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سرمقاله

 اولویت بنیادین
 بهبود بیماری مزمن تورم 

برای داشتن چشم انداز صحیح 
از نرخ تــورم و بــه طبع آن 
نــرخ ارز در هر زمــان، ابتدا 
بایــد روند عوامل تأثیرگذار بر 
ایجاد تورم را درک و سپس از 

وضــع موجود و ادامه یا عدم ادامه روند موجود 
پیش بینی ارائه داشــت. عامل بســیار مهم و 
تأثیرگــذار بر ایجــاد تورم کــه محرک اصلی 
افزایش نرخ ارز نیز اســت، تزریــق نقدینگی 
بدون پشــتوانه واقعی در اقتصــاد بوده که به 
دلایل عدم مدیریت حرفه ای و اســتقلال ناظر 
 نقدینگی )بانک مرکزی( در کشور، چالش هایی 

صفحه 2می تواند رخ دهد.

شاهین شایان آرانی

پتانسیل بالایی برای گسترش صندوق های سرمایه گذاری وجود دارد

صفحه 15

پرسمان

سیاستی مخرب برای بورس

افزایش نرخ تأمین مالی
فرهاد جوانمردی کاشانی

روانه شدن به سمت رکود
آلبرت بغزیان

راهبردی که راهگشا  نیست
مرتضی افقه

ضرورت انجام اصلاحات عمیق
رضا اعلایی

 رونمایی از تحولات بازارهای مالی
در دولت سیزدهم

وبینـار »بازارهـا درآیینـه دولت سـیزدهم« با 
هـدف رونمایـی از برخـی تحـولات بازار هـای 
مالـی برگـزار می شـود. امیر آشـتیانی عراقی، 
بـازار  رسـانه  نیـکان  شـرکت  عامـل  مدیـر 
سـرمایه گفـت: پیش بینی شـرایط پیش روی 
بازار هـای مالـی می توانـد، ابعـاد شـفاف تری 

را مدنظـر مسـئولان دولـت سـیزدهم بـرای مدیریـت چالش های 
صفحه ۳اقتصـادی قـرار دهد.

 هفته نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان، کیش ایر 

و ایران ایر تور بخواهید
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بازار هفته باز هم نوسانی و اصلاحی به 
اتمام رســید و سهامداران منتظر پایان 
شهریور و رسیدن گزارش های سه ماهه و اخبار مهم شرکت ها 
و تاثیر مثبت بر بازار هستند . برخی ،عرضه اولیه های هفته را 
مناســب شرایط فعلی بازار نمی دانند ولی این عرضه ها باعث 
عمق بخشــیدن به بازار می شود و نباید دلیل این نوسانات را 
اصلاحی شاخص دانست . بازار در شوک واکنش های سیاسی 
به قیمت گذاری دســتوری بود .در شرایطی که وزیرصمت از 
بورس کالا حمایت می کند و بخشنامه هایی در خصوص لزوم 
عرضه کامل سیمان و تولید شرکت ها در بورس کالا می دهد، 
اخباری هم از عرضه خودرو در بورس کالامنتشــر می شــود. 
در مقابل برخی از نماینده ها خبر از قیمت گذاری دســتوری 
می دهند و به قیمت های فروش فولاد و سیمان انتقاد می کنند. 
این در حالی است که قیمت فروش سیمان درب کارخانه در 
بورس کالا کمتر از نصف قیمتی است که در بازار آزاد به دست 
مصرف کننده می رسد و آثار اصلی آن هزینه های حمل و سود 
دلالان است، سودی که عمدتا به دلیل کمبود ناشی از قطعی 
برق بود و اکنون سیاست قطع برق مشترکان صنعتی به جای 

خانگی،گلوی همان شرکت ها را گرفته است . 

عرضه ها جایگزین تقاضا
در خصوص روند کلی بازار هفته ، روز شنبه بازار با شروعی 
مثبت آغاز شــد ولی عرضه ها جای تقاضا را در بازار گرفتند و 
گروه های خودرویی و بانکی و ســیمانی با شدت فشار فروش 

همراه شدند. شاخص هم وزن به مقاومت تکنیکالی خود رسید 
وکاهش نرخ ارز محرکی بر این عرضه ها شــد . در کل ارزش 

معاملات خرد 8061 میلیارد تومان بود. 

خروج نقدینگی حقیقی
دومین روز بازار در ادامه بازار شنبه شروع شد. برخی گروه ها 
به دلیل رشد نکردن همگام با بازار صف های فروش کم حجمی 
داشتند که گروه خودرویی و بانکی از جمله این گروه  ها بودند. 
نمادهای گــروه فولاد با حمایت حقوقی ها پرحجم تر معامله 
شدند در نهایت شــاخص با اصلاح 40 هزار واحدی به کانال 
یــک میلیون و 489 هزار واحد رســید. ارزش معاملات خرد 
6906 میلیارد تومان و 1452 میلیارد تومان خروج نقدینگی 

حقیقی را از بازار داشتیم. 

منفی ها به مثبت رفتند
روز دوشــنبه پس از اصلاح دو روز گذشته بازار تلاش کرد 
که کار خود را با تعادل بیشتری آغاز کند ولی فشار فروش ها 
بر بازار غالب شد ولی در ادامه منفی ها به مثبت رفتند و صف 
فروش ها در برخی نمادها به صفر رسیدند. شاخص کل با یک 
درصد افت درسطح یک میلیون و 475 هزار واحد قرار گرفت. 
نمادهای فارس ، میدکو و فملی بیشــترین تاثیر منفی را بر 

شاخص کل بورس گذاشتند. 

متعادل شدن معاملات
بازار روز سه شنبه بعد از چند روز اصلاح به نقطه حساسی 

رسید و به سطح حمایتی یک میلیون و 470 هزار واحد واکنش 
نشان داد. اکثر نمادها در قیمت ها مثبت و متعادل معامله شدند 
. در انتها شاخص با رشــد 1.5درصد در سطح یک میلیون و 
496 هزار واحد قرار گرفت . نمادهای پارســان ، نوری و فولاد 
بیشترین تاثیر مثبت بر شاخص بورس داشتند. گروه های برتر 
صنعت فرآورده های نفتی ، فلزات اساســی و شیمیایی بودند. 

ارزش معاملات خرد حدود 6 هزار میلیارد تومان بود .

افزایش روند عرضه ها 
بــازاردر روز آخر هفته با تردید به کار خود پایان داد . بازار 
با شــروعی بی جان و منتظر و بلاتکلیــف در مورد ابهامات و 
تحولات اخیر شــروع شــد. در ابتدا گروه هــای خودرویی با 
مثبت های کم و گروه های پالایشی و فولادی با عرضه و منفی 
معامله شدند. در ادامه بازار روند عرضه ها بیشتر شد و شاخص 
کل با 8600واحد منفی به اتمام رســید. در آخرین روز هفته 
شاهد دو عرضه اولیه بودیم که فسبزوار با روش ثبت سفارش 
برای کشف قیمت تعداد 600 میلیون سهم معادل 15 درصد 
از سهام شرکت در بورس اوراق بهادارعرضه شد. همچنین نماد 
توســن با روش ترکیبی برای اولین بار طی دو مرحله در بازار 
فرابورس ایران انجام شد که مرحله اول به صندوق ها اختصاص 
پیدا کرد و مرحله دوم به عموم سرمایه گذاران به قیمت کشف 

شده 7630 ریال و به تعداد 50 سهم به هر کد تعلق گرفت.

 رشد بازار های جهانی
در بازار های جهانی قیمت زغال ســنگ کک شو در بنادر 
استرالیا355 دلار و چین500 دلار به بالاترین سطح تاریخی 
خود رســید . مس همان حوالی 9400در نوسان است و نفت 
برنت بالای 70 دلار تثبیت شــد و روی به بالای 3000 دلار 

بر هر تن رسید.

سرمقاله

ندا کریمی
کارشناس بازار سرمایه

  اولویت بنیادین، بهبود بیماری مزمن تورم
بـرای داشـتن چشـم انداز صحیـح از نـرخ تـورم و بـه طبـع آن نـرخ ارز در هـر زمـان، ابتـدا 
بایـد رونـد عوامـل تأثیرگـذار بر ایجاد تـورم را درک و سـپس از وضع موجـود و ادامه یا عدم 
ادامـه رونـد موجـود پیش بینی ارائه داشـت. عامل بسـیار مهـم و تأثیرگذار بر ایجـاد تورم که 
محـرک اصلـی افزایـش نـرخ ارز نیـز اسـت، تزریـق نقدینگی بدون پشـتوانه واقعـی در اقتصـاد بوده کـه به دلایل 
عـدم مدیریـت حرفـه ای و اسـتقلال ناظـر نقدینگـی )بانـک مرکزی( در کشـور، چالش هایـی نظیر کسـری بودجه 

دولـت ، عـدم تـراز دخل وخرج هـا ، بـزرگ بـودن و هزینـه زا بـودن عملیات دولـت می توانـد رخ دهد.
بـا توجـه بـه نـکات بـالا، روند گذشـته در هر سـه مـورد به عنـوان عوامـل تأثیرگـذار برافزایش شـدید و بی رویه 
نقدینگـی در کشـور و محـرک اصلـی تـورم بـالای موجـود، تلقـی می شـوند. در دولـت جدیـد هنوز پیـام محکم و 
قاطـع اقتصـادی ارائـه نشـده اسـت کـه تصویـر واضحـی از چگونگی مدیریـت تـورم یـا نقدینگی هـای بی رویه در 
اقتصـاد ایـران را نشـان دهـد. بـه همیـن دلیـل بـا توجـه به عـدم داشـتن تصویر روشـن نسـبت به سیاسـت های 
اقتصـادی دولـت جدیـد در راسـتای کنتـرل، مهـار و کاهش تورم، فـرض را بر ایـن می گذاریم کـه وضعیت موجود 
در حالـت مبهـم ادامـه خواهـد داشـت و تـورم بـالا در حول وحـوش همیـن مقـدار ادامـه پیـدا خواهد کـرد. البته 

اخیـراً دولـت اعـلام کرده کـه سـعی در اعمـال سیاسـت های انقباضی خواهد داشـت. 
ایـن پیـام خوبی اسـت به شـرط آنکـه به صورت عاقلانـه و حرفه ای این سیاسـت اعمال شـود. رابطـه مهمی بین 
زیـاده روی در اعمـال سیاسـت های انقباضـی و تشـدید رکـود وجـود دارد. بـه نظر می آیـد روند تورم موجـود ادامه 
پیـدا نکـرده و مسـئولان اقتصـادی در دولـت جدیـد بیمـاری مزمن تـورم را از بین ببرنـد. در آن صـورت موفقیت 

بسـیار ارزشـمندی بـرای اقتصاد کشـور به بـار خواهند آورد.
 بیمـاری مزمـن تـورم در ایـران، عامـل بسـیاری از مشـکلات اساسـی دولـت، شـرکت ها، مـردم، وقوع فسـادها 
و بـی عدالتی هـای اقتصـادی اسـت. هیـچ دولتـی نتوانسـته آن را مهـار و بـه ارقـام یک رقمـی به صـورت مسـتمر 
رسـانده، حفـظ و مدیریـت کنـد. اگـر تـورم مهـار و کاهـش پیـدا کنـد، التهـاب و فشـار رو به بـالای نـرخ ارز هم 

کاهـش پیداکـرده و راحت تـر مدیریـت خواهـد شـد. ولـی بـه نظـر نمی رسـد کـه نـرخ ارز خیلـی پاییـن بیاید.
بـا توجـه بـه توضیحـات قبلـی، اقتصـاد کشـور تا روشـن نشـدن سیاسـت های اقتصادی واضـح، قاطـع و علمی 
در حوزه هـای نحـوه مدیریـت بودجـه، انـدازه دولـت، نقدینگـی، تـورم، ارز و جـذب سـرمایه گذاری های داخلـی و 
خارجـی، به صـورت موجـود و در حالـت ابهـام باقـی خواهـد مانـد. امیـد بـر این اسـت که دولـت جدیـد بااقتدار و 
برنامه هـای قاطـع، علمـی و روشـن، رشـد و شـکوفایی را برای اقتصاد کشـور به ارمغـان آورده و کلیـه ظرفیت های 

بـالا و موجـود را بـرای سـاماندهی هـدف مذکور بـه کار گیرد.

 واکنش های سیاسی به قیمت گذاری دستوری
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 برنامه جدید خودرویی وزارت صمت
بــا توجه بــه شــرایط موجود در کشــور، طرح و 
برنامه هایــی برای بهبود وضعیــت بازار خودرو در 
نظر گرفته شــده است که در مرحله تدوین است. 
همچنین برخی از برنامه ها در راستای تغییر میزان 
تولید خودرو در دستور کار وزارت صمت قرار دارد.
محســن صالحی نیا، معاون وزیر صنعت، معدن و 
تجارت با بیان این مطلب و تاکید بر اینکه تاکنون 
جزییات این طرح به طور دقیق تدوین نشــده است، افزود: اکنون در حال 
جمع بنــدی برنامه های مدنظر وزارت صمت در حوزه خودرو هســتیم و 

ممکن است تا چند روز آینده جزییات دقیق آن مشخص شود. 
وی گفت: نظر وزیر صمت بر این اســت کــه میزان تولید خودرو که برای 
6 ماه آینده در نظر گرفته شــده است به صورت افزایشی پیش بینی شود 
و در کنار آن قرار اســت پارامترهای دیگری برای این حوزه طراحی شود. 
معاون وزیر صمت اظهار داشــت: عرضه خودرو در بورس کالا وابســته به 
طرحی اســت که در اختیار مجلس قرار دارد و اکنون در حال طی کردن 

مراحل پایانی است.

انحصارزدایی در سپرده گذاری
به دنبال اجرایی شــدن دستورالعمل اعطای مجوز 
سپرده گذاری، رقابت بین شرکت های سپرده گذاری 
شکل می گیرد که این امر بهبود روند خدمات دهی 

در بازار سرمایه را به همراه می آورد.
محمدعلی دهقان دهنوی، رئیس ســازمان بورس و 
اوراق بهادارگفت: هدف این اســت که مجوزی برای 
سپرده گذاری وجود داشته باشد تا اگر مجموعه های 
توانمنــد دیگری وجود دارند که می تواننــد خدمات بهتر و با کیفیت تری را 
به ســهامداران ارائه دهند قادر به دریافت مجوز باشند.رئیس سازمان بورس 
بااشاره به اینکه اجرایی شدن این تصمیم منجر به ایجاد رقابت بین شرکت های 
سپرده گذاری می شــود، افزود: در کنار اقداماتی که برای بهبود وضعیت بازار 
ســرمایه انجام شده این اقدام نیز در دســتور کار قرار گرفت تا خدمات دهی 
بهتری از این طریق در اختیار سهامداران قرار گیرد. همچنین ارزیابی این است 
که نهایی شدن این اتفاق به نفع بازار سرمایه تمام می شود، به همین دلیل به 
دنبال فعالیت های توسعه ای، در راستای انحصارزدایی از این حوزه هستیم.البته 

باید در بازار مالی رقابت بین شرکت ها ایجاد شود. 

عرضه ترکیبی اجرا نمی شود
شــرکت های موجود در بورس تهران دارای ریسک 
کمتری هستند، بنابراین فعلا در بورس تهران استفاده 
از روش ترکیبی عرضه اولیه احساس نیاز نشده است.

علی صحرایی، مدیرعامل شرکت بورس اوراق بهادار 
تهران در پاســخ به پرســش صدای بــورس مبنی 
براینکه بورس تهران از روش عرضه ترکیبی استفاده 
خواهد کرد یا خیر گفت: شرکت هایی که وارد بورس 
می شــوند از لحاظ بنیادی دارای ریسک کمتری هستند ،بنابراین به صورت 
روش ترکیبی که ابتدا باید سهامداران حرفه ای قیمت را تأیید کنند و عرضه 
شود، اجرا نخواهد شد . این روش مخصوص حوزه ای است که شرکت دارای 
ریسک است یعنی شرکت هایی که به صورت پروژه  هستند و آینده آنها مناسب 
با سیکل های اقتصادی، بازار و خدماتشان ابهام بیشتری دارد بنابراین در بورس 
تهران فعلا اســتفاده از این روش نیاز نشده است و روش عرضه همان بوک 
بیلدینگ است.صحرایی بیان داشت: شفافیت حداکثری ، ایجاد سازوکارهای 
نقدشوندگی ، اعتمادسازی بیشــتر، کمک به تأمین مالی در حوزه تولید از 

جمله اولویت هایی است که وزیر اقتصاد باید در دستور کار خود قرار دهد. 

حذف امضاهای طلایی 
بســیاری از فســادها، رانت هــا، انحصارطلبــی و 
امضاهــای طلایی با تصویب طرح تســهیل صدور 
مجوزهای کسب و کار کاهش می یابد و زمینه برای 

توسعه فراهم می شود . 
سید احســان خاندوزی، وزیر امور اقتصاد و دارایی 
در دفاع از کلیات طرح صدور مجوزهای کســب و 
کار با بیان اینکه موضع رسمی وزارت اقتصاد دفاع 
از طرح تسهیل در صدور مجوزهای کسب و کار است، گفت: مراحل پیچیده  
اخذ مجوزهای کسب و کار دست و پای فعالان اقتصادی را می بندد و مبداء 
فرآیندهای ناسالم و فســادآلود در اقتصاد است.وزیر امور اقتصاد و دارایی 
تاکید کرد: در سال مانع زدایی از تولید، تصویب این طرح، یکی از پیام های 
خــوش به مردم و فعالان اقتصادی قابل مخابره از ســاختمان بهارســتان 
اســت ، چراکه در شــرایط کنونی بخش زیادی از فعالان اقتصادی منتظر 
گشــایش و باز کردن غل و زنجیر از پایشان هستند.خاندوزی بیان داشت: 
تبدیل نظارت پیشــینی به نظارت پسینی ، ایجاد شفافیت در اخذ مجوزها 
و قراردادهای بانکی برخی از رویکردهای مهم طرح مذکور به شمار می آید.

اخبار هفته

یادداشت
 ضرورتی برای افزایش کارایی بازار

شــرکت های بورســی اخیراً ملزم به افشای فهرست زمین و ســاختمان های خود در قالب 
اطلاعیه »افشــای فهرست زمین و ساختمان« بر روی ســایت کدال شده اند. فارغ از اینکه 
جزئیات و کم و کیف نحوه اجرایی شــدن و شــیوه نظارت بر اجرای آن چگونه خواهد بود، 
اصولاً برداشــتن هر گام در جهت افشــای اطلاعات عملیاتی، عملکردی و مالی شرکت های 
بورســی که افشــای آنها کمترین تاثیر منفی بر جایگاه رقابتی شرکت مورد نظر در صنعت 
ندارد، یک قدم رو به جلو به ســمت بازار کارای اطلاعاتی اســت و باعث رشد بازار سرمایه، 
قابلیت اتکاء و معنابخشی به تحلیل های بنیادی و محاسبه NAV بسیاری از سهام، امیدواری 
بازیگران بازار به آینده و پیش بینی پذیری بیشــتر، رونق اقتصادی و نتیجتاً استحکام بیشتر 

یکی از ارکان تامین مالی در اقتصاد کشور یعنی بازار سرمایه می شود. 
اهمیت این ابلاغیه از این منظر حائز اهمیت اســت که به دلیل ماهیت غیراســتاندارد، ویژگی های متعدد و 
تنوع املاک، معمولاً بخش املاک و مستغلات در هر شرکتی، محملی است برای انجام انواع دستکاری، تخلفات، 
حساب سازی، سوءاســتفاده، تدلیس و... که عمدتاً توسط شــرکت هایی با عملکرد نامطلوب، مدیران ناکارآمد و 
افرادی که به نوعی بخشــی از فرآیند مدیریت ریســک عملیاتی و ریسک رعایت به شمار می روند، اتفاق می افتد 
و واحدهای نظارتی هر شرکت مانند واحد کنترل داخلی و کمیته حسابرسی به دلیل ماهیت وجودی آنها شکل 

گرفته است. 
بر این اساس به نظر می رسد، از این پس ناشران باید فهرست زمین و ساختمان های خود را طبق یک جدول 
بر اساس پارامترهای مشخص افشا کنند و مبالغ گزارش شده در جدول باید با مبالغ آنها در آخرین صورت های 
مالی ســالانه حسابرسی شده ناشر مطابقت داشته باشد. این ابلاغیه، نمونه ای عینی از کنترل ریسک رعایت در 
شرکت هاســت که خود باعث معنی بخشیدن به ایفای نقش واقعی واحد کنترل های داخلی و کمیته حسابرسی 
در این شرکت ها می شود . همچنین این واحدها را حداقل در حوزه کنترل و پایش گزارش های مربوط به املاک 

و مستغلات و بیلان سرمایه گذاری شرکت ها، از رخوت و تشریفاتی بودن خارج خواهد کرد. 
اینکه چه صنایعی بیشــتر تحت تاثیر این ابلاغیه قرار می گیرند، تــا حد زیادی به کیفیت اجرای این ابلاغیه 
از طرف ســازمان بورس و اوراق بهادار و واکنش ناشــران بستگی دارد. در واقع برخورد سازمان در صورت کشف 
مغایرت ها و بســتن نمادها به جهت افشــای اطلاعات گروه »الف« و... باید به گونه ای باشد که ضمن حفاظت از 
نقدشوندگی سهام مورد نظر، به دور از هرگونه حاشیه سازی به تدریج رویه پاسخگویی و دادن فرصت برای اصلاح 
مغایرت ها را فراهم کند. در واقع باید ضمن توجه به حقوق سهامداران خرد، موقعیت ناشر، نقدشوندگی سهم، از 

به هم زدن جو بازار له یا علیه یک سهم ممانعت به عمل آورد. 
بنابراین می توان انتظار داشــت، به دلیل بالا بودن حجم املاک و مســتغلات در ترازنامه بســیاری از صنایع 
بورســی در ابتدا شــاهد مغایرت های فاحش در صورت های مالی برخی ناشــران باشیم که ســازمان با اجرای 
تدریجی و ارشــادی این ابلاغیه و اصلاح و بهبود مســتمر زوایای آن می تواند همکاری بیشتر ناشران را خارج از 
جوســازی های معمول با خود داشته باشد اما در خصوص صنایع شــرکت های چندرشته ای صنعتی، پیمانکاری 
صنعتی، سرمایه گذاری ها، بانک ها و موسسات اعتباری، واسطه گری های مالی و پولی و صنعت انبوه سازی، املاک 
و مستغلات، کم و بیش انتظار می رود از این ابلاغیه متاثر شوند. البته در این بین بانک ها و موسسات اعتباری و 

شرکت های چندرشته ای صنعتی و سرمایه گذاری ها بیشتر متاثر خواهند شد. 
در خصوص اجرای این ابلاغیه، نویسنده چند توصیه و پیشنهاد به ناظر محترم و سیاستگذار دارد که بد نیست 
به آن توجه شــود. اول اینکه اجرای ابلاغیه نباید باعث ایجاد تنش بین ناشــر و ارکان بازار شــود که این مهم با 
اجرای تدریجی و غیرتبعیضی ابلاغیه ممکن است. نکته دیگر اینکه، تجربه بانک مرکزی در حفظ نسبت کفایت 
ســرمایه در بانک ها نباید در خصوص این ابلاغیه تکرار شــود؛ تجربه ای که در آن بانک ها نسبت کفایت سرمایه 
خود را با هر ترفندی به مرز 8 درصد اســتاندارد می رســانند، در حالی که هم بانک مرکزی، هم مدیریت بانک و 
هم ســهامدار می داند که نســبت واقعی مغایرت فاحشی با نسبت گزارش شده دارد و بانک عملًا با ریسک بسیار 
بالا دارد اداره می شــود؛ پدیده ای که قبح ریسک پذیری متهورانه با سپرده های مردم از طریق سرمایه گذاری در 
املاک و شرکت های وابسته و تسهیلات پرریسک در بانک ها را شکسته است و اگر نبود تسعیر چند صددرصدی 

نرخ ارز و تورم افسار گسیخته مستغلات، صنعت بانک ها و موسسات مالی وضعیت وخیمی را تجربه می کردند.
در نهایت اینکه ســازمان باید به طور مســتمر این ابلاغیه را بهبود داده و با اجرایی شدن آن نقاط ضعف آن 

را مرتفع سازد.

شاهین شایان آرانی
کارشناس ارشد بازارهای 

مالی و بین المللی

علی جمالی
مدیرعامل شرکت 

کارگزاری نماد شاهدان
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بازارپروتئینآراممیشود
وزیر جهاد کشــاورزی گفت: در حوزه تأمین نهاده ها، 
شرایط به سمتی سوق داده شده که آرامش را در بازار 
داشته باشیم و شرایط مطلوبی در حوزه تولید پروتئین 

بوجود بیاید.
ســید جواد ســاداتی نــژاد، در حاشــیه گردهمایی 
سراسری آغاز ســال زراعی ۱۴۰۱ - ۱۴۰۰ با رویکرد 
ارتقای امنیت غذایی که در ســالن خوشه وزارت جهاد 
کشــاورزی برگزار شد، درباره ترخیص نهاده های دام و طیور از گمرکات گفت: از 
وزیر راه و شهرســازی برای ترخیص نهاده ها قدردانی می کنم زیرا راهداری و راه 
آهن را موظف کردند که مشــکلات مربوط به ترخیص نهاده ها را رفع کنند. وی 
افزود: اکنون شرایط بهتری را در بحث ترخیص نهاده ها داریم. همچنین با کمک 
هیات دولت در حوزه تأمین نهاده ها شرایط به سمتی سوق داده شده که آرامشی 
را در بازار نهاده ها داشته باشیم تا شرایط مطلوبی در حوزه تولید پروتئین کشور 
به وجود بیاید. ساداتی نژاد درباره تنظیم بازار محصولات کشاورزی گفت: تنظیم 
بازار در اختیار وزارت جهاد کشــاورزی است این قانون به مدت دو سال لغو شده 

بود اما اکنون به وزارت جهاد کشاورزی بازگشته است.

تصمیمشورایرقابتتغییرنمیکند
رئیس شــورای رقابت گفت: اعتراض خودروسازان به 
مصوبه سهیم شدن خریدار در خودرو با پیش پرداخت 

رد می شود.
رضا شــیوا ضمن بیان این مطلب افزود: وقتی شورای 
رقابت تصمیمی می گیرد تا شــرایط تغییر نکند، این 
تصمیم به قوت خود باقی است. وی با اشاره به اینکه 
مصوبه جدید شورای رقابت در خصوص نحوه فروش 
خودرو یکی از منصفانه ترین مصوبات شوراســت، گفت: در سال گذشته بیش از 
۸۰۰ شــکایت در رابطه با پیش خرید خودرو به شورای رقابت ارسال شده بود و 
به همین دلیل وظیفه خود دانستیم این وضعیت را به گونه ای ساماندهی کنیم 
که حداقل در آینده با این حجم از شکایت روبه رو نشویم. وی با بیان اینکه در 
این شــکایت ها مصرف کنندگان اعلام می کردند که ما مبلغی را یک یا دو سال 
به صورت پیش پرداخت در اختیار خودروساز قرار می دهیم، افزود: مصرف کننده 
مبلغی را به عنوان پیش پرداخت به خودروســاز داده است اما در زمان دریافت 
خودرو ارزش پول پرداختی کاهش یافته و باید متناسب با تورم، هزینه بیشتری 

را برای مابقی قیمت خودرو پرداخت کند که اصلًا عادلانه نیست.

حمایتهادربورسدستورینیستند
قائــم مقام وزیر صمت با اشــاره به اظهــارات مطرح 
شــده درباره قیمت گــذاری جدید ســیمان و فولاد 
گفت: براســاس قانون، کالاها در بورس کالا از شمول 
قیمت گذاری خارج هســتند و به عبارتی قیمت ها در 

بورس دستورپذیر نیستند.
محمــد صادق مفتح گفت: در این زمینه موضوع مهم 
آن است که سیاســت وزارت صنعت، معدن و تجارت 
مشــخص شده و قرار بر این اســت، ضمن ورود کلیه محصولات به بورس کالا، 
زمینــه مراجعه خریداران عمده به این بازار برای تهیه کالاهای مورد نیاز فراهم 
شــود. وی با تاکید براینکه این اقدام و سیاست وزارت صمت بدین معناست 
که نمی توان قیمت ها را در بورس کالا به صورت دستوری تعیین کرد، افزود: 
این موضوع باید مدنظر باشد که فعالان اقتصادی بنا بر میزان تولید و مصرف 
فعالان بازار، پیش بینی هایی را از بازار یک کالا و قیمت ها خواهند داشــت که 
در این مورد هم اظهارات مطرح شــده در خصوص کاهش قیمت ســیمان و 
فولاد فقط به عنوان پیش بینی اســت و این احتمال وجود دارد که قیمت ها 

به نرخ اعلام شده برسند.

خبرهایخوشآقایوزیر
وزیر راه و شهرسازی گفت: در دو هفته آینده خبرهای 
خوبی درباره شروع اقدام عملی ساخت برنامه مسکن 

دولت اعلام می شود.
رســتم قاســمی با اعلام این که طی دو هفته آینده، 
در بخش مســکن خبر خوبی اعلام می شود که شروع 
اقدام عملی ساخت برنامه مسکنی دولت است،  اظهار 
کــرد: ایجاد بانک زمین یک اقدام راهبردی وزارت راه 
و شهرسازی اســت که موجب می شود بخش زیادی از زمین مورد نظر ساخت 
مسکن در طول چهار سال تأمین شــود. وی با بیان این که مطابق برنامه ریزی 
انجام شــده درباره سیمان، شاهد کاهش قیمت سیمان در بازار به عدد منطقی 
خواهیم بود، وعده رفع اختلال ســامانه املاک و اســکان را داد و افزود: با توجه 
به قانون جهش مســکن به زودی در شــورای عالی مســکن قیمت هایی برای 
مصالح ســاختمانی پیشنهاد می دهیم. قاسمی گفت: سرعت، قیمت و کیفیت، 
شــاخص های نوینی است که امروز در دنیا به عنوان توسعه مسکن مطرح است 
که ما نیز باید از آنها اســتفاده کنیم. وی پیشتر نیز گفته بود، توانایی لازم برای 

ساخت یک میلیون مسکن در هر سال وجود دارد.

راهبردهایمدیریتارزی
مهـار  بـرای  دولـت 
تـورم بایـد اولویت هایی 
را مـد نظـر قـرار دهـد 
از  آن  مهمتریـن  کـه 
کمـال  »سـید  نـگاه 
ارزی  معاون  سـید علی« 

اسـبق بانک مرکزی، انتشـار اوراق اسـت. 
او در ایـن گفت وگـوی کوتـاه بـه ابزارهای 
تورمـی  انتظـارات  کاهـش  بـرای  دولـت 

می کنـد. اشـاره 
***

 دولــت برای مهــار نرخ تورم 
و مدیریــت نــرخ ارز باید چه 

اقداماتی انجام دهد؟
اگــر در نظر بگیریــم که نــرخ ارز و تورم 
رابطه ای دوســویه دارند، بعید به نظر می رسد 
تاثیرات نرخ ارز بر تورم به اندازه کسری بودجه 
دولت یا حجم نقدینگی باشد. درست است که 
برای کنتــرل نرخ تورم، نــرخ ارز باید کنترل 
شــود اما در حال حاضر حجم نقدینگی بیش 
از پیش بر نرخ تورم تاثیر گذار اســت، بنابراین 
اولین کاری که دولت باید در برنامه کاری خود 
قرار دهد، این اســت که انتشار اسکناس که از 
سوی بانک مرکزی به ســرعت در حال انجام 

است،  مدیریت شود.

 علاوه بر کنتــرل نقدینگی، چه 
ابزارهــای دیگری بــرای کاهش 

انتظارات تورمی لازم است؟
ارز به عنوان کالا به خودی خود از نرخ تورم 
تاثیر می پذیرد، بنابراین افزایش نرخ ارز بر نرخ 
تورم نیز تاثیرگذار خواهد بود. بر این اســاس، 
اگر قرار باشــد تا پایان سال تعادلی در اقتصاد 
برقرار شود باید هزینه ها بیش از پیش کنترل 

شود و روابط سیاسی و بین الملل بهبود یابد.

 شــما بهبود روابط سیاسی را 
انتظارات  کاهش  راه های  از  یکی 
این  اما  کردیــد  عنوان  تورمی 
درحالی است که همچنان آینده 
مذاکــرات با ابهاماتــی روبه رو 
اســت. حال در چنین شرایطی 
روند نرخ ارز و تورم تا پایان سال 

چگونه خواهد بود؟
تا کنون علامت مثبتی از سوی دولتمردان 
در ارتباط با نرخ ارز داده نشده است و افزایش 
قیمت ها نیز کماکان وجــود دارد. تورم ۴۰ تا 
5۰ درصــدی نیز باعث می شــود مابه التفاوت 
تــورم داخلی و خارجی افزایــش یابد که این 

موضوع بر نرخ ارز تاثیرگذار خواهد بود.

 بــرای جلوگیــری از افزایش 
قیمت ها به ویژه نرخ ارز باید چه 

سیاست هایی مدنظر قرار گیرد؟
سیاســت های اولیه دولت در این حوزه در 
پنج محور خلاصه می شــود؛ نخســت، رئیس 
کل بانک مرکزی ســریعا انتخاب شــود. دوم، 
سیاســت های تورمــی دولت هر چــه زودتر 
اعلام شــود. ســوم، حجم نقدینگــی کنترل 
شــود. چهــارم،  وزارت اقتصــاد در ارتباط با 
بحــث مالیــات و اوراق هماهنــگ عمل کند. 
 پنجم،  دســتگاه بازرگانــی مدیریت واردات را 

اعمال کند.

ارز  نرخ  کنترل  اعتقاد شما  به   
اساسا سیاست درستی است؟

وقتی منابع نســبت به مصارف کمتر است 
باید سیاســت کنترلی در مورد نرخ ارز اعمال 
شــود. البته این به معنای تعییــن نرخ ارز به 
صورت دســتوری نیســت بلکه دولت باید به 
گونــه ای عمل کند که مدیریت واردات صورت 

گیرد و عرضه و تقاضا هماهنگ شود.

 انتشــار اوراق می تواند راهی 
برای مهار تورم باشد؟

یکــی از اقدامــات مهمی که بــرای مهار 
تورم باید در اولویــت کاری دولت قرار گیرد، 
انتشــار اوراق با نرخ جذاب تری است تا از این 
 طریق نقدینگی جذب و ســرعت گردش پول 

کنترل شود. 
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با اعتبار خودتان تأمین مالی کنید
بدون نیاز به ضامن

؛ اولین رتبۀ اعتباری در کشور
رتبۀ اعتباری کرمان موتور

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

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

شرکت رتبه بندی اعتباری پایا
www.payacr.ir

رویــداد
رونماییازتحولاتبازارهایمالیدردولتسیزدهم

 هفتــه نامه بورس: وبینار »بازارها درآیینه دولت ســیزدهم« با هــدف رونمایی از برخی 
تحولات بازار های مالی برگزار می شود. 

امیر آشــتیانی عراقی، مدیر عامل شــرکت نیکان رسانه بازار سرمایه گفت: پیش بینی شرایط 
پیش روی بازار های مالی می تواند، ابعاد شــفاف تری را مدنظر مســئولان دولت ســیزدهم برای 
مدیریت چالش های اقتصادی قرار دهد. آشــتیانی عراقی تاکید کرد: باتوجه به هشــدارهایی که 
بسیاری صاحبنظران از شــرایط پیش روی اقتصادی می دهند و از آن جا که این مجموعه بیش 
از یــک دهه فعالیت تخصصــی در امور بازارهای مالی به ویژه بازار ســرمایه دارد برگزاری وبینار 

»بازارها درآیینه دولت ســیزدهم« مدنظر قرار گرفت. مدیرعامل نیکان رســانه بازار سرمایه در خصوص جزئیات وبینار 
»بازارها درآیینه دولت سیزدهم« گفت: در این رویداد که با محوریت بررسی »وضعیت اقتصاد ایران«، بازارهای »مسکن« 
،»رمزارزها«، »کامودیتی ها«،»ارز« و»بازار سهام« برگزار می شود، با بررسی روند حرکتی این بازار ها، عوامل تاثیرگذار بر 
آنها و چشم انداز آینده هر کدام از این بازارها تبیین خواهد شد. وی افزود: این وبینار در دو بخش برگزار خواهد شد که 
بخش اول آن شامل محورهایی از جمله »چشم اندازاقتصاد ایران«،»بررسی روند بازار بدهی«، »نگاهی به بازار مسکن« و 

 »آینده بازار کامودیتی ها« است.
 مدیر عامل نیکان رسانه بازار سرمایه با اشاره به اینکه برای برگزاری این رویداد از چندین ماه قبل برنامه  ریزی داشتیم، 
اظهار داشت: در راستای افزایش شاخص های کیفی همایش، با دعوت اساتید دانشگاه، شخصیت هایی سیاسی، اقتصادی و 
مدیران عالی رتبه بازار سرمایه، تشکیل شورای سیاست گذاری مدنظر قرار گرفت و برنامه فوق تدوین شد. همچنین بورس 

تهران، فرابورس ایران، بورس انرژی ایران و کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران از این رویداد حمایت معنوی می کنند.
آشــتیانی عراقی داشــتن چشــم انداز صحیح از تحولات بازارهای مالی را مســئله ای راهبردی برای کاهش برخی 
چالش های اقتصادی برشمرد و بیان داشت: از آن جاکه وقوع جهش تورمی توسط بسیاری از خبرگان اقتصادی پیش بینی 
می شــود، ضرورت دارد مســئولان امر بهره گیری مناسبی از نظرات این افراد داشته باشــند. مدیرعامل نیکان رسانه با 
اشــاره به اینکه  بازار ســرمایه ظرفیتی قابل توجه برای کنترل جهش تورمی دارد، تصریح کرد: شایسته است با تدابیر 
 راهبردی، حداکثر استفاده از پتانسیل های بازارسهام صورت گیرد تا بتوان برخی از آثار مخرب بیماری مزمن اقتصاد ایران 

را کاهش داد.  
این همایش 3۰ شــهریور ۱۴۰۰ به دلیل شــرایط کرونایی به صورت وبینار آنلاین برگزار خواهد شــد. علاقه مندان 

می توانند برای شرکت در این وبینار به سایت www.finco.capital مراجعه کنند.

دولت ســیزدهم درحالی وعده شــیرین کاهش نرخ تورم را داده و برای 
بازار ارز نســخه پیچیده اســت که حال متغیرهــای اقتصادی همچون 
نقدینگی و تورم چندان خوب نیســت. متغیرهایی که هر روز از نردبان صعود بالا می روند 

و کسی جلودارشان نمی شود. 
سید ابراهیم رئیســی، زمانی که کاندیدای سیزدهمین دوره انتخابت ریاست جمهوری 
بود، وعده داد که با افزایش تولید و برنامه ریزی، تورم تک رقمی امکان پذیر خواهد بود. او 

همچنین تشکیل تیم اقتصادی هماهنگ را برای این مهم ضروری خواند.
احسان خاندوزی، سکاندار وزارت اقتصاد و دارایی نیز از وقتی بر صندلی این وزارتخانه 
تکیه زد، از برنامه هایش برای اقتصاد کشــور رونمایی کــرد که ثبات اقتصاد کلان و مهار 
پایدار تورم از مهمترین آنها بود. او همچنین صراحتا تاکید کرد که از روز اول تمام تلاش 
خود را برای تأمین کســری بودجه از روش های غیرتورم زا، کنتــرل نقدینگی و مدیریت 
بازار ارز به کار خواهد بست، اما این وعده ها در حالی از سوی دولتمردان داده می شود که 
براســاس آمارهای بانک مرکزی، نقدینگی در پایــان خرداد ۱۴۰۰ پایش را از مرز 3۷۰۰ 
هزار میلیارد تومان فراتر گذاشــته و پایه پولی شــدیدا افزایش یافته است. حتی جذابیت 
اوراق دولتی نیز به طور چشــمگیری کاهش یافته است و این اتفاقات آژیر خطر پولی در 
بهار ۱۴۰۰ را به صدا درآورده اســت. در این میان اما رسیدن نرخ تورم سالانه به بیش از 
۴5 درصد در مرداد ۱۴۰۰ و رســیدن نرخ دلار به مرز 2۸ هزار تومان نشانه دیگری است 
کــه وعده های دولت را با اما واگرهای زیادی روبه رو می کند. چرا که از نگاه کارشناســان، 
راه سختی پیش روی دولت اســت و اگر سیاست درستی برای این متغیرها اندیشه نشود، 
آثــار مخربی برجای خواهد ماند. کارشناســان در گفت وگو بــا هفته  نامه اطلاعات بورس 
هشــدار می دهند که دولت در وهله اول باید فکری برای کسری بودجه کند چرا که یکی 
از ریشــه های افزایش نرخ تورم، کسری بودجه کلان دولت است. از نگاه این کارشناسان، 
افزایش حجم نقدینگی موجب افزایش پایه پولی می شــود و اگر دولت برای کسری بودجه 

متوسل به چاپ اسکناس پر قدرت شود، بار دیگر شاهد افزایش نرخ تورم خواهیم بود.
با این وجود، باید منتظر ماند و دید که دولت ســیزدهم می تواند تورم را به عنوان یکی 
از چالش های مهم اقتصاد ایران با تأمین کسری بودجه از روش هایی همچون انتشار اوراق 
مدیریت کند یا اینکه شاهد رشد افسارگسیخته تورم و به تبع آن، افزایش قیمت کالاهایی 

مثل ارز و... خواهیم بود.

کسری بودجه و انفجار نقدینگی 
محســن بهرامی ارض اقدس، فعال اقتصــادی کنترل نرخ تورم را 
اولویت اصلی دولت برشمرد و گفت: کنترل نرخ تورم به عوامل بسیار 

زیادی بستگی دارد که اولین عامل آن کنترل کسری بودجه است.
او اضافه کرد: خبرهایی که از وضعیت دخل و خرج دولت در نیمه 
اول سال به گوش می رسد، بســیار نگران کننده و حاکی از این است 
که کســری بودجه از پیش بینی های اولیه 35۰ تا ۴۰۰ هزار میلیارد 

تومــان فراتر رفته و به دلیل عــدم تحقق بیش از 9۰ درصدی درآمدهای دولت به ویژه از 
ناحیه فروش نفت، در صورتی که دولت با همین فرمان پیش رود و برنامه ای برای کاهش 
هزینه  ها نداشته باشد، قطعا کسری بودجه دولت تا پایان سال روند افزایشی خواهد داشت. 

بهرامی ارض اقدس با تاکید بر اینکه یکی از ریشــه های افزایش نرخ تورم، کسری بودجه 
دولت است، اضافه کرد: دولت در وهله اول باید مشکل کسری بودجه را رفع کند. 

او نقدینگــی را چالش دیگر پیــش روی دولت ذکر کرد و گفت: افزایش حجم نقدینگی 
موجب افزایش پایه پولی می شود و از آنجا که افزایش پایه پولی تورم زاست، اگر دولت برای 
کسری بودجه متوسل به چاپ اسکناس پر قدرت و استفاده از ظرفیت بانک مرکزی شود، 

بار دیگر شاهد افزایش نرخ تورم خواهیم بود. 
این فعال اقتصادی در مورد هزینه های دولت نیز توضیح داد: بعید به نظر می رســد در 
نیمه دوم ســال اتفاق خاصی درباره کاهش هزینه های جــاری دولت رخ دهد مگر اینکه 
دولت با استفاده از ظرفیت فروش اوراق که در نیمه اول سال توفیقی نداشته است، بتواند 
نقدینگی موجود در جامعه را به جای اســتقراض از بانک مرکزی از مردم قرض بگیرد و از 
شــرایط فعلی عبور کند. او در بخش دیگــری از صحبت هایش درباره وضعیت نرخ ارز نیز 
گفت: نرخ ارز مثل بســیاری از کالاها تابع عرضه و تقاضاست، بنابراین اگر دولت نتواند با 
آزادســازی منابع ارزی بلوکه شده تحت تاثیر مســائل تحریم، عرضه ارز را افزایش دهد، 
طبیعتا با شــکاف بین عرضه و تقاضا روبه رو می شــود و در سایه تورم باید منتظر افزایش 

نرخ ارز بود. 
او همچنین با اشــاره به راه هــای پیش روی دولت گفت: 
در صورتی کــه دولت بتواند نرخ تورم را کنترل و دارایی های 
بلوکه شــده خارج از کشور را آزاد کند و مشکلات تحریم را 
حل کند، با از ســرگیری فروش نفت، توان دولت در عرضه 
ارز افزایش خواهد یافت که در نتیجه شــکاف بین عرضه و 
تقاضا کمتر می شــود و  در نهایت نرخ ارز کنترل خواهد شد. 
در غیر این صورت، نرخ ارز هم مثل نرخ باقی کالاها متاثر از 

نرخ تورم، افزایشی خواهد بود.

تمرکز بر انتشار اوراق 
احســان مرادی، مدیرعامل شرکت 
تأمین ســرمایه کاردان بــا بیان  اینکه 
افزایش نرخ دلار تا پایان سال چندان 
متصــور نیســت، گفت: پولی نشــدن 
کسری بودجه دولت یکی از مهمترین 

پیش شرط های عدم رشد دلار است. 
به گفته او، دولت برای جلوگیری از کسری بودجه باید به 

سمت تأمین مالی و انتشار اوراق در بازار برود. 
مرادی با تاکیــد بر اینکه دولت باید سررســید اوراق را 
کوتاه مدت تــر و نرخ ها را جذاب تر کند، اضافه کرد: اگر این 
اتفاق بیفتد، افزایشــی برای نرخ دلار متصور نخواهد بود اما 
اگر در این راه موفق نشــود و به ســمت پولی کردن کسری 
بودجه برود،  احتمال این وجود دارد که نه تنها دلار که تمام 

دارایی های سرمایه ای رشد کند.

ارمغان جوادنیا
 خبرنگار

وعده های اقتصادی جامه عمل می پوشند؟

غول تورم



| شهریور 1400  هفته پنجم  سال نهم  شماره 414 |4

اوراق بهادار

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

--10.87243,920,00022,293,732فجهان

10.346,587,112251,4097.55کشرق

10.2417,475,0001,322,86215.75مدیریت

--10.227,283,0441,270,258حآفرین

812,214,000676,30711.85غمینو

7.924,375,423648,01412.69دسانکو

7.1249,655,0003,296,75811.81فرابورس

6.195,426,850296,8785.8شتوکا

5.7759,875,200498,37711.06توریل

5.677,086,456737,0182.48فولای

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.82-15.3313,276,287487,749-غفارس

16.21-14.3116,779,746738,502-حریل

16.33-14.2814,016,520314,435-زماهان

17.37-13.8317,164,840526,087-کتوکا

14.83-13.195,290,500137,103-میهن

16.62-12.786,724,200612,787-کمرجان

13.36-11.624,232,400324,874-وگستر

12.52-11.6114,425,830160,027-زدشت

9.63-11.545,608,950335,106-بالاس

7.59-11.5114,895,400427,602-ثعمرا

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

دیــدگاه
سودآوری و اتمام پروژه های نیمه تمام

شــرکت های سهامی عام پروژه محور در چارچوب »دستورالعمل نحوه صدور مجوز عرضۀ عمومی 
شــرکت پروژه )سهامی عام( در شرف تاســیس« ایجاد و پذیره نویسی خواهند شد. البته علاوه بر 
تفاوت در ماهیت حقوقی و معاملات آنها، در مورد نحوه تأســیس نیز با صندوق ســرمایه گذاري 
پروژه متفاوت هســتند، به نحوی که در شــرکت های سهامی عام پروژه محور، پذیره نویسی سهام 
در حین فرآیند تأســیس شرکت اتفاق می افتد در حالی که در صندوق پروژه، صدور مجوز اولین 
عرضۀ عمومي واحدهاي ســرمایه گذاري صندوق پس از تأسیس صندوق رخ می دهدهمچنین در 
خصوص تعهدات مؤسســین در مورد تکمیل پروژه و عدم واگذاری سهام نیز تفاوت هایی بین این 

دو حالت وجود دارد.
دستورالعمل فوق با هدف هدایت نقدینگی در اختیار سرمایه گذاران خرد به پروژ  ه های کلان دارای توجیه اقتصادی 
به تصویب رســیده اســت. یکی از راهکارهای اتمام پروژه های نیمه تمام، انتقال پروژه به شرکت پروژه سهامی عام و 
اتمام پروژه با استفاده از سرمایه های در اختیار سرمایه گذاران است که با انجام این کار ضمن اتمام پروژه نیمه تمام، 
ســرمایه گذارانی که در شرکت پروژه مشارکت کردند نیز پس از بهره برداری از پروژه موضوع تأسیس شرکت، از سود 
ســال های آتی شرکت تأسیس شده و افزایش ارزش احتمالی ناشی از تکمیل و راه اندازی طرح بهره مند خواهند شد. 
همچنین سرمایه گذاران در سرمایه گذاری در شرکت های پروژه محور باید ضمن رصد وضعیت پیشرفت پروژه، انتظار 

سرمایه گذاری بلند مدت تری نسبت به شرکت های موجود داشته باشند.
 البته با فرهنگ ســازی مناسب در مورد امکان اســتفاده از این روش تأمین مالی برای سرمایه گذاران معتبری که 
توانایی فنی انجام پروژه های کلان را دارند و آگاهی بخشــی مناســب به سرمایه گذاران دارای منابع مالی کافی جهت 
بررسی سرمایه گذاری بلند مدت در شرکت های پروژه محور، امکان استفاده از سرمایه های سرمایه گذارانی که توانایی 
فنی انجام پروژه های کلان را ندارند، در شــرکت های فوق فراهم می شود و موفق بودن آنها، منجر به افزایش استقبال 

از تأسیس اینگونه شرکت ها خواهد شد.
بر این اســاس، به منظور کاهش ریسک ســرمایه گذاران و کاهش ریسک عدم تکمیل پروژه، شرکت پروژه موضوع 
دستور العمل فوق و دارایی هایی که توسط مؤسسین به شرکت پروژه منتقل می شود دارای شرایط و محدودیت هایی 
اســت که باید توســط متقاضیان رعایت شود و مؤسسین باید قبل از ارائه درخواســت به سازمان، مجوزهای قانونی 
مربوطه را از متولیان امر در وزارتخانه های مربوطه یا مراجع ذیصلاح اخذ کرده باشــند. در مجموع تأســیس شرکت 
پروژه های سهامی عام می تواند با استفاده از سرمایه های عموم مردم، کمک شایانی به توسعه کشور کند و زمینه های 

رونق تولید و اشتغال را فراهم آورد.

کسب بازده بیشتر برای سهامداران
محمد جمالی، نایب رئیس هیأت مدیره ســبدگردان اعتبار در گفت وگویی به 
بررسی ابعاد شرکت های پروژه محور و تأثیرات چنین شرکت هایی بر اقتصاد و 

بازار سرمایه پرداخت.
***

 شرکت های پروژه محور از نظر ســاختاری چه تفاوتی با صندوق های 
پروژه محور دارند؟ 

ساختار و مقررات صندوق های سرمایه گذاری با شرکت ها تفاوت های زیادی دارد. صندوق های سرمایه گذاری 
ســرمایه ثابت ندارند و قادرند با انتشــار یونیت های جدید، منابع مالی جدیدی را بدست آورند، ولی شرکت ها 
دارای ســرمایه ثابت هستند و با تشریفات خاصی قادر به توسعه و افزایش سرمایه هستند. راهبری و مدیریت 
صندوق های ســرمایه گذاری توســط ســهامداران ممتاز صورت می گیرد، در صورتی که در شرکت ها، مجمع 
متشکل از کل ســهامداران تصمیم گیری می کند. صندوق ها ممکن است برای دوره های محدود زمانی ایجاد 
شــوند و دایره فعالیت آنها نیز عموماً در امیدنامه - اساســنامه محدود و مشخص می شود، ولی شرکت ها عمر 
نامحدود دارند و می توانند آزادی عمل بیشــتری در چارچوب اساسنامه و تصمیمات مجمع عمومی صاحبان 
سهام شرکت داشته باشــند. بر همین مبنا، شرکت های پروژه محور سرمایه ثابت و مشخص دارند، برای دوره 
زمانی نامحدود قادر به فعالیت هستند، ملزم به انتشار خالص ارزش روز دارایی های خود نیستند و مدیران آنها 
در چارچوب موضوع فعالیت شرکت و اختیارات محول شده از طرف مجمع عمومی و هیات مدیره، حوزه فعالیت 
گسترده تری را می توانند پوشش دهند. در مقابل صندوق های پروژه محور ملزم به تهیه و انتشار دوره ای خالص 
ارزش دارایی های خود هســتند و بر اســاس امیدنامه در پروژه های مشخصی فعالیت می کنند و عمدتاً توسط 
سهامداران ممتاز مدیریت می شوند . همچنین با شرایط ساده تری می توانند منابع مالی لازم برای اجرای پروژه 

را با انتشار یونیت های جدید تأمین کنند.
 به چه علت صندوق های پروژه محور موفق نبودند؟

اگرچه ســاختار صندوق های سرمایه گذاری الگوی موفقی در بازار سرمایه بوده، ولی توسعه آن برای استفاده 
از مزایای آن در بخش ســاخت و ســاز و پروژه های تولیدی و صنعتی توفیق زیادی به همراه نداشــته اســت. 
صندوق های ســرمایه گذاری عموماً در دارایی های نقدشونده و قابل خرید و فروش سرمایه گذاری می کنند، به 
نحــوی که در هر لحظه خالــص ارزش دارایی های آنها به عنوان مبنای خرید و فــروش یونیت های آنها قابل 
محاســبه باشد. به علاوه صندوق های سرمایه گذاری با توجه به امیدنامه خود آزادی عمل کمتری دارند و تعهد 
و وفاداری آنها به امیدنامه منتشرشــده توسط ارکان نظارتی صندوق به طور مستمر ارزیابی و گزارش می شود. 
بنابراین علاوه بر اینکه ماهیت صندوق های سرمایه گذاری با تامین مالی پروژه ها سازگاری کمتری دارد، جذابیت 
آن برای مدیران پروژه نیز زیاد نیست. به همین دلیل، صندوق های زمین و ساختمان و صندوق پروژه تاکنون 
توفیق زیادی در جمع آوری و تجهیز منابع مالی برای توسعه پروژه ها بدست نیاورده اند. البته این موضوع را نیز 
باید خاطرنشــان کرد که مشکلات اجرای پروژه ها، شرایط تورمی، حرفه ای نبودن مدیریت پروژه ها و انحرافات 
زیادی که در عمل به طرح تجاری و زمان بندی اجرای پروژه ها رخ می دهد نیز مزید بر علت می شود که ساختار 

نظام مند و کنترل شده صندوق های سرمایه گذاری برای مدیران و سرمایه گذاران پروژه ها چندان مناسب نباشد.
 استفاده از چنین شرکت هایی چه تاثیری بر وضعیت اقتصادی و بازار سرمایه می گذارد؟

تجربه حضور شــرکت های مبتنی بر پروژه در بازار ســرمایه وجود دارد و ورود این شرکت ها به بورس هم 
در افزایش ســرمایه و جذب منابع سرمایه ای و هم در انتشار اوراق بدهی و مشارکت به آنها کمک کرده است. 
فعالیت شــرکت های پروژه محور و تأمین مالی آنها، از آنجا که منابع مالی را برای توسعه و راه اندازی طرح های 
جدید بکار می گیرند، در اشــتغالزایی، افزایش تولید کالاها و خدمات و همچنین رشد اقتصادی تاثیر مستقیم 
دارد. علاوه بر آن، حضور چنین شــرکت هایی در بازار سرمایه، در صورتی که به صورت حرفه ای فعالیت کنند 
و عملکرد موفقی در حوزه ســرمایه گذاری و اجرا و مدیریت طرح ها داشــته باشــند، به متنوع سازی پرتفوی 
ســرمایه گذاران و کسب بازده بیشــتر برای آنها نیز کمک می کند. از طرف دیگر دانش، تجربه و قدرت مالی 
شرکت های پروژه  محور به سایر شرکت ها نیز کمک می کند تا طرح های توسعه خود را در قالب انواع روش های 
مدیریت پروژه به آنها واگذار کرده و ســرعت و کیفیت اجرای آنها را بهبود داده و هزینه اجرا را نیز مدیریت 
کنند. این موضوع به طور غیرمســتقیم به رشد و توسعه سایر شرکت ها نیز کمک می کند. موضوع دیگری که 
در صورت رفع تحریم ها می توان به آن امید داشــت، استفاده از تجربه و مهارت چنین شرکت هایی در تأمین 
مالی بین المللی و جذب سرمایه گذاران خارجی است. تأمین مالی بین المللی فرآیندی حرفه ای است که نیاز به 
سازوکارها و تشکیلات فنی و حقوقی و مالی ویژه دارد که شرکت های پروژه محور نقش مهمی در فراهم سازی 

زمینه های لازم برای ایجاد آنها خواهند داشت.
 برای افزایش تعداد این شرکت ها چه تدابیری باید لحاظ شود؟

یکــی از الزامــات مهم، افزایش دانش و مهارت مدیریت پروژه در شــرکت های پروژه محور اســت. در اکثر 
پروژه ها تعهد نسبت به برنامه کسب و کار و طرح تجاری پروژه کافی نیست و انحرافات جدی از نظر هزینه و 
زمان بندی و حتی موضوعات فنی پروژه ها رخ می دهد. این موضوع به ویژه به دلیل وضعیت تورمی، نوســانات 
نرخ ارز، مشکلات تحریم و تغییرات زیاد قوانین و مقررات و همچنین مهیا نبودن محیط کسب و کار، موجب 
افزایش ریســک برای سرمایه گذاران می شــود، بنابراین لازم است این شرکت ها با رعایت سرعت و چابکی در 
اجرای پروژه ها، و استفاده از سازوکارهای مدیریت ریسک، جذابیت سهام خود را در بازار سرمایه افزایش داده 

و توانایی جذب منابع مالی خود را ارتقا بخشند.
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پرتفوی سهام عدالت همچنان منفی
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

166,530104,480دانا1

2399,9102,368,490اخابر2

32,6928,076بنیرو3

243,73889,712شبریزح4

222,01544,330لکما5

11418,0102,053,140فخوز6

127,57590,900وایرا7

20313,1402,667,420شپنا8

4317,490752,070فولاژ9

4829,9801,439,040بفجر10

1,14612,75014,611,500فارس11

820,380163,040ساراب12

1,7882,4554,389,540وتجارت13

4148,1001,972,100جم14

925,840232,560بسویچ15

472,10398,841خودرو16

1538,840582,600شبریز17

1624,390390,240وپست18

478,720314,880شیراز19

61510,6706,562,050شتران20

316,45549,365فولاژح21

391,95976,401خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 1793,773,630 شهریور 1400

2.6-درصد تغییر2491,304,455 شهریور 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

2993,9911,193,309وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7816,6701,300,260حکشتي25

35,45016,350ورنا26

4711,855557,185شگویا27

13719,1202,619,440رمپنا28

135,81035,810حپترو29

57513,1107,538,250فملي30

1721,645282,940فملیح31

1,26011,22014,137,200فولاد32

10423,7102,465,840کگل33

4719,810931,070کچادح34

3120,180625,580فایرا35

4117,273469,092شاوان36

47186,5828,769,354مارون37

1146,250712,500شبندر38

1,4002,3713,319,400وبصادر39

5721,8801,247,160کگلح40

852,150417,200سدشت41

18130,2405,473,440کچاد42

91,304,455جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

تحولی بزرگ در صنعت سرمایه گذاری
محمدرضا مایلی، مدیر سرمایه گذاری 
و تأمین مالی گروه گسترش نفت و گاز 
پارسیان درخصوص شرکت های پروژه 
محور و تفــاوت آنها بــا صندوق های 
پروژه گفت: تمامی شرکت های پذیرفته 
شده در بازار سرمایه شامل ملاک ها و 

معیارهایی هســتند که ماهیت آنها فعال بودن شرکت است 
و متناســب با درجه سودآوری و یا زیان آور بودن در یکی از 
بازارهای بــورس و فرابورس مورد پذیرش قرار می گیرند اما 
اینکه شــرکتی که هنوز به فعالیت تجاری دست پیدا نکرده 
است در حال تجهیز منابع برای ایجاد پدیده ای است، حلقه 
مفقوده ای در بازار سرمایه بود که در سنوات اخیر با اهتمام 
به ایــن موضوع مفهوم و ابزاری تحــت عنوان صندوق های 
پروژه طراحی شد، البته در آن زمان خلا ءهای قانونی، اجازه 
پذیرش و پذیره نویســی صندوق سهامی عام پروژه محور را 
نــداد و به همین خاطر با ابزاری تحت عنوان صندوق پروژه 

سعی شد که به این موضوع جامه عمل بپوشانند.
وی ادامه داد: در گام اول ایجاد زیرســاخت تأمین مالی 
شرکت های پروژه محور نابالغ بودند و احتیاج به پخته شدن 
داشــت که در دســتورالعمل اخیر که موضوع شرکت های 
ســهامی عام پروژه مطرح شده است، همان مفهوم استفاده 
از ظرفیت عموم مردم و پذیره نویسی عامه برای تجهیز منابع 

در مرحله ورود شرکت را مد نظر قرار داده است . 
مایلی درخصوص تأثیر تأسیس شرکت های پروژه محور بر 
اقتصاد و بازار سرمایه گفت: اگر درمورد بازار متشکل بزرگ 
صحبت می شود باید چنین بازاری ابزارهای متناسب خود را 
داشــته باشد و نمی توان صحبت از انتظارات بزرگ از بازاری 

را کرد بدون اینکه ابزارهای مناسب در آن قرار داده شود.
این کارشناس بازار ســرمایه افزود: بازار سنتی ایران که 
بازاری بانک محور و پول محور بود به دلیل ســبقه و بلوغی 
که داشــت ابزارهای مختلفی برای کمک به تجهیز صنعت 
در بخــش پروژه و بخش بهره برداری و عملیات داشــت اما 
در بازار ســرمایه در 10 سال گذشــته به شدت شاهد رشد 
ابزارهایی بودیم که به شــرکت های فعــال در تجهیز منابع 
از نوع ســرمایه و نوع بدهی کمــک می کردند اما در مرحله 
پیش از بهره بــرداری و در مرحله پروژه همچنان این خلاء 
احســاس می شد، تبعا این اتفاق بســیار بزرگ است اگر از 
جانب شرکت هایی که سهامی عام پروژه را تعریف می کنند، 
از جانب مقام های نظارتی که بر عملکرد این شرکت ها قرار 
است نظارت کنند و از جانب عامه مردم نیز مورد توجه جدی 
قرار بگیرد و با آن ماهیت از بازار سرمایه که بازاری بلند مدت 
و شفاف تر است قطعا توسعه شرکت های سهامی عام پروژه 
گام بســیار بزرگ در توسعه بازار سرمایه و توسعه اقتصادی 

می تواند باشد.
مدیر ســرمایه گذاری و تأمین مالی گروه گسترش نفت و 
گاز پارسیان در پاسخ به این پرسش که برای افزایش تعداد 
این شــرکت ها چه تدابیری باید لحاظ شود، بیان داشت: در 
ابتدا باید به این نکتــه توجه کرد که زمانی که ابزاری برای 
اولین بار معرفی می شــود ریسک ها و نگرانی هایی به همراه 
دارد و به نظر می رســد به هر میزان در مــوارد اول پروژه ها 
کوچک تر، کوتاه مدت تر و مشــکلات جدی بر سر راه اندازی 
آنها نباشد و پروژه هایی باشد که به لحاظ تأمین مالی و توان 
فنی و عملیاتی شخصی که قصد اجرا پروژه را دارد به درستی 
تعریف شده باشند قطعا بخشی که قرار است از بازارسرمایه 
تأمین شود، انجام خواهد شد. همچنین با انجام روند مذکور 
نگرانی از بابت سهامداران در واگذاری سرمایه شان به چنین 

شرکت هایی وجود نخواهد داشت.

وحید روشن قلب
سرپرست مدیریت 
نظارت بر بازار اولیه 

سازمان بورس

4

فر ابورس
ملیکا حمزه ئی

خبرنگار
صنــدوق پــروژه یکــی از انواع 
صندوق هایی اســت که تامین مالی 
پروژه ای مشخص را فراهم می کند. همچنین بستری 
برای جمع آوری ســرمایه خرد از عموم و تخصیص 
آن به پروژه تعریف شــده در اساســنامه صندوق 
اســت اما صندوق های پروژه محور نتوانستند موفق 
باشند. ارکان متعدد و ساختار پیچیده صندوق ها از 
دلایل اســتقبال نشدن از این صندوق هاست. بر این 
اساس داشــتن ارکان متعدد، نه تنها هزینه های این 
صندوق ها را افزایش می داد بلکه فرآیندهای اجرایی 
صندوق را نیز پیچیده می کرد و همین مسئله جذابیت 
ایــن صندوق ها را از بین بــرد. درحال حاضر بحث 
شرکت های پروژه محور مطرح بوده و این شرکت ها 
راهی برای تکمیل پروژه های نیمه تمام است که همه 
می توانند سرمایه های  و سرمایه گذاران  جامعه  افراد 
خود را در چنین شــرکت هایی برای اتمام پروژه ها 
وارد  کنند.بر این اساس اولین شرکت پروژه محور بازار 
سرمایه  تحت عنوان »تجلی« که فعالیت آن در حوزه 
توسعه معادن و فلزات است چندی پیش فعالیت خود 
را آغازکرد. درخصوص معرفی بیشــتر شرکت های 

پروژه محور نظرات کارشناسان را جویا شدیم.
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21.54استخراج ساير معادن     

17.39ساخت راديو و تلويزيون     

10.61دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

10.27-محصولات چوبى     

9.61-مخابرات     

9.33-قند و شکر     

8.09-محصولات کاغذى     

7.58-حمل و نقل و انباردارى     

6.98-بيمه و صندوق بازنشستگي     

6.92-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

13.54-ساير محصولات کاني غير فلزي     

11.54-پيمانکارى صنعتى     

8.73-بيمه و صندوق بازنشستگي     

8.71-محصولات غذايي و آشاميدني      

8.66-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

…-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

7.44-محصولات چوبى     

7.15-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

7.1فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

6.69-انبوه سازى املاک و مستغلات     

موتور بهره برداری از پروژه ها روشن می شود

احیایتأمینمالیبینالمللی
شرکتهایپروژهمحورافزایشتولید،اشتغالوخلقثروتمحققمیسازند
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اوراق بهادار

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

11,265,931816,45021.54 21.54 کماسه

11,575,210481,29025.85 20.10 خفنر

15,362,393632,74722.13 18.43 شسینا

48,051,0002,411,26923.18 17.39 لپارس

5,371,830458,18222.38 16.68 پدرخش

4,776,000414,63218.81 15.98 فمراد

20,451,000344,44510.27 12.75 کگاز

89,940,000775,56416.52 11.20 غبشهر

32,880,000652,6885.97 10.80 شکربن

63,081,7831,690,80115.96 10.61 وملی

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16.41-15.178,232,920351,690-کترام

16.91-14.9513,788,600888,256-غدام

16.66-14.2224,448,8061,255,273-قثابت

14.68-13.556,672,418540,222-کفپارس

15.08-13.45594,600,000933,993-اخابر

16.58-13.369,964,000162,732-قلرست

11.1-12.734,936,000171,915-ولملت

14.89-12.738,760,000228,166-رتاپ

12.64-12.6498,806,696561,214-وسکرمان

13.06-12.4313,316,400509,350-قنیشا

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

77 271

رصدصندوقها

کابوس بزرگ
ســهام عدالت با هدف توزیع عادلانه منابع کشور بین مســتحقان دریافت این منابع اجرایی شد. 
با این وجود بخشــی از مردم در فرصت زمانی که ثبت نام انجام می شــد، نتوانستند برای به دست 
آوردن این سهم ثبت نام کنند. در نتیجه از دریافت سهام عدالت محروم شدند. در حال حاضر به 
واسطه آزادسازی سهام عدالت مشخص است که چه تعدادی از افراد مشمول سهام عدالت نشده اند 

و مستحق دریافت این سهام هستند.
این موضوع در دولت گذشته بسیار مورد بحث و بررسی قرار گرفت و در مقاطعی نیز اعلام شد، 
به افرادی که در زمان اجرا شدن طرح سهام عدالت، سهامی تعلق نگرفته است، سهام عدالت داده 
می شــود ولی تاکنون این مسئله محقق نشده است. تعیین تکلیف جاماندگان سهام عدالت یکی 
از برنامه هایی اســت که در دولت جدید درباره آن صحبت های زیادی شده است. علاوه بر آن، در کمیسیون اقتصادی 
مجلس نیز درباره سهام عدالت بحث و بررسی صورت گرفته است و به نظر می رسید که نتیجه آن به عنوان یک قانون 
ابلاغ شــود. در واقع بنا بود سهام عدالت جاماندگان از شرکت های سرمایه گذاری استانی سهام عدالت تخصیص پیدا 
 کند. این مســئله در حال حاضر در مجلس مطرح شده اســت و با توجه به اینکه تیم اقتصادی دولت جدید تشکیل 
 شــده، لازم اســت پیگیری بیشــتری در خصوص آن صورت بگیرد تا بتوانند به بازماندگان از این طرح سهام عدالت

واگذار کنند.
در خصوص آزادسازی ۴۰ درصد باقی مانده سهام عدالت نیز باید گفت، هنوز هم تکلیف ۶۰ درصد آزاد شده سهام 
عدالت به طور دقیق مشــخص نشده است. سال گذشته ورق بازار سهام به واسطه آزادسازی ۳۰ درصد دوم برگشت، 
به همین دلیل لازم است که برای آزادسازی ۴۰ درصد باقی مانده احتیاط بیشتری صورت بگیرد. البته افرادی که در 
سهام عدالت به روش مستقیم وارد شدند، همچنان امکان فروش ندارند. از طرف دیگر افرادی که به شکل غیرمستقیم 
سهامدار سهام عدالت هستند نیز با مشکلاتی روبه رو هستند چرا که بسیاری از شرکت های سهام عدالت استانی هنوز 

وارد بورس نشده اند و آنهایی که وارد بورس شده اند هم در حال حاضر با صف فروش سنگین مواجه  هستند.
در خصوص ۴۰ درصد باقی مانده لازم اســت که ابتدا تکلیف ۶۰ درصد آزاد شــده مشخص شود و سپس برای ۴۰ 
درصد بعدی تصمیم گیری شود. لازم است برای آزادسازی ۴۰ درصد باقی مانده یک ساز و کار دقیق ارائه شود چرا که 
شکل فعلی فروش به یک کابوس برای بازار سرمایه تبدیل شده است که هرگاه بحث عرضه سهام عدالت پیش می آید، 
بازار سهام با بیش واکنشی بسیار عجیب و غریبی مواجه می شود و نمی تواند به سادگی سهام عدالت را بپذیرد. علت 

این مسئله نیز احتمالاً به این دلیل است که حجم بالایی از نقدشوندگی را از بازار سهام خارج می کند.
به نظر در حال حاضر امکان عرضه ۴۰ درصد باقی مانده برای افرادی که به شــکل مســتقیم مدیریت سهام عدالت 
خود را دارند، وجود ندارد. یکی از روش هایی که می توان به آن اتکا کرد، این است که سهامداران مستقیم را به روش 
غیرمســتقیم تبدیل کنند و برای شرکت های استانی سهام عدالت بازارگردان تعریف شود و این بازارگردان هم شبیه 
بازارگردان هایی که روی ســهام فعال هستند، نسبت به ایجاد نقدشوندگی و خرید و فروش سهم این شرکت ها اقدام 
کنند. قیمت برخی شرکت های ســرمایه گذاری استانی با کاهش بسیار زیادی مواجه شده است و بیشتر شرکت های 
ســرمایه گذاری ســهام عدالت با p/nav ۵۰ درصد عمل می کنند، بنابراین برای دارندگان سهام عدالت استانی قابل 

توجیه نیست که بخواهند دارایی خود را بفروشند.
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احسان عسکری
معاون سرمایه گذاری 
و توسعه بازار شركت 

تأمین سرمایه امی

حقوق سهامداران عدالت
همچنان تضییع می شود

معادله چند مجهولی بازار
گلشن بابادی

خبرنگار
دقیقــا یک ســال و چهار مــاه از زمان 
آزادســازی عجولانــه ســهام عدالــت 
می گــذرد، البته نباید این نکتــه را از قلم انداخت که این 
آزادسازی عجولانه که بدون هیچ برنامه مشخص و منطقی 
انجام شد با بیشتر از چهار سال تاخیر از زمان تعیین شده 

صورت گرفته بود. 
قبل از آزادسازی ۳۰ درصدی سهام عدالت در اردیبهشت 
99 عده ای درباره پیامدهای آزادسازی بدون برنامه سهام 
عدالت هشــدار داده بودند اما در عمل شاهد آن بودیم که 
نه تنها این گره کوری که سال هاســت بر اقتصاد کشــور 
ما زده شــده، با برنامه مشخص و حساب شده ای باز نشد 
بلکــه آزادســازی آن در زمانی که بــورس روند صعودی 
باورنکردنی را در پیــش گرفته بود و رکوردهای عجیب و 
غریبی از خود به جا می گذاشــت، این بــازار را دچار یک 
 شــوک جبران ناپذیــر کرد و حرکت شــاخص را به کلی 

دگرگون ساخت.

فروش بلوكی، برگشت به خانه اول
در حــال حاضر پس از آزادســازی ۶۰ درصد از ســهام 
عدالت همچنان امکان فروش برای سهامداران فراهم نیست. 
به تازگی نیز از مردم خواسته شد تا افرادی که سال گذشته 
برای فروش سهام عدالت درخواست داده بودند، درخواست 
فروش خود را حذف کنند. علاوه بر آن اعلام شد که فروش 
ســهام عدالت در آینده ای نزدیک و به شــکل بلوکی انجام 
خواهد شد. با این حســاب این سوال پیش خواهد آمد که 
آیا فروش بلوکی ســهام عدالت سلطه سهامداران بزرگ بر 
این ســهام که همواره سعی شده با آن مقابله شود را عملی 

نخواهد کرد؟

پیگیری از كارگزاری ها
با گذشت بیش از یک سال از زمانی که افراد برای فروش 
بخشــی از ســهام خود اقدام کردند هنوز تعداد بسیاری از 
آن ها به پول خود نرسیده اند. با پیگیری این مسئله از یکی 

از کارگزاری های مهم متوجه شــدیم، در مواردی که سهام 
شــخصی به فروش رسیده باشد اما پولی به حساب شخص 
واریز نشــده باشد مغایرت نام یا شــماره حساب یا مشکل 
خاصی در حساب بانکی فروشنده سهام وجود داشته است. 
با این وجود اگر فروش انجام شده و پول به حساب کارگزار 
وارد شده باشد، سهامدار باید به کارگزاری موردنظر مراجعه 
کرده و مسئله را پیگیری کند. ممکن است در مواردی پول 
از ســمت کارگزاری به حساب واریز شــده اما بانک آن را 
به حساب کارگزاری برگشــت زده باشد .در بسیاری موارد 
نیز مشــتریان تصور می کنند فروش انجام شده است اما در 
صورتی که چنین نیســت و تنها ثبت سفارش انجام شده و 

فروشی صورت نگرفته است.
از سوی دیگر در روش غیرمستقیم نیز مشکلات همچنان 
پا برجاست. نماد بیش از 1۰ شرکت سرمایه گذاری استانی 
سهام عدالت همچنان بسته یا معلق است و همچنان خبری 

از مجامع لغو شده این شرکت ها به گوش نمی رسد.

بورس

ناتوانی بازار برای مدیریت فروش
حسین مریدسادات، کارشناس و مدرس بازار سرمایه 
نیز درباره مشکلات ســهام عدالت گفت: سبد سهام 
عدالــت ۵۳۲ هزار تومانی و یــک میلیون تومانی به 
ترتیب حدود 1۴ و ۲۶ میلیون تومان در مدار معامله 
قرار دارد. نمی توان گفت که این قیمت منصفانه است 
امــا قیمت های بالاتری را نیز در ســهام عدالت دیده 
 اســت. در عین حال این سهام نیز مثل بقیه بازار در 

حال در جا زدن است چرا که ارزش معاملات کاهش پیدا کرده است و باید 
دید که بازار به کدام سو حرکت می کند.

مریدســادات در رابطه با ســهامداران جامانده نیــز توضیح داد: به نظر 
می رســد که اعلام شــده تا پایان سال آن دســته از این افراد که مشمول 
ســهام عدالت می شدند اما از این ســهام جا مانده اند، تا پایان سال تعیین 
تکلیف خواهند شــد و سهام عدالت شــان به آنها تعلق خواهد گرفت . باید 
دید در این زمینه نیز شرایط به چه شکل پیش خواهد رفت چرا که میان 
ســخن گفتن و عمل کردن راه بســیاری وجود دارد. از سوی دیگر بحث 
فروش ســهام عدالت نیز به یک معمای چند مجهولی تبدیل شــده است. 
برخی سهامداران سهام عدالت خود را فروخته اند ولی ممکن است که هیچ 
پولی برای آنها واریز نشــده باشد. این افراد از سیستم اطلاع خاصی ندارند 
و نمی دانند که چطور باید ســهام خود را تعیین تکلیف کنند و البته کسی 
نیز در این خصوص به چنین افرادی پاسخگو نیست. بسیاری از افرادی که 
روش مستقیم را انتخاب کردند و قصد فروش دارند هم نمی توانند فروش را 
انجام دهند به این دلیل که در حال حاضر امکان فروش سهام عدالت وجود 

ندارد. این مسئله به نوعی کار را سخت کرده است.
این کارشــناس توضیح داد: اگر فروش سهام عدالت مجددا کلید بخورد 
پس از آن تازه مشکلات شروع خواهد شد. بازار ما آنقدر پتانسیل و توانایی 
ندارد که فشار این میزان فروش را تحمل کند. از سویی مطرح می شود که 
فروش به شــکل بلوکی انجام و سهام به شرکت های حقوقی فروخته شود. 
باید دید چه ســاز و کاری در خصوص فروش بلوکــی اجرا خواهند کرد. 
شاهد بودیم که سال گذشته فروش سهام عدالت به کلید ریزش بازار سهام 
تبدیل شــد. در حال حاضر نیز بازار پذیرش این حجم از عرضه را نداشته 

و نخواهد داشت.
مریدسادات با اشاره به اینکه شرکت های سرمایه گذاری سهام عدالت نیز 
دچار مشکلاتی هستند، گفت: در خصوص هیات مدیره ها و صورت های مالی 
این شرکت ها ابهاماتی مطرح است. لازم است که یک ساز و کار مشخص و 
مدون برای شرکت های استانی سهام عدالت ارائه شود و ابهامات موجود در 
این شرکت ها از میان برداشته شود. در ماه های گذشته شاهد بودیم که لیدر 
بازار دو شرکت سرمایه گذاری سهام عدالت استانی بودند. باید مراقب بود که 
پروژه شدن ســهم در این نمادها به وجود نیاید. به طور کلی سهام عدالت 
معادله چند مجهولی بین کســانی است که ســهام عدالت به آنها نرسیده، 
افرادی که این سهام را دارند و نمی توانند آن را بفروشند و کسانی که سهام 
خــود را فروخته اند ولی پول آن را هنوز دریافت نکرده اند. همچنین معضل 

دیگر این است که متولی نیز در این خصوص وجود ندارد.

تداوم ابهام و معضلات
در گفت وگویی با مهدی قلی پور، كارشناس بازار سرمایه معضلات 

فعلی سهام عدالت مورد بررسی قرار گرفت.
***  

 وضعیت كلی ســهام عدالت را در شرایط فعلی چطور 
می بینید؟

پروژه ســهام عدالت برای ســهامداران فعلی و مشــمولان جدید هنوز بسته نشده و هر 
روز شــاهد اظهارنظرهای جدیدی در این خصوص هســتیم. ســهامداران فعلی عدالت در 
روش مســتقیم فعــلا امکان فروش خرد بخش آزاد شــده سهامشــان را ندارند و در روش 
غیرمســتقیم برای سرمایه گذاری های استانی پذیرفته شده نیز غالبا صف فروش وجود دارد 
 و استان تهران و البرز هم در حال تفکیک مشمولان هستند، با این حال معضلات این طرح

 همچنان پابرجاست. 
 تعیین تکلیف جاماندگان سهام عدالت به كجا رسیده است؟

فهرســت جاماندگان هنوز نهایی نشــده و بزرگی این جمعیــت از ۷ تا ۲۰ میلیون نفر در 
اظهارنظرهای مختلف عنوان شــده اســت. با این حال به نظر می رسد برای ۷ میلیون نفر که 
عمدتا شــامل ۳.۵ میلیون نفر مددجوی کمیته امداد و بهزیستی و  ۳.۵ میلیون شهروند دیگر 
نیز که روستاییان و عشایر عمده آن را تشکیل می دهند، پیشرفت هایی حاصل شده است. با این 
وجود برخلاف مشخص شدن برخی مشمولان جامانده سهام عدالت، منابع مورد نیاز فهرست 
ســهام عدالت جدید برای واگذاری و نحوه تسویه اصل دارایی منتقل شده به مشمولان جدید 

 هنوز تعیین نشده است.
 وضعیت آزادسازی 40 درصد باقی مانده سهام عدالت به كجا رسیده است؟

امکان آزادســازی سهام عدالت بر اساس تســویه اصل ارزش واگذاری سهام از محل سود 
شرکت های پرتفوی عدالت فراهم می شود و با توجه به ارزش اسمی حدود پانصد هزار تومانی 
ســهام عدالت در بدترین حالت با سودهای نقدی سال 1۴۰۰ شرکت ها، امکان آزادسازی ۴۰ 
درصد باقی مانده فراهم شده است ولی به علت مشکل در فروش ۶۰ درصدی که قبلا آزاد شده 
 اســت و نگرانی ها از اثر منفی اعلام آزادســازی ۴۰ درصد باقی مانده بر بورس، به نظر می رسد 
آزادســازی این بخش فعلا اجرایی نخواهد شد مگر اینکه مکانیسم جدیدی برای سهام عدالت 

 اجرایی شود مثل صندوق های سهام عدالت. 
 این موضوع كه گفته می شود بسیاری از افرادی كه سال قبل سهام خود را 

فروختند و هنوز پولشان را دریافت نکردند را چطور ارزیابی می كنید؟ 
تمام ۳.۲ میلیون نفر فروشنده سهام عدالت هر چند با تاخیر ولی پولشان را دریافت کرده اند. 
مســئله کسانی که اعلام می کنند پول خود را دریافت نکرده اند، متفاوت است. یعنی این افراد 
سفارش فروش سهام شان را ارسال کرده اند ولی  به علت محدودیت اعمال شده توسط سازمان 
بورس، سهام شــان به فروش نرسیده اســت. بر اساس اظهارات مسئولان ذی ربط، آنها در حال 
رایزنی برای تجمیع و فروش بلوکی این سهام هستند و اجازه فروش مستقیم فعلا داده نشده 
است. از طرفی مسئله نقدشوندگی سهام عدالت هم برای مردم به دلیل نیاز به منابع حاصل از 
آن مهم شده و هم برای دولت از نظر کنترل بازار سرمایه اهمیت دارد. تردیدی نیست که فعلا 
بازار ســرمایه توان جذب حتی بخشی از سهام آزاد شده به طور مستقیم را ندارد و آثار منفی 
فروش صرفا 1۳ هزار میلیارد تومانی سال قبل هنوز پابرجاست. به نظر تنها روش عملیاتی برای 
فروش این ســهام اعطای واحدهای صندوق ســرمایه گذاری قابل معامله سهام عدالت در ازای 

دارایی فعلی مردم و فروش آن با کسری از NAV برای جذاب شدن در چشم خریدار است.

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

              4,923

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

                   89,394 
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

            1,418 
سهام

                   1,801
سایر
114                 1,592
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سهم صنایع در سبد صندوق های سهامی
١٠ صنعتی که صندوق های سهامی در هفته گذشته بیشترین سرمایه گذاری را در آن ها داشته اند. 
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٪
محصولات شیمیایی

فلزات اساسی
شرکت های چند رشته ای صنعتی

سایر دارایی ها
استخراج کانه های فلزی

فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای
مواد و محصولات دارویی

سیمان، گچ و آهک
سرمایه گذاری ها

عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم
سایر صنایع

٪
با درآمدثابت اعتماد ملل

مشترک بانک مسکن

افرا نماد پایدار

اندیشه ورزان صبا تامین

امین آشنا ایرانیان

با درآمدثابت نگین سامان

مشترک فراز اندیش نوین

اندوخته پایدار سپهر

با درآمدثابت کاریزما

پاداش سرمایه بهگزین

»با درآمد ثابت اعتماد ملل« صدرنشین شد
در هفته ای که گذشت شاخص کل بورس روند نزولی در پیش گرفت . شاخص کل بورس در این هفته از 1,۵۳8 هزار 
واحد، با ۶8 هزار واحد کاهش، به 1,۴۷۵ هزار واحد رسید. در هفته منتهی به ۲۲ شهریور  ماه صندوق های درامد ثابت 
در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  » با درآمدثابت اعتماد ملل«، » مشترک بانک مسکن« و » افرا نماد 
پایدار« به ترتیب با کسب ۰,۴۶، ۰,۴۴ و ۰,۴۲ 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 بود. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق های 
ســرمایه گذاری 89,۳9۴ میلیارد ریال بود که صندوق های قابل معامله با ۴1,۲۰8 هزار میلیارد ریال بیشترین ورود 
وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های سهامی خالص ورود ۲,19۶ هزار میلیارد ریال و صندوق های درامد ثابت 
خالص ورود ۳9,۴۵۶ میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بر 
روی عدد ۴ میلیون و 9۲۳ هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق ها به طور کلی ۳۲ درصد از دارایی ها را در وجه نقد و 

سپرده بانکی، ۳۷ درصد اوراق بدهی و ۲9 درصد در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند.
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21.54استخراج ساير معادن     
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7.44-محصولات چوبى     

7.15-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

7.1فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

6.69-انبوه سازى املاک و مستغلات     



6
بورسکالا

| شهریور 1400  هفته پنجم  سال نهم  شماره 414 |

ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
جهانی ارزهای  برابری 

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

ویــــژه
۲هزار و ۳۰۰ میلیارد تومان سودآوری »فسبزوار«
 هفته نامه بورس: عرضه اولیه شــرکت پارس فولاد سبزوار به عنوان یکی از شرکت های فعال 
در حوزه صنایع معدنی کشور وپانصد و هشتاد و نهمین شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران 
، توانســت ۱۵ درصد ســهام خود بانماد »فسبزوار» عرضه کند . ارزش کل شرکت۱۲هزار و ۵۰۰ 
میلیارد تومان با کشــف قیمت انجام شد که در نهایت ۱۸۷۰میلیارد تومان ارزش معاملات عرضه 

این شرکت بود. 
مجتبی شعبانی، مدیر عامل پارس فولاد سبزوار به صدای بورس گفت: شرکت پارس فولاد سبزوار 

از ســال ۱۳۹۴ با مشارکت ۸۵ درصدی شــرکت اپال کانی پارس زیرمجموعه سرمایه گذاری پارسیان با حمایت مالی 
بانک پارســیان و سازمان ایمیدرو با میزان سهم ۱۵ درصد تاسیس شد ودر بهمن ماه ۱۳۹۶ اولین بهره برداری آهن 
اســفنجی شروع و در اردیبهشــت ماه ۹۷ به بهره برداری رسید. مدیر عامل پارس فولاد سبزوار افزود: در حال حاضر 
ظرفیت ۸۰۰ هزار تن اسمی به صورت کامل تولید می شود. همچنین از شهریور سال گذشته هم »بریکت صد« جزو 
اولین تولیدات به بازار عرضه شــد. البته عرضه همه محصولات از اردیبهشت ماه در بورس کالا عملیاتی شد همچنین 

سعی کردیم با حذف واسطه ها بازار کاذبی که ایجاد شده بود را از بین ببریم.
شعبانی با اشاره به اینکه فعلا در حال حاضر برنامه ای برای افزایش سرمایه نداریم افزود: زیرا  انجام یک طرح دارای 
فاینانس ۲۴۰ میلیون یورویی اســت که از محل این فاینانس توســعه انجام می شــود . همچنین یک طرح توسعه ای 
قطعی که فاینانس یک میلیون تنی برای تولید شمش است ،پیش پرداخت فاینانس توسط شرکت چینی انجام شده 
که باید اجرا شــود. البته با توجه به تحریم هایی که کشور این چند سال درگیرش بوده است این فاینانس متوقف بود 

ولی ظرف دو سه ماه اینده افق روشنی دیده می شود. 
مدیر عامل پارس فولاد ســبزوار اظهار داشــت: یک طرح یک میلیون و ششــصد و هفتاد هزار تنی  هات بریکت هم 
ســرمایه گذار بالا دســتی یعنی شرکت اوپال کانی پارس درنظر دارد که با ورود ســهامدارها ی جدید، به نظر می آید 
بتوانیم ســرعت عمل داشته باشیم و توسعه سریعتر اتفاق بیفتد. شعبانی تاکید کرد: سال مالی شرکت تا ۱۴۰۰/۹/۶ 
اســت که در ۶ ماهه سال جاری سود قطعی هزار و ســیصد و هفتاد میلیارد تومان بود. البته در بدبینانه ترین حالت 
۲هزار و ۳۰۰ میلیارد تومان در پایان سال تحقق سود پیش بینی می شود. همچنین اولین سود به سهامداران جدیدی 

که سهم »فسبزوار« را خریدند تعلق می گیرد.

آغاز عملیات بازار گردانی 
 بر اساس این گزارش، شرکت بورس اوراق بهادار تهران با انتشار اطلاعیه ای از بازارگردانی بر نماد معاملاتی »فسبزوار« 

به مدت ۱۲ ماه از تاریخ ۲۷ شهریور ۱۴۰۰ خبر داد.
براساس این اطلاعیه، بازارگردان نماد یادشده، صندوق سرمایه گذاری ا.ب. امید لوتوس پارسیان و کارگزار بازارگردان، 
شرکت کارگزاری پارسیان معرفی شده اند.همچنین حداقل حجم معاملات روزانه یک میلیون و حداقل حجم سفارش 
انباشــته نیز ۵۰ هزار ســهم اعلام شده اســت. این گزارش می افزاید که تعداد ۶۰۰ میلیون سهم معادل ۱۵ درصد از 
ســهام شرکت پارس فولاد سبزوار با نماد »فسبزوار« به قیمت هر سهم ۳۱۲۵۰ ریال در بورس تهران کشف قیمت و 

معامله شد.
همچنین در عرضه اولیه ســهام شــرکت پارس فولاد سبزوار بیش از ۲ میلیون ۹۵۶ هزارو ۸۴۲ کد معاملاتی شرکت 

کردند و حدود ۲۲۵ سهم معادل ۷۰۳ هزار تومان به هر کد معاملاتی اختصاص یافت.

 هفته نامه بورس: فعالان صنعت سیمان در نشست با 
وزیر صمت، اصلی ترین دغدغه های خود را مطرح کردند که 
از جمله آن ها قیمت گذاری دســتوری، هزینه حمل و نقل و 
تأمین ســوخت و برق پایدار بود. وزیر صمت هم با اشاره به 
پیگیری مسائل صنعت سیمان در سطح کلان تاکید کرد: با 
تصمیمات خلق الساعه مخالفیم و به یک برنامه مشترک با 
فعالان اقتصادی خواهیم رســید.این جلسه در حالی برگزار 
شد که طی یک ماه گذشته با الزام عرضه سیمان در بورس 
کالا ، قیمت این محصول کاهش قابل توجهی داشت که در 
ابتدای کار دولت جدید، گامی کوچک در جهت ساماندهی 
بازار سیمان به شــمار می آید، البته این موضوع نباید باعث 
شود که مســئولان ازحل چالش های فعالان صنعت سیمان 
 غافل بمانند . اهم مســائل مطرح شــده جلســه مذکور را 

درپی می خوانید.   

تاکید بر اصلاح نرخ 
محمدرضا احســانفر، عضو انجمن سیمان گفت: در ۱۲ 
سال گذشته قیمت های سیمان نسبت به نرخ تورمی اعلامی 
توســط بانک مرکزی ۳.۶ برابر عقب بوده اســت یعنی اگر 
قیمــت افزایش یابد، تازه به نرخ تورم می رســیم. البته نرخ 
ارزی فروش ســیمان از ۵۰ دلار بــه ۱۰ تا ۱۲ دلار کاهش 
یافته اســت.همچنین طی ۱۲ سال گذشــته ۵۰ درصد از 
ســرمایه گذاری که از ســوی کارخانجات انجام شــد، نرخ 

بازگشت نداشته است.
ضرورت تأمین سوخت و برق پایدار 

عبدالرضا شــیخان، دبیر انجمن ســیمان افزود: وظیفه 
وزارت صمت این اســت که روند تولید و اشــتغال را حفظ 
کند اما طی ســال های گذشــته تصمیماتی گرفته شد که 
ما را به عقــب راند. به عنوان نمونه اعمــال قیمت گذاری 

دســتوری موجب تحلیل صنعت سیمان شــد. شیخان با 
اشــاره به لزوم تأمین ســوخت و برق پایدار برای صنعت 
سیمان، گفت:در بخش تأمین سوخت و گاز مشکل داریم و 
در ایــن رابطه با متولیان فرآورده های نفتی صحبت کردیم 
اما به قدری شرایط را ســخت کردند که هیچ نتیجه ای از 
این جلســات حاصل نشــد، البته مخازن ما آماده است و 
 باید به ما مازوت اعتباری بدهند تا تولید در زمستان ادامه 

داشته باشد.

همه تولید کننده را مقصر می دانند 
شــهریار گراوندی، عضو دیگر انجمن سیمان با اشاره به 
اینکه صنعت سیمان در کشور مظلوم واقع شده، افزود: وقتی 
قیمت افزایش می یابد همه تولیدکننده را مقصر می دانند و 
اصل موضوع که قطعی برق اســت، فراموش می شود، البته 

موضوع گاز هم در فصل ســرما مزید بر علت می شــود. وی 
تاکید کرد: قیمت گذاری دستوری سیمان باعث شده که این 
صنعت تحلیل برود. قیمت واقعی ســیمان، این قیمت های 
دستوری نیســت.همچنین در این صنعت ۱۰۰ هزار نفر به 
صورت مســتقیم و چند میلیون نفر به صورت غیرمستقیم 
مشغول به کار هســتند. وزارت صمت باید با درایت به این 

صنعت نگاه کند.

 خسارت پرداخت شود 
 حسینی هم از دیگر اعضای انجمن سیمان بیان داشت: 
طی دو و نیم ماه گذشــته که برق صنایع قطع شد، سیمان، 
گران و خســارات زیادی به این صنعت وارد شد. با این حال 
هزینه کارخانجات ثابت مانده بود. حسینی افزود: پیش بینی 
می شــد که در فصل تابســتان چه اتفاقاتی قرار اســت رخ 
دهــد و ما هــم برنامه هایی ارائه داده بودیــم اما توجهی به 
آن نشــد. در وزارت صمت باید تیمی تشــکیل شود تا این 
پیش بینی ها و برنامه ریزی ها را انجام دهد.حسینی به تأمین 
سوخت کارخانجات سیمان اشاره کرد و گفت: خرید مازوت 
برای فصل زمســتان یک چالش قابل توجه است.  همچنین 
برنامه ها در حوزه سیمان باید به نحوی باشد که واسطه ها از 

این مسائل سوءاستفاده نکنند.

اصلی ترین مشکل، هزینه حمل و نقل
محمدرضا ســلیمیان هم به عنوان تولیدکننده ســیمان 
با اشــاره به هزینه هــای مترتب در صنعت ســیمان اظهار 
داشــت:هزینه های زیادی در صنعت سیمان وجود دارد که 
یکی از اصلی ترین آنها، هزینه حمل و نقل است، البته باید در 
نظر داشت که از ابتدای امسال نرخ حمل و نقل باری راه آهن 

۳۵ درصد افزایش یافته است.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
11,583,000 11,668,000 11,737,00011,573,00011,559,000هر گرم طلای 18 عیار
119,470,000 119,980,000 121,470,000120,840,000118,920,000سكه تمام طرح جدید
114,510,000 115,980,000115,010,000114,010,000115,020,000سكه تمام طرح قدیم

60,000,000 60,500,000 61,000,00060,500,00060,000,000نیم سكه
35,680,000 36,045,000 36,000,000 36,500,000 37,000,000 ربع سكه
22,500,000 22,610,000 22,600,000 22,985,000 23,000,000 یک گرمی

1,801,45 1,803,21 1,793,54 1,787,60 1,787,60 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
74,37 73,60 73,48 72,88 72,88  نفت برنت 
 WTI71,28 70,42 70,47 69,69 69,69  نفت
71,98 71,98 71,98 71,35 71,35  نفت اوپک 

277,310272,510273,110276,470273,810دلار 
316,630316,560314,330316,850316,800 یورو 
386,300379,490380,840385,410381,110 پوند 
75,56074,20074,40075,29074,540 درهم 

قیمت واقعی سیمان، این قیمت های دستوری نیست 

مسئولان فقط به بحث کاهش قیمت اکتفا نکنند 

حل چالش های فعالان سیمانی در اولویت
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اخبــــار
بایدهای امروز بازار

با وجود کاهش قیمت کامودیتی ها و رشد نرخ دلار، 
شرایط نشان می دهد که بازار توان رشد را ندارد.

احمد اشتیاقی، مدیرعامل شرکت کاوشگران بازار 
با بیان این مطلب گفت: اگر ۵ مورد تعیین تکلیف 
نشود، بازار روند افزایشی نمی گیرد و قطعا شاخص 
در محــدوده یک میلیون و ۵۵۰ هــزار واحد تا 
حدود دو هفته درگیر است. تعیین تکلیف سهام 
عدالت، قیمت گذاری دستوری، نرخ دلار نیمایی، کسری بودجه و احتمال 
انتشــار اوراق بدهی با نرخ های بیش از ۲۲ درصد از محدودیت های رشد 
بازار اســت. بحث مربوط به فشار قیمت تمام شده پذیرش  شده در بورس 
و قیمت حامل های انرژی، بهره برداری از معادن و از این قســم هزینه ها به 
دلیل کسری بودجه برای شرکت ها محتمل خواهد بود و دولت به ناچار رو 
به این نوع درآمدها می آورد. در مقطع دو هفته آینده، بازار در محدوده یک 
میلیــون و ۵۵۰ هزار واحد قرار می گیرد و تا تعیین تکلیف برجام، موضوع 
دلار نیما و سودآوری شرکت ها و گزارش های شش ماهه از سوی بازار مورد 

توجه و در حال رصد خواهد بود.

حل مشکل تامین خوراک
با طرح توسعه ای که تخت جمشید دارد، مشکل 
تامین خوراک حل می شــود و می تواند عملکرد 

بهتری نسبت به قبل داشته باشید.
سید اسماعیل موسوی، مدیرعامل شرکت صنایع 
پتروشیمی تخت جمشید با بیان مطلب فوق افزود: 
گشایش نماد سهام شــرکت صنایع پتروشیمی 
تخت جمشــید را در دســتور کار داریم. در سال 
مالی جاری نزدیک به ۷ هزار میلیارد ریال ســود شناسایی کردیم. با طرح 
توســعه ای که برای شرکت داریم، مشکل تامین خوراک حل خواهد شد و 
می توانیم عملکرد بهتری نسبت به قبل داشته باشیم. با مصوبه هیات مدیره و 
موافقت سهامداران سه مخزن کروی برای پتروشیمی تخت جمشید احداث 
کرده ایم که برنامه داریم خوراک آنها را در پایین ترین قیمت تامین کرده و 
حتی المقدور از تهیه خوراک در زمانی که قیمت های بین المللی آن بالاست، 
اجتناب کنیم تا حاشــیه سود شــرکت را افزایش دهیم. در حال حاضر هر 
سه خط تولید صنایع پتروشیمی تخت جمشید در سرویس هستند و این 

شرکت در سال جاری در فرابورس پذیرش شده است.

صادرات »توسن« به 6 کشور
بنیانگذار شرکت توســعه سامانه های نرم افزاری 
نگین گفت: با وجود تحریم، »توسن« توانسته به 
۶ کشــور دنیا صادرات داشته باشد و ۴۲ درصد 

از سهم بازار نرم افزارهای کشور را تصاحب کند.
ولی الله فاطمی اردکانی در مراســم معارفه این 
شــرکت در فرابورس ایران افــزود: ثبت تجاری 
شــرکت در ســال ۸۷ بوده اما شــرکت از سال 
۷۸ فعالیــت خود را آغاز کرده و اکنون نســل ســوم نرم افزارها را به بازار 
عرضه کرده اســت. وی با بیان اینکه تا ســال گذشته ۴۰ درصد مردم از 
نرم افزارهای »توسن« استفاده می کردند،  افزود: در سال جاری بالغ بر ۸۰ 
میلیون ایرانی به طور غیرمستقیم از خدمات این شرکت بهره مند می شوند. 
فاطمی اردکانی گفت: سرمایه شرکت تا ۴ سال پیش ۱۰۰ میلیون تومان 
بوده که با افزایش سرمایه از محل درآمدها توانسته ایم این میزان را به ۲۰۴ 
میلیارد تومان برسانیم. وی با اشاره به اینکه این شرکت هیچ وابستگی به 
هیچ بانکی ندارد، افزود: درآمد سال ۹۹ معادل ۳۲۰ میلیارد تومان بود که 

پیش بینی می شود در سال ۱۴۰۰ به ۴۲۰ میلیارد تومان برسد.

دردسرهای صنعت فولاد
برنامه شــرکت فولاد جنوب ایجــاد واحد نورد و 
توسعه بخش ذوب بود و با قطع برق، کلیه ظرفیت 

توسعه مجموعه فولاد جنوب متوقف شده است.
احمد دنیا نور، رئیس هیات مدیره شــرکت فولاد 
جنــوب گفت: افزایش قیمت برق در ســال جاری 
اتفاق بسیار بدی برای صنعت فولاد است. زمانی که 
فولاد جنوب در حال ســرمایه گذاری و توسعه بود، 
جایگاه خوبی را ایجاد کرد. در آن زمان بررســی شد که میزان قیمت انرژی 
برق چقدر اســت و با آن نسبت حجم سرمایه گذاری را تنظیم کردند. امروز 
که شاهد افزایش ناگهانی ۶-۵ برابری قیمت فولاد هستیم، بی شک اگر فکر 
عاجلی نشود، فولادی ها از چرخه تولید خارج می شوند. آنچه وزارت نیرو در 
نظر دارد امکان تامین برق با ثبات نیست و باید فولادسازها خودشان فکری 
کنند. به نظر می رســد که افزایش قیمت اقدام خطرناکی برای صنعت فولاد 
است. کنترل قیمت در مقصد اقدام مناسبی نیست و تا به حال موفق نبوده 
است. قیمت باید در مبدا مدیریت و همان جا اندازه گیری شود تا محصول با 

قیمت مناسب به دست متقاضی برسد.

 هفته نامه بورس: ششمین عرضه اولیه فرابورس انجام 
شد و با پایان تخصیص سهام »فجهان« ضمن شکسته شدن 
رکورد مشــارکت در سال جاری، به هر کد معاملاتی ۱۴۵۲ 
سهم در سقف قیمتی ۵۵۰ تومان تعلق گرفت. بر این اساس 
در این عرضه اولیه که ســقف خریــد چهار میلیون و ۴۰۰ 
هزار تومان تعیین شده بود، به هر نفر ۸۰۰ هزار تومان سهم 
تعلق گرفت. میزان مشــارکت در عرضه اولیه »فجهان« سه 
میلیون و ۱۱۹ هزار و ۳۵۵ نفر اعلام شد که از این میان به 
۳ میلیون و ۳۷ هزار و ۳۲۹ کد ســهم تخصیص داده شد. 
به  این ترتیب میزان مشــارکت در عرضه های اولیه، در سال 

۱۴۰۰ شکسته شد.
 تمرکز بر افزایش سرمایه 

علی عباسلو مدیرعامل جهان فولاد سیرجان در گفت وگو 
با صدای بورس گفت: شرکت جهان فولاد سیرجان با سرمایه 
یک و نیم میلیارد تومان در ســال ۸۸ ثبت و فعالیت خود را 
سال ۸۹ شروع کرد و امروز سرمایه شرکت چندین برابر شده 
اســت و هم اکنون شرکت با ســرمایه ۴ هزار میلیارد تومانی 
سهام خود را در فرابورس عرضه می کند.البته این شرکت در 
بین تولیدکنندگان و صادرکنندگان داخلی قرار دارد و از نظر 

کیفیت و مرغوبیت تجهیزات همه برندها ایرانی است. 
 وی افــزود: برای افزایش ســرمایه برنامه داریم. چندین 
پروژه با نیاز افزایش ســرمایه در دست است که محل آن از 
تســهیلات و محل سود و یا آورده سهامداران است و بعد از 

عرضه افزایش سرمایه انجام می شود.

روند توسعه 
همچنین در نشســت خبری عرضه اولیه سهام شرکت 
مجتمع فــولاد ســیرجان، مدیرعامل »فجهــان« موضوع 
فعالیت این شــرکت را در حوزه فــولاد عنوان کرد و گفت: 
از آهــن اســفنجی تا میلگرد آجدار و ســیم بوکســل در 
 شــرکت های زیرمجموعه مجتمع جهان فولاد ســیرجان 

تولید می شود.
وی از ســهم ۷ درصدی »فجهان« و کســب رتبه ششم 
تولید میلگرد در ســال ۹۹ خبر داد و افزود: همچنین این 
مجموعه توانســته  است رتبه نهم را در تولید آهن اسفنجی 
و رتبه هشــتم را در تولید شــمش فولادی در کشــور در 
ســال ۹۹ به دســت آورد. عباســلو در مــورد برنامه های 
توســعه ای مجتمع جهان فولاد ســیرجان به احداث واحد 
احیا مگامدول به ظرفیت اســمی تولیــد ۱.۷ میلیون تن 
آهن اســفنجی در ســال و احداث واحد احیای شماره دو 

به ظرفیت اســمی تولید ۹۶۰ هزار تن آهنگ اسفنجی در 
 ســال اشاره داشت که ظرف دو ســال آینده به بهره برداری 

خواهد رسید. 
مزیت های قابل توجه برای ارزشگذاری و سود آوری 

علی نوروزی، مدیرعامل شــرکت پردازش اطلاعات مالی 
نوآوران امین به عنوان مشــاور پذیرش و ارزش گذار سهام 
شرکت جهان فولاد سیرجان اعلام کرد: این شرکت در یک 
منطقه استراتژیک برای صنعت فولاد قرار دارد و این موضوع 
در ارزش گذاری آن نیز در نظر گرفته شــده اســت؛ ضمن 
آنکه سرمایه گذاری های بزرگ در زیرساخت های مورد نیاز 
زنجیره فولاد هم مد نظر قرار گرفته و مهم ترین نکته، انتقال 
آب خلیج فارس است که تفاوت اساسی برای این منطقه با 

سایر مناطق ایجاد می کند.
به گفته نوروزی، کل زنجیره محصول در مجموعه جهان 
فولاد سیرجان تولید می شــود و دارای ترکیب سهامداری 
بســیار خوبی اســت به طوری که مجموعــه ملی مس و 
گل گهر از ســهامداران این مجموعه هســتند و این موارد 
به عنوان مزیت هــای مهم و مورد توجــه در ارزش گذاری 
ســهام »فجهــان« بــود. وی با اشــاره به اینکــه رویکرد 
ســودآوری نیز در ارزش گذاری »فجهــان« در نظر گرفته 
شــده اســت، افزود: در عین حال مفروضات اصلی شــامل 
نرخ دلار ۲۲ هزار تومان و نرخ رشــد ســالانه ۲۰ درصدی 
 اســت ضمن آنکه نرخ تورم ۴۰ درصد برای امســال درنظر 

گرفته شده است.

تحقق بزرگترین عرضه اولیه سال 1400

»فجهان« رکورد مشارکت را شکست

مطالبات نفت سپاهان در راه وصول قرار دارد

تحقق بالاترین رشد روانکاران 
توسط »شسپا«

اتفاق بزرگی در صنعت روغن موتور رخ داد
 هفته نامه بورس:در یک ماه گذشــته شــرکت نفت سپاهان موفق 
بــه اخذ تاییدیه بنز آلمان برای محصول باکیفیت برتر جهانی با نام برند 
مگلوب شده است. البته هم زمان در حال مذاکره با سه خودروساز بزرگ 

هستیم تا مجموعه تاییدیه ها را افزایش دهیم. 

جلوگیری از واردات 
محمد حسین رزاقی، مدیرعامل شرکت نفت سپاهان با بیان این مطلب 
گفت: تاییدیه خودروسازان به این ترتیب است که علاوه بر فرمولاسیون، 
فرآیند تولید و بسته بندی را نیز تایید می کنند. همچنین عملکرد روغن 
موتور نیز با توجه به ویژگی موتور باید تایید شــود. بنابراین روغن موتور 
مگلوب فراتر از استانداردهای ای پی آ ی جهانی است و اتفاق بزرگی را در 
صنعت روغن موتور کشــور رقم زده است. وی درباره گرید مگلوب ادامه 
داد: این محصول برای اتومبیل های کلاس یک جهانی است که قبلا وارد 
می کردیم اما اکنون مهمترین تمرکز ما کمک به عدم نیاز به واردات برای 
خودروهای مدل بالاست که منجر به حفظ عرضه کشور نیز خواهد شد.

فروش کشتی ها و روند مطالبات 
رزاقی در پاســخ به سوالی در خصوص فروش کشتی های این شرکت 
افزود: از ۸ فروند کشــتی نفتکش این شرکت، دودستگاه باقی مانده بود 
که به دلیل فرسودگی و سن بالای این کشتی ها نگهداری شان مقرون به 
صرفه نبود و با توجه به قوانین بین المللی، صرفا در یک مســیر خاص به 
سمت هندوستان قابلیت استفاده داشتند؛ بنابراین بهترین راه فروش این 
کشتی ها بود که آخرین آنها اخیرا به فروش رفته است. رزاقی در خصوص 
مطالبات معوقه از وزارت نفت اظهار داشــت: این مطالبات در ابتدا ۱۰۲ 
میلیون دلار بود که با مستندات این شرکت به ۱۱۰ میلیون دلار افزایش 
یافت که پرونده در دست بررسی است . البته تیم مدیریت نفت سپاهان 
تمام تــلاش خود را کرد تا پیش از مجمع، بخشــی از این مطالبات در 
صورت های مالی منعکس شــود که با توجه به اهمیت بررسی کامل تر، 
موفق نشــدیم و همچنان پرونده مفتوح است .البته در آینده ای نزدیک، 

شاهد وصول این مطالبات خواهیم بود. 

مشکلات قابل توجه خوراک  
مدیرعامل نفت سپاهان رشد فروش حجمی این شرکت را ۱۰ درصد 
و رشــد پنج ماهه را پنج درصد عنوان کــرد و گفت: این میزان بالاترین 
رشد بین شرکت های روانکار به شمار می آید. وی با بیان اینکه ما اکنون 
با مشــکل خوراک مواجه هستیم خاطرنشان کرد: پالایشگاه ها به سمت 
خوراک ســنتزی شــیفت کرده اند بنابراین قابلیت استحصال لوبکات را 
ندارند که منجر به بروز مشــکلاتی برای ما شده است. رزاقی گفت: طبق 
آمار بورس کالا حجم لوبکات پالایشــگاه های تهران و اصفهان ۱۳۰ هزار 
تن )نزدیــک ۳۰ درصد( کاهش یافته که رقم قابل توجهی اســت. وی 
درباره دلایل کاهش تولید خوراک خاطرنشــان کرد: پالایشگاه اصفهان 
ســه اورهال بزرگ داشــته که منجر به کاهش دریافت خوراک شده و 
این در حالی است که ما ۳۰ هزار تن از خوراک خود را از این پالایشگاه 
دریافت می کردیم اما به رغم این موانع با مدیریتی که اعمال شد لوبکات 

را از بندرعباس وارد کردیم اما با وجود کاهش دریافت خوراک توانستیم 
جهش تولید و فروش داشته باشیم. وی با بیان اینکه هر گونه اخلال در 
تولید شــرکت ،بازار را نیز دچار چالش می کند به موضوع قیمت خوراک 
اشــاره کرد و گفت: اکنون قیمت خــوراک به بالاترین رقم تاریخی خود 
یعنی ۱۰ هزار و ۵۰۰ تومان رسیده اما از دیگر سو قیمت روغن پایه روند 
ثابت و نزولی داشته است، اما طبق هماهنگی هایی که بین صادرکنندگان 
وجود دارد اجازه ندادیم قیمت منطقه ای روغن صادراتی ایران کاهشــی 
باشد. مدیر عامل نفت سپاهان تصریح کرد: میانگین قیمت خوراک نسبت 
به ســال گذشته ۵۰ تا ۶۰ درصد افزایش یافته است. رزاقی خواستار آن 
شد که پالایشــگاه های آبادان و تبریز لوبکات سنگین را وارد مدار تولید 
کنند چرا که کمبــود این محصول روی صنعت روانکار از جمله حمل و 
نقل تاثیرگذار است. وی میزان نیاز لوبکات در کشور را دو میلیون تن در 

سال اعلام کرد که پنج پالایشگاه کشور امکان تولید آن را دارند.

فراگیر شدن خدمات در سطح کشور
وی یادآور شد: نفت ســپاهان روزانه قابلیت دریافت ۱۵ هزار و ۵۰۰ 
تــن لوبکات را دارد اما به دلیــل کمبود در حال حاضر ۱۳ هزار و یکصد 
تن دریافت می کنیم. مدیرعامل نفت سپاهان با بیان اینکه نسبت به سال 
گذشته به لحاظ حجمی ۳.۳ برابر رشد فروش داشته ایم خاطرنشان کرد: 
ما اکنون در ۱۲ اســتان شعبه داریم که تا پایان سال ۹ استان دیگر نیز 
اضافه خواهد شد. وی از تعویض روغنی ها به عنوان حلقه مفقوده زنجیره 
یادکرد و افزود: موضوع بعدی کمبود روغن دیزل اســت که بنا بر راه حل 
ما تمام پایانه های حمل بار و مسافر و سایت های فروش و تعویض روغن 

این محصول را ارائه خواهیم کرد.

توسعه روند صادرات 
رزاقی با بیان اینکه در حوزه صادرات به لحاظ حجمی ۲ درصد رشــد 
داشته ایم، گفت:  اگر خوراک تامین می شد ما بیش از این صادرات داشتیم 
اما در هر حال پیش بینی این اســت که با شرایط کنونی به ۳۰۰ میلیون 
دلار صادرات نزدیک می شــویم و همه ارز را نیز وارد کشــور می کنیم. 
همچنین برنامه داریم کــه از پایانه صادراتی چابهار به صورت فله صادر 

کنیم تا سهم مان در بازارهای کشورهای منطقه افزایش یابد.

6 هزار میلیارد تومان سرمایه گذاری 
 مدیر عامل نفت سپاهان به شش پروژه در دست اجرای شرکت اشاره 
کرد و افزود: جدیدترین پروژه مــا ،پایانه صادراتی ۳۵ هزار تنی مخازن 
اســت که در نظر اســت تا بهمن به بهره برداری برســد و به این ترتیب 
کشــتی ها از بندرعباس هم اعزام خواهند شد. وی ادامه داد: افزایش صد 
هزار تنی ظرفیت از دیگر برنامه های در دســتور کار است که البته موانع 
تکمیل ظرفیت ۱۵ هزار و ۵۰۰ بشکه ای خوراک را نیز پیش رو داریم که 
اگر این مشکل نبود روزانه دو هزار تن به تولیدات شرکت اضافه می شد.

رزاقی هزینه سرمایه گذاری روی اجرای پروژه های یاد شده را حدود شش 
هزار میلیارد تومان عنوان کرد.

خبـــــر
جهش سودآوری وافزایش »شکام«

 هفته نامه بورس: شــرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز با قدمت بیش از دو دهه 
در تولید مواد اولیه شیمیایی و دارویی گامی بلند در جهت تکمیل زنجیره تولید مواد اولیه 

دارویی برداشته است.
سید محمدرضا موسوی اصفهانی، مدیرعامل شرکت »کیمیا گران امروز« در مراسم معارفه 
این شرکت با نماد معاملاتی »شکام« بابیان اینکه در سه سال اخیرحاشیه سود خالص شرکت 
بیش از دو برابر افزایش یافته ، گفت:ســرمایه شرکت ۹۰۰ میلیارد ریال است و طی ۵ سال 
اخیر سرمایه آن ۵ برابر شده است. همچنین این شرکت در راستای تلاش برای خودکفایی 

کشور و صرفه جویی ارزی، برای اولین بار در ایران موفق به تولید مونوپروپیلن گلایکول پایه شیمیایی و دارویی و نیز 
سایر مواد اولیه دارویی از جمله مترونیدازول شد. وی با تاکید براینکه محصولات این شرکت به بیش از ۲۰ کشور دنیا 
صادر می شود، افزود: باوجود تحریم ها مواد اولیه دارویی محصولات شرکت به کشورهای مختلف ازجمله ترکیه، عراق، 
پاکستان و چین صادر می شود.همچنین شرکت کیمیاگران امروز موفق شده به کشور هند که مهد تولید مواد اولیه 
دارویی اســت، محصولات خود را صادر کند. موســوی اصفهانی با بیان اینکه یک سوم فروش شرکت، صادراتی است، 
افزود: رقابت پذیری بالایی داریم. همچنین تراز صادرات نســبت به واردات مثبت است و طی سه سال اخیر، از لحاظ 

حجمی، تولیدات مجموعه دو برابر شده و به سمت تکمیل زنجیره ارزش حرکت می کنیم. 

سوددهی کمتر پیش بینی کردیم
نماینده صندوق تامین سرمایه لوتوس پارسیان به عنوان نماینده این شرکت در خصوص ارزش گذاری شکام با اعلام 
اینکه شــرکت کیمیا گران امروز از بازیگران اصلی این بازار اســت، افزود: طرح های توسعه ای شرکت ها در تعیین 
میزان سود آوری آنها اثر مستقیم دارد. البته خطا در تعیین میزان سوددهی امری شایع است که در همه جای دنیا 
ممکن است رخ بدهد. او با اشاره به اینکه میانگین کل دارایی های شرکت ۲ هزار و ۵۶۰ میلیارد تومان برآورد شده، 
گفت: گزارش ارزش گذاری باید به گونه ای تنظیم شود تا هم سودآورباشد و هم اصل محافظه کارانه را در نظر بگیرد 
.بنا براین ســود ســال ۱۴۰۰ با آنچه صورت حساب سود و زیان شرکت برآورد کرده است اختلاف دارد و ما به عنوان 
ارزش گذار ســود کمتری را پیش بینی کرده ایم. نماینده صندوق تامین ســرمایه لوتوس پارسیان بیان داشت: بعد از 
انتشار صورت حساب سود و زیان و ترازنامه و تعیین ارزش گذاری، یک بازه زمانی ۵ ساله برای سودآوری ثابت در نظر 
گرفته شــده چرا که در این مدت طرح های توســعه ای به نتیجه می رسند .البته بعد از این مدت نگاه سخت گیرانه 
مبتنی برسود آوری به شرکت خواهد شد که نرخ رشد سود آوری پس از این مدت ۱۰ درصد در نظر گرفته شده است.
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زمان برگزاری نام دوره 

27 و 29 شهریورارزش زمانی پول

3 مهر مبانی ورود به بورس

4 مهرکدال خوانی

6 مهراستراتژی معاملاتی

زمان برگزاری نام دوره 

 حسابداری صندوق های سرمایه گذاری 
)کد اول(

4 مهر

زمان برگزاری نام دوره 

27 شهریورتحلیل داینامیک قیمت دلار و طلا در ایران

28 شهریورآشنایی با سرمایه گذاری در بورس

29 شهریورتحلیل تکنیکال جامع 

درس های سپتامبر
کودتــای  ســال روز  در 
شــیلی )11 ســپتامبر 
دوقلو  برج های   ،)1973
فروریخت و با آن، تصور 
امنیــت آمریکایــی نیز 
زایل شــد. یک شــاهد 
عینی حادثه می گفت: ما 
همیشه تصور می کردیم 
امنیــت کامل  در  کــه 

هســتیم؛ اما اشتباه می کردیم. مجله »نیوزویک« در 
تازه ترین شــماره خود به یادآوری این حادثه و ابعاد 
مختلف آن پرداخته و نوشــته است: در 11 سپتامبر 
2001، تروریست ها با ربودن چهار هواپیما به برج های 
دوقلو حمله کردند و نزدیک به ســه هزار نفر در این 
حادثه کشــته شــدند. با وجود گزارش های رسمی، 
برخی ســازمان ها و نهادهای مستقل به دلیل وجود 
شبهه در چگونگی فروریختن برج های دوقلو، شروع 
به تحقیق و بررسی کردند و به نتایج متفاوتی دست 
یافتند که نشــان می داد، در این حادثه از نوعی ماده 
منفجره قوی موسوم به »نانو ترمیت« استفاده شده 
 و ظاهرا این حادثه یک برنامه از پیش طراحی شــده 

بوده است.

نیمی از جهان
نیمــی از جمعیــت هر 
جامعه را زنان تشــکیل 
نادیــده  و  می دهنــد 
گرفتــن ایــن جمعیت، 
به  را  منفــی  پیامدهای 
همــراه دارد. پژوهش ها 
در  می دهنــد،  نشــان 
جوامعی که نقش زنان را 
بدتر  یا  نادیده می گیرند 

از آن، انکار می کنند، فقر و توســعه نیافتگی بیشتر 
به چشم می خورد. نشــریه »اکونومیست« در شماره 
جدید خود با محور قرار دادن طالبان افغانســتان، به 
بررســی این موضوع پرداخته و نوشته است: پس از 
سقوط طالبان در ســال 2001، ثبت نام دختران در 
مــدارس ابتدایی از صفر به 80 درصد افزایش یافت و 
بسیاری از خانواده ها از تحصیل دخترانشان حمایت 
کردند. امروز بــا قدرت گیری دوباره طالبان، خطر به 
حاشیه رفتن زنان و دختران دوباره تشدید شده است. 
قوانین نانوشــته قومی و قبیله ای در برخی کشورها، 
زنان را از حق تحصیل، انتخاب همسر و حتی رانندگی 
 محروم کرده اســت. چنین جوامعی، آشکارا فقیرتر 

و بی ثبات تر هستند.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

زمان برگزاری نام دوره 

مهرماهنهمین دوره جامع سرمایه گذار موفق

دوره جامع جهت اشتغال 
مهرماهدر صندوق های سرمایه گذاری

زمان برگزاری نام دوره 

27 شهریورتحلیل بازارهای مالی با تکنیک پرایس اکشن

27 شهریوراصول ارزیابی طرح های سرمایه گذاری

 دوره جامع تحلیل تکنیکال 
2 مهر)مقدماتی و پیشرفته(

معامله گری و سرمایه گذاری در بازار رمزارز 
18 مهر)مقدماتی و پیشرفته(

www.irfinance.ir

 »هیدی شیرهولتس«
 اقتصاددان آموزشی

آموزش های اقتصادی نقش مهمی در 
بالا بردن دانش عمومی جامعه نسبت 
به اهمیت اقتصاد و اثر آن بر سیاستگذاری و خانوارها ایفا 
می کنند. در جوامعی که مردم از سنین پایین با اقتصاد 

آشنا می شوند، عموما شاهد شکل گیری اقتصادهای پویا، ثروت آفرین و شفاف هستیم. 
در چنین جوامعی مردم قدر ســرمایه گذاری و رفاه ناشی از آن را می دانند و دولت ها 
برای تأمین مالی پروژه های ریز و درشــت، معمــولا به مردم مراجعه می کنند. خانم 

شیرهولتس از جمله اقتصاددانانی است که بر آموزش تمرکز داشته است.
سرآغاز

هیدی شیرهولتس متولد 10 اکتبر 1971 در ایالت اوکلاهما، اقتصاددان آمریکایی 
اســت که هدایت تیم سیاســتگذاری EPI را به عهده داشــته است. EPI یا موسسه 
سیاســتگذاری اقتصادی، اندیشــکده غیرانتفاعی آمریکایی اســت که پژوهش های 
اقتصادی انجام می دهد و به تجزیه و تحلیل اثرات اقتصادی سیاست ها و پیشنهادها 
می پردازد. این موسســه گرایش های لیبرال متمایل به چپ دارد و دفتر اصلی آن در 
واشنگتن است. شــیرهولتس از آگوست 2014 تا ژانویه 2017 به عنوان اقتصاددان 
ارشــد در وزارت کار آمریکا )دوره ریاست جمهوری باراک اوباما( مشغول به کار بود. 
در عین حال، عمده فعالیت های شیرهولتس به تدریس و آموزش اثرات سیاست های 
اقتصادی بر خانوارهای کم درآمد و با درآمد متوسط به سیاستگذاران، روزنامه نگاران 

و مردم اختصاص داشته است.

تحصیلات
هیدی شیرهولتس با تحصیل در رشته ریاضیات، در 
سال 1994 مدرک کارشناسی خود را از کالج گرینل در 
ایالت آیوا دریافت کرد. در سال 1996 موفق به دریافت 
مدرک کارشناسی ارشد در رشته آمار از دانشگاه دولتی 
آیوا شد. او سپس در سال های 2001 و 2005 به ترتیب 
مدرک کارشناسی ارشــد اقتصاد و دکترای اقتصاد را از 

دانشگاه میشیگان دریافت کرد.
فعالیت ها

هیدی شــیرهولتس از سال 2005 تا 2007 به عنوان استادیار اقتصاد در دانشگاه 
تورنتو مشغول به کار بود. او در سال 2007 به موسسه EPI پیوست. در این موسسه، 
شیرهولتس درباره سیاست های دوران بیکاری، راه های حمایت بلندمدت از بیکاران 
و سیاســت های احتمالی برای بیرون کشــیدن اقتصاد آمریکا از رکود پژوهش هایی 
انجام داد. او در نگارش دو کتاب »وضعیت آمریکای شاغل« که از بهترین کتاب های 
موسسه EPI به شمار می روند، مشارکت داشت. پیش از پیوستن به وزارت کار آمریکا، 
شیرهولتس مقالات و یادداشــت های اقتصادی در نشریات مشهور و معتبر همچون 
واشــنگتن پست و هافینگتون پست منتشر می کرد. پیش از این ، او برای شهادت در 
برابر کنگره درباره مسائل مربوط به بازار کار آمریکا همچون بیمه بیکاری و مهاجرت 

فراخوانده شده بود.
کتاب ها

شیرهولتس در نگارش چند کتاب مشارکت داشته است. کتاب »وضعیت آمریکای 
شاغل« ویرایش سال های 2008 و 2012 که هر دو از سوی انتشارات دانشگاه کورنل 
به چاپ رسیده اند و کتاب »سیاست های اقتصادی بحران های مالی« انتشارات دانشگاه 

آکسفورد سال 2017 از جمله فعالیت های مکتوب او به شمار می روند.

 علی دانیال
روزنامه نگار

چــهره
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 هفته نامه بورس: »ســیگنال« اپلیکیشــنی است که برای 
راحتی اطلاع رســانی در بازارهای مالی مختلف ایجاد شده و تمام 
اطلاعات مورد نیاز در این زمینه را در اختیار کاربران قرار می دهد. 
»سیگنال« ترکیبی از چندین اپلیکیشن مختلف است که احتمالا 
نمونه های ایرانی و خارجی شان را امتحان کرده باشید. ابزار تحلیل 
بورس، پایش قیمت ارز، سکه و طلا، قیمت لحظه ای نفت و فلزات، 
پایش قیمت رمزارزها و ابزار محاســبه انواع سودهای بانکی که 
می توان به همه آنها از یک محل دسترسی داشت. در حال حاضر 
بخش جدیدی به اپلیکیشــن »ســیگنال« اضافه شده که امکان 
خرید و فروش صندوق های ســرمایه گذاری اســت. برای آگاهی 
بیشتر، با علی رســولی زاده، مدیرعامل شرکت پردازش اطلاعات 
مالی پارت درخصوص صندوق های سرمایه گذاری و قسمت جدید 
راه اندازی شده در اپلیکیشن سیگنال به گفت وگو پرداختیم که در 

ادامه می خوانید.
***

 در مورد بخش جدیدی که در اپلیکیشــن سیگنال برای 
راه اندازی شده  خرید و فروش صندوق های سرمایه گذاری 

است، توضیح دهید. 
ســرمایه گذاری غیرمســتقیم مخصوصا از طریق صندوق ها بهترین نوع 
ســرمایه گذاری برای افراد جامعه است. صندوق های سرمایه گذاری مختلف 
سامانه های خود را داشتند و افراد باید برای ثبت نام و سرمایه گذاری به این 
ســامانه ها مراجعه و فرآیندهای مشــابهی را به دفعات طی می کردند. پیرو 
دستورالعمل جدید سازمان بورس این امکان مهیا شده است که مجموعه های 
فین تک درگاه های یکپارچه ای را ایجاد کنند که امکان ســرمایه گذاری در 
صندوق های مختلف از طریق درگاه یکتا ایجاد شــود. ســامانه »رسام« که 
پیش از این در مجموعه پارت طراحی شــده بود، پیرو مصوبه اخیر سازمان، 
فعالیت خود را گســترش داده و این امکان در اختیار افراد قرار گرفته است 
که بتوانند از طریق ســامانه »رســام« فرآیند صــدور و ابطال صندوق های 
ســرمایه گذاری را انجام دهند. همچنین اطلاعات صندوق ها را مشاهده، با 
یکدیگر مقایســه و بهترین گزینه را برای سرمایه گذاری خود انتخاب کنند. 
برای دسترســی آسان تر، سامانۀ »ســیگنال« نیز این امکان »رسام« را در 
اختیار قرار داده اســت. استقبال بسیار خوبی در طول چند روزی که از این 
ســامانه رونمایی شده صورت گرفته است. بیشــتر از چند هزار نفر به این 

سامانه مراجعه و از این طریق سرمایه گذاری خود را انجام دادند. امید است 
با اضافه شدن سایر صندوق های سرمایه گذاری، افراد دسترسی آسان تری به 
همۀ گزینه های سرمایه گذاری داشته باشند. در کنار این تلاش شده از طریق 
فرهنگسازی و ارائه محتوای آموزشی، سرمایه گذاران با مبحث صندوق های 

سرمایه گذاری آشنا و با دید باز وارد این حوزه شوند.

 ارزیابی شــما درخصوص بازار صندوق های سرمایه گذاری 
چیست؟

بازاری رو به رشد است، در حال حاضر ارزش صندوق های سرمایه گذاری 
حدود 500 هزار میلیارد تومان شــده و باتوجه به حجم عظیم نقدینگی که 
در کشور وجود دارد، پتانسیل بسیار بالایی برای گسترش بیش از پیش این 

حوزه در کشور وجود دارد.

 آینده بــازار صندوق هــای ســرمایه گذاری را چگونه 
پیش بینی می کنید؟

باتوجــه به افزایش بیش از پیش نقدینگی و نیــاز مردم به بازارهایی که 
بتوانند در آن ســرمایه گذاری کنند و طرح نکاتــی مانند الزام های مالیاتی 
دربارۀ ســایر بازارها مانند مســکن، خودرو، ارز و طلا و شناســایی مؤدیان 
مالیاتی، سرمایه های بیشتری به سمت بازار سرمایه حرکت خواهند کرد و به 

دلیل ماهیت صنعت صندوق های سرمایه گذاری که صنعتی پویا و مدیریت 
شده است، به نظر می رسد در بلندمدت منابع قابل توجهی را به خود جذب 

کند و شاهد رشد بیش از پیش آن خواهیم بود.

 خریــد و فــروش و ســرمایه گذاری در صندوق هــا 
چه مزیتی دارد؟

سرمایه گذاری در صندوق ها که نوعی از سرمایه گذاری غیرمستقیم است، 
باعث می شــود که افراد به جای اینکه مستقیم وارد بازار شوند و تحت تأثیر 
مستقیم جریان های بازار قرار گیرند، در سبدی از دارایی ها وارد شوند و آنها 
را در صندوق سرمایه گذاری تضمین کنند، مدیری حرفه ای این دارایی ها را 
مدیریت می کند و در این مســیر ریسک کمتری به افراد منتقل و از منافع 
بیشتری بهره مند می شوند و به نفع افراد است. سرمایه گذاری مستقیم افراد 
بــه دلیل رفتارهای هیجانی که از خود بروز می دهند باعث فراز و فرودهای 
متعددی می شــود که اگر افراد از طریق صندوق های ســرمایه گذاری عمل 

کنند این مشکل نیز تا حد زیادی مرتفع خواهد شد.

 ضرورت راه اندازی این بخش در شــرایط فعلی را چگونه 
ارزیابی می کنید؟

در حال حاضر دغدغه دســت اندرکاران این اســت که افراد را به سمت 
سرمایه گذاری غیرمســتقیم هدایت کنند اما ابزار کارآمدی برای این مسیر 
وجود ندارد. با دستورالعمل جدید فین تک ها این امکان برای آنها مهیا شده 
است که بتوانند وارد صنعت صندوق های سرمایه گذاری شوند. مجموعه پارت 
نیز پیش از این از طریق ســامانه »رسام« زیرساخت های لازم را مهیا و این 
ســامانه را راه اندازی کرده است که افراد بتوانند از این طریق سرمایه گذاری 
غیرمستقیم را انجام دهند و تاکنون با بیش از 10 صندوق مذاکرات صورت 
گرفته و عملیاتی شــده است و افراد در صندوق های با درآمد ثابت، سهامی 
و مختلط می توانند ســرمایه گذاری کنند. باتوجه بــه اینکه در حال حاضر 
ســامانه ســیگنال بیش از 7 میلیون نصب دارد و بزرگترین اپلیکیشن بازار 
سرمایه کشــور اســت، امکان صدور و ابطال صندوق های سرمایه گذاری از 
طریق اپلیکیشن »سیگنال« در اختیار خیل عظیمی از مردم قرار گرفته که 
بتوانند به راحتی منابع خود را وارد بازار سرمایه کنند و دغدغه های پیشین را 
که سرمایه شان در معرض خطرات سنگینی قرار می گیرد را نداشته باشند. 
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پتانسیل بالایی برای گسترش صندوق های سرمایه گذاری وجود دارد

رونق حضور فین تک ها در بازار سهام
»سیگنال«مسیرسرمایهگذاریغیرمستقیمدربورسراهموارمیکند

 پارامترهای اقتصادی 
و ساخت یک میلیون واحد مسکونی

صنعت ســاختمان در ایران با چند صد نوع فعالیت 
صنعتــی، حرفه ای، اقتصــادی، خدماتی، تولیدی و 
حتی صنفی در ارتباط اســت برای همین هم از آن 
به عنوان پیشران اقتصاد نام برده می شود. صرف این 
موضوع بالغ بر 1300 نوع رســته اقتصادی و شغلی 
با این صنعت در ارتباط   اند و زمانی که ساخت و ساز 
در این بخش آغاز می شود به تبع آن، چرخ اقتصادی 
در ســایر سطوح نیز به گردش درمی آید. به عبارتی 
دیگر، با تولید مسکن نه تنها صنایع وابسته به صنعت ساختمان همچون 
فولاد و سیمان دچار تحول و تحرک می شود، بلکه صنایع لوازم خانگی نیز 
رونق می گیرد. علاوه براین، یک پنجم اشتغال کشور در ارتباط مستقیم با 

این صنعت است و سهم گسترده ای در آن دارد. 
از ایــن رو، با توجه به اهمیت این بخش، دولت ســاخت ســالانه یک 
میلیون واحد مسکونی را وعده داده است. هر چند به نظر می رسد ساخت 
این میزان واحد مسکونی کار بسیار سختی باشد اما به جز برنامه ریزی راه 
دیگری پیش روی دولت نیســت، بنابراین اگر دولت بخواهد از هم اکنون 
روی عدد یک میلیون مســکن در سال تمرکز کند باید طی فرآیند چهار 
ســاله برنامه ریزی منسجمی  برای ساخت واحدهای مسکونی وعده داده 
شــده داشته باشد و مســکن را به عنوان یک اولویت در برنامه ریزی های 
کلان اقتصادی کشور ببیند و تمهیدات ویژه ای برای آن اندیشه کند. البته 
ناگفته نماند که ساخت یک میلیون واحد مسکونی روی کاغذ کار راحتی 
است اما در عمل اقدام بسیار سختی است و باید برای آن برنامه ریزی کرد 
و نباید در این باره ناامید بود. فعل »نمی شود« و ناامیدی یکی از آفت های 

بزرگ اقتصاد کشور است. 
به نظر می رسد سازمان ملی زمین باید هر چه سریع تر برای تحقق این 
هدف بانک اطلاعاتی تحت عنوان زمین را تاسیس کند . به بیانی دیگر، از 
همین امروز برای چند سال آینده برنامه ریزی کند و بسترهای لازم رابرای 
ساخت در سال های بعد فراهم کند. البته در این میان بانک زمین به تنهایی 
جوابگو نیست و زمین تنها یکی از مولفه های مسکن است و باید بسترهای 
لازم برای سایر مولفه ها نیز مهیا شود. به عنوان مثال، فضای کسب و کار به 
نحو مطوبی برای بخش خصوصی آماده شود و دستگاه های خدمات رسان به 
موازت تأمین زمین، خدمات زیربنایی و روبنایی را فراهم کنند. در این میان، 
سازمان ها و نهادهایی همچون شــهرداری ها، آبفا، مخابرات و شرکت های 
مربوطه باید تکالیف خود را به درستی انجام دهند و هر چه سریع تر پای کار 

بیایند و برنامه ریزی کنند تا تجربه سخت مسکن مهر بار دیگر تکرار نشود.
ادامه در صفحه 14
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افشای اطلاعات

تقویت سنت قرض الحسنه »وسینا«
 هفته نامه بــورس: مدیرعامل 
بانک سینا در سفر به استان اصفهان 
ضمن بازدید از شعب منطقه و دیدار 
با همکاران این استان بر لزوم تلاش 
در جهت تقویت ســنت پســندیده 

قرض الحسنه و ترویج این امر نیکو تاکید کرد.
ســید ضیا ایمانی در بازدید از شــعب بانک در شهرضا، 
مبارکه و زرین شــهر با اشــاره به نقش والای مسئولیت 
اجتماعــی در تحقق بانکداری اجتماعــی و آمادگی این 

بانک جهت ارائه خدمات قرض الحسنه به اقشار آسیب پذیر 
اعلام کرد: این بانک از طریق امضای تفاهم نامه همکاری 
بــا بنیاد علــوی، در جهت حمایت از صنوف و کســب و 
کارهــای کوچک و آســیب دیده از کرونا بــا اعطای وام 
 قرض الحسنه حمایت کرده و اقدامات مناسبی را به انجام 

رسانده است. 
مدیرعامل بانک سینا به قدمت تاریخی و پتانسیل بالای 
منطقه اصفهان در افزایش ســهم بازار بانک اشاره کرد و 
گفت: با شناسایی بازارهای هدف و تعامل با شرکت های 
حقوقی می توان در تحقق اهداف ترســیم شــده اقدام و 
با اســتفاده از استراتژی های هوشــمندانه برای افزایش 

ســهم بیشــتر بازار تلاش کــرد. ایمانی بــا قدردانی از 
تلاش همه جانبه همکاران در راســتای تحقق اهداف و 
سیاست های اتخاذ شده بانک اعلام کرد: تلاش همکاران 
به منظور پیشــبرد برنامه ها به ویــژه از طریق بازاریابی 
موثر و منظــم و اجرای برنامه هــای هدفمند در جهت 
 کاهش مطالبات منجر به بهبود شــاخص های عملکردی 

شده است .
 وی ابــراز امیدواری کرد، بانک ســینا با تدوین و اجرای 
برنامه های حمایتی در زمینه بانکداری قرض الحسنه، نقش 
مهمی در تبیین آثار اجتماعی قرض دادن و تقویت نگرش 

انسان دوستانه کمک به همنوع ایفا  کند.

تداوم درخشش های  بانک گردشگری 
در جلسه مجمع عمومی عادی به طور فوق العاده که با حضور 65.23 درصد سهامداران برگزار شد، صورت های مالی 

منتهی به 30 اسفند 1399 بانک گردشگری به تصویب رسید.
مرتضی خامی، مدیرعامل بانک گردشگری، گزارشی از عملکرد سال 1399 بانک به سهامداران ارائه کرد. خامی در 
این جلسه گفت: بانک گردشگری طی دو سال گذشته در جشنواره مردمی محبوب من موفق شد در جمع سه بانک 
برتر کشور قرار گیرد ضمن اینکه امسال از دیدگاه مشتریان در دو شاخص »اعتماد و اطمینان« و »خدمات متمایز« 
رتبه نخســت را کســب کرد. همچنین پس از ارائه گزارش مدیرعامل بانک گردشگری، گزارش حسابرس مستقل و 
قانونی درخصوص عملکرد ســال مالی بانک منتهی به 30 اسفند 1399 قرائت شد و به تصویب اکثریت سهامداران 
رســید.بر اساس این گزارش، چندی پیش بانک گردشگری توانست، افزایش سرمایه انجام دهد و سرمایه خود را به 

رقم 15 هزار میلیارد ریال برساند.

سلامت نظام بانکی با سرمایه کافی
مدیرعامل بانک صنعت و معدن گفت: بانک ها برای حفظ ثبات عملکرد و افزایش کارایي، نیازمند ســرمایه مناسب 
و کافي هســتند و لازم اســت همواره نسبت کفایت سرمایه خود را که بر اســاس اعلامیه هاي کمیته بال به عنوان 
شاخصي در خصوص توازن میزان دارایي هاي ریسکي بانک ها به میزان سرمایه تعدیل شده آنها شناخته مي شود به 

نحو صحیحي کنترل و پایش کنند تا نظام بانکي از ثبات و سلامت مطلوب برخوردار باشد.
حســین مهری کارکرد اصلی بهبود نسبت کفایت سرمایه را از یک ســو افزایش توان تسهیلات دهي و حضور مؤثر 
بانک ها در محیط بین المللي و از ســوي دیگر کاهش ریســک بانک ها در برابر زیان های غیرمنتظره و نیز حمایت 
مناســب تر از سپرده گذاران و تأمین کنندگان منابع مالي در شــرایط بحراني دانست و افزود: بر اساس اعلام کمیته 
بال )3( پس از بحران مالی جهانی در سال 2008، حداقل نسبت کفایت سرمایه در شرایط حدي با لحاظ سپرهاي 
حفاظتي توصیه شــده به بانک ها و مؤسســات اعتباري معادل 13 درصد است اما در کشور ما این نسبت همچنان 
در ســطح 8 درصد پیشنهادی در مقررات بال )1( باقي مانده است و امکان رعایت همین حد نیز به دلیل مشکلات 

موجود در سیستم بانکي، وجود ندارد.

ارائه سبد کامل خدمات در بانک توسعه تعاون
واحدهای تولیدی در دوران کنونی نقش اساســی و مهمی ایفا می کنند و حمایت از واحدهای تعاونی و تولیدی از 

اهداف اصلی بانک توسعه تعاون به شمار می رود.
حجت اله مهدیان، مدیرعامل بانک توســعه تعاون با تبیین اهداف و راهبردهای بانک توســعه تعاون به عنوان بانک 
صد در صد دولتی و توسعه ای و با هدفگذاری اختصاص ۷0 درصد تسهیلات بانک به تعاونی ها گفت: سهم 40 هزار 
میلیارد ریالی تســهیلات در اجرای طرح اشتغال پایدار روستایی به عنوان تکلیف بانک توسعه تعاون در نظر گرفته 
شده است و در مرحله پنجم و ششم طرح همانند چهار مرحله ابتدایی، شعب با آمادگی کامل، این تکلیف را به صورت 
کامل ادا خواهند کرد. مهدیان به آمادگی بانک برای کمک به اجرای طرح های ملی به دولت در بخش های تولیدی و 
تعاونی اشاره و افزود: بانک در اقدامات توسعه ای به تجارب ارزشمندی دست یافته و ارائه سبد کامل خدمات بانکی 
به مشــتریان بسیار مهم است .البته چنانچه شرکتی با معرفی دستگاه اجرایی، در مسیر ایجاد اشتغال و تولید مورد 
حمایت بانک واقع شــود، بســیار مهم است که از سایر خدمات بانکی شعبه بانک توسعه تعاون نیز بهره مند شود تا 
بانک و مشتری در تعاملی دو سویه قرار گیرند.مدیرعامل بانک تصریح کرد: بانک توسعه تعاون در سال های اخیر در 
راســتای رسالت اساسنامه ای خویش حامی واحد های تولیدی در سطح کشور بوده و در زمینه تقویت سرعت چرخ 

تولید کشور همواره با تلاشی مضاعف آماده خدمات رسانی می باشد.

راه اندازی طرح های راکد توسط بانک کشاورزی
بانک کشاورزی در نیمه نخست سال جاری، بیش از 100 طرح راکد و نیمه تمامی که روند اجرایی آنها دچار وقفه 

یا رکود شده اند را با هدف راه اندازی مجدد و رونق بخش کشاورزی تعیین تکلیف کرد.
بانک کشــاورزی اعلام کرد: با همت و تلاش کارکنان بخش نظارت بر طرح ها، در مرداد ماه سال گذشته، تعداد 53 
طرح راکد و نیمه تمام به مبلغ 2268 میلیارد ریال تعیین تکلیف شد که این میزان در مرداد ماه سال جاری به 102 
طرح به مبلغ 542۷ میلیارد ریال افزایش یافته اســت که نشان از افزایش حدود دو برابری طرح های تعیین تکلیف 

شده در مقایسه با مدت مشابه سال قبل دارد.

کارآفرینی مهمترین مسئله کشور
مدیرعامل بانک کارآفرین نوآوری و کارآفرینی را از مهمترین مســائل امروز کشــور دانست و تاکید کرد: دو موضوع 

اشتغال و کسب وکار به بحث کارآفرینی گره  خورده اند.
محمدرضــا فرزین در مراســم افتتاح پایگاه خبری کارآفرین نیوز با اشــاره به نام گذاری بانک کارآفرین توســط 
مؤسسان آن خاطرنشان کرد: نام جامع کارآفرین به این دلیل برای بانک انتخاب شده است که مسیر اصلی حرکت 
آن حمایت از کارآفرینی و کارآفرینان کشــور باشــد. وی حرکت در این مســیر را اولویت اصلی و راهبردی بانک 
کارآفرین دانست و گفت: متأسفانه امروز برخی بانک ها در کشور که با اهداف خاصی نام گذاری شده اند، در مسیر 
آن هدف گام بر نمی دارند اما در بانک کارآفرین مصمم هســتیم در مســیری که مؤسسان آن در جهت حمایت از 
کارآفرینی بنا نهاده اند، حرکت کنیم. هرچند این بانک درگذشــته در این راستا گام برنداشته است. وی پرداخت 
تسهیلات به کارآفرینان را از اولویت های کاری این بانک دانست و گفت: اطمینان داریم حرکت در این مسیر آثار 

خوبی برای کشور و کارآفرینان داشته باشد.
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 هفته نامه بورس: بانک صادرات ایران طرح تسهیلاتی 
ریال  میلیارد   20 سقف  تا  تأمین  هدف  با  »کارا«  مرابحه 
برای سرمایه در گردش و سرمایه ثابت واحدهای کوچک و 

متوسط با نرخ سود ترجیحی ۷ درصدی را ارائه کرد.
تأمین سرمایه در  برای  بنگاه های کوچک و متوسط فعال 
گردش و سرمایه ثابت خود می توانند تا سقف 20 میلیارد 
ریال از تسهیلات بانک صادرات ایران در قالب طرح »کارا« 
»کارا«  طرح  قالب  در  تسهیلات  سود  نرخ  کنند.  استفاده 
برای  تسهیلات  این  بازپرداخت  زمان  مدت  و  درصد   ۷
بنگاه های مذکور 24 ماهه است و تمامی اشخاص حقیقی 
و حقوقی با کمتر از 100 نیروی کار که در زمره واحدهای 
تولیدی و خدماتی کوچک و متوسط قرار می گیرند، شرایط 

صادرات  بانک  جدید  خدمت  این  تسهیلات  از  بهره مندی 
ایران را دارند.

داشـتن مجوز فعالیت، دارا بودن حسـاب جاری بدون دسته  
چـک نـزد بانک صـادرات ایران، فعـال بودن واحـد تولیدی، 

عدم شـمولیت ماده 141 قانون تجـارت و احراز اهلیت توان 
بازپرداخـت متقاضـی با توجه به درآمـد حاصل از فعالیت، از 
جمله شـرایط دریافت این تسـهیلات عنوان شده و صاحبان 
 بنگاه هـای مذکـور می تواننـد از ایـن خدمـت نویـن بانـک 

استفاده کنند.
بیش از ۷0 درصد اشتغال کشور توسط بنگاه های کوچک 
و متوسط ایجاد شده و بانک صادرات ایران برای حمایت از 
استمرار تولید و افزایش سطح اشتغال در این بنگاه ها، خدمت 
جدید »کارا« را به منظور تأمین سرمایه در گردش برای حل 
مشکلات جاری و تأمین سرمایه ثابت برای عملیاتی کردن 
پروژه های توسعه خطوط تولید و توسعه محصول این بنگاه ها 

ارائه کرده است.

تسهیلات کم بهره »وبصادر« در طرح »کارا« نتیجه مزایده »ثبهساز«
شرکت بهساز کاشانه تهران در افشای اطلاعات با اهمیت گروه »الف« در کدال اطلاعیه ای در مورد نتایج برگزاری مزایده 

مشارکت در ساخت پروژه های ارکیده، اقاقیا و توسکا منتشر کرد.
بر اساس این اطلاعیه، درباره مزایده مشارکت در ساخت پروژه اقاقیا و ارکیده به ترتیب با زیربنای 10010 و 10155 
متر مربع و پروژه توسکا به زیر بنای 21348 متر مربع، با عنایت به بازگشایی انجام شـــده، بر اساس نتایـــج به دست 
آمـــده برای ردیف های یک و دو آگهی شـریک انتخاب شد. همچنین برای پروژه ارکیده میزان سرمایه آورده شرکت 
شــامل زمین و عوارض و طراحی به مبلغ ۷11.148 میلیون ریال و میزان ســرمایه آورده شــریک به مبلغ 603.140 
میلیون ریال و در مجموع میزان کل ســرمایه گذاری به مبلغ 1.314.288 میلیون ریال اســت. برای پروژه اقاقیا میزان 
سرمایه آورده شرکت شامل زمین و عوارض و طراحی به مبلغ 588.816 میلیون ریال و میزان سرمایه آورده شریک به 
مبلغ 5۷4.815 میلیون ریال و در مجموع میزان کل ســرمایه گذاری به مبلغ 1.136.631 میلیون ریال است. با توجه 
به نوع مزایده که مشــارکت در ســاخت است، پس از اتمام پروژه و فروش آن بهای تمام شده و درآمد حاصل از فروش 
و میزان سود حاصل از فروش مشخص می شود. نحوه تسویه، مشارکت در ساخت و تضمین های دریافت شده، تضمین 

اجرای کامل تعهدات قرارداد مشارکت مدنی معادل 5 درصد آورده مالک در پروژه است.

»بمپنا« افزایش سرمایه داد
شرکت تولید برق عسلویه مپنا در افشای اطلاعات با اهمیت گروه »ب« در کدال اطلاعیه جدیدی در مورد تصمیمات 

مجمع عمومی فوق العاده در مورد افزایش سرمایه شرکت منتشر کرد.
بر اســاس این اطلاعیه، با توجه به مجوز افزایش ســرمایه مورخ 8 تیرماه 1400 و بر اساس تصمیمات مجمع عمومی 
فوق العاده مورخ 28 تیرماه 1400، افزایش ســرمایه شــرکت به مبلغ ۷ هزار میلیارد ریال )از مبلغ ۷2۷.000 میلیون 
ریال به مبلغ ۷.۷28.000 میلیون ریال( از محل سود انباشته در تاریخ 21 شهریورماه 1400 در مرجع ثبت شرکت ها 

به ثبت رسیده است.

»پاکشو« سهام واگذار می کند
شرکت گروه صنعتی پاکشو در افشای اطلاعات با اهمیت گروه »الف« اطلاعیه ای در مورد واگذاری سهام خود منتشر کرد.

بر اســاس این اطلاعیه، موضوع شامل شرایط شرکت مقابل )بورسی، غیربورسی، خارجی و موضوع فعالیت آن(، تولید، 
توزیع، خرید، فروش، واردات و صادرات مواد و کلیه محصولات و فرآورده های دارویی، آرایشـــی، بهداشتی، شـیمیایی، 
مکمل های غذایی و تجهیزات وابسته، اجرای طرح های تحقیقاتی پژوهشی توسعه به طور مستقیم یا از طریق اشخاص 
ثالــث در ارتباط با کلیه ترکیبات دارویی شــیمیایی، بیولوژیکی، بیوتکنولوژی، گیاهی، مکمل های غذایی، آرایشــی، 
بهداشــتی، داروهای انسانی و دامی است. شرکت واگذار شده، شرکت آریان کیمیا تک، درصد واگذار شده یک درصد، 
قیمت واگذاری هر سهم 23.000 ریال، جمع مبلغ معامله 343.2۷5 میلیون ریال، بهای تمام شده سهام یا حق تقدم 
واگذار شده در دفاتر شرکت ۷۷.368 میلیون ریال و سود و زیان واگذاری پس از کسر مخارج انتقال 265.90۷ میلیون 
ریال است. همچنین درصد مالکیت قبل از واگذاری 16.92 درصد، درصد واگذار شده جاری یک درصد و درصد مالکیت 

ناشر در شرکت واگذار شده پس از واگذاری 15.92 درصد است.

تداوم پرداخت تسهیلات ازدواج »وتجارت«
 هفته نامه بورس: بانک تجارت در پایان مردادماه سال جاری 
تعداد 8113 فقره تســهیلات قرض الحسنه ازدواج به متقاضیان 

پرداخت کرده است.
بانک تجارت در راستای عمل به مسئولیت اجتماعی، حمایت 
از اقشــار آســیب پذیر و تسهیل شــرایط ازدواج جوانان، اعطای 

تســهیلات قرض الحســنه ازدواج را در اولویت های خود قرار داده و در مردادماه سال 
جاری به بیش از 8 هزار زوج تســهیلات قرض الحســنه ازدواج پرداخت کرده اســت. 
همچنین 12014 نفر از واجدین شــرایط دریافت تســهیلات قرض الحسنه در نوبت 
دریافت این تســهیلات هســتند که به زودی بر اســاس ضوابط تعیین شده، از سوی 
شــعب بانک تجارت پرداخت می شــود. این بانک در پایان تیر ماه ســال 1400 نیز 
عملکرد شاخصی داشته و در این بازه زمانی به 8113 نفر از زوج های جوان تسهیلات 
قرض الحســنه ازدواج پرداخت کرده و در مجموع از ابتدای سال نیز تقریبا به 38 هزار 
نفر این تســهیلات پرداخت شده است. بانک تجارت در ســال 99 به 89812 نفر از 
زوج های جوان بالغ بر 4۷ هزار میلیارد ریال تســهیلات قرض الحسنه ازدواج پرداخت 

کرده بود.

افزایش دو برابری توان تسهیلات دهی »دی«
 هفته نامه بورس: میزان تســهیلات پرداختی بانک دی در 
سال جاری به بیش از 2 برابر میزان مشابه در سال گذشته افزایش 

یافته است. 
مانده تســهیلات پرداختی بانک دی در پایان مردادماه ســال 
1399 عددی بیش از 101 هــزار میلیارد ریال بود، در حالی که 

این رقم در ســال جاری به بیش از 225 هزار میلیارد ریال رســیده است. این افزایش 
بیش از 2.2 برابری، از تمرکز جدی بانک بر روان سازی پرداخت تسهیلات حکایت دارد. 
در نقطه مقابل، جمع سپرده های در اختیار بانک تا پایان مردادماه سال گذشته حدود 
295 هزار میلیارد ریال بوده است، در حالی که این رقم در مدت مشابه سال جاری به 
بیش از 444 هزار میلیارد ریال رســیده است. در همین حال در پنج ماهه نخست سال 
گذشته، نسبت تســهیلات پرداختی به سپرده های موجود به عنوان یک شاخص مهم 
ارزیابی عملکرد بانک ها، 34 درصد بوده است، در حالی که این شاخص در سال جاری 
به بیش از 50 درصد رشد کرده است. به عبارت دیگر، رشد نسبت تسهیلات پرداختی 
به سپرده های موجود در بانک در یک سال حدود 4۷ درصد رشد را نشان می دهد که 

عددی کم سابقه است.
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ذرهبیــن
تجارت بانک 

وضعیت مالی شرکت

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

 هفته نامه بورس: رئیس کل بیمه مرکزی در نشســت 
هم اندیشــی هیأت عامل بیمه مرکزی و شــورای عمومی 
سندیکای بیمه گران ایران از رشد و تحولات مثبت صنعت 
بیمه در سال های اخیر تقدیر کرد و گفت: خوشبختانه صنعت 
بیمه با همدلی و هماهنگی و بهره گیری از نیروی انسانی فنی 

و کارآمد توانسته به جایگاه واقعی خود نزدیک شود.
غلامرضا سلیمانی در این نشست با استناد به گزارش های 
تحلیلی منتشــر شده از سوی اداره آمار بیمه مرکزی گفت: 
مجموع پرتفوی صنعت بیمه با احتساب شرکت آتیه سازان 
حافظ در ســال 99 با 40 درصد رشــد روبه رو بوده است. 
همچنین خسارات پرداختی نسبت به سال قبل 36 درصد 
رشد کرده اما خوشبختانه نسبت خسارت 4.6 درصد کاهش 
یافته است. حقوق مالکان نیز از 9 هزار میلیارد تومان به 42 
هزار میلیارد افزایش یافته و رشد 366 درصدی داشته است. 
ضریب ترکیبی از 99 درصد به 98 درصد رسیده که با یک 
درصد کاهش روبه رو بوده است. همچنین سود شرکت های 
بیمــه از 2 هزار و 700 میلیارد تومان در ســال 98 به 12 
هزار و 300 میلیارد تومان در سال 99 افزایش یافته است.

رئیس کل بیمه مرکزی خطاب به مدیران عامل شرکت های 
بیمه گفت: هدف صنعت بیمه خدمت رسانی و ایجاد آرامش 
در جامعه است، اما این هدف نباید باعث رواج نرخ شکنی میان 
شرکت های بیمه شود. ما در بیمه شخص ثالث سعی کردیم، 

جهت رفاه حال هموطنان نرخ این بیمه نامه را متناسب با نرخ 
دیه جدید افزایش ندهیم اما نرخ شــکنی های دیگر در سایر 
رشــته ها به خصوص بیمه درمان تکمیلی به صلاح صنعت 
بیمه نیســت و شرکت ها باید در ســندیکا یک حد بهینه را 
برای این رشــته ها در نظر بگیرند و به توافق برســند. وی با 
اشاره به مطالبات 32 درصدی شرکت های بیمه از بیمه گزاران 
گفت: این آمار خوبی نیست و شرکت های بیمه باید نسبت به 
مدیریت این مطالبات اقدام کنند. سلیمانی از رشد سه رقمی 
حق بیمه در سه شــرکت بیمه البرز، رازی و دی در 5 ماهه 
سال 1400 نسبت به سال قبل ابراز خرسندی کرد و گفت: 
در شــرکت بیمه تخصصی زندگی خاورمیانه و باران نیز این 

رشد ســه رقمی بوده که نشان دهنده حرکت رو به جلو این 
شرکت هاست. وی با توجه به آمار، سه رشته کشتی، درمان 
و بدنه اتومبیل را پرخسارت ترین رشته های بیمه ای در 5 ماه 

گذشته اعلام کرد.
رئیس شــورای عالی بیمــه با تاکید بــر رعایت اخلاق 
حرفه ای از ســوی مدیران صنعت بیمه گفت: صنعت بیمه، 
صنعت حساسی است و اگر فساد در آن رخنه کند، اعتماد 
مردم به این صنعت کاهش می یابد. ســلیمانی با اشــاره به 
ایجاد کمیته صیانــت و کمیته ارزیابــی عملکرد در بیمه 
مرکزی گفت: عملکرد شــرکت های بیمه و مدیران آنها در 
این کمیته بررســی می شود و شرکت هایی که دارای امتیاز 
منفی هستند باید با ارائه برنامه های اصلاحی، نسبت به حل 
مشــکلات اقدام کنند. مدیران فنی تعدادی از شرکت های 
بیمــه، تاییدیه فنی از بیمه مرکزی را کســب نکرده اند که 
مدیران عامل باید به این موضوع نیز در اسرع وقت رسیدگی 
کننــد. وی افزود: صنعت بیمه به حدود 200 هزار بازاریاب 
نیاز دارد و باید شبکه فروش صنعت بیمه به 400 هزار نفر 
افزایــش یابد اما این افزایش باید همراه با نظارت و آموزش 
باشد. شرکت های بیمه باید برنامه های خود را برای مدیریت 
شــبکه فروش ارائه دهند تا بیمه مرکزی بتواند با استناد به 
این برنامه های ســالانه به شرکت های بیمه متقاضی مجوز 

نماینده ارائه کند.

شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازاربانک تجارتنام شرکت 
10704سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوي اصلي بازار اولتابلو1358/09/27تاریخ تاسیس
1388/02/07سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
 بانک ها، موسسات اعتباريصنعت1358/09/27)بهره برداری(

1388/02/28تاریخ اولین عرضه و سایر نهادهاي پولي

12/30سال مالیبانكها و موسسات اعتباريگروه1358/09/27تاریخ ثبت اولیه

وتجارتنماد38027شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

هــای  ســپرده  انــواع  نگهــداری  و  افتتــاح   .1
ســپرده  و  انــداز  پــس  الحســنه،  قــرض 
مــدت. بلنــد  و  مــدت  کوتــاه   ســرمایه گذاری 
و  مالــی  تســهیلات  انــواع  اعطــای   .2
حقوقــی. و  حقیقــی  اشــخاص  بــه   اعتبــاری 
هــای  حوالــه  صــدور  وجــوه،  وانتقــال  نقــل   .3
کشــور. از  خــارج  و  داخــل  در  ارزی  و   ریالــی 
یــا  اســنادی  اعتبــار  ابــلاغ  و  افتتــاح   .4
نمایندگــی. بــه  یــا  و  اصالتــآ  آن   غیــر 
چــک  انــواع  و  اعتبــار  پذیــرش  و  صــدور   .5
آنهــا. بــه  مربــوط  معامــلات  انجــام  و  کارت   و 
۶. صــدور، تاییــد و قبول هر گونــه تعهدنامه و یا 
ضمانــت نامــه بانكی ریالی و ارزی و ظهرنویســی و 

تضمین اسناد و اوراق تجاری.

عملکرد مالی شرکت

روند صعودی شاخص های عملکردی بیمه

تندیس تحول دیجیتال برای »ودی«
پنجمین دوره ارزیابی تحول دیجیتال، با هدف معرفی سازمان های 
پیشــرو در تحول دیجیتــال و با حضور فعــالان عرصه دیجیتال، 

کارآفرینان و بنگاه های اقتصادی برگزار شد.
برگزارکننــدگان این دوره  ارزیابی، فعالیــت در عرصه دیجیتال را 
از جمله اقدامــات آینده نگر بیمه دی توصیف کــرده و از میان 9 

شرکت بیمه ای حاضر، ضمن اهدای تقدیرنامه نوآوری دیجیتال به خاطر ارائه  »چت بای 
هوشمند بیمه ای«، این شــرکت را شایسته دریافت »تندیس برنزین زبدگی دیجیتال« 

دانسته و آن را به آقای علی اکبر گلشنی، مدیر تحول دیجیتال بیمه دی اعطا کردند. 

پیشتازی »آسیا« در نیمه اول 1400
بیمه آســیا در پنج ماه نخست امســال با تولید بیش از 42.5 هزار 
میلیارد ریال حق بیمه توانســت سهم خود را در بازار شرکت های 
بورســی بهبود ببخشــد و 18.1 درصد از کل حق بیمه تولیدشده 
توسط 14 شرکت بیمه گر در بازار سهام را به خود اختصاص دهد.

آمار تولید حق بیمه توســط 14 شرکت بیمه ای روی سایت کدال 
نشــان می دهد که در پنج ماه نخست 1400، بیمه آسیا در جایگاه نخست قرار گرفته و 
این در حالی اســت که با سهم 14.7 درصدی از لحاظ میزان پرداخت خسارت، سومین 
شرکت بیمه ای است. بیش از 62 درصد از فروش شرکت های بیمه بورسی در بازه زمانی 
پنج ماه نخست 1400، به سه رشته مهم بیمه شخص ثالث، بیمه بدنه خودرو و بیمه های 

درمانی اختصاص داشته است.

سطح بالای توانگری مالی »البرز«
شــرکت بیمه البرز برای نهمین ســال متوالی در عالی ترین سطح 

توانگری مالی قرار گرفت.
بر اســاس بررسی صورت های مالی ســال 1399، بیمه البرز دراین 
ســال با کسب نسبت توانگری 222 درصد در سطح یک توانگری و 
وضعیت مطلوب قرار گرفت. بر اساس اعلام بیمه مرکزی، این شرکت 

از سال 1391 تاکنون توانسته است سطح یک توانگری مالی را در بین شرکت های بیمه 
کســب کند. سهامداران »البرز« در تیر امسال با افزایش سرمایه این شرکت از مبلغ 15 
هــزار میلیارد ریال به مبلغ 35 هزار میلیارد ریال معادل 143 درصد، موافقت کردند که 
در نتیجه، سرمایه »البرز« در مرحله اول در سال جاری تا سقف 28 هزار و 848 میلیارد 

ریال به صورت قطعی و تا سقف 35 هزار میلیارد ریال در سال 1401 افزایش می یابد.

افزایش سقف پرداخت الکترونیکی بیمه ایران
شرکت سهامی بیمه ایران در راستای کاهش ترددهای غیرضروری 
جهت مقابله با شــیوع ویروس کووید 19، سقف مبلغ پرداخت های 
الکترونیکی خسارت ها را با افزایش 14برابری از مبلغ 500 میلیون 

ریال به مبلغ 7 میلیارد ریال افزایش داد.
علی حسین طهماســبی، مدیرکل امور مالی بیمه ایران با اعلام این 

خبر افزود: با توجه به محاسن پرداخت الکترونیکی از قبیل افزایش سرعت و دقت، کاهش 
اشتباهات و تخلفات، افزایش کنترل های داخلی، جلوگیری از ترددهای غیرضروری و نهایتا 

رضایتمندی ذینفعان، افزایش سقف پرداخت های الکترونیک در دستور کار قرار گرفت.

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

»شــگل« بنیادی  تحلیل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت گلتـاش در سـال 13۶1 بـا نـام شـرکت آرایشـی و بهداشـتی گلتاش و سـرمایه سـه میلیـون تومانـی در اصفهان به ثبت رسـید و 
در سـال 1378 بـه سـهامی عـام تبدیـل شـد و نام شـرکت نیز به گلتـاش تغییر یافت. در سـال 1380 در بـورس اوراق بهـادار پذیرفته 
شـد. در حـال حاضـر گلتـاش جـزء شـرکت های فرعی شـرکت مدیریت صنعت شـوینده توسـعه صنایع بهشـهر اسـت )این شـرکت مالكیت 
75.۶ درصـد از شـرکت گلتـاش را در اختیـار دارد(  و شـرکت نهایـی گـروه، شـرکت توسـعه صنایـع بهشـهر می باشـد. آقـای توفیـق 
افشـارنژاد به نمایندگی از شـرکت سـرمایه گذاری گروه توسـعه صنایع بهشـهر ایران، مدیرعامل شـرکت هسـتند و سـرمایه شـرکت در 

حـال حاضـر 2۶0 میلیـارد تومان اسـت.
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قیمت تابلو در تاریخ P/E8,1 صنعتP/E12,8 تابلوشگلنماد
8,040 ریالتحلیل )0۶/21/ 1400(

 51 درصد سود تقسیمی78 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
فروش 40 هزار تنی انواع محصول به مبلغ 258 میلیارد تومان. نرخ ملاحظات 792 ریال

فروش شامپو 5،298 تومان/کیلو و حاشیه سود ناخالص 43 درصدی

 ۶2 درصد سود تقسیمی177 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
فروش 51 هزار تنی انواع محصول به مبلغ 5۶7 میلیارد تومان. نرخ ملاحظات 1,09۶ ریال

فروش شامپو  8،7۶۶ تومان/کیلو و حاشیه سود ناخالص 44 درصدی

 ۶1 درصدسود تقسیمی20۶  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
فروش 58 هزار تنی انواع محصول به مبلغ 820 میلیارد تومان. نرخ ملاحظات 1,254 ریال

فروش شامپو 11،309 تومان/کیلو و حاشیه سود ناخالص 41 درصدی

شش  ماهه 
1,740 ریالکارشناسی 9۶21401 ریالکارشناسی 1400 تلفیق180 ریال1400

مفروضات 
تحلیل

شرکت در 8 ماهه تولیدی برابر با 3۶ هزار تن را داشته است که باتوجه به روند تولیدات ماهانه، برای سال جاری تولیدی برابر با 58 هزار تن را متصور هستیم و مقدار تولید
برای سال آینده به دلیل اینكه افزایش سرمایه شرکت انجام شده انتظار رشد جزئی تولیدات را داریم و تولید شرکت را ۶0 هزار تن برآورد کرده ایم.

طی چند سال اخیر نسبت فروش به تولید شرکت 100 درصد بوده و از اینرو در تحلیل حاضر مقدار فروش با تولید برابر در نظر گرفته شده است.مقدار فروش

نرخ فروش

نرخ گذاری شرکت دستوری است و از طرف سازمان حمایت از مصرف کننده تعیین می شود. این سازمان نیز نرخ محصولات را باتوجه به نرخ مواد اولیه، تورم کشور و 
همچنین حاشیه سود گذشته شرکت ها تعیین می کند. در 8 ماهه نرخ فروش محصولات شامپو، خمیردندان و صابون به ترتیب 1۶،125 ، ۶1،991 و 31،787 تومان 
به ازای هر کیلو بوده که برای ادامه سال رشد محسوسی نسبت به ماه های تیر و مرداد در نظر نگرفته شده و برای ادامه سال 1400 به ترتیب نرخ های 19،770 ، 

78،391 و 39،301 تومان را لحاظ کرده ایم و برای سال 1401 نیز نرخ رشد 20-25 درصدی را برای نرخ های فروش پیش بینی می کنیم.

هزینه تولید

بالغ بر 80 تا 90 درصد از هزینه های تولید شــرکت شــامل هزینه  مواد اســت. همچنین ترکیب مواد نیز 80 درصد مواد اولیه اصلی و 20 درصد ادوات بسته بندی 
اســت. LABو ســایر مواد پتروشــیمیایی تاثیر بسیار بالایی بر نرخ مواد اولیه اصلی تولیدکنندگان مواد بهداشــتی دارد. در آخرین صورت مالی منتشر شده نرخ مواد 
اولیــه اصلــی که شــرکت مصرف می کند برابر با 1،100 دلار بــوده که باتوجه به افزایش قیمت LAB پیش بینی می کنیم که در ادامــه نرخ خرید مواد به 1.400 دلار 
برسد و برای 1401 نرخ این مواد در جدود 1،200 دلار باشد. همچنین ضریب مصرف ماده اولیه شرکت در سال های اخیر ثابت و در حدود 4۶ درصد بوده و برای 
ادامه ســال و ســال آینده نیز همین نسبت در نظر گرفته شده است. باتوجه به مفروضات گفته شده و نرخ دلار 23،۶00 تومانی برای ادامه سال و 2۶،700 تومانی 

برای متوسط سال آینده، هزینه تولید برآوردی سال های 1400 و 1401 به ترتیب 892 و 1،170 میلیارد تومان محاسبه شده است.

سایردرآمدها و هزینه ها

بــرای محاســبه ســایر درآمدهــا و هزینه های ســال 1400 و 1401 نرخ تورم 35 درصــد، نرخ افزایش حقوق 35 و 30 درصد در نظر گرفته شــده اســت. همچنین 
تســهیلاتی به مبلغ 300 میلیارد تومان به نرخ 18 درصد برای شــرکت لحاظ شــده اســت. باتوجه به اینكه شرکت بسیاری از محصولات خود را تحت لیسانس پاکسان 
تولید می کند موظف است که 5 درصد از فروش را تا سقف فروش 330 میلیارد تومان و 2و5 درصد از مازاد بر آن را تحت عنوان هزینه حق لیسانس تولیدات به 

شرکت پاکسان پرداخت کند.

 درصد تغییر سود هر سهم 1400
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

1,5 - درصدنرخ خرید1,5 درصدظرفیت عملیاتی2,9 درصدنرخ فروش

-- 1,0- درصدموجودی پایان دوره1,4 - درصدنرخ دلار

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

اعتبار برند، گســتردگی شــبكه توزیع، عدم توسعه یافتگی کشورهای همســایه، جهت گیری مثبت جامعه و حاکمیت جهت حمایت از تولید داخلی، منع واردات و کاهش 
قاچاق، حاشــیه ســود مناســب شرکت نسبت به صنعت، کشش مصرفی محصول تولیدی و همبســتگی نرخ های فروش به دلار از پتانسیل های این شرکت است. تعداد 
بــالای رقبــای موجــود در صنعت، وجــود مقررات داخلی برای قیمت گذاری، رقابت فزاینده تخفیفات بین تولیدکنندگان شــوینده برای کســب ســهم بــازار و افزایش 

قیمت های جهانی در مدت اخیر و مشكلات سرمایه در گردش و تسهیلات دریافتی از بزرگترین ریسک های شرکت است.

نظر کارشناسی

در یكسال گذشته به دلیل افزایش قیمت های جهانی و عدم افزایش نرخ های دریافتی مناسب، سود شرکت روند نزولی را طی کرد. در تیر و مرداد نرخ ها به سطوح 
مناســبی رســیده اســت که می توان انتظار بهبود سودآوری را از سهم داشــت. با توجه به انتظار کاهش قیمت مواد اولیه برای سال آتی می توان انتظار داشت با یک 
افزایش نرخ مجدد در سال اینده حاشیه سود شرکت به سطوح نرمال سال های قبل بازگردد. در این صورت نسبت قیمت به درآمد سهم به محدوده 5 واحدی خواهد 

رسید که معتقدیم سطوح جذابی برای این سهم است.

ندا صالحی
کارشناس تحلیل

 

 

 

  

-۱,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۱,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۵,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

ترکیب منابع مالی

جمع بدهی های جاری جمع بدهی های غیر جاری جمع حقوق صاحبان سهام

۰
۵۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰
۱,۵۰۰,۰۰۰,۰۰۰
۲,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰
۲,۵۰۰,۰۰۰,۰۰۰
۳,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰
۳,۵۰۰,۰۰۰,۰۰۰
۴,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰
۴,۵۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری
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۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۵۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

#N/A سود عملیاتی سود خالص

#N/A #N/A

-۸۰,۰۰۰,۰۰۰

-۶۰,۰۰۰,۰۰۰

-۴۰,۰۰۰,۰۰۰

-۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۴۰,۰۰۰,۰۰۰

۶۰,۰۰۰,۰۰۰

۸۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

جریان وجه نقد جریان وجه نقد تامین 
قدیم-مالی 

جریان وجه نقد 
قدیم-سرمایه گذاری 

جریان وجه نقد بازده 
سرمایه گذاریها و سود

ن پرداختی بابت تامی
مالی

مالیات بر درآمد 
پرداختی

جریان وجه نقد 
عملیاتی
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جریان وجه نقد جریان وجه نقد تامین 
قدیم-مالی 

جریان وجه نقد 
قدیم-سرمایه گذاری 

جریان وجه نقد بازده 
سرمایه گذاریها و سود

ن پرداختی بابت تامی
مالی

مالیات بر درآمد 
پرداختی

جریان وجه نقد 
عملیاتی
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صنایعوشرکتها

| شهریور 1400  هفته پنجم  سال نهم  شماره 414 |

 هفته نامه بورس: شیر و محصولات لبنی یکی از نیازهای اساسی روزانه مردم است و با توجه به اینکه 
شیر فسادپذیر است و نیز ایجاد شرکت های فعال در این حوزه سرمایه کمی نیاز دارد، تعداد شرکت های 
زیادی در مناطق جغرافیایی مختلف ایجاد و مشغول فعالیت شده اند تا نیاز ضروری مردم را تأمین کنند. 
با افزایش روز افزون شرکت های فعال در حوزه صنایع لبنی، بازار رقابتی تر شده و حاشیه سود شرکت ها 
کاهش یافته است و در واقع افزایش تعداد شرکت های فعال این حوزه در گستره جغرافیایی سبب شده 

تا بازار تولید محصولات لبنی به یک بازار رقابت کامل شبیه شود. 
یکی از شرکت های تولیدکننده محصولات لبنی، کارخانجات شیر پاستوریزه پگاه است که گستردگی 
زیادی در ســطح جغرافیایی کشور دارد و جامعه هدف خود را اقشار کم درآمد قرار داده و بدین ترتیب 
کنترل هزینه ها را ســرلوحه کار خود قرار داده است. نگاهی به پیشینه شرکت نشان می دهد چرا چنین 
هدف گذاری را در پیش گرفته اســت. طرح تاسیس کارخانه شیر پاســتوریزه با اقدامات وزارت بهداری 
ســازمان برنامه و موسسه یونیسف )وابسته به ســازمان ملل متحد( در سال 1333 آماده شد. بر اساس 
این طرح مقرر شــد که ساختمان و ســرمایه لازم توسط سازمان برنامه از محل اعتبارات عمرانی کشور 
تأمین شود و ماشین آلات مورد نیاز نیز به وسیله یونیسف به ایران اهدا شود. در مقابل، دولت ایران تعهد 
کرد که معادل یک برابر و نیم ارزش ماشین آلات )معادل ۴3۰ هزار دلار( برای مدت هفت سال قسمتی 
از شــیر تولیدی کارخانه شیر پاستوریزه تهران را جهت تغذیه کودکان نیازمند اختصاص دهد تا به این 
ترتیب بهبود چشمگیری در تغذیه این طبقه از جمعیت ایران، حاصل شود. پس از امضای قرارداد کارهای 
ساختمانی و نصب ماشین آلات شروع و در آبان ماه 133۶ کارخانه شیر پاستوریزه تهران با ظرفیت اولیه 
۴۵ تن در روز گشــایش یافت. بر اســاس تصویب مجمع عمومی عادی سهام صنایع شیر ایران مبنی بر 
تســریع امور مزبور، شرکت شیر پاستوریزه شــیر پگاه تهران به ثبت رسید و در حال حاضر بیش از 7۰ 

درصد سهام شرکت متعلق به شرکت صنایع شیر ایران است.

صنعت لبنیات در بورس
صنعــت لبنیات در قالب صنعت محصولات غذایی و آشــامیدنی به جز قند و شــکر در کنار ســایر 
شرکت های گروه غذایی در مجموع 1.2 درصد از کل ارزش بازار بورس را در اختیار دارد. در این صنعت 
22 شــرکت وجود دارد و 7 شرکت از آن از زیرمجموعه های شیر پاستوریزه پگاه است.  ارزش بازار این 
صنعت در پایان تیرماه با 22 شرکت معادل ۶۵3،3۵۰ میلیارد ریال بود و رشد 1.2 درصدی را نسبت به 
ماه قبل داشته است.  در تیرماه 278۵ میلیون سهم از این صنعت به ارزش 3۰2۶7 میلیارد ریال معامله 
شــد و توانســت 3.2 درصد از ارزش کل معاملات را به خود اختصاص دهد. نسبت قیمت بر درآمد این 

صنعت در پایان تیرماه 18.۴ مرتبه بود که نسبت به ماه قبل 2 درصد کمتر شده است. 

مقایسه سرمایه 
در بین شرکت های مورد بررسی، بیشترین سرمایه را »غشان« با 1.۵7۴.۰۴۵ میلیون ریال دارد و بعد 
از آن به ترتیب »غشاذر« با 1.232.۴23 میلیون ریال و »غفارس« با 1.1۵۹.8۰۵ میلیون ریال قرار دارند. 
کمترین سرمایه را در این گروه »غگلپا« با 1۶۹.۰۰۰ میلیون ریال دارد. »غگلپا« به ازای هر سهم مبلغ 
3۵7 ریال سود محقق کرده است اما بیشترین سود محقق شده هر سهم به »غپاذر« با سرمایه 2۰۰،۰۰۰ 

میلیون ریال اختصاص دارد که توانسته مبلغ 373 ریال سود برای هر سهم شناسایی کند.

 

 

 

 

 

 

۰ ۵۰۰,۰۰۰ ۱,۰۰۰,۰۰۰ ۱,۵۰۰,۰۰۰ ۲,۰۰۰,۰۰۰

سرمایه

مقایسه سرمایه شرکت ها 

غگلستا غگلپا غفارس غشصفها غشان غشاذر غپاذر غگیلا 

۰

۵۰۰

۱۰۰۰

۱۵۰۰

۲۰۰۰
1399سود نقدی هر سهم شرکت های پگاه در سال 

-۴۰۰,۰۰۰

-۲۰۰,۰۰۰

۰

۲۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰

۶۰۰,۰۰۰

۸۰۰,۰۰۰
99و 98مقایسه سود خالص سال 

98سود سال  99سود سال 

 بررسی سود نقدی 
1۵ شــرکت از این صنعت تا پایان تیرماه مجامع خود را برگزار کردند و 31،1۵7،۰1۶ میلیون ریال 
درآمد واقعی کســب کردند و توانستند 1۶،833،۹32 میلیون ریال ســود نقدی کنار بگذارند. در واقع 
سیاست تقسیم سود در این صنعت ۵۴ درصد است و متوسط سود نقدی هر سهم ۴78 ریال حاصل شده 
است. شرکت شیر پاستوریزه پگاه با حضور 8 شرکت در بورس، نقش قابل توجهی در صنعت محصولات 
غذایی ایفا می کند. مجامع سال مالی ۹۹ این شرکت ها برگزار و سود نقدی آنها کنار گذاشته شده است.

غگلستاغگلپاغفارسغشصفهاغشانغشاذرغپاذرغگیلا نماد

۲۷۶,۷۰۶۲۲۵,۸۰۶۵۲,۶۸۳-۷۵,۹۳۲۱۱۰,۰۴۷۱۰۳,۳۱۴۱۵۷,۱۴۱۴۰۶,۱۱۱سود سال 98

۹۹,۵۱۴۳۸۲,۶۴۲۲۰۹,۴۱۹-۱۲۳,۹۴۱۲۰۳,۳۹۲۱۶۰,۳۰۳۳۰۳,۵۹۲۵۶۰,۸۴۵سود سال 99

۶۳8555933864۶۹298درصد رشد

۸۶۲,۲۶۴۳۹۶-۶۲۰۱,۰۱۷۱۳۰۱۹۳۶۷۱سود هر سهم

۱,۸۱۰۲۸۰-۵۰۰۸۱۵۸۶۱۵۰۵۰۰سود نقدی سهم

بیشترین سود نقدی را »غگلپا« داشت. این شرکت با تحقق مبلغ 22۶۴ ریال سود برای هر سهم، مبلغ 
181۰ریال سود نقدی برای هر سهم کنار گذاشت. بعد از آن »غپاذر« با 1۰17 ریال سود محقق شده، 
مبلغ 81۵ ریال سود نقدی به هر سهم تخصیص داده است.  »غشصفها« سومین شرکتی است که سود 
نقدی بالایی نصیب سرمایه گذاران خود کرده است. این شرکت در سال مالی ۹۹ توانسته مبلغ ۶71 ریال 

سود برای هر سهم محقق کند که ۵۰۰ ریال آن را در مجمع عمومی عادی سالانه تقسیم کرده است.
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1399سود نقدی هر سهم شرکت های پگاه در سال 

-۴۰۰,۰۰۰

-۲۰۰,۰۰۰

۰

۲۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰

۶۰۰,۰۰۰

۸۰۰,۰۰۰
99و 98مقایسه سود خالص سال 

98سود سال  99سود سال 

مقایسه رشد سود سال 99
همه شــرکت های این گروه سال مالی منتهی به پایان اسفند ماه 1۴۰۰ دارند و همین موضوع سبب 

شد تا مقایسه سودآوری شرکت ها امکان پذیر شود.
بیشــترین رشد سود را در سال ۹۹ نسبت به سال ماقبل »غگلستا« داشته است. این شرکت در سال 
۹8 مبلغ ۵2.۶83 میلیون ریال ســود خالص داشــته که در سال ۹۹ با 2۹8 درصد رشد آن را به مبلغ 

2۰۹.۴1۹ میلیون ریال ارتقا داده است. 
»غشان« دیگر شرکتی است که در سال ۹8 مبلغ 1۵7.1۴1 میلیون ریال سود خالص محقق کرد و 

در سال ۹۹ توانست سودش را ۹3 درصد افزایش دهد. 

 

 

 

 

 

 

۰ ۵۰۰,۰۰۰ ۱,۰۰۰,۰۰۰ ۱,۵۰۰,۰۰۰ ۲,۰۰۰,۰۰۰

سرمایه

مقایسه سرمایه شرکت ها 
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1399سود نقدی هر سهم شرکت های پگاه در سال 

-۴۰۰,۰۰۰
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۶۰۰,۰۰۰
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99و 98مقایسه سود خالص سال 

98سود سال  99سود سال 

»غپاذر« هم در سال ۹8 مبلغ 11۰.۰۴7 میلیون ریال سود خالص داشت که در سال ۹۹ توانست آن 
را به 2۰3.3۹2 میلیون ریال افزایش دهد و 8۵ درصد رشد سود را رقم بزند. 

»غفارس« دیگر شرکتی است که اگرچه طی سال های ۹8 و ۹۹ زیان شناسایی کرده اما توانسته زیان 
خودش را در سال ۹۹ به مقدار قابل ملاحظه ای کاهش دهد. 

بررسی گزارش های سه ماهه
بیشــتر شرکت های لبنی پگاه، گزارش سه ماهه خوبی به بازار ارائه کردند. این شرکت ها توانستند در 
سه ماه نخست سال، سودآوری خوبی داشته باشند و تا 3۶ درصد از سود سال مالی ۹۹ را پوشش دهند. 

در بین شرکت ها فقط »غفارس« بود که به جای سود، زیان شناسایی کرده بود. 
بیشترین سود محقق شده سه ماهه را »غشصفها« با 17۴.2۴7 میلیون ریال سود داشت که 31 درصد 

از سود سال مالی ۹۹ را پوشش داده است. 
اما »غپاذر« توانست با تحقق مبلغ 7۴.۵۶3 میلیون ریال سود خالص سه ماهه، 3۶ درصد از کل سود 

سال ۹۹ را پوشش دهد. 

غگلستاغگلپاغفارسغشصفهاغشانغشاذرغپاذرغگیلا نماد
9153222583998145256813522614350370200144418577521351248درآمد عملیاتی 

10910203685139631-100749195952130142132738411628سود ناخالص

15105710476775886-481701182067001782671230265سود عملیاتی

1840706027944103-38767745634719258730174247سود خالص

15935783-1153733837208سود هر سهم 

336309200000123242315740458358201159805169000529248سرمایه 

 غپاذر
 یکی از بهترین گزارش های ســه ماه نخست ســال مالی منتهی به پایان اسفندماه 1۴۰۰ مربوط به 
»غپاذر« بود که توانست بیشترین سود را برای هر سهم محقق کند. این شرکت در سه ماه نخست فروش 
2.۵83.۹۹8 میلیون ریالی داشــت که نســبت به مدت مشابه سال قبل 127 درصد بیشتر شده است و 
از طرف دیگر 1۹۵.۹۵2 میلیون ریال سود ناخالص محقق کرد که نسبت به مدت مشابه سال قبل 7۰ 
درصد بیشــتر شده است.  حاشیه سود ناخالص شرکت در ســه ماه نخست امسال 7.۵ درصد شده که 
نســبت به مدت مشابه کمتر شده اما ســایر درآمدهای عملیاتی به کمک شرکت آمده تا سود عملیاتی 
118.2۰۶ میلیون ریال را شناسایی کند و در نهایت به سود خالصی بالغ بر 7۴.۵۶3 میلیون ریال دست 
یابد که نســبت به مدت مشــابه سال قبل 112 درصد بیشتر شده و برای هر سهم با سرمایه 2۰۰،۰۰۰ 
میلیون ریال، مبلغ 373 ریال سود شناسایی کرده است. این شرکت در تیرماه مبلغ ۵۴8.۴7۹ میلیون 
ریال فروش داشته و جمع کل فروش ۴ ماهه را به 3.132.۴77 میلیون ریال رسانده که نسبت به مدت 

مشابه 81 درصد رشد نشان می دهد.

 غشصفها
دیگر شــرکتی که نسبت به مدت مشابه رشد قابل توجهی داشت، شیر پاستوریزه پگاه اصفهان است 
که توانسته طی سه ماه نخســت سال مبلغ ۴.3۵۰.37۰ میلیون ریال فروش داشته باشد که نسبت به 
مدت مشــابه ۶۴ درصد رشد داشته اســت. یکی از نکات مثبت شرکت گزارش سه ماهه عالی است که 
در سه ماه نخست سال با درآمد عملیاتی ۴.3۵۰.37۰ میلیون ریال که نسبت به مدت مشابه سال قبل 
82 درصد رشــد داشته، توانسته به سود خالص 17۴.2۴7 میلیون ریال دست یابد که ۹8 درصد بیشتر 
از مدت مشابه است. سود هر سهم در سه ماه نخست سال مبلغ 2۰8ریال با سرمایه 83۵.82۰ میلیون 

ریال شناسایی شده است.

 

 

 

 

 

۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۵,۰۰۰,۰۰۰
مقایسه فروش شرکت ها در گزارش سه ماهه

۳۸,۷۶۷
۷۴,۵۶۳

۴۷,۱۹۲۵۸,۷۳۰

۱۷۴,۲۴۷

--۱۸۴,۰۷۰
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ماهه4فروش 

ماهه شرکت ها 4مقایسه فروش 

غگیلا غپاذر غشاذر غشان غشصفها غفارس غگلپا غگلستا

 غگلپا
شرکت شیر پاستوریزه پگاه گلپایگان در سه ماه نخست سال مبلغ 1.8۵7.7۵2 میلیون ریال درآمد 
حاصل از فروش داشــت که نســبت به مدت مشابه سال قبل 87 درصد بیشتر شده است. سود ناخالص 
شرکت مبلغ 2۰3.۶8۵ میلیون ریال حاصل شده که نسبت به مدت مشابه 37 درصد رشد داشته است. 
حاشــیه سود ناخالص در سه ماه نخست ســال حدود 11 درصد است که نسبت به مدت مشابه اندکی 
کمتر شــده اســت. این شرکت در پایان سه ماه نخست به ســودی بالغ بر ۶۰.27۹ میلیون ریال دست 
یافته که نسبت به مدت مشابه 2 درصد بیشتر است و برای هر سهم با سرمایه 1۶۹.۰۰۰ میلیون ریال، 
مبلغ 3۵7 ریال ســود شناسایی کرده است. این شــرکت تا پایان تیرماه و طی ۴ ماه نخست سال مبلغ 
2.۵۰۴.2۹۴ میلیون ریال درآمد حاصل از فروش داشــته که نسبت به مدت مشابه سال قبل 71 درصد 

بیشتر شده است. 

 غگلستا
شیرپاســتوریزه پگاه گلستان در سه ماه نخست سال مبلغ 1.3۵1.2۴8 میلیون ریال درآمد عملیاتی 
داشــته که نســبت به مدت مشــابه 73 درصد رشد داشته است. حاشیه ســود ناخالص شرکت در سه 
ماه نخســت ســال جاری کمی کمتر شده است و شــرکت مبلغ 13۹.۶31 میلیون ریال سود ناخالص 
محقق کرده اســت. ســود عملیاتی شــرکت مبلغ 7۵.88۶ میلیون ریال حاصل شــده که نســبت به 
 مدت مشــابه 31 درصد بیشتر شــده است.  سود خالص این شــرکت با ۴۴.1۰3 میلیون ریال محقق 

شده است.
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غگلستاغگلپاغفارسغشصفهاغشانغشاذرغپاذرغگیلا نماد

سود خالص 
۱۸۴,۰۷۰۶۰,۲۷۹۴۴,۱۰۳-3۳۸,۷۶۷۷۴,۵۶۳۴۷,۱۹۲۵۸,۷۳۰۱۷۴,۲۴۷ماهه 

 سود 
۹۹,۵۱۴۳۸۲,۶۴۲۲۰۹,۴۱۹-۱۲۳,۹۴۱۲۰۳,۳۹۲۱۶۰,۳۰۳۳۰۳,۵۹۲۵۶۰,۸۴۵سال 99

درصد پوشش 
1521-3136291931سود سال قبل 

 غگیلا
شیر پاستوریزه پگاه گیلان در گزارش سه ماه نخست سال مالی 1۴۰۰ مبلغ ۹1۵.322 میلیون ریال 
درآمد عملیاتی داشت که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۵۹ درصد بیشتر شده است. کنترل مناسبی بر 
روی بهای تمام شده رخ داده و سود ناخالص مبلغ 1۰۰.7۴۹ میلیون ریال به دست آمده که ۵۰ درصد 
بیشــتر از مدت مشابه است.  سود عملیاتی و سود خالص شرکت نسبت به مدت مشابه 22و ۴۴ درصد 

رشد داشته است. حاشیه سود ناخالص شرکت تقریبا تغییری نداشته است. 

 غفارس
شــیر پاستوریزه پگاه فارس طی سه ماه نخست سال مبلغ 2.۰۰1.۴۴۴ میلیون ریال درآمد عملیاتی 
داشــته که نسبت به مدت مشــابه ۴3 درصد بیشتر شده است اما با افزایش بهای تمام شده شاهد زیان 
ناخالص بودیم و به همین ترتیب شرکت زیان عملیاتی و زیان خالص شناسایی کرد در حالی که در مدت 
مشابه سال قبل، سود شناسایی کرده بود. این شرکت در سه ماه نخست سال مبلغ )18۴.۰7۰( میلیون 

ریال زیان خالص محقق کرد. 

 غشان 
غشان هم گزارش سه ماهه خوبی داشت و توانست درآمد عملیاتی 1.3۵2.2۶1 میلیون ریالی داشته 
باشــد که نسبت به مدت مشابه 111 درصد رشد داشت. سود خالص شرکت نیز مبلغ ۵8.73۰ میلیون 

ریال حاصل شده که نسبت به مدت مشابه ۹8 درصد بیشتر شده است. 

 غشاذر
شیر پاستوریزه پگاه آذربایجان در سه ماه نخست سال مبلغ 1.۴۵2.۵۶8 میلیون ریال درآمد عملیاتی 
داشت که نسبت به مدت مشابه ۶8 درصد بیشتر شده است. حاشیه سود ناخالص شرکت حدود 11 درصد 

بوده است. سود خالص غشاذر مبلغ ۴7.1۹2 میلیون ریال در پایان دوره سه ماهه محقق شده است.
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در چهار ماه نخســت سال جاری، بیشترین فروش را شیر پگاه اصفهان داشت و بعد از آن »غپاذر« و 
»غفارس« و »غگیلا« داشته اند.

غگلستاغگلپاغفارسغشصفهاغشانغشاذرغپاذرغگیلانماد

۳۴۷,۳۴۴۵۴۸,۴۷۹۵۰۷,۱۹۵۴۴۳,۸۶۱۱,۳۷۵,۰۸۳۸۱۳,۰۴۸۶۳۸,۰۱۶۴۷۵,۸۴۲ فروش  تیر

۱,۲۴۰,۹۸۶۳,۱۳۲,۴۷۷۱,۹۵۹,۷۶۲۱,۷۹۶,۱۲۱۵,۷۲۵,۴۵۳۲,۷۸۸,۲۴۴۲,۵۰۴,۲۹۴۱,۸۲۷,۰۹۰فروش 4 ماهه

درصد رشد 4ماه  
11881659964417153به مدت مشابه 

بیشترین رشد فروش در ۴ ماه نخست را »غگیلا« تجربه کرده که نسبت به مدت مشابه 118 درصد 
افزایش داشــته است. رشد فروش »غشــان« نیز در ۴ ماه نخست سال نسبت به مدت مشابه ۹۹ درصد 
بوده اســت. »غپاذر« نیز با 81 درصد رشــد فروش در ۴ ماه نخست سال نسبت به مدت مشابه در مقام 

سوم رشد فروش ایستاد.
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فروش تیر

در تیرماه بیشترین فروش را »غشصفها« با 1،37۵،۰83 میلیون ریال داشته است.

صعود شاخص های عملکردی شیر پاستوریزه پگاه تداوم می یابد

افزایش سودآوری شرکت های پگاه
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ویـــژه
»فولاد« دومین شرکت ارزشمند بورسی

مدیرعامل فولاد مبارکه با اشــاره به تحریم هــای آمریکا گفت: در مهرماه ۹۷، 
شرکت فولاد مبارکه همچون صنایع پتروشیمی، نفت، حمل ونقل و... مشمول 

تحریم ها شد. 
حمیدرضا عظیمیان با اشــاره به بلوکه شــدن ارز و کالاهای خریداری شــده 
شــرکت فولاد مبارکه در انبارهای شــرکت های اروپایی گفت: ارزش پول های 
نقد بلوکه شده شرکت فولاد مبارکه در بانک های اروپایی معادل ۱۰۰ میلیون 
یورو و کالاهای بلوکه شــده در انبار هم به ارزش ۶۰ میلیون یورو است. با رفع 

تحریم ها، این دارایی  ها به حســاب شــرکت فولاد مبارکه واریز می شود. مدیرعامل فولاد مبارکه گفت: بالغ بر ۳ هزار 
واحد صنعتی به شرکت فولاد مبارکه وابسته است و تاثیر عملکرد این شرکت به طور مستقیم و غیرمستقیم بر روی 
واحدهای صنعتی کشور مشهود است و این شرکت سهم عمده ای در اقتصاد، صنعت و اشتغال کشور دارد. عظیمیان 
به طرح ۳.۷ میلیون تن افزایش فولاد خام در کشــور اشــاره کرد و توضیح داد: در کنار طرح های تولید ۱۰ میلیون 
تن فولاد در جنوب کشور، با افزایش دو میلیون تن در فولاد هرمزگان و معادل همین مقدار در مجتمع فولاد سبا و 
بهره برداری از فولاد سپیددشت به ظرفیت تولید یک میلیون تن و همچنین نصب ماشین ۶ ریخته گری فولاد مبارکه 
به افزایش تولید ۱.۷ میلیون تن دست می یابیم تا با یک هدف گذاری دو ساله و سرمایه گذاری ۲۵ هزار میلیارد تومانی 

بدون ایجاد واحد فولادسازی جدید تولید را به ۳.۷ میلیون تن افزایش دهیم. 
مدیرعامل فولاد مبارکه کنترل هزینه ها، شــفافیت در تراکنش ها و فعالیت های مالی، بازدهی سرمایه گذاری در دیگر 
شرکت ها و رونق بازار فولاد را از دلایل مهم بالا رفتن حاشیه سود فولاد مبارکه دانست و خاطرنشان کرد: به جز موارد 
ذکر شــده، جهش نرخ ارز هم کمک ویژه ای به افزایش حاشــیه سود شرکت فولاد مبارکه کرده است. وی علت خرید 
۱۵۰۰ میلیارد تومان سهام هزینه را توضیح داد و افزود: طبق قوانین هیچ شرکتی نمی تواند سهام خود را بخرد اما بورس 
کالا راهکاری به نام »سهام خزانه« ارائه داد و اولین مجوز را برای ما صادر کرد و برای اینکه هیجانات بازار را در بورس 
کنترل کند و برای جلوگیری از ریزش سهام و حفظ حقوق سهامداران، مجوز »سهام خزانه« را به ما دادند و توانستیم 
حــدود یک میلیارد و ۱۵ میلیون و 8۶۷ هزار و 8۳۶ ســهم را به مبلغ ۱۵44 میلیارد تومان بخریم و این در روزهای 
مختلف توسط صندوق سبدگردان شرکت توسعه توکا فولاد مبارکه که از زیرمجموعه های فولاد مبارکه است، انجام شد.
مدیرعامل فولاد مبارکه گفت: صندوق سبدگردان 4۰۳ میلیون سهم از شرکت فولاد مبارکه و ۱۶۱ میلیون سهم از 
فولاد هرمزگان و ۶۲ میلیون سهم از توسعه معادن، به ارزش ۱۵44 میلیارد تومان خریداری کرد و همین علت باعث 
کاهش ریزش سهم در بازار سرمایه شد. وی افزود: از سال ۹۷ تاکنون در سه مرحله، افزایش سرمایه واقعی داشتیم؛ به 
این معنا که در سال ۹۷ از ۹۷۰۰ میلیارد ریال سرمایه ثبتی به ۱4.۵ هزار میلیارد در سال ۹8 رسیدیم و در مرحله 
ســوم به ۲۰ هزار و ۳۰۰ و مدتی قبل به ۲۹ هزار و ۳۰۰ میلیارد ریال رســیده است و سرمایه واقعی را از محل سود 
انباشــته ســهامداران افزایش دادیم. در حال حاضر ۳۳۹ هزار میلیارد تومان ارزش بازار فولاد مبارکه است و دومین 

شرکت ارزشمند بورسی به شمار می رود.

 توسعه صنعت پتروشیمی 
با خط  لوله اتیلن غرب

 هفته نامه بورس: مدیرعامل شرکت ملی صنایع 
پتروشیمی گفت: در افق ۱4۰4، تعداد مجتمع های 
پتروشــیمی متصل به خط لوله اتیلن غرب افزایش 
خواهد یافت و ارزش آفرینــی ۳.۷ میلیارد دلاری از 

طریق این خط لوله امکان پذیر است.
بهزاد محمدی در آئیــن امضای قرارداد واگذاری 

راهبری خط  لوله اتیلن غرب به شــرکت راه انــدازی و بهره برداری صنعت 
نفت )اویکو( این قــرارداد را با توجه به اینکه تاکنون این حجم از واگذاری 
به بخش خصوصی انجام نشــده بود، منحصربه فــرد اعلام کرد و گفت: این 
خط از اقدام های مهم دولت برای توســعه صنایع پتروشیمی در نوار غربی 
کشــور اســت. برنامه راه اندازی این خط  لوله در دهه 8۰ آغاز شد. با اجرای 
خط  لوله اتیلن غرب، اتیلن تولیدی از عســلویه تا شمال غرب ایران منتقل 
شد و از انشــعاب های این خط شــرکت های زیادی بهره مند شدند. وی با 
بیان اینکه پس از واگذاری شرکت های پتروشیمی به بخش خصوصی، خط 
اتیلن غرب نیز پس از بهره برداری در سال ۹۱ در مدیریت بخش خصوصی 
باقی ماند، افزود: این خط از ســوی دولت احداث شده بود و از همان زمان، 
نهادهای نظارتی همیشه دغدغه این موضوع را داشتند که چرا این خط در 
اختیار بخش خصوصی اســت. مدیرعامل شرکت ملی صنایع پتروشیمی به 
تلاش های مدیران عامل پیشین این شرکت برای در اختیار گرفتن خط لوله 
اتیلن غرب اشــاره کرد و ادامه داد: با توجه به مقاومتی که شــرکت بخش 
خصوصی از خود نشان داد، بدون اینکه در عمل رابطه مالی و قراردادی بین 
شرکت ملی صنایع پتروشیمی و آن شرکت وجود داشته، این خط سال های 
ســال در اختیار بخــش خصوصی بود. محمدی با بیان اینکه از ســال ۹۷ 
حرکت های منسجمی برای بازگرداندن این حق از سوی شرکت ملی صنایع 
پتروشیمی انجام شد، تصریح کرد: ابتدای سال ۹۹ خطی که برای دولت بود، 

به شرکت ملی صنایع پتروشیمی به عنوان مالک اصلی واگذار شد.

 هفته نامـه بـورس: بـا انتشـار گـزارش ماهانـه نفـت 
ایرانـول در مردادمـاه، روند صعودی درآمدهای این شـرکت 

ادامـه یافت.
بـه گزارش روابط عمومی شـرکت نفت ایرانـول، در گزارش 
منتشـر شـده مردادماه، این شـرکت بیش از ۵ هزار و ۷۵۲ 
میلیـارد ریـال درآمـد کسـب کـرده اسـت. ایـن در حالـی 
اسـت کـه مبلـغ فـروش محصـولات ایـن شـرکت رونـد 
صعـودی بـه خـود گرفته و نسـبت به ماه گذشـته، رشـد ۵ 

درصـدی را ثبـت کرده اسـت.
از ۱4  بیـش  توانسـت  ایرانـول  در پنجمیـن مـاه ۱4۰۰، 
هـزار متـر مکعـب روغن های فرآینـدی )اکسـترکت( تولید 
کنـد کـه این مقـدار با رشـد ۱۲۰ درصـدی نسـبت به ماه 

گذشـته، سـهم ۳4 درصـدی از تولیـدات ایـن ماه شـرکت 
را تشـکیل می دهـد. همچنیـن ایـن شـرکت بیـش از پنج 
هـزار و ۶۰۰ متـر مکعـب روغن موتـور دیزلی تولیـد کرده 

که رشـد ۲۵ درصدی نسـبت به ماه گذشـته داشـته اسـت 
و سـهم ۱۳ درصـدی از تولیـدات ایـن ماه شـرکت را از آن 
خـود کـرد. اسـلاک وگ نیـز بیش از پنـج هـزار و ۳۰۰ متر 
مکعـب تولید شـده اسـت کـه رشـد ۵4 درصدی را نشـان 
می دهـد و سـهم کمتـر از ۱۳ درصـدی در تولیـد مـرداد 

ایرانـول دارد.
در رده هـای بعـدی تولیـد، روغـن موتـور بنزینـی با سـهم 
هشـت درصـدی بیـش از ۳ هـزار متـر مکعـب، روغن های 
صنعتـی بـا ۵ درصـد کمتر از دو هـزار متر مکعـب و روغن 
پایـه بـا 4 درصـد بیـش از هـزار و ۷۰۰ متـر مکعـب تولید 
شـده اند. همچنیـن سـایر محصـولات تولیدی سـهمی ۲۲ 

درصـدی از تولیـدات شـرکت را شـامل می شـود.

رشد پرفروش ترین محصول نفت ایرانول

»شرانل« همچنان جهش درآمدزایی دارد

»شپدیس« میزبان نخستین کارگروه اوره ایران
 هفته نامه بورس: اولین نشست کارگروه شرکت های اوره ساز ایران با 
پیگیری انجمن صنفی کارفرمایی صنعت پتروشیمی و شرکت ملی صنایع 
پتروشیمی به میزبانی پتروشیمی پردیس و ریاست مدیرعامل این شرکت 

برگزار شد.
مدیرعامــل پتروشــیمی پردیس در ایــن باره گفــت: اوره مهمترین و 
پرمصرف ترین کود شــیمیایی است که سهم عمده ای از کل ظرفیت تولید 

پتروشیمی  ایران را با تولید سالانه ۶.۵ میلیون تن محصول به خود اختصاص داده است. غلامرضا 
جمشیدی افزود: در ایران هفت شرکت پتروشیمی پردیس، شیراز، خراسان، کرمانشاه، رازی، لردگان 
و مســجد ســلیمان در صنعت اوره و آمونیاک فعالیت می کنند و پیش بینی می شود پتروشیمی 
هنگام نیز امســال به بهره برداری برســد. وی با بیان اینکه ایران در حال حاضر یکی از بزرگ ترین 
تولیدکنندگان و صادرکنندگان اوره در سطح جهان است، گفت: تاکنون کارگروه هایی در حوزه های 
پلیمری و شیمیایی تشکیل شده است اما در صنعت اوره که یکی از بزرگترین و ارزآورترین صنایع 
ایران اســت، هیچ کارگروهی برای هماهنگی و هم افزایــی میان مدیران این صنعت ارزش آفرین و 
اســتراتژیک وجود نداشت. مدیرعامل پتروشــیمی پردیس بیان کرد: برای مرتفع شدن این خلأ و 
ایجاد هم صدایی در صنعت اوره کشــور، با پیگیری انجمن صنفی کارفرمایی صنعت پتروشــیمی 
و شــرکت ملی صنایع پتروشــیمی، اولین کارگروه صنعت اوره با حضور مدیران عامل شرکت های 
اوره ساز به میزبانی شرکت پتروشیمی پردیس برگزار شد. وی با اشاره به اهداف و دستاوردهای این 
نشست گفت: با توجه به تأکید رهبر معظم انقلاب به پشتیبانی و مانع زدایی از تولید، در این کارگروه 
به بررســی مشــکلات و معضلات پیش روی صنعت اوره در حوزه تولید، فروش داخلی و توســعه 
صادرات پرداخته شــد. جمشیدی افزود: پیگیری برای دریافت مطالبات از وزارت جهاد کشاورزی، 
بررســی بازارهای صادراتی و توسعه صادرات با هم افزایی و هماهنگی میان شرکت های اوره ساز از 

جمله موضوعاتی بود که در این نشست مورد تأکید مدیران عامل شرکت ها قرار گرفت.
جمشیدی تأکید کرد: با هماهنگی و هم صدایی در صنعت اوره، قدرت چانه زنی ما که موضوعی 
مهم و اساســی در مدیریت استراتژیک است، افزایش پیدا می کند و می توانیم حضور پررنگ تری 
در بازارهای جهانی داشــته باشیم. در این نشســت، مدیرعامل شرکت پتروشیمی پردیس با نظر 
مدیران عامل شرکت های تولیدکننده اوره، انجمن صنفی کارفرمایی صنعت پتروشیمی و شرکت 
ملی صنایع پتروشیمی، به مدت یک سال به عنوان رئیس کارگروه صنعت اوره معرفی و مقرر شد 

نشست های کارگروه به صورت ماهانه و با میزبانی دوره ای شرکت های اوره ساز برگزار شود.

اخبــــــار
رشد 2.6 برابری فروش »خراسان«

مدیرعامل پتروشــیمی خراسان از افزایش چشمگیر میزان فروش محصولات »خراسان« در ۵ 
ماه نخست سال ۱4۰۰ خبر داد.

علیرضا بابازاده با اشــاره به فروش محصولات پتروشیمی خراســان به ارزش ۱4 هزار و ۵۰۰ 
میلیارد ریال گفت: این رقم در مدت مشــابه ســال گذشته معادل ۵ هزار و ۶۰۰ میلیارد ریال 
بوده اســت. وی تاکید کرد: مقایسه این دو رقم نشــان دهنده افزایش ۲.۶ برابری فروش در ۵ 
ماه نخست امسال و ثبت یک رکورد جدید است. عضو هیات مدیره پتروشیمی خراسان افزود: 

تولید اوره نیز در مدت مذکور ۱۱ هزار تن نسبت به سال ۹۹ افزایش داشته و به رقمی بالغ بر ۱۰۰ هزار تن رسیده 
است. یادآور می شود، پتروشیمی خراسان تنها مجتمع صنعتی شمال شرق کشور است که اوره، آمونیاک و کریستال 

ملامین تولید می کند.

کاهش مصرف آب پالایش گاز فجر جم
مدیرعامل شــرکت پالایش گاز فجر جم از کاهش ۷۷ درصدی مصرف آب در پروژه تعمیرات 

اساسی این مجموعه در مقایسه با یک دهه گذشته خبر داد.
عبدالصمد نجفی گفت: در پروژه تعمیرات اساســی امســال شرکت پالایش گاز فجر جم، یک 
هزار و ۱۳۵ مترمکعب آب مصرف شده که کمترین مقدار مصرف آب از زمان راه اندازی شرکت 
تاکنون بوده اســت. این رقم در یک دهه اخیر نزدیک به ۵ هزار مترمکعب در روز بوده اســت. 
مدیرعامل شرکت پالایش گاز فجر جم تغییر روش های شست وشوی مخازن، ظروف و بازگردانی 

مجدد و اســتفاده از آب مصرف شده، همچنین نظارت محیط زیستی شدیدتر بر روند اجرای کار توسط پیمانکار را از 
مهمترین دلایل کاهش مصرف آب در تعمیرات اساسی این شرکت دانست.

تداوم سودآوری »سرود«
مدیرعامل ســیمان شاهرود گفت: به ازای هر سهم مبلغ ۲۰۷۰ ریال سود نقدی به سهامداران 

پرداخت می شود. 
محمد رضا بازوی اظهار کرد: عملکرد مطلوب شرکت طی سال ۱۳۹۹ و روند مثبت آن در سال 
۱4۰۰ برای سهامداران، ۲۰۷۰ ریال سود به ازای هر سهم در سال ۹۹ است که به سهامداران 
عزیز تعلق می گیرد. وی افزود: این مبلغ سود نسبت به سال ۹۷ بیش از ۱۰۰۰ درصد رشد را 
نشان می دهد که برای اولین بار در شهریور ماه ۱4۰۰ پرداخت خواهد شد. مقایسه سود اعلامی 

»سرود« از سال ۱۳۹۷ تا پایان سال ۱۳۹۹ نشان دهنده روند صعودی سودآوری سیمان شاهرود در سه سال گذشته 
است. در سال ۹۷ مبلغ سود نقدی کل معادل ۱۶۲ میلیارد ریال و سود هر سهم ۲۰۰ ریال بود. این رقم یک سال بعد 
به ترتیب به ۵۱8 میلیارد ریال و ۶4۰ ریال رســید. در سال ۹۹ »سرود« توانست به سود نقدی ۱۶۷۶ میلیارد ریالی 
دست یابد و ۲۰۷۰ ریال به ازای هر سهم سود تقسیم کند. مدیرعامل سیمان شاهرود با بیان اینکه سود نقدی تقسیم 
شــده ۹۰ درصد از سود محقق شده سال ۹۹ است و طبق مصوبه مجمع عمومی عادی سالانه قابل پرداخت است، از 

تداوم روند رو به رشد سوددهی شرکت خبر داد.

عضویت حقوقی »دابور« در جامعه سبز اروپا
داروسازی ابوریحان گواهینامه عضویت حقوقی در انجمن سبز ایران را دریافت کرد.

انجمن سبز ایران، نهادی علمی و اجتماعی و زیرمجموعه جامعه مدیریت سبز اروپاست که در 
راستای تبادل دانش و اطلاعات برای توسعه هوش سبز در سطح ملی تلاش می کند. این انجمن 
همچنین سفیر بنیاد جهانی انرژی در ایران است. داروسازی ابوریحان به دلیل احترام به محیط 
زیست و رویکرد مســئولیت محور در حوزه انرژی و زیست بوم در ساختار مدیریتی و خطوط 

تولید خود موفق به عضویت حقوقی در این انجمن شده است.

»ذوب« در خدمت توسعه سیستم حمل ریلی 
جلسه تعاملی ذوب آهن اصفهان با شرکت های حمل ریلی کشور و نمایندگان شرکت راه آهن 
جمهوری اســلامی ایران با هدف تعامل و برنامه ریزی مناسب و تعیین میزان حق مالکانه سال 

۱4۰۰ چهارشنبه ۱۷ شهریور ماه در محل سالن جلسات مدیرعامل شرکت برگزار شد.
در این جلسه که نمایندگان ذوب آهن اصفهان، نمایندگان و مدیران 8 شرکت بزرگ و معتبر ریلی 
کشور و چند تن از مسئولان شرکت راه آهن جمهوری اسلامی ایران حضور داشتند، ظرفیت ها و 
مسائل مرتبط با سیستم حمل ریلی ذوب آهن اصفهان و شرایط موجود شرکت های حمل ریلی 

ایران و تعامل دوجانبه مورد بحث و بررسی قرار گرفت. در این جلسه محمد جعفر صالحی، معاون خرید ذوب آهن اصفهان 
ضمن بیان اهمیت حمل ریلی در کشور و جایگاه و نیازهای حمل ریلی ذوب آهن اصفهان گفت: توسعه زیرساخت های 
ریلی کشور مورد فراموشی قرار گرفته و لازم است که همراه با توسعه زیرساخت های جاده ای، زیرساخت های ریلی هم 
مــورد توجــه قرار گیرد. ذوب آهن اصفهان نیز به عنوان یکی از بهره برداران حمل ریلی ایران با حداکثر توان در خدمت 
توسعه سیستم حمل ریلی کشور است. وی تاکید کرد: ذوب آهن اصفهان ضمن این که مانند بعضی دیگر از شرکت های 
تولیدی با مشــکلات مربوط به گرانی تهیه مواد اولیه و انرژی مواجه اســت، به کمبودها و مشکلات شرکت های مرتبط 
با حمل ریلی نیز واقف بوده و متناســب با شــرایط کشــوری در جهت برطرف کردن مشکلات تلاش می کند. مدیران 
شرکت های حمل ریلی نیز به ظرفیت ها و جایگاه حمل ریلی کشور اشاره کرده و یاد آور شدند: سیستم مذکور ۱۰ درصد 
از بار کشور را حمل کرده و با حرکت یک قطار باری از حرکت ۱۵۰ تریلی بی نیاز و از خسارات احتمالی آن دور می شویم. 
نمایندگان حاضر با بیان مشکلات موجود حمل ریلی از جمله مشکلات و گرانی های مربوط به تهیه قطعات لازم و انجام 
تعمیرات جاری و سالانه تاکید کردند که شرکت های حمل ریلی طرف قرارداد ذوب آهن اصفهان، همواره خود را جزیی 

از زنجیره تولید این شرکت دانسته و فارغ از هرگونه کمبود و حاشیه ای به همکاری با آن می پردازند.

02
1 -

41
67

41
02

  
ک

ترا
ش

ا
مه

ه نا
فت

ه



| شهریور 1400  هفته پنجم  سال نهم  شماره 414 |

رو در رو

14

 یکـی از درخواسـت هایی کـه همواره سـهامداران شـرکت شـاهد مطرح 
می کننـد، بحـث تجدیـد ارزیابـی دارایی هاسـت. برنامـه ای بـرای انجـام 

افزایـش سـرمایه از محـل تجدیـد ارزیابـی دارایی هـا داریـد؟
 بحـث تجدیـد ارزیابـی دارایی هـا موضـوع فنـی و پیچیده ای اسـت که حتما باید توسـط 
گـروه کارشناسـی بررسـی و بـا اشـراف کامـل بـر آثـار مترتـب بـر عملکـرد شـرکت طـی 
سـال های بعـد از تجدیـد ارزیابـی مـورد تصمیم گیـری قرار گیرد. در همین راسـتا شـرکت 
در حـال انتخـاب شـرکت تأمین سـرمایه با رویکرد امکان سـنجی اسـتفاده از فرصت تجدید 
ارزیابـی دارایی هـا بـه منظـور افزایـش سـرمایه اسـت که بـا توجه بـه مصوبه هیـأت مدیره 
شـرکت در صـورت اعـام نظـر کارشـناس در خصـوص امـکان اجرا ایـن فرآیند به سـرعت 

عملیاتی خواهد شـد.

 »ثشـاهد« دارایی های زیاد و ارزشـمندی دارد. برای سـهامدار این سـوال 
پیـش می آیـد که پس چـرا شـرکت های زیرمجموعه شـرکت شـاهد مولد 

نیسـتند و بازده مورد انتظـار را ندارند؟
همانگونـه کـه بـه درسـتی اشـاره کردید، شـرکت شـاهد و شـرکت های تابعه و وابسـته 
آن از دارایی هـای ارزشـمندی برخوردارنـد بـا ایـن وجـود متاسـفانه بعضـا بـه جهـت عـدم 
اهتمـام کافـی در بررسـی مشـکات مترتـب بـر دارایی هـای مزبـور در زمـان تحصیـل و یا 
تهاتـر بـا دارایی هـای جدیـد، ایـن دارایی هـا عمومـا دارای 
موانـع حقوقـی و معارضین هسـتند کـه امکان مولـد نمودن 
دارایی هـا را حداقـل بـرای دوره کوتـاه مـدت سـلب کـرده 
اسـت، ولـی مدیریـت فعلـی شـرکت شـاهد بـا وجـود تمـام 
مشـکات مصمم اسـت ضمـن رفع تمـام موانع عنوان شـده 
در کوتاه تریـن زمـان ممکـن امـکان بهـره بـرداری موثـر از 
دارایی هـای موجـود را فراهـم کنـد بـه نحـوی کـه شـرکت 
و بـه تبـع آن سـهامداران عزیـز بتواننـد از منافـع حاصـل 
حداکثـر بهـره منـدی را داشـته باشـند .در همیـن خصوص 
تیـم حقوقی شـرکت به صـورت کاما فعال در حال بررسـی 

پرونده هـای بـاز و مختومـه کـردن آنهاسـت.

 بیشـتر سـرمایه گذاری های شرکت شـاهد در حوزه 
املاک و مسـتغلات اسـت. آیـا برنامه ای بـرای ورود به 

سـرمایه گذاری در حوزه هـای دیگر هـم دارید ؟
بلـه .در ایـن خصـوص برنامه هـای جدیـد از جملـه ورود 
بـه حـوزه انـرژی در دسـت اقدام اسـت کـه به عنـوان نمونه 
می تـوان بـه بحـث مجـوز بانکرینـگ شـرکت هرمـز انـرژی 
فروشـگاه های  تاسـیس  بـه  ورود  همچنیـن  کـرد.  اشـاره 
کـه شـرکت  اسـت  اقداماتـی  از جملـه  شـاهد  زنجیـره ای 
شـاهد بـه منظـور تنوع بخشـیدن بـه سـبد فعالیت هـا اجرا 
کـرده اسـت.  در همیـن راسـتا برنامـه ورود به حـوزه معدن، 
کشـاورزی، گردشـگری و صنعـت توریسـم به عـاوه صنعت 
حمـل و نقـل هوایـی از مصادیـق مهمـی هسـتند کـه در 
حـال طـی کـردن مراحـل پایانـی مطالعـات بـرای ورود بـه 

برنامه هـای اجرایـی شـرکت هسـتند.

 برنامـه شـما بـرای تحـول و تحـرک در شـرکت های 
زیرمجموعـه و به خصـوص در نیروی انسـانی که موتور 

محـرک یـک مجموعه اقتصادی اسـت، چیسـت؟

شـرکت شـاهد بـا توجـه به اصـول حاکمیت شـرکتی که متاسـفانه در سـنوات گذشـته 
کمتـر مـورد عنایـت قـرار گرفته اسـت، اقدام بـه ایجـاد کمیته انتصابـات نموده تا بـا تدبیر 
و درایـت در انتخـاب مدیـران ارشـد از جملـه اعضـاء هیـات مدیـره و مدیـران عامـل بـه 
نوعـی سـاختار شـرکت های خـود را بهبـود ببخشـد و موجـب افزایـش کارایـی آنها شـود، 
همچنیـن بـا بهینـه کـردن فرآیندهـای مربـوط در زمینـه منابـع انسـانی بـه ویژه سـطوح 
میانـی و کارشناسـی در بدنـه گـروه موجـب افزایـش اثربخشـی فعالیت هـا در حـوزه منابع 
انسـانی شـود. در نهایـت همانگونـه کـه متصور اسـت با ایجـاد کمیته هـای تخصصی بحث 
بـه کارگیـری نیروهـای مـورد نیـاز از اعمال سـایق شـخصی به سـمت انتخـاب همکاران 

ارزش آفریـن میـل خواهـد کرد.

 بـا توجـه به اتمام سـال مالی شـرکت شـاهد، سـود سـال مالی گذشـته 
شـرکت به چه میـزان بـوده و عمدتـا از محل چـه پروژه ها و شـرکت هایی 

بوده اسـت ؟
با توجه به نگاه اصاحی در سـاختار سـرمایه  گذاری در شـرکت های تابعه در سـال مالی 
گذشـته از محل سـرمایه گذاری در بازار سـرمایه و اماک و انرژی و کشـاورزی، گروه شـاهد 
قریـب بـه 4000 میلیـارد ریال سـود در دفاتر شناسـایی کرده که در مقایسـه با سـال مالی 
گذشـته رشـد 400 درصدی را نشـان می دهد که امیدواریم با تدابیر اندیشـیده شـده برای 

سـنوات آتی سـود حاصل با رشـد کمی و کیفی و پایدار همراه شـود.

 پیش بینـی شـما برای بودجه سـال آینده شـرکت شـاهد چه مبلغـی و از 
چـه محلی خواهـد بود ؟

انتظـار مـا تحقـق درآمدهـای پیش بینی شـده بر اسـاس سـود عملیاتی برای سـال آتی 
اسـت کـه امیدواریـم بـا تـاش همـکاران با رشـد کمـی و کیفی نسـبت به سـال گذشـته 

همراه باشـد.

 مهمتریـن موانع و مشـکلات پیش روی مجموعه شـاهد که شـما باید آنها 
را مرتفع کنید، چیسـت ؟

اهم مشـکات موجود پرونده های حقوقی باز و متاسـفانه کان شـرکت شـاهد اسـت که 
لزومـا بـا توجـه بـه پیچیدگی هـای خـاص آن درایت و صـرف زمان نسـبتا طولانـی را برای 

حـل و فصل موضـوع می طلبد.

 برنامـه ای کـه بـرای هـر کـدام از هلدینگ ها مـد نظـر داریـد را در چند 
جملـه توضیـح دهید؟

عمده تریـن برنامـه مدیریـت بـرای شـرکت های گـروه ورود به حـوزه بانکرینـگ در گروه 
انرژی شـرکت شـاهد و صنعت توریسـم، گردشـگری و کشـاورزی در گروه عمران و توسـعه 
شـاهد و ورود بـه حـوزه انبوه سـازی مسـکن جهت شـرکت فرآوری و توسـعه ابنیه شـاهد 
و همچنیـن تاسـیس نیـروگاه حرارتـی و خورشـیدی بـرای شـرکت مولـد نیروی شـاهد و 
در گـروه بازرگانـی فعالیـت واردات دارو، تجهیـزات پزشـکی و بـا عنایـت بـه رفـع توقیـف 
فروشـگاه های آزاد شـاهد ورود بـه فـری شـاپ های ورودی در قالـب راه انـدازی مجـدد 
فروشـگاه های آزاد و به سـرانجام رسـاندن عملیات سـرمایه گذاری در منطقه ویژه اقتصادی 

نمیـن از اهـم موارد در دسـت اقـدام خواهـد بود .

 آیا تصمیمی برای ورود شرکت های زیر مجموعه به بورس را دارید ؟
بلـه. در ایـن خصـوص مطالعـات متعـدد و منسـجمی در رابطـه بـا قابلیت سـنجی ورود 
برخی از شـرکت های تابعه در هلدینگ مالی و سـاختمانی شـاهد انجام شـده که ان شـاالله 
در صـورت مثبـت بـودن نتایـج بررسـی حتمـا در ایـن خصـوص اقدامـات موثـری صـورت 

خواهـد پذیرفت.

جهش 400 درصدی در گروه شاهد محقق شد

وکیفی سودآوری»ثشاهد« تداوم  رشد کمی 
روندتجدیدارزیابیبرایافزایشسرمایهسرعتمیگیرد

 هفته نامــه بورس:حــدود چهار 
دهه پیش شرکت شــاهد با سرمایه 
مشــخص و حوزه فعالیت عمدتا در 
بخش املاک و مســتغلات وارد بازار 
ســرمایه و فعالیت اقتصادی شــد. 
از میانه دهه هشــتاد این شــرکت 
وارد بازار ســهام شــده و علاوه بر 
دو  در  ایثارگر  و  شاهد  سرمایه داران 
دیگری  سرمایه گذاران  گذشته،  دهه 
از سراسر کشور با توجه به مزیت های 
آن به عنوان سهامدار در آن مشارکت 
کرده اند. شرکت علاوه بر هدف اولیه 
تاســیس در چند ســال گذشته در 
حوزه های مختلفی مبادرت به مطالعه 

و آغاز به کار کرده است.
در  اهداف شرکت  بررســی  با هدف 
آینده و چشــم انداز رشد و پیشرفت 
آن نشریه شاهد با ارسلان فتحی پور، 
گفت وگویی  مدیرعامل شرکت شاهد 

داشته که در ادامه می خوانید.

پارامترهای اقتصادی و ساخت یک میلیون واحد مسکونی
ادامه از صفحه 9

درست است با اجرای پروژه مسکن مهر، افراد زیادی صاحب مسکن شدند اما نه تنها این واحدها از کیفیت لازم برخوردار نبود بلکه بعد از گذشت 
13 سال همچنان بخش زیادی از این واحدها تحویل داده نشده است. از این رو، اگر وعده دولت مبنی بر ساخت سالانه یک میلیون واحد مسکونی 
محقق شــود و طرح جهش تولید مســکن از سوی نمایندگان مجلس دنبال شــود، قطعا پارامترهای بزرگ اقتصادی نیز دستخوش تغییرات زیادی 

می شوند. یکی از این پارامترها ایجاد رونق اقتصادی است. 
فرض کنید، برای ســاخت هر واحد مســکونی حداقل 400 میلیون تومان و برای ساخت یک میلیون واحد مسکونی 4 هزار میلیارد تومان بودجه 
نیاز باشد. اگر قرار باشد این میزان نقدینگی وارد چرخه تولید شود، باید برنامه ریزی های منسجمی برای جلوگیری از تورم انجام شود. چرا که در این 
صورت منابع بسیار بزرگی در اقتصاد جاری می شود که باید برای آن برنامه های ضد تورمی طراحی کرد و در کنار آن رونق بازار مسکن را نیز مد نظر 

قرار داد. اکنون با پدیده رکود تورمی روبه رو هستیم از یک طرف باید جلوی تورم گرفته شود و از طرف دیگر باید رونق ایجاد کنیم. 
موضوع دیگر، تاثیر ســاخت مسکن بر قیمت مصالح ساختمانی اســت. همانطور که هر عرضه و تقاضایی در بازار تاثیرگذار است، بی شک ساخت 
این میزان واحد مسکونی نیز قیمت مصالح ساختمانی را دستخوش تغییرات زیادی خواهد کرد. به عنوان مثال، در چند ماه گذشته سیمان به طور 
مهندسی شده وارد کشور شد. در چنین شرایطی وقتی تولید متوقف شد، قیمت سیمان از کیسه ای 22 تا 110 هزار تومان افزایش پیدا کرد. حال در 
نظر بگیرید تولید 330 تا 380 هزار واحد مسکونی در شرایط فعلی به یک میلیون واحد برسد. بنابراین ظرفیت تولید حدود یک و نیم برابر افزایش پیدا 
می کند که در این صورت اگر کارخانه های تولیدکننده مصالح ساختمانی نتوانند مصالح مورد نیاز را تأمین کنند، نظم عرضه و تقاضا که اصل اساسی 
اقتصادی است، به هم می خورد و از آنجا که کاهش هر کالایی باعث افزایش قیمت می شود، احتمال افزایش قیمت مصالح ساختمانی نیز وجود دارد. 
با تمامی این گفته ها، ســاخت یک میلیون واحد مسکونی منجر به متعادل شــدن قیمت  مسکن خواهد شد. هر چند ساخت این واحدها تورم زا 
خواهد بود اما نباید هراسی از تورم داشت چرا که ساخت این میزان مسکن اقتصاد کشور را به گردش درمی آورد و خروجی آن رشد مثبت اقتصادی 
خواهد بود. البته در این میان کنترل نرخ تورم از اهمیت بسزایی برخوردار است. با این وجود مسئله اصلی این است که دولت چه برنامه ریزی برای 

حوزه مسکن دارد و چه تمهیداتی برای تورم زدایی از این حوزه اقتصادی اندیشه خواهد اندیشید.

گفتوگو
رونق حضور فین تک ها در بازار سهام

ادامه از صفحه 9

 پیش بینی شما از میزان استقبال سرمایه گذاران از این بخش چیست؟
پیش بینی این اســت که استقبال بســیار زیاد خواهد بود و از نظر عددی به نظر می رسد در کوتاه مدت حدود 500 

میلیارد تومان سرمایه در گام های نخست وارد شود و همین مسیر را ادامه خواهد داد.
 راهکارتان برای توسعه بازار صندوق های سرمایه گذاری چیست؟

یکــی از راهکارها، همکاری صندوق های ســرمایه گذاری بــا فین تک ها و مجموعه های فعال ایــن حوزه بود که با 
دســتورالعمل جدید این امکان مهیا شــد و پارت نیز به عنوان یکی از فین تک های بزرگ کشور با استفاده از ابزارهایی 
که در اختیار داشــت این مســیر را طی کرد و این امکان را مهیا ساخت. راهکار دیگر که بسیار ضروری است، ترغیب 
افراد تازه وارد به استفاده از صندوق های سرمایه گذاری به جای سرمایه گذاری مستقیم است. در سایر کشورها نیز چنین 
قوانینی وجود دارد و افرادی که مبتدی هســتند قاعدتا نباید به صورت مستقیم وارد بازار شوند زیرا سرمایه خود را در 
معرض خطر و ریسک قرار می دهند و دستورالعمل هایی که بتوانند مردم را به این سمت هدایت کنند، باعث گسترش 

بیش از پیش حوزه صندوق های سرمایه گذاری در کشور می شوند.
 امکان صدور و ابطال آنلاین چه کمکی به توسعه سرمایه گذاری غیرمستقیم می کند؟

سرمایه گذاری غیرمستقیم بهترین و مفیدترین نوع سرمایه گذاری است. پیش از این سرمایه گذاری مستقیم به صورت 
آناین فرآیند ساده ای داشته است اما فرآیند سرمایه گذاری غیرمستقیم سخت و شاید به عبارتی آزاردهنده بوده است. 
دستورالعمل جدید این امکان را مهیا ساخته که افراد بتوانند به راحتی سرمایه گذاری غیرمستقیم را انجام دهند و در 
صندوق های ســرمایه گذاری که از مدیر حرفه ای و سایر حوزه های مربوطه برخوردار است، بهره مند شوند. این شرایط 
به جذب ســرمایه، به ویژه سرمایه های خرد به سمت بازار سرمایه کمک می کند. مزیت سرمایه های خرد این است که 
ماندگار هستند و در فرآیند سرمایه گذاری شاهد ورود و خروج زیاد آنها به بازار نخواهیم بود و در نتیجه می شود مدیریت 

بهتری را برای این مدل از سرمایه ها اعمال کرد.
 چشم انداز بازار را چگونه ارزیابی می کنید؟

پیرو فراز و فرودهای متعددی که در بازار وجود داشت، در شرایط فعلی بازار به تعادل مناسبی رسیده و روند فعالیت 
عادی خود را شروع کرده است. بنابراین به نظر می رسد از این پس شاهد بازاری پویا با سازوکارهای مناسب خواهیم بود 

که سرمایه گذاران می توانند منابع خود را در بازار سرمایه گذاری کنند و از منافع آن منتفع شوند.
 مشکلات سرمایه گذاری مستقیم و تبعات آن چیست؟

در سرمایه گذاری مستقیم مردم به صورت مستقیم وارد بازار سرمایه می شوند، بنابراین شناختی از بازار و جریانات آن 
ندارند و بر فرآیندهای تحلیل مســلط نیستند و باتوجه به این نواقص مستقیم وارد بازار می شوند و سبد سهام تشکیل 
نمی دهند و ریسک خود را مدیریت نمی کنند و این باعث می شود در معرض خطرات ناگواری قرار گیرند. چندین مرتبه 
شــاهد این اتفاق در کشــور بودیم که مردم به دلیل نداشتن آشنایی کافی ضرر و زیان های زیادی را متحمل شدند و تا 
جایی که امکان پذیر است مردم باید از چنین فضایی فاصله بگیرند و به سمت سرمایه گذاری غیرمستقیم حرکت کنند. 
در سرمایه گذاری غیرمستقیم، مدیر سرمایه گذاری بر روی فرآیند سرمایه گذاری متمرکز است و سرمایه های خرد افراد 
جمع و سبد سهام و پرتفویی شکل می گیرد. ماهیت سبد سهام این است که به دلیل پراکندگی در سهام مختلف ریسک 
نوســانات تک سهم یا گروه صنعت دیگر به افراد به صورت مستقیم منتقل نمی شود و در نتیجه مهمترین شاخصه بازار 
سرمایه که مدیریت ریسک است، عملیاتی می شود. در بازار سرمایه دو بال وجود دارد؛ سود و ریسک که سرمایه گذاران 
به سود توجه می کنند اما از ریسک غافل هستند. صندوق های سرمایه گذاری به مردم کمک می کنند که ریسک نیز مورد 
توجه قرار بگیرد و هر دو بالی که برای پرواز ســرمایه گذار نیاز است در اختیار آنها قرار گیرد اما سرمایه گذاری مستقیم 

مانند پرواز با یک بال است که شاید در کوتاه مدت امکان پذیر باشد اما در نهایت شاهد سقوط سرمایه گذار خواهیم بود.
 روند جهانی سرمایه گذاری مستقیم و غیرمستقیم چگونه است؟

در دنیا هر دو نوع ســرمایه گذاری مستقیم و غیرمســتقیم وجود دارد اما اکثر افراد و اشخاص حقیقی غیرمستقیم 
ســرمایه گذاری می کنند و سرمایه گذاری مســتقیم بیشتر توسط اشــخاص حقوقی و معامله گران الگوریتمی صورت 
می گیرد. حجم بســیار زیادی از معامات مستقیم دنیا توسط HFT صورت می گیرد و این ها لایه رویی سرمایه گذاری 
مســتقیم هســتند و اکثر افراد به دلیل ماهیت ریسکی که این بازارها خصوصا در دنیا دارند، به دلیل نبود حد نوسان، 
نوســانات بسیار زیادی را در بازار شاهد هستند، بنابراین اکثر آنها در دنیا به صورت غیرمستقیم و از طریق صندوق ها، 

سرمایه گذاری خود را انجام می دهند و به ندرت شاهد سرمایه گذاری مستقیم افراد در دنیا هستیم.
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اصلاحات عمیق در نظام تأمین مالی دولت انجام شود

سیاستی مخرب برای بازار سهام
 هفته نامه بورس: یکی از برنامه های دولت سیزدهم مهار تورم است و عده ای از کارشناسان اقتصادی معتقدند که احتمال 
دارد دولت برای کنترل تورم از سیاســت انقباض پولی استفاده کند. حال باید دید آیا اعمال چنین سیاستی امکان پذیر است 
و در حال حاضر چه ضرورتی دارد، این اقدام چه تأثیری بر اقتصاد و مخصوصا بازار سرمایه می گذارد و همچنین جایگاه بانک 

مرکزی در این سیاست چیست؟ پاسخ کارشناسان به این پرسش را در ادامه می خوانید.

سیاســت گذاران اقتصادی از طریق دو سیاست  
پولی و مالی سعی می کنند بحران های اقتصادی 
را کنترل کنند. معمولا سیاســت پولی را بانک 
مرکزی انجام می دهد و از طریق سه ابزاری که 
در اختیار دارد سعی می کند در زمان تورم پول 
را از جامعــه جمع و در زمان رکــود پول را به 
جامعه تزریق کند و از این طریق تقاضای جامعه 

را کم یا زیاد می کند تا بحران تورم و یا رکود کنترل شــود. همچنین در 
زمان تورم بانک مرکزی از طریق آن ســه ابزار، سیاست انقباضی را به کار 

می گیرد یعنی نقدینگی را در جامعه کاهش می دهد.
 سیاســت مالی را نیز معمولا وزارت اقتصاد و دارایی به همراه سازمان 
برنامه و بودجه انجــام می دهند که از طریق دو ابزار مالیات و هزینه های 
دولــت صورت می گیرد. در اینجا نیز در زمان تورم از سیاســت انقباضی 
استفاده می شــود یعنی سعی می کند مالیات ها را افزایش و یا هزینه های 
خود را کاهش دهد تا تقاضا در جامعه کم و تورم کنترل شــود. در مقابل 
اگر رکود باشــد سیاســت انبســاطی اختیار می کند یعنی سعی می کند 

مالیات ها را کاهش و یا هزینه های خود را افزایش دهد.
 اما مشــکلات فعلی اقتصاد کشــور، دلیل اقتصــادی ندارند که صرفا 
با ابزارهای اقتصادی قابل حل باشــند، مشــکلات فعلی اقتصاد کشــور 
ریشــه ای، مزمن و غیراقتصادی است و تا زمانی که حل نشوند، مشکلات 
اقتصادی به صورت دائم رفع نخواهند شــد  بنابراین اقدامات دولت یعنی 
سیاســت های انبســاطی و انقباضی پولی یا مالی حتی اگر تأثیرداشــته 
باشــند، تاثیراتشــان اندک، کوتاه مدت و موقتی اســت همانگونه که در 
ســه دهه گذشــته تا به الان استفاده از این ابزار مشــکلات را به صورت 
محدود و کوتاه مدت برطرف کرده است اما در شرایط فعلی چون با رکود 
تورمی مواجه هســتیم یعنی هم زمان رکود و تــورم وجود دارد، بنابراین 
به کارگیری سیاست انقباضی در این شرایط اگرچه ممکن است نقدینگی 
 را از جامعــه جمع کند و اندکی تورم کنترل شــود ولی به تعمیق رکود 

منجر می شود. 
به علاوه، به دلیل اینکه موانع کســب و کار در کشور بسیار زیاد است، 
نقدینگی به ســمت بخش مولد نمی رود و روانه بخش غیرمولد می شود. 
بخش مولد همان بخشی است که از طریق بورس نیز تغذیه می شود یعنی 
بخش قابل توجهی از منابع بخش مولد از بازار ســرمایه تأمین می شــود. 
بنابراین اگر بخش مولد یا بخش تولید دچار مشــکل شــود بازار سرمایه 
نیز دچار رکود خواهد شــد. به  همین دلیل اگر در حال حاضر سیاســت 
انقباضی اعمال شــود ممکن اســت اندکی بر روی نرخ تورم و کاهش آن 
تأثیرگذار باشــد اما در مقابل منجر به افزایش رکود موجود می شود و این 
رکود باعث افزایش بیکاری، فقر زیاد و نابرابری می شــود و طبیعتا بورس 

نیز از این طریق دچار مشکل خواهد شد.
 بنابرایــن در شــرایط فعلی این سیاســت کمک کننده نیســت و در 
به کارگیری این سیاســت باید احتیاط بیشــتری شــود ضمن اینکه اگر 
مدیران جدید دولت بخواهند مشکلات اقتصادی را رفع کنند باید تمرکز 
را روی بخش مولد بگذارند و موانع را به صورت ویژه و نه با اقدامات مرسوم 

و معمول، برطرف کنند. 
در کوتاه مدت برای کنترل تورم چاره ای جز رفع مشکل تحریم ها وجود 
نــدارد تا روند تجارت و به خصوص درآمدهای نفتی که در شــرایط فعلی 
نقش عمده و اساسی در تأمین بودجه دولت و تحریک تولید ملی و تولید 
ســرانه کشــور دارند، برقرار شــود در غیر این صورت در کوتاه مدت این 
اقدامات کمک چندانی نمی کند همانگونه که در ســه دهه گذشته تجربه 

شده و آثار بسیار محدود و موقتی برجای گذاشتند.

راهبردی که راهگشا نیست

تأثیری منفی
 بر معاملات سهام

بازار ســرمایه معلول علت های مختلفی است که 
طبیعتا یکی از آنها فضای واقعی کسب و کار است. 
اگر به سمت سیاست انقباضی حرکت کنیم صنایع 
دچار رکود و کسب و کارها کم رونق خواهند شد. 
در این حالت شرایط به سمتی حرکت می کند که 

سیاست هایی که شــرکت ها برای تولید، فروش و صادرات محصولات خود 
تنظیم کرده بودند، دچار مشکل شود. 

در شــرایط فعلی سیاست های انقباضی کورسوی امید حرکت به سمت 
تولید را از بین خواهد برد. این سیاســت با رویکردهایی که در سطح کلان 
کشور مطرح است مانند اینکه امسال را سال جهش تولید نامگذاری کردند، 
تطابق ندارد و تضاد ایجاد می کند، بنابراین نمی توان در اواسط سال بودجه 
ترمیمی اعمال کرد یا بودجه را به ســمتی برد که سیاست انقباضی داشته 
باشیم. بخش زیادی از هزینه های دولت هزینه های جاری است مانند حقوق 
کارمندان و سایر منابعی که به صندوق ها پرداخت می شود که بخشی از آن 

برای بازنشستگان است. 
درمجموع سیاســت انقباض پولی برای بازار سرمایه مفید واقع نخواهد 
شــد زیرا یکی از شعارهای اصلی حرکت به ســمت تولید، برداشتن موانع 
تولید و پشــتیبانی حداکثری از سیاست های طرح توسعه ای شرکت هاست 
و طبیعتــا اگر این اتفاق رخ دهد از وضعیت شــرکت ها گزارش های خوبی 
به بازار مخابره نخواهد شــد و عملکرد بد شرکت ها می تواند بر روی معامله 
سهام آنها تأثیر منفی بگذارد. برای انجام هرکاری باید مبانی سیاست گذاری 
را بررسی کرد چون سیاســت های دستوری، مالی و مسائلی که طراحی و 
اجرا می شــوند، مستلزم این است که تمام موارد بررسی شده باشد و وقتی 
مطالعات دقیقی انجام نشود طبیعتا نمی توان انتظار داشت که سیاستی در 
شرایطی که دولت تازه روی کار آمده است، بتواند راهگشا باشد. اگر چنین 
سیاستی اعمال شود شــرایط از این که هست بدتر خواهد شد، همچنین 

افزایش تورم ناشی از کساد و کمبود ایجاد خواهد شد.

روانه شدن به سمت رکود
سیاست انقباض پولی جمع آوری پول از اقتصاد به 
شیوه های مختلف است، بنابراین هنگامی که پول 
در جریان کم شــود شاید بتواند تورم را مهار کند 
اما باید به این نکته توجه کرد که این سیاســت، 
سیاســت انقباضی به جانب تقاضاست اما دلایل 
تورم و مشــکلات ما پول و ســرمایه زیاد نیست، 

بلکه مشــکل اقتصاد ما هزینه تولید اســت یعنی جمــع آوری پول باعث 
عمیق تر شــدن رکود می شود. درست است که می تواند بخشی از تورم را 
مهار کند اما رکود را نیز به همراه خواهد داشــت و اگر این پول به صورت 
سیاســت انبســاطی به اقتصاد تزریق و روانه تولید شود، در این صورت 
می تواند جوابگوی تولید باشــد یعنی از ســرگردان بودن به سمت مسیر 

مناسب هدایت شود. 
سیاست انقباض پولی رکود و بیکاری را به همراه خواهد داشت و در حال 
حاضر که این سیاســت پیشنهاد شــده از جهت سیاست های طرف عرضه 
اســت یعنی هزینه تولید کاهش پیدا کند نه اینکه تقاضا را سرکوب کنند. 
چنین سیاست انقباض پولی برای سرکوب کردن تقاضاست و به ضرر تولید 
تمام خواهد شــد و در حال حاضر مشکل تورم، هزینه و بالا بودن نرخ ارز 
است و سیاســت گذار به این نکته توجه کند که باید تولید را ارزان کرد نه 
اینکه با تولید گران تر و قیمت های بالا انتظار داشــت که مردم خرید کنند 
تا از رکود خارج شــویم. در بعضی مواقع سیاست انقباضی، پول را به سمت 
تولید و بورس روانه می کند اما در شــرایط فعلی که صحبت از سیاســت 
انقباضی اســت هیچگونه ابزاری معرفی نکردند و این باعث می شود حتی 
پولی که در جریان بورس است از رده خارج شود چون مشخص نیست که 

سیاست انقباضی را چگونه می خواهند پیاده کنند. 
سیاســت انقباضی یعنی اینکــه گزینــه ای از اوراق را معرفی کنند که 
جذاب تر از بورس، بانک و کالا باشــد یعنی بازدهی آن بیشتر از این بازارها 
باشد درصورتی که در حال حاضر هیچ اوراقی نمی تواند جذاب تر از نوساناتی 
باشد که در بازار ارز ، مسکن، طلا، خودرو و بورس است و به همین جهت 

این سیاست بورس را به رکود می کشاند.

تورم 40 ســال اخیر به ویژه 16_15 سال اخیر 
ناشــی از دو مسئله است؛ کســری بودجه دولت 
که متأســفانه از طریق پایه پولی تغذیه می شود 
و کارکرد نامناســب نظام بانکداری تجاری که هر 
دو این موارد درمان دارد، البته درمان هایی سخت. 
درمان مورد اول تجدید ســاختار بودجه و دومی 

تجدید ترازنامه بانک های تجاری است.
 تجدید ســاختار بودجه به این معنا که باید طیف وســیعی از مســائل 
غیرضروری دولت حذف شود، تعداد زیادی نهاد و سازمان اضافه هستند که 
باید تعطیل شــود و هزینه های دولت به شدت کاهش پیدا کند تا کسری 
بودجه در شــرایط محدودیت منابع قابل کاهش باشــد. مشخص است که 
دولــت توان این کار را ندارد و درمــان تجدید ترازنامه بانک های تجاری از 
مورد اول نیز سخت تر است، بنابراین تورم ساختاری در چنین ارقام بالایی 
تا جایی که چشم تحلیل کار می کند، همچنان وجود دارد. حتی اگر بتوانیم 
مجدد 70 میلیارد نفت به فروش برســانیم، بــه دلیل عدم ظرفیت جذب 

اقتصاد کشور در کوتاه و میان مدت مشکلات دیگری به وجود می آید.
 اصولا استفاده از سیاست های پولی برای کنترل تورم هنگامی امکان پذیر 
است که ابزار آن موجود باشد و در حال حاضر اقتصاد ایران ابزار لازم برای 

اعمال سیاست انقباض پولی را ندارد. 
استفاده از این سیاست برای کنترل تورم متعلق به اقتصادی است که در 
آن اوراق بدهی به اندازه کافی موجود باشد مثلا در آمریکا به اندازه 110درصد 
GDP این کشور اوراق خزانه موجود است که قبلا منتشر کرده و افراد جامعه 
آن را خریداری کردند. سیاست انقباضی یعنی اینکه بانک مرکزی بخشی از 
اوراقــی که قبلا خریداری کرده را به بــازار عرضه می کند و این عرضه اوراق 
منجر به کاهش ســطح نقدینگی در جامعه می شود. یکی دیگر نرخ سپرده 
قانونی اســت که اگر نرخ ســپرده قانونی افزایش پیدا کند، قدرت خلق پول 
نظام بانکــداری تجاری کاهش پیدا خواهد کــرد و در به کارگیری ابزار نرخ 
سپرده قانونی ضمن آنکه در به کارگیری هم محدودیت وجود دارد، نقدینگی 
قبلی حفظ می شود. افزایش نرخ سپرده قانونی، ضریب تکاثر را پایین می  آورد 
و قدرت خلق نقدینگی جدید توســط بانک ها کمتر می شود. در حال حاضر 
هیچ کدام از این ابزارها در کشور ما در دسترس نیست. بنابراین اساسا اینکه 
سیاست گذار پولی بتواند با انقباض پولی تورم را کاهش دهد، مقدور نیست. 
همچنین شرط تکنیکی دیگر این است که مثلا وقتی قصد کاهش نرخ تورم 
از طریق عملیات بــازار باز را دارند که بخواهند کاهش را از 3 به 2.5 درصد 
برسانند، پس تورم 45 درصدی را نمی توان با عملیات پولی و omo به 5 درصد 

رساند بنابراین بانک مرکزی نمی تواند این کار را انجام دهد.
 ابزارهای موجود در جامعه این اجازه را به بانک مرکزی نمی دهد. دولت 
باید با محدود کردن شــدید مصارف جاری کسری بودجه را کاهش دهد، 
الباقی کســری بودجه را با انتشار اوراق بدهی بلندمدت به اصطلاح به طور 
غیرپولی تأمین کند که در شرایط نرخ بهره موجود شدنی نیست. از طرف 
دیگر متأسفانه دولت در وضع فعلی امکان تجدید ساختار ترازنامه بانک های 
تجــاری را نیز ندارد. به صورت کلی انقباض پولی برای بازار ســرمایه خوب 
نیست البته در تمامی نقاط دنیا به این شکل است و تمامی بازارهای دارایی 
به طور کلی با عملیات های انبساطی رشد و با انقباض کاهش پیدا می کنند و 
تا چشم تحلیل سویی دارد، اقتصاد ایران تورم را دارد و این یعنی به هر حال 
رشد اقلا اسمی دارایی ها اعم از سهام و املاک و...، مگر آنکه همه حاکمیت 
عزم جزم کند و از کارشناسان کمک علمی بگیرد و درمان های دشوار را به 
کار گیرد و اصلاحات عمیق در نظام تأمین مالی دولت، نظام بانکی و نظام 
مالیاتی انجام دهد. آنوقت می توان تورم را زیر پنج رساند و هم زمان رشدی 

حدود پنج درصد داشت.

ضرورت انجام اصلاحات عمیق

بانک های مرکزی با اتخاذ سیاســت پولی مبتنی بر کنترل حجم 
پول، همواره تــلاش می کنند ضمن تأمیــن نقدینگی موردنیاز 
بخش هــای تولیــدی، وارداتــی و ســرمایه گذاری، از انبســاط 
 پولی نامتناســب بــا هدف گــذاری تورمی و کنتــرل نقدینگی 

جلوگیری کنند.
 افزایش سطح و حجم نقدینگی و در مقابل عدم رشد اقتصادی 
)تولید ناخالص ملی( تورم یا کاهش ارزش پول ملی را رقم می زند 

که دغدغه تمام دولتمردان در کشورهای دنیاست. 
کسری بودجه یکی از مهمترین چالش های بانک های مرکزی 
اســت و چنانچه بانک مرکزی اســتقلال خود را در مقابل دولت 
که بیشــترین سهم هزینه را در بودجه عمومی کشور دارد، حفظ 
نکند، آنگاه شــاهد دور تسلســل باطل تأمین کســری بودجه از 
طریق اســتمهال بدهی ها و یا استقراض از بانک ها، صندوق های 
بازنشستگی، پیمانکاران و سایر نهادهای غیرمستقل خواهیم بود.

 عــدم تعادل بین درآمد و هزینه دولت و کســری بودجه آن 
نقطــه آغــاز تصمیمات درخصــوص اعمال سیاســت های پولی 
برای جبران کســری بودجه است و برخی سیاست های ناصحیح 
می تواند موجب تشــدید تورم و افزایش هزینه تولید و درنهایت 
کاهش تقاضا به دلیل افزایش سطح عمومی قیمت خرده فروشی 
محصولات و در نتیجه کاهش کشش قیمت محصولات شود و اگر 
هم زمان روند افزایش حجم نقدینگی ادامه داشته باشد، متأسفانه 

در عین تورم، رکود اقتصادی حادث خواهد شد.
 کاهــش تصدی گری دولــت و برقراری انضباط مالی بســیار 
بااهمیت تر از جبران کســری بودجه به هر شکل ممکن حتی از 
طریق ایجــاد بدهی و یا فروش دارایی های مازاد دولت اســت و 
چنانچه خصوصی سازی به شکل واقعی انجام شود و مخارج دولت 
از طــرق دیگر از جمله دریافت مالیات عادلانــه و قانونمند اخذ 
شود، بسیار کاراتر و اثرات منفی کمتری بر ایجاد رکود در اقتصاد 

کشور خواهد داشت. 
درآمدهای مالیاتــی می تواند به طور مســتقیم باعث تعدیل 
اقتصــادی یعنی جمع آوری و بازتوزیع شــود و منجر به افزایش 
نقدینگی و رشــد پایه پولی نمی شود که در نهایت موجب کنترل 

تورم در اقتصاد خواهد شد. 
مجموعه سیاســت های پولی، ارزی، تجاری، گمرکی و مالیاتی 
دولت اســت که می تواند اقتصاد کشــور را به ســوی تعادل در 
طرفین عرضه و تقاضا هدایت کند و در آن صورت ساختار و نظام 
کنترل تورم را شــاهد خواهیم بود. کنترل تورم با اعمال سیاست 
انقباضــی با وجود شــکل ظاهر که جذب نقدینگــی در اقتصاد 
کشــور را رقم خواهد زد، همانطور که اشاره شد در باطن موجب 
افزایش هزینه تولید، کاهش سرعت گردش پول، کاهش تقاضای 
مصرف به دلیل افزایش قیمت ناشــی از کاهش تولید محصول و 

در نهایت تشــدید تورم خواهد شد و به 
عبارتی به طور دستوری و موقت می توان 
بخشــی از نقدینگی را با اعمال سیاست 
انقباضی، مدیریت کرد اما برای اثرگذاری 
پایدار سیاســت انقباضــی در میان مدت 
انجام شده ناشی  باید با ســرمایه گذاری 

از جمــع آوری نقدینگی در امور زیربنایــی و تولیدی و همچنین 
تأمین مالی بنگاه هــا با محوریت بخش خصوصــی، رونق تولید 
را هدف قــرار داد تا عرضه بیشــتر کالا در مقابل تقاضا، موجب 
کاهش قیمت و در نتیجه تورم شــود و اگر جمع آوری نقدینگی 
صرفا به منظور پوشــش هزینه های جــاری دولت بدون توجه به 
انضباط مالی صورت گیرد، باید اذعان کرد که سیاســت انقباضی 
در کوتاه مدت جواب می دهد اما در میان مدت و بلندمدت موجب 

تشدید روند تورم خواهد شد. 
بازار سرمایه نیز با افزایش نرخ بهره که هدف اصلی آن کاهش 
حجم نقدینگی در اقتصاد کشــور و نهایتا کنترل تورم اســت، به 
دلیــل افزایش انتظارات ســودآوری و نرخ بازده بدون ریســک، 
واکنشــی معکوس نشان خواهد داد و در نتیجه کاهش تمایل به 
سرمایه گذاری موجب افزایش نرخ هزینه تأمین مالی، قیمت تمام 
شــده محصول و افت تقاضا به دلیل افزایش نرخ ناشی از کاهش 
تولید خواهد شــد و مقدمه ا  ی خواهد بود برای ایجاد لوپ تورم. 
نقــش بانک مرکزی به عنوان متولی حفظ ارزش پول ملی باید از 
اهداف و سیاست های کوتاه مدت دولت ها مستقل باشد و همواره 
بایــد برای تعادل در حجم پول و نقدینگی در اقتصاد کشــور در 
تلاش باشد و هر زمان به نهادی برای تأمین مالی کسری و کمبود 
نقدینگی دولت تبدیل شــود، آثار ناخوشایند در اقتصاد به وجود 
خواهــد آمد، افزایش تورم، بیکاری، کمبــود نقدینگی بنگاه های 
تولیدی در نهایت موجب تشدید بی انضباطی دولت و عدم توجه 

به تکالیف اصل 44 قانون اساسی خواهد شد. 
انتخاب اســتراتژی اقتصادی مناسب در شــرایط فعلی کشور 
مستلزم نگاه و درکی جامع از وضعیت کل جامعه اقتصادی است 
و چنانچه از ظرفیت های بازار ســرمایه در ســاماندهی به حجم 
نقدینگی رو به افزایش، به خوبی استفاده شود آنگاه شاهد نتیجه 
بخش بودن مجموعه سیاست های پولی و اقتصادی خواهیم بود و 
بالعکس اگر ظرفیت بازار ســرمایه را تنها محدود به تأمین منابع 
مالی دولت از طریق انتشــار اوراق بدهــی ببینیم و در حقیقت 
بــرای پوشــش هزینه جــاری از آیندگان اســتقراض کنیم و از 
جمع آوری نقدینگی ناشی از انتشار اوراق نه تنها هیچگونه هدف 
سرمایه گذاری نداشــته باشیم بلکه صرفا هزینه های جاری دولت 
را پوشش بدهیم، متحمل هزینه های مضاعف اقتصادی و تشدید 

وضع نابسامان اقتصادی خواهیم شد.

مقدمه ای برای ایجاد لوپ تورم

 افزایش نرخ تأمین مالی و کاهش سودآوری

ابزارهای لازم برای اجرای سیاست انقباضی وجود ندارد

فردین آقابزرگی
مدیرعامل

 سبدگردان نیکان

مرتضی افقه
اقتصاددان و استاد اقتصاد 

 دانشگاه شهید 
چمران اهواز

رضا اعلایی
 کارشناس 

مالی و اقتصادی

هنگامی که اقتصاد های دنیا بیش از حد طبیعی و بدون دلیل خاصی رشــد و با رونقی بســیار مواجه می شوند، 
سیاست گذار برای جلوگیری از تورم، سیاست انقباضی را اعمال می کند، یعنی بانک مرکزی نرخ بهره را افزایش 
و دولت نیز هزینه ها را کاهش می دهد. با کاهش بودجه ها تقاضا برای کالا و خدمات کشور کاهش پیدا می کند و 
در این صورت قیمت ها نیز با افت مواجه خواهند شــد. بنابراین از تورم جلوگیری می شود. اگر بخواهیم در ایران 
چنین سیاســتی را اجرا کنیم، درست است که در کشور تورم وجود دارد اما رونقی در بازار تجربه نشده و شاهد 

رکود تورمی هستیم. 
در اقتصادهــای آزادی که بعد از رونق زیاد سیاســت انقباضی را به کار می گیرند، همواره بیکاری از حد معمول خود پایین تر اســت 
مثلا اگر بیکاری نرمال 5 درصد است، بیکاری موجود 4 درصد است که سیاست انقباضی را اعمال می کنند اما در حال حاضر در ایران 
رکود تورمی بدون وجود رونق در کشــور را شــاهد هستیم و اعمال این سیاست شاید قیمت ها را برای مدتی سرکوب کند اما بیکاری را 
به حجم چشــمگیری باتوجه به شرایط کرونایی موجود در کشــور افزایش می دهد و این دوگانه ای است که باید بین آنها بسیار ظریف 
عمــل کنند که تا چه میزان تورم را ســرکوب می کند و تــا چه میزان بیکاری را افزایش می دهد. پیدا کــردن نقطه عطف بین این دو 
 آیتم ســخت شــده است اما شــاید تنها راه دولت باتوجه به کسری بودجه شــدیدی که دارد و تورمی که برای مردم آزاردهنده است، 

اعمال این سیاست باشد. 
هنگامی که سیاســت انقباضی در کشــور اعمال می شــود به دو قسمت اختصاص پیدا می کند، یکی قســمتی است که دست بانک 
مرکزی اســت که افزایش و کاهش نرخ ها را انجام می دهد که در سیاســت انقباضی بانک مرکزی نرخ را افزایش می دهد و تقاضا برای 
خرید و کالا را باتوجه به نرخ بهتر ســود بانکی برای مردم به تعویق می اندازد و قســمت دیگر دولت است که هزینه های خود را کاهش 
می دهد، یعنی اینکه هزینه های جاری، عمرانی و بودجه های خود را کمتر می کند و خود به عنوان تقاضاکننده خرید خدمات و محصول 
در کشــور اســت و در کشــور ما حفظ این تعادل که بودجه انقباضی به چه شــکل خواهد بود، باتوجه به وضعیت کرونا، نیاز کشــور و 
بیکاری موجود در آن، بســیار مشــکل اســت. هنگامی که نرخ بهره در کشــور افزایش پیدا می کند چند اتفاق رخ می دهد، نرخ تأمین 
مالی شــرکت ها افزایش پیدا می کند و به تبع آن نرخ تأمین مالی دولت نیز بالا می رود، ســودآوری عملیاتی شــرکت ها تحت تأثیر قرار 
می گیــرد و اگــر افزایش نرخ برای بودجه انقباضی به قدری زیاد باشــد که بازار اوراق بدهی در مقابل بازار ســرمایه جذابیت پیدا کند، 
 نقدینگی از بازار ســرمایه خارج و به ســمت اوراق بدهی روانه خواهد شد، بنابراین رقیبی برای بازار سرمایه محسوب می شود و بورس را 

به سمت رکود می برد.

فرهاد جوانمردی کاشانی
 کارشناس بازار سرمایه

آلبرت بغزیان
عظیم ثابت کارشناس اقتصادی

تحلیلگر بازار سرمایه
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  معرفی صندوق های شرکت کارگزاری بانک رفاه کارگران

شرکت کارگزاری بانک رفاه کارگران از آذرماه 1384 
فعالیت رســمی خود را تحت نظارت ســازمان بورس و 
اوراق بهادار تهران آغــاز کرد و در حال حاضر مدیریت 
ســه صندوق ســرمایه گذاری را برعهده دارد؛ در ادامه 
ضمن معرفی این ســه صندوق ، مروری بر عملکرد آنها 

خواهیم داشت.

بازده مرکب 7 هزار درصدی
نخســتین صنــدوق ایــن مجموعه با نــام صندوق 
ســرمایه گذاری گنجینه رفاه، در تیر ماه 1389 آغاز به 
کار کــرد و در حال حاضر خالص ارزش دارایی های این 
صندوق به حدود 6000 میلیارد ریال رســیده اســت. 
قیمت ابطال هــر واحد صندوق با افتی 11 درصدی در 
یک سال گذشــته، اکنون در محدوده 71 میلیون ریال 

اســت. بازار سهام دارای ســهم 93 درصدی از پرتفوی 
صندوق بــوده که در صــدر آن، صنایــع »محصولات 
شــیمیایی«، »فلزات اساســی« و »فرآورده های نفتی، 
کک و ســوخت هســته ای« قرار دارند. گرچه بازدهی 
یک ســال اخیر صندوق همســو با ریزش سنگین بازار 
ســهام منفی اســت اما در یک ماه اخیر عملکرد بسیار 
خوبی داشته و در افقی بلندمدت نیز موفق به خلق بیش 

از 6969 درصد بازدهی مرکب شده است.

صندوق پربازده
اردیبهشت ماه 1391 دومین صندوق این کارگزاری 
با نام صندوق سرمایه گذاری بانک توسعه تعاون، باز هم 
در گروه صندوق های سهامی، فعالیت خود را آغاز کرد. 
خالص ارزش دارایی های این صندوق در حال حاضر به 

محدوده 3000 میلیارد ریال رسیده است و قیمت ابطال 
هر واحد صندوق در یک سال گذشته، 21 درصد کاهش 
داشــته است. سهم بازار ســهام از پرتفوی این صندوق 
چیزی حدود 92 درصد است و صنایع »فلزات اساسی«، 
»محصولات شیمیایی« و »بانک ها و موسسات اعتباری« 
بیشترین جذابیت را نزد مدیران صندوق داشته اند. این 
صندوق سهامی نیز طی حدود 9 سال فعالیتش بازدهی 

مرکبی 5020 درصدی داشته است.

صندوق ریسک گریزان
کارگزاری بانک رفاه، در شــهریور ماه ســال 1391 و 
در راستای جذب ســرمایه گذاران ریسک گریز، صندوق 
با درآمد ثابت نگین رفاه را تأســیس کرد. خالص ارزش 
دارایی هــای این صندوق، اکنون از مرز 56 هزار میلیارد 

ریال نیز فراتر رفته است.
 متناســب با نوع صندوق، بازار سهام سهم اندکی در 
پرتفوی آن داشته و بیشترین سرمایۀ صندوق با میزان 
60 و 26 درصد، به ترتیب به بازار بدهی و سپردۀ بانکی 
اختصاص یافته اســت. صندوق نگین رفاه در یک ســال 
اخیر، حــدود 18 درصد بازدهی کســب کرده که این 
رقم معادل سود سپردۀ بانکی و اندکی کمتر از بازدهی 

صندوق هــای  میانگیــن 
 بــا درآمــد ثابــت دیگر، 

بوده است.

تحقق بازدهی چندهزاردرصدی در یک دهه
شفافیت

تمرکز بر بازدهی
شــرکت کارگزاری بانک رفاه کارگــران که از آذرماه 
1384 فعالیت رســمی خود را تحت نظارت سازمان 
بورس و اوراق بهادار تهران آغاز کرده اســت، در حال 
حاضر مدیریت سه صندوق سرمایه گذاری را برعهده 
دارد. کارگزاری بانک رفاه کارگران با راه اندازی ســه 
صندوق »گنجینه رفاه«، »سرمایه گذاری بانک توسعه 
تعاون« و » درآمد ثابت نگین رفاه« همواره بر کسب 

بازدهی مناسب تمرکز داشته است. 
نخستین صندوق که از تیر ماه 1389 راه اندازی شده، 
با وجود افت 11 درصدی در یک سال اخیر، طی 11 
ســال به بازده مرکب نزدیک به 7 هزار درصد دست 
یافته که نشان دهنده عملکرد بسیار خوب این صندوق 
اســت. ثمره عملکرد دومین صندوق نیز با نزدیک به 
یــک دهه فعالیت، بیش از 5 هزار درصد بازده مرکب 
بوده است. ســومین صندوق که برای سرمایه گذاران 
ریســک گریز طراحی و ارائه شده، از نوع درآمد ثابت 
است که 86 درصد پرتفوی آن را بازار بدهی و سپرده 
بانکی تشکیل می دهد. طی یک سال گذشته، میانگین 
بازدهی این صندوق در بازار کنونی معادل سود سپرده 

بانکی بوده است.

جاماندگان، سهامدار می شوند
ســهام عدالت جزو لاینفک بازار ســهام شده و اطلاع 
از آخریــن اخبار ایــن بخش مورد توجه بســیاری از 
ســهامداران اســت. مرور اهــم رویدادهــای هفتگی 

سهام عدالت به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

 وزیر تعــاون، کار و رفاه اجتماعی از عزم دولت برای 
تقویت تعاونی های سهامی عدالت و واگذاری سهام به 

جاماندگان خبر داد.
 برای آزادســازی ســهام عدالــت دو روش مدیریت 
مستقیم و غیرمستقیم وجود دارد. تفاوت میان مدیریت 
مستقیم و غیرمســتقیم سهام عدالت در این است که 
ســهامدار در روش مدیریت مستقیم ســهام عدالت، 
دسترسی مستقیم و کامل به مدیریت، خرید و فروش 
و نگهداری سهام خود دارد اما در مدیریت غیرمستقیم 
از طریق شرکت  های سرمایه گذاری استانی سهام عدالت 
مالکیت را در دســت دارد، اما مدیریت را به این نهادها 

واگذار می  کند.

سهام عدالت

معرفی کتاب
کانال برتر

, سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

6,2508,390شبندر
بهبود وضعیت عملیاتی 

شرکت و چشم انداز مناسب 
صنعت پالایش

20

 سودآوری بالا در مقایسه 18,01024,000فخوز
25با شرکت های مشابه 

پایین بودن ارزش بازار 2,3712,828وبصادر
20نسبت به حجم عملیات

ت
مد

ند
بل

31,30036,000پارسان
P/NAV   پایین، بهبود 

وضعیت سودآوری 
زیرمجموعه ها

20

صندوق 
سرمایه گذاری 

مشترک افق
15بازده مناسب و ریسک پایین-

1 3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15وضعیت بنیادی مناسب 4,500  3,991وبملت

وضعیت مناسب بنیادی و 7,500  5,129شپترو
15افزایش تولید و فروش

10کاهش ریسک پرتفوی  17,374تصمیم

ت
مد

د  
بلن

 وضعیت بنیادی مناسب6,200  5,551گوهران
15 و نسبت P/NAV پایین

54,000  44,720غکوروش
 وضعیت بنیادی مناسب

 و احتمال حذف ارز 4200 
تومانی

15

20وضعیت مناسب بنیادی5,300  4,490ونوین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

سودآوری بالای 400 تومان 26,67035,000شیران
20در سال جاری

مدیریت جدید و برنامه های 42,45075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

چشم انداز سود آوری 350 18,56024,000هرمز
20تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د  
بلن

داشتن طرح توسعه، ریالی 38,71056,000شاملا
15بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 35,68743,000دقاضی
15اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز سودآوری شرکت 102,980170,000شبصیر
15و افزایش سرمایه از تجدید 

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن

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

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

رشد نرخ ارز، پایین بودن 11,22015,500فولاد
 P/E 15نسبت

18,79023,500وصندوق
نسبت p/nav مناسب -شرایط 
مناسب زیر مجموعه ها به لحاظ 

سودآوری
10

19,12025.000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی 

و احتمال افزایش نرخ برق و 
وضعیت ارزی مناسب، عرضه 

اولیه شرکت زیرمجموعه
15

2,3713,000وبصادر
تراز مناسب، ارزشمندی 

زیرمجموعه ها و پایین بودن 
ارزش بازار نسبی

10

ت
مد

د  
بلن

6,6408,500حفاری
احتمال لغو تحریم ها و به کار 

افتادن دکل خارجی شرکت و عقد 
قراردادهای جدید

10

2,6383,200بترانس
افزایش ظرفیت تولید برق کشور 
و نیاز به انواع ترانسفورماتورها و 

افزایش نرخ محصولات شرکت
10

14,90020,000وغدیر
نسبت p/nav مناسب -شرایط 
مناسب زیر مجموعه ها به لحاظ 

سودآوری
15

دارا بودن پرتفو متنوع و مناسب .....14,329کاریس
15با ریسک پایین

5 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

71,50080,000بوعلی
راه اندازی مجدد واحد آروماتیک 

 تا پایان سال 1400 
و P/E آتی مناسب

15

P/NAV  حدود 0,5 با احتساب 9,05012,000وسپه
15پرتفوی غیربورسی

15وضعیت بنیادی و تکنیکال مناسب 269,966290,000زاگرس 

ت
مد

د  
بلن

13,11019,000فملی
گزارش های میان دوره ای و 

ماهانه مناسب،  P/Eآتی مناسب و 
صعودی بودن قیمت مس جهانی

15

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی10,16815,000مدیر

8,64016,000  سشرق
نزدیک بودن مجمع عمومی سالیانه 

 جهت دریافت سود نقدی 
و  P/Eآتی مناسب

15

158,350200,000شپدیس

گزارش های میان دوره ای 
مناسب، نزدیکی سال مالی جهت 
دریافت سود نقدی و P/E آتی  

کم تر از 5

10

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

33,85040,000فرآور
میزان دپوی زیاد شرکت 

به میزان فروش سالیانه و 
پتانسیل فروش بالا

15

وضعیت بنیادی مناسب در 1,7852,202خبهمن
10مقایسه با سایر خودرویی ها 

P/NAV15 ارزنده16,23220,000آریان

ت
مد

ند
بل

 رشد قیمت جهانی 11,22014,000فولاد
15وضعیت بنیادی مناسب 

15وضعیت بنیادی مناسب107,490120,000نوری

10وضعیت بنیادی مناسب28,90037,800ستران

وضعیت بنیادی13,14016,000شپنا
10 و تکنیکال مناسب

10وضعیت بنیادی مناسب29,98037,356بفجر

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان

نسبت سکه به مسکن
در مهرماه 98 وقتی قیمت سکه حدود 4 میلیون تومان 
و قیمت هــر مترمربع آپارتمان در تهــران حدود 12 
میلیون و هفتصد بود، در تحلیلی اشاره شد که نسبت 
ســکه به قیمت آپارتمان به کف حمایتی رسیده است 
و اگر قیمت ها رشــد کند سکه رشد بیشتری را تجربه 
خواهد کرد. در ادامه مهرماه 99 )وقتی سکه 16 میلیون 
و مسکن 26.7 میلیون تومان قیمت داشتند( اشاره شد 
که این نسبت در حال نزدیک شدن به مقاومت است و 
احتمالا رشد نسبت سکه )و طبیعتا دلار( به آپارتمان 
در محــدوده 0.6 الی 0.68 متوقف خواهد شــد و این 
نسبت به نفع آپارتمان کاهش خواهد داشت. این نسبت 
در ادامــه از حدود 63-62 درصــد تا خرداد 1400 به 
محــدوده 35 درصد کاهش داشــت یعنی قیمت یک 
ســکه امامی 35 درصد یک مترمربع آپارتمان است. با 
وجود کاهش بیش از 40 درصدی قیمت سکه، قیمت 

آپارتمان درجا زد و حتی مقداری نیز رشد کرد.
با توجه به توضیحات ارائه شــده اگر تغییر بنیادی در 
وضعیت موجود رخ دهد سال 1401-1400 می تواند 
سقف نسبت سکه به آپارتمان برای 12-10 سال آینده 
باشــد ولی فعلا تغییری در وضعیت بنیادی مشاهده 
نمی شــود. اما برای کوتاه مدت و یک تا 2 سال آینده با 
توجه به حمایت مهم 35-33 درصدی انتظار رشد این 

نسبت را داریم. 
رشــد در این نسبت به معنی رشد یا کاهش قیمت ها 
نیســت و نسبت این دو را نشــان می دهد اما معمولا 
به واســطه سرعت نوســانات قیمت ســکه به نسبت 
آپارتمان معمولا رشد در این نسبت به معنی صعودی 
بودن بازارهاست. در نتیجه احتمالا طی یک تا 1.5 سال 
آینده قیمت ها با افزایش روبه رو شــود اما رشد قیمت 

سکه بیش از افزایش قیمت در آپارتمان باشد.
@farshidu2

الف تا ی بورس
»الف تا ی بورس« نوشــته 
امین آذریان و مصطفی چرم گر 
کتابی است برای عامۀ ایرانیانی 
که تصمیم گرفته اند وارد بازار 
سرمایه شوند و سرمایه گذاری 
مفیدی  مطالب  مؤلفان  کنند. 
گــرد آورده انــد: اصطلاحاتی 

را کــه در بورس و فراتر از آن در بازار ســرمایۀ ایران 
رایج است. مبتدیان بازار بی شک از خواندن این کتاب 
بهره مند می شــوند و مقدماتی را فرا می گیرند که به 

کارشان می آید.
کتاب هایی باید خوانده شــود کــه در زندگی ما 
تفاوت ایجاد می کند. چیزهای زیادی باعث می شــود 
که به ســراغ کتابی فنی برویم و ارزشیابی مثبتی از 
آن داشــته باشیم: اول این که به عنوان خواننده از آن 
چیــزی فرا بگیریم؛ علاقۀ مــا را به موضوعاتی جلب 
کند؛ آن موضوعات به وضوح توصیف شــود و روایتی 
شفاف از مطالبی باشــد که شرح می دهد. هر کتاب 
باید برخی از این ویژگی ها را داشــته باشــد تا خوب 
تلقی شود و در زندگی خواننده تغییر ایجاد کند. الف 
تا ی بورس از برخی معیارهایِ کتاب خوب برخوردار 
است: شیوۀ بیان آن قانع کننده است، توصیف نسبتاً 
روشنی دارد، بیان متعادلی دارد و مفاهیم را به درستی 
انتقال می دهد. مؤلفان مطالبــی در مورد مهمترین 
اصطلاحات بازار سرمایه در اختیار تازه آمدگانِ به بازار 
اوراق بهادار ایران قــرار می دهند؛ مطالبی که به کار 
آنان می آید و شــروع خوبی برای آنان است که از این 

گذر به دنیای پیچیدۀ مالی وارد شوند.

تصور عموم بر این اســت که کودکان کار در چهارراه ها یا خیابان ها هســتند، در حالی 
کــه بیش از 80 درصد بچه های کار در مکان هایی مثــل کارگاه ها کار می کنند و دیده 
نمی شــوند. مشکلات معیشــتی خانواده های دهک های پایین باعث کار کردن اجباری 

کودکان می شود. اجباری که به نیازهای زیستی و انسانی و حقوقی آنها لطمه می زند.
تعبیر سواد مالی از کار کردن کودکان، متفاوت است.

 باید کودکان کار و کار اجباری آنها که یک آسیب اجتماعی است را از کار کردن کودکان 
و کسب مهارت که در فرهنگ ما نیز سابقه دارد، جدا کرد. کار کودک در راستای پرورش 
استعداد و انتخاب شغل درست است. وقتی شخص تجربه زیادی از مشاغل مختلف داشته 
باشد، در دهه بیست زندگی می داند دقیقاً چه می خواهد و به صورت داوطلبانه یا درآمدزا 
وارد آن شــغل می شود. این مهم است که چه کاری در چه موقعیتی با چه ویژگی هایی 
ناشی از اجبار است یا نیســت. اگر کودک در معرض آسیب است، به اجبار کار می کند 
و نیازهایش تأمین نمی شــود، این کودک کار است نه کار کودک.مدرسه صبح رویش به 

منظور ایجاد سیستم کار کردن سالم کودکان فرآیند مهارت آموزی را در نظر گرفته است. 
برای خارج شدن کودکان کار از این مسیر، گام نخست، آموزش سواد مالی است. آموختن 
تمام ســرفصل های سواد مالی برای کودکان کار لازم است. گام دوم، مهارت آموزی است. 
مهارت آموزی مسئله مهمی است و صاحبان مشاغل به مهارت ها درآمد می دهند، نه به 
مدارک یا سابقه کاری. سوم، توانمندسازی خودخوانده است. کودک کار زاییده موقعیت 
خانوادگی ویژه ای است. به همین دلیل، حتی با وجود توانمند شدن، دوباره به موقعیت 
پیشین برمی گردند. بنابراین، با تقویت خانواده باید زمینه برطرف شود. این توانمندسازی 

است که کمک می کند آنها از وضعیت کنونی شان بیرون بیایند.
زمانی که افراد سواد مالی آموخته باشند و در کنار آن توانمند شوند و مهارت یاد بگیرند، 
وقت راه اندازی صندوق های کارآفرینی در مناطق محروم اســت. گروه های مردمی با این 

روش می توانند کارهای بزرگی برای قشر محروم انجام دهند.
چکیده ای از گفت وگوی آکادمی هوش مالی با محمدحسن داوودی مدیر مدارس کودکان کار صبح رویش
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6969 11-1389/04/1592,52.704,860224گنجینه رفاهسهامی

215020-1391/02/2091,72.805,530022بانک توسعه تعاونسهامی

1391/06/2012,62660.50,9567170,717,6201نگین رفاهبا درآمد ثابت 

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک رفاه کارگران

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10رشد مناسب سود عملیاتی 20,10036,000کاوه 

20نسبت پی به ای ارزنده13,84017,500تاپیکو

20وضعیت مناسب بنیادی 12,81015,000شستا 

ت
مد

ند
بل

25شرایط مناسب زیرمجموعه ها 18,79025,000وصندوق 

25وضعیت مناسب بنیادی 158,350180,000شپدیس

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 رشد سود آوری12,81018,000شستا
20 زیر مجموعه پرتفو 

15بهبود سودآوری6,2508,237شبندر

14,90023,000وغدیر
رشد سود آوری زیر مجموعه ها 

پرتفو )پرتفو غیر بورسی 
ارزشمند( و احتمال عرضه اولیه 

زیر مجموعه عا
15

بهبود وضعیت و چشم انداز 3,9915,000وبملت
15مناسب

 بهبود وضعیت 2,9003,716خگستر
15و چشم انداز مناسب

ت
مد

د  
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
10بازدهی مناسب و کم ریسک14,13317,000

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو11,47413,800

فرهنگ سازی

سواد مالی و کودکان کار
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