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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
ایران، سرمایه گذاری 

IFRS خارجی و
ای��ران کش��وری اس��ت که با 
توجه ب��ه موقعیت جغرافیایی، 
جمعیت��ی، دریای��ی و معادن، 
ظرفیت جذب س��رمایه بالایی 
را دارد. ب��ر اس��اس تحقیقات 

انجام شده توسط موسسه بین المللی مشاوره ای 
مکنزی، ظرفیت جذب س��رمایه گذاری ایران تا 
1.000 میلی��ارد دلار برآورد می ش��ود. طبیعی 
اس��ت که مناب��ع داخلی کش��ورمان حتی برای 
پوشش بخش اندکی از این ظرفیت کافی نیست 
و به همین دلیل جذب س��رمایه گذاری خارجی 

یکی از اولویت های اساسی کشور است.
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اخبار هفته
پرداخت وام به ۳۰ میلیون سهامدارعدالت   

مش��مولان س��هام عدالت که روش غیرمستقیم 
را ب��رای مدیریت س��هام خود انتخ��اب کرده اند 
می توانند از ابتدای ماه آینده از بانک های دولتی 

وام خرد دریافت و یا اقدام به خرید کالا کنند.
علیرضا ماهیار، معاون شرکت سپرده گذاری 
مرک��زی درباره چگونگی اس��تفاده از کارت های 
اعتباری س��هام عدال��ت گفت: ای��ن کارت ها به 
مانند کارت های اعتباری است که دولت به کارمندان خود برای خرید کالا 
ارایه می کند، اما تفاوت آن با کارت های اعتباری خرید کالا این اس��ت که 
دارندگان این نوع کارت ها می توانند به جای خرید کالا درخواست وام خرد 
از بانک ها کنند. معاون ش��رکت سپرده گذاری مرکزی، مکانیسم پرداخت 
وام خرد توس��ط بانک ها به دارندگان کارت اعتباری سهام عدالت را با سود 
۱۸ درص��دی البته بدون ضامن عنوان ک��رد و گفت: مزیت دریافت چنین 
وامی این است که سهام شخص به جای ضامن وام وثیقه می شود. همچنین 
س��هام دارانی که روش غیر مس��تقیم را برای مدیریت سهام خود انتخاب 

کرده اند تعداد آن ها حدود ۳۰ میلیون نفر برآورد شده است.

رشد نقدینگی مشکل ساختاری   
از م��رداد 76 ت��ا مهر ۸۳ حدود ۸۰ درصد رش��د 
نقدینگی در کش��ور وجود داشته و از مرداد ۸4 تا 
مهر 9۱ حدود ۸۱ درصد رش��د نقدینگی و مرداد 
92 تا مه��ر 99 حدود ۸۳ درصد رش��د نقدینگی 

بوده است.
 عبدالناص��ر همتی، رئیس بان��ک مرکزی با بیان 
ای��ن مطلب گفت: در تمام دولت های اخیر رش��د 
نقدینگی به یک میزان بوده است؛ بنابراین نقدینگی یک مشکل ساختاری 
در کشور است و مربوط به دوره ما نیست. رئیس بانک مرکزی درباره تورم 
۱۳ درصدی افزود: تورم بیش��تر جهش اس��ت و در واقع فشار هزینه ناشی 
از رش��د قیمت ارز اس��ت. قیمت ارز هم زیاد بالا رفت که نقدینگی در واقع 
تقاضای مربوط به آن را ایجاد می کند. وقتی انتظارات تورمی در کش��ور به 
خاطر رش��د بر فرض ارز یا به هر دلیل هزینه ها که اول س��ال به وجود آمد 
که کرونا هم یکی از آنها بود، افت تولید را س��بب ش��د. تولید که افت کند، 
ن��رخ ارز بالا می رود و کاهش ارزی خواهیم داش��ت و تم��ام اینها به تولید 

لطمه می زند.

اگرچ��ه در ابت��دای معام��ات اولین روز 
هفته گذشته ش��اهد قرمز شدن شاخص 
کل بودیم اما رفته رفته با ش��دت گرفتن تقاضا در نمادهای 
کوچک بازار و همچنین تشکیل صف خرید در نماد خودرو 
شاخص کل س��بزپوش شد و به محدوده یک میلیون 5۰۰ 

هزار واحدی نزدیک شد. 
کاهش ارزش معاملات خرد

بیش��ترین ارزش و حجم معامات ش��نبه به نماد ایران 
خودرو اختصاص داشت. صندوق پالایش یکم نیز رتبه دوم 
از نظر ارزش معامات را به خود اختصاص داد. این درحالی 
ب��ود که این صندوق حول و حوش ناو معامله می ش��ود در 
حالی ک��ه دارا یکم اختاف زیادی با ن��او خود دارد. ارزش 
معامات خرد ش��نبه ح��دود ۱5 هزارمیلیارد تومان بود که 
نسبت به میانگین هفته گذشته که 2۰ هزار میلیارد تومان 

بود عدد پایین تری را نشان می داد.
صف های خرید قابل تامل

 روز یکشنبه شاخص کل در همان دقایق ابتدای معامات 
مقاومت یک میلیون و 5۰۰ هزار واحدی را پر قدرت شکست 
و در ادامه رون��د کندتر و پرعرضه ای را در پیش گرفت اما 
با وجود تقاضا در بازار شاخص نهایت در ارتفاع یک میلیون 
و 5۰۰ هزار واحدی خاتمه یافت. مانند روز گذش��ته خودرو 
اولی��ن نماد از نظر حجم و ارزش معامات بود. بازگش��ایی 
نماد خس��اپا با صف خرید یک میلی��اردی بعد از کنفرانس 
اطاع رس��انی 5۰ درصدی س��هم از نکات قابل توجه بازار 
بود. افزایش عرضه ها در گروه بانکی نیز این گروه را تا منفی 
عقب راند. ETF های دولتی هم نوس��ان خاصی نداش��تند 
پالایش کماکان در محدوده ناو و دارا با اختاف س��نگین از 
ناو معامله شدند. ارزش معامات خرد روز یکشنبه 2۰ هزار 
میلیارد تومان بود و به محدوده هفته قبل رسید که با وجود 

صف های خرید بازار قابل تامل است. 
روز پر عرضه بازار

دوشنبه روز پر عرضه بازار بود به طوری که تقابل عرضه 
و تقاضا س��بب شکسته شدن ارزش معامات خرد شد و آن 
را به 24 هزار میلیارد تومان رساند. با توجه به شکسته شدن 
مقاومت یک میلیون 5۰۰ هزار واحدی انتظار افزایش عرضه 
و پول بک می رفت که با افت ۱۰ هزار واحدی شاخص این 
مسئله محقق ش��د. مهمترین اتفاق روز دوشنبه بازگشایی 
فملی بعد از بزرگترین افزایش س��رمایه تاریخ بورس بود که 
با وجود مراحل س��فارش گیری، بازگش��ایی سهم بنا به نظر 
ناظر به زمان دیگری موکول ش��د. بیشترین حجم معامات 
به سایپا تعلق گرفت و بانک تجارت که در رقابت با سایپا به 
دنبال کسب بالاترین حجم معامات بود توانست بیشترین 

ارزش معامات را به خود اختصاص دهد و از نظر حجم رتبه 
دوم را کسب کند. 

نوسان شاخص نوردی
در آغاز معامات س��ه شنبه شاهد افت 2۰ هزار واحدی 
ش��اخص و از دس��ت رفتن کانال یک میلیون و 5۰۰ هزار 
واحدی بودیم. فارس، ش��پنا، کگل، شستا و تاپیکو به صف 
فروش نشس��تند ی��ا در مح��دوده منفی 4 معامله ش��دند. 
در حال��ی که همه انتظار بازار یک دس��ت قرمز را داش��تند 
بازگش��ایی فملی با رش��د ۱2.5 درصدی س��بب بازگشت 
ش��اخص به کانال یک میلیون و5۰۰ هزار واحدی شد و جو 
کلی بازار را نیز بهبود بخش��ید. ارزش معامات خرد به ۱7 
هزار میلیارد تومان رسید و معامله گران حقیقی حدود ۱9۰ 
میلی��ارد تومان نقدینگی به بازار تزریق کردند که عمدتا در 
نماد فملی بود. با وجود بازپس گیری محدوده یک میلیون 
و 5۰۰ هزار واحدی روند عرضه و تقاضا نشان می دهد بازار 

در این محدوده روند قطعی ندارد. 
استقبال از نماد های کوچک 

معام��ات آخری��ن روز هفته نیز با اف��ت ۱2۰۰ واحدی 
شاخص همراه بود. درحالی که شاخص درحال تثبیت کف 
ی��ک میلیون و 5۰۰ هزار واحدی اس��ت وضعیت ش��اخص 
هموزن نش��ان می دهد کلیت بازار به خصوص در نمادهای 

کوچک تر با استقبال خریداران همراه است. 
معامات چهارش��نبه گذش��ته درحالی خاتمه یافت که 
در انتهای بازار ۳2۰ نماد بورس��ی ص��ف خریدی به ارزش 
حدودی ۳ هزار میلیارد تومان داشتند در حالی که تنها ۳7 
نماد صف فروش بودن��د. ارزش معامات بورس و فرابورس 
مجموعا به ۳۰ هزار میلیارد تومان رس��ید که در این میان 
بیش��ترین ارزش معامات را صن��دوق پارند با هزار میلیارد 

تومان ب��ه خود اختصاص داد و بیش��ترین خری��داران این 
صن��دوق حقوقی ها بودند. بیش��ترین حجم معامات هم به 
ترتیب به خس��اپا و بانک تجارت اختصاص یافت.همچنین 
دو عرضه اولیه وکبهمن و پتروش��یمی بوعلی طی روزهای 
س��ه شنبه و چهارش��نبه تا حدودی سبب افزایش عرضه ها 

در بازار شدند.
روند مثبت در بازار های جهانی 

بازگشت سکه به کانال ۱2 میلیونی در حالی اتفاق افتاد 
که اونس طا مجددا به ب��الای ۱۸5۰ دلار افزایش یافت و 
دلار به محدوده 26 هزارتومانی رسید. همین دو عامل سبب 
افزایش قیمت سکه به بالای ۱2 میلیون و7۰۰ هزار تومان 
ش��د.قیمت های جهانی در این هفته توانس��تند اعداد بالای 
خ��ود را تثبیت کنند. نفت در مح��دوده 5۰ دلاری معامله 
می ش��ود. سرب به 22۰۰ دلار رس��یده و روی در محدوده 
2۸5۰ دلار تثبیت شده اس��ت و آلومینیوم در 2۰۰۰ دلار 
تثبیت ش��د. مس نی��ز 77۰۰ دلار را تثبیت کرده و اکنون 

بالاتر معامله می شود.
روی خط کدال 

 همچنین مهمترین اخبارهفته گذش��ته را می توان آغاز 
واکسیناسیون کرونا در بریتانیا دانست. البته از اطاعیه های 
مه��م کدال در هفته گذش��ته می ت��وان به م��واردی نظیر 
افزایش نرخ قطعه س��ازان، کش��ف منابع سیلیس جدید در 
ش��رکت تهیه و تولید خاک نسوز استقال آباده، پیش نهاد 
افزایش س��رمایه از محل س��ود انباشته و تجدید ارزیابی در 
ش��رکت کیس��ون، بهره برداری از خط تولید جدید نطرین، 
تجدید ارزیابی بیمه ملت و برگزاری کنفرانس اطاع رسانی 
 در نماده��ای فاس��مین، ک��روی، چدن، زمگس��ا و پترو و...

اشاره داشت.

سهم بسیار اندک بخش تولید از اوراق بدهی   
در سال 9۸ از مجموع ۱۰۰ هزار میلیارد تومان اوراق 
بدهی منتش��ر شده در بازار س��رمایه، تنها در حدود 
2.5درصد س��هم بخش صنعت ومعدن بود که سهم 

قابل قبولی نیست.
سعید زرندی معاون طرح و برنامه وزارت صمت افزود: 
در دنیا بخش مهمی از تأمین مالی واحدهای تولیدی 
از انتش��ار اوراق است، اما در سال گذشته تنها حدود 
2 هزار و 5۰۰ میلیارد تومان انتشار اوراق در بخش صنعت و معدن داشتیم. وی 
تصریح کرد: ارقام اوراق بدهی منتشر شده برای شرکت های تولیدی نشانگر این 
است که کمتر از یک درصد منابع مالی پرداختی به بخش تولید از شبکه بانکی 
از محل اوراق تأمین شده است که این سهم حتما باید افزایش یابد.زرندی گفت: 
اتکا بیش از حد تولید به سیستم بانکی و محدودیت های مالی بانک ها برای این 
بخش، دچار اشکال است که باید برای آن چاره اندیشی عملیاتی شود. وی افزود: 
با برنامه ریزی و پیگیری های زیادی که انجام شد تاکنون و طی سال جاری بیش 
از ۸ هزار میلیارد تومان انواع اوراق بدهی برای بخش تولید منتشر شده که رشد 

قابل توجهی نسبت به سال گذشته را نشان می دهد.

سرمقاله
IFRS ایران، سرمایه گذاری خارجی و  

ایران کشوری است که با توجه به موقعیت جغرافیایی، جمعیتی، دریایی و معادن، ظرفیت جذب 
سرمایه بالایی را دارد. بر اساس تحقیقات انجام شده توسط موسسه بین المللی مشاوره ای مکنزی، 
ظرفیت جذب سرمایه گذاری ایران تا ۱.۰۰۰ میلیارد دلار برآورد می شود. طبیعی است که منابع داخلی کشورمان حتی 
برای پوشش بخش اندکی از این ظرفیت کافی نیست و به همین دلیل جذب سرمایه گذاری خارجی یکی از اولویت های 
اساسی کشور است. اگر چه بعد از توافق برجام شاهد ورود مبالغ اندکی از سرمایه گذاری خارجی در کشور بودیم، لیکن 

پس از خروج آمریکا از برجام، عما موضوع سرمایه گذاری خارجی به صفر رسید.
با شکس��ت ترامپ در انتخابات ریاس��ت جمهوری آمریکا و پیروزی جو بایدن، احتمال برگشتن آمریکا به برجام و لغو 

تحریم ها مطرح شده است که در این صورت، ورود سرمایه های خارجی به کشورمان نیز دور از ذهن نیست. 
از سوی دیگر، باید این واقعیت را نیز بپذیریم که بازارهای سرمایه در کشورهای جهان، با آزادی بیشتر و بیشتری در 
خارج از مرزها عمل می کنند. همان گونه که کس��ب و کارهای مدرن به س��مت جهانی شدن عملیات و فعالیت ها پیش 
می رود و به تبع آن، جابجایی سرمایه در بین کشورها افزایش می یابد، منطق حکم می کند که گزارشگری مالی آنها نیز با 
مبانی، اصول و روش های یکسان و یا به عبارت دیگر، با یک زبان واحد گزارشگری در جهان صورت پذیرد. این امر منجر 
به بهبود شفافیت و قابلیت مقایسه اطاعات مالی و در نهایت تخصیص کارا تر سرمایه می شود. استانداردهای بین المللی 
گزارشگری مالی )IFRS( به همین هدف پا به عرصه وجود گذاشته اند.در چنین شرایطی و در صورت آماده شدن شرایط 
برای ورود سرمایه گذاری خارجی برای اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری، باید اطاعات مورد نیاز آنان فراهم شود. یکی از 
مهم ترین انواع اطاعات مورد نیاز برای سرمایه گذاری، اطاعات مالی است. بدیهی است صورتهای مالی مهمترین منبع 

اطاعاتی است؛ زیرا نشان دهنده نتایج عملیات، جریان های نقدی و وضعیت مالی بنگاه های اقتصادی است.
 این صورت های مالی بر مبنای اس��تانداردهای حس��ابداری ایران تهیه می ش��ود که الزاما با استانداردهای حسابداری 
کشورهای دیگر همخوانی ندارد و بر این اساس سرمایه گذار خارجی که می خواهد این صورت های مالی را مطالعه و تجزیه 
و تحلیل کند ابتدا باید به استانداردهای حسابداری کشورمان تسلط پیدا کند که امری غیر ممکن است. رشد و توسعه 
کس��ب و کار در س��طح بین المللی اهمیت استفاده از زبان واحد گزارشگری مالی در سطح جهان را دو صد چندان کرده 
است. بر این اساس، شرط لازم برای انجام هر گونه سرمایه گذاری خارجی در کشورمان، تهیه و ارایه اطاعات مالی اشخاص 

ایرانی مرتبط با این سرمایه گذاری ها بر مبنای استانداردهای بین المللی گزارشگری مالی )IFRS( است.
خوشبختانه در کشورمان در مورد به کار گیری استانداردهای بین المللی گزارشگری مالی گام های خوبی برداشته شده 
است که از سال ۱۳۸9 تا سال ۱۳95 از سوی سازمان حسابرسی و سازمان بورس و اوراق بهادار صورت گرفته است. آخرین 
اقدام انجام شده، اطاعیه مورخ ۱۳95/۸/25 سازمان بورس و اوراق بهادار است که به موجب آن، کلیه بانک ها و موسسات 
اعتباری و شرکت های بیمه ثبت شده نزد سازمان بورس و نیز کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
و فرابورس ایران با س��رمایه ثبت ش��ده ۱۰.۰۰۰ میلیارد ریال و بیشتر از آن موظف شده بودند عاوه بر صورت های مالی 
سالانه خود که بر مبنای استاندارهای حسابداری ایران ارایه می شود، صورت های مالی خود را در قالب استانداردهای بین 
المللی گزارشگری مالی نیز تهیه و ارایه کنند. اگرچه نزدیک به ۸۰ شرکت، بیمه و بانک کشور مشمول این مقرره سازمان 
بورس بوده اند، اما عما مشاهده می شود که بسیاری از آن ها از تهیه صورت های مالی مبتنی بر IFRS شانه خالی کردند 
و عما برخوردی نیز از سوی سازمان بورس با این شرکت ها مشاهده نشد. با مراجعه به سامانه کدال هم مشاهده می شود 
که تنها یک صورت مالی مبتنی بر IFRS که مربوط به شرکت فولاد هرمزگان جنوب است، در این سامانه بارگذاری شده 
است. با توجه به شرایط اقتصادی کنونی کشور که خروج از آن نیازمند ورود سرمایه های هنگفت است و این احتمال وجود 
دارد که تغییر شرایط سیاسی در آمریکا ممکن است منجر به احیای کامل برجام و ورود سرمایه های خارجی به کشور شود، 
آماده بودن شرکت ها برای جذب سرمایه های خارجی امری بسیار ضروری است که پیش نیاز اصلی آن، داشتن صورت های 

مالی تهیه شده بر مبنای IFRS است.
 طبعا شرکت های بزرگ کشور اولین مقصد جذب سرمایه گذاری های خارجی خواهند بود و در این میان، ناشران بزرگ 
 ثبت ش��ده نزد س��ازمان بورس، جایگاه خاصی خواهند داشت. در این شرایط نقش سازمان بورس به الزام جدی بانک ها، 
بیمه ها و شرکت های بزرگ در تهیه صورت های مالی مبتنی بر IFRS از هم اکنون می تواند تاثیر بسیار جدی بر روند جذب 

سرمایه گذاری خارجی در کشورمان داشته باشد.

جهش 5۰ درصدی تولید خودرو  
خودرو ه��ای داخل��ی به طور متوس��ط حدود دو 
ه��زار دلار ارزب��ری دارند ک��ه 6۰۰ دلار آن مواد 
اولیه اس��ت.قیمت  گذاری دستوری خودروسازان 
و قطعه  س��ازان را دچار ضرر و زیان کرده است با 
این وجود در هدف گذاری جدید تاش شده است 
تا طی مدت شش ماه آینده خودرو سازان کشور 
با افزایش5۰ درصدی تولید خودرو بتوانند برای 

سال آینده میزان تولید خودرو را به بیش از یک میلیون دستگاه برسانند.
محس��ن صالحی نیا، معاون وزیر صمت در جلسه  کمیسیون حمایت تولید 
ملی با فعالان صنعت خودرو در خصوص برنامه ریزی ها کش��ور برای تولید 
خودرو در کش��ور گفت: بر اس��اس برنامه  ریزی های انجام ش��ده، مجموعه 
خودروسازان کشور سال آینده بیش از یک میلیون و ۳5۰ هزار خودرو تولید 
خواهند کرد.صالحی نیا با اش��اره به هدف گذاری ش��ش ماهه برای افزایش 
 تولی��د خودرو در کش��ور افزود: با کمک و همی��اری فعالان صنعت خودرو 
هدف  گذاری شده تا از ابتدای دی تا تیر سال آینده به مدت 6 ماه جهش 

تولید 5۰ درصدی را در تولید خودرو داشته باشیم.

حسام بصیری
کارشناس بازار

 هفته نامه بورس: ش��رکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز 
با قدمت ربع قرن، بزرگترین تولید کننده مواد اولیه مهم در صنایع 

شوینده و مواد موثره دارویی است.
 کارآموز، مدیر کارخانه ش��رکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز 
گفت: مهمترین محصولات ش��رکت شامل ده ها نوع اتوکسیات با 
گریدهای مختلف است که در صنایع شیمیایی و شوینده و دارویی 

و غذایی کاربرد دارد.
همچنین این شرکت تولیدکننده پلی اتیلن گایکول گرید دارویی 
و غذایی و خالص س��ازی اتیلن گایکول اس��ت. کارآموز با تشریح 
توانمندی ه��ای ش��رکت، اظهار داش��ت : این ش��رکت تنها تولید 
کننده مترونیدازول در ایران اس��ت و یکی از چهار تولید کننده این 
آنتوبیوتیک مهم در جهان به ش��مار م��ی رود که حتی صادرات به 

کشور های تولید کننده اصلی مواد اولیه دارویی مانند هند دارد. 
 وی افزود: این ش��رکت در س��ال ج��اری موفق به بومی س��ازی و 
راه اندازی واحد اس��تأمینوفن با ظرفیت حدود دو هزار تن در سال 
ش��ده اس��ت و به دومین تولیدکننده ای��ن داروی پرکاربرد مصرف 
در کشور تبدیل ش��د. همچنین نیاز کشور به واردات این محصول 
مرتفع و موفق به دستیابی به ظرفیت اسمی در ماه گذشته شدیم.

وی با بیان اینکه ش��هرک دارویی این ش��رکت در ج��وار کارخانه 
ب��ه منظور تأمین و تکمیل زنجیره تولید م��واد اولیه دارو در حوزه 
مختل��ف دارویی طراحی و در حال س��اخت واحد ها بوده، با تاکید 
بر اهمیت تحقیق و توس��عه، اظهار داشت: این شرکت دانش بنیان 
ب��ا به کارگیری نیروهای متخصص و جوان خود توانس��ته اقدام به 
تحقیق و توسعه در حوزه تولید مواد موثره دارویی و زنجیره تأمین 
مواد اولیه کند و با بومی س��ازی، ساخت واحد پارا آمینو فنل را در 

دستور کار خود دارد.
کار آموز در خصوص توسعه شرکت، بیان داشت : با توسعه و تکمیل 
ش��هرک دارویی، تولیدات ش��رکت به پنج برابر حجم فعلی خواهد 
رسید و س��بب کاهش قابل ماحظه واردات مواد موثره دارویی در 

کشور خواهد شد.

 هفته نامه بورس: پتروش��یمی بوعلی س��ینا سه پروژه در دس��ت اقدام دارد.
همچنین پروژه شیرین س��ازی لایتنت را در دس��تور کار داریم که تا یک ماه نیم 

دیگر وارد فاز راه اندازی می شود.
س��ید محمد احمدزاده، مدیرعامل پتروشیمی بوعلی س��ینا با بیان این مطلب به 
صدای بورس گفت : به واسطه در سرویس قرار گرفتن پروژه مذکور عاوه بر تأمین 
لایتنت پتروش��یمی امیرکبیر این امکان نیز فراهم می ش��ود که با افزایش ظرفیت 
بخش��ی از لایتنت را ب��ه رفینیت و ال پی جی تبدی��ل کنیم.همچنین از این نظر 

ک��ه رفینیت امکان حمل و نقل راحت ت��ری دارد، در نظر داریم این محصول را صادر کنیم . البته اگر 
پتروشیمی امیرکبیر در دسترس نبود با چالش تولید مواجه نشویم و تمام لایتنت را بتوانیم به رفینیت 

تبدیل کنیم و یا صادر و ذخیره کنیم.
مدیرعامل پتروشیمی بوعلی سینا افزود : پروژه بعدی مخزنی است که در اتفاق سال 95 آسیب دید. 
پیش بینی می کنیم اواخر سال جاری به سرویس منتقل شود. در حال حاضر عملیات ساخت فیزیکی 
این پروژه به پایان رس��یده که س��ایر موارد تکمیل��ی هم ظرف یکی دو ماه آینده به پایان می رس��د.

احمدزاده بیان داشت : عاوه بر موارد ذکر شده، واحد ۸۰۰ را داریم که قرارداد ساخت آن منعقد شده 
و پیش بینی می ش��ود سال آینده وارد مراحل پیش راه اندازی واحد ۸۰۰ شویم. وی گفت : حدود 65 
درصد از تولیدات پتروشیمی بوعلی سینا صادراتی هستند. به صورت عمده ریفرمیت و هوی اند را در 
بازارهای جنوب ش��رقی صادر می کنیم. اگر به صورت دریایی قصد فروش داشته باشیم، همچون یک 
س��ال گذش��ته عمل می کنیم که بخش عمده ای از هوی اند را در بازارهای منطقه پیرامونی به فروش 
رساندیم. همچنین به وسیله حمل زمینی حدود 2۰۰ تانکر در روز امکان بارگیری زمینی ایجاد کردیم 

که از این پتانسیل در شرایط خاص می توانیم استفاده کنیم.
 احمدزاده با اشاره به اینکه یک میلیون و 7۰۰ هزار تن ظرفیت تولید داریم که بخشی بنزن است که 
در بازارهای داخلی مصرف می شود، تاکید کرد : در برنامه تولید بوعلی قصد داریم ظرفیت 9۰ درصدی 

تولید را تا پایان سال افزایش دهیم.
 همچنین حضور در بازارهای جدید و بازارهایی که ارزش و قیمت محصولات در آنها بهتر باش��د، در 
دستور کار قرار دارد. البته ظرف یک سال و نیم گذشته مشتریان جدیدی را در بازارهای منطقه پیدا 

کردیم که عمده محصول هوی اند در این بازارها به فروش می رسد.
مدیرعامل پتروشیمی بوعلی سینا بیان داشت : برای سال جاری پیش بینی شده بود که 7۰۰ میلیارد 
تومان سودآوری داشته باشیم که در 6 ماه گذشته بخش عمده ای از آن محقق شد . همچنین تاش 
می کنی��م تا پایان س��ال از این میزان فراتر رویم که بس��ته به ش��رایط قیمتی، ن��رخ نفت و بازارهای 

منطقه ای و جهانی قطعا بیشتر خواهد شد.

یادداشت

خبـــــر

الزاماتی که نباید نادیده گرفته شوند  
 شرکت های تأمین سرمایه در ایران به عنوان بانک های سرمایه گذاری نقش خطیری را در ارائه 

طیف گسترده ای از خدمات مالی به شرکت ها و عموم ایفاء می کنند.
 در ایران 9 شرکت تأمین سرمایه وجود دارد که یکی از وظایف مهم آنها کمک به تأمین 
مالی شرکت ها در بخش های مختلف اقتصادی از طریق تعهد پذیره نویسی انواع اوراق بهادار 
شامل افزایش سرمایه از طریق انتشار سهام عادی جدید، انتشار سهام شرکت های سهامی عام 

در حال تاسیس، انتشار اوراق مشارکت، اوراق اجاره، اوراق مرابحه و سایر ابزارهاست. 
از این منظر س��هم شرکت های تأمین سرمایه در تأمین مالی شرکت ها در سال 97 حدود 
۱4۰ هزار میلیارد تومان و س��ال96 حدود67 هزار میلیارد تومان بود که نس��بت به 2۸ هزار 
میلیارد تومان سال 95، ۳۳هزار میلیارد تومان سال 94، 2۳هزار میلیارد تومان سال 9۳ افزایش 
چشمگیری داشته است. این رشد فزاینده تأمین مالی از بازار سرمایه در سال های 9۸ و 99 با توجه به وابستگی بودجه 
دولت به انتشار اوراق مختلف و عرضه شرکت های دولتی به بورس به مراتب بیشتر بوده است. این اتفاق خوب که منجر 

به پررنگ تر شدن نقش بازار سرمایه در تأمین مالی اقتصاد کشور شده ، الزاماتی دارد که نباید نادیده گرفته شوند. 
  اول اینکه شرکت های تأمین سرمایه باید به عنوان متعهد، مشاور و تسهیل کننده ارائه خدمات در این حوزه باشند و 
نه رقیب سایر نهادهای مالی فعال در بازار. بنابراین درگیر شدن این شرکت ها در اموراتی مانند کارگزاری، بیمه و امورات 
ثبتی شرکت ها با هدف ایجاد سوپرمارکت مالی عاوه بر ایجاد مسائل حقوقی پیچیده می تواند این شرکت ها را از کار 

تخصصی خود باز دارد. 
  دوم اینکه به نظر می رسد در برنامه هفتم توسعه پرداختن به جایگاه نهادهای مالی در بازار سرمایه مخصوصا شرکت های 

تأمین سرمایه، به عنوان اهرم و بازوی این بازار در تحقق اهداف تأمین مالی از بازار سرمایه ضرورتی انکار ناپذیر است. 
  سوم اینکه، کمک به توسعه زیرساخت های فناوری چرخه عمر تأمین مالی یعنی از مرحله نیازسنجی تا انتشار اوراق و 

تأمین منابع برای کوتاه کردن زمان رسیدن منابع مورد نیاز به شرکت ها، پروژه ها و پروژه های اقتصادی، حیاتی است. 
با توجه به مواردی که مطرح شد در نهایت تحکیم و ارج نهادن نقش سازمان بورس توسط دولت در حمایت و نظارت بر بازار 
و معامله هر چه روان تر، شفاف تر و بدون التهاب تر دارایی های مالی در بازار سرمایه می تواند ضمن ترغیب سرمایه گذاران، به 

طور مستقیم به کارایی فرآیند تأمین مالی شرکت های تأمین سرمایه و جذب منابع مالی برای اقتصاد ملی کمک کند.

عباس وفادار
حسابدار رسمی

 علی جمالی 
 مدیرعامل کارگزاری 

نماد شاهدان 

افزایش 90 درصدی ظرفیت تولید پتروشیمی بوعلی سینا 

سودآوری7۰۰۰ میلیاردی "بوعلی" محقق می شود
 تولید استأمینوفن به ظرفیت اسمی رسید

تداوم صادرات صنایع شیمیایی کیمیاگران

عبور شاخص از محدوده یک میلیون و 500 

پس از مدت ها صف های خرید تشکیل شد 

لزوم اصلاح عدد فروش نفت 
 هفته نامه بورس: اعداد پیش بینی شده در لایحه بودجه ۱4۰۰ برای فروش نفت غیر واقعی بوده و بیش برآورد 

صورت گرفته است که باید بازنگری شود. 
محمدرضا پورابراهیمی، رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس درباره جهت گیری های لایحه بودجه ۱4۰۰ گفت: بودجه عمومی 
دولت در س��ال آتی ۸4۰ هزار میلیارد تومان پیش بینی شده است؛ در بخش درآمدهای بودجه، 225 هزار میلیارد تومان 
بابت واگذاری دارایی های سرمایه ای که فروش نفت از جمله آن است )فروش نفت ۱5۳ هزار میلیارد تومان دیده شده است( 
، ۳۱۸ هزار میلیارد تومان بابت درآمدهای مالیاتی، گمرکی و سایر درآمدها و فروش اوراق نیز نزدیک به 29۸ هزار میلیارد 
تومان پیش بینی شده است. فروش نفت ۱5۳ هزار میلیارد تومان دیده شده است. اعداد پیش بینی شده در لایحه بودجه 

۱4۰۰ برای فروش نفت غیرواقعی است.
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 الزام ش��رکت ها به معرفی بازار گردان از جمله تدابیری بود که سازمان 
ب��ورس برای س��اماندهی ریزش بازار مد نظر ق��رار داد. همچنین بارها 
توسط مسئولان بازار به صراحت اعلام شد ناشرانی که اقدام به معرفی و انجام بازارگردانی 
نکنند برخورد های تنبیهی و قضایی صورت خواهد گرفت. اگرچه در این خصوص ناشرانی 
نس��بت به بازار گردانی اقدام کردند اما در مواردی هم ش��اهد ب��ی توجهی به این موضوع 
بودیم. این مس��ائل در حالی مطرح است که برخی ناشران به سبب معرفی و اقدام نکردن 
برای بازارگردانی توس��ط س��ازمان بورس متخلف شناخته ش��دند و برخورد قضایی با این 
افراد مراحل اجرایی را می گذراند. البته تلاش بس��یاری ش��د که مسئولان سازمان بورس 
در خصوص اهم اقدامات برخورد با متخلفان بازارگردانی پاس��خگو باشند که پیگیری های 

انجام شده به نتیجه نرسید. 

بازار گردانی 290 شرکت
 همچنین به گفته س��میرا خوشنود، مدیر عملیات بازار شرکت بورس تهران،290 شرکت 
در حال حاضر بازارگردان داش��ته و مابقی ش��رکت ها بازارگردان ندارند. خوشنود افزود: از 
مجموع 346 ش��رکتی که موجود، 290 شرکت دارای بازارگردان هستند و اسامی که در 

لیست وجود ندارد در اصل بازارگردان ندارند.

دیـدگاه

علل ناکام ماندن مبارزه با فساد
مداخل��ه بیش از حد دولت در تصدی گری اقتصاد 
کش��ور، فراهم نبودن محیط مناسب کسب وکار و 
امضاهای طلایی از جمله دلایلی اس��ت که موجب 

شده نتوانیم با فساد مبارزه کنیم.
مسعود خوانساری، رئیس اتاق بازرگانی تهران اظهار 
داشت: این که چرا نتوانسته ایم در دهه های گذشته 
ب��ه طور مؤثر و واقعی با فس��اد مبارزه کنیم، دلایل 
مختلف اما وابسته ای به یکدیگر دارد.خوانساری افزود: دولت بزرگ، اقتصاد دولتی 
و مداخله بیش از حد دولت در تصدی گری اقتصاد کشور، فراهم نبودن محیط 
مناسب کسب وکار برای بخش خصوصی و مجوزهای فراوان و امضاهای طلایی 
در نظام اداری و اقتصادی کش��ور از جمله این دلایل است.رئیس اتاق بازرگانی 
تهران ادامه داد: همچنین ش��فاف نبودن و تفسیرپذیری مصوبات و مقررات که 
باعث می شود هر کسی در مقام اجرا، تفسیر و تعبیر خودش را از قانون داشته 
باش��د نیز از دیگر دلایل عدم مبارزه مؤثر با فس��اد است.خوانساری تاکید کرد: 
مهمترین کاری که برای جذب سرمایه گذاری و جلوگیری از مهاجرت نخبگان 

می توان انجام داد، مبارزه با فساد است.

تصویب دستورالعمل طبقه بندی اطلاعات محرمانه
در جلسه ش��ورای عالی بورس دستورالعمل طبقه 
بندی اطلاعات محرمانه و تعیین س��طح دسترسی 

اشخاص تصویب شد.
حسن قالیباف اصل، رئیس سازمان بورس درخصوص 
مصوبات اخیر شورای عالی بورس گفت: سه موضوع 
مهم و اساس��ی در این جلس��ه به تصویب رسید.وی 
تصریح کرد: پیش��نهاد اصلاح موادی از دستورالعمل 
موضوع ماده ۱۸ آیین نامه اجرایی قانون بازار از نظر نگارشی و گزینش کلمات با 
بار معنایی جدید و الحاق بندهای جدیدی به آن در شورا مصوب شد. وی ادامه 
داد: همچنین پیش��نهادهای س��ازمان درباره سیاست گذاری در خصوص نحوه 
اجرای قانون بازار راجع به موارد عدم ارائه اطلاعات و عدم رعایت استاندارهای 
حس��ابداری ملی مورد بحث و بررس��ی قرار گرفت و تصویب شد. قالیباف اصل 
تصویب دس��تورالعمل طبقه بندی اطلاعات محرمانه و تعیین سطح دسترسی 
اش��خاص را سومین موضوع مهم این جلسه دانست و تاکید کرد: تحولات بازار 
س��رمایه و وضع بازار در ش��ورای عالی بورس مورد بررس��ی قرار گرفت و نحوه 

اجرایی شدن مصوبات شورا در این خصوص ارزیابی شد.

چابکی دولت با فروش سهام 
رئی��س جمه��ور، بودج��ه ۱400 را ی��ک بودج��ه 
راهب��ردی خواند و با برش��مردن پیام های مهم این 
بودجه تاکید کرد اس��اس این بودجه اعلام شرایط 

مناسب تر اقتصادی برای سال ۱400 است.
حسن روحانی عدم اتکا به نفت را پیام دیگر بودجه 
س��ال آینده برش��مرد و تصریح کرد: این به معنای 
عدم ف��روش نفت نیس��ت بلکه نفت را اس��تخراج 
می کنیم و می فروش��یم و از این فرصت اس��تفاده می کنیم چراکه نباید جلوی 
درآمده��ا و منابع درآمدی م��ردم را بگیریم. رئیس جمه��ور از آمادگی برای 
ف��روش بی��ش از دو میلیون و 300 هزار بش��که نفت در روز در س��ال آینده 
خب��ر داد و اف��زود: کوچ��ک کردن دولت و فروش س��هام دول��ت در بورس و 
در ب��ازار یک��ی از کارهای مهم برای چابکی دولت اس��ت. ای��ن یعنی مردمی 
کردن اقتصاد که پیام مهم بودجه س��ال آینده اس��ت. همچنین بودجه ریزی 
عملیاتی، پیام دیگر بودجه س��ال ۱400 اس��ت و یکی از افتخارات دولت این 
 است که بودجه از اتاق دربسته بیرون شد و پشت اتاق شیشه ای آمد که همه 

مردم ببینند.

تاسیس مراکز رسیدگی به تخلفات
مرک��ز عدالت ترمیم��ی و دیده بان س��لامت بازار 
سرمایه توسط س��ازمان بورس جهت رسیدگی به 

تخلفات تشکیل شده است.
محس��ن خدابخ��ش، مدیر نظارت ب��ر بورس های 
س��ازمان بورس، عکس العمل ها در بازارسرمایه را 
مستلزم سرعت زیادی دانست و گفت: البته قوانین 
نباید تغییرات زیادی داش��ته باشند، اما از آنجایی 
که رفتار سرمایه گذاران ممکن است همواره با تغییراتی همراه باشد، از این رو 
نقش قانون گذار پررنگ تر از قبل است. در همین راستا و با هدف نظارت دقیق 
بر بازار سرمایه »مرکز عدالت ترمیمی« توسط سازمان بورس ایجاد شده است 
تا در خصوص تخلف ها، نظام حقوقی پیش از ارجاع به مراجع قضایی، به سرعت 
به این موارد رس��یدگی کند. خدابخش افزود: همچنین »دیده بان سلامت بازار 
سرمایه« نیز توسط این سازمان تشکیل شده تا گزارش های افراد و فعالان بازار 
را به سرعت دریافت و به آن ها رسیدگی کند. بنابراین در مجموع هم نظارت ها 
به طور آنلاین انجام و هش��دارها به متخلفین داده می شود و در مراحل بعدی 

ارجاع داده شده و موارد حل و فصل می شود.

 ضرورت تغییر استاندارهای عرضه اولیه 
در خص��وص وع��ده۱00 عرضه اولیه که وزیر اقتصاد دادند باید گفت با توجه به زمان باقی مانده 
تا پایان س��ال، تحقق این موضوع کمی غیر عملی به نظر می رس��د، همیشه عرضه اولیه به رونق 
بازار کمک کرده است، منتها عرضه اولیه های گران قیمت که بتوانند منابع بسیاری از بازار جذب 
کنند در ش��رایط فعلی مناس��ب نیستند. منابع به دست آمده از عرضه اولیه ها نباید در بانک ها و 
صندوق ها تجمیع شود و نباید پول مردم همانند تجربه عرضه دارا یکم و پالایش ها وبانکی ها در 
بازار رها ش��ود، بهتر است قبل از هر اقدامی ابتدا فرهنگ سازی صورت گیرد و منابع مردم را در 
صندوق ه��ا جمع آوری تا بتوانند صندوق ها را در صف ه��ای تقاضا فعال تر کنند. اگر روند عرضه 
اولیه ها، همچنان به صورت آنلاین انجام بپذیرد و عرضه ش��رکت های کوچک آن هم با تخفیف 

صورت بگیرد،به جز گیج کردن بازار و هدر رفتن منابع مردم سود دیگری ندارد. 
 در رابطه با اس��تقبال مردم نیز باید گفت اگر دارایی قیمت پیدا کند، خریدار نیز پیدا می شود، اصرار دولت بر حمایت 
از ابتدا اش��تباه بود و منجر ش��د تا فرهنگی را در بازار سرمایه باب کند که مردم تصور کنند بازار باید حمایت شود، بازار 
نی��ازی به حمایت  ندارد و صرفا باید زیرس��اخت های بازار بهبود یاب��د.  معتقدم بی اعتماد ترین فرد نیز زمانی که متوجه 

ارزش دارایی شود مجدد به بازار باز می گردد.
در رابطه با نقاط ضعف عرضه های اولیه به روش بوک بلیدینگ باید گفت در این روش به شرکت های کوچک،   تعداد 
کد های فراوانی تخصیص داده می شود و این مسئله منجر می شود منابع مالی تلف شود، بهتر است صندوق های سرمایه 
گذاری را ملزم کنند تا در سمت تقاضا قرار بگیرند. بورس جای شرکت های کوچک نیست، شرکت ها باید در بازار اولیه 
به سایز مناسبی برسند وپس از آن اقدام به عرضه اولیه کنند. عجله شرکت ها برای عرضه به جز تلف کردن منابع ملی 
بازار ثمره دیگری ندارد. شرکت ها ابتدا باید در بازار اولیه رشد کنند و پس از آن در قالب هلدینگ های بزرگ صنعتی و 
صندوق های سهامی عام پروژه و سهامی عام بزرگ شکل بگیرند و در بازار عرضه شوند. در اصل بهتر است شکل گیری و 

تجدید ساختارها در بازار اولیه شکل بگیرد و سپس کمپانی ها به شکل زنجیره ای بزرگ صنعتی وارد بورس شوند. 
تجمیع عرضه ها در ماه و انتشار آنان در یک روز معین عملی نیست، عرضه اولیه باید روال نرمال خود را ادامه دهد اما 
اس��تانداردهای عرضه اولیه باید به شرکت های بزرگ تر تغییر یابد و الزاماتی را ایجاد کند تا شرکت های کوچک نتوانند 
وارد بازار شوند. بهتر است شرکت ها اندازه اقتصادی خود را به لحاظ حجم سرمایه، تعداد پرسنل،  زنجیره ارزش وغیره در 
بازار اولیه افزایش دهند و پس ازآن پیشرفت چشم گیر به دنبال عرضه اولیه باشند. از آنجاکه در شرایط کنونی وضعیت 
متعادلی در بازار سرمایه حاکم شده است، یکی از راه کارهای بازگشت اعتماد و تداوم رونق بازار، تسریع روند عرضه های 

اولیه با ضرورت هایی که به آن اشاره شد، خواهد بود. 

داریوش روزبهانه
رئیس هیأت مدیره 

 کارگزاری 
بانک خاورمیانه

فاطمه مشایخی
خبر نگار 

وکی��ل  ابراهیم��ی،  مری��م 
راس��تای  در  دادگس��تری 
شفاف س��ازی این مسئله که 
قان��ون و دادگاه تخصص��ی 
بازارگردان  ب��ا  برای برخورد 
متخلف ب��ورس وجود ندارد 

گفت: از منظر حقوقی برای رسیدگی به هر جرم، 
قانون گ��ذار باید فعل مجرمانه و مجازات مربوط را 
تعریف کند، در غیر این صورت نمیتوان اشخاص 
را به دلیل عملی که جرم نیس��ت و جنبه کیفری 

ندارد مجازات کرد.
 وی افزود: با مطالعه دقیق خبر منتش��ر شده در 
خصوص نظر رئیس کمیته فقهی س��ازمان بورس 
و اوراق بهادار اس��تنباط می شود که منظور ایشان 
وجود خلاء قانون گذاری در خصوص جنبه کیفری 
نقض مقررات بازارگردانی توس��ط ناش��ران اوراق 
بهادار اس��ت و نه جنب��ه تخلفاتی آن. البته صرف 
نظر از مزایا و معای��ب افزایش جنبه های کیفری 

اقدامات بازیگران بازار سرمایه، نظر ایشان مبتنی 
بر این مفهوم بوده اس��ت که در علم حقوق »اصل 
قانونی بودن جرائم و مجازات ها« نامیده می شود. 
به علاوه رسیدگی به جرم و تعیین کیفر متناسب 
برعهده دادگاه اس��ت و نه دستگاه های اجرایی یا 
نظارت��ی. این موضوع تحت عنوان حقوق ملت در 

اصل 36 قانون اساسی ذکر شده است.
 ابراهیمی در پاس��خ به این پرس��ش که در رابطه 
با تخلفات��ی که در خصوص بازارگردانی س��ازمان 
بورس رخ داده، رس��یدگی ب��ه این تخلفات به چه 
صورت باید انجام شودتصریح کرد: جنبه تخلفاتی 
نقض مقررات بازار س��رمایه توس��ط ناشران است. 
موضوعی که رسیدگی به آن حسب مورد بر عهده 
هریک از بورس ها یا س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
است. این اختیار ناشی از ماده 3۵ قانون بازار اوراق 
بهادار و ماده ۱4 قانون توس��عه ابزارها و نهادهای 
مالی اس��ت. البته انتقاداتی نیز به نحوه اجرای این 

اختیارات وارد است.

ای��ن وکی��ل دادگس��تری در خصوص افش��ای نام 
ش��رکت های متخلف از جانب س��ازمان بورس نیز 
اعلام کرد: افش��ای نام متهم��ان و یا محکومان بنا 
به حکم قضایی ممکن است. سازمان بورس با اخذ 
وحدت ملاک از این قاعده و مفهوم اصل 39 قانون 
اساس��ی که بر اس��اس آن هتک حرمت و حیثیت 
محکومان یا متهمان ممنوع و موجب مجازات است، 
از اعلام اسامی متخلفان خودداری می کند، به ویژه 
ب��ا این ملاحظه که آرای صادر ش��ده همگی بدوی 
هس��تند و حق تجدید نظرخواهی برای اش��خاص 
وج��ود دارد و ممکن اس��ت متخلف��ان از اتهامات 

انتسابی تبرئه شوند.
همچنی��ن بر اس��اس قوانین و دس��تورالعمل های 
س��ازمان بورس، در م��وارد محدودی که افش��ای 
اسامی متخلفان به صراحت اجازه داده شده و جنبه 
بازدارنده برای س��ایر اشخاص داشته باشد و امکان 
اع��لام عموم��ی تخلف محرز و قطعی ش��ده، مجاز 

شمرده شده است.

 بررسی تخلفات در دادگاه ویژه 
رسیدگی به جرائم اقتصادی

محمد ش��یروی خوزان��ی، کارش��ناس حقوقی بازار 
س��رمایه در راستای بررس��ی تخلفات بورسی گفت: 
طب��ق قان��ون ب��ورس و اوراق به��ادار، عناوینی که 
منج��ر به تعقیب می ش��ود دو نوع اس��ت. بعضی از 
 آنه��ا به عنوان تخل��ف و برخی نیز ب��ه عنوان جرم 

دسته بندی شده اند. 
در صورتی که فعالان بازار س��رمایه در انجام امور حرفه ای خود مرتکب 
تخلف ش��وند، بدوا هیأت رس��یدگی به تخلفات مستقر در سازمان بورس 
موض��وع را مورد بررس��ی قرارداده و ب��ه موضوع رس��یدگی می کند. وی 
ادام��ه داد: در صورتی که برای هیأت صرفا تخلف محرز ش��ود، با توجه به 
مجازات های��ی که در مقررات برای آن ذکر ش��ده متخلف را مورد مجازات 
ق��رار خواه��د داد و در صورتی که در فرآیند رس��یدگی متوجه رخ دادن 
عناوین مجرمانه ش��ود، هیأت مورد را با ذکر گزارش و مصادیق به هیأت 

مدیره بورس گزارش خواهد داد.
 این کارش��ناس حقوقی بازار س��رمایه یادآور شد: در چنین شرایطی 
هیأت مدیره بورس طبق قانون به عنوان مدعی العموم مکلف است موضوع 

جرم را به محاکم قضایی ارجاع داده و تا حصول نتیجه نهایی پیگیری کند. 
البته جهت سهولت و س��رعت در رسیدگی به دستور ریاست قوه قضاییه 
تمام پرونده در این خصوص به شعبه اول بازپرسی دادگاه ویژه رسیدگی به 
جرائم اقتصادی ارسال خواهد شد. همچنین دادگاه مذکور پس از بررسی 
موض��وع در صورت احراز جرم، اقدام به صورت کیفر خواس��ت و ارس��ال 

موضوع به دادگاه خواهد کرد. 
این کارش��ناس افزود: البته این وظیفه سازمان بورس مانع از اعاده حق 
و آغاز ش��کایت از طرف سایر اش��خاص نخواهد بود. لذا از طرف دیگر در 
صورتی که کلیه اشخاص حقیقی یا حقوقی و یا مدعی العموم نیز مدارکی 
دال بر وقوع جرم داشته باشند، می توانند در صورتی که متوجه بروز جرم 
در فعالان بازار سرمایه شوند راسا نسبت به شکایت کیفری اقدام و مجرم 

را با ادله مورد تعقیب قراردهند.
ش��یروی خوزان��ی در خصوص دیگر تخلفات بورس��ی نظی��ر موضوع 
تخلف ب��ازار گردان ها اظهار داش��ت:در خصوص تخلفات نی��ز همه افراد 
ع��ادی اع��م از حقوقی یا حقیق��ی می توانند در صورت آگاه��ی و یا ورود 
خس��ارت به خود، ابتدا ش��کایت خود را از طریق واحد بازرس��ی بورس به 
هیأت رس��یدگی تخلفات بورسی و یا هیأت های س��ازش ) بنا بر موضوع 
م��ورد تقاضا( اع��لام کرده و در صورت نیاز ش��کایات حقوق��ی خود را با 
 ط��ی کردن مراحل قانون��ی از طریق هیأت داوری ب��ورس مورد پیگیری 

قرار دهند.

افشای نام متهمان و یا محکومان بنا به حکم قضایی

قلرست 1برانسفو
قمرو 1بسویچ
قنیشا 1بکاب
کپارس 1بموتو
کدما 1پاسا

کسرام 1پدرخش 
کمنگنز 1پرشیا 1
کویر 1پکویر 1
مدار 1تکشا 1
وبانک 1تکمبا1

وپست 1تمحرکه 1
وتوس 1ثاباد1

وتوسم 1ثشرق1
وساشرقی 1ثملی1

وساغربی 1جم پیلین1

وسبوشهر 1چکاپا1
وسخراج 1چکارن1
وسخراش 1خپوش1
وسخوز 1دجابر1
وسرضوی 1دروز1
وسزنجان 1دعبید1
وسصفا 1زپارس1
وسفارش 1ساربیل1
وسقم 1ستران1

وسکرد 1سدشت 1
وسکرشا1سغدیر1
وسکرمان 1سیمرغ 1
وسکبهو 1شاراک 1

وسگلستا 1شپارس1 
وسگیلا 1شپاکسا1

وسلرستا 1شفارس 1
وسمازن 1شگل1

وسمحال 1غبشهر1
وسمرکز 1غدشت1
وسهمدا 1غسالم 1
وسیزد1غنوش 1
وسیتا 1فاذر 1
وسیلام 1فایرا 1
وصندوق 1فجام 1

وکار 1فخاس 1
ولیز1فروس 1
وملی 1فلامی 1
ونیرو1قپیرا 1
همراه 1قرن 1

شرکت هایی که بازارگردان ندارند

نبود قانون و دادگاه تخصصی
غلامرضا مصباحی مقدم، رئیس کمیته فقهی سازمان 
بورس درباره اعلام خبری مبنی بر تهیه لیس��تی از 
متخلفان بورس��ی و ارس��ال آن به دستگاه قضایی، 
گف��ت: در مورد تخلفات بورس��ی، همانند مفاس��د 
اقتصادی لازم اس��ت که جرائم احتمالی به صورت 
تخصصی مورد رس��یدگی قرار گیرند، اما اکنون نه 

قوانین مشخصی درباره رسیدگی به جرائم احتمالی بازارگردان ها وجود 

دارد و نه دادگاهی تخصصی در این حوزه شکل گرفته است. 
بنابراین چنین طرح دعوی، ممکن اس��ت با مش��کلاتی مواجه ش��ود. 
رئیس کمیته فقهی س��ازمان بورس بیان کرد: با توجه به آنچه از شرح 
وظایف سازمان بورس مشخص است، به نظارت سازمان یا نهاد دیگری 
خارج از نهاد بورس بر بازار س��رمایه، نیازی نیس��ت. البته دستگاه های 
نظارتی مانند س��ازمان بازرسی کل کشور و دیوان محاسبات می توانند 
بر عملکرد خود سازمان بورس نظارت داشته باشند اما طرح دعاوی در 
دادگاه موضوع دیگری اس��ت که با توجه به نبود دادگاه های تخصصی 

با اشکال مواجه می شود.

290 شرکت در حال حاضر بازارگردان داشته و مابقی شرکت ها بازارگردان ندارند

باوجود تأکید و الزام ناظران: 

16 درصد ناشران 
بازارگردان ندارند

منبع: اطلاعیه منتشر شده 
در سایت شرکت بورس
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فر ابورس

اوراق بهادار

| آذر 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 380 |

یادداشت

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان
هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

19.93127,804,5005,612,77625.92سمگا

19.849,835,800557,13322.09گدنا

19.82104,412,0009,119,51628.27بپیوند

18.57134,350,379197,09718.57کوثر

18.5410,911,506419,22222.82غگلستا

18.0819,329,1001,454,82523.9شاروم

18.0717,158,200972,53623.96ریشمک

17.64130,452,433657,12522.63شراز

17.0315,224,000477,78620.76غمینو

16.9424,677,0281,119,33220.17غشهداب

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

8.32-11.9940,081,3625,091,176-تلیسه

6.69-9.5322,042,0002,461,870-زبینا

5.71-8.817,097,5203,682,926-گکوثر

4.36-8.6317,760,00018,450,115-دی

4.16-8.5810,549,900575,545-زنگان

3.78-6.5528,670,000285,194-افرا

7.18-6.0227,075,600118,045-حخزر

0.69-5.3960,196,000323,822-اتکای

8.3-5.2451,634,4442,884,292-بکهنوج

3.81-4.5722,659,5191,366,200-سبزوا

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

94 404

نیاز مبرم به رونق قابل توجه بازار
متغیرهای اثرگذار در بودجه همواره بازار س��رمایه را دس��تخوش تغیی��رات کرده و کلیت اقتصاد 
و س��ودآوری ش��رکت ها را تحت تاثیر قرار می دهد. به طور کلی بازار س��رمایه تحت تاثیر عوامل 

مستقیم و غیرمستقیم حاصل از بودجه قرار خواهد گرفت. 
 در س��ال های گذش��ته انضباط بودجه ای و مالی قابل توجهی را در عملکرد و پای بندی دولت 
ملاحظه نکرده ایم و اعداد و ارقام بودجه ای با اعداد و ارقام واقعی، تفاوت زیادی داشته اند که این 
موارد روی بازار سرمایه تاثیرات فراوانی گذاشته است.عوامل تاثیرگذار بودجه بر روی بازار سرمایه 
را می توان نرخ در مواردی نظیر نرخ خوراک پتروش��یمی ها، قیمت برق، قیمت کالاهای اساس��ی 
صنایعی که توسط دولت تأمین می شود و به علاوه نرخ ارزی که از طریق تبدیل درآمدهای نفتی 

به دست می آید بررسی کرد.
 اگر از طریق نرخ های اعلام شده در لایحه بودجه 1400بخواهیم عملکرد ارزی کشور در سال آینده را مورد توجه 
قرار دهیم با توجه به نرخ دلار که 11 هزار تومان تعیین شده برخی از شرکت ها و صنایع تحت تاثیر قیمت ارز قرار 
خواهند گرفت به خصوص صنایعی که بیش��تر از نرخ ارزی کالاهای اساس��ی استفاده می کردند. بخشی از درآمدهای 
دول��ت از محل انتش��ار فروش دارایی های مالی از طریق فروش س��لف نفتی و بخش��ی دیگ��ر از طریق فروش اوراق 
مش��ارکت و س��که به دست می آید، علاوه بر این فروش سهام و بازار سرمایه نیز می تواند از این متغیرها تاثیر بپذیرد. 
البته از طریق فروش سهام  دولتی که چیزی حدود 95 هزار میلیارد تومان پیش بینی شده است بازارسرمایه می تواند 
مشارکت فعالی داشته باشد. تحقق این ارقام نیازمند رونق بازار، افزایش نقدشوندگی و عمق دهی به بازار بوده که نیاز 

است متولیان بازار سرمایه و وزارت اقتصاد برنامه هایی برای رونق دهی به بازار سرمایه داشته باشند.
یکی دیگر از متغیرهای تاثیرگذار، درآمد ناش��ی از مالیات انتقال س��هام اس��ت که چیزی حدود 20 هزار میلیارد 
تومان در نظر گرفته ش��ده اس��ت. این مورد نیز نیازمند گردش معاملات چش��مگیری است. همان طور که امسال در 
نیمه اول 8 هزار میلیارد تومان مالیات نقل و انتقال س��هام محقق ش��د و به علاوه تا انتهای سال نیز چیزی بین 8 تا 
16 میلیارد تومان درآمد مالیات نقل و انتقال س��هام نصیب دولت خواهد ش��د. برای رس��یدن این درآمد به 20 هزار 

میلیارد تومان نیاز مبرم به رونق قابل توجه بازار سرمایه است.
از متغیرهای مس��تقیم اینگونه اس��تنباط می شود که بازار سرمایه ما در آینده همچنان پررونق خواهد بود و انتظار 
دولت هم این اس��ت که برنامه هایی را اجرا کند که بازار س��رمایه مورد توجه جذب نقدینگی قرار بگیرد. درخصوص 
عوامل غیرمس��تقیمی که بر بازار س��رمایه اثر می گذارد نیز باید توجه کرد که مهمترین مورد نحوه تعیین درآمدهای 
نفتی و چگونگی تأمین بخشی از درآمدهای دولت از طریق فروش نفت است. با توجه به اعداد و ارقامی که در بودجه 
وجود دارد به نظر می رس��د دولت بر روی صادرات یک میلیون و 800 هزار بش��که فروش نفت حساب باز کرده است. 

البته با توجه به تحریم ها به نظر نمی رسد دولت بتواند بیشتر از 500 هزار بشکه نفت را به فروش برساند. 
در نگاه کلان به بودجه 1400 باید گفت که دولت یک بودجه انبساطی را تهیه کرده است و نسبت به سال گذشته 
هزینه های جاری 45 درصد رشد کرده است که بخش قابل توجهی از این رشد مربوط به افزایش تورم بوده که طی 
سال 98 و 99 اتفاق افتاده است. در سال 1400 اگر تنش سیاسی خاصی وجود نداشته باشد و تحریم ها نیز کاهش 

پیدا کند تورم رشد چندانی نخواهد داشت.

پرتفوی سهام عدالت در کانال صعودی
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

168,880142,080دانا1

23915,9903,821,610اخابر2

356,780170,340بنیرو3

243,73889,712شبریزح4

229,344205,568لکما5

11440,5204,619,280فخوز6

129,180110,160وایرا7

20317,4703,546,410شپنا8

4327,1901,169,170فولاژ9

4830,2301,451,040بفجر10

1,14613,80015,814,800فارس11

814,240113,920ساراب12

1,7883,0005,364,000وتجارت13

4149,4502,027,450جم14

946,030414,270بسویچ15

474,160195,520خودرو16

1536,410546,150شبریز17

1619,960319,360وپست18

459,940239,760شیراز19

61513,5708,345,550شتران20

316,45549,365فولاژح21

393,070119,730خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 12116,480,055 آذر 1399

1.3درصد تغییر19118,011,160 آذر 1399

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

2995,3101,587,690وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7832,0402,499,120حکشتي25

39,80029,400ورنا26

4713,006611,282شگویا27

13721,5202,948,240رمپنا28

130,69030,690حپترو29

57527,72015,939,000فملي30

1721,645282,940فملیح31

1,26014,44018,194,400فولاد32

10419,3402,011,360کگل33

4719,810931,070کچادح34

3128,000868,000فایرا35

4116,571466,284شاوان36

47155,5977,313,059مارون37

11431,4603,586,440شبندر38

1,4003,7905,306,000وبصادر39

5718,0001,026,000کگلح40

838,080304,640سدشت41

18128,0005,068,000فایرا42

118,011,160جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

حمید میرمعینی
 تحلیلگر ارشد 
بازار سرمایه 

چشم امید تدبیر به بورس دوخته شده است

زوایای پنهان بودجه قرن
شکست انتشاراوراق، فرصت برای فروش دارایی

محم��د ثریانژاد، مدیرعامل کارگزاری بانک توس��عه صادرات در خصوص 
م��وارد اثرگذار لایحه بودجه س��ال آینده بر بازار س��رمایه گفت: با توجه 
به نی��از دولت به تأمین منابع به نظر می رس��د نگاه اصل��ی بودجه برای 
اینکه دولت بتواند تأمین مالی مورد نیازش را انجام دهد به بازار س��رمایه 
دوخته ش��ده اس��ت.با این حال بازار س��رمایه طبیعتا با پتانسیل های رو 
به رش��دی مواجه خواهد ش��د. ثریان��ژاد تاکیدکرد: یک��ی ازموارد مهم و 

تاثیرگ��ذار دیگر را می ت��وان احتمال زیاد حذف ارز 4200تومانی دانس��ت که دولت در لایحه 
بودج��ه پیش بینی کرده اس��ت. البته این امکان وجود دارد که این موضوع توس��ط مجلس رد 
 ش��ود اما با این حال حذف ارز4200تومانی بر ش��رکت هایی نظیر دارویی ها تاثیر قابل توجهی 

خواهد داشت.
مدیرعامل کارگزاری بانک توسعه صادرات در خصوص تعیین نرخ 11هزار و 500تومان برای 
تس��عیر ارز گفت: ای��ن نرخ بر صنعت بانکداری با توجه به بح��ث دارایی های ارزی تاثیر منفی 
دارد با توجه به اینکه بانک ها نرخ نیمایی را مد نظر قرار می دادند، تاثیر این موضوع بر صنعت 
بانکداری مثبت نخواهد بود. ثریانژاد در پاسخ به این سوال که آیا دولت می تواند حجم در نظر 
گرفته برای فروش اوراق بدهی را در س��ال آینده محقق کند بیان داش��ت: در چند ماه گذشته 
شاهد بودیم که استقبال قابل توجهی از انتشار اوراق نشده است، سال آینده نیز به همین نحو 
پیش خواهد رفت و این میزان انتش��اراوراق به احتمال زیاد محقق نخواهد شد و مجدد راهکار 

فروش دارایی ها به نظر موفقیت آمیزتر خواهد بود.

رویای فروش نفت به مردم و افزایش تورم 
حمی��د ابدالی، تحلیلگر ارش��د بازار س��رمایه گفت:اگرچه انتش��ار اوراق 
بدهی تورم ایجاد می کند اما دولت س��عی دارد کمبود نقدینگی خود در 
طرح ه��ای عمرانی را از این طریق جبران کند. در واقع راهکارهایی چون 
انتش��ار اوراق و موارد اینچنینی تنها حکم مس��کنی برای دردهای مزمن 
اقتصاد اس��ت که در حقیقت این مس��کن به شکل مقطعی عمل می کند. 
ابدالی ادامه داد: با نگاهی به هدف گذاری ها برای بودجه امس��ال و سپس 

محقق نش��دن مواردی چون فروش اوراق متوجه می ش��ویم که احتمالا دولت س��ال آینده نیز 
نمی تواند به میزان پیش بینی ش��ده اوراق بفروش��د. البته منابع تخصیص داده شده در بودجه 
س��ال آینده نش��ان می دهد دولت منابع ضعیف تری دارد به همین دلیل یا باید از طریق فعال 

کردن بورس و یا گرفتن مالیات از آحاد مردم کمبود نقدینگی خود را جبران کند.
رئیس س��ابق هیأت مدیره انجمن لیزینگ ایران با اش��اره به افزایش سه برابری فروش نفت 
در بودجه1400 نس��بت به س��ال جاری بیان داشت: س��ال آینده دولت با کمبود نقدینگی و 
کس��ری بودجه ش��دید مواجه اس��ت اما در عین خوش بینی فروش نفت را سه برابر امسال در 
نظر گرفته اس��ت. رس��یدن به چین رقمی بسیار خوشبینانه است و با اینکه فروش نفت را سه 
برابر پیش بینی کرده اند دولت باز هم با کسری بودجه قابل توجهی روبه رو است، بنابراین سال 
آینده، سال پر چالشی پیش روی دولت است. ابدالی اظهار داشت: یکی از موارد مهم در بودجه 
1400 ف��روش نف��ت به مردم از طریق بورس اس��ت. تاکنون چنین تجرب��ه ای در ایران وجود 
نداشته است و فروش مستقیم نفت به مردم از این طریق تاکنون انجام نشده است. به همین 
دلیل، این طرح به احتمال زیاد با مشکلات بسیاری مواجه خواهد بود.فروش نفت به مردم به 
دلیل نداشتن بازار خارجی به احتمال زیاد بتواند بخشی از مشکلات دولت را حل کند و راهی 

برای برون رفت از کسری بودجه است اما باید دید که چگونه اجرا خواهد شد. 
این کارش��ناس بازار در خصوص تاثیر نرخ تس��عیر ارز که در بودجه 1400، 11هزار و 500 
تومان در نظر گرفته ش��ده، اظهارداشت: این نرخ برای ش��رکت های بورسی صادرات محور به 
نوعی کمک کننده است و به علاوه بر بانک هایی که طلب های ارزی دارند نیز اثرگذاری مثبتی 
دارد اما حقیقت این اس��ت که تعیین این نرخ نمی تواند راهگش��ا باش��د و مجددا ایجاد تورم 

خواهد کرد. 

واگذاری ها موفق نخواهد بود 
جعفر نائیج حقیقی، کارش��ناس بازار سرمایه نیز در خصوص برخی مسائل 
بودجه 1400و تاثیر ان در بازار س��رمایه اعلام کرد: ظاهرا دولت برنامه ای 
ب��رای افزایش نرخ بهره ندارد و باز گذاش��تن دس��ت بانک ه��ا برای ایجاد 
صندوق های س��رمایه گذاری که در بودجه به آن اشاره شده است می تواند 

بر بانک ها اثرگذار باشد.
نائیج حقیقی گفت: واگذاری های مدنظر دولت که به نظر در سال آینده 

می��زان قاب��ل توجهی نیز برای آن پیش بینی ش��ده نمی توان��د اثری که باید و ش��اید را بر بازار 
سرمایه بگذارد. در واقع نمی توان انتظار داشت این واگذاری ها مانند عرضه اولیه هایی که امسال 
ش��اهد بودیم موفقیت آمیز باشد. این کارشناس بازار افزود: موضوع اصلی افزایش سهام شناوری 
س��هم هایی اس��ت که در حال حاضر به نوعی محدود شده اند یا سهم های بزرگی که می توانند بر 
بازار تاثیرگذار باش��ند، با توجه به اینکه س��ال آینده دولت نیز تغییر خواهد کرد به احتمال زیاد 
افراد با استراتژی ها و ایده  های جدید بر سر کار خواهند آمد و نباید خیلی به تحقق واگذاری های 
دولتی خوش بین بود.در مجموع به نظر می رس��د اگر دولت نرخ بهره را روی عدد فعلی نگه دارد 

موفق نخواهد شد.

لایح��ه بودجه1400 در حالی می��ان دولت و 
مجلس دست به دست شد که به نظر می رسد 
این بودجه زخم های کهنه  ای که بودجه ریزی کشور همواره به آن 
مبتلا بوده اس��ت را با خود به قرن جدید نیز منتقل خواهد کرد. 
از طرف��ی اختلاف میان مجلس و دولت که به اوج خود رس��یده 
باعث خواهد ش��د،  مجلس چکش کاری بس��یاری بر بدنه بودجه 
انج��ام دهد. دولت تدبیر که چند ماهی از عمرش باقی نمانده به 
نظ��ر قصد دارد بدهی های هنگفتی را علاوه بر تمامی مش��کلات 
اقتص��ادی فعلی بر دوش دول��ت بعدی بگ��ذارد. مجلس نیز که 
احتمالا به سیاس��ت های دولت بع��دی نزدیک تر خواهد بود تمام 
تلاش��ش را برای زیرورو کردن لایج��ه بودجه به کار می گیرد. در 
میان دعواهای زرگری میان دولت تدبیر و مجلس کنونی باید دید 
سرنوشت دخل و خرج کشور در اولین سال از قرن جدید چگونه 

رقم خواهد خورد. 

پیش بینی فروش قابل توجه نفت
یک��ی از موضوع��ات قابل تامل در بودج��ه 1400 پیش بینی 
فروش قابل توجه نفت و به علاوه پیش فروش آن به مردم است.

در لایحه بودجه اشاره شده است که پیش فروش نفت با اولویت 
پیش فروش داخلی و یا انتشار اوراق تأمین مالی اسلامی صورت 

خواه��د گرفت. پیاده س��ازی مالیات بر مجم��وع درآمد خانوار و 
کاه��ش معافیت های مالیات��ی نیز موضوع مهمی اس��ت که در 

لایحه بودجه سال آینده گنجانده شده است.

همچنان واگذاری و انتشار اوراق 
به طور کلی اگر بخواهیم نگاهی به موارد مهم و اثرگذار بودجه 
1400 بر بازار س��رمایه داشته باش��یم باید بگوییم، واگذاری 195 
هزارمیلی��ارد تومانی که دولت قصد دارد در س��ال آینده از طریق 
بازار س��رمایه انجام دهد و به علاوه انتشار 125هزار میلیارد تومان 
اوراق بدهی از مهمترین موارد اثرگذار بر بازارسرمایه خواهد بود.در 
رابطه با انتش��ار اوراق بدهی که بخش مهمی از بودجه سال آینده 
را به خود اختصاص داده اس��ت نیز باید گفت ش��رکت های دولتی 
می توانند تا سقف 65 هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی منتشر 
کنند همچنین در این لایحه آمده است دولت اجازه دارد به منظور 
تأمین مالی مصارفی از جمله طرح های تملک دارایی های سرمایه ای 
تا مبلغ 230 هزار میلیارد ریال، اوراق مالی اسلامی )ریالی- ارزی( 
منتش��ر کند.وزارت نفت نیز می تواند از طریق شرکت های دولتی 
تابعه تا س��قف معادل 3میلیارد دلار اوراق مالی اسلامی به فروش 
برساند. البته قرار شده کمیته  ای متشکل از رئیس سازمان برنامه و 
بودجه کش��ور، وزیر اقتصاد و رئیس کل بانک مرکزی برای بررسی 

تبعات انتشار این اوراق بر نحوه انتشار اوراق نظارت کند و نرخ های 
س��ود اسمی اوراق منتش��ره و نرخ حفظ قدرت خرید اسناد خزانه 

اسلامی توسط این کمیته تعیین  شود.

تداوم سناریویETFهای دولتی 
یکی از نکات قابل توجه در بودجه1400 تاسیس صندوق های 
سرمایه گذاری توسط وزارتخانه ها، مؤسسات و شرکت های دولتی 
اس��ت. این صندوق ها مش��ابهETFهای دارایکم و پالایشی یکم 
خواهند ب��ود و می توانند با 30درصد تخفیف به فروش برس��ند.

تاس��یس این صندوق ها با حداقل س��رمایه ده میلی��ارد ریالی به 
صورت نقد یا غیرنقد در قالب انتقال س��هام دولت از شرکت های 
فهرست ش��ده در بورس یا فرابورس شدنی است.نقش بانک های 
دولتی در اخذ س��فارش خرید و فروش واحدهای سرمایه گذاری 
این صندوق ها در سال آینده پررنگ خواهد بود و در لایحه بودجه 
تاکید شده است که ساز وکار و نحوه اجرای این صندوق ها توسط 
شورای  عالی بورس پیشنهاد شود.همچنین سازمان بورس واوراق 
به��ادار یکی از چندین نهادی اس��ت که مکلف ش��ده اند اقدامات 
لازم را ب��رای برقراری ارتباط س��امانه های الکترونیکی مرتبط با 
س��امانه یکپارچه اطلاعات شرکت های دولتی و نهادهای عمومی 

غیردولتی و تبادل اطلاعات انجام دهد.

 گلشن بابادی
خبرنگار

احتمالات در جذب نقدینگی
مهدی قلی پور، رئیس هیأت مدیره س�بدگردان الماس در گفت وگویی به بررس�ی لایحه 
بودجه ۱۴00 ازجمله امکان تحقق منابع درآمدی)میزان کسری بودجه( و آثار عملی بودجه 

بر رشد اقتصادی و بازار سرمایه پرداخت.
***

 میزان وابستگی بودجه به نفت را چطور ارزیابی می کنید؟ 
بودجه 1400 به ش��دت به نفت وابس��ته است به نحوی که اگر اوراق پیش فروش نفت را که قرار 
است در بورس عرضه شود در نظر بگیریم، روزانه 2 میلیون و 300هزار بشکه نفت 40 دلاری با نرخ 
ارز 11هزار و500 تومان برای فروش نفت پیش بینی ش��ده است. برداشت بخشی از صندوق توسعه 
ملی که خود وابس��ته به نفت اس��ت نیز حدود 42 درصد از منابع بودجه را به خود اختصاص داده 
اس��ت. با توجه به میزان تولید نفت کش��ور در شرایط عادی و میزان مصرف داخلی، به نظر این عدد 
قابل تحقق نیست. بنابراین بودجه از این نظر دچار کسری قابل توجهی می شود مگر با تعدیل نرخ 

ارز و یا رشد نرخ های جهانی نفت از این مسئله جلوگیر شود. 

 دولت چگونه می تواند میزان جذب نقدینگی مورد نیازش را از طریق واگذاری ها 
و فروش اوراق بدهی محقق کند؟

اگر واگذاری 95 همت سهام و 53 همتی اوراق مالی بدهی اسلامی را در کنار فروش ۷0 همتی 
اوراق پیش فروش نفتی در نظر بگیریم و فرض کنیم واگذاری سهام شرکت ها عمدتا در بورس باشد، 
به این معنی است که دولت قصد تأمین مالی بیش از 210 همت از بورس را دارد، ولی اگر شرایط 
ایده آل امسال را در نظر بگیریم که طی 9 ماه اول امسال کمتر از 100 همت پول حقیقی وارد بورس 
شد، با لحاظ سهم نقدینگی حقوقی ها نیز به خوبی متوجه می شویم که به نظر نمی رسد بازار سرمایه 
توان جذب این میزان نقدینگی را با فرض شرایط احتمالی توام با کاهش انتظارات رشدی در نرخ ارز 

 و شرایط تولید و فروش شرکت ها داشته باشد. 
 با توجه به مسائلی که مطرح شد تمرکز دولت برای تأمین مالی از بازار سرمایه چه 

آثاری به همراه خواهد داشت؟
اگر بودجه دولت با فرض رونق بازار س��رمایه چیده ش��ده باشد نوید مثبتی 
برای بازار خواهد بود، ولی اگر فقط باعث ایجاد فش��ار تأمین مالی بر بازار شود 

ممکن است برای بازار سرمایه آسیب جدی ایجاد کند. 

 در چ�ه صورتی تأمین مالی دولت از ب�ازار می تواند منجر به 
رونق آن شود؟

بودجه به طور مستقیم در سه حوزه از جمله فروش اوراق مالی شامل فروش 
95 همتی سهام ش��رکت ها که انتظار می رود عمدتا در بورس انجام شود، 53 
همت اوراق مالی اسلامی، ۷0 همت اوراق پیش فروش نفتی، 14 همت مالیات 
نقل و انتقال سهام عمدتا بورسی و 4 همت بهره مالکانه با بازار سرمایه ارتباط 
تنگاتنگی دارد. این میزان تأمین منابع از طریق بازار سرمایه مستلزم رونق بازار 
اس��ت. اگراین مسائل شامل سهام جدید و عرضه های اولیه باشد بیشتر به نفع 
بازار خواهد بود، البته بهره مالکانه برخلاف افزایش نسبتا زیاد اثر منفی در بازار 

نخواهد داشت.

 حجم فروش اوراق بدهی را میزان معقولی می دانید؟
انتظار نمی رود فروش اوراق بدهی اثر منفی بر بازار داشته باشد.ولی اوراق 

نفتی می تواند بازار را تحت فش��ار قرار دهد. از س��وی دیگر س��هم درآمد مالیات از نقل و انتقال 
س��هام هم مستلزم بازاری پر رونق با حداقل معاملات 10 همتی روزانه در بورس است که معقول 

به نظر می رسد. 

 الزام بانک ها درورود به صندوق های قابل معامله چه آثاری خواهد داشت؟
ال��زام بانک ه��ا در ورود به صندوق های قاب��ل معامله منجر به افزایش نقدش��وندگی برای بازار و 

همچنین ورود بخشی از نقدینگی بانک ها به بازار سرمایه می شود.

علاوه بر بدهی های هنگفت، مدیریت تمامی مشکلات اقتصادی بر دوش دولت سیزدهم خواهد بود

ضرورت در نظرگرفتن نرخ ارز بازار 
امیر س��یدی، مدیرعامل کارگزاری امین س��هم در خصوص سناریوهای 
مختل��ف قیم��ت ارز در بودجه 1400 گفت: نرخ 11ه��زار و 500تومانی 
را برای تس��عیر ارز در نظر گرفته اند که برای درآمدهای نفتی است. نرخ 
ارز کالاهای اساس��ی را هم 4200 تومانی مد نظر دارند که البته برای ارز 
کالاهای اساس��ی دو حالت وجود دارد. در واق��ع یا باید ارز 4200تومانی 
اختص��اص داده ش��ود یا ارز را 11ه��زار و 500تومان در نظ��ر بگیرند و 

مابه التفاوت آن یارانه داده شود.س��یدی ادامه داد: نرخ واقعی ارز از این ارقام بالاتر اس��ت و در 
واقع این نرخ باید به س��مت نرخ تعادلی حرکت کند. مثلا ممکن است این حرکت طی 2 تا 3 
س��ال انجام ش��ود وقتی نرخ ارز در بازار آزاد 24هزار تومان است قاعدتا نرخ بودجه هم باید به 

سمت آن حرکت کند.
مدیرعامل کارگزاری امین سهم با اشاره به در نظر گرفتن نرخی نزدیک ارز به نرخ بازار برای 
بودجه گفت: اگر نرخ بودجه به سمت نرخ بازار حرکت کند و به جای حمایت های مختلف، بودجه 
را ب��ه نرخ بازار می بس��تند به جای نرخ 11هزار و500 تومانی مث��لا نرخ 25 هزار تومانی در نظر 

گرفته می شد مابه التفاوت آن به حمایت مستقیم به اشخاص اختصاص داده می شد بهتر بود. 

مشروط شدن درآمدهای مالیاتی
کمیل طیبی، اقتصاددان گفت: اگر بخواهیم 
افزایش درآمدهای مالیاتی را در بودجه1400 
ب��ا ف��رض اینک��ه مخ��ارج بودجه یا س��هم 
پرداخت ها تغییری نکند و در واقع افزایش��ی 
در آن به وجود نیاید بررسی کنیم باید بگوییم 
افزایش درآمدهای مالیاتی به منزله این است 

که کس��ری بودجه کاهش داده ش��ود یعنی یک سیاست انقباضی 
مالی اجرایی  ش��ود. با این حال اگر این مس��ئله را در نظر بگیریم 
که اقتصاد ما دارای تورم اس��ت و با توجه به واقعیت های اقتصادی 
نیز دولت مجبور است که سهم طرف پرداخت ها را افزایش دهد و 
خودش را به اقتصاد بدهکار کند، س��مت بستانکار هم طبیعتا باید 

افزایش پیدا کند.
به عقیده طیبی با توجه به مش��کلاتی که در حال حاضر وجود 
دارد، منابع تأمین درآمدها و تأمین مالی کس��ری بودجه به شدت 
محدود ش��ده است. به علاوه اقتصاد ما در رکود به سر برده و تورم 
ما دو رقمی اس��ت. باید گفت دولت نظر خوش��بینانه ای نسبت به 
افزایش درآمد مالیا تی در بودجه 1400 داشته است. این درآمدها 
در حالی محقق می ش��ود که ش��رایط عادی بر اقتصاد ما حکمفرما 
ش��ود و نق��ش تحریم ه��ا کمرنگ تر ش��ود. البته اگ��ر درآمدهای 
صادراتی افزایش پیدا کند و بخش��ی از درآمدهای مالیاتی از ناحیه 
 افزایش درآمد ملی جبران ش��ود می توان انتظار تحقق درآمدهای 
مالیاتی را داش��ت. البته افزایش ص��ادرات نفت و افزایش صادرات 
غیرنفت��ی با فرض برداش��ته ش��دن تحریم ها و از س��مت دیگر به 
ای��ن دلیل که بخش��ی از هزینه های دولت ناش��ی از افزایش طرف 

پرداختی ها اس��ت، این موض��وع به نوبه خود نوع��ی قدرت خرید 
ایج��اد می کند)مث��ل حق��وق کارمن��دان( در واقع دولت مس��یر 
 مس��تقیمی را برای افزایش مالیا ت ها از طریق افزایش حقوق ها نیز 

در نظر گرفته است. 
ای��ن اقتصاددان افزود: با توجه به فش��ار تورمی، وجود رکود در 
اقتصاد وهمچنین سهم بالای هزینه ای شرایط کرونا که کسر بودجه 
دولت را عمیق تر کرده اس��ت پیش بین��ی اینکه آیا این درآمدهای 
مالیاتی تحقق می یابد یا نه، در ش��رایط رکود بس��یار سخت است. 
البته می توان گفت نظر دولت نسبت به تحقق درآمدهای درون زای 
دولت که درآمدهای مالیاتی اس��ت خوش��بینانه بوده است.اگر کل 
درآمدها افزایش پیدا کند این نوع درآمدها نیز قابل تحقق اس��ت 
اما در غیر صورت باید در نظر داشت شرایط ایجاب نمی کند که به 

طور صددرصدی درآمدها مالیاتی تحقق پیدا کند.
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5
بورس

| آذر 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 380 |

یادداشت

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان
هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

45,802,8002,582,88850.23 40.57 غبهنوش

64,767,1401,054,27026.68 21.34 غپینو

36,023,000513,06624.18 20.22 فسپا

35,520,000746,41523.85 20.00 دانا

20,040,6001,052,40016.6 19.92 غدام

50,724,0001,625,48513.09 18.51 لپارس

42,336,000578,43818.45 18.45 کهمدا

14,652,000480,03219.53 17.97 چفیبر

121,561,2154,603,92721.75 17.78 ثشاهد

52,065,3561,503,91119.52 17.64 کساوه

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10.45-13.222,018,5001,738,589-غنوش

9.73-11.0271,654,2531,845,285-وساخت

7.77-9.7970,554,3673,866,435-حفاری

8.48-7.96286,524,0001,148,160-رانفور

5.11-7.6810,620,000229,945-قلرست

7.48-7.4123,616,000388,136-وصنا

7.03-7.34673,344,0001,042,483-همراه

4.76-6.61924,600,0002,980,198-اخابر

6.07-6.13151,190,928926,304-کرماشا

1.69-5.9680,949,060742,744-پکرمان

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

225 11130

گشایش  بزرگی شاهد خواهیم بود؟!
بودجه1400 با منابع عمومی حدود841هزار میلیارد تومان ارائه شده است که بیش از 47 درصد 
نس��بت به سال 99 افزایش داش��ت. 10درصد از میزان افزایش  در درآمدهای دولت بوده و بیش 
از 109درصد در واگذاری دارایی سرمایه ای و حدود 71درصد نیز مربوط به واگذاری دارایی های 
مالی اس��ت.این موارد می تواند برای فعالان بازار سرمایه اهمیت داشته باشد.وقتی دولت47درصد 
افزایش را در بودجه سال آینده دیده به این معناست که گشایشی در روابط بین الملل پیش بینی 
کرده اس��ت.این افزایش نشان می دهد دولت نس��بت به برگشت طرفین به برجام و رفع برخی از 
تحریم ها خوش بین است. دولت فروش حدود 2میلیون و 300هزار بشکه نفت را در نظر گرفته و 
این اتفاق رخ نخواهد داد مگر آن که تحریم ها برداش��ته شود که اگر چنین شود؛ گشایش  بزرگی 
را در بورس نیز ش��اهد خواهیم بود.با رفع تحریم ها شرکت های بورسی صادرات محور با افزایش فروش و درآمد روبه 

رو خواهند شد که قطعا منجر به افزایش قیمت سهامشان می شود.
دولت بودجه1400 را انبس��اطی دیده اس��ت و دولت بعدی که بر س��ر کار آید نیز قاعدتا موظف به اجرای چنین 
بودجه ای می ش��ود چرا که با توجه به انتخابات ریاس��ت جمهوری و تغییر دولت و با توجه به شرایط تورمی که با آن 
دست به گریبان است، تجربه نشان می دهد دولت ها در سال اول خود به کنترل تورم دست می زنند و همین مسئله 
منجر به افزایش رکود می ش��ود. با این حال با توجه به بودجه انبس��اطی که دولت در نظر گرفته است اگر درآمدهای 
دلاری قابل توجهی که مدنظر قرار داده محقق شود می توان این انتظار را داشت که وضعیت رکودی و انقباضی را در 

سال آینده مشاهده نکنیم که این موضوع به خودی خود برای بورس خبر خوشحال کننده ای است.
واگذاری دارایی های مالی عمدتا به معنای فروش اوراق بدهی توسط دولت به مردم است و در بودجه سال آینده 
ای��ن رقم حدود 71 درصد افزایش را نش��ان می دهد در واقع از میزان175هزار میلی��ارد تومان به 298هزار میلیارد 
تومان افزایش یافته است که نشان از تصمیم دولت برای فروش میزان بسیار زیادی اوراق به بازار خبر می دهد.از این 
رقم 125هزار میلیارد تومان اوراق بدهی و 95هزار میلیارد تومان نیز س��هام شرکت های دولتی را شامل می شود که 
نشان می دهد عمده فروش اوراق بدهی از طریق بورس و فرابورس خواهد بود که بزرگ شدن بازار سرمایه و گردش 
نقدی بس��یار بیش��تری را در بازار سرمایه رقم خواهد زد. برای رش��د بازار و پذیرا بودن چنین حجمی لزوم گسترش 
و تقویت نهادهای مالی حس می ش��ود، توسعه نهادهایی مثل شرکت های تأمین سرمایه ، صندوق های سرمایه گذاری 
و س��بدگردان ها می تواند فرآیند جذب پول و انتقال آن به دولت از طریق خرید دارایی های مالی دولت را تس��هیل 
کند.توس��عه این نهادها اتفاق مثبتی برای بازارس��رمایه خواهد بود. رشد 20درصدی مالیات یکی دیگر از موضوعات 
مه��م بودجه1400 اس��ت که به طور مس��تقیم تاثیر قابل توجهی بر بازار س��رمایه ندارد اما افزای��ش حقوق مالکانه 
معادن می تواند ش��رکت های معدنی بورس را تحت تاثیر قرار دهد و موجب افزایش بهای تمام ش��ده این شرکت ها و 

تاثیرگذاری منفی بر سهم آن ها شود.
علاوه بر تمامی این مس��ائل دولت مالیات بر خانه های خال��ی و خودروهای لوکس را نیز در بودجه 1400 مدنظر 
قرارداده اس��ت که این موضوع به تدریج باعث می ش��ود گرایش افراد از سرمایه گذاری روی مسکن و خودرو کم شده 
و به بازاری که در آن چنین مالیاتی گرفته نمی شود معطوف شود که این بازار قطعا بازار سرمایه است. موضوع قابل 
توجه در خصوص کلیت افزایش واگذاری  دارایی های مالی دولت ها این است که هر سال دولت بیشتر و بیشتر به ملت 
بدهکار می ش��ود که این مسئله باعث حساسیت مردم که خریدار اوراق بدهی دولت هستند بر عملکرد و بودجه های 

سال آینده می شود که این مسئله می تواند به اقتصادی تر شدن مردم کمک شایانی کند.

رصدصندوقها

»سهم آشنا« صدر نشین پربازده ترین صندوق های هفته  
هفته ای که گذشت شاهد ادامه افزایش در نماگر بازار سرمایه بودیم. شاخص کل بورس بعد از چند ماه ریزش حرکت 
اصلاحی خود را شروع کرد، به طوری که  از محدوده حساس 1.5 میلیونی گذشت .  شاخص کل بورس در هفته گذشته  
از 1.470 هزار واحد، با 36 هزار واحد افزایش، به 1.506 هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 17 آذر ماه صندوق های 
مختلط و سهامی در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »سهم آشنا«، »مشترک کوثر« و »بانک دی« به 
ترتیب با کسب 9.06، 7.40 و 7.27 درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در 
هفته گذشته ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری مثبت شد. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق های سرمایه گذاری 
68.9 هزار میلیارد ریال بود که صندوق های با درآمد ثابت با 35 هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. 

چشم امید تدبیر به بورس دوخته شده است

زوایای پنهان بودجه قرن
 چالش برجسته در تحقق 

درآمد مالیاتی و نفتی
حمی�د بابايى، مدير توس�عه كس�ب و كار گروه 
نووي�را در گفت وگويى منابع درآمدی دولت را به 
منظور تعیین میزان كسری بودجه مورد بررسى 

قرار داد.
***

 ارقام بزرگ�ى در بودجه1400 مى بینیم، 
دول�ت ب�ا ت�وان اقتص�ادی كم�ى ك�ه 
 دارد مى توان�د اي�ن ارق�ام هنگف�ت را 

محقق كند؟
موض��وع مهمی که در رابطه ب��ا بودجه1400 باید 
مورد توجه قرار داد این اس��ت ک��ه منابع درآمدهای 
دولت تنه��ا 10 درصد افزایش پیدا ک��رده، در حالی 
که عمده مص��ارف دولت به حدود 47 درصد افزایش 
یافته است. دلیل اصلی افزایش اندک درآمدها نیز این 
اس��ت که دولت نس��بت به تحقق درآمدهای مالیاتی 
بس��یار خوش��بین اس��ت.  باید پذیرفت در حالی که 
اقتصاد کش��ور مان در نیمه اول امس��ال رشد تقریبا 

منف��ی 0.5 درصد را تجربه کرده و انتظار می رود در بهترین حالت رش��د 
اقتصادی کش��ور در سال 1400 به صفر درصد برسد، انتظار چندانی برای 
برآورده ش��دن درآمدهای مالیاتی و س��ایر درآمدها نخواهیم داشت. البته 
در بودجه 1400 دولت س��عی کرده است که با واگذاری دارایی های مالی 
و س��رمایه ای این کسری را جبران کند. همچنین دولت 225هزار میلیارد 
تومان واگذاری دارایی های س��رمایه ای برای واگذاری دارایی های مالی رقم 
298 ه��زار میلی��ارد تومانی را پیش بینی داش��ته، که تحق��ق این موارد با 

واقعیت های کنونی اقتصاد اندکی همخوانی ندارد. 

 دول�ت چط�ور مى تواند مبلغ ۲98 هزار میلی�ارد تومان را 
جذب كند؟

با توجه به حجم پول در گردش کشور می توان برآورد کرد که دولت تا چه 
حد توانایی جذب پول های در گردش در بازارهای مختلف دارایی را دارد. در 
نیمه اول سال 99 حجم پول در گردش کشور 600 هزار میلیارد تومان بود، 
فرض کنیم سال آینده حجم پول در گردش کشور متوسط 800 هزار میلیارد 
تومان باشد. اگر تقاضای مصرفی پول را 40 درصد در نظر بگیریم 60 درصد 
باقی مانده در بازار سایر دارایی ها از جمله بازار مسکن، ارز، طلا، بورس و غیره 
در حال چرخش اس��ت.  همچنین بیش از 60 درص��د از 800 هزار میلیارد 
تومان معادل 480 هزار میلیارد تومان است که در واقع دولت می تواند از این 

محل با فروش اوراق و سهام وجوه موردنیازش را جذب کند.

 دول�ت چه می�زان مناب�ع را مى توان�د از پ�ول در گردش 
دارايى های مالى و غیرمالى جذب كند؟

اگر دول��ت بتواند 30درصد از پ��ول در گردش ب��ازار دارایی های مالی و 
غیرمالی را جذب کند مع��ادل 144 هزار میلیارد تومان خواهد بود.بنابراین 
در 298 هزار میلیارد تومان در س��رفصل واگ��ذاری دارایی های مالی دولت 
نمی تواند بیشتر از 150 هزار میلیارد تومان وجوه جذب کند و این سرفصل 

حدود150هزار میلیارد تومان کسری خواهد داشت.

 درخصوص جذب پول از دارايى های س�رمايه ای دولت چه 
نظری داريد؟

اگر بخواهیم میزان جذب دارایی های سرمایه ای را که 225 هزار میلیارد 
 تومان اس��ت بررس��ی کنیم باید چند س��ناریوی مختلف برای فروش نفت 

متصور شویم.

 سناريوهای فروش نفت را چطور تشريح مى كنید؟
در سناریوی اول فرض می کنیم دولت بتواند روزانه 600 هزار بشکه نفت 
صادر کند، در سناریوی دوم تصور می کنیم صادرات نفت یک میلیون بشکه 
باشد و سناریوی سوم صادرات دو میلیون بشکه در روز است.اگر فرض کنیم 
قیمت نفت 40 دلار باشد و دلار بودجه نیز متوسط 11هزار و 500تومان در 
نظر گرفته شود دولت قادر خواهد بود100 هزار میلیارد تومان نفت بفروشد 
که در این سرفصل با کسری 125 هزار میلیارد تومانی مواجه خواهد شد. با 
توجه به اینکه فرض کردیم در سرفصل واگذاری های دارایی های مالی 150 
هزار میلیارد تومان کسری وجود داشته باشد در این حالت 275 هزار میلیارد 
تومان کس��ری بودجه وجود خواهد داشت که از فروش سهام، اوراق و پیش 
فروش نفت قابل تحقق نیست. در واقع این رقم کسری 69 درصد پایه پولی 
است و با توجه به اینکه دولت نمی تواند با اوراق و فروش سهام آن را جبران 

کند باید به سراغ بانک مرکزی برود.

 در سناريوی دوم كسری بودجه به چه رقمى مى رسد؟
 در س��ناریوی دوم دولت قادر خواهد ب��ود حدود 168 هزار میلیارد تومان 
نفت صادر کند که کس��ری آن حدود 57 هزار میلیارد تومان خواهد بود.البته 
150 هزار میلیارد تومان کس��ری در سرفصل واگذاری های دارایی مالی دولت 
با حدود 207هزار میلیارد تومان کسری مواجه می شودکه با پایه پولی مقایسه 
شود حدود 52 درصد پایه پولی خواهد بود. اگر در سناریوی سوم صادرات دو 
میلیون بشکه ای را در نظر بگیریم تمامی کسری بودجه دولت جبران می شود 

و در آن صورت دولت نیاز کمی به فروش اوراق خواهد داشت. 

 به طور كلى چالش های بودجه را در چه مواردی مى بینید؟
 اشکال اساسی، بودجه خوش بینی دولت به جذب منابع از طریق فروش 
سهام، اوراق و پیش فروش نفت است. دولت باید نگاه جدی به ظرفیت های 
اقتصاد داشته باشد. اقتصاد ما در شرایط حاضر محدود است و بازارهای مالی 
نظیر بورس درست است که در یکی دو سال اخیر با رشد قابل توجهی همراه 
بود اما هنوز عمق لازم را ندارد که دولت بتواند با عرضه س��هام در آن منابع 

موردنیازش را جذب کند.

لایح��ه بودجه1400 در حالی می��ان دولت و 
مجلس دست به دست شد که به نظر می رسد 
این بودجه زخم های کهنه  ای که بودجه ریزی کشور همواره به آن 
مبتلا بوده اس��ت را با خود به قرن جدید نیز منتقل خواهد کرد. 
از طرف��ی اختلاف میان مجلس و دولت که به اوج خود رس��یده 
باعث خواهد ش��د،  مجلس چکش کاری بس��یاری بر بدنه بودجه 
انج��ام دهد. دولت تدبیر که چند ماهی از عمرش باقی نمانده به 
نظ��ر قصد دارد بدهی های هنگفتی را علاوه بر تمامی مش��کلات 
اقتص��ادی فعلی بر دوش دول��ت بعدی بگ��ذارد. مجلس نیز که 
احتمالا به سیاس��ت های دولت بع��دی نزدیک تر خواهد بود تمام 
تلاش��ش را برای زیرورو کردن لایج��ه بودجه به کار می گیرد. در 
میان دعواهای زرگری میان دولت تدبیر و مجلس کنونی باید دید 
سرنوشت دخل و خرج کشور در اولین سال از قرن جدید چگونه 

رقم خواهد خورد. 

پیش بینى فروش قابل توجه نفت
یک��ی از موضوع��ات قابل تامل در بودج��ه 1400 پیش بینی 
فروش قابل توجه نفت و به علاوه پیش فروش آن به مردم است.
در لایحه بودجه اشاره شده است که پیش فروش نفت با اولویت 
پیش فروش داخلی و یا انتشار اوراق تأمین مالی اسلامی صورت 

خواه��د گرفت. پیاده س��ازی مالیات بر مجم��وع درآمد خانوار و 
کاه��ش معافیت های مالیات��ی نیز موضوع مهمی اس��ت که در 

لایحه بودجه سال آینده گنجانده شده است.

همچنان واگذاری و انتشار اوراق 
به طور کلی اگر بخواهیم نگاهی به موارد مهم و اثرگذار بودجه 
1400 بر بازار س��رمایه داشته باش��یم باید بگوییم، واگذاری 195 
هزارمیلی��ارد تومانی که دولت قصد دارد در س��ال آینده از طریق 
بازار س��رمایه انجام دهد و به علاوه انتشار 125هزار میلیارد تومان 
اوراق بدهی از مهمترین موارد اثرگذار بر بازارسرمایه خواهد بود.در 
رابطه با انتش��ار اوراق بدهی که بخش مهمی از بودجه سال آینده 
را به خود اختصاص داده اس��ت نیز باید گفت ش��رکت های دولتی 
می توانند تا سقف 65 هزار میلیارد ریال اوراق مالی اسلامی منتشر 
کنند همچنین در این لایحه آمده است دولت اجازه دارد به منظور 
تأمین مالی مصارفی از جمله طرح های تملک دارایی های سرمایه ای 
تا مبلغ 230 هزار میلیارد ریال، اوراق مالی اسلامی )ریالی- ارزی( 
منتش��ر کند.وزارت نفت نیز می تواند از طریق شرکت های دولتی 
تابعه تا س��قف معادل 3میلیارد دلار اوراق مالی اسلامی به فروش 
برساند. البته قرار شده کمیته  ای متشکل از رئیس سازمان برنامه و 
بودجه کش��ور، وزیر اقتصاد و رئیس کل بانک مرکزی برای بررسی 

تبعات انتشار این اوراق بر نحوه انتشار اوراق نظارت کند و نرخ های 
س��ود اسمی اوراق منتش��ره و نرخ حفظ قدرت خرید اسناد خزانه 

اسلامی توسط این کمیته تعیین  شود.

تداوم سناريویETFهای دولتى 
یکی از نکات قابل توجه در بودجه1400 تاسیس صندوق های 
سرمایه گذاری توسط وزارتخانه ها، مؤسسات و شرکت های دولتی 
اس��ت. این صندوق ها مش��ابهETFهای دارایکم و پالایشی یکم 
خواهند ب��ود و می توانند با 30درصد تخفیف به فروش برس��ند.

تاس��یس این صندوق ها با حداقل س��رمایه ده میلی��ارد ریالی به 
صورت نقد یا غیرنقد در قالب انتقال س��هام دولت از شرکت های 
فهرست ش��ده در بورس یا فرابورس شدنی است.نقش بانک های 
دولتی در اخذ س��فارش خرید و فروش واحدهای سرمایه گذاری 
این صندوق ها در سال آینده پررنگ خواهد بود و در لایحه بودجه 
تاکید شده است که ساز وکار و نحوه اجرای این صندوق ها توسط 
شورای  عالی بورس پیشنهاد شود.همچنین سازمان بورس واوراق 
به��ادار یکی از چندین نهادی اس��ت که مکلف ش��ده اند اقدامات 
لازم را ب��رای برقراری ارتباط س��امانه های الکترونیکی مرتبط با 
س��امانه یکپارچه اطلاعات شرکت های دولتی و نهادهای عمومی 

غیردولتی و تبادل اطلاعات انجام دهد.

احتمالات در جذب نقدینگی
مهدی قلى پور، رئیس هیأت مديره س�بدگردان الماس در گفت وگويى به بررس�ى لايحه 
بودجه 1400 ازجمله امکان تحقق منابع درآمدی)میزان كسری بودجه( و آثار عملى بودجه 

بر رشد اقتصادی و بازار سرمايه پرداخت.
***

 میزان وابستگى بودجه به نفت را چطور ارزيابى مى كنید؟ 
بودجه 1400 به ش��دت به نفت وابس��ته است به نحوی که اگر اوراق پیش فروش نفت را که قرار 
است در بورس عرضه شود در نظر بگیریم، روزانه 2 میلیون و 300هزار بشکه نفت 40 دلاری با نرخ 
ارز 11هزار و500 تومان برای فروش نفت پیش بینی ش��ده است. برداشت بخشی از صندوق توسعه 
ملی که خود وابس��ته به نفت اس��ت نیز حدود 42 درصد از منابع بودجه را به خود اختصاص داده 
اس��ت. با توجه به میزان تولید نفت کش��ور در شرایط عادی و میزان مصرف داخلی، به نظر این عدد 
قابل تحقق نیست. بنابراین بودجه از این نظر دچار کسری قابل توجهی می شود مگر با تعدیل نرخ 

ارز و یا رشد نرخ های جهانی نفت از این مسئله جلوگیر شود. 

 دولت چگونه مى تواند میزان جذب نقدينگى مورد نیازش را از طريق واگذاری ها 
و فروش اوراق بدهى محقق كند؟

اگر واگذاری 95 همت سهام و 53 همتی اوراق مالی بدهی اسلامی را در کنار فروش 70 همتی 
اوراق پیش فروش نفتی در نظر بگیریم و فرض کنیم واگذاری سهام شرکت ها عمدتا در بورس باشد، 
به این معنی است که دولت قصد تأمین مالی بیش از 210 همت از بورس را دارد، ولی اگر شرایط 
ایده آل امسال را در نظر بگیریم که طی 9 ماه اول امسال کمتر از 100 همت پول حقیقی وارد بورس 
شد، با لحاظ سهم نقدینگی حقوقی ها نیز به خوبی متوجه می شویم که به نظر نمی رسد بازار سرمایه 
توان جذب این میزان نقدینگی را با فرض شرایط احتمالی توام با کاهش انتظارات رشدی در نرخ ارز 

 و شرایط تولید و فروش شرکت ها داشته باشد. 
 با توجه به مسائلى كه مطرح شد تمركز دولت برای تأمین مالى از بازار سرمايه چه 

آثاری به همراه خواهد داشت؟
اگر بودجه دولت با فرض رونق بازار س��رمایه چیده ش��ده باشد نوید مثبتی 
برای بازار خواهد بود، ولی اگر فقط باعث ایجاد فش��ار تأمین مالی بر بازار شود 

ممکن است برای بازار سرمایه آسیب جدی ایجاد کند. 

 در چ�ه صورتى تأمین مالى دولت از ب�ازار مى تواند منجر به 
رونق آن شود؟

بودجه به طور مستقیم در سه حوزه از جمله فروش اوراق مالی شامل فروش 
95 همتی سهام ش��رکت ها که انتظار می رود عمدتا در بورس انجام شود، 53 
همت اوراق مالی اسلامی، 70 همت اوراق پیش فروش نفتی، 14 همت مالیات 
نقل و انتقال سهام عمدتا بورسی و 4 همت بهره مالکانه با بازار سرمایه ارتباط 
تنگاتنگی دارد. این میزان تأمین منابع از طریق بازار سرمایه مستلزم رونق بازار 
اس��ت. اگراین مسائل شامل سهام جدید و عرضه های اولیه باشد بیشتر به نفع 
بازار خواهد بود، البته بهره مالکانه برخلاف افزایش نسبتا زیاد اثر منفی در بازار 

نخواهد داشت.

 حجم فروش اوراق بدهى را میزان معقولى مى دانید؟
انتظار نمی رود فروش اوراق بدهی اثر منفی بر بازار داشته باشد.ولی اوراق 

نفتی می تواند بازار را تحت فش��ار قرار دهد. از س��وی دیگر س��هم درآمد مالیات از نقل و انتقال 
س��هام هم مستلزم بازاری پر رونق با حداقل معاملات 10 همتی روزانه در بورس است که معقول 

به نظر می رسد. 

 الزام بانک ها درورود به صندوق های قابل معامله چه آثاری خواهد داشت؟
ال��زام بانک ه��ا در ورود به صندوق های قاب��ل معامله منجر به افزایش نقدش��وندگی برای بازار و 

همچنین ورود بخشی از نقدینگی بانک ها به بازار سرمایه می شود.

انتظار نمی رود 
فروش اوراق 

بدهی اثر منفی 
بر بازار داشته 

باشد ولی 
اوراق نفتی 

می تواند بازار 
را تحت فشار 

قرار دهد

علاوه بر بدهى های هنگفت، مديريت تمامى مشکلات اقتصادی بر دوش دولت سیزدهم خواهد بود

ابوالفضل شهرآبادی
مديرعامل سبدگردان 

داريک پارس

بازار سرمایه 
هنوز عمق 

لازم را ندارد 
که دولت 
بتواند با 

عرضه سهام 
در آن منابع 

موردنیازش را 
جذب کند

مشروط شدن درآمدهای مالیاتی
کمیل طیبی، اقتصاددان گفت: اگر بخواهیم 
افزایش درآمدهای مالیاتی را در بودجه1400 
ب��ا ف��رض اینک��ه مخ��ارج بودجه یا س��هم 
پرداخت ها تغییری نکند و در واقع افزایش��ی 
در آن به وجود نیاید بررسی کنیم باید بگوییم 
افزایش درآمدهای مالیاتی به منزله این است 

که کس��ری بودجه کاهش داده ش��ود یعنی یک سیاست انقباضی 
مالی اجرایی  ش��ود. با این حال اگر این مس��ئله را در نظر بگیریم 
که اقتصاد ما دارای تورم اس��ت و با توجه به واقعیت های اقتصادی 
نیز دولت مجبور است که سهم طرف پرداخت ها را افزایش دهد و 
خودش را به اقتصاد بدهکار کند، س��مت بستانکار هم طبیعتا باید 

افزایش پیدا کند.
به عقیده طیبی با توجه به مش��کلاتی که در حال حاضر وجود 
دارد، منابع تأمین درآمدها و تأمین مالی کس��ری بودجه به شدت 
محدود ش��ده است. به علاوه اقتصاد ما در رکود به سر برده و تورم 
ما دو رقمی اس��ت. باید گفت دولت نظر خوش��بینانه ای نسبت به 
افزایش درآمد مالیا تی در بودجه 1400 داشته است. این درآمدها 
در حالی محقق می ش��ود که ش��رایط عادی بر اقتصاد ما حکمفرما 
ش��ود و نق��ش تحریم ه��ا کمرنگ تر ش��ود. البته اگ��ر درآمدهای 
صادراتی افزایش پیدا کند و بخش��ی از درآمدهای مالیاتی از ناحیه 
 افزایش درآمد ملی جبران ش��ود می توان انتظار تحقق درآمدهای 
مالیاتی را داش��ت. البته افزایش ص��ادرات نفت و افزایش صادرات 
غیرنفت��ی با فرض برداش��ته ش��دن تحریم ها و از س��مت دیگر به 
ای��ن دلیل که بخش��ی از هزینه های دولت ناش��ی از افزایش طرف 

پرداختی ها اس��ت، این موض��وع به نوبه خود نوع��ی قدرت خرید 
ایج��اد می کند)مث��ل حق��وق کارمن��دان( در واقع دولت مس��یر 
 مس��تقیمی را برای افزایش مالیا ت ها از طریق افزایش حقوق ها نیز 

در نظر گرفته است. 
ای��ن اقتصاددان افزود: با توجه به فش��ار تورمی، وجود رکود در 
اقتصاد وهمچنین سهم بالای هزینه ای شرایط کرونا که کسر بودجه 
دولت را عمیق تر کرده اس��ت پیش بین��ی اینکه آیا این درآمدهای 
مالیاتی تحقق می یابد یا نه، در ش��رایط رکود بس��یار سخت است. 
البته می توان گفت نظر دولت نسبت به تحقق درآمدهای درون زای 
دولت که درآمدهای مالیاتی اس��ت خوش��بینانه بوده است.اگر کل 
درآمدها افزایش پیدا کند این نوع درآمدها نیز قابل تحقق اس��ت 
اما در غیر صورت باید در نظر داشت شرایط ایجاب نمی کند که به 

طور صددرصدی درآمدها مالیاتی تحقق پیدا کند.
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گزارش
 ابعاد جدیدی ازتبعات فرامین دستوری شفاف شد 

 به نام فولاد به کام رانت خواران 
 بحث قیمت گذاری فولاد در بورس کالا کشمکش زیادی میان دولت و فولادسازان ایجاد کرده 
است. درآمد فولادسازان با توجه به 80 درصد نرخ 450 دلاری cis به شکل چشمگیری کاهش 
یافته و این موضوع باعث مخالفت فولادس��ازان با ش��یوه نامه جدید وزارت صنعت، معدن و تجارت شده است. طبق 
ماده 18 قانون بازار اوراق بهادار، کالاهای پذیرفته ش��ده در بورس کالا باید از نظام دس��توری قیمت گذاری خارج 

شوند و دخالت دولت در تنظیم بازار همواره به آزادی این بازار لطمه زده است.
توزیع رانت 4 میلیارد دلاری

صنع��ت فولاد به عنوان یکی از مع��دود صنایع ارزآور در دوره تحریم عملکرد خوبی داش��ته اما 
اخت��اف قیم��ت فولاد در ب��ورس کالا و بازار آزاد باعث ب��ه وجود آمدن رونق دلالی ش��د. رضا 
شهرس��تانی، عضو هیأت مدیره انجمن فولاد با بیان این مطل��ب اختاف قیمت فولاد در بورس 
کالا و ب��ازار آزاد را ح��دود 50 درصد بی��ان کرد وگفت: همچنین با تصویب ش��یوه  نامه جدید، 
قیمت گ��ذاری ف��ولاد از 95 به 80 درصد قیمت cis کاهش پی��دا می کند و این عمل 15 درصد 
رانت توزیع خواهد کرد.شهرستانی با اشاره به اینکه اصولا در اقتصاد سالم، دولت دخالت نمی کند 

افزود: پایه این شیوه نامه در واقع ایراد دارد و نباید شیوه نامه بدون اخذ نظر انجمن های فولادی تنظیم می شد. البته 
وعده داده اند که این شیوه  نامه تا جایی که امکان دارد تغییر کند. اگرچه وزارت صمت به دنبال جلوگیری از صادرات 
یا ایجاد رانت نیس��ت اما با به تصویب رس��یدن این شیوه نامه و با احتساب 80 درصد قیمت cis و میزان عرضه 150 
تا 250 هزار تن، چیزی حدود 4 میلیارد دلار رانت در س��ال توزیع می ش��ود. عضو هیأت مدیره انجمن فولاد در رابطه 
با تاثیر این ش��یوه نامه بر چش��م انداز صنعت فولاد بیان داشت: در حالی که صنعت فولاد در دوره تحریم رشد خوبی 
داش��ته، صنعتی ارزآور در دوره تحریم ها شناخته می ش��ود و با وجود حجم کم بالاترین رشد تولید را داشته اما تمام 
تاکید وزارت صمت روی بورس اس��ت. همچنین با تصویب این ش��یوه نامه صنعت فولاد که در حال رش��د اس��ت به 
چشم انداز تولیدی و پیشرفت خود تا سال 1404 نخواهد رسید. بر این اساس باید در جلسات آتی همانطور که خود 
وزارت صمت گفته قصدش جلوگیری از صادرات نیست و نمی خواهد رانت ایجاد کند، در جهت اصاح این شیوه نامه 

اقدام عملیاتی صورت گیرد.
زیان تولید کنندگان و سهامداران

مرتضی محمدی، معاونت بورس کالا و انرژی کارگزاری فارابی در رابطه با برخی تبعات شیوه 
نامه جدید قیمت گذاری فولاد گفت: اگرچه این تصمیم به نفع دلالان است، اما عرضه 100 درصد 
محصولات فولادی در بورس کالا باعث ش��فافیت می ش��ود. محمدی افزود: با وجود کاهش 15 
درصدی قیمت فولاد در پی این تصمیم و با توجه به هزینه های تولید، تمام شرکت های فولادی 
متضرر خواهند شد، اما به نظر می رسد دولت و وزارت صمت در جلسات آینده بخش هایی از این 
شیوه نامه را در جهت حمایت از فولادسازان تغییر دهند. البته هنوز هیچ چیز معلوم نیست و این 

شیوه نامه تصویب نشده اما کلیت این شیوه نامه به ضرر سهامداران فولاد تمام می شود.همچنین محمدی در رابطه با 
چشم انداز صنایع فولادی با فرض تصویب نهایی تصمیم مذکور گفت: صنعت فولاد در حال رشد است و این تصمیم 

جلوی رشد فولاد را خواهد گرفت.
تحقق شفافیت در معاملات 

 محمود اس��فندیاری، کارش��ناس بازاره��ای کالایی به بحث قیمت گذاری دس��توری انتقاد 
می کند و معتقد است جنبه منفی این شیوه نامه توزیع 15 درصد رانت حاصل از قیمت گذاری 
با 80 درصد از قیمت cis است، اما در رابطه با مزایای این طرح می گوید: سال ها مشکل عرضه 
قطره چکانی در بورس کالا داش��تیم که همیشه س��مت تقاضا بی جواب می ماند و باعث التهاب 
در بازار می ش��د اما طبق این دستورالعمل تمام زنجیره فولاد موظف است تمام خرید و فروش 
خ��ود را در ب��ورس کالا انجام ده��د و وزارت صمت نیز عرضه و تقاضا در ش��رکت ها را کنترل 

خواهد کرد. اس��فندیاری افزود: این موضوع باعث ش��فافیت در معامات فولاد خواهد شد و همچنین کار دولت در 
بحث مالیات و کنترل قیمت نیز بس��یار ساده تر خواهد ش��د.همچنین حجم صادرات کنترل شده و مقدار ارزآوری 

نیز مشخص می شود. 

چند نکته قابل تامل 
محمد خبری زاد، کارش��ناس بازار سرمایه گفت: چند آیتم بحث برانگیز در شیوه نامه جدید 
قیمت گذاری فولاد مطرح اس��ت. اولین آن تأمین قیمت پایه اس��ت،وقتی می توانیم در شرایط 
تحری��م محصول فولادی را صادر کنیم اصا توجیه ن��دارد که 15 درصد پایین تر از قیمت های 
جهان��ی روی این محصول قیمت گ��ذاری کنیم. همچنین تجربه ثابت ک��رده که قیمت گذاری 
دس��توری هیچ وقت به نقع مصرف کننده نبوده و فقط ایجاد رانت می کند. دومین موضوع این 
ش��یوه نامه س��همیه بندی در فروش محصولات در داخل و صادرات محصول است که اختاف 

قیمت زیادی دارد. البته شرکت هایی نیز وجود دارند که از این تفاوت قیمت سود زیاد می برند. مسئله آخر، تعیین 
عوارض برای صادرات محصولات فولادی اس��ت که تا قبل از این شیوه نامه صادرات فولاد معاف از عوارض مالیاتی 
و گمرکی بود اما با این عوارض صادر کردن فولاد اصا به صرفه نیست. این کارشناس بازار در رابطه با تاثیرگذاری 
تصمیم مذکور بر بازارسهام صنعت فولاد، بیان داشت: شرکت های فولادی حدود 40 تا 50 میلیون سهامدار حقیقی 
دارند و این ارزان فروشی به نوعی حق الناس است و حق سهامداران خرد را با این تصمیم پایمال می کنند.خبری زاد 
افزود: البته در جلس��ه اخیر مس��ئولان دولتی با فعالان فولادی، بس��یاری با این تصمیم جدید قیمت گذاری فولاد 
مخالف بودند. بر این اس��اس باید به دور از مس��ائل فردی و جناحی و غیره در این خصوص تصمیم گیری منطقی 

انجام شود.
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
برابــری ارزهــای جهانــی

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

 محدودیت های قابل تامل و پایان دلالی 
روح الله ایزدخواه، نماینده تهران در مجلس ش��ورای اسامی یکی 
از س��ردمداران طرح »ساماندهی صنعت و بازار خودرو« دلیل طرح 
بورس��ی شدن خودرو را کوتاه کردن دس��ت دلالان از بازار خودرو 
بیان کرد و گفت: بورس کالای ایران با توجه به کارکرد ش��فافیت 

می تواند مدیریت بازار خودرو را بر عهده بگیرد. 
نماین��ده مردم تهران در پاس��خ به این پرس��ش ک��ه مهمترین 

مش��کلی که برای بورس��ی ش��دن خودرو مطرح می ش��ود تفاوت فاحش بین عرضه و 
تقاضاس��ت، افزود: بررسی بازار مصرف خودرو نشان می دهد بخش عمده ای از تقاضای 
حاضر برای خودرو، واقعی نیس��ت یعنی با هدف س��وداگری انجام می شود که با عرضه 
بورسی، می توان خودرو را در یک سازکار شفاف به دست مصرف کننده واقعی رساند.

ایزدخواه در ارتباط با نحوه قیمت گذاری و کش��ف قیمت خودرو در بورس کالا بیان 
کرد: در طرح پیش��نهادی مجلس، قیمت اولیه خودرو در بورس کالا توس��ط س��ازمان 
حمایت و براساس دستورالعمل تعیین قیمت کالای ساخت داخل تعیین می شود. البته 

اینکه چه خودروهایی مش��مول الزام عرضه در بورس بوده، شورای رقابت موظف است 
قیمت خودروهای مشمول را که خودروهای پر تیراژ و پر مصرف اقشار جامعه هستند، 
مورد بازنگری قرار دهد. همچنین در نظر گرفتن تورم، ش��دت فاصله قیمت کارخانه و 
بازار، تیراژ عرضه خودرو در طرح مذکور از موضوعاتی اس��ت که ش��ورای رقابت به آن 

خواهد پرداخت. 
نماینده مردم تهران با بیان اینکه به دنبال حذف دلال از بازار خودرو و تبدیل خودرو به 
کالای مصرفی هستیم، گفت: بر اساس کلیات طرح تصویب شد. همچنین در بورس کالا 
به هر خودرو توسط بورس یک شناسه یا کد تعلق می گیرد که به این شکل خرید و فروش 
خودرو قابل ردیابی خواهد بود. همچنین هر شخصی می تواند هر سه سال یک بار با یک 
کد ملی، یک خودرو در بورس کالا خریداری کند و قبل از پایان سه سال نمی تواند اقدام 
به فروش آن کند. البته اگر ش��خصی قبل از پایان س��ه سال، اقدام به فروش خودرو کند، 
باید 80 درصد از مابه التفاوت قیمت پایه و قیمت فروش بازار را به عنوان مالیات به دولت 
پرداخت کند و این موضوع برای از میان برداش��تن دلالی اس��ت. وی افزود: همچنین از 
مازاد قیمت تمام شده هر خودرویی که توسط کارخانه دار ساخته و به بورس ارائه می کند 
صندوقی در وزارت صمت تشکیل می شود که از محل آن، 10 درصد به عنوان پاداش به 

تولیدکننده خودرو بابت افزایش کمی و کیفی خودرو پرداخت می شود. 

نگـــاه

توجه نداشتن به آیین نامه معاملات کالایی 
 مجید عشقی، قائم مقام اسبق بورس کالا گفت:پیشنهاد مجلس 
ب��رای عرضه خودرو در ب��ورس کالا، زمانی بود که قیمت خودرو 
دراوج بود وبه صف دلالان، مردم عادی نیز پیوستند. بر این اساس 

پیشنهاد عرضه بورسی خودرو از روی ناچاری مطرح شد.
وی با اش��اره به اینکه جایگاه عرضه خودرو در بورس نیست 
افزود: بر اس��اس م��اده 4 آیین نامه معامات ب��ورس کالا باید 

معامات بر اس��اس رقابت باش��د این در حالی است که رقابت درخرید خودرو معنی 
ندارد. عش��قی اظهار داش��ت: درطرح »س��اماندهی صنعت و بازار خودرو« آمده که 
بخشی از درآمد حاصل از فروش خودرو در بورس به بخشی غیر از فروشنده خودرو 
داده ش��ود. مگر می شود کالایی در بورس کالا به فروش برسد و بخشی را به صاحب 
کالا ندهیم با این روش انگیزه برای عرضه کاهش می یابد.عشقی در ارتباط با توانایی 
بورس کالا برای عرضه خودرو در گفت: بورس کالای ایران توان عرضه خودرو را دارد 
اما این مکانیس��م باید با مطالعه و دقت نظر در عرضه محصول ایجاد ش��ود تا نحوه 

مواجه با متخلفان بدون مشکل اجرایی شود.

نیازمند مکانیم راهبردی و امکان شفافیت
 محمدباقرخادمی، مدیرس��رمایه گذاری کارگ��زاری فارابی گفت: 
تفاوت قیمت فاحش��ی بین خ��ودرو درب کارخان��ه و بازار آزاد 
وج��ود دارد که با عرضه بورس��ی خودرو این مس��ئله تا حدودی 

رفع می شود.
خادمی در پاس��خ ب��ه نظر مخالف��ان طرح خودروی بورس��ی 
مبنی بر اینکه در هیچ کجای دنیا خودرو در بورس عرضه نش��ده 

اس��ت افزود: در هیچ کجای دنیا نیز همچون ایران دلال بازی در خودرو وجود ندارد. 
مدیرس��رمایه گذاری کارگزاری فارابی گفت: عرضه خ��ودرو در بورس کالا در نهایت به 
نفع مردم است. چرا که با این روش معامله، خودرو محصولی شفاف و بدون دستکاری 
قیمتی ش��ده که با قیمت معقول و منطقی تر به دس��ت مصرف کننده نهایی خواهد 
رس��ید. وی با اشاره به نبود ش��فافیت قیمتی خودرو در شرایط کنونی گفت: با عرضه 
بورسی خودرو، تراکنش ها و صورت های مالی شفاف می شود و خریدار و فروشنده قابل 
رصد هستند.البته برای تحقق این دیدگاه، سازوکارعرضه خودرو در بورس کالا باید کارا 

باشد و باید مکانیسم راهبردی طراحی و اجرایی شود.

طرح »س��اماندهی بازار خ��ودرو« و 
»س��اماندهی صنعت خودرو« برآمده 
از مجلس یازدهم اس��ت. دو طرح یادش��ده برای ساماندهی 
خ��ودرو با هم ادغ��ام و کلیات آن به نام طرح »س��اماندهی 
صنع��ت و بازار خودرو« در مجلس تصویب ش��د. مهمترین 
بخ��ش این طرح مدیری��ت بحران خودرو ب��ا عرضه خودرو 
در بورس کالاس��ت. بورس��ی ش��دن خودرو در قالب طرح 
19 م��اده ای با امض��ای 44 نماینده برای س��اماندهی بازار 
خودرو مورد بررسی قرار گرفت و اکنون در قالب 8 ماده در 
کمیس��یون صنایع و معادن مجلس شورای اسامی در حال 
بررسی اس��ت تا برای قانون شدن بعد از 7 ماه چانه زنی به 

صحن علنی مجلس برود.

 اولویت تأمین منافع ملی نه اقلیت خاص 
گروه��ی از کارشناس��ان معتقدند دلالان با هر تاش��ی 

سعی می کنند مانع بورسی ش��دن خودرو شوند. در حالی 
که برخی مثلت پور ابراهیمی، سلطانی نژاد و رزم حسینی 
را عاملی برای تصویب عرضه خودرو در بورس با مهر تایید 
مجلس ش��ورای اس��امی برای تأمین منافع بورس کالای 
ایران می دانند. البته درشرایط کنونی تفاوت قیمت خودرو 
بین بازارآزاد و درب کارخانه کمتر ش��ده است. این مسئله 
به گونه ای موضوعیت عرضه خودرو در بورس را زیر سوال 
می برد. براین اس��اس باید نمایندگان مجلس اولین موضوع 
در تصوی��ب نهایی عرضه ش��دن خودرو در ب��ورس کالا را 
 تأمی��ن منافع ملی نه جل��ب نظر گروهی خ��اص، مدنظر 

قرار دهند.

همچنان پاسخگو نبودن 
 البته در ش��رایط کنونی که س��کانداران ت��الار نقره ای 
ب��رای بق��ای خود، اس��تراتژی "ت��ک پذی��رش و عرضه" را 

اولویت دانس��ته اند، به نظ��ر می آید که چاره ای جز تمکین 
ندارند.  چراکه بر این تصورند غول خودرو ش��والیه نجاتشان 
خواهد ش��د. البته تاش بسیاری شد که مدیران بورس کالا 
در خص��وص برنامه های راهبردی خود برای عرضه بورس��ی 
 خودرو اعام نظر کنند که همچون موارد گذشته، حاضر به 

پاسخگویی نشدند. 

 شفاف سازی قبل از تصویب 
ای��ن که آی��ا خودروهای واردات��ی نیز قراراس��ت عرضه 
ش��وند؟ روند عرضه چگون��ه خواهد بود؟ تن��وع خودرویی، 
قیمت گذاری، در نظر گرفتن نوس��ان ارزی، مس��ائل تحریم 
و غیره چه جایگاهی در ط��رح عرضه خودرو در بورس کالا 
دارن��د. تنها بخش اندکی از موضوعاتی بوده که طراحان این 
پروژه هیچ پاس��خی برای آن ندارند و شفاف سازی را به بعد 

از تصویب نهایی طرح در مجلس حواله می کنند.

مجلسی ها مراقب باشند غول خودرو دنبال مقصر است

شوالیه نجات بورس کالا دون کیشوت از آب در نیاید

»تمکین«خوشایندسکاندارانتالارنقرهای

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
11,442,000 11,442,000 11,123,00011,275,00011,301,000هر گرم طلای 18 عیار
125,580,000 125,580,000 119,080,000122,790,000121,420,000سكه تمام طرح جدید
119,970,000 113,970,000115,000,000115,000,000119,970,000سكه تمام طرح قدیم

63,800,000 63,800,000 62,700,00062,700,00063,000,000نیم سكه
43,500,000 43,500,000 43,000,000 42,500,000 42,500,000 ربع سكه
24,100,000 24,100,000 24,010,000 24,000,000 23,750,000 یک گرمی

1,863,07 1,869,33 1,861,47 1,837,32 1,837,32 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
48,60 48,88 48,71 49,05 49,05  نفت برنت 
 WTI45,46 45,62 45,70 46,09 46,09  نفت
48,35 48,35 48,35 46,72 46,72  نفت اوپک 

257,020255,950255,950255,940255,940دلار
311,510309,930310,900309,980309,980 یورو 
348,780350,740347,440349,150349,150 پوند 
70,71071,10071,00071,30071,300 درهم 

 محبوبه قرمز چشمه
روزنامه نگار

از چاله به چاه افتادن 
احمدرض��ا رعنایی، س��خنگوی انجم��ن صنایع 
همگن و نیرو محرکه و قطعه س��ازان خودرو در 
ارتباط با تاثیر طرح ساماندهی صنعت خودرو در 
مدیریت بازار خ��ودرو گفت: طبق قانون تجارت 
تعیین قیمت و فروش کالاهای تولیدی هر بنگاه 
باید توس��ط هیأت مدیره آن بن��گاه و به دور از 

تحمیل اعام شود. بر این اس��اس در حال حاضر نحوه قمیت گذاری 
خودرو توس��ط ش��ورای رقابت خارج از عدالت بوده و این مدل کاری 
باع��ث زیان های زیادی به صنعت خودرو ش��ده اس��ت.همچنین اگر 
صنعت خودروس��ازی تن به عرضه بورس��ی بدهد، به این دلیل است 

که انتخاب بهتری ندارد. 
 رعنایی با اشاره به روند اجرایی شدن عرضه خودرو در بورس افزود: 
در حال حاضر صنعت خودروس��ازی و قطعه سازی ایران با مشکات 
بس��یاری روبه رو اس��ت. اگر این طرح نتواند به درس��تی اجرایی شود 

تداوم و پویایی این صنعت از دست می رود. همچنین در طرح مذکور 
با حذف سرمایه در گردش، بیش از پیش مشکات خودرو سازان نزد 
قطعه س��ازان افزایش خواهد یافت.سخنگوی انجمن صنایع همگن و 
نیرو محرکه و قطعه س��ازان خودرو با اشاره به بخشی از طرح مجلس 
در عرضه بورس��ی خودرو بیان کرد: قرار است درآمد حاصل از فروش 
خ��ودرو در بورس به بخش هایی از جمله تجهیز حمل و نقل عمومی، 
به روز رس��انی خودروسازی و بخشی هم به خودروساز تخصیص یابد.

البته در این روند بحث پرداخت مالیات هم مطرح است. 
به راستی در چنین شرایطی چگونه امکان توسعه صنعت خودرو 
محقق خواهد ش��د؟ رعنایی با توجه به وابس��تگی صنعت خودرو به 
حمایت های دول��ت و بانک مرکزی تاکید کرد:به نظر می رس��د راه 
حل��ی که برای مدیریت بازار خودرو در نظر گرفته ش��ده نمی تواند 
راه حل نهایی باش��د تا سیس��تم خودروس��ازی و قطعه سازی را از 
بحران ه��ای پیش رو عب��ور دهد. در نهایت ممکن اس��ت همچون 
قیمت گ��ذاری دس��توری مانعی دیگر هم بر س��ر راه پیش��رفت این 

صنعت به وجود آید. 

پاس کاری
 مسئولان  »صمت«

 اگرچه خ��ودرو بخش��ی از معاونت 
ام��ور صنای��ع وزارت صمت اس��ت 
اما ای��ن معاونت از اع��ام نظر خود 
در ارتب��اط با عرضه بورس��ی خودرو 
اجتناب کرد و مس��ئول پاسخگویی 
)س��ازمان  ای��درو  مدیرعام��ل  را 
 گس��ترش و نوس��ازی صنایع ایران (

دانس��ت. کارشناس��ان معتقدن��د با 
توج��ه به نق��ش "ای��درو" درصنایع 
خودروس��ازی، هر گون��ه اعام نظر 
واقع��ی می تواند تاثیر منفی بر منافع 

وزارت صمت ایجاد کند. 

خودرو به تالار نقره ای می رود

 افزایش قیمت قانونی خودرو با عرضه در بورس
 هفته نامه بورس: خودرو یک محصول نهایی و مصرفی اس��ت که در بازار ایران به ش��کل کالای سرمایه ای درآمده 
اس��ت. به بیان دیگ��ر، خریداران این کالا به امید افزایش قیمت در آینده، اقدام ب��ه خرید و نگهداری آن می کنند. بازار 
خودروی ایران سال هاست با مشکات متعددی دست به گریبان است، حال به دلیل آشفتگی این بازار، نهادهای قانونی 

به دنبال عرضه خودرو در بورس کالا هستند.
کلیات طرح ساماندهی عرضه خودرو در بورس در مجلس شورای اسامی تصویب شد. این طرح با هدف ساماندهی 
بازار و صنعت خودرو و کوتاه کردن دست دلالان از این بازار ارائه شده است. در نگاه اول چنین به نظر می رسد که برخی 
ویژگی های این طرح که نمونه مش��ابهی در جهان ندارد، قادر به کنترل تاطم و بی نظمی بازار خودرو از طریق عرضه 
منظم و کش��ف قیمت بر اس��اس قانون عرضه و تقاضا خواهد بود اما بررسی دقیق طرح نشان می دهد، در فضای کنونی 

بازار خودرو، دستیابی به هدف مذکور با افزایش چشمگیر قیمت همراه خواهد بود.
بر اس��اس طرح مجلس، برای عرضه خودرو در بورس کالا، ابتدا ش��ورای رقابت قیمت پایه خودروهای مختلف را تعیین 
خواهد کرد و بعد این خودروها بر اساس فرآیند حراج و بدون دامنه نوسان قیمت در بازار فیزیکی عرضه خواهند شد. انتظار 
می رود، قیمت خودروهایی که در بورس کالا کشف قیمت می شوند، بیشتر از قیمت کارخانه و کمتر از قیمت بازار باشد. اما 
پرسشی مطرح است: اگر قیمت فروش خودرو که بر اساس عرضه و تقاضا تعیین می شود، بیشتر از قیمت بازار آزاد شود، آیا 
نهاد یا کسی برای کنترل قیمت دخالت می کند؟ در این میان، نقش شورای رقابت چیست؟ شورای رقابت به تازگی برای 
خروج خودرو از قیمت گذاری دستوری چراغ سبز نشان داده است.در سوی دیگر، کسانی که قصد خرید خودرو از این بازار 
را دارند، باید ابتدا احراز هویت ش��وند و یک کد معاماتی خاص دریافت کنند. بر اس��اس این طرح، اولویت خرید با خودرو 
اولی ها و کس��انی اس��ت که پاک فعال به نام خود ندارند. خریداران تا سه س��ال حق فروش خودرو را ندارند و پس از این 
مدت می توانند خودروی جدیدی از بورس کالا بخرند.این طرح نمونه مشابه خارجی ندارد و خودرو نیز در فهرست کالاهای 
هیچ یک از بورس های کالای جهان قرار ندارد. هرچند لیست بلند بالایی از کالاهای مختلف وجود دارد که بر قیمت نهایی 
خودروها اثر می گذارند. در بورس های کالای جهان عمدتا کالاهایی عرضه می شوند که ویژگی »سرمایه ای بودن« دارند یا 
نهاده تولید هستند.حال با توجه به آنچه گفته شد، به نظر می رسد که عرضه خودرو در بورس کالا از جمله طرح هایی است 
که نیازمند بررسی دقیق تر و طراحی سناریوهای متعدد است. اگر بازار کنونی تشنه خودرو نبود و به آن به چشم یک کالای 

مصرفی نگاه می کرد، شاید اجرای این طرح به نفع خودروساز، مصرف کننده و حتی بورس کالا بود.

 سمیرا ابراهیمی
خبرنگار
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اخبـــار
افزایش طرح های توسعه ای در ملی مس

چهارطرح با اعتبار بیش از ۱۰ هزار میلیارد تومان 
در مجتمع مس ش��هربابک عملیاتی خواهد ش��د 
که با عملیاتی شدن آنها، بخش مهمی از بیکاری 

شهرستان شهربابک رفع خواهد شد.
اردش��یر س��عدمحمدی، مدیرعامل شرکت ملی 
صنایع مس با اش��اره به رتبه هفتم ش��رکت ملی 
مس در زمینه ذخایر مس در دنیا گفت: در زمینه 
اکتشافات جدید در سه مجتمع به ذخایر بسیار خوبی دست پیدا کردیم که 
علاوه بر افزایش دارایی مجتمع ها، منجر به ارتقای رتبه ش��رکت ملی مس 
ایران در دنیا در زمینه ذخایر معدنی مس می ش��ود. سعدمحمدی افزود: در 
سال آینده پروژه های درآلو، دره زرشک و فلوتاسیون سرچشمه از سرباره های 
ذوب به اتمام می رسند و ۴۰۰هزار تن کنسانتره وارد مدار تولید خواهد شد. 
به گفته س��عدمحمدی ش��رکت ملی صنایع مس ایران علاوه بر امر تولید و 
توس��عه، در زمینه مس��ئولیت های اجتماعی به ویژه در زمینه پیشگیری از 
کرونا اقدامات قابل توجهی در زمینه تجهیز تخت های بیمارستانی و تأمین 

تجهیزات و ملزومات پزشکی در منطقه شهربابک انجام داده است.

دومین نیروگاه بیوگاز در آستانه ساخت
فراخوان پروژه س��اخت و بهره ب��رداری از دومین 
نیروگاه بیوگاز مشهد واقع در جاده میامی با حجم 
س��رمایه گذاری۴۰۰میلیارد ری��ال و ظرفیت ۶۰۰ 

کیلو وات در ساعت منتشر شد.
مه��دی حاتم��ی، سرپرس��ت معاون��ت اقتصادی 
شهرداری مش��هد گفت: با توجه به اینکه موضوع 
پس��ماند یک��ی از دغدغه ه��ای مدیریت ش��هری 
 بوده اس��ت، فراخوان پروژه اس��تحصال بیوگاز از لندفیل میامی و احداث و 
بهره برداری نیروگاه بیوگازس��وز توس��ط معاونت اقتصادی ش��هرداری و با 
هدف تحقق اقتصاد چرخشی، بازیافت مواد و تولید انرژی با مشارکت بخش 
خصوص��ی مدنظر قرار گرفت. وی با اش��اره به اینکه پ��س از نیروگاه بیوگاز 
طرق این دومین نیروگاه بیوگاز در مشهد خواهد بود، افزود: در این راستا با 
هماهنگی سازمان مدیریت پسماند و به لحاظ تجارب موفق شهرداری مشهد 
در اس��تخراج گاز حاصل از مراکز دفن زباله نسبت به امکانسنجی اقتصادی 
پروژه احداث نیروگاه بیوگاز )تولید انرژی الکتریکی از گاز لندفیل( منطبق بر 

مطالعات فنی سازمان مدیریت پسماند اقدامات لازم انجام شده است.

تداوم عرضه های »ساتا«
با توجه به تمرکز »ساتا« بر تداوم عرضه ها، برای 
بورسی ش��دن مجموعه های سیمانی، فولادی، 
پتروشیمی و غیره برنامه های راهبردی با جدیت 

پیگیری و انجام خواهد شد. 
سید محمد هاشمی نژاد، مدیرعامل گروه مالی 
س��اتا به صدای بورس گفت: ساتا برنامه ریزی 
کرده اس��ت تا شرکت هایی که قابلیت پذیرش 
در بورس و فرابورس را دارند شناس��ایی، آماده سازی و بعد از طی کردن 
این مراحل مجموعه ها را پذیرش و عرضه کند. وی افزود: بر این اس��اس 
عرضه و پذیرش شرکت های بزرگی مثل مجموعه های سیمانی، هلدینگ 
صنعت و معدن، فولادی، پتروشیمی و حتی پذیرش خود شستان امسال 
دنبال می شود.هاش��می نژاد با اشاره به اینکه سیمان غدیر دو ماه پیش 
در فرابورس پذیرش ش��ده، اظهار داش��ت: البته بعد از رفع موانع موجود 
پیش بینی می شود در آینده ای نزدیک این شرکت عرضه شود. مدیرعامل 
ساتا از تأمین مالی ۱۰ هزار میلیارد ریالی برای سرمایه گذاری شستان از 

طریق انتشار اوراق اجاره سهام در فرابورس، خبر داد.

سومین هاب پتروشیمی در نیمه راه
شستان در حوزه مکران پتروشیمی راه اندازی کرده 
که در حال حاضر ۴۰ درصد پیشرفت فیزیکی داشته 
و پیش بینی می ش��ود تا پایان سال ۱۴۰۱ به تولید 

برسد و زیرساخت ها در این شهرک تکمیل شوند.
کم��ال زنگن��ه، معاون��ت مالی و اقتصادی ش��رکت 
سرمایه گذاری شستان به صدای بورس گفت: شستان 
در ۴ پتروش��یمی منطقه عس��لویه س��رمایه گذاری 
کرده و در حال حاضر مش��غول اجرای طرح هاس��ت تا با تکمیل آنها یکی از 
تولیدکنندگان و بازیگران اصلی محصولات پتروشیمی کشور شود.زنگنه افزود: 
پروژه توس��عه حوزه مکران در بخش پتروش��یمی ها به شس��تان واگذار شده 
است. البته شهرکی در این منطقه توسعه داده می شود و در حال فراهم سازی 
زیرساخت هاست تا سرمایه گذاران در این حوزه را جذب کند. وی با اشاره به 
اینکه اوراقی که منتشر شده برای طرح های در دست به ویژه برای پروژه مکران 
بوده، افزود: همچنین برای ایجاد زیرس��اخت های مکران و رسیدن خوراک به 
این منطقه عسلویه ای جدید ایجاد می شود که شاهد هاب سوم پتروشیمی در 

کشور خواهیم بود.

گــزارش
توسعه مسیر برق گیلان رضایت سهامداران را جلب می کند 

سود 176 هزار میلیاردی سهامداران »بگیلان«
 هفته نامه بورس: مجمع عمومی عادی س��الانه ش��رکت توسعه مسیر 
برق گیلان اوایل هفته گذشته با حضور ۹۳درصد از سهامداران برگزار شد. 
همچنین در این مجمع، سید فرید الدین معصومی به عنوان رئیس مجمع، 
حس��نعلی تقی زاده لنده و محمدجواد راضی وند به عنوان ناظران مجمع و 

محمود احمدیان مزرعه به عنوان منشی مجمع انتخاب شدند.
 در این مجمع تقسیم سود نقدی به ازای هر سهم ۴۱۰ ریال بین سهامداران 
و تعیین مؤسسه فریوران راهبرد به عنوان بازرس قانونی و حسابرس شرکت 
و بهراد مش��ار به عنوان بازرس علی البدل مد نظر قرارگرفت. همچنین بر اس��اس تصمیمات مجمع سرمایه گذاری برق و 
انرژی غدیر، س��رمایه گذاری غدیر، صنعتی و بازرگانی غدیر، مدیریت انرژی امید تابان هور و مجتمع صنعتی نفت و گاز 

صبا جم کنگان به مدت دوسال به عنوان هیأت مدیره جدید منصوب شدند. 
براس��اس این گزارش، محمود احمدیان مدیرعامل شرکت توسعه مس��یر برق گیلان در ابتدای مجمع به قرائت گزارش 
عملکرد شرکت پرداخت و به سوالات سهامداران پاسخ داد. البته احمدیان در حاشیه این مجمع به خبرنگار صدای بورس 
گفت: با وجود مش��کلاتی که در تهیه قطعات در حوزه نیروگاهی وجود دارد نکته با اهمیت برای نیروگاه گیلان، حفظ 
پایداری تولید از طریق بازسازی و نوسازی سیستم ها و تجهیزات است. وی اظهار داشت: در مجمع عمومی عادی سالانه 
شرکت توسعه مسیر برق گیلان که برگزار شد، از مبلغ ۴52 ریال سود شناسایی شده برای هر سهم در پایان سال مالی، 
بیش از ۹۰ درصد یعنی مبلغ ۴۱۰ ریال س��ود نقدی به ازای هر س��هم بین س��هامداران تقسیم می شود. بر این اساس، 
سود ۱7۶.۳ هزار میلیارد ریالی برای سهامداران بگیلان محقق شد. احمدیان افزود: بگیلان اولین نیروگاه سیکل ترکیبی 
احداث شده در کشور است که تجربه بالایی در بهره برداری، نگه داری و اجرای تعمیرات اساسی را در جهت بازسازی و 
نوسازی واحدها دارد. همچنین هر ساله طبق برنامه سازنده اصلی )شرکت زیمنس( دو واحد گاز برای تعمیرات از خط 
خارج می شوند. البته بعد از کارکرد 2۰۰ هزار ساعت برای نوسازی واحدها باید اقدام شود که قبل از رسیدن به این میزان 
برای تعمیرات مهیا می شویم. مدیرعامل شرکت توسعه مسیر برق گیلان اظهار داشت: بگیلان علیرغم گذشت سال ها از 
زمان احداث با داش��تن کمتر از ۰/2 درصد ضریب خروج اضطراری یکی از پایدار ترین نیروگاه های ایران اس��ت که نشان 
دهنده بهره برداری مناسب و زمان به موقع و جامع برای تعمیرات اساسی است. در مجموع حفظ پایداری و شرایط تولید 

در کنار ایجاد درآمد می تواند در آینده سهامداران را راضی نگه دارد.

 هفته نامه بورس: ش��رکت نفت س��پاهان در آبان ماه توانسته مبلغ ۶78۳میلیارد ریال 
فروش کند که نسبت به آبان ماه سال گذشته با ۱۴۳درصد رشد همراه شد. البته این شرکت 

در آبان ماه سال گذشته مبلغ 278۹میلیارد ریال فروش داشت. 
شرکت نفت سپاهان در 8 ماه نخست سال جاری مبلغ ۳85۰۴میلیارد ریال درآمد حاصل 
از فروش را به ثبت رساند که نسبت به مدت مشابه سال قبل 2۶درصد رشد محقق ساخت. 

»شسپا« در 8 ماه نخست سال گذشته مبلغ ۳۰7۰5میلیارد ریال فروش داشت.

درصد تغییر8 ماه نخست سال 898 ماه نخست سال 99واحد )میلیون ریال(
۳8,۵۰۴,۱۵۶۳۰,۷۰۵,9۷92۶مبلغ فروش 

 افزایش فروش داخلی 
بررسی ها نشان می دهد رشد درآمد در 8 ماه نخست سال جاری از محل فروش صادراتی و 
فروش داخلی توامان بوده اس��ت. مبلغ فروش داخلی شرکت 2۹درصد و مبلغ فروش صادراتی 
22درصد نس��بت به مدت مشابه سال قبل افزایش داش��ت  ولی این رشد در بخش داخلی با 
افزایش ۱۰درصدی مقدار فروش نیز همراه بود. البته در بخش صادراتی، افزایش نرخ محصولات 

سبب، رشد درآمد صادراتی شد و مقدار فروش صادراتی حدود ۱۳درصد افت کرد.
رونق صادراتی 

 نفت سپاهان تولید کننده انواع روانکار و اسلاک واکس و پارافین، ضد یخ و گریس است 

ک��ه در بخش صادراتی انواع روانکار و اس��لاک واکس را صادر می کند. در آبان ماه ۶۳درصد 
از درآمد ش��رکت،فروش صادراتی بوده اس��ت. این در حالی اس��ت که در 8 ماه نخست سال 

۶۰درصد از درآمد حاصل از فروش شرکت نفت سپاهان از بخش صادرات ثبت شده است.
کاهش شاخص های فروش 

درآمد حاصل از فروش محصولات»شس��پا« در آبان ماه مبلغ ۶78۳میلیارد ریال بود که 
نس��بت به مهرماه که مبلغ 7۳2۰میلیارد ریال فروخته بود، با کاهش 7درصدی همراه ش��د. 
این کاهش ناش��ی از کاهش مقدار فروش محصولات داخلی و صادراتی بود. همچنین مقدار 
فروش داخلی در آبان ماه نس��بت به مهر ماه ۱5درصد کاهش داش��ته است. البته در بخش 
صادراتی نیز شاهد کاهش 2۴درصدی مقدار فروش هستیم. این در حالی است که نرخ انواع 
روانکار صادراتی در آبان ماه نس��بت به مهرماه ۱۶درصد رشد یافت اما اسلاک واکس حدود 

5 درصد کاهش نرخ داشت.

صادرات نفت سپاهان رونق می گیرد

رشد فروش و درآمد »شسپا«

درصد تغییرآبانمهرشهریورواحد فروش ) میلیون ریال(
۱۵ -22,8۵۴2۱,2۵۳۱8,۰۴۵مقدار فروش داخلی ) تن(

2,۴۵۶,۶2۶2,۴۷۶,8982,۵۱9,۳۷82مبلغ فروش داخلی
2۴ -۴2,۷۵۷۴۵,82۴۳۴,۷۱۴مقدار فروش صادراتی ) تن(

۱۳ -۳,۵۱2,82۵۴,9۴۷,۶98۴,29۷,۵۵۱مبلغ فروش صادراتی
۷ -۵,8۴8,۱۳2۷,۳2۰,۱۱۵۶,۷8۳,۴۵9مبلغ کل فروش

 

79،839،906
106،266،618

123،735،594

102،665،822

130،876،535 124،570،613

0

50،000،000

100،000،000

150،000،000

200،000،000

250،000،000

300،000،000

شهريور مهر آبان

مقايسه نرخ محصولات صادراتي 

انواع روانكار اسلاك واكس

 هفته نام�ه بورس: پس از نخس��تین تجربه موفق 
س��ازمان منطق��ه آزاد کیش در تأمین مال��ی طرح های 
اقتصادی و عمرانی از طریق انتشار اوراق صکوک در سال 
گذش��ته، ب��رای دومین بار در تاریخ مناط��ق آزاد و ویژه 
اقتصادی کشور، طرح تأمین مالی از طریق عرضه اوراق یا 

صکوک خرید دین در بازار سرمایه به انجام رسید.

 تمرکز بر جذب مشارکت عمومی 
ناص��ر آخوندی، عض��و هیأت مدیره و معاون توس��عه 
مدیریت س��ازمان منطقه آزاد کی��ش با بیان این مطلب 
گفت: سازمان منطقه آزاد کیش در راستای تأمین مالی 
پروژه های فعال در جزیره زیبای کیش با همکاری شرکت 
تأمین سرمایه ملت برای دومین بار پیاپی موافقت اصولی 
تأمین مالی ۳۰۰۰ میلیارد ریالی از طریق بازار س��رمایه 
را دریافت کرد. آخوندی افزود: بهره مندی از ظرفیت های  
بازار سرمایه برای تأمین مالی پروژه های فعال در جزیره از 
اولویت های سازمان منطقه آزاد کیش است. همچنین بر 
این اساس، سعی شده در فضایی شفاف، منطقی، عادلانه 
و قابل رقابت، ضمن معرفی فرصت های س��رمایه گذاری 
کیش به فعالان اقتصادی، مشارکت عمومی برای پیشبرد 

اقتصاد جزیره کیش از طریق بازار سرمایه جلب شود.

 

تبدیل مطالبات به وجه نقد 
معاون توس��عه و مدیریت س��ازمان منطقه آزاد کیش 
اظهار داش��ت: همیش��ه بخش��ی از دارایی های سازمان 
منطق��ه آزاد کیش، به دلیل حجم ب��الای تراکنش های 
مالی، در حس��اب های دریافتی مورد ثبت و طبقه بندی 
قرار می گرفت تا در زمان های مقرر توسط سازمان وصول 
ش��ود و این مبالغ تا موعد تس��ویه در دسترس سازمان 
قرار نمی گرفت. از این رو، س��ازمان منطقه آزاد کیش با 
اس��تفاده از این مدل و انتشار اوراق خرید دین به عنوان 

یک��ی از ابزارهای نوین تأمین مالی اس��لامی، مطالبات و 
اسناد مدت دار خود را به وجه نقد تبدیل خواهد کرد.

توسعه ترمینال فرودگاهی 
سرپرست معاونت اقتصادی سازمان منطقه آزاد کیش 
در خصوص تأمین مالی سازمان منطقه آزاد کیش اظهار 
داش��ت: طرح اولیه سازمان منطقه آزاد کیش برای ادامه 
فعالی��ت اجرایی ترمینال فرودگاه��ی کیش برای تأمین 
مال��ی ۳۰۰۰ میلی��ارد ریال در 2 مرحل��ه مورد موافقت 
سازمان بورس و اوراق بهادار قرار گرفت که در فاز نخست 
۱۰۰۰ میلیارد ریال و در مرحله دوم 2۰۰۰ میلیارد ریال 

منتشر خواهد شد.

ایجاد نخستین صندوق زمین و ساختمان
آخوندی اظهار داش��ت: سال گذشته نیز مبلغ ۳۰۰۰ 
میلی��ارد ریال از طری��ق صکوک اجاره از بازار س��رمایه، 
تأمین مالی ش��د. همچنین در ماه گذش��ته نیز سازمان 
منطق��ه آزاد کیش ب��ه عنوان پیش��رو در تأمین مالی از 
طریق بازار س��رمایه موفق به اخ��ذ موافقت اصولی برای 
ایجاد نخستین صندوق زمین و ساختمان در مناطق آزاد 

کشور شده است.

دومین تأمین مالی تاریخ مناطق آزاد محقق شد

»کیش« پیشتاز تأمین مالی مناطق آزاد از بورس
موافقت اصولی برای ایجاد نخستین صندوق زمین و ساختمان در مناطق آزاد کشور کسب شد 

تاسیس صندوق سرمایه گذاری سپیدار
 هفته نامه بورس: صندوق س��رمایه گذاری خصوصی س��پیدار به 
عنوان یکی از اولین و بزرگترین صندوق های private equity که در 
مرحله دریافت مجوز پذیره نویسی است، احتمال می رود دی  ماه ۱۳۹۹ 

پذیره نویسی خود را آغاز کند. 

تعهدی بودن ساختار
مریم رمضانیان، رئیس هیأت مدیره ش��رکت مشاور سرمایه گذاری 

ترنج و مدیر صندوق سپیدار در نشست خبری معارفه این صندوق گفت:یکی از ویژگی های 
این صندوق که مدیریت آن بر عهده ش��رکت مش��اور سرمایه گذاری ترنج قرار دارد، تعهدی 
بودن س��اختار آن است؛ بدین ترتیب که س��رمایه گذاران هنگام پذیره نویسی فقط ۳5 درصد 
واحدهای خریداری شده را پرداخت خواهند کرد و بقیه آن در تعهد آنها باقی می ماند و در 

دوره سرمایه گذاری بر اساس فراخوان مدیر دریافت می شود.
سرمایه 350 میلیارد تومانی

رئیس هیأت مدیره مش��اور س��رمایه گذاری ترنج و مدیر صندوق س��پیدار با بیان اینکه 
عمر این صندوق هفت س��ال اس��ت و در موضوع صنایع غذایی، دارویی، کشاورزی، شوینده، 
آرایش��ی و بهداشتی و س��ایر صنایع حوزه FMCG فعالیت می کند، افزود: سرمایه صندوق 
۳5۰ میلیارد تومان اس��ت که ۳۰ درصد آن توسط مؤسسان صندوق تعهد شده و عملا 7۰ 
درصد آن در انتظار پذیره نویس��ی اس��ت. لازم به ذکر اس��ت مجموعه های ویتانا و ش��هدین 
گام از مؤسس��ان عمده صندوق می باش��د. وی حداقل میزان سرمایه گذاری در صندوق های 
س��رمایه گذاری خصوصی را بر اساس اعلام س��ازمان بورس، ۱۰۰ میلیون تومان بیان کرد و 
افزود: حداقل رقم س��رمایه گذاری در صندوق سپیدار 5۰۰ میلیون تومان تعیین شده است؛ 
زیرا به واس��طه تعهدی بودن س��رمایه گذاری، خرید ش��رکت های خصوصی و رساندن آن به 

رشد مطلوب و تغییر ارزش آن زمان بر خواهد بود و نقدشوندگی کمی دارد بنابراین مناسب 
س��رمایه گذاران خرد نیست.رمضانیان اظهار داشت: صندوق سرمایه گذاری خصوصی سپیدار 
در ب��ازار فرابورس دارای بازار ثانوی��ه خواهد بود و بازارگردان ندارد. وی در خصوص عملکرد 
صندوق گفت: صندوق س��رمایه گذاری خصوصی سپیدار ابزاری مناسب برای سرمایه گذاران 
بزرگ، با اهداف سرمایه گذاری بلندمدت تر و ریسک پذیری بالاتر است و انتظار می رود بازدهی 

بیشتری از شاخص های بازار بورس داشته باشد.
کارکرد صندوق های سرمایه گذاری خصوصی

رضا درخش��ان فر، مدیرعامل شرکت مشاورسرمایه گذاری ترنج نیز در این نشست خبری 
با اش��اره به اقدام ش��رکت به تاسیس صندوق های س��رمایه گذاری در کشور از سال ۱۳۹8، 
تصریح کرد: صندوق های سرمایه گذاری سرو، افرا، بازارگردانی تاک و صندوق سرمایه گذاری 
خصوصی س��پیدار جزو ابزارها و نهادهای تحت مدیریت این ش��رکت هس��تند. مدیرعامل 
مش��اور س��رمایه گذاری ترنج با یادآوری اینکه در ایران از اواخر س��ال ۱۳۹7 دس��تورالعمل 
تاس��یس صندوق های سرمایه گذاری خصوصی توسط سازمان بورس ابلاغ شده است، افزود: 
صندوق های س��رمایه گذاری خصوصی سازوکار بسته ای دارند و روز اول هنگام پذیره نویسی 
و تعیین و تأمین س��رمایه صندوق، دیگر امکان افزایش سرمایه وجود ندارد؛ در واقع ویژگی 
این صندوق این اس��ت که س��رمایه گذاران مقداری را به صورت نقد وارد صندوق می کنند و 
برای مابقی س��رمایه متعهد به تزریق منابع بر اس��اس فراخوان مدیر در دوره سرمایه گذاری 
می ش��وند. درخشان فر با اشاره به تقسیم س��رمایه گذاران به دو کلاس ممتاز و عادی، گفت: 
س��رمایه گذاران ممتاز، مؤسسان هس��تند که قدرت انتصاب مدیر و ارکان صندوق را دارند و 
مجامع صندوق را برگزار می کنند؛ در مقابل س��رمایه گذاران عادی در پذیره نویس��ی شرکت 
می کنند و متعهد می شوند در فراخوان های آینده صندوق به تناسب واحدهایی که در اختیار 
دارن��د، منابع خود را به صندوق اضاف��ه کنند. همچنین این صندوق ها از اصلی ترین عوامل 
تأمین مالی در اقتصادهای موفق بوده و با هدف مشارکت و توسعه کسب و کارهای کوچک 

و متوسط فعالیت می کنند.

تحلیــل
چشم انداز مثبت قیمت های جهانی

در یک ماه اخیر قیمت کامودیتی ها بالاخص فلزات افزایش چش��مگیری داش��ته اس��ت که در 
ادامه عوامل آن بررس��ی می ش��ود. مس اولین فلزی بود که ریزش قیمتی به علت پنیک شروع 
بیم��اری کرون��ا را بازیابی کرد )ریزش از ۶2۰۰ تا ۴۶۰۰( و اکنون در قیمت 7۶۰۰ دلار در حال معامله اس��ت. با 
توجه به ش��یوع کرون��ا در آمریکای جنوبی و وجود منابع غنی مس در آن مناط��ق، نگرانی های بین المللی درباره 
عرضه مس به ویژه از س��وی ش��یلی که بزرگ ترین تولید کننده آن است، همچنان ادامه دارد و این کاهش عرضه 

منجر به افزایش قیمت ها می شود.
همچنین مؤسس��ه بین المللی فیچ در مورد افزایش تقاضای مس در س��ال 2۰2۱ دو عامل را برشمرده است. یکی 
افزایش تقاضای انرژی بیش��تر، س��اخت و س��از و گسترش صنایع خودرو در س��طح جهان است و همچنین اقدامات 
محرک های اقتصادی چین بدین معنی که چین بودجه مربوط به پروژه های زیرس��اختی جهت دوران پس��ا کرونا را 
افزایش داده است که این تصمیم موجب افزایش تقاضا برای مس خواهد شد و قیمت 85۰۰ دلار به بالا کاملًا محتمل 
است. در نوامبر 2۰2۰ معدن فری پورت مک موران و Jiangxi چین هزینه TC/RC را ۶2 دلار در تن اعلام کردند 
که نسبت به 8۰.8 دلار در هر تن سال 2۰۱۹ افت 2۳ درصدی داشته است و نشان دهنده عاملی دیگر در جهت رشد 
قیمتی مس است و مجموع این عوامل در میان مدت نوید فتح سقف های قیمتی قبلی را می دهد. ضمناً قیمت های 
آتی در سررسیدهای سه ماهه، یک ساله و دوساله مس بیشتر از قیمت نقدی مس است )کونتاگو( که مبین انتظارات 

رشد قیمتی مس است.
در سال 2۰2۰ نسبت به سال 2۰۱۹ به دلیل شیوع ویروس کرونا، فعالیت بسیاری از معادن سرب و روی کاهش 
یافت و پیش بینی می ش��ود که برای کنسانتره روی در س��ال 2۰2۱ با توجه به کاهش قرنطینه و خوش بینی های به 
وجود آمده در مورد ریش��ه کن ش��دن کرونا، کسری عرضه وجود داشته باشد و این کسری عرضه تا سال 2۰25 ادامه 

داشته باشد، که منجر به رشد قیمتی این دو فلز خواهد شد.
 بر اس��اس داده های استاتیس��تا میانگین قیمتی روی در سال های 2۰۱۹ و 2۰۱8 در محدوده 2۳۰۰ دلار بوده 
است در حالی که در آن سال ها مازاد عرضه وجود داشته است، پس جهش قیمتی روی قابل انتظار است. با توجه 
به اینکه عمده مؤسس��ات سرمایه گذاری معتبر به شکل v مانند بازگشت رشد GDP اعتقاد دارند، چشم انداز این 
دو فلز بس��یار مثبت اس��ت. قیمت نقد TC روی به ۹5 دلار به ازای هر تن کاهش یافته که کمترین میزان از سال 
2۰۱8 اس��ت که خود محرک افزایش قیمت روی خواهد بود. طبق گزارش رویترز، ذخایر روی ش��انگهای در حال 
حاضر در س��طح 8۹.۱88 تن اس��ت که از اوج ماه مارس 8۱،۰۰۰ تن کاهش یافته اس��ت که مبین تقاضای شدید 

آن در بازارهای جهانی است. 
علی رغم کاهش تقاضای خودرو در سال گذشته، به نظر می رسد که این بخش بهبود یافته و به دلیل تقاضای زیاد 
برای کامیون ها و وسایل نقلیه تجاری، فروش در ژوئن ۱۱.۶درصد افزایش یافت و به همین علت واردات روی تصفیه 
ش��ده چین طی دو ماه گذش��ته شروع به افزایش کرده است و ادامه دار می باشد. مؤسسه پرآوازه ILZSG پیش بینی 
کرده اس��ت که تقاضای س��رب و روی در سال 2۰2۱ به ترتیب بیش از ۴.۴ و ۶.۶ درصد افزایش خواهد یافت. ضمناً 
س��اخت ظرفیت های جدید واحد ذوب روی در چین به طور چش��مگیری کاهش یافته است و محدودیت در تولید را 
خواهیم داش��ت که این محدودیت در کنار رش��د تقاضا، منجر به افزایش قیمتی شدیدی خواهد شد. در آخر لازم به 
ذکر است قیمت های آتی سرب و روی در سررسیدهای سه ماهه، یک ساله و دوساله مس بیشتر از قیمت نقدی آن ها 

است )کونتاگو( که مبین انتظارات رشد قیمتی سرب و روی است.

ویـــژه

انتصاب مدیرعامل جدید فولادخوزستان
 هفته نامه بورس: هیأت مدیره فولاد خوزستان علی قلعه  نوی را 

به عنوان مدیرعامل شرکت فولاد خوزستان انتخاب کرد. 
بر این اس��اس در حکمی که از س��وی رضا طاه��ری رئیس هیأت 
مدیره به امضاء رس��یده، اعلام ش��ده که ضروری اس��ت با سر لوحه 
ق��رار دادن راهب��رد تفکر، توکل و ت��لاش در انجام ام��ور محوله و با 
بکارگیری نیروهای کاردان، متعهد و کارآمد و با سازماندهی متفکرانه 
و هوشمندانه ای تمام امکانات و منابع در اختیار به همراه برنامه ریزی 
اصولی و هدفمند نسبت به انجام وظایفی که بعهده گرفته اید، مجدانه 

کوش��ش نمایید. همچنین پیش از این، علی محمدی از مردادماه س��ال ۱۳۹8 به عنوان مدیرعامل ش��رکت فولاد 
خوزستان فعالیت داشت.

علیرضا سبحانی
کارشناس بازار سرمایه
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زمان برگزاری نام دوره 

8 دی ماه تحلیل بنیادی

29 دی ماهتابلوخوانی
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زمان برگزاری نام دوره 

آذر 99 تحلیل بنیادی با تدریس مهدی سوری

CFA 1 دی 99 دوره آمادگی آزمون سطح

آذر 99تحلیل تکنیکال

 دوره آمادگی شغلی 
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آذر 99 بهینه سازی سبد سهام پیشرفته  

زمان برگزاری نام دوره 

 دوره مجازی تحلیل تکنیکال مقدماتی
شنبه ها از 6 دی )کد سوم(

 دوره مجازی تحلیل تکنیکال پیشرفته
دوشنبه ها از 1دی )کد سوم(

تاریخزغالسنگ

نهضت جهانی کاهش مصرف زغال سنگ و آلاینده های 
کربنی به پیشرفت های بزرگی دست یافته است. نشریه 
»اکونومیس��ت« در شماره جدید خود به این موضوع 
پرداخته و نوش��ته است: میزان مصرف زغال سنگ در 
کش��ورهای ثروتمند غربی کاهش یافته و اینک نوبت 
آسیاس��ت. در حال حاضر زی جینپینگ پذیرفته که 
تا س��ال 2060 تولید آلاینده های کربنی در چین را 
به صفر برساند. در دوره ریاست جمهوری جو بایدن، 
آمریکا دوباره به پیمان پاریس خواهد پیوست. آمریکا 
5 س��ال قبل عمل به مفاد این پیمان را پذیرفته بود. 
در همین حال ش��اهد این هس��تیم که در بازارهای 
مالی، ش��رکت های فع��ال در ح��وزه انرژی های پاک 
به ش��دت مورد توجه ق��رار گرفته اند. به عنوان مثال، 
سهام شرکت تسلا به زودی به شاخص اس اندپی500 
خواهد پیوست. از سال 2009 تاکنون، میزان مصرف 
زغال سنگ )بزرگترین منبع تولید گازهای گلخانه ای( 
در آمری��کا و اروپ��ا تا 34 درصد کاهش یافته اس��ت. 
آژانس بین المللی انرژی به عنوان یک نهاد بین دولتی 
معتقد اس��ت که میزان مصرف زغال س��نگ دیگر به 
س��طوح پیش از همه گیری کرونا نخواهد رس��ید. هر 
چند زغال س��نگ هنوز هم حدود 27 درصد از انرژی 

خام مورد نیاز جهان را تأمین می کند.

موشکسواری

تسلا همچنان می غرد و موشک های اسپیسکس اوج 
می گیرن��د. در واقع یکی از خلاق ترین مدیران جهان 
در حال ایجاد تحول در صنایع مختلف است. نشریه 
»فورچ��ون« در تازه ترین ش��ماره خود ب��ا بیان این 
جملات به معرفی ایلون ماس��ک، مدیرعامل شرکت 
تسلا پرداخته اس��ت. فورچون در شماره »راهنمای 
س��رمایه گذار 2021« با اش��اره به فعالیت های ایلون 
ماسک از س��ال 1995 تاکنون نوش��ته است: ارزش 
سهام شرکت تسلا از سال 2017 تاکنون بیش از یک 
هزار درصد افزایش یافته است. همچنین میزان سود 
این ش��رکت در سه ماه سوم س��ال 2020 با رشدی 
چشمگیر به 331 میلیون دلار رسید. در همین حال 
آمارها نش��ان می دهند که میزان فروش خودروهای 
تولیدی ش��رکت تس��لا که در فاصله بین سال های 
2013 تا 2018 با ش��یبی ملایم در حال رشد بوده، 
در دو سال گذشته با جهشی چشمگیر روبه رو شده و 
در س��ه ماه سوم 2020 به 139 هزار و 593 دستگاه 
رسیده اس��ت. این آمارها در کنار انتشار خبر عرضه 
س��هام تس��لا تحت ش��اخص اس اندپی500 آمریکا 
نشان دهنده تاثیر فعالیت ها و ایده های این مدیرعامل 
خلاق بر حوزه فناوری و توجه سرمایه گذاران به این 

شرکت پیشرو است.

کودتاینافرجام

تلاش ترامپ و گروه وی برای تغییر نتیجه انتخابات 
ناکام ماند. اق��دام جمهوریخواهان برای القای وقوع 
تقلب در انتخابات، از نگاه کارشناس��ان نوعی کودتا 
بوده است. نشریه »د ویک« در آخرین شماره خود 
در گزارش��ی به بررس��ی این موضوع پرداخته است. 
این نش��ریه می نویس��د: پس از آن که تلاش دونالد 
ترام��پ برای تغییر نتیجه انتخابات در ش��ش ایالت 
ناکام ماند و ادعای تقلب مورد پذیرش قرار نگرفت، 
روند انتق��ال دولت به جو بایدن ب��ا صدور مجوز از 
سوی سازمان خدمات عمومی رسما آغاز شد. چند 
س��اعت پیش از صدور این مجوز، ایالت میش��یگان 
پیروزی بایدن در ای��ن ایالت را اعلام کرده بود. هر 
چند ترامپ معتقد بود که تقلب گسترده ای در روند 
انتخابات دیترویت رخ داده اس��ت و تلاش کرده بود 
تا تایید نتایج به تعویق بیفتد. در این راستا وی حتی 
ب��ا قانونگذاران جمهوریخواه دیدار کرد اما موفقیتی 
به دس��ت نیاورد. نهایتا با فش��ار بیش از 160 رهبر 
تجاری، 100 کارش��ناس امنیت ملی جمهوریخواه 
و دست کم سه تن از س��ناتورهای هم حزبی ترامپ 
جهت پذیرش شکس��ت، رئیس جمه��ور آمریکا در 
حال��ی که همچنان بر وقوع تقلب تاکید می کرد، به 

طور ضمنی تن به شکست داد.

اولشما!

در حالی که جهان نسبت به انتشار خبر ساخت واکسن 
کرونا واکنش مثبتی نشان داده و خوشحال است، در 
آمریکا مش��کل تازه ای در این زمینه بروز کرده است. 
نش��ریه »نیوزویک« در گزارشی که در شماره جدید 
خود منتش��ر کرده ب��ه این موضوع پرداخته اس��ت. 
نیوزویک می نویس��د: بیش از 40 درصد آمریکایی ها 
می گویند که تمایلی به استفاده از واکسن کووید19 
ندارند و این مقاومت در برابر واکسینه شدن، مشکل 
بزرگی اس��ت. این در حالی است که می دانیم، حتی 
قوی ترین واکس��ن ها که بیشترین اثرگذاری را دارند، 
تا زمانی که تعداد کافی از مردم آن را استفاده نکنند، 
قادر به قطع زنجیره شیوع نخواهند بود. دونالد ترامپ 
درباره واکنش دولت در زمینه مقابله با شیوع کرونا و 
پروژه دولتی س��اخت واکسن، سر و صدای زیادی به 
راه انداخت تا ساخت واکسن را به دولت خود نسبت 
بدهد. شرکت فایزر اعلام کرد که واکسن این شرکت 
توانسته جلوی ابتلای 95 درصد از شرکت کنندگان 
در آزمایش های بالینی به ویروس کووید19 را بگیرد. 
اثرگذاری واکسن شرکت مدرنا )با حمایت مالی یک 
میلی��ارد دلاری دولت آمریکا( نی��ز 94 درصد اعلام 
ش��د. در این شرایط اس��ت که برخی مردم آمریکا از 

واکسینه شدن هراس دارند.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

دنیای رمزارزها روز به روز در حال گسترش است و استفاده از آنها 
در تراکنش های مالی روندی فزاینده دارد. به تازگی بانک مرکزی 
ایران از استخراج کنندگان رمزارزها به ویژه بیت کوین خواسته است تا آنها را به این 
بانک بفروش��ند. پیش از این، ونزوئلا نیز دست به اقدام مشابهی زده بود. دو کشور 

ایران و ونزوئلا تحت تحریم آمریکا قرار دارند.

طرح ابتکاری
طرح خرید بیت کوین از استخراج کنندگان داخلی را وزارت نیرو و بانک مرکزی 
ایران ارائه کرده اند. بر اساس این طرح، استخراج کنندگان رسمی و قانونی رمزارزها 
در ایران موظف هس��تند که رمزارزهای خود را به بانک مرکزی بفروشند. با کاهش 
ذخایر ارزی دلاری، ایران قصد دارد از بیت کوین به عنوان ابزاری برای تراکنش های 
مال��ی اس��تفاده و تحریم های آمری��کا را بی اثر کند. آمریکا پ��س از خروج از توافق 
بین المللی برجام، تحریم ها علیه ایران را تش��دید کرد. به گفته کارشناسان، امکان 
اس��تفاده از رمزارزه��ا بیش��تر در واردات کالا وجود دارد اما ب��رای صادرکنندگان 
اس��تفاده چندانی نخواهد داش��ت. بیش از یک س��ال قبل، ایران رس��ما استخراج 
رمزارزه��ا را قانونی کرد هرچند همان زمان خرید و فروش آنها غیرقانونی و ممنوع 
بود. یکی از دلایل اس��تفاده از رمزارزها در ایران، استخراج کم هزینه تر آنها به دلیل 
ارزان ت��ر بودن برق اس��ت. ایران از ذخایر نف��ت و گاز فراوانی برخوردار اس��ت که 
موجب می ش��ود هزینه تولید برق در این کش��ور ارزان تر شود. استخراج رمزارزها، 
فعالیتی به ش��دت انرژی بر است. هنوز روش��ن نیست که بانک مرکزی ایران با چه 
 قیمتی و بر اس��اس چه برنامه ای قصد دارد رمزارزهای استخراج شده در این کشور 

را خریداری کند.

عصر جدید
در دوازدهمین سالروز انتشار سند بیت کوین، قیمت این رمزارز به 14 هزار دلار 
رسید و از مرز 19 هزار دلار نیز گذشت. طی سه ماه گذشته، این رمزارز پرطرفدار 
از محدوده 11 هزار دلار شروع به صعود کرد و انتظار می رود این روند ادامه داشته 
باش��د. 12 سال قبل فردی به نام ساتوش��ی ناکاموتو با انتشار سند بیت کوین، آغاز 
دوران جدی��د برای تراکنش ه��ای مالی و ایجاد یک پ��ول بین المللی بدون نظارت 
دولت ها را اعلام کرد. البته گفته می ش��ود این یک نام مس��تعار اس��ت و در ایجاد 
بیت کوین مجموعه ای از دولت ها و نهادها دخالت داش��ته اند. در 12 س��ال گذشته، 
علاوه بر بیت کوین، رمزارزهای دیگری همچون اتریوم و لیت کوین نیز تولید شدند 
اما گران ترین رمز ارز، بیت کوین اس��ت. در حال حاضر بیت کوین بیش از 64 درصد 

از بازار رمزارزها را به خود اختصاص داده است.

دارایی جایگزین
یک کارش��ناس بازار رمزارز تعریف تازه ای از دارایی جایگزین ارائه کرده اس��ت. 

مایکل س��یلور، مدیرعامل ش��رکت MicroStrategy که در ماه های آگوس��ت و 
س��پتامبر 38 ه��زار و 250 بیت کوین به ارزش 425 میلی��ون دلار خریداری کرده 
اس��ت، می گوید: بیت کوین یک راه حل 250 میلیارد دلاری برای یک مشکل 250 
 MicroStrategy ،ه��زار میلیارد دلاری اس��ت. )در میان ش��رکت های بورس��ی
بیشترین تعداد بیت کوین را در اختیار دارد. این شرکت در خرید اخیر خود حدود 
260 میلیون دلار س��ود کرده اس��ت.( س��یلور توضیح می دهد: 99.9 درصد از کل 
دارایی ه��ای جهان، دارایی جایگزین هس��تند. ارزش این دارایی ه��ا )اوراق قرضه، 
س��هام، املاک، فلزات گرانبها، مشتقه ها( 250 هزار میلیارد دلار است در حالی که 

ارزش بازار بیت کوین حدود 250 میلیارد دلار است. 
گرچه به طور معمول س��هام و اوراق قرض��ه و... را در زمره دارایی های جایگزین 
طبقه بن��دی نمی کنن��د )س��رمایه گذاری های ملک��ی، آث��ار هنری، جواه��رات و... 
از جمل��ه دارایی ه��ای جایگزین به ش��مار می روند(، اما س��یلور معتقد اس��ت، هر 
چیزی که بیت کوین نباش��د، دارایی جایگزین اس��ت. او می گوید: وقتی سیاس��ت 
انبس��اط پول��ی در پیش می گیرید و پول فراوانی به ب��ازار عرضه می کنید، در واقع 
ان��رژی آن واح��د ارزی را تحلیل می برید. این سیاس��ت را فدرال رزرو و بس��یاری 
دیگ��ر اج��را می کنند که مش��کلی 250 هزار میلی��ارد دلاری برای جه��ان ایجاد 
کرده ان��د. با اجرای این سیاس��ت، ب��ه دلیل کاهش قدرت خری��د پول، ارزش همه 
دارایی ه��ا به کمت��ر از ارزش ذاتی آنه��ا کاهش پیدا می کند. راه حل این مش��کل، 
بیت کوین اس��ت چون به گونه ای طراحی ش��ده که تحت تاثیر تورم قرار نمی گیرد. 
 ویژگ��ی مه��م بیت کوین این اس��ت ک��ه دولت ها، هکره��ا و... قادر به دس��تکاری 

آن نیستند.

بانک مرکزی خریدار رمز ارز شماستدریچه 

راه حل بیت کوین برای مشکل 250 هزار میلیارد دلاری

چهره
مشاور ارشد اوباما را بشناسید

اوستن گولسبی 
اقتصاددان فردا

جوان تری��ن عض��و کابین��ه در هر دو 
دولت اوباما و رئیس ش��ورای مشاوران 
اقتصادی وی توانایی خاصی در توضیح ش��فاف و س��اده 
مسائل اقتصادی دارد و این توانایی، گولسبی را به چهره ای 

شناخته شده در رسانه های آمریکا تبدیل کرده است.
زاده تگزاس

اوستن دین گولسبی در 18 آگوست 1969 در منطقه 
واک��و ایالت تگزاس به دنیا آمد. گولس��بی پس از پایان 
دبیرستان، مدارک کارشناسی و کارشناسی ارشد خود را 
در سال 1991 از دانشگاه ییل دریافت کرد. او سپس در 
سال 1995 مدرک دکترای اقتصاد را از دانشگاه ام آی تی 
)مؤسسه فناوری ماساچوست( گرفت. در سال 1987 به 
عنوان دانش آموز دبیرستانی مقام نخست در رقابت های 

بین المللی »سخنرانی فی البداهه« را به دست آورد.
عضو کابینه

گولسبی در جریان رقابت های انتخاباتی سال 2004 
باراک اوباما در ایالت ایلینوی برای ورود به مجلس سنا، 
مشاور اقتصادی او بود. گولسبی همچنین مشاور ارشد 
اقتص��ادی اوباما در رقابت انتخابات ریاس��ت جمهوری 
س��ال 2008 بود. پس از پیروزی اوباما و در نخس��تین 
روز آغاز به کار در کاخ س��فید، گولسبی به عنوان عضو 
شورای مش��اوران اقتصادی رئیس جمهور معرفی و در 
مارس 2009 از س��وی مجلس س��نا تایید ش��د. او در 
سپتامبر 2010 جایگزین کریس��تینا رومر شد و رومر 
برای تدریس به دانش��گاه کالیفرنیا در برکلی بازگشت. 
گولسبی هم زمان به عنوان اقتصاددان ارشد به عضویت 
هیأت مش��اوره بهبود اقتصادی مشغول به کار شد. در 

این پست ها بود که گولسبی نقش فعال رسانه ای را برای 
دولت اوباما به عهده گرفت و توانایی وی در تلویزیون از 
س��وی رسانه ها مورد توجه قرار گرفت. اوستن گولسبی 
از 2009 تا 2012 چندین گفت وگوی تلویزیونی درباره 
بح��ران مالی س��ال 2008 و در حمای��ت از برنامه های 
اقتصادی اوباما انجام داد. او در س��ال 2011 اعلام کرد 
که قصد دارد برای تدریس به دانشگاه شیکاگو بازگردد. 
گولسبی در س��ال 2013 به عنوان شریک استراتژیک 
32 مش��اور اقتصادی انتخاب ش��د. در حال حاضر، این 
اقتصاددان آمریکایی به عنوان استاد اقتصاد در مدرسه 

بازرگانی دانشگاه شیکاگو مشغول به کار است.
فعالیت دانشگاهی

در دهه گذشته، گولسبی در بنیاد آمریکایی »بار« و 
انجمن ملی پژوهش های اقتصادی به عنوان پژوهشگر 
و در دفتر بودجه کنگره به عنوان عضو گروه مش��اوران 
اقتصادی فعالیت داشته است. پژوهش های او عموما بر 

مسائلی همچون اینترنت، اقتصاد جدید، سیاست دولتی 
و مالیات متمرکز بوده اس��ت. گولس��بی در دانش��گاه، 
کلاس��ی تحت عن��وان اقتص��اد و سیاس��ت در صنایع 
ارتباطات اینترنتی، رس��انه و فناوری برگزار می کرد. او 
هم زمان به دلیل فعالیت های رسانه ای موفق به دریافت 
جایزه ش��د. گولسبی در روزنامه نیویورک تایمز ستونی 

به نام »صحنه اقتصاد« در اختیار داشت.
عناوین

طی س��ال های فعالیت حرفه ای، اوس��تن گولسبی 
عناوین مختلف��ی دریافت کرده اس��ت. مجمع جهانی 
اقتص��اد او را یک��ی از 100 رهبر جهان��ی آینده نامیده 
و روزنامه فایننش��ال تایمز لقب »یک��ی از 6 راهنمای 
آین��ده« را به وی داده اس��ت. گفت وگوهای گولس��بی 
با نیویورک تایمز، فایننش��ال تایمز، رویترز، ش��یکاگو 
تریبیون، پولیتیکو و... او را به چهره ای شناخته ش��ده و 

تاثیرگذار در حوزه اقتصاد تبدیل کرده است.

حبیب علیزاده
روزنامه نگار

علی دانیال
روزنامه نگار
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تأمین سرمایه دماوند از بازار پایه به بازار دوم فرابورس ارتقا و منتقل می شود

دیــدگاه

در بی�ن 10 ش�رکت تأمین س�رمایه فعال 
در بازار س�رمایه، ش�رکت تأمین س�رمایه 
دماوند جوان ترین ش�رکت تأمین س�رمایه به شمار می رود 
که در بهمن ماه س�ال گذش�ته تاسیس ش�د. اولین مجمع 
عمومی عادی س�الانه این شرکت چندی پیش برگزار شد. 
فرصتی کوتاه فراهم ش�د پیرامون برخی مسائل »تماوند« 
در گفت وگویی نظرات حجت اله انصاری، مدیرعامل تأمین 

سرمایه دماوند را جویا شویم.
***

 انجام برنامه های توسعه ای در »تماوند« چگونه خواهد بود؟
در حوزه صندوق های سرمایه گذاری قصد داریم دو صندوق سرمایه گذاری 
درآم��د ثابت قابل معامله به نام »س��پید دماوند« و »ارزش افزای دماوند« 
و صندوق etf س��همی ایجاد کنیم. درخواس��ت موافقت اصولی این موارد 
به س��ازمان بورس ارس��ال ش��ده اس��ت. در مورد صندوق بازارگردانی هم 
درخواس��ت داده ایم. تلاش داریم این صندوق ها را تاسیس و پذیره نویسی 
کنیم و همچنین منابع در اختیار آنها را افزایش دهیم. در حوزه اوراق هم 
با چند ش��رکت در حال مذاکره هس��تیم و در نظر است اوراقی را با عنوان 
بازارگ��ردان و متعهد پذیره نویس بپذیری��م و اجرایی کنیم. همچنین قصد 
داری��م س��رمایه »تماوند« را از 200 به 500 میلیارد تومان برس��انیم. این 
افزایش برای توس��عه فعالیت ش��رکت و همچنین در جهت رعایت الزامات 
موجود برای حداقل س��رمایه شرکت های تأمین سرمایه که توسط سازمان 
بورس ابلاغ ش��ده انجام می ش��ود. انجام این مه��م در مرحله اخذ موافقت 
از س��هامداران عمده ب��وده که پس از دریافت تایید ش��روع به طی کردن 
مراحل قانونی می کنیم. از س��وی دیگر برای پذیرش در بازار دوم فرابورس 
با مصوبه ای که در مجمع دریافت شد و با طی کردن مراحل پذیرش، سهام 
ش��رکت از بازار پایه به بازار دوم فرابورس ارتق��ا پیدا می کند. همچنین با 
توجه به فرآیند قانونی فکر می کنیم تا پایان س��ال س��هام شرکت در بازار 

دوم فرابورس پذیرش شود. 

 روند پیش روی بازار را چطور پیش بینی می کنید؟
با توجه به این نکته که چند ریس��ک از بازار حذف شده و عوامل مثبت 
هم در بازار وجود دارد، به نظر می رس��د روند رو به رش��دی را در چند ماه 
آت��ی تا پایان س��ال خواهیم داش��ت. یکی دیگر از عوام��ل مثبت، گزارش 

عملکردی خوب شرکت هاست که به نظر می رسد با ثبات قیمت ارز شاهد 
افزایش سودآوری شرکت ها خواهیم بود و از این منظر انتظار می رود روند 
رو به رش��دی در بازار تا پایان س��ال ایجاد ش��ود. همچنین در حوزه سایر 
ریسک ها یکی از عوامل عرضه سهام عدالت بود که به نظر می رسد سازمان 
ب��ورس و وزارت اقتص��اد در تلاش برای پیدا کردن راه حل های مناس��بی 
برای س��امان دادن به این موضوع هس��تند. اگر این ریس��ک هم حل شود 
اثرات مثبت آن را در بازار شاهد خواهیم بود. با توجه به مواردی که اشاره 
ش��د ثبات نرخ ارز باعث رو به رشد بودن س��ودآوری مجموعه ها می شود. 
البته نکته بس��یار مهم رکود بازارهای موازی اس��ت که جذابیت خود را به 
صورت کامل از دس��ت داده اند. تنها رقیب بازار سرمایه در حال حاضر نرخ 
س��ود س��پرده بانکی و بازار پول است. اگر ثباتی در همین نرخ های موجود 
داش��ته باشیم و یا حتی کاهش��ی در نرخ های بازده اوراق با درآمد ثابت یا 

 سپرده های بانکی به وجود آید به نظر می رسد برنده این رقابت بازار سرمایه
خواهد بود. 

 شاخص تا پایان سال به چه محدوده ای خواهد رسید؟ 
در ش��رایط فعلی پیش بینی بازار بس��یار سخت ش��ده است. اگر عوامل 
ریسکی که مطرح شد تحت کنترل باشند و به همین منوال پیش روند به 

نظر می رسد روند شاخص تا پایان سال رو به رشد باشد.

 چه صنایعی پتانسیل رشد بیشتری دارند؟
صنای��ع فعال در بازار س��رمایه با توجه به گزارش��ات عملک��ردی ارائه 
ش��ده مثل پتروش��یمی و فولاد می توانند پیشتاز باش��ند. شرکت هایی که 
فروش داخلی دارند مانند دارویی ها و غذایی ها به نظر می رسد شاهد رشد 
س��ودآوری خواهند بود. در صنعت بانکداری اگر گشایش هایی ایجاد شود 
تاثی��ر مثبتی در این گروه ش��اهد خواهیم بود. در مجموع با توجه به افتی 

که در بازار شاهد بودیم سهام جذاب در بازار زیاد است.

 اولویت ه�ای ناظران بازار در ش�رایط کنونی را چه مواردی 
می دانید؟ 

انتظار می رود با توجه به اقبال مردم به سمت بازار سرمایه زیرساخت های 
معاملاتی توسعه و گسترش یابد. همچنین با توجه به تجربه چند ماه اخیر 
و اینکه بس��یاری از افرادی که به تازگی وارد بازار س��رمایه شدند دانش و 
تجرب��ه کاف��ی را ندارند باید در بخش فرهنگ س��ازی به ویژه در خصوص 
س��رمایه گذاری به صورت غیر مس��تقیم برنامه های جدیدی پیگیری شود. 
نکته دیگری که باید مورد توجه قرار گیرد تعامل بیش��تر با فعالان و ارکان 
بازار سرمایه است تا به گونه ای اخذ تصمیم های خلق الساعه برای مدیریت 

بازار کاهش و در نهایت حذف شود. 

 برای سهامداران چه توصیه ای دارید؟
در شرایط کنونی که سهامداران با تجربه های کم و زیاد در حال فعالیت 
هستند، پیشنهاد می شود اگر در امری تخصص کافی ندارند، از متخصصان 
ای��ن حوزه بهره مند ش��وند. همچنین ب��ا س��رمایه گذاری در صندوق های 
س��رمایه گذاری، سبدگردان ها و س��ایر نهادهای به صورت غیرمستقیم در 

بازار سرمایه گذاری حضور یابند.

روزهای خوش در انتظار سهامداران »تماوند«

جوانترینتأمینسرمایهایرانتوسعهمییابد
تداوم افزایش کارایی عملیاتی بازار

اهمیت بازار سرمایه در میان بازارهای مالی، از آن جهت 
اس��ت که انجام وظایف آن، یعنی تأمین مالی بلندمدت 
و مدیری��ت ریس��ک به ط��ور معمول در ت��وان و حوزه 
فعالی��ت س��ایر بازارهای مالی ازجمله ب��ازار پول و بازار 
بیمه نمی گنجد، بنابراین با توجه به این نقش و جایگاه 
ویژه بازار س��رمایه در اقتصاد، یکی از دغدغه های اصلی 
سیاس��ت گذاران این بازار، نظم بخشیدن به فرآیند های 
س��رمایه گذاری و ت��لاش در جه��ت ارتق��ای کارای��ی 
بازارس��رمایه ازطریق توس��عه ابزارها و نهاد های مالی جدید است. کارایی در 
بازارهای مالی عموماً دربرگیرنده مفاهیم تخصیص بهینه س��رمایه ها، افزایش 
نقدش��وندگی دارایی ه��ا و تعیین عادلانه قیمت اس��ت ک��ه در قالب کارایی 

تخصیص، کارایی عملیاتی و کارایی اطلاعاتی طبقه بندی می شود. 
به طور کلی بازارهایی که کارایی عملیاتی بیشتری دارند، از سرعت، دقت 
و تس��هیل مبادلات بیش��تری برخوردار و هزینه انجام معاملات در این بازار  
در پایین ترین س��طح قرار دارد. از جمله اقدامات لازم به منظور دستیابی یا 
افزایش کارایی عملیاتی، تنوع بخشی در ابزارها و ایجاد نهاد های مالی جدید 
است. بر همین اساس اقدامات اخیر شورای عالی بورس مبنی بر تسهیل گری 
در جهت اعطای مجوز برای تاسیس تأمین سرمایه جدید، صدور مجوز برای 
صندوق های سرمایه گذاری وابسته به نهادهای مالی مرتبط با بانک ها، امکان 
تاس��یس صندوق برای بانک های فاقد صندوق و اجازه تاس��یس بیش از یک 
صندوق برای بانک ها را می توان از جمله اقدامات ارزشمند در جهت افزایش 

کارایی عملیاتی بازار سرمایه در کشور برشمرد.
 بنابراین با درنظرگرفتن مصوبات یادش��ده به عنوان اقدامات ارزشمند در 
راس��تای افزایش کارایی عملیاتی و عمق بخشیدن به بازار سرمایه متناسب 
ب��ا مقتضیات زم��ان، انتظار می رود با اجرایی ش��دن مصوبات مورد اش��اره، 
علاوه بر افزایش کارایی عملیاتی ش��رایط تش��ریح ش��ده، گس��ترش ارتباط 
بین بخش تولید و بخش مالی اقتصاد )به ویژه بازار س��رمایه( محقق ش��ود. 
البته به واس��طه اعطای مجوز و تاسیس تأمین س��رمایه های جدید، ظرفیت 
تأمین مالی از بازار س��رمایه و به طور خ��اص تأمین مالی از طریق ابزار های 
بدهی و عرضه های اولیه س��هام افزایش یافته و علاوه بر پرکردن شکاف های 
 ب��ازار، ارتب��اط منطقی بی��ن بخش  تولی��د و بخش مالی اقتصاد گس��ترش 

خواهد یافت. 
بر همین اساس انتظار می رود بواسطه توسعه زیرساخت های لازم در نتیجه 
تاس��یس و راه اندازی نهاد های مالی جدید ازجمله تأمین سرمایه ها و تاسیس 
صندوق های س��رمایه گذاری، ظرفیت تأمین مالی بخش تولید از بازار سرمایه 
افزایش یافته که با تخصیص بهینه منابع خرد منجر به رونق اقتصادی می شود. 
همچنین از طرفی با تاسیس صندوق های سرمایه گذاری در مقیاس های بزرگ، 
هزینه ه��ای مدیریت وجوه در این نوع صندوق ها کاهش و به تبع آن ش��رایط 
تأمین مالی س��هل و آس��ان با هزینه مالی پایین تر برای صاحبان کسب و کار 

فراهم خواهد شد.

  با ثبات قیمت ارز، شاهد افزایش سودآوری شرکت ها 
خواهیم بود و از این منظر انتظار می رود روند رو به رشدی 

در بازار تا پایان سال ایجاد شود

محمد محمدی
مدیر خدمات مالی 
تأمین سرمایه امید

زهره فدوی
خبرنگار

تكميل زنجيـره مالى
w w w . j o u y e s h . c o m
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روند صعودی بانک کار آفرین 
 هفته نامه بورس: بررس��ی گزارش عملک��رد ماهانه بانک 
کارآفرین در 8 ماهه گذشته نشان می دهد که جذب سپرده های 

بانکی در این مدت 53 درصد رشد داشت. 
 این گزارش نش��ان می دهد که بانک کارآفرین در مدت مذکور 
موفق به جذب بیش از 101هزار میلیارد ریال سپرده شد. آمار 

تائید می کند که تنها در آبان ماه با رشد 3.3 درصدی مواجه بوده است. البته در عین 
حال بررسی روند افزایشی تسهیلات بانک نیز رشد 79 درصدی را نشان می دهد. در 
ای��ن مدت بانک کارآفرین بیش از 104 هزار میلیارد ریال تس��هیلات پرداخت کرده 
اس��ت که این رش��د در ماه آبان 6.9 درصد بوده است. همچنین تازه ترین اطلاعات و 
آمار منتشر شده از گزارش عملکرد بانک کارآفرین نشان می دهد که تسهیلات مرابحه 
این بانک طی 8 ماه گذش��ته 239 درصد رش��د داشت. این بانک طی 8 ماه گذشته، 
در بخش اعطای تسهیلات اقساطی نیز از رشد 103 درصدی برخوردار بود. این رشد 
قابل توجه حاصل اجرای برنامه های توسعه ای بانک کارآفرین در این مدت بوده است.

همچنی��ن مجموع عملکرد مذکور حکایت از تداوم تلاش راهبردی مدیران بانک کار 
آفرین برای کاهش زیان و افزایش سود آوری برای سهامداران »وکار« دارد.

رشد حاشیه سود و تراز عملیاتی »وبملت«
 هفته نام�ه ب�ورس: بانک ملت طی 8 ماهه س��ال جاری، با 
کسب 208.310 میلیارد ریال درآمد حاصل از تسهیلات اعطایی 
و پرداخت 110.115 میلیارد ریال س��ود سپرده گذاری، توانست 
تراز عملیاتی و حاش��یه س��ود مثبت 98.195 میلی��ارد ریالی را 

کسب کند. 
 همچنی��ن »وبملت« طی تاریخ مذکور ت��راز عملیاتی مثبت 98.195 میلیارد ریالی را 
کس��ب کرد که نسبت به مدت مشابه در سال گذشته، با رشد 52 درصدی همراه بود. 
بر این اس��اس، وبملت در آبان ماه س��ال جاری 31.296 میلیارد ریال درآمد حاصل از 
تس��هیلات اعطایی شناسایی و 15.445 میلیارد ریال سود سپرده گذاری پرداخت کرد 
که با این حساب در هشتمین ماه سال 1399، تراز عملیاتی بانک 15.851 میلیارد ریال 
مثبت اس��ت. به این ترتیب تراز بانک 23 درصد بیشتر از ماه قبل و 145 درصد بیشتر 
از مدت مشابه در سال قبل است. درآمد حاصل از تسهیلات نسبت به ماه قبل از رشد 
11 درصدی و نس��بت به مدت مشابه در سال قبل از رشد 65 درصدی برخوردار شده 
است. سود پرداختی به سپرده گذاران نسبت به ماه قبل یک درصد افزایش و نسبت به 

مدت مشابه در سال گذشته 24 درصد افزایش نشان می دهد.

 هفته نامه بورس:گروه مالی فیروزه با سابقه ای طولانی در 
بازارهای مالی داخلی و خارجی موفق به کس��ب مجوز پذیره 
 Private(نویس��ی صندوق سرمایه گذاری خصوصی کش��ور

Equity Fund( از سازمان بورس و اوراق بهادار شد.
 ارزش آفرینی و پویایی اقتصاد

رامین ربیعی، مدیرعامل ش��رکت سرمایه گذاری فیروزه هفته 
گذش��ته با بیان این مطلب در نشس��ت خبری پذیره نویسی 
 PE( راه ان��دازی اولی��ن صن��دوق س��رمایه گذاری خصوصی
FUND( گ��روه مالی فیروزه گفت:صندوق س��رمایه گذاری 
خصوصی ثروت آفرین فی��روزه با اتکا به توانمندی های گروه 
و دانش فنی سرمایه گذاری فیروزه، در راستای ارزش آفرینی 

برای سرمایه گذاران و پویایی اقتصاد کشور ایجاد شد.
روند پذیره نویسی

ربیعی با بیان اینکه گروه سرمایه گذاری توسعه صنعتی ایران 
در همکاری با شرکت سرمایه گذاری سبحان و شرکت ترغیب 
صنعت ایران و ایتالیا اقدام به تاس��یس این صندوق در کشور 
داشت، افزود: از دوشنبه هفته گذشته 17 آذر 99 پذیره نویسی 
صندوق مذکور نزد شرکت فرابورس ایران آغاز شد. همچنین 
پذیره نویس��ی این صندوق به مدت 6 روز کاری ادامه خواهد 
داشت. البته در این دوره از پذیره نویسی، مؤسسان 30 درصد 
سرمایه را پرداخت می کنند و 70 درصد از طریق پذیره نویسی 

عمومی تأمین خواهد شد.
ارکان وحوزه فعالیت 

مدیرعامل س��رمایه گذاری فی��روزه در ارتباط با حوزه فعالیت 
این صندوق بی��ان کرد:  محصولات کش��اورزی و دامپروری، 

محصولات شیمیایی، محصولات غذایی و مشتقات آن، صنایع 
فلزی و معدنی، صنایع کاغذ و مقوا و صنایع لجستیک و بسته 
بندی حوزه فعالیت این صندوق است.وی در ارتباط با صندوق 
سرمایه گذاری خصوصی ثروت آفرین فیروزه افزود: همچنین 
گروه سرمایه گذاری توس��عه صنعتی ایران عهده دار مدیریت 
صندوق و مؤسسه حسابرسی هوشیار ممیز متولی آن خواهد 
بود. البته مؤسسه حسابرسی فرازمشاور دیلمی پور نیز وظیفه  

حسابرسی صندوق را بر عهده خواهد داشت.

سرمایه هزار میلیاردی 
ربیع��ی با بیان اینکه ارزش اس��می هر واحد س��رمایه گذاری 
یک میلیون ریال اس��ت، تصریح کرد: صندوق می تواند مانده 
وجوه خود را به اوراق بهادار با درآمد ثابت، سپرده ها و گواهی 
سپرده بانکی تخصیص دهد.همچنین سرمایه صندوق معادل 
یک هزار میلیارد ریال اس��ت. این می��زان به 300 هزار واحد 
س��رمایه گذاری ممتاز و 700 هزار واحد سرمایه گذاری عادی 
تقسیم می شود. دوره فعالیت صندوق از تاریخ ثبت نزد مرجع 

ثبت شرکت ها آغاز و به مدت 6 سال ادامه خواهد یافت.

امضای بیانیه پذیرش ریسک
مدیر عامل گروه مالی فیروزه با اش��اره به ریس��ک پذیر بودن 
این صن��دوق اظهار داش��ت: هر چند ت��لاش می کنیم برای 
سرمایه گذاری شرکت هایی را انتخاب کنیم که سود ده باشند 
اما نکته مهم دقت به این موضوع اس��ت که س��رمایه گذاران 
حقیقی و حقوقی متقاضی سرمایه گذاری، باید بیانیه پذیرش 
ریسک سرمایه گذاری در این صندوق ها را رویت و امضا کنند. 

توسعه تعداد صندوق ها
ربیعی در خصوص اینکه آیا صندوق »ثروت«، صنایع خاصی 
را برای سرمایه گذاری در نظر گرفته، بیان کرد: محدود کردن 
سرمایه گذاری تنها به یک یا چند صنعت خاص باعث می شود 
فرصت های خوب سرمایه گذاری محدود شود. البته در آینده 
با توس��عه تع��داد صندوق ها به صورت تخصص��ی تر فعالیت 

صندوق ها برای حوزه های خاص در نظر گرفته می شود.

بزرگترین شرکت مدیریت سرمایه 
در س��ال های گذشته صندوق سرمایه گذاری خصوصی رشد 
قابل توجهی داش��ت. علاوه برحجم س��رمایه گذاری در این 
حوزه، تعداد دفعات جذب سرمایه نیز با رشد همراه بود. این 
امر نش��ان دهنده اقبال س��رمایه گذاران به این رده )کلاس( 
دارایی اس��ت. بر این اس��اس گروه مالی فیروزه در سال 84 
با هدف جذب س��رمایه گذاری خارجی در بازار سرمایه ایران 
تاسیس ش��د و در کوتاه مدت توانست به بزرگترین شرکت 

مدیریت سرمایه ایران تبدیل شود. 

صندوق سرمایه گذاری خصوصی راه اندازی شد 

 تولد »ثروت« در گروه مالی فیروزه 
اخبـــار

 هیأت مدیره جدید در بانک گردشگری 
 هفته نام�ه بورس: در جلس��ه مجم��ع عمومی عادی به ط��ور فوق العاده صاحبان س��هام 
 بان��ک گردش��گری که ب��ا حضور 61.62 درصد س��هامداران برگزار ش��د، اعض��ای هیأت مدیره 

انتخاب شدند.
رئیس مجمع در این جلس��ه، ضمن معرفی اعضای هیأت مدیره پیش��نهادی، سوابق اجرایی هر 
یک از اعضا را قرائت کرد و سهامداران با آنان آشنا شدند. همچنین در این جلسه، رئیس مجمع 

آقایان حسین ثابتی، مرتضی خامی، رضا کامران، سعید جمشیدی و حسین رحمتی را به عنوان اعضای پیشنهادی 
هیأت مدیره بانک گردشگری معرفی کرد که همگی به تصویب سهامداران رسیدند.

حمایت ویژه بانک سامان ازصنایع شیمیایی 
 هفته نامه بورس: همزمان با افزایش نقش صنایع ش��یمیایی در زندگی روزمره مردم، بانک 

سامان خدمات ویژه ای در حوزه مالی و اعتباری برای فعالان این صنعت در نظر گرفته است. 
بانک سامان با درک و آگاهی از جایگاه و نقش فرآورده های شیمیایی در زندگی روزمره و نقش 
اساس��ی این صنعت در سایر صنایع، متناس��ب با نیازها و خواسته های شرکت های فعال در این 
حوزه خدمات مختلفی درزمینه تأمین س��رمایه در گردش و تأمین مالی واحد های تولیدی برای 

واردات مواد اولیه این صنعت به این گروه از مش��تریان ارائه کرده اس��ت. همچنین این گروه از مشتریان از خدمات 
مش��اوره تخصصی این بانک درزمینه راهکارهای موجود برای انجام دریافت و پرداخت های ارزی در ش��رایط تحریم 
بهره می برند. بر این اساس، بانک سامان خدمات خود را برای فعالان این صنعت در قالب تأمین مالی، اعتباری، ارزی 

و خدمات پایه بانکی و سایر خدمات نوین بانکی سازمان دهی کرده است. 

تمدید طرح »آینده داران1« 
 هفته نامه بورس: با توجه به اعمال محدودیت های جدید ناش��ی از بحران کرونا و تعطیلی 
دو هفت��ه ای اخیر اصناف در اس��تان ته��ران، اعتبار و مهل��ت اس��تفاده از کارت خرید اعتباری 

»آینده داران1« بانک آینده تا 20 دی ماه امسال، تمدید شد. 
 تمام  مش��تریان بانک آینده که دارای انواع س��پرده های س��رمایه گذاری از جمله؛ س��پرده های 
قرض الحس��نه )ج��اری و پس ان��داز(، س��پرده های بلندم��دت ش��تاب، آینده س��از و واحدهای 

 س��رمایه گذاری صن��دوق گس��ترش ف��ردای ایرانی��ان باش��ند می توانند ب��ا ثبت نام در س��امانه پیش��خوان مجازی
abpuls.ir یا با مراجعه به شعب بانک آینده، بر اساس موجودی حساب انتخابی، اعتباری بین 10 )ده( میلیون ریال 
ت��ا س��قف 100 )یک صد( میلیون ریال، دریافت کرده و پس از اعلام پایان تعطی��لات دوهفته ای کرونایی با مراجعه 
 حضوری به هایپراس��تار و فروش��گاه های طرف قرارداد مرکز خرید بازار بزرگ ایران )ایران مال( از مزایای این طرح، 

بهره مند شوند.

 رونق درگاه های اینترنتی بانک صادرات 
 هفته نام�ه ب�ورس: درگاه پرداخت اینترنتی )IPG( متصل به حس��اب های بانک صادرات 
ایران در پایان آبان ماه سال 99 نسبت به پایان سال قبل، با 173 درصد رشد در مبلغ تراکنش ها 

روبه رو شد. 
درگا ه ه��ای پرداخ��ت اینترنتی بانک صادرات ایران در پایان آبان ماه س��ال جاری نس��بت به ماه 
قب��ل نیز با افزایش 101 درصدی مبلغ تراکنش ها مواجه ش��د که نقش مهمی در فرآیند انتقال 

غیرحضوری وجه و اس��تقبال از س��امانه های بانکداری الکترونیک بانک صادرات ایران در خریدهای غیرحضوری در 
ش��رایط فعلی دارد. مبلغ تراکنش های همراه بانک صادرات ایران نیز طی هش��ت ماه اول س��ال جاری با بیش از 74 
درص��د افزایش، ابزار مهمی در نقل و انتقال وجوه مش��تریان به صورت غیرحض��وری بوده و طی همین مدت تعداد 
تراکنش ها نیز نزدیک به 30 درصد رش��د ثبت کرده اس��ت. این بانک برای بسترس��ازی و تقویت زیرس��اخت های 
بانکداری الکترونیک و تسهیل معاملات مشتریان دارای فروشگاه های اینترنتی ضمن پشتیبانی بیش از 20 میلیون 
کارت سپهری، امکان ثبت درخواست درگاه پرداخت اینترنتی )IPG( به طور مستقیم از طریق سایت مرکز توسعه 

تجارت الکترونیکی برای مشتریان بانک را فراهم کرد.

مدیریت ضعیف در کنترل هزینه های شیشه قزوین

s a m a n b o u r s e . c o m

شرکت س��هامی شیش��ه قزوین س��ال 1344 در اداره ثبت 
ش��رکت ها ثب��ت ش��د. ای��ن ش��رکت در دی م��اه 1349 در 
ب��ورس اوراق بهادار تهران پذیرفته و درج نماد ش��د. نکته 
قابل توجه اینکه این ش��رکت در حال حاض��ر در بازار پایه و 
تابلوی زرد فرابورس قرار داش��ته و معاملاتش در این بازار 
انجام می ش��ود. »کق��زوی« به عنوان یکی از س��هم های بازار 
پای��ه فرابورس، در گ��روه س��ایر محصولات کان��ی غیرفلزی 
قرار دارد. س��رمایه ثبت��ی این ش��رکت 142 میلیارد تومان 
بوده و ارزش ب��ازار آن حدود 1100 میلیارد تومان اس��ت. 
ش��رکت آلگماینه وروالتونگزگزل شفت با حدود 50 درصد، 
عملا مالکیت شرکت را در اختیار دارد. این شرکت در زمینه 

تولید انواع شیشه فعالیت دارد. 

افزایش دارایی  و بدهی »کقزوی«
دارایی های ش��رکت روند رو به رشدی را تجربه کرده است؛ به طوری که در سال 1398 
نس��بت به سال 1397، دارایی های شرکت رشد 12 درصدی داشت. همانند دارایی ها، 
بدهی های ش��رکت نیز روند رو به رش��دی داش��ته، هر چند که بدهی ها رشد به مراتب 
بیشتری را نسبت به دارایی ها در دوره مذکور نشان می دهد. بدهی های شرکت در سال 

1398 نسبت به سال 1397 حدود 15 درصد رشد را تجربه کرد.

رشد میزان فروش و بهای تمام شده »کقزوی«
مقدار فروش و بهای تمام شده شرکت در طول سال های گذشته همواره افزایشی بوده 
اس��ت؛ نکته قابل توجه اینکه میزان فروش و بهای تمام ش��ده شرکت در طول سال های 
مختلف با نس��بت های متفاوتی در حال رش��د هستند؛ بر اساس آخرین آمار منتشر شده، 
در س��ال 1398 نسبت به سال 1397، میزان فروش رشد 67 درصدی و همچنین بهای 

تمام شده رشد 71 درصدی را تجربه کرد.

چالش در سودسازی »کقزوی«

با وجود اینکه »کقزوی« در سال 1397 سود ده شده بود اما به دلیل هزینه های سنگین 
شرکت از جمله هزینه های مالی، دوباره شرکت در سال 1398 زیان ده شد. دلیل اصلی 

آن عدم مدیریت صحیح هزینه ها توس��ط این ش��رکت اس��ت. به عبارتی دیگر، ش��رکت 
در می��زان ف��روش و به ط��ور کلی در فروش محصولاتش مش��کل قاب��ل توجهی ندارد و 
کیفیت بالای محصولات تولیدی این ش��رکت س��بب شده اس��ت فروش محصولات بدون 
مش��کل قابل توجه انجام شود ولی مدیریت ضعیف در کنترل هزینه ها سبب شده است 
ش��رکت در سودس��ازی با مشکل مواجه ش��ود. یکی از مهم ترین دلایل به سود نرسیدن 
این ش��رکت عدم کنترل هزینه هاس��ت. یکی از مهم ترین آیتم های هزینه ای در شیش��ه 

قزوین، هزینه های مالی است.
هزین��ه مال��ی 54 میلیارد تومانی در »کقزوی« درحالی اتف��اق افتاد که میزان کل فروش 
ش��رکت در س��ال 1398 تنها 296 میلی��ارد تومان بود. با فروش کمت��ر از 300 میلیارد 

تومانی فعلی، چنین هزینه سنگین مالی برای »کقزوی« عجیب و بسیار بالا است.

ویژگی های خاص »کقزوی« 
 ظرفی��ت تولی��د 4200 تن در هفته برای تولید شیش��ه تخت ب��ه روش فلوت )کارخانه 
جدید(؛ نکته کلیدی اینکه این کارخانه با استفاده از تکنولوژی Pilkington تولید می کند. 
 داش��تن ش��رایط لازم از نظر کیفیت محصولات تولیدی و همچنی��ن دارا بودن متقاضی 
خارجی برای خرید محصولات ش��رکت )کش��ورهای ترکیه، افغانستان، گرجستان، عراق و 
آذربایجان مش��تری های بالفعل »کقزوی« هستند(؛ به عبارت بهتر، این شرکت در صورت 

افزایش تولید توان صادراتی بالایی دارد.

اهم دستاوردهای سال 1398 »کقزوی«
 بازسازی کوره کارخانه قدیم 

 تقسیط بدهی های سازمان تأمین اجتماعی به همراه استفاده از معافیت های مالیاتی
 توافق نهایی با بانک تجارت برای بدهی معوق ریالی و ارزی 

نکته بس��یار مهم: یکی از دغدغه های اصلی در ارتباط با شرکت »کقزوی« بدهی های معوق 
ارزی و ریالی بود که با توافق صورت گرفته بخش عمده ای از مش��کلات »کقزوی« برطرف 

شده است.
 فروش حدود 3000 میلیارد ریالی در س��ال 1398 که نش��ان از رش��د 67 درصدی 
ارزش فروش در این سال نسبت به سال 1397 دارد. نکته مهم در ارتباط با »کقزوی« 
این است که این شرکت تولید خود را نیز در سال 1398 نسبت به سال 1397 افزایش 
داده اس��ت. تولید بیش از 30 میلیون متر مربع انواع شیش��ه جام بر اساس 2 میله در 
س��ال 1398 افتخاری اس��ت که شرکت »کقزوی« به آن دس��ت یافت. )تولید نسبت به 

سال 1397، حدود 11 درصد افزایش داشت(

نکته کلیدی »کقزوی«
در نهای��ت و ب��ه عنوان یک پتانس��یل بالقوه، این ش��رکت ب��ا توجه به دارایی های بس��یار 
ارزشمندی که دارد توانایی این را دارد که تجدید ارزیابی بسیار سنگینی نیز داشته باشد. 
بهره برداری از طرح توس��عه ش��رکت در صورت خرید تجهیزات فنی، با توجه به آماده بودن 
زیرساخت ها، این پتانسیل را به شرکت می دهد که از نظر تولید و سودسازی نیز »کقزوی« 

متحول شود. )البته مورد مذکور در صورت رفع یا دور زدن تحریم ها امکان پذیر است(

وضعیت »کقزوی« بر اساس آخرین گزارش
 »کقزوی« در گزارش 6 ماهه سال جاری به زیان 32 تومانی دست یافت.

 لازم ب��ه ذک��ر اس��ت »کق��زوی« در 6 ماه��ه  ابتدایی س��ال گذش��ته 2 تومان س��ود 
ساخته بود.

 دلای��ل عم��ده تغییرات س��ود )زیان( خالص در گزارش ش��ش ماهه نس��بت به دوره 
مش��ابه سال قبل بابت تسعیر بدهی ارزی و هزینه مالی بابت تسهیلات دریافتی سنوات 

قبل از بانک تجارت است.
 نکته کلیدی اینکه بدهی مذکور به بانک تجارت پرداخت ش��ده و این بدهی تس��ویه 

شده است. 
 همچنین با صفر شدن هزینه مالی برای نیمه دوم سال و علی الخصوص سال بعد، در 
صورتی که نرخ ارز افزایش قابل توجهی پیدا نکند انتظار سودس��ازی برای این ش��رکت 
دور از تصور نیست. هر چند که عملکرد مدیریت شرکت در کنترل هزینه ها بسیار حائز 

اهمیت است. 

وضعیت »کقزوی« بر اساس گزارش حسابرسی نشده ) منتهی به 31 شهریور 99(
 کس��ب 157 میلیارد درآمد عملیاتی )رشد 35 درصدی نسبت به مشابه سال گذشته؛ 

نکته قابل توجه اینکه بهای تمام شده تنها 19 درصد رشد کرد(
 کس��ب س��ود ناخالص 52 میلیارد تومانی )رش��د 87 درصدی نس��بت به مدت مش��ابه 

سال گذشته(
 س��ود عملیات��ی 37 میلی��ارد تومان��ی )رش��د 135 درص��دی نس��بت به مدت مش��ابه 

سال گذشته(
 پرداخت هزینه مالی 30 میلیارد تومانی )رش��د 170 درصدی نس��بت به مدت مشابه 

سال گذشته(
 کس��ب زی��ان خال��ص 45 میلی��ارد تومانی )زی��ان 45 میلی��اردی در 6 ماه��ه ابتدایی 
س��ال در حالی بدس��ت آمده که ش��رکت بیش از 30 میلیارد تومان در این زمان هزینه 
مال��ی پرداخ��ت کرد. همچنین ش��رکت در دوره مذکور، حدود 53 میلی��ارد تومان هزینه 

غیرعملیاتی داشت.(

ادامه سال و سال آتی در »کقزوی«
یکی از دلایل زیان بالا در گزارش 6 ماهه در »کقزوی« پرداخت هزینه مالی س��نگین در 
این دوره بود که با توجه به تس��ویه حس��اب با بانک تجارت، برای ادامه س��ال دیگر این 
هزینه وجود ندارد )»کقزوی« با پرداخت مبلغ 317 میلیارد تومان به بانک تجارت، بدهی 
خود را با این بانک تسویه کرده است(.این موضوع در سودسازی شرکت در شش ماهه 
دوم س��ال بس��یار تاثیرگذار است. ش��رکت از نظر عملیاتی به س��ود 26 تومانی به ازای 
هر س��هم رس��یده که به علت هزینه های بس��یار بالای غیرعملیاتی که دارد این س��ود به 
زیان 32 تومانی تبدیل ش��د.برای رسیدن به س��ود، شرکت باید هزینه های غیرعملیاتی 
خود را کنترل کند. »کقزوی« با توجه به دارایی های بس��یاری که دارد در س��ال 1394 با 
افزایش سرمایه 1600 درصدی اقدام به تجدید ارزیابی دارایی های ثابت خود داشت. 
ب��ه عبارتی دیگر، آخرین ارزیابی از دارایی های »کقزوی« مربوط به س��ال 1394 اس��ت. 
با توجه به رش��د عجیب قیمت ها در 5 س��ال گذش��ته، در صورتی که »کقزوی« بخواهد 
افزایش س��رمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها بدهد عدد تجدید قابل توجه خواهد 
بود. دریافت مجوز افزایش قیمت از دیگر نکات قابل توجه در »کقزوی« است. )دریافت 
مج��وز افزایش ح��دود 20 درصدی در نرخ فروش شیش��ه جام فلوت س��بز و بی رنگ و 

مشجر در تعدادی از ضخامت ها در آبان ماه سال جاری(

تولید و سودسازی »کقزوی« متحول می شود
با توجه به کیفیت محصولات و متقاضی خارجی در صورت افزایش تولید، صادرات شیشه قزوین توسعه می یابد

محسن تارتار
تحلیلگر بازار سرمایه

نسبت های مالی شرکت سهامی شیشه قزوین

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به سودآوری
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12

 0.27 0.28 0.19 0.18حاشیه سود ناخالص
 0.08 0.15 0.09 0.04حاشیه سود عملیاتی

0.08- 0.410.10-0.24-حاشیه سود قبل از مالیات
0.08- 0.410.10-0.24-حاشیه سود خالص

0.04- 0.130.04-0.06-بازده دارایی ها
1.61-14.17-0.69-بازده حقوق صاحبان سهام

 0.04 0.06 0.03 0.01نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

)QRM/MTT( 12ماهه منتهی به نسبت های بیمه ای
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12

0.260.310.380.50گردش دارایی ها
0.360.430.540.80گردش دارایی های ثابت

2.253.112.712.66گردش موجودی کالا
3.352.932.863.77گردش حساب های دریافتنی

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به اهرم/ریسک
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12

0.941.071.021.05جمع بدهی ها به جمع دارایی ها
---15.55جمع بدهی ها به حقوق صاحبان سهام

0.710.840.580.57نسبت بدهی
10.67-30.02-12.50-11.68نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

0.010.010.010.01نسبت بدهی های بلند مدت
0.28-0.27-0.40-0.28-نسبت سود انباشته به دارایی ها

0.160.500.580.46نسبت پوشش هزینه بهره

)QRM/MTT(  12ماهه منتهی به نقدینگی
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12

0.270.260.310.41نسبت جاری
0.170.190.190.27نسبت آنی
0.010.000.010.01نسبت نقد

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به وجوه نقد
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12

 0.06 0.34 0.02 0.00نسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد
- 3.30--نسبت وجه نقد آزاد شرکت به سود خالص

0.18-0.14-0.20-0.23-نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد
-1.39---نسبت جریان نقد سهامداران به سود خالص

 0.00 0.03 0.04 0.05نسبت مخارج سرمایه ای به درآمد
0.05- 0.090.31-0.23-نسبت مخارج سرمایه ای به سود خالص

 0.06 0.37 0.05 0.05نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد
 0.03 0.13 0.02 0.02نسبت وجه نقد عملیاتی به جمع بدهی ها

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به ارزش گذاری -میلیارد
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12

 12,110.07 6,014.54 5,416.15 4,407.61ارزش بنگاه
353.77-114.52-298.62- 265.89ارزش دفتری

 170.98 660.77 70.34 63.87وجوه نقد عملیاتی
 177.93 608.32 21.94 0.96وجه نقد آزاد شرکت

542.31-255.27-276.85-273.21-وجه نقد آزاد سهامداران
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صنایعوشركتها

| آذر 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 380 |

ذرهبیــن
توليد مواد اوليه دارويي البرز بالک

توليد مواد اوليه نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد سازمان فرا بورس ايرانبازاردارويي البرز بالک

11294بورس و اواق بهادار

تاريخ پذيرش شرکت نزد بازار دومتابلو1380/10/17تاريخ تاسيس
1393/05/05سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ آغاز فعاليت 
1393/12/19تاريخ اولين عرضهمواد و محصولات داروييصنعت1380/10/17)بهره برداری(

توليد مواد دارويي، محصولات شيميايي دارويي گروه1380/10/17تاريخ ثبت اوليه
12/29سال مالیو داروهاي گياهي

دبالکنماد182565شماره ثبت اوليه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اوليه
فعاليت

تاسيس هر قس��م کارخانه برای سنتز و توليد 
م��واد اوليه مورد نياز، انج��ام عمليات مطالعاتی 
و فعالي��ت بازرگان��ی داخلی و خارج��ی مرتبط با 
موضوع شرکت، مشارکت ش��رکت های ديگر و 
خريد و فروش س��هام آنها می باشد. به موجب 
پروانه بهره برداری شماره 102/2695 مورخ 
1384/02/21 ک��ه توس��ط وزارت صناي��ع و 
مع��ادن ص��ادر ش��ده، بهره ب��رداری از کارخانه 

شرکت آغاز با ظرفيت 156 تن شده است.

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نام�ه بورس: بیمه تجارت نو به عنوان 
یکی از شرکت های تشکیل دهنده سوپرمارکت 
مالی بانک  تجارت بر اس�اس گزارش های مالی 
منتشر ش�ده در سایت کدال، در ماه های اخیر 
عملکرد برجسته ای را از خود به جای گذاشت. 
ب�رای اطلاع از روند پیش�رفت نم�اد »بنو« در 
فرابورس و برنامه های این ش�رکت در راستای 
کس�ب س�هم بیش�تر از بازار صنعت بیمه، در 
گفت وگویی نظ�رات  نیما نوراللهی، مدیرعامل 

بیمه تجارت نو را جویا شدیم. 
***

  ب�ا توج�ه به خبره�ای مثب�ت  از س�هام بیمه 
تجارت نو در بازار س�رمایه، روند عملکرد »بنو« را 

چگونه ارزیابی می کنید؟ 
بیمه تجارت نو در دو سال گذشته تا به امروز تقریبا یک رشد 
هشت برابری را در پرتفوی خود رقم زده است. تا پایان سال 
96 پرتفوی ش��رکت 100 میلی��ارد تومان بود که امروز حق 
بیمه تولیدی به 800 میلیارد تومان بالغ شده است. همچنین 
با وجود شیوع بیماری کرونا و مشکلات اقتصادی حاصل از آن 

حق بیمه تولیدی از ابتدای سال جاری تاکنون نسبت به کل 
سال گذشته 40 درصد رشد داشته است. شاخص بعدی که 
اهمیت بالایی دارد نسبت خسارت در صنعت بیمه است. در 
شش ماهه اول سال جاری که تقریبا تمامی شرکت های بیمه 
آماره��ای خود را در کدال ق��رار می دهند، با نرخ 23 درصد، 
جزو ش��رکت های دارای پایین ترین نسبت خسارت هستیم 
که در نوع خود با توجه به گستره  انواع خدمات بیمه ای ارائه 
شده، بهترین شرکت بیمه ای از این منظر به شمار می رویم. 
شاخص بعدی نرخ بازده دارایی شرکت است که »بنو« با 14 
درصد در سال 98 بالاترین نرخ را از خود بر جای گذاشت. در 

رتبه بعد بیمه پاسارگاد با 7 درصد و بعد از آن سایر شرکت ها 
هس��تند که بین یک تا دو درصد نرخ بازده دارایی داشته اند. 
از آنجا که هیچ یک از این موارد از چش��م بازیگران هوشمند 
بازار سرمایه دور نمی ماند شاهد اقبال چشمگیر از سهم بیمه 
تجارت نو در فرابورس بودیم. از روزی که سهم شرکت با نماد 
»بنو«در فرابورس بازگشایی شد یعنی آخر بهار 98 تا امروز 

این رشد مستمر همچنان ادامه داشته است.

 هدف گ�ذاری مال�ی بیم�ه تجارت نو ح�ول چه 
اعدادی اس�ت و ت�ا پایان س�ال در این زمینه چه 

برنامه هایی دارید؟
با نگاهی به صورت های مالی ش��اهد تحقق س��ود نزدیک به 
260 میلیارد تومانی در ش��ش ماهه نخست امسال هستیم، 
به گونه ای که برای هر س��هم حدود 166 تومان سود محقق 
شد. بیمه تجارت نو برخلاف س��ایر شرکت های هم گروه، از 
ش��رکت هایی است که کسری ذخایر نداش��ته و اتفاقا مازاد 
ذخای��ر هم دارد چرا که بخش مالی ما بس��یار محتاطانه در 
باب گرفتن ذخایر عمل کرده که اگر از این احتیاط کاس��ته 
شود شاید بتوان سود بیشتری را هم شناسایی کرد.از منظری 
دیگر اگر بررس��ی کنیم شاهد این خواهیم بود که کل سود 
بیمه تجارت نو 137 میلیارد توم��ان بوده که رقم مذکور در 
ش��ش ماهه ابتدای امسال دوبرابر شده و تا پایان سال چه از 
حیث افزایش تولید و چه از منظر کنترل خسارت ها و درآمد 

حاصل از سرمایه گذاری بهتر از شش ماهه اول خواهد بود. 

 پرتفوی بیمه تجارت نو جهش یافت 

 تداوم  رشد مستمر سهام  »بنو«

پذیره نویسی سومین شرکت بیمه اتکایی
 هفته نامه بورس: یکی از مهمترین دغدغه هی در صنعت بیمه 
توسعه زیرس��اخت های این صنعت است و یکی از این زیرساخت ها 

مربوط به زیرساخت های اتکایی است.
هادی رئیس زاده، مدیر س��رمایه گذاری ش��رکت هلدینگ س��رآمد 
به عنوان یکی از س��هامداران عمده ش��رکت بیمه اتکایی سامان در 

نشس��ت خبری پذیره نویسی سهام در دست انتشار س��ومین شرکت بیمه اتکایی کشور 
گفت: از طریق ش��بکه کارگزاران عضو فرابورس و به روش ثبت س��فارش، عملیات خرید 
س��هام این شرکت در نماد »اتکاسا« قابل انجام است. خریداران مبلغ ۵00 ریال به ازای 
هر سهم در زمان خرید به صورت نقدی پرداخت می کنند و مابقی در تعهد پذیره نویسان 
قرار می گیرد که ظرف حداکثر دو سال از تاریخ ثبت شرکت اعلام وصول خواهد شد. به 
گفته رئیس زاده ش��رکت بیمه اتکایی سامانه با سرمایه 2۵0 میلیارد تومانی ثبت خواهد 
شد که از این میزان 8۵.78 درصد توسط هیأت مؤسس تعهد پرداخت دارد و مابقی این 
رقم به میزان 14.22 درصد که معادل 33۵ میلیون و ۵00 هزار س��هم است، در فرآیند 
پذیره نویسی سهام تأمین می شود. وی با اشاره به اینکه سهامداران این شرکت در شرف 
تاس��یس از بیمه سامان و ش��رکت های زیرمجموعه آن هس��تند، اظهار کرد: از دوشنبه 
گذش��ته 17 آذرماه پذیره نویسی س��هام بیمه اتکایی سامان آغاز شده و به مدت حداکثر 
10 روز تا تاریخ بیس��ت و ششم  آذر ماه جاری ادامه خواهد یافت. رئیس زاده با اشاره به 
معاملات ثانویه »اتکاس��ا« نیز اظهار کرد: پس از اتمام پذیره نویسی انجام معاملات ثانویه 
س��هام این ش��رکت پس از صرف زمان لازم برای انجام امور مربوط به ثبت ش��رکت نزد 
مرجع ثبت ش��رکت ها و ثبت نزد س��ازمان بورس و اوراق بهادار و همچنین درج در یکی 
از تابلوهای فرابورس بر حس��ب احراز ش��رایط امکان پذیر خواهد ب��ود که زمانی حداقل 
بین 6 ماه تا یک س��ال اس��ت. مجید تقی لو نماینده هیأت مؤس��س بیمه اتکایی سامان، 

هدف کلیدی ش��رکت بیمه اتکایی سامان را انجام عملیات بیمه گری اعلام کرد و گفت: 
مجموعه مالی سامان مجهز به ساختار سرمایه گذاری مناسبی است و در نظر داریم حوزه 

سرمایه گذاری شرکت بیمه اتکایی سامان را بسیار حرفه ای و با بازده بالا پیش ببریم.

تداوم رشد صدور حق بیمه نوین 
 هفته نامه بورس: ش��رکت بیمه نوین به رشد 40 درصدی در 
صدور حق بیمه در هشت ماه ابتدایی سال جاری در مقایسه با مدت 

مشابه سال گذشته دست یافت.
بر این اس��اس، بیمه نوین از ابتدای س��ال جاری ت��ا پایان آبان ماه 
س��ال 99، مبلغ 9.429.2۵3 میلیون ریال حق بیمه و در هشت ماه 

ابتدایی سال 98، مبلغ 6.716.176 میلیون ریال حق بیمه صادر کرد. طبق آمار منتشر 
شده، بیمه نوین در آبان ماه سال جاری نیز نسبت به مهر ماه، 12 درصد رشد در صدور 
حق بیمه داش��ت. این ش��رکت مبلغ 1.008.906 میلیون ریال در آبان ماه و 899.4۵3 

میلیون ریال در مهر ماه سال جاری حق بیمه صادر کرده است.

»آرمان«2500 میلیاردی می شود 
 هفته نامه بورس: مجوز افزایش سرمایه شرکت بیمه آرمان از 

سوی سازمان بورس و اوراق بهادار صادر شد.
بر این اساس سرمایه فعلی شرکت که یک هزار و ۵00 میلیارد ریال 
اس��ت با افزایش یک هزار میلیارد ری��ال به دو هزار و ۵00 میلیارد 
ریال می رسد.این افزایش سرمایه از محل آورده نقدی سهامداران به 

منظور  اصلاح ساختار مالی خواهد بود.همچنین  شروع پذیره نویسی حداکثر تا 60 روز 
از تاریخ این مجوز امکان پذیر خواهد بود. 
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صنایعوشرکتها

| آذر 99  هفته چهارم  سال هشتم  شماره 380 |

 هفته نام�ه بورس: گروه صنعتی بارز در آبان ماه س��ال جاری مبلغ 2986میلیارد ریال 
فروش داش��ت که نس��بت به ماه قبل که مبلغ 3116میلیارد ریال ف��روش را ثبت کرده، با 
کاهش 4درصدی همراه ش��د. این در حالی اس��ت که نسبت به آبان ماه 98که شرکت مبلغ 
1504میلیارد ریال از محصولات خود را فروخته بود، با رشد 98درصدی همراه شده است. 

درصد تغییر8 ماهه 899ماهه 1298 ماهه 98شرح

1۶,8۶۰,۶989,981,11218,9۷۷,81۴9۰مبلغ فروش ) میلیارد ریال(

همانطور که مش��اهده می شود گروه صنعتی بارز طی 8 ماه نخست امسال توانسته بیش 
از کل س��ال مالی گذش��ته، درآمد عملیاتی ایجاد کند. البته این مجموعه طی 8 ماه نخست 
امس��ال 90 درصد بیش��تر از مدت مشابه سال گذش��ته درآمد حاصل از فروش محصولات 

داشته است. 
روند نزولی فروش

درصد تغییر نسبت به مهرآبانمهرشهریورشرح

۶ -8,۴۷۶,۰۷2۷,8۴۵,۴8۰۷,۳۴2,1۷۶مقدار فروش )تن(

۴ -۳,۵۴9,۶۷۰۳,11۶,1۴۳2,98۶,۰۶۴مبلغ فروش )میلیارد ریال(

پکرمان در آبان ماه نسبت به مهرماه مقدار کمتری محصول فروخته و این در حالی است 
که مبلغ فروش نیز حدود 4درصد کمتر شد. همچنین از شهریور ماه تا کنون مقدار فروش 
شرکت روند کاهشی داشته است. البته عمده فروش شرکت به ترتیب از محل تایر بایاس و 

تایر رادیال است که در آبان ماه نسبت به ماه قبل از نظر مقدار فروش کاهش داشت.

افزایش نرخ محصولات

آبانمهرشهریورمحصول مهم

۴1۵,99۵۴۰۵,۵۴۵۴۰8,۵۷۳تایر بایاس

۴11,۷81۳8۳,۶9۴۳98,8۴1تایر رادیال

ن��رخ دو محصول تایر باباس و تایر رادیال در آبان ماه نس��بت ب��ه مهرماه اندکی افزایش 
داش��تند. با توجه به دریافت مجوز از انجمن صنفی صنعت تایر در روزهای پایانی آبان ماه، 
نرخ فروش تایرهای رادیال سواری به میزان 50 درصد افزایش واز تاریخ 1399/08/28 لازم 
الاجرا ش��د. بنابراین نرخ تایر رادیال سواری که قبلا. 394,156 ریال بود به مبلغ 591,234 
ریال افزایش یافت. پس ش��رکت در ماه های پیش رو احتمالا بتواند با افزایش مبلغ فروش، 

درآمد خود را تا حدودی افزایش دهد. 

روند صعودی شاخص های عملکردی 
پکرمان در پایان ش��هریور ماه 99 طی 6 ماه مبل��غ 12875میلیارد ریال درآمد عملیاتی 
داشته که نسبت به مدت مشابه سال قبل 85درصد رشد داشت. همچنین کنترل بهای تمام 
شده و هزینه ها سبب رشد حاشیه سود ناخالص در کنار رشد حاشیه سود عملیاتی شد و در 
نهایت س��ود2507میلیارد ریالی را برای شرکت رقم زد. البته برای هر سهم مبلغ 992ریال 

سود شناسایی شد که 682درصد بیشتر از مدت مشابه سال قبل است. 

گروه صنعتی بارز جهش سود آوری داشت

تحقق 90 درصدی درآمد عملیاتی »پکرمان«
گزارش

روند صعودی شاخص های فروش »افق« 
 هفته نامه بورس: فروش��گاه زنجی��ره ای افق کوروش در 8 ماه 
منته��ی به پایان آبان ماه 99 مبلغ 90,591,977 میلیون ریال فروش 
داش��ت که نس��بت به مدت مشابه س��ال قبل 72درصد رشد را نشان 
می دهد. با توجه به اینکه مقدار فروش فقط 31درصد افزایش داشته به 

نظر می رسد افزایش نرخ محصولات در سال مالی جاری تاثیر قابل توجهی در رشد درآمد عملیاتی شرکت رقم بزند.

رشد عملکرد 8 ماهه و ماهانه 
مبل��غ  م��اه  آب��ان  در  ک��وروش  اف��ق 
14,933,438میلی��ون ریال فروش داش��ت 
که نسبت به مهرماه که مبلغ 13,440,093 
میلی��ون ریال ف��روش ثبت ک��رده، افزایش 
11درص��دی را نش��ان می ده��د. از آنجا که 
نرخ فروش محصولات پر فروش شرکت بجز 
پروتئینی در آبان ماه نسبت به مهرماه رشد 
نداش��ته، به نظر می رس��د در چند محصول 

بویژه محصولات خوراکی در آبان ماه شاهد افزایش تعداد فروش بوده ایم.

نوسان نرخ فروش محصولات مهم 
همانطور که مش��اهده می ش��ود ن��رخ اقلام 
پروتئینی در آبان نس��بت ب��ه ماه قبل 6 درصد 
افزایش داشت و در سایر محصولات افزایش نرخ 
بسیار اندک بود. تعداد فروش محصول پروتئینی 

در آبان نسبت به مهرماه 3درصد رشد داشت.

۸ هزار میلیارد بازارگردانی صنایع معدنی
 هفته نامه بورس: در ماه های اخیر ارزش بازارگردانی شرکت های حوزه صنایع معدنی از جمله گل گهر )کگل(، 
فولاد مبارکه )فولاد(، چادرملو )کچاد(، سرمایه گذاری معادن و فلزات )ومعادن(، فولاد خوزستان )فخوز( و صنایع 

مس )فملی( به 8 هزار میلیارد تومان رسیده است. 
 البته این ش��رکت ها علاوه بر بازارگردانی، با افزایش س��رمایه اقدام بزرگی در جهت توس��عه این بخش کرده اند. 
این مس��ئله در حالی مطرح اس��ت که ارزش طرح های توسعه شرکت های بزرگ معدن و صنایع معدنی، معادل 4.5 
میلیارد یورو )به صورت  ارزی( و 40هزار میلیارد تومان )به صورت  ریالی(، برآورد می شود. همچنین از آن جاکه معدن 
 و صنایع معدنی 24 درصد بورس را تشکیل می دهند، آینده این شرکت ها از وضعیت کنونی بهتر خواهد بود و بازار 

رو به رشدی دارند.

تفاهم »خاهن« و »مپنا«
 هفته نامه بورس: شرکت آهنگری تراکتور سازی ایران با مپنا قرارداد بست.

انعقاد تفاهم نامه »خاهن« با شرکت مپنا برای تولید وفروش چرخ قطار به مبلغ سالانه حدود 3000میلیارد ریال 
وبه مدت 5 سال است. همچنین با توجه به نوسانات نرخ ارز وبه تبع آن نرخ مواد اولیه مصرفی، نرخ فروش نیز شناور 
خواهد بود. البته در س��ال جاری نس��بت به تکمیل زیر ساخت های فرآیند تولید اقدام وتولید وفروش از سال 1400 

شروع خواهد شد.

عرضه اولیه های »وغدیر«
 هفته نامه بورس: سرمایه گذاری غدیر در کنفرانس اطلاع رسانی به سوالات مطرح شده پاسخ داد. 

بر این اس��اس اعلام ش��د، ارزش شرکت های این س��رمایه گذاری باید توسط کارشناس��ی رسمی برآورد  شود و 
تاکنون ارزش��گذاری اتفاق نیفتاده اس��ت. همچنین در مورد عرضه اولیه این ش��رکت ها هر کدام از ش��رکت ها که 
ش��رایط پذیرش در بورس را داشته باش��ند عرضه خواهند شد. این گزارش می افزاید: برنامه شرکت سرمایه گذاری 
غدیر، عرضه تمام ش��رکت های زیرمجموعه اس��ت که از نظر بازار سرمایه ش��رایط پذیرش را دارا باشند. همچنین 
 در خص��وص هلدین��گ برق و انرژی نیز این مس��ئله صادق اس��ت و برنامه برای عرضه س��هام ای��ن هلدینگ نیز 

وجود دارد.

بازارگردانی شرکت های سرمایه گذاری مسکن
 هفته نامه بورس: بازارگردانی س��هام شرکت های »ثتران«، »ثپردیس« و »ثالوند« با استفاده از روش مبتنی بر 

حراج آغاز شد. 
به گزارش گروه س��رمایه گذاری مس��کن، پیرو مجوز فعالیت و درخواس��ت »صندوق س��رمایه گذاری اختصاصی 
بازارگردانی سپهر بازار سرمایه« از فرابورس ایران مبنی بر بازارگردانی در نمادهای معاملاتی »ثتران1«، »ثپردیس1« 
و »ثالوند1« که در زمره شرکت های تابعه گروه سرمایه گذاری مسکن به شمار می روند، قابل معامله در بازارهای اول و 

دوم فرابورس ایران، بازارگردانی نمادهای معاملاتی مذکور، از اوایل هفته گذشته آغاز شد.

»شپاکسا«۴300 میلیاردی می شود 
 هفته نامه بورس: حسابرس و بازرس قانونی پاکسان افزایش سرمایه 298 درصدی این شرکت را تایید کرد.

بر این اس��اس س��رمایه ش��رکت از مبلغ یک هزار و 80 میلیارد ریال با افزایش 322 میلی��ارد تومانی به مبلغ 
4هزار و 300 میلیارد ریال خواهد رسید. این افزایش سرمایه از محل آورده نقدی سهامداران، مطالبات حال شده 
سهامداران و آورده نقدی و سود انباشته به منظور تأمین سرمایه در گردش و اصلاح ساختار مالی )تأمین مخارج 
سرمایه ای انجام شده بابت نوسازی خطوط تولید و تأمین سرمایه در گردش به منظور خرید مواد اولیه و ملزومات 

بسته بندی( است.

»خساپا« در مسیر تولید محصولات جدید 
 هفته نامه بورس: ش��رکت س��ایپا از برنامه ریزی برای تولید هفت خودروی جدید خبر داد و همچنین در مورد 

قیمت و تعداد تولید خودروی »آریا« شفاف سازی کرد.
»خساپا« اعلام کرد قصد دارد در سال  99 اقدام به تولید و عرضه سه محصول جدید کوئیک S، سایناS و شاهین 
کند. همچنین در حال برنامه ریزی برای تولید و فروش سه محصول جدید به نام های سدان جدید، کراس جدید و 
آریا برای سال 1400 است اگرچه در همین سال از P90 نیز رونمایی خواهد کرد، اما در بلند مدت ودر سال های آتی 
نیز در نظر دارد برای تولید خودروی برقی اقداماتی انجام دهد.سایپا در مورد قیمت و ظرفیت تولید خودروی شاهین 
اعلام کرد: در سال اول 90 هزار دستگاه از این خودرو تولید و عرضه خواهد شد و این مقدار در سال دوم به 130 هزار 

دستگاه خواهد رسید. قیمت این محصولات هنوز مشخص نیست و با تصویب شورای رقابت مشخص خواهد شد.

»پاسا« تایر صادراتی ارزان  نمی فروشد
 هفته نامه بورس: شرکت ایران یاسا تایر درخصوص اختلاف قیمت محصولات صادراتی و فروش داخل و اینکه 

چرا محصول صادراتی ارزان تر از داخل به فروش می رسد، در کنفرانس اطلاع رسانی شفاف سازی کرد. 
»پاسا« اعلام کرد: قیمت گذاری در بازارهای هدف تابع شرایط همان بازار است. البته محصولات صادر شده مازاد 
نیاز بازار داخل بوده و با هدف حفظ بازارهای صادراتی با حاش��یه س��ود مناس��ب ارسال شده اند به طوری که حاشیه 
سود صادراتی شرکت 37 درصد ارزیابی شد.همچنین از طرف دیگر صادرات برای شرکت ایجاد معافیت های مالیاتی 

می کند و با توجه به افزایش نرخ ارز به خاطر شرایط تورمی این کار صرفه اقتصادی نیز دارد.

راه اندازی خط تولید جدید در »غگیلا«
 هفته نامه بورس: »کره لاکتیکی 100 گرمی« محصول جدید ش��رکت ش��یر پاس��توریزه پگاه گیلان با نماد 

»غگیلا«، در خط تولید قرار گرفت.
موسی اسماعیل زاده، مدیرعامل پگاه گیلان، با اعلام این خبر افزود: این خط با ظرفیت روزانه یک تن راه اندازی 
شده است. وی هدف از اجرای این پروژه را توسعه بازار داخلی استان بر اساس نیاز بازار برشمرد.در مراسم افتتاح 
این خط تولید، جبار کوچکی نژاد نماینده شهرستان رشت در مجلس شورای اسلامی نیز حضور داشت.  کوچکی 
نژاد، با اشاره به عملکرد رو به رشد پگاه گیلان به عنوان بزرگترین شرکت لبنی استان، خواستار حمایت بیشتر در 
جهت توسعه تولید در راستای افزایش دریافت شیرخام و احداث خطوط تولید جدید شد و افزود: این امر موجب 

رونق اقتصادی  اشتغال زایی در استان، خواهد شد.

شرکت سهامی عام پروژه در »ایمیدرو«
 هفته نامه بورس: نخستین شرکت پروژه سهامی عام کشور 

توسط گروه ایمیدرو به زودی تشکیل می شود.
خداداد غریب پور، رئیس سالق هیأت عامل ایمیدرو با اشاره 
به اینکه تشکیل این شرکت در راستای استراتژی این سازمان و 
سیاس��ت های وزارت صنعت معدن و تجارت و دولت برای تنوع 
بخشی در تأمین مالی است، تصریح کرد: ارزش پروژه های این 

شرکت جدید حداقل 7000 میلیارد تومان است که 3600 میلیارد تومان آن از بورس 
تأمین  مالی می شود. معاون وزیر صنعت معدن و تجارت، درباره تصمیم گیری های اولیه 
مبنی بر نقش نخستین شرکت سهامی عام پروژه، اظهار داشت: طرح های منتقل شده 
به این شرکت شامل فولاد کردستان، توسعه یک میلیون تنی صبا نور، کنسانتره آهن 
2.5 میلیون تنی فولاد خراس��ان و توسعه فولاد س��رمد ابرکوه است. وی تصریح کرد: 
ش��رکت مذکور زیرمجموعه "توسعه معادن و فلزات" بوده و شرکت معدنی و صنعتی 

چادرملو نیز سهامدار آن است.

افزایش تعامل »نیپک« و »فملی«
 هفته نام�ه ب�ورس: پروژه جم��ع آوری و انتق��ال گازهای 
خروجی از کانورتورهای مجتمع مس سرچش��مه که با حمایت 
و نگاه توس��عه محور مدیران شرکت مس در دستور کار شرکت 
مهندسی نیپک قرارگرفته بود، در شش ماه نخست سال 99 به 

کارفرما تحویل شد.
علی رضا فردین نژاد، مدیرعامل ش��رکت مهندسی، ساخت و 

فرآوری صنایع غیر آهنی )نیپک( به تحقق برنامه ها و اهداف بودجه ای شرکت به رغم 
مشکلات اقتصادی موجود اشاره کرد وافزود: با توجه به شرایط اقتصادی کشور در شش 
ماه نخست سال 99 و باوجود تغییرات مکرر نرخ ارز و تأثیر آن در هزینه های تمام شده 
پروژه های EPC، ش��رکت مهندسی نیپک توانست با اتکا به تجربیات، توانمندی های 
پرس��نل و سیاست گذاری مناس��ب بیش از 60 درصد اهداف بودجه ای خود را محقق 
کند. وی افزود: نیپک به دنبال اجرای برنامه هایی برای افزایش بهره وری و س��ودآوری 

بیشتر در تعامل با سرکت ملی مس است.
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1۰1,۴91112,۵۷9111,89۵خوراکی

1۰۳,12911۳,۷2112۰,۰۷۴پروتئینی

1۳۶,9۷۵1۴۳,1۳21۴9,۳۶9شوینده 

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »هرم�ز«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت فولاد هرمزگان جنوب در س��ال 1۳9۰ به صورت س��هامی خاص تاس��یس و فعالیت خود را آغاز نموده است. در سال 1۳92 به 

شرکت سهامی عام تبدیل و در همان سال در فرابورس پذیرفته شد و در سال 1۳9۴ سهام آن در بازار عرضه شد. در حال حاضر فولاد 

هرمزگان جزء واحد های فرعی ش��رکت فولاد مبارکه می باش��د. سرمایه این شرکت 2۵۰۰ میلیارد تومان است و 9۵ درصد از سهام این 

شرکت در دست فولاد مبارکه می باشد. مدیرعامل »هرمز« فرزاد ارزانی بیرگانی است. ت 
رک

 ش
فی
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s m b r o k e r

قیمت تابلو در تاریخ P/E ۳2 صنعت:P/E 12 تابلو:هرمزنماد
1۳،۴۰۰ ریالتحلیل )99/۰9/18(

 ۳۷8 سود تحقق یافتهسال مالی 9۶
 ۶ درصدسود تقسیمیمیلیارد تومان

 فروش اسلب به میزان 1,۶۰۵ میلیون تنملاحظات  2۴ میلیارد تومان
متوسط نرخ فروش 1،۷12 تومان، حاشیه سود 1۷درصد

 1۶۳۵ سود تحقق یافتهسال مالی 9۷
  1۰ درصدسود تقسیمیمیلیارد تومان

 فروش اسلب به میزان 1,۳8۴ میلیون تنملاحظات  1۶۵ میلیارد تومان
متوسط نرخ فروش 2،۶88 تومان، حاشیه سود 2۶درصد

 1۵۰۰ سود تحقق یافتهسال مالی 98
  2۵ درصدسود تقسیمیمیلیارد تومان

 فروش اسلب به میزان 1,۵۵8 میلیون تنملاحظات ۳۷۵ میلیارد تومان
متوسط نرخ فروش ۳،92۳ تومان، حاشیه سود 2۵ درصد

2،۵۰۷ ریالکارشناسی 2،2۰11۴۰۰ ریالکارشناسی 8۴81۳99 ریالشش ماهه 99

مفروضات 
تحلیل

ظرفیت اس��می ش��رکت 1,۵ میلیون تن محصول اس��لب و 1,۶۵ میلیون تن آهن اسفنجی است. در ۶ ماهه تولید ش��رکت ۶88 هزار تن اسلب و 8۴۶ هزار تن آهن مقدار تولید
اسفنجی بوده که با توجه به فروش های ماهانه تا آبان ماه، پیش بینی می شود در کل سال 1,۴۴۵ میلیون تن اسلب و 1,۶2 میلیون تن آهن اسفنجی تولید کند.

  پیش بین��ی می ش��ود ک��ه ش��رکت در س��ال ج��اری ب��ه می��زان 1.۴۴1 میلی��ون تن اس��لب به ف��روش برس��اند. ب��رآورد ف��روش صادراتی ب��ه می��زان ۵۵ درصد مقدار فروش
محصولات است. 

نرخ فروش اسلب شرکت، متاثر از نرخ بیلت جهانی و قواعد حاکم در داخل کشور است. با توجه به روند موجود، نرخ بیلت CIS برای ادامه ی سال برابر با ۴۶۰ دلار نرخ فروش
فرض شده است. همچنین فرض شده است که نرخ های فروش داخلی ضریب 8۵ درصدی نسبت به قیمت های صادراتی دارند.

مواد اولیه
ماده ی اصلی برای تولید آهن اس��فنجی، گندله اس��ت که ش��رکت آن را خریداری می کند. ضریب مصرف گندله برای تولید آهن اس��فنجی برابر با 1.۵ در نظر گرفته 
شده نرخ خرید این ماده در ادامه سال برابر 2۷ درصد از نرخ شمش فخوز و برابر با 12۴ دلار محاسبه شده است. ضریب مصرف آهن اسفنجی برای تولید اسلب 

برابر با 1.1۴ فرض شده است. 

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال 2۳،۰۰۰ تومان و برای سال آتی 2۶،۰۰۰ تومان برآورد شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه ها

نرخ خرید الکترود گرافیتی شرکت 8.۰۰۰ دلار برای هر تن لحاظ شده است. هزینه مالی شرکت ۴۵ میلیارد تومان و سود سپرده های بانکی شرکت ۷۷ میلیارد تومان 
برآورد شده است. همچنین شرکت مانده ارزی 9۵ میلیون دلاری را دارد که فرض بر آن است در انتهای سال با دلار 2۴ هزار تومانی تسعیر شود.

 درصد تغییر سود هر سهم 1۴۰۰
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

۰.۷درصدنرخ جهانی1.۳درصدمقدار تولید1.۴ درصدنرخ فروش 

۰.1درصداسپرد داخلی1.9درصدنرخ دلار2.۵- درصدنرخ خریدگندله

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
از پتانسیل های شرکت می توان به اهرم بسیار مناسب شرکت به نرخ دلار، صعود قیمت های جهانی، مجاورت با آب های خلیج فارس و دسترسی آسان به آب های آزاد، 
نزدیکی به مخازن عظیم گاز عس��لویه، مجاورت با معادن س��نگ آهن گل گهر، مجتمع بندری ش��هید رجایی و حمل و نقل جاده ای و ریلی می باشد. ریسک های این شرکت 

ابهامات موجود در زمینه نرخ های گندله و آهن اسفنجی و مصوبات قانون گذار در کنار کاهش انتظارات تورمی است.

با فرض تولید 1,۴۴ میلیون تن اس��لب با نرخ های خرید و فروش دلاری گفته ش��ده در س��طور قبلی، دلار 2۶ هزار تومان، نرخ الکترود گرافیتی 8,۵۰۰ دلاری و تورم مفروضات سودآوری سال 1۴۰۰
۳۰ درصدی، تورم ۳۵ درصدی بخش انرژی، سود سال آتی شرکت محاسبه شده است.

نظر کارشناسی
در س��ناریوی پایه معرفی ش��ده با وجود مفروضات محافظه کارانه از جمله آزادس��ازی قیمت سنگ آهن، فروش محصولات در داخل با نرخ های 8۵ درصد ناحیه CIS و 
قیمت های نه چندان بالا برای اس��لب جهانی، نس��بت قیمت به درآمد فوروارد سهم کمتر از ۶ واحد است. بر همین اساس معتقدیم سهم از بهترین های گروه فولادی 

برای سرمایه گذاری می باشد.

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل
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اخبـــار
رشد شاخص های عملکردی »شرانل« 

 هفته نامه بورس: ش��رکت نفت ایرانول در دوره منتهی به ۳۱ ش��هریور ماه ۱۳۹۹، در مقایس��ه با دوره ۶ ماهه سال 
گذشته، افزایش ۲۴ درصدی در درآمدهای عملیاتی، افزایش ۵۷ درصدی در سود عملیاتی، افزایش ۶۲ درصدی در سود 

خالص، افزایش ۲۳ درصدی در دارایی ها و کاهش ۱۱ درصدی در سود انباشته داشت.
براساس اطلاعات صورت های مالی میان دوره ای ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹ )حسابرسی نشده(، سرمایه ثبت 
شده شرکت نفت ایرانول ۲ هزار میلیارد ریال است. همچنین درآمدهای عملیاتی شرکت در ۶ ماهه منتهی به شهریور ۹۹ 
مبلغ ۱۷ هزار و ۳۰۶ میلیارد و ۱۰۳ میلیون ریال و بهای تمام شده درآمدهای عملیاتی مبلغ ۱۳ هزار و ۳۱۶ میلیارد و 
۶۶۵ میلیون ریال اعلام شد. البته برآورد مقدار فروش این شرکت در دوره ۶ ماهه منتهی به اسفند ۹۹ به میزان ۳۱۴ هزار 

و ۲۸۰ مترمکعب است که نسبت به ۶ ماهه اول سال رشد ۹ درصدی پیش بینی شده بود.

مدیرعامل »وغدیر« از »وصندوق« آمد
 هفته نامه بورس: بعد از چند روز بحث و شایعه در مورد تغییر درترکیب هیأت مدیره یکی از شرکت های سرمایه گذاری 

در نهایت هفته گذشته این شایعه تایید شد و به حقیقت پیوست.
در این ش��ایعه بحث جا به جایی مهدی بازارگان که در حال حاضر مدیرعامل ش��رکت سرمایه گذاری غدیر است بعد از 
حدود ۱۷ ماه سکانداری تغییر کرد. بازارگان از خرداد ماه سال ۹۷ به این سمت منصوب شد و قبل از آن معاون تولید، 
صادرات و فناوری دبیرخانه ش��ورای عالی مناطق آزاد تجاری صنعتی و ویژه اقتصادی بود.در همین راس��تا مدیرعامل 
س��رمایه گذاری صندوق بازنشس��تگی از گزینه های اصلی جانشینی بازارگان به ش��مار می رفت در نهایت تایید شد و از 
این پس در جایگاه مدیرعاملی ش��رکت سرمایه گذاری غدیر خواهد بود. امیرعباس حسینی، از خرداد ماه سال جاری به 
"وصندوق" رفت و حالا بعد از مدت کوتاهی که در این جایگاه قرار داش��ت عازم "وغدیر" ش��ده اس��ت. در این جابه جایی 
حسن تاجیک، که معاون صندوق بازنشستگی بود مدیرعامل "وصندوق" شد. بر این اساس مدیرعامل سرمایه گذاری غدیر 

تغییرکرد و امیرعباس حسینی که مدیر عامل سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی بود در این سمت منصوب شد.

»شفن« در انتظار افزایش سود
 هفته نامه بورس: ش��رکت پتروشیمی فن آوران با فروش تاپیکو و تقویت متانول جهانی، در سال جاری به ۷۹.۶۳۶ 

ریال سود می رسد.
البته این س��ود قابل تکرار نیس��ت. حدود ۴۰.۰۰۰ ریال س��ود قابل تکرار است ضمنا ش��فن حدود ۵۰۰۰درصد افزایش 
س��رمایه از انباش��ته می دهد چون س��رمایه آن ۹۵میلیارد تومان است و سود حاصل از فروش س��رمایه گذاری را تقسیم 
نمی کند. همچنین "شفن" ۴.۴۷درصد سهام وبملت معادل ۵هزار میلیارد تومان را در پرتفوی خود دارد."شفن" ۳۳درصد 
پتروشیمی مرجان که ظرفیت ۱.۶۵میلیون تن متانول را دارد، در پرتفوی دارد و این شرکت هنوز به سود نرسیده اما در 

سال های بعدی یک پتانسیل برای سودآوری خواهد بود.

ثبت افزایش سرمایه »دیران« و »نوری«
 هفته نامه بورس: افزایش سرمایه شرکت ایران دارو و شرکت پتروشیمی نوری ثبت شد.

ش��رکت ایران دارو اعلام کرد با توجه به مجوز افزایش س��رمایه بر اس��اس تصمیمات مجمع عمومی فوق العاده مورخ 
۱۳۹۸/۱۲/۲۱ افزایش سرمایۀ شرکت از مبلغ ۵۳۰,۰۰۰ میلیون ریال به مبلغ ۵۸۰,۰۰۰ میلیون ریال )از محل مطالبات 
و آورده نقدی مبلغ ۵۰۰۰۰ میلیون ریال( هفته گذشته به ثبت رسید. همچنین شرکت پتروشیمی نوری نیز اعلام کرد 
با توجه به مجوز افزایش سرمایه مورخ ۱۳۹۹/۰۸/۱۹ بر اساس تصمیمات مجمع عمومی فوق العاده اخیر،افزایش سرمایۀ 
ش��رکت از مبلغ ۳,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال به مبلغ ۹,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال ) از محل س��ود انباشته مبلغ ۶۰۰۰۰۰۰ 

میلیون ریال( هفته گذشته به ثبت رسید. 

»بکاب« در مسیرتحقق ۵00 درصدی 
 هفته نامه بورس: هیأت مدیره صنایع جوشکاب یزد افزایش سرمایه ۵۰۰ درصدی این شرکت از محل مطالبات حال 

شده سهامداران و آورده نقدی را به تصویب رساند.
بر این اساس، سرمایه شرکت از مبلغ ۲۴ میلیارد و ۱۰۰ میلیون ریال با افزایش ۱۲۱ میلیارد ریالی به مبلغ ۱۴۴ میلیارد 

و ۶۰۰ میلیون ریال خواهد رسید. اظهارنظر بازرس قانونی نسبت به گزارش مذکور متعاقبا اطلاع رسانی می شود.

کاهش سود عملیاتی »واحیاء«
 هفته نام�ه بورس: ش��رکت مجتمع صنایع و معادن احیاء س��پاهان در خصوص ذخیره بده��ی احتمالی در یکی از 

شرکت های زیر مجموعه اطلاعیه منتشر کرد.
»واحیاء«در افش��ا اطلاعات با اهمیت در کدال اعلام کرد: بر اس��اس گزارش ارس��الی از ش��رکت معادن سنگ آهن احیاء 
س��پاهان، از ش��رکت های زیر مجموعه این شرکت به دنبال تصمیم ش��ورای عالی معادن مورخ ۱۳۹۹/۰۳/۲۴ و ارجاع به 
مصوبه مورخ ۱۳۹۸/۰۶/۲۰ همان ش��ورا، ش��رکت معادن س��نگ آهن مبلغ ۳۵۰۵۶۱۴ میلیون ریال بابت محاسبه مازاد 
اس��تخراج طی س��ال های ۱۳۹۲ تا ۱۳۹۶ در صورت های مالی میان دوره سال جاری خود ذخیره منظور کرد. در نتیجه 
سود عملیاتی در صورتهای مالی تلفیقی میان دوره ای منتهی به ۱۳۹۹/۰۹/۳۰ این شرکت به میزان ۳۵۰۲۷۸۵ میلیون 

ریال کاهش پیدا می کند.

رکورد زنی سوددهی پتروشیمی امیرکبیر
 هفته نامه بورس: رش��د۲۹۰ درصدیEPS، افزایش س��ود هشت ماهه در مقایس��ه با مجموع سود سال ۹۷ و ۹۸ و 

افزایش ۵۹ درصدی فروش محصولات نسبت به سال گذشته نتایج فعالیت هشت ماهه پتروشیمی امیرکبیر است.
شرکت پتروشیمی امیرکبیر طی هشت ماه ابتدای سال مالی ۹۹، با تولید کل۹۳۶۲۵۷ تن و فروش کل۶۳۲۶۹۶ تن ضمن 
ثبت رکورد بیشترین میزان تولید و فروش طی سنوات گذشته در بازه ۸ماه، با فروش۲۵۵/۹۳۶/۷۹میلیون ریال رشد ۵۹ 
 )EPS( درصدی نسبت به دوره مشابه سال قبل را محقق کرد. این میزان تولید باعث ثبت رکورد بیشترین سود هر سهم
به میزان ۹۶۷/۴ریال ش��ده است که نس��بت به دوره مشابه سال قبل ۲۹۰ درصد رشد داشت و بیشترین مقدار سود هر 
سهم طی کل دوره کارکرد این مجتمع تولیدی را نشان می دهد.همچنین با در نظر گرفتن ارزش هر واحد EPS، شرکت 
پتروشیمی امیرکبیر طی این دوره ۸ ماه، سود خالص۵۰۲/۸۷۹/۱۷ میلیون ریال را محقق ساخت که این میزان سود در 
نوع خود بی نظیر و بیش از مجموع س��ود این مجتمع تولیدی درکل س��ال های مالی منتهی به اسفند ماه ۹۷ و ۹۸ بوده 
اس��ت.البته بیشترین رکورد سود پتروشیمی امیرکبیر مربوط به س��ال ۱۳۹۷ به مبلغ۰۵۰/۹۵۲/۸ میلیون ریال بوده که 
میزان س��ود پتروش��یمی امیرکبیر طی ۸ ماه منتهی به آبان ماه ۱۳۹۹ معادل دوبرابر بیشترین رکورد ثبت شده طی یک 

سال مالی را نشان می دهد.

رشد شاخص های عملکردی »دالبر«
 هفته نامه بورس: ش��رکت البرز دارودر مدت ۶ماه فعالیت س��ال مالی منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ فروش محصولات 
خود را مبلغ ۳هزار و ۵۴۲میلیارد ریال اعلام کرده بود که در ۶ماهه فعالیت سال جاری با افزایش به ۴هزار و ۱۲میلیارد 

ریال رساند و از این محل مبلغ یک هزار و ۹۹۰میلیارد ریال سود ناخالص شناسایی کرد. 
»دالبر« در آخرین اطلاعیه منتش��ر ش��ده خود سود انباشته را ۲ هزار و ۸۶۸ میلیارد ریال اعلام کرد و برای هرسهم سود 
۹۵۰ ریالی محقق ساخت. این شرکت در گزارش خود سود عملیاتی را ۲هزار و ۹۳میلیارد ریال اعلام کرد که نسبت به 
مدت مش��ابه س��ال مالی گذشته با رشد ۲۲ درصدی همراه شد. همچنین سود خالص آن با رشد ۸۲درصدی به ۲هزار و 

۹۰میلیارد ریال رسید.

درآمد صادراتی »شیران« جهش یافت 

سالی طلایی برای غول شیمیایی ایران 

۵۰۰ هزار میلیارد نیازسرمایه گذاری »کچاد« 
 هفته نام�ه بورس: ذخیره معدن چادرملو به زودی به اتمام 
می رسد و قطعاً صنایع فولادی برای تأمین مواد اولیه با مشکلات 

فراوانی مواجه خواهند شد.
بزرگمهر غفرانی، سرپرس��ت مدیریت مهندس��ی توسعه و 
فن��اوری چادرملو با بیان این مطلب گف��ت: به همین منظور 
اولویت اول انجام اکتش��اف پایه و تفصیلی مواد اولیه س��نگ 

آه��ن و توجه خاص به آماده س��ازی مع��دن D۱۹ بوده که مطالعات و اکتش��افات 
ای��ن پهنه انجام ش��ده و اکتش��افات تفصیلی آن ه��م در حال اتمام اس��ت. غفرانی 
درخص��وص پیش بین��ی لازم برای تأمین س��رمایه اجرایی ک��ردن و اتمام طرح های 
سرمایه گذاری چادرملو افزود: مشکلی در زمینه تأمین اعتبارات نداریم چون شرکت 
س��ود آوری خوبی دارد. وی افزود: بر این اس��اس در ۸ ماهه س��ال جاری از فروش 
محصولات ۱۲.۶ هزار میلیارد تومان درآمد کس��ب شد که در مقایسه با مدت مشابه 
س��ال قبل نزدیک به ۲ برابر رش��د داش��ت. همچنین برآوردها نش��ان می دهد برای 
اجرای طرح های توس��عه بالغ بر ۱.۵ میلیارد یورو ی��ا حدود ۵۰ هزار میلیارد تومان 
س��رمایه گذاری نیاز است که با اجرای آنها تحول عظیمی در چادرملو ایجاد می شود. 
به گفته غفرانی، فولاد س��ازی چادرملو هم در آبان م��اه با تولید بیش از ۹۴.۳ هزار 
تن ش��مش فولادی رکورد ش��کنی کرد که این میزان ۱۰.۳ هزار تن بیش از برنامه 
پیش بینی ش��ده است. همچنین چادرملو با روش نوین هدف گذاری جهش تولید در 
 چش��م انداز توس��عه تعریف کرده که یکی از آنها توس��عه صادرات کالاهای فرآوری

شده است.

ساخت اولین دستگاه گندزدایی بدون کلر
 هفته نامه بورس: با همکاری یک شرکت دانش بنیان، برای 
نخس��تین بار در ایران، دستگاه گندزدایی از آب، بدون استفاده 

از کلر ساخته شد.
علی خطیبی، مدیرعامل مؤسس��ه دانشمند با اشاره به ورود 
ش��رکت های دانش بنیان و استفاده از توانمندی علمی نخبگان 
برای رفع محرومیت در کشورگفت: یکی از فعالیت های مؤسسه 

دانشمند به عنوان یکی از زیرمجموعه های بنیاد مستضعفان، استفاده از ظرفیت علمی 
و نخبگانی کشور و همچنین شرکت های دانش بنیان، برای بهبود اجرای ماموریت های 
محوله به این بنیاد اس��ت. مدیرعامل مؤسس��ه دانش��مند افزود: بر همین اساس این 
مؤسس��ه در همکاری با بازوی محرومیت زدایی بنیاد مس��تضعفان، تلاش دارد برخی 
مسائل موجود در بهبود سطح زندگی مردم در مناطق محروم کشور را عهده دار شود. 
به همین منظور این مؤسس��ه در همکاری با یک شرکت دانش بنیان، موفق شد برای 
نخستین بار در کشور، مشکل گندزدایی از آب آشامیدنی چندین روستا در منطقه قلعه 
گنج در جنوب کرمان را با فناوری نوینی برطرف سازد. وی گفت: در این پروژه، فرآیند 
گندزدایی از آب آش��امیدنی این منطقه برای نخستین بار در کشور به روشی جدید و 
بدون بکارگیری گاز کلر انجام می شود. وی خاطرنشان کرد: با بکارگیری این روش، آب 
آش��امیدنی چندین روستا در این منطقه که تا پیش از این، باعث مشکلات گوارشی و 
پوستی متعددی برای ساکنان این منطقه محروم ایجاد کرده بود، حل و فصل می شود 

و ساکنان این روستاهای دورافتاده، به آب آشامیدنی سالم، دسترسی پیدا می کنند.

رشد حاشیه سود »فزرین«
 هفته نام�ه ب�ورس: ش��رکت زرین معدن آس��یا »فزرین«، اطلاع��ات حاصل از 

برگزاری کنفرانس اطلاع رسانی را منتشر کرد.
ش��رکت زرین معدن آس��یا در خصوص دلیل رش��د حاش��یه س��ود ش��رکت در 
۶ ماه��ه اول ب��ه رغم اف��ت قیمت های جهانی اع��لام کرد: عمده فروش کنس��انتره 
س��رب و روی این ش��رکت براس��اس نرخ های مصوب ش��رکت تهی��ه و تولید مواد 
معدنی ایران و س��همیه بندی آن ش��رکت و با توجه به عیار س��رب و روی موجود 
در آن و همچنی��ن قیمت ش��مش س��رب و روی در بازار بورس لن��دن )LME( و 
ن��رخ دلار میانگی��ن نرخ دلار نیمایی و س��نایی انجام ش��ده اس��ت. براین اس��اس 
ب��ا توج��ه به اینکه عی��ار کنس��انتره روی و س��رب و قیمت دلار و قیمت س��رب و 
 روی در ب��ازار جهان��ی از ابتدای س��ال ۹۹ تا پایان ش��هریور ماه ۹۹ س��یر صعودی 
 داش��ته اس��ت، بنابراین ن��رخ فروش محصولات و حاش��یه س��ود این ش��رکت نیز 

افزایش داشت.

عرضه اولیه شرکت کنترل گاز اکباتان
 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه گذاری صنعت نفت اطلاعات حاصل از برگزاری 

کنفرانس اطلاع رسانی را منتشر کرد. 
»ونفت«در خصوص ارزش پرتفوی غیربورسی شرکت اعلام داشت: با توجه به اینکه 
کلیه صورت های مالی ش��رکت های غیربورسی در سامانه کدال قرار داده شده است،  
سهامداران می توانند نسبت به بررسی عملکرد شرکت های مذکور از این طریق اقدام 
کنند.همچنین فاز دوم پروژه ذخیره س��ازی نفت قش��م آغاز و اقدامات مهندس��ی و 
انتخاب پیمانکار انجام ش��ده و با توجه به خرید ورق ه��ای مورد نیاز احداث مخازن 
فاز مذکور عملیاتی ش��ده است. براس��اس این گزارش »ونفت« در خصوص جزییات 
عرضه اولیه ش��رکت کنترل گاز اکباتان تصریح کرد: فرآیند پذیرش ش��رکت کنترل 
گاز اکباتان در شرکت فرابورس به اتمام رسید و شرکت در حال انجام مراحل افزایش 
س��رمایه قبل از عرضه اس��ت، البته مطابق توافقات صورت گرفته ۳۰ درصد شرکت 

عرضه خواهد شد.

 هفته نامه بورس: ش��رکت سرمایه گذاري صنایع شیمیایی ایران در یک ماه منتهی به 
پایان آبان ماه مبلغ ۳۵۳۹میلیارد ریال درآمد حاصل از فروش محصولات داشت که نسبت 
به ماه قبل با ۳۷درصد افزایش همراه ش��د. این در حالی اس��ت که نسبت به آبان ماه ۹۸ 

بیش از ۷۶درصد رشد را نشان می دهد. 

افزایش روند فروش
درصد تغییر8 ماهه 899ماهه 1298 ماهه 98شرح

1۶,8۶۰,۶989,981,11218,9۷۷,81۴9۰مبلغ فروش ) میلیارد ریال(

»ش��یران« در ۱۱ ماه س��ال مالی منتهی به پایان آبان ماه ۹۸ مبلغ ۲۲۹۷۲میلیارد ریال 
فروش داش��ته که نس��بت به مدت مش��ابه س��ال قبل ۲۸ درصد رشد را نش��ان می دهد. 
محصولات ش��رکت نرم��ال پارافین مازاد، الکیلات س��نگین الکیل بنزن خطي اس��ت که 

به صورت داخلی و صادراتی بفروش می رساند. 

پیشتازی صادرات 
»ش��یران« در ۱۱ ماه سال مالی جاری بیش از ۶۳درصد از درآمد حاصل از فروش خود را 
از صادرات کس��ب کرده و بیش از ۳۶درصد از فروش آن در داخل کش��ور رقم خورد. البته 
ترکیب فروش ش��رکت در ۱۱ ماه سال مالی ۹۸، تقریبا بهم نزدیک بود و حدود ۵۴درصد 
از فروش داخلی و ۴۶درصد صادراتی بوده اس��ت. مقایس��ه این موارد نشان می دهد که در 

سال جاری صادرات شرکت افزایش داشت. 

 مقایسه فروش ماهانه
درصد تغییرآبان 98درصد تغییر آبانمهر شهریور واحد ) میلیون ریال(

2,۳91,1۴۰2,۵8۳,9۵۴۳,۵۳9,۵9۴2,۰۰۶,۶8۴۷۶مبلغ فروش

سودسازی فوق العاده 
عملکرد ۱۱ ماهه »ش��یران« در فروش و هم در سودس��ازی نشان می دهد شرکت شیران 
در س��ال مالی جاری )منتهی به ۳ آذر ماه( که در آخرین روزهای آن قرار دارد فوق العاده 
و درخش��ان بوده است. کسب بالغ بر ۲۳ هزار میلیارد ریال سود )عملیاتی و غیرعملیاتی( 
در ۱۱ ماه درحالی که در سال مالی گذشته سود شیران بالغ بر ۱۰ هزار میلیارد ریال بوده 

بیانگر یک سال طلایی برای »شیران« است. 

چشم اندازی روشن و امیدبخش
از س��ویی دیگر چش��م انداز سال مالی ۱۴۰۰ که کمتر از چند روز دیگر و از اول دی ماه برای 
ش��یران آغاز می شود چشم اندازی روشن و امیدبخش است. طرح نوسازی شرکت که یکی دو 
ماه پیش آغاز ش��د به علاوه تصاحب کرسی های هیأت مدیره در شرکت های نیروکلر )شکلر( 
و توکارنگ فولاد س��پاهان )شتوکا( نویدبخش ش��کل گیری یک هلدینگ و قدرت نوظهور در 
عرصه ش��یمیایی کش��ور اس��ت. همچنین تحلیل منتشر شده )از س��وی کارگزاری صنعت و 
معدن( نیز با پیش بینی سود ۴۵ هزار میلیارد ریالی برای سال مالی ۱۴۰۰ )منتهی به آذرماه 

۱۴۰۰( جذابیت سرمایه گذاری در این غول شیمیایی کشور را بیشتر می سازد. 

 بازدهی بیش ازحدانتظار 
 در »وکبهمن«

 هفته نام�ه ب�ورس: ۱۰ درصد از س��هام ش��رکت 
مدیری��ت س��رمایه گذاری کوث��ر بهم��ن، ۱۹ آذر ب��ه 
ص��ورت عرض��ه اولی��ه با قیم��ت ک��ف ۱۴۲۰۰ ریال و 
س��قف ۱۴۱۴۴۸۴ ریال فروخته ش��د و ۲ درصد هم به 
صندوق ه��ای متقاضی اختصاص می یاب��د. همچنین در 
س��ه ماه آینده ۸ درصد دیگر به م��رور در بازار فروخته 
می شود. ارزش گذاری این شرکت توسط تأمین سرمایه 
نوی��ن انج��ام ش��ده و فرابورس ای��ران ه��م امیدنامه و 

ارزش گذاری ش��رکت را تایید کرده اس��ت.

تحقق رتبه های قابل توجه 
عباس شفیع پور، مدیر عامل و عضو هیأت مدیره شرکت 
مدیریت س��رمایه گذاری کوثر بهمن با بی��ان این مطلب 
در نشس��ت خبری عرضه اولیه »وکبهمن« گفت: شرکت 
س��رمایه گذاری کوثر بهمن در س��ال ۹۶ با سرمایه ۱۰۰ 
میلیارد ریال ش��روع به فعالیت کرد و در سال ۹۷ سرمایه 

خود را به ۲۵۰۰ میلیارد ریال رساند.
مدیرعامل مدیریت س��رمایه گذاری کوثر بهمن در مورد 
وضعی��ت کنونی ش��رکت اف��زود: در ۶ ماه��ه اخیر بین 
ش��رکت های س��رمایه گذاری رتبه ۶ را داریم که با توجه 
به سرمایه ۲۵۰۰ میلیارد ریال شرایط خوبی است. البته 
در حال حاضر ارزش س��بد شرکت ۵۸ هزار میلیارد ریال 
برآورد می ش��ود ک��ه ارزش بهای تمام ش��ده آن ۷،۰۰۰ 
میلی��ارد ری��ال ب��وده اس��ت. همچنین در ۳۱ ش��هریور 
۹۹،رتب��ه ۸ را در بازده��ی و رتبه ۶ ارزش روز س��بد را 
در بی��ن تمام ش��رکت های س��رمایه گذاری و رتبه ۱۰ را 
در بین شرکت های س��رمایه گذاری بورسی داشتیم. این 
نتیجه برای ش��رکتی با این م��دت فعالیت و در بین ۲۸ 

شرکت بسیار خوب است. 

نقاط قوت و ضعف
ش��فیع پور در مورد نقاط ق��وت و ضعف »وکبهمن« بیان 
داش��ت: حضور سهام های بنیادی و DPS محور، نداشتن 
سهام با ریسک بالا و شفافیت سبد در کنار حضور نیروی 
انسانی متخصص و جوان از مهمترین نقاط قوت ماست اما 
در سبد ما وزن بعضی صنایع بالاست که با سرمایه گذاری 
در دیگر بخش های صنایع بورس��ی در تلاشیم این مسئله 
اصلاح شود. هرچند همین الان هم بتا سبد ما نزدیک به 
یک است.  البته ضعف دیگر شرکت، سرمایه گذاری نکردن 
در بازار اولیه و پروژه هاست. در حال برنامه ریزی هستیم 
ک��ه با دریافت مجوزها و موافق��ت هیأت مدیره بتوانیم از 

ظرفیت های این بخش هم بهره ببریم.

ترکیب پرتفوی 
مدیرعام��ل »وکبهمن« با اعلام اینکه ۹۶ درصد از س��بد 
س��رمایه گذاری ش��رکت در ش��رکت های بورس��ی است 
و ۴ درص��د غیر بورس��ی ب��وده، بیان داش��ت: این میزان 
س��رمایه گذاری در ش��رکت های ب��ورس باعث می ش��ود 
س��رمایه گذاران بتوانن��د در ه��ر لحظه NAV س��بد را 

محاسبه و ارزیابی کنند. همچنین دو شرکت فن آوا کارت 
و توسعه و فناوری سینا از شرکت های مهم غیر بورسی ما 
هس��تند که در هردو ۲۰ درصد سهام داریم و در تلاشیم 

شرکت اول را در بورس عرضه کنیم.

روند سوددهی 
شفیع پور در مورد گزارش عملکرد سال ۹۹ تصریح کرد: 
در بودجه س��ال ۹۹ ش��رکت،۱،۷۰۰ میلیارد ریال سود 
عملیاتی پیش بینی کرده بودیم که تا الان توانستیم ۱۵۲ 
درص��د معادل ۲،۸۰۰ میلیارد ری��ال آن را محقق کنیم. 
همچنین با در نظر گرفتن اینکه س��ود س��ال ۹۸ حدود 
۲،۵۶۰ میلی��ارد ریال بوده اس��ت تا ای��ن تاریخ ما بیش 
از کل سود سال گذش��ته را ایجاد کرده ایم، به طوری که 
جمع دارایی های ما از ۵،۱۷۰ میلیارد ریال در ۲۹ اسفند 
۹۸ ب��ه ۶،۰۰۰ میلی��ارد ریال در تایخ ۳۱ ش��هریور ۹۹ 
 رسید. و برآورد می ش��ود در حال حاضر ۷،۰۰۰ میلیارد 

ریال باشد. 
عضو هی��أت مدیره ش��رکت س��رمایه گذاری کوثر بهمن 
گفت:در ش��رکت های س��رمایه گذاری به خاطر برگزاری 
مجامع شرکت ها و پرداخت سود در نیمه اول سال، بازدهی 
بالا در این بازه زمانی طبیعی اس��ت اما این مقدار بازدهی 
بیش از حد انتظار اس��ت و به نظ��ر می آید این روند را تا 
پایان س��ال ادامه دهیم. وی افزود: در سال ۹۸، رشد۲۵۰ 
درصدی نس��بت به سال قبل داش��تیم. ولی تا تاریخ ۱۶ 
آذر امسال ۲۱۲ درصد رشد نسبت به ابتدای سال تجربه 
کردیم. این رش��د در شرایطی اس��ت که بازدهی شاخص 
کل ب��ورس ۱۹۷ درصد و بازدهی ش��اخص ش��رکت های 

سرمایه گذاری ۱۸۳ درصد است.

معرفی بازارگردان
ش��فیع پور صندوق بازارگردانی سینا بهگزین را به عنوان 
بازارگردان »وکبهمن« معرفی و اعلام کرد: در صورت نیاز 
این بازارگردان می تواند با اس��تفاده از ۸ درصد سهام باقی 

مانده به کنترل بازار بپردازد.
 چالش هاي اساسي شرکت هاي هواپیمایي

امروزه در ش��رایطی که محیط کلان اقتصاد با ش��رایط عدم اطمینان و حتی ابهام مواجه بوده 
پارادایم های حاکم بر صنایع بویژه صنعت حمل و نقل هوایی به سرعت در حال تغییر است. در 
صنع��ت حمل و نقل هوایی ایران, علاوه ب��ر پیچیدگی ذاتی صنعت، عواملی همچون تحریم ها، 
نوسانات نرخ ارز،  بی ثباتی در فضای سیاست گذاری و علی الخصوص در طی ماه های اخیر شیوع 
ویروس کرونا، مدیریت این صنعت را با چالش های جدی مواجه س��اخت.نگاهی موش��کافانه به 
عملکرد جاری ش��رکت های فعال در این صنعت، نشان می دهد تفکر استراتژیک مجال چندانی 

برای هدایت تصمیم گیری ها در بخش های مختلف زنجیره ارزش این صنعت نداشته است. 
به بیانی دیگر، نگاه ارزش آفرینانه و نظام مند به اجزای مدل کس��ب و کار این ش��رکت ها از تولید، 
تعمیرات - نگهداری، تا بازار یابی و خدمات مشتریان کمتر به چشم می خورد. بخش عمده ای از 
این خلاء، ناشی از عدم توجه کافی به اصول و مبانی بنگاه داری حرفه ای مبتنی بر مدیریت استراتژیک است. بر این اساس 

به جرات می توان ادعا کرد پاشنه آشیل ارزش آفرینی در این صنعت، نگاه راهبردی به مدل کسب و کار است. 
ش��رکت س��رمایه گذاری هواپیمایی آتا )سهامدار اصلی شرکت هواپیمایی آتا به عنوان یکی از برندهای خوشنام صنعت 
هواپیمایی( با هدف ارتقای جایگاه شرکت در بازارهای داخلی و بین المللی، برنامه ریزی استراتژیک با تمرکز بر بهینه 
س��ازی مدل کس��ب وکار و ارزش آفرینی از طریق تس��هیم بهینه منابع را در س��رلوحه برنامه های خود قرارداده است. 
همچنبن در این روند رضایت مش��تریان، بکارگیری برترین نیروی انس��انی به عنوان س��رمایه اصلی شرکت و پایداری 
مالی، از مهمترین ارکان اس��تراتژی کلان گروه آتا به ش��مار می آیند که در س��ایه الطاف و عنایات الهی قطعا محقق 

خواهد شد. 

دیــدگاه

فایق مجرد
مدیر عامل شرکت 

سرمایه گذاري
 هواپیمایي آتا

 عرضه اولیه »وکبهمن« در نهایت با کش�ف 
قیمت ۱۴ ه�زار و ۴8۴ ریالی، تخصیص حداکثر 

۵6 سهم به هر کد سهامداری  و مشارکت بیش از 
۴ میلیون و 600 هزار نفر انجام شد
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نتوانس�ته اند  هن�وز  رتبه بن�دی  مؤسس�ات   
فعالیت های�ی را که انجام می دهند به طور واقعی 

در بازار معرفی کنند، علت چیست؟
اصولا مانند هر فعالیت دیگر، حضور در بازار و شناساندن 
یک کالا یا خدمت به بازار، زمان بر و طولانی هست. خدمات 
رتبه بندی نیز مشمول این ش��رایط است. در بازارهای پولی 
و مال��ی ما بی��ش از 4 دهه همه تصمیم��ات در تأمین مالی 
ی��ک بنگاه بر مبن��ای وجود یک ضامن معتب��ر و در پاره ای 
از م��وارد با این باورکه این ضامن هرگ��ز نکول نخواهد کرد 
)مثلا بانک دولتی( بوده اس��ت. البته نس��بتا سخت است تا 
ای��ن فرهن��گ را تغییر داد و تأمین کنن��دگان مالی را راضی 
کرد که با ش��ناخت و بررس��ی ریس��ک خود بن��گاه و بدون 
درخواست ضامن آن را تأمین مالی کنند. علاوه براین وجود 
برخی قوانین و مقررات در حوزه بانکی، بیمه ای و حتی بازار 
سرمایه نیز در عدم اس��تفاده ازخدمات رتبه بندی موثر بوده 
و هس��ت. به نظر در هر دو بعد فرهنگ س��ازی و شناس��اندن 
مزایای رتبه بندی به س��رمایه گذاران از یک طرف، بعد اصلاح 
و شفاف سازی مقررات توس��ط نهادهای ناظر بازارهای پولی 
و مالی نیازمند کار و تلاش هس��تیم. البته س��ازمان بورس با 
ارائه مصوبه ای بسیار خوب و راهگشا، توانسته قدم خوبی در 
حوزه مقرراتی برداشته که راهگشای شرکت های خوب برای 
تأمین مالی بدون وجود ضامن در بازار س��رمایه ش��ده است. 
اگرچه بانک ها نیز در چندین قانون و مقرره مکلف به استفاده 
از خدمات رتبه بندی ش��ده اند، اما به دلیل تعلل بانک مرکزی 
در پیاده سازی این قوانین و مقررات در سیستم بانکی از این 

خدمات به هیچ عنوان استفاده نشده است.

ب�ر  رتبه بن�دی  مؤسس�ات  بیش�تر  تمرک�ز   
شفاف سازی وضعیت شرکت ها در مباحث تأمین 
مالی است، تحقق این دیدگاه در شرایط کنونی را 

چگونه ارزیابی می کنید؟ 
مؤسس��ات رتبه بندی با بررس��ی و ارزیابی ریس��ک نکول 
شرکت ها و ارائه نظر حرفه ای درخصوص میزان این ریسک، 
عامل مهمی در راستای شفاف سازی و غربال کردن شرکت ها 
هس��تند. با توجه به اینکه در بازار سرمایه، یکی ازاصلی ترین 
مولفه ها شفافیت اطلاعاتی است بنابراین وجود رتبه اعتباری 
می تواند به این ش��فافیت کمک شایانی کند. علاوه بر این از 
آنجایی که بخشی از فرآیند رتبه بندی به بررسی ساختارهای 
مدیریتی و حاکمیت ش��رکتی می پردازد، وجود یک ساختار 
مناس��ب و کارا در این حوزه ها دارای اهمیت زیادی در رتبه 
اعتباری اس��ت. همچنین وجود رتبه اعتباری و انجام مجدد 
آن به صورت غیرمس��تقیم، نشان دهنده کیفیت ساختارهای 
شفافیت زا همانند ساختار حاکمیت شرکتی و نظام مدیریتی 

شرکت ها نیز خواهد بود. 

 یک�ی از اهداف مؤسس�ات رتبه بن�دی، فراهم 
س�اختن بس�تر برای افزایش حضور ش�رکت ها 
درتعاملات بین المللی است، مؤسسات رتبه بندی 
فعل�ی در خص�وص ای�ن موضوع چ�ه ظرفیت و 

عملکردی داشته اند؟
اگرچه ش��رکت های رتبه بندی فع��ال در ایران دارای یک 
ش��ریک خارجی هستندکه دانش فنی و کمک های تکنیکی 
ازآنها دریافت می کنند، اما تاکنون بس��تر مناس��ب استفاده 
از رتبه اعتباری برای انتش��ار اوراق فراهم نبوده اس��ت. البته 
اخیرا ت��ا حدود خوبی این بس��تر در بازار س��رمایه در حال 
آماده شدن اس��ت. همچنین تاثیر وجود رتبه اعتباری برای 
یک ش��رکت هنوز کاملا شناخته ش��ده نیست. ازسوی دیگر 
ش��رایط و محیط اقتصادی کشور در چند سال گذشته بویژه 
در س��ال های اخیر که ش��رکت های رتبه بندی مجوز فعالیت 
دریافت کرده اند از لحاظ ارتباطات بین المللی به شدت محدود 
و بس��ته بود. بنابراین امکان استفاده شرکت ها از رتبه بندی و 
بهره ب��رداری از مزایای آن نیز تقریبا غیرممکن بوده اس��ت. 
نکته قابل توج��ه اینکه موضوع رتبه بندی در بعد بین المللی 
یک موضوع شناخته ش��ده بوده و سرمایه گذاری وجود رتبه 
اعتب��اری برای بس��یار از س��رمایه گذاران و حتی طرف های 

تجاری یک الزام و نیاز اولیه است. 

 شاخص فعالیت و عملکرد مؤسسات رتبه بندی 
کش�ورمان، چ�ه میزان ب�ا الگوه�ای بین المللی 
مطابقت داش�ته و در خصوص ضرورت انجام این 

کار چه نظری دارید؟ 
 همانطور که مطرح ش��د، مؤسسات فعال در ایران همگی 
دارای ش��ریک خارجی در راه انداری و فعالیت خود هس��تند 
بنابراین تا ح��دود زیادی فعالیت ش��رکت های رتبه بندی با 
الگوهای بین المللی مطابقت دارد. ضمن اینکه نتایج فعالیت 
این ش��رکت ها و اثربخشی خدمات آنها در بازه بلند مدت و با 
ارائه رتبه بندی های بیشترو تعداد بالاتر شرکت های رتبه بندی 
شده مشخص می شود. معتقدم شرایط فعالیت وعملکردی این 
شرکت ها با توجه به استفاده از دانش و تجربه بین المللی در 
تناسب با الگوهای بین المللی بوده، اما نیازمند زمان هستیم 
تا رتبه های اعتباری در بازه های زمانی مناسبی محک خورده 

و کیفیت خود را نشان دهند.

 موانع پیش رو تحقق اهداف رتبه بندی در بازار 
سرمایه ایران چیس�ت و برای رفع این چالش ها 

چه راهکار هایی را پیشنهاد می کنید؟ 
رتب��ه بندی نیز مثل ه��ر خدمتی نیازمند وج��ود بازار و 
اس��تفاده کننده هس��ت. ایجاد بازار و استفاده کنننده از این 
خدمات نیازمند گذش��ت زم��ان و در مواردی تغییر فرهنگ 
اس��ت. به عبارت دیگ��ر اعتباردهندگان در سیس��تم بانکی 
وسرمایه گذاران بازار سرمایه باید به نقطه ای برسند که قبول 
داشته باش��ند رتبه اعتباری نشان دهنده وضعیت اعتباری و 
ت��وان ایفای تعهدات اعتبار گیرنده بوده که رس��یدن به این 
نقطه زمان می طلبد. س��اختار رتبه بن��دی بیش از یک قرن 

اس��ت که در دنیا ایجاد ش��ده و در حال اس��تفاده است، لذا 
م��ا نیزمدتی زمان نیاز داریم. البته تصویب قوانین و مقررات 
می تواند به تس��ریع ای��ن امر کمک کن��د. از جمله تصویب 
مقرره ای توس��ط هیأت مدیره س��ازمان بورس مبنی بر عدم 
نیاز به رکن ضامن و یا ع��دم نیاز به وثیقه گذاری در صورت 
دارا بودن رتبه اعتباری مناس��ب باعث ش��ده که تعدادی از 
شرکت ها برای تعیین رتبه اعتباری درخواست داشته باشند. 
این موضوع نش��ان از تاثیر ایجاد مش��وق در استفاده از رتبه 
اعتباری و تصمیم گیری براس��اس رتبه اعتباری ناشران دارد. 
همچنین باید در سیستم بانکی نیز این موضوع محقق شده 
و به جای ایجاد فرآیندهای پیچیده و وثایق سنگین، موضوع 
رتب��ه اعتباری وام گیرنده مبنای عمل قرار گرفته و علاوه بر 
سرعت در روند پرداخت تسهیلات نرخ نکول تعهدات و میزان 

تسهیلات غیرقابل بازیافت، کاهش یابد.

  مهمترین دستاوردهای رتبه بندی اعتباری پارس 
طی س�ال جاری و گذشته چه بوده و برای توسعه 

فعالیت هایتان چه برنامه هایی مد نظر دارید؟
رتبه بندی اعتباری پارس کیان در اوایل سال گذشته اولین 
رتبه اعتباری بازار س��رمایه و در واقع اولین رتبه شرکت های 
بورسی را تعیین و منتشر ساخت. شرکت مذکوراز بنگاه های 
اقتصادی خوب بازار بوده و در سال جاری نیز اقدام به انتشار 
اوراق بده��ی کرد. البته در حال حاضر نیز توس��ط مجموعه 
پارس کیان، رتبه بندی تعداد دیگری از ناش��ران بورس��ی در 
صنعت پتروش��یمی، آه��ن وهولدینگ ها مراح��ل اجرایی را 
می گذران��د. رتبه بندی صندوق ها و همچنین اوراق بدهی در 
حال انتش��ار نیز بخش دیگری از فعالیت های پارس کیان به 
شمار می آید. علاه بر این باید موضوع رتبه بندی اعتباری در 
حوزه بانکی نیز مورد توجه قرار گیرد تا پارس کیان به همراه 
سایر شرکت های رتبه بندی بتوانند در آن حوزه نیز خدمات 

مربوطه را ارائه دهند. 

 ال�زام به ب�ازار گردانی و انتش�ار اوراق تبعی از 
م�واردی بود ک�ه ناظر تمرک�ز وی�ژه ای روی آن 
داش�ت، عملکرد این تدابیر در حوزه تعادل بازار 

چگونه بود؟ 
باید توجه کنیم که بازار سرمایه در سال 99، قابل مقایسه 
با هیچ دورانی در تاریخ نیم قرن فعالیتش نبود. بر این اساس، 
باید بتوانیم ابزارمدیریتی و نظارتی لازم برای این ش��رایط را 
طراحی و استفاده کنیم. نکته مهم این که در سال 99 دولت 
به صورت ویژه مردم را به بازار س��رمایه هدایت کرد و به دلیل 
مشکلات در سایر بازارهای موازی بخش قابل توجهی از مردم 
به بازار سرمایه کشیده شدند. دیگر اینکه زیرساخت های بازار 
از لحاظ فنی، مدیریتی و از همه مهمتر مقرراتی آماده پذیرش 
ای��ن حجم انبوه از مردم نبود و انرژی زیادی از متولیان بازار 
برای س��رپا نگه داش��تن زیرس��اخت های فنی صرف شد. به 
تصور بنده هیچ کس در بازار انتظاراین ش��رایط را نداش��ت، 
بنابراین ساختارهای موجود در مدیریت انتظارات و هیجانات 
س��رمایه گذاران کمی عق��ب ماند. نتیجه آن رش��د غیرقابل 
باور و ش��دید قیمت ه��ا در بازه کوتاه مدت ش��د. دلیل عدم 
کارایی این ابزارها در شرایط فعلی این است که حجم حضور 
سهامداران خرد به طور غیرقابل تصوری متفاوت از سال های 
گذشته است. ضمن اینکه آزاد سازی سهام عدالت و تشکیل 
صندوق های بزرگ متشکل از سهام دولتی موجود درآنها بازار 
را آن قدر بزرگ و مبالغ س��رمایه گذاری را آنچنان قابل توجه 
نمود که نه اوراق تبعی و نه بازارگردانی به مفهوم موجود آن 
نمی تواند تاثیر اساسی در روند تعادل بازار ایجاد کند. بر این 
اساس، تغییر در برخی قواعد معاملاتی در این برهه ضروری 
اس��ت. ضمن اینکه بازار نشان داد که سرمایه گذاران و حتی 
سرمایه گذاران نهادی که اصولا انتظار می رود بر اساس تحلیل 
معامله کنند به میزان زیادی از تحلیل شرکت ها دور شده اند. 
نیاز است به نحوی موضوع تحلیل اوضاع مالی شرکت ها وزن 

بیشتری در تصمیمات سرمایه گذاران پیدا کند. 

 تصمیم های خلق الساعه بسیاری نظیر افزایش 
س�قف صندوق ها، حد اعتباری کارگزاران، تغییر 
زمان پیش گشایش و غیره با هدف کاهش ریزش 
بازار لحاظ شد،)تغییرات متعدد در موارد مذکور 

قابل تامل بود( دراین خصوص چه نظری دارید؟ 
معتقدم این تصمیمات در پاسخ به شرایط بازار در مقطع 
اتخاذ تصمیم بوده و تاحدودی قابل دفاع اس��ت، چرا که تنها 
ابزارهای در دس��ترس ناظ��ر جهت مدیریت بازار به ش��مار 
می آیند. اگر مشابه س��ازی کنیم در ش��رایط عادی وقتی که 
یک راننده احتمال تصادف می دهد فورا ترمز می کش��د تا از 
تص��ادف جلوگیری کند، اما در ش��رایطی که جاده یخ زده یا 
خیس باشد، همان ترمز گرفتن عادی نه تنها موثر نیست که 
حتی خود می تواند باعث تصادف ش��ود. پس نمی توان راننده 
را مقصر دانست چون ابزار دیگری برای کنترل ندارد. مجدد 
تاکید می کنم ش��رایط کنونی بازار سرمایه حتی با سال قبل 
در این تاریخ نیز قابل مقایسه نیست. نیازمند قوانین، مقررات، 
ساختار و ابزارهای نو در بازار هستیم. شاید به عبارتی نیازمند 
یک دگردیس��ی و گذار به مرحله جدی��د و کاملا متفاوت در 
بازارس��رمایه هس��تیم تا بتوانیم این س��یل عظی��م مردم و 

سرمایه های موجود در این بازار را حفظ کنیم. 

 ب�ه نظر می آید ناظربا یک ن�وع تردید و تزلزل 
در تصمیم گیری ه�ا مواجه ش�ده اس�ت،چراکه 
خیل�ی ازتصمیمات اب�لاغ و ملغی ش�د. علت را 
چه می دانید و برای برون رفت از این ش�رایط چه 

راهکار ی پیشنهاد می کنید؟
معتقدم ناظر فقط می تواند در چارچوب اختیارات قانونی و 
ابزارهای در دسترس خود اقدام کند و نمی توان انتظار معجزه 
از او داشت. مادامی که ناظر دارای اختیار قانونی نیست و یا به 
دلایلی خارج از اراده و ظرفیتش نتواند ابزارهای نظارتی خود را 
اعمال کند و یا حتی برای مدیریت بازار فاقد ابزار باشد مسلما 
نتیجه نمی تواند بگیرد. بدون اینکه وارد مصادیق ش��وم،کم و 
بیش بسیاری می دانند موضوع بازار سرمایه در یک سال گذشته 
بیش از اینکه بحث حرفه ای و موضوع یک بازار تخصصی باشد 
به ش��دت به س��وی غیرحرفه ای ش��دن و عوام زدگی رفت و 
محملی برای رس��انه ها و تا حدودی به محل کنش و واکنش 
سیاسیون تبدیل شد. مادامی که این بازار به اصل خویش که 
همان کارکردهای معم��ول آن به معنای کارکرد تأمین مالی 
و س��رمایه گذاری است برنگردد ش��رایط موجود ادامه خواهد 
داشت. بنده جایی راسراغ ندارم که یک رسانه فراگیربرنامه ای 
پخش کند که مهمان آن برای ش��اخص بورس آن کشور عدد 
پیش بینی کند و یا یک مقام دولتی آن کف و سقف شاخص را 
در رسانه مطرح کند. تنها راه برون رفت از این شرایط، حرفه ای 
نگه داشتن این بازار است و دور نگه داشتن آن از مباحث غیر 

حرفه ای باید مدنظر قرار گیرد. 

 اخیرا یکی از مسئولان وعده تحقق 100 عرضه 
اولیه تا پایان سال را داده، انجام این عمل با توجه 
به ش�رایط موجود از جمله نبود زیر ساخت های 
ب�ازار و از بین رفتن اعتماد س�هامداران چگونه 

امکان پذیر است؟

اگرچه توس��عه بازار سرمایه از طریق پذیرش شرکت های 
جدید در بازار امری بس��یار خوب و پسندیده است اما به نظر 
افراط و تفریط خود باعث از بین رفتن این توس��عه می شود. 
اعتقاد دارم پذیرش 100 ش��رکت در بازار امری بس��یاربعید 
است چراکه نه بازار کشش هضم این عرضه ها را دارد و نه از 
نظ��ر فنی امکان عرضه آنها وجود دارد. ضمن اینکه توجه به 
شفافیت شرکت ها امری اساسی است. نباید به دلیل تسریع 

در پذیرش شفافیت را قربانی کنیم.
 برای مدیریت و ساماندهی عرضه های اولیه چه 

راهکاری را پیشنهاد می دهید؟ 
هر چه تعداد ش��رکت های حاضر در بورس بیش��تر باشد 
موضوع خوب و ارزش��مندی است اما در این خصوص توجه 
چند نکته حائز اهمیت اس��ت. یکی اینکه ش��رکت هایی که 
می خواهند وارد بازار شوند باید شرکت های باشند که به نحوی 
حضورشان برای اولین بار اس��ت. همچنین شرکت هایی که 
هلدینگ هایشان در بازار هستند نباید مجدد وارد بازار شوند. 
شرکت هایی که اصلا در بورس وارد نشده باشند می توانند به 
توسعه بازار کمک کنند. دیگر اینکه شرکت هایی که پذیرش 
می ش��وند از درجه مناسبی از شفافیت برخوردار باشند. ابتدا 
باید اجازه دهیم شرکت های موجود به یک ثبات نسبی برسند 
و نگران کاهش قیمت ها نباش��ند و سپس شرکت های جدید 
وارد شوند. البته شرکت هایی که می خواهند عرضه شوند باید 
دارای کیفیت بنیادی خوبی باش��ند و قیمت مناسبی هنگام 
عرضه داش��ته باشند که توجه به این نکات می تواند تاثیرات 

بهتری از عرضه های اولیه در بازار بگذارند.

 با توجه به س�ابقه فعالیت شما در هیأت مدیره 
س�ازمان بورس، در شرایط ریزش های قوی، مقام 
ناظر چه وظایف�ی برای برقراری تع�ادل در بازار 

دارد؟
اگرچه نقش رگولاتور بازار سرمایه در قانون مشخص شده، 
اما با نگاه به تجربه طولانی و متنوع س��ایر کشورها می توان 
متوجه شد که ناظر بازار نباید نقشی در صعود یا سقوط بازار 
داش��ته باشد. اساسی ترین نقش ناظر ایجاد شرایط مناسب و 
شفاف )از لحاظ مقرراتی، فنی، تکنیکی،نظارتی و در صورت 
لزوم بازدارنده( برای انج��ام معاملات در بازار و حفظ حقوق 
س��رمایه گذاران است. مادامی که نهاد ناظر بتواند این شرایط 
را مهیا کند نقش خودش را به بهترین وجه انجام داده است. 
ب��ه نظر این که ناظر در ب��ازار تعادل ایجاد کند باید در قالب 
مق��ررات درس��ت و کارا و به صورت اتوماتی��ک در تعاملات 
بازیگران بازار تعبیه شود نه اینکه ناظر بخواهد ورای مقررات 
نظارتی و عملیاتی موجود در بازار؛ نقشی برای خودش تعریف 

کند که مسئول متعادل ساختن بازار شود.

 اقدام�ات ناظر در چند وقت اخیر برای برقراری 
تعادل در بازار را چگونه ارزیابی می کنید؟ 

ناظ��ر در چارچوب فض��ای موجود،مق��ررات حاکم و ابزار 
در دس��ترس حداکثرتلاش خود را ب��رای مدیریت بازارانجام 
داده اس��ت. اگرچه به دلیل جو حاکم و مسائلی، در مواردی 

نتوانسته از حداکثر ظرفیت خود استفاده کند. 

 تصمیم های اخیر در خصوص نرخ سپرده بانکی 
چه آثاری بر روند بازار سرمایه خواهد داشت؟ 

برنامه های بازار پول بر روی سهام به شدت تاثیر گذار است. 
ابتدای س��ال بان��ک مرکزی به دلایل خاص��ی که بحث های 
حمایتی بود سیاس��ت انبس��اطی ایجاد کرد ودر نتیجه برای 
اقتصاد ما یکس��ری نقدینگی آزاد شد و به تبع آن نقدینگی 
در س��اختار بورس هم وارد ش��د. این مسئله موجب شد نرخ 
بهره بانکی شبانه به شدت افت کند و به یک سوم نرخ فعلی 
برس��د. بر این اساس بانک ها توانس��تند مازاد منابع داشته و 
ب��ه این فکر کنند که این مازاد مناب��ع را چطور خرج کنند. 
بعد از مدتی اثرات منفی این سیاس��ت بر اقتصاد کش��ورمان 

مشخص شد؛ بخشی از این پول ها وارد بورس شد ودر برخی 
سهام ها افزایش قیمت های غیر منطقی به وجود آمد و بخشی 
از این نقدینگی ها در بازارهای دیگر س��رمایه گذاری شد. این 
م��وارد اثرات منفی بر جای گذاش��ت و بانک مرکزی مجدد 
به این نتیجه رس��ید که باید ای��ن موضوع را مدیریت کند و 
نرخ س��پرده قانونی را به قبل از سال 99 برگرداند.این مسئله 
باعث ش��د بانک هایی که مازاد نقدینگی چندانی نداشتند با 
کاهش نرخ سپرده قانونی حالت خوبی یافتند. بر این اساس 
مجدد بانک ها دچار کسری نقدینگی شده و مجبور شدند به 

بازارهای بین بانکی فشار وارد کنند.

 وضعیت بازار های موازی بورس، نظیر مس�کن، 
خ�ودرو، ارز و... ب�رای س�رمایه گذاری را چگونه 

می بینید و بورس چه شرایطی خواهد داشت؟ 
تم��ام این بازاره��ا در بازه زمانی 6 ی��ا 8 ماهه نرخ بالای 
داش��تند و بس��یاری از این بازارها رش��د 2 یا 3 برابری پیدا 
کردن��د. بنابراین تمام ای��ن بازارها یک توقفی خواهند کرد و 
از رش��د های گذشته خود فاصله گرفته و حتی برخی بازارها 
با کاهش قیمت مواجه می ش��وند. در بورس هم این کاهش 
قیمت از چند ماه پیش ش��روع ش��د و قیمت ه��ا تاکنون به 
نقاط پایینی رسیده اس��ت. به نظر می رسد اگر کسی انتظار 
رشد قیمتی داشته باشد باز هم بازار سرمایه بهتراز بازارهای 
دیگر است. زیرا بورس بازیگران متعددی و نقدشوندگی بسیار 
بالایی دارد و با هر درجه از ریسک پذیری می توانیم گزینه ای 

را انتخاب کنیم.

 چه گروهی مستعد رشد بیشتر در بازارند؟
در چن��د هفته گذش��ته اتفاقاتی افتاده ک��ه می تواند در 
تصمی��م گیری س��هامداران تاثیرات مثبتی ب��ر جای گذارد.

نکت��ه اول این که بازار س��رمایه طی چند ماه گذش��ته افت 
زیادی داشته و برخی سهم ها حدود 50 و حتی تا 70 درصد 
کاهش قیمت داش��تند. بنابراین نس��بت به پیک بازار الان، 
برای سرمایه گذاری مناس��ب تر است. همچنین تحولاتی در 
دنیا ایجاد شده که بر اقتصاد و بازار سرمایه ما تاثیر گذار بوده 
اس��ت. از جمله انتخابات آمریکا باعث ش��د که ما ریسکی را 
مدیریت شده تر ببینیم و حضور ترامپ در ریاست جمهوری 
آمریکا رو به پایان هس��ت. بنابراین شاهد فشارهای بیشتری 
نخواهیم بود که این نکته مثبتی اس��ت که می توانیم نگرانی 
کمتری داشته باش��یم. همچنین با حضور بایدن برگشت به 
برجام قوت گرفته و اگر این اتفاق در آینده نزدیکی بیفتد در 
تجارت خارجی ما تاثیرات مثبتی خواهد داش��ت. هزینه های 
مبادلاتی ش��رکت های بزرگ ما کاهش می یابد، در نتیجه بر 

سودآوری آنها تاثیر گذار خواهد بود.

 روند اتفاق های چند م�اه اخیربورس را چگونه 
تحلیل می کنید؟ 

در 8 ماه گذشته مسئله ای که در بازار داشتیم این بود که 
عده ای از افرادی که وارد بازار شدند آشنایی با بورس نداشتند 
و خیلی بی محابا وارد بازار ش��دند. همچنین چند اتفاق دیگر 
ه��م در بازار به وجود آمد که اگر آنها اتفاق نمی افتاد ش��اید 
ش��رایط اینگونه نمی شد. یکی از آنها سهام عدالت بود. بدون 
برنامه ری��زی آزاد کردیم و بدون برنامه جمع عظیمی از افراد 
وارد بازارسرمایه ش��دند. مدلی که برای وارد شدن این افراد 
در بورس در نظر گرفته شد درست نبود. این ها باعث شد که 
بخشی از مس��ائل و مشکلات بازار مربوط به نگرانی های این 

سهامداران از شرایط کنونی بازار شود.

 ب�رای س�اماندهی ای�ن موضوع چ�ه راهکاری 
پیشنهاد می دهید؟ 

باید س��هامداران بازدهی بلند مدت ب��ازار را مدنظر قرار 
دهند و س��رمایه گذاری بلند مدت داشته باشند تا از منافع 
ای��ن بازار اس��تفاده کنن��د. نکته دیگری هم وج��ود دارد و 
اینکه تحلیل های بنیادی را گسترش دهیم زیرا در ماه های 
اخیرنق��ش تحلیل های بنیادی کاه��ش یافت. اگر اطلاعات 
ب��ه بازار بازگردد و برای افراد تحلیلگر مش��وق هایی در نظر 
گرفته شود تا مردم بیشتر با پتانسیل شرکت ها آشنا شوند، 
ب��ا دید ب��از و عاقلان��ه تصمیم گیری برای حض��ور در بازار 

خواهند داشت. 

 چالش برجسته بازار برای ایجاد تعادل، بازگشت 
اعتماد سهامداران است که به شدت آسیب دیده، 
برای س�اماندهی این مش�کل چه راهکارهایی را 

پیشنهاد می دهید؟ 
بازار سرمایه یک بازار حرفه ای است. لطفا آن را حرفه ای 
نگه داش��ته، هر جا که هس��تیم و هر نقش��ی که داریم. هر 
کار غیراصولی و غیر حرفه ای دیر یا زود آس��یب خواهد زد. 
بنابراین در هر نقش��ی که هس��تیم بازار را بر مبنای اصول 
و منط��ق اصل��ی آن ببینیم. معتقدم اگر مس��ئولانی که به 
هر ح��ال نقش��ی در تصمیم گیری ه��ای کلان اقتصادی و 
بازار س��رمایه دارند به این موضوع توجه و کمک کنند این 
ب��ازار با م��دل حرفه ای و اصولی خ��ود کار کند و همچنین 
دور از حاش��یه های سیاس��ی و غیر حرفه ای باشد می تواند 
خواس��ته های آنها که تأمین مالی و رشد سرمایه گذاری در 

کشور است را برآورده سازد. 

 چ�ه فرصت ه�ا و تهدید هایی پی�ش روی بازار 
 قرار دارد و ش�رایط ب�ازار تا پایان س�ال چگونه 

خواهد بود؟
بهبود شرایط اقتصادی و یا به عبارت بهتر کاهش تنش ها و 
فشارهای طاقت فرسای اقتصادی ناشی از اقدامات بین المللی 
علیه کش��ور که امید به بهب��ود م��راودات بین المللی ایجاد 
می کن��د، به عنوان یک فرصت به ش��مار می آیند. همچنین 
تصمیم ها یا اظهار نظرهای شتابزده؛ غیرحرفه ای و غیراصولی 
در سطوح مختلف در خصوص بازار سرمایه، به عنوان بخشی 

از تهدید ها خواهد بود.

مدیرعامل رتبه بندی اعتباری پارس کیان:

رتبه اعتباری هنوز شناخته شده نیست
تاکنون بستر مناسب استفاده از رتبه اعتباری برای انتشار اوراق فراهم نبوده است

 اگرچ�ه بانک ها نی�ز در چندین 
قانون مکل�ف به اس�تفاده از خدمات 

رتبه بندی شده اند اما به دلیل تعلل بانک 
مرک�زی در پیاده س�ازی ای�ن قوانین و 
مقررات، از ای�ن خدمات به هیچ عنوان 

استفاده نشده است

بع�د  در  رتبه بن�دی  موض�وع   
بین المللی یک موضوع شناخته شده 

ب�وده و تمرکز بر وجود رتب�ه اعتباری 
و  س�رمایه گذاران  از  بس�یاری  ب�رای 
 حتی طرف های تجاری یک الزام و نیاز 

اولیه است
 مؤسس�ات رتبه بندی با بررسی 

و ارزیابی ریس�ک نکول ش�رکت ها و 
ارائ�ه نظ�ر حرفه ای در حض�وص میزان 
این ریس�ک، عامل مهمی در راس�تای 
شفاف س�ازی و غربال کردن ش�رکت ها 

هستند

 هفته نامه بورس: ش�رکت های رتبه بندی در بازار س�رمایه مدت 
کوتاهی اس�ت که فعالیت خود را آغاز کرده اند. بسیاری معتقدند که 
توسعه فعالیت این مجموعه ها ازضرورت های بنیادین به شمار می آید. 
علاوه برای�ن وجود برخی قوانین و مق�ررات در حوزه بانکی، بیمه ای 
و حتی بازار س�رمایه نیز در عدم اس�تفاده ازخدمات رتبه بندی موثر 
بوده و هس�ت. برای آشنایی با اهم مسائل پیرامون رتبه بندی وبرخی 
موضوعات کنونی بازار س�رمایه، فرصتی فراهم شد تا در گفت وگوی 
زنده صدای بورس نظرات محمدرضا عربی مزرعه ش�اهی، عضو سابق 
هیأت مدیره س�ازمان بورس و مدیر عامل شرکت رتبه بندی اعتباری 

پارس کیان را جویا شدیم.
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سیاست تک نرخی شدن قیمت ارز چه زمانی محقق می شود 

حاشیه رفتن بحران کاهش ارزش پول ملی

تک نرخی کردن ارز مقدماتی را می طلبد، اگر این ش��رایط فراهم نش��ود حتی اگر ارز تک نرخی ش��ود با یک تغییر کوچک 
همه فرصت ها از بین می رود. مثال از بین رفتن این فرصت را در ارز 4200 تومانی دیدیم که بدون بررسی انجام و اجرایی 
ش��د. تصمیم دولت این اس��ت که تا انتهای سال ارز 4200 تومانی را تخصیص دهد بنابراین صحبت از تک نرخی کردن ارز 

در شرایط کنونی موضوعیت ندارد. 
یک زمانی نرخ ارز ترجیحی و آزاد داش��تیم الان نرخ های نیمایی و س��نا هم آمده است. اگر نرخ های بازار سازی فردایی و 
هرات را هم به حس��اب نیاوریم، هرچند این نرخ س��ازی ها ملاک جدی قیمت است، 4 نرخ ارز داریم. نرخ ارز 4200 تومانی 

که تا آخر س��ال پابرجاس��ت. به غیر این س��ه نرخ دیگر در بازار وجود دارد و نحوه سیاست گذاری بانک مرکزی درباره آن اهمیت دارد اینکه بخواهد 
این سه نرخ )نیمایی، سنا و بازار آزاد( را به هم نزدیک کند یا خیر؛ معتقدم نرخ های نیما و سنا باید حذف شوند. به  این  ترتیب در عمل عرضه در 
بازار آزاد باید تعیین کننده باشد. اگر نرخ های نیمایی و سنای ارز حذف شوند و عرضه در بازار تعیین کننده نرخ ارز شود، قیمت ها به سمت تعدیل 

حرکت خواهد کرد اما تا زمانی که سه نرخ ارز مورد اشاره حفظ شود همه کالاها تحت تأثیر قرار می گیرد. 
موضوع نرخ ارز و بازار س��ازی برای آن با تحریم ها متفاوت بوده و توجیه کردن ش��رایط نابس��امان ارزی از سوی مسئولان با عنوان کردن دلایل 
تحریمی امری نادرس��ت به ش��مار می آید.اینکه با سیاست گذاری 2 نرخ جدید ارز )نیمایی و سنا( معرفی می شوند ارتباطی به تحریم ندارد. باید در 
نظر داشته باشیم که پیش تر هم در سال های اخیر تحریم بودیم و در حال حاضر تحریم ها شدیدتر است. اینکه سه بازار ارز داشته باشیم تفاوتی در 
ورود و خروج ارز ایجاد نمی کند. برای بهبود ش��رایط ارزی باید کاری کرد که صادرات رونق بگیرد. در مقابل مدیریت واردات باید انجام داد. تجربه 
نش��ان داده اس��ت که اگر یک ارز باقیمت پایین داده ش��ود و کنار آن در بازار آزاد قیمت بالاتر در مبادلات وجود داش��ته باش��د، ارزی که به دست 
مصرف کننده ها می رس��د باقیمت بالاتر خواهد بود. این عرضه ارز باقیمت های پایین فقط در اختیار عده معدودی قرار می گیرد که دسترس��ی های 

خاصی دارند که عاملی برای فساد خواهد شد. 

سیستم ارزی در کش��ور تحت مدیریت بانک 
مرکزی اس��ت و اینکه قیمت ارز را به شرایط 
عرض��ه و تقاض��ا وصل کنیم در ح��ال حاضر 
ش��رایط برای این کار مهیا نیس��ت.باید اجازه 

داد تا بانک مرکزی تصمیم گیری کند.
افزایش قیم��ت ارز اثر مطلوبی بر صادرات دارد. در ش��رایط فعلی 
ب��ا افزایش قیمت ارز صرفه صادرات بیش��تر و در مقابل واردات گران 
تمام می ش��ود. در کنار این در ش��رایط کنون��ی افزایش قیمت ارز در 
داخ��ل اثری بر معیش��ت مردم گذاش��ته اس��ت. مش��اهده می کنیم 
 م��واردی ک��ه ارتباطی به ش��رایط ارز ندارد تحت تأثی��ر افزایش نرخ 

قرارگرفته است. 
از آن جاک��ه مواردی همچون خدمات ارتباطش با نرخ ارز کم بوده 
اثرات افزایش قیمت ارزبر این بخش ها عامل روانی دارد. اگر این اثرات 
را کنت��رل کنیم می توان اثر افزای��ش قیمت ارز را برای بخش تولید و 
ص��ادرات مدیریت کرد. چون نمی توانیم اثر افزایش ارز را برای س��ایر 
کالاها کنترل کنیم بانک مرکزی سخت تحت فشار قرارگرفته است. با 
توجه به سیاست گذاری های دستوری برای کنترل نرخ ارز، جلوگیری 
مصنوع��ی از افزایش قیمت ارز تاکنون جواب نداده اس��ت. باید کاری 
کنیم که سیاس��ت گذاری های ارزی به س��مت عرضه و تقاضا در بازار 

حرکت کند. 
بان��ک مرکزی زمانی ک��ه جهش قیمت بدون منط��ق رخ می دهد 
بای��د جلوی آن را بگیرد. اگر مش��کلات نقل وانتقال پول را نداش��تیم 
به ط��ور حتم صادرات غیرنفتی م��ان بالاتر از میزان کنونی بود. البته با 
ارز 27 ی��ا 28 هزارتومانی فعالیت اقتصادی مقرون به صرفه اس��ت. هر 
نوع تعیین دستوری قیمت ارز هم اشتباه است. تفاوتی نمی کند قیمت 
ارز افزایش یا کاهش یابد.تعیین قیمت ارز باید در فضایی آرام ش��کل 
بگیرد، اما درجایی که قیمت ها شروع به نوسان و جهش می کند بانک 

مرکزی باید جلوی آن را بگیرد.

نرخ سنا و نیمایی حذف شوند

بانک مرکزی
تصمیم گیری  کند

هم��واره ی��ک جو روانی در ب��ازار ارز ب��ه راه می افتد 
قیم��ت  افزای��ش  ی��ا  ارز  کمب��ود  آن  متعاق��ب   و 

رقم می خورد.
بعد از آن هم اثرات به صورت دومینو وار در س��ایر 
بازارها دیده می شود. به عنوان مثال یک روز کمبود در 
بازار مرغ دیده می ش��ود. این کمبود وقتی ریشه یابی 

می ش��ود به نهاده های دامی می رسد که ریش��ه آن در موضوعات ارزی است. 
نمونه مش��ابه را در بازارهای دیگر ه��م می توان ملاحظه کرد. البته دلیل این 
گرانی های ارز و ریش��ه آن را می توان در ای��ن موضوع تعبیر کرد که به موقع 
نمی توانی��م تصمیم بگیریم. این به موق��ع تصمیم نگرفتن ها را هم می توان به 
همه نهادهای متولی و تصمیم گیر چون بانک مرکزی، دولت و مجلس شورای 

اسلامی مرتبط دانست. 
کل سیستم تصمیم گیر در موضوع ارزی به موقع عمل نمی کند درحالی که 
اگ��ر این تصمیم گیری به موقع صورت گیرد راحت تر می ش��ود اقدام به کنترل 
ک��رد. برای تقویت پ��ول ملی GDP لازم اس��ت افزایش پی��دا کند،در این 
خصوص هیچ چیز به اندازه تقویت تولید مؤثر نیس��ت. بنابراین انجام هر کاری 
که شرایط تولید بهتر شود به منظور تقویت تولید لازم است. هرچقدر بتوانیم 
ارزآوری در کش��ور را تسهیل کنیم ش��رایط در داخل بهتر می شود. اگر فقط 
به ارزآوری پتروش��یمی اتکا کنیم منابع ارزی مان متوجه این بخش می شود 
درحالی ک��ه بخش های دیگر اقتص��ادی همچون معدن هم ام��کان ارزآوری 
دارند. در واگذاری معادن لازم است اهلیت افراد در نظر گرفته شده و جلوی 
دلالی ه��ا گرفته ش��ود. در این ص��ورت در بخش معدن تولی��د بالا می رود و 

ارزآوری تسهیل می شود.

چالش تصمیم نگرفتن به  موقع 

جعفر ربیعی
 مدیرعامل هلدینگ 

خلیج فارس

مدیریت قیمت ارز و تقویت ارزش پول ملی در یک اجماع ملی قابل تحقق است

زمان تک نرخی کردن نیست 

فرصتی برای رونق بازار 

لازمه تک نرخی شدن ارز این است که اقتصاد به یک نقطه تعادل رسیده باشد و شرایط باثباتی داشته باشیم 
اما شرایط اقتصاد ایران به ثبات نرسیده و به خاطر محدودیت های تحمیل شده، شرایط برای تک نرخی کردن 

ارز در حال حاضر فراهم نیست. 
در ش��رایط کنونی اقتصادی در مضیقه صادرات هس��تیم و نمی توانی��م ارز موردنیازمان را تأمین کنیم. 
مس��یرهای ورود ارز هم به ش��دت مسدود شده است. به عبارتی در شرایط مطلوب ارزی قرار نداریم. باوجود 
تحریم هایی که در آن قرار داریم به سختی می توان ارز را تک نرخی کرد. زیرا همان طور که اشاره شد اقتصاد 

باید متعادل باشد. دولت وظیفه خود می داند تا کالاهای اساسی را باقیمت ارزان تأمین کند. به همین دلیل ارز 4200 تومانی به این 
منظور تخصیص داد اما این موضوع تبدیل به یک رانت شد. بااینکه نیت خیرخواهانه ای برای تخصیص این ارز بود، تعادل ایجاد نشد. 
به عبارتی تصمیم این چنین ممکن است خاستگاه خوبی داشته باشد اما همان طور که دیدیم تبدیل به ضد ارزش شد. تصور می کنم 
تصمیم گیران اقتصاد کلان باید مسیری را طی کنند که نظام بازار حاکم شود، نرخ دستوری مانع بزرگی برای حاکم شدن نظام بازار 
است. البته برای این کار همه سازمان ها و ارگان های مربوطه باید باهم تصمیم بگیرند که به عنوان مثال بانک مرکزی تصمیم استقرار 

نظام بازار را اجرایی کند. بدون این تصمیم گیری همه جانبه تعادلی ایجاد نمی شود و تک نرخی ارز هم اتفاق نمی افتد. 

افزایش قیمت دلار بر صادرات اثر مطلوبی دارد، درحالی که برای کل جامعه باعث افزایش هزینه های زندگی 
می                 ش��ود. بنابراین اثر مثبت جهش قیمت ارز در ش��رایط کنونی شرکت هایی هستند که صادرات محورند و 

سهام این شرکت ها در بازار سرمایه هم ارزنده است.
اثر افزایش قیمت ارز با یک تأخیر به بازارس��رمایه می رس��د. چراکه در زمان شوک ارزی ارزش جایگزین 
ش��رکت ها اضافه می شود اما هنوز ارزش بازارسرمایه افزایش پیدا نکرده است. این موضوع را می توان با یک 
اصل در اقتصاد با عنوان »کیو توبین« توضیح داد. بر این اساس وقتی قیمت دلار بالا می رود، ارزش جایگزین 

س��ریع تر از ارزش بازار افزایش پیدا می  کند.افزایش قیمت ارز در بورس اثر منفی ندارد و نیازی هم نیس��ت با توجه به افزایش قیمت 
کنونی ارز دست کاری صورت بگیرد، چراکه این افزایش ناشی از شوک های سیاسی است. 

علی امین تفرشی
 مدیرعامل سرمایه گذاری 

پارس آرین

اوای�ل س�ال 97 بود که دولت دوازده�م پس از کش و قوس های فراوان اولی�ن گام را برای ایجاد 
سیاس�ت تک نرخی کردن ارز باقیمت گذاری 4200 تومان در پیش گرفت. یک بار دیگر در تاریخ 
معاصر ایران دولتی تلاش می کرد تا کنترل بازار ارز را به دست بگیرد اما این سیاست گذاری در بازار آزاد نتوانست 
جا بیفتد و به عبارت بهتر هیچ کس دلار دولتی را در خیابان فردوسی تهران باقیمت مصوب معامله نکرد. در پشت 
پرده هم افرادی ارزهای دولتی را گرفتند و مرتکب تخلفات گس�ترده ای ش�دند. همچنی�ن در این روند به وجود 
آمدن مواردی نظیر ارز نیمایی، سنا و غیره هم بسیار قابل تامل بود. قیمت ارز در بازار آزاد از همان روزی که دولت 
تصمیم گرفت سیاس�ت تک نرخی را اجرایی کند، روند افزایشی را در پیش گرفت؛ البته کسی تصور نمی کرد این 
قیمت بالغ بر 30 هزار تومان هم شود. موضوعی که از سوی برخی صاحب نظران به عنوان بحران اقتصادی یاد شد 
چراکه تداوم تضعیف ارزش پول ملی یکی از تبعات سنگین این تدبیر نادرست دولت به اصطلاح تدبیر و امید بود. 
البته در این روند، فعالان صادراتی هم باوجود تحریم ها از یکسو و فشار به اقشار ضعیف جامعه تحت تأثیر افزایش 
قیمت ها از گران شدن دلار، خوشحالی بی اندازه و غیرقابل وصفی ندارند. این افراد هم در اظهارنظرهایشان اغلب 
از جهش ارزی به شکل کنونی ابراز رضایت نمی کنند و برای گرانی عمومی کالاها و پایین آمدن قدرت خرید آحاد 
جامعه تأسف می خورند. این گزارش تلاش داشته نظرات افراد مختلف در امور اقتصادی را درباره شرایط نابسامان 

ارزی کشور جویا شود و راهکار این افراد برای بهبود شرایط ارزی و کاهش تضعیف پول ملی را اخذ کند.

جه��ش قیمت ارز اگر در یک اقتص��اد غیر تحریمی رخ 
دهد، اثر مثبتی بر صادرات و واردات دارد. درحالی که در 
اقتصاد غیر تحریمی این گونه نیس��ت. به عنوان مثال اگر 
ارزش یورو کاهش پیدا کند و دلار تقویت ش��ود در اروپا 

فعالیت صادراتی زیاد می شود. 
در کشور ایران که اقتصادمان جهانی نیست، افزایش 

ارز موجب شده است تا هزینه تولید بالا برود. بنابراین انتظار افزایش تورم را نیز 
از محل افزایش قیمت ارز داریم. افزایش قیمت ارز باعث شده تا صنایع مختلف 
در صف مجوز افزایش قیمت عرضه محصولاتش��ان قرار بگیرند. در این ش��رایط 
ف��روش کم می ش��ود درحالی که کمبود کالا وجود ن��دارد و وفور کالاها فقط در 

ویترین دیده می شود. 
مقصر افزایش قیمت ارز در ش��رایط کنونی بانک مرکزی است. بانک مرکزی 
بای��د تکلیف��ش را با رژی��م ارزی معلوم کن��د. بانک مرکزی قیمت ه��ا را پایین 
نم��ی آورد. درحالی که با تزریق منابع ارزی کمتر به بازار هم می تواند بازار ارز را 

ساماندهی کند اما اراده ای برای این کار ندارد. 

افزای��ش قیم��ت ارز متغیرهای زی��ادی دارد؛ یکی از 
دلای��ل آن به ج��و روانی برمی گردد ک��ه تحریم های 
آمری��کا عام��ل آن اس��ت. البته آمریکایی ه��ا در این 
قضیه یک مقدار هم نقش »ش��ومن« را ایفا می کنند. 
به عنوان مثال ش��رکت ما را تاکنون سه بار در لیست 

تحریم قرار داده اند.
جو روانی ومتش��نج باعث می  ش��ود قیمت ارز افزایش پیدا کند، متعاقب این 
وضعی��ت جهش قیمت کالاه��ای ایرانی و غیر ایرانی را داریم؛ چراکه بس��یاری 
از کالاها متأثر از قیمت ارز می  ش��وند.وقتی قیم��ت ارز در بازار آزاد بالا می رود 
قیمت ارز نیمایی هم بالا می رود. ش��رکت های پتروش��یمی به عنوان اصلی ترین 
عرضه کننده ارز کشور، عرضه های ارز خوبی به سامانه نیما انجام دادند. همچنین 
شرکت های مورد اشاره گزارش های عملکردی شش ماهه خوبی این روزها منتشر 

کرده اند که این نشان می دهد ارز را به سامانه نیما وارد کرده اند. 
کنترل دولت بر بازارارز خوب اس��ت، این اقدام موجب می ش��ود ارز از کشور 
خارج نشود. همان طور که قبل از راه اندازی سامانه نیما یکسری از ارزهای کشور 
خارج می شد. ساماندهی بازار ارز وابسته به چگونگی انجام آن است، بسیاری از 
قوانینی که برای س��اماندهی وضع شده اند باعث آسیب شرکت ها بوده اند اما اگر 
هنگام وضع قوانین از نظرات فعالان صنفی استفاده شود آن ها پیامد وضع قانون 

را بیان داشته که در این خصوص تبعات منفی تاحدودی کاهش می یابد.

نبود  تمایل به کاهش قیمت

لزوم نظرسنجی از فعالان صنفی 

تقی صانعی
مدیرعامل شرکت
پتروشیمی نوری

محمد لاهوتی
رئیس کنفدراسیون 

صادرات

سیاس��ت های دولت های 7 و 8 س��ال قب��ل از پیروزی 
انق��لاب اس��لامی این ب��ود ک��ه از افزای��ش قیمت ارز 
 جلوگی��ری کنند، درحالی ک��ه نرخ ارز تابع��ی از تورم 

داخلی است. 
این سیاس��ت جلوگی��ری از افزایش قیمت ارز را چند س��ال قبل هم به اجرا 
درآوردی��م، مش��ابه آن را در کش��وری مانند امارات متحده عرب��ی هم می توان 
ملاحظ��ه کرد. درحالی که درآمدهای کش��ور امارات ثب��ات دارد و قیمت ارز را 

می توانند به پول ملی  شان متصل کنند. 
کش��وری مانند امارات ذخایر ارزی دارد و اگر درآمدهای این کش��ور کاهش 
پیدا کند می تواند قیمت ارز را حفظ کند. اما در ایران به دلایل سیاس��ی ثبات 
ارزی نداشتیم. این موضوع به عوامل اقتصادی و سیاسی مربوط است. با سرکوب 
قیمت ارز و واردات بی رویه، صنعت مان را فدای سیاست کردیم و بر این اساس 
بخ��ش تولی��د و صنعتمان لطمه خ��ورد. اواخر دولت دهم ب��ه خاطر تحریم ها، 
فشارها بر کشور باعث تخریب یکسری عوامل اقتصادی شد. بعد از سال ها ثابت 
ماندن قیمت ارز در محدوده 900 تومان نرخ آن به یک باره بالا رفت و تورم هم 

به شکل وحشتناکی افزایش پیدا کرد.
 ای��ن موض��وع با ق��رارداد برجام دوباره اصلاح ش��د اما فرام��وش کردیم که 
سیاست گذاری درستی برای مدیریت ارز انجام دهیم. همچنین فراموش کردیم 
برای ذخیره س��ازی و حفاظت از منابع ارزی از شرایط آینده کاری انجام دهیم. 
دلار را بعد از برجام در حداقل قیمت نگه داش��تیم باوجودی که کش��ور درگیر 
افزای��ش نرخ تورم بود. ام��ا به دلیل اینکه چند وقت بع��د جلوی صادرات نفت 
گرفته ش��د کفگیر به ته دیگ خورد.  طی 40 سال اقتصادمان از نفت جدا نشده 
اس��ت و در دوران رونق و رکود به نفت وابس��ته بودیم. الان هم تمام ریشه های 
ت��ورم و رک��ود امروزمان به مش��کلات ارزی برمی گردد. به نظ��ر جبران کمبود 

ارزمان را باید از طریق راهکارهای سیاسی حل کنیم.

سیاست گذاری را 
فراموش کردیم

غلامرضا سلامی
کارشناس بازار سرمایه

مصطفی صفاری
اقتصاددان 

وقت��ی قیم��ت ارز ب��الا م��ی رود، ارزش ریال 
تضعیف می شود، این  یک فرصت- تهدید است. 
در صنعت فولاد وقتی نرخ افزایش��ی می ش��ود 
صادرات مقرون به صرفه تر می شود. صادرات هم 
برای کش��ور ارزآوری دارد و می تواند به تولید 

ویژگی رقابتی بدهد. 
ش��رکت های صادرات کننده اگر هزینه های ارزی ش��ان نس��بت به 
درآمدش��ان بالاتر برود زیان ده می ش��وند. عکس این حالت هم صادق 
اس��ت. وقتی قیمت ارز بالا می رود، ن��رخ ارزاق و کالاهای عمومی هم 
تح��ت تأثیر قرار می گیرد. این موضوع هم بر قدرت خرید جامعه تأثیر 
می گذارد. وقتی ه��م که قدرت خرید جامعه از یک حدی پایین بیاید 

نمی تواند تحمل کند. 
طی س��ال های گذشته دیده ایم که وقتی قیمت ارز متناسب با تورم 
بالا می رفت، یک نقطه تعادل بین آن ها وجود داش��ته اس��ت. بنابراین 
بین هزینه دس��تمزدها و قیمت دلار یک تناسب وجود داشت که باهم 
بالا می رفتند. تولیدکننده هم هزینه های این چنینی را با افزایش درآمد 
صادراتی اش جبران می کرد. وقتی قیمت ارز از تورم پیش بگیرد، فقط 
برای صادرکننده ش��رایط مقرون به صرفه اس��ت. این وضعیت به اقشار 

پایین تر جامعه فشار وارد می کند. 
در قانون برنامه شش��م توس��عه موضوع افزای��ش تدریجی نرخ ارز 
متناس��ب با تورم داخلی و تورم خارجی دیده ش��ده است. نمی توان 4 
یا 5 س��ال نرخ ارز را س��رکوب ک��رد و به یک ب��اره آن را رها کرد. این 
ش��رایط باعث برهم خوردن تعادل می ش��ود. اگر هرس��ال متناسب با 
فرمول تعیین نرخ ارز )متناس��ب با نرخ تورم داخلی و خارجی( قیمت 
ارز تعیین می ش��د این مش��کلات ارزی کنونی پیش نمی آمد. آنچه در 
حال حاضر دیده می ش��ود به این دلیل اس��ت که چند سال نرخ ارز را 
ثابت نگه داش��ته اند بعد یک دفعه آن را رها کرده اند. افزایش قیمت ارز 
در شرایط کنونی جنبه روانی دارد. جو روانی هم زمانی به وجود می آید 

که نرخ ارز از تورم پیش می افتد.

تعادلی که بر هم خورد 

بهرام سبحانی
رئیس انجمن 

تولیدکنندگان فولاد

محمد فیروزی
خبرنگار

ابراهیم جمیلی
  مدیرعامل شرکت 

زرین معدن آسیا

آلبرت بغزیان
استاد دانشگاه 



معرفی صندوق های ش��رکت مشاوره س��رمایه گذاری ارزش پرداز آریان

ش��رکت مش��اوره س��رمایه گذاری 
ارزش پرداز آریان )آیکو( با دریافت 
مجوزهای لازم از سازمان بورس و 
اوراق بهادار تهران در سال 1389، 
فعالیت خ��ود را آغاز کرد. در حال 
حاض��ر این مجموع��ه مدیریت دو 
صندوق س��رمایه گذاری را بر عهده 
دارد ک��ه  مروری بر عملکردش��ان 

خواهیم داشت.

رشد  چند صد درصدی در یک سال 
مردادم��اه1392، صندوق »اندیش��ه ف��ردا« با هدف 
جذب س��رمایه گذاران ریس��ک گریز، فعالیت خود را در 
گروه صندوق های با درآمد ثابت آغاز کرد. خالص ارزش 
دارایی های صندوق، با جهشی 578 درصدی در یک سال 
گذش��ته، اکنون از مرز 10 هزار و 600 میلیارد ریال نیز 
فراتر رفته است. با توجه به ماهیت صندوق های با درآمد 
ثابت، بازار س��هام تنها س��همی 4 درص��دی از پرتفوی 
صندوق دارد و بیش��ترین سهم پرتفوی آن به ترتیب با 
60 و 36 درصد، به بازار اوراق بدهی و سپرده گذاری در 

بانک اختصاص یافت.  
 صندوق اندیش��ه فردا با کس��ب ح��دود 57 درصد 
بازده��ی در یک س��ال گذش��ته، عملکرد بس��یار خوبی 

داش��ته و نسبت به س��پرده گذاری در بانک و همچنین 
 بسیاری از صندوق های مشابه، بازدهی بالاتری را محقق 

ساخته است. 

قرارگیری در جمع پربازده ترین 
دیگر صن��دوق این مجموعه با ن��ام »میراث ماندگار 
پاس��ارگاد«، ی��ک صن��دوق نیک��وکاری اس��ت که در 
گ��روه صندوق های مختلط، مش��غول به فعالیت اس��ت. 
صندوق های نیکوکاری، بس��ته به امیدنامه و اساس��نامۀ 
خود، تمام یا بخش��ی از درآمد و س��ود حاصله را صرف 
ام��ور خیریه می کنن��د. خال��ص ارزش دارایی های این 

صندوق در یک س��ال گذش��ته رش��دی 208 درصدی 
را تجرب��ه کرده و ب��ه 1330 میلیارد ریال رس��ید. این 
صن��دوق مختل��ط، تقریباً 43 درصد از س��بد خود را به 
بازار سهام و در صدر آن گروه های »بانک ها و مؤسسات 
اعتباری«، »فلزات اساس��ی« و »محصولات شیمیایی« 
اختصاص داده و پس از آن بازار بدهی و س��پردۀ بانکی 
به ترتیب با 41 و 15 درصد بیشترین بخش پرتفوی آن 
را تشکیل داده اند. حاصل این استراتژی سرمایه گذاری، 
کس��ب بیش از 224 درصد بازدهی در یک سال گذشته 
و قرارگیری در جم��ع پربازده ترین صندوق های مختلط 

بازار بوده است.

دو صندوق سرمایه گذاری که خوش درخشیدند  

تحقق جهش ارزش دارایی   وبازدهی مناسب  

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

دانش مالی
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خوانندگان محترم واقف باش��ند س��بد پیش��نهادی ارائه ش��ده صرفا منعکس كننده نظر كارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش س��هام نمی كند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآور�ی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می كنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سب��دهای سهام پیشنهادی هفت�ه

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

نسبت P/NAV  حدود 0.7 و افزایش 15,18020,000ومعادن
15قیمت های جهانی شركت های زیر مجموعه

15اجرای قرداد های سودآور37,36060,000تپمپی

 افزایش نرخ محصولات و افزایش سرمایه38,56060,000كسعدی
10 100 درصدی به منظور تجهیز خط تولید

10پرتفوی بنیادی و تیم مدیریت حرفه ای12,13616,000مدیر

ت
مد

د  
بلن

 بهره برداری از فاز 2 فولاد سازی 22,35045,000كاوه
15و گزارش های مناسب ماهانه و میان دوره ای    

افزایش تولید و نرخ محصولات شركت و  80,491140,000غصینو
10سرمایه گذاری جهت تکمیل زنجیره ارزش

10بازدهی معقول و بیش از سپرده بانکی بلندمدتصندوق پیشگامان

15 گزارش های مناسب ماهانه و میان دوره  ای  15,53550,000قاسم

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری ابن سینا مدبر 3

سب��دهای سهام پیشنهادی هفت�ه

افق 
هدف قیمت روزنام شركتزمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20برآورد رشد سودآوری به علت رشد نرخ محصولات15,99020,000اخابر

15برآورد رشد سودآوری به علت رشد نرخ محصولات17,47025,000شپنا 

 ارزش بالای دارایی های شركت 3,9404,500وتجارت 
15به واسطه افزایش نرخ ارز

 برآورد رشد سود آوری به علت افزایش تولید 84,73098,000قثابت 
10و فروش محصولات

ت
مد

د 
بلن

20برآورد رشد سود آوری به علت رشد نرخ محصولات16,06019,000فملی

 سرمایه گذاری در سهام 10,35412,000داریک
20و اوراق با درآمدثابت كم ریسک

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس 4

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک صندوق پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما12

شفافیت

 مشاوره سرمایه گذاری ارزش پرداز 
آری��ان )آیک��و( در ح��ال حاضر 
مدیریت دو صندوق سرمایه گذاری 

را بر عهده دارد. 
 صندوق س��رمایه گذاری اندیش��ه

ج��ذب  ه��دف  ب��ا  ف��ردا 
ریس��ک گریز،  س��رمایه گذاران 
مردادماه 1392  فعالیت خود را 
در گروه صندوق های با درآمد ثابت آغاز کرد. خالص 
ارزش دارایی های صندوق س��رمایه گذاری مذکور،با 
جهش��ی 578 درصدی در یک س��ال گذشته، اکنون 
از مرز 10 ه��زار و 600 میلیارد ریال نیز فراتر رفت. 
البته کسب بازدهی 57 درصدی در یک سال گذشته 

قابل توجه است.
دیگ��ر صندوق ای��ن مجموعه با نام می��راث ماندگار 
پاس��ارگاد، ی��ک صندوق نیک��وکاری اس��ت که در 
گروه صندوق های مختلط از آذرماه 1394 مش��غول 
به فعالیت اس��ت. خالص ارزش دارایی های صندوق 
س��رمایه گذاری مذکور با جهش��ی 208 درصدی در 
یک سال گذش��ته، اکنون از مرز 1330 میلیارد ریال 
نیز فرات��ر رفت.این صندوق با کس��ب بیش از 224 
درصد بازدهی در یک س��ال گذش��ته و قرارگیری در 
جمع پربازده ترین صندوق های مختلط بازار عملکرد 

قابل قبولی داشته است.

پیشتازی  »آیکو«
در  ارزش دارایی و بازدهی 

سهامداران هوشیار باشند  
 هفته نامه بورس: س��هام عدال��ت جزو لاینفک 
بازار س��هام ش��ده و اطلاع از آخرین اخبار این بخش 
مورد توجه بس��یاری از سهامداران اس��ت. مرور اهم 
رویداد های هفتگی س��هام عدالت به صورت مختصر 

مدنظر قرار می گیرد.
***

  از ماه آبان امکان لغو س��فارش فروش سهام عدالت 
فراهم ش��د و بی��ش از 250 هزار نفر بی��ش از 700 
میلیارد تومان س��فارش فروش س��هام عدالت خود را 

لغو کردند.
 کارگزاران موظف هستند امکان لغو سفارش فروش 
را در س��امانه کاربران فراه��م کنند و تاکنون بیش از 
100 کارگ��زاری این امکان را برای س��هامداران خود 

فراهم کردند این موضوع جزو تکالیف آن هاست.
  اگ��ر کارگزاری امکان لغو س��فارش ف��روش را در 
سامانه خود مهیا نکرده باشد و سهامدار با این تخلف 
مواجه ش��د با مرکز پیام سهام عدالت تماس بگیرد و 

تخلف را گزارش دهد.
  برخی پیام هایی که در مورد سهام عدالت در فضای 
مجازی رد و بدل می شود، با هدف عضو گیری یا برای 
دریافت اطلاعات افراد ارس��ال ش��ده ک��ه مورد تایید 
شرکت سپرده گذاری مرکزی نیست. درواقع این اقدام 
غیرقانونی است و درصورت مشاهده توسط واحدهای 

حقوقی پیگیری می شود.
  مش��مولان سهام عدالت باید فقط در سامانه سجام 
ثب��ت نام کنند یا برای فروش س��هام خود، زمانی که 
دوباره امکان فروش فراهم شد، از طریق کارگزاری های 
معتبر و مورد تایید سازمان بورس و اوراق بهادار اقدام 
کنند.با آزادسازی 30 درصد سوم سهام عدالت در دهه 
فجر امس��ال، فقط 10 درصد دیگر باقی می ماند. باید 
دید دولت برای آزادس��ازی 100 درصدی این س��هام 

چه تصمیمی می گیرد.

سهام عدالت

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شركتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 چشم انداز مثبت سودآوری209,355270,000صنایع بهداشتي ساینا
10 افزایش سرمایه جذاب پیش رو

س. صنایع شیمیایی 
سودآوری 350 و 500 تومانی برای سال مالی 99 و 40,54055,000ایران

140015، افزایش سرمایه های انباشته و تجدید پیش رو

 چشم انداز مثبت سودآوری 62,64075,000نیروكلر
15در كنار  تغییرات سهامداری

 افزایش تولیدات، ریالی بودن هزینه ها39,07050,000تولیدي چدن سازان
10 زیرمجموعه با ارزشی همچون فسازان

10بهبود عملکرد عملیاتی شركت12,12015,000لیزینگ صنعت ومعدن 

ت
مد

د  
بلن

داشتن طرح توسعه، ریالی بودن هزینه ها و پتانسیل آزاد 69,380105,000معدنی املاح ایران
10سازی نرخ های سهمیه ای شركت

 داروسازی
 افزایش نرخ های دریافتی اخیر 94,720150,000 شهید قاضی

10و داشتن طرح های توسعه ای

 چشم انداز مثبت سودآوری در كنار طرح های توسعه 42,850100,000صنایع لاستیکی سهند
10در آستانه افتتاح

تولیدات پتروشیمي 
چشم انداز سودآوری شركت با افزایش نرخ ABS، 125,720250,000قائد بصیر

10داشتن افزایش سرمایه جذاب از تجدید و انباشته

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5

معرفی کتاب
حسابداری برای مدیران

کتاب حسابداری برای 
پاول  نوش��ته  مدیران 
کولی��ر، توس��ط  بیتا 
مشایخی در انتشارات 
بورس ترجمه و چاپ 

شده است.
این کتاب ش��امل 18 
فص��ل بوده و ش��امل 

عناوینی  از جمله، مقدمه ای بر حسابداری، حسابداری 
و ارتباط آن با ارزش س��هامداران و راهبری شرکتی، 
ثبت رویداد های مالی و اصول حس��ابداری،  کنترل 
مدیریت حسابداری و مفروضات منطق اقتصادی آن،  
رویکرد های تفسیری و انتقادی نسبت به حسابداری 
و تصمیم گیری،  حسابداری و سیستم های اطلاعاتی، 
تصمیمات بازاریابی، تصمیمات عملیاتی وغیره  است. 
در این کت��اب، مفهوم حس��ابداری و وظایف آن در 
واحده��ای تجاری توصیف می  ش��ود. انتظار می رود 
خواننده پس از مطالعه این بخش متوجه ش��ود که 
حس��ابداری چیزی بیش از یک موض��وع تکنیکال 
است. این کتاب به بررسی ارتباط حسابداری با ارزش 
سهامداران و استراتژی های سازمانی پرداخته است.  
البته مقررات ش��رکت ها و راهبری شرکتی در رابطه 
با حوزه ای که حس��ابداری در آن فعالیت دارد، مانند 
نقش هیأت مدیره، حسابرسی، کمیته حسابرسی و 
مقررات پذیرش در ب��ورس اوراق بهادار و همچنین 
ریس��ک، کنترل های داخلی و حس��ابداری از جنبه 

منتقدانه در این کتاب ارائه شده است.

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شركتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 فولاد كاوه 
 وضعیت بنیادی مناسب 22,35028,000جنوب كیش

15و افزایش نرخ فروش محصولات

 وضعیت بنیادی مناسب 30,82042,000داده گستر عصر نوین
15و افزایش نرخ فروش محصولات

ح. تأمین سرمایه 
 وضعیت بنیادی مناسب5,2816,000نوین

20 و فاصله مناسب قیمت حق تقدم با سهام

فولاد امیر كبیر 
 وضعیت بنیادی مناسب 65,25075,000كاشان

10و افزایش نرخ فروش محصولات

 وضعیت بنیادی مناسب 181,955198,740پلیمر آریا ساسول
10و افزایش نرخ فروش محصولات

ت
مد

د  
بلن

صنایع پتروشیمی 
15افزایش نرخ دلار و احتمال كاهش نرخ خوراک مایع13,80020,000خلیج فارس

 سرمایه گذاری
15نسبت پایین قیمت سهم به خالص ارزش داریی ها15,40020,000پارس آریان

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان 6

کانال برتر
روی خودت سرمایه گذاری کن

تقریباً همه جلس��ات کوچینگ را با این س��وال تمام 
می کنم: »برای مراقبت از خودتان چه کار می کنید؟«

رهب��ری و به طور کل��ی کار در دنیای امروز بس��یار 
پیچیده و با مش��کلات زی��ادی روبه رو اس��ت.  مثل 
اتخاذ تصمیم های سخت، ساعت های طولانی کاری و 
مواجهه با مشکلات پیش بینی نشده که  بدون تردید 

این مشکلات آثار جسمی و روحی به همراه دارند. 
یک نف��ر با مراقب��ت از خودش می توان��د انرژی های 
فیزیکی و احساس��ی اش را بازس��ازی کن��د. به نظر 
می رس��د هر مدی��ری برای ای��ن کار روش خودش را 
دارد. بعض��ی از طریق ورزش ک��ردن؛ بعضی دیگر از 
طریق سرگرمی یا گپ و گفت با یک دوست )دوست 
صمیم��ی البته ن��ه در محیط کار( و یا جدا ش��دن از 
شبکه های اجتماعی، موس��یقی، مسافرت، خوابیدن، 

خدمت به دیگران وغیره این کار را می کنند.
بهترین س��رمایه گذاری مدیران، سرمایه گذاری روی 
خودش��ان اس��ت. مدیران باید بی��ن زندگی کاری و 
مراقبت از خودش��ان تع��ادل برقرار کنن��د و از این 
 طری��ق می توانند همیش��ه پ��ر ان��رژی و مثبت نگر 

باقی بمانند.
@khezli

سواد مالی

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20رشد ارزش سرمایه گذاری ها و سود عملیاتی11,83020,000  بانک پاسارگاد

20حذف ارز دولتی در آینده و افزایش نرخ محصولات28,28035,000  صنعتی بهشهر

مبین انرژی 
15رشد نرخ های فروش 23,34032,000  خلیح فارس

ت
مد

د  
بلن

20افزایش نرخ حامل های انرژی و ارزش جایگزینی21,52030,000  گروه مپنا

 تجدید ارزیابی دارایی ها و زیرمجموعه ها 15,99026,000  مخابرات ایران
10امکان دریافت افزایش نرخ

 افزایش نرخ دلار، رشد قیمت جهانی محصولات 158,520200,000  پتروشیمی پارس
15و سودآوری مناسب

آن قس��مت از اموال که با انگیزه الهی برای دیگران خرج می شود، 
در فرهن��گ قرآنی »انفاق« ن��ام دارد. فردی که انف��اق می کند از 
مالش دل می کند و آن را در جای مورد نیاز، مصرف می کند. برای 
همس��ایه ای که به دنبال تکمیل جهیزیه برای دخترش است و به 
پول نیاز دارد؛ برای قوم و خویش��ی که زیر بار فش��ار زندگی قرار 
گرفته اس��ت؛ برای دوستی که اندک س��رمایه ای برای شروع یک 
کس��ب وکار نیاز دارد، همه و همه از نمونه های انفاق هستند.انفاق 
باعث می شود انسان احساس کند تحت سیطره اموال خود نیست؛ 
بلکه این اموال هس��تند که تحت تسلط انس��ان هستند. به بیان دیگر، پول مالک انسان 
نیست که تمام هوش و حواس انسان درگیر آن باشد و منجر به ولخرجی و بدهی شود، 
بلکه انس��ان، مالک پول اس��ت و هرجا نیاز بود می تواند آن را خرج کند. چنین احساس 
تس��لطی بر مال و نیز ایجاد لطافت روحی از برترین آثار و برکات انفاق اس��ت. به علاوه، 

بهبود زندگی دیگران و کمک به پیشرفت کشور، از نتایج انفاق در جامعه است.
مهمترین آداب 

رعایت ادب هر کار را زیبا و اثربخش می سازد، این موارد برخی از آداب انفاق است:

   انفاق با نیت خالص و الهی انجام ش��ود؛ یعنی قصد و انگیزه ما از انفاق ریا و کس��ب 
وجهه و اعتبار نباشد.

   انفاق مستحب را بهتر است پنهانی و انفاق واجب را بهتر است آشکار انجام دهیم.
  منت گذاشتن بر کسی که انفاق شده است و آزار وی، انفاق را باطل می  کند.

   انفاق باید برحسب نوع، مصداق و شرایط »به اندازه« باشد.
   اگر توانایی داریم، آن مقدار به ش��خص انفاق  شونده بدهیم تا نیازش پاسخ داده شده 

و بی نیاز شود.
  اگر از نیاز کسی مطلع شدیم یا گمان بردیم، پیش از آنکه اظهار نیاز کند، به او انفاق 

کنیم تا آبرویش حفظ شود.
   در انفاق، عجله کنیم. مگر در مواردی که نیازِ نیازمند فوری نیست، که در این صورت 
بهتر اس��ت در ایام مبارک )مانند روز جمعه، ماه مبارک رمضان، عید غدیر( انفاق کنیم 

تا از برکات آن زمان، بهره  مند شویم.
  از بهترین و پاکیزه  ترین اموال خود انفاق کنیم.

   از ش��خصی که به او انفاق کرده  ایم، بخواهیم ب��رای ما دعا کند، زیرا دعایش در این 
حالت مستجاب می شود.
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1392/05/23436600106312/456/6346اندیشه فردابا درآمد ثابت

نیکوكاری میراث مختلط 
1394/09/26431541113298/5224/8559ماندگار پاسارگاد

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شركت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان 

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20رشد سودآوری 180,000250,000پلیمر آریا ساسول   

 فولاد 
20وضعیت بنیادی و تکنیکال مناسب14,00020,000هرمزگان جنوب 

صنایع پتروشیمی 
20رشد مناسب سودآوری شركت 40,00045,000كرمانشاه 

ت
مد

د  
بلن

 پالایش نفت 
20افزایش قیمت ارز و تجدید ارزیابی دارایی ها30,00050,000بندر عباس

 فولاد كاوه 
20افتتاح فاز دو، افزایش ظرفیت تولید، رشد فروش 22,00030,000جنوب كیش 

 محمدرضا سیمیاری
کارشناس آکادمی 

هوش مالی

سحر پویان فر
 مدیرمالی 

صندوق های  آیکو

 اموال تحت تسلط انسان هستند

  چرایی 
و چگونگی 
»انفاق« 
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