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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

A

BB

DD

BBB

AA

B

B-

AA -

D

BBB
-

A
-

AAA

BB-
B+

AA+

DD
D

BBB
+

A +

BB
+

CC
C

CC
C

D
C

B

A3
A
2

A1

A1+

BBB

-
BBB

++
B

A3

با اعتبار خودتان تأمین مالی کنید
بدون نیاز به ضامن

؛ اولین رتبۀ اعتباری در کشور
رتبۀ اعتباری کرمان موتور

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

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

شرکت رتبه بندی اعتباری پایا
www.payacr.ir

سرمقاله
مرکزی  بانک   سیاست 
یک نکرد بورس را تحر
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ارزش صندوق های سرمایه گذاری در سال های 1400 و 1401 بررسی شد
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مدیرعامل شرکت رتبه بندی برهان:

 صندوق ها هم
درجه بندی می شوند
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ســـــرمایه گذاری در 
صندوق های سرمایه گذاری 

                          برای مقابله با تورم
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 هفته نامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

 یکصدو سی امین شماره
  ماهنامه بازار و سرمایه 
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بیـش از ٨٥
نقطه سرویس
در ایــــــران

٪٩٠
سهــم بــــــازار
ماشین های بانکی

+٤٠٠,٠٠٠
ظرفیـت تولید پایانه هـای
پرداخت  الکترونیک در سال

+٢,٠٠٠
ظرفیـت تولیــد

ماشین های بانکی در سال

٪٣٥
سهم بازار پایانه های
پـرداخت  الکترونیک

آیا صندوق های سرمایه گذاری برای مقابله با تورم 
می توانند به  سیاستگذار کمک کنند؟

 مسیریاب 

شوند
همایش »ســرمایه گذاری در صندوق های ســرمایه گذاری برای مقابله با تورم« 
روز دوشــنبه 14 شــهریور 1401 در سالن کنفرانس شرکت بورس اوراق بهادار 

برگزار می شود.



بــازار در ایــن روزهــا 
کاملا همســو با انتشار 
اخبار مثبت و منفی در 
مورد برجــام و مذاکرات حرکت می کند و متمرکز بر 
شاخص هم وزن است، شرکت های کوچک به صورت 
چرخشــی در حال صعود هستند. در گروه خودرویی 
توجه از خودروسازان به سمت قطعه سازان منتقل شده 
است. قیمت گذاری بلوک سایپا در حدود 340 تومان 
برای سهامش اعلام شده است و منتظر اعمال ضریب 
بلوک هستند. به نظر کارهای بلوک سایپا زودتر از ایران 
خودرو تکمیل شــده اما ارزش تعیین شــده دو سوم 
اعداد شــایعات است درنتیجه گروه خودرویی با فشار 
فروش روبه رو شده اســت و این هفته بازده مناسبی 
نداشت. علاوه بر قطعه سازان، »خاور« نیز عملکرد قابل 
توجهی داشت و از 200 تومان عبور کرد. عملکرد این 
شرکت در رشد تولید اثر قابل توجهی بر این موضوع 

داشته است. 
 در گــروه پتروشــیمی در الفین هــا شــاهد کاهش 
10 درصدی در نرخ های فروش در مرداد ماه نســبت 
به تیرمــاه 1401 بودیم که عمدتا ناشــی از کاهش 
قیمت های جهانی اســت در ســمت دیگر اوره ای ها 
نرخ هــای فروش خوبی ثبت کردند و بالای 500 دلار 
فروش داشــتند که بیش از ماه گذشته است و جزء 
معدود گروه های با رشد نرخ در صنایع بورسی بودند. 
در این حال شایعاتی مبنی بر تهاتر مطالبات اوره ای ها 
از بابت فروش به دولت با گاز از طریق MPC به گوش 
می رســد. در صورت تحقق این موضوع شرکت های 
اوره ای می توانند مطالبات ســنواتی و جاری خود را 
تهاتر کرده و درنتیجه نقدینگی آنها وضعیت به مراتب 
بهتری پیدا می کند. در اثر این موضوع سیاست تقسیم 
ســود این شــرکت ها که به کمتر از 70 رسیده بود 
احتمالا به 100 برگشــته و در عین حال می تواند از 

محل سود انباشته سنوات قبل که بابت همین موضوع 
تقسیم نکرده بودند، تقسیم سود مناسبی داشته باشند.

در گروه کاشی شــاهد جهش تولید در شرکت های 
کحافظ و کپارس هستیم که عمدتا ناشی از راه اندازی 
طرح های توسعه است و در عین حال نرخ های فروش 
مناسبی نسبت به سال گذشته داشته و از تورم پیشی 

گرفته است. 
در روانکارهای شــرکت هایی که متمرکز بر بازارهای 
داخلی هســتند از جمله شنفت و شبهرن از افزایش 
اسپرد قیمت لوبکات و محصول نهایی منتفع خواهند 
شــد. قیمت لوبکات تحت تاثیر قیمت نفت کاهش 
ســنگینی داشته است اما قیمت روغن نهایی کاهش 
چندانی تجربه نکرده است. در گروه سیمانی بازیگران 
به صورت چرخشی در حال نوسان گیری روی سهام 
مختلف هســتند و صنعت روند خنثی دارد و قیمت 
سیمان همچنان بالا است و عمده نمادهای این گروه 

در P/Eهای محدوده 5 تحلیلی معامله می شوند.
در اولین روز هفته بازار رشــد حدود نیم درصدی را 
تجربه کرد. در ابتدای وقت با تقاضا همراه بود و هرچه 
به انتهای بازار نزدیک می شدیم فشار عرضه ها تشدید 
می شد. عرضه در نمادهای برجامی، خودرویی و بانکی 
بیشتر به چشم می خورد. رشد قیمت نفت و افزایش 
کرک اسپرد باعث شــد پالایشگاه ها در بین شاخص 
سازها از اقبال بیشــتری برخوردار شوند اما در اواخر 
وقت آنها نیز با فشــار عرضه روبه رو شدند. در نهایت 
شــاخص کل به عدد یک میلیون و 450 هزار واحد 
رســید. ارزش معاملات خرد حــدود 3500 میلیارد 

تومان و خــروج نقدینگی حقیقی هــا 130 میلیارد 
تومان برآورد شــد. اخبار منفی برجامی و اختلافات 
بر ســر دریافت غرامت و موضوعات پادمانی باعث به 
تعویق افتادن مذاکرات شده و در نتیجه فشار عرضه در 
بازار تشدید شد. اوره ای ها به دلیل افزایش قیمت های 
جهانی سبزپوش شدند. از لحاظ تکنیکالی شاخص کل 
در حــدود یک میلیون و 450 هزار واحد در محدوده 

مقاومتی قرار داشت که باعث تشدید عرضه ها شد.
در دومین روز هفته بــازار با منفی در اکثر نمادهای 
بزرگ و شــاخص ساز آغاز شد و تک نمادها وضعیت 
بهتــری داشــتند. در نیمه هــای اول بــازار با خبر 
ارزشگذاری بلوک خودروسازان و عرضه خودرو هایما 
در بورس کالا این گروه از منفی به سقف های قیمتی 
خود معامله شدند. شاخص کل با کاهشی حدود نیم 
درصدی به رقم یک میلیون و 444 هزار واحدی رسید 
و ارزش معاملات خرد حدود 3100 تومان ثبت شد. 

در روز دوشــنبه شاخص با رشــد جزیی به رقم یک 
میلیون و 445 هزار واحد رســید. وبانک و حکشتی 
بیشــترین تأثیــر مثبت را بر شــاخص داشــتند. 

خوش بینی ها در برجام باعث بهبود معاملات شد. 
ذوب به دلیل شایعات ارزیابی دارایی ها برخلاف گروه 
خود با تقاضا همراه شد. فراکابی ها، دارویی ها، زراعی ها 
و انبوه ســازان از جمله صنایع مــورد توجه بودند. از 
اخبار مهم این روز می توان به تغییر نرخ مبنای واردات 
دارویی هــا از ترجیحی به نیمایی طبــق نامه وزارت 
بهداشت اشاره کرد. از دیگر اتفاقات مهم افزایش دامنه 
نوسان از 6 به 7 درصد بود که می تواند باعث افزایش 

شــفافیت در بازار و همچنین جلوگیری از تشــکیل 
صف های فروش و خرید در بازار شــود. ســخنگوی 
وزارت امور خارجه آمریکا از نزدیک شــدن به توافق 
ســخن گفت که موجب شد موجی از خوش بینی در 
بازار ایجاد شود. ارزش معلات خرد اندکی نسبت به روز 
گذشته کاهش یافت و به 2900 میلیارد تومان رسید.

در روز سه شــنبه کم حجم و با ارزش معاملات خرد 
پایین معامله شد. نمادهای کوچک و متوسط بیشتر 
مورد استقبال بودند. خودروسازان، شیمیایی ها، چند 
رشته ای صنعتی، بانک ها و فرآورده های نفتی به ترتیب 
بیشترین خروج پول را ثبت کردند. ابهامات برجامی و 
بلوک خودروسازان  و نوسانات بازارهای جهانی عواملی 
بود که باعث بی رمق شدن بازار شد. از شایعات مهم 
این روز می توان به انتشار اطلاعات معاملاتی به جای 
ارســال روزانه، به صورت هفتگی به شرکت های ناشر، 
برای جلوگیری از رانت و افشای اطلاعات اشاره کرد. 
در نهایت شاخص با کاهش جزیی به رقم یک میلیون 

و 441 هزار واحدی رسید.

جریان تعادل در آخرین روز معاملاتی
در آخرین روز هفته شــاخص بازاری نسبتا متعادل و 
نوسانی داشتیم و شاخص هم وزن با افزایش همراه بود 
ولی در مقابل شاخص کل کاهش جزیی داشت. بازار 
در تک سهم ها و کوچکترها با تحرکات مثبتی همراه 
بود. در اواخر وقت خودرویی ها با رنج های مثبت همراه 
شــد. پس از پنج ماه از پذیره نویسی سرخابی ها، هر 
سهم باشگاه پرسپولیس 345 تومان کشف قیمت شد. 
در نهایت شاخص با کاهشی جزیی به رقم یک میلیون 
و 439 هزار واحدی رســید. ارزش معاملات خرد در 
محدوده 2600 میلیــارد تومان قرار گرفت. غذایی ها 
مورد توجه بودند و دومین ارزش معاملات را به خود 

اختصاص دادند.
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اخبـار هفته

فقط ۴ درصد زمین برای ساخت مسکن واگذار شد 
وزیــر راه و شهرســازی گفت: بــرای تامین زمین 
نهضــت ملی مســکن تنهــا 4 درصــد از اراضی 
دســتگاه ها تاکنون به وزارت راه و شهرسازی تعلق 
گرفته و اراضی تامین شــده از محل زمین های در 

اختیار وزارت راه و شهرسازی بوده است.
رســتم قاســمی درباره اینکه چه اقداماتی در حوزه مســکن طی یک 
سال گذشته انجام شــده، گفت: فاصله موجود در بخش مسکن ناشی 
از عدم انجام اقدامات در دولت گذشــته بود و این باعث شد که قیمت 
مسکن افزایش یابد.وی افزود: شــروع اقدامات دولت سیزدهم با ابلاغ 
قانون جهش تولید مســکن همزمان شــد و برای اجرای آن باید زیر 
ســاخت فراهم می شد؛  یکی از این اقدامات طراحی سامانه ثبت نام و 
شناسایی اراضی مورد نظر و طراحی سایت های احداث مسکن بود که 
به ســرعت انجام و سامانه ای طراحی شــد و سپس پالایش متقاضیان 

آغاز و ساخت و سازها صورت گرفت .

ح بانکداری اسلامی عامل افزایش نظارت  طر  
رئیس مجلس تاکید کرد: طرح بانکداری اسلامی 
ابزارهای نظارتی و اقتدار بانک مرکزی را افزایش 
خواهد داد و تاثیر فراوانی در شفافیت شبکه بانکی 

و مقابله با تعارض منافع دارد.
محمدباقر قالیباف گفــت: با هدف تصویب قوانین 

برای تحول در اقتصاد کشــور، طرح بانکداری جمهوری اســلامی ایران 
پس از مدت ها بحث و کار دقیق کارشناسی، مراحل نهایی تصویب را در 
مجلس می گذراند.رئیس مجلس شورای اسلامی افزود: هدف اصلی این 
طرح راهبردی که بعد از پنج دهه ساختار و شیوه اداری بانک مرکزی را 
متحول می کند، تحکیم اقتدار بانک مرکزی برای بهبود نظارت بر شبکه 
بانکی کشــور است. در سال های اخیر و به ویژه پس از توسعه بانک های 
خصوصی، خلاء های قانونی فراوان دســت بانــک مرکزی را برای اعمال 
اقتدار لازم در شــبکه بانکی و نظارت بر روندها و رسیدگی به تخلفات و 

اعمال مجازات بسته بود.

تعامل سازمان بورس با وزارت صمت 
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار به وجود تعامل 
مثبت ســازمان بورس بــا وزارت صمت برای ورود 
خودروهای بیشتر به بورس اشاره کرد و گفت: اکنون 
به دنبال فعال سازی ظرفیت های بورس برای تأمین 
مالی صنعت خودروی کشور هستیم که اوراق سلف 

و گواهی سپرده، ابزارهای آماده در بازار سرمایه در این خصوص است.
مجید عشــقی افزود: هدف ما تنها بحث فروش خــودرو در بورس کالا 
نیست بلکه به دنبال فعال ســازی ظرفیت های بورس برای تأمین مالی 
صنعت خودروی کشور هستیم که اوراق سلف و گواهی سپرده ابزارهای 
آماده در بازار سرمایه در این خصوص است.او ادامه داد: با تکمیل اقدامات 
اخیر و نیز فراهم شدن امکان سرمایه گذاری های جدید، امیدوار به رونق 
صنعت خودرو هســتیم در این راستا، در چند وقت گذشته مذاکراتی با 
خودروسازها انجام دادیم تا منابع مذکور را به سمت توسعه پلتفرم های 

جدید و ارتقای کیفی محصولات فعلی اختصاص دهند.

 تأمین مالی ارزی با کمک رمزارزها
معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس 
و اوراق بهادار گفت: تأســیس بــورس بین المللی 
افزون بر بهره گیــری از فناوری های جدید و روز، 
زمینه مساعدی را برای تأمین مالی به ویژه تأمین 
مالی ارزی برای بازار ســرمایه و همچنین اقتصاد 

کشور فراهم می کند.
محسن خدابخش با اشاره به نشست شورای عالی بورس و اوراق بهادار در هفته 
گذشته، افزود: در این نشست، شورای عالی بورس با توجه به درخواستی که با 
محوریت شورای عالی مناطق آزاد برای موضوع بورس بین الملل مطرح شده 
بود، موافقت کرد در نتیجه، در نشست اخیر شورای عالی بورس، مصوبه ای 
برای موافقت اصولی در ارتباط با تأسیس بورس بین الملل صادر شد. او توجه 
به الزامات آیسکو )سازمان بین المللی نهادهای ناظر بازار سرمایه( در بورس 
بین الملــل را از اصول مهم این بورس تلقی و تصریح کرد: در این بورس با 

پیروی از الزامات آیسکو، به سمت بین المللی شدن حرکت می کنیم.

سیاســت های صرفا اقتصــادی اعم از سیاســت های 
پولی که از ســوی بانک مرکزی اعمال می شــود و یا 
سیاست های مالی که از سوی وزارت اقتصادی و دارایی 
انجام می شــود، تاثیر چندانی در بهبود متغیرهای اقتصادی در شرایط فعلی 
کشــور ندارند چرا که دلیل وخامت متغیرهای اقتصادی، غیر اقتصادی است. 
هم اکنون نیز متغیر سیاســیِ تحریم ها یکی از دلایل وضع موجود است. اما 
طبیعتا هر سیاستی که از سوی بانک مرکزی اعمال می شود، هر چند محدود 
می تواند بر سایر بازارهای مالی تاثیرگذار باشد. اگر سیاست های بانک مرکزی 
به گونه ای باشد که سپرده های مردم را به سمت بانک ها یا فعالیت های دیگر 
جذب کند، طبیعتا گرایش به بازار سرمایه کمتر می شود. با توجه به این مهم، 
به نظر می رسد این نهاد پولی و بانکی نه تنها در یکی دو سال گذشته نتوانسته 
اســت موفق عمل کند بلکه نتوانست از فاجعه ای که ســال 99 اتفاق افتاد، 
اعاده حیثیت کند و حتی همگان را نسبت به بازار سرمایه بدبین کرده است؛ 
بدبینی ای که خود یک عامل غیراقتصادی تلقی می شــود. به طور کلی بانک 
مرکزی، در حد محدود هم نتوانسته است سیاست هایی برای جذب سپرده ها 

به بازار سرمایه اعمال کند. 
بازار ســرمایه از این جهت که کانونی برای انتقال یا جریان نقدینگی مازاد و 
پس اندازهای بدون استفاده مردم به سمت تولید، اشتغال و کاهش بحران هایی 
همچون تورم است، مهم است اما با توجه به اهمیت این بازار، بانک مرکزی در 
این زمینه موفق عمل نکرده است. به بیان دیگر سیاست های بانک مرکزی از 
سال 99 تاکنون به گونه ای نبوده است که باعث تحریک بازار سرمایه شود و 
بتواند سپرده  گذارانی را که به دنبال محلی امن برای حفظ سرمایه و افزایش 
ســود می گردند، جذب کند.  بانک مرکزی همچنین در زمینه نرخ ارز نیز نه 
تنها فعال عمل نکرده است بلکه نمی تواند در این زمینه فعال باشد. در واقع 
این نهاد پولی و بانکی زمانی می تواند نقش قابل توجهی در این  بازار داشته 
باشد و منفعل عمل نکند که به اندازه کافی ارز در اختیار داشته باشد و بتواند 
آن را در مواقــع ضروری وارد بازار کند و زمانی که قیمت ها افزایش می یابد، 
سیاست گذاری مناسبی برای کنترل قیمت ها اعمال کند تا سرمایه ها به سمت 
سوداگری هدایت نشــود. البته بانک مرکزی به دلیل اعمال تحریم ها قدرت 
مانور چندانی نداشته است و همین موضوع یکی از دلایلی است که باعث شده 
نتواند آنطور که باید و شــاید در این راه موفق عمل کند. در زمینه نرخ بهره 
نیز سیاســت فعالی نداشته است حتی با افزایش نرخ بهره عملیات ضد بازار 
سرمایه ای را انجام داد و زمینه جذب سپرده ها به سمت بانک ها را فراهم کرد. 
با این توضیحات، می توان اینگونه نتیجه گرفت که سیاست  های بانک مرکزی 
نتوانسته است عامل بازیابی حیثیت بازار سرمایه بعد از اتفاقات سال 99 باشد. 
ضمن اینکه در سال های گذشته تاکنون نتوانسته است اقداماتی را انجام دهد 

که بازار سرمایه بازاری فعال و جذاب برای سپرده گذاران باشد.

درمورد جاماندگان سهام عدالت تأکید 
شده که لازم اســت در اجرای مصوبه 
مجلس درخصوص آنها الزامات قانونی، 
مدنظر دســتگاه های اجرایی باشد که 
انتظار می رود با تبیین دقیق مســئله 
و مشخص شــدن اینکه چالش اصلی 

ســهام عدالت درواقع اجرا نشــدن قانون در 15 سال گذشته بوده همه در 
مســیر اجرای قانون و تحقق اهداف حرکت کنند. یکی از ایرادات وارده به 
مجموعه های ســهام عدالت این است که تاکنون تبیین دقیق و درستی از 
»علت العلل مشــکلات« یعنی »اجرا نشدن قانون« نشده و اساسا مشکلات 
سهام عدالت ناشــی از اجرا نشدن قانون اســت همچنین برخلاف برخی 
ادعاها که قانون دچار بن بســت اســت این ادعا کذب است و اثبات شده 
که آنچه باعث چالش های موجود شــده اجرا نشــدن قانون است و اگر بنا 
به اجرای الزامات قانون تجارت، قانون بازار ســرمایه و فصل 6 قانون اجرای  
اصل 44 یعنی مواد 34 تا 38 باشــد؛ به سرعت می توان چالش های سهام 
عدالت را برطرف کرد و در کمتر از یک ماه شاهد به نتیجه رسیدن مجامع 

سرمایه گذاری استانی، بازگشایی نمادها و البته تحقق اهداف باشیم.
در ایــن بین یکی از مــواردی که امورات مربوط بــه آن مغفول مانده روش 
مستقیم سهام عدالت است، »روش مستقیم « به ویژه به جهت کاهش قدرت 
بلوکی اعمال نمایندگی و مدیریت مجامع در امور سهام واگذار شده؛ »زخمی 
عمیق در پیکره سهام عدالت« است که باید برای آن چاره ای اندیشیده شود 
علیرغم آنکه در روش غیرمستقیم هم قانون خوب و هم ساختار معتبر وجود 
دارد و نیازی به اقدام خاصی نبوده، تصمیم گیران، تمام تمرکز خود را در این 
حوزه که البته بنا به تصریح ابلاغیــه مقام معظم رهبری حق ورود به آن را 
هم نداشــته اند، گذاشته اند اما به چالش های عظیم و خسارت بار موجود در 
روش مســتقیم در حوزه اعمال مدیریت ســهامداران، اعمال مالکیت و حق 
تبدیل دارایی ها توجه نشده است، انتظار از شورای عالی بورس ورود متعهدانه 
برای حل این چالش هاست.در این حوزه هم می توان از ظرفیت منحصر به فرد 
تعاونی های سهام عدالت باتوجه به استمرار  و بقای عضویت روش مستقیمی ها 
در این تعاونی ها به خصوص در حوزه ساماندهی اعمال مدیریت و حضور در 

مجامع تحت نظارت سازمان بورس استفاده کرد.

یک نکرد سیاست بانک مرکزی، بورس را تحر

وش مستقیم ورت فرهنگ سازی درمورد ر ضر

سرمقاله

دیـدگاه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

اکبر حیدری
عدالت سهام  سخنگوی 

مرتضی افقه
 اقتصاددان 

نشســت سازمان خصوصی سازی به مناسبت هفته دولت و به منظور 
ارائه گزارش عملکرد یک ساله سازمان خصوصی سازی در محل این 
سازمان برگزار شد و رئیس سازمان خصوصی سازی با اشاره به اسامی 
20 شرکتی که در لیست واگذاری قرار دارند، گفت: تا اواسط مهرماه، 
شفافیت این شرکت ها مشخص می شود و از 189 شرکتی که دارای 
وضعیت مناسب شفافیت هستند تنها 24 شرکت را می توان در رتبه 

یک اعلام کرد.
حسین قربان زاده گفت: در سال های گذشته سازمان خصوصی سازی 
به دلیل واگذاری ها با چالش و مشکلات زیادی مواجه بود که برخی 
از آنهــا در این مدت موفق بوده اند و برخی دیگر خیر! در یک ســال 
گذشته بی طرفانه رویداد بین المللی و نمایشگاهی را برگزار و وضعیت 
شــرکت هایی که به صورت مدیریتی و کنترل شــده از سوی دولت 

واگذار شده بوده اند را به طور کامل بررسی کردیم.
به گفته رئیس ســازمان خصوصی ســازی، مرحله اول در این زمینه 
شــفافیت واگذاری ها در دو دهه گذشــته بود که در این نمایشــگاه 
ســامانه پاســخ با حضور رئیس جمهور راه اندازی شد و از آن به بعد 
جزئیات بنگاه های واگذار شده قابل نمایش است، گزارشی از وضعیت 
واگذاری 9 صنعت پتروشیمی، بانک و بیمه، معدن، راه و شهرسازی، 
صنعت، خدمات، کشــاورزی، اســتخراج و پالایش نفت و نیرو تهیه 
کردیــم که در آن ارزش بازار آنها و تحلیــل تحقق اهداف اصل 44 

ارائه شده است.
معاون وزیر امور اقتصادی و دارایی تصریح کرد: این رویداد بین المللی 
اواخر اردیبهشــت ماه ســال جاری برگزار شد و تا اوایل خرداد ادامه 
داشــت که علاوه بر ارائه کامل واگذاری ها، نشســت های مهمی هم 
برگزار شد تا بتواند قطب نمایی برای آینده واگذاری های دولت باشد.

او افزود: نکته بسیار حیاتی و مهمی که در طول این یک سال بر آن 
عقیده دارم، این اســت که گاهی در سیاست گذاری ها با مداخلاتی 
ماننــد قیمت گذاری مواجه هســتیم و تأثیر زیــادی بر عملکرد و 
موفقیت واگذاری ها دارد.رئیس ســازمان خصوصی سازی در ادامه با 
اشاره به اینکه پیش بینی ناپذیری اقتصاد، بازده نامتعارف بازارهای 
موازی تولید، مداخلات مستقیم دولت و قیمت گذاری دستوری در 
موفقیت  و شکست واگذاری ها تأثیر مستقیم دارد، گفت: لزوما صرف 

اهلیت داشــتن خریدار تضمین موفقیت واگذاری نیست و حمایت 
هوشــمند دولت قبل، حین و بعد از واگذاری باید ادامه داشته باشد 
تا نتیجه کارایی شرکت بعد از عملیات واگذاری مشخص شود چون 
سرنوشت واگذاری ها مهمتر از اعداد و ارقامی است که در قراردادها 
نوشته می شــود. او با بیان اینکه از هشت هدف صدر سیاست های 
اصل 44 افزایش کارایی و بهره وری بنگاه ها و همچنین گســترش 
مالکیت عموم مردم در اولویت اســت، افزود: سهام عدالت قرار بود 
این بخش را به نتیجه برســاند که موفق نشــد و تا زمانی که بخش 
حقیقی و واقعی اقتصاد رشد نکند همه سازمان هایی که به این رشد 

کمک می کنند درجا می زنند.
قربان زاده تصریح کرد: در این یک سال پرونده های زیادی در زمینه 
واگذاری وجود داشت که باید تصمیمات لازم برای آنها اتخاذ می شد، 
از 189 شــرکت، 104 شرکت زیان ده و دارای زیان انباشته هستند. 
تا اواسط مهر ماه، شرکت هایی که در لیست واگذاری قرار دارند باید 
شــفافیت آنها مشخص شــود که از 189 شرکتی که دارای وضعیت 
مناسب شــفافیت هستند تنها 24 شــرکت را می توان در رتبه یک 
عنوان کرد.او با تأکید بر اینکه پیگیری برای بازگشــت شرکت هایی 
که از گروه بندی خارج شــده اند ادامه دارد، توضیح داد: حدود 328 
شــرکت یا از گروه بندی خارج شده اند یا از ابتدا گروه بندی نداشتند. 
همچنین این پیشــنهاد برای اخذ مجوز گروه سه مطرح شده که در 
هیأت دولت در حال بررســی است و اتفاق مثبتی برای شرکت هایی 

که از گروه بندی خارج شده اند، محسوب می شود.
معاون وزیر اقتصاد و امور دارایی اســامی 20 شــرکتی که در لیست 
واگذاری وجود دارند را به این شرح اعلام کرد: 100 درصد هواپیمایی 
کیش، 100 درصد لوله گســتر اسفراین، 76 درصد مجتمع صنعتی 
اســفراین، 80 درصد آلومینای ایــران، 100 درصد معادن و صنایع 
معدنی طلای زرشوران، 15 درصد مجتمع صنایع آلومینیوم جنوب، 
20 درصد توســعه نیشکر جانبی، 100 درصد کشاورزی و دامپروری 
سفیدرود، 49 درصد طراحی ساختمان نفت، 16 درصد پالایش نفت 
امام خمینی )ره(  شــازند، 40 درصد پالایش نفت کرمانشــاه، 17.9 
درصد پالایش نفت ســتاره خلیج فارس، 30 درصد عمران مســکن 
شــرق، 40 درصد عمران مســکن ثامن، 10 درصد اپال پارســیان 

سنگان، 35 درصد فولاد سفیددشت، 35 درصد فولاد شادگان، 100 
درصد فولاد آذربایجان، 20 درصد احیا استیل بافت و 48 درصد فولاد 

میبد در لیست واگذاری قرار دارند.
همچنین قربان زاده از ارسال نامه ای به پتروشیمی مارون و هلدینگ 
خلیج فارس خبر داد و گفت: نماینده ســهام عدالت در مجامع این 
دو شــرکت حضور نداشــت و به آنها نامه ای ارسال کردم مبنی بر 
این که با هزینه شــخصی خودشــان دوباره باید نسبت به برگزاری 

مجمع اقدام کنند.

دخالتی در واگذاری دو خودروساز نداریم
رئیس سازمان خصوصی سازی درمورد آخرین وضعیت سایپا و ایران 
خودرو تصریح کــرد: درمورد این واگذاری ســوء تفاهم هایی صورت 
گرفته اســت، سهام مستقیم دولت در ســایپا 17 درصد و در ایران 
خــودرو پنج درصد اســت ضمن آنکه در مورد واگذاری این ســهام 
وزارت اقتصاد تصمیم می گیرد همچنین علاوه بر این خود شرکت ها 
می توانند نسبت به واگذاری یا فروش سهام تودلی یا سایت های خود 
اقدام کنند بنابراین هر اطلاعیه که تاکنون منتشــر شده توسط خود 
شرکت ها صورت گرفته اســت.به گفته قربان زاده بزرگترین مانع در 
واگذاری ســهام دولت در سایپا و ایران خودرو وثیقه بودن این سهام 
است که برای آزادسازی این وثیقه بارها نامه زده شده است همچنین 
از ســوی دیگر از آنجایی که این دو سهام ارزنده هستند برای شیوه 
واگذاری آن کارگروه مشترکی بین وزارت صنعت، معدن و تجارت و 
وزارت اقتصاد تشکیل و شش جلسه هم برگزار شده است و نتیجه این 
جلسات به سند مشترکی ختم شد که حدود 20 درصد آن افتراقی و 

80 درصد آن مشترک است.

شناسایی جاماندگان سهام عدالت به کجا رسید؟
معاون وزیر اقتصاد و امور دارایی با اشــاره به اینکه مشمولان کمیته 
امداد و سازمان بهزیستی طبق قانون جامانده سهام عدالت محسوب 
می شــوند، گفت: در قانون به سایر افراد واجد شرایط هم اشاره شده 
اســت که شامل هر فرد مستحق دریافت سهام عدالت می شود و این 

افراد باید توسط وزارت رفاه و وزارت اقتصاد شناسایی شوند.
قربان زاده درمورد پرتفوی جاماندگان سهام عدالت افزود: حدود شش 
شرکت هلدینگ برای پرتفوی سهام عدالت جاماندگان سهام عدالت 
در نظر گرفته شــده است که از ارزنده ترین سهام دولت هستند، این 
موضوع به هیأت دولت رفته و برای اختلاف نظر در سهم 20 درصدی 

دولت از معاونت حقوقی سؤال شده است.
او ادامه داد: سازمان خصوصی سازی آماده تخصیص سهام عدالت به 
افرادی است که در فاز نخست به عنوان جامانده شناسایی شده اند اما 
برای فازهای بعدی با کمبود منابع مواجه هستیم مگر آنکه رفع وثایق 

در سهم هایی مانند مس و فولاد صورت بگیرد.

هفته‌تک‌سهم‌ها

رئیس سازمان خصوصی سازی خبر داد:

۲۰ شرکت دولتی
 در لیست واگذاری
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رویداد هفته
پیش بینی تداوم رشد اقتصادی در تابستان 

قائم مقام بانک مرکزی گفت: آمار رســمی نشــان 
می دهد در یک سال اخیر، رشد اقتصادی بر خلاف 
فصول قبل از روی کار آمدن دولت سیزدهم، بیشتر 
شده و پیش بینی می کنیم در تابستان نیز با توجه به 

نبود قطعی برق، وضعیت رشد اقتصادی بهتر شود.
اصغر ابوالحســنی هســتیانی اضافه کرد: ارزش افــزوده در بخش های 
مختلف، راه آینده را روشــن نشــان می دهد. البته کفایت این مسیر آن 
وقتی اســت که بتوانیم تورم را کنترل کنیم. هم اکنون تورم در شهریور 
ماه ۱۴۰۰ معادل ۵۹.۳ درصد بوده در حالی که این عدد در تیر ماه سال 
جاری به ۴۰.۵ نسبت به سال قبل رسیده است. او با اشاره به اینکه رشد 
نقدینگی در پایان تیرماه نشان داد که روند کاهشی شش ماهه دوم سال 
گذشته ادامه دار بوده  است، گفت: عدد نقدینگی از چهار هزار و ۸۳۳ هزار 
میلیارد تومان پایان اسفند ۱۴۰۰، در پایان فروردین ۱۴۰۱ به چهار هزار 

و ۸۲۳ هزار میلیارد تومان یعنی رشد منفی دو دهم درصد رسید.

30 سبدگردان جدید به بازار می آیند 
رئیــس اداره امــور نهادهای مالــی خدمات دهنده 
ســازمان بورس گفت: ۳۰ شرکت ســبدگردان در 
مرحله صدور مجوز تأســیس و فعالیت هستند که 
با تکمیل مدارک و ارســال آن به سازمان به جمع 
شرکت های سبدگردان اضافه می شوند تا در مجموع 

تعداد نهادهای مالی دارای مجوز فعالیت سبدگردانی به ۱۱۷ شرکت برسد.
محســن عرب زاده گفت: در حال حاضر ۸۷ نهاد مالی داریم که مجوز 
فعالیت سبدگردانی دارند که از این بین ۶۲ مورد آن شرکت سبدگردان 
اســت. او گفت: از ســال ۸۹ تا ابتدای ســال ۹۹، تنها حدود ۲۷ مجوز 
تأسیس و فعالیت شرکت سبدگردان صادر شد اما از ابتدای سال ۱۳۹۹ 
تاکنون ۷۰ موافقت  اصولی با تاســیس نهاد مالی در ســال های ۱۳۹۹، 
۱۴۰۰ و ۵ ماهه اول ۱۴۰۱ صادر شــده که ۵۶ موافقت اصولی مربوط 
به شــرکت سبدگردان و ۱۴ مورد مربوط به شرکت های تأمین سرمایه، 

مشاور سرمایه گذاری و پردازش اطلاعات مالی بوده است.

قیمت گذاری دستوری مانع ورود پول به بورس 
دبیرکل کانــون کارگزاران بــورس و اوراق بهادار 
بــا بیان اینکه بزرگترین ریســک بازار ســرمایه، 
قیمت گذاری دستوری و نبود پایبندی سیاست گذار 
به قواعد بازار اســت، گفت: این موضوع ریســک 
بســیار جدی بوده و تا زمانی که برداشــته نشود، 

رشد و رونق پایدار بازار به شکل حقیقی صورت نمی گیرد.
محمدرضا دهقانی احمدآباد اضافه کرد: قیمت گذاری دستوری در صنایع 
مختلف به عنوان ریســکی بزرگ همواره ســرمایه گذاران را تهدید کرده 
اســت؛ به گونه ای که ســهامداران با وجود  آنکه سهام یک شرکت را برای 
ســرمایه گذاری مطلوب ارزیابی کرده اند اما به دلیل وضع قوانین متعدد و 
خلق الســاعه و قیمت گذاری دستوری از سوی سیاست گذار، اطمینانی از 
آینده سهام آن شــرکت وجود ندارد. بنابراین، اگر بخواهیم رشد پایدار و 
اعتماد ســهامداران به بازار برگردد، لازمه آن پایبند بودن به قواعد بازار و 
حمایت واقعی از تولید و فروش شرکت ها براساس واقعیت های بازار است.

مدلی اشتباه و بی تأثیر
یادداشت

 مدیرعامــل شــرکت مدیریت فنــاوری بورس 
گفت: همایش هایی که سرمایه گذاری غیرمستقیم را تشویق و افراد را با 
ابزارهای آن آشنا می کند مانند همایش »سرمایه گذاری در صندوق های 
ســرمایه گذاری برای مقابله با تورم« در تلاطم های بازار چه در روندهای 

منفی و چه در روندهای مثبت بسیار مؤثر است.
روح اله دهقــان، مدیرعامل شــرکت مدیریت فناوری بــورس درمورد 
ســرمایه گذاری غیرمستقیم و میزان اثربخشی آن بر بازار سرمایه گفت: 
مسلما تشویق بیشتر برای ســرمایه گذاری غیرمستقیم در بازار سرمایه 
منجر به کارایی و شــفافیت بیشــتر بازار می شــود و اگر در ســال ۹۹ 
که حجم عظیمی از مردم به صورت مســتقیم وارد بازار ســرمایه شدند 
راهکارهای سرمایه گذاری غیرمســتقیم به صورت کامل برای این افراد 

تبیین می شد در جلوگیری از رشد غیرمعقول و ریزش بازار مؤثر بود.
او ادامه داد: سرمایه گذاری غیر مستقیم تمام این امکان را فراهم می کند 
که بازار توســط افراد حرفه ای اداره شود یعنی افرادی که ادبیات بازار را 
می شناســند، به مفاهیم اقتصادی تسلط کامل دارند و می توانند در بازه 
بلندمدت تری ســود مورد نیاز و حفظ ارزش دارایی را برای افراد فراهم 

کرده و این امکان را در اختیار سرمایه گذاران قرار دهند.
عضو شورای سیاست گذاری همایش »ســرمایه گذاری در صندوق های 
ســرمایه گذاری برای مقابله با تورم« افزود: صندوق های سرمایه گذاری 
مشترک یکی از ابزارهای بسیار مؤثر در سرمایه گذاری غیرمستقیم است 
و به دلیل تنوع بســیار زیادی که دارند به افــراد کمک می کنند با هر 
درجه ای از ریسک که مدنظرشان است و در پروفایل ریسک شان وجود 

دارد اقدام به سرمایه گذاری کنند، در حال حاضر صندوق ها طیف کاملی 
از سلیقه های سرمایه گذاری را پوشش می دهند.

دهقان تصریح کرد: مسلماً برای سرمایه گذاری بدون ریسک و دسترسی 
سریع به منابع و دریافت ســود ماهانه، صندوق های درآمد ثابت بسیار 
بهتر از ســپره های بانکی اســت همچنین برای پوشش ریسک متوسط 
صندوق های ســرمایه گذاری مختلط می توانند کمک کننده باشد؛ این 
صندوق ها هم در ســهام و هم در اوراق با درآمد ثابت ســرمایه گذاری 
می کنند، گاه پرداخت های سود ماهانه هم دارند و فعالیت شان بر حفظ 
ارزش دارایی سرمایه گذار مؤثر است. مدیرعامل شرکت مدیریت فناوری 
بورس ادامه داد: برای ســرمایه گذاری در مدلی مشــابه با بازار ســهام 
ولی با ریســک کمتر و توســط افراد حرفه ای و متخصص در این حوزه 

صندوق های سرمایه گذاری در سهام می تواند گزینه مناسبی باشد.
عضو شورای سیاست گذاری همایش »ســرمایه گذاری در صندوق های 
سرمایه گذاری برای مقابله با تورم« با اشاره به صندوق های کالایی گفت: 
ســرمایه گذاری در این صندوق ها راحت تر از خرید همان کالا به صورت 
مستقیم است به طور مثال برای سرمایه گذاری در حوزه طلا صندوق های 
سرمایه گذاری در طلا امنیت بالاتری دارند، دارایی آنها در دسترس است، 
ریســک نگهداری و خرید از بازار و اینکه کالا تقلبی باشد یا در معرض 
اتفاقات ناگواری مثل ســرقت قرار گیرد وجود ندارد، با روند قیمتی طلا 
حرکــت و ارزش دارایی را مطابق بــا این روند حفظ می کنند همچنین 
می توان از انواع مختلف این صندوق ها که در بازار وجود دارد اســتفاده 
کرد و پوشش کاملی از ریسک را در اختیار افراد قرار می دهند تا بتوانند 

با هر سلیقه ای برای سرمایه گذاری اقدام کنند.
او با اشاره به همایش »سرمایه گذاری در صندوق های سرمایه گذاری برای 
مقابله با تورم« و کمکی که این نوع همایش ها به بازار ســرمایه می کند، 
افزود: همایش هایی که ســرمایه گذاری غیرمستقیم را تشویق و افراد را 
با ابزارهای آن آشــنا می کند در تلاطم های بازار چه در روندهای منفی 
و چه در روندهای مثبت بســیار مؤثر اســت، از بروز اتفاقات ناخوشایند 
ناشی از تصمیمات سریع جلوگیری و افراد و سرمایه گذاران را با موضوع 
سرمایه گذاری غیرمستقیم آشــنا می کند. همچنین عموم مردم هم با 
ســرمایه گذاری غیرمستقیم آشــنا و از این ابزارها استفاده می کنند که 
هم ارزش دارایی شان را در شرایط تورمی حفظ کنند و هم ریسک ورود 
مستقیم به بازار سرمایه را پوشش دهند، از آنجا که انجام سرمایه گذاری 
به صورت حرفه ای در کنار کار روزمره توســط عموم مردم کاری نشدنی 
است و نتیجه آن ضررهای محتمل شده و سرمایه های از بین رفته است 
مسلماً آشنایی با صندوق های ســرمایه گذاری می تواند در حفظ ارزش 

دارایی افراد علاقه مند به حضور در بازار سرمایه بسیار مؤثر باشد.
به گفته عضو شــورای سیاســت گذاری همایش »ســرمایه گذاری در 
صندوق های ســرمایه گذاری برای مقابله با تــورم« همایش هایی مانند 
همایــش چهاردهم شــهریور مــاه ۱۴۰۱ که درمورد ســرمایه گذاری 
غیرمســتقیم در صندوق هــا مخصوصا در شــرایط تورمی اســت، این 
سیاست و آموزش را تبیین و ارائه می کند که سرمایه گذاری غیرمستقیم 
مخصوصا برای افرادی که شــغل اصلی آنها معامله گری در بازار نیست 

بسیار می تواند مؤثر و کارآمد باشد.

به طور کلی اگر دامنه نوســان برای همه 
نمادهــا به تدریــج افزایش پیــدا نکند 
نمی توانــد کارا و تأثیرگذار باشــد، مدل 
شماره یک که دامنه نوسان را به ۶ درصد 
رساندند اشتباه بود اینکه یک بازار دامنه 
نوســان ۵ درصدی داشته باشد و دیگری 

۶ درصدی )یک بخش کوچکی از بازار( مدل درســتی نبوده و تأثیر بسزایی 
ندارد اگر این مدل برای کل بازار انجام می شد می توانستیم به عنوان کاری 
مثبت به آن نگاه کنیم البته در این خصوص نمادهای معاملاتی در بازار پایه 

جداست و افزایش دامنه نوسان در این بازار موجب سفته بازی می شود.
افزایش دامنه نوســان باید برای تمامی نمادهای بــازار اول و دوم بورس و 
فرابورس باشــد و اگر مدل اجرا شده فعلی تأثیری هم داشته باشد در حال 
حاضر به چشــم نمی آید چون نمادهای ۵ درصدی قالب تر هســتند اما اگر 
دامنه نوســان برای کل بازار به تدریج افزایش پیدا کند پول به نســبت های 
بهتری بین نمادهای بازار تقسیم می شود، از طرفی افزایش دامنه نوسان به 
تنهایی نمی تواند به عمق معاملات بازار کمک چندانی کند همچنین در کنار 
افزایش دامنه نوسان بازار باید دارای ابزارهای فروش استقراضی و همچنین 
بازار فیوچرز باشد. پیش بینی بازار برای نیمه دوم سال در شرایط فعلی با اما 
و اگر های بسیاری همراه است و برای برآورد روند بازار در نیمه دوم سال باید 
منتظر اخبار برجامی باشم که به نظر می رسد انجام شدن توافق تأثیر زیادی 
بر تصمیمات دولت برای بسته شدن بودجه کشور داشته باشد اما باتوجه به 
شرایط فعلی و همچنین دخالت های مکرر نهادهای دولتی در صنایع مختلف، 

احتمالا در نیمه دوم سال رشد خاصی در بازار نداشته باشیم.

وش عجیب بانک مرکزی برای کنترل تورم  ر
سخنگوی کمیســیون اقتصادی مجلس در مورد 
محدودیــت برخــی بانک هــا در اعطــای وام به 
متقاضیان گفت: گذاشــتن ســقف روی ترازنامه 
بانک ها برای کاهش قــدرت خلق اعتبار و کنترل 
نقش شان بر تورم زایی صورت گرفته که این مساله 

توسط بانک مرکزی در حال مدیریت است. 
مهدی طغیانی افزود: بانک مرکزی به دلیل کمبود دارایی بانک ها میزان 
معینی را برای تسهیلات دهی مشخص کرده است در صورتی که اگر این 
میزان افزایش یابد، بانک ها مجبور می شوند از ذخایر بانک مرکزی برداشت 
کنند که تورم زاست. او با بیان اینکه محدودیت اعمال شده بر سقف وام دهی 
بانک ها باعث کاهش اثر تورمی می شود، گفت: این مساله به معنای توقف 
تسهیلات دهی بانک ها نیست بلکه برای آن سقف معین می کند. وی گفت: 
اگر بخواهیم تورم را کنترل کنیم باید در برابر خلق اعتبار بانکی بایستیم 

همه جای دنیا خلق پول را مدیریت می کنند و تورم هم ندارند.
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INFLATION

ســـــرمایه گذاری در 
صندوق های سرمایه گذاری 

                          برای مقابله با تورم

وضعیت جاری اقتصاد ایران، تورم و رکود جهانی
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عضو شورای سیاست گذاری همایش »سرمایه گذاری در صندوق های سرمایه گذاری برای مقابله با تورم« مطرح کرد:

پوشش‌سلیقه‌های‌سرمایه‌گذاری‌با‌صندوق‌ها
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

6.35-10.0814,766,000164,975-زدشت

4.92-6.248,115,000396,715-زکشت

5.5-6.1548,090,00071,854-پخش

5.61-6.0896,668,000191,529-خدیزل

4.01-5.810,967,611146,401-حسیر

0.58-5.595,308,80071,056-بخاور

1.5-5.425,910,000244,011-ریشمک

6.01-5.41197,040,000353,226-فغدیر

3.02-5.3156,140,000133,979-کزغال

2.59-4.3316,780,91229,759-تبرک

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16.9612,084,000279,55715.35ثغرب

16.324,135,000233,84221.8ثرود

14.196,176,324176,19011.04غگلستا

13.3411,179,000241,28713.34شاروم

13.065,910,000144,61013.96شتوکا

9.3310,020,000293,6708.44مدیریت

9.175,724,00084,09510.26ثتران

8.627,131,800110,0846.57غگلپا

8.2241,492,400759,43713.3مادیرا

7.749,858,720180,0047.74دسانکو

یادداشت
"ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم" عنوانی است که بعد از 

روزهای شوم بورس در سال 1399 نقل محافل اهالی 
بازار ســرمایه شد. به عقیده بیشتر آنها، اگر در همان 
سال افراد به جای هجوم مستقیم به بازار سرمایه، از طریق ابزارهایی مانند 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری به‌صورت غیرمستقیم سرمایه‌گذاری می‌کردند، 

فاجعه‌های دو سال گذشته اتفاق نمی‌افتاد.
"صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری" ابزاری هســتند که ایــن روزها برای 

سرمایه‌گذاری غیرمستقیم مورد توجه بوده و نقش پررنگی پیدا کرده‌اند. 
طبق بررسی انجام شده تعداد صندوق‌های سرمایه‌گذاری در تیر ماه سال 
گذشــته 186 بوده و در تیر امسال به 220 عدد رسیده است که حدود 
109 صنــدوق از نوع درآمد ثابت، 72 صندوق در ســهام و 21 صندوق 
هم مختلط اســت و در جدول زیر عملکرد 110 صندوق سرمایه گذاری 
بررســی شده است.  بر اســاس این آمار، صندوق "پالایشی یکم" در تیر 
ماه ســال گذشته در ردیف دوم تعداد سرمايه‌گذاران حقوقي قرار داشت 
اما در اولین ماه تابســتان قرن جدید به رتبه یک ارتقاء پیدا کرد و تعداد 
ســرمایه‌گذاران حقوقــی آن از  1,150 به  2,735 رســید. در این بین 
رتبه اول تعداد ســرمایه‌گذاران حقوقی در ماه اول تابستان سال 1400 
بــه صندوق "واســطه‌گری مالی یکم" اختصاص داشــت درحالی که در 
سال جاری به رتبه پایین‌تر ســقوط کرد. همچنین دو صندوق مختلط 
"مشــترک پارس" و سهامی "مشترک مبین سرمایه" به ترتیب در تیرماه 

سال‌های 1400 و 1401 کمترین میزان سرمایه‌گذاران حقوقی را به خود 
اختصاص داده‌اند. البته "مشترک پارس" در سال جاری ارتقاء پیدا کرده و 

از رتبه 220 به 218 رسیده است.

ارزش کدام بیشتر است؟
ارزش کل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری در تاریخ سی و یکم تیر ماه امسال 
بیش از پنج میلیون و 267 هزار و 126 میلیارد ریال اســت که نسبت به 
دوره مشــابه سال 1400 با رشــد 31.3 درصدی همراه بوده است و نکته 
جالب اینجاست که صندوق با درآمد ثابت "گنجینه زرین شهر" از نوع صدور 
و ابطالی در دو ســال 1400 و 1401 بــه لحاظ ارزش صندوق در جایگاه 
اول قرار گرفت، ضمن آنکه در تیرماه امسال نسبت به سال گذشته با رشد 
22.7درصدی مواجه شد و از 426 هزار و 607 میلیارد ریال به 523 هزار و 
672 میلیارد ریال رسید. کمترین ارزش صندوق هم در اولین ماه فصل گرم 
ســال گذشته به صندوق "نیکوکاری کشتی ورزش ملی ایران" با ارزش دو 
هزار و 469 میلیون ریال و در ماه مشابه امسال به صندوق "ندای ثابت کیان" 
با ارزش 18 هزار و 714 میلیون ریال رسیده است. البته "نیکوکاری کشتی 
ورزش ملی ایران" در سال جاری با رشد اندکی مواجه بوده است.همچنین 
هشــت رتبه اول ارزش کل صندوق در سال 1400 از نوع صندوق‌های با 
درآمد ثابت است که این عدد در قرن جدید هم حفظ شده و صندوق‌های 
با درآمد ثابت گنجینه زرین شهر، لوتوس پارسیان، با درآمد ثابت کاردان، 
اندوخته پایدار سپهر، مشترک آتیه نوین، اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران، 
ثابت حامی و اندوخته توسعه صادرات آرمانی در جایگاه اول قرار گرفته‌اند.

حقوقی و حقیقی برابر
"پالایشی یکم" که در تعداد سرمایه‌گذاران حقوقی اول بود، در رتبه نخست 
میزان سرمایه‌گذاران حقیقی در تیر ماه سال گذشته قرار داشت اما در سال 
جــاری از دو میلیون و 321 هزار و 863 نفر به یک میلیون و 831 هزار و 
159 نفر به جایگاه دوم ســقوط کرد. همچنین در سال جاری صندوق با 

درآمد ثابت " ثابت حامی" با دو میلیون و 331 هزار و 350 نفر پیشتاز تعداد 
سرمایه‌گذاران حقیقی است.در این میان دو صندوق " مشترک نیکوکاری 
ندای امید" و " مشترک مبین سرمایه" در تیرماه سال گذشته و امسال به 
ترتیب با تعداد 5 و 7 کمترین ســرمایه‌گذار حقیقی را به خود اختصاص 
داده‌اند. در مجموع تا اولین ماه تابستان قرن جدید تعداد هشت میلیون و 
297 هزار و 774 نفر در صندوق‌ها سرمایه‌گذاری کرده‌اند که در مقایسه با 

دوره مشابه پارسال رشد اندکی داشته است.
نگاهی به بازدهی یک‌سال گذشته

بازدهی یک‌ســال گذشته صندوق " نیکوکاری کشتی ورزش ملی ایران" در 
سال گذشــته 103 درصد بوده است که با این رقم شــاگرد اول شده و در 
رتبه نخست قرار گرفته اما در همین سال صندوق "پاداش سرمایه پارس" با 
منفی 99 درصد بازدهی یک‌سال گذشته آخرین رتبه را دریافت کرده است، 
ضمن آنکه صندوق‌های با درآمد ثابت در این سال رتبه یک تا 63 به لحاظ 
بازدهی یک‌سال گذشــته را به خود اختصاص داده‌اند که این روند در قرن 
جدید تداومی نداشته است. همچنین در سال جاری صندوق "پالایشی یکم" 
با بازدهی 61 درصد در یک ســال گذشته رتبه اول را داراست در حالی که 
صندوق "واسطه‌گری مالی یکم" با بازدهی منفی 26 درصد از جایگاه خوبی 
به لحاظ میزان بازدهی در سال گذشته برخوردار نیست.به‌طور کلی مجموع 
بازدهی یک‌ساله صندوق‌ها در تیر ماه 1400 حدود منفی 308 درصد بوده 
که این رقم در اولین ماه فصل گرم ســال جاری بــه مثبت دو هزار و 562 
درصد رسیده و این نشان از عملکرد مطلوب صندوق‌ها در این مدت دارد که 
به تعبیری شاید بتواند بر این گفته کارشناسان که صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

محلی امن برای سرمایه‌گذاری غیرمستقیم هستند، صحه بگذارد.

مختلط  سرمایه‌گذاری  صندوق‌های 
با تضمین اصل ســود، ابزار جدیدی 
اســت که ســازمان بورس و اوراق 
بهــادار به بازار معرفی کرده اســت. 
طبیعتا هر قدر گوناگونی و تنوع این 
ابزارها زیادتر باشــد، بهتر است و به 

جذب ســرمایه و سرمایه‌گذاران بیشتر کمک می‌کند. با توجه به اینکه اصل 
ســهام و یونیت‌های این صندوق جدید توسط مدیر آن و یونیت‌داران ممتاز 
تضمین می‌شود، به‌گونه‌ای شبیه صندوق‌های اهرمی است که می‌تواند برای 
ســرمایه‌گذار خوب و جذاب باشد چون با تضمین سود و همچنین تضمین 
اصل مبلغ، همراه اســت اما به‌نظر می‌رسد حداقل سبدگردان‌های کوچک و 
نوپا یعنی شــرکت‌هایی که دارایی و سرمایه آنها کم است، نمی‌توانند چنین 
صندوق‌هایی ایجاد کنند و نیاز به پشــتیبانی مالی قوی‌تری دارند و تأسیس 
این صندوق‌ها صرفا برای ســبدگردان‌های بزرگ امکان‌پذیر اســت. این که 
سازمان بورس، ابزاری طراحی می‌کند که فقط سبدگردان‌های بزرگ امکان 
تأسیس آن را دارند خالی از اشکال نیست چون این کار به تدریج فاصله بین 
سبدگردان‌ها را بیشتر می‌کند. ابزارهای جدید باید به گونه‌ای باشند که همه 

سبدگردان‌های دارای مجوز بتوانند آن را به کار بگیرند.
یکی از نکات حائز اهمیت درمورد صندوق‌ سرمایه‌گذاری مختلط با تضمین 
اصل سود این اســت که پیدایش اینگونه صندوق‌ها ممکن است به‌تدریج 
اشتهای ریســک ســرمایه‌گذاران را تغییر دهد و آنها را به سمت پذیرش 
ریسک کمتر ســوق دهد. در صورتی که باید سرمایه‌گذار در بازار سرمایه 
سطحی از ریسک را قبول کند.ریسک صندوق‌‌های سهامی، حداقل ریسکی 
است که سرمایه‌گذار متحمل می‌شود و هنگامی که صندوق‌های با تضمین 
سود یا اصل برای آنها جذاب می‌شود و این صندوق‌ها را برای سرمایه‌گذاری 
انتخاب می‌کنند، به‌تدریج بازار برای صندوق‌های سهامی محدود می‌شود و 
میل به سرمایه‌گذاری در آنها کم می‌شود در حالی که با نگاهی به بازدهی 
صندوق‌های سهامی از تأسیس تاکنون متوجه می‌شویم که این صندوق‌ها 
در بازار، ابزارهای بســیار کارآمدی برای ســرمایه‌گذاری هستند و عموما 
بازدهی‌های خوبی داشــته‌اند، حتی در بازار نه چندان خوب فعلی. در بازه 
10 ســال گذشته هم بازدهی صندوق‌های ســهامی بسیار خوب بوده و از 
تمامی بازارهای رقیب بالاتر بوده است که این نشان می‌دهد ابزار کارآمدی 
است و باید افراد برای ســرمایه‌گذاری بلندمدت در این صندوق‌ها تشویق 
شــوند که این موضوع هم به سهامدار و هم به بازار سرمایه کمک می‌کند. 
بنابراین سوق دادن آنها به سمت صندوق‌های با درآمد ثابت یا شبیه به آن، 

تمایل به ریسک را پایین می‌آورد.
برای ارزیابی عملکرد صندوق‌ها باید گفت که صندوق‌های سهامی در بلندمدت 
عملکرد خوبی داشته‌اند و اکثرا بازدهی‌های خوبی ایجاد کرده‌اند. همچنین 
صندوق‌های با درآمد ثابت اگر از دست‌اندازی‌ها و تغییر مقررات خلق‌الساعه 
در امان باشند، می‌توانند به عنوان محلی امن برای پارک پول و دادن سود 20 
تا 22 درصد باشند اما بعضا دیده می‌شود تغییرات پی در پی مقررات مربوط 
به این صندوق‌ها باعث شــده اســت تا عملکرد آنها مطلوب نباشد. مواردی 
همچون تغییر حد نصاب سهام این صندوق‌ها از جمله این تغییرات است که 
سیاست‌گذاری و مدیریت آنها را دستخوش بی ثباتی می‌کند. مثلا هنگامی 
که بازار قرمزپوش می‌شود برای کمک به جذب سهام، نصاب این صندوق‌ها 
دستخوش تغییر می‌شود و در طول زمان دیده‌ایم که این نصاب از صفر تا 25 
رسیده اســت. در حال حاضر 15 تا 25 درصد صندوق‌های درآمد ثابت باید 
سهام باشد، بنابراین مدیر صندوق ملزم است تا حداقل 15 درصد صندوق را 
ســهام خریداری کند که این، اتفاق خوبی نیست و صندوق با درآمد ثابت را 
خیلی ریسکی می‌کند، به عنوان یک امر کلی، درمجموع به نفع سرمایه‌گذاران 
حقیقی است که سرمایه‌گذاری غیرمستقیم را انتخاب کنند چون هم بیشتر 
ســود می‌کنند و هم بازار با رشد مواجه می‌شود. در این راستا سازمان بورس 

هم می‌تواند با انجام اقداماتی به گسترش این امر دامن بزند. 

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار

ابوالفضل شهرآبادی
مدیرعامل سبدگردان داریک پارس

ارزش صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سال‌های 1400 و 1401 بررسی شد

بازگشت اعتماد به صندو‌ق‌ها
درآمد ثابت‌ها در رتبه اول قرار دارند

 ارزش نام صندوق سرمایه گذاری
 به میلیون ریال 

 درصد بازده  
در سال گذشته

61.44 156,330,342      پالایشی یکم
44.59 61,983      نیکوکاری ورزشی پرسپولیس

33.48 508,717      مشترک گنجینه ارمغان الماس
30.85 131,965      مشترک نیکوکاری ندای امید

27.13 41,586,841      مشترک پیشتاز
27.12 2,046,625      فیروزه موفقیت
26.75 1,132,098      اندوخته آمیتیس
25.2 208,284      یکم نیکوکاری آگاه

مشترک مدرسه کسب و کار صوفی 
24.37 39,896      رازی

24.09 6,020,674      کامیاب آشنا
23.35 378,194      مشترک سینا
22.55 45,547,998      افرا نماد پایدار

22.39 571,305      مشترک گنجینه الماس پایدار
22.34 121,772,273      اعتماد آفرین پارسیان

22.31 25,982,140      آوای فردای زاگرس
22.25 50,243,734      مشترک اندیشه فردا

22.05 1,350,809      نیکوکاری میراث ماندگار پاساگاد
21.85 12,545,449      مشترک آسمان امید

21.79 28,363,622      اندیشه ورزان صبا تامین
21.28 11,354,198      سپر سرمایه بیدار

21.27 24,882,366      با درآمد ثابت امید انصار
21.16 685,176      مختلط کاریزما
21.05 83,326,670      سپید دماوند

20.98 30,145,522      با درآمد ثابت کاریزما
20.84 1,607,624      زمرد نو ویرا ذوب آهن

20.72 4,621,399      گنجینه یکم آوید
20.7 16,042,056      آرمان آتی کوثر

20.67 279,031      مشترک نوین نگر آسیا
20.63 50,946,662      امین آشنا ایرانیان

20.57 140,102,626      با درآمد ثابت کمند
20.57 22,180,336      پاداش سرمایه بهگزین

20.52 61,412,733      با درآمد ثابت نگین سامان
20.51 98,451,089      با درآمد ثابت گنجینه امید ایرانیان

20.46 44,099,345      با درآمد ثابت کیان
20.45 16,189,871      حکمت آشنا ایرانیان

20.45 16,080,461      مشترک پیروزان

 ارزش نام صندوق سرمایه گذاری
 به میلیون ریال 

 درصد بازده  
در سال گذشته

20.43 860,386      کارگزاری بانک تجارت
20.31 12,227,905      ارمغان فیروزه آسیا

20.23 27,263,826      یاقوت آگاه
20.23 6,912,514      پاداش سهامداری توسعه یکم

20.21 3,381,576      خاتم ایساتیس پویا
20.17 38,037,519      مشترک کارگزاری کارآفرین

20.11 2,494,392      با درآمد ثابت تصمیم
20.1 28,846,823      آرمان کارآفرین
20.09 57,700,149      امین یکم فردا

20.03 5,183,180      با درآمد ثابت اعتماد ملل
19.93 145,757,655      اوج ملت 

19.92 241,819,050      اندوخته پایدار سپهر 
19.87 171,431,705      ثابت حامی

19.86 3,540,192      توسعه فراز اعتماد
19.84 291,606      نیکوکاری لوتوس رویان

19.83 10,044,213      ارمغان ایرانیان
19.71 174,162,273      مشترک آتیه نوین

19.64 13,018,840      مشترک فراز اندیش نوین
19.6 4,080,999      دارا الگوریتم

19.57 169,974,235      اندوخته توسعه صادرات آرمانی
19.49 19,425,792      با درآمد ثابت کوثر یکم

19.39 2,599,684      ارزش آفرین گلرنگ
19.21 15,912,019      مشترک سپهر تدبیرگران

19.2 74,914,820      مشترک یکم ایرانیان
19.11 1,844,509      گنجینه آینده روشن

19.04 19,212,739      امین انصار
18.89 2,111,522      سپهر خبرگان نفت

18.88 695,703      گنجینه الماس بیمه دی
18.85 80,198,199      بانک ایران زمین

18.83 523,672,221      گنجینه زرین شهر
18.82 3,773,543      اعتبار آفرین ایرانیان
18.74 61,147,631      ارزش آفرینان دی
18.7 491,935      مشترک سپهر آتی
18.65 499,020,546      لوتوس پارسیان

18.42 77,501,494      توسعه تعاون صبا
18.41 52,414,595      نگین رفاه

18.34 60,530,661      پارند پایدار سپهر

 ارزش نام صندوق سرمایه گذاری
 به میلیون ریال 

 درصد بازده  
در سال گذشته

18.29 1,803,194      الماس کوروش
18.18 440,708,484      با درآمد ثابت کاردان

18.06 43,362,083      مشترک افق کارگزاری بانک خاورمیانه
17.92 2,360,544      امین ملت

17.87 6,302,673      ثابت نامی مفید
17.84 3,066,481      امین سامان

17.72 25,255,781      مشترک بانک مسکن
17.69 1,260,256      آتیه ملت

17.57 587,250      اعتماد داریک
17.45 128,768,913      بانک گردشگری
17.39 880,270      مشترک البرز

17.11 127,631,396      ره آورد آباد مسکن
17.02 2,482,604      اندوخته ملت

16.9 2,411,305      شاخص سی شرکت بزرگ فیروزه
16.79 272,809      توسعه پست بانک

16.65 957,731      فراز داریک
16.63 1,076,222      نیکوکاری ایتام برکت 

16.56 94,412      نیکوکاری دانشگاه تهران
16.34 1,963,598      مشترک یکم سامان

16.1 457,600      مشترک پارس
16.02 54,028      نیکوکاری کشتی ورزش ملی ایران

15.9 3,571,874      توسعه ممتاز
15.5 927,706      آرمان سپهر آشنا

15.49 5,059,747      تجارت شاخصی کاردان
15.4 12,678,956      یکم کارگزاری بانک کشاورزی

15.32 2,016,280      مشترک کوثر
15.26 1,791,554      سپهر اندیشه نوین

15.08 53,242      نیکوکاری دانشگاه الزهرا
14.92 16,360,869      درآمد ثابت سرآمد

14.1 174,505      توسعه سرمایه نیکی
13.9 454,257      مشترک گنجینه مهر

13.72 6,010,464      همیان سپهر
13.71 18,823,653      مشترک امید توسعه

13.47 1,627,959      مشترک صنعت و معدن
13.13 272,058      مشترک صبای هدف
12.81 2,795,580      آسمان آرمانی سهام

12.77 38,525,587      گسترش فردای ایرانیان 

عملکرد 110 صندوق سرمایه گذاری تا پایان تیر ماه 1401

 8.22توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 6.08-خودرو و ساخت قطعات     

 5.7انبوه سازى املاک و مستغلات     

 4.27محصولات غذايي و آشاميدني      

 4.05منسوجات     

 3.04-استخراج ذغال سنگ     

 2.87-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 2.87-خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

 2.77-خدمات فنى و مهندسى     

 2.59مخابرات     



  3.57منسوجات     

  2.82-خودرو و ساخت قطعات     

  2.7استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

  2.13انتشار، چاپ و تکثير     

  2.06-بانک ها و موسسات اعتباري     

  1.85-ساخت محصولات فلزي     

  1.84-محصولات چوبى     

  1.75-محصولات کاغذى     

  1.7کاشي و سراميک     

  1.65-فلزات اساسى     

5 | شهریور 1401  هفته دوم  سال دهم  شماره 459 |اوراق بهادار

 بازارگردان
برای صندوق‌ها  رکن ضروری 

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

156 18438 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.94-13.7127,910,080612,678-فنورد

13.46-10.1523,760,000782,863-سکرد

13.69-10.028,250,510380,711-غاذر

9.96-79,616,000238,919-قلرست

8.76-6.86129,073,1412,793,547-خگستر

7.69-6.689,273,600128,668-غچین

8.46-6.6365,730,8581,122,243-ورنا

2.92-5.976,338,800187,129-سنیر

1.47-5.8721,431,960370,858-ولساپا

8.41-5.77365,671,3651,205,045-وتجارت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

8,163,000220,51115.1 13.52 زمگسا

25,566,527956,94312.31 12.12 دانا

14,255,708236,51812.11 11.90 شفارس

7,086,00091,57511.7 11.70 حپترو

8,527,750234,5009.49 11.59 قنیشا

5,400,190179,9829.16 11.51 وایران

18,768,000586,87313.07 11.36 ساربیل

14,486,400166,05916.98 11.28 دکیمی

5,145,000136,71612.04 11.20 چکاوه

14,955,455352,29215.15 11.14 بالبر

دارایکم‌  در خصوص صندوق‌هــای 
پالایش مهمترین معضل موجود  و 
همانطور که قبل از عرضه توســط 
فعــالان بــازار اعــام شــده بود، 
پیش‌بینی نکردن رکن بازارگردان در 
که  بود  سرمایه‌گذاری  صندوق‌های 

وجود آن می‌تواند بسیار به اینکه قیمت ابطال به قیمت بازار صندوق نزدیک 
باشــد، کمک کند. در صندوق‌های ETF مبنای خریــد و فروش واحدهای 
سرمایه‌گذاری، قیمت ابطال اســت یعنی سرمایه‌گذاران قیمت را نگاه و بر 
اســاس آن اقدام به خرید و فروش می‌کنند. هر زمان قیمت بازار از قیمت 
ابطــال پایین‌تر رود بازارگردان باید وارد شــود و وقتی قیمت بازار از قیمت 
ابطال بالاتر رود، بازارگردان اقدام به فروش واحدها ‌کند، یعنی سعی می‌کند 

که قیمت بازار را نزدیک به قیمت ابطال یا همان قیمت ذاتی نگه دارد.
اینکه در این صندوق‌های سرمایه‌گذاری رکن بازارگردان وجود ندارد، سبب 
شده بود که صندوق‌ها نزدیک به قیمت ارزش ذاتی خود معامله نشوند و با 
توجه به شــرایط بازار یعنی زمانی که بازار با رکود مواجه می‌شد به واسطه 
اینکه کسی نبود از ســهام حمایت کند، همه اقدام به فروش می‌کردند که 

باعث ریزش بیش از قیمت ذاتی می‌شد.
 نکته بعدی که می‌تواند به بازدهی صندوق‌ها کمک کند، این اســت که در 
ابتدا برای صندوق‌ دارا 5 درصد و برای پالایش 10 درصد ارزش دارایی‌های 
زمان پذیره‌نویسی را به‌عنوان بازارگردانی صندوق‌ها در نظر گرفته‌اند یعنی 
مدیریت صندوق می‌تواند با آن پول اقدام به خرید واحدهای سرمایه‌گذاری 
صندوق کند که عمدتا در همان اوایل پذیره‌نویسی صندوق منابع تمام شد. 
نکته دیگری که وجود دارد این است که در صندوق‌های سرمایه‌گذاری اگر 
این امکان برای مدیر صندوق فراهم باشد که بتواند سهام موجود در پرتفوی 
صندوق را به رشد برســاند و به صورت فعالانه‌تر در مدیریت صندوق اقدام 
کند، شاید بازدهی بالاتری برای صندوق به ارمغان بیاورد و این نکته‌ای است 

که باید مورد توجه قرار بگیرد.
نکته بعدی و حائز اهمیت در این صندوق‌ها این است که برای ورود بسیاری 
از فعــالان بازار و حقوقی‌ها به این صندوق‌ها و منابعی که قصد تزریق آن را 
دارند، بحث‌های تصمیم‌گیری و اثرگذاری بر سهام موجود در صندوق وجود 
دارد که با توجه به اینکه دارا در ســهام بانکی و بیمه‌ای و پالایش در سهام 
پالایشگاهی‌ها حضور دارند، سیستم و اساسنامه صندوق به طوری دیده شده 
است که اشخاص نمی‌توانند بر رای تاثیرگذار باشند و این امر سبب می‌شود 
که حقوقی‌ها تمایلی نداشته باشند که در این سهام سرمایه‌گذاری و حمایت 
کنند، زیرا نهایتا بر روی بازدهی تاثیرگذار خواهند بود و حتی اگر درصدی 
هم صندوق را خریداری کنند به دلیل اینکه‌ حق رای ندارند عاملی انگیزشی 

محسوب نمی‌شوند.
اگر بخواهیم برای اصلاح شــرایط اولویت بندی کنیم، دو فاکتور مهم وجود 
دارد کــه در ابتدا وجود رکن بازارگردان در صندوق‌ها و بعد حق اعمال رای 
برای ســهامداران است، یعنی مانند باقی شرکت‌ها حق رای داشته باشند و 
بتوانند در شــرکت‌های زیرمجموعه اعمال نفوذ کنند. در نهایت  با این دو 
عامل به صورت خودکار قیمت ابطال به قیمت ارزش ذاتی نزدیک می‌شود.

اینکه گفته شود با اصلاح یکسری عوامل قیمت بازار به قیمت ابطال نزدیک 
می‌شود به صورت دستوری تلقی نمی‌شود چرا که پایین ارزش قیمت معامله 
می‌شود. از این جهت به نظر می‌رسد اگر این اتفاق رخ دهد صرفا در جهت 
نزدیک کردن قیمت بازار زیر ارزش ذاتی معامله شده است و دستوری نیست.
در کل این اقدام کار درستی است اما مکانیسم عرضه با توجه به ضعف‌ها و 
محدودیت‌های موجود در اساســنامه به نظر می‌رسد باعث شده تا به هدف 
خود نرســد که اگر این اصلاحات صورت گیرد، این صندوق شرایط بهتری 

پیدا می‌کند.

رسول رحیم نیا
مدیر صندوق تامین سرمایه ملت

دارا دوم یا همان پالایشی یکم، 
پالایش  شــرکت‌های  سهام  از 
نفت تهران )شــتران(، پالایش 
نفت تبریز )شــبریز(، پالایش نفت اصفهان )شپنا( 
و پالایش نفت بندرعباس )شــبندر( تشکیل شده 
اســت که به‌عنــوان دومین صنــدوق قابل ‌معامله 
دولتی در بازار سهام شهریورماه سال 1399 با فراز 
و نشیب فراوان عرضه شد. عرضه این سهام تا آخر 
شــهریورماه ادامه یافت پس از عرضه نیز‌ سهام این 
شرکت به‌مدت زیادی بسته ماند. پالایشی‌یکم بعد 
از دارایکم در فضا و شرایط متفاوتی عرضه شد. در 
زمــان عرضه دارایکم بازار در حال رکورد‌زنی‌ بود و 

شاخص کل بی‌وقفه می‌تازید اما ورود پالایشی یکم 
به بازار سرمایه با اصلاح شاخص همراه بود. 

ســهامداران این صندوق مدت زمان اندکی پس از 
خرید تجربه تلخی را پشت سر گذاشتند و در حالی 
که دولــت اعلام کرده بود این صندوق دســت‌کم 
30درصد سود نصیب سهامدارانش می‌کند، اما این 
سهام چیزی جز زیان برای ســهامداران به همراه 
نداشــت. این سهام نه تنها سودی برای سهامداران 
به همراه نداشــت بلکه آنها را بــا 30 درصد زیان 
نیــز مواجه کرد! مــردم در راســتای اعتمادی که 
بــرای خرید دارایکــم به دولت داشــتند، اقدام به 
خرید پالایشــی یکم کردند، اما شــرایط برخلاف 

تصوراتشــان رقم خورد. همین امــر باعث از بین 
رفتن اعتماد مردم شد. 

بــه عبارتی، مردم چه فکر می‌کردند و چه شــد!؟ 
پالایشــی یکم از همان ابتدا با حاشیه‌هایی همراه 
بود، این ســهام که قرار بود بعد از یک ماه از تاریخ 
عرضه مورد معامله قرار بگیرد، متاســفانه بعد از 2 

ماه قابل معامله شد. 
نکته‌ای که به شدت ســهامداران را متاثر ساخت، 
روند نزولی این ســهم بود به طوری که این ســهم 
تنها پــس از 16 روز از تاریخ عرضــه، روند نزولی 
خود را آغاز کرد تا به قیمت 5 هزار تومان رســید! 
بــه دلیل عرضه دارایکم در بازاری با روند صعودی، 

اعتماد مردم نســبت به صندوق‌های دولتی جلب 
شــده بود. روند نزولی بازار ســهام نقش مهمی در 
کاهش قیمت این صندوق داشت. همین امر باعث 
ســلب اعتماد مردم و خارج کردن سرمایه خود از 

این بازار شد.
طبق بررســی‌هایی که انجام شد، در حال حاضر با 
گذشت کمتر از دو سال از عرضه پالایشی یکم این 
صندوق با بازده منفی زیادی همراه بوده اســت. از 
سویی، گاه مجموع قیمت سهام داخل این صندوق 
نیز با میانگین قیمت هر یونیت »پالایش« تناسبی 
ندارد. در این راســتا به واکاوی این موضوع و نظر 

کارشناسان این حوزه پرداختیم.

محمدرضـا خانـی، مدیـر صندوق بـا درآمد 
ثابـت کاریزمـا در گفت‌وگـو بـا هفته‌نامـه 
‌ETFهـای  بررسـی  بـه  بـورس  اطلاعـات 
دولتـی و بـه ویـژه صنـدوق پالایشـی یکم 

پرداخـت و آن را واکاوی کـرد.
***  

* طبق بررسی‌های انجام شده، پالایش از زمان عرضه تاکنون 
با بازدهی منفی زیادی همراه بوده اســت. ارزیابی شما از این 

روند چیست؟ 
در سال 1399 بعد از اینکه بازار سرمایه با رونق بسیار بهتری نسبت به 
سال‌های 98-97 مواجه شد و به اصطلاح به روزهای خوب خود رسید، 
تمایل دسته جمعی‌ای مبنی بر این شکل گرفت که همه افراد بتوانند 
از بازار ســرمایه سهمی داشته باشــند. در همین راستا دولت تصمیم 
گرفت تا با مانده سهام‌ حوزه بانک‌ و بیمه، پالایشگاه‌ها و بخش خودرو 
و فلزاتی که داشــت، در قالب سه صندوق آنها را عرضه کند و به افراد 
تخصیص داده شــود. پس از رایزنی‌هایی که انجام شد و مدل‌هایی که 
با سازمان بورس طراحی شــد، سه صندوق ETF برای انجام این اقدام 
طراحی شد که نخستین آن در اوایل خردادماه پذیره‌نویسی و معاملات 
ثانویه آن از تیرماه شروع شد که آن صندوق سهم دولت در حوزه بانکی 
بود و به نام صندوق دارایکم عرضه شد که بالغ بر 4 میلیون نفر در آن 

مشارکت داشتند.
 صندوق بعــدی هم مدتی پس از عرضه صندوق اول عرضه شــد که 
می‌تــوان گفت عرضه این صندوق مصادف شــد بــا روزهایی که بازار 
با ریزش همراه بود و یکســری مناقشــات بین وزارتخانه‌های مربوطه 
که ذینفع بودند، صــورت گرفت اما در نهایت پذیره‌نویســی صندوق 

»پالایش« هم که دولت سهم خود را در پالایشگاهایی مانند پالایشگاه 
نفت تهران، تبریز، بندرعباس و اصفهان واگذار کرده بود، انجام شد.

همانگونه که مستحضرید عمده سرمایه‌گذاران ‌ETFهای دولتی از عموم 
افراد جامعه هستند که این امر حساسیت ویژه‌ای در مدیریت صندوق 
ایجاد می‌کند. با توجه بــه اینکه معاملات ثانویه این صندوق‌ها عمدتا 
در روزهای نزولــی بازار صورت پذیرفــت، بازارگردانی و حفظ قیمت 
 بازار متناســب با ارزش ذاتی صندوق‌های مذکــور از اهمیت ویژه‌ای 

برخوردار شد. 
لازم به ذکر اســت ابزارهایی که طراحی می‌شــود، اینکــه بتوانند در 
بلند‌مدت کارایی خود را داشــته و عملکرد خوبی داشته باشند، بسیار 
مهمتر از آن اســت که صرفا ابزاری طراحی شــود. کمااینکه در بازار 
سرمایه تجربیات متفاوتی مشاهده شــده که موفقیت و عدم موفقیت 
نهادهــای مختلف به عنوان مدیــران صندوق‌های قابل معامله در بازار 
ســرمایه چه در حوزه ســهام، درآمــد ثابت و... خود شــاهدی بر این 
مدعاســت و گواه این امر اســت که داشتن دانش و تجربه در مدیریت 

این ابزارها به‌شدت از اهمیت بالایی برخوردار است.

* مجمـوع عواملـی که مطرح شـد بـا چه عواقبـی همراه 
بوده اسـت؟

مجموع این عوامل باعث شــده است که پس از ریزش‌هایی که در بازار 
ســرمایه اتفاق افتــاد، روز به روز ارزش معاملاتــی از ارزش NAV این 
صندوق‌ها فاصله بگیرد و تبدیل شود به این چالش که چطور می‌توان 
به این حوزه نزدیک شــد و مجدد به ایــن قیمت‌ها یعنی ارزش ذاتی 
آنها بازگشــت. در حال حاضر دو صندوق دولتی پالایش و دارایکم باید 
در حدود 50 درصد رشــد داشته باشند تا به ارزش ذاتی خود برسند و 

این مقدار، بســیار زیاد است مخصوصا برای افرادی که با این امید وارد 
شدند که از این صندوق زیان نداشته باشند و سودی هم کسب کنند.

* راهکار برای حل این مشکلات چیست؟
به نظر می‌رسد مهمترین و اصلی‌ترین بحثی که همیشه در صندوق‌ها 
و به ویــژه ETFها وجــود دارد، بحث بازارگردانی اســت که منابع به 
صورت کارا وارد و صرف خرید این واحدها می‌شــود و بازارگردان باید 
بتواند کمترین فاصله را داشــته باشد تا همیشه نزدیک به ارزش ذاتی 
صندوق‌ها معامله شــود. در این صندوق‌ها بازارگردان نتوانســت نقش 

خود را به درستی ایفا کند.

* به گفته دســتیار ویژه رئیس ســازمان بورس، اصلاح 
اساســنامه ETFهای دولتی در دست بررسی است. منظور 

از این اصلاح چیست؟
قرار بود از منابعی که در روز پذیره‌نویســی جمع می‌شــود، 5 درصد 
صرف بازارگردانی شــود اما به نظر می‌رســد شاید نیاز به تزریق منابع 
بیشــتری بود یا حداقل باید مدیریت صندوق اختیار بیشتری به جهت 
مدیریت فعال داشــته باشد تا در شــرایطی که بازار صعودی و امکان 
عرضه واحد وجود داشــت، مدیر صندوق عرضــه و در زمان‌های افت 
نیز به بازخرید مبادرت ورزد یا اینکه اصلاحاتی در اساســنامه صندوق 
صورت پذیرد و امکان اســتفاده از اعتبار یا تسهیلات بیشتر برای این 
صندوق فراهم شود یا اینکه شرایطی فراهم شود تا بخشی از سود سهام 
دارنــدگان واحدهای صندوق، به عنوان منابــع در اختیار مدیر جهت 
بازارگردانی قرار گیرد که این می‌تواند در راستای افزایش نقدشوندگی 

و رسیدن ارزش بازار صندوق به ارزش ذاتی خود صورت پذیرد.

مرضیه حیدری
خبرنگار

بازدهی نمادهای پالایش یکم از 1399/9/30 تا 1401/5/31

درصد تغییر1399/09/301401/05/31نماد
58،70 -11،8004،873شتران
74،92 -28،2407،080شبندر
50،90 -30،94015،190شبریز
60،19 -14،7205،860شپنا
61،49 -85،70033،003جمع

قیمت سهام در تاریخ 1399/06/04 )روز ارزشگذاری(

34،750شتران
40،280شبندر
43،160شبریز
35،040شپنا

روند قیمت ماهانه پالایش یکم از تاریخ 30 /1399/09 
قیمتتاریخ

30/09/139991،210
30/10/139955،970
29/11/139990،410
27/12/139985،740
31/01/140072،460
29/02/140069،160
31/03/140071،210
28/04/140071،310
31/05/140081،010
31/06/140075،340
28/07/140071،310

قیمتتاریخ
30/08/140071،290
30/09/140068،720
29/10/140069،720
30/11/140068،080
28/12/140071،640
31/01/140182،330
31/02/140179،420
31/03/140176،020
29/04/140180،130
31/05/140174،030

حضور فعال مدیران ETFهای دولتی در بازارگردانی
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

آخرین وضعیت یک ETF دولتی بررسی شد

آتش »پالایش« به جان سهامداران 
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دریچــه

آیین نامــه واردات خودرو که در تاریخ ۲۶ مرداد به تصویب هیات وزیران 
رســید و در تاریخ سوم شهریور از ســوی محمد مخبر معاون اول رئیس 
جمهور ابلاغ شــد، بر چند نکته اصلی دلالــت دارد که یکی از مهمترین 
آنها لزوم عرضه و فروش این خودروها از کانال بورس کالاســت. بر اساس 
آیین نامه مذکور ســقف واردات خودروی خارجی ۲0 هزار یورو و اولویت 
با خودروهای زیر 10 هزار یورو اســت. سقف واردات نیز یک میلیارد یورو 

در سال بیشتر نیست. 
در مورد قیمت این خودروها نیز در آیین نامه واردات خودروهای خارجی 
آمده اســت، کارگروهی با مســئولیت وزارت صنعــت، معدن و تجارت و 
عضویت وزارت امور اقتصادی و دارایی و ســازمان برنامه و بودجه کشور، 
موظف است نرخ سود بازرگانی خودرو های وارداتی برحسب ارزش )فوب( 
را به گونه ای تأمیــن نماید که مابه التفاوت قیمت پایه با قیمت پایانی در 
بورس کالا، معادل ســود عادلانه باشــد. کارگروه مذکور مجاز به تعیین 
علی الحساب سود بازرگانی در زمان ترخیص و تعیین سود بازرگانی قطعی 

در زمان فروش است.
به ایــن ترتیب باید گفت دولت عملا با آن کــه اختیار واردات خودرو را 
به بخش خصوصی ســپرده اما در همه شــئون عرضــه و فروش مداخله 
خواهد کرد. البته این موضوع از دو زاویه قابل بررســی است؛ نخست آن 
که اگر قرار باشــد به اصول اقتصاد آزاد اتــکا کنیم این نوع مداخله قابل 
قبول نیســت و به زیان واردکنندگان است، اما وجه دیگر این نوع مداخله 

حمایت دولت از مصرف کننده است.
فضای بازارهای ایران مملو از حضور دلالان و ســودجویان اســت و بازار 
خودرو یکی از پرســودترین بازارها برای کسب سودهای بادآورده توسط 
این گروه اســت. برای این منظور فقط کافی است به اختلاف قیمت های 
بازار و کارخانه و اخیرا بازار و بورس کالا بعد از رقابت نگاه کنید. اختلاف 
قیمت به حدی فاحش است که هر نوع نگرانی دولت را در زمینه ضرورت 

متعادل سازی بازار توجیه می کند. 
متاســفانه مشکلات متعدد در اقتصاد ایران در خلال سال های گذشته به 
خصوص تحریم و افزایش قیمت ارز و سیاست های دولت در حوزه اقتصاد 
همگی باعث وضع فعلی شــده اســت، بنابراین قیمت تقریبا تنها ابزاری 
اســت که دولت برای کنترل بازار خــودرو در اختیار دارد. هرچند دولت 
ســیزدهم می گوید میزان تولید را افزایش داده و خودروهای ناقص ایران 
خودرو و ســایپا کامل شده اند، اما هنوز این موضوع روی قیمت های بازار 

اثر جدی نداشته است. 
تولیدکنندگان نیز در خلال سال های گذشته با کاهش شدید تولید، بازار 
را بــا وضعیت فعلی مواجه کرده اند که البته شــاید این یک انتخاب برای 
آنان نبوده و شرایط، بر آنان تحمیل شده باشد، اما حالا قرار است دولت با 
واردات خودروهای اقتصادی به مصرف کننده کمک کند تا بخشــی از این 
کمبود برطرف گردد. اما این بخشــنامه این موضوع را ضمانت نمی کند. 
کل محصولی که می توان با یک میلیارد دلار وارد کرد )با توجه به ســقف 
قیمت خودرو( کمتر از 100 هزار خودرو در ســال اســت و این در حالی 
اســت که تولید سال 1400 خودرو در ایران در مجموع 9۶3 هزار خودرو 
بوده اســت؛ یعنی میزان واردات خودرو به 10 درصد کل تولید در ســال 

قبل نمی رسد. 
این که این میزان واردات با آن شــرایط چــه اثراتی برای بازار دارد اما با 
کمیت واردات آن تفــاوت دارد. اولا خریدار این میزان خودرو دهک های 
میانــی خواهند بود. نکته دیگر آن که به احتمــال زیاد هر کد ملی تنها 
می تواند خریدار یک دستگاه خودرو باشد که این مسئله می تواند ساختار 
نظارتی مناسبی برای توزیع خودرو باشد. به علاوه سود واردکننده نیز بر 
مبنای نظارت کارگروه تعیین می شــود که طبیعتا با سودهای بازار بسیار 

متفاوت است. 
بــا این حال چون این خودروها خارجی هســتند و افکار عمومی از منظر 
کیفی، این محصولات را بهتر از خودروهای با رنج قیمتی مشــابه داخلی 
برآورد می کند، احتمالا رقابت برای این خودروها در بورس کالا قابل توجه 
باشد که می تواند سود واردکننده را تضمین کند که البته با توجه به دامنه 

نوسان در بورس کالا متغیر است. 
یکــی دیگر از مزایای عرضه این خودروها در بورس کالا حفظ ارتباط آنها 
با قیمت روز ارز است. طبیعتا قیمت این خودروها در بورس کالا بر اساس 
نرخ روزانه ارز تعیین و سود آن محاسبه می شود. این مسئله مانع از عدم 
تعادل بازار به بهانه تحولات قیمت ارز می شــود و در شرایطی که قیمت 
ارز با افت و خیز روبه رو می شــود، بورس کالا قیمت ها را به صورت دقیق 

محاسبه و اعلام خواهد کرد.

بورس در  خارجی  وی  خودر هزار   100

شترمرغی‌به‌نام‌بورس‌کالا!
نگاهــی به اساســنامه بورس هــای کالایی در کشــورهای دنیا »حتی 
کشــورهای منطقه« نشــان می دهد این بازارها مستقیما تابع قوانین و 
مقررات بــورس و اوراق بهادار اداره می شــوند و از آنجا که نهاد بورس 
در چنین کشــورهایی مســتقل از دولت و به عنــوان یک نهاد عمومی 
غیردولتی محسوب می شود، بنابراین سیاست گذاری ها و اقدامات در آن، 
در شــورای بورس و توســط بخش خصوصی صورت می گیرد و همین 
توضیح کوتاه کافی است تا روشن شود چرا وضعیت بازارهای پایه و اوراق 

در این کشورها تا این میزان متعادل است.
در نقطــه مقابــل در اقتصاد ایران، شــورای عالی بورس جایی اســت 
برای تکیه دادن مســئولان دولتی و وزرایی کــه بازارها را محلی برای 
سیاست گذاری خود می دانند و از آنجا که اقتصاد ایران در اغلب دوره ها 
با رکود اقتصادی روبه رو اســت، مکانیسم تعادل بازار بر مبنای قیمت ها 
به عنوان تنها راهکار مســئولان، همیشــه به ابزارهای ناکارآمدی مانند 

سهمیه بندی، قیمت گذاری، دامنه نوسان قیمت و مواردی از این دست 
منتهی شده است. 

مداخله دولت ها در اقتصاد ایران و به طور مشخص در بورس کالا تا جایی 
است که عملا بورس کالا به عنوان یک نهاد تحت کنترل وزارت اقتصاد 
یا صمت مورد مناقشــه است؛ به طوری که اخیرا بحث بر سر آن بود که 
کدام یک از این دو وزارتخانه مسئولیت این نهاد را بر عهده داشته باشند 
و این در حالی است که این موضوع با اصول آزادی اقتصادی و رقابت در 

بازارها در تناقض است. 
نگاهی به بورس های بزرگ دنیا همچون بورس لندن، شیکاگو، نیویورک، 
شانگهای و... نشان می دهد که نوع سیاست گذاری در بازارهای کالایی به 
صورت مســتقل از دولت و در درون بازار و ساختار آن تعیین می شود و 
دولت ها در شرایطی که احتمال پدید آمدن انحصار وجود داشته باشد، 
بر اســاس ســاز و کارهایی که آن هم در دل بازار اندیشیده شده است، 

ورود می کنند. 
این در حالی اســت که در ایران وزیر اقتصــاد پس از آن که چند دوره 

خودرو در بورس کالا عرضه شد و اثرات مثبت آن بر بازار خودرو به اثبات 
رســید، ناگهان تصمیم می گیرد نامه ای به بورس کالا بنویسد و جلوی 
عرضه این کالا را در بورس بگیرد و آن را مغایر با منافع مصرف کنندگان 
تشــخیص دهد؛ حال آن که پیش از آن ساعت ها کار کارشناسی، از اثر 
مثبت این تصمیم بر بازار حکایت داشته است. در چنین فضایی طبیعی 
است که هر نوع تصمیم دولت و وزارتخانه های اقتصادی آن بر بازارهای 
کالایی و به خصوص بازارهای پایه اثر مستقیمی بر جای خواهد گذاشت؛ 
نمونه واضح آن در قیمت گذاری اولیه برای کالاهای پایه است در حالی 
که کشــف قیمت پایه از موضوعاتی است که در اقتصادهای پیشرفته از 

همان ابتدای پیدایش بورس های کالایی حل شده است.
مشــکل اساسی در مورد بورس کالا در ایران بومی سازی آن از مدل های 
خارجی و بر اساس سلیقه دولتی است. دولت مفاهیم اولیه بورس کالا را 
از اقتصادهای پیشرفته برداشته و آن را بر مبنای روش های سلطه گرانه ای 
که بر اقتصاد دارد، تغییر داده اســت که نتیجه آن هم این »شــترمرغ« 

است که نه می تواند پرواز کند و نه تخم بگذارد!

تخلــف 9۲ تریلیون تومانی 
در فولاد مبارکــه که اخیرا 
بر اســاس تحقیق و تفحص 
مجلس از این شــرکت افشــا شــد، بازخوردهای 
زیادی در جامعه به همراه داشت؛ بازخوردهایی در 
ســطوح عموم مردم، مدیران دولت کنونی، مدیران 

دولت های قبل، کارشناسان و...
برخی این تخلفــات را اختلاس نامیدند، برخی نیز 
معتقدند این موضوع ناشــی از سیاست های دولتی 
در دوره های مختلف همچون آزادسازی قیمت ها و 
یا ارز دولتی و... بوده و برخی نیز نتیجه این تحقیق 
و تفحص را دستمایه تســویه حساب های جناحی 
کرده انــد. البته برخــی نیز مانند رئیس ســازمان 
 بورس و اوراق بهــادار این موضوع را در حد تخلف 

نیز نمی دانند. 
اما نگاهی به گــزارش تحقیق و تفحص مجلس از 
فولاد مبارکه نشــان می دهد بخش مهمی از تخلف 
از کانال هایــی صــورت گرفته که بســیاری دیگر 
از صنایع بــا آن درگیرند؛ شــرکت های فولادی و 
پتروشــیمی که اغلب خصولتی هستند احتمالا با 
مشکلات مشابهی روبه رو هستند؛ چراکه کانال  های 
فروش، قیمت گذاری، تخصیص سهمیه و... در مورد 

همه آنها به نوعی مشابه است.
در این گزارش قصد داریم به این موضوع بپردازیم 
که سهم دولت و بورس کالا در این تخلف چیست 
و از زاویه دیگری نیز به این مســئله نگاه کنیم که 
چــه تصمیماتی در دولت گرفته شــده که مانع از 
عملکرد صحیح مکانیسم های بورس کالا شده است 
و آیا این موضوع در مورد ســایر صنایع و شرکت ها 

نیز صادق است؟  

دولت دست از سر صنایع بردارد
بارها گفته ایم و بیش از این نیاز به بســط موضوع 
نیســت که اقتصاد دولتی منشأ همه این تخلفات و 
مفسده ها در فضای اقتصادی است. دولت با آن که 
ظاهرا بسیاری از صنایع مادر را به بخش خصوصی 
واگــذار کرده اما در عمل بســیاری از کارکردهای 
ایــن صنایع با نظر دولت صــورت می گیرد؛ دولت 
در تعییــن هیــأت مدیــره و مدیرعامــل مداخله 
دارد، قیمت گــذاری را بــر عهــده دارد، نیازهای 
ارزی و صــادرات و تنظیــم بازار آنــان را بر عهده 
دارد، در اســتخدام و اخراج نیروهای آنها مداخله 
می کنــد و تقریبا دولت در همــه جا حضور دارد و 
 این یعنی این شــرکت ها اصولا دولتی هســتند نه 

حتی شبه دولتی!
یکی از موضوعاتی که بخشــی »شــاید نیمی« از 
تخلف فولاد مبارکه را شــامل می شود، به اختلاف 
قیمت فــولاد در بورس کالا و بازار آزاد برمی گردد. 
زمانی که دولت قیمت گذاری را بر اساس روش های 
خود در دست می گیرد اختلاف قیمت بین این دو 
بازار امری طبیعی است. این موضوع در سال 97 به 
خصوص با افزایش شــدید قیمت دلار و اصرار وزیر 

وقت بر قیمت گذاری محصولات پایه بر مبنای دلار 
4۲00 تومانی اوج گرفــت. قیمت میلگرد در بازار 
آزاد در آن زمان تقریبــا دو برابر بورس کالا بود و 
این شــکاف به صورت مداوم در حال افزایش بود و 
از ایــن گذر هزاران میلیارد تومــان رانت به جیب 
دلالان رفــت. همین موضــوع را در مورد تیرآهن، 
ورق فولادی و ســایر محصولات شاهد بودیم که به 
طور کلی باعث از هم پاشیدگی در بازار فولاد شد. 
دلیل این اختلاف قیمــت اما نگاه دولت به فرمول 
قیمت فولاد )و البته ســایر محصــولات پایه( بود؛ 
وزارت صمت قیمت فــولاد را بر مبنای ارز 4۲00 
تومانی تعییــن کرد و این در حالــی بود که همه 
هزینه های شــرکت های فولادی بر اساس ارز بازار 
آزاد در حــال تغییر بود. این موضوع با اجبار دولت 
بــه تولیدکنندگان به فروش محصــولات خود در 
بــورس کالا عملا باعث شــکاف قیمت در بورس و 
بازار و کاهش قابل توجه ارزش انبار شــرکت های 
فولادی که در بورس کالا عرضه شــده بودند، شد. 
ایــن اختلاف قیمت در گزارش تحقیق و تفحص از 
فولاد مبارکه معادل 54 هزار میلیارد تومان برآورد 

شــده اســت که تمام و کمال به جیــب دلالان و 
واسطه ها رفته است. 

بخــش دیگــری از موضوع که در ایــن گزارش به 
آن اشاره شــده، به خریداران فولاد از شرکت های 
فــولادی مرتبط اســت؛ شــرکت های خریدار که 
محصولات را از صنایع بالادست خریداری می کنند، 
عمدتا از طریق سامانه بهین یاب که توسط وزارت 
صمت طراحی شــده مشخص می شــوند و میزان 
سهمیه مورد نیاز همه آنان از این طریق در اختیار 
بورس کالا قرار می گیرد و این در حالی اســت که 
سال هاســت کارشناســان بر ضرورت اصلاح ساز و 

کارهای حاکم بر این سامانه تاکید دارند. 
در این گزارش برخی شرکت های خودروساز بیش 
از نیاز خــود اقدام به خریــد ورق از فولاد مبارکه 
کرده انــد و ظاهرا بخشــی از آن را در بازار آزاد به 
فروش رسانده اند که این موضوع نشان دهنده عدم 
دقت و نظارت کافی وزارت صمت در نیازسنجی از 
طریق بهین یاب است و یا بورس کالا بر سهمیه ها 
 نظارت کافی نداشــته که باعــث چنین اختلافی 

شده است.

شرکت های پتروشیمی هم همینطورند؟ 
بــا نگاهی به شــرکت های پتروشــیمی و وضعیت 
حضــور این شــرکت ها در بــورس کالا باید گفت 
 نگرانی هــا نســبت بــه عملکــرد این شــرکت ها 

بیشتر است. 
شرکت های بزرگ پتروشــیمی کشور اغلب تا یک 
سال پیش در برابر عرضه محصولات خود در بورس 
مقاومــت می کردند و وزارت صمــت با تعیین کف 
عرضــه برای ایــن گروه، تلاش می کــرد تا حضور 
این تولیدکنندگان را در بــورس کالا تقویت کند. 
با این حال بســیاری اوقات پیــش می آمد که کف 
عرضه رعایت نمی شد. در مورد این گروه نیز دولت 
با مقاومت شــدید در برابر آزادسازی قیمت از ارز 
4۲00 بــه نیمایی، هزاران میلیــارد تومان رانت را 

برای مدتی نسبتا طولانی عاید دلالان کرد. 
تفاوت جدی پتروشــیمی ها بــا فولادی ها اما اولا 
تعداد زیاد مشــتریان ریز و درشت است که همگی 
باید از بهین یاب پذیرش شــوند و در نتیجه میزان 
خطا و تخلف در تعیین ســهمیه برای این دســته 
بســیار افزایش می یابد. به علاوه تقریبا همیشــه 
بــازار آزاد محصولات پتروشــیمی از قدرت بالایی 
برخوردار اســت و در برهه های متعدد قیمت مواد 
اولیه این گروه توســط این بازار تعیین می شــود و 
بســیاری از صنایع تکمیلی نیاز خود را از این بازار 

تامین می کنند. 
البته دولت ســیزدهم تلاش کرده تا با دو حرکت 
یعنــی لزوم عرضه همه محصــولات در بورس کالا 
و صــدور مجوز صادرات بعــد از تامین نیاز داخل، 
بازار را به تعادل برساند، اما تا زمانی که مسیرهای 
تخصیص ســهمیه محصول مانند بهین یاب اصلاح 
اساسی نشود، دلالان به بورس کالا نفوذ می کنند و 

به آسانی بازار را متشنج خواهند کرد. 
بدون شک اگر همین تحقیق و تفحص از شرکت های 
پتروشــیمی صورت بگیرد ارقام بزرگتری به عنوان 
تخلف کشف خواهد شــد؛ تخلف هایی که ناشی از 
سیاست های دولتی، قیمت گذاری به سبک دولت و 
عدم نظارت کافی بر مسیرهای تخصیص کالاست. 
فعــالان اقتصادی در حوزه هــای مختلف از دولت 
انتظــار دارند از مداخلــه در بخش های مختلف به 
خصوص صنعت خودداری کند. هرچند قیمت پایه 
فولاد یا محصولات پلیمری بر مبنای قیمت جهانی 
و بهای ارز تعیین می شــود، اما فعالان این صنایع 
می گوینــد این روش تنها برای جلوگیری از قاچاق 
کالا فایده دارد و در عمل به دلیل هزینه های بالای 
تولید در کشــور نمی تواند پوشش دهنده هزینه ها 
باشــد. همین موضوعات باعث می شود شرکت های 
تولیدی همــواره به بــازار آزاد چشــم بدوزند. از 
ســمت دیگر وقتی قیمت های بــازار و بورس کالا 
بــا هم اختلاف دارد، نشــان می دهــد قیمت ها بر 
معیارهای منطقی تعیین نمی شــود کــه این امر 
 ناشــی از نفوذ دلالان در اقتصاد ایران در دهه های 

متوالی است.

اخبـار کالایی

راه اندازی تالار املاک و مستغلات 
وزیــر امــور اقتصــادی و دارایی ضمــن تقدیر از 
شــهرداری تهران که برای عرضــه املاک خود در 
بورس کالا پیشــقدم شــده اســت، گفت: یکی از 
اقدامــات در دســتور کار وزارت اقتصاد، راه اندازی 
تالار املاک و مستغلات در بورس کالاست تا سایه 

شفافیت در این بخش نیز پررنگ تر شود.
سید احســان خاندوزی، افزود: شــهرداری تهران به صورت خودجوش 
برای عرضه املاک خود در بورس کالا پیشــقدم شــده است که در این 
مسیر به زودی تالار املاک و مستغلات در بورس کالا راه اندازی می شود. 
خاندوزی تاکید کرد: پیگیری هــای وزارت امور اقتصادی و دارایی برای 
مولدســازی دارایی های دولت از مسیر بورس کالا در حال انجام است و 
انتظار می رود نتایج آن ظرف ماه های آینده به ثمر بنشــیند. وی گفت: 
شــفافیت معاملات و کمرنگ شــدن رانت از توزیع و تجارت در بخش 

املاک از جمله ثمرات عرضه املاک در بورس کالاست.

وش املاک در بورس  اولویت شهرداری، فر
معاون مالی و اقتصاد شــهری شهرداری با اشاره به 
موضوع فروش امــلاک از طریق بورس کالا گفت: 
تاکنون در حال پیگیری مشکلات حقوقی موجود 
در مســیر فروش املاک و مســتغلات شهرداری 
تهران در بازار بورس کالا و حل و فصل آنها بوده ایم. 

ابوالفضل فلاح افزود: قرار اســت در آینده نزدیک، نخســتین حراجی 
اتفاق بیفتد و پس از آن برنده موظف است 10 درصد از مبلغ کل را در 
ابتدای امر و سپس با پرداخت 3 قسط 30 درصدی، کل مبلغ را ظرف 
مدت یک ماه تسویه کرده و شهرداری هم در قبال آن وظیفه دارد که 
ظرف مدت 75 روز ســند را به نام فرد، منتقل کند. وی گفت: تجربه 
خریــد قیر و میلگرد از طریق بازار بورس کالا، گواه افزایش شــفافیت 
و ســرعت خرید کالا به همراه صرفه جویی 30 درصدی در خرید بود. 
به همین دلیل توصیه من این اســت که فروش املاکی که دارای سند 

هستند، از طریق بورس کالا صورت بگیرد.

و  تجربه موفق عرضه خودر
عضو کمیسیون اقتصادی مجلس با اشاره به  عرضه 
خودرو در بورس کالا گفت: تجربه همین چند عرضه 
اخیر خــودرو در بورس کالا نشــان داد که با کنار 
گذاشتن قیمت گذاری دستوری، منافع مصرف کننده 
نهایی نیز در کنار تولیدکننده حفظ می شود چراکه 

قیمــت خودروهای عرضه شــده در بورس کالا ارزانتــر از قیمت همان 
خودروها در بازار آزاد کشف شد و مصرف کنندگان توانستند خودرو را در 

مکانسیمی شفاف و عادلانه و با قیمت بهتر خریداری کنند.
محسن علیزاده، با اشاره به عرضه های خودرو در بورس کالا پس از مصوبه 
شــورای عالی بورس اظهار کرد: عرضه خودرو با سازوکارهای موجود در 
بورس کالا، بازار خودرو را به ســمت شــفافیت و رقابت سوق می دهد. 
وی تصریح کرد: ســازوکارهای بورس کالا دورنمای روشنی را در اختیار 
سیاســت گذار قرار می دهد که می تواند بر مبنای واقعیت های موجود در 

معاملات، سیاست ها و تصمیم های درست و روشنی اتخاذ کند.

ورت تامین نیاز تولید از بورس کالا  ضر
قائــم مقام وزیر صمــت در امــور بازرگانی گفت: 
سیاســت دولت ســیزدهم بر این اســت که کل 
نیازهای کشور در بخش بازار مبتنی بر بورس کالا 
تامین شود و نهاده های تولید اعم از فولاد، سیمان، 

پتروشیمی مبتنی بر این بازار است.
محمدصادق مفتح در جلسه ســتاد تنظیم بازار در استانداری اصفهان 
اظهار داشــت: بورس کالا مطمن ترین ابزار و مکان و بستر برای فعالان 
اقتصادی اســت و قرار دادن بورس به عنوان چهار راه اتصال مولفه های 
واردات، صادرات، تولید و مصرف جزو برنامه های وزارتخانه است که نقطه 
تعالی آن قیمت اســت. وی گفت: بورس کالا جدا از بورس سهام است 
که تمام روش ها برای خریداران شــفاف دیده شده و یک تجربه جهانی 
اســت که باید در ایران پیاده سازی شــود. وی گفت کالاهایی همچون 
نهاده و ماده اولیه که در ابتدای زنجیره تولید قرار دارد با مکانیسم بورس 

و روش های که در یک سال گذشته اتخاذ شد از دو وابستگی رها شد.

پیامدهای‌قیمت‌گذاری‌دستوری‌آشکار‌می‌شوند

»فولاد مبارکه« های اقتصاد ایران کدامند؟
حمزه بهادیوند چگینی

وزنـامه نـگار ر
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رویدادها
غدیر  گذاری  سرمایه  مدیرعامل  معارفه  برگزاری 

ســردار ابن الرضا، مدیرعامل ســاتا و رئیس هیأت 
مدیره شرکت ســرمایه گذاری غدیر حکم انتصاب 
مازیــار حســینی را به عنوان مدیرعامل شــرکت 

سرمایه گذاری غدیر به وی اهدا کرد.
در ابتدای مراسم سردار ابن الرضا، ضمن قدردانی از 

زحمات سید امیر عباس حسینی، به بیان تجارب و شایستگی‌های مازیار 
حسینی پرداخت. مازیار حسینی، مدیرعامل جدید شرکت سرمایه‌گذاری 
غدیر نیز ضمن تشکر از حسن اعتماد اعضای هیأت مدیره به برنامه‌های 
آتی شرکت غدیر اشاره کرد و خاطرنشان ساخت: توجه به منابع انسانی 
و توســعه آن و همچنین تولید ثروت با اســتفاده از دانش و فناوری از 
نکات کلیدی برنامه‌های راهبردی شــرکت خواهد بود. وی با تشــکر از 
ســید امیر عباس حسینی، مدیرعامل سابق این شرکت، گفت: ‌امیدوارم 
با تدوین اســتراتژی‌های نوین، اهداف مورد نظر و اصلاح زیر‌ساخت‌های 

لازم تحقق یابد.

عبور منابع معدن مس ســونگون از مرز 5میلیارد تن 
مدیرعامل شــرکت ملی صنایع مس ایران با بیان 
این که معدن مس- مولیبدن پورفیری ســونگون، 
یکی از مهمترین ذخائر مس - مولیبدن ایران است، 
گفت: بر اساس مطالعات ارزیابی و تخمین ذخیره 
انجام شده در سال جاری، بر پایه داده‌های اکتشافی 

جدید، گسترش جغرافیایی این کانسار و به تبع آن منابع و ذخایر معدنی 
آن به طور مستمر در حال به روزرسانی و افزایش است.

علی رستمی با تاکید بر این که استفاده از روش‌های نوین اکتشافی در دو 
سال‌ اخیر، منجر به افزایش ذخیره این معدن شده است، گفت: تاکنون 
بیش از 260 هزار متر حفاری اکتشــافی در این معدن و پیرامون آن به 
انجام رسیده است که با توجه به نتایج حاصله از حفاری بیش از 28 هزار 
متر گمانه اکتشافی جدید از ابتدای سال 1400 تاکنون و طبق آخرین 
مدلسازی و برآورد ذخیره انجام شده هم‌اکنون میزان منابع زمین‌شناسی 

معدن مس سونگون از مرز 5 میلیارد تن عبور کرده است.

برنامه چادرملو برای اکتشاف منابع جدید سنگ آهن 
مدیرعامل چادرملو با اشــاره به وظیفه تامین مواد 
اولیه شرکت‌های بزرگ فولادی از برنامه اکتشاف و 
دستیابی به منابع جدید سنگ آهن با حفظ تامین 

و توسعه خوراک پایدار خبر داد.
امیرعلی طاهــرزاده پس از بازدیــد از بخش‌های 

مختلف مجتمع معدنی در جمع مدیــران این مجموعه گفت: چادرملو 
مجموعه ای اثر بخش در اقتصاد ملی است و وظیفه خطیری برای تامین 
مواد اولیه شرکت‌های بزرگ فولادی را بر دوش دارد. وی افزود: با حفظ 
تامین و توســعه خوراک پایدار و با اســتفاده از نیروهای فنی و مجرب، 
اکتشاف و دســتیابی به منابع جدید سنگ آهن دنبال می شود. حمید 
جهانی مدیر بخش معدنی چادرملو هم گزارشی از روند فعالیت مجتمع 
ارائــه و ابراز امیدواری کرد با حمایت‌های لازم از ســوی دولت، یکی از 
مهمترین دغدغه‌های جامعه فولادی که کمبود ذخایر در حال برداشت 

سنگ آهن است مرتفع شود.

تولید دو متانول ساز از سر گرفته شد 
مدیرعامل هلدینگ پترو فرهنگ پیرو اصلاح قیمت 
خوراک گاز توسط شرکت ملی صنایع پتروشیمی 
گفت: پــس از چند روز توقف تولید شــرکت‌های 
متانولی، تولید متانول دو شــرکت سبلان و کیمیا 

پارس خاورمیانه از سر گرفته شد.
علیرضا بابازاده افزود: طبق تصمیم دولت مقرر شــده نرخ قیمت خوراک 
گاز از ابتدای ســال تعدیل شود تا ضمن بازگشت تولید این محصول به 
میــزان پیش از توقف تولید، جبران مافات عدم نفع شــرکت‌های تولید 
کننده نیز در نظر گرفته شــود. وی ادامه داد: با حمایت دولت و تعجیل 
مسئولان در استقرار نظام قیمت‌گذاری جدید و عادلانه نه تنها تولید دو 
شرکت فوق از سر گرفته می‌شود بلکه از چرخه اقتصادی ایجاد شده، توان 
هلدینگ در تکمیل دو متانول ساز دنا و سیراف انرژی نیز افزایش خواهد 
یافت تا در آینده‌ای نزدیک پترو فرهنگ با تولید سالانه 6.6 میلیون تن 
متانول به عنوان بزرگترین تولید کننده این محصول در دنیا معرفی شود.

رصد صتدوق‌ها

پنجمین صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی در فرابورس

»اکسیر« پذیره‌نویسی شد
 پذیره‌نویســی پنجمین صندوق سرمایه‌گذاری 
خصوصی با نام »صندوق اکســیر زیست پارســیان« در فرابورس کلید 
خورد و در نشست خبری آن ضمن تشریح ویژگی‌های »اکسیر«، به لزوم 

تسهیل مسیر تأمین مالی در اکوسیستم سلامت تأکید شد.
مصطفی قانعی، دبیر ســتاد توســعه زیســت‌فناوری معاونت علمی و 
فناوری ریاست جمهوری در توضیح اهمیت فعالیت صندوق‌ها در حوزه 
زیست‌فناورانه گفت: تاکنون موفق شده‌ایم ۹۷ درصد ارزبری که در این 
زمینه صورت می‌گرفت را داخلی ســازی کنیم. در مورد ۳ درصد دیگر 

هم این اتفاق می‌افتد.

مسیر سبز فرابورس برای دانش‌بنیان‌ها
میثم فدایی، مدیرعامل فرابورس ایران با اشــاره به اینکه امســال سال 
دانش‌بنیان‌هــا بود و بــا توجه به این موضوع فرابــورس تلاش کرده تا 
ابزارهای تأمین مالی این حوزه را توســعه دهــد، گفت: در حال حاضر 
۱۹ شرکت دانش‌بنیان در فرابورس حضور دارند همچنین در بحث درج 
و پذیرش این شرکت‌ها نیز مســیر سبزی ایجاد کردیم تا با همراهی و 

مساعدت بیشتری حرکت کنند.
او با اشــاره به حوزه تأمین مالــی گروهی گفت: در حوزه کراد فاندینگ 
سقف‌ها افزایش‌یافته همچنین در یک سال بیش از ۲۰۰ میلیارد تومان 
تأمین مالی انجام شــد. در این بخش تجربه‌های جمع‌آوری منابع بسیار 
خوب و تســویه در اکثر طرح‌ها نیز موفق بوده است. فدایی »اکسیر« را 
پنجمین صندوق خصوصی فرابورس دانســت که منابع خوبی در اختیار 
دارد و تأکید کرد: چون ماهیت ایــن صندوق‌ها به جنس متعارف بازار 
سرمایه نزدیک است تیم‌های تخصصی‌تری در اختیاردارند تا شرکتی را 

احیا و وارد بازار سرمایه کنند.

تصویب قانون‌های حمایتی برای جذب سرمایه‌ها
علیرضا دلیری؛ دبیر شــورای عالی سیاست‌گذاری فراصندوق ستارگان 
تصریح کرد: فضای ســرمایه‌گذاری جســورانه و رســوخ در پروژه‌های 
دانش‌بنیان در ســال‌های گذشــته از لحاظ کمی برجسته نبوده اما در 
شرایط امروز نیاز است تشکلی برای هم‌فکری ایجاد شود تا سرمایه‌گذاری 

در شرکت‌های دانش‌بنیان تسهیل شود.
او نقطه‌ضعف صندوق‌های خصوصی را ایجاد نشــدن شــرایط تطبیق 
با همه پروژه‌ها دانســت و با تأکید به لزوم رفع این مشــکل گفت: در 
وزارت اقتصــاد یکی از بندهای قانون جهــش تولید اجرا و ممنوعیت 
ســرمایه‌گذاری بانک‌ها در این بخش برداشته شد به‌این‌ترتیب بود که 
در ششــم شهریور سال جاری توافق تشکیل پرتفویی ۴۰ هزار میلیارد 

تومانی با بانک‌ها برای این حوزه تعریف و امضا شد.

تأمین مالی؛ چالش مهم دانش‌بنیان‌ها
احمـد احمدآبـادی، مدیـر اجرایـی صنـدوق سـرمایه‌گذاری خصوصـی 
اکسـیر نبود اکوسیسـتم حمایتی بـرای چالش مدیریت سـرمایه‌گذاری 

در شـرکت‌های جسـورانه را معضـل مهـم آن‌هـا دانسـت و گفـت: در 
مهمـی  گام‌هـای  ایـران  فرابـورس  متولی‌گـری  بـا  اخیـر  سـال‌های 
بـرای ابزارسـازی در ایـن بخـش انجـام و باعـث شـد نهادهایـی مثـل 
صندوق‌هـای خصـوص شـکل بگیرند کـه اکسـیر پنجمین آن‌هاسـت. 
وی در تشـریح ویژگی‌هـای ایـن صنـدوق بـا اشـاره بـه اینکـه حـوزه 
فعالیـت »اکسـیر« سالمت اسـت، گفـت: نیـاز اسـتراتژیک کشـور در 
حـوزه سالمت وخلاءهـای ایـن حـوزه از مهمتریـن دلایـل انتخـاب 
ایـن حـوزه بـود. از منظـر سـرمایه‌گذاری هـم صنعـت بیوتکنولـوژی و 
همچنیـن صنعـت تجهیـزات پزشـکی جـزو صنایـع رشـدی اسـت که 

دارد. سـرمایه‌گذاری  جذابیـت 

ویژگی‌های مهم »اکسیر«
احمدآبادی سرمایه صندوق را ۳۵۰ میلیارد تومان اعلام کرد و ادامه داد: 
یکی از چالش‌های ســرمایه‌گذاران برای حضور در صندوق این است که 
ما تا امروز چه تجربه موفقی داشــتیم به همین دلیل تمرکز اساسی در 
آغاز کار تســریع در اجرای پروژه‌ها و هدف اصلی افزایش سرمایه‌گذاری 
تا مبلغ ۷۰۰ میلیارد تومان که در اکوسیســتم کشور اثرگذاری کافی را 
داشته باشیم. وی با اشــاره به نرخ بازده داخلی ۳۵ درصدی در دوره ۶ 
ساله فعالیت این صندوق گفت: برآوردها حضور در ۵ تا ۶ پروژه و خروج 

بعد از پایان کار است.
حســین بذر افشان، مدیرعامل شرکت توســعه ثروت و سرمایه داناک 
به عنوان طراح صندوق اکســیر با تأکید بر ترکیب خوب ســهامداری 
در صندوق اکسیر عنوان کرد: علاوه بر بحث سرمایه‌گذاری، اتفاق‌های 
خوبی در زمینه تغییر قوانین نیز رخ داده اســت که بر فعالیت صندوق 

اثر گذار است.
صدرنشینی »آهنگ سهام کیان«

در هفته‌ای که گذشت شاخص کل بورس روند صعودی را در پیش‌گرفت. 
شــاخص کل بورس در این هفته با افزایــش 21 هزار واحدی به 1,445 
هزار واحد رســید. در هفته منتهی به 7 شهریور ‌ماه صندوق‌های سهامی 
در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »آهنگ سهام کیان«، 
»مشــترک گنجینه ارمغان الماس« و »آوای ســهام کیان« به ترتیب با 
کســب 4.9 ، 4.4 و 4.2 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های 
ایــن هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته خالــص ورود پول به 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مثبــت بود. خالص ورود وجــه نقد به کل 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 10,304 میلیارد ریال بود که صندوق‌های 
قابل معامله با 17,958 میلیارد ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشتند. 
در این هفتــه صندوق‌های درامدثابت با خالص خــروج 8,989 میلیارد 
ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های 
صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 6 میلیون و 228 هزار میلیارد 

ریال ایستاد.

نماگر عدالت
ارزش سبد سهام عدالت همچنان کم می‌شود

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
161,31421,024دانا

2396,9401,658,660اخابر
32,4427,326بنيرو

2413,940334,560شبریزح
2281717,974لكما
1142,455279,870فخوز
121,66219,944وايرا
2036,0901,236,270شپنا
437,150307,450فولاژ
4816,860809,280بفجر
1,1467,7308,858,580فارس
817,600140,800ساراب
1,7881,6332,919,804وتجارت

4139,0301,600,230جم
916,110144,990بسويچ
472,11199,217خودرو
1515,260228,900شبريز
164,29268,672وپست
471,700286,800شيراز
6154,9803,062,700شتران
316,45549,365فولاژح
392,02979,131خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,033906,867وبملت
274,900132,300دانا ح

7825,7602,009,280حكشتی
35,63016,890ورنا

479,780459,660شگويا
13715,2402,087,880رمپنا
135,43035,430حپترو
5755,3103,053,250فملی
1721,645282,940فملیح
1,2605,1406,476,400فولاد
10410,3201,073,280كگل

4719,810931,070کچادح
3118,140562,340فايرا

419,02076,080شاوان
47191,0008,977,000مارون
1147,570862,980شبندر
1,4001,6572,319,800وبصادر
579,510542,070کگلح

826,040208,320سدشت
18112,2002,208,200کچاد

55,453,584جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 256,494,970 شهریور 1401

1.8-955,453,584 شهریور 1401

فرابــورس ایران میزبان مدیران و ســهامداران عمده شــرکت پخش رازی در 
نخســتین نشســت خبری یک دیدار یک عرضه ویژه این شرکت بود و بدین 
ترتیب در آستانه عرضه اولیه سهام »درازی«، علاوه بر تاریخچه، معرفی شرکت 
و ظرفیت‌هــای آن، صورت‌های مالی، پروژه‌های در دســت اقدام و برنامه‌های 

توسعه‌ای این شرکت برای اصحاب رسانه و اهالی بازار تشریح شد.
ارسلان کاظم پور، مدیرعامل شرکت پخش رازی در این نشست گفت: سهامداران عمده این شرکت، 
شرکت‌های کیمیدارو و جابرابن‌حیان هر کدام با دارا بودن 30 درصد از سهام درازی، شرکت اسوه با 
ســهم نزدیک به 20 درصدی، سه شخص حقیقی، پخش البرز، سرمایه‌گذاری شفادارو و راموفارمین 
هستند. او درمورد چرخه توزیع با اشاره به اینکه عملیات توزیع و فروش کالا از طریق 20 مرکز توزیع 
در تهران و شهرهای دیگر نیز با مساحت بالا انجام می‌شود، گفت: در چرخه توزیع، ابتدا محصولات را 

از تولیدکننده، دریافت و بعد بین دارو‌خانه‌ها و مراکز درمانی در سطح کشور توزیع می‌کنیم.
مدیرعامل پخش رازی  گفت: میانگین ســود خالص شرکت‌های پخش حدود سه، چهار درصد است 
ضمن آنکه موجودی شرکت از ۶۶ روز سال ۹۷ به ۳۹ روز در سال ۱۴۰۰ رسیده که نشان از گردش 
مناســب کالاست بدین معنی که کالا در انبار نمی‌ماند و به خوبی و به سرعت توزیع می‌شود. او در 
خصوص عرضه اولیه سهام این شرکت گفت: شش درصد از سهام »درازی« در جریان عرضه اولیه و 

هفت درصد نیز از طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری، در روزهای بعد عرضه می‌شود.
عباس گمار، مدیر ارزش‌گذاری تأمین ســرمایه نوین به عنوان ارزش‌گذار شرکت پخش رازی با بیان 
اینکه در روش ضریب قیمت به سود خالص نیز هر سهم ۱۷۰۰ تومان ارزش‌گذاری شده است، افزود: 
هر ســهم در روش جریان نقد آزاد سهامداران، ۱۸۵۰ تومان و در روش تنزیل سود تقسیمی ۲۰۰۰ 
تومان برآورد شده است که در نهایت بر اساس میانگین موزون ارزش‌های برآوردی، قیمت هر سهم 
درازی ۱۹۰۰ تومان برآورد می‌شــود. وی با اشاره به اینکه بازار در برآورد شرکت‌های حوزه خدمات 
باید حاشیه سود را مورد ارزیابی قرار دهد، افزود: طبق پیش‌بینی‌ها، سود شرکت پخش رازی از ۳۵۰ 

میلیارد تومان در بودجه شرکت به رقمی بالای ۶۰۰ میلیارد تومان در سال ۱۴۰۵ می‌رسد.

»درازی« آماده عرضه اولیه
مدیرعامل صنایع گلدیران در ابتدا موضوع فعالیت گلدیران را تأســیس، ایجاد 
و بهره‌برداری از کارخانجــات لوازم‌خانگی و اخذ نمایندگی، انجام آزمایش‌های 
کیفی برای محصولات تولیدی شــرکت‌ها و ... عنوان کرد و گفت: در سال ۹۷ 
برند جی پلاس را در بازار عرضه کردیم و در دی‌ماه ۱۴۰۰ گلدیران برند نکسار 

را معرفی کرد.
امیرعباس کائینی با اشاره به اینکه صنایع گلدیران امروز ۱۱۳۹ نفر پرسنل دارد، گفت: در دی‌ماه ۹۹ 
به دلیل تحریم‌ها با افت نیروی انسانی مواجه شدیم، اما با معرفی برندهای جدید، اشتغال‌زایی مجدد 
ایجاد شد. ظرفیت تولید در سه سال اخیر رو به رشد بوده و طبق برآوردها، به ۴۰۶ هزار دستگاه در 
ســال جاری خواهیم رسید. تولید ۷ ماهه ما ۲۲۳ هزار دستگاه است که باقی آن تا پایان سال مالی 
محقق خواهد شــد. کائینی در ادامه به اینکه ۹۹.۹ سهام گلدیران متعلق به شرکت توسعه گلدیران 
اســت اشاره داشــت و با نگاهی به صورت‌های مالی این شرکت، اظهار کرد: سرمایه گلدیران از سال 
۸۹ در حال افزایش بوده و در حال حاضر سرمایه ۳۸۰ میلیارد تومانی دارد، بر اساس برنامه‌ریزی‌ها 
نیز افزایش سرمایه شرکت در سال جاری محتمل است. وی روند افزایشی فروش کالا و خدمات در 
ســه سال اخیر گلدیران را محسوس دانســت و گفت: در سال ۱۴۰۰، دو هزار و‌۹۰۰ میلیارد تومان 
فروش داشتیم. وی به جایگاه صنایع لوازم خارجی در میان صنایع کشور اشاره کرد و گفت: بر اساس 
برآوردها و با توجه به رشد جمعیت و شرایط کشور پیش‌بینی‌شده صنعت لوازم‌خانگی تا سال 1404 

در گروه اصلی کالاها رشد 40 درصدی داشته باشد.
مدیرعامل صنایع گلدیران نقاط قوت این شــرکت را موردتوجه قرارداد و گفت: از مزیت‌های رقابتی 
مهم گلدیران ســابقه ۳۰ ســاله در صنعت، شناخت مصرف‌کنندگان و اعتماد مردم به برند گلدیران 
اســت. همچنین بهره‌مندی از تجربه‌های شــرکای بین‌المللی نیز سرمایه مهمی در ادامه مسیر این 
مجموعه به شــمار می‌رود. کائینی خطوط تولید گلدیران را مطابق با پیشــرفته‌ترین استانداردهای 
جهانی دانســت و گفت: این خطوط تولید مطابق با اســتانداردهای شرکت ال‌جی است.وی تنوع در 

کانال‌های توزیع و فروش مویرگی را از دیگر مزیت‌های رقابتی گلدیران معرفی کرد.

»گلدیرا« به فرابورس آمد

صنــدوق  شــهریورماه ۱۴۰۱  هفتــم  دوشــنبه، 
سرمایه‌گذاری لبخند فارابی پذیره‌نویسی شد. لبخند 
از جمله صندوق‌های قابل‌معامله بوده و مدیریت آن 
را شرکت ســبدگردان فارابی که از زیرمجموعه‌های 
گــروه مالی فارابی اســت، به عهده دارد. شــرکت 
ســبدگردان فارابی پیــش از ایــن مدیریت چهار 
صندوق ســرمایه‌گذاری یکم اکسیر)سهامی(، دوم 
اکســیر فارابی)درآمد ثابت(، صنــدوق قابل معامله 
سلام)ســهامی( و صندوق بازارگردان امید فارابی را 

بر عهده داشته است.
رحمان بابازاده، موســس گروه مالی فارابی گفت: 
صندوق ســرمایه‌گذاری جدید شرکت سبدگردان 

فارابــی بــا نمــاد »لبخند« در فهرســت 
معامله  قابل  ســرمایه‌گذاری  صندوق‌های 
فرابورس ایران پذیرفته شــده است. مزیت 
بــزرگ ســرمایه‌گذاری در ایــن صندوق، 
کســب بازدهی بالاتر از سود بانکی و بدون 

ریسک است.
وی افــزود: ســود حاصــل از ســرمایه‌گذاری و 
خریــد و فــروش واحدهای صنــدوق درآمد ثابت 
»لبخند«بــرای تمامی ســرمایه‌گذاران حقیقی و 
حقوقــی معاف از مالیات اســت. امــکان خرید و 
فروش واحدها یا سرمایه‌گذاری در این صندوق نیز 
به راحتی و از طریق ســامانه‌های معاملات آنلاین 

همــه کارگزاری‌ها، امکان‌پذیر اســت. در 
کنار این مزایا باید به نقدشــوندگی بالای 
این صندوق نیز اشاره کرد که سرمایه‌گذار 
می‌تواند به‌راحتی و در هــر زمانی دارایی 

خود را به وجه نقد تبدیل کند.
بابــازاده تصریح کرد: این صنــدوق بهترین گزینه 
ســرمایه‌گذاری برای افرادی است که قصد کسب 
بازدهی مطمئن، بدون ریسک و بالاتر از سود بانکی 
را دارند. بیشــتر دارایی این صندوق‌ در سپرده‌های 
بانکی و اوراق درآمد ثابت بورســی سرمایه‌گذاری 
می‌شود؛ بنابراین صندوق‌ »لبخند« جزو گزینه‌های 
بدون ریســک بــرای ســرمایه‌گذاری محســوب 

می‌شــود. خرید و فروش واحدهــای این صندوق 
معــاف از مالیات بوده و کارمــزد معاملاتی آن نیز 
 نســبت به کارمزد خرید و فروش مســتقیم سهام 

بسیار ناچیز است.
موســس گروه مالی فارابی تاکید کرد: با اســتفاده 
از ابزارهای کنترل ریســک مثل اســتفاده از اختیار 
معاملات بر مشــکل جدی نوسانات قیمتی اوراق با 
درآمــد ثابت غلبه کردیم و می‌توان گفت ریســک 
صندوق سرمایه‌گذاری لبخند نزدیک به صفر است. 
لبخند فارابی، حاشیه امن بورس برای کسانی است 
که به دریافت سود مطمئن، بدون مالیات و کاهش 

ریسک پرتفوی اهمیت می‌دهند.

»لبخند« هم بورسی شد

صندوقی بدون ریسک وارد می‌شود

                       6,228  

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

               10,304
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

                  1,155 
سهام

                             2,479   
سایر

        207                            1,982

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته
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تاثیـر تحریم هـای اقتصـادی بر روسـیه تاکنـون کمتر 
از حـد انتظـار بـوده اسـت، بـا ایـن حـال در نهایت به 
تخریـب آن منجـر خوهـد شـد. دوره جدیـد جنـگ 
مجلـه  اسـت.  زیـادی  درس هـای  حـاوی  اقتصـادی 
»اکونومیسـت« در تازه تریـن شـماره خود به بررسـی 
روسـیه  علیـه  غـرب  تحریم هـای  اثرگـذاری  میـزان 
پرداختـه و نوشـته اسـت: شـش مـاه قبـل روسـیه به 
خـاک اوکرایـن حملـه کـرد. در میـدان نبـرد، جنگی 
فرسایشـی در طـول یـک جبهـه یک هـزار کیلومتری 
پـر از مـرگ و ویرانـی در جریـان اسـت. در ورای ایـن 
جبهـه، نبـرد دیگـری در جریـان اسـت؛ کشمکشـی 
اقتصـادی وحشـیانه ای کـه نمونـه آن از دهـه 1940 
کشـمکش،  ایـن  در  اسـت.  نشـده  دیـده  تاکنـون 
سـاح  بـا  تـا  می کننـد  تـاش  غربـی  کشـورهای 
تحریم هـا )کـه تاکنـون کم اثـر بوده اند(، اقتصـاد 1.8 
تریلیـون دلاری روسـیه را بـه زانو درآورنـد. اثرگذاری 
ایـن تحریم هـا، کلید پیروزی در جنگ اوکراین اسـت. 
در عیـن حال، ایـن تحریم ها قـدرت و ظرفیت لیبرال 
دموکراسـی را در تجمیـع جهانی قدرت تـا پایان دهه 
2020 و پـس از آن آشـکار می کنـد. قدرتی که شـاید 

بـرای مقابلـه بـا چین مـورد نیاز باشـد.

یتانیا در اعتصاب  بر

آیـا در شـرایط کنونـی اعتصـاب توجیهـی دارد؟ ایـن 
پرسشـی اسـت که نشـریه »د ویک« در شـماره اخیر 
پرسـیده  بریتانیـا  در  اعتصابـات  مـوج  دربـاره  خـود 
اسـت. ایـن نشـریه در گزارشـی تحـت عنـوان »پاییـز 
اعتصابـات« به بررسـی ایـن موضوع پرداخته و نوشـته 
اسـت: در تازه تریـن سـری از اختافاتـی کـه بریتانیـا 
از  ولـز  و  انگلسـتان  در  فراگرفتـه، وکای جنایـی  را 
اعتصـاب نامحـدود خود خبـر دادند. حـدود 80 درصد 
از اعضـای انجمـن دادگاه هـای جنایـی در اعتـراض به 
کاهـش کمک هـای قانونی دولـت، اعتصابـی نامحدود 
را اعـام کردنـد کـه از روز 5 سـپتامبر )14 شـهریور( 
آغـاز خواهـد شـد. ایـن انجمـن خواهـان افزایـش 25 
انجمـن  ایـن  اسـت.  قانونـی  کمک هـای  درصـدی 
پیشـنهاد افزایـش 15 درصـدی ایـن کمک هـا را رد 
کـرده اسـت. ایـن اعتصـاب موجـب بـه تاخیـر افتادن 
بیشـتر محاکمـات در دادگاه هـای عالـی خواهد شـد و 
ممکـن اسـت بعضـی از دادگاه هـا بـه طـور کامـل لغو 
شـوند. پیـش از این، اعتصاب اعضـای اتحادیه کارگری 
1900 در فلیکسـتو بـه دلیل پایین بودن دسـتمزدها، 
بزرگتریـن بندر تجـاری بریتانیا را با بدتریـن بحران از 

سـال 1989 روبـه رو کـرد.

غرور و قضاوت غلط رهبر روسیه ارتش این کشور را به 
خطر انداخته است. مجله »نیوزویک« در جدیدترین 
شماره خود به موضوع جنگ اوکراین و ادامه دار شدن 
آن پرداخته و نوشــته است: شش ماه از هجوم ارتش 
روسیه به اوکراین گذشت و این جنگ همچنان ادامه 
دارد. هیچکس، حتی شــخص پوتین نمی توانســت 
پیش بینی کنــد که اوکراین قــادر خواهد بود ارتش 
قدرتمند روســیه را زمین گیر کنــد. تاکنون مدافعان 
اوکراینی بــا ســاح های اهدایی کشــورهای غربی 
توانســته اند در برابر نیروهای روســیه مقاومت کنند. 
ولادیمیر پوتین با اشــتباه محاسباتی خود از وضعیت 
جهان، شــخصا دستور حمله به اوکراین را صادر کرد. 
هدف وی، سرنگون کردن دولت کی یف بود. نخستین 
اشتباه رئیس جمهور روسیه این بود که تصور می کرد، 
مردم اوکراین با آغوش باز از نیروهای ارتش روســیه 
اســتقبال می کنند. او مدت ها بود که به مردم روسیه 
می گفت، روسیه و اوکراین در واقع یک کشور با تاریخ، 
فرهنگ، مذهب و حتی زبان مشترک هستند. پس از 
تسخیر شــبه جزیره کریمه و بخش  هایی از دونباس 
در ســال 2014، پوتین به فکر حملــه دوم افتاد که 

اشتباهی بزرگ بود.

فرمول فاجعه

چگونه یک باکتری کشنده، یک کارخانه آلوده و یک 
کمبود وحشــتناک به بزرگترین تــراژدی در آمریکا 
تبدیل شد؟ نشریه »بیزنس ویک« در شماره اخیر خود 
به موضوع بیماری زایی شیرخشک کودکان در آمریکا 
پرداخته و نوشته است: حدود 20 درصد از شیرخشک 
مصرفی نوزادان آمریکایی در کارخانه ای واقع در شهر 
استورگیس ایالت میشیگان تولید می شود. این کارخانه 
بیش از 5 دهه ســابقه دارد. مالــک آن، لابراتورهای 
ابوت است که شیرخشک »سیمیاک« )معروف ترین 
برند آمریکا( را تولید می کند. در ســپتامبر 2021 دو 
نفر از سازمان غذا و دارو برای بازرسی و تحقیق سالانه 
)که بــه دلیل همه گیری کرونا بــه تاخیر افتاده بود( 
به ایــن کارخانه مراجعه کردند. آنها در بررســی های 
خود از شیرخشــک ها به شــواهدی از وجود باکتری 
کرونوباکتــر که می تواند تا ماه ها و گاه ســال ها زنده 
بماند، برخوردند. این باکتــری قادر به ایجاد بیماری 
خطرناک در نوزادان اســت. پیدا شــدن کرونوباکتر 
در کارخانــه موضوع عجیبی نیســت اما یافتن آن در 
قوطی های شیرخشــک آماده مصرف، فاجعه اســت. 
ابوت اقدام به جمع آوری قوطی ها در کارخانه کرد اما 

قوطی های توزیع شده را جمع آوری نکرد.

آنا شوارتس
اقتصاددان پولی

در علم اقتصاد، مکتب پول گرایــی )Monetarism( تفکری در 
اقتصاد پولی اســت که بر نقش دولت هــا در کنترل حجم پول در 
گردش تاکید می کند. تئوری پول گرایی تصریح می کند که تغییر در 
عرضه پول، اثری عظیم بر تولید ملی در کوتاه مدت و بر سطح قیمت ها در بلندمدت 

دارد. پول گرایــی به نقش پــول به عنوان 
عامل اصلی درک چگونگی تحولات اقتصاد 
کان در طول زمان می نگرد. آنا شوارتس 

از اقتصاددانان مطرح در این حوزه است.
آنــا یاکوبســون شــوارتس، اقتصــاددان 
آمریکایــی در روز 11 نوامبــر 1915 در 
شــهر نیویورک به دنیا آمد. در ســن 18 
سالگی موفق شد تا مدرک »فی بتا کاپا« 
)قدیمی ترین مدرک دانشگاهی آمریکا( را 
از کالج برنارد دریافت کند. یک سال بعد، 
او در سن 19 ســالگی مدرک کارشناسی 
ارشــد خود را در رشته اقتصاد از دانشگاه 
کلمبیا گرفت و در 20 ســالگی به عنوان 

متخصص اقتصاد کار حرفه ای خود را شــروع کرد. ســال ها بعد، در 1964 موفق به 
دریافت درجه دکترای اقتصاد از دانشگاه کلمبیا شد.

در سال 1936 با آیساک شوارتس، کارمند مالی فارغ التحصیل دانشگاه کلمبیا ازدواج 
کرد که حاصل آن، تولد چهار فرزند بود.

پس از یک دوره کوتاه فعالیت در وزارت کشــاورزی )1936( و شورای پژوهش های 
اجتماعی دانشگاه کلمبیا )1936 تا 1941(، شوارتس در سال 1941 به موسسه ملی 
پژوهش های اقتصادی آمریکا پیوســت و تا پایان عمر در دفتر این سازمان در شهر 
نیویورک مشغول به فعالیت بود. زمانی که او به موسسه ملی پژوهش های اقتصادی 

پیوســت، درگیر مطالعه موضوع چرخه های تجاری بود. در ســال 1981، نقش آنا 
شوارتس به عنوان مدیر کارکنان شورای طای آمریکا موجب شهرت عمومی او شد. 
حتی پس از سکته مغزی و شکستن لگن خاصره در سال 2009، شوارتس همچنان 

به عنوان یک پژوهشگر زیرک و دقیق به کار خود ادامه داد. 
با اینکه تدریس تنها بخش کوچک و کوتاهی از فعالیت های او را تشکیل می دهد، 
اما در همان مدت کوتاه موفق به تربیت محققان جوانی شد. در 1993 آنا شوارتس 
بــه عنوان عضو ممتاز انجمن اقتصاد آمریکا و در ســال 2007 نیز به عنوان عضو 

آکادمی هنر و علوم آمریکا برگزیده شد.
آنا شــوارتس در همکاری بــا آرتور گایر و 
والت ویتمن روســتو کتاب ماندگار »رشد 
و تغییرات در اقتصاد بریتانیا بین سال های 
1790 تــا 1850« را بــه رشــته تحریر 
درآورد. ایــن کتاب که نگاهــی تاریخی، 
آمــاری و تئوریــک به توســعه اقتصادی 
بریتانیا دارد، نخســتین بار در سال 1953 
در دو جلد منتشر شد. وقوع جنگ جهانی 
دوم موجب شــد تا انتشار آن یک دهه به 
تاخیر بیفتد. با وجود گذشت نزدیک به 70 
ســال از نگارش، این کتاب هنوز هم ارج و 

قرب خاصی بین پژوهشگران دارد.
در زمینــه نــگارش کتاب، آنا شــوارتس 
با اقتصاددان مشــهور آمریکا و جهان، میلتون فریدمن نیز همکاری داشــته است. 
همکاری این دو بر نقش پول در چرخه های تجاری تمرکز داشت. نخستین کتاب این 
دو، »تاریخ پولی ایالات متحده از 1867 تا 1960« نام داشت که می گفت، تغییرات 
در سیاســت پولی اثرات گســترده ای بر اقتصاد داشته است. شوارتس در حوزه های 
دیگر همچون انتقال جهانی تورم و چرخه های تجاری، نقش دولت در سیاست پولی، 
محاسبه بازده بانک ها و رفتار نرخ بهره نیز پژوهش هایی انجام داده است. او از 1987 

تا 2006 تعداد زیادی عنوان افتخاری از دانشگاه های مختلف دریافت کرد.

آنا شوارتس در 21 ژوئن 2012 به سن 96 سالگی در نیویورک درگذشت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

در سال 2021 ثبت شد

ارزش 2.8 تریلیون دلاری 
معاملات صندوق های 

سرمایه گذاری
بورس های  فدراســیون  آمارهــای 
جهــان )WFE( از افزایــش ارزش 
معامات صندوق های سرمایه گذاری 
پذیرفته شــده در بورس های جهان در ســال 2021 

خبر می دهند.
بر پایه آمارهای WFE، ســال گذشــته در مجموع 
ارزش معامات صندوق های ســرمایه گذاری به 2.8 
تریلیون دلار رســید که نشــان دهنده رشــد 28.8 
درصدی نســبت به سال 2020 اســت. رشد ارزش 
معامــات صندوق هــای ســرمایه گذاری در تمامی 
مناطق به ثبت رســید. میزان این رشــد در منطقه 

APAC )آســیا- اقیانوسیه( معادل 38.2 درصد بود. 
همچنین ارزش معامات صندوق های سرمایه گذاری 
در منطقه Americas )آمریکای شــمالی، جنوبی، 
مرکزی( با 29.6 درصد و در منطقه EMEA )اروپا، 

خاورمیانه، آفریقا( 20.3 درصد رشد کرد.
در همیــن حــال، منطقــه APAC بــا 91 درصد، 
بیشــترین ســهم را از ارزش معامات صندوق های 
ســرمایه گذاری به خود اختصاص داد. سهم منطقه 
EMEA و Americas بــه ترتیــب 5 و 4 درصد 
بود. نمودار زیــر نشــان دهنده ارزش کل معامات 
ژانویــه  از  جهــان  ســرمایه گذاری  صندوق هــای 
 2020 تــا می 2022 و ســهم هر یــک از مناطق 
جهان اســت. آمارهای WFE نشان می دهد، در سه 
ماه نخســت ســال 2022 مجموع ارزش معامات 
صندوق های سرمایه گذاری 3.7 درصد نسبت به سه 
مــاه پایانی 2021 کاهش یافت و به 739.5 میلیارد 
دلار رسید. سهم مناطق مختلف از این افت متفاوت 
بود. در منطقه APAC ارزش معامات صندوق های 

ســرمایه گذاری 5.8 درصد افت کــرد. این در حالی 
اســت کــه دو منطقــه Americas و EMEA  به 
ترتیب شــاهد کاهــش 25 و 22.5 درصدی ارزش 

معامات صندوق ها بودند.
با وجود این افت، مقایســه آمارهای سه ماه نخست 
2022 با سه ماه نخســت 2021 نشان دهنده رشد 
16.4 درصدی ارزش معامات صندوق هاســت. در 
این میان، دو منطقــه APAC و EMEA به ترتیب 
بــا 18.1 درصد و 3.1 درصد بالاترین رشــد ارزش 
معامــات را به خود اختصــاص دادند. در این مدت 
منطقــه Americas با افــت 0.4 درصدی ارزش 

معامات صندوق ها روبه رو شد.
بورس هایی که بیشترین ارزش معامات صندوق های 
ســرمایه گذاری را از ابتدای سال 2022 تا پایان ماه 

می به ثبت رساندند، به این شرح است:
بورس شانگهای، یک تریلیون دلار

بورس ژاپن، 58.9 میلیارد دلار
بورس نزدک آمریکا، 45.2 میلیارد دلار

آمار

حبیب علیزاده
وزنامه نگار ر
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یادداشت
 نقش تورم در بهبود بازار سرمایه 

به طــور کلی تــورم هر چند حاشــیه 
ســود شــرکت ها را تغییر نمی دهد اما 
به دلیل اینکه ســود اسمی شرکت ها را 
افزایش می دهد، قاعدتا در بلندمدت به 
افزایش قیمت ســهم منجر خواهد شد. 
اما تاثیر آن بر بازار ســرمایه با توجه به 

ماهیت تورم، متفاوت خواهد بود. اگر تورم ناشــی از تنگناهای طرف تولید 
باشــد، درآمد اسمی بنگاه ها را افزایش می دهد اما از آنجا که تورم ناشی از 
تنگناهای طرف عرضه است، هزینه ها را به طور قابل توجهی افزایش و حجم 
فروش و تولید بنگاه ها را کاهش می دهد. در نتیجه حاشــیه سود بنگاه ها و 

صنایع افت پیدا خواهد کرد. 
این نوع تورم با تورم ناشــی از فشــار تقاضا متفاوت اســت چرا که در این 
صورت انتظار می رود قیمت ســهام افزایش بیشــتری داشته باشد. از آنجا 
که در ســال های گذشــته تورم رکودی بر اقتصاد ایران حاکم بوده است، 
نمی توان انتظار داشــت افزایش ناشــی از تورم های توام با رونق بر قیمت 
سهام وجود داشته باشد. تورم فعلی به دلیل اینکه رکودی و ناشی از اعمال 
تحریم هاســت، موجب افت حاشیه سود بنگاه ها می شود و به دلیل افزایش 
ارقام اسمی طبعا انتظار می رود بر قیمت سهام تاثیر گذارباشد اما نمی توان 
آن را با تورمی که در اثر رونق ایجاد شــده اســت، مقایسه کرد. از این رو، 
انتظار بنده این است که با وجود تورم فعلی قیمت سهام نیز بهبود می یابد 
اما در شــرایطی که تورم 40 درصد اســت، به نظر می رسد قیمت سهام به 
میزان تورم 20 تا 25 درصد سال های گذشته رشد کند. نکته دیگر اینکه، 
تورم به ویژه تورم های پیش بینی نا پذیر، مانع از واقعی شــدن قیمت سهام 
می شــود چرا که هر عاملی که پیش بینی پذیــری را در اقتصاد از بین ببرد 

موجب انحراف سهم از قیمت واقعی آن خواهد شد. 
بــا این توضیحات، هر چند بعد از حذف ارز 4200 تومانی به ویژه از تیرماه 
تورم کاهشــی است اما باید دید با چه روشی قرار است این تورم مهار  شود. 
هم اکنون به جز گشــایش های خارجی دو ابزار افزایش نرخ بهره و تثبیت یا 
کاهش نرخ ارز برای مهار تورم مطرح می شود که هم به ضرر تولید و هم بازار 
سهام اســت. از این رو، اگر گشایشی ایجاد شود، به نظر می رسد در صورت 
افزایش پیدا نکردن نرخ بهره و ســرکوب نشدن نرخ ارز، تورم 25 درصدی 
برای چند سال مناسب باشد که در این صورت هم وضعیت تولید احیا و قابل 

پیش بینی خواهد بود هم انعکاس آن بر بازار سهام مثبت است. 
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حسین درودیان
اقتصاددان

عضو هیأت مدیره شرکت سبدگردان ویستا در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس مطرح کرد:

دلار‌و‌قیمت‌های‌جهانی؛‌دو‌عامل‌مهم‌برای‌سودآوری‌شرکت‌ها

ارمغان جوادنیـا
وزنامه  نــگار ر

خودرو، حمل و نقل و بانک که در گذشته با افت  قابل توجهی روبه رو بودند، از جمله صنایع غیردلاری خوش یمن پس از تصویب برجام هستند

www.kishinvex.com

چهاردهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
نهمــیــن نمایشــگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

۲۵ لغایت
 ۲۸ مهر ماه ۱۴۰۱

مرکز نمایشگاه ها و همایش های
 بین المللی جزیره کیش

عضو هیأت مدیره شرکت سبدگردان ویستا، 
از »نرخ دلار« و »قیمت های جهانی« به عنوان 
دو متغیر تاثیرگذار در رشد و افت بازار سرمایه 
نام می برد و تاکید می کند: برآیند این دو متغیر به ویژه قیمت های 
جهانی، درآمد و سود شــرکت های صادراتی را تحت تاثیر قرار 
داده اســت. حمید فاروقی، در گفت وگو بــا هفته نامه اطلاعات 
بورس از صنایع خودرو، حمل و نقــل و بانک از جمله صنایعی 
غیردلاری خوش یمن بازار نام می برد و می گوید: اگر برجام شکل 
بگیرد، وضعیت این صنایع بهتر می شــود. او همچنین در بخش 
پایانی گفت وگو شــرح کوتاهی از فعالیت ها و برنامه های شرکت 

سبدگردان ویستا می دهد که مشروح آن را می خوانید: 
***

* بازار سهام این روزها سردرگم است و نبضش به درستی 
نمی زنــد. در این باره دلایل مختلفی مطرح می شــود که 

مهمترین آن برجام است. وضعیت بازار را چطور می بینید؟
واقعیت این است که برای ارزیابی و تحلیل درست از وضعیت بازار سهام 
باید متغیرهای تاثیرگذار در رشــد و افت بازار ســرمایه را مورد بررسی 
قرار داد کــه اولین آیتم، نرخ دلار و دیگری قیمت های جهانی اســت. 
از یک طرف، دلار مدتی اســت در محدوده 29 تا 30 هزار تومان ثابت 
مانده و افزایشــی نداشته اســت و از طرف دیگر در مقطع زمانی اخیر، 
قیمت های جهانی از جمله کالاهای اساســی، افت های قابل توجهی را 
تجربه کرده است. بنابراین برآیند دو متغیر نرخ دلار و قیمت های جهانی 
بر شــرکت های صادراتی تاثیر منفی داشته است به گونه ای که قیمت 
محصولات شــرکت های صادراتی با افت قابل توجهی روبه رو شده است. 
بنابراین بدیهی و طبیعی است که این دو آیتم به ویژه قیمت های جهانی، 

درآمد و سود شرکت ها را تحت تاثیر قرار  دهد.

* شما تاکید دارید که وضعیت سهام های دلاری و صادراتی 
در گرو دو متغیر دلار و قیمت های جهانی اســت. در مورد 
صنایع غیردلاری چه نظری داریــد؟ فکر می کنید اقبال 

کدام صنایع بیشتر باشد؟
درباره بازار ســهم های غیردلاری و غیرصادراتی اقبال بیشــتر به سمت 
سهم ها و صنایعی است که با به سرانجام رسیدن برجام وضعیت عملیاتی 
و فعالیتشان بهبود می یابد که در این میان، خودرو، حمل و نقل و بانک 
که در گذشــته با افت های قابل توجهی روبــه رو بودند، از جمله صنایع 

غیردلاری خوش یمن خواهند بود.

* یعنی معتقدید شانس این صنایع در دستان برجام است؟ 
 طبیعی است به دلیل انتظاری که در بازار سرمایه شکل گرفته است، اگر 

برجام شکل بگیرد، وضعیت این صنایع بهتر می شود.

* پس تکلیف دیگر صنایع چه می شود؛ صنایعی که نه تحت 
تاثیر دلار و نه برجام قرار دارند.

صنایع غذایی، کاشــی و ســیمان کــه نه دلاری هســتند و نه تحت 
تاثیر برجام قــرار گرفته اند، در محدوده قیمتی شــان در حال معامله 
 هســتند. در واقع این صنایع نه گران و نه ارزان هستند بلکه به قیمت 

معامله می شوند. 

 * با توجه به ریسک های موجود در بازار سرمایه فکر می کنید، 
 شــاخص بتواند بدون برجام هم گلیم خــود را از آب بیرون

 بکشد؟ 
در حــال حاضر بازار ســرمایه در هــر صنعت و در ســطح کلان تمام 
ریسک های موجود و متغیرهای تاثیرگذار همچون قیمت های جهانی و 
دلار را در خود دیده است. به بیان دقیق تر می توان گفت تمامی ریسک ها 
در بازار دیده شده است، بنابراین با توجه به شرایط فعلی به نظر می رسد، 
قیمت سهم ها و شاخص در محدوده پایین تری قرار نگیرد اما اگر برجام 
امضاء شــود و گشــایش هایی رخ دهد، می توان در برخی صنایع شاهد 

سودآوری و رشد قیمت ها بود. 

* خب در صورت امضای برجام سرنوشت دلار چه می شود؟ 
آیا می توان شاهد افت نرخ دلار بود؟

هر چند پیش بینی در این باره ســخت است اما افت دلار محتمل است. 
سال های متمادی است که تحریم ها و تنش غرب با ایران باعث شده نه 
تنها انتظارات تورمی حاد شــود بلکه نرخ دلار نیز افزایش قابل توجهی 
داشــته باشد، بنابراین طبیعی اســت اگر تنش ها کاهش یابد، به دلیل 
واکنش فعالان و سرمایه گذاران و خریداران دلار، خیلی ها فروشنده شوند 
و دلار قیمت پایین تری را تجربه کند اما همانطور که گفته شد، نمی توان 

در این باره عددی اعلام کرد.
 البته نکته دیگری که باید مد نظر قرار گیرد، این اســت که بر اســاس 
برآوردها، قرار اســت در سال های آینده حدود 100 میلیارد دلار درآمد 
نصیب ایران شود حال اگر این اتفاق رخ دهد، دست دولت برای مدیریت 
بازار ارز باز خواهد شد. اما ناگفته نماند که در این صورت باید برای قیمت 
دلار کفی در نظر گرفته شود چرا که با افزایش درآمدهای دلاری ایران، 
به دلیل مشکلات بسیاری از شرکت ها و صنایع، تکمیل نشدن طرح های 
توســعه ای، زیر ظرفیت کار کردن این صنایع و لزوم سرمایه گذاری در 

صنایع برق و گاز، انباشت تقاضا برای دلار افزایش می یابد. 
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»ونوین« برای  مثبت  مرداد 
بانک اقتصاد نوین در گزارش فعالیت مردادماه ۱40۱ مجموع درآمدی که 
از بخش تسهیلات اعطایی در سامانه کدال به ثبت رساند، مبلغی بالغ بر یک 
هزار و ۸0۱ میلیارد تومان بود. همچنین در ۵ ماه گذشــته از ابتدای سال 
مالی نیز مجموع درآمد تجمیعی که از تسهیلات اعطایی شناسایی شد، برابر 

با ۸ هزار و ۸۲۱ میلیارد تومان بود.
بر اساس آخرین گزارش ماهانه این بانک، مبلغی که بانک اقتصاد نوین در 
پنجمین ماه از ســال جاری جهت سود سپرده سرمایه گذاری به مشتریان 
پرداخــت کرد نزدیــک به یک هزار و ۶۷۷ میلیارد تومان بود. تســهیلات 
وصولی که بانک اقتصاد نوین در مردادماه به ثبت رســاند، برابر با ۲0 هزار 
و ۳۲0 میلیارد تومان اعلام کرد. از ســوی دیگر »ونوین« میزان ســرمایه 
ثبت شــده خود را در این دوره ۳ هزار و 4۲ میلیارد تومان شناسایی کرد و 
لازم به ذکر است که این بانک در مردادماه سال جاری تراز مثبت ۷درصدی 
را به ثبت رســاند. در مردادماه درآمد بانک اقتصاد نوین از بخش تسهیلات 
اعطایی، رشد ۱۵ درصدی را نسبت به ماه گذشته ثبت کرد که در مقایسه 
با دوره مشابه سال گذشته تغییرات چشمگیری را به همراه نداشت. با این 
حــال، مجموع درآمد تجمیعی این بانک که تاکنون ۸ هزار و ۸۲۱ میلیارد 
تومان به ثبت رســیده در مقایسه با دوره مشــابه سال گذشته ۱۱ درصد 
افزایش را در پی داشــت. در مردادماه بیشترین درآمدزایی که»ونوین« از 
تســهیلات اعطایی کســب کرد، مربوط به بخش های »مرابحه« و »خرید 
دیــن« بود. مبالغ درآمدزایــی این بخش ها به ترتیب برابــر با یک هزار و 
۶۲۶ میلیارد تومان و ۱04 میلیارد تومان بوده اســت. مجموع درآمد های 
محقق شــده »ونوین« در مردادماه برابر با ۲ هزار و ۹۶ میلیارد تومان بود. 
عمده ترین درآمد محقق شــده مربوط به تسهیلات اعطایی بود و پس  از آن 
نیز »کارمزد« و »اوراق بدهی« بیشترین درآمد را به خود اختصاص داده اند.
از سویی، میزان پرداختی های این بانک در مردادماه ۱40۱ برابر با یک هزار 
و ۶۷۷ میلیارد تومان بود که در مقایسه با ماه گذشته دو درصد افزایش پیدا 
کرد. پرداختی ها جهت سود سپرده های سرمایه گذاری در ۵ ماه ابتدای سال 

مالی برابر با ۸ هزار و ۳۷۷ میلیارد تومان بود.

یر ذره بین است؟ کدام تراکنش ها ز
طبق مصوبه مجلس، تراکنش هایی که مبلغ آنها از حدی بیشــتر باشد، در 
صورتی قابل انجام اســت که شناسه یکتای صورت حساب الکترونیکی در 

سامانه حاکمیتی بانک مرکزی ثبت شده باشد.
نمایندگان در جلســه علنی روز دوشــنبه ۷ شــهریور ماه مجلس شورای 

اسلامی با ماده ۱۹ طرح بانکداری جمهوری اسلامی ایران موافقت کردند.
طبق این مصوبه، الف( بانک مرکزی موظف اســت از طریق ایجاد یا توسعه 
ســامانه های حاکمیتی و تکلیف »اشخاص تحت نظارت« به تعبیه قواعد و 
فرآیندهای موردنظر بانک مرکزی در ســامانه های داخلی خود، بر عملیات 
»اشــخاص تحت نظارت«، به ویژه مؤسسات اعتباری، و نقل و انتقال وجه 
توسط آنها نظارت کند.ب( تراکنش هایی که مبلغ آنها از حدی که متناسب 
با وضعیت اشــخاص حقیقی و حقوقی توسط هیأت عالی تعیین می شود، 
بیشتر باشد، تنها در صورتی قابل انجام است که شناسه یکتای صورتحساب 
الکترونیکی مربوط، )موضوع بند )ث( ماده )۱( قانون پایانه های فروشگاهی 
و ســامانه مؤدیان مصوب )۱۳۹۸.۷.۲۱(، در فرم درخواســت انتقال وجه 
در ســامانه حاکمیتی بانک مرکزی ثبت شده باشــد. در موارد عدم وجود 
صورتحســاب الکترونیکی، باید بابت یا انگیزه انتقال دهنده از انتقال وجه، 
توســط وی در فرم درخواســت انتقال وجه در سامانه حاکمیتی موردنظر 
ثبت شده و به تأیید انتقال گیرنده برسد.تبصره: دستورالعمل تعیین حدود 
تراکنش های موضوع این بند، متناسب با اطلاعات اقتصادی، هویتی و سایر 
اطلاعات مربوط، برای هر تراکنش و مجموع تراکنش های هر شــخص در 

بازه های زمانی معین، به تصویب هیأت عالی می رسد.

660 میلیاردی »وملل« درآمد 
مجموع درآمد محقق شــده مؤسسه اعتباری مالی در مردادماه سال ۱40۱ 

مبلغی برابر با ۶۶0 میلیارد تومان بوده است.
مؤسســه اعتباری ملل در گزارش فعالیت ماهانه منتهی به مردادماه سال 
۱40۱ میزان درآمدی که از تسهیلات اعطایی در دوره یک ماهه شناسایی 
کــرد، مبلغی برابر بــا ۶40 میلیارد تومان بود. همچنیــن مجموع درآمد 
محقق شده از تســهیلات اعطایی در ۵ ماه سپری شده از ابتدای سال مالی 
تاکنون نیز بالغ بر ۳ هزار و ۲4۶ میلیارد تومان اعلام شــده است.  سرمایه 
ثبت شده این شــرکت اعتباری یک هزار میلیارد تومان است. لازم به ذکر 
است که میزان پرداختی سود سپرده های سرمایه گذاری این مؤسسه معادل 
۶۲4 میلیارد تومان شناســایی شــده اســت. درآمد ماهانه ای که موسسه 
اعتباری ملل در مردادماه از تســهیلات اعطایی کســب کرد، در مقایسه با 
دوره مشــابه سال گذشته شاهد رشد 44 درصدی آن بوده است. درهمین 
حال، بیشترین درآمدی که این مؤسسه در مردادماه به ثبت رساند، مربوط 
به بخش »مشــارکت مدنی« بود و از این بخش ۳4۳ میلیارد تومان کسب 
درآمد صورت گرفت. این میزان درآمد دربرگیرنده ۵۳ درصد از تســهیلات 

اعطایی »وملل« بوده است.

اخبـــــار

در 1۶ سال گذشــته عملیات اصلی بانک ها که 
همان سپرده گیری و تسهیلات دهی است، به دلیل 
بالا بودن قیمت تمام شده پول با زیان همراه شده 
است.چالش های شبکه پولی کشور همیشه جزو بحث های اصلی 
منتقدان به ساختار بانکی ایران بوده و چند سالی است که مجموعه 
سیاست گذار در پی اصلاح و بهبود عملیات بانکی در اقتصاد ایران 
بر آمده است. در همین زمینه در گفت وگو با تقی نتاج، کارشناس 

بانکی به بررسی مشکلات بانکداری ایران پرداختیم.
***

 * چگونــه می توان نســبت کفایت ســرمایه بانک ها را 
اصلاح کرد؟

با توجه به شــرایطی کــه بانک های ایران دارنــد، بهترین روش برای 
درست کردن نســبت کفایت سرمایه، افزایش ســرمایه است زیرا در 
صورتی کــه هر یک از آیتم های دیگر ترازنامه به غیر از حقوق مالکانه 
تغییر کند، شــرایط کفایت سرمایه تغییر مهمی نمی کند یا حتی بدتر 
هم می شــود در نتیجه راه حل افزایش سرمایه بحثی جدی و ضروری 

برای از بین بردن این مشکل نظام بانکی است.

* با توجه به ناترازی بانک های ایران، آیا موسســات مالی 

بین المللی رغبتی برای همکاری با شبکه بانکی ما دارند؟
در برقراری روابط بین المللی حتما بانک های خارج از کشور برای ایجاد 
مراودات کارگزاری به نســبت کفایت سرمایه بانک های ما توجه جدی 
می کنند و اگر بخواهیم بانک های بیشتری را وارد این عرصه کنیم باید 

بانک مرکزی توجه زیادی به اصلاح ترازنامه  بانک ها کند.

* مشکل اصلی بانکداری ایران چیست و راه حلی برای از 
بین بردن آن وجود دارد؟

در ۱۶ ســال گذشــته عملیات اصلی بانک ها که همان سپرده گیری و 
تسهیلات دهی است، به دلیل بالا بودن قیمت تمام شده پول )اختلاف 
زیاد بین نرخ سود پرداختی به سپرده ها و دریافتی از تسهیلات اعطایی( 
با زیان همراه بوده است و تا زمانی که این مسأله در مجموعه بانکداری 
ایران اصلاح نشود، اقدامات دیگر تاثیر مثبت چندانی نخواهند داشت. 
ضمــن اینکه از گذشــته تاکنون بانک ها مجبور بــه پرداخت وام های 
تکلیفی با نرخ های بســیار پایین بوده اند. تحمیل اینگونه هزینه ها فقط 
مختــص بانک های دولتی نبوده و بانک هــای خصوصی هم مجبور به 

اعطای تسهیلات با بهره پایین ۷ و حتی 4 درصد شده اند.

*  اســتانداردهای بال ۳ در مجموعه بانکی کشور رعایت 
می شود؟

بانک های ما هنوز اســتانداردهای بال ۲ را رعایت نمی کنند و یکی از 
مهمترین موارد این استاندارد همین رعایت نسبت کفایت سرمایه بالای 
۸ درصد اســت و بعد از آن بحث اعتبارسنجی، رعایت استانداردهای 
گزارش گری مالی بین المللی، کنترل های داخلی و موارد دیگر هستند 
که بانک ها هنــوز مطابق بال ۲ اجرا نمی کنند. در این ســال ها بانک 
مرکزی تلاش زیادی برای اصلاح شــبکه بانکی انجام داده است اما تا 

رسیدن به مقررات بال ۳ فاصله زیادی داریم.

در گفت وگو با کارشناس بانکی مطرح شد:

بانکداری ایران استاندارد ندارد

بانک ملت در عملکرد مرداد و پنج ماه سال، قادر به ثبت تراز عملیاتی مثبت ۳ و ۱۲.۶ 
هزار میلیارد تومانی شد.

بانک ملت در دوره یک ماهه مرداد ماه از محل تسهیلات ۶۸۱4 میلیارد تومان درآمد 
داشته و ۳۷۹۲ میلیارد تومان سود ســپرده پرداخت کرده که در این صورت تراز یک 
ماهه بانک مثبت ۳0۲۲ میلیارد تومان بوده است. این در حالی است که تراز بانک در 

تیر ماه مثبت ۲۲۷۵ میلیارد تومان بوده است. در دوره ۵ ماهه سال مالی ۱40۱ این بانک ۳۱۵۷۷ میلیارد 
تومان از محل تســهیلات درآمد داشــته و حدود ۱۸۹۲۱ میلیارد تومان سود سپرده پرداخت کرده که در 
این صورت تراز ۵ ماهه بانک مثبت ۱۲۶۵۶ میلیارد تومان بوده است. آخرین قیمت سهم ۳0۶۹ ریال است 

و در یک ماه گذشته ۱۱ درصد رشد قیمت داشته است.

تراز مثبت 3 هزار میلیاردی »وبملت«
درآمد تسهیلات اعطایی بانک صادرات در ماه مرداد با رشد 4۷ درصدی نسبت 

به ماه تیر به 4۱۵۲ میلیارد تومان رسید.
بررســی گزارش صورت های مالی بانک صادرات برای مرداد ماه نشان می دهد؛ 
درآمد تســهیلات اعطایی بانــک صادرات در ماه مرداد با رشــد 4۷ درصدی 
نســبت به ماه تیر به 4۱۵۲ میلیارد تومان رسید. سود پرداختی به سپرده های 

ســرمایه گذاری نیز در این ماه با رشــد حدود یک درصدی  به ۲۷۳۹ میلیارد تومان رســید.تراز 
عملیاتی بانک در این ماه برابر با ۱4۱۳ میلیارد تومان شده است در حالی که تراز ماه قبل برابر با 
۱۱۱ میلیارد تومان بوده اســت. آخرین قیمت ســهم ۱۶4۶ ریال بوده و در یک ماه اخیر ۹ درصد 

رشد داشته است.

رشد 47 درصدی درآمد تسهیلات اعطایی »وبصادر«

 برنامه تحول مدل کسب وکار 
بانک سینا تدوین می شود

سرپرست بانک ســینا از آغاز تدوین برنامه تحول 
کسب وکار این بانک خبر داد.

به گــزارش روابط عمومی بانک ســینا، غلامرضا 
فتحعلی در نشســت مدیران شــعب منطقه غرب 

تهران با بیان این مطلب افزود: بانک سینا برای گذار از بانکداری سنتی 
به بانکداری مدرن، نیاز به تغییر و بازنگری در فرآیندها، زیرســاخت ها 
و محصــولات دارد که همه اینها باید متناســب با برنامه کســب وکار 
بانک باشــد. وی ادامه داد: در تدوین مدل کســب وکار بانک سینا به 
پرسش های اساســی پاسخ داده می شــود که این پرسش ها مشخص 
می کنند اولویت های بانک در جذب مشتری، طراحی و ارائه محصولات 
و کانال های ارائه خدمات کدامند. سرپرســت بانک ســینا با تشــریح 

شاخص های مهم بانک در حوزه های مختلف، گفت: بانک سینا از منظر 
نسبت های احتیاطی، نسبت کفایت سرمایه، نسبت مطالبات غیرجاری 
و... در وضعیت مطلوبی قرار دارد. فتحعلی با بیان اینکه سهم بازار بانک 
ســینا در بازار پول باید افزایش یابد، افزود: باید از بانکداری سنتی به 
سمت بانکداری جدید و سرویس محوری حرکت کنیم و با ارائه خدمات 
و محصــولات متنوع، تقویت زیرســاخت های بانکداری الکترونیک و... 

برای افزایش سهم منابع بانک قدم های محکم تری برداریم.

 ادامه از صفحه9

بنابراین براســاس برآینــد این دو موضــوع می توان 
این گونــه نتیجه گیری کــرد که اگــر دلار افت قابل 
توجهی داشته باشد، احتمالا در روزهای آینده قیمت 
آن باعــث تعادل در عرضه و تقاضا شــود که نرخ دلار 

نیما می تواند محدوده مطلوبی باشد. 

*  شــرکت سبدگردان ویســتا برای ارائه 
خدمات بهتر به سرمایه گذاران چه تدابیر و 

طرح هایی در دست اجرا دارد؟ 
شــرکت ســبدگردان ویســتا مجــوز ســه صندوق 
ســرمایه گذاری را گرفته است که اولین آن صندوق با 
درآمد ثابت ویســتا نام دارد. این صندوق با نرخ سود 
ثابت است که بازده موثر سالانه آن حدود ۲۳.۵ درصد 
اســت. همچنین حدود ۲ هزار و ۹00 میلیارد تومان 
منابع جذب این صندوق شــده است. دومین صندوق 
این شــرکت، ســرمایه گذاری در ســهام است که به 
نام صندوق ســهام ویستا به ثبت رســیده و تا امروز 
 توانســته اســت حدود ۳0 تا 40 میلیارد تومان منابع 

جذب کند. 
همچنیــن این صنــدوق در عملکرد شــش ماهه اش 
توانســته اســت بازدهی ۲0 درصدی را از بازار سهام 
نصیب خود کند. ســومین صندوق کــه اخیرا فعالیت 
خود را آغاز کرده است، بازارگردانی نام دارد و همانطور 
کــه از نامش پیداســت، فعالیت اصلــی این صندوق 
بازارگردانی نمادهای پذیرفته شده در بازارهای بورس 
و فرابورس اســت. صندوق بادرآمد ثابت ویستا تحت 
نماد »ثبات« در بازار فرابورس در حال معامله است و 
صندوق سهامی نیز با نماد »ویستا« پذیرفته شده و در 

حال معامله است.
بــه جز ســه ابزاری که شــرح آن در بالا گفته شــد، 
ســبدهای تحت مدیریت مجموعه سبدگردان ویستا، 
حــدود یک هــزار و ۳00 میلیارد تومان اســت که به 
دلیل اعتماد و شــناخت مشــتریان از تیم حاضر در 
ویستا توانسته ایم به شــکل موثر سبدها را مدیریت و 
ســرمایه ها را جذب و حتی الامکان نظر سرمایه گذاران 
را تامین کنیم. علاوه براین، به عنوان نهاد مالی واسط 
سعی شــده در حوزه مدیریت دارایی از بهترین تیم و 
افراد بهره برده شود. همچنین، شرکت از سوی تیمی 
با ســابقه و تجربه تاسیس شــده که قصد دارند نقش 
موثری را در توســعه بازار سرمایه و در حوزه مدیریت 

دارایی ایفا کنند.

 ادامه از صفحه9

مجموعا بازار سهام در شرایط فعلی ارزنده است البته به طور مشخص 
باید در سهام های مختلف و صنایع قضاوت کرد اما برخی شرکت های 
کامودیتی محور از جمله پالایشگاه ها و اوره سازها که به تنش روسیه 
با غرب مربوط هســتند، حداقل در چشم انداز یک ساله قابلیت خوبی 
خواهند داشــت. حتی شــرکت هایی همچون کشت و صنعت، روغن 
کشی ها، غذا و دارو نیز گرچه بعد از حذف ارز 4۲00 تومانی با مشکل 
نقدینگی روبه رو شــدند و تقاضایشان به دلیل افزایش قیمت افت کرد 
اما با گذشت زمان کم کم تقاضا احیا می شود و با توجه به افزایش نرخ 
فروش، مشــکل نقدینگی شان نیز برطرف می شود و قیمت سهام این 
شرکت ها نیز در بازه زمانی یک ساله رشد قابل توجهی خواهد داشت.
از این رو با توجه به اینکه احیای تولید و رونق اقتصادی در بازار سرمایه 
انعکاس می یابد، پیشــنهاد می شود، با توجه به مختصات موجود برای 
حرکت سالم اقتصاد ایران، از افزایش نرخ بهره حتی المقدور جلوگیری 
شــود چرا که این اتفاق جدای از اینکه تقاضا را دچار انقباض می کند، 
باعث فشار بر بخش تولید می شود. همچنین باید از تثبیت نرخ ارز در 

شرایط تورم و رشد نقدینگی دوری کرد.

 دلار و قیمت های جهانی 
 دو عامل مهم برای

سودآوری شرکت ها

 نقش تورم در بهبود بازار سرمایه 

میثم قریشی
خبرنگار
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توسعه مولد نيروگاهی جهرم

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

توسعه مولد نيروگاهی جهرمنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

عرضه برق، گاز، بخار و آب گرمصنعت

توليد، انتقال و توزيع نيروی برقگروه

بجهرمنماد

1390/06/22تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1390/08/08)بهره‌برداری(

1390/08/08تاریخ ثبت اولیه

417446شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0/000/00سرمایه

62/8019/10جمع دارائی‌های جاری

10/007/10جمع دارائی‌های غیرجاری

18/208/80جمع کل دارائی‌ها

125/9027/60جمع بدهی‌های جاری

63/8066/00جمع بدهی‌های غیر‌جاری

125/8027/60جمع کل بدهی‌ها

8/107/30جمع 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

  گـزارش عملکـرد شـرکت‌های بیمـه‌ای کـه 
سـال مالی‌شـان در اسـفند 1400 بـه پایـان رسـیده، منتشـر شـد.

کارنامـه   ،1401 سـال  آغـاز  از  مـاه   5 از  بیـش  گذشـت  بـا 
و  بـورس  بیمـه‌ای  شـرکت‌های  ویـژه  بـه  بیمـه‌ای  شـرکت‌های 
و  صنعـت  از  کلـی  نمایـی  و  منتشـر   1400 سـال  در  فرابـورس 
همچنیـن عملکـرد ایـن شـرکت‌ها مشـخص شـد. بـر ایـن اسـاس 
آنهـا  تمامـی  مالـی  سـال  کـه  ایـن صنعـت  در  فعـال  شـرکت   24
 پایـان اسـفند مـاه اسـت، عملکـرد سـالانه خـود را در سـایت کـدال 

منتشر کردند.
بـر اسـاس صورت‌هـای مالـی منتشرشـده، مجمـوع درآمد حـق بیمه 
شـرکت‌های مـورد بررسـی در سـال 1400 رقمـی معـادل 571 هزار 
میلیـارد ریـال بـوده کـه نسـبت بـه سـال قبـل از آن رشـد حـدود 
37درصـدی داشـته اسـت. در بیـن شـرکت‌های مـورد بررسـی، بـه 
لحـاظ درآمـد ناخالـص حق بیمه، شـرکت بیمه آسـیا رتبه نخسـت را 
در اختیـار دارد. در ایـن رده‌بنـدی بیمـه دانـا رتبه دوم خـود را حفظ 

اسـت. کرده 
 امـا بیمـه دی بـا یـک پلـه صعـود نسـبت بـه 9 ماهه نخسـت سـال 
قبـل رتبـه سـوم را از آن خـود کـرده اسـت. شـرکت‌های بیمـه البرز، 
پارسـیان، کوثـر و معلم نیـز در رده‌های بعدی جای دارند. دو شـرکت 
بیمـه زندگـی بـاران و خاورمیانـه نیـز کمتریـن میـزان از درآمد حق 

بیمـه ناخالـص را در میـان شـرکت‌های بیمـه داشـته‌اند.
 بـا ایـن حال، شـرکت بیمـه زندگـی خاورمیانه )بـدون در نظر گرفتن 
عملکـرد بیمـه بـاران بـه دلیـل تـازه تأسـیس بـودن( بـا 502 درصد 
رتبـه نخسـت را بـه لحـاظ نـرخ رشـد درآمـد حـق بیمـه ناخالص در 
میـان شـرکت‌های گـروه داشـته اسـت. شـرکت بیمـه حافـظ بـا نرخ 

رشـد 82 درصـدی در رتبـه بعدی قـرار دارد.
 افزایـش 10 درصـدی درآمـد حـق بیمـه ناخالـص در شـرکت بیمـه 
دی نیـز از پاییـن نـرخ رشـد در ایـن حـوزه را بـرای شـرکت در بیـن 

شـرکت‌های بیمـه‌ای رقـم زده اسـت.
گزارش‌هـای منتشرشـده در سـامانه کـدال نشـان می‌دهـد، جمـع 
مانـده دارایی شـرکت‌های مورد بررسـی معـادل 1,488 هـزار میلیارد 
ریـال بـوده کـه ایـن عدد نسـبت به پایان اسـفند مـاه سـال 1399 با 
رشـد حـدود 75 درصـدی همـراه شـده اسـت. در ایـن میان شـرکت 
بیمـه پاسـارگاد بـا مانده دارایی حـدود 221 هزار میلیـارد ریال و یک 
پلـه صعود نسـبت بـه پایـان سـال 1399، بیشـترین مانـده دارایی را 
در بیـن شـرکت‌های خصوصی بیمـه‌ای به خود اختصاص داده اسـت.

 شـرکت‌های بیمـه بزرگـی همچـون آسـیا، البـرز، دانـا و کوثـر از این 
جهـت در رتبه‌هـای بعـدی قـرار دارنـد. شـرکت بیمـه تعـاون نیـز با 
رشـد حـدود 94 درصـدی و بیمـه حکمـت بـا رشـد 93 درصـدی 
مانـده دارایی‌هـا، بیشـترین نـرخ رشـد را در ایـن زمینه داشـته‌اند. در 

مقابـل، بیمـه دی بـا افـت 35 درصـدی، تنها شـرکتی بوده کـه مانده 
دارایی‌هـای آن در دوره مـورد بررسـی کاهـش یافتـه اسـت.

 بیمـه دی در پایـان سـال 1399 رتبـه سـوم را بـه لحـاظ بیشـترین 
مانـده دارایی‌هـا بـه خود اختصـاص داده بود امـا در پایان اسـفند ماه 

سـال 1400 بـه رتبـه یازدهم تنـزل کرد.
بـا توجـه بـه اینکه انـدازه شـرکت‌ها بـا یکدیگـر متفاوت اسـت، برای 
مقایسـه عملکـرد سـودآوری آنهـا به جـای مقایسـه مبلغ ریالی سـود 
خالـص بهتـر اسـت حاشـیه سـود خالـص آنهـا بـا یکدیگـر مقایسـه 
شـود. آمارهـا نشـان می‌دهد، حاشـیه سـود خالص شـرکت‌های مورد 
بررسـی بـه صـورت میانگیـن 8 درصـد بـوده کـه نسـبت بـه حاشـیه 
سـود خالص حدود 24 درصدی سـال 99 افت قابل توجهی را نشـان 
می‌دهـد. در سـال 1400، شـرکت بیمـه پاسـارگاد بـا ثبـت حاشـیه 
سـود خالـص حـدود 110 درصـدی بـا اختلاف فـراوان، بهینه‌تریـن 
عملکـرد را نسـبت بـه درآمد حـق بیمه خود داشـته اسـت. در همین 
حـال، شـرکت‌های بیمـه دانـا، میهـن و سـرمد بـه ترتیـب بیشـترین 

حاشـیه سـود منفـی را در سـال 1400 بـه ثبـت رسـانده‌اند.
از بیـن 24 شـرکت مـورد بررسـی، در پایان اسـفند ماه سـال 1400، 
تعـداد 7 شـرکت زیـان انباشـته داشـته‌اند ایـن در حالـی اسـت کـه 
تعداد شـرکت‌های با زیان انباشـته در پایان اسـفند ماه سـال 1399، 

معـادل 5 شـرکت بوده اسـت.

بررسی عملکرد 24 شرکت بیمه‌ای در سال 1400 نشان داد

رشد 37 درصدی درآمد شرکت‌های بیمه

مدیرعامل شــرکت بیمــه رازی 
در مراســم افتتاح شــعب جدید 
بیمه رازی در سرپرســتی استان 
گلستان و شــهر بابل با اشاره به 
عضویت بیمه رازی به عنوان عضو 

ثابت کنسرســیوم بیمه‌های انرژی کشور تصریح کرد: 
امروز لیدری بیمه‌ای تعدادی پالایشــگاه‌های کشور در 
اختیار بیمه رازی است و این افتخار بزرگی برای شرکت 
اســت که مسیر تعالی را هموار و نمایندگان را در نفوذ 

به بازار کمک میکند.
علی جباری با تاکید بر این نکته که سهم بیمه رازی از 
بازار در حال افزایش است و بیمه رازی می‌بایست جزء 
۵ شــرکت اول صنعت بیمه قرار بگیرد تصریح کرد: در 
یکسال اخیر ضمن اصلاح ساختار مالی، سرمایه شرکت 
را از ۳۰۰ میلیــارد به ۲۰۰۰ میلیــارد تومان افزایش 
دادیــم، توانگری مالی ســطح یــک را تثبیت کردیم، 
ظرفیت نگهداری ریسک را افزایش، مجوز قبولی اتکایی 
را دریافت و خسارت‌های سنواتی را نیز پرداخت کردیم 

که نشان دهنده مسیر بیمه رازی به سمت اوج است.
عضو هیات مدیره شرکت بیمه رازی با تاکید بر حمایت 
از نمایندگان و شبکه فروش افزود: اگر صنعت بیمه را 
درخت تنومند در نظر بگیریم، نماینده‌ها ریشه‌های آن 
هستند و مدیران شعب ضمن پیگیری در توانمند سازی 
و افزایش دانش نمایندگان می‌بایست حداقل ماهی یک 

دیدار با تمامی نمایندگان استان داشته باشند.
گفتنی است علی جباری مدیرعامل بیمه رازی در سفر 
اســتانی دو روزه ضمن بازدید از شعب گرگان، ساری و 
بابل، با همکاران و نمایندگان در شعب فوق بیمه رازی 

گفت‌و‌گو کرد.

‌لیدری پالایشی‌ها
 افتخار بیمه رازی

سـرمایه  افزایـش  مجـوز  البـرز  بیمـه 
۲۱درصـدی را از دو محل سـود انباشـته و 
اندوختـه گرفتـه و آمـاده برگـزاری مجمع 

اسـت. فوق‌العـاده 
دارد  قصـد  »البـرز«  اسـاس،  ایـن  بـر 

سـرمایه فعلـی را از 2.8 بـه 3.5 هـزار میلیـارد تومـان افزایش 
ایـن شـرکت  تامیـن مالـی  از  تومـان  دهـد. 565.1 میلیـارد 
 بورسـی از محـل سـود انباشـته و 50 میلیـارد تومـان دیگـر

 از محـل سـایر اندوخته‌هـا اعمـال و صـرف اصلاح سـاختار 
مالـی خواهـد شـد.

»البرز« مجوز
 افزایش سرمایه گرفت

رئیــس کل بیمه مرکزی گفت: در هفته دولت از ســامانه‌ پرداخت خســارت 
زیر ۲۰ میلیــون تومان در تصادفات رانندگی بدون نیــاز به کروکی رونمایی 
 می‌شــود و افراد با ارسال اطلاعات به سامانه و بدون مراجعه حضوری خسارت 

دریافت می‌کنند.
مجیــد بهزادپور درباره مردمی ســازی بیمه نیز گفت: برای اولین بار ســند 

بالادســتی به نام سند تحول توســط دولت ابلاغ شد و در آن مردمی‌سازی صنعت بیمه، دیجیتال 
کردن و کاهش تصدی بیمه مرکزی هدف‌گذاری شــده است. وی افزود: در زمینه مردمی‌سازی در 
حوزه‌های بیمه بازرگانی بیشــترین پرتفوی را داریم و بخش بیمه درمان و شخص ثالث بیشترین 

حجم حوزه فعالیت است. 
رئیس کل بیمه مرکزی با بیان اینکه برنامه‌های مشــخصی از ابتدای ســال در صنعت بیمه تبیین 
کردیم، افزود: یکی از موارد که به نتیجه رسید، این است که چگونه بیمه‌های تکمیلی را گسترش 
دهیم؟ اولین پروژه مربوط به خادمان سلامت و کارکنانی که در داروخانه‌ها و آزمایشگاه‌ها فعالیت 
می‌کنند، اســت که شــامل بیمه تکمیلی نمی‌شــدند اما در پروژه جدید این قانون اصلاح شــد و 
۵۰۰ هزار نفر را تحت پوشــش قرار دادیم. در نظر داریم بیمه تکمیلی را به مشاغل دیگر همچون 
تاکسیرانی تســری دهیم و پیش‌بینی می‌کنیم پنج میلیون نفر را پوشش دهد و به اضافه خانواده 

مطمئنا تعداد بیشتری خواهد شد.

وکی 20 میلیون بدون کر یر  پرداخت خسارت ز
طرح بیمه حوادث خانواده بیمه ســرمد، تمامی اعضای خانواده را تحت پوشش 

قرار می‌دهد.
این شرکت با توجه به جایگاه ارزشمند خانواده، بیمه‌نامه‌ای با عنوان »بیمه حوادث 
خانواده« طراحی کرده اســت که افراد خانواده شامل سرپرست خانواده، همسر، 
فرزندان و پدر و مادر سرپرست خانواده را تحت پوشش بیمه حوادث قرار می‌دهد.

بیمه حوادث خانواده، یکی از ارزانترین محصولات بیمه‌ای اســت که تمامی اعضای خانواده را بدون 
محدودیت ســنی تحت پوشــش قرار می‌دهد و مواردی مانند نقص عضو، از کار افتادگی دائم )کلی 
و جزئی( و فوت را پوشــش می‌دهد و هزینه‌های پزشکی و درمانی کل اعضای خانواده در اثر حادثه 
را جبــران می‌کند. این بیمه نامه، در ۱۰ طرح با ســرمایه‌های مختلف از حداقل ۲۰ میلیون تومان 
تا حداکثر ۲۰۰ میلیون تومان، ســرمایه فــوت و نقص عضو، به بیمه‌گزاران ارائه می‌شــود. حداقل 
تعداد نفرات بیمه‌نامه در طرح بیمه حوادث خانواده، ۲ نفر )سرپرســت و همســر( است. برای تهیه 
این بیمه‌نامه، بیمه‌گذاران می‌توانند به هر یک از شــعب استانی و نمایندگان بیمه سرمد در سراسر 
 کشور مراجعه کنند. آدرس و تلفن شعب و نمایندگان بیمه سرمد در وب اپلیکیشن سرمد به آدرس

webapp.sarmadins.ir و در بخش مراکز صدور، در دســترس بیمه‌گزاران اســت.در همین حال، بیمه 
سرمد با طراحی و ارائه محصولات و خدمات نوین بیمه‌ای، در نظر دارد عنوان نوآورترین شرکت بیمه 

کشور را به خود اختصاص دهد.

پوشش بیمه‌ای خاص سرمد برای همه اعضای خانواده

چکیــده تحلیــل بنیادی »نوری«
پتروشــیمی نوری به عنوان یکی از بزرگترین شــرکت‌های تولیدکننده آروماتیک در ســال 1377 به مدیریت شــرکت ملی صنایع  
پتروشیمی در زمینی به مساحت 61 هکتار و به عنوان یک شرکت دولتی تأسیس و در سال 1386 به بهره برداری تجاری رسید. 
در راســتای اجــرای اصــل 44 قانــون اساســی بخش عمده ســهام پتروشــیمی نــوری به همراه چندین شــرکت پتروشــیمی دیگر به 
شــرکت صنایع هلدینگ خلیج فارس به عنوان یک شــرکت غیر دولتی واگذار گردید. در ضمن به موجب مصوبه جلســه مجمع 
عمومی شــرکت مورخ 1392/11/20 شــرکت از ســهامی خاص به ســهامی عام تبدیل و مراحل ثبتی آن در اداره ثبت کنندگان در 
ســال 92 انجام شــده اســت. شــرکت پتروشــیمی نوری با ظرفیت اسمی 458,4 هزار تن در ســال در رده اول صنعت تولید مواد 
آروماتیک قرار داشــته و شــرکت پتروشــیمی بوعلی ســینا، شــرکت پتروشــیمی بندرامام و شــرکت پتروشــیمی اصفهان به ترتیب 
در رده‌های بعدی این صنعت قرار دارند. شــرکت پتروشــیمی نوری با توجه به ســهم 21 درصدی از فروش کل مجموعه شــرکت 
پتروشــیمی خلیج فارس به‌عنوان یکی از وزنه‌های مهم و ســرآمد در عرصه تولید محصوالت پتروشــیمی در شــرکت پتروشــیمی 

خلیج فارس می‌باشد.
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ی 
عرف

م
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قیمت تابلو در تاریخ P/E6.1 صنعتP/E6.1 تابلونورینماد
89,000 ریالتحلیل )05/31/ 1401(

 103 درصدسود تقسیمی12,411 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ملاحظات1,420 تومان 

تولید 4.8 میلیون تن، فروش 5.2 میلیون تن 
محصول در سال 99 با توجه به موجودی انبار 

 بالا در 1398 با نرخ 8,200 تومان
 حاشیه سود 30درصد

 96 درصدسود تقسیمی13,154 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ملاحظات1,420 تومان

 تولید 4.6 میلیون تن محصول، افت تولید 
 با توجه به دوره 45 روزه اورهال
 فروش 4.6 میلیون تن محصول

با نرخ 16,300 تومان، حاشیه سود 21درصد

1,740 ریالکارشناسی 1402 تلفیق1,800 ریالکارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

برآورد تولید شرکت برای سال 1401، 1.7 میلیون تن و برای سال 1402، 1.74 میلیون تن است. مقدار تولید

بخش اصلی موجودی شرکت مربوط به برش سنگین است. با توجه به میزا ن تولید و فروش شرکت در 3 ماهه ابتدایی سال، انتظار می‌رود مقدار فروش
مقدار موجودی برش سنگین اندکی افزایش پیدا کند. با توجه به سطج موجودی، مقدار فروش شرکت 4.6 میلیون تن برآورد شده است. 

نرخ فروش
قیمت نفت برای ادامه ســال جاری 95 دلار و برای ســال 1402، 90 دلار پیش بینی شــده اســت. نرخ برش ســنگین با توجه به کرک اســپرد 
بالای گازوئیل نسبت به نفت، 880 دلار برای ادامه سال و730 دلار برای سال 1402 در نظر گرفته شده است. نرخ پارازایلین نیز بر حسب 

نفت و نرخ برش سبک و رافینیت بر حسب درصدی از نفتا  محاسبه شده است. 

خوراک اصلی شرکت میعانات گازی است که حدود 93 درصد از بهای تمام شده  تولید را تشکیل می دهد. نسبت قیمت میعانات گازی ماده اولیه
پارس جنوبی نسبت به نفت 0.92 درصد و قیمت میعانات نوری نیز معادل 80 درصد پارس جنوبی درنظر گرفته شده است. 

نرخ دلار نیما  برای سال 1401، 26,500 تومان و برای سال 1402، 29,000 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها
 و هزینه‌ها

نرخ رشــد هزینه حقوق و دســتمزد برای ســال 1401 معادل 45 درصد و تورم نیز 40 درصد در نظر گرفته شــده اســت. هزینه مواد مستقیم 
مصرفی 82.7 و سربار تولید 3.15 هزار میلیارد تومان ارزیابی شده است. هزینه مالی نیز معادل 744 میلیارد تومان ، سود سپرده حدود 

2هزار میلیارد و سود تسعیر ارز حدود 1.2 هزار میلیارد درنظر گرفته شده است. 

 1/6 نرخ دلار کشش سود هرسهم به متغیرهای اساسی
درصد

نرخ 
میعانات 
گازی  

 - 3/9
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0/3 درصد

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

بــا توجــه بــه چشــم انــداز مثبــت نفــت و دلار، همبســتگی نــرخ محصــولات بــا ایــن دو متغیر از پتانســیل‌های شــرکت محاســبه می شــود. 
نزدیکــی بــه آب و در نتیجــه کاهــش هزینه‌هــای حمــل، مانــده ارزی بــالای شــرکت، میــزان بالای ســپرده‌های شــرکت از دیگر پتانســیل‌های 
شــرکت به حســاب می آید. بزرگترین ریســک شــرکت با توجه به ســهم بالای میعانات گازی در بهای تمام شــده شــرکت، نرخ این محصول 
اســت. همچنیــن مالیــات بــر ارزش افــزوده خــوارک نیــز مــی توانــد ســود شــرکت را بــه طــور قابــل توجهــی کاهــش دهــد. در صورتــی که از 
 شــرکت مالیــات بــرارزش افــزوده و مالیــات بــر صــادرات گرفتــه شــود، ســود شــرکت از 1800 تومــان در مــدل پایــه بــه محــدوده 1300 تومان 

کاهش پیدا خواهد کرد. 

نظر کارشناسی

ســود هر ســهم شــرکت در ســال 1401 باتوجه به نرخ  نیما 26.5 هزار تومان و نرخ جهانی نفت 100 دلار، 1,823 تومان برآورد شــده اســت. 
در ســناریوی بدبینانه در صورتی که از شــرکت مالیات بر ارزش افزوده خوراک و مالیات بر صادرات گرفته شــود، ســود شــرکت به 1,384 
تومان کاهش پیدا خواهد کرد. با ســود برآوردی 16.4 همتی و ارزش بازار حدود 84 همتی، پی بر ای فوروارد ســهم 5 برآورد شــده اســت. 
از طرفی دیگر ابهاماتی از جمله وضع انواع مالیات‌ها بر خوراک و عملکرد صادرات شــرکت و از طرفی مشــکلات فروش شــرکت در بحث 
برش ســنگین ســبب شــده اســت که ســایه ابهامات بر سهم سنگینی داشته باشــد و به نظر تا برطرف شدن این موارد بازار کمتر به نوری 

توجه خواهد کرد.

فاطمه عبدالشاه
کارشناس تحلیل
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وش »چکاپا« افت مبلغ فر
گــزارش عملکرد فروش یک ماهه منتهی به ۱۴۰۱ شــرکت صنایع کاغذ 

پارس »چکاپا« منتشر شد.
شــرکت صنایع کاغذ پارس نرخ فروش کاغذ ســفید را ۲۱ درصد کمتر 
از تیر ماه گزارش کرد. "چکاپــا" در مرداد ماه مبلغ ۱،۱۸۵ میلیارد ریال 
فروش گزارش کرده که در مقایســه با مبلغ فــروش تیرماه ۱۰ درصد و 
نسبت به چهار ماهه ابتدای سال مالی ۱۴۰۱ حدود ۵ درصد افت داشته 
است. افت مبلغ فروش ماه مورد گزارش نسبت به تیر ماه از کاهش مقدار 
و نرخ فروش کرافت لاینر و افت نرخ فروش کاغذ ســفید نشات می گیرد. 
مقدار و نرخ فروش محصول کرافت لاینر نســبت به ماه گذشته به ترتیب 
۴۸ و ۱۰ درصد کاهش یافته اســت نرخ فروش کاغذ ســفید ۲۱ درصد 
کمتر از تیر گزارش شــده اســت.مقدار تولید چکاپا در مرداد ۱۴ درصد 
نســبت به ماه گذشــته افت داشته اســت. در حدود ۵۳ تن کاغذ سفید 
از تولید مرداد باقی مانده که شــرکت در آینده می تواند این موجودی را 

به فروش رساند. / دیدگاه آبان

یز« رتبه چهارم پالایش نفت خام »شبر
نماد شبریز با ظرفیت اسمی فرآورش روزانه ۱۱۰هزار بشکه نفت خام، در 
بین شش شرکت پالایشی پذیرفته شده در بازار سرمایه، رتبه چهارم را از 

منظر ظرفیت پالایش روزانه نفت خام از آن خود کرده است.
بر اســاس صورت های مالی حسابرسی شده شــرکت پالایش نفت تبریز 
منتهی به ۲۹ اســفند۱۴۰۰، در ســال ۱۴۰۰ میــزان تولید محصولات 
شــرکت پالایش نفت تبریز به میزان ۶.۵ میلیون متر مکعب بوده که در 
مقایسه با تولید کل صنعت )۶۳میلیون متر مکعب ( سهم ۱۰ درصدی از 
تولید فرآورده های پالایشــی بازار سرمایه را به خود اختصاص داده است. 
طبق صورت های مالی حسابرســی شــده منتهی به ۲۹ اسفند۱۴۰۰، در 
ســال ۱۴۰۰ میزان تولید محصولات شرکت پالایش نفت تبریز به میزان 
۶.۵ میلیون مترمکعب بوده که در مقایسه با تولید کل صنعت )۶۳میلیون 
مترمکعب ( سهم ۱۰ درصدی از تولید فرآورده های پالایشی بازار سرمایه 
را به خود اختصاص داده اســت. این شــرکت با ارزش بــازار ۴۵۹ هزار 
میلیارد ریال )منتهی به ۳۰ مرداد۱۴۰۱( سهم ۱۳درصدی از ارزش بازار 
این صنعت را به خود اختصاص داده است. / سرمایه گذاری مهرگان تامین پارس

تیه است »شسپا« خوش آ
شــرکت "شسپا" بزرگترین تولید کننده روغن پایه در خاورمیانه است. نرخ 
فروش محصولات شــرکت نفت سپاهان در سه ماهه ابتدای سال نسبت به 

میانگین نرخ سال ۱۴۰۰ رشد ۷۰ درصدی داشته است.
مقدار تولید در بهار ۱۴۰۱ شــرکت "شسپا" نســبت به فصل مشابه سال 
قبل کاهش دو درصدی داشــته اســت همچنین روغن موتور و روغن پایه 

مهمترین محصول شرکت است. / کارگزاری ایساتیس پویا

روی خط تحلیل

مدیرعامل سایپا با اشاره به برنامه های کاهش زیان گفت: عرضه محصولات در 
بورس کالا به شــاهین و کوییک ختم نمی شود بلکه ۸ محصول جدید تا بهمن 

سال آینده عرضه می شوند.
محمدعلی تیموری از تلاش برای عرضه محصول شاهین در دو هفته آینده در 
بورس کالا خبر داد و گفت: در مرحله نخســت، حداقل ۵۰۰ دســتگاه شاهین 

راهی بورس کالا می شود، با افزایش تولید خودروی شاهین این محصول از فرآیند قرعه کشی حذف 
شــده است.وی افزود: خودروی پرتیراژ دوم یعنی کوییک نیز در بورس کالا عرضه می شود، در ابتدا 
از کوییک اتومات شــروع و سپس به سمت مدل های بعدی حرکت می شود. سایپا از بهمن امسال تا 
بهمن ســال آینده ۸ محصول جدید شــامل آریا، سهند، اطلس، ون و ... را به بازار عرضه می کند که 

تلاش بر این است محصولات مذکور در بورس کالا عرضه شوند.
تیموری ادامه داد: به نظر می رسد به زودی خودروهای تولید انبوه نیز در ساز و کار بورس کالا عرضه 
شود و این روش مطمئنا بهترین ساز و کار کشف قیمت منصفانه برای شرکت ها و مصرف کنندگان 
اســت همچنین سایپا قصد دارد زیان های جاری را به حداقل رسانده و ثباتی را حاکم کند. در هفت 
ماه اخیر ســایپا به ثبات نســبی نسبت به قبل دست یافته و تولیدات انبوه روزانه به دو هزار دستگاه 

رسیده است. 
او تصریح کرد: چند پروژه مد نظر اســت که بتوان از محل آنها، زیان انباشــته را کاهش داد. یکی 
از برنامه ها عرضه پلتفرم های مشــترک به خودروســازان است که از محل آن درآمد مطلوبی نصیب 
مجموعه شود و قیمت تمام شده هم به موازات کاهش یابد همچنین برنامه دیگر واگذاری دارایی هایی 
است که در ســاختار محصول همانند سهام تودلی اثر ندارند. این سهم ها اگر عرضه شوند، می تواند 
بخشــی از زیان ها را پوشش دهد. به گفته تیموری در نتیجه این موضوع در سه ماه گذشته بیش از 
۳۰۰ درصد عرضه لوازم یدکی افزایش داده شد. انتظار می رود سهامداران تا پایان سال، شاهد افزایش 
۵۰۰ درصدی عرضه لوازم یدکی از ســوی گروه سایپا به بازار باشند. شرکت سال گذشته بیش از ۲ 
هزار میلیارد تومان عرضه قطعات لوازم یدکی داشــت و سال جاری برنامه ریزی شده این رقم تنها با 

افزایش عرضه به ۱۰ هزار میلیارد تومان برساند.

۸ محصول سایپا به بورس کالا می آید
شرکت فولاد هرمزگان نخســتین قرارداد خرید پساب شهر بندرعباس را در 
راســتای انجام مســئولیت های اجتماعی، حل مشــکل دیرینه شهر فاضلاب 
شــهری و کمک به محیط زیست اســتان هرمزگان با شرکت تامین و توسعه 

زیرساخت خلیج فارس امضا کرد.
با حضور علی ســلاجقه معاون رئیس جمهور و رئیس سازمان حفاظت محیط 

زیست، مهدی دوستی استاندار هرمزگان، عطاالله معروفخانی مدیرعامل شرکت فولاد هرمزگان، احمد 
آقازاده مدیرعامل شــرکت ستاره سیمین هرمز، شــهروز شجاعی مدیرعامل شرکت تامین و توسعه 
خلیج فارس و جمعی دیگر از مســئولان استان هرمزگان، فاز سوم طرح انتقال پساب بندرعباس به 
صنایع غرب شــهر آغاز و قراردادهای خرید پساب نیز از ســوی دو شرکت فولاد هرمزگان و ستاره 

سیمین هرمز با شرکت تامین و توسعه خلیج فارس امضا شد. 
شــرکت فولاد هرمزگان در راستای مسئولیت های اجتماعی و نیز تامین آب پایدار صنایع نخستین 
شرکتی بود که در طرح عظیم انتقال پساب بندرعباس به صنایع غرب استان پیشگام شد و سهامدار 
عمده این طرح است و به همراه تعدادی دیگر از شرکت های حاضر در منطقه ویژه این طرح را اجرایی 
کرده است. قرار است این طرح در هشت فاز اجرا شود. از ابتدای اجرای طرح انتقال پساب بندرعباس 

تاکنون دو فاز اجرا شده و فاز سوم نیز وارد مرحله اجرایی شده است.
در همین زمینه، شرکت های فولاد هرمزگان و شرکت ستاره سیمین هرمز که یکی از شرکت های 
زیرمجموعه فولاد هرمزگان اســت، هر کدام ۱۲۵ میلیون متر مکعب پساب را خریداری کردند که 
می تواند نقش بســزایی در کیفیت بخشی به محیط زیست دریایی بندرعباس و به سرانجام رسیدن 
این پروژه داشته باشد. همچنین قرارداد خرید پساب شهر بندرعباس میان شرکت ستاره سیمین 
هرمز به عنوان یکی دیگر از شــرکت های زیرمجموعه فولاد هرمزگان و شــرکت تامین و توســعه 

زیرساخت خلیج فارس امضا شد. 
با اجرای این قرارداد، بخشی از آب مورد نیاز پروژه های در دست اقدام شرکت ستاره سیمین هرمز 
تامین می شــود. طبق قرارداد، مقرر شده اســت ۱۳۷ لیتر بر ثانیه آب تصفیه شده فاضلاب شهر 

بندرعباس به این شرکت اختصاص یابد. مدت زمان این قرارداد ۲۹ سال خواهد بود.

اجتماعی مسئولیت های  انجام  پیشگام  »هرمز« 

   شرکت پیشگامان فن آوري و دانش آرامیس در 
مردادماه سال جاری مبلغ ۵۰۴,۲۷۱ میلیون ریال درآمد شناسایی کرده 
که تقریبا مشابه ماه قبل اســت. این شرکت در تیرماه مبلغ ۵۱۱,۴۲۲ 
میلیون ریال درآمد شناســایی کرده بود. مجموع درآمد شناسایی شده 
شرکت از ابتدای سال جاری تا پایان مردادماه مبلغ ۲,۰۴۸,۲۷۰ میلیون 
ریال شده است که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۱۳۵ درصد افزایش 
داشته است. این شرکت در ۵ ماه نخست منتهی به پایان مردادماه سال 

۱۴۰۰ مبلغ ۸۷۱,۹۰۳ میلیون ریال درآمد شناسایی کرده بود. 
مقایسه عملکرد تپسی در 5ماه نخست سال جاری با مدت مشابه سال قبل

5ماه نخست شرح
سال 1401

5ماه نخست 
درصد تغییر سال 1400

۲,۰۴۸,۲۷۰۸۷۱,۹۰۳135درآمد شناسایی شده 

شرکت »تپســی« در کل سال مالی ۱۴۰۰ مبلغ ۲,۶۶۲,۰۹۸ میلیون 
ریال درآمد شناســایی کرده بود و به این ترتیب طی ۵ ماه نخســت 
ســال جاری توانسته حدود ۷۷ درصد از کل درآمد سال مالی گذشته 
را پوشــش دهد که نشان دهنده روند روبه رشد درآمد شرکت در سال 
جاری است. این در حالی است که کاهش اثر کرونا مخصوصا از ابتدای 
۶ ماه دوم ســال ۱۴۰۰ منجر به رشد درآمد »تپسی« در سال ۱۴۰۰ 
شده اســت و حال با برگشت نسبی به شــرایط پیش از کرونا، انتظار 

می رود درآمد »تپسی« در سال جاری بیشتر هم شود.
از طرف دیگر این شرکت توانسته با استفاده از الگوریتم های هوشمند 
هزینه های عملیاتی خود را مدیریت کند و حاشــیه سود ناخالص خود 
را بهبود بخشــد و برای سال جاری به نظر می رسد با رشد سود همراه 
خواهد شد. شرکت پیشگامان فن آوری و دانش آرامیس مجمع عمومی 

فوق العــاده را بــرای تصمیم گیــری درخصوص 
افزایش ســرمایه برگزار کرده و با افزایش سرمایه 

۱۱۰ درصدی موافقت کرده است.
 به موجب این مصوبه قرار اســت سرمایه شرکت 
از مبلــغ ۱،۱۷۰،۵۲۸،۸۰۰،۰۰۰ ریــال به مبلغ 

۲،۴۶۲،۵۶۶،۹۸۹،۰۰۰ ریال از محل آورده نقدي با ســلب حق تقدم 
از ســهامداران فعلي )عرضه عمومي( و تخصیص سهام جایزه از محل 
صرف سهام ایجاد شده به سهامداران فعلي افزایش یابد. یکی از وقایع 
مهم »تپسی« در مردادماه، ثبت شرکت نوآفرینان رادمان پارس است 
که با هدف راه اندازی و توســعه محصول »تپسی پک«، در زمینه ارائه 
خدمات حمل مرســوله فعالیت خواهد کرد کــه می تواند در آینده در 

سودآوری شرکت موثر باشد.

ارتباطات سیار ایران در عملکرد پنج ماهه از تحقق درآمد ۱۵.۴ هزار 
 میلیارد تومانی و رشد ۳۶ درصدی در مقایسه با مدت مشابه قبل 

خبر داد.
"همراه" با ســرمایه ۴,۷ هزار میلیــارد تومانی، گزارش عملکرد 
مرداد و پنج ماه ســال مالی جاری را ارائه کرد. بر این اســاس، 

شرکت ارتباطات سیار ایران در دوره مرداد از کارکرد مشترکین خطوط 
دائمی و اعتباری ، اســتفاده از امکانات شــبکه توسط سایر شرکت های 
تلفن همراه )اتصال متقابل (، فروش خطوط جدید تلفن همراه و ســایر 

بالغ بر ۳,۴ هزار میلیارد تومان درآمد داشت.
بیشترین درآمد کسب شده در دوره مرداد از کارکرد مشترکین 
خطــوط اعتباری به میــزان ۱,۷ هزار میلیــارد تومان )معادل 
۵۳ درصــد درآمد( و کارکرد مشــترکین خطوط دائمی بالغ بر 
۱,۴ میلیارد تومان )معادل ۴۱ درصد درآمد( بود. این شــرکت 
بورســی در عملکرد پنج ماهه بالغ بر ۱۵,۴ هــزار میلیارد تومان درآمد 
 شناسایی کرد و در مقایسه با مدت مشابه سال قبل با رشد ۳۶ درصدی 

روبه رو شد.

رشد ۳۶ درصدی «همراه»

رشد ۹۵ درصدی مهارت کارکنان نمایندگی های ایران خودرو
شــرکت  شــبکه  معاون 
ایساکو گفت: با تشخیص 
قطعات معیوب و به محض 
ثبــت قطعه ایــرادی در 
نمایندگی هــا،  شــبکه 

پیامکی به سازنده قطعه ارسال می شود تا بدون 
وقفه و با جلوگیری از ادامه تولید، بهبود و اصلاح 
لازم در فرآیند تولید صورت گیرد تا قطعه بدون 
عیب وارد چرخه تولید و خدمات شده و فرصت 

ادامه تولید به قطعه معیوب داده نشود.
ماشــاالله وردینی در نشســت نمایشگاه تحول 
صنعــت خودرو با عنــوان چالش های خدمات 
پس از فروش خودروســازان، بــا بیان این که 
بیش از ۵۰ درصــد خودروهای موجود در بازار 
محصولات گروه صنعتی ایران خودرو  اســت، 
گفــت: بر این اســاس موظف هســتیم طبق 
قانــون و آیین نامه اجرایی حمایــت از حقوق 
مصرف کننــدگان، خدمات ۱۰ ســاله وارانتی 
تمامی محصولات را به درستی و با کیفیت ارائه 
کنیم.وی گفت: ۶۵۱ نمایندگی خدمات پس از 
فروش ایران خودرو در سطح کل کشور آمادگی 
پذیــرش و پوشــش خدمات و ســرویس های 
خودروهای تحت پوشــش خــود را دارند و در 
توسعه و پراکندگی شبکه نمایندگی ها با آمایش 
سرزمینیِ برنامه ریزی شده، دسترسی مطلوبی را 

برای مشتریان فراهم کرده ایم. 
وردینی با بیان این که حفظ، نگه داری و پایش 
عملکرد نمایندگی ها متناسب با تعداد خودروهای 
تحت پوشش و انتظارات مشتریان با چالش هایی 
مواجه است که در جهت تقویت شرایط و رفع 
چالش ها برنامه های متنوعی در دست اجراست.

وی با بیان این که مشــکلات و موانع اقتصادی 
کلان کشور در فعالیت شرکت های خدمات پس 
از فروش تاثیر مستقیمی دارد، گفت: برنامه های 
افزایش کیفیت و ســرعت خدمات طبق طرح 
تحول کیفیت محصول و خدمات گروه صنعتی 

ایران خودرو در دســت اجراســت که مشتریان 
نتایج این بهبودها را لمس خواهند کرد.

وردینــی افــزود: تامین و لجســتیک قطعات 
متعدد برای محصولات متنــوع ایران خودرو از 
وظایف شرکت ایســاکو است که در این زمینه 
با عیب یابی و تامین مســتمر بــا ارزیابی نیاز 
نمایندگی ها براســاس نرخ چنــد ماهه تا یک 
ســال اخیر درخواســت قطعه تلاش می شود 
تــا نمایندگی های سراســر کشــور به صورت 
هوشمند، دسترسی آسانی به خدمات و قطعات 
یدکی داشــته باشــند.وی تصریح کرد: تامین 
قطعات نمایندگی ها با توجه به حساســیت بالا 
و جلوگیری از نارضایتی مشــتریان در اولویت 
ایساکو اســت.معاون شبکه ایســاکو با تاکید 
بر لزوم آموزش پرســنل شبکه و تحقق بالای 
۹۵درصدی رشد مهارت کارکنان نمایندگی های 
ایران خودرو گفت: هر یک از کارکنان مسیر رشد 
را طی می کنند تا با رسیدن به سطح قابل قبولی 
از دانش فنــی، توانایی ارائه خدمات مطلوب به 

مشتریان را داشته باشند.
وی میزان بازگشت خودروی تعمیری را شاخصی 
برای ارزیابی کارکنان برشمرد و گفت: استاندارد 
رفتاری و کلامی نیز از دیگر شاخص هایی است 
که در ارزیابی کارکنــان مدنظر قرار می گیرد. 
وردینی ضمن تاکید بر عدم استفاده از قطعات 
بی کیفیت در شبکه خدمات پس از فروش طبق 
فرمــان رئیس جمهوری و وزیــر صمت، گفت: 
هوشمندســازی خدمات نیز از دیگر اقداماتی 
است که سبب رضایت مشــتریان خواهد شد 
و در این زمینه ایســاکو برنامه های متعددی را 
اجرا کرده است. وی از هدف گذاری کاهش زمان 
توقــف خودرو معادل نیاز به تعمیر آن خبر داد 
و گفت: دیگر خودروی مشتری برای عیب یابی 
و یا تامین قطعه در شبکه متوقف نخواهد ماند.

وی از اجرای طرح فالوآپ مشــتری در شبکه 
خدمات پــس از فروش خبــر داد و گفت: هر 

خودرویی که وارد تعمیرگاه می شــود تا خروج 
و ترخیــص و اطمینان از رضایت مشــتری از 
فالو می شــود.وردینی دربــاره تراکم  خدمات 
مراجعات در تعمیرگاه های نمایندگی های مجاز 
گفت: بر اســاس میزان تولیــدات ایران خودرو 
مراجعات برای ســرویس های ادواری و ســایر 
مراجعــات وارانتی افزایش داشــته که ســبب 
افزایش مراجعات شــده است.وی تصریح کرد: 
مبنای توســعه ایساکو، ایجاد یک نمایندگی به 
ازای ۸۰ هزار نفر جمعیت اســت که این عدد 
برای افزایش ســطح دسترسی، به زودی به ۴۰ 
هزار نفر کاهش خواهد یافت و این مشکل تراکم 

مراجعات حل خواهد شد.

 کاهش سه دقیقه ای انتظار 
دریافت خدمات با هوشمندسازی 

مدیرعامــل امدادخودروی ایــران نیز در این 
نشســت با بیان این که خدمــات امدادخودرو 
از حالت ســنتی تغییــر کرده اســت، گفت: 
امدادخودروی ایــران با تکیه بــر دانش فنی 
خود و استفاده از توان شرکت های استارت آپ 
آرامــش بیشــتری به مشــتری داده اســت.
سیدعباس میرحســینی با بیان این که ایمنی، 
دسترســی آســان، کیفیت و قیمت مهمترین 
شاخص های مورد انتظار مشتریان است، گفت: 
با به کارگیــری پلتفرم هوشــمند مدت زمان 
دریافت خدمات امدادی را ســه دقیقه کاهش 
داده و به ۲۲ دقیقه رسانده ایم. در حال حاضر 
۲۰ درصد از خدمات از طریق این پلتفرم ارائه 
می شود که تا پایان سال به ۵۰ درصد افزایش 
خواهد یافت.وی شــرایط کرونا را عاملی برای 
توسعه خدمات غیرحضوری دانست و گفت: این 
موضوع سبب شد ۲۰ درصد خدمات به صورت 
حضوری در محل مورد نظر مشتری ارائه شود 
که در صرفه جویی وقت مشــتریان و یا کاهش 

تراکم مراجعات  نقش بسزایی داشت.

گزارش عملکرد مردادماه پيشگامان فن آوری و دانش آراميس

حرکت »تپسی« بر مدار درآمدزایی 
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کرد سازی  شفاف  »غمهرا« 
شــرکت گروه تولیدی مهرام با نماد »غمهرا« با انتشار اطلاعیه  جدیدی در 
مورد انعقاد مبایعه نامه کارخانه با کاربری صنعتی توضیح داد. در این اطلاعیه 
آمده است: شرح رویداد خرید یک باب کارخانه با کاربري صنعتی به مساحت 

5000 متر مربع واقع در استان قزوین شهرك صنعتی البرز است.

می کند وارد  شکرخام  قچار«   «
شرکت فرآورده هاي غذایی و قند چهارمحال با نماد » قچار« با انتشار اطلاعیه 
جدیدی در مورد خرید و واردات مقدار514.18 تن شکرخام توضیح داد. در 
این اطلاعیه آمده است: به اســـتحضار می رساند این شرکت اقدام به خرید 
مقدار 18،514 تن شکرخام کرده است که معادل36،711،456 درهم امـارات 
مربوط به کل محموله وارداتی پرداخت کرده است که با احتساب هزینه هاي 
مرتبــط ازجمله هزینه هاي ترخیص، حمل از بنــدر تا کارخانه و هزینه هاي 

تبدیل پیش بینی می شود در رویداد مالی و عملکرد شـرکت موثر باشد.

»لردگان« شده  متوقف  فعالیت  مجدد  وع  شر
شــرکت کود شــیمیائی اوره لردگان با نماد » لردگان« با انتشار اطلاعیه 
جدیدی از شروع مجدد فعالیت متوقف شده قبلی خبر داد. در این اطلاعیه 
آمده اســت: شرح علت توقف شــامل کاهش حجم برق ورودي مجتمع و 
درنهایت توقــف تولید مجتمع و همچنین نوســانات بعدي برق ورودي و 

درنهایت پایداري برق ورودي از تاریخ 1401/05/26 است.

بست مهم  قرارداد  »لپارس« 
شــرکت کارخانجات پارس الکتریک با نماد »لپارس« با انتشــار اطلاعیه 
جدیــدی در مورد انعقاد قرارداد مهم توضیــح داد. موضوع قرارداد فروش 
تلویزیون اســت و شرح شــامل فروش قطعی تلویزیون توسط فروشنده به 
خریدار جهت توزیع در استان هاي مرکزي، غربی وشمال غرب کشور است.

ید  خر زمین  »گلدیرا« 
شرکت صنایع گلدیران با نماد » گلدیرا« با انتشار اطلاعیه جدیدی در مورد 
شفاف سازی توضیح داد.در این اطلاعیه آمده است: شرح رویداد شامل خرید 
زمین به مساحت 273219 مترمربع در استان قزوین شهرستان آبیک است.

می دهد انتقال  »زفکا« 
شــرکت کشت و دامداري فکا با نماد »زفکا« با انتشار اطلاعیه جدیدی در 
مورد انتقال102راس تلیسه آبستن و غیرآبستن به پروژه ماکو توضیح داد.

در این اطلاعیه آمده است: شرح رویداد با آماده شدن بستر و پیشرفت 63،73 
درصد کل پروژه علاوه بر 1188 راس دام انتقالی قبلی، تعداد 102راس تلیسه 

آبستن و غیر آبستن دیگر به محل پروژه ماکو انتقال داده شده است.

افشای اطلاعات گزارش عملکرد مرداد ماه »تیپیکو«

بر اساس گزارش ارائه شــده در مجمع عمومی سالانه و طبق شاخص عملکرد این بنگاه 
اقتصادی در ســال مالی 1400 نسبت به ســال مالی 1399 ضمن اخذ گزارش مقبول از 

سازمان حسابرسی حاکی از سود خالص 125 میلیارد تومانی بوده است.
همچنین درآمد عملیاتی رایتل در این بازه زمانی به مبلغ 2.000 میلیارد تومان رســیده 
که نســبت به سال گذشــته )1399( 32 درصد افزایش داشته است.مدیرعامل رایتل در 

مجمع عمومی  این اپراتور که 5 شــهریور 1401 در شرکت سرمایه گذاری تامین اجتماعی برگزار شد، گزارش 
فعالیت عملکرد 1400 و برنامه های ســال 1401 را ارائه داد.یاسر رضاخواه از تلاش همکاران شرکت بر مبنای 
یک برنامه عملیاتی سودآور بلندمدت در جهت حفظ و افزایش روند سوددهی رایتل خبرداد و گفت: طی این 
دوره 12 پروژه توسعه  با مبلغ 588 میلیارد تومان در راستای افزایش ظرفیت و پوشش دهی و همچنین افزایش 
رضایتمندی مشترکین محقق شد.بر اساس این گزارش، بهبود برخی از شاخص های کلیدی عملکرد بر اساس 
پروژه های انجام شــده در سال مالی 1400 که در معاونت های شــبکه، IT و حوزه های تجاری به بهره برداری 

رسیده اند به شرح زیر است:
• اجرای پروژه OCS جهت شارژ آنلاین مشترکین برای اولین بار در خاورمیانه با استفاده از توان داخلی

• نوسازی و مدرن سازی شبکه زیرساخت فناوری اطلاعات با استفاده از توان داخلی
• توسعه و نوسازی سامانه های پشتیبان کسب و کار توسعه و نوسازی کلان داده با استفاده از توان داخلی

• راه اندازی ســامانه جامع نمایندگان جهت مدیریت بر عملکــرد و نظارت و هماهنگی برنامه های فروش بین 
نمایندگان شرکت

• راه اندازی ســامانه پایش و هدایت رومینگ در جهت مدیریت شــبکه و کاهش هزینه ها و همچنین افزایش 
کیفیت با سایر اپراتورها و...

 تداوم روند سودآوری رایتل
واحد ارغوان گستر ایلام به عنوان خاویار هلدینگ خلیج فارس با توجه به عدم تولید واحد 
پلی پروپیلن بندر امام، تنها تولیدکننده پلی پروپیلن در این گروه خواهد بود و اگر مشکلات 
اصلی این طرح از طریق پترول برطرف شــود تا به تولید برســد، بســیاری از مشکلات 

تولیدکنندگان داخلی که مشکل pp )مواد خام اولیه تولیدات( دارند، حل خواهد شد.
پلی پروپیلن؛ جوان ترین پلاســتیک تجاری دنیا که برای نخستین بار در دهه 1950 تولید و 

به بازار عرضه شده است. پلی پروپیلن به دلیل خواص مکانیکی و شیمیایی بسیار مطلوب از جمله وزن و قیمت 
پایین تر و نقطه ذوب بالاتر در مقایسه با پلی اتیلن های سبک وسنگین و غیرسمی بودن از پرمصرف ترین پلیمرها در 
جهان بوده و برخلاف اغلب پلیمرهای الفینی دیگر، میزان مصرف جهانی آن به طور مستمر درحال رشد و افزایش 
است. هم اکنون ارزش فروش هر کیلو پلی پروپیلن حدوداً معادل 1.2 دلار است و میانگین قیمت خلیج فارس حدود 
1224 دلار و قیمت آسیای جنوب شرقی حدود 1246 دلار به ازای هر تن برای پنج سال آتی محاسبه شده است 
به طوری که میانگین قیمت این محصول باتوجه  به دو بازار خلیج فارس و آسیای شرقی حدود 1235 دلار به ازای هر 

تن برآورد می شود که نشان دهنده اهمیت تولید این محصول ارزشمند برای اقتصاد کشور است.
اهمیت راهبردی طرح ارغوان گســتر ایلام زمانی دوچندان می شــود که نه تنها به عنوان منبع درآمدزایی بلکه 
پایه توســعه سایر صنایع کشور است و با تولید محصول باارزش پلی پروپیلن شاهد تحرك و توسعه در صنایع 
دیگر نیز خواهیم بود که اشتغال زایی چشمگیری را نیز ایجاد خواهد کرد. این طرح به طور مستقیم برای 220 
نفر و به طور غیرمستقیم برای بیش از 2 هزار نفر اشتغال زایی خواهد داشت. برآورد سرمایه گذاری نهایی طرح 
ارغوان گستر ایلام 51.26 میلیون یورو و 17.550 میلیارد ریال پیش بینی شده است که مبلغ ریالی بیشتر از 
محل تسهیلات بانکی و بازار سرمایه و مبلغ ارزی از محل منابع ارزی حاصل از صادرات غیر، از سوی هلدینگ 

خلیج فارس تأمین خواهد شد.

بهره برداری ازپلی پروپیلن ارغوان گستر ایلام در تابستان ۱۴۰۲

 تیپیکو گزارش فعالیــت ماهانه دوره یک ماهه 
منتهی به 1401/05/31 را منتشر کرد.

تیپیکو یکی از نمادهای گروه دارویی اســت. این شــرکت زیرمجموعه 
شستا بوده و نام اصلی آن سرمایه گذاری دارویی تامین است. این شرکت 
در عملکــرد یک ماهــه منتهی به مرداد درآمدی حاصل نکرده اســت. 
شرکت ســرمایه گذاری دارویی تامین طی عملکرد یک ماهه منتهی به 

1401/05/31 از محل واگذاری سهام درآمدی حاصل نکرده است.
این شرکت که با سرمایه ثبت شده 11.000.000 میلیون ریال در بورس 
فعالیت دارد. در عملکرد 3 ماهه ســال مالی منتهی به 1402/02/31 از 
محل ســود سهام محقق شــده درآمدی حاصل نکرده است. همچنین 
شــرکت در انتهــای مرداد مــاه چندین شــرکت با بهای تمام شــده 
12.889.729 میلیون ریال در پرتفوی بورســی خود داشته که با رشد 
1.683درصدی به مبلغ 229.865.305 میلیون ریال رســیده اســت. 
ارزش پرتفوی بورسی شرکت با کاهش 467 میلیارد تومانی در این ماه 

به 22987 میلیارد تومان رسیده است. 
همچنین این شــرکت با دانشگاه علوم پزشکی بقیه الله )عج( تفاهمنامه 
همــکاری منعقد کردنــد. خالــص ارزش دارایی ها )NAV( هر ســهم 
ســرمایه  گذاری دارویی تامین )تیپیکو( در تاریــخ 9 مرداد 1401 نیز 

بررسی شد. 
در پرتفوی بورســی شرکت مشخص شــد؛ ارزش روز پرتفوی بورسی 

شــرکت 22890 میلیارد تومان و ارزش افزوده بورســی شرکت مبلغ 
21687 میلیارد تومان اســت.مهمترین شرکت های بورسی آن عبارت 
از هلدینگ داروپخش، داروســازي دانا، تولیــد مواد اولیه داروپخش و 
پارس دارو است.بر اساس بررســی پرتفوی غیربورسی شرکت، ارزش 

برآوردی پرتفوی غیربورســی شــرکت 3122 میلیارد تومان و ارزش 
افزوده غیربورســی شــرکت مبلغ 2909 میلیارد تومان اســت. بدین 
 ترتیب NAV هر سهم تیپیکو 26799 ریال و نسبت P/NAV روز شرکت

83 درصد است.

صورت وضعیت پرتفوی مردادماه

منبع: کدال 360 و پارسیس

 گزارش عملکرد مرداد ماه سرمایه گذاری امید
شرکت سرمایه گذاری امید در 6 ماه نخست از سال مالی منتهی به 
پایــان دی مــاه ۱۴۰۱ توانســته مبلغ ۱۲۸,۳۸۸,۴۰۷ میلیون ریال ســود 
خالص کســب کند که نســبت به مدت مشــابه ســال قبل 5۳ درصد 

افزایش داشته است.
ایــن شــرکت در گــزارش 6 ماهــه حسابرســی نشــده ، اعــام کــرده که 
۱۲۸,۷۳۷,۲۰۰ میلیــون ریــال درآمــد عملیاتــی داشــته که عمــده آن از 
درآمــد ســود ســهام بــه مبلــغ ۱۲۷,۱۹۰,۱۱6 میلیون ریال حاصل شــده 
اســت. جالب آنکه درآمد شــرکت از ســود تضمین شده سهام نیز در 
نیــم ســال مالی نخســت ســال جاری مبلــغ ۱,۰5۷,۷۷۹ میلیــون ریال 
گزارش شــده که نســبت به مدت مشــابه سال قبل ۷۸۹ درصد رشد 

داشته است.
ســرمایه گــذاری امیــد در کنتــرل هزینه هــا بســیار موفق عمــل کرده و 
توانسته در 6 ماه نخست سال مالی جاری ، هزینه های عملیاتی خود 
را در مجموع تا ۹۳ درصد نســبت به مدت مشــابه ســال قبل کاهش 
دهــد و همین موضوع ســبب شــده تا شــرکت ســود عملیاتــی بالغ بر 
۱۲۸,۴۱6,۹۳5 میلیون ریال شناســایی کند که 5۳ درصد نســبت به 

مدت مشابه سال قبل افزایش داشته است. 
در نهایــت »وامیــد« در گــزارش 6 ماهه منتهی به پایان مردادماه ۱۴۰۱ 
مبلغ ۱,۳۲۴ ریال ســود برای هر ســهم پیش بینی کرده اســت که 5۳ 

درصد بیشتر از مدت مشابه است. 
شــرکت ســرمایه گــذاری امید در ســال مالــی منتهی به پایــان دی ماه 

۱۴۰۰ مبلغ ۱,۳۷۱ ریال سود برای هر سهم محقق کرده است.
یکــی از نــکات قابــل تامــل در گــزارش 6 ماهــه شــرکت آن اســت کــه 
طی 6 ماه نخســت ســال جاری توانســته ۹6 درصد از ســود کل سال 
مالــی گذشــته را پوشــش دهــد و با توجه به شــرایط بــازار و اینکه ۸۰ 
درصد از ســرمایه گذاری های شــرکت در بورس است، بنظر می رسد 
درآمد ســود ســهام در نیمه دوم ســال مالی افزایش یابد و با توجه به 
 روند رشــد درآمد ســود ســهام، انتظار می رود ســود سپرده بانکی هم 

افزایش یابد. 
بنابراین چشم انداز بسیار مثبتی پیش روی شرکت از جهت سودآوری 

در سال جاری قرار دارد. 

ترکیب سرمایه گذاری »وامید«
بهای تمام شده سرمایه گذاری های بورسی این شرکت در پایان مرداد 
ماه بالغ بر ۱۳۲,565,۷۴۰ میلیون ریال شده که اندکی نسبت به تیر 
ماه رشد داشته است که بنظر می رسد بدلیل افزایش سرمایه برخی 

شرکت های بورسی واقع در پرتفوی شرکت بوده است.

 همچنیــن در بخــش غیــر بورســی ، بهــای تمام شــده ســرمایه گذاری 
شــرکت بالــغ بــر ۳۲,۱۴۳,۲5۱ میلیــون ریــال ثبــت شــده کــه اندکــی 

افزایش داشته است. 
کل بهای ســرمایه گذاری شــرکت تا پایان تیرماه بالغ بر ۱6۴,۷۰۸,۹۹۱ 
میلیون ریال ثبت شده است. به این ترتیب همچنان شرکت نسبت 
ســرمایه گذاری های بورســی به غیر بورســی را ۸۰ به ۲۰ درصد حفظ 

کرده است. 
در بخــش خــارج بورســی عمــده ســرمایه گذاری شــرکت در صنایــع 
استحراج کانه های فلزی و استخراج سایر معادن و انبوه سازی است.

سرمایه گذاری های بورسی در یک نگاه
شــرکت ســرمایه گذاری امید از جمله شــرکت هایی است که پرتفوی 
ســنگینی در بــورس دارد. ارزش بــازار پرتفوی بورســی این شــرکت در 
مردادماه بالغ بر ۱,۸6۷,۹۰۰,۰۱۸ میلیون ریال شده که نسبت به تیر 
ماه کاهش )۲۸۸,۰۷5,۷6۲( میلیون ریالی داشته است. همچنین به 
تبع آن، ارزش افزوده پرتفوی بورســی این شــرکت در پایان مردادماه 
بالــغ بــر ۱,۷۳5,۳۳۴,۲۷۸ میلیون ریال شــده که نســبت بــه تیر ماه 

کمی کاهش داشته است. 
این شــرکت در مردادماه اقدام به واگذاری بخشــی از ســهام ســیمان 
کردستان و سیمان هرمزگان به مبلغ ۱56,۷۳5 میلیون ریال کرد و از 

این واگذاری مبلغ ۱۴۱,۱65 میلیون ریال سود شناسایی کرد. 
همچنیــن »وامیــد« در مردادمــاه مقــداری ســهام گل گهر ، چــادر ملو، 
مدیریــت انــرژی امیــد تابــان هــور و شــرکت بــورس انــرژی را به مبلغ 
۱۷5,66۸ میلیــون ریــال خریداری کرده اســت. در بخش غیر بورســی 
نیــز، مبلــغ ۲6۰,56۱ میلیــون ریال در ســهام صنایــع غذایی خمیرمایه 
امید لرســتان، گهر انرژی ســیرجان و فولاد عمران مكران منطقه آزاد 

چابهار سرمایه گذاری کرده است. 
بــا توجــه بــه فصــل مجامــع و بــر گــزاری مجمــع عمومــی عــادی برخی 
شــرکت های ســرمایه پذیــر، »وامیــد« از ابتــدای ســال مالــی تــا پایــان 
از  شــده  محقــق  ســود  ریــال  ۱۲۷,۱۹۰,۱۱۴میلیــون  مبلــغ  مردادمــاه 

شرکت ها شناسایی کرده است.
این در حالی است که فقط مبالغ درآمد حاصل از سود سهام مجامع 
آن دسته از شرکت های فرعی و وابسته که تاریخ برگزاری مجمع آن ها 
بعد از پایان سال مالی و قبل از تاریخ تایید صورت های مالی شرکت 

سرمایه گذار بوده، شناسایی شده است.

www.omidinvestment.ir

 سرمایه گذاری های بورسی »وامید«

خردادماه تیرماه شرح مردادماه

۲,۳۸۳,۴۱۳,۲66 ۲,۱55,۹۷5,۷۸۰ ۱,۸6۷,۹۰۰,۰۱۸ ارزش بازار پرتفوی بورسی

۲,۲5۱,۱۴۰,5۳۳ ۲,۰۲۳,5۷۰,۱۳۸ ۱,۷۳5,۳۳۴,۲۷۸ ارزش افزوده پرتفوی بورسی

5,۴۲۳,۷5۷ ۲,۱۴۳,۱۷6 ۱۷5,66۸ مبلغ خرید سهام بورسی

0 0 ۲6۰,56۱ خرید خارج بورسی

۲۸۷,۸۴۰ ۲,۰۲۲,۷۸۹ ۱56,۷۳5 مبلغ واگذار شده

۲۴۷,۳۲۹ ۱۲,5۲۲ ۱۴۱,۱65 سود حاصل از واگذاری

۳,۹۰۲,۹۰۰ ۱۲۷,۱۹۰,۰۴5 ۱۲۷,۱۹۰,۱۱۴ درآمد سود سهام محقق شده

است. ثبت شده ریال میلیون 1۱۸,۱4۳,۹۹1بالغ بر تیرماه پایان کل بهای سرمایه گذاری شرکت تا 
 ۰4به  ۳4 همچنان شرکت نسبت سرمایه گذاری های بورسی به غیر بورسی را  به این ترتیب

 درصد حفظ کرده است. 

 

 

   
 

در بخش خارج بورسی عمده سرمایه گذاری شرکت در صنایع  استحراج کانه های فلزی و استخراج 
 سایر معادن و انبوه سازی است.

 

 سرمایه گذاری های بورسی در یک نگاه  

 شرح مردادماه  تیرماه خردادماه
 ارزش بازار پرتفوی بورسی 1,۳۱۱,۹44,41۳ ۱۳4,,۹۱,,,۰,1 ۰,۸۳۸,۸1۸,۰۱۱
 ارزش افزوده پرتفوی بورسی ۸۸۸,۰۱۳,,1,۱۸ ۱4,1۸۳,,۰,4۰۸ ۸۸,,۰,۰,1,1۸4

 مبلغ خرید سهام بورسی ۱۱۳,,1۱ ۰,1۸۸,1۱۱ ۸۰۸,۱,۱,,
 خرید خارج بورسی ۱1,,۰۱4 4 4

 مبلغ واگذار شده ,1,۱,۱۸ ۰,4۰۰,۱۳۹ ۰۳۱,۳۸4
 واگذاریسود حاصل از  ,1۸1,1۱ ۰۰,,1۰ ۰۸۱,۸۰۹

 درآمد سود سهام محقق شده 1۰۱,1۹4,11۸ ,1۰۱,1۹4,4۸ ۸,۹4۰,۹44
 

ارزش از جمله شرکت هایی است که پرتفوی سنگینی در بورس دارد.  شرکت سرمایه گذاری امید 
که نسبت  شدهمیلیون ریال  1,۳۱۱,۹44,41۳ بالغ بربازار پرتفوی بورسی این شرکت در مردادماه 

؛ بهای تمام شده بورسی
۱۳۲,۲۷۲,۷۳۳

؛ بهای تمام شده خارج بورسی 
۳۱,۸۸۲,۶۹۰

ترکیب سرمایه گذاری وامید
ترکیب سرمایه گذاری وامید



جدید بودن صنعت ازجمله چالش های مűسسات رتبه بندی است

مدیرعامل شرک± رت­ه بندی برهان:

ƜǙǠƩ�ŜǕ�äƜǚƃ�ǜƑ¥£�ǔǝ�ƀǝ�±·Ɯǚƭ
رو در رو14 | شهریور 1401  هفته دو¹  سال دهم  شماره 459 |

  بــرای رفــع عدم تقــارن اطلاعاتــی باید 
ســرمایه پذیر،  شــرکت های  بین  اطلاعاتی 
اعتباردهندگان و سرمایه گذاران رد و بدل شود.

  برای بــالا بردن رتبه اعتباری باید کنترل 
داخلی بهبود داده شود، مدیریت صلاحیت 
ریســک،  مدیریت  و  باشــد  داشــته  را  لازم 
اســتراتژیک  مدیریت  و  شــرکتی  حاکمیت 

مناسب باشد.

 Õرتبه بن/د  Õش/ر¯ت ها mای/´اه  و   �/¬¿  �
 Öو¿/ه ارزیاب´q در ا»ت�/اد و ب/ازار س/رمایه را

مÖ ¯نی/د.
م¨Æومـی بـه نـا¹ �ـد¹ تقـارن اط�Ôاتـی وmـود دارد بـه 
ایـن معنـا کـه بیـن سـرمایه گذاران، ا�تباردهنـدگان و 
�ـرکت های  نیسـت؛  یکسـان  اط�Ôـات  سـرمایه پذیرها 
سـرمایه پذیر نسـبت بـه پـرو�ه ای کـه می خواهنـد اmـرا 
Mگاه  Mن  کار  و  و کسـب  مالـی  وضعیـت کÔن  و  کننـد 
اط�Ôـات  �ـرکت ها  ایـن  مدیـران  همrنیـن  هسـتند 
بی�ـتری درمورد �ـرکت، کسـب و کار و پرو�ه خود�ـان 
دارنـد و فقـط به منابـ� مالی برای اmـرا نیاز دارنـد. براین 
اسـا� ا�تباردهنـدگان اط�Ôـات کمتـری دارنـد ماننـد 
بان® هـا کـه می خواهنـد وا¹ بدهنـد یـا سـرمایه گذارانی 
کـه قصـد دارند اورا© بÆادار �ـرکت ها را خریـداری کنند 
و یـا سـÆامدارانی کـه از طریـق خریـد سـÆا¹ می خواهند 
منابـ� مالـی خود را در اختیار �ـرکت ها قـرار دهند. برای 
رفـ� �ـد¹ تقـارن اط�Ôاتـی بایـد اط�Ôـات �ـرکت های 
سـرمایه پذیر، ا�تباردهنـدگان و سـرمایه گذاران یکسـان 
�ـود ضمـن Mنکـه لاز¹ اسـت بـرای سـنج� �حـت و 
دقـت ایـن اط�Ôات، از فیلتـری �بور کنند مjـÔ در مورد 
�ورت های مالی، مRسسـات uسابرسـی MنÆا را uسابرسی 
و درمـورد MنÆـا ا�Æار ن�ـر می کنند که Mیـا وضعیت مالی 
�ـرکت را به نحو مناسـبی ن�ـان می دهد یا خیر. در این 
بیـن نق� مRسسـات رتبه بندی واسـ�ه گری اسـت یعنی 
مRسسـات معتبر و مسـتقلی هسـتند که وضعیت �رکت 
ا�تبارگیرنـده را از ن�ـر ریسـ® نکـول اینکـه تـا qه uد 
ممکـن اسـت منابـ� مالـی دریافتـی را به همراه سـود Mن 
بـه موقـ� بـه ا�تباردهنـدگان برگرداند، بررسـی می کند. 
بـرای این من�ـور، مRسسـات رتبه بندی ریسـ® هایی که 
در داخل �ـرکت، �نعت �ـرکت، کÔن اقتصاد و �ـرایط 
سیاسـی است را بررسـی، اiر Mن را بر روی �رکت موضوع 
رتبه بنـدی، ارزیابـی و در نÆایت به �ـورت �WÔمی تعیین 
می کنـد کـه رتبـه ا�تبـاری �ـرکت qیسـت بـه �بارتی 
بـا ایـن رتبه هـا ن�ـان می دهـد که ریسـ® نکـول qقدر 
اسـت یعنـی بـه هر میـ�ان رتبـه ا�تبـاری �ـرکت بالاتر 
با�ـد، اuتمال نکول، کمتر اسـت و براین اسـا� اuتمال 
اینکـه �ـرکت به تعÆدات خـود در قبال سـرمایه گذاران و 

ا�تباردهنـدگان بـه موقـ� �مل کند بالاسـت.

� ش/ر¯ت هاÕ رتبه بن/دÕ ب/ا q/ه §رصت ها و 
qا·� های/Ö مواmه ه�/تند.

رتبه بنـدی، �نعتـی  اینکـه �نعـت  از qال� هـا  یکـی 
mدید اسـت و نسـبت بـه Mن �Mـنایی کافی وmـود ندارد. 
qالـ� دیگـر از اینجـا نا�ـی می �ـود کـه م�ـتریان ما 
ا�تباردهنـدگان و سـرمایه گذاران هسـتند و قصـد داریـم 
کمبـود اط�Ôـات MنÆـا را mبـران کنیـم ولـی متقاضیـان 
رتبه بنـدی، �ـرکت ها هسـتند کـه طبیعتـا تمایـل دارند 
رتبه هـای بالاتری از مRسسـات رتبه بنـدی، دریافت کنند. 
در ک�ـورهایی کـه بازارهـای مالـی پی�ـرفته دارنـد اگـر 
�ـرکت رتبه بنـدی ن�ـده ای از بانـ® تسـÆیÔت بخواهد 
بـه Mن اختصا� داده نمی �ـود qون ریسـ® ا�تباری Mن 
م�ـخ� نیسـت ضمن Mنکه qنین �ـرکتی برای انت�ـار 
اورا© بÆـادار هـم بـا م�ـکل روبـه رو می �ـود و �مـو¹ 
سـرمایه گذاران اورا© منت�ـره Mن را خریـداری نمی کنند. 
بـه qنیـن  بـرای رسـیدن  بسـیاری  فا�لـه  مـا  ک�ـور 
فرهنگـی دارد و اگـر رتبه بنـدی به این درmه کـه در دنیا 
مرسـو¹ اسـت رسـیده بـود �ـرکت ها متوmـه می �ـدند 
تـا زمانـی کـه رتبه بنـدی ن�ـوند نمی توانند تPمیـن مالی 
کننـد همrنیـن در بازارهای مالی پی�ـرفته، نـرw تPمین 
مالـی بـه رتبه بندی وابسـته اسـت؛ یعنی هر �ـرکتی که 
رتبـه ا�تبـاری بالاتری دا�ـته با�ـد نرw تPمیـن مالی Mن 
پایین تـر اسـت. در �ـرایط فعلـی یکـی از qال� هـا در 
ایـران ایـن اسـت ایـن مـوارد ارتباطی بـه یکدیگـر ندارند 
یعنـی هـر �ـرکتی بـا هـر ریسـ® ا�تبـاری بـه بانـ® 
مراmعـه کنـد به نرw سـود یکسـانی، وا¹ دریافت می کند. 
در بـازار اورا© بÆادار هم، سیاسـت یکسـانی uاکم اسـت؛ 
در uالـی کـه بایـد نـرw تPمیـن مالـی بـه رتبـه ا�تبـاری 
وابسـته با�ـد تا �ـرکت ها برای بـالا بردن رتبـه ا�تباری 
و پاییـن Mوردن ه�ینـه تPمیـن مالی خود مسـابقه بدهند. 
uا�ـل ایـن مسـابقه، بـه ن¨ـ� اقتصـاد هم هسـت؛ qون 
با�ـh ارتقـای سـ�t سـÔمت مالی �ـرکت ها می �ـود.

q/ه   Õرتبه بن/د در  تiPیرگ/~ار   Õمت¤یره/ا  �
اس/ت.  Õم/وارد

مت¤یرهـای بسـیاری در رتبه بنـدی مiRـر اسـت به طـور 

مjـال بـرای بالا بـردن رتبه ا�تبـاری باید کنتـرل داخلی 
دا�ـته  را  لاز¹  مدیریـت �uÔیـت  �ـود،  داده  بÆبـود 
با�ـد و مدیریـت ریسـ®، uاکمیـت �ـرکتی و مدیریت 
اسـترات�ی® مناسـب با�ـد. �ـرکت از یـ® ترازنامه قوی 
برخـوردار با�ـد، ن�ـم مناسـبی در تPمیـن مالـی دا�ـته 
با�ـد و سـودMوری Mن بـه قـدری با�ـد تا به خوبـی بتواند 
از �Æـده ه�ینه هـای مالـی و سـایر ه�ینه هـای �ملیاتـی 
و غیر�ملیاتـی خـود برMیـد بنابرایـن همـه ایـن مـوارد 
موmـب ارتقـای �رکت هاسـت و بایـد بـا اتصـال مقـدار 
ا�تبـار ا��ایـی و ه�ینـه تPمین مالی به رتبـه ا�تباری، به 
ارتقـای �ـرکت ها در زمینه هـای گ¨ته �ـده کم® کنیم 
درنتیجـه نقـ� مRسسـات رتبه بنـدی بسـیار مÆم اسـت 
و مـا از ک�ـورهای م�ـابه خودمـان ماننـد هنـد، ترکیـه، 
پاکسـتان، qیـن، کـره mنوبـی و مال�ی �قب تر هسـتیم. 
مRسسـات رتبه بندی محلـی در این ک�ـورها، uداقل �� 
سـال سـابقه فعالیت دارند، ولی در ک�ـور ما از سـال �� 

تاکنـون ایـن �نعت فعال �ـده اسـت.

 Õی/� روa Õاو·ویت ه/ا Ö/¸ § در ش/رای� �
مRس�/ات رتب/ه بندq Õی�/ت.

در uال uاضر اولویت اراWه خ�و� مختل¦ خدمات اسـت 
مjـÔ مRسسـه رتبـه بنـدی ا�تبـاری برهـان، درخصو� 
�ندو© هـای سـرمایه گذاری، درmه بنـدی �ملکـرد MنÆـا را 
انجـا¹ و بـه سـرمایه گذاران، اراWـه می دهد. برهـان در ن�ر 
دارد کـه درمورد �ـرکت های سـبدگردانی و �ندو© های 
سـرمایه گذاری، رتبه بنـدی کی¨یـت مدیریـت MنÆـا و در 
مـورد پرو�ه هـا هـم، خدمـات رتبه بنـدی پـرو�ه را اراWـه 
دهـد. معنی و هـد¥ رتبه پـرو�ه مت¨اوت از رتبه �ـرکت 

اسـت. یکـی از م�ـکÔت این اسـت که با مقـررات موmود 
اmـازه انت�ـار اورا© بÆـادار بـرای تPمیـن مالـی پرو�ه هـا 
وmـود ندارد qون طبق مقررات، �ـرکت متقاضی انت�ـار 
اورا© بÆـادار باید سـودMور بوده و qندسـالی از فعالیت Mن 
گذ�ـته با�ـد؛ درغیراینصـورت بایـد ی® بانـ® یا ضامن 
معتبـر Mن را ت�میـن کـرده با�ـد. بان® هـا هـم �Ôقـه 
qندانـی بـه دادن تسـÆیÔت مالـی بـه پرو�ه هـا ندارنـد 
بنابرایـن اگـر رتبه بنـدی پـرو�ه راه انـدازی �ـود می توان 
ن�ـان داد تـا qـه انـدازه ی® پـرو�ه می تواند بـه موفقیت 
پی� بینـی  زمانبنـدی   �براسـا می توانـد  Mیـا  و  برسـد 
ریسـ®  بـر  �ـÔوه  درنتیجـه  �ـود  اmـرا  پـرو�ه  �ـده 
اmـرای پـرو�ه، ریسـ® های �ملیاتـی بعـد از اmـرا و در 
هنـگا¹ بÆره برداری همrنین ریسـ® رسـیدن بـه اهدا¥ 
بازدهـی، بررسـی می �ـوند. رتبه بنـدی پرو�ه بـه بان® ها 
کمـ® می کنـد بـه پرو�ه هایـی کـه رتبـه بالایـی دریافت 
می کننـد ا�تبـار دهند �ـÔوه بـر Mن پرو�ه هایـی که رتبه 
بـالای دریافـت می کننـد، می تواننـد اmـازه انت�ـار اورا© 

بÆـادار هم پیـدا  کنند.

� رتبه بندÕ ش/ر¯ت هاÕ دا¿� بنی/ان را q´و¿ه 
ارزیابÖ مÖ ¯نید.

 مRسسـات رتبه بنـدی می توانند �ـرکت های دان� بنیان 
را از ن�ـر ایـده ای که �ـخ� کارMفریـن دارد و می خواهد 
Mن را تجاری سـازی کنـد بررسـی کنند اینکه ایـن ایده تا 
qـه uـد قابلیـت تجاری سـازی دارد، تـا qـه میـ�ان ایده 
مناسـبی بـرای رف� ی® م�ـکل موmود اسـت، توانمندی 
تیمـی کـه بـرای تجاری سـازی ایـده دور یکدیگـر mمـ� 
�ـده اند، در qـه uـد اسـت و Mیا منابـ� مالی کافـی برای 
تجاری سـازی پیـ� بینـی �ـده و فراهـم اسـت، مـورد 
بررسـی مRسسـات رتبـه بندی قـرار می گیرنـد همrنین 
�ـرکت دانـ� بنیـان باتوmه به رتبـه ا�تبـاری دریافتی، 

می تواند �ـری® یـا ا�تبـار بگیرد.
نکتـه uاWـ� اهمیـت دیگـر این اسـت کـه بایـد uاکمیت 
�ـرکتی را تقویـت کنیـم. در uـال uاضـر بـدون ت¨کـر 
درمـورد ن�ـا¹ ن�ارتـی، �ـرکت ها از ن�ـا¹ دولتـی خارج 
و بـه یـ® بی ن�می تحت �نـوان خصولتی وارد �ـده اند. 
در بسـیاری از ک�ـورها به این نتیجه رسـیده اند که برای 
کنتـرل فسـاد در �ـرکت هایی کـه مناب� مالی خـود را از 
�مـو¹ مـرد¹ دریافـت کرده انـد، بایـد uاکمیـت �ـرکتی 
پاسـخگویی  یعنـی  �ـرکتی  uاکمیـت  �ـود.  تقویـت 

سـنج�  بـرای  ن�امـی  برقـراری  �ـ¨افیت،  مدیریـت، 
�uÔیـت مدیران �ـرکت ها، qارqو] گذا�ـتن بر روی 
uقـو© و دسـتم�د مدیران ار�ـد و ا��ای هیـPت مدیره، 
برقـراری �دالـت بیـن {ین¨عـان مختلـ¦، �ـامل تمـا¹ 
سـÆامداران، ا�تباردهندگان، دولت، mامعه و uتی ر�ایت 
محیـط زیسـت. در uـال uاضر ب�ـر به نتیجه ای رسـیده 
اسـت که برای u¨� پایداری، �ـرکت باید به مسـXولیت 
و  اسـترات�ی®  مدیریـت  کنـد،  توmـه  خـود  اmتما�ـی 
مدیریت ریسـ® برقرار کند، �ـرکت را به دسـت مدیران 
�اuـب �uÔیـت بسـپارد، در اداره �ـرکت ها �ـ¨افیت 
وmـود دا�ـته با�ـد و همrنین مدیریت پاسـخگو با�ـد 
uتـی در بع�ـی بور� هـا، تابلویـی برای فÆرسـت کردن 
�ـرکت هایی کـه پایداری MنÆا بی�ـتر و این موارد توسـط 
MنÆـا ر�ایـت می �ـود، ایجاد �ـده اسـت. برای ت�ـخی� 
اینکـه qه �ـرکتی، مـوارد پی� گ¨تـه را ر�ایت می کند، 
مRسسـات رتبه بنـدی وارد �ـده و �ـرکت های متقاضـی 
و  پایـداری  زیسـت،  محیـط  ا�ـول  ر�ایـت  ن�ـر  از  را 
 uاکمیـت �ـرکتی، رتبه بنـدی می کننـد کـه بـه �نـوان

ESG RATING معـرو¥ اسـت بنابرایـن پی�ـنÆاد ایـن 
اسـت کـه در ایران نی� مRسسـات رتبه بندی، �ـرکت های 
پذیرفتـه �ـده را از ن�ـر ر�ایت ا�ول uاکمیت �ـرکتی 
رتبه بنـدی کننـد تـا ایـن �ـرکت ها بـرای ر�ایـت ایـن 

ا�ول ت�ـویق �ـوند. 

در ایـران، مقـررات uاکمیـت �ـرکتی برای �ـرکت های 
پذیرفتـه �ـده در بـور� و فرابـور�، �ـرکت های بیمـه 
و بان® هـا، در سـال های ���� و ����، توسـط سـازمان 
بـور�، بیمـه مرکـ�ی و بان® مرکـ�ی به تصویب رسـید 

درuالـی که اولین قانون uاکمیت �ـرکتی در انگلسـتان 
سـال ���� و در Mمریـکا سـال ���� بـه تصویب رسـید 
بنابرایـن بـرای mبـران ایـن �قـب ماندگـی نیـاز اسـت 
مRسسـات رتبه بنـدی در ایـن زمینه به کار گرفته �ـوند.

� ش/ر¯ت هاÕ رتبه بندq Õه ¿¬�/Ö در ا§�ای� 
تPمی/ن ما·Ö از بازار س/رمایه دار¿د.

بـازار سـرمایه در تPمیـن مالـی  در uـال uاضـر نقـ� 
راضـی کننـده نیسـت، طبق بررسـی انجـا¹ �ـده به طور 
کلـی ارز� اورا© بÆـادار منت�ـر �ـده �ـرکتی �یعنـی 
MنÆایی که منت�ـر �ـدند و هنوز به سررسـید نرسـیدند� 
درمجمـوع دو در�ـد تولیـد ناخال� ملی اسـت. در uالی 
کـه این رقـم برای Mمریـکا ��� در�د و برای ک�ـورهای 
اروپایـی uـدود ��� و مjـÔ بـرای مصـر �� در�د تولید 
ناخالـ� داخلـی ایـن ک�ورهاسـت. ایـن موضـوع qنـد 
�لـت دارد� یکـی اینکـه اورا© بÆـادار مـا اسـÔمی اسـت 
ونسـبت بـه اورا© قرضه پیrیدگـی دارد و تحلیل و ه�م 
Mن بـرای سـرمایه گذار سـخت تر اسـت البتـه بسـیاری از 
ایـن اورا© از ن�ـر کارکـرد بـا یکدیگـر �ـباهت دارنـد اما 
اسـامی و مقـررات MنÆـا مختل¦ اسـت. به ن�ر می رسـد در 
برخـی مواقـ� ایـن مقـررات زاWد اسـت و می توان انت�ـار 
اورا© را تسـÆیل کـرد. م�ـکل دو¹ اینکـه همه بررسـی ها 
 �را بـرای تقاضـای انت�ـار اورا© بÆـادار، سـازمان بـور
بر�Æـده گرفتـه کـه طبیعی اسـت فر�ت و نیـروی کافی 
نـدارد و طـول می ک�ـد تـا بررسـی ها و مـدار­ کامـل 
�ـوند بنابرایـن سـازمان بـور� می توانـد در ایـن زمینـه 
از �ـرکت های م�ـاور �رضـه کم® بگیرد. م�ـکل دیگر 
مسـXله ضمانت اسـت که تمامی اورا© باید ضامن دا�ـته 
با�ـند. این م�ـکÔت بایـد با تدبیـر برطر¥ �ـوند. یکی 
از راه هـای بردا�ـتن برخـی از این موان� رتبه بندی اسـت. 
بایـد اmـازه داده �ـود که �ـرکت ها با رتبه هـای ا�تباری 
مختلـ¦ اورا© بـا ریسـ® های مت¨اوتـی منت�ـر کننـد، 
طبیعتـا بـه هـر میـ�ان ریسـ® بی�ـتر با�ـد؛ بازدهـی و 

ه�ینـه تPمیـن مالـی هم بایـد بالاتر با�ـد.

 Õود دارد ¯/ه رتبه بن/د/mو Ö/ه آیتم های/q �
مÖ توا¿/د aوش/� ده/د و در ت�/هی¶ تPمی/ن 

ما·/Ö ب/راÕ ش/ر¯ت ها اiر ب´/~ارد.
یکـی از qال� هـای موmـود ایـن اسـت کـه اmـازه دهیم 
هـر �ـرکت رتبه بنـدی �ـده ای اورا© منت�ـر کنـد، ی® 
سـری اورا© بـه نـا¹ اورا© بنجـل وmـود دارد که ریسـ® 
MنÆـا بالاسـت طبیعتـا بایـد بازدهـی بالایـی هـم دا�ـته 
با�ـند بنابرایـن لاز¹ اسـت مقرراتـی گذا�ـته �ـود کـه 
�ندو© هـای بازن�سـتگی ایـن اورا© را خریـداری نکنند 
یـا �ندو© های سـرمایه گذاری وارد qنین اوراقی ن�ـوند، 
ممکـن اسـت �ـده ای بـه امیـد بازدهـی بالاتـر uاضـر به 
خریـد اورا© ایـن �ـرکت ها با�ـند بـه همین دلیـل باید 
اmـازه داد رتبـه MنÆـا بـا �ـ¨افیت ا�¹Ô �ـود کـه در این 
زمینـه افـراد خـود تصمیم گیـری کننـد، طبیعـی اسـت 
هـر پـرو�ه ای ریسـ® خـود را دارد و بـرای اینکـه اقتصاد 
بـه سـمت mلـو uرکت کنـد، ناqـار بـه پذیر� ریسـ® 
هسـتیم. تمـا¹ مرزهـای دانـ� بـا ریسـ® کردن انسـان 
mلـو رفتـه اسـت بنابراین نمی تـوان گ¨ت به �ـرکتی که 
ریسـ® بالایـی دارد اmـازه تPمیـن مالـی از طریـق اورا© 

ن�ـود. داده  بÆادار 

� رتبه بن/دÕ مÖ توا¿/د تiPی/رÕ ب/ر بازگ�/ت 
ا�تم/اد ب/ه بازار س/ها¹ داش/ته باش/د.

کار  سـÆا¹  بـازار  در  رتبه بنـدی  �ـرکت های  معمـولا 
نمی کننـد و بحـh رتبه بنـدی ا��ای ا�تبـار و  رتبه بندی 
ن�ـان  کـه  اسـت  بانکـی  تسـÆیÔت  و  بÆـادار  اورا© 
می دهـد �ـرکت ها تـا qـه میـ�ان می تواننـد در قبـال 
ا�تباردهنـدگان بـه تعÆـدات خـود �مـل کنـد امـا اگـر 
بخواهیـم به سـمت رتبه بنـدی uاکمیت �ـرکتی uرکت 
کنیـم، مRسسـات رتبه بنـدی می تواننـد کمـ® کننـد که 
و  ن�ـر uاکمیـت �ـرکتی �ـ¨ا¥ �ـوند  از  �ـرکت ها 
�ـرکتی کـه رتبـه پایین دارد ممکن اسـت درمـورد تما¹ 
سـÆامداران، �دالـت را ر�ایـت نکنـد، معامله با ا�ـخا� 
وابسـته را بـه درسـتی کنترل نکنـد، کنترل هـای داخلی 
ضعیـ¦ دا�ـته با�ـد و یـا مدیریـت �uÔیـت کافـی 
ندا�ـته با�ـد. مRسسـات رتبه بنـدی می تواننـد W�mیـات 
امتیـازات �ـرکت ها در ایـن uوزه هـا را نیـ� اف�ـاL کنند. 
درنتیجـه سـرمایه ها بـه سـمت �ـرکت هایی کـه ا�ـول 
uاکمیت �ـرکتی را بی�ـتر ر�ایـت می کننـد و پایدارتر 

هسـتند، روانـه می �ـوند.

همراز فیروزی
خ§ر ن�ار

 Õار ه رتبه بندÕ ا�تبارÕ را در او·ویت̄   ̄Öازه داد در صورتmا Öو §رابورس Öبورس Õو اورا© بهادار به شر¯ت ها �ه س//ازمان بور  ̄Ö¿از زما 
نند، مRس�ات رتبه بندÕ بی� از aی� aرر¿² شد¿د و مورد توmه  yود »رار دهند مÖ توا¿ند بدون داشتن �امن به ا¿ت�ار اورا© بهادار ا»دا¹̄ 
»رار گر§تند� این مRس�ات شر¯ت ها�y ÕوصÖ ه�تند ¯ه رتبه بندÕ ¿اشران و اب�ارهاÕ بدهÖ را بر �هده دار¿د همrنین به سرمایه گ~اران 
نند� در ایران مدت هاست به اهمیت این مو�و� براÕ سرمایه گ~اران، صادر¯نندگان، با¿® ها   ̄Õشان را ا¿دازه گیر Õنند تا ری�® سبد سرمایه گ~ار¯ Öم® م¯
و ¯ارگ�اران Öa برده ش//ده است اما هنوز به mای´اهÖ ¯ه باید دست ¿یا§ته است ¯ه د·ی¶ آن مÖ توا¿د آموز�، م�اW¶ ا»ت�اد، §¬دان با¿® ا��ÔاتÖ متمر¯� 
و و�� ¿�//دن »وا¿ین و م¬ررات باشد� »اسم مح�نÖ، مدیر�ام¶ شر¯ت رتبه بندÕ برهان در گفت و گو با هفته ¿امه ا��Ôات بور� با اشاره به ¿¬� و mای´اه 

شر¯ت هاÕ رتبه بندÕ در بازار سرمایه §رصت ها و qا·� هاÕ این مRس�ات را بررسÖ ¯رد�

w w w . j a a a r . c o m

ار بخوانید ـ تازه ترین شماره هفته نامه اطلاعات بورس را در جــ
در پی اولین عرضه خودروهای سواری در بورس کالا؛

۳۰۰ میلیارد تومان 
از جیب دلالان رفت
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نخستین هفتهنامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
وج پول از بازار  فاکتورهای خر

خروج پول از بــازار را میتوان 

نسبت  متعددی  فاکتورهای  به 

ّداد کــه به کرّداد کــه به کرات در رســانهها 
و توســط متخصصــان مــورد 

بررســی قرار گرفته اســت. در 

اینجا قصد داریم با نگاه مالی رفتاری به بررســی 

این موضوع بپردازیم. به لحاظ افق سرمایهگذاری، 

ســرمایهگذاران در بازارها را میتوان در سه دسته 

طبقهبندی کرد. گروهی کــه با تحلیل بنیادی و 

اغلب، دید ســرمایهگذاری متوســط و بلندمدت 

ســرمایهگذاری میکنند؛ گروهی کــه با تحلیل 

تکنیکی و معمولا در سررسید متوسط و کوتاهمدت 
سرمایهگذاری میکنند و...

عشقینژاد جواد

 صفحه 2

١٣٠٢:دا���٤٣٠٢٤٠٠٠-٠٢١

رشد درگرو
آزادسازی اقتصاد است

آزادسازی اقتصاد استگذاری توسعه ترابر ایرانیان مطرح کرد:
آزادسازی اقتصاد استگذاری توسعه ترابر ایرانیان مطرح کرد:

آزادسازی اقتصاد استمدیرعامل هلدینگ سرمایه
آزادسازی اقتصاد استمدیرعامل هلدینگ سرمایه
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روند ورود و خروج پول حقیقی به بازار سرمایه در آستانه احیای برجام بررسی شد
روند ورود و خروج پول حقیقی به بازار سرمایه در آستانه احیای برجام بررسی شد
روند ورود و خروج پول حقیقی به بازار سرمایه در آستانه احیای برجام بررسی شد
روند ورود و خروج پول حقیقی به بازار سرمایه در آستانه احیای برجام بررسی شد

حقیقی‌ها»حقیقی‌ها»حقیقی‌هاحقیقی‌هاحقیقی‌هاحقیقی‌ها«
باز‌می‌گردند؟باز‌می‌گردند؟باز‌می‌گردند؟باز‌می‌گردند؟
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ƈƦŞǙƈƦŞǙƈƦŞǙƈƦŞǙ

هفتهنامه بورس را از مه�نداران 

ماهان، کاسپین، تابان
هفتهکیشهفتهکیشنامه بورس را از مه�نداران ایر و ایران ایرنامه بورس را از مه�نداران ایر و ایران ایرنامه بورس را از مه�نداران تور بخواهیدنامه بورس را از مه�نداران تور بخواهید
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نیست متخلف »فولاد«

آهنذوبآهنذوبآهن توسعه از »صدرتأمین« و »شستا« حمایت

است راه در »خودرو« محصولات کیفیت ارتقای

اشتغال و تولید استمرار از حمایت »وبصادر« مأموریت

»کپارس« بنیادی تحلیل چکیده

پایدار ارزشآفرینی مسیر در »ودی« حرکت

سینا بانک قرضالحسنه تسهیلات پرداخت افزایش

هتلها برای سرمد بیمهای خدمات چتر گسترش

کرد طی گام یک با را پله 182 »وپاسار«

برمیدارد گام انرژی بهرهوری مسیر در »هرمز«

مهر پایان تا سمنان مگاواتی ۳۶۰ نیروگاه راهاندازی
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پرسمان

سرمایهگذار حرفهای با کدام تراز؟

حرفهای  سرمایهگذار 
تغییر برای  مقدمهای 

اشتیاقی احمد
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برداشتن الزام 
قیمت نوسان  قیمتمحدودیت  نوسان  اشتیاقیمحدودیت 
قیمت نوسان  اشتیاقیمحدودیت  احمد
قیمت نوسان  احمدمحدودیت 

محسنی قاسم

دستورالعملی 
یاد ز ایرادهای  یادبا  ز ایرادهای  یادمحسنیبا  ز ایرادهای  محسنیبا  قاسم
یاد ز ایرادهای  قاسمبا 

ذوالفقاری سعید

بازار بیشتر  عمل  آزادی 
قیمت کشف  قیمتبرای  کشف  قیمتذوالفقاریبرای  کشف  ذوالفقاریبرای  قیمتسعید کشف  سعیدبرای 

رضاپور احسان

mƀǝmƀǝmƀǝmƀǝŜƪŝǭƀł}��Ǡƙ�ǜƊǆǝ
 صفحه 2

 صفحه 9

  نقش مؤسســات رتبه بندی بسیار مهم 
خودمان  مشــابه  کشورهای  از  ما  و  اســت 
ماننــد هند، ترکیــه، پاکســان، چین، 
کــره جنوبی و مالــزی عقب تر هســتیم. 
ایــن  در  محلــی  رتبه بنــدی  مؤسســات 
فعالیت  سابقه  سال   ۳۰ حداقل  کشورها، 
دارند، ولی در کشور ما از سال ۹۶ تاکنون این 

صنعت فعال شده است.



15 پرسمان

جایگاه یک ابزار مهم در بازارسرمایه بررسی شد

جذابیت بازارهای مالی با «ابزار مشتقه»
دهید پوشش  را  وش  فر و  ید  خر یسک  ر

برای توســعه بازار مشتقه در ایران باید 
چند اقدام انجام شود؛ مورد اول توسعه 
زیرســاخت های نرم افزاری بازار سرمایه 
اســت، مخصوصا در بخش تســویه که 
ضرورت دارد شــرکت ســپرده گذاری 
مرکزی در این زمینه نرم افزارهای خود 
را ارتقا دهد تا هم در بازار ســهام و هم 

در بورس های کالایی بازار مشــتقه بهتر و کامل تر عمل کند. در حال حاضر 
دنیا در بحث محاســبه وجه تضامین و سامانه های موجود پیشرفت کرده اما 
زیرساخت های نرم افزاری کشور ما در این زمینه به روز نیست، بنابراین نیاز به 

توسعه دارد.
نکته دوم مسئله آموزش و فرهنگ سازی این موضوع است؛ به نظر می رسد در 
بخش های مختلف از نهادهای تصمیم گیر و سیاست گذار گرفته تا بخش های 
مختلف اقتصاد و همچنین در حوزه سرمایه گذاران آشنایی کافی با ابزار مشتقه 
و ظرفیت هایی که می تواند برای آنها داشته باشد، وجود ندارد، بنابراین در این 
حوزه هم باید اقدامات لازم انجام و شرکت ها آشنا شوند که چگونه می توانند 
از ظرفیت های بازار مشتقه استفاده کنند. این موضوع در حوزه بورس انرژی 
بســیار مهم اســت و کالاهای موجود در آن می توانند به عنوان دارایی پایه 
قراردادهای آتی و اختیار معامله به عنوان ابزارهای مشــتقه مورد اســتفاده 
قرار گیرند. همچنین شرکت ها می توانند از ظرفیت قراردادهای مشتقه برای 
پوشش ریسک ناشی از نوسانات قیمت خرید و فروش کالاها استفاده کنند اما 

هنوز نسبت به این موضوع آگاهی چندانی ندارند.
مورد ســوم الزام اصلاحات در برخی مقــررات و آئین نامه های معاملاتی در 
شرکت ها و نهادهای بزرگ است یعنی به شرکت های دولتی و متعلق به بخش 
عمومی این اجازه داد شــود در بازار اخذ موقعیت کنند و متناسب با آن اگر 
منجر به تحویل کالا شد، قیمت تسویه نهایی قراردادهای آتی را برای تحویل 
مبنا قرار دهند و زیانی که بخشی از ماهیت پوشش ریسک در بازار آتی است، 
به عنوان هزینه قابل قبول شناسایی کنند و از منافع کاهش زیان بدست آمده 
از پوشــش ریسک بهره مند شوند که در بحث معاملاتی نهادهای عمومی و 
شــرکت های دولتی نسبت به این موارد آگاه نیستند و نیاز است مقررات آن 

اصلاح و با موضوع پوشش ریسک خرید و فروش آشنا شوند.
قاعدتا یکی از پیامدهای بازار مشــتقه پیش بینی پذیری اقتصاد و همچنین 
پوشــش ریســک برای طرفین معامله در این بازار است. ضمن آنکه توسعه 
ابزارهای مالی موجب می شود که ابزارهای جدیدی در اختیار سرمایه گذاران 
قرار گیرد و آنها بتوانند در کنار ابزارهای موجود از آن بهره مند شوند، این امر 
دیگر پیامد این بازار اســت. در بعضی کالاها ماننــد نفت خام و فرآورده های 
نفتی چون عوامل مؤثر بر قیمــت کالا و قراردادهای آتی متغیرهای خارجی 
اســت جذابیت  و ریسک های آن هم نسبت به سهامی که عوامل تأثیرگذار بر 
آن متغیرهای داخلی است، متفاوت است، بنابراین از این جهت این فرصت را 
در اختیار ســرمایه گذاران قرار می دهد تا با خرید و فروش قراردادهای آتی بر 
روی کالاهایی سرمایه گذاری کنند که از تغییرات قیمت در حوزه بین المللی 
متأثر هستند ضمن آنکه برای بازار سرمایه و سهامداران هم مفید است چون 
می توانند با خرید آتی کالای شــرکت تولیدکننده کالا از مزایای آن بهره مند 
شوند. در این میان از نظر اقتصاد مقاومتی هم قرارداد آتی می تواند شاخص های 
قیمت گذاری برای فروش نفت خام، فرآورده های نفتی و ســایر کالاها باشد و 

می توان از این ظرفیت در حوزه بین الملل به خوبی استفاده کرد.

علی نقوی
انرژی بورس  مدیرعامل 

بازار مشتقه را می توان بازار آتی برشمرد، به این معنا که بازاری معاملات خود را در لحظه انجام داده 
اما داد و ستد کالا یا خدمات به زمان معینی در آینده موکول می شود. در واقع در بازار مشتقه برخلاف 
بازار آنی، دو طرف سرمایه گذاری در خصوص معامله کالا در زمانی معین در آینده، به توافق می رسند 
و در زمان مذکور، پول معامله پرداخت و کالا یا خدمات دریافت می شود. کارشناسان برای این بازار پیامدهای مثبت 

و منفی متعددی را برشمردند و راه های توسعه این بازار را واکاوی کردند.

مهرانا محمدی
خبرنگار
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بازار توسعه  عامل  مشتقه  ابزارهای  ارتقای 
بازار مشــتقه بازاری اســت که در 
سطح دنیا جا افتاده است و سطح 
و ارزش معاملات بسیار زیاد است، 
یکی از راه هایی کــه می توانیم به 
واسطه آن بازار مشتقه را گسترش 
دهیــم ایــن اســت که بــا ورود 
حقوقی های بیشــتر به این بازار با 

تقویت سیســتم های معاملاتی بتوانیم حجــم و ارزش معاملات را افزایش 
دهیــم. در حال حاضر به طور مثال در بورس کالا در بحث مشــتقه تقریبا 
می تــوان گفت روزانه 50-40 میلیارد حجــم می خورد که اگر این عدد به 
400-300 میلیارد برسد آن زمان ســرمایه های بزرگ هم می توانند وارد 
شــوند، بحث بعدی ثبات قوانین است یعنی باید تســهیل کنند تا علاوه 
براینکه فعالان بازار سهام به کسانی که با بازار مشتقه آشنا نیستند آموزش 
بدهنــد، از طرف دیگر هم روند کدگیری را تســهیل کنند و هم با ارتقای 
سیســتم هایی که دارند، می توانند به توسعه بازار کمک کنند. در این راستا 

ابزارهای نوین مالی در دنیا بسیار متعدد است. 
در حال حاضر  بورس کالا می تواند بر روی شــمش طلا گواهی سپرده و به 
تبع آن قراردادهای آتی شــمش را راه اندازی کند، چرا که شمش طلا تابع 
اونس جهانی و دلار داخل بوده و می تواند تا حدودی تقاضای ســفته بازی 
را پوشــش دهد. شــمش در کنار آتی نقره و صندوق طلا به علت نوسانات 
قیمتی می تواند برای معامله گران جذاب باشد همچنین با توجه به تجربه 
جهانی بورس کالایی دنیا، می توانیم قرارداد های آتی را برای محصولاتی از 
قبیل میلگرد، آهن و سایر محصولاتی که در تالار فیزیکی بورس کالا معامله 

می شوند، راه اندازی کرد.
توسعه بازار مشتقه ســبب پیش بینی پذیرتر شدن کالاها و ایجاد جذابیت 
در بازارهای مالی خواهد شــد. اگر ما به ایــن فکر بودیم که ابزارهای مالی 
نوین مانند قراردادهای آتی و اختیار معامله  را در بورس ایران تقویت کنیم، 
در ســال 1399 هیچ وقت بازار بورس دچار آن حباب وحشتناک و شاخص 
2میلیونی که باعث شــد در اثر ورود نقدینگی بعضی ســهم های کوچک 
قیمت شان 20 برابر شود و اصطلاحاً دچار سوپر حباب شوند، نمی شد، چرا 
که بسیاری از افراد با ناآگاهی اقدام به خرید سهم می کردند و هیچ اطلاعاتی 
از بنیاد شــرکت ها نداشتند. تنها در یک مورد قیمت سهم ایران خودرو به 
بیش از 1000 تومان رســیده بود و حتی ارزش بازار این شــرکت از ارزش 
شــرکت های بزرگ خودروسازی دنیا بیشتر شد. این در حالی است که  اگر 
بازار بورس دو طرفه بود بســیاری از افراد با تشــخیص حباب در شاخص و 
سهم ها موقعیت فروش اخذ می کردند و این خود باعث عدم غیر واقعی شدن 
قیمت ها می شد. از طرف دیگر وقتی بازار می ریزد معامله گران دچار وحشت 
می شــوند، چرا که نمی توانند و ابزاری هم ندارند که بتوانند فروش مضاعف 
بگیرند و در واقع از نزول قیمت ســود کسب کنند. یکی از کارکردهای ابزار 
مشــتقه جلوگیری از ایجاد حباب در بازار های مالی اســت. سازمان بورس 
می تواند با تقویت ابزار مشتقه و راه اندازی قراردادهای اختیار معامله بر روی 
سهم شرکت ها بازار کاراتری را ایجاد کند. از جمله مزایای ابزارهای مشتقه 
می توان به دو طرفه بودن بازار، داشــتن اهرم )اعتبار رایگان(، امکان انجام 
معاملات در سررسیدهای آتی و گرفتن نوســان در بازار نزولی اشاره کرد. 
توصیه می شود بورس کالا نیز همگام با سازمان بورس با ورود مجدد سکه 

به آتی کالا سبب جذب بیشتر سرمایه گذاران به این بازار شود.

حسن میثمی
بورس بیمه ایران کارگزاری  مشتقه  معاملات  مسئول 

به نظر می رســد اولین پیش نیاز توسعه ابزارهای مشتقه اصلاح دستورالعمل ها و ضوابط معاملاتی 
ما در بازار نقدی اســت به این معنی که تا زمانی که چیزی به نام دامنه نوســان و حجم مبنا وجود 
دارد عملا بازار مشــتقه ما نمی تواند به آن بلوغ و عمق و رشدی که باید، برسد. بعد از پیش نیازی 
که وجود آن ضروری است، می توان به مرور زمان به حضور پررنگ نهادهای مالی مثل شرکت های 
تامین ســرمایه و صندوق های نســبتا بزرگ فعال در بازار اشــاره کرد که آن ها بتوانند این بازار را 
رونق بدهند و یا به نوعی به این بازار عمق ببخشــند. طبیعتا برای ابزارهای مختلف هم خوب است 

بازارگردان داشــته باشــیم که نقش عمق دهی و نقش شــوندگی را ایفا کند، اتفاقی که اگر رخ دهد می تواند باعث گســترش بازار 
ابزارهای مشتقه در ایران شود.  

ابزارهای مشــتقه چندین کارکرد دارند؛ در ابتدا می تواند پوشــش ریسک باشد یعنی افرادی که در بازار سهام یا سایر ابزارهای مالی 
را می خرند برای پوشــش ریسکشان و یا کاهش آن ریسک ســرمایه گذاری می توانند از این ابزارهای مشتقه استفاده کنند و به جز 
این ابزارمشــتقه به عنوان یک ابزارمعاملاتی که فی نفســه خود آن امکان کسب سود درون خودش وجود دارد برای سرمایه گذارانی 
که با این منظور و هدف وارد این بازار می شــوند کارکردی که خواهد داشــت می تواند قابلیت پیش بینی پذیری و یا تحلیل آینده 

را نیز ایجاد کند.

مشتقه بازار  رشد  مانع  حجم مبنا  و  دامنه نوسان 

علیرضا کدیور
سرمایه بازار  کارشناس 

براساس عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تا ابتدای شهریور ماه سال ۱۴۰۱

آوای فردای زاگرس

 امین  آشنا ایرانیان

کاریزما

کمند

پاداش سرمایه بهگزین

فیروزۀ موفقیت

یکم سامان

پیشتاز

گنجینه ارمغان الماس

آسمان آرمانی سهام

سپهر آتی

توسعه ممتاز

توسعه پست بانک

گنجینه مهر

سپهر اندیشه نوین

شود داده  آموزش  باید  ابزارمشتقه 
بازار  در  موضوعی که  اولین 
مشــتقه باید در نظر داشته 
باشیم این است که از نظر 
یک  بــه  جامعه  آمــوزش 
سطح مناســبی برسیم، در 
شرایط فعلی که آموزش در 

جامعه گســترش پیدا نکرده است و بیشتر سهامداران و جامعه 
سهامداری با ابزار مشــتقه آشنایی ندارند، این مسئله باعث آن 
می شود که زیاد به این سمت تمایل نداشته باشند باوجود اینکه 
ما جامعه سهامداری ریســک پذیری داریم اما آمار ابزار مشتقه 
ما در سطح پایینی است که با سطح مطلوب فاصله زیادی دارد.

پیامد منفی این امر می تواند این باشد که جامعه ما هنوز آموزش 
لازم را ندیده است و به دنبال آن بسیار هیجانی عمل می کند و 
این می تواند باعث نوســانات شدیدی بشود و از طرف دیگر می 
تواند بستری باشد برای اینکه معاملات حرفه ای و آموزشی محور 
شوند، همچنین می تواند باعث شود که معاملات بازار سرمایه ما 

نیز به صورت حرفه ای انجام شود به دلیل اینکه ابزار مشتقه رشد 
پیدا کند و در عین حال پیش بینی پذیر باشــد می تواند استفاده 

شود.
بســیاری از حقوقی ها وقتی که می خواهند ســهام عرضه کنند 
عمــلا باعث تشــکیل روندهای جدید می شــوند و یا روندهای 
گذشته را بیشتر دچار اختلال می کنند، همچنین تولیدکنندگان 
و مصرف کنندگان و متقاضیــان و عرضه کنندگان می توانند با 
مبادله ابزار مشــتقه در یک سررسید مشخص نسبت به داشتن 
کالا و یــا فــروش کالا اطمینان حاصل کنند تــا عرضه کننده 
مطمئن شود که در سررسیدی مشخص می تواند کالای خود را 

بفروشد با قیمت و مشخصاتی که آن کالا داراست.
متقاضی و خریدار هم خیالش راحت اســت که در سررسید به 
کالای مدنظــر خود خواهد رســید و از این رو آن حالت پیش 
بینی پذیر را داراست و در زمانی که موعد سررسید آن کالاست 
و آن کالا مورد نیاز است متقاضی به آن کالا دسترسی خواهد 
داشــت و تولید کننده هم نسبت به این که در چند ماه آینده 
و در زمان سررسید کالای خود را فروخته اطمینان خاطر پیدا 

خواهد کرد.

حسن حسین نیا
سرمایه بازار  کارشناس 
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با تصویب دســتورالعمل فعالیت شــرکت‌های مشاور 
مشــاور  ســال 1388، شــرکت  در  ســرمایه‌گذاری 
ســرمایه‌گذاری آرمــان آتی در ســال 1389، به‌عنوان 
نخستین شرکت مشاور ســرمایه‌گذاری کشور تأسیس 
شــد و در حال حاضر پس از انحلال صندوق نیکوکاری 
این شــرکت در تیرماه سال گذشــته، هشت صندوق 
سرمایه‌گذاری در این مجموعه مشغول ‌به فعالیت هستند.

نخســتین ‌تجربه صندوق‌داری آرمــان ‌آتی با صندوقِ 
اختصاصی بازارگردانی آرمان اندیش بود که در یک‌ سال 
گذشته بازدهی 330 درصدی محقق کرده است. دومین 
صندوق این شرکت با نام مشترک سبحان در مجموع 
9 ســال فعالیت خود، بازدهی مرکــب 1656درصدی 
داشته اســت. دیگر صندوق این مجموعه آرمان سپهر 
آشناســت که 56 درصد از پرتفوی این صندوق به بازار 
سهام اختصاص دارد. همچنین صندوق آرمان آتی کوثر 
در یک‌سال اخیر حدود 19 درصد بازدهی داشته است. 
خالص ارزش دارایی‌های دومین صندوق با درآمد ثابت 
این شــرکت با نام ارزش‌آفریــن گلرنگ در مرز 2700 
میلیارد ریال در نوســان اســت. بازدهی 12 ماه اخیر 
صندوق جسورانه یکم آرمان آتی حدود 94 درصد بوده 
است و همچنین صندوق با درآمد ثابت افق آتی در ماه 

گذشته 1/7 درصد بازدهی داشته است.

انواع سلیقه‌ها پوشش 
شفافیت

با تصویب دســتورالعمل فعالیت شــرکت‌های مشــاور 
مشــاور  شــرکت   ،1388 ســال  در  ســرمایه‌گذاری 
ســرمایه‌گذاری آرمان آتــی در ســال 1389، به‌عنوان 
نخستین شرکت مشاور سرمایه‌گذاری کشور تأسیس شد. 
پس از انحلال صندوق نیکوکاری این شــرکت در تیرماه 
سال گذشته، در حال حاضر هشت صندوق سرمایه‌گذاری 
در این مجموعه مشــغول ‌به فعالیت هستند که در ادامه 
ضمــن معرفی این صندوق‌ها، مــروری بر عملکرد آن‌ها 

خواهیم داشت.
صندوق اختصاصی بازارگردانی آرمان‌اندیش

نخســتین ‌تجربــه صنــدوق‌داری آرمان‌آتی بــا صندوق 
اختصاصــی بازارگردانی آرمان اندیــش بود. خالص ارزش 
دارایی‌های این صندوق در یک‌ســال گذشــته با افتی 45 
درصدی به حدود ‌از 1460 میلیارد ریال رسیده است. این 
صندوق بازارگردانی در یک‌سال گذشته بازدهی فوق‌العاده 

330 درصدی محقق کرده است.
صندوق مشترک سبحان

اندکی بعد، دومین صندوق این شــرکت با نام مشــترک 

ســبحان در گروه صندوق‌های سهامی، فعالیت خودش را 
آغاز کرد. سهم بازار ســهام از پرتفوی صندوق حدود 84 
درصد است که در این بین، صندوق بیشترین سرمایه‌گذاری 
را در گروه »محصولات شــیمیایی«، »فراورده‌های نفتی، 
کک و سوخت هســته‌ای« و »مواد و محصولات دارویی« 
داشته است. فارغ از بازدهی یک‌ساله صندوق که با توجه به 
وضعیت بازار سهام، پدیده‌ای عمومی در بین صندوق‌های 
سهامی است، مشترک سبحان در مجموع 9 سال فعالیت 

خود، بازدهی مرکب 1656 درصدی داشته است.
صندوق آرمان سپهر آشنا

نخســتین صندوق مختلط این شرکت با نام آرمان سپهر 
آشــنا در سال 92 تأســیس و راه‌اندازی شد. 56 درصد از 
پرتفوی این صندوق به بازار سهام و در صدر آن، گروه‌های 
»رایانه و فعالیت‌های وابسته به آن« و »فرآورده‌های نفتی، 
کک و ســوخت هسته‌ای« اختصاص دارد و باقی به خرید 
اوراق بدهی مناسب و کم‌ریسک و سپرده‌گذاری در بانک، 
تعلق گرفته اســت. این صندوق هم در 9 ســال فعالیت 

بازدهی 1205 درصدی داشته است.

صندوق آرمان آتی کوثر
خالص ارزش دارایی‌های این صندوق که در راستای جذب 
سرمایه‌گذاران محتاط آغاز به کار کرده، در یک‌سال گذشته 
رشــدی 35 درصدی داشته و اکنون از مرز 1600 میلیارد 
ریال نیز فراتر رفته است. ماهیت احتیاطی صندوق‌های با 
درآمد ثابت ســبب شده تا تنها 17 درصد دارایی صندوق، 
به بازار ســهام اختصاص یابد و باقی در قالب سپرده بانکی 
و اوراق بدهی مســتعد با بازدهی مناســب و با ملاحظات 
مدیریت ریســکی، سرمایه‌گذاری شــود. این صندوق در 

یک‌سال اخیر حدود 19 درصد بازدهی داشته است.
صندوق ارزش‌آفرین گلرنگ

اندکی بعد، دومین صندوق با درآمد ثابت این شــرکت با 
نام ارزش‌آفرین گلرنگ فعالیت خــود را آغاز کرد. خالص 
ارزش دارایی‌های این صندوق اکنون در مرز 2700 میلیارد 
ریال در نوسان است. این صندوق هم همانند دیگر صندوق 
با درآمد ثابت این شــرکت، ترکیــب دارایی پرتفوی خود 
را تشــکیل داده اما سطح بازدهی سالانه آن در مقایسه با 

صندوق آرمان آتی کوثر، اندکی بالاتر بوده است. 
صندوق جسورانه یکم آرمان آتی

مدت زمان زیــادی از معرفی و آغاز بــه‌کار صندوق‌های 
جســورانه با هدف حمایت از طرح‌های نــو و دانش‌بنیان 
نگذشــته و تعداد این صندوق‌ها اندک‌اندک رو به افزایش 
اســت. این صندوق‌ها جــزو پرریســک‌ترین گزینه‌های 
سرمایه‌گذاری هســتند که البته در صورت عملکرد خوب 
و سرمایه‌گذاری در طرح‌های پرپتانسیل و صبر و حوصله، 
می‌توانند سودهای بسیار خوبی نیز محقق کنند. بازدهی 

12 ماه اخیر این صندوق حدود 94 درصد بوده است.
صندوق افق آتی

صندوق با درآمد ثابــت افق آتی که از نوع صندوق‌های 
قابل معامله اســت، حدود 2 ماه گذشته با هدف جذب 

ریسک‌گریز  ســرمایه‌گذاری 
آغاز بــه کار کــرده و در ماه 
بازدهی  درصد   1/7 گذشــته 

محقق کرده است.

هفت‌گانه متنوع آرمان آتی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

چشم‌انداز و وضعیت 7,580۱۲,۰۰۰شبندر
10بنیادی مناسب 

 سودآوری بالا 5,1407,500فولاد
10در مقایسه با قیمت 

 وضعیت عملیاتی 3,605۵,۰۰۰ونوین
15مطلوب بانک

ت
مد

د 
بلن

14,380۱۸,۰۰۰وغدیر
 پایین بودن نسبت

  P/NAV در کنار رشد 
و تنوع زیرمجموعه‌ها

20

9,480۱۶,۰۰۰وپترو
وضعیت مناسب 

 شرکت‌های زیرمجموعه
  پایین بودن

 P/NAV شرکت
15

 وضعیت بنیادی خوب7,490۱۴,۰۰۰سشرق
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

ن ‌
میا

5,1606,500قاسم
 وضعیت بنیادی 
 مناسب سهم و

 رشد فروش ماهیانه
20

  وضعیت بنیادی 2,9903,750های‌وب
20مناسب سهم 

ت
مد

د 
بلن

وضعیت بنیادی مناسب 6,0908,000شپنا
20سهم و حفظ کرک اسپرد 

21,28027,000تیپیکو
 وضعیت بنیادی 
 مناسب سهم و 

تقسیم سود مناسب
20

 وضعیت بنیادی 30,20038,800دتوزیع
20مناسب سهم 

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف‌حافظ

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15پایین بودن نسبت P/E 5,1406,000فولاد

15,24020.000رمپنا

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

 مناسب، عرضه اولیه 
شرکت زیرمجموعه

15

ت
مد

د 
بلن

14,38020,000وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیرمجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

3,4985,000غبشهر
آزاد‌سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت و رشد سودآوری
15

 دارا بودن پرتفوی متنوع-14,493کاریس
10 و مناسب با ریسک پایین

3,9955,500حفاری
احتمال لغو تحریم‌ها و به‌کار 
 افتادن دکل خارجی شرکت
 و عقد قراردادهای جدید

10

 حذف ارز 4200 و تقسیم21,28026,000تیپیکو
15 سود خوب در مجمع آتی

 چشم انداز مثبت صنعت79,060100,000پالایش
5 و تقسیم سود مناسب

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت تکنیکال100,450110,000شبصیر
25و بنیادی مناسب

 وضعیت تکنیکال109,450150,000زاگرس
25و بنیادی مناسب

ت
مد

د 
بلن

25نسبت P/E مناسب4,8406,200ومعادن

25نسبت P/E مناسب5,3109,300فملی

4 سبد پیشنهادی شرکت تأمین سرمایه امید 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15وضعیت بنیادی مناسب4,300  3,033  وبملت

15بهبود وضعیت2,800  2,109  خاور

p/nav15 پایین79,060100,000پالایش

15ارزش بالای دارایی‌ها4,800 2,350  قثابت

 p/e مناسب71,70088,300شیراز
‌10رشد نرخ‌های جهانی 

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب 15,52819,500فرازبلن

10و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی13,32516,500داریک

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت مناسب3,5554,160فسازان
10 تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب10,80015,000سکرد
10 تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب19,54023,000سپید
20 تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب 6,7809,200غمینو
20بنیادی نماد

94,177121,000طلا
وضعیت مناسب تکنیکال 

 و اخبار مثبت 
مذاکرات برجام

20

 وضعیت مناسب194,600280,000شپدیس
20 بنیادی 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.

آخرین وضعیت شناسایی 
جاماندگان سهام عدالت

سهام عدالت

بورس کِی رشد می‌کند؟
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری آرمان آتی

وایکوف تکنیکال  تحلیل 
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت ثروت پویا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

21,95025,000سیمرغ
به ثبات رسیدن نرخ 
فروش محصولات و 

افزایش فروش محصولات
15

25,50030,000حکشتی
سودسازی 10 همتی 

 زیرمجموعه‌ها 
و چشم‌انداز مثبت برجام

15

11,00014,200کهمدا
اصلاح سهم، افزایش 

نرخ فروش و هم‌چنین 
راه‌اندازی خط تولید جدید 

شرکت 
20

ت
مد

د 
بلن

 بهبود عملیاتی بانکی 3,6004,200ونوین
15و تراز ارزی مثبت

46,40055,000حسینا
رشد سودآوری شرکت 
بجهت افزایش نرخ و 
افزایش حجم عملیات

15

10,30012,000وبانک
جدی شدن فروش شاراک 
و شناسایی سود مناسب 

در دوره فعلی
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.
حـدود  خصوصی‌سـازی  سـازمان  رئیـس  گفتـه  بـه 
شـش شـرکت هلدینـگ بـرای پرتفوی سـهام عدالت 
جامانـدگان سـهام عدالـت در نظر گرفته شـده اسـت 
کـه از ارزنده‌تریـن سـهام دولت هسـتند، این موضوع 
در  اختلاف‌نظـر  بـرای  و  رفتـه  دولـت  هیـأت  بـه 
 سـهم ۲۰ درصـدی دولـت از معاونـت حقوقی سـؤال 

شده است.
ــت:  ــران گف ــهید و ایثارگ ــاد ش ــازمان بنی ــس س رئی
ــه  ــت را ب ــهام عدال ــدگان س ــامی جامان ــوع اس مجم
ــن لیســت  ــم، جــدا از ای ــه داده‌ای وزارت اقتصــاد ارائ
ــم و  ــت داده‌ای ــدا لیس ــز ج ــن را نی ــای پایی دهک‌ه
تعــداد کســانی کــه جامانــده انــد بســیار زیــاد بــوده 
اســت کــه قــرار اســت ســهام عدالــت بــه ســه دهــک 
ــن را  ــای پایی ــر از آن دهک‌ه ــود غی ــن داده ش پایی

هــم ارائــه داده‌ایــم.

همـان نـوع احتیاطـی کـه بـه امضـای برجـام وجـود 
دارد در خصـوص رشـد بـورس هم وجـود دارد. دولت 
بـا احتیاط سـمت این بـازار رفتـه اسـت، نمی‌خواهد 
بـورس دوباره رشـد سـریع تجربـه و بعد ریـزش کند 

و مجـدد دولـت مـورد انتقاد قـرار بگیرد. 
امـا بـه نظر مـن دولـت بعـد از امضـای برجـام حتما 
و قطعـا سـراغ بـورس می‌آیـد و اجـازه می‌دهـد تـا 
بـورس بـه عنوان یـک دماسـنج اقتصادی و سیاسـی 
آیینـه‌ عملکـرد سیاسـی دولـت در خصـوص برجـام 
باشـد.  بـه نظر می‌رسـد دولت دوسـت نـدارد  قبل از 
امضـای برجـام بـورس رشـد زیـادی ثبت کنـد و این 
رشـد  را بـه بعـد از برجـام موکـول می‌کنـد ضمـن 
اینکـه در ایـن شـرایط نامشـخص مذاکراتـی امـکان 
 همـراه کـردن پول‌هـای سـرگردان بـه سـمت بورس 

وجود ندارد. 
بـه نظـر بـورس واکنـش قابـل توجهـی بـه امضـای 
برجـام نشـان می‌دهـد و اسـتارت رشـد بعـدی بـازار 
احتمـالا بـا خریدهای گسـترده‌ حقوقی‌هـای بزرگ و 

خصولتـی و دولتـی و ... شـروع می‌شـود.
@emacoabbasi

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 دارای طرح توسعه2,6913,000  چکاپا
15 و افزایش سودآوری

 درصد تقسیم سود بالا 7,4908,800سشرق
15و نسبت P/E پایین

 دارای طرح توسعه7,7809,000  کپارس
15و افزایش سودآوری

رشد حجم عملیات کانتینری 5,8007,000  حتاید
15در کشور

ت
مد

د 
بلن

20بازدهی ثابت و بدون ریسک-12,284  ثبات

20برخورداری از پرتفوی بهینه-12,149ویستا

 توانمندسازی زنان و جوانان
محور آموزش سواد مالی در امارات 

ســواد مالی مقولــه‌ای ضروری بــرای مردم همه 
کشورهاست؛ اما جوامع مختلف رویکرد متفاوتی به 
آن دارند و مردم در مسیر کسب آگاهی‌های مالی با 
موانعی دست به گریبان‌اند. شیلا ممبوگا، مشاور و کارشناس سواد مالی، در مصاحبه 
اختصاصی با آکادمی هوش مالی درباره ســواد مالی در کشور امارات می‌گوید: بیشتر 
مردم این کشــور از نظر مالی بی‌ســوادند. طبق آمار و ارقام مربوط به نابسامانی‌های 
مالی، بیشــتر آن‌ها چه در امارات و چه در کشور زادگاه‌شان، درگیر بدهی‌های کلان 

هستند. آن‌ها پس‌اندازی ندارند و کمتر سرمایه‌گذاری می‌کنند. همه این‌ها نتیجه نبود 
آموزش‌های مالی اســت. او درباره مهم‌ترین گروه‌های هدف برای آموزش سواد مالی 
می‌گوید: قطعاً جوان‌ها در اولویت‌اند. ما با نسلی بسیار منحصربه‌فرد مواجهیم که به آن 
نسل هزاره یا نسل اینترنت می‌گویند. این گروه، قرار است والدین نسل آینده باشند. 
اگر جوانی در حال حاضر در زمینه ســواد مالی توانمند باشــد، اطمینان داریم که در 
زندگی کنونی‌اش، برای خود، خانواده و فرزندانی که به دنیا می‌آورد، پس‌انداز می‌کند. 
در عین حال، جوانان بخش بزرگی از جمعیت را شامل می‌شوند.  به علاوه، فکر می‌کنم 
باید ساختار فکری لازم درباره پس‌انداز و امور مالی را، از مهد کودک تا کلاس دوازدهم 

در کودکان ایجاد کرد. اما متأســفانه سواد مالی مانند علوم یا 
فناوری در مدارس ترویج نمی‌شود و عموماً موضوعی شخصی 

است که مدارس چندان روی آن سرمایه‌گذاری نمی‌کنند.

فرهنگ‌سازی

الهام میرمحمدی
کارشناس آکادمی هوش مالی

کتاب »تحلیل تکنیکال 
معامله‌گری  وایکــوف، 
اثر  و ســرمایه‌گذاری« 
روبن ویلاهر موسا چاوز 
است که برای اولین بار 
در سال ۲۰۲۲ میلادی 
منتشر شــده و نسخه 
ترجمه  با  آن  فارســی 
علی محمدی و سلیمه 

صدیقی در ۲۸۰ صفحه به چاپ رسیده است.
برخلاف نام فارســی آن، این کتــاب به روش تحلیلی 
وایکوف نپرداخته و تنها در حد چند صفحه این روش 
معرفی شده اســت. کتاب تحلیل تکنیکال وایکوف به 
آموزش مســائل مهم معامله‌گری ماننــد مطالب پایه، 
سواد مالی، روندها، اســتراتژی‌ها، مدیریت سرمایه و... 
که هر معامله‌گری در شروع فعالیت باید بداند، پرداخته 
است. این کتاب در هشت فصل که عبارتند از: 1. سواد 
مالی، اولین گام در سرمایه‌گذاری، 2. مبانی معامله‌گری 
در بازارهای مالی، 3. معامله‌گری و ســرمایه‌گذاری، 4. 
تحلیل تکنیکال سریع، 5. مدیریت ریسک، 6. مدیریت 
عاطفی، 7. مدیریت کسب و کار و 8. از تئوری تا عمل 

چاپ شده است.
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اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
1391/06/229711114581/5330149آرمان‌اندیش

7/91656-1/6-1392/03/088450111133مشترک سبحانسهامی 
قابل‌ معامله 

1/81/81205-1392/06/075612/5292/5868آرمان سپهر آشنامختلط
 قابل ‌معامله 
1394/12/181739431163241/418/8299آرمان‌آتی کوثربا درآمد ثابت

1395/01/29154044126741/819/4144ارزش‌آفرین گلرنگبا درآمد ثابت

11-1395/11/26046054880/393/7جسورانه یکم آرمان‌آتیجسورانه
 قابل ‌معامله 
3*1401/04/060990127251/7افق آتیبا درآمد ثابت

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری آرمان آتی

* با توجه به تازه‌تأسیس بودن این صندوق، اطلاعات سود سالانه در دسترس نمی‌باشد.
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