزار و 
521 میلیون ریال به ‌ترتیب جایگاه 95، 349 و 523 دارایی را در اختیار 
دارند. همچنیــن از نظر میزان بدهی نیز در رتبه‌های 47، 182 و 434 

جای گرفته‌اند.

حال شاخص‌سازها چطور است؟
در میان شاخص‌ســازها می‌توان به »بــورس«، »فرابورس«، »نوری«، 
»بهمن«، »ومعادن«، »خگســتر« و »آریا« اشاره کرد که بورس اوراق 
بهــادار تهران بــا 23 میلیون و 368 هــزار و 944 میلیون ریال دارایی 
در جایگاه 355 از نظر بدهی قــرار دارد. همچنین دارای 20 میلیون و 
973 هزار و 576 میلیون ریال حقوق صاحبان ســهام است ضمن آنکه 
شرکت فرابورس نیز با 9 میلیون و 780 هزار و 391 میلیون ریال حقوق 

صاحبان سهام در رتبه 282 دارایی و 369 بدهی قرار دارد.
در ایــن بین »نوری« با 719 میلیــون و 366 هزار و 93 میلیون ریال، 
»خبهمن« با 174 میلیون و 32 هزار و 848 میلیون ریال، »ومعادن« با 
326 میلیون و 359 هزار و 222 میلیون ریال، »خگستر« با 70 میلیون 
و 362 هــزار و 641 میلیون ریال و »آریا« با 183 میلیون و 797 هزار 
و 636 میلیــون ریال دارایی از نظر بدهی به‌ترتیب در جایگاه 12، 127، 
88، 251 و 36 قــرار دارند ضمن آنکه بین این پنج نماد شاخص‌ســاز 
در حوزه حقوق صاحبان ســهام، سرمایه‌گذاری توسعه معادن و فلزات، 
پتروشــیمی نوری و گروه بهمن از جایگاه خوبی برخوردارند و گسترش 
سرمایه‌گذاری ایران خودرو و پلیمر آریا ساسول از میان 539 نماد مورد 

بررسی در این حوزه به‌ترتیب مقام 73 و 93 را دارا هستند.

ملیکا حمزه‌ئی
خبر‌نگار

میزان دارایی، بدهی 
و حقوق صاحبان سهام 

شرکت‌های بورسی اعلام شد

گروه بانکی
ثروتمندان بدهکار

حقوق صاحبان سهمجمع بدهیجمع دارایینام شرکت - نمادنماد

۱,۸۳۸,۵۵۵,۴۴۸۵۶,۹۴۳,۱۷۶۱,۷۸۱,۶۱۲,۲۷۲سرمایه‌گذاری تامین اجتماعی - شستاشستا

۱,۹۹۹,۴۸۹,۸۱۶۳۸۷,۳۵۲,۸۱۳۱,۶۱۲,۱۳۷,۰۰۳فولاد مبارکه اصفهان - فولادفولاد

۱,۲۷۰,۹۴۱,۹۴۰۲۳۹,۶۳۶,۰۳۶۱,۰۳۱,۳۰۵,۹۰۴ملی صنایع مس ایران - فملیفملی

۱۱,۴۰۱,۷۵۷,۴۱۶۱۰,۷۲۹,۴۹۷,۴۹۸۶۷۲,۲۵۹,۹۱۸بانک ملت - وبملتوبملت

۹۳۲,۰۶۱,۲۶۸۳۱۸,۵۴۵,۳۸۸۶۱۳,۵۱۵,۸۸۰صنایع پتروشیمی خلیج فارس - فارسفارس

۸۷۸,۵۹۳,۰۱۶۳۲۰,۵۹۶,۶۹۵۵۵۷,۹۹۶,۳۲۱پتروشیمی پارس - پارسپارس

۸۴۶,۴۵۷,۵۷۵۳۳۸,۰۳۲,۱۶۶۵۰۸,۴۲۵,۴۰۹پالایش نفت بندرعباس - شبندرشبندر

۷۷۳,۴۴۹,۴۷۸۲۶۸,۱۸۷,۷۲۵۵۰۵,۲۶۱,۷۵۳پالایش نفت اصفهان - شپناشپنا

۵۷۰,۸۱۷,۵۷۵۱۰۷,۰۶۱,۱۸۷۴۶۳,۷۵۶,۳۸۸معدنی و صنعتی چادرملو - کچادکچاد

۷۴۲,۴۱۸,۳۷۵۲۹۳,۸۹۵,۴۲۸۴۴۸,۵۲۲,۹۴۷معدنی و صنعتی گل گهر - کگلکگل

۵۳۲,۷۲۱۴۰۰,۰۹۳۱۳۲,۶۲۸مهندسی تکنوتار - تکنوتکنو

۳۸,۶۷۷-۱,۳۰۴,۵۲۱۱,۳۴۳,۱۹۸سایپا شیشه - کساپاکساپا

۷۹۷,۷۵۶-۹۲,۰۳۱,۲۴۳۹۲,۸۲۸,۹۹۹تولید برق ماه تاب کهنوج - بکهنوجبکهنوج

۱,۶۰۵,۶۸۳-۱۷۳,۸۰۳,۱۹۵۱۷۵,۴۰۸,۸۷۸بیمه دانا - دانادانا

۱,۸۳۲,۶۰۹-۷,۱۸۴,۶۱۷۹,۰۱۷,۲۲۶ایران ارقام - مرقاممرقام

۲,۳۳۵,۱۱۶-۴,۷۲۶,۸۵۰۷,۰۶۱,۹۶۶بیمه میهن - میهنمیهن

۵,۸۱۱,۲۶۸-۵۸۲,۷۵۹,۷۷۸۵۸۸,۵۷۱,۰۴۶بانک دی - دیدی

۱۰,۷۳۸,۸۱۴-۵۵۰,۵۱۳,۰۶۲۵۶۱,۲۵۱,۸۷۶اعتباری ملل - ومللوملل

۵۸,۰۷۳,۹۷۶-۶۳۴,۹۷۳,۴۰۴۶۹۳,۰۴۷,۳۸۰ایرانی تولید اتومبیل )سایپا( - خساپاخساپا

۱۳۰,۱۷۲,۰۵۴-۷۵۴,۷۴۳,۳۰۱۸۸۴,۹۱۵,۳۵۵ایران خودرو - خودروخودرو

بررسی 20 نماد منتخب بورسی در حوزه حقوق صاحبان سهام
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۰ 
۲٬۰۰۰ 
۴٬۰۰۰ 
۶٬۰۰۰ 
۸٬۰۰۰ 
۱۰٬۰۰۰ 
۱۲٬۰۰۰ 
۱۴٬۰۰۰ 
۱۶٬۰۰۰ 
۱۸٬۰۰۰ 
۲۰٬۰۰۰ 

۱٬۴۲۰٬۰۰۰ 

۱٬۴۳۰٬۰۰۰ 

۱٬۴۴۰٬۰۰۰ 

۱٬۴۵۰٬۰۰۰ 

۱٬۴۶۰٬۰۰۰ 

۱٬۴۷۰٬۰۰۰ 

۱٬۴۸۰٬۰۰۰ 

 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات
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دریچــه

بررسـی وضعیـت تـالار معاملات بـورس کالای ایـران در چهار مـاه اول 
سـال نشـان مـی دهـد معاملات در گروه‌هـای کالایـی فـولاد، پلیمـر، 
شـیمیایی، آلومینیـوم و مـس در مقایسـه بـا مـدت مشـابه سـال قبل از 

رونـد رو بـه رشـدی برخوردار شـده اسـت. 
در ایـن بـازه زمانـی میـزان معاملـه محصـولات فـولادی در ایـن تالار 5 
میلیـون و 300 هـزار تـن بـوده که در مقایسـه بـا دوره قبل با رشـد 30 
درصـدی روبـه‌رو شـده اسـت. ایـن رشـد بـرای مـس 47 درصـد  بـرای 

آلومینیـوم 57 درصد اسـت.
در تـالار محصـولات پلیمـری نیـز 13 میلیون و 475 هزار تـن معامله به 
ثبت رسـیده اسـت که در مقایسـه با مدت مشـابه سـال قبل از رشـد 26 
درصـدی حکایـت دارد. ایـن رشـد بـرای محصـولات شـیمیایی 8 درصد 

بوده اسـت. 
در حـوزه فلـزات اساسـی نیـز در چهـار مـاه اول امسـال میـزان معاملـه 
مـس بـه 97 هـزار و 500 تن رسـید و آلومینیـوم نیز 107 هـزار و 120 
تـن معاملـه شـد. بررسـی ایـن موضـوع نشـان مـی دهـد میـزان تقاضـا 
بـرای محصـولات پایـه که مـواد اولیه تولید محسـوب می‌شـوند با رشـد 
روبـه‌رو شـده کـه باید گفت این مسـئله علامتی از بازگشـت بـه تولیدات 

اصلی برای کشـور اسـت. 
بـا ایـن حـال نگاهی به رشـد اقتصـادی کشـور حکایت از افزایـش میزان 
تقاضـا در مجمـوع بـرای کالاهـای پایـه نـدارد امـا سیاسـت‌های دولـت 
بـرای تمرکـز محصولات پایـه و زنجیـره کالاهای مختلـف در بورس کالا 
را بایـد عامـل مهمـی در رشـد معاملات در این بـازار به حسـاب آورد. 

آنچـه مشـخص اسـت بـورس کالا امـروز بـه عنـوان مرجـع مناسـبی 
بـرای معاملات کالایـی در کشـور محسـوب مـی شـود، عرضـه کامـل 
زنجیـره محصـولات فـولادی در ایـن بازار، تلاش بـرای ورود محصولات 
پتروشـیمیایی بـه صـورت کامـل، اسـتفاده از روش تلفیقـی تولید داخل 
بـه اضافـه تمرکـز محصـولات وارداتـی در بـورس، الـزام به عرضـه کامل 
محصـولات در بـورس کالا و توقـف عرضـه در بـازار آزاد همگـی از جمله 
موضوعاتـی هسـتند کـه در خلال چنـد سـال اخیـر دولت‌هـا تلاش 
کرده‌انـد تـا آن را حاکـم کننـد و بایـد گفـت نتیجـه چنیـن حجـم از 
اقداماتـی تبدیـل شـدن بـورس کالا بـه مکانـی بـرای معاملـه نیازهـای 

تولیـد بـه مـواد اولیـه کـه در نـوع خـود در ایـران بی‌نظیـر اسـت. 
خوشـبختانه بـا تمایـل دولت‌هـای گذشـته از زمـان احمـدی نـژاد تـا 
کنـون، بـه تقویـت پایه‌هـای بازارهـای پایـه بـا تمرکـز بـر بـورس کالا، 
ایـن بازار توانسـته در هـر دوره موفقیت‌هـای زیادی را بـا حمایت وزارت 
اقتصـاد و سـازمان بـورس کسـب کند. مدیران بـورس کالا نیز توانسـتند 
بـا اسـتفاده از تجربیـات جهانـی و به روز کـردن ابزارهای مالـی و کالایی 
و اسـتفاده از روش‌هـای نویـن معاملات کالایی ایـن بازار را بـه بالاترین 
جایـگاه خود برسـانند که شـاید یکـی از مهمتریـن موضوعـات که باعث 
شـده تا این روند آنطور که شایسـته و بایسـته اسـت عملی نشـود، فقط 
مداخلات گاه و بیـگاه وزارت صمـت در تصمیمـات این بازار بوده اسـت. 
در واقـع عملیـات اصلـی در بازارهـای کالایی در دنیا کـه از قیمت‌گذاری 
تـا نظـارت بـر تحویـل را شـامل مـی شـود توسـط بورس‌هـای کالایـی 
صـورت مـی گیـرد اما در کشـور مـا با آنکـه عملیـات آزادسـازی قیمتی 
بـرای بسـیاری از کالاهـا اتفاق افتـاده، اما عملا دولـت و وزارت صمت در 
همـه مسـایل کالاهـا دخالت مـی کنند و بـه نوعی باعث کاهش سـرعت 

حرکـت این بـازار می شـوند. 
سیاسـت‌گذاری  خـروج  نیـز  روزهـا  ایـن  عمـده  نگرانی‌هـای  از  یکـی 
تـالار نقـره ای از دسـتگاه وزارت اقتصـاد و محـول شـدن وظایـف بـه 
وزارت صمـت اسـت کـه بـا واکنـش منتقـدان و صاحبنظـران بازارهـای 
کالایـی روبـه‌رو شـده اسـت. به عقیـده مخالفـان، وزارت صمـت دخالتی 
در ارتقـای بـورس کالا و رسـیدن بـه جایـگاه کنونـی نـدارد و در تمـام 
سـال‌های گذشـته بـر مسـیر توسـعه ایـن بـازار بـه صـورت مسـتقیم و 
غیرمسـتقیم مانـع تراشـی هـم کـرده اسـت در حالـی کـه ایـن بـازار به 
خصـوص در سـال‌های تحریـم کـم و بیـش توانسـته بازارهـای کالایـی 
حسـاس را کنتـرل کنـد. البته ایرادات بسـیاری به بورس کالا وارد اسـت 
کـه ذکـر آنهـا از حوصلـه این موضـوع خارج اسـت، اما در بخـش زیادی 

از عملکـرد، بایـد بـه آن نمـره مناسـبی داد. 
تجمیـع صدهـا شـرکت تولیدکننـده مـواد اولیـه پایـه، نظارت بـر عرضه 
همـه شـرکت‌ها، نظـارت بـر روند معاملات، کنتـرل تقاضاها، نظـارت بر 
فرآینـد قیمت، انتشـار مـداوم آمارها، ارائـه طرح‌های مفید بـرای عبور از 
وضعیت‌های دشـوار، توسـعه زیرسـاختی و نـرم افزاری مبادلات، توسـعه 
ابزارهـا و دههـا فعالیـت دیگـر همگـی باعـث شـده‌اند ایـن بـازار اکنون 

جـزو ارکان اصلی اقتصاد کشـور باشـد. 

پایه  معاملات  مناسب  رشد 
سال اول  ثلث  در 

عرضه مازاد گاز خانگی در بورس انرژی 

»فرضیه« یا »تئوری«؟ 
دولـت رییسـی بـرای اولیـن بـار طرحـی را ارائـه کـرده که بر اسـاس 
آن بخـش خانگـی کـه بتوانـد در مصـرف گاز صرفه‌جویـی کنـد، قادر 
خواهـد بـود مـازاد مصرفـی خـود را چـه بـه صـورت تجمیعـی و چه 
انفـرادی در بـورس انـرژی در قالـب گواهـی سـپرده و بـه نـام گواهی 
صرفـه جویـی انـرژی بـه خریـداران آن – مثلا کارخانجـات مختلـف 
– بفروشـد. مدیـران دولتـی معتقدنـد ایـن روش بـه خانوارهـا انگیـزه 
می‌دهـد تـا در مصـرف انـرژی بـه خصـوص گاز صرفه‌جویـی کننـد و 
ایـن فرصـت را نیـز برای خریداران ایجاد می‌کند تا بخشـی از کسـری 
خـود را از ایـن طریـق تامین کننـد. البته ایـن اقدام پیش‌شـرط‌هایی 
دارد، از جملـه نصـب کنتورهای هوشـمند و مشـخص کـردن حداقل 
مصـرف گاز بـرای بخـش خانگی که بـه گفته مدیرعامل شـرکت ملی 
گاز، نصـب کنتورهـا آغـاز شـده و نتایـج مثبتی نیـز به همراه داشـته 

و ادامـه دارد. 
بررسـی سـهم بخش‌های مختلـف از مصـرف گاز نشـان می‌دهد رقمی 

در حـدود 50 درصـد از مصـرف بـه بخـش خانگـی اختصـاص دارد و 
بقیـه آن در بخـش صنعـت و نیروگاه‌هـا مصـرف می‌شـود و ایـن در 
حالـی اسـت کـه در سـال‌های اخیـر مشـکل کمبـود گاز از یک سـو و 
رشـد شـدید مصـرف بخـش خانگی از سـوی دیگـر باعث کسـری تراز 
گاز و قطـع شـدن گاز تولیدکننـدگان می‌شـد تـا به این ترتیـب بتوان 
بخشـی از نیـاز بخـش خانگـی را در فصـول سـرد سـال مرتفـع کـرد. 
ایـن در حالـی اسـت که ایـران با تولیـد 257 میلیـارد متـر مکعب گاز 
چهارمیـن کشـور تولیدکننـده گاز جهـان اسـت، امـا این میـزان تولید 
نمی‌توانـد نیـاز داخلی را پاسـخگو باشـد و این در حالی اسـت که ایران 
قـرار بـود به‌هـاب گازی منطقـه تبدیـل شـود و صادرکننده عمـده گاز 

جهان باشـد. 
 تصمیماتـی از ایـن دسـت نشـان می‌دهـد موضـوع توسـعه میادیـن 
گازی و تبدیـل شـدن بـه ابرقـدرت گازی فعلا در دسـتور کار دولـت 
نیسـت، چراکـه بـه نیازهـای کوتاه‌مـدت و سـطحی بیـش از هـدف 
بلندمـدت مزبـور دقـت دارد. قطعـی گاز صنایـع بـرای تامیـن گاز 
خانگـی، افزایـش جریمه‌هـای مصـرف بالاتر و حالا سیاسـت تشـویق 
از منظـر  و  و شـرعا  اخلاقـا  بـه صرفه‌جویـی. هرچنـد صرفه‌جویـی 
اقتصـادی امـری ضروری اسـت، امـا از آن مهمتر توسـعه ظرفیت‌های 

بی‌نظیـر گازی کشـور و رونـق صـادرات آن اسـت. 
میـزان مصـرف گاز ایـران در سـال قبـل ما را پـس از آمریکا، روسـیه و 
چیـن در جایـگاه چهـارم قرار داده و این در حالی اسـت کـه نه از منظر 
جمعیتـی و وسـعت و نـه از نظـر اقتصادی قابل مقایسـه با کشـورهای 
مذکـور نیسـتیم و این موضـوع ضرورت ایجاد راهکارهایـی برای کنترل 
مصـرف را گوشـزد می‌کنـد، امـا آیا ایـن انگیـزه از طریق فـروش مازاد 
مصـرف قابـل تحقـق اسـت؟ آن‌چـه مشـخص اسـت دولت رییسـی از 
راه‌حل‌هایـی بـرای پیشـبرد امور اسـتفاده می‌کنـد که پیـش از این در 
بوتـه آزمایـش قـرار نگرفته‌انـد و بیشـتر یک فرضیـه هسـتند و از آنجا 
کـه املای نانوشـته غلط نـدارد، حمایت یـا رد ایـن روش فعلا منطقی 
نیسـت؛ هرچنـد پاییـن بودن قیمـت گاز در ایـران موضوعی اسـت که 
صرفه‌جویـی را از حیـز انتفـاع خـارج می‌کند. وقتی هزینـه مصرف کل 
زمسـتان یـک واحد مسـکونی 75 متری بـا عدم رعایـت الگوی مصرف 
بـه یـک میلیـون تومـان نمی‌رسـد، مگـر منافـع ناشـی از صرفه‌جویی 

چـه رقمـی اسـت که بتوانـد انگیـزه کافی را ایجـاد کند؟ 
بـه نظـر می‌رسـد طرح‌هایـی از ایـن دسـت در بلندمدت نتوانـد نتایج 
چنـدان جذابـی را رقـم بزند و بیشـتر، بـه عنوان یک راه‌حل متوسـط 

و کمکـی قابـل طرح اسـت، نـه یک روش جـدی و کلی.

ارقام به تومان ارقام به تومان

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
13,580,000 13,538,000 13,554,00013,485,00013,457,000هر گرم طلای 18 عیار
149,010,000 148,220,000 149,840,000148,940,000147,850,000سکه تمام طرح جدید
141,090,000 140,990,000141,010,000140,980,000140,510,000سکه تمام طرح قدیم

82,300,000 82,200,000 82,000,00082,500,00082,000,000نیم سکه
52,300,000 52,200,000 51,500,000 52,500,000 52,000,000 ربع سکه
30,500,000 30,450,000 30,400,000 30,500,000 30,700,000 یک گرمی

1,722/81 1,717/54 1,717/44 1,727/59 1,727/59 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

99/99 99/27 100/16 98/38 103/61  نفت برنت 

 WTI 95/67 95/00 96/77 95/09 95/09  نفت

106/27 106/27 107/66  نفت اوپک 

384,780384,640383,500384,560386,270 پوند 

شاخـص طـلا
 نفت و ارز

شاخـص

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

رشـد  از  حکایـت  خبرهـا 
سـود  نـرخ  غیررسـمی 
نرخهایـی  دارنـد؛  سـپرده‌ها 
کـه بـه نظـر می‌رسـد بانـک مرکـزی نیـز بـا آنهـا 
چنـدان مشـکلی نـدارد و دیـر نیسـت زمانـی کـه 
نرخ‌هـای رسـمی هـم بـا افزایـش روبـه‌رو شـوند. 
یـک  از  پولـی  پایـه  و  نقدینگـی  شـدید  افزایـش 
سـو و تـورم سرسـام آور از سـوی دیگـر در کنـار 
ناتـرازی بانک‌هـا و کسـری بودجـه بـالای دولـت 
کـه بـا کمبـود منابـع همـراه شـده، به علاوه رشـد 
هیجانـات در بازارهای سـکه و ارز و... در کنار رکود 
حاکـم بـر بـازار سـهام همگی مزیـد بر علت شـده 
تـا بانک‌هـا تلاش کنند این شـرایط را بـه نفع خود 
تغییـر دهنـد و سـهمی از نقدینگـی را از آن خـود 
کننـد، اما اینکه آیـا سیاسـت‌گذار در نهایت به این 
موضـوع تـن در می‌دهـد یا خیـر، نیازمند گذشـت 

زمـان اسـت. 
اینکـه رشـد نـرخ سـود بانکـی بـرای تسـهیلات و 
سـپرده‌ها در نهایـت چـه نتایجـی در بدنـه اقتصاد 
به همراه خواهد داشـت موضوع پیچیده‌ای نیسـت 
و بارهـا و بارهـا در اقتصـاد ایـران امتحـان خـود را 
پـس داده، امـا یکـی از مهمتریـن موضوعاتـی کـه 
همـواره در یـک دهه گذشـته از حساسـیت بالایی 
برخـوردار بـوده و هسـت، اثـر تغییـرات نرخ سـود 
خصـوص  بـه  کالایـی  بازارهـای  و  بـورس  روی 

کالاهـای پایه اسـت. 
نگاهـی بـه گذشـته نشـان می‌دهـد، رشـد شـدید 
شـاخص کل و ارزش سـهام در ابتـدای دهـه 90 
در شـرایطی روی داد کـه نرخ‌هـای سـود بانکـی 
در سـطوح بالاتـری از ارقـام کنونـی آن - کـه در 
میانـه دهـه مذکـور تعییـن شـدند – قـرار داشـت 
و زمانـی کـه در دولـت روحانـی بـرای کاهش نرخ 
سـود اقـدام شـد، بازار سـهام قبـل از آن بـه دلیل 
افزایـش قیمت خـوراک پتروشـیمیایی‌ها با ریزش 
روبه‌رو شـده بود و کاهش نرخ سـود هم نتوانسـت 
کمکـی بـه بـازار کنـد. این به خـودی خود نشـان 
می‌دهـد اثر یـک سیاسـت‌گذاری دولت کـه حوزه 
تولیـد را مسـتقیما از خـود متاثـر می‌کند، توسـط 

یـک سیاسـت پولـی جایگزیـن رفع نمی‌شـود. 
در شـرایط کنونـی امـا روی دیگـر این سـکه قابل 

رویـت اسـت؛ دولـت امیـدی بـه بازگشـت بـازار 
سـرمایه نـدارد و از سـوی دیگـر فشـار نقدینگـی 
برسـاند.  ورشکسـتگی  بـه  را  اقتصـاد  تـا  مـی‌رود 
افزایش نرخ سـود بانکی شـاید بی سـر و صداترین 
روش بـرای دولـت بـه نظـر برسـد، امـا ایـن تصور 
اشـتباه محـض اسـت چراکـه مولفه‌هـای متعددی 
در خلال سـال‌های اخیر باعث شـده تـا نقدینگی 
همچـون بهمنـی بـزرگ بر سـر اقتصاد فـرو بریزد. 
واقعیـت آن اسـت کـه تعییـن نـرخ سـود در یـک 
اقتصـاد دولتـی با یک اقتصـاد آزاد بسـیار متفاوت 
اسـت؛ دولت‌هـای مداخله‌گـر متناسـب بـا مصالـح 
خـود از طریـق ابـزار نـرخ سـود شـرایط بازارهـا 
در  تنهـا  روش‌هـا  ایـن  امـا  می‌دهنـد،  تغییـر  را 
مدنظـر  اهـداف  از  بخشـی  می‌توانـد  کوتاه‌مـدت 

دولت‌هـا را تامیـن کنـد.
 این در حالی اسـت که در اقتصادهای آزاد، نرخ‌های 
بهـره در تاثیرپذیری از عوامل اقتصادی خرد و کلان 
تعیین جهت می‌شـوند. آنچه مشـخص اسـت دولت 
و بانـک مرکـزی بـه صـورت آکادمیک – نـه تجربی 
– بـه ایـن نکته می‌اندیشـند که اتخاذ یک سیاسـت 
انقباضـی پولـی در کنـار سیاسـت‌های مالیاتـی و 
کاهـش هزینـه دولـت می‌تواند تـورم را کاهش داده 
و بـه تامین بخشـی از کسـری بودجـه دولت کمک 
کنـد، امـا آیا ایـن رونـد سـرمایه‌گذاری‌ها را تقویت 
می‌کنـد؟ آیـا هزینـه سـرمایه‌گذاری و تولیـد را در 
اقتصـاد بـا افزایـش روبـه‌رو نمی‌کنـد؟ چـه اثـری 
روی سـطوح تقاضـای کل بر جای می‌گـذارد؟ روی 
قیمـت مـواد اولیه و موجودی انبارهای شـرکت‌های 
تولیـدی چـه اثراتی دارد؟ مگر رشـد اقتصادی ایران 
در چـه انـدازه‌ای اسـت که دولت سیاسـت انقباضی 

در پیش گرفته اسـت؟ 
در میـان همـه امـا و اگرهـا، سـوالی کـه در ایـن 
گـزارش تلاش می‌کنیـم بـه آن پاسـخ دهیـم، اثر 
افزایـش نرخ‌هـای سـود روی بازارهـای پایه اسـت. 
در نـگاه اول رشـد نرخ سـود که به معنـای کاهش 
دسترسـی بخـش خصوصـی بـه منابع مالی اسـت، 
می‌توانـد هزینـه تامیـن سـرمایه را افزایـش دهـد. 
از قدیـم نیـز تامیـن منابـع بخـش تولیـد توسـط 
سیسـتم بانکـی از معضلات جـدی تولیدکنندگان 

محسـوب می‌شـود.

 ایـن مسـئله می‌توانـد بـا کاهـش تولیـد موجـب 
کـه  شـود  کشـور  در  رکـودی  فضـای  تقویـت 
بازارهـای کالایـی از جملـه پایـه را نیز تحـت تاثیر 

می‌دهـد. قـرار 
هرچنـد بخشـی از منابـع مالـی که در سـفته‌بازی 
از دور خـارج  بازارهـای کالایـی حضـور داشـتند 
می‌شـوند و این مسـئله اندکـی از تقاضای کاذب را 
تعدیـل می‌کنـد، اما طبیعتا نرخ سـود در مقایسـه 
بـا منافـع سـفته‌بازی ناچیـز اسـت و قـادر نیسـت 

سـهم معنـاداری بـرای تعدیـل این اثر باشـد.
از طرفـی پیش‌بینـی کاهش بخشـی از تـورم فعلی 
اسـت که بـا تقویـت نسـبی ارزش پول بـه کاهش 
ارزش کالاهـای مختلـف از جملـه کالاهـای پایـه 
منجـر می‌شـود و همیـن عامـل باعث خواهد شـد 

کاهـش تولیـد چنـدان به چشـم نیاید. 
اثـر ایـن موضـوع روی صـادرات  موضـوع بعـدی 
کالاهـای مختلـف اسـت. افزایـش نـرخ سـود و اثر 
غیرمسـتقیم آن روی قیمـت تمـام شـده و رابطـه 
دلار و ریـال می‌توانـد بخشـی از صـادرات کالاهـا 
را از خـود متاثـر کـرده و کاهـش دهـد کـه البتـه 
ایـن میـزان نیز انتظار نمی‌رود اثر بسـیار شـدید و 

فوری داشـته باشـد. 
ایـن موضوعـات در شـرایطی اسـت کـه در بخـش 
واقعی‌تـر، افزایـش نـرخ سـود بـدون برنامه‌ریـزی 
درسـت بـرای هدایـت منابـع نقدینگـی به سـمت 
تولیـد، بـه معنـای از دسـترس خارج کـردن منابع 
مالـی اسـت. بانک‌هـا تسـهیلات را 5 واحـد درصد 
بالاتـر از سـپرده‌ها در اختیـار تولیدکننـدگان قرار 
می‌دهنـد و این مسـئله پاشـنه آشـیل رشـد سـود 

بـرای بخـش تولید محسـوب می‌شـود. 
هرچنـد دولت و بانـک مرکزی گمـان می‌کنند این 
اقـدام در عمـل باعث تعـادل در بازارهای مسـکن و 
ارز و طلا و... خواهـد شـد، امـا ایـن اقـدام چندین 
برابـر نسـبتی کـه سـفته‌بازی را کنتـرل می‌کنـد، 
تولیـد را دچـار چالـش خواهد کـرد کـه عواقب آن 
دوبـاره یقـه دولـت را خواهـد گرفت، چراکـه نیاز به 
افزایـش قیمـت کالاهـا به صـورت دسـتوری دیر یا 
زود محـور اصلی سیاسـت‌های دولـت در بخش‌های 
مختلـف می‌شـود و تلاش‌هـای آن بـرای عبـور از 

قیمت‌گـذاری را نقـش بـر آب خواهـد کرد. 

تولیدکننـدگان  دامـن  همچنیـن  مسـئله  ایـن 
دسـتی  پاییـن  صنایـع  از  بیـش  را  بالادسـتی 
می‌گیـرد، چراکـه باعـث می‌شـود تولیدکننـدگان 
خـرد بـه جـای تامیـن مـواد اولیه مـورد نیـاز برای 
ماه‌هـای آینـده، بـه انـدازه نیـاز خـود و در مقاطـع 
ارزش سـرمایه  کوتاه‌مـدت خریـد کننـد، چراکـه 
بـرای آنـان از کالاهـا بیشـتر اسـت. بـا ایـن حـال 
بایـد بـه ایـن نکته مهـم اشـاره کنیم که سیاسـت 
پولـی در هـر کشـوری بـدون توجـه بـه شـرایط 
جهانـی می‌توانـد خطرنـاک و یـا بی‌اثر باشـد. برای 
مثـال قیمت‌گـذاری کالاهـای پایـه در ایـران تابـع 
قیمت‌هـای جهانی اسـت و تغییـرات ارزش جهانی 
در کنـار بهـای ارز، عامـل تعییـن قیمـت در ایـن 
کالاهاسـت، بنابرایـن تغییـر نـرخ سـود بـا هـدف 
کنتـرل تـورم بـه تنهایـی کفایـت نمی‌کنـد. البتـه 
واضح اسـت که اهـداف دیگری مانند کنترل سـیل 
مدنظـر سیاسـت‌گذار  در حـال حاضـر  نقدینگـی 
اسـت؛ تصمیمـی کـه در نهایـت نتیجـه دلخـواه را 

حاصـل نخواهـد کـرد. 
آنچـه مسـلم اسـت ایـن سیاسـت در صورتـی کـه 
اتخـاذ شـود، سـرعت‌گیر قابـل توجهی بـرای تورم 
نیسـت و حتـی می‌توانـد بخشـی از سیاسـت‌های 
مناسـب از جملـه حـذف ارز دولتـی را در آینـده 
بی‌اثـر کنـد. از سـوی دیگـر نرخ‌هـای سـود بانکی 
اصـولا در شـرایط تورمـی فعلـی بـرای صاحبـان 
سـرمایه نیز اثربخش نیسـت و در خوشـبینانه‌ترین 
حالـت حتـی بـا نـرخ سـود بانکـی 25 درصـدی 
)فـرض محـال(، ایـن نـرخ بـه معنـای افـت ارزش 
25 تـا 30 واحـد درصدی پول در هر سـال اسـت. 
در پایـان باید گفت، افزایش نرخ سـود سـپرده‌های 
بانکـی و رقابـت بـدون نظـارت بانک‌هـا بـرای این 
منظـور موضوعـی نیسـت که بتوانـد آثار ناشـی از 
سیاسـت‌های نادرسـت دولت‌هـا را پوشـش داده و 
تـورم ناشـی از آنها را کاهش دهـد و تنها در آینده 
بـا تاثیـر گذاشـتن روی تولید نتایج بدتـری با خود 
بـه همـراه خواهـد داشـت. دولـت بایـد بـرای رفع 
مشـکلات ناشـی از سـرمایه‌گذاری‌های غیرمولـد، 
همـه  در  را  تولیـد  و...  رانـت  توزیـع  سـفته‌بازی، 
سـطوح آن بـه صـورت واقعـی تقویـت کنـد؛ نـه 

شـعاری و ظاهری.

حجم تقاضاعرضهشرح
معامله

 رشد 
عرضه

 رشد
تقاضا

رشد حجم 
معامله

1170085005300422730فولاد

1576020785134574.339.525.9پلیمر

827.4667585.51498شیمیایی

196.2201.8107.126512657آلومینیوم

285.6715797.557347مس

تهدید نرخ سود برای تولید جدی است

آدرس غلط پولی 
برای اقتصاد ایران



7 | مرداد 1401  هفته دوم  سال دهم  شماره 455 |صنایع و شرکت‌ها

حمیده معماریان
مالی سواد  وهشگر  پژ

گفت‌وگو

درآمدهای مشابه، ثروت‌های متفاوت 
آناماریا لوساردی استاد اقتصاد و حسابداری 
در دانشــگاه جورج واشــنگتن و بنیانگذار 
و رئیــس مرکز جهانی تعالی ســواد مالی 
)جی‌فلکِ( اســت. اوایل دهه 1990، زمانی که خانم لوساردی بر روی 
رفتار پس‌انداز مطالعه می‌کرد، به نتیجه جالبی رسید: »افرادی که در 
دوران کاری خود حقوق مشابه دریافت می‌کنند، در زمان بازنشستگی، 
میزان ثروت‌شــان بــا یکدیگر متفاوت اســت« و دلیــل این تفاوت، 
تصمیمات مالی آنهاســت. مأموریت خانم لوساردی بهبود سواد مالی 
مردم اســت. او مصاحبه‌ای با هفته‌نامه آمریکایی بارونز انجام داده که 

گوشه‌هایی از آن را در اینجا می‌خوانید.

تعریف سواد مالی و اهمیت آن 
لوساردی، ســواد مالی را دانســتن الفبای »مالیِ شخصی« و داشتن 
اطلاعاتی درباره موضوعاتی همچون بهره مرکب، تورم و تنوع بخشــی 
ریسک تعریف می‌کند. اغلب مردم سواد مالی پایینی دارند. او دلیل این 
موضوع را سرعت تغییر در دنیا و عقب ماندن از آن می‌داند. به اعتقاد 
او، ما ســواد مالی را به جوانان آموزش نمی‌دهیم. مردم نمی‌توانند به 
تنهایی درباره این موضوعات یاد بگیرند. به گفته لوســاردی، تا زمانی 
که آمریکایی‌ها تصمیمــات مالی خود را بهبود ندهنــد، نابرابری در 
جامعه افزایش خواهد یافت. به اعتقاد لوســاردی، آموزش سواد مالی 
باید بسیار زودتر از دبیرســتان آغاز شود و تا دانشگاه ادامه پیدا کند. 
همچنین، محل کار، مکان مناســب دیگری برای آموزش سواد مالی 

است. کارمندان و کارگران تصمیمات مالی بسیاری می‌گیرند، بنابراین 
آموزش آنها بسیار مهم است. 

لوســاردی گفت، برای تکمیل پایان‌نامه دکترای خــود، درباره رفتار 
پس‌انداز مطالعه کرده و به نتایج جالبی رســیده اســت. »فرض کنید 
من و شما درآمد مشــابهی داریم. اگر شما پول خود را با خرید سهام 
ســرمایه‌گذاری کنید و من پول خود را در حســاب پس‌انداز یا جاری 
ســپرده‌گذاری کنم، 25 یا 30 ســال آینده، ثروت ما بسیار متفاوت 

خواهد بود. همین مسأله توجه مرا به سواد مالی جلب کرد.«
وی افزود: »شــاید این مساله به ســطح دانش یا راحتی در مدیریت 
پول مربوط باشد. وقتی به گروه‌های آموزشی نگاه می‌کنم تفاوت‌های 
بسیاری می‌بینم. برای مثال، مشارکت افراد با تحصیلات دانشگاهی در 

بازار سرمایه، به طور قابل توجهی بیشتر از سایرین است.« 

سنجش سواد مالی و اثرات آن 
با توجه به نبود داده کافی درباره ســطح ســواد مالی مردم، لوساردی 
به همراه اولیویا میشل، سه ســوال ساده برای اندازه‌گیری سواد مالی 
طراحی کرده‌اند که در ســنجش‌های ملی کشورها مورد استفاده قرار 
می‌گیرد. اغلب افراد در این کشــورها از پاسخگویی صحیح به هر سه 
سوال ناتوان هســتند. با کمک این ســوالات، آنها توانایی افراد برای 

محاسبه نرخ بهره و سطح دانش آنها در مورد تورم را می‌سنجند. 
به اعتقاد لوساردی افراد در طول زمان، تصمیمات مالی بسیاری درباره 
تخصیص منابع می‌گیرنــد. بنابراین، باید دانش کافی درباره چگونگی 
تغییر قیمت‌ها داشته باشــند. اگر نتوانند پول خود را متناسب با نرخ 
تورم رشــد دهند، روز به روز فقیرتر می‌شوند. موضوع دیگر سوالات، 

سنجش دانش مربوط به تنوع ریسک است. به گفته او، به دلیل نتایج 
مهم کسب شده از سنجش که سواد مالی مردم ایالات متحده را بسیار 
پایین توصیف می‌کرد، برنامه‌های بیشــتری در خصوص آموزش سواد 
مالی در دست تهیه هستند. بیست و یک ایالت، سواد مالی را به عنوان 

یکی از دروس اجباری دبیرستان تعریف کردند. 

سطح سواد مالی پایین‌تر زنان نسبت به مردان 
ســواد مالی زنان در مقایسه با مردان کمتر اســت. این نتیجه تقریباً 
در همه کشــورهای جهان صادق اســت. به گفته لوســاردی، یکی از 
گزینه‌های پاســخنامه سنجش سواد مالی »نمی‌دانم« بود، که زنان به 
طور قابل ملاحظه‌ای آن را انتخــاب کرده بودند. او در بیان علت این 
موضوع، توضیح داد که زنان معمولاً تصمیمات مالی کوچک و روزمره 
می‌گیرند. اغلب آنها برای بازنشســتگی خود سرمایه‌گذاری نمی‌کنند. 
تصمیمات بزرگی مانند خرید خانه یا ماشین اغلب توسط مردان گرفته 

می‌شود. وی معتقد است سواد مالی زنان باید بهبود داده شود. 
در غیر این صورت، آنها نمی‌تواننــد تصمیمات مالی مهمتر بگیرند و 
اگر زمانی همســر خود را از دست بدهند، باید تصمیمات مالی زیادی 

بگیرند که احتمالاً نسبت به آنها احساس خوبی نخواهند داشت. 

لزوم نقش‌آفرینی دولت در آموزش سواد مالی 
به اعتقاد لوســاردی، دولت باید نقــش بزرگتری در آموزش مردم ایفا 
کند. آموزش شــکلی از حمایت اســت. دولت بایــد از افراد حمایت 
بیشتری کند زیرا به دلیل دانش مالی بسیار اندک، میزان آسیب‌پذیری 

آنها زیاد است.

رویدادها
»دکپسول« واحد نمونه صنعتی  تهران شد

شــرکت تولید ژلاتین کپســول ایران، واحد نمونه 
صنعتی استان تهران شد. 

مراســم گرامیداشــت روز صنعت، معدن و تجارت 
برگزار و شرکت تولید ژلاتین کپسول ایران به عنوان 
واحد نمونه صنعتی اســتان تهران در سال ۱۴۰۰ 

شناخته شــد و از رامین رمضانی، مدیرعامل این شرکت با اهدای لوح و 
تندیس تقدیر به عمل آمد. سهام شرکت تولید ژلاتین کپسول ایران با نماد 
»دکپسول« در بازار اول فرابورس حضور دارد. سازمان صمت استان تهران 
با در نظر گرفتن معیارهای موثر بر عملکرد واحدهای صنعتی پیشــرو، 
اقدام به شناسایی و معرفی واحدهای نمونه صنعتی و معدنی استان کرد. 
علی رسولیان، معاون وزیر صمت، محمود سیجانی، رئیس سازمان صمت 
اســتان تهران، محمدرضا مرتضوی، رئیس خانه صمت اســتان تهران و 
جمعی از فعالان صنعتی و معدنی اســتان تهران در مراسم شناسایی و 

معرفی واحدهای نمونه صنعتی و معدنی استان حضور داشتند.

می‌شود وپالایشی  پتر »شپنا« 
پالایشــگاه اصفهان با نماد »شپنا« اعلام کرد بیش 
از ۴۸ درصد ســهم پتروشــیمی اصفهان و بیش از 
۱۷درصد سهام شرکت نفت سپاهان را خریده و این 
سرمایه‌گذاری‌ها در راستای تبدیل شدن به هلدینگ 

پتروپالایشی شپناست.
ســرمایه‌گذاری در زنجیــره ارزش بنــزن و احــداث واحد فنل آســتن، 
ســرمایه‌گذاری در زنجیره ارزش بوتان و احــداث واحد بوتادین و صنایع 
وابسته با هدف جلوگیری از ســوزاندن فرآورده ال‌پی‌جی، سرمایه‌گذاری 
در زنجیــره ارزش پروپان و احداث واحد DHT و دســتیابی به پروپیلن با 
هدف جلوگیری از ســوزاندن فرآورده ال‌پی‌جی، سرمایه‌گذاری در احداث 
واحد اسید فســفریک در شهرستان سمیرم با هدف کاهش گوگرد نهایی 
که مجموعه ســرمایه‌گذاری‌ها در این چهار طرح یک میلیارد یورو است. 
همچنین راه‌اندازی واحد تصفیه گازوئیل با ســرمایه‌گذاری ۵۱۱ میلیون 

یورویی که قرار است در تابستان سال جاری راه‌اندازی شود.

شد »وغدیر«  مدیرعامل  حسینی  یار  ماز
مازیار حســینی به عنوان مدیرعامل جدید شرکت 
سرمایه‌گذاری غدیر، از هلدینگ‌های مهم اقتصادی 
و چند رشته‌ای بورسی کشور وابسته به وزارت دفاع 

و پشتیبانی نیروهای مسلح )ساتا( معرفی شد.
شــرکت ســرمایه‌گذاری غدیر یکی از بزرگترین 

هلدینگ‌های اقتصادی و چند رشــته‌ای بورســی کشــور است که در 
زمینه‌های نفت و پتروشــیمی، صنعت و معدن، برق و انرژی، حمل و 
نقل، سیمان و ســاختمان فعالیت می‌کند. سهامدار اصلی این شرکت 
وزارت دفاع و پشــتیبانی نیروهای مسلح )ســازمان تامین اجتماعی 
نیروهای مســلح( است. مازیار حســینی جایگزین امیرعباس حسینی 
که از آذر 99 در این مجموعه فعالیت می‌کرد، شــده اســت. حسینی 
پیش از این مدیرعامل هلدینگ ساختمانی غدیر بود که شاخص‌ترین 
فعالیت آن، اجرای طرح راهبردی و دانش‌بنیان »ساخت ساختمان‌های 

صنعتی مدولار« بود.

طاهرزاده به چادرملو رفت
بــا نظر هیات مدیره شــرکت معدنــی و صنعتی 
چادرملــو، ناصــر تقــی‌زاده جــای خــود را به 

طاهرزاده سپرد. امیرعلی‌
جلسه هیات مدیره شرکت معدنی و صنعتی چادرملو 
)سهامی عام( با حضور کلیه اعضا در محل قانونی این 

شرکت تشکیل شد و هیات مدیره چادرملو امیرعلی طاهرزاده را به عنوان 
مدیرعامل و عضو هیات مدیره انتخاب کرد. طبق صورتجلسه هیات مدیره 
این شرکت، امیرعلی طاهرزاده به جای امیدرضا طالشیان به عنوان نماینده 
شــرکت سرمایه‌گذاری توسعه معادن و فلزات و محمود صلاحی به جای 
ناصر تقی‌زاده به عنوان نماینده شــرکت سرمایه‌گذاری امید و همچنین 
محمد رضا بابائی دره به عنوان نماینده شرکت سرمایه‌گذاری سپه معرفی 
شــدند. در این جلســه، محمود صلاحی به عنوان رئیس و سید ولی اله 
فاطمی اردکانی به عنوان نایب رئیس، همچنین عباس اکبری محمدی و 

محمد رضا بابائی نیز به عنوان اعضای هیات مدیره انتخاب شدند.

رصد صتدوق‌ها

دولت زیان انباشته دو غول‌ بزرگ خودروسازی را جبران می‌کند؟

قانون مکلف کرد؛ دولت زیربار نرفت
قیمت‌گذاری دستوری همچنان در اقتصاد می‌تازد 
و ســیلی محکمی به صورت شــرکت‌ها و صنایع 
می‌زند؛ سیلی که این روزها صورت دو غول بزرگ 
خودروســازی را حسابی سرخ کرده و صدای غضب‌آلودشان را درآورده 
است. خودروساز‌هایی که این روزها هر چند متهم ردیف اول گرانی‌ها و 

بی‌کیفیتی خودروها هستند اما بار زیان انباشته‌‌ای را به دوش می‌کشند 
که بخشی از آن ناشی از سیاست‌های دولت است. دولتی که طبق ماده 
90 اصل 44 قانون اساســی در صورت دخالت در قیمت‌گذاری کالاها 
ملزم اســت مابه‌التفاوت قیمت تکلیفی و قیمت تمام شده را پرداخت 

کند اما سال‌هاست که زیر بار آن نرفته است.

هــر چند کارشناســان قیمت‌گــذاری دســتوری را آفــت اصلی در 
اقتصــاد می‌داننــد و تاکیــد دارنــد که تبعــات آن بیــش از پیش 
دامــن تولیــد و صنعت کشــور را خواهد گرفت امــا معتقدند؛ دولت 
 محال اســت زیان انباشــته ایــن دو غول بــزرگ خودروســازی را 

جبران کند. 

صدرنشینی »واسطه گری مالی یکم«
در هفته‌ای که گذشــت شــاخص کل بورس روند نزولــی در پیش‌گرفت. 
شــاخص کل بورس در این هفته از 1,468 هزار واحــد، با 29 هزار واحد 
کاهــش، بــه 1,439 هزار واحد رســید. در هفته منتهی بــه 3 مرداد ‌ماه 
صندوق‌های قابل معامله سهامی و درآمد ثابت در راس صندوق‌های پربازده 
قرار گرفتند. صندوق‌ »واسطه گری مالی یکم«، »پاداش سهامداری توسعه 
یکم« و »بانک گردشــگری« به ترتیب با کسب 1.3 ، 1.05 و 0.85 درصد 
بازدهــی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفتــه را از آنِ خود کردند. 
در هفته گذشــته خالص ورود پول به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مثبت 
بود. خالص ورود وجــه نقد به کل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 99,768 
میلیارد ریال بود که صندوق‌های درآمد ثابت با 77,047 هزار میلیارد ریال 
بیشــترین ورود وجه نقد را داشــتند. در این هفته صندوق‌های سهامی با 
خالص خروج 1738 هزار میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. 
نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 

6 میلیون و 87 هزار میلیارد ریال ایستاد.

نماگر عدالت
ارزش سبد سهام عدالت افزایش یافت

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
1693114,896دانا

2396,4601,543,940اخابر
32,3777,131بنيرو

2413,940334,560شبریزح
2271015,620لكما
1144,105467,970فخوز
121,64419,728وايرا
2036,5701,333,710شپنا
437,330315,190فولاژ
48168,6908,097,120بفجر
1,1468,2609,465,960فارس
815,920127,360ساراب
1,7881,4752,637,300وتجارت

4141,8801,717,080جم
916,520148,680بسويچ
471,90389,441خودرو
1520,940314,100شبريز
163,81461,024وپست
466,900267,600شيراز
6155,1803,185,700شتران
316,45549,365فولاژح
391,66064,740خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2992,740819,260وبملت
274,900132,300دانا ح

7821,9601,712,880حكشتی
35,22015,660ورنا

479,410442,270شگويا
13714,7402,019,380رمپنا
142,06042,060حپترو
5755,2703,030,250فملی
1721,645282,940فملیح
1,26010,93013,771,800فولاد
10411,8701,234,480كگل

4719,810931,070کچادح
3118,850584,350فايرا

422,20088,800شاوان
47191,0008,977,000مارون
1148,160930,240شبندر
1,4001,5052,107,000وبصادر
579,510542,070کگلح

824,430195,440سدشت
18113,8402,505,040کچاد

70,642,505جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 2965,049,243 تیر 1401

8.5 درصد570,642,505 مرداد 1401

فربد زاوه، کارشــناس خودرو اما معتقد است: براساس آنچه که در قانون آمده 
اســت، در بحث قیمت‌گذاری دســتوری دولت زمانی مابه‌التفــاوت کالاها را 
پرداخت می‌کند که قیمت‌ها کمتر از قیمت تمام شده سازمان حمایت باشد. به 
‌عنوان مثال، وقتی قیمت کالا یا خودرویی صد تومان است و 90 تومان فروخته 
می‌شــود، دولت مابه‌التفاوت آن را پرداخت می‌کند اما زمانی‌که قیمت تعیین 

شــده خودرو از سوی سازمان حمایت100 تومان باشد و 100 تومان هم فروخته ‌شود، زیانی جبران 
نمی‌شود چرا که از نگاه دولت زیانی متوجه خودروساز نشده است. 

او اضافه کرد: طبق آئین‌نامه زمانی که خودروســاز محصولاتش را زیر قیمت نفروشد، متحمل زیانی 
نشده که قرار به جبران آن از سوی دولت باشد. فقط افزایش هزینه‌ها باعث ضرر به خودروسازان شده 
است. زاوه با بیان ‌اینکه اشکال اصلی قیمت‌گذاری نیست بلکه بحث ثبات 6 ماهه قیمت‌هاست، گفت: 
زمانی که قیمت‌ها فقط 6 ماه ثبات دارد و کشور با تورم دو رقمی روبه‌روست، خودروسازان حتما از 

فرمول قیمت‌گذاری خارج و متضرر می‌شوند. 
این کارشــناس بازار خودرو با تاکید بر اینکه این مدل برخورد دولت با اقتصاد مانع ســرمایه‌گذاری 
می‌شــود، توضیح داد: خسارت‌ها زمانی از سوی خزانه دولت پرداخت می‌شود که بر اساس محاسبه 
قیمت تمام شده سازمان حمایت باشد. به‌عنوان مثال، وقتی که پژو 206 به مبلغ 170 میلیون تومان 
قیمت‌گذاری شده باشد و خودروســاز ملزم به فروش خودرو با قیمت 150 میلیون تومان باشد، در 
این صورت مابه‌التفاوت آن که 20 میلیون تومان اســت به خودروساز پرداخت می‌شود اما اکنون بر 
اساس صورت وضعیت تایید شده از سوی سازمان حمایت قیمت پژو مثلا 145 میلیون تومان است،‌ 
در حالی که از سوی خودروساز 155 میلیون تومان فروخته می‌شود. در این حالت خودروساز ضرری 

نمی‌کند که قرار باشد مابه‌التفاوت آن از سوی دولت پرداخت شود. 
او در عین حال اضافه کرد: مبنای آیین‌نامه‌ موجود، صورت مالی شرکت نیست بلکه آیین‌نامه نحوه 
بهای تمام شده تولید است، بنابراین بر اساس این فرمول، خودروسازان نه تنها متحمل ضرر نشده‌اند 
بلکه سود هم کرده‌اند. او با بیان‌اینکه آیین‌نامه‌ها مبنای عقلانی ندارد و تنها شعار است، درباره میزان 
زیان انباشته خودروسازان گفت: زیان انباشته خودروسازها به 110 هزار میلیارد تومان رسیده است. 
به گفته زاوه، از آنجا که خودروسازان ورشکستگی خود را اعلام نمی‌کنند، همچنان از سیستم بانکی 
تســهیلات دریافت می‌کنند در حالی که به لحاظ دفتری ورشکسته هستند. طبق قانون به شرکت 
زیان‌ده نه تنها نباید تســهیلاتی همچون وام پرداخت شود بلکه شرکتی که سرمایه‌اش از بین رفته 
باید منحل شــود اما عکس ایــن موضوع اتفاق می‌افتد که نتیجه آن تورم و تحمیل زیان انباشــته 
خودروســازان به مردم است. او همچنین سهام خودروسازان را فاقد ارزش خواند و تاکید کرد: حتی 

قیمت‌های فعلی بر روی تابلو نیز غیرواقعی و منفی است.
زاوه در پایان پیشنهاد کرد: دولت باید دفتر کنترل اقتصادی را ببندد و از دخالت در اقتصاد پرهیز کند 
و مهمتر از آن اجازه ورشکســتگی شرکت‌ها را بدهد اما زمانی که شرکت‌ها را به آبروی خود تبدیل 

می‌کند، نتیجه‌ای جز تورم مزمن در اقتصاد نخواهیم داشت.

بی‌منطق  ئین‌نامه‌های  آ
سعید اسلامی بیدگلی، دبیرکل کانون نهادهای سرمایه‌‌گذاری ایران در گفت‌وگو 
با هفته‌نامه اطلاعات بورس از انتشــار نامه کانون نهادهای سرمایه‌گذاری ایران 
درباره تبعات قیمت‌گذاری دســتوری برای شــرکت‌های سهامی عام و جبران 
خسارت‌ها از سوی دولت در روزهای آینده خبر داد و گفت: تصمیمات نابهنجار 
دولت برای توســعه بازار ســرمایه برخلاف تصور دولت، هزینه‌بر است و تمامی 

فعالان بازار سرمایه باید دولت را از این اقدام منع کنند. او با بیان ‌اینکه قیمت‌گذاری دستوری تبعات 
جبران‌ناپذیری برای شــرکت‌های بورسی و بازار ســرمایه به‌دنبال دارد، اضافه کرد: بخشی از آسیب‌ 
وارده به شرکت‌ها، مالی و بخش مهمتر آن مسئله اعتمادسازی در بازار است. به عبارت دیگر، دولتی 
که به‌راحتی تصمیم می‌گیرد و خســارت ناشــی از تصمیمات را برعهده نمی‌گیرد، عملا باعث سلب 
اعتماد عمومی به سیاست‌گذاری‌ها در جهت بازار سرمایه می‌شود و آسیب بزرگی به بازار وارد می‌کند.
اسلامی تاکید کرد: با توجه به بندهای مصرح قانون و حتی قانون اقتصاد رقابت‌پذیر، عملا دولت با توجه 
به متن قانون موظف اســت خسارت‌های ناشی از تصمیماتش را به شرکت‌ها پرداخت کند؛ حتی لازم 
است از منظر حقوقی سهامداران شرکت‌های بورسی که از اینگونه تصمیمات زیان می‌بینند پرونده‌هایی 
را علیه دولت تشکیل دهند تا خسارت‌ها و زیان‌ها جبران شود البته هدف نهایی این نیست که هزینه 
روی دوش دولت گذاشته شود بلکه هدف این است که دولت از اینگونه تصمیمات و سیاست‌گذاری‌ها 
دســت بردارد و بداند که هدف تحمیل بار هزینه‌های تحمیلی به دولت نیســت و اگر دست از اینگونه 
تصمیمات برندارد، هزینه‌ها از طرق دیگری بر دوش تورم و کسری بودجه سنگینی خواهد کرد. بنابراین 

ضرورت دارد دولت بی‌نظم در بازه زمانی بلندمدت دست از اینگونه تصمیمات بردارد. 
او با این توضیح که چشم‌انداز روشن و امیدوارکننده‌ای برای جبران زیان خودروسازان از سوی دولت 
وجود ندارد، گفت: بعید به نظر می‌رســد دولت زیان‌های گذشــته خودروسازان را جبران کند مگر 
اینکه از طریق اقداماتی در افزایش سرمایه آنها مشارکت و حداقل آنها را از بندهای قانونی رها کند. 
اما بدیهی اســت که بنگاهی که سال‌هاســت با زیان روبه‌رو است و زیان‌هایش از قواره چند ده هزار 
میلیارد تومان فراتر رفته اســت عملا ارزش بازار را کاهش و مســیر افزایش سرمایه و سرمایه‌گذاری 
در پروژه‌‌های توسعه‌ای را خواهد بست. بنابراین دلیلی ندارد سهامدار و سهامدار عمده منابع خود را 
در بنگاه‌هایی وارد کنند که ســال بعد نیز به دلیل سیاست‌گذاری‌های نادرست چند ده هزار میلیارد 

تومان زیان برایشان ایجاد شود. 
اسلامی با تاکید بر اینکه خروجی تمامی تصمیمات و سیاست‌گذاری‌های نادرست منجر به زیان‌دهی 
و کاهش توان ســرمایه‌گذاری و نوآوری دو شرکت بزرگ خودروسازی شده است، گفت: این مسائل 
صنعت خودروی کشور را به صنعت فرسوده‌‌ای تبدیل کرده است که تمام ذینفعان آن ناراضی هستند 
و عملا امکان رقابت ندارد. به بیان دیگر با تصمیم‌گیری‌های اشتباه ظاهرا از خودروسازها حمایت شده 
اما درنهایت جان صنعت گرفته شده است به‌گونه‌ای که امروز میلیون‌‌ها اشتغال درگیر صنعتی است 
که کاملا به زیان اقتصاد کشــور و مصرف‌کننده بوده است و فقط برندگان این بازی، کسانی هستند 

که از فساد این نوع قیمت‌گذاری سود می‌برند.

ینه‌بر هز تصمیمات 

هدیه محمودآبادی
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ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 99,768
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت
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  2,445
سایر
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تنها چیزی کــه برای یک عمر ســرمایه گذاری موفق نیاز 
داریــد تعدادی بــرگ برنــده اســت تا مثبت های آن 
ســرمایه گذاری  منفی های  موفق،  ســرمایه گذاری های 

ناموفق را پوشش دهد.
»پیتر لینچ«

تخته سیـــاه
کارگزاری کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

 تحلیل داده برای گزارش نویسی 
22 مردادو دیتاژورنالیسم

26 مردادآمادگی آزمون اصول بازار سرمایه 

کارگزاری بانک سامان

www.armanbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

 آشنایی با معاملات آتی زعفران
9 و 11 مرداد)کد دوم(

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

آشنایی با صندوق های سرمایه گذاری )کد 
25 مردادسوم(

1 تا 8 شهریوربنیادی برای تکنیکالیست ها

کارگزاری بانک صنعت و معدن

www.smbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

 تحلیل تکنیکال 
)دارای امتیاز تمدید گواهینامه های حرفه ای 

بازارسرمایه(
23 مرداد

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره
 Eviews اقتصادسنجی با نرم افزار 

از 10 مردادو Stata )مقدماتی و پیشرفته(

آشنایی با انواع روش های تامین مالی 
از 19 مردادداخلی و بین المللی

 آمادگی آزمون گواهینامه
از 20 مرداد اصول بازار سرمایه

دوره جامع پرورش کارشناس ارزیاب خبره 
از 20 مردادطرح های سرمایه گذاری

از 23 مرداداکسل کاربردی برای بازارهای مالی

 کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

www.nibi.ir

زمان برگزارینام دوره

8 و 9 مردادتحلیل صنعت سیمان
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رویکــرد ESG )فاکتورهای غیرمالی زیســت محیطی، 
اجتماعی و حاکمیتی( به سرمایه گذاری شکست خورده 
اســت. بهتر اســت این رویکرد به یک اقدام ســاده تر 
خلاصه شود: آلودگی! مجله »اکونومیست« در تازه ترین 
شماره خود به بررســی این موضوع پرداخته و نوشته 
اســت: اگر شما هم از آن دســته افرادی هستید که از 
سرمایه گذاری در شــرکت هایی که کره زمین را آلوده  
می کنند، با کارگران رفتار مناسبی ندارند و دوستانشان 
را در هیــأت مدیــره بــه کار می گمارنــد، خودداری 
می کنید، بدون شــک با یکی از داغ تریــن روندها در 
تامین مالی یعنی سرمایه گذاری ESG )زیست محیطی، 
اجتماعی، حاکمیتی( آشنایی دارید. این ابتکار تلاشی 
برای بهبود عملکرد نظام سرمایه داری و مقابله با تهدید 
تغییرات اقلیمی اســت. این موضوع در سال های اخیر 
بســط یافته اســت. غول های مدیریت سرمایه گذاری 
جهــان می گویند، بیش از یک ســوم دارایی هایشــان 
)مجموعا معادل 35 هــزار میلیارد دلار( تحت نظارت 
یکی از برنامه های ESG اســت. همه جا پیروی از این 
رویکرد ورد زبان مدیران و مقام های رســمی است. اما 
اگر تصور کردید که موفقیت های بزرگی در راه اســت، 

اشتباه کرده اید.

داغ تر می شود؟

یک دموکرات پرحاشــیه لایحه دولــت آمریکا درباره 
راه های مقابله با گرمایش زمین را وتو کرد. حال پرسش 
این است که آیا برنامه دولت بایدن برای کاهش سرعت 
گرمایش زمین نابود شــده است؟ نشریه »د ویک« در 
تازه ترین شــماره خود به بررسی این موضوع پرداخته 
و نوشــته است: هفته گذشــته، پس از آن که سناتور 
منچین بسته مالیاتی دولت را وتو کرد، رئیس جمهور 
بایــدن و نماینــدگان دموکرات کنگــره تلاش زیادی 
کردند تا هر آنچه از لایحه دولت باقی مانده بود، نجات 
دهند. این لایحه شامل افزایش مالیات افراد ثروتمند و 
شــرکت ها، افزایش هزینه های دولت در حوزه درمان و 
کاهش 50درصدی فعالیت های منجر به تولید گازهای 
گلخانه ای تا سال 2030 بود. از دسامبر گذشته تاکنون 
که منچین با طرح 2 هزار میلیارد دلاری بایدن مخالفت 
کرد، او و سناتورهای دموکرات مشغول چانه زنی با دولت 
برای جایگزینی طرحی ارزان تــر بوده اند. اما مخالفت 
اخیر منچین موجب خشم سناتورهای دموکرات کنگره 
شد. منچین گفته بود، به دلیل افزایش شدید نرخ تورم 
از برنامــه افزایش مالیات ها و کاهــش تولید گازهای 

گلخانه ای حمایت نمی کند.

شواهد تازه ای به دست آمده که به طور غیرمنتظره ای، 
بحث تنبیه، محاکمه یــا زندانی کردن رئیس جمهور 
پیشــین آمریکا را دوباره مطرح کرده اســت. نشریه 
»نیوزویک« در شــماره اخیر خــود با طرح روی جلد 
خاصی به این موضوع پرداخته و نوشته است: بسیاری 
از کارشناســان حقوقی و متخصصان قانون اساســی 
معتقدند، با توجه به اسناد و مدارکی که نشان دهنده 
نقش دونالــد ترامپ، رئیس جمهور پیشــین آمریکا 
در حمله به ســاختمان کنگره در روز ششــم ژانویه 
2021 و تلاش هــای او برای تغییــر نتیجه انتخابات 
ریاســت جمهوری 2020 هستند، احتمال محاکمه و 
زندانی شــدن وی وجود دارد. مایکل کانوی، وکیلی 
که کار خود را به عنوان مشاور کمیته قضایی مجلس 
نمایندگان در جریان اســتیضاح ریچارد نیکسون در 
ســال 1974 آغاز کرد، می گویــد: حالا دیگر احتمال 
اینکــه کار ترامپ به زندان ختم شــود، زیاد اســت. 
ترامپ دســت کم از دهه 1970 تاکنــون با اتهاماتی 
همچــون کلاهبرداری، آزار جنســی و خیانت مواجه 
بــوده اســت. او در حال حاضــر با معاون پیشــین 
 خود بر ســر ریاســت حزب جمهوریخواه مشــغول 

رقابت است.

یکایی غول های آمر

بالاترین دستمزد از آن چه کسانی است؟ مدیران عامل 
شــرکت ها بیش از هر زمان دیگــری حقوق دریافت 
می کنند. با بزرگترین شــرکت های آمریکایی آشــنا 
شوید. آخرین شــماره مجله »فورچون« منتشر شد. 
در این شــماره، فهرست 500 شــرکت برتر آمریکا، 
تازه واردان و شرکت هایی که از فهرست بزرگان خارج 
شــده اند، همچنین عملکرد شرکت ها در سال 2021 
در مقایســه با ســال پیش از آن مورد توجه و معرفی 
قرار گرفته اســت. در این فهرست، شرکت والمارت با 
بیش از 572 میلیارد دلار درآمد در رتبه نخست جای 
گرفته اســت. سال گذشته بیشــترین سود را شرکت 
اپــل به میــزان 94.6 میلیارد دلار کســب کرد. این 
شــرکت همچنین با بیش از 2 هــزار و 849 میلیارد 
دلار بیشــترین ارزش بــازار را در اختیار دارد. از نظر 
میــزان دارایی، بانک جی پی مــورگان چیس با بیش 
از 3 هزار و 743 میلیارد دلار پیشــتاز بود. شــرکت 
آمازون به فروش بالای 450 میلیارد دلار دست یافت. 
همچنین بخش های با بیشــترین درآمد در رتبه بندی 
2022 »فورچــون« عبارتند از مالی، خدمات درمانی، 

خرده فروشی، فناوری، انرژی و مواد غذایی.

چــهره

 جذب سرمایه های جدید 
در بورس های جهان

از  یکــی   2021 ســال   
ســال های پررونق بورس های جهان در زمینه جذب 
ســرمایه های جدید، چه از طریق عرضه اولیه سهام 
 و چه از راه افزایش ســرمایه شــرکت های پذیرفته 

شده بود.
سال گذشــته در مجموع بورس های جهان توانستند 
یک هزار و 350 میلیارد دلار ســرمایه جدید جذب 
کنند که نسبت به ســال 2020 بیش از 145 درصد 
افزایش نشــان می دهد. در میان ســه منطقه اصلی 

جهان، منطقه APAC )آسیا-اقیانوسیه( با 41 درصد 
رشــد، بیشــترین میزان افزایش در ســرمایه جذب 
شــده را به خــود اختصاص داد. پــس از آن، منطقه 
Americas )آمریکا، مکزیک، کانادا( با 32 درصد و 
منطقه EMEA )اروپا-خاورمیانه-آفریقا( با 27 درصد 

در رتبه های بعدی قرار گرفتند.
با این حال، در سال 2022 جذب سرمایه های جدید با 
افت چشمگیری روبه رو شد. بر پایه آمارهای فدراسیون 
بورس های جهان، در ســه ماه نخست امسال میزان 
تامین ســرمایه از طریق بورس ها با 49.3 درصد افت 
نســبت به سه ماه پایانی سال گذشته همراه شد و به 
188.6 میلیارد دلار رسید. در این افت تمامی مناطق 
ســهیم بودند و منطقــه Americas با 76.1درصد 
کاهش در صــدر قرار گرفــت. پــس از آن، منطقه 

APAC با 45.5 درصــد و EMEA با 38.7درصد در 
رتبه های دوم و ســوم جای گرفتند. در سه ماه پایانی 
ســال 2021 میزان تامین سرمایه از طریق بورس ها 
 بــه 372.1 میلیارد دلار رســید کــه بالاترین رقم

از سال 2019 بود.
بورس هایی که بیشــترین میزان ســرمایه را از ژانویه 
تــا پایان آوریل 2022 جذب کرده اند، به این شــرح 
هستند: بورس شانگهای، 48.47 میلیارد دلار؛ بورس 
شــنژن، 28.49 میلیــارد دلار؛ بورس کــره جنوبی، 
11.02 میلیارد دلار؛ بورس هنگ کنگ، 10.8 میلیارد 

دلار؛ تی ام ایکس کانادا، 9.4 میلیارد دلار.
در نمودار زیر تغییرات در میزان ســرمایه جدید وارد 
شــده به بورس های سه منطقه اصلی جهان از ژانویه 

2020 تا پایان آوریل 2022 مشاهده می شود.

بازار سرمایه دو تن از فعالان قدیمی را از دست داد

مسلم دریّهبهادر شمس



| مرداد 1401  هفته دوم  سال دهم  شماره 455 |

یادداشت
وش برق از کانال بورس چقدر راهگشاست؟ فر

صنعــت برق از نظر تــوان ظرفیت 
داخلی صنعت موفقی بوده اســت 
تا جایی که در ســال های گذشته 
بــه خودکفایی 90 درصــدی نیز 
رسیده بود. همچنین این صنعت در 
مقایسه با سایر کشورها در ساخت 

توربین های گازی نیز در وضعیت خوبی قرار داشت اما در سال های تحریم، به 
دلیل کمبود منابع و قیمت گذاری یارانه ای برق، خودکفایی خود را از دست 
داد. در واقع نه دولت از این صنعت حمایت کرده است و نه درآمدهای صنعت 
کفاف هزینه ها را داده اســت. هم اکنون نیز کمبود بــرق به حدود 10هزار 
مگاوات رســیده که خشکســالی نیز مزید برعلت شده است. حتی وجود 6 
هزار نیروگاه  آبی نیز مشکل را حل نکرده است چرا که نیروگاه ها یا فعالیتی 
ندارند یا کمتر از ظرفیتشــان فعالند. به دلیل کمبود منابع در نیروگاه های 
تجدیدپذیر کشــور نیز کم کاری هایی صورت گرفته است. از این رو، اخیرا 
به دلیل کمبود منابع دولتی، واحدهای بزرگ فولادی و معدنی را تشــویق 
به سرمایه گذاری و تاســیس نیروگاه کرده  اند. اقداماتی نیز در نیروگاه های 
تجدید پذیر انجام شــده اســت. اگر این موارد به سرانجام برسد، در یکی دو 
سال آینده احتمالا موانع توسعه صنعت برق برداشته می شود اما در غیر این 
صورت قطعی برق واحدهای صنعتی می تواند هزینه های زیادی را به کشور 

تحمیل کند. البته حل مشکل کمبود برق نیازمند سرمایه گذاری است.
فروش برق از کانال بورس نیز در صورتی می تواند راهگشا باشد که دولت در 
جهت آزادسازی قیمت ها حرکت کند اما در مجموع با توجه به قیمت گذاری 
دولتی به نظر نمی رســد فروش برق از این کانال معنا و مفهومی داشــته 
باشــد. ظرفیت های خوبی در حوزه بهینه سازی مصرف انرژی داریم که اگر 
به درستی به کار گرفته شــوند، تاثیرات مطلوبی خواهند داشت. براساس 
قانون هر کس صرفه جویی ارزی کند، دولت از طریق فرآورده های نفتی به 
میزان صرفه جویی انجام شــده از او حمایت خواهد کرد تا مردم و بنگاه ها 
و شــرکت ها به صرفه جویی انرژی تشویق شوند اما به دلیل اینکه این اقدام 

موکول به صرفه جویی شده، کسی تاکنون آن را دنبال نکرده است. 
براساس پیش بینی ها قرار است از طریق اوراق گواهی منابع مالی لازم برای 
صرفه جویی از این محل تامین شود تا شرکت های متخصص شناسایی شوند 
و پروژه را از این محل انجام دهند و صرفه جویی را از محل دریافت فرآورده 
اوراق پاس کنند. بنابراین اگر این موضوع عملیاتی شــود، در بهینه ســازی 

مصرف سوخت موثر خواهد بود.

سید حمید حسینی
ایران بازرگانی  اتاق  انرژی  کمیسیون  عضو  زمانی که ســازمان بورس کارگزاران را مجبور 

کرد تــا 37.5 درصد از کارمــزد دریافتی از 
معاملات ســهام خود را به صندوق توســعه 
بازار ســرمایه واریز کنند، این اقدام با گلایه های بســیاری از 
فعالان این صنعت مواجه شد و نامه هشدارآمیز دبیرکل کانون 
کارگزاران را به همراه داشــت و بعــد از چنین تنش هایی بود 
که ســازمان بورس در ابلاغیه جدیدی میزان کارمزد واریزی 
کارگزاری ها به صندوق توســعه را 2.5 درصد کاهش داد و از 
37.5 به 35 درصد رســاند. همچنین در این ابلاغیه ابطال 25 
درصد واحدهای متعلق به شرکت های کارگزاری مطرح شد که 
بر این اساس می توانند درخواست ابطال بخشی از یونیت هایی 
که در صندوق توسعه دارند را در هر سال ارائه و نقدینگی خود 
را دریافت کنند. علیرضا مستقل، مدیر سرمایه گذاری شرکت 
سرمایه گذاری پویا در گفت وگویی با هفته نامه اطلاعات بورس 
تأثیر این موضوع بر صنعت کارگزاری و راهکارهای تقویت این 

صنعت را بررسی کرد.
***

* ابلاغیه اخیر سازمان بورس مبنی بر کاهش واریزی کارمزد 
کارگــزاران از 37.5 به 35 درصد چــه تأثیری بر صنعت 
کارگزاری دارد و آیــا می تواند چالش های این صنعت را به 

حداقل برساند؟
صنعت کارگزاری بایــد از دو جهت خود را تقویت کند و این مهم تنها 
با تغییر نگاه این صنعت به بازار سرمایه محقق می شود. بنابراین باید به 
بازار و بحث جذب مشــتری توجه بیشــتری داشته باشد. به بیان دیگر 
بایــد بتواند با حداقل هزینه مشــتریانش را چه از نظــر تعداد و چه از 
نظــر کیفیت و کمیت افزایش دهد. به طور مثال، مشــتریان خود را به 
ورود سرمایه بیشتر و خرید ابزارهای مالی مختلفی همچون سهام، اوراق 
درآمد ثابت، گواهی ســپرده کالایی و صندوق ها تشــویق کند. در این 
صورت کارگزاری ها می توانند ضمن جذب مشتری، خدمات خود را نیز 

توسعه دهند البته با هزینه های حداقلی که می تواند بیشتر برای استفاده 
از ابزار IT و الکترونیک باشد. از این رو، کاهش کارمزد کارگزاری ها اتفاق 

مبارکی است و این رویکرد می تواند به نفع بازار تمام شود. 

* به جز توجه کارگزاری ها به توسعه کمی و کیفی مشتریان 
چه موارد دیگری منجر به تقویت این صنعت می شود؟

با توجه به اینکه صنعت کارگزاری از توسعه و رونق بازار به خوبی بهره مند 
می شــود، ضرورت دارد کانون کارگزاران یا اعضای این صنف به تنهایی 
و یا با کمک و همــکاری چندین کارگزاری در حوزه سیاســت گذاری 
کشور فعالیت بیشتری داشته باشــند. به بیان دقیق تر وقتی قانونی در 
مجلس تصویب می شــود که از نظر صاحبان کارگزاری ها و کارشناسان 
بازار سرمایه به ضرر بازار سرمایه و کشور است، کارگزاران باید به صورت 
رســمی و حرفه ای وارد جریانات سیاسی و اثرگذار در مجلس، دولت و 
یا وزارتخانه های مربوطه شوند و با آنها تعامل و همکاری داشته باشد تا 
اشراف آنان به موضوع بیشتر شــود و تصمیم گیری ها در مسیر درست 
و به نفع کشــور و بازار سرمایه انجام شــود. بنابراین کارگزار نباید فقط 
به دنبال افزایش معاملات، ســود و درآمد خود باشد بلکه لازم است در 

حوزه اقتصادی مرتبط با بازار سرمایه کنش گر هم باشد. هر چند افزایش 
معاملات، کارمزدها، مشتریان و کاهش هزینه ها به نفع آنهاست اما اصل 
موضوع به رونق کلیت بازار مربوط می شــود که منفعت کارگزاران را نیز 

به همراه دارد.

* همانطور که اشــاره کردید وقتی بازار رونق داشته باشد 
کارگزار هم بیشــتر منتفع می شــود، در کنار این موضوع 
افزایش کارمزد هم می تواند به نفع این صنعت تمام شود اما 

افزایش کارمزد هم سقفی دارد. 
درست است؛ درمجموع باید موضوع اصلی این باشد که بازار بزرگتر و از 
آن محافظت شود ضمن  آنکه یکی از مزایای بازار سرمایه این است که در 
راستای اقتصاد کشور باشد. بنابراین باید کانون کارگزاران و یا اعضای این 
صنف از ضوابط اقتصاد سیاسی که باید داخل کشور به صورت قانون مند و 
حرفه ای به کار برده شود، در راستای منافع بازار سرمایه و کشور استفاده 
کنند چــرا کــه در وزارتخانه هایی مانند نفت، صمــت و... دیدگاه های 
مختلفی وجود دارد که ممکن اســت به اندازه کافی کارشناســی شده 
نباشد بنابراین نیاز است با ارکان مختلف جلساتی گذاشته شود و ضمن 
ارائه گزارش های کارشناســی شــده، ابعاد مختلف بررسی و روشنگری 
انجام شود تا به صورت بهینه درباره آن تصمیم گیری شود. در این صورت 

نه تنها اثر منفی آن از بین می رود بلکه تاثیر مثبت هم خواهد داشت. 

* پس می تــوان واریز کارمزدهای کارگــزاران به صندوق 
توسعه را یکی از بحران های اصلی این صنعت برشمرد؟

ممکن اســت این موضوع یکی از مشــکلات و مسائل صنعت کارگزاری 
باشــد اما مشکل اصلی نیست، ضمن  آنکه به هر حال پول و سرمایه این 
صندوق در بازار خرید و فروش می شــود و در راستای کمک به تعدیل 
شرایط بازار اســت بنابراین منافع آن به کلیت بازار و حتی کارگزاری ها 
می رسد. البته به طور کلی این اعتراض می تواند منطقی باشد اما صنعت 

کارگزاری بحران های بزرگتر و جدی تر از این موضوع دارد.

مدیر سرمایه گذاری شرکت سرمایه گذاری پویا مطرح کرد:

چالش های کارگزاران فراتر از کارمزدهاست
همراز فیروزی

ر خبر نــگا

ضرورت دارد کانون کارگزاران در حوزه سیاست گذاری کشور فعالیت بیشتری داشته باشد

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

f
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رشد 322 درصدی سود خالص »وبملت«
ســود خالص بانک ملت در پایان خردادماه امســال با رشــد 4 برابری و با 
درصد افزایش نسبت به پایان خرداد ماه سال گذشته از رقم 20.870   322

میلیارد ریال به بیش از 88.192 میلیارد ریال رسید.
بر اساس گزارش عملکرد مالی منتشر شده در مقطع منتهی به پایان فصل 
بهار امســال، در حالی که سود هر سهم این بانک در پایان نخستین فصل 
سال گذشــته، 101 ریال به ثبت رسیده بود در پایان بهار امسال به 426 
ریال رسید که نشان دهنده رشدی نزدیک به 322 درصد است. سود قبل 
از کســر مالیات بانک ملت نیز در خردادماه امســال نسبت به مدت مشابه 
ســال گذشته 391 درصد افزایش یافته است. سود قبل از کسر مالیات این 
بانک در پایان خردادماه سال گذشته معادل 23.143 میلیارد ریال بوده که 
با 391 درصد رشــد به 113.737 میلیارد ریال در پایان خردادماه امسال 
رسیده اســت. درآمد تسهیلات اعطایی بانک ملت که با نماد "وبملت" در 
بازار سرمایه کشور فعال است نیز از مبلغ 129.098 میلیارد ریال در پایان 
سه ماهه پارسال با 83 درصد رشد به 236.007 میلیارد ریال افزایش یافته 
است. در عین حال، خالص درآمد کارمزد بانک ملت نیز در پایان بهار امسال 
21.951 میلیارد ریال اعلام شده که نسبت به رقم 10.381 میلیارد ریالی 

مدت مشابه سال قبل، 111 درصد رشد را نشان می دهد.

تعلیق »وآیند« تا پایان مرداد
نماد "وآیند" به دلیل برطرف نشــدن ابهامات مورد نظر ســازمان بورس و 

اوراق بهادار، تا پایان مرداد ماه امسال در تعلیق باقی خواهد ماند.
ســازمان بورس در اطلاعیه ای با عنوان تداوم تعلیق نماد معاملاتی ناشر به 
استناد ماده 19 مکرر 1/ 12 مکرر 4 دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات، 
اعلام کرد که پیرو انتشــار اطلاعیه ادامه تعلیق نماد معاملاتی ناشر در تاریخ 
31 خرداد 1401 به استحضار می رساند که با وجود پیگیری های انجام شده 
و مکاتبات صورت گرفته، ابهامات موجود در وضعیت شفافیت اطلاعاتی بانک 
آینده، برطرف نشده است. بر اساس اعلام نهاد ناظر بازار سرمایه، تعلیق نماد 

معاملاتی "وآیند" تا تاریخ 30 مرداد 1401 تمدید می شود.

کاهش بدهی دولت به بانک مرکزی 
پس از 10 برابر شــدن بدهی در دولت گذشــته، بدهی های دولت به بانک 

مرکزی در 9 ماه، 32 هزار میلیارد تومان کاهش یافت.
بدهی دولت به بانک مرکزی که در دولت گذشته 947 درصد )بیش از 10 
برابر رشد( و در دوره مدیریت عبدالناصر همتی بر بانک مرکزی 328 درصد 
افزایش یافته بود، از ابتدای دولت سیزدهم تا پایان اردیبهشت امسال، 19 
درصد معادل 32 هزار میلیارد تومان کمتر شده است. بدهی دولت به بانک 
مرکزی به عنوان یکی از شاخص های موثر در افزایش پایه پولی، نقدینگی و 

تورم، با انضباط بودجه ای دولت سیزدهم به شدت نزولی شده است.

اخبـــار

 برای رشــد متوازن همه بازار ها، نرخ بهره، نرخ 
ســود بانکی کوتاه مدت و بلند مدت، نرخ تسهیلات، نرخ تورم، نرخ دلار 
و انواع و اقســام نرخ هــای دیگر در همه بازارها مطابق سیاســت های 
وزارتخانه متعادل می شــوند؛ افزایش نرخ بهره بین بانکی هدف گذاری 
وزارت امور اقتصادی و دارایی نیســت و متناسب با تعادل بین بازار ها 
تمام این نرخ ها به متعادل می شوند. بانک های دولتی با افزایش سرمایه 
35 هزار میلیارد تومانی که در بودجه سال 1401 دیده شده و بانک های 
خصوصی با دریافت مطالبــات خود از دولت و تأمین نقدینگی از آورده 
نقدی و سود انباشته افزایش سرمایه می دهند و ناترازی شبکه بانکی تا 

حدود زیادی برطرف می شود.
ســید عباس حسینی، معاون بانک و بیمه وزیر اقتصاد در نشست بانک 
صادرات در محل چهاردهمین دوره نمایشــگاه بین المللی بورس، بانک 
و بیمه گفت: کفایت ســرمایه و ناترازی بانک ها دو بحث اصلی است که 
در مجامع ســال 1401 بانک ها پیگیری و در تعدادی از مجامع افزایش 
سرمایه بانک ها مطرح شد. در شرکت هایی که سهامداران توانایی تزریق 
آورده نقدی نداشتند، سیاست تقسیم سود حداقلی را در دستور کار قرار 
دادیم که این ســودها به حساب انباشــته وارد شود تا شرکت ها بتوانند 
از محل سهام جایزه افزایش ســرمایه بدهند. وی ادامه داد: بانک ملت، 
پست بانک، بانک اقتصاد نوین و سایر بانک هایی که سود انباشته داشتند 
از همین راه افزایش ســرمایه دادند علاوه بر ایــن برای برطرف کردن 

ناترازی بانک های دولتی، دولت 35 هزار میلیارد تومان در بودجه 1401 
پیش بینی کرده اســت که با هماهنگی سازمان خصوصی سازی افزایش 
سرمایه بانک های دولتی محقق می شود. حسینی تصریح کرد: مطالبات 
بانک ها از دولت بحث دیگری اســت که چند بار در دولت، بانک مرکزی 
و وزارت امور اقتصادی و دارایی مطرح شده و پیشنهاد های زیادی برای 
انجام واگذاری ها به بانک ها داده شــده اســت؛ اگر این واگذاری ها انجام 

شود بخشی از ناترازی بانک ها از بین می رود. 
معاون بانک و بیمه وزیر اقتصاد گفت: به موجب تکالیف قانونی، بانک ها 
باید دارایی هــا مازاد خود را واگذار کنند و در جلســه ای که با هیأت 

مدیره بانک ها داشتیم با تأکیدات وزارتخانه اقتصاد و شخص وزیر امور 
اقتصادی و دارایی مقرر شد تا بخش زیادی از سهام و دارایی های مازاد 

بانک ها در سال جاری واگذار شوند.
حســینی با تأکید بر اینکــه مجموعه این اقدامــات کمک می کند تا 
ترازنامــه بانک ها بهبود پیدا کند و بخش قابل توجهی از ناترازی بانکی 
از بین ببرد در ادامه به مسائل دیگر شبکه بانکی پرداخت و درباره وام 
ودیعه فرزند ســوم گفت: هر ماه با بانک ها جلسه داریم و این قانون را 
پیگیری می کنیم؛ تا پایان سال مبلغ وام ودیعه به میزانی که در بودجه 
دیده شــده می رســد. بخشی از مشــکلی که باعث قصور در پرداخت 
وام شــده همین ناترازی و کمبود منابــع بانک ها و جلوگیری از اضافه 
برداشــت بانک ها از منابع بانک مرکزی است. با توجه به این سیاست 
که از یک طرف باید جلوی ایجاد تورم گرفته شود و از طرف دیگر وام 
ودیعه هم پرداخت شود به نظر می رسد راه متعادل تری باید پیدا کرد. 
ســید عباس حســینی درباره اعتبار وام ازدواج افزود: ســال گذشته 
بر اســاس اطلاعات پایگاه بانک مرکزی به بــالای 900 هزار نفر 80 
همت وام قرض الحســنه پرداخت شده، در سه ماهه اول 1401 حدود 
200 هزار نفر تســهیلات ازدواج دریافت کرده اند. برآورد این است که 
ســال جاری مبلغ کل وام ها افزایش پیدا کند و با توجه به اینکه 300 
هزار نفر در نوبت دریافت وام هســتند به نظر نمی رسد که مشکلی در 

پرداخت به  وجود آید.

در چهاردهمین نمایشگاه بین المللی بورس، بانک وبیمه؛

ناترازی شبکه بانکی بررسی شد

مجمع عمومی عادی ســالانه ســال مالی منتهی به 29  اســفند ســال1400 
بانک پاسارگاد با حضور 89/9 درصد سهامداران برگزار شد.

در این جلســه ضمن ارائه  گزارش عملکرد بانک پاسارگاد به طور شفاف و کامل، به 
سؤالات سهامداران نیز پاسخ داده شد. رشد 43.49 درصدی در میزان سپرده های 
بانک پاسارگاد نسبت به سال 1399، رشد تسهیلات اعطایی توسط بانک به میزان 

38.97درصد نسبت به سال 1399، رشد جمع کل حقوق صاحبان سهام به میزان 71.97درصد نسبت 
به سال مالی گذشته، رشد 55.79 درصدی سرمایه گذاری بانک در سال 1400، رشد دارایی های بانک 
به میزان 48.93 درصد نســبت به سال 1399، افزایش 50.31 درصدی جمع درآمدهای بانک نسبت 
به سال مالی قبل، رشد 57درصدی سودخالص بانک در سال 1400، کفایت سرمایه مناسب به میزان 
10.86درصد در پایان ســال 1400، رشد چشــمگیر در فعالیت های ارزی و بین  المللی بانک پاسارگاد 
باوجود مشکلات در حوزه مبادلات ارزی، ارتقای خدمات بانکداری الکترونیک بانک پاسارگاد و... از موارد 
مطرح شده در خصوص عملکرد بانک پاسارگاد در سال 1400 بود. لازم به ذکر است بانک پاسارگاد مبلغ 
1.184 ریال سود به ازای هر سهم محقق کرده است که پس از کسر 15درصد از آن بابت اندوخته قانونی، 
5 درصد به عنوان اندوخته احتیاطی و 115 ریال به عنوان ســود تسعیر ارز، در نهایت مبلغ 120ریال به 
ازای هر سهم تقسیم شد، گفتنی است مقرر شد الباقی سود قابل تقسیم پس از اخذ مجوزهای لازم از 

بانک مرکزی ج.ا.ا و سازمان بورس و اوراق بهادار جهت افزایش سرمایه لحاظ شود.

تقسیم سود 120 ریالی »وپاسار« به ازای هر سهم
مجمع عمومی عادی سال مالی منتهی به 29 اسفند 1400 بانک شهر با حضور 
حداکثر ســهامداران حقیقــی و حقوقی؛ مجوز بانک مرکــزی و رعایت تمامی 

دستورالعمل های بهداشتی برگزار شد.
در این مراســم که با حضور بیش از 60 درصدی ســهامداران حاضر در جلسه 
و دیگر ســهامداران به صورت زنده از طریق وب ســایت بانک برگزار شد؛ ضمن 

رضایتمندی سهامداران حقیقی و حقوقی حاضر در جلسه از عملکرد تیم مدیریتی جدید بانک شهر، 
صورت های مالی این بانک مربوط به سال مالی منتهی به 1400.12.29 با نظر به گزارش حسابرس، 
نظر اکثریت ســهامداران و حضور نماینده سازمان بورس و اوراق بهادار به تصویب رسید.  مدیرعامل 
بانک شهر نیز در این جلسه با اشاره به عملکرد روبه رشد این بانک در بیشتر حوزه های بانکی، گفت: 
از هیچ تلاشی برای تامین رضایتمندی و منافع سهامداران، به خصوص سهامداران خرد دریغ نخواهیم 
کرد. سید محمد مهدی احمدی افزود: شعب بانک شهر با یک برنامه ریزی منظم و در چارچوب ضوابط 
و مقررات بانک مرکزی به خصوص در پرداخت ســود ســپرده توانسته اند در جذب انواع سپرده در 2 
سال اخیر رشدی چشمگیر داشته باشند؛ به طوری که در پایان سال 1400 نسبت سپرده های بانک 
شهر به کل سپرده های بانک های خصوصی درصد قابل توجهی بوده است. وی به افزایش بیش از 66 
درصدی درآمدهای بانک شهر در سال گذشته اشاره کرد و توضیح داد: این بانک هم اکنون در حوزه 

درآمدهای کارمزدی نیز عملکرد خیره کننده ای دارد.

رضایت سهامداران از عملکرد »وشهر«
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ذره‌بیـن

حمل و نقل بين المللی خليج فارس

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

حمل و نقل بين المللی خليج فارسنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

حمل و نقل، انبارداری و ارتباطاتصنعت

حمل بار زمينیگروه

حفارسنماد

1368/02/31تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1368/05/16)بهره‌برداری(

1368/02/31تاریخ ثبت اولیه

74956شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 12 ماهه 1400 نسبت به دوره مشابه سال 1399

ترازنـامــــه

1400/121399/12عنوان قلم

0/000/00سرمایه

7/2067/20جمع دارائی‌های جاری

24/60-5/60-جمع دارائی‌های غیرجاری

2/5015/60جمع کل دارائی‌ها

3/4039/10جمع بدهی‌های جاری

72/30-51/90جمع بدهی‌های غیر‌جاری

7/802/00جمع کل بدهی‌ها

6/0047/30-جمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

چکیــده تحلیــل بنیادی »فاســمین«
شــرکت کالســیمین در ســال 1343 با موضوع اکتشــاف، اســتخراج و بهره برداری از معادن و تغلیظ و ذوب مواد 
معدنی تأســیس شــد و در تهران به ثبت رســید. مرکز اصلی شــرکت در ســال 1370 به زنجان انتقال یافت. در 
ســال 1376 به ســهامی عام تبدیل و در همان ســال نزد بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شــد. فاسمین در حال 
حاضر جزو شــرکت‌های فرعی  توســعه معادن روی ایران اســت و مدیر عامل فعلی آقای فرشــاد صبری هســتند. 
محصول اصلی فاســمین شــمش روی به ظرفیت اســمی ســالانه 30 هزار تن می‌باشــد. آخرین ســرمایه شــرکت 

600میلیارد تومان است.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E5.3 صنعتP/E3.8 تابلوفاسمیننماد
10,122 میلیارد تومانتحلیل )05/04/ 1401(

27- درصدافت از سقف تاریخی61 درصدبازدهی از کف 81400 درصدبازدهی از ابتدای 1841400 درصدبازدهی از ابتدای 1399

 42 درصدسود تقسیمی471 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال  98
ملاحظات197 میلیارد تومان

فروش حدودا 29 هزار تن شمش روی در 
شرکت کالسیمین با نرخ میانگین  25.7 
 میلیون تومان به ازای هر تن و نرخ دلار

 11 هزار تومان

 49 درصدسود تقسیمی1206 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال  99
ملاحظات 600 میلیارد تومان

فروش حدودا 31 هزار تن شمش روی با نرخ 
 میانگین  52.7 میلیون تومان به ازای هر تن 

و نرخ دلار 20 هزار تومان

 53 درصدسود تقسیمی2255 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال  1400
ملاحظات 1200 میلیارد تومان

فروش حدودا 40 هزار تن شمش روی با نرخ 
 میانگین 74.8 میلیون تومان به ازای هر تن 

و نرخ دلار 23 هزار تومان

4,650 ریالکارشناسی 4,6701402 ریالکارشناسی 3,7611401 ریالسال  1400

مفروضات تحلیل

شرکت در سال گذشته رکورد تولید شمش روی را شکست و حدودا 40 هزار تن تولید کرد. برای سال آینده تولیدات برای سال آتی حدود مقدار تولید
40 هزار تن در شرکت کالسیمین و حدودا 5 هزار تن توسط بافق با کنسانتره‌های ارسالی توسط خود شرکت  برآورد می‌شود.

مقدار فروش

طبق گزارشــات ماهانه، فروش شــرکت در ســه ماه ابتدایی ســال مالی 1401 شــامل 6،572 تن شــمش روی داخلی و 6،262 تن شمش صادراتی 
بوده است. برای ادامه سال  1401 فرض گرفته شده که شرکت بتواند 33،516 تن شمش به فروش برساند. ارقام پیش بینی برای سال 1402 
برابر با  46،000 تن شمش روی است لازم به ذکر است در پایان  سه ماهه سال 1401 شرکت حدودا 32 هزار تن موجودی کالای ساخته شده 

)شمش روی( دارد.

LME برای ادامه سال 3,200 دلار و برای سال آینده 3,300 دلار لحاظ شده استنرخ LME در تحلیل حاضر نرخ

نرخ فروش
نرخ فروش برای سه ماه ابتدای سال برای شمش داخلی 94.2 میلیون تومان و شمش صادراتی 84.5 میلیون تومان به ازای هر تن گزارش 
شــده اســت. برای ادامه ســال 1401 نرخ شــمش روی 83.6 میلیون تومان به ازای هر تن در نظر گرفته شــده اســت. این نرخ‌ها برای ســال 

1402 برای شمش روی 98.8 میلیون تومان به ازای هر تن پیش‌بینی شده است.

هزینه تولید

در سال‌های اخیر، سهم خاک در هزینه‌های تولید حدودا 46 درصد و هزینه مواد کمکی 20 درصد، هزینه حقوق 20 درصد، هزینه تعمیرات 
6 درصد و سایر هزینه 8 درصد بوده است. با توجه به مقادیر تولید، هزینه خاک مصرفی برآوردی سال‌های 1401 و 1402 به ترتیب 1،208 
و 1،448 میلیــارد تومــان پیش‌بینــی شــده، هزینــه مــواد کمکی نیز به ترتیب 390 و 545 میلیارد تومان برآورد شــده اســت. هزینه حقوق و 
دســتمزد مســتقیم و غیر مســتقیم نیز با رشــد 50 درصدی برای ســال 1401 و رشــد 30 درصدی برای سال 1402 برآورد شده است. نرخ تورم 

سال جاری 40 درصد و سال 1402 برابر با 30 درصد فرض گردیده است.

متوسط نرخ دلار نیمای سال 1401 در این تحلیل  27،500 تومان و برای سال 1402، 32 هزار تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها 
و هزینه‌‌ها

 درآمد‌های عملیاتی شرکت شامل سود حاصل از تسعیر ارز و درآمد سرمایه‌گذاری می‌باشد. سود تسعیر ارز برای سال‌های 1401 و 1402 
به ترتیب 461 و 241 میلیارد تومان برآورد می‌شــود. مجتمع ذوب و احیا روی قشــم از زیر مجموعه‌های ارزنده فاســمین می‌باشــد) مالکیت 
100 درصدی( که تولید کننده شــمش روی با ظرفیت حدودا 7 هزار تن در ســال می‌باشــد. درآمد ســرمایه‌گذاری فاســمین برای ســال 1401 و 

1402 که ناشی از سودآوری ذوب و احیا قشم می‌باشد، به ترتیب 572 و 604 میلیارد تومان برآورد شده است. 

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

متغییرهای اساسی

1/30 درصدنرخ دلار1/60 درصدظرفیت عملیاتی0/6 - درصدموجودی پایان‌دوره

LME 0/20 درصددرآمد س.گ0/1 - درصدنرخ خاک1/10 درصدنرخ

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

شرکت کالسیمین تحریم مستقیم کشور آمریکا می‌باشد. کاهش شدت تحریم‌ها و تسهیل دسترسی به بازار بین‌المللی از حیث مشتری 
و از حیث تکنولوژی و بفروش رســاندن موجودی 32 هزار تنی شــمش از بزرگترین پتانســیل‌های شــرکت می‌باشد.کشــش بالای سودآوری 
بــه قیمــت جهانــی و دلار از دیگــر پتانســیل‌های ســهم هســتند. رو بــه اتمــام بودن مــاده معدنی انگــوران و پاییــن آمدن عیار خــاک، صدور 
دستور‌العمل‌های گوناگون از قبیل عوارض گمرکی و مالیاتی بر واردات ماده معدنی از کشورهای همسایه، ادامه تحریم‌ها و ایجاد مشکلات 

برای فروش شمش، سرکوب قیمت ارز، تغییر سیاست‌های بورسی به واسطه تغییر دولت، از ریسک‌های شرکت هستند.

نظر کارشناسی
در سناریوی پایه فرض بر فروش تمامی تولیدات سال جاری است. همچنین فرض شده است که مشابه سه ماه ابتدای سال نرخ خاک 
با عیار 26 درصد تهیه گردد. در صورت وقوع این دو مهم می‌توان انتظار داشت سناریوی پایه تا حد زیادی اتفاق بیفتد که در این صورت 

نسبت پی بر ای فاسمین در محدوده کمتر از 4 واحد قرار خواهد گرفت که سهم را بیش از گذشته جذاب خواهد نمود.

 مدیرعامل بیمه سرمد در مجمع عمومی عادی 
ســالانه صاحبان سهام این شــرکت گفت: بیمه سرمد در حالی نهمین 
سال فعالیت خود را پشت سر می‌گذارد که در طول سال‌های فعالیتش، 
توانســته به کمک سهامداران بزرگ خود، کارنامه قابل قبولی از خود به 
جای بگذارد، هر چند که جایگاه فعلی این شــرکت، در خور نام و آوازه 

سهامداران و صنعت بیمه کشور نیست.
یعقوب رشنوادی با اشــاره به مشکلات این شرکت در سال گذشته که 
بیشترین نمود آن در کاهش سودآوری بوده است، افزود: متاسفانه سال 
1400 اخبار خوبی از ســرمد شنیده نشد و تجارب تلخی را برای ما به 
جای گذاشــت، اما در حال حاضر شــرکت، در ثبات و آرامش است و با 
تغییراتی که در ترکیب هیأت مدیره و مدیران ارشد ایجاد شد، سرمد بار 

دیگر توانست به مسیر سودآوری بازگردد.
وی بــرای اثبات این ادعا به صورت‌هالی مالی بهار 1401 بیمه ســرمد 
اشاره کرد و گفت: صورت‌های مالی سه ماه ابتدایی امسال شرکت که در 
سامانه کدال منتشر شده است، نشان می‌دهد که سود فصل بهار 1401 

ســرمد نسبت به مدت مشابه سال گذشــته، 6230 درصد رشد داشته 
اســت و این عدد نشان از این دارد که سرمد حرکت بزرگی را به سمت 
سودآوری آغاز کرده و با شناسایی سود مناسب، تغییر بزرگی را رقم زده 
است.رشنوادی با ابراز امیدواری از تاثیرات مثبت برنامه‌ریزی‌ها و اقدامات 
تیم مدیریتی جدید سرمد، گفت: تلاش می‌کنیم موفقیت فصل بهار را 
حفظ کنیم و تداوم بخشــیم. صورت‌های مالی شــرکت نشان می‌دهد، 
سرمد موفق شده پرتفوی شرکت را با جلب اعتماد مشتریان وذینفعان 
تا حدی تثبیت کند و در نهمین سال فعالیت خود، به پرتفوی 18 هزار 

میلیارد ریالی دست پیدا کند.
مدیرعامل بیمه ســرمد در ادامه افزایش ســرمایه شرکت را از اقدامات 
مهمی دانست که سال گذشته محقق شد و افزود: در حال حاضر سرمایه 
ثبتی شرکت 4800 میلیارد ریال اســت که در نظر داریم برای تقویت 
پشــتوانه مالی و افزایش توانگری مالی شرکت به زودی آن را به 7500 
میلیارد ریال افزایش دهیم. وی همچنین نویدی به سهامداران بزرگ و 
خرد شــرکت داد که در آینده نه چندان دور، اخبار خوشی را از سرمد 

خواهند شنید.رشنوادی افزود: به دنبال این هستیم 
که شبکه فروش را برای افزایش سهم خرده فروشی 
در پرتفوی شــرکت تقویت کنیم و از وابســتگی 
شرکت به قراردادهای بیمه‌گزاران بزرگ بکاهیم تا 
مشتریان وفادارتری داشته باشیم.مدیرعامل شرکت 

بیمه سرمد، سال 1401 را برای سرمد سال بسیار مهمی دانست و گفت: 
از آنجا که مشــکلات و چالش‌های به وجود آمده شــرکت را از برنامه‌ها 
و اهدافــش عقب انداخــت، از این رو تمام تلاش‌مان این اســت که در 
گام نخســت، طبق برنامه راهبردی سه ساله شرکت، عقب‌ماندگی‌ها را 
جبران و در گام بعدی برنامه راهبردی سه ساله را تا سال 1404 تدوین 
و عملیاتی کنیم.وی خاطرنشــان کرد: عملکرد سه ماهه امسال شرکت 
نشان می‌دهد که سرمد امکان جبران عقب‌ماندگی را دارد و می‌تواند به 
اهداف راهبردی خود در ســال‌های آتی دست یابد و سهم 2 درصدی از 
بازار بیمه را محقق کند.رشنوادی ابراز امیدواری کرد که سرمد به زودی 

به روزهای خوب و رو به رشد خود بازگردد.

مدیرعامل بیمه سرمد: 

سهم 2درصدی از بازار را به دست می‌آوریم

مجمــع عمومی عــادی به طور 
فوق‌العاده ســهامداران شــرکت 
بیمه ملت با دستور جلسه انتخاب 
اعضــای هیــأت مدیــره در روز 
۱۴۰۱/۰۵/۰۳ راس ساعت ۱۴ در 

مرکز همایش‌های بیمه ملت واقع در خیابان برزیل شرقی، 
با حضور اکثریت ۷۱ درصد از ســهامداران برگزار شد.در 
این مجمع که با حضور نمایندگان بیمه مرکزی و سازمان 
بورس اوراق بهادار تشــکیل شد، ضمن رعایت تشریفات 
قانونی ترکیب جدید هیأت مدیره بیمه ملت به رای گیری 
گذاشته شد و سهامداران ترکیب زیر را به عنوان اعضای 

جدید هیأت مدیره شرکت بیمه ملت انتخاب کردند:
سید محمدمهدی بهشتی‌نژاد، به عنوان عضو اصلی

مهدی کشاورز بهادری، به عنوان عضو اصلی
بهرنگ اسدی قره‌چلو، به عنوان عضو اصلی

محمدتقی چراغی، به عنوان عضو اصلی
داود قاسم‌پور دیزجی، به عنوان عضو اصلی

همچنین آقایان ســید علی رئیــس‌زاده به عنوان عضو 
علی‌البدل اول و ابراهیم نوروزی دستگردی به عنوان عضو 

علی‌البدل دوم انتخاب شدند.

اعضای هیأت مدیره بیمه ملت 
انتخاب شدند

مدیرعامل شــرکت بیمــه تجارت‌نو اعلام 
کــرد که مطالبات شــرکت متبــوع وی از 
خودروسازی سایپا تا پایان سال گذشته مبلغ 
۹۴۱ میلیارد ریال بوده که ۸۰۰ میلیارد ریال 

آن وصول و یا در حال وصول است.
نیما نورالهی گفت: مطابق با بند پنج گزارش حســابرس مستقل 
و بازرس قانونی مبلغ 941 میلیارد ریال از مطالبات شرکت بیمه 
تجارت نو درصورت‌های مالی منتهی به اسفند سال گذشته مربوط 
بــه وصول حق بیمه خودروهای صفر کیلومتر تولید ســایپا بوده 
که در زمان سررســید وصول نشده است.در همین رابطه وی در 
اطلاعیه‌ای، اذعان داشته که تا پایان تیرماه سال جاری مبلغ 450 
میلیارد ریال از مطالبات فوق وصول شــده است.وی بیان کرد که 
شرکت بیمه تجارت‌نو پس از گزارش حسابرس مستقل و بازرس 
قانونی در تاریخ 28 تیر ماه ســال جاری یک فقره چک به مبلغ 
100 میلیــارد ریال از کارگزاری ســایپا دریافت کرده که در اول 
مرداد ماه ســالجاری وصول شده اســت.مدیرعامل شرکت بیمه 
تجارت‌نو اظهار کرد: همچنیــن برای تفاهمنامه‌ای به مبلغ 250 
میلیارد ریال در قالب واگذاری دارایی سهام از شرکت خودروسازی 

سایپا به این شرکت اقدام شده است.

شفاف‌سازی تجارت‌نو 
درباره مطالبات از سایپا

مجمع عمومی عادی سالانه صاحبان سهام شرکت بیمه سامان روز پنچ شنبه 
۳۰ تیرماه ســال جاری و با حضور بیش از ۸۰ درصد صاحبان‌ سهام برگزار و 
درنهایت صورت‌های مالی منتهی به ۳۰ اســفند سال ۱۴۰۰ با اکثریت آرا به 

تصویب رسید.
در این جلســه، گزارش‌های هیأت مدیره درباره وضعیت شــرکت و همچنین 

حسابرس و بازرس قانونی تشریح شد.براساس گزارش هیأت مدیره شرکت بیمه سامان، در سال مالی 
1400 حق بیمه تولیدی این شرکت با رشد 74 درصدی نسبت به سال قبل ازآن، به بیش از 29 هزار 
میلیارد ریال رســید. همچنین میزان خسارت پرداختی شرکت بیمه سامان درسال گذشته با رشد 
51 درصدی در مقایسه با سال قبل از آن، بیش از 10 هزار میلیارد ریال بوده است.در دستور جلسه 
مجمع عمومی عادی سالانه صاحبان سهام شرکت بیمه سامان، موسسه حسابرسی و خدمات مالی 
فاطر به عنوان حسابرس مستقل و بازرس قانونی اصلی و موسسه حسابرسی ایران مشهود به عنوان 
بازرس قانونی علی البدل ســال مالی 1401 تعیین شــدند. انتخاب محاسب فنی )اکچوئر( رسمی 
بیمه اصلی و علی البدل و تعیین حق الزحمه آنها در چارچوب دستورالعمل بیمه مرکزی جمهوری 
اســامی ایران به هیأت مدیره تفویض شــد.همچنین در راســتای ایفای مسئولیت‌های اجتماعی 
شــرکت بیمه ســامان، پرداخت کمک‌های بلاعوض در امور خیریه به اشخاص خارج از شرکت در 
ســال مالی 1401 تا سقف مبلغ 40 میلیارد ریال به هیأت مدیره شرکت تفویض شد.مقرر شد که 
از محل سود قابل تخصیص، مبلغ 136هزار و 949 میلیون ریال به حساب اندوخته قانونی و مبلغ 
273 هزار و 879 میلیون ریال به حســاب اندوخته سرمایه‌ای منظور شود.مبلغ یک هزار و پانصد 
میلیارد ریال یعنی به ازای هر ســهم 300 ریال سود نقدی هم قرار شد که بین سهامداران تقسیم 
و مابقی به حساب سود انباشته منتقل شود.شرکت بیمه سامان در پنج ساله منتهی به ۲۹ اسفند 

ماه سال 1399 همواره در سطح یک توانگری مالی قرار داشته است.

۳۰ تومانی هرسهم بیمه سامان   سود 
مدیر بیمه‌های اتکایی شرکت بیمه البرز گفت: با نگاه اجمالی به آمار جهانی در 
سال 2020، جهان بیش از 6300 میلیارد دلار تولید حق بیمه داشته و مجموع 
خسارت‌های بیمه‌ای درسطح جهان بیش از 5 هزار میلیارد دلار بوده که حدود 

175 میلیارد دلار این رقم به بیمه‌های اتکایی برمی‌گردد.
علیرضا پورحســن مدیر بیمه‌های اتکایی شرکت بیمه البرز با بیان اینکه بیش از 

70 درصد این خســارت‌ها هم مربوط به بلایای طبیعــی بوده و حق بیمه تولیدی اتکایی نیز بالغ بر 
325 میلیارد دلار بوده اســت، افزود: تولید حق بیمه اتکایی در کشــور ما حدود 2 تا 2.5 درصد حق 
بیمه تولیدی صنعت بیمه است و در حال حاضر دو شرکت تخصصی ایرانیان و امین در حوزه اتکایی 
فعالیت می‌کنند. در حال حاضر با توجه به شــرایطی که وجود دارد به لحاظ ظرفیت اتکایی، فضای 
مناســبی است ولی مطلوب نیســت زیرا بحث اتکایی، بحث توزیع جهانی ریسک است و برای اینکه 
منافع ذینفعان تامین شــود و اقتصاد ملی آســیب نبیند، بهتر است که بخشی از ریسک‌ها به خارج 
از کشــور انتقال داده شود.در خصوص چالش‌ها هم باید بگویم بیمه اتکایی چالش‌های خود را دارد، 
تصدی‌گری دولت با توجه به اتکایی اجباری که هنوز در دست دولت است خود یک چالش است. یکی 
دیگــر از چالش‌ها در حوزه اتکایی به ترکییب پرتفوی صنعت بیمه برمی‌گردد؛ در حال حاضر عمده 
پرتفوی صنعت به دو رشــته زیانده درمان و شخص ثالث اختصاص دارد و در این دو رشته، هنوز در 
بخش اتکایی نتوانســتیم برنامه‌ای داشته باشیم.‎ چالش دیگر در این حوزه، بحث نرخ و شرایط بیمه 
نامه‌های اتکایی است، در زمانی‌که صنعت بیمه از فضای بین الملل استفاده می‌کرد تلاش براین بود که 
از نرخ، شرایط و استانداردهای بین‌المللی استفاده کند ولی در حال حاضر استفاده از ظرفیت داخلی 
باعث شــده که سال به سال شاهد کاهش رشــد حق بیمه‌ها در قبال تعهدها باشیم و نرخ‌ها کاهش 
پیدا کند. ضمن اینکه ممکن است یک خسارت بزرگ باعث از بین رفتن حق بیمه یک‌سال آن رشته 

شود. بنابراین صنعت بیمه باید نرخ‌ها را بهینه سازی کند همانطوری که در دنیا این اتفاق می‌افتد.

را بهینه‌سازی کند خ‌ها  باید نر بیمه  صنعت 

الهام کریمی
کارشناس تحلیل
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۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۱۰,۰۰۰,۰۰۰

-۸,۰۰۰,۰۰۰

-۶,۰۰۰,۰۰۰

-۴,۰۰۰,۰۰۰

-۲,۰۰۰,۰۰۰

۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۸,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

سود عملیاتی سود خالص

-۲۵۰,۰۰۰

-۲۰۰,۰۰۰

-۱۵۰,۰۰۰

-۱۰۰,۰۰۰

-۵۰,۰۰۰

۰

۵۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰

۱۵۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰

۲۵۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

جریان وجه نقد
جریان وجه نقد 

مقدی-تامین مالی 

جریان وجه نقد 
-سرمایه گذاری 

قدیم

جریان وجه نقد 
بازده سرمایه 

گذاریها و سود 
پرداختی بابت 

تامین مالی
مالیات بر درآمد 
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* بررســی و ارزیابی خود را از موضوع تبیین دستورالعمل کسر کارمزد 
کارگزاران بفرمایید؟

حسین خزلی: موضوع از تبیین دستورالعمل کســر 37 درصدی کارمزد کارگزاران و 
آزاد شــدن سهام یونیت صندوق آن ها شروع شد که با وضعیت بازار و حجم معاملات و 

کاهش نیافتن آن، رقم کل نهاد های مالی هم به شدت به مشکل برخورد کرده است. 
در حال حاضر ســازمان پس از چند ماه یک پله به عقب نشســت و 37,5 درصد را به 
35 درصد رســاند و به کارگزاران و تمامی نهادهای مالی اعم از بورس ها، سپرده گذاری 
و مدیریت فناوری و کارگزاری ها این اجازه را داد که یونیت های سال گذشته خود را به 

ترتیب ابطال و پول دریافت کنند.
موضوع دســتورالعمل نیســت بلکه تیتری با عنوان »توســعه زیرســاخت های صنعت 
واســطه گری در دوسال اخیر متوقف شده« است، که بسیاری از نهادهای مالی با پیک 
قیمت های ســال 1399 شــروع به انجام اقدامات توسعه ای بسیار بزرگی کرده اند، برای 
مثــال کارگزاری ای با رتبه چهل تنها بیش از 30 میلیــارد تومان هزینه صرف خرید و 
نوشتن  omsکرده است که بسیار جالب و عجیب است، بسیاری از کارگزاران به سمت 
شبکه و شــعبه، نیروی انسانی و ITهای جدید و ســخت افزارهای بسیار گران قیمتی 
رفته اند برای مثال در سال جاری کارگزاری بزرگی برای ارتقای سخت افزارهای خود به 
دیتاســنتر جدید در حدود 400 میلیارد تومان هزینه کرده است که با رشد ده برابری 
دلار، نگرانی برای موج بعدی رونق بازار ســرمایه وجود دارد که دوباره همانند تابستان 
سال 1399 سیستم ها قطع و ســامانه های معاملاتی جوابگو نباشند و کارگزاران هم به 

همین منوال با قطعی سیستم و پاسخگو نبودن مواجه هستند.

حمیدرضا جیهانی: نکته ای که در ابتدا وجود دارد این اســت که باید در هر صنعت 
و کســب وکار آینده پژوهی انجام داد و دید که ایــن صنعت در حوزه بازار خود و دیگر 
بازارهای اقتصادی، چه نقشی در ایجاد  GDPاقتصاد کلان کشور دارد و برآورد ما برای 
پنج، ده یا بیست سال آینده آن چیست؟ به نظر می رسد صنعت کارگزاری اگر به همین 

سبک ادامه دهد در کمتر از 10 سال آینده یک صنعت تمام شده است.
در حال حاضر شاهدیم که ســپرده گذاری مرکزی با خدماتی که ارائه می کند می تواند 
بســیار آسان و با تغییر چند روند فرآیندی و مقرراتی و صدور یک سری مجوزها فضای 
نیاز به یک صنعت مانند کارگزاری را حداقل تا 70 درصد کاهش دهد، چرا که در حال 
حاضر پرداخت ها را انجام می دهد و یک OMS قوی می تواند با لینک شــدن به فضای 

سپرده گذاری تا 70درصد وظایف کارگزاران را پاسخگو باشد. 
اگر از همین حالا کارگزاری ها به فکر چاره اندیشــی نباشند و به سمت نرم های جهانی 
بروکری نروند و ندانند که چه نقش و خدمات و چه ارزش افزوده ای برای نظام مشتریان 

خود دارند به عبارتی می توان گفت صنعتی تمام شده است.
از ســمتی دیگر به نظر می رســد چالــش آینده پژوهی و چالش هــای درون صنعت و 
برون صنعتی وجــود دارد که باید صنعت کارگزاری را از دو منظر بازبینی کرد، یکی از 
منظر درآمدی و بعدی از منظــر هزینه ای، از منظر هزینه ای صنعت کارگزاری با روند 
قیمت گــذاری نرخ های خود و الزاماتی که ســازمان بورس ایجــاد می کند چه در بحث 
حوزه سرمایه انسانی، چه در بحث ساختارها و زیرساخت ها و بسترهای فناوری اطلاعات 
که برای کارگزاری تعریف می شــود هر روز بیشــتر از سابق یک صنعت غیر اقتصادی 
می شــود که اگر در نهایت به تمام ظرفیت ها نگاه کنیم، نمی شود آینده ای روشن برای 

این صنعت متصور شد.
قانونی ســال گذشته مبنی بر اینکه کارگزاران باید دارایی خود را پرتفوی گردانی کنند 
تصویب شد که قانون بسیار خوبی بود اما اینکه به کارگزاری های قدیمی گفته شود که 
فرضا باید ســرمایه ده میلیاردی خود را به صد میلیارد برســانند مستلزم کسب درآمد 

بالایی است که به صرفه باشد تا چنین بیزنسی راه اندازی کنند.
نکتــه بعدی این اســت که صنعت کارگزاری ما با بازار رشــد نکرده اســت یعنی بازار 
در ســال1399 کاریکاتوری و ســرطانی بزرگ شــد و بخش های مهمــی از آن مثل 
زیرســاخت های IT، سرمایه انســانی و تحلیل آن و اطلاع رسانی و شفافیت پا به پای 
نقدینگی و تعداد فعالان آن بزرگ نشــد و باعث شــد تا با مشکل مواجه شود. از این رو 
باید هر چه سریع تر صنعت کارگزاری، صنعت سبد گردان و تامین سرمایه و بخش های 
تحلیلی بازار خودشــان را به سطوح معقول رقابتی برسانند. باید به این نکته توجه شود 
که صنعت کارگزاری کانونی با عنوان کانون کارگزاران دارد که در حوزه های ســندیکایی 
خودشــان متأســفانه منفعل اســت و منجر به رقابت های بعضاً مخربــی بین همکاران 
کارگزاری ها شده اســت و به جایی رســیده است که برخی از کارگزاری ها این صنعت تا 
۶0درصد تخفیف کارمزد ارائه می دهند که دلیل این کار مشــخص نیست و حتی بعضا 
برخی از کارگزاری ها خدماتی پیشــنهاد می دهنــد که به اندازه صد درصد کارمزد را به 

خود فرد می دهند، به این بهانه و امید که حجم معاملات شان در رنک ها بالا رود.

فرهنگ قراگوزلو: این بحث از دو زاویه باید مورد بررسی قرار بگیرد یکی بخش توسعه 
که به نظر می رســد موفقیت صنعت کارگزاری بیشــتر از هرچیزی بــه موفقیت بازار 
ســرمایه و بزرگ تر شدن آن و اعتماد و اطمینان عموم مردم وابسته است و متاسفانه با 
قوانین اخیری که در بودجه دولت تعبیه شــد و به منافع سهامداران در قالب گذاشتن 
نرخ گاز بالا، بحث قیمت گذاری دستوری و گذاشتن عوارض دست اندازی شد باعث شد 
بازار ســرمایه ، رشد و ارزش شــرکت هایی که در این بازار هستند از بین برود و شرایط 
قبل دیگر وجود نداشــته، بنابراین مهمترین عاملی که باعث موفقیت در بازار ســرمایه 
و در نهایت کارگزاریها می شــود از آن ها ســلب و رشد بلندمدت آن مختل شود. زمانی 
درآمد کارگزاران افزایش می یابد که حجم معاملات افزایش پیدا کند و این خود نتیجه 
رونق بازار سرمایه و ورود پول به این بازار به دلیل رونق مزبور است.بنابراین از این محل 
رشد و توسعه صنعت کارگزاری برای دورنمای 3 تا 5 ساله به شدت صدمه دیده است.

نکته دومی که وجود دارد بحث رویکردهایی اســت که ســازمان و مردم نسبت به نرخ 
کارمزد کارگزاران دارند که این رفت و آمدها و برداشــت ناقص از صنعت کارگزاری در 
دنیا منجر به این شده اســت تا اقداماتی صورت بگیرد و بحث37/5 درصد کسرکارمزد 
کارگزاران و واریز به صندوق توســعه را بگذارند. به این ترتیب که قرار بر این بود تا 50 
درصد تخفیف نســبت به کارمزدها با هدف و دید اینکه در دنیا نرخ کارمزد کارگزاران 
صفر اســت صورت بگیرد و بر اســاس این موضوع قرار بر این بود تا 20 درصد برداشته 
شود و بر روی کارمزد اولیه 30 درصد و روی نرخ جدید 37/5 درصد برداشته شود و به 

صندوق توسعه برای حمایت از بازار واریز شد.
این برداشــت اشتباه که کارمزد معاملات صفر است براســاس تحلیل اشتباه از صنعت 
کارگزاری در دنیاســت. در صنعت کارگزاری کشــورهای توسعه یافته بخش کوچکی از 
درآمدها از بخش کارمزد معاملات است و عمده درآمدها )حدودا 70_۶0 درصد درآمد 
کارگزاری ها( از محل بانکداری ســایه )shadow banking( است و از مشتریانی که 

مــازاد منابــع دارند و یا منابعی که خود کارگزاری به عنوان ســرمایه دارند و همچنین 
منابعی که به صورت تســهیلات از بانک ها می گیرند، با نرخ مشخصی تجمیع می کنند 
و در اختیار مشــتریان با نــرخ بالاتری قرار می دهند و از تفاوت دو نرخ ســود دریافت 
می کنند، این موضوع در کشور ما بخاطر محدودیت هایی که وجود دارد غیر قانونی است 
و از این محل کارگزاری ها سودی نمی برند و امکان به صفر رسیدن کارمزد کارگزاری ها 
وجود ندارد اما متاســفانه کسانی که می خواهند این کارمزد کارگزاران را کم کنند این 

ادعا را دارند که در دنیا صفر است چرا برای ما نشود.
کانون کارگزاران در تغییر و تحولات مرتبط به تغییر قانون پیشــنهاد یک بند قانونی را 
داده اســت که فرآیند اعتباردهی کارگزاران به مشتریان قانونی شود و امکان این باشد 
که  هم از مشتریان و هم از منابع خود کارگزاری به همراه تسهیلات بانکی امکان تجهیز 

منابع و اختصاص آن به مشتریان امکانپذیر شود.
بحثی که مطرح اســت این اســت که ممکن اســت بانک مرکزی در این مورد ورود و 
نظارت کند که با دید کارشناســی اشکالی وجود ندارد و وظیفه بانک مرکزی به لحاظ 
حوزه های واســطه گری مالی این است که سیستمیک ریسکی به وجود نیاید، اگر این 
قانونی شــود و ســازمان خط کشی های مشخصی داشته باشــد در ابتدا تعداد زیادی از 
مشکلات سازمان و بازرسی ها کاهش پیدا می کند و از طرفی مشتریان از این محل سود 
می برند زیرا می توانند قراردادهایی با کارگزاران داشته باشند و همانطور که یکسری از 
مشــتریان اعتبار می گیرند یکســری افراد که مازاد منابع دارند می توانند منابع خود را 
دراختیار کارگزاری ها بگذارند و آن ها این منابع را در اختیار ســرمایه گذاران دیگر قرار 
دهند و شرایطی ایجاد شود تا کارگزاران از این محل درآمدهایی کسب کنند و ساختار 
ترازنامه تمیزتری داشته باشــند و رویکرد امکان به صفر رساندن کارمزد کارگزاران در 

اینجا اتفاق بیفتد.
بنابرایــن صرف توجه به تغییر37/5درصد به 35 درصد و بیان محاســن آن که آنچنان 
محسوس نیست درست نیست و بهتر است در مسایل پایه ای تر به بروز چنین مشکلی 

و حل آن توجه کرد.

* از آنجایی که بازار ســرمایه تا چندین سال گذشته نسبت به بازار پول 
و بازار بیمه بســیار عقب بوده، ســوال پیش می آید که چرا صنعت بیمه 
می تواند شبکه خرده فروشی داشــته و به این میزان گسترده باشد اما 

کارگزاران نمی توانند به این صورت باشند؟
حســین خزلی: از 30-20 سال گذشته دیده می شــود که بانک ها و بیشتر بانک های 
خصوصی شــروع به ســاخت بانک در مکان هایی عالی و به نوعی لوکس و با کارمندان 
متعدد کرده اند، زمانی که وارد و به بررســی IT  آن ها می پرداختیم دیده می شــد که 
 رقم های بســیار بالایی صرف این موضوع می شــود برای مثال در سال 1395 آخرین

 رقم مربوط به بانک کشــاورزی است که عددی در حدود 800میلیارد تومان به شرکت 
IT پرداخته اســت. در طی این ســال ها بانک هایی همانند ملت، ملی و ... بالای چندین 

هزار میلیارد تومان هزینه IT ، ماهواره ها، ITM، دیتاسنترها و ... کرده اند.
همچنین دیده می شود که در هر شهر کوچکی چندین دفتر بیمه وجود دارد، در اینجا 
می توان گفت اینکه کارگزاران نمی توانند چه شــبکه مشهود و چه دفتر و نمایندگی و 
امکانات و  IT  قوی داشــته باشند، دیده می شود که در ابتدا IT زیر ساختی خود بازار 
ســرمایه این اجازه را نمی دهد و بعد درآمدها مانع این امر می شــود، به طور مثال در 
ســال 1395اقدامی مبنی بر اینکه یکی از شــعب بانک کشاورزی را به کارگزاری وصل 
کنیم انجام شد یعنی بدون آنکه شعبه ای خریداری شود، پول برای نیروی انسانی و پول 
IT قابل توجهی پرداخت شــود از آن شعبه و نیروی انسانی و به طور کل بستر IT بانک 
خدمت جدیدی ارائه شــود که موفق شدیم 1800 شعبه بانک کشاورزی و تمام شعب 
این بانک را به سایت صندوق وصل کنیم و از کارمزد آن پورسانت خوبی به مدیر شعبه 

و کاربرگ بدهیم که اقدام بسیار خوبی بود. 
بازار ســرمایه و شبکه سرویس دهی بازار سرمایه تا چندین سال گذشته نسبت به بازار 
پول و بازار بیمه بســیار عقب بوده است. اما در ســال های 1399-1398 دیده می شد 
که ســبدگردان ها در مکان های بالا دفاتر مجللی ســاخته اند و همچنین کارگزاران نیز 
شعبه های زیاد و خوبی دارند و حتی در شهرهای کوچک چندین نماینده برون سپاری 
شده کارگزاری تاسیس شده اســت. در حال حاضر می بینیم که پورسانت ها قطع شده 
و شــعب کارگزاری ها یکی یکی بسته می شود و در رقابت با بازار پول و بیمه این اتفاق، 
اتفاق خوشایندی نمی تواند باشد و در مقایسه با سال های 98-99 و حتی اوایل 1400 

بخاطر وضعیتی که بازار و درآمدها دارند در حال پسرفت زیادی هستیم.    
آخرین آماری که در بازار سرمایه وجود دارد بین 7 تا 10 درصد تامین مالی کل کشور 
توسط ابزارهای مالی و بازار اولیه است و وزیر سابق امیدوار بود که این عدد به 50 درصد 
برســد و به نظر می رسد بازار ســرمایه باید بتواند این 50 درصد تامین مالی اقتصادی 
کشــور را برای رشد 8 درصدی انجام دهد، در سال های متمادی دیده می شود که رشد 
ما منفی بوده که اگر بخواهیم رشــد 8 درصدی داشته باشیم به طور مثال اگر سالی 3 
هزار میلیارد تومان ســرمایه گذاری جدید بخواهیم، بازار سرمایه باید 1500 همت آن را 
با ابزارها و نهادهایی که موجود دارد تامین کند. اگر کل تامین مالی شــبکه بانکی بازار 
ســرمایه را 100 درنظر بگیریم، 7 تا 10 درصد آن از ابزارهای بازار ســرمایه بوده است 
بنابرایــن از آن جهت که نقش آنچنان خوبی در تامین مالی اقتصادی کشــور نداریم و 

همچنین در رقابت با بازار پول و بیمه هم عقب هستیم، وضعیت خوبی نیست.

فرهنگ قراگوزلو: به نظر می رسد بازار بیمه صنعتی جداگانه است و نمی تواند رقیبی 
برای بازار ســرمایه باشــد، از لحاظ عددی هم عددهای کوچکی هستند و ماهیتا بیمه 
می تواند در جذب منابع خوب باشــد اما در حوزه ســرمایه گذاری هیچ تجربه و مهارتی 
ندارد و با توجه به نداشــتن تخصص نمی تواند در بخش ســرمایه گذاری کار خود را به 

نحو احسن انجام دهد.
بازار پول نیز فضای خود را دارد که عمدتا باید به ســمت منابع و تسهیلات کوتاه مدت 
برود و در همان حوزه کار خود را انجام دهد. در شــرایط فعلی که به ازای هر نفر متراژ 
بیشتری به لحاظ فیزیکی شعب در صنعت بانک داری در مقایسه با دنیا اختصاص داده 
شــده و همچنین مازاد منابع وجود دارد، عمدتا بانک ها زیان ده هســتند.کارکرد دیگر 
بانک ها مباحث مربوط به کنترل و مبارزه با پولشــویی و فعالیت هایی مرتبط اســت که 
در دنیــا بــرای بانک ها تعریف و این مکانیزم را نظم می دهند و بانکها باعث می شــوند 
که فســاد در جامعه رخ ندهد بنابراین اگر بخواهیم نگاهی به وظایف بانک ها بیندازیم، 
اگر از حوزه ســرمایه گذاری ها خارج شده و به سمت منابع کوتاه مدت آمده و در حوزه 
پولشــویی جلوی فساد را بگیرند این حوزه ها  را نمی توان به عنوان رقیب بازار سرمایه 
در نظر گرفت و دقیقا بال دیگر بازار مالی در اقتصاد است و اقتصاد را می تواند به نقطه 
خوبی برســاند، بنابراین در کلیت تمامی این نهادها اگر در حوزه خود ورود و کار کنند 

خروجی آن می تواند اقتصادی پویا و روبه رشد باشد.

حمیدرضا جیهانی: بازار پول و سرمایه ما آیینه تمام نمای اقتصاد ماست، اقتصادی که 
بیمار و به نوعی مســئله دار است و در حوزه بازار پول خود نرخ سود بانکی ای دارد که 
در هیچ اقتصادی منطقی نیست و بیزینس سالمی بازدهی نمی دهد، هیچوقت این اجازه 
را نمی دهد که بازار سرمایه که محلی برای انباشت سرمایه است، جهت دهی خوبی در 

حوزه سرمایه گذاری و اقتصاد شکل دهد.
 پــول در بانک می مانــد و بانک هــم آن را دراختیار زیرمجموعه هــای خود در قالب 
بنــگاه داری بعضــاً وارد بازارهای ســفته بازانــه و غیرمولد هم چون ملک و ســکه و... 
 می کند. در چنین اقتصاد مریضی با کمک تورم مســکن، زیان انباشــته سالانه خود را 

پوشش می دهند.
بنابراین، این موضوع به اقتصاد کلان ما بازمی گردد اما برای حوزه بازار سرمایه در سال 
1399 با دورنمای مثبتی که دولت ها در آن دمیدند و بعد هم مسائلی از قبیل کرونا و ... 
شکل گرفت، تبدیل به بازاری شد که تا حد زیادی مکارانه بود و دولت قبل نیز رفتاری 
کاسب کارانه بازارسرمایه را به سمت و سویی سوق داد که مخاطبان زیادی بدون فرهنگ 
منطقی ســرمایه گذاری و رویکرد معقولی ریسک بازده واردشده و اعتمادی که ناشی از 
شــیدایی به سود ایجاد شده بود یا به نوعی آن تب داغ با عرق زودهنگام خوابید که در 

حال حاضر دوسال است این روند  اتفاقات را شاهد هستیم.
رشــد و حیات صنعت کارگزاری در بازار ســرمایه به گردش مالی مربوط شــده است و 
درآمد کارگزارها موکول به تریدها و حجم معاملات اســت، در سال 1399 معاملات به 
عدد 20هزارتا رســید و حتی ضعیف ترین کارگزاری ها بعد چند ســال سودده شدند و 
بعد از چندین ســال اســت که مالکان کارگزاری ها قصد فروش آن را داشتند به آینده 
امیدوار شــدند اما در حال حاضر هم بخاطر کاهش حجم معاملات به نوعی به خانه اول 

خود بازگشته اند.
چندین کارگزاری به نوعی به خاطر میکرواســتراکچرهای غلط بازار ســرمایه و صنعت 
کارگزاری ســهم بالایی در بازار دارند و برخی کارگزاری ها حتی یک درصد هم سهمی 
ندارند ولی سربارهای حداقلی را برای دفتر، کارشناس و هزینه های این چنینی دارند و 

می بینیم که ادامه حیات اینها با چالش مواجه شده است.
بنابرایـن هـر میـزان که بـازار سـرمایه رونق پیـدا کند به تبـع آن اولیـن منتفع صنعت 
کارگـزاری اسـت ، رونـق بازار به هم اندیشـی خبرگان و بازگشـت اعتماد عمومی اسـت 
و تقلیـل دخالت هـای دولتـی اسـت. از طرفـی دیگر باید همتـی در کل کشـور مبنی بر 
جلوگیـری از نـرخ بهـره رخ دهـد تـا بازارهـای اقتصـادی رونق پیـدا کند وگرنه شـاهد 

چالش های صنعت کارگزاری بررسی شد:

توسعه صنعت کارگزاری با حذف ناکارآمدها

آزادسـازی کارمـزد معامـات اوراق بهـادار و حـذف 
کارمـزد پایه، موضوعی اسـت کـه این روزهـا به بحث 
داغ فعـالان بـازار سـرمایه تبدیـل شـده و اظهارنظرهـای گوناگونـی له و 

علیـه آن در رسـانه ها مطرح شـده اسـت. 
موضوعـی کـه مدیر نظـارت بر کارگـزاران سـازمان بـورس اباغیـه آن را 
بـه تمامی شـرکت های کارگـزاری اعام کـرده و گفتـه بود: کاهـش میزان 
مکسـوره از درآمد ناشـی از کارمـزد معامات متعلق به شـرکت های بورس 
اوراق بهـادار تهـران، فرابورس ایـران، سـپرده گذاری مرکـزی اوراق بهادار 
و تسـویه وجـوه، شـرکت مدیریـت فنـاوری بورس تهـران و شـرکت های 
کارگـزاری بـه منظـور انتقال به حسـاب صندوق سـرمایه گذاری مشـترک 
توسـعه / تثبیـت بازار سـرمایه اجـرا خواهد شـد. وی تقلیـل ۲.۵ درصدی 
میـزان مکسـوره از درآمد کارمزد کارگـزاران را به معنای در اختیار داشـتن 

نقدینگی بیشـتر شـرکت های کارگـزاری از کارمزدهـا عنوان کـرده بود.
نخسـتین تاش ها بـرای حذف کارمزد پایـه از بورس نیویـورک آغاز و پس 
از آن بـه سـایر بازارهای دنیا کشـیده شـد. بـورس اوراق بهـادار نیویورک 
از ابتـدای تاسـیس  خـود در سـال 179۲ سـازمانی غیـر انتفاعـی مبتنی 

بـر اعضا بـود و تـا سـال 197۵ که مجبـور به اجرای سیاسـت آزادسـازی 
کارمزدهـا شـد، سرسـختانه از کارمزد پایه دفـاع می کرد. مشـتریان اوراق 
بهـادار صرف نظـر از انـدازه معامـات، موظـف بودنـد کارمـزد ثابتـی بـه 
کارگـزاران پرداخـت کننـد و هیچ گونـه تخفیف حجمـی برای مشـتریان 
در نظـر گرفتـه نمی شـد و هرگونـه تخفیف کارمـزد غیرقانونی بـود. حتی 
کارگـزاران غیـر عضـو بـورس کـه معامـات خـود را از طریق کارگـزاران 
عضـوی که به تـالار معامات دسترسـی داشـتند، انجـام می دادند، موظف 

بـه پرداخـت کارمـزد پایـه بودند. ایـن ویژگی باعث شـده بـود که:
1-دسترسی به تالار معامات فقط در اختیار کارگزاران عضو بورس باشد، 

۲- همه معامات در تالار معامات انجام شود،
3-بخـش اعظـم کسـب وکار کارگزاران بـه معامـات اوراق بهـادار محدود 

شـود وکارگـزاران اجازه فعالیـت جانبی دیگری نداشـته باشـند،
4-بیشـتر کارگـزاران به صـورت حقیقـی و در مـواردی شـرکت تضامنی 
فعالیت کنند و اجازه تبدیل شـدن به شـرکت سـهامی را نداشـت باشـند،

۵-عمده مشتریان کارگزاری هم مشتریان حقیقی باشند.
در نتیجـه، کارمـزد معامـات بـه صـورت غیـر بهینـه تعییـن می شـد و 

مرضیه حیدری
وزنامه نگار ر

 حسین خزلی :
 اگر کل تامین مالی شــبکه بانکــی بازار ســرمایه را 100 درنظر بگیریم، 
7 تا 10 درصــد آن از ابزارهای بازار ســرمایه بوده اســت بنابراین از آن 
جهت که نقش آنچنان خوبی در تامین مالی اقتصادی کشــور نداریم و 
 همچنین در رقابت با بازار پول و بیمه هم عقب هستیم، وضعیت 

خوبی نیست.

 فرهنگ قراگوزلو :
 در مجمــوع بهترین شــرایط برای اقتصاد  زمانی اســت کــه بازار در 

رقابت کامل اســت، در مورد نرخ کارمــزد کارگزاران بایــد گفت،برای 
 رسیدن به نرخ نزدیک به صفر کارمزد معاملات نیازمند تغییر قوانین 

پایه ای تر هستیم.
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حال حاضر دوسال است این روند  اتفاقات را شاهد هستیم.
رشــد و حیات صنعت کارگزاری در بازار ســرمایه به گردش مالی مربوط شــده است و 
درآمد کارگزارها موکول به تریدها و حجم معاملات اســت، در سال 1399 معاملات به 
عدد 20هزارتا رســید و حتی ضعیف ترین کارگزاری ها بعد چند ســال سودده شدند و 
بعد از چندین ســال اســت که مالکان کارگزاری ها قصد فروش آن را داشتند به آینده 
امیدوار شــدند اما در حال حاضر هم بخاطر کاهش حجم معاملات به نوعی به خانه اول 

خود بازگشته اند.
چندین کارگزاری به نوعی به خاطر میکرواســتراکچرهای غلط بازار ســرمایه و صنعت 
کارگزاری ســهم بالایی در بازار دارند و برخی کارگزاری ها حتی یک درصد هم سهمی 
ندارند ولی سربارهای حداقلی را برای دفتر، کارشناس و هزینه های این چنینی دارند و 

می بینیم که ادامه حیات اینها با چالش مواجه شده است.
بنابرایـن هـر میـزان که بـازار سـرمایه رونق پیـدا کند به تبـع آن اولیـن منتفع صنعت 
کارگـزاری اسـت ، رونـق بازار به هم اندیشـی خبرگان و بازگشـت اعتماد عمومی اسـت 
و تقلیـل دخالت هـای دولتـی اسـت. از طرفـی دیگر باید همتـی در کل کشـور مبنی بر 
جلوگیـری از نـرخ بهـره رخ دهـد تـا بازارهـای اقتصـادی رونق پیـدا کند وگرنه شـاهد 

اتفاق خاصی نخواهیم بود و در همین دو سـال گذشـته معاملات دو سـه هزار میلیاردی 
 هـم بـه هیـچ وجـه پاسـخگوی حتـی کارگـزاری بـا رنـک زیـر 20 هـم نبـوده و آن هـا

در زیان هستند. 

* در مورد بحث ارائه مجوزها و تعداد کارگزاران چه نظری دارید؟
حسین خزلی: ســال های زیادی است که همیشــه با این موضوع مواجه ایم که گفته 
می شد شــما در خصوص مجوزها انحصار ایجاد کرده اید، این موضوع  نیز توسط کانون 
و ســازمان مطرح اســت که  108 کارگزاری تعداد زیادی است و 70 درصد آن ها زیان 
عملیاتی دارند. از طرفی کارگزاران می گویند که ما زیان داریم و ســازمان هم مدتی در 
حمایت از آن ها مجوز جدیدی صادر نمی کرد و ســال های زیادی از ارائه آخرین مجوز 
می گذرد همچنین ســازمان ترتیبی داد تا کارگزاری های بورس کالایی هم مجوز اوراق 
بهــادار دریافت کنند و از تعــداد 50-40 کارگزار اوراقــی، 50 کارگزار بورس فلزات و 

کشاورزی هم مجوز اوراق گرفتند و این تعداد به 108 عدد رسیدند.
و به نظر شــخص بنده باید مکانیزمی وجود داشته باشــد که سالانه 10 کارگزاری که 
براســاس میانگین معاملات سه ســال آخرشــان در ته جدول قراردارند تعدیل شوند 

و بــه جای آن 10 مجوز جدید صادر شــود که به دنبال آن تکنولــوژی جدیدی وارد 
 شــود، در حال حاضر نهادهای بســیار بزرگ مالی صنعتی وجــود دارند که کارگزاری 
مــی خواهند، از طرفی کارگزاری که حجم معاملات آن تقریبا صفر اســت در لیســت 
هســتند یا کارگزاری هایی که تمام مدیران آن خارج از کشــور هستند، در نهایت برای 

موازنه این بازی باید گردش داشته باشد.
ســازمان بورس و کانون اجازه بستن کارگزاری را ندارد، بنابراین این میزان از گروه های 
ITبزرگ، آدم های بزرگ و... پشــت در مانده انــد و از آن طرف هم 70 درصد معاملات 
دست 10 کارگزار اول و 50 درصد معاملات دست سه کارگزار اول است و این پراکندگی 

معاملات هم به نوعی درست نیست.
در حال حاضر70 درصد کارگزاران یعنی از ردیف 30 به بعد به راحتی زیان ده شده اند، 
مجوزهایی که صادر نمی شــد با وجود فشارهای سیاســی و افکار عمومی سال گذشته 
و رقابت مجوزها در وزارت اقتصاد مقداری تســهیل شــده اما در حال حاضر هم شفاف 
نیســت یعنی معلوم نیســت در کل چه تعداد تقاضا انجام شــده که تعداد  13 مجوز 
موافقت اصولی برای تاســیس و 5 مجوز تاســیس که در کل 18 عدد است کسب شده 
اســت، مدیران و سهامداران این ها چه کسانی هســتند و آن هایی هم که رد می شوند 
پاسخ شفافی مبنی بر اینکه دلیل رد شدن چه بوده دریافت نمی کنند یعنی سامانه ای 
وجود ندارد اما تلاش وزارت اقتصاد مبنی بر این اســت که به این فرآیند نظمی ببخشد 

و آن را شفاف کند.

فرهنگ قراگوزلو: حدودا 13شــرکت مجوز موافقت اصولی دریافت کرده اند و ممکن 
اســت برخی به تاسیس و فعالیت نرســند. ازطرفی بازار و دورنمای آن نیز خراب است 
 و احتمــالا ســازمان هم می دانــد که همه این تعــداد مجوزها به تاســیس و فعالیت 

نخواهند رسید.

* کارگزاری ها با شرایط فعلی و این عدد و رقم ها می تواند سودده باشد؟
فرهنگ قراگوزلو: در پاسخ به این سوال باید گفت که اگر قرار باشد با این رویه کلان 
اقتصاد جلو برویم احتمالا بسیاری از آنها نمی توانند سودده باشند. اینکه در حال حاضر 
سازمان در تمامی حوزه ها مجوز می دهد اما سختگیری می کند، رویکرد درستی است 
که در تمام دنیا وجود دارد. نباید اینگونه گفت که در دنیا تعداد کارگزاری ها کم اســت 
و اینجا هم باید کم باشــد بلکه باید سختگیری ها و بالابردن کیفیت و ارائه خدمت بهتر 
به مشــتریان را مدنظر قرار دهیم تا همگان بتوانند وارد شوند اما تعداد کمی با تخصص 
و توان بالا از این فیلتر بتوانند رد شــوند.رویکرد سازمان درست است و به نظر می رسد 

ادامه این روند نتیجه بخش باشد.
مشــکل کلان مرتبط به بازار ســرمایه اعتماد عمومی اســت که از بین رفته است و از 
سال 1399 تا به حال اگر نگاهی به حوزه مسکن بیندازیم متوجه می شویم که 100تا 
150 درصد قیمت ها بالا رفته اســت اما بازار ســرمایه تکانی نخورده است و این بخاطر 

تصمیمات نادرست دولت در قبال بازار سرمایه است.

* آیا کارمزدها و یا هزینه تولید بالا است؟
فرهنگ قراگوزلو: در مجموع بهترین شــرایط برای اقتصاد  زمانی اســت که بازار در 
رقابت کامل اســت، در مورد نرخ کارمزد کارگزاران هم برای رســیدن به نرخ نزدیک به 

صفر کارمزد معاملات نیازمند تغییر قوانین پایه ای تر هستیم.

حسین خزلی: تمام اجزای سازمان یعنی سپرده گذاری، مدیریت فناوری و کارگزاران 
به کارمزد معاملات وصل شــده اســت، یعنی زمانی که گفته می شود کارمزدها بالاست 
تنها برای کارگزاران نیست و همچنین اینکه دولت هم مالیات می گیرد. در دنیا بورس ها 
از معامــلات به صورت مســتقیم کارمزد نمی گیرند بلکه از اعضــای خود می گیرند. در 
ادبیات مالی و تاریخ نهادهای مالی اتفاقی که رخ داده این اســت که همه این دعواها را 
بورس هــای بزرگ دنیا و کارگزاران هم داشــته اند و از لحاظ تاریخی کارمزد کاملا آزاد 

شده و دولت و مقام ناظر فقط مراقب این هستند که انحصار اتفاق نیفتد. 
مقام ناظر به دنبال این اســت که رقابت باشــد و اینکه سقف و کف چقدر است و چقدر 
کارمزد وجود دارد همه را به بازار ســپرده است، برای ســازمان بورس کارمزد دریافت 
می شود و هزاران میلیارد تومان مازاد منابع صورت های مالی وجود دارد که وارد صندوق 
ســپرده کرده اند و بورس ها، مدیریت فناوری و ســپرده گذاری هم دریافت و دولت هم 
کارمزد و مالیات از هر فروشــی را دریافت می کند. ظرف دوســه سال این عدد کم شده 
اما کل هزینه های بازار هنوز نســبت به دنیا بســیار بالاست و باید به تجربه دنیا نگاهی 
بیندازیم و آن را پایین بیاوریم البته در بهترین سال ما که سال 1399 بود به نظر 45تا 
50 درصد ارزش بازار در یک سال دست به دست شد و این شاخص برای بورس های دنیا 

میانگین سالی 20 درصد است.
چیزی که در دنیا ارزش دارد و میانگین ارزش معاملات نســبت به میانگین ارزش بازار 
در بورس هــای عضو 150 تا 120  بوده و تقریبا هر 9 ماه کل بورس های دنیا جا به جا 
می شــود و در برخی از کشورها و بورس ها به سالی 450 درصد هم این نسبت رسیده 
است یعنی 5 برابر در سال کل آن بورس جابه جا شده است که در آن حجم های بسیار 

بزرگ الگوریتم معنی پیدا می کند. 

حمیدرضا جیهانی: بقا و ادامه حیات کســب وکارها مســتلزم بســط فعالیت و درآمد 
است. حوزه معاملات الگوریتمی با توجه به هزینه بالای راه اندازی و سربار دستمزد زیاد 
مغزافزارها نیازمند توســعه خیلی زیادی در بازار است تا بتوانند موفق و ادامه دار باشند. 
در کســب وکارها مزیت رقابتی از طریق صرفه مقیاس ایجاد می شــود، در بازار ما هنوز 

حجم معاملات الگوریتمی به لحاظ نسبی عدد آن چنانی نشده است.
بنابرایــن نکته ای که وجود دارد این اســت کــه اگر بازار صنعت کارگــزاری در ادامه 
اقتصــاد خودمان رونق پیدا کند و بازار صنعت کارگزاری هم رقابت پذیر شــود در آنجا 
کارمزدهــا در قبال نرخ خدماتی که به مشــتری ارائه می دهند، اســت بنابراین زمانی 
مشــتری کیفیت را احســاس می کند که از خدمات اســتفاده خوبی ببرد یعنی  زمانی 
 کــه از کارگزار اعتبار بخواهد، زمانی که ســرعت معامله بخواهد و دسترســی بخواهد 

در اختیارش باشد. 
اما در حال حاضر مشتری احساس می کند که پول پرداخت می کند اما چیزی دریافت 
نمی کند. از طرفی تا زمانی که معاملات الگوریتمی برای آن ها سودده نباشد توسعه پیدا 

نمی کند و نمی توانند ادامه حیات دهند و در نتیجه تعطیل می شوند.

چالش های صنعت کارگزاری بررسی شد:

توسعه صنعت کارگزاری با حذف ناکارآمدها

بـر اعضا بـود و تـا سـال 1975 که مجبـور به اجرای سیاسـت آزادسـازی 
کارمزدهـا شـد، سرسـختانه از کارمزد پایه دفـاع می کرد. مشـتریان اوراق 
بهـادار صرف نظـر از انـدازه معامـات، موظـف بودنـد کارمـزد ثابتـی بـه 
کارگـزاران پرداخـت کننـد و هیچ گونـه تخفیف حجمـی برای مشـتریان 
در نظـر گرفتـه نمی شـد و هرگونـه تخفیف کارمـزد غیرقانونی بـود. حتی 
کارگـزاران غیـر عضـو بـورس کـه معامـات خـود را از طریق کارگـزاران 
عضـوی که به تـالار معامات دسترسـی داشـتند، انجـام می دادند، موظف 

بـه پرداخـت کارمـزد پایـه بودند. ایـن ویژگی باعث شـده بـود که:
1-دسترسی به تالار معامات فقط در اختیار کارگزاران عضو بورس باشد، 

2- همه معامات در تالار معامات انجام شود،
3-بخـش اعظـم کسـب وکار کارگزاران بـه معامـات اوراق بهـادار محدود 

شـود وکارگـزاران اجازه فعالیـت جانبی دیگری نداشـته باشـند،
4-بیشـتر کارگـزاران به صـورت حقیقـی و در مـواردی شـرکت تضامنی 
فعالیت کنند و اجازه تبدیل شـدن به شـرکت سـهامی را نداشـت باشـند،

5-عمده مشتریان کارگزاری هم مشتریان حقیقی باشند.
در نتیجـه، کارمـزد معامـات بـه صـورت غیـر بهینـه تعییـن می شـد و 

هیچگونـه صرفـه ناشـی از مقیـاس هـم بـرای معامـات در نظـر گرفتـه 
نمی شـد. البتـه سـاختار کامـزد ثابـت نظـارت شـده، مزایایـی هـم برای 
فعـالان بـازار داشـت کـه از آن جملـه می تـوان به امـکان تـداوم فعالیت 
شـرکت های کارگـزاری کوچـک، توزیع ریسـک میـان تعداد بیشـتری از 
فعالان بـازار، الزامـات کفایت سـرمایه پایین تر بـرای کارگـزاران و اعتماد 
عامـه مـردم به تـداوم کسـب وکار شـرکت های کارگـزاری اشـاره کرد که 
البتـه بایـد در قیاس با دسـتاوردهای آتی مورد بررسـی قـرار گیرند چون 
ایـن سـازوکار مانع از ایجاد رقابـت و در نتیجه سـرمایه گذاری نکردن برای 

نوآوری و توسـعه کسـب وکار می شـد.
میزگـرد ایـن هفتـه بـا موضـوع بررسـی چالش هـای صنعـت کارگـزاری 
بـا حضـور حسـین خزلـی، مدیرعامـل کارگـزاری بانـک آینـده؛ فرهنگ 
قراگوزلـو، عضـو سـابق هیـات مدیـره کانـون کارگـزاران و حمیدرضـا 
جیهانـی، نایـب رئیـس هیات مدیره شـرکت سـبدگردان فراز برگزار شـد 
و تـاش ما بـرای حضـور منوچهـر میرزایـی، مدیر نظـارت بر کارگـزاران 
سـازمان بـورس بـه عنـوان  نهاد ناظر پاسـخگو تنهـا به یک پاسـخ منجر 

شـد: »بـه دلیـل ماحظـات! مایل بـه حضور نیسـتم«.

 حمیدرضا جیهانی :
 بایــد به این نکته توجه شــود که صنعت کارگــزاری کانونی با عنوان 

کانون کارگزاران دارد که در حوزه های ســندیکایی خودشــان متأسفانه 
منفعل اســت و منجر بــه رقابت های بعضاً مخربــی بین همکاران 
کارگزاری ها شــده  و به جایی رسیده اســت که برخی از کارگزاری ها این 
صنعــت تا ۶۰درصد تخفیف کارمــزد ارائه می دهند کــه دلیل این کار 
مشخص نیســت و حتی بعضا برخی از کارگزاری ها خدماتی پیشنهاد 
می دهند که به اندازه صد در صد کارمزد را به خود فرد می دهند، به این 

بهانه و امید که حجم معاملات شان در رنک ها بالا رود.
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آزادسازی کارمزدها و مقررات زدایی
یادداشت

از اواخر دهه 1960 و با ظهور ســرمایه گذاران 
نهــادی ماننــد صندوق های ســرمایه گذاری، 
شــرکت های  و  بازنشســتگی  صندوق هــای 
ســرمایه گذاری بزرگ، مخالفت با کارمزد پایه 
آغاز شــد، این نهادهای مالی بزرگ به تدریج 
به مشتریان اصلی شرکت های کارگزاری تبدیل 

شدند و با توجه به قدرت چانه زنی خود، فشار به کارگزاران برای تخفیف در کارمزد 
یا بازپس دهی بخشــی از کارمزد را آغاز کردند. از آن جا که هرگونه تخفیف کارمزد 
یا بازپس دهی بخشــی از آن بر اســاس مقررات بورس نیویــورک غیر قانونی بود، 
کارگزاران در رقابت با یکدیگر و برای حفظ مشــتریان حقوقی خود، متوســل به 
روش های متفاوتی برای بازپس دهی بخشی از کارمزدها شدند که عمدتا غیرشفاف 
و فسادزا بود. مثلا بخشی از کارمزد در قالب خدمات پژوهشی و تحلیلی به مشتری 
برگردانده می شد، یا اینکه بخشی از کارمزد بین کارگزاران غیر عضو بورس توزیع و 
از طریق آنان در اختیار مشتری قرار می گرفت. حتی برخی شرکت های کارگزاری 

برای حفظ مشتریان خود، اطلاعات نهانی را در اختیار آنان قرار می دادند. 
با افزایش حجم معاملات ناشی از حضور سرمایه گذاران نهادی، کارگزاران با بحران 
مدیریت حجم بالای معاملات از طریق سیستم های دستی و کاغذی روبه رو شدند 
که از آن به عنوان بحران کاغذ بازی، یاد می شود. این موضوع کارگزاران را به سمت 
الکترونیک کردن سیستم های ثبت سفارش و نگهداری سوابق مشتریان سوق داد 
و طبیعی اســت کــه کارگزاران کوچک امکان همراهی با ایــن موج از تحولات را 
نداشتند و بخشی مهمی از آنان در آشفتگی و رکود  سال 1969 ورشکست شدند و 
تسویه تعهدات آنان به گردن صندوق  تضمبن بورس نیویورک و در نهایت صندوق 

تضمین ملی افتاد.
از سوی دیگر، سرمایه گذاران نهادی به خدمات متفاوتی از جمله معاملات بلوکی، 
نیاز داشــتند و به همین دلیل بازارهای ســوم و چهارم را بــرای انجام معاملات 
گروهی خود راه اندازی کردند. با همه این اتفاقات و بحران های ایجاد شــده، بورس 
نیویورک همچنان در مقابل آزادســازی کارمزدها مقاومت می کرد تا اینکه با ادامه 
فشار سرمایه گذاران نهادی و به ویژه دارندگان واحدهای سرمایه گذاری صندوق ها، 
کمیســیون اوراق بهادار آمریکا، بورس نیویــورک را مجبور به حرکت تدریجی به 
ســمت آزاد سازی کارمزدها و اعمال تخفیف های بیشتر کرد ودر نهایت با دخالت 
کنگره آمریــکا و تصویب مقررات نظام ملی در ســال 1975، بورس نیویورک به 
آزادسازی کارمزدها و حذف کارمزد پایه تن داد. بنابراین ملاحظه می شود سیاست 
آزادسازی کارمزدها با مخالفت زیادی از سوی بورس نیویورک و اعضای آن روبه رو 

بوده و در نهایت پس از 15 سال تلاش، به نتیجه رسیده است.
پس از اجرای سیاســت آزادسازی کارمزدها در آمریکا، کانادا و استرالیا در سال های 
1983 و 1984 و پس از ارزیابی اثرات این سیاست، کارمزدهای پایه را حذف کردند. 
البته بورس لندن برای اجرای این سیاســت آمادگی لازم را نداشت و در سال 1986 
و پس از این که متوجه شد در رقابت بین المللی با شرکت های آمریکایی، در حال از 
دســت دادن سهم بازار است، و برای حفظ قدرت رقابتی خود و تبدیل کردن لندن 
به مرکز مالی جهانی، تن به این سیاســت داد که از آن به عنوان انفجار بزرگ)بیگ 
بنگ( یاد می شــود. در نتیجه پذیرش کارمزدهای رقابتی، حذف تفکیک کارگزاران 
و بازارســازان، ورود بانک ها و شــرکت های آمریکا به انگلیس بــرای دور زدن قانون 
گلاس- استیگال) ممنوعیت بانک های تجاری آمریکا از انجام بانکداری سرمایه گذاری 
در امریکا( همه گیر شد و در نتیجه بسیاری از کارگزاران کوچک انگلیسی از صحنه 

فعالیت حذف شدند. اما بورس لندن به دومین بورس فعال جهان تبدیل شد.
بورس توکیو هم تا ســال 1990 و به دلیل بخش بندی شــدید بازار و نبود امکان 
فعالیت بانک ها در بازار ســرمایه و تنوع پایین اوراق بهادار، از سیاست کارمزد پایه 
پشــتیانی کرد اما پس از آن و برای افزایش جذابیت بازار ژاپن برای شــرکت های 
خارجی و تبدیل کردن توکیو به مرکز مالی جهانی، علاوه بر آزادســازی کارمزدها، 
مقررات زدایی های بیشــتری در حــوزه معاملات ارز و ابزار مشــتقه انجام داد و 

سامانه های معاملاتی، تسویه و افشای اطلاعات خود را توسعه داد.
آزادسازی کارمزدها و مقررات زدایی در این حوزه، پیامدهای متعددی در بازار اوراق 
بهادر به همراه داشت که مهمترین آن ها، 1- تغییر ساختار شرکت های کارگزاری به 
سهامی و سپس تبدیل شدن آن ها به نهاده های مالی بزرگ و پذیرش در بورس ها 
اشاره کرد. در حال حاضر، شرکت های کارگزاری نهادهای مالی بزرگی هستند که 
با انجام ســرمایه گذاری گسترده در نیروی انسانی و زیرساخت فنی، طیف وسیعی 
از خدمات را به مشــتریان خود ارائه می کنند. 2- عضویت در بورس ها که همواره 
در اختیار اعضای بورس ها بود آزاد شد و نهادهای مالی دیگر از جمله صندوق ها و 
تامین سرمایه ها اجازه یافتند به بازار دسترسی داشته باشند. 3- تالارهای فیزیکی 
معاملات حذف شدند و بورس ها با سرمایه گذاری گسترده در فناوری، دسترسی به 
بازار را تسهیل کردند و نوآوری های متعددی در این ارتباط، پا به عرصه گذاشتند. 
4- و در نهایــت بورس ها برای بهره برداری از فرصت های  اقتصادی ایجاد شــده و 
همچنین مدیریت ریسک های مرتبط، به شرکت های سهامی تبدیل شدند و سهام 
آن ها در خود بورس ها پذیرفته شــد. در ادامه هم ادغام گسترده افقی بورس ها در 
ســطح ملی و بین المللی و همچنین ادغام عمــودی بورس ها با زنجیره های ارزش 
خود از جمله شــرکت های ســپرده گذاری، فضای متفاوتی در صنعت اوراق بهادار 
ایجاد کرد به گونه ای که بورس های فعلی از نظر کیفیت و حجم فعالیت قابل قیاس 

با اسلاف خود نیستند.
بنابراین ملاحظه می شود، آزادســازی کارمزدهای صنعت کارگزاری یک سیاست 
مجزا و محدود نیســت و تبعات متعددی در حوزه های دیگر بازار به جای خواهد 
گذاشت. اما تجربه جهانی حاکی از مثبت بودن این سیاست و کمک فراوان آن به 
رشد رقابت و سرمایه گذاری برای توسعه بازار خواهد بود. بازار سرمایه ایران هم ناچار 
است برای همگامی با توسعه جهانی و تلاش برای بهینه کردن کارمزد معاملات و 
ایجاد رقابت در صنعت کارگزاری، سیاست آزادسازی کارمزدها را در دستور کار قرار 
دهد و علاوه بر آن به ساختار نامتعارف دریافت کارمزد نهادهای نظارتی و اجرایی 
از معاملات پایان دهد. چرا که رویه فعلی کارمزدها باعث افزایش شدید هزینه های 
معاملاتی در قیاس با بازارهای مشابه دنیا، بی رغبتی برخی کارگزاران برای توسعه 
فعالیت و سرمایه گذاری در فناوری های جدید و غیر اقتصادی شدن برخی رویه های 
معاملاتی جدید مثل معاملات الگوریتمی شــده است. علاوه بر حذف کارمزدهای 
ثابت از صنعت کارگزاری، مقررات زدایی گســترده در سایر حوزه های فعالیت هم 
باید در دســتور کار سیاســت گذاران قرار گیرد چرا که بازار سرمایه با این حجم از 
محدودیت ها و مقررات پیچیده، هرروز از کارکرد اصلی خود دورتر می شود و فرصت 
برای توسعه آن از دست می رود. بدیهی است اتخاذ این سیاست، فشار گسترده ای بر 
صنعت کارگزاری ایجاد خواهد کرد اما امکان ادغام شرکت های کوچک و همچنین 
فراهم آوردن امکان کســب درآمد از فعالیت های دیگر ازجمله معاملات اعتباری، 

می تواند به مدیریت این ریسک ها کمک کند.
در پایان به ســخنان آلفرد کاهن که پیشگام آزادسازی مقررات بازار سرمایه است 
اشاره می کنیم که معتقد اســت: 1- وجود رقابت حتی به صورت ناکامل، بر نظام 
دســتوری اولویت دارد و 2- مقررات نظارتی نباید به گونه ای وضع شوند که مانع 
فرآیند کشف قیمت بهینه در بورس شوند. متاسفانه بازار سرمایه کشور درگیر این 

هردو نباید است. 

علی سنگینیان
کارشناس بازار سرمایه



مجمـع عمومـی عـادی سـالانه شـرکت بهنـوش ایـران بـا حضـور 
اکثریـت سـهامداران برگـزار شـد. در ایـن مجمـع  ۹۵۰ ریـال بـه 
ازای هـر سـهم سـهامداران تقسـیم شـد. همچنین مشـخص شـد، 
تسـهیلات ارزی دریافتـی از بانک صنعت ومعدن ریسـکی اسـت که 

شـرکت بهنـوش ایـران را بـا چالـش مواجـه کرده اسـت.
شـرکت بهنـوش ایـران سـال ۱۴۰۰، ۲۰.۰۶۸.۹۹۹ میلیـون ریـال 
فـروش را ثبـت کـرد، ایـن مبلـغ در سـال ۱۳۹۹، ۱۱.۶۴۶.۷۱۴ 
میلیـون ریـال بوده اسـت. سـود خالص این شـرکت در سـال مالی 
جدیـد ۱.۳۴۳.۹۵۳ میلیـون ریـال گـزارش شـده و ۳.۷۳۳ ریـال 

سـود به هـر سـهم تعلـق گرفته اسـت.
در ابتـدا مجمـع مدیرعامـل شـرکت بهنـوش ایران به ارائـه گزارش 

کاملـی از وضعیـت و برنامه هـای شـرکت پرداخت.
مدیرعامـل شـرکت بهنـوش ایـران گفـت: شـرکت در سـال ۱۴۰۰ 
محصولاتی مثل ماءالشـعیر، انواع آبمیوه، نوشـابه، دوغ و کنسـانتره 
تولیـد کـرده اسـت کـه ماءالشـعیر ۶۱ درصـد، انـواع آبمیـوه ۲۰ 
درصـد و نوشـابه و دوغ در مجمـوع ۱۴ درصـد از کل فـروش را بـه 
خـود اختصـاص داده انـد. بهنوش در حـوزه صادرات هـم فعال بوده 
و ۸۰.۳۵۹ میلیـون ریـال انـواع ماءالشـعیر، ۳.۷۵۷ میلیـون ریـال 
انـواع آبمیـوه و ۴،۰۶۰ میلیـون ریـال دوغ بـه کشـورهای طـرف 

تجـاری فروخته اسـت.
یاسـر داوری بـا بیـان اینکـه بـا توجه به تشـکیل کمیتـه تخصصی 
تبلیغـات در سـال ۱۴۰، بازبینـی طراحـی محصـولات انجام شـد و 
محصـولات انـرژی زا و الوئـه ورا بـا طراحی جدید تولید شـد، افزود: 
توسـعه فـروش مویرگـی بـه جهـت افزایش سـهم بازار و گسـترش 
پوشـش عاملیـن توزیـع، تاکیـد بر توسـعه صـادرات محصـولات با 
حفـظ سـهم بـازار داخلـی و تنـوع بخشـی بـه محصـولات داخلـی 
و صادراتـی بـا رعایـت نیازهـای بـازار بخشـی از برنامه  هـای سـال 

۱۴۰۱ شـرکت اسـت و همچنیـن بسـته بندی جدیـد محصـولات، 
تـلاش بـرای اخـذ تسـهیلات کـم بهـره و بلندمـدت متناسـب بـا 
بودجـه عملیاتـی شـرکت و تـلاش بـرای خریـد مـواد اولیـه مـورد 
نیـاز بـا بهتریـن کیفیت و کمتریـن قیمت موجود از بـازار داخلی از 

پروژه هـای ۱۴۰۱ شـرکت اسـت.
مدیرعامـل »غبهنـوش« برای تشـریح بیشـتر برنامه های توسـعه ای 
شـرکت تصریـح کرد: توسـعه ناوگان فـروش و برنامه ریـزی، حفظ، 
توسـعه و تقویـت برندهـای فرعی در جهت گسـترش بـازار، اجرای 
برنامه هـای تحقیقاتـی و تقویـت واحـد R&D، بکارگیـری روش هـا 
و سـازوکارهای مناسـب جهـت ارتقـای کیفیـت از سـایر طرح های 

شـرکت در سـال پیش رو است.
داوری بـا اشـاره بـه اثرات و نتایـج احتمالی دعاوی حقوقی شـرکت 
تاکیـد کـرد: مبلـغ ۳۲.۹۱۷ میلیـون ریـال بابـت طلـب از شـرکت 
بهـاران طعـام البرز اسـت که طلب فـوق از بابت فـروش محصولات 
در سـال ۹۴ بـوده که تاکنون وصول نشـده اسـت. اقدامات حقوقی 
در خصـوص وصـول مبلغ فوق انجام شـده اسـت همچنین شـرکت 
بهنـوش ایـران در قالـب قراردادهـای منعقـد بـا بانـک صنعـت و 
معـدن، تسـهیلات ارزی بـرای خریـد تجهیـزات بـرای کارخانجات 
خـود گرفته اسـت. او ادامه داد: به اسـتناد بنـد )ح( تبصره ۴ قانون 
بودجـه سـال ۱۳۹۶ تسـهیلات گیرنـدگان از محل منابـع مالی جز 
دال بنـد ۶ قانـون بودجـه سـال ۸۸ مشـمول مـاده ۲۰ قانـون رفع 
موانـع تولیـد رقابت پذیر و ارتقـای نظام مالی کشـور مصوب ۱۳۹۴ 
شـدند امـا بانـک صنعت و معـدن خواسـتار بازپرداخت بـه نرخ روز 

مابقـی تسـهیلات دریافتی اسـت نه نـرخ روز گشـایش اعتبار.
گفتنـی اسـت در پایـان مجمـع ۹۵۰ ریـال بـه ازای هر سـهم بین 
سـهامداران توزیـع و روزنامـه اطلاعـات بـه عنـوان روزنامه رسـمی 

شـد. انتخاب 

در مجمع عمومی عادی سالانه »غبهنوش« مطرح شد؛

راه اندازی خط تولید جدید 

پروژه های آسیاتک به بار می نشیند
بر اســاس تفاهمنامه با وزارت ارتباطات، طرح فیبر نوری کرمانشاه را 
در حال مذاکره  و همزمان با شــهر چالوس، تنکابن، رامســر و نور نیز 

در حال تفاهم هستیم.
شــرکت آسیاتک سال مالی ۱۴۰۰ را به ترتیب با درآمد و سود خالص 
۸۳۴ و ۱۳۷ میلیارد تومانی به پایان رســاند که این مبالغ سال ۱۳۹۹ 
به ترتیب ۵۷۵ و ۸۸ میلیارد تومان بودند. سود واقعی هر سهم شرکت 
۶۲۴ ریال اســت که در مقایســه با ۶۵۳ ریال سال گذشته کاهش را 

نشان می دهد.
مدیرعامل آســیاتک با اشــاره به عقد قرارداد bit stream با شــرکت 
مخابــرات ایران بــه منظور ارائه اینترنت بر بســتر �tx گفت: از جمله 
خدمات شــرکت، ســرویس پیام کوتــاه، فیبر نــوری، رایانش ابری، 
شــبکه توزیع محتــوا cdn و پیامک اســت. تجهیز و ســاخت مرکز 

داده اختصاصــی به همــراه راه اندازی سیســتم های امنیت اطلاعات 
،soc، مانیتورینــگ nov همچنیــن ارائــه انواع ســرویس های انتقال 
 و ایجــاد و ارائــه خدمــات شــبکه اختصاصــی مجــازی از خدمات 

شرکت است.
محمدعلی یوســفی زاده افزود: در حوزه بی ســیم با شــبکه ایرانسل و 

مبین نت قرارداد داریم و به جای ســرمایه گذاری با مدل مشــارکتی 
همکاری می کنیم. در ســال ۱۴۰۰ درآمد شــرکت در مجموع حدود 
۸۱۸ میلیارد تومان بوده که ۵۴ درصد آن مربوط به adsl اســت. رشد 
درآمد شرکت در سال ۱۴۰۰ حدود ۴۵ درصد بوده است و پیش بینی 

می کنیم در سال ۱۴۰۱ افزایش ۷۰ درصدی داشته باشد. 
وی درباره برنامه های آینده شرکت بیان کرد: پروژه اپراتور امور مالیاتی 
tsp، توسعه دسترســی فوق سریع به اینترنت �tx، پروژه توسعه مراکز 
داده از جمله حکیمیه، پیام و ماکو، توسعه خدمات تولید محتوا و مرکز 
نوآوری و شکوفایی از جمله طرح های در دست اجرای شرکت هستند.
بر اســاس تفاهمنامه با وزارت ارتباطات، طرح فیبر نوری کرمانشاه را 
در حال مذاکره و همزمان با توجه به تحلیل هایی که داشــتیم با شهر 

چالوس، تنکابن، رامسر و نور نیز در حال مذاکره و تفاهم هستیم. 
 در پایان ۷۰ ریال ســود نقدی به ازای هر ســهم تقســیم و روزنامه 

اطلاعات به عنوان روزنامه رسمی انتخاب شد.
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سود خالص »دتماد« 
شــرکت تولید مواد اولیه  دارو پخش  معادل ۱۴۱ تومان به ازای هر ســهم 

سود داشت.
براساس بررســی گزارش کدال "دتماد" مشخص شد؛ شرکت تولید مواد 
اولیه  دارو پخش  در فصل بهار ۱۰۱ میلیارد تومان )معادل ۱۴۱ تومان به 
ازای هر ســهم( سود خالص به دست آورد که این رقم برابر با دوره مشابه 
ســال گذشته بوده است. مبلغ فروش شــرکت در این فصل برابر با ۲۵۰ 
میلیارد تومان گزارش شده است که این رقم نسبت به فصل قبل و فصل 
مشــابه سال گذشته رشد ۵ درصدی نشان می دهد. حاشیه سود ناخالص 
شــرکت در این فصل همانند ســال ۱۴۰۰ برابر با ۵۳ درصد بوده است. 
آخرین قیمت سهم ۳۳۱۰ تومان است و در سه ماه اخیر ۷ درصد بازدهی 

منفی داشته است. / آوا تحلیل

وش ۲ درصدی »غمارگ« افزایش فر
شــرکت مارگارین  در شــش ماهه منتهی به خرداد ۱۰ تومان سود به هر 

سهم داد. 
براســاس گزارش کدال غمارگ، شــرکت مارگارین  در عملکرد شش ماهه 
منتهی به خرداد، ۹۹ میلیارد تومان زیان خالص )معادل ۱۰ تومان برای هر 
ســهم( گزارش کرده است. سود هر سهم شرکت در شش ماهه سال مالی 
قبل ۷ تومان بود.فروش شرکت در این دوره حدود ۷۵۱ میلیارد تومان است 
که در مقایسه با شش ماهه سال مالی گذشته، ۲ درصد افزایش دارد. حاشیه 
سود ناخالص این دوره ۹ واحد درصد کاهش یافته و ۱۳ درصد است.فروش 
شرکت در بهار ۵۳۲ میلیارد تومان بوده که نسبت به فصل قبل ۱۴۳درصد 
رشد نشان می دهد. با اصلاح نرخ، حاشیه سود ناخالص ۱۴ واحد درصد رشد 
داشته و به ۱۷ درصد رسیده است اما شناسایی زیان حاصل از فروش مواد 
اولیه، زیان خالص بهار را تشدید کرده است. زیان هر سهم در زمستان ۳۲ 
ریال و در بهار ۷۲ ریال است. آخرین قیمت سهم ۲۳۷۳ ریال است و در سه 

ماه گذشته ۲ درصد کاهش داشته است. / آوا تحلیل

رشد 31 درصدی سود »شگویا« در بهار 
پتروشــیمی تند گویان موفق به شناســایی ۱۰۴۸ میلیارد تومان ســود 

خالص شد.
براین اساس گزارش ۳ ماهه ۱۴۰۱ شگویا منتشر و مطابق با این گزارش 
شرکت در این دوره موفق به شناسایی ۱۰۴۸ میلیارد تومان سود خالص 
شــد. این بدان معنی است که شــرکت در گزارش ۳ ماهه خود موفق به 
شناسایی ۴۴ تومان سود به ازای هر سهم شده است. لازم به توضیح است 
که سود شرکت نسبت به فصل مشابه سال قبل کاهش یک تومانی داشته 
اســت. همچنین سود فصل بهار این نماد نســبت به فصل زمستان رشد 

۳۱تومانی را نشان می دهد. / پارسیس

در بررسی عملکرد »کحافظ« پیش بینی شدروی خط تحلیل

کسب حاشیه سود خالص ۳۹ درصدی تا پایان سال
   شرکت کاشی و سرامیک حافظ در سال مالی 
منتهی به اســفند ۱۴۰۰ با تولید ۴,۷۷۶,۲۶۴ مترمربع انواع کاشــی و 
فروش ۴,۵۶۸,۴۰۷ مترمربع از محصولات خود توانست به سود خالص 
۱,۸۴۱,۵۹۰ میلیون ریالی برســد. سال گذشــته این شرکت با تولید 
۱.۲۵۹.۶۱۱ مترمربع کاشــی دیوار، ۱.۸۳۲.۳۹۸ مترمربع کاشی کف و 
۱.۶۸۴.۲۵۵ متر مربع کاشــی پرسلانی و همچنین فروش ۱.۱۰۵.۲۹۷ 
مترمربع کاشــی دیوار، ۱.۷۹۹.۴۷۶ مترمربع کاشی کف و ۱.۶۶۳.۶۳۴ 

مترمربع کاشی پرسلانی توانست عملکرد قابل قبولی را ثبت کند.
نزدیک به ۷۰ درصد از فروش سال مالی ۱۴۰۰ "کحافظ" داخلی است و 
متوســط نرخ فروش داخلی شرکت ۱.۱۲۶.۰۰۰ ریال است در حالی که 
این عدد در فروش صادراتی ۶۵۲.۰۰۰ ریال گزارش شده است. در نتیجه 
می توان گفت فعالیت شــرکت در بازار داخلی جذاب تر بوده و "کحافظ" 

باید تلاش کند بازاریابی داخلی خود را افزایش دهد.
با توجه به بالاتر بودن حاشــیه سود فروش کاشی پرسلانی )۸۸۹ هزار 
ریال به ازای هر واحد فروش(،  شــرکت کاشی و سرامیک حافظ تصمیم 
به افزایش تولید این محصول گرفته است. با اجرای طرح توسعه از سال 
۱۳۹۹، ظرفیت تولید شرکت به ۱۰ میلیون مترمربع افزایش می یابد و با 
توجه به افزایش سطح عمومی قیمت ها در کشور و نبودن رقبای خارجی 
در بازار کاشی و سرامیک می توان گفت "کحافظ" در ۱۴۰۱ با رشد سود 

عملیاتی همراه می شود.
شرکت مشاور سرمایه گذاری تامین ســرمایه نوین با تحلیل سود سال 
جاری و سال ۱۴۰۲ شرکت کاشی و سرامیک حافظ به عدد ۹۸۷ ریال 
برای ســود هر سهم انتهای ســال جاری و ۱۷۱۱ ریال برای پایان سال 
 EPS ۱۴۰۲ رسیده است. مفروضاتی که این شرکت تامین سرمایه با آن

"کحافظ" را محاسبه کرده به شرح زیر است:

پیش بینی شــده است فروش کاشــی کف به ۲.۸۶۹.۶۰۰، کاشی دیوار 
۱.۹۵۱.۰۰۰ و کاشــی پرسلان به ۱.۶۸۴.۲۵۵ مترمربع برسد همچنین 
۵۰ درصد از فاز ۸ و ۹ پرســلان بهره برداری شــود. برآورد فروش سال 

۱۴۰۲ نیز در جدول زیر آورده شده است.

فرض شــده است در ســال ۱۴۰۱ نرخ فروش کاشی کف ۱.۱۴۳.۳۲۵ 
ریال، کاشی دیواری ۸۲۸.۳۵۰ ریال و کاشی پرسلان ۲.۰۴۹.۸۶۰ ریال 
باشــد و علاوه بر این ۹۷ درصد از فروش کاشی پرسلان داخلی در نظر 

گرفته شده است.

با در نظر گرفتن تمام این مفروضات، شــرکت کاشی و سرامیک حافظ 
در پایان سال مالی ۱۴۰۱ به فروش کل ۱۳.۱۴۵.۳۸۴ میلیون ریالی با 
حاشیه ســود ناخالص ۴۷ درصدی و سود خالص ۵.۰۷۴.۷۶۲ میلیون 

ریالی با حاشیه سود خالص ۳۹ درصدی می رسد.

در نهایت با فرض محقق شدن پیش بینی شرکت مشاور سرمایه گذاری 
 تامین ســرمایه نوین از ســود هر ســهم "کحافظ" در پایان سال های

 ۱۴۰۱ و ۱۴۰۲ )۹۸۷ و ۱۷۱۱ ریــال( و در نظــر گرفتن قیمت روز 
هر سهم شــرکت کاشــی و ســرامیک حافظ )۴۹۷۰ ریال( می توان 
 پی بر ایی تحلیلی ۵ مرتبه را برای این شرکت تا پایان سال مالی ۱۴۰۱ 

درنظر گرفت.

۱۴۰۱۱۴۰۲سال

۱۳.۱۴۵.۳۸۴۲۱.۰۷۰.۳۸۴فروش

۶.۱۸۱.۹۷۸۱۰.۷۷۸.۰۶۳سود ناخالص

۵.۰۷۴.۷۶۲۸.۷۹۶.۲۷۷سود خالص

۹۸۷۱۷۱۱سود هر سهم

جدول سود و زیان

۱۴۰۱۱۴۰۲سال

۲۸۰.۰۰۰ ریال۲۵۰.۰۰۰ ریالنرخ دلار

۳۰ درصد۳۰ درصدنرخ تورم

۲۵ درصد۴۰ درصدنرخ رشد دستمزد

۲۰ درصد۱۰۰ درصدنرخ رشد هزینه های انرژی

مفروضات کلان

۱۴۰۱۱۴۰۲مفروضات تولید

۲.۸۶۹.۶۰۰۲.۸۶۹.۶۰۰کاشی کف

۱.۹۵۱.۰۰۰۱.۹۵۱.۰۰۰کاشی دیوار

۱.۶۸۴.۲۵۵۱.۶۸۴.۲۵۵کاشی پرسلان

۵.۴۷۵.۰۰۰۵.۴۷۵.۰۰۰طرح فاز ۸ و ۹ پرسلان

۸۰ درصد۵۰ درصددرصد بهره برداری

۱۴۰۱۱۴۰۲مفروضات نرخ فروش )ریالی(

۱.۱۴۳.۳۲۵۱.۴۸۶.۳۲۳کاشی کف

۸۲۸.۳۵۰۱.۰۷۶.۸۵۵کاشی دیوار

۲.۰۴۹.۸۶۰۲.۶۶۴.۸۱۸کاشی پرسلان
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خ داد »حگهر« افزایش نر
شرکت حمل و نقل ترکیبی مواد معدنی گهر ترابر سیرجان با نماد »حگهر« 
با انتشار اطلاعیه جدیدی در مورد اعلام اثرات افزایش نرخ تعرفه بهره برداري 
ریلی توضیح داد. در این اطلاعیه آمده است: با توجه به افزایش40 درصـد 
حق دسترسـی راه آهن و متعاقب آن افزایش هزینه هاي جاري واز آن جایی 
که درآمـــد حاصل از حمل ریلی فقط حدود 12 درصد از کل درآمد هاي 
شـرکت را تشکیل می دهد بنابراین افزایش فوق تاثیر چندانی درسوددهی 

شرکت ندارد.

»دبالک« شفاف سازی کرد
شــرکت تولید مواد اولیــه دارویی البرز بالک با نماد »دبالک« با انتشــار 
اطلاعیه جدیدی در مــورد متمم قرارداد تامین مالی فعالیت بازارگردانی 
توضیح داد.در این اطلاعیه آمده اســت: شرح رویداد متمم قرارداد تامین 
مالی فعالیت بازارگردانی با صندوق سرمایه گذاري اختصاصی بازارگردانی 

تدبیرگران فرداست.

خ بیش از 10 درصدی »دابور«  تغییر نر
شرکت داروســازي ابوریحان با نماد »دابور« با انتشار اطلاعیه جدیدی در 
مورد دریافــت مجوز تغییر بیش از10درصددر نــرخ فروش محصولات یا 
ارائــه خدمات توضیح داد. در این اطلاعیه آمده اســت: با توجه به افزایش 
هزینه هاي عوامل تولیـد شامل هزینه هاي مواد، دســتمزد وســربار و نیز 
افزایش ســطـــح عمومی قیمت ها که منجر به افزایش بهاي تمام شــده 
محصولات تولیدي شده است، لذا با افزایش نرخ اخذشـــده، تحقق فروش 
وسود بودجه شده متصور است. ضـمنا بـا توجه به اعلام قیمت هاي جدید 
ازســوي ســازمان غذا و دارو قیمت محصولات ) پیوست( به طور متوسط 

50درصد افزایش یافته است.

خ حمل آرد مازندران  توسط »حفارس« افزایش نر
شــرکت حمل ونقل بین المللی خلیج فارس با نماد »حفارس« با انتشــار 

اطلاعیه جدیدی در مورد افزایش نرخ حمل آرد مازندران توضیح داد.
در این اطلاعیه آمده است: به اسـتحضار می رساند به استناد نامه 110420 
مــورخ1401/05/01 مدیریــت شـــعبه مازندران شـــرکت حمل و نقل 
بین المللی خلیج فارس، مصوبه کارگروه آرد و نان اســتان مازندران، مقرر 
شــد کرایه حمل آرد مازندران به میــزان50 درصد از مبلغ 80/000 ریال 
بــه 120/000 ریال افزایش یابد. میزان حمل شــرکت در ماه از این محل 
در مازندران، حدود 800/000 کیســه است. با در نظر گرفتن افزایش نرخ 
حمل، برآورد درآمد ناخالص ماهانه شــرکت با نرخ جدید به رقم96/000 
میلیون ریال و در ســال1401 به میزان768/000 میلیون ریال بر عملکرد 
شــرکت تاثیرگذار بوده، که اثرات مالــی آن به صورت کامل درصورت هاي 
مالــی دوره هاي آتــی ارائه خواهد شــد.لازم به ذکر اســت تاریخ اعمال 

نرخ1401/05/01 است.

افشای اطلاعات

  افزایــش ظرفیت تولید از 80 به 100 درصد و 
برنامه تولید برق توســط شرکت کود شیمیایی اوره لردگان از مهمترین 

برنامه های مطرح شده در مجمع این شرکت بود.
مجمع عمومی عادی سالانه شرکت کود شیمیایی اوره لردگان با حضور 
بیش از 70 درصد ســهامداران و اعضای هیأت مدیره، نماینده سازمان 

حسابرسی و نماینده سازمان بورس برگزار شد.
در ابتدا محسن محمودی، مدیرعامل شرکت به ارائه توضیحاتی در رابطه 
با وضعیت و برنامه های شرکت پرداخت. او گفت: در حال حاضر مشغول 
رفع موانعی هستیم که از افزایش ظرفیت تولید به 100 درصد جلوگیری 
می کنند. محمــودی در رابطه با قطعی برق نیز گفت: این موضوع هیچ 
اخلالی در فروش این ماه شــرکت نخواهد داشــت و با افزایش ظرفیتی 
که خواهیم داشــت، دو هفته توقفی کــه به دلیل قطعی برق بود را هم 
جبران خواهیــم کرد.به گفته مدیرعامل »شــلرد« با توجه به وضعیت 
فعلی مجتمع، تولیدات مستمر و افزایش سرمایه ای که خواهیم داشت، 
حداقل بیــن 20 تا ۳0 میلیــون دلار و 1500 میلیارد تومان میانگین 
ریالی  ارزآوری خواهیم داشــت.وی درمورد فروش محصولات شــرکت 
توضیح داد: سال گذشته به دلیل سازوکاری که هلدینگ خلیج فارس و 
پترول برای فروش محصولات در شرکتی مستقل در نظر گرفتند، موفق 

به فروش 70 هزار تن از تولید محصول خود در اسفند ماه نشدیم.
 او با اشــاره به برنامه های شرکت در سال 1401 ادامه داد: برنامه اول 
و آخر »شــلرد« رســیدن به ظرفیت تولید 100 درصد بوده و خرید و 

راه اندازی سیســتم کمپرسور CO2 جهت افزایش ضریب تداوم تولید، 
 GTG ســاخت مخزن دوم آمونیاک، خرید و راه اندازی واحد تولید برق
و تامین انرژی برق مورد نیاز به صورت پیوســته و مطمئن به ویژه در 
شرایط قطعی های فصلی در دوره گرما و استفاده از ظرفیت بخار مازاد 
موجود در این بخش برای افزایش تولید، تعمیرات راکتور ســنتز واحد 
آمونیاک و... برخی از برنامه ها و چشم اندازهای شرکت است. محمودی 
گفت: در حال حاضر بدهی های بانک اقتصاد نوین، تجارت و ســپه به 
روز است و شــرکت نصف بدهی ارزی فاینانس خود را پرداخت کرده 
اســت و ماهانه بین 15 تا 20 میلیون دلار از بدهی های معوق به بانک 

سپه پرداخت می شود.
وی افــزود: با همین روند و دو ماه قطعی سیســتم به دلیل کمبود برق 
و گاز و با قیمت متوســط اوره 450 تــا 500 دلاری که در حال حاضر 
هستیم، برآورد می شود وضعیت شــرکت در سال آینده و پایان امسال 
به مراتب بهتر خواهد بود. مدیرعامل »شــلرد« تصریح کرد: ما معترض 

هســتیم به این موضوع که قیمت تمام شده تولید اوره در حدود 250 
دلار است ولی به جهاد کشاورزی و تعاونی روستایی این قیمت را خیلی 
پایین تر در حــدود 1000 تومان می دهیم، این اختلاف نباید به گونه ای 
باشــد که ما ضرر کنیم.به گفته محمودی، تیــم مالی پترول، هلدینگ 
خلیج فارس و پتروشــیمی لردگان جلســاتی برگزار کردند که افزایش 
سرمایه از محل تجدید ارزیابی انجام شود اما این موضوع خیلی به صرفه 
و صلاح ســهامداران نبود.او افزود: در هفته های آینده جلساتی داریم در 
مورد اینکه افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و به چه نحوی باشد که 
نتیجه آن اطلاع رسانی خواهد شد اما ابتدا ساختار مالی باید اصلاح شود 
تا افزایش سرمایه اتفاق بیفتد.مدیرعامل »شلرد« در مورد صنایع پایین 
دســتی ادامه داد: 20 درصد از سهم کریستال ملامین را داشتیم که در 
حال حاضر به ۳0 درصد رســیده است و زمینی هم برای پارک اوره در 
دســت تخصیص است که نتیجه آن اعلام می شود.همچنین تصمیمات 

عمده بر اساس دستور جلسه مجمع به شرح زیر گرفته شد:
موسسه حسابرسی وانیا نیک تدبیر به عنوان حسابرس و بازرس قانونی 
انتخاب شــد و روزنامه اطلاعات به عنوان روزنامه کثیرالانتشار انتخاب 
شد. همچنین به دلیل زیان، هیچ سودی در این مجمع تقسیم نشد و۳4 

میلیون ریال پاداش برای هیأت مدیره تصویب شد. 
پس از مجمــع عمومی عادی، مجمع فوق العاده برگزار شــد و موضوع 
اصلاح اساسنامه در راستای تطبیق با اساسنامه شرکت های پذیرفته شده 

فعال در بورس مطرح شد و مورد تصویب قرار گرفت. 

در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت کود شیمیایی اوره لردگان مطرح شد:

افزایش ظرفیت تولید «شلرد» 

تلاشگران ذوب آهن اصفهان در بخش کوره بلند با تولید 9805 تن چدن مذاب 
در تاریخ ســی ام تیرماه، رکورد روزانه جدیدی را در تولید چدن با ســه کوره 

بلند ثبت کردند.
همایون صمیمی، مدیر بخش کــوره بلند ذوب آهن اصفهان با اعلام این خبر 
گفت: قیمت های انرژی و کک در دنیا رو به افزایش اســت و با توجه به تامین 

حدود 70 درصد از زغال مصرفی کارخانه از معادن داخلی و ۳0 درصد از کک و زغال مصرفی از خارج 
و تامین منابع مالی و انتقال این حجم از مواد اولیه، نیاز است مصرف کک را در کارخانه کاهش دهیم. 
وی افزود: در این راستا از سال قبل چند تیم کاری تشکیل شده که نتایج خوبی نیز رقم خورده و به 
طور میانگین نسبت به سال قبل مصرف کک خشک حدود 40 کیلوگرم کاهش یافته است و در کوره 
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بهره برداری از پروژه تزریق پودر زغال به کوره بلند، رکوردهای چشمگیری در زمینه کاهش مصرف 
کک حاصل خواهد شــد. در همین حال، مدیرعامل ذوب آهن اصفهان از آمادگی این شــرکت برای 
عرضه محصولات ســاختمانی جهت پروژه های عمرانی استان اصفهان خبر داد. ایرج رخصتی گفت: 
امروز سبد محصولات ذوب آهن متناسب با بازار و پروژه های عمرانی کشور است و این شرکت آمادگی 

دارد محصولات خود را جهت اجرای پروژه های عمرانی استان عرضه کند.

رکوردزنی »ذوب« در تولید چدن مذاب
مدیرعامــل فولاد مبارکه گفت: تولید تختال موردنیــاز فولادهای الکتریکی با 
8/1درصد سیلیســیم، با اتکا به دانش فنی و همت مدیریت و کارکنان شرکت 
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ایران در جمع تولیدکنندگان تختال فولادهای الکتریکی

سخن آخر

و سبهم  ̡̬̌نگاهی به وضعیت گذشته نسببت. واحدی قرار می گیرد5آینده نگر سهم در سطح  ̡̬̌طبق مطالب گفته شده در تحلیل حاضر، غمینو قابلیت استمرار رشد سودآوری را به مانند سال های گذشته را دارد و نسبت
زادسبازی اقبدامات دولبت در راسبتای آ. زیر ارزش داتی معامله می شبوداضرصنعت در بلند مدت نشان می دهد که نسبت مناسب برای ارزش گذاری غمینو بیش از این ارقام بوده که می توان نتیجه گیری کرد سهم در حال ح

.وداهانه و فصلی مناسب می تواند موجب رشد در قیمت سهم شی مقیمت های مواد اولیه، موجب افزایش نرخ های فروش شرکت شده و این موضوع از پتانسیل های سال جاری غمینو است و در صورت ارائه گزارش ها

(هزار تن)مقدار تولید و فروش 

(میلیارد تومان)هزینه های تولید (میلیارد تومان)مبلغ فروش 

، ظرفیبت 1400در انتهبای سبال . فعالیت تولیدی خود را آغاز کبرد74شرکت صنایع غذایی مینو از سال 
خط تولید جدید بیسکویت . هزار تن در سال بوده است5و تافی 2.5، پفک 15اسمی تولید بیسکویت، 
ببوده مقادیر تولید و فروش شرکت در سال های اخیر به طور میانگین، رشدی. نیز راه اندازی شده است

هبزار تبن بیسبکویت 15هزار تن تافی و 2.14هزار تن پفک، 1.2برآورد ما برای سال جاری تولید . است
. است

رکت تعبنن همانگونه که پیش تر گفته شد نرخ های فروش شرکت با توجه به بهای تمام شده، توسط ش
ت برای ادامبه نرخ محصولا. و توسط انجمن صنفی صنایع بیسکویت، شیرینی و شکلات تایید می شود

هزار تومان به ازای هبر 44هزار تومان به ازای هر کیلوگرم پفک، 100سال برابر با نرخ های خرداد ماه و 
ذف با عنایت به آثبار حب. هزار تومان به ازای هر کیلوگرم بیسکویت لحاظ شده است43کیلوگرم تافی و 

ای ارز ترجیحی و ازادسازی قیمت ها بر بهای مواد اولیه اصلی مصرفی شرکت، بدیهی است که نبرخ هب
. فروش در سال جاری رشد زیادی نسبت به سال های قبل داشته باشد

جه به درصد هزینه های تولید، هزینه بهای مواد اولیه است که این نسبت در سال جاری با تو80بیش از 
ه بندی و مواد اولیه شامل روغن، آرد، شکر، بلغور ذرت، بست. افزایش قیمت مواد اولیه بیشتر هم می شود

هزار تومان در هر کیلوگرم بوده که در سال 27آخرین نرخ خرید روغن برای فصل بهار، . مواد متفرقه است
هزار تومان 12نرخ خرید آرد نیز برابر با هر کیلوگرم . هزار تومان پیش بینی می شود59.4جاری این رقم 

زار سایر مواد اولیه بر حسب وضبعیت ببا. هزار تومان پیش بینی شده است18.9و نرخ شکر هر کیلوگرم 
ش بینبی عرضه و تناسب با قیمت های جهانی محاسبه و سایر هزینه ها نیز با توجه به تورم و نرخ دلار پی

.شده برای سال جاری رشد داده شده است

مفروضات

1401تحلیل حساسیت سود هر سهم در سال 

معرفی شرکت

هکتبار ببه 24در غرب شهرستان زاهدان به وسعت 1373ن در سال یراشرکت صنایع غذایی مینو شرق یکی از بزرگترین مجتمع های صنعتی تولید کننده موادغذایی نظیر بیسکویت، پفک و تافی در منطقه جنوب شرقی ا
تبن انبواع بیسبکویت، 60ظرفیت تولید روزانه حدود . این شرکت متعلق به گروه مینو و نهایتا زیرمجموعه ی شرکت اقتصادی و خودکفایی آزادگان است. میلیارد تومان است150سرمایه ی شرکت . بهره وری رسیده است

ته شبده در سبازمان ببور  شرکت مینو شرق اولین شرکت صنایع غذایی پذیرف. پفک و تافی است و اخیرا نیز ماشین آلات جدیدی برای تولید بیسکویت به منظور افزایش ظرفیت و بهبود بهره وری به کار گماشته است
قیمبت . بازار عرضبه می شبوندمحصولات دیگر شرکت با برندهای تیمو ، واروژا و مینو به. اولین تولید کننده بیسکویت سبوسدار پروبیوتیک با برند جوانه در ایران می باشد. استان سیستان و بلوچستان استایران از 

. ی هستندمدیرعامل فعلی شرکت جناب آقای عزيزاله ايلخان. این شرکت در حال حاضر دارد. گذاری این محصولات بر مبنای بهای تولید و تصمیم هیئت مدیره و تایید انجمن شیرینی شکلات تعنن می شود
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 211 62 122 64ناخالص( زیان)سود 

)13()6()16()9(اداری و تشکیلاتی, هزینه های عمومی
 1 0 1 1خالص سایر درامدهای  عملیاتی

 199 56 107 56عملیاتی( زیان)سود 
)9()1()5()2(هزینه های مالی

 4 2)2( 15خالص سایر درامدهاغیرعملیاتی
 194 57 100 68اتسودخالص عملیات در حال تداوم قبل از مالی

)28()12()14()9(مالیات
 166 45 87 59خالص( زیان)سود 

 111 30 58 40(تومان)سود هر سهم پس از کسر مالیات 
 150 150 150 150سرمایه

29̅31̅43̅27̅حاشیه سود ناخالص
25̅27̅39̅25̅حاشیه سود عملیاتی
26̅22̅31̅21̅حاشیه سود خالص

محمدعلی کریمی
شرکت کارگزاری شهرتحلیلگر ارشد کارگزاری

سهامی خاص

تحلیل شرکت صنايع غذايي مينو شرق
˾غمینو˿

18.317.916.2
13.212.913.7

0

10

20

30

140114001399139813971396کارشناسی 

بیسکویت تافی پفک

59 79 128
224

400

781

1396 1397 1398 1399 1400 1401کارشناسی 

64 99 161 277 
ساير هزينه ها  570

هزينه استهلاک 

هزينه حقوق

هزینه مواد

59.4
نرخ خرید هر کیلوگرم 

روغن
(هزار تومان)

43.1 ویتنرخ هر کیلوگرم بیسک
(هزار تومان) 15

مقدار تولید و فروش 
بیسکویت

(هزار تن)

12
نرخ خرید هر کیلوگرم 

آرد
(هزار تومان)

44.
5

نرخ هر کیلوگرم تافی
(هزار تومان) 2.14

مقدار تولید و فروش 
تافی

(هزار تن)

18.9
نرخ خرید هر کیلوگرم 

شکر
(هزار تومان)

100 نرخ هر کیلوگرم پفک
(هزار تومان) 1.2

مقدار تولید و فروش 
پفک

(هزار تن)

80.2
نرخ خرید هر کیلوگرم 

سلفون
(هزار تومان)

37 نرخ تورم
(درصد)

27،00
0

نرخ دلار
(تومان)

(کیلوگرم/ هزار تومان )نرخ بیسکویت 

ل 
ش ک

فرو
 و 

ید
تول

ن 
یزا

م
(

تن
ار 
هز

)

34.536.638.840.943.145.347.449.651.7
14.7)33()20()7(6 20 33 47 60 74 
15.6)16()2(13 28 42 57 72 87 101 
16.52 18 33 49 65 81 97 113 129 
17.420 37 54 71 88 105 122 139 156 
18.338 56 75 93 111 129 147 165 183 
19.357 76 95 114 134 153 172 192 211 
20.275 95 116 136 156 177 197 218 238 
21.193 115 136 158 179 201 222 244 266 
22.0111 134 157 179 202 225 248 270 293 
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شــرکت کارگــزاری بانک ملی ایران در ســال 1381 
فعالیت‌ رســمی خود را آغاز کرد و در حال حاضر سه 
صندوق سرمایه‌گذاری مشــترک کارگزاری بانک ملی 
ایران، صندوق سرمایه‌گذاری مشترک توسعه ملی ایران 
و صنــدوق اعتماد کارگزاری بانک ملــی ایران در این 

مجموعه مشغول فعالیت هستند. 
صندوق ســرمایه‌گذاری مشــترک کارگــزاری بانک 
ملی ایــران اولین صندوق این مجموعه اســت که در 
اردیبهشت‌ماه 1387 فعالیت خود را آغاز کرده است. این 
صندوق از ابتدای آغاز فعالیت تا به حال 33326درصد 
بازدهی و در یک سال گذشته نیز بازدهی 0.8 درصدی 
داشته اســت. دومین صندوق این مجموعه نیز از نوع 
ســهامی بوده و با نام صندوق سرمایه‌گذاری مشترک 
توسعه ملی ایران در مهرماه 1392 شروع به کار کرده 
اســت. بازدهی صندوق سرمایه‌گذاری مشترک توسعه 
ملی ایران از ابتدای تاســیس تا کنــون 2350 درصد 
بوده و در یک ســال گذشته نیز بازدهی 2/8 درصدی 
را کسب کرده است. اما صندوق اعتماد کارگزاری بانک 
ملی ایران که از نوع با درآمد ثابت و برای سرمایه‌گذاران 
ریسک‌گریز طراحی شده اســت، در یک سال گذشته 
توانسته 19/2 درصد بازده و از ابتدای تاسیس تاکنون 

110 درصد بازده را کسب کند.

مثبت  بازدهی   کسب 
در سال گذشته

شفافیت

شرکت کارگزاری بانک ملی ایران در سال 1381 به ثبت 
رســید و فعالیت‌ رسمی خود را آغاز کرد. در حال حاضر 
ســه صندوق ســرمایه‌گذاری در این مجموعه مشغول 
فعالیت هستند که در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، 

مروری بر عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.

 صندوق سرمایه‌گذاری مشترک 
کارگزاری بانک ملی ایران

نخســتین صنــدوق ایــن مجموعه بــا نــام صندوق 
سرمایه‌گذاری مشترک بانک ملی ایران، در اردیبهشت‌ماه 
1387 آغاز به کار کرد. خالص ارزش دارایی‌های صندوق 
با افتی 8 درصدی در یک‌سال گذشته، اکنون اندکی در 
مرز 4200 میلیارد ریال قرار دارد. بازار ســهام و در صدر 

آن، گروه‌های »فلزات اساسی«، »محصولات شیمیایی« 
و »اســتخراج کانه‌های فلزی« ســهمی 95 درصدی در 
پرتفوی صندوق داشته‌اند. فارغ از بازدهی یک‌سال اخیر 
صندوق که در پی ریزش بازار سهام افت بسیاری داشته، 
در افقی بلندمــدت، این صندوق از ابتدای تأســیس تا 
کنون، با تحقق بیش از 33326 درصد بازدهی در حدود 

14 سال، شگفتی‌ساز شده است. 

صندوق سرمایه‌گذاری مشترک توسعه ملی ایران
    مهرماه 1392 دومین صندوق سهامی این کارگزاری 
فعالیــت خودش را آغاز کرد. خالــص ارزش دارایی‌های 
این صندوق در یک ســال گذشته با افتی 15 درصدی، 
به 4602 میلیارد ریال رســیده است. سهم بازار سهام از 

پرتفوی صندوق حدود 95 درصد اســت که در این بین، 
صندوق بیشترین سرمایه‌گذاری را در گروه »محصولات 
شــیمیایی«، »فلزات اساسی« و »لاستیک و پلاستیک« 
داشته اســت. صندوق مشترک توسعه ملی ایران نیز در 
بازه بلندمدت موفق به تحقــق بازدهی 2350 درصدی 

شده است. 

صندوق اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران
کارگزاری بانک ملی ایران، در تیرماه ســال 1396 و در 
راســتای جذب سرمایه‌گذاران ریســک‌گریز، صندوق با 
درآمد ثابت اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران را تأسیس 
کرد. خالص ارزش دارایی‌های این صندوق، با 73 درصد 
افزایش در یک‌ســال گذشــته، در حال نزدیک شدن به 
ســطح 172 هزار میلیارد ریال اســت. متناســب با نوع 
صندوق، بازار سهام سهم اندکی در پرتفوی آن داشته و 
بیشترین سرمایه صندوق با 49 و 41 درصد، به ترتیب به 
بازار بدهی و سپرده بانکی اختصاص یافته است. صندوق 
اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران در یک‌سال اخیر، بیش 

از 19 درصد بازدهی کسب کرده است.
در جدول مشــروح عملکرد 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
تحت مدیریت این کارگزاری 

را مشاهده می‌کنید.

شگفتی‌سازی در افق بلند‌مدت

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

چشم‌انداز و وضعیت 8,16۰۱۲,۰۰۰شبندر
15بنیادی مناسب 

سودآوری بالا ۱0,93۰۱۴,۰۰۰فولاد
10در مقایسه با قیمت 

وضعیت عملیاتی۳,278۵,۰۰۰ونوین
10 مطلوب بانک

ت
مد

د 
بلن

۱۳,۹8۰۱۸,۰۰۰وغدیر
 پایین بودن نسبت

  P/NAV در کنار رشد 
و تنوع زیرمجموعه‌ها

20

۹,080۱۶,۰۰۰وپترو
وضعیت مناسب 

 شرکت های زیرمجموعه‌
 پایین بودن

 P/NAV شرکت
15

 وضعیت بنیادی خوب ۷,410۱۴,۰۰۰سشرق
15و انتظار رشد سودآوری

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 بازده مناسب -
15و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

11,46013,000شدوص
 وضعیت بنیادی مناسب
  و گزارش‌های ماهانه 
و میان دوره‌ای مناسب

15

ت
مد

ن ‌
میا

3,5465,000پارسیان
انتظار گزارش فصلی 

مناسب و 
وضعیت بنیادی مطلوب

20

 وضعیت بنیادی مناسب 13,86017,000کگاز
15و P/E آتی مناسب

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت بنیادی مناسب10,93014,000فولاد

پرتفوی10,17415,000  مدیر
10 کم ریسک و بنیادی

4,9508,000کحافظ
P/Eآتی مناسب با توجه به 
بهره‌برداری از طرح توسعه 
و انتظار بهبود گزارش‌های 

ماهانه و میان دوره 
20

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15پایین بودن نسبت P/E 10,93014,500فولاد

14,74020,000رمپنا

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

مناسب، عرضه اولیه شرکت 
زیر مجموعه

15

ت
مد

د 
بلن

13,98020,000وغدیر
نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

3,5625,000غبشهر
آزاد‌سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت و رشد سودآوری
15

 دارا بودن پرتفوی متنوع -14,194کاریس
10و مناسب با ریسک پایین

3,4395,500حفاری
احتمال لغو تحریم‌ها و به‌کار 
 افتادن دکل خارجی شرکت
 و عقد قراردادهای جدید

10

حذف ارز 4200 و تقسیم سود 22,24026,000تیپیکو
15خوب در مجمع آتی

 چشم انداز مثبت صنعت 75,940100,000پالایش
5و تقسیم سود مناسب

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

172,100185,000شپدیس
رشد قابل توجه نرخ‌های 

جهانی و چشم‌انداز 
سودآوری مطلوب  

25

6,5709,00025شپنا

ت
مد

د 
بلن

10,93015,000فولاد

نسبت P/E مناسب

25

5,2709,30025فملی

4 سبد پیشنهادی شرکت  تأمین سرمایه امید 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20وضعیت بنیادی مناسب10,93014,000فولاد

15وضعیت بنیادی مناسب2,7404,200وبملت

 وضعیت بنیادی مناسب5,1807,500شتران
15 و گزارش خوب 3 ماهه

15بهبود وضعیت 1,9033,000خودرو

15ارزش بالای دارایی ها2,4154,800قثابت

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب 13,11319,500فرازبلن

10و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی15,50016,500داریک

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

 وضعیت مناسب12,90016,000پکرمان
20 تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب1,4752,050وتجارت
20 تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب7,0209,200کتوکا
20 تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب38,77046,500شخارک
20 تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب22,85030,000فزر
20 تکنیکال نماد

7 سبد پیشنهادی شرکت  مشاور سرمایه‌گذاری خط ارزش 
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

عدالت  سهام  تکلیف  تعیین 
کل جاماندگان تا پایان سال

سهام عدالت

بورس کی رشد می‌کند؟
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت     کارگزاری بانک ملی ایران

ب  کتــا
»الگوهای‌هارمونیــک 
پیشرفته« نوشته محمد 
حســن ژنــد در 174 
کلمه توســط انتشارات 
آراد کتــاب بــه چاپ 

رسیده است. 
در بخشی از مقدمه این 
اســت که  آمده  کتاب 

اکثر ما در اخبارهای اقتصادی نمودارهایی را دیده‌ایم 
که نشــان‌دهنده ریزش و یا افزایش قیمت یک سهم 
در بازه زمانی خاص هستند. نمودارهای فوق‌الذکر به 
طور مشخص به صورت یک خط با زاویه‌های متعدد و 
دارای صعود و نزول‌های پی‌درپی هستند. اما به راستی 
و به درستی چگونگی پیداش این نمودارها و اینکه آیا 
از بین چین و شــکن‌های موجــود در آن‌ها مطالبی 
خاص را می‌توان به دســت آورد، معماست. برای حل 
این معما ضروری اســت در ابتــدا نحوه پیدایش این 
نمودارها و انواع آن‌ها را شناخته و سپس بیاموزیم که 
 چه اطلاعاتی را از بین زوایــای متعدد آن‌ها می‌توان 

به‌دست آورد.

پیشرفته  الگوهای‌هارمونیک 
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

5,1806,500شتران
 وضعیت مناسب بنیادی 

و گزارش‌های مطلوب 
سه ماهه 1401

15

15وضعیت مناسب بنیادی7,61010,500کپرور

10کاهش ریسک سبد20,630  تصمیم

ت
مد

د 
بلن

39,22052,000غکورش
 توانایی سودسازی بالا 

 با توجه به افزایش
 نرخ‌های اخیر

20

 نسبت P/E 3,1904,000وسبحان
20وP/NAV مناسب

4,8506,500حتاید
نسبت قیمت به درآمد 

پایین و رشد 
سودآوری پایدار

20

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

قرار می‌گیرد.
***

ســخنگوی کمیســیون اقتصــادی مجلس شــورای 
اســامی در مــورد آخریــن وضعیت اعطای ســهام 
عدالــت به جامانــدگان، گفت: در مرحلــه اول افزاد 
تحت پوشش ســازمان‌های حمایتی مانند بهزیستی 
و کمیته امــداد که از اخذ ســهام عدالت جامانده‌اند 
در اولویــت دولــت قرار دارنــد. همچنیــن به‌دلیل 
اینکه موضــوع زمان اعطای ســهام عدالت در لایحه 
بودجه پیش‌بینی شــده اســت بنابراین  باید تا پایان 
 ســال جاری وضعیت کل جاماندگان ســهام عدالت 

تعیین تکلیف شود.
معاون فناوری و توسعه نوآوری شرکت سپرده‌گذاری 
مرکــزی در مورد اینکه قرار بود تا آخر تیرماه ســود 
سهام عدالت افرادی که شماره شبا اعلام کنند، واریز 
شود، خبر داد: از این تعداد برخی اقدام به ارائه شماره 
شــبای حســاب بانکی کرده‌اند که در اوایل مردادماه 

سال جاری سود مانده آنها واریز می‌شود.

شرایط کم‌رمق بازار باعث نگرانی سهامداران شده است 
و برخی معتقدند بورس دیگر توان رشــد ندارد.  ابهامات 
اقتصادی و سیاسی کشور خود را در بازار نشان می‌دهد 
و حساســیت این بازار نسبت به سایر بازارها  که تابلوی 
معاملاتی مشخصی ندارند، بیشتر است. در بورس نوسانات 
شدیدتر و افت و خیزها با شدت بیشتری اتفاق می‌افتد. 
بورس همیشه بین خوش بینی و بدبینی در نوسان است.

دو دلیل برای ماندن در بورس:
۱.از منظــر بنیادی قیمت‌های فعلــی و احتمالا چند 
هفته‌ آینده یکی از جذابیت‌های بورس در بســیاری 
از ســهام بازار است. p.e بازار در محدوده‌ قابل قبولی 
قرار دارد و بعد از برگزاری مجامع هم شــرایط بهتری 

پیدا خواهد کرد. 
۲. شرایط تکنیکالی شاخص هم‌وزن و شاخص کل که 
باوجود همه‌ ایرادات و کاســتی‌های محاسباتی‌اش باید 
مورد توجه قرار گیرد. بخشــی از وضعیت بازار به علت 
شــاخه‌ اصلاحی است که بازار در آن قرار دارد و اگرچه 
ممکن است  نوساناتی را تا چند هفته شاهد باشیم اما 
بعد از اتمام این شاخه‌ اصلاحی بازار یک روند صعودی 

خوب را آغاز خواهد کرد. 
@emacoabbasi

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
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7/40.833326-1387/02/21950054226کارگزاری بانک ملی ایرانسهامی

7/52/82350-1392/07/15951044602مشترک توسعه ملی ایرانسهامی

 اعتماد کارگزاری بادرآمد ثابت
1396/04/319414911718771/619/2110بانک ملی ایران

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک ملی ایران

هنــوز برای خیلی از بزرگ‌ترها پــول و امور مالی 
یک تابو محسوب می‌شــود. بسیاری از آن‌ها خود 
در معرض آموزش‌هــای مالی نبوده‌اند و به همین 
دلیل تجهیز کودکان به دانش و مهارت‌های مالی برای‌شــان مســئولیتی سنگین و 
دشــوار به نظر می‌آید. در حالی که کودکان ذهنــی منعطف و آماده دارند و مدام از 
والدین الگوبرداری می‌کنند. پژوهش‌ها نشان می‌دهد، عادت‌های پولی و مالی از سه 

سالگی در کودکان ایجاد می‌شود. 
دِرا بروستین، مدرس و نویسنده چهارمین جلد از مجموعه ۲۷ جلدی داستان‌های سواد 
مالی اســت که در آکادمی هوش مالی و توسط انتشارات قدیانی منتشر شده است. او 
در آمریکا زندگی می‌کند و کتاب »حساب و کتابِ جیب من« را در سال ۲۰۱۲ نوشته 
اســت که کودکان را با مفاهیم مهم مالی از جمله پس‌انــداز کوتاه‌مدت و بلندمدت، 
بودجه‌بندی و هزینه‌فرصت آشــنا می‌کند. او در مصاحبه اختصاصی با آکادمی هوش 
مالــی، درباره ضرورت آموزش مهارت‌های مالی  می‌گوید: از همان کودکی والدینم مرا 
با امور مالی شــخصی و موضوعاتی مانند درآمد در ازای کارهای خانه آشنا کردند. من 

مدام در معرض آموزش‌های مالی بودم و پس از آنکه دوره دبیرستان را به اتمام رساندم 
و به دانشــگاه رفتم، زندگی مستقل خود را شروع کردم. در آن سال‌ها رکود اقتصادی 
تازه آغاز شده بود و من متوجه شدم بیشتر همسن‌ و سال‌های من به آموزش‌های مالی 
و ابزارهای لازم برای رســیدن به استقلال کامل مجهز نیستند. خیلی از آن‌ها حقوق 
خوبی داشتند؛ اما نمی‌دانســتند باید برای روز مبادا پولی کنار بگذارند. شاید هم این 
نوع آینده‌نگری از نگاه آن‌ها بی‌اهمیت بود. از همان زمان به این نتیجه رسیدم که باید 
مأموریتم را برای آموزش این مهارت‌های مهم به کودکان شــروع کنم تا با کاشت بذر 

آینده‌‎نگری در ذهن‌های آماده‌شان، آن‌ها را برای بزرگسالی آماده کنم.

فرهنگ‌سازی

الهام میرمحمدی
کارشناس آکادمی هوش مالی

چرا آموزش آینده‌نگری و مدیریت 
پول به کودکان ضرورت دارد؟ 
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