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سرمقاله

نظام پولی را سامان دهیم
تــورم یکــی از شــاخص های 
اقتصادهای مختلف است و به 
عوامل متعددی بســتگی دارد 
از شاخص  های عمده  که یکی 
آن حجــم نقدینگــی اســت. 

همچنین نبــود تعادل عرضه و تقاضا، مســائل 
ارزی و محدودیت های بین المللی و نظام تجارت، 
سوء مدیریت و مســائل متعدد فراوان دیگر نیز 
از عوامل آن اســت و منحصر به بورس و مسائل 
پیرامون آن نیســت. در حال حاضر اقتصاد ایران 
در شرایطی قرار دارد که از مهمترین عوامل تورم، 
حجــم نقدینگی و رشــد بی حدوحصر پایه های 
پولی است، یعنی حجم نقدینگی فعلی متناسب 
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در رویدادی به همت نیکان رسانه بازار سرمایه بررسی شد

سمت و سوی بازارها در دولت سیزدهم

امید به رشد دوباره بازار
صفحه 9

تمرکز »سغدیر« بر صادرات
صفحه 2صفحه 7

آشــتیانی عراقی: استارت آپ ها با 
توجــه به اینکه گــروه مهم دارایی 
هستند اما هنوز وارد بازار سرمایه 
ایران نشده اند و نقش بسزایی در 

معادلات بورس  ندارند

صفحه 4 و 5

رمزارزهــا  بیــن  در  کریمیــان: 
بیت کویــن از محبوبیــت بالایــی 
برخوردار اســت و بــه دلیل این 
محبوبیت برخی به بیت کوین لقب 

پادشاه رمزارزها را داده اند

فرهنــگ حســینی: کامودیتی هــا 
در آینــده رونــد صعــودی را طی 
خواهند کرد و پیش بینی می شود 
تــا ۲۰۴۵ ســال های ۲۰۴۰   در 
 به اوج روند صعودی خود برسند

بــازار اوراق  مومــن زاده: ارزش 
تامیــن مالــی معــادل 9.۵ درصد 
تولیــد  درصــد   8.۵ نقدینگــی، 
ناخالص داخلی و تنها ۴.۵ درصد 

ارزش بازار سهام است

دارای  خانوارهــای  تعــداد  زاوه: 
مسکن ملکی و استیجاری در سال 
۱۳9۵ نســبت به سال ۱۳9۰ به 
ترتیــب بیــش از 8 و ۲9 درصد 

رشد داشته است

تقی خان تجریشــی:  معــادل دلاری 
نقدینگی کشور  که در سال 97 در 
اعداد بالای ۲۰۰ میلیارد دلارقرار 
داشــت، در ســال 99 به محدوده 

۱۲۰ میلیارد دلار افت کرد

رحمانــی: ایران کشــوری در حال 
توســعه اســت به گونه ای که در 
حدود ســه دهه، متوســط رشــد 
اقتصــادی آن حــدود ۳.۴ درصد 

بوده است

حســینی: یکی از خصوصیات بارز 
دولت ســیزدهم، توجــه مدبرانه 
و منطقــی بــه بازارها و اســتفاده 
حداکثــری از ظرفیــت آنهــا برای 

تحقق اهداف و شعارها است

هر چند رئیس کل بانک مرکزی و برخی از کارشناسان 
تاکید دارند که انتشــار اوراق راهی برای کنترل 
تورم اســت، اما علی دینی ترکمانی اقتصاددان 
معتقد اســت: انتشــار اوراق تنهــا روی کاغذ 
می توانــد تورم را مهارکند. او این را هم متذکر 
شد که به دلیل موقعیت های الاکلنگی اقتصاد 
ایران، سیاست عرضه اوراق قرضه می تواند تاثیر 

منفی بر بازار سهام بگذارد. 

فشار در بازار ها قوی خواهد شد

»پارادوکسیکال« 
چالش بنیادین اقتصاد ایران
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خبــــر

ما میراث دار کسری ها و بی انضباطی ها هستیم
وزیر اقتصاد در یادداشتی نوشت: انتشار صورت های مالی شرکت ها و بانک های دولتی ادامه دارد. سید احسان خاندوزی 
در یادداشــتی در صفحه مجازی خود نوشــت: ما میراث دار کســری ها و بی انضباطی ها هستیم، اما مسیر جدیدی را 
گشوده ایم که مدیران را کارآمد و پاسخگو خواهد کرد. او تاکید کرد: ناترازی بانکی که به دولت تکیه دارد، هیچ خطری 

را متوجه مردم و سپرده گذاران نمی کند.

مصوبه خودرویی مجلس برگشت خورد
ســخنگوی شورای نگهبان: طرح ســاماندهی صنعت خودرو که چند باری در تردد بین مجلس و شورای نگهبان بود، 
بررســی شد. اعضای شورا نسبت به مصوبه در یکی دو مورد ابهاماتی داشــتند. مثلا راجع به واردات بدون انتقال ارز 
ابهاماتی مطرح شــد، چون شــقوق مختلفی را در بر می گرفت، از مجلس خواسته شد که موضوع مقداری دقیق تر و 
شفاف تر شود. البته هیات عالی نظارت بر حُسن اجرای سیاست های کلی نظام که در مجمع مستقر است، طی نامه ای 
مواردی را با عنوان مغایرت با سیاست ها اعلام کرده که ما بر اساس مقررات موظفیم این موارد را به مجلس اعلام کنیم.

بازار سرمایه هفته سختی را پشت سر 
گذاشــت، اصلاح شاخص و همینطور 
ابهامات و عدم شــفافیت بازار باعث شد که ترس و بدبینی 
به آینــده و کاهش تقاضا از ســوی حقیقی ها به چشــم 
بخورد. از جمله ریســک هایی که بازار با آن روبه رو اســت، 
می تــوان به افزایش نرخ بهره اشــاره کرد که دولت جدید 
برای جبران کســری بودجه مجبور به فروش اوراق بدهی 
اســت و افزایش نرخ بهره باعث اثرات منفی در بازار سهام 
و تورم در جامعه می شود. قیمت گذاری دستوری در فولاد 
و ســیمان و همینطور اخبار مثبت از برجام و نرخ کاهشی 
کامودیتی ها و همینطــور افزایش قیمت های حامل انرژی 
می تواند ریســک های دیگر پیش روی سرمایه گذاران باشد. 
با اتمام شهریور و پایان یافتن تسویه اعتباری کارگزاری ها، 
همینطور گزارش های مهر ماه شرکت ها، اصلاح شاخص و 
رســیدن به محدوده حمایتی خود انتظار می رود شاخص 

کل با نوسانات رو به بالا در هفته آتی همراه باشد.

شروع نزولی
در نگاهی به بــازار در طول هفته، اولین روز کاری بازار 
متعادل شروع شد ولی در ادامه فشار عرضه ها باعث ریزش 
37 هزار واحدی شــاخص شد که شاخص کل را به سطح 
یک میلیون و 450 هزار واحد رساند. قیمت های جهانی که 
با کاهش همراه بودند، باعث خوش بین نبودن ســهامداران 
بــه آینده ســهم های کامودیتی محور و دلیلی بر شــدت 
گرفتن عرضه ها شد. در حالی که قیمت دلار روند صعودی 
داشت و خبر مهم عضویت دائم ایران در سازمان همکاری 
شــانگهای، بازار تحــث تاثیر اخبار منفی قــرار گرفته و با 
تردید در سمت تقاضا دادوستد شد و بدون توجه به اخبار 
و محرک هــای مثبت بازار با ریزش همــراه بود. نمادهای 
فولاد، کگل و فملی بیشــترین تاثیر منفی بر شاخص کل 
داشتند. ارزش معاملات خرد 5934 میلیارد تومان بود که 

22.5 درصد نسبت به روز کاری گذشته افت داشت. 

فشار عرضه ها
یکشنبه بازار باز هم با فشار عرضه ها کار خود را آغاز کرد 
و ترس و ابهامات موجود شاخص توان بالا رفتن و گذشتن 
از مقاومت های خود را نداشت. عوامل و محرک هایی باعث 
هیجان منفی در بازار شده، رشد نرخ سود بانکی و شایعاتی 
از ریاســت بانک مرکــزی و همینطــور قیمت گذاری های 
دستوری از عوامل فشار عرضه ها در بازار بوده است. ارزش 
معاملات خرد بازار ســهام 5410 میلیــارد تومان بود که 
نســبت به روز قبل از آن 7 درصد کاهش داشــته اســت. 

شاخص کل با ریزش 29741 واحدی به سطح یک میلیون 
و  420 هزار واحد رســید. صف های فروش کم حجم ولی 
حجم تقاضــای پایین باعث افت بــازار در این روزها بوده 
است. حمایت های حقوقی ها هم نتوانست جلوی نزول بازار 
را بگیــرد. نمادهای فارس، فولاد و فملی بیشــترین تاثیر 
منفی بر شــاخص بورس داشتند. نمادهای مدیریت، شستا 
و شپنا بیشترین ارزش معاملات را به خود اختصاص دادند. 

رشد محدود
سومین روز هفته با تلاش خریداران حقوقی در نمادهای 
شاخص ســاز سعی در به تعادل رســاندن بازار داشتند اما 
فشار عرضه ها در بازار غالب بود و در نهایت شاخص کل با 
بیش از نیم درصد رشد در سطح یک میلیون و 427 هزار 
واحد ایستاد. نمادهای فملی، مبین و فارس بیشترین تاثیر 
مثبت بر شــاخص کل داشتند. بیشترین حجم معاملات را 
نمادهای دی، کرمان و خســاپا به خــود اختصاص دادند. 

ارزش معاملات خرد 5334 میلیارد تومان بود. 

هراس بازار
در روز سه شنبه در ادامه عرضه های روز گذشته شروعی 
پر عرضه را شــروع کرد و شاخص کل حمایت یک میلیون 
و 400 هزار واحد خود را از دســت داد. قیمت ها جذاب و 
در حمایت های خود بودند ولی بازار با ترس از کاهش نرخ 
کامودیتی ها، دلار و همینطور تسویه اعتبار کارگزاری ها با 
فشــار فروش به اتمام رسید. شــاخص کل با افت 36553 
واحــدی همــراه بود و نمادهــای فولاد و شســتا و کگل 

بیشترین تاثیر منفی بر شاخص کل داشتند.
در آخرین روز هفته شــاخص کل با افت 4833 واحدی 
در ســطح یک میلیون و 386 هزار واحد به اتمام رســید. 
ارزش معاملات خرد 8868 میلیارد تومان بود که بالاترین 
ارزش معاملات در 15 روز اخیر بوده اســت. بازار با روندی 
پرعرضه و منفی در اکثر ســهم ها آغاز شد ولی در ساعات 
پایانی بازار با رسیدن شاخص کل به محدوده حمایتی یک 
میلیون و 380 هزار واحد واکنش نشان داد و با خبر رئیس 
سازمان بورس از تعیین نرخ خوراک پالایشی ها و سودآوری 
خوب آنها این گروه مورد اســتقبال قرار گرفت. نماد شستا 
که به محدوده حمایتی خود رســیده به دلیل به کما رفتن 
افزایش سرمایه شــرکت و زیرمجموعه های خود این سهم 
مورد تقاضا قرار نگرفــت و در حال درجا زدن به کار خود 
پایــان داد. گروه های خودرویی و بانکی نیز در صف فروش 
به صفر تابلو رسیده و بعد از ریزش قیمتی همچنان تقاضا 

در این گروه پایین است.

بازارهای جهانی
ایــن هفته بازارهای جهانی وضعیت پیچیده ای داشــتند. 
شــرکت اورگروند دومین شــرکت بزرگ ساختمان سازی در 
کشــور چین با بحران بدهی روبه رو شده است. 300 میلیارد 
دلار بحران این شــرکت در ریسک نکول قرار گرفته است. در 
عین حال این شرکت در بازپرداخت بدهی های خود درمانده 
اســت و پیشنهاد تخفیف بیش از 25 درصدی در قیمت های 
پیش فروش خود داده اســت. این شرکت بیش از یک و نیم 
میلیون واحد پیش فروش دارد و در صورت عدم دخالت دولت 
می تواند یک بحران در بازار اعتبارات و مســکن در چین رخ 
دهــد، بازاری که در ماه های اخیر و به خصوص در یک ســال 
گذشــته وضعیت ضعیفی در معاملات داشته و روند پرشتاب 
رشد آن کند شده است. همین موضوع اثر قابل ملاحظه ای بر 
بازار کامودیتی ها گذاشته است. بخشی از موضوع سبب کاهش 
قیمت فولاد و همینطور ســقوط قیمت سنگ آهن در چین 
شده است. ســنگ آهن که در ماه های قبل بالای 200 دلار 
جولان می داد اکنون به کمتر از 100 دلار رســیده است. در 
ســوی دیگر بازارهای جهانی قیمت گاز در هاب های مختلف 
در حال رکوردشکنی است و نرخ میانگین 40 سنت در هاب ها 
در حال عبور است. این موضوع می تواند موجب افزایش شدید 
قیمت گاز پتروشیمی ها، فولادی ها و سیمانی ها شود. فولادی ها 
و سیمانی ها در مقابل این رشد قیمت دست بسته هستند اما 
در مقابل، گروه پتروشیمی از جمله متانولی ها و اوره ای ها از این 
رشد منتفع می شوند زیرا قیمت تمام شده در سایر شرکت ها 
در مناطق دنیا و همینطور شرکت های زغال سنگ محور در 
چین با افزایش روبه رو می شــوند و این شرکت های ایرانی هم 

می توانند برنده جهش قیمت گاز باشند.

یک عرضه موفق
در بازار داخــل عرضه اولیه »شــکام« تولیدکننده مواد 
موثره دارویی و مواد میانی صنایع شوینده با اقبال صندوق ها 
روبه رو و با رقابت و سقف قیمت معامله شد. صف »فجهان« 
عرضه شــد و ســهم تا صف فروش پیش رفت. »توسن« اما 
صف خرید قدرتمندی داشت و »حآفرین« با وجود عرضه ای 
که در آخرین روز هفته داشــت اما بــا حمایت خریداران با 
صف خرید بســته شد. صف خرید »فســبزوار« نیز به طور 
کامل عرضه شــد و تا محدوده یک مثبــت نیز پایین آمد.

دلار در محدوده 27 هزار تومان تثبیت شــده است اما دلار 
نیما در حال افزایش اســت و اختلاف خود را با دلار آزاد کم 
کرده اســت. شنیده ها و اخبار منتشــره حاکی از حذف ارز 
4200 تومانی تا پایان ســال است. این موضوع می تواند اثر 

قابل ملاحظه ای در گروه دارویی و غذایی داشته باشد.

سرمقاله

ندا کریمی
 کارشناس بازار سرمایه

نظام پولی را سامان دهیم
تورم یکی از شاخص های اقتصادهای مختلف است و به عوامل متعددی بستگی دارد که یکی 

از شاخص  های عمده آن حجم نقدینگی است.
 همچنین نبود تعادل عرضه و تقاضا، مسائل ارزی و محدودیت های بین المللی و نظام تجارت، 
ســوء مدیریت و مســائل متعدد فراوان دیگر نیز از عوامل آن است و منحصر به بورس و مسائل پیرامون آن نیست. 
در حال حاضر اقتصاد ایران در شــرایطی قرار دارد که از مهمترین عوامل تورم، حجم نقدینگی و رشد بی حدوحصر 
پایه های پولی اســت یعنی حجم نقدینگی فعلی متناســب با تولید ناخالص داخلی کشور نیست و ریشه های چنین 
وضعیتی، خلق پول توسط بانک ها، بالا رفتن پایه پولی، استقراض دولت از بانک مرکزی، چاپ پول و... است. بنابراین 
از مســائل عمده شــکل گیری تورم، حجم نقدینگی و نبود تعادل بین حجم نقدینگی و تولید ناخالص داخلی است. 
مهمترین راهکار برای کنترل و مهار تورم همان ابزاری اســت که باعث به وجود آمدن و بقای تورم شده است و اگر 
عامل عمده شکل گیری تورم را حجم نقدینگی در نظر بگیریم، بنابراین بقای آن نیز به این مسئله ربط دارد و نحوه 

مقابله با آن سامان دادن به حجم نقدینگی و نظام پولی کشور است. 
یعنی افزایش پایه های پولی، خلق پول توســط بانک ها، چاپ اســکناس، استقراض دولت و کسری بودجه و مسائل 
متعدد دیگر باعث شده است حجم نقدینگی فعلی به وجود آید و یکی از راهکارها تعادل درآمدها و هزینه های بودجه 
جاری دولت اســت که در حال حاضر وضعیت نابسامانی دارد. مسئله دیگر کسری بودجه دولت است که درآمدها و 
 هزینه های دولت متناســب یکدیگر نیست و ضرورت دارد دولت سامانی به کسری بودجه بدهد زیرا کسری بودجه

 نیــز یکی از عوامل عمده تورم اســت. نکته دیگری که در مورد راهکارهــای مهار و کنترل تورم وجود دارد، تعادل 
بخشــیدن به نظام ارزی کشور اســت زیرا نرخ ارز عاملی تأثیرگذار در کشور ما اســت و بر روی تمامی مؤلفه های 
اقتصــادی تأثیر می گذارد. بنابراین ســامان دهی و مدیریت نظام ارزی یکی از راه های جلوگیری از تورم اســت، در 
حوزه عرضه و تقاضای کالاها نیز تنظیم بازار، عرضه و تقاضای مقداری کالا و قیمت تمام شــده از جمله ابزارهایی 
اســت که می توان با آنها تورم را کنترل کرد اما در مجموع عامل عمده ریشــه ای تورم حجم نقدینگی، نبود تعادل 
پایه های پولی و چاپ اســکناس اســت که اگر نظام بتواند سامان دهی کند، مهار و کنترل تورم شکل خواهد گرفت 
البته نباید فراموش کرد که مسائل تحریم ها و نظام تجاری کشور و نبود تعادل کلی داخلی اقتصادی کشور از دیگر 

عوامل مؤثر بر تورم است.

سرخی بازار 
در آخرین هفته 
تابستان

سناریوهای مختلف برجام
یک عضو شــورای عالی بورس گفــت: با توجه به 
کسری بودجه و مشخص نبودن منابع تامین مالی 
این کسری باید انتظار اقتصاد تورمی را در نیمه دوم 

سال جاری و سال بعد داشته باشیم.
ســعید اســلامی بیدگلی، دبیرکل کانــون نهادهای 
سرمایه گذاری و عضو شورای عالی بورس گفت: اولین 
اقدامی که فعــالان بازارهای مالی بایــد انجام دهند، 
بررسی سناریوهای مختلف در رابطه با برجام و عکس العمل های مختلفی است 
کــه در هر موقعیتی پیش می آید. با فرض اینکــه توافقی در کوتاه مدت صورت 
نمی گیرد نباید انتظار داشت گشایش مالی چندانی حاصل شود. بازار سرمایه که 
در گذشته در مواجهه با اولین اخبار مربوط به برجام و توافقات بین ایران و آمریکا 
واکنش نشان می داد،  با فرسایشی شدن روند مذاکرات، تاثیرگذاری اخبار برجامی 
بر بورس کمتر شد. اکنون در دولت رئیسی با توجه به اینکه به نظر می رسد عزم 
طرف مقابل نسبت به نهایی شدن موضوع برجام راسخ است، شاهد واکنش بازار 
سرمایه نســبت به این موضوع هستیم. محتمل ترین گزینه، شکل گیری توافق 

جدیدی است که با وجود محدودیت هایش، گشایش هایی هم خواهد داشت.

مشکلات اقتصاد ایران از سال ۹۷
رئیس کمیســیون اقتصادی مجلــس گفت: عدم 
ثبات اقتصادی، نظام مالیاتی، بانکی و ساختارهای 
بیمه ای چهار مشکل عمده اقتصاد ایران از سال 97 

تاکنون بوده است.
محمدرضا پورابراهیمی افــزود: با همکاری دولت و 
مجلس و رفع مشــکلات موجود، شاهد تحولات و 
بهبود تدریجی شرایط اقتصادی در ایران خواهیم بود. 
پیش بینی ما این اســت که دولت ســیزدهم در مسیر بهبود شرایط کسب و 
کار حرکت های خوبی را آغاز کرده است. دولت سیزدهم با تغییر رویکردهای 
حرفه ای و تخصصی در حوزه تجارت خارجی اقدامات خوبی را آغاز کرده است 
و پذیرش ایران در پیمان شانگهای نشان دهنده مسیر جدیدی است که کنار 
قدرت های بزرگ اقتصادی و انجام ســرمایه گذاری متقابل با کشورهای عضو 
می تواند بهبود شرایط اقتصادی را برای ایران رقم بزند. وی تاکید کرد: همکاری 
در پیمان های اقتصادی با کشورهای منطقه و همسایه، حضور ایران در پیمان 
شانگهای و افزایش تولید با استفاده از ظرفیت های داخلی با وجود تحریم های 

اقتصادی در توسعه اقتصادی ایران بسیار تاثیرگذار خواهد بود.

حمایت از عرضه ترکیبی
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار معتقد است: به 
دلیل وجود جذابیت در قیمت گذاری عرضه اولیه ها، 
ســهامداران به دنبال مشــارکت در این عرضه ها 
هستند به همین دلیل باید راهی اندیشیده شود تا 

عرضه اولیه در اختیار عموم قرار بگیرد.
محمدعلی دهقان دهنوی در واکنش به حاشیه های 
ایجاد شده برای روش جدید عرضه اولیه اظهار کرد: 
عرضه اولیه روش هــای مختلفی دارد و روش جدید بیشــتر برای برخی از 
شــرکت های کوچک کاربرد دارد. وی به تلاش شرکت ها برای عرضه سهام 
خود در بازار سرمایه اشاره کرد و گفت: از حضور شرکت ها اعم از شرکت های 
کوچک و بزرگ در بازار سرمایه جهت تامین مالی از طریق این بازار در راستای 
توسعه شرکت و فعالیت های خود استقبال خواهیم کرد. رئیس سازمان بورس 
با تاکید بر اینکه نمی توان چنین امکانی را از پیش روی شرکت ها حذف کرد، 
گفت: در گذشته مشکلات بسیاری در مسیر ورود شرکت های کوچک برای 
حضور در بورس قرار داشت که سازمان بورس با تلاش بیشتر در صدد حذف یا 
رفع موانع موجود برای سهولت ورود شرکت های کوچک به بورس پیش رفت.

ابلاغ قانون جهش تولید مسکن
رئیــس مجلس شــورای اســلامی  در نامــه ای به 
رئیس جمهور، قانون جهش تولید مسکن را ابلاغ کرد. 
در نامه محمد باقرقالیباف به سید ابراهیم رئیسی آمده 
اســت: در اجرای اصل یکصد و بیست و سوم قانون 
اساسی جمهوری اسلامی ایران، قانون جهش تولید 
مسکن که با عنوان »طرح دوفوریتی جهش تولید و 
تأمین مسکن« به مجلس شورای اسلامی تقدیم شده 
بود، با تصویب در جلسه علنی روز یکشنبه مورخ 1400/5/17 و تایید شورای 
محترم نگهبان، به پیوست ابلاغ می شود. در ماده 13 این قانون به تامین مصالح 
ساختمانی، پوشش ریسک ساخت مسکن و سایر ابزارهای پوشش خطرپذیری 
خرید مصالح ساختمانی )صرفاً فولاد و سیمان( از طریق بورس کالا اشاره شده 
است. در تبصره یک ماده 13 عنوان شده که وزارتخانه های راه و شهرسازی و 
صنعت، معدن و تجارت مکلفند آیین نامه مربوط به تامین مصالح ساختمانی را 
برای طرح های مسکن حمایتی تهیه کنند و به تصویب هیات وزیران برسانند. 
در تبصــره دو این مــاده نیز وزارت اقتصاد مکلف اســت امکان خرید مصالح 

ساختمانی از بورس را برای سازندگان مسکن حمایتی فراهم کند.

اخبار هفته

الگوهای  تأمین مالی  در 50 ســال  اخیــر  تغییر  کرده و  تأمین  
مالی  از  طریق  اوراق بهادار،  جایگزین  تســهیلات  بانکی  شده 
 است.  در  این  زمینه  رتبه  اعتباری  نقش  مهمی  در  تامین  مالی 
 ایفا  می کند.  رتبه اعتباری شــرکت  به  اظهار  نظری  در  خصــوص  توانایی  آتی  و  تمایل  

شرکت  در  پرداخت  تعهدات  مالی اش  اطلاق  می شود.
مدیران  شرکت  و  نیروهای  درون ســازمانی  در  مورد  شرایط  کنونی  و  چشم انداز  آتی 
 شرکت  در  مقایسه  با  ســرمایه گذاران و افراد خارج از سازمان، اطلاعات  بیشتری دارند 
 و  می تواننــد  از  راه های  گوناگــون  از  این  مزیت  اطلاعاتی  بهره مند  شــوند. این موضوع 
می تواند  به  ضرر  ســرمایه گذاران  تمام  شــود، این دقیقاً عدم تفارن اطلاعاتی است.  اگر 
ســرمایه گذاران نگران احتمال وجود تعصب یا یکسونگری در افشای اطلاعات شرکت 
باشند، نسبت به خرید اوراق بهادار شرکت ها رغبت نشان نمی دهند.  از  طرفی  با جدایی 
مالکیت شــرکت های بزرگ از سیســتم اعمال کنترل )مدیریت بر شــرکت ها(، برای 
ســهامداران و بستانکاران غیرممکن است که به طور مستقیم بر همه کارهای مدیریت 
ارشــد و کیفیت کار او نظارت داشــته باشــند، بنابراین ممکن است مدیران در ایفای 
وظایــف خود کم کاری کرده و تقصیر افُت عملکرد را بــه گردن عواملی ورای کنترل 
خــود بیاندازند اما چگونه می توان عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش داد؟ یکی  از  راه هایی 
 که  می توان  از  طریق  آن  حداقل  بخشــی  از  مسئله  عدم  تقارن اطلاعاتی  را  که در بالا به 
آن اشــاره شده برطرف کرد، تئوری علامت دهی است.  فرآیند علامت دهی  در  واقع  یک  
نوع  هزینه  اســت  که  طرف  دارای اطلاعات به طور  داوطلبانه  آن  را  متحمل  می شــود  تا 

 کیفیت  محصول  خود  را  معرفی کند.
 شــرکت ها  این  انگیزه  را  دارند  که  کیفیت  اعتباری  خود  را  به اطلاع  ســرمایه گذاران 
 برســانند  تا  بالاترین  قیمت  ممکن  را  برای  اوراق  بهادار  خود  دریافت  کنند.  موسســات 

رتبه بندی به عنوان  متخصصان  برون ســازمانی،  به  عنوان  واسطه  اطلاعات عمل  کرده  و 
 کیفیت  اعتباری را  به  بازار گزارش می کنند. موسســات  رتبه بندی  اعتباری، اطلاعات را 
 با  هدف  تعیین  کیفیت  اعتباری  دریافت  و  پردازش  می کنند. ممکن اســت بپرسید که 
مگر خود سرمایه گذاران نمی توانند وضعیت اعتباری شرکت را بررسی کنند؟ در پاسخ 
باید گفت که بله، تقریبا می توانند! اما موسســات رتبه بندی  با  هزینه   کمتری  به  ارزیابی  
اعتباری  می پردازند،  نسبت  به  اینکه  هر  یک  از  سرمایه گذاران  به  طور  جداگانه  این  کار  را 
انجام  دهند.  یک سرمایه گذار حقیقی یا حقوقی به تنهایی نمی تواند انبوهی از اطلاعات 
متنوع بازار ســرمایه را تحلیل کند و تحلیل تمام اطلاعات توسط سرمایه گذار زمان بر، 
پرهزینه و گاهی غیرممکن اســت.  موسســات رتبه بندی می توانند بخشی از اطلاعات 
مربوط به اســتقراض، تعهدات و توانایی های مالی یک شــرکت را تحلیل و براســاس 
اســتانداردهای ارزش یابی به آن امتیــاز دهند.  در این صورت ســرمایه گذار راحت تر 

می تواند آینده  اعتباری شرکتی را پیش بینی کند.
اما این رتبه  اعتباری چه ارزشی برای شرکت ها دارد که بخواهند برای آن هزینه ای 
بپردازند؟ بخشــی از پاسخ این ســوال در بالا توضیح داده شد. شرکت ها  این  انگیزه  را 
 دارند  که  کیفیت  اعتباری  خود  را  به اطلاع  ســرمایه گذاران  برســانند  تا  بالاترین  قیمت 
 ممکن  را  برای  اوراق  بهادار  خود  دریافت  کنند. همچنین  شــرکتی که از رتبه اعتباری 
بالایی برخوردار باشــد، راحت تر می تواند از تســهیلات با نرخ بهره پائین استفاده کند. 
این امر می تواند منجر به افزایش ســود آن شرکت شود.  در بازارهای سرمایه دنیا همه 

سرمایه گذاران به رتبه ها ی اعتباری شرکت ها حساس هستند.
 علاوه بر این، هیأت مدیره شــرکت ها به گونــه ای تصمیم گیری می کنند که رتبه 
 اعتبــاری مجموعــه کاهش نیابد تا بتوانند همچنان از تســهیلات با نــرخ بهره پائین 

استفاده کنند.

نقش موسسات رتبه بندی اعتباری

یادداشت

 مشوقی برای سرمایه گذاری غیرمستقیم
روش پیشــین "ددد" که کارگزاری ها ثبت ســفارش را انجام و  به مشتریان خود تخصیص 
می دادند، در برخی موارد عادلانه بود زیرا در آن زمان به مشــتریانی که گردش و ســرمایه 
بیشــتری داشتند، در عرضه اولیه تعداد بیشتری از ســهام اختصاص پیدا می کرد و عادلانه 
اســت که مشتری که چند ســال در بورس فعالیت کرده و سرمایه زیادی در بورس دارد در 

عرضه اولیه نیز سهم بیشتری را دریافت کند.
بنابراین سیســتم قبلی حول محور عدالت بود و روش و سیستم جدید باعث افزایش برابری  

شــد، یعنی تمامی ســرمایه گذاران فارغ از گردش زیاد یا کم و ســابقه مدت زمان فعالیت 
به صورت برابر در عرضه اولیه ها سهم دریافت می کنند و از نقاط مثبت روش جدید این است که تعداد زیادی از 
افراد را درگیر بورس کرده اســت، یعنی تعداد کثیری از ســرمایه گذاران به خاطر عرضه های اولیه سرمایه خود را 

وارد بورس کردند و این روش ضریب نفوذ بورس را افزایش داد. 
در روش بوک بیلدینگ یا ثبت ســفارش شــخصی که متعهد پذیره نویس یا مشاور شرکت است، در جلسه هایی 
سهم و شرکت را به سرمایه گذاران حقوقی معرفی می کند. در این جلسات مظنه یابی و برمبنای آن قیمت سهم 
مشــخص می شود که در کدام دامنه قیمتی چه میزان تقاضا برای سهم وجود دارد. در روش ثبت سفارش فعلی 
نیز ســرمایه گذاران حقیقی نقشــی ندارند و اگر روش جدید اجرا شــود، قطعا روش بوک بیلدینگ حرفه ای تر و 
سازمان یافته تری خواهیم داشت زیرا نقش سرمایه گذاران حقوقی افزایش پیدا می کند و قیمت عرضه اولیه را نیز 
آنها مشــخص می کنند. از ســوی دیگر برای عرضه های کوچک تر نیز شاهد چنین موضوعی نخواهیم بود که هر 

کدی خواهان عرضه اولیه باشد، به آن اختصاص پیدا کند. 
روش خوبی اســت که افراد بتوانند با قیمت مظنه یابی شــده سهم را خریداری کنند و اینکه برخی از عرضه های 
اولیه صرفا از طریق صندوق های سرمایه گذاری انجام شود، راهکار و سازوکاری برای تشویق افراد به سرمایه گذاری 
غیرمســتقیم است. روشی کاملا حرفه ای است و به واقعیت حرفه ای بازار کمک بیشتری می کند و باعث افزایش 
کارایی عملیاتی و اطلاعاتی و تخصیصی بازار می شــود. برای اجرای چنین روشــی لازم اســت که صندوق های 
ســرمایه گذاری تحت نظارت قوی تری قرار گیرنــد که در مظنه یابی و قیمت گــذاری، قیمت های بالا یا پایینی 
برای ســهام در نظر گرفته نشــود و باید به بازار و شرکت های مشاوره سرمایه گذاری سپرده شود، بنابراین چنین 
موضوعی باید به قضاوت خود بازار ســپرده شــود یعنی بازار بتواند خودتنظیمی کند. مســئله این نیست که در 
صورت اجرای چنین روشــی، هیچ عرضه اولیه over value یا under value نباشــد، ممکن است وجود داشته 
باشد، اما شرکت مشاوره سرمایه گذاری آن را اعلام می کند و چنین اشتباهی برای بازار مشخص می شود و خود 

را تصحیح می کند. 
ضمن اینکه نهاد ناظر بر روی صندوق های سرمایه گذاری تسلط لازم و ابزارهای کافی را برای تحقیق و جلوگیری 
از تخلف این نهادها دارد. بنابراین بوک بیلدینگ روشــی بوده که در این چند ســال توانســته است کمک کند 
تعداد بیشــتری در عرضه های اولیه مشــارکت کنند امــا در حال حاضر در نقطه ای قرار داریم که شــاید زمان 
مناســبی برای این تغییر اســت که نقش نهادهایی که در عرضه های اولیه بازار حضور دارند، افزایش پیدا کند و 
 صندوق های سرمایه گذاری نیز به عنوان مشوقی برای سرمایه گذاری غیرمستقیم افراد در بورس عرضه های اولیه را 

خریداری کنند.

یحیی آل اسحاق
 وزیر اسبق بازرگانی

ایمان مقدسیان
کارشناس بازار سرمایه

میثم جمشیدی ثانی
عضو گروه کاری رتبه بندی 

موسسه رتبه بندی اعتباری پایا
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سه مسیر جدید خانه دار شدن
معاون مسکن و ساختمان وزارت راه و شهرسازی 
گفت: برنامه های ما در حــوزه تأمین مالی بخش 
مســکن از محل بازار ســرمایه، به سه دسته کلی 

تقسیم شده است.
محمود محمودزاده افزود: صندوق های زمین و مسکن 
با هدف افزایش تولید در حوزه ســاختمان از جمله 
مباحثی بود که در قانون سامان دهی به آن اشاره شد 
ولی دســتگاه های نظارتی ایرادهایی بر آئین نامه آن گرفتند که خوشبختانه با 
رفع ایرادهای موجود، شرکت ها و سازمان های وابسته به وزارت راه و شهرسازی 
منعی برای ورود به آن نخواهند داشت.وی اظهار کرد: علاوه بر بخش خصوصی 
که بســتر برای ورود آنها فراهم اســت، سازمان های وابســته به وزارت راه و 
شهرســازی نیز می توانند در مقیاس کلان تر، پروژه های بزرگی را با دو هدف 
یعنی جذب سرمایه و تولید مسکن و افزایش کاربری های خدماتی سطح کشور، 
اجرایی کنند. موضوع دوم بحث اوراق سلف )مشارکت در پروژه ها( است که آن 
هم بحث جداگانه دارد. و بحث سوم، تأمین مالی از بازار سرمایه است که برای 
این موضوع بررسی هایی در حال انجام است تا مدل های مختلف آن تدوین شود.

افزایش صادرات پتروشیمی
وزیر نفت گفت: بیش از ۶۵ مجتمع پتروشــیمی 
در کشور داریم و پیش بینی می کنیم عدد صادرات 
محصولات پتروشیمی ایران امسال به ۴ میلیارد و 

۸۰۰ میلیون دلار برسد.
جــواد اوجی گفت: با توجه به ظرفیت کنونی تولید 
فرآورده های نفتی در پالایشــگاه های نفت کشور و 
مصارف مختلف، بی شک افزایش ظرفیت پالایشی 
یک نیاز اســت، به همین منظور دو برنامه مدنظر داریــم. وی افزود: برنامه 
نخست افزایش ظرفیت پالایشگاه های کنونی )چه آنها که خوراک نفت خام 
دارند و چــه آنها که از میعانات گازی اســتفاده می کنند( از نظر کیفیت و 
کمیت فرآورده های نفتی و برنامه دوم ساخت پالایشگاه های جدید یا همان 
پتروپالایشگاه ها اســت. وزیر نفت تصریح کرد: خوشبختانه سازوکار قانونی 
خوبی هم با توجه به حمایت از صنایع پایین دست نفت و با مشارکت مردمی 
وجود دارد و مجوزی که همســو با تنفس خوراک داده شده است، می تواند 
مشوق خوبی برای سرمایه گذاران باشد. ان شاءالله طی سه تا چهار سال آینده 

ظرفیت پالایشی را افزایش می دهیم.

بنزین گران نمی شود
عضو کمیســیون برنامه و بودجه مجلس شورای 
اســلامی گفت: برنامــه ای بــرای افزایش قیمت 
حامل های انرژی یعنی بنزین و گازوئیل در بودجه 

سال آینده کشور وجود ندارد.
رحیم زارع افزود: در مورد افزایش قیمت بنزین در 
سال آینده صحبتی نشده است. بنزین و حامل های 
انرژی وزن بالایی در ســبد مصرفــی خانوار دارند 
چون اساســا اقتصاد ما به دلار و بنزین ربط داشته و افزایش قیمت بنزین 
اثر تورمی بالایی خواهد داشت. وی در مورد تعیین تکلیف یارانه های پنهان 
و آشکار گفت: این موضوع به مولفه ها و عوامل زیادی مربوط است که باید 
زیرساخت های آن فراهم شود. همچنین موضوع یارانه نقدی هم مطرح بوده 
که باید از راه هایی همچون نظرخواهی از مردم، وضعیت آن را مشخص کرد. 
زارع اضافه کرد: اساسا بنایی برای گران شدن حامل های انرژی یعنی بنزین 
و گازوئیل در سال آینده وجود ندارد و احتمال زیاد افزایش قیمت در سال 
۱۴۰۱ منتفی است، مگر این که یارانه های پنهان یعنی مبلغی بالغ بر ۱۰۰۰ 

هزار میلیارد تومان تعیین تکلیف شود.

چالش های معاون وزیر نفت
معاون وزیر نفت در امور گاز با تأکید بر اینکه شرکت 
ملی گاز ویترین وزارت نفت است، اظهار کرد: من با 

چالش ها و مسائل گاز کامل آشنا هستم.
مجید چگنی در سخنانی در نخستین روز کاری اش 
در بــرج گاز گفت: ان شــاءالله بتوانیــم آرمان ها و 
اهداف این عزیزان را ادامه دهیم و در این ســنگر به 
شایستگی خدمت کنیم. وی با قدردانی از خدمات 
حسن منتظرتربتی، مدیرعامل پیشین شرکت ملی گاز ایران، ادامه داد: من 
در ایامی که در بخش تولید شرکت ملی نفت ایران خدمت می کردم ارتباط 
نزدیکی با آقای تربتی داشــتم و با چالش ها و مسائل گاز کامل آشنا هستم. 
مدیرعامل شرکت ملی گاز ایران تصریح کرد: شرکت ملی گاز ایران ویترین 
وزارت نفت اســت و هرگونه کم و کاســتی مستقیم عملکرد این وزارتخانه 
را هدف قرار می دهــد، افزود: پایداری عرضــه گاز طبیعی مدیون زحمت 
همه عزیزان این مجموعه اســت و بی شک کسی نمی تواند آن طور که باید 
 قدردان باشــد. امیدوارم همچون گذشــته با قــدرت در این عرصه حضور 

داشته باشیم.

یادداشت
 سرکشی ارز برای اقتصاد

برای مهار تورم به ویژه مهار انتظارت تورمی که در تورم نقش بسزایی دارد، کار مهم و بایسته ای که 
در کوتاه مدت باید انجام شود، مهار نرخ ارز است. این دستاورد نیازمند افق ها و چشم انداز مثبتی در 
کل اقتصاد است. دولت روحانی از طریق معامله با غرب به دنبال ایجاد این چشم انداز مثبت بود. ولی 
به نظر می رســد دولت رئیسی حداقل در کوتاه مدت به سوی این گزینه نخواهد رفت، بلکه باید به 

دنبال مسیرهای جایگزینی باشد تا بتواند از این طریق چشم انداز مثبت را محقق کند. 
البته ناگفته نماند که مهار نرخ ارز برای هدف کنترل نرخ تورم موضوع مهمی است اما اینکه دولت تا 
چه اندازه بتواند در این مسیر موفق شود و وعده هایش را عملیاتی کند، سئوالی مهم و جدی است.با این 
توضیحات، همانطور که در بالا نیز به آن اشاره شد، مهمترین اولویت دولت برای کنترل نرخ تورم باید 
مهار نرخ ارز باشد. البته این به معنای آن نیست که نرخ ارز بدون تغییر باقی بماند و لزوما روند کاهشی را طی کند، بلکه شرایط 
بازار باید به گونه ای باشد که وقتی عاملان از دور به این بازار نگاه کنند، چنین بپندارند که دولت توانایی بالایی در کنترل بازار 
دارد و اختیار آن از دست دولت خارج نیست. بنابراین در کوتاه مدت باید اقدامات لازم را برای مهار نرخ ارز در اولویت کاری قرار 
داد. به بیان دیگر، دولت فراتر از کنترل نرخ ارز، باید نشان دهد که قابلیت کنترل بازار ارز را دارد اما در میان مدت و بلندمدت 

باید مسائل نظام بانکی و بودجه ای مورد توجه دولت قرار بگیرد ضمن  اینکه  ابعاد آن به صورت کنترل شده باشد. 
موضوع دیگری که در این میان مطرح می شود، این است که دولت باید سیاست درستی را برای کنترل نرخ ارز در اولویت 
کاری خود قرار دهد چرا که در غیر این صورت سرکشــی نرخ ارز در شــرایط فعلی برای اقتصاد کشور مخرب خواهد بود 
و تبعات ناگواری را به دنبال خواهد داشت. مسئله دیگری که دولت باید به آن توجه ویژه ای داشته باشد،  بحث تجارت و 
کانال های تسویه تجارت است. هم اکنون نحوه تجارت در چارچوب مراودات اقتصادی با غرب محدود می شود و به همین 
علت اســتفاده از گزینه تحریم در دســترس غرب اســت. بنابراین، دولتمردان باید به دنبال روش هایی باشند که این در 
دسترس بودن برای غرب تا حد زیادی کاهش یابد. به عنوان مثال، در دوره قبلی تحریم ها در سال های 9۱ و 92،  از طریق 
برخی مراودات با چینی ها توانستیم کالاهای اساسی را از برخی کشورها خریداری کنیم و تسویه را به نحوی انجام دهیم 
که مسیرهای تحریم پذیری کمتری داشته باشد. بنابراین چنین اقدامی باید در کوتاه مدت اتفاق بیفتد و اقدام بایسته در 
میان مدت و بلندمدت البته این است که تحریم ها تعیین تکلیف شود.با این تفاسیر،  به نظر می رسد نرخ ارز تا پایان سال 
یک پله از نرخ فعلی بالاتر رود و نرخ تورم در سطح موجود باقی بماند. اینکه دولت چقدر بتواند در مدیریت این وضعیت 
موفق عمل کند، بستگی به تعیین تکلیف تحریم ها دارد. چرا که تحقق هدف مدیریت قیمت ها و بازار ارز بدون معامله و 
مصالحه با غرب، گرچه اقدامی شدنی بوده و هست، اما نسبت به کلیت دستگاه اجرایی، صرف نظر از اشخاص حاضر در 

رأس دولت، حداقل در کوتاه مدت نمی توان چندان خوش بین بود.

 هفته نامه بورس: با توجه به روند تکاملی انقلاب های 
صنعتی مختلف، جهان امروز از آن »داده« است. اگر نگاهی 
به زندگی روزمره خود داشــته باشــیم و آن را مرور کنیم، 
متوجه می شویم چه حجمی از داده ها در فعالیت های روزمره 
در حال تولید است. همین طور نسل جوان و جدیدی که در 
حوزه بازارهای مالی فعالیت می کنند، همگی به گوشی تلفن 
همراه دسترســی دارند و از فن آوری های نوین این حوزه و 
تحلیل های موجود استفاده می کنند. از سویی، شیوع بیماری 
کرونا در دو سال اخیر و تأثیرات ناشی از آن، سرعت استفاده 
از فن آوری هــای نوین در حوزه های مختلــف احراز هویت 
الکترونیکی مشــتریان، دیجیتالی شدن بازارها و استفاده  از 
فن آوری های نوین در خودکارسازی معاملات و یادگیری های 
ماشین را در سطح جهان گسترش داده است. در این رابطه، 
مدیرعامل شــرکت پردازش اطلاعات مالی نواندیشــان افزار 
با اشــاره به اهمیت داده ها و منافع خدمــات ارزش افزوده 
بر روی آن در بازار ســرمایه برای انــواع ذی نفعان از جمله 
سرمایه گذاران، فعالان، نهادهای مالی، سیاست گذاران و مقام 
ناظر و ســایر آحاد مردم اذعان کرد که در این میان، حوزه و 
منابــع داده ای و نوع داده هایی کــه در بازار موجود بوده نیز 

گسترش زیادی پیدا کرده است.
موسی احمدی افزود: با نگاهی گذرا متوجه می شویم که 
در سال های نه چندان دور تنها به داده های مالی، صورت های 
مالی شرکت های پذیرفته شده و داده های بازار ناشی از خرید 
و فــروش اوراق بهادار محدود می شــد امــا در حال حاضر، 
می توان دید که داده های اخبار، شبکه های اجتماعی و سایر 

منابع داده ای نیز مورد توجه قرار گرفته است و تأثیرات خود را 
بر روی تصمیم های سرمایه گذاری نشان می دهد. این تغییرات 
نشــان از نوعی تغییر نگاه و بهره گیری از فن آوری های نوین 
در حوزه های بازار ســرمایه دارد.وی تاکیــد کرد: در دنیای 
کسب وکارهای امروزی خصوصاً در حوزۀ بازار سرمایه، داده ها 
و اطلاعــات پردازش شــده و تحلیل حاصــل از آنها،  مانند 
نقشــه ای اســت که به مدیران و تصمیم گیرندگان در اتخاذ 
تصمیمات استراتژیک سرمایه گذاری کمک می کنند. از سوی 
دیگر مدیریت داده  محور باعث می شود ریسک و هزینه های 
تصمیمات سرمایه گذاران به مراتب کاهش پیدا کند و در نتیجه 

منابع مالی سرمایه گذاران به بهترین نحو مدیریت شود.
 متناســب با عملکرد و اهداف هر سرمایه گذار و کسب و 
کاری، از داده ها می توان برای کمک به افزایش درآمد، کاهش 
هزینه ها، ایجاد فرصت های جدید، شناســایی بازار، کاهش 
ریسک، افزایش رضایت مشــتریان و کارکنان استفاده کرد. 
از همین رو اســت که در کسب وکارهای داده  محور امروزی، 
جایگاه شغلی متخصصان داده به یکی از جایگاه های کلیدی 
در ســازمان ها و نهادهای مالی و سرمایه گذاران تبدیل  شده 
است. شــرکت های بلومبرگ و تامسون رویترز نیز به عنوان 
دو مؤسســۀ مطرح بین المللی در ارائه ترمینال های کســب 
وکار داده و تحلیل مطرح هستند که نقش ویژه ای در سطح 
جهانی برعهده دارند و ســهم بازار عمده ای را در این کسب 
و کار داشــته و از همین جهت علاوه بــر درآمدزایی ویژه، 

نقش های سیاسی و اقتصادی مهمی نیز پیدا کرده اند.
احمدی ادامه داد: در حوزه سرمایه گذاری و ارائه خدمات 

ســبدگردانی به ســرمایه گذاران حقیقی و حقوقی نیز این 
موضوع به دو زمینه بازار و ســرمایه گذار بــاز می گردد. در 
حوزه بــازار تمامی داده های مربوط به بازارها، شــرکت ها و 
قیمت هــا و معاملات و صورت های مالی شــرکت ها در این 
زمینه جای می گیرد. اما با اســتخراج شاخص های مربوطه، 
زمینه بعدی به سرمایه گذاران مربوط می شود که لازم است 
داده هایی از جنس شخصیت شناســی و استخراج الگوهای 
رفتاری ســرمایه گذاران مدنظر قرار گیرد. در حال حاضر در 
حوزه مدیریت مالی شــخصی و مدیریت ثروت، این موضوع 
مورد توجه قرار گرفتــه و مراکز ارائه دهنده این خدمات که 
»مشاوران رباتیک« نام گذاری شده اند، از قابلیت های فن آوری 
مالــی برخوردارند و با توجه به خصوصیات ریســک پذیری 
اشــخاص در زمینه ارائه خدمات مشاوره مالی در زمینه های 
بانکی، بیمه ای، خرید و فروش ســهام و... عمدتاً در بســتر 

نرم افزارهای موبایلی اقدام می کنند.
وی با اشاره به روند تکاملی انقلاب های صنعتی مختلف، 
جهان امروز از آن »داده« دانست و گفت: با گذر از سال های 
انقلاب صنعتی اول که به حکمرانی ماشین های بخار مربوط 
می شــد، انقلاب صنعتی دوم با مهم شدن نقش الکتریسیته 
در ماشین ها و تولید ظهور پیدا کرد. بهره مندی کسب وکارها 
از کامپیوتر، ســامانه های عملیاتی کامپیوتری و اتوماسیون 
صنعتی در این مرحله موجب ظهور انقلاب صنعتی سوم شد. 
حال پس از پشت سر گذاشتن این ایام، قدم به دوره جدیدی 
گذاشته ایم که می توان آن را دورۀ حکمرانی توامان »داده«، 

»ارتباطات« و »هوشمندی« نامید.

مشاوران رباتیک؛ ضرورت امروز بازار سهام

حسین درودیان
اقتصاددان

خدمـات  مشـتریان
 021-42358s e p e h r i b                      p a r a n d f u n d . i r

پـارند
 
 

پـارند
 پایدار  سـپهر

 

صنـدوق سرمـایه گذارى
از نوع  با درآمد ثابت

قابل معامله در بورس
تقسیم سود ماهیانه

(ETF)
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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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دیــدگاه
چشماندازششماههکامودیتیها

مدیرعامل گروه معاملاتی صنعتی و معدنی امیر در وبینار »بازارها در آیینه دولت ســیزدهم« 
به بررسی روندها و چشم انداز قیمت های جهانی و تأثیر آن بر شرکت های بورسی پرداخت و بیان 
کرد: اغلب شــرکت های بورسی کامودیتی محور هستند و تحت تأثیر تغییرات و روند قیمت های 

جهانی قرار دارند.
سید فرهنگ حسینی افزود: شرکت فولادی، فلزات رنگی )مس، سرب و روی( نفت و محصولات 
پالایشی، پتروشیمی )اوره، الفین، متانول و میعانات( به شدت بر قیمت و روند شرکت های بورسی 

در ایران تأثیر می گذارند. وی در تبیین این مهم که آیا ابرچرخه در راه است، بیان کرد: کامودیتی ها ۶ قله طی ۲۲۷ سال، 
پشت سر گذاشته اند که آخرین قله در سال ۲۰۰۸ بوده و اکنون چرخه فعلی کامودیتی ها در مسیر بازگشت به میانگین 
قیمتی است.وی افزود:  کامودیتی ها در آینده روند صعودی را طی خواهند کرد و پیش بینی می شود در سال های ۲۰۴۰ 
تا ۲۰۴۵ به اوج روند صعودی خود برســد. توسعه صنعت خودرو و بازار مسکن و بودجه های زیربنایی در چین از جمله 

نشانه های افزایش تقاضای کامودیتی هاست و هر چه چین ثروتمندتر شود انتظار تقاضا برای کامودیتی ها بیشتر است.
 ســید فرهنگ حســینی در ادامــه گفت: علاوه بر تقاضــا در چین، کاهش ســرمایه گذاری در بخــش نفت و معادن 
زغال ســنگ، بازارهای نوظهور، وضعیت تورم، شــوک کووید ۱۹، حرکت جهان به سمت انرژی پاک، ۵ نشانه ای است که 
افزایش تقاضا برای کامودیتی ها را تشــدید می کند. رشد جمعیت، سیاست های مالی و انبساطی، گسترش زیرساخت های 
هند و آفریقا، شــوک کووید۱۹ از جمله نشــانه های افزایش قیمت کامودیتی هاست.مدیر عامل گروه معاملاتی صنعتی و 
معدنی امیر عوامل کلان موثر بر تحولات بازار کامودیتی ها در جهان را شامل منازعات اخیر استرالیا و چین، سیاست های 
فــدرال رزرو، تقاضا در صنعت خودرو و سیاســت های چین عنــوان کرد و گفت: در چین عواملی همچــون کرونا، رکود 
در بازار مســکن، رشــد اقتصادی بیش از ۵ درصدی در ۲۰۲۰،  تزریق بودجه در زیرســاخت ها و انرژی پاک بر تحولات 
کامودیتی ها تأثیرگذار بود.وی با اشــاره به منازعات اخیر چین و اســترالیا گفت: منازعات بین این دو کشور از سال ۲۰۱۷ 
 آغاز و اوج آن مربوط به ســال ۲۰۲۰ است. در این دوره تحریم و وضع تعرفه های متقابل بر کامودیتی ها وضع شد، واردات

 زغال سنگ و سنگ آهن از استرالیا به چین به شکل غیر رسمی و موقت ممنوع شد و تمام این منازعات بر بازار سنگ آهن،  
زغال سنگ و سایر مواد خام وارداتی چین از استرالیا تأثیر گذاشت.سید فرهنگ حسینی با اشاره به تأثیر سیاست های اخیر 
فدرال رزرو بر تحولات بازار کامودیتی ها گفت: ترازنامه فدرال رزرو طی ۱۵ سال گذشته بیش از ۱۰ برابر شده و به ۹ هزار 
میلیارد دلار رسیده است، این موضوع به همراه سیاست هایی همچون کاهش خرید اوراق خزانه، افزایش نرخ بهره اوراق خزانه،  
تقویت ارزش دلار توسط فدرال رزرو تأثیر مستقیم و افزایشی بر قیمت کامودیتی ها خواهد گذاشت. وی افزود: تقاضای خودرو 
در چین و هند افزایشی است و پیش بینی می شود در آینده تقاضا برای خودرو به ۵۰۰ خودرو به ازای هر هزار نفر افزایش 
یابد که دو برابر تقاضای کنونی است و این موضوع افزایش تقاضا برای فلزات مس، لتیوم و آلومینیوم را در پی خواهد داشت.
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 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

165,44087,040دانا1

2398,6802,074,520اخابر2

32,3507,050بنیرو3

243,73889,712شبریزح4

221,91542,130لکما5

11416,0301,827,420فخوز6

127,08084,960وایرا7

20312,4402,525,320شپنا8

4315,710675,530فولاژ9

4830,4301,460,640بفجر10

1,14612,75014,611,500فارس11

818,880151,040ساراب12

1,7882,1173,785,196وتجارت13

4147,0701,929,870جم14

921,980197,820بسویچ15

471,81485,258خودرو16

1538,320574,800شبریز17

1624,390390,240وپست18

476,710306,840شیراز19

61510,4006,396,000شتران20

316,45549,365فولاژح21

391,68765,793خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 2491,304,455 شهریور 1400

6.3-درصد تغییر3185,499,888 شهریور 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

2993,6621,094,938وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7814,2801,113,840حکشتي25

34,62013,860ورنا26

4710,505493,735شگویا27

13717,9302,456,410رمپنا28

130,81030,810حپترو29

57512,0506,928,750فملي30

1721,645282,940فملیح31

1,26010,10012,726,000فولاد32

10421,3702,222,480کگل33

4719,810931,070کچادح34

3118,320567,920فایرا35

4108,638434,552شاوان36

47184,2878,661,489مارون37

1145,970680,580شبندر38

1,4002,0662,892,400وبصادر39

5721,8801,247,160کگلح40

848,800390,400سدشت41

18126,4104,780,210کچاد42

85,499,888جمع ارزش کل 

نماگر عدالت
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فر ابورس
ميراث دولت قبل بدهکاري بزرگ براي دولت جديد است

ظهوریکپارادایمجدیددرسرمایهگذاری
نگاه های جدید دولت سیزدهم بر سیاست های اقتصادی 

و سیاسی کشور حاکم شده است.
امیر آشتیانی عراقی، مدیرعامل شرکت نیکان رسانه بازار 
ســرمایه با بیان این مطلب در وبینار »بازارها در آیینه 
دولت ســیزدهم« گفت: اگرچه دولت گذشته چشم به 
خارج نشــینان دوخته بود و نــگاه اصلی اش به غرب و 

اروپاییــان بود، اما دولت جدید علاوه بر تاکید بر اســتفاده از توان داخلی، نیم 
نگاهی هم به شرق و آسیا دارد. البته باید بپذیریم که شرایط این روزهای اقتصاد 

ایران قابل قیاس با ۸ دولت قبل و حتی بعد از دوران جنگ تحمیلی نیست. 
آشــتیانی عراقی با اشاره به اینکه دولت امسال با مشکلاتی دست و پنجه نرم 
می کند که بســیار قابل توجه بوده است، افزود: دولت امسال با کسری بودجه 
شدید روبه رو است، به نحوی که بر اساس گزارش های رسمی، تاکنون بیش از 
۱۳۰ هزار میلیارد تومان کســری بر آورد شده و پیش بینی می شود این رقم تا 

۳۴۰ هزار میلیارد تومان هم افزایش یابد.
 وي افزود: در کنار مشــکلات حل نشده صادرات نفت، وقوع بحران هایی نظیر 
قطعی برق بنگاه های تولیدی، پیش بینی کمبود گاز در زمستان، مباحث جوی 
کاهش بارش ها و غیره در مباحث تولید، فروش  و صادرات محصولات آثار منفی 

به دنبال دارد و بر چالش های پیش روی دولت افزوده است.
  میراث دولت قبل به دولت جديد 

مدیرعامل نیکان رسانه بازار سرمایه بیان کرد: اگرچه در سال های قبل د ولت ها 
درآمــد ارزی قابل توجه بالغ بر ۱۰۰میلیارد دلار داشــته یا مثل این روزها با 
مشــکل فروش نفت و نقل و انتقالات مالی دســت و پنجــه نرم نمی کردند، 
اما شــوم ترین میراث دولت روحانی برای دولت ســیزدهم انتشار ا وراق و رفع 
مشکلات مسکن وار بود که د و لت سیزدهم را به یک بدهکار بزرگ تبدیل کرده 
است.  همچنین با توجه به اینکه در ۴ ماه نخست سال جاری کمتر از ۱۲ هزار 
میلیارد تومان درآمد نفتی داشتیم، دولت مجبور به اعطای مجوز برای انتشار 
۱۵۰ هزار میلیارد تومان اوراق جدید شــده که تاییدکننده مشکلات دولت در 

تامین بودجه است.
آشتیانی عراقی اظهار کرد: در کنار مسائلی که مطرح شد، پاند می کرونا معادلات 
جهانی را بهم ریخته و مشــکلات خاص خودش را برای اقتصاد جهانی ایجاد 
کرده به نحوی که انجام سرمایه گذاری تخصصی و اقتصادی با چالش های جدی 
روبه رو شــده است. الگوهای مصرف با تغییرات بنیادین مواجه شده، همچنین 
تغییر شــرایط اشتغال و کاهش تقاضا برای تفریح و سفر، مجموع این مسائل 
ساختار اقتصادی را با مشکل مواجه کرده است. وی گفت: اگرچه در این شرایط 
بیشــتر بانک های مرکزی جهان برای تحرک بازارها و رفع مشکلات عرضه و 
رشد تقاضا، اقدام به تزریق گسترده پول در بازارها کردند، اما با انجام این مسایل 
بازارهای کالا دچار پیچیدگی شدند.مدیرعامل نیکان رسانه بازار سرمایه بیان 
داشت: صحبت های جدی دولت در خصوص ساخت یک میلیون واحد مسکن 
جدید در حالی مطرح می شود که هم اکنون بین ۱.۵ تا ۲ میلیون واحد خالی 
و  بدون سکنه وجود دارد و بررسی ها نشان می دهد نسبت خانه/خانوار بزرگتر 
از یک اســت. البته برنامه ای که این روزها برای حل مشکل مسکن خانوارهای 
ایرانی مطرح شــده بیش از ساخت واحدهای جدید، نیاز به توزیع مناسب در 
صدور جواز ساخت دارد تا این عدم تقارن تولید متوازن تر شود.  چرا که ساخت 
واحدهای جدید تبعاتی همچون تورم، تشدید کسری بودجه و خلق نقدینگی و 

در نهایت آثار نامطلوب قیمتی در بازار مسکن دارد. 
آشتیانی عراقی با اشاره به اینکه در این شرایط، تحلیل شرایط اقتصادی و نرخ 
تورم برای داشتن درک صحیح از رفتار اقتصادی بسیار مهم است، افزود: البته 
می توان در خصوص اســتفاده از اهرم یا عدم استفاده از آن تصمیم گیری کرد، 
چرا که سرمایه گذاران به صورت ذاتی دو  هدف را دنبال می کنند که ایجاد ارزش 
افزوده و رشــد دارایی یا حفظ دارایی از آن جمله اســت. بر این اساس، حضور 
گسترده سرمایه گذاران در سال های ۹۱-۹۰ و ۹۹-۹۸ از نوع ورود به بازار هم 
در این سال ها با هدف حفظ ارزش دارایی بود. همچنین نکته جالب بررسی روند 
۲۸ سال اخیر بورس نشان می دهد دولت ها پس از تخلیه حباب و ریزش، بورس 

را تحویل گرفتند و معمولا با چالش سهامدار ناراضی روبه رو شدند.
مدیرعامل نیکان رسانه بازار سرمایه معتقد است: تغییر ذائقه سرمایه گذاری 
 نســل x به صورت ســنتی بر طلا بود که آن را یک ســرمایه گذاری مطمئن

 می دانســتند، به نوعی نسل y هم تا حدودی ادامه دهنده این راه بودند اما در 
نسل z دیگر اعتقادی به اینکه طلا با سایر کالاها فرق دارد، نبود. به همین دلیل 

این روزها طلا همگرا با سایر کالاها نوسان می کند.
آشتیانی عراقی افزود: این نسل سلیقه سرمایه گذاری خودشان را دارند و ترجیح 
می دهنــد در بازارهای بدون مرز نظیر رمزارز بازی کنند تا بازارهای ســنتی. 
مجموع این مسائل نشــان دهنده ظهور یک پارادایم جدید در سرمایه گذاری 
اســت.  مدیرعامل نیکان رسانه بازار سرمایه با اشاره به اینکه استارتاپ ها دیگر 
ماهیت استارتاپی قدیم را ندارند و تبدیل به غول کش های انحصار شدند، بیان 
کرد: شاهد هســتیم این مجموعه ها، بازی بازار،  خدمات بانکی و بیمه ای را بر 
هم زده اند. همچنین توجه داشته باشیم که این شرکت ها  فعالیت شان با جمع 
هزینه صفر است و محرک اصلی اقتصادی آمریکا در دو دهه اخیر استارتاپ ها 
بوده اند. آشتیانی عراقی تاکید کرد: این شرکت ها هنوز وارد بازار سرمایه ایران 
نشــده اند و با وجود سهم قابل توجه در رشد اقتصادی، سهمی در بازار سرمایه 
ندارند. در مجموع با اینکه اســتارتاپ ها دیگر یک گروه مهم دارایی محسوب 

می شوند اما هنوز جایگاهی مناسب در معادلات بازار سرمایه ایران ندارند.

از»الف«تا»ی«اقتصاددرسالهایپیشرو
استاد دانشگاه، به تحلیل بخش های مختلف اقتصادی و 

پیش بینی سال های آتی پرداخت.
تیمور رحمانی، اقتصاددان و عضو هیات علمی دانشگاه 
تهران در همایش »بازارها در آیینه دولت سیزدهم« به 
تحلیل چشــم انداز اقتصاد ایران پرداخت. او ابتدا به دو 
موضوع اساسی محیط اقتصاد کلان یعنی رشد اقتصادی 

و تورم اشاره کرد. به گفته او، گرچه متغیرهای مختلفی محیط اقتصاد کلان و 
تصمیم گیری عاملان اقتصادی را شکل می دهند، اما برای شکل دادن وضعیت 
بازارها، همه آن متغیرها خود را در دو موضوع محوری رشــد اقتصادی و تورم 

منعکس می کنند؛ به این دلیل که بازده اسمی و حقیقی دارایی ها را درنهایت 
این دو موضوع شکل می دهند.

وی ســپس به وضعیت رشــد بلندمدت اقتصاد ایران پرداخت و گفت: ایران 
کشوری در حال توسعه با رشد بلندمدت، پایین تر از متوسط کشورهای در حال 
توسعه است؛ به گونه ای که در حدود سه دهه، متوسط رشد اقتصادی آن حدود 
۳.۴ درصد بوده است. این بدان معناست که عوامل بنیادی حداقل برای مدتی 
در آینده همین نرخ رشد متوسط و در صورت تداوم عدم اطمینان حتی کمتر 
از این نرخ را رقم می زنند و صرفا متاثر از عواملی مقطعی، نرخ رشد می تواند از 

این متوسط فراتر رود. 
به عقیده این اقتصاددان، دهه ۹۰ را می توان دهه از دســت رفته اقتصاد ایران 
نامید که با افت و خیزهای فراوان درنهایت سطح تولید ناخالص داخلی در سال 
۱۳۹۹ پایین تر از ســال ۱۳۹۰ قرار دارد و اقتصاد ایران در مجموع رشد منفی 
تجربه کرده است. وی ادامه داد: رشد اقتصادی ایران در این دهه در پنج سال 
منفی بوده اســت و تنها رشد غیرعادی سال ۱۳۹۵ و آن هم عمدتا مربوط به 
بخش نفت بوده و سبب شده است که متوسط ساده رشد اقتصادی ۴۵ هزارم 
درصد باشد، بنابراین، درواقع مانند آن است که رشد اقتصادی نقشی در بازده 

دارایی ها نداشته است.
رحمانی با اشــاره به اینکه رشد اقتصاد ایران منابع محور بوده و بهره وری نقش 
بسیار ناچیز دارد، بیان داشت: متوسط رشد اقتصادی کشور در طول سه دهه 
گذشته کمتر از ۳.۵ درصد بوده است. او تاکید کرد: ایران تنها در صورتی رشد 
اقتصادی آنهم پایین تر از متوسط جهانی را تجربه می کند، که اولا درآمدهای 
نفتی اعاده شود و ثانیا آن اندازه قابل توجه باشد که امکان واردات مواد اولیه و 
واسط را برای ایران فراهم کند و با وجود تحریم ها همین رشد اقتصادی اندک 
هم امکان ناپذیر است، بنابراین در یک سال پیش رو اقتصاد ایران در غیاب تحریم 
با احتمال غالب هنوز در سطح تولیدی کمتر از سال ۱۳۹۶ خواهد بود و با وجود 
افزایش صادرات نفت، فعلا در حال جبران رشدهای منفی سال های قبل است.

به گفته رحمانی، ایران کشــوری اســت که از شروع دهه ۵۰ و برخلاف تصور 
غالب، بسیار قبل از پیروزی انقلاب اسلامی وارد تورم های دورقمی و بالا شد و 
به جز معدود سال هایی، تورم های دو رقمی را برای پنج دهه تجربه کرده و برای 
دوره پس از جنگ تحمیلی متوسط ســاده آن حدود ۲۱ درصد بوده است. او 
تاکید کرد: نیروی بنیادی ایجاد و تداوم تورم، رشــدهای بالای نقدینگی است 
بنابراین، عامل بنیادی ایجاد و تداوم تورم، نیروهایی اســت که خلق نقدینگی 
فراتر از نیاز حقیقی اقتصاد را شکل می دهد. رشد بالای نقدینگی محصول یک 
بازی در میان عاملان اقتصادی و سیاســت گذاران است و تداوم آن برای پنج 
دهه نشانه آن است که وضع موجود نوعی تعادل است، گرچه از نظر علم اقتصاد 

نوعی تعادل زیر وضعیت بهینه به حساب می آید.
این اقتصاددان درادامه به تحلیل وضعیت بازار ســرمایه پرداخت و گفت: بازار 
سرمایه در ایران به طور سنتی وسیله ای برای تبدیل پس انداز خانوارها به دارایی 
نبوده و از ســال ۱۳۹۸ به یک دارایی مورد توجه عموم تبدیل شده است و به 
دلیل ســرعت قابل توجه فراگیری آن، همراه با فرصت ها و تهدیدهایی بود که 
فقدان بســتر رشد اقتصادی جنبه فرصت بودن آن را کم رنگ کرد. از آنجا که 
رشــد اقتصادی ایران پایین بوده، رشد این بازار تاکنون عمدتا متکی به تورم 
و رانت منابع طبیعی بوده اســت و نقش مسلط بخش دولتی و شبه دولتی در 
آن و مداخله دولت در آن مانع از تحقق ظرفیت این بازار برای کمک به رشــد 
اقتصادی و کسب بازده از محل رشد حقیقی اقتصاد شده است. با این حال، به 

طور متوسط بازده این بازار بیش از سایر بازارها بوده است.

مهمترینعواملمؤثربربازارسرمایه
مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری گروه توسعه ملی، 
در وبینار »بازارها در آیینه دولت ســیزدهم« به تحلیل 
مهمترین عوامل مؤثر بر بازار سرمایه و روند آن در سال 

۱۴۰۰ پرداخت.
امیر تقی خان تجریشــی گفت: عوامــل اثرگذار بر بازار 
سرمایه در سال ۱۴۰۰ را نرخ ارز، اقتصاد جهانی ) قیمت 

کالاهای پایه( تشکیل می دهند.
وی افزود: کاهش نرخ بهره متاثر از رشد بی سابقه پایه پولی و بازگشت انتظارات 
تورمی ناشــی از ابهام در حصول توافق موجب رشد مستمر سه ماهه شاخص 
کل شد. با این وجود تغییر جهت دولت در تامین کسری بودجه از طریق انتشار 
اوراق موجب افزایش نرخ بهره شده که بر نزول ضرایب قیمتی و شاخص سهام 
موثر بوده اســت. با وجود این موضوع، با تــداوم پررنگ بودن انتظارات تورمی 
پیش بینی می کنیم افت شــاخص محدود بوده و دوره اصلاح طولانی نشــود. 
علاوه بر این انتظار داریم دولت در صورت عدم توافق و با توجه به ابعاد کسری 
 بودجــه مجدداً ناچار به رجوع به پایه پولی شــود که موجب کاهش نرخ بهره

می شود. این امر در کنار رشد آتی نرخ ارز متناسب با رشد نقدینگی و همچنین 
پیش بینی استمرار ســطوح قیمت جهانی عمده کالاهای پایه موجب بازدهی 

بازار سرمایه می  شود.
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری گروه توسعه ملی بیان کرد: کاهش رشد اعطای 
اعتبــار در چین زمینه افت کالاهای پایه فلزی بویــژه زنجیره فولاد را در افق 
میان مدت فراهم کرده است. با این وجود در رابطه با نفت و سایر کالاهای پایه 

در حوزه انرژی و مرتبط با خوراک گاز و زغال سنگ، پیش بینی استمرار سطوح 
فعلی قیمت ها و حتی تقویت آن )به ویژه با سرد بودن زمستان( می شود.

امیرتقی خان تجریشی در ادامه اظهار کرد: داده های تراز پرداخت های کشور 
و همچنین آمار صادرات و واردات کالا نشــان می دهد که تراز ارزی کشور که 
در شــش ماهه اول سال ۹۹ به شدت تحت فشار قرار گرفته بود، از پاییز سال 
گذشته بهبود قابل توجه پیدا کرده که در سال ۱۴۰۰ نیز ادامه پیدا کرده است. 
افزایش قیمت و حجم صادرات نفت و همچنین افزایش قیمت جهانی کالاهای 

پایه عمده عوامل بهبود تراز ارزی کشور بوده اند.
تجریشی تصریح کرد: معادل دلاری نقدینگی کشور )بر مبنای دلار نیما( که با 
شــروع تحریم ها در اعداد بالای ۲۰۰ میلیارد دلار در سال ۹۷ قرار داشت و به 
محدوده ۱۲۰ میلیارد دلار در اوج فشار ارزی سال ۹۹ افت کرد، در حال حاضر 
در محدوده ۱۷۵ میلیارد دلار قرار دارد که قریب میانگین ســه سال گذشته 
است. بنابراین با توجه به بهبود تراز تجاری کشور که از پاییز سال گذشته شروع 
شــد، محدوده کنونی دلار نیما تعادلی ارزیابی می شود. بدیهی هست در ادامه 
و در صورت عدم توافق بین المللی، رشــد دلار نیما متناسب با رشد نقدینگی 

کشور خواهد بود.

محتملترینسناریوهابرایبازارمسکن
فخرالدین زاوه در خصوص بازار جذاب مسکن و شرایط 
خاص آن در وبینار »بازارها در آیینه دولت ســیزدهم« 
و همچنین درباره محتمل ترین ســناریوهای این بازار 
صحبــت و به طور خاص تاثیر برنامه های دولت بر روی 

بازار املاک و مستغلات را بررسی کرد.
این کارشناس بازار مسکن درمورد هزینه مسکن خانوارها 

گفت: هزینه مسکن خانوارهای روستایی کشور در سال ۱۳۹۸ معادل ۱۸ درصد 
و سایر هزینه ها ۸۲ درصد و در مقابل هزینه مسکن خانواده شهری ۳۶ درصد 
و ســایر هزینه ها ۶۴ درصد بوده است. همچنین تهران با ۴۹ درصد و خراسان 
جنوبی با ۳۰ درصد بیشــترین و کمترین هزینه مسکن را در سال ۱۳۹۸ به 

خود اختصاص دادند.
وی ادامه داد: طی سه دهه گذشته، سهم مسکن از تشکیل سرمایه ثابت بین 
۲۰ تا ۳۰ درصد، سهم بخش اشتغال به کار حدود ۱۳ درصد، سهم مسکن از 
تسهیلات بانکی ۸ تا ۱۷ درصد، سهم دولت از کل سرمایه گذاری بخش مسکن 

۰.۵ تا ۳ درصد و سهم مسکن از بودجه خانوار حدود ۳۰ درصد بوده است.
زاوه با بیان اینکه عوامل مؤثر بر بازار مسکن در سطح کلان به دو دسته تقسیم 
می شود، گفت: عوامل سمت تقاضا شامل تحولات جمعیتی، توان مالی، هزینه 
مسکن، شرایط بازار کار، مهاجرت، سیاست های حمایتی دولت، تسهیلات بانکی 
و غیربانکی، خصوصیات فرهنگی و اجتماعی، توهم پولی، تأمین طلبی در برابر 
نوســانات اجاره، ارزش وثیقه و... است و عوامل سمت عرضه نیز شامل فضای 
کسب و کار، در دسترس بودن اطلاعات، قوانین و مقررات فروش پس از فروش، 
اجاره داری، حل و فصل اختلافات، رقابت، فناوری طراحی ســاخت و بازاریابی 
و موجودی مســکن )کمبود یا مازاد( شرایط بازار پول و بازار سرمایه است.این 
کارشناس بازار مسکن افزود: تعداد خانوارهای دارای مسکن ملکی و استیجاری 
در ســال ۱۳۹۵ نسبت به ســال ۱۳۹۰ به ترتیب بیش از ۸ و ۲۹ درصد رشد 

داشته است.
زاوه با اشاره به حباب در بازار مسکن گفت: متغیرهای اصلی بازار مسکن درآمد، 
اشــتغال، تسهیلات، اجاره و... است و تخلیه حباب در بازار مسکن به دو عامل 
بستگی دارد، تعدیل سریع قیمت و ثبات نسبی بهای اسمی و همچنین تعدیل 

تدریجی با تورم است.
وی در مورد شرایط بازار مالی مسکن گفت: توسعه  نیافتگی بازار مالی مسکن 
به عوامل متعددی بستگی دارد؛ نسبت پایین تسهیلات رهنی به بهای ملک، 
در کشــورهای توسعه یافته اغلب ۸۰ درصد یا بیشتر، نسبت بالای مسکن به 
درآمد، نســبت بالای اقساط تسهیلات رهنی به درآمد، تورم بالا و انتقال فشار 
بازپرداخت اصل پول به دوره های ابتدایی، درآمد پایین، طول دوره بازپرداخت، 
ارزیابی و جبران ریسک ضعیف، تنوع کم تسهیلات رهنی، تسهیلات فقط سود، 
تسهیلات رهنی شاخص شده با تورم، دشواری پیاده سازی اقدامات احتیاطی 
کلان رایج برای کنترل قیمت در بازار مســکن ازجمله این عوامل اســت .این 
کارشــناس بازار مســکن افزود: تورم و بازار مالی مسکن نیز به عواملی مانند 
ریســک بانک ها برای ارائه محصولات بلندمدت با نرخ بهره ثابت و دشــواری 
معرفی و گســترش اســتفاده از ساز و کارهای شناخته شــده و صندوق های 
ســرمایه گذاری املاک و مستغلات و توســعه بازار ثانویه، رهن و پیش فروش 

و... بستگی دارد.
زاوه درمورد نقاط قوت صندوق های ســرمایه گذاری املاک و مستغلات گفت: 
تقویت طرف تقاضای بازار املاک و مســتغلات، تشویق سرمایه گذاران خرد به 
سرمایه گذاری مشترک در املاک و مستغلات، ساماندهی بازار اجاره دار حرفه ای 
و بلندمدت املاک و مســتغلات، مدیریت حرفه ای متنوع سبد سرمایه گذاری 
املاک و مستغلات، تنوع بخشی به سبد دارایی های سایر سرمایه گذاران، ایجاد 
بازار ثانویه و نقدشوندگی برای سرمایه گذاری های املاک و مستغلات، بهره برداری 
کارآمد سرمایه گذاری های صورت گرفته و دارایی های راکد موسسات مالی کشور 
در املاک و مستغلات از مزایای این صندوق است.وی با بیان برنامه های جدید 

در رويدادی به همت نیکان رسانه بازار سرمايه بررسی شد

سمت و سوی بازار ها در دولت سیزدهم
 هفته نامـه بـورس: بـا آغـاز بـه کار دولـت سـیزدهم، مهمتريـن نکتـه ای که بیـش از هر چیـز به چشـم می خـورد، حجم زياد مشـکلات 
اقتصـادی اسـت که بر سـر ايـن دولت آوار شـده اند. برای بررسـی اين مشـکلات و راهکارهای موجـود، نیکان رسـانه بازار سـرمايه وبیناری با 
حضـور کارشناسـان حوزه هـای اقتصادی، مالی و بورسـی برگـزار کرد. در ايـن وبینار، اقتصاد ايـران، بازار بدهـی، بازار کاموديتی ها، مسـکن و 

رمزارزها مورد بررسـی کارشناسـان قـرار گرفت.
مشروح اين وبینار را در وبسايت صدای بورس دنبال کنید.
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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     

7.45-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     
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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
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رصدصندوقها

بدون دانش وارد بازار رمزارزها نشوید
بیت کوین یک رمزارز و یک نظام پرداخت جهانی با کارکردهای مشابه پول بدون پشتوانه است. 
از نظر فنی بیت کوین نخستین پول دیجیتال نامتمرکز است، چرا که بدون بانک مرکزی یا مسئول 

مرکزی کار می کند.
علیرضا کریمیان، کارشــناس بازار رمزارزها ضمن بیان مطالب بالا گفت: شــبکه رمزارزها یک 
شــبکه همتا به  همتاست که تراکنش ها را مســتقیماً و بدون واسطه میان کاربران انجام می دهد. 
در بین رمزارزهای مختلف بیت کوین از محبوبیت بالایی برخوردار است و به دلیل این محبوبیت 

برخی به بیت کوین لقب پادشاه رمزارزها را داده اند. در حال حاضر السالوادور نخستین و تنها کشوری است که بیت کوین 
را به عنوان پول رسمی کشور پذیرفته است.

وی ادامه داد: بیت کوین یک دارایی دیجیتال است که بر بستر شبکه  بلاک چین پیاده سازی شده است. بلاک چین یک 
سیستم به اشتراک گذاری اطلاعات است که همه  افراد حاضر در آن شبکه به این اطلاعات که در دفتر کل نگهداری می شوند، 
دسترسی دارند.این کارشناس بازار رمزارزها با بیان اینکه در سیستم بانکداری فقط بانک از نقل و انتقال دارایی و تمام جزئیات 
آن باخبر می شود، افزود: در بلاک چین این اطلاعات در دفتر کل مرکزی که همه به آن دسترسی دارند ثبت می شود. در هر 
اشتراک گذاری کد فرستنده، کد گیرنده و مبلغ ارسالی مشخص، در دفتر ثبت می شود و همیشه امکان رجوع به آن وجود 
دارد.کریمیان گفت: هر کیف پول یک سیستم امنیتی قوی دارد که از دو کد تشکیل شده است، یک کلید خصوصی و یک 
کلید عمومی. هر تراکنشی که در شبکه  رمزارزها انجام می شود با کلید خصوصی شما که بر اساس یک سیستم رمزنگاری 
خیلی قوی تولید شده است، امضا می شود. نکته قابل توجه اینکه در ابتدا فقط شما به کلید خصوصی دسترسی دارید ولی 
هنگامی که تراکنش در دفتر مرکزی ثبت شود، افراد می توانند آن تراکنش را بر اساس کلید عمومی مشاهده کنند.وی با 
اعلام اینکه ما برای انجام یک تراکنش مالی از یک واسطه نظیر بانک استفاده می کنیم، ادامه داد: فناوری بلاک چین این 
امکان را به خریداران و فروشندگان )ارسال کنندگان و دریافت کنندگان پول مجازی( می دهد که به صورت مستقیم با هم در 
ارتباط باشند و نیاز به یک شخص ثالث به عنوان واسطه از بین برود. این شکل از تراکنش را »همتا به  همتا« می نامند.این 
کارشناس بازار سرمایه افزود: بلاک چین از رمزنگاری به منظور ایجاد امنیت در تبادلات و حتی خرید و فروش ارز دیجیتال 
استفاده می کند. بر خلاف سیستم های بانکی که دارای یک موقعیت مشخص و در اصطلاح متمرکز عمل می کنند، مرکز 

داده ای که بلاک چین ها در آن قرار دارند کاملا غیرمتمرکز بوده و در سراسر جهان پخش هستند.
کریمیان در ادامه گفت: محل نگهداری بلاک چین ها را در اصطلاح »دفتر کل توزیع شده« می نامند. این دفتر کل برای 
همه اعضای شبکه و با جزئیات در دسترس است و حتی حساب، کتاب ها برای همه به صورت شفاف وجود دارد. این شبکه در 
واقع زنجیره ای از رایانه هایی است که درستی تراکنش های صورت گرفته بین شما و طرف مقابل تان را تأیید و پس از تأیید، 
آن را نیز به بلاک چین اضافه می کنند.وی در پایان آینده سرمایه گذاری در بیت کوین را روشن دانست و گفت: در حال حاضر 
قیمت بیت کوین ریزش 30 هزار واحدی را داشته و به رقم 30 هزار دلار رسیده است. اما باتوجه به استقبال مردم می توان 
گفت ممکن است مجدد به سقف 50 هزار دلاری برسد. اما نباید بدون دانش وارد این بازار شد چرا که بسیار نوسان دارد و 
ممکن است با انجام یک معامله اشتباه دارایی خود را از دست بدهید. اگر می خواهید وارد بازار شوید باید بدانید صرافی ها 

جاهای مناسبی برای سرمایه گذاری نیستند و بهتر است سرمایه خود را در کیف پول هایتان نگه دارید.
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بورس

صدرنشینی »مشترک مدرسه کسب و کار صوفی رازی«
در هفته ای که گذشت شاخص کل بورس روند نزولي در پیش گرفت. شاخص کل بورس در این هفته از 1,475هزار 
واحد، ، به 1,427 هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 29 شهریور  ماه صندوق های درآمد ثابت، در راس صندوق های 
پربازده قرار گرفتند. صندوق  »مشــترک مدرسه کســب و کار صوفی رازی«، »با درآمدثابت کوثر یکم« و »مشترک 
کوثر« به ترتیب با کسب 5,14 ،  2,84 و 2,74 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 
سرمایه گذاری  34,294 میلیارد ریال بود که صندوق های قابل معامله  با  27,975 میلیارد ریال بیشترین ورود وجه 
نقد را داشتند. در این هفته صندوق های سهامي خروج 2,771 هزار میلیارد ریال و صندوق های درامد ثابت  خالص 
ورود  1,998  میلیــارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بر روی 
عدد 4 میلیون و 927 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق ها به طور کلی 32 درصد از دارایی ها را در وجه نقد و سپرده 

بانکی، 38 درصد اوراق بدهی و 28 درصد در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند.

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

               4,927

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

                      34,294 
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

             1,398 
سهام

                   1,866
سایر
105                    1,552
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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

اوراق تامین مالی
فلزات اساسی

فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای
استخراج کانه های فلزی

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سایر دارائی ها

مواد و محصولات دارویی
خودرو و ساخت قطعات

سایر صنایع

٪
مشترک مدرسه کسب و کار صوفی رازی

با درآمدثابت کوثر یکم

مشترک کوثر

اندوخته آمیتیس

آرمان آتی کوثر

کامیاب آشنا

گنجینه آینده روشن

با درآمدثابت اعتماد ملل

مشترک یکم ایرانیان

با درآمدثابت کاریزما

در حوزه انرژی و مرتبط با خوراک گاز و زغال سنگ، پیش بینی استمرار سطوح 
فعلی قیمت ها و حتی تقویت آن )به ویژه با سرد بودن زمستان( می شود.

امیرتقی خان تجریشی در ادامه اظهار کرد: داده های تراز پرداخت های کشور 
و همچنین آمار صادرات و واردات کالا نشــان می دهد که تراز ارزی کشور که 
در شــش ماهه اول سال 99 به شدت تحت فشار قرار گرفته بود، از پاییز سال 
گذشته بهبود قابل توجه پیدا کرده که در سال 1400 نیز ادامه پیدا کرده است. 
افزایش قیمت و حجم صادرات نفت و همچنین افزایش قیمت جهانی کالاهای 

پایه عمده عوامل بهبود تراز ارزی کشور بوده اند.
تجریشی تصریح کرد: معادل دلاری نقدینگی کشور )بر مبنای دلار نیما( که با 
شــروع تحریم ها در اعداد بالای 200 میلیارد دلار در سال 97 قرار داشت و به 
محدوده 120 میلیارد دلار در اوج فشار ارزی سال 99 افت کرد، در حال حاضر 
در محدوده 175 میلیارد دلار قرار دارد که قریب میانگین ســه سال گذشته 
است. بنابراین با توجه به بهبود تراز تجاری کشور که از پاییز سال گذشته شروع 
شــد، محدوده کنونی دلار نیما تعادلی ارزیابی می شود. بدیهی هست در ادامه 
و در صورت عدم توافق بین المللی، رشــد دلار نیما متناسب با رشد نقدینگی 

کشور خواهد بود.

محتمل ترین سناریوها برای بازار مسکن
فخرالدین زاوه در خصوص بازار جذاب مسکن و شرایط 
خاص آن در وبینار »بازارها در آیینه دولت ســیزدهم« 
و همچنین درباره محتمل ترین ســناریوهای این بازار 
صحبــت و به طور خاص تاثیر برنامه های دولت بر روی 

بازار املاک و مستغلات را بررسی کرد.
این کارشناس بازار مسکن درمورد هزینه مسکن خانوارها 

گفت: هزینه مسکن خانوارهای روستایی کشور در سال 1398 معادل 18 درصد 
و سایر هزینه ها 82 درصد و در مقابل هزینه مسکن خانواده شهری 3۶ درصد 
و ســایر هزینه ها ۶4 درصد بوده است. همچنین تهران با 49 درصد و خراسان 
جنوبی با 30 درصد بیشــترین و کمترین هزینه مسکن را در سال 1398 به 

خود اختصاص دادند.
وی ادامه داد: طی سه دهه گذشته، سهم مسکن از تشکیل سرمایه ثابت بین 
20 تا 30 درصد، سهم بخش اشتغال به کار حدود 13 درصد، سهم مسکن از 
تسهیلات بانکی 8 تا 17 درصد، سهم دولت از کل سرمایه گذاری بخش مسکن 

0.5 تا 3 درصد و سهم مسکن از بودجه خانوار حدود 30 درصد بوده است.
زاوه با بیان اینکه عوامل مؤثر بر بازار مسکن در سطح کلان به دو دسته تقسیم 
می شود، گفت: عوامل سمت تقاضا شامل تحولات جمعیتی، توان مالی، هزینه 
مسکن، شرایط بازار کار، مهاجرت، سیاست های حمایتی دولت، تسهیلات بانکی 
و غیربانکی، خصوصیات فرهنگی و اجتماعی، توهم پولی، تأمین طلبی در برابر 
نوســانات اجاره، ارزش وثیقه و... است و عوامل سمت عرضه نیز شامل فضای 
کسب و کار، در دسترس بودن اطلاعات، قوانین و مقررات فروش پس از فروش، 
اجاره داری، حل و فصل اختلافات، رقابت، فناوری طراحی ســاخت و بازاریابی 
و موجودی مســکن )کمبود یا مازاد( شرایط بازار پول و بازار سرمایه است.این 
کارشناس بازار مسکن افزود: تعداد خانوارهای دارای مسکن ملکی و استیجاری 
در ســال 1395 نسبت به ســال 1390 به ترتیب بیش از 8 و 29 درصد رشد 

داشته است.
زاوه با اشاره به حباب در بازار مسکن گفت: متغیرهای اصلی بازار مسکن درآمد، 
اشــتغال، تسهیلات، اجاره و... است و تخلیه حباب در بازار مسکن به دو عامل 
بستگی دارد، تعدیل سریع قیمت و ثبات نسبی بهای اسمی و همچنین تعدیل 

تدریجی با تورم است.
وی در مورد شرایط بازار مالی مسکن گفت: توسعه  نیافتگی بازار مالی مسکن 
به عوامل متعددی بستگی دارد؛ نسبت پایین تسهیلات رهنی به بهای ملک، 
در کشــورهای توسعه یافته اغلب 80 درصد یا بیشتر، نسبت بالای مسکن به 
درآمد، نســبت بالای اقساط تسهیلات رهنی به درآمد، تورم بالا و انتقال فشار 
بازپرداخت اصل پول به دوره های ابتدایی، درآمد پایین، طول دوره بازپرداخت، 
ارزیابی و جبران ریسک ضعیف، تنوع کم تسهیلات رهنی، تسهیلات فقط سود، 
تسهیلات رهنی شاخص شده با تورم، دشواری پیاده سازی اقدامات احتیاطی 
کلان رایج برای کنترل قیمت در بازار مســکن ازجمله این عوامل اســت .این 
کارشــناس بازار مســکن افزود: تورم و بازار مالی مسکن نیز به عواملی مانند 
ریســک بانک ها برای ارائه محصولات بلندمدت با نرخ بهره ثابت و دشــواری 
معرفی و گســترش اســتفاده از ساز و کارهای شناخته شــده و صندوق های 
ســرمایه گذاری املاک و مستغلات و توســعه بازار ثانویه، رهن و پیش فروش 

و... بستگی دارد.
زاوه درمورد نقاط قوت صندوق های ســرمایه گذاری املاک و مستغلات گفت: 
تقویت طرف تقاضای بازار املاک و مســتغلات، تشویق سرمایه گذاران خرد به 
سرمایه گذاری مشترک در املاک و مستغلات، ساماندهی بازار اجاره دار حرفه ای 
و بلندمدت املاک و مســتغلات، مدیریت حرفه ای متنوع سبد سرمایه گذاری 
املاک و مستغلات، تنوع بخشی به سبد دارایی های سایر سرمایه گذاران، ایجاد 
بازار ثانویه و نقدشوندگی برای سرمایه گذاری های املاک و مستغلات، بهره برداری 
کارآمد سرمایه گذاری های صورت گرفته و دارایی های راکد موسسات مالی کشور 
در املاک و مستغلات از مزایای این صندوق است.وی با بیان برنامه های جدید 

دولت و مجلس در حوزه مســکن که واگذاری زمین، توسعه مالی، حمایت از 
تولید و عرضه انبوه است، گفت: نقاط قوت این برنامه مبنا قرار دادن مطالعات 
و طرح جامع مسکن، فرابخشی دیدن مسکن و تشکیل شورای عالی مسکن با 
حضور مقامات ذیربط، تمرکز بر تأمین به جای تولید و مالکیت توجه به توسعه 
بازار مالی مسکن، توجه به نهادسازی برای تأمین مالی طرح های حمایتی مسکن 
اســت و نقاط ضعف این برنامه تمرکز اصلی بر سمت عرضه در شرایط ضعف 
تقاضا، اقناع کننده نبودن مبانی برای تکلیف به تأمین سالانه یک میلیون واحد 
به ویژه اعلام به صورت وقت تجمعی، نگرانی از مداخله دولت برای ساخت، نگاه 
غیرسیستمی و تخصیص دستوری تسهیلات محدودیت زمین در کلان شهرها، 

محدودیت منابع مالی، فیزیکی و انسانی است.

١٠٥ هزار میلیارد تومان تقاضای بالقوه
 در بازار بدهي تا پایان سال

مدیرعامل شــرکت سرمایه گذاری ســامان مجد در 
وبینار بازارها در آیینه دولت ســیزدهم، چشم انداز بازار 
بدهی در ســال جاری و وضعیت آن در سال گذشته را 

تشریح کرد. 
محمد مهدی مومن زاده با بیان  اینکه ارزش بازار اوراق 
تامین مالی در مردادماه بــه بیش از 3۶0 هزار میلیارد 

تومان رســیده است، گفت: در حال حاضر ارزش بازار اوراق تامین مالی معادل 
9,5 درصد نقدینگی، 8,5 درصد تولید ناخالص داخلی، 8 درصد ســپرده های 
نظام بانکی و تنها 4,5 درصد ارزش بازار ســهام است. از نظر ارزش دلاری نیز 

بازار اوراق تامین مالی در محدوده 14 میلیارد دلار قرار دارد. 
او با تاکید بر اینکه بازار اوراق تامین مالی، ظرفیت بســیار زیادی برای رشد 
دارد، اضافه کرد: البته طی سال های اخیر، توسعه قابل ملاحظه ای در این بازار 
ایجاد شــده اســت به گونه ای که ارزش بازار اوراق در ابتدای سال 1392 تنها 
حدود 1500 میلیارد تومان بوده و از آن زمان تاکنون بیش از 240 برابر رشد 
کرده است. مومن زاده بخشي از این رشد را مربوط به افزایش سطوح قیمت ها و 
نرخ تورم دانست و توضیح داد: محاسبه ارقام حقیقی نشان می دهد که در فاصله 

مذکور، ارزش حقیقی بازار اوراق تامین مالی تنها 42 برابر افزایش یافته است.
او درباره ســهم دولت و اوراق شــرکتی از بازار اوراق تامین مالی نیز گفت: 
در ابتدای ســال 1392 سهم دولت از بازار تامین مالی تنها کمتر از 10 درصد 
 و ســهم اوراق شــرکتی بیش از 90 درصد بوده است.اما در حال حاضر حدود

90 درصد اوراق موجود در بازار مربوط به دولت است. 
به گفته مومن زاده؛، هم اکنون مجموع ارزش اوراق شرکتی )اعم از شرکت های 
خصوصی یا شرکت های نیمه دولتی نظیر خودروسازان( موجود در بازار کمتر از 
40 هزار میلیارد تومان است که در مقایسه با ابعاد بخش تولیدی کشور بسیار 
ناچیز محسوب می شــود. مانده تسهیلات تنها یک شرکت )فولاد مبارکه( در 

پایان سال گذشته بیش از 20 هزار میلیارد تومان بوده است. 
مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری ســامان مجد در بخــش دیگری از 
صحبت هایش با بیان  اینکه ترکیب بازار اوراق تامین مالی طی سال های اخیر در 
دو نوبت دچار تغییر شده است، گفت: اولین تغییرات اوراق تامین مالی مربوط 
به  میانه سال 1394 و با ابداع اسناد خزانه اسلامی بوده که به یکباره با افزایش 
سهم دولت از بازار اوراق همراه شده است. دومین تغییر اما مربوط به خردادماه 
1399 و همزمان با آغاز حراج های هفتگی اوراق دولت بوده که موجب افزایش 
قابل ملاحظه سهم اوراق دولت شده است و اوراق مرابحه عام دولت به طور قابل 

ملاحظه اي منتشر شده است.
او همچنین به مقایســه نرخ رشد بازار در سال گذشته و امسال پرداخت و 
توضیح داد: نرخ رشد بازار در دو ماه ابتدایی سال گذشته بسیار ناچیز بوده اما 
در مقابل در دو ماه پایانی ســال و در زمان تسویه حساب های دولت )به دلیل 
افزایش نیاز مالی دولت( نرخ رشــد ارزش بازار اوراق به شــدت افزایش یافت. 
همچنیــن افزایش ارتباط میان بودجه دولت و بازار اوراق تامین مالی ســبب 
کوتاه مدت شدن این بازار شد به گونه ای که میانگین بیش از 30 ماهه فاصله تا 
سررســید اوراق تامین مالی در ابتدای سال1392 در حال حاضر به دلیل نیاز 
دولت به تامین مالی و انتشار اوراق کوتاه مدت به کمتر از 20 ماه رسیده است. 
به گفته مومن زاده،  در ســال جاری با وجود رشد 55 هزار میلیارد تومانی 
ارزش بازار در پنج ماهه ابتدای سال، سهم اوراق شرکتی کمتر از 4 هزار میلیارد 
تومان بوده و باقی اوراق توســط دولت منتشــر شده اســت. البته طبق روال 
ســال های قبل، همچنان در دو ماه ابتدای سال انفعال دولت در انتشار اوراق 
وجود داشته و واگذاری و فروش اوراق دولتی به صورت جدی از خردادماه آغاز 

شده است. 
او به وضعیــت تقاضای بازار اوراق تامین مالی در نیمه دوم ســال پرداخت و 
خاطرنشان کرد: طی ماه های شهریور تا اسفند 1400 حدود 55 هزار میلیارد 
تومان از اوراق موجود در بازار سررسید خواهند شد و این به معنای وجود 55 
هــزار میلیارد تومان تقاضای بالقوه از این ناحیه )جانشــینی اوراق در پرتفوی 
سرمایه گذاران( در بازار است. از سوی دیگر، رشد حدود 45 درصدی سپرده های 
بانکی طی سال 1400 و رشــد حدود 35 درصدی ارزش صندوق های درآمد 
ثابت طی سال، در مجموع ظرفیتی حدود 50 هزار میلیارد تومان )تقریبا 25 

هزار میلیارد تومان از سوی هر یک از این دو نهاد( تقاضای جدید در شش ماه 
باقی مانده تا پایان سال برای اوراق تامین مالی ایجاد خواهند کرد. 

مومن زاده تاکید کرد: با توجه به این موارد به نظر می رسد طی ماه های شهریور 
تا اسفند حدود 105 هزار میلیارد تومان تقاضای جدید )ماهانه 15 هزار میلیارد 
تومان( در بازار اوراق تامین مالی وجود داشته باشد. از آنجا که در سمت عرضه 
نیز دولت بازیگر اصلی اســت و براساس الزامات قانون بودجه سال 1400 تنها 
امکان انتشار ۶0 تا 80 هزار میلیارد تومان اوراق تامین مالی دیگر برای دولت 
باقیمانده اســت و برای بخش خصوصی و شهرداری نیز انتظار بر آن است که 
اقدام به انتشار رقمی حدود 20 تا 30 هزار میلیارد تومان کند، انتظار ایجاد عدم 
تعادل جدی در نرخ بازده وجود ندارد و باقی ماندن نرخ بازده اوراق تامین مالی 
در محدوده 21 درصد محتمل ترین گزینه است. او این را هم اضافه کرد: هرگونه 
تغییر در مفروضات این تحلیل به ویژه کاهش یا افزایش چشــمگیر نیاز دولت 
برای تامین مالی از بازار اوراق )به ویژه در ماه های پایانی ســال و جهت تسویه 

تنخواه خزانه( می تواند نتایج را دستخوش تغییر اساسی کند.

جمع بندی مباحث وبینار بازارها در آیینه دولت سیزدهم
توجه به بازارهای مالی
سیدعلی حسینی، اســتاد دانشگاه در پایان همایش 
بازارها در آیینه دولت سیزدهم به نتیجه گیری سخنان 
کارشناسان بازارهای مالی پرداخت. به گفته وی، در این 
همایش بازارهای فیزیکی و مالی مورد تحلیل و بررسی 
قرار گرفت و به نظر می رســد یکی از پاشنه آشیل  های 
دولت ســیزدهم، توجه مدبرانه و منطقــی به بازارها و 

اســتفاده حداکثری از ظرفیت و پتانسیل آنها برای تحقق اهداف و شعارهای 
دولت سیزدهم است.

حســینی با بیان اینکه موضوعات مطرح شده در این همایش به دو بخش 
موضوعات مربوط به اقتصاد کلان و بخش خاصی از اقتصاد کشور طبقه بندی 
می شــود، گفت: در حــوزه اقتصاد کلان یکی از چالش های دولت ســیزدهم 
حجم نقدینگی بالاســت و تیم اقتصادی دولت بایــد به تدریج با به کارگیری 
سیاست های مناسب و ایجاد همگرایی بین فعالان اقتصادی و تصمیم گیرندگان 
برای نقدینگی بالا چاره ای بیندیشد و سعی کند از پمپاژ پول داغ و پرقدرت در 

اقتصاد کشور جلوگیری کند. 
وی ادامه داد: از موضوعات مهم دیگر بهره وری پایین در کشــور اســت که 
بســیار بر سلامت اقتصادی آن تأثیرگذار اســت زیرا یکی از مؤلفه های نشان 
دهنده ســلامت اقتصاد یک کشور بهره وری بالا اســت بنابراین ضرورت دارد 
سیاســت گذاران کشــور برای ارتقا و افزایش بهره وری چاره اندیشی کنند و با 

برنامه ای بلندمدت سعی کنند آن را تبدیل به نقطه قوت کنند.
این اســتاد دانشگاه افزود: تورم و کنترل آن از مباحث مهم دیگری بود که 
مطرح شــد. تورم بیماری مزمن برای اقتصاد ایران اســت و در چند دهه اخیر 
دولت های مختلفی آنطور که باید در مهار تورم موفق نبودند، دولت جدید ناچار 
است برای کنترل تورم برنامه ای تدوین کند زیرا تورم در حدی است که اقشار 

ضعیف جامعه را تحت فشار قرار داده است.
وی با بیان اینکه قیمت های افسارگسیخته مسکن موضوع روز کشور است، 
گفت:این موضوع دغدغه دولت و مجلس است، دولت برای مهار قیمت مسکن 
و تأمین آن برای خانوارهای جامعه شــعارهایی را مطرح کرده و امید است با 
مســاعدت مجلس اقدامات خوبی در حوزه کنترل قیمت تورم و مسکن انجام 

دهد، همچنین در این وبینارعوامل مؤثر بر عرضه و تقاضا مسکن بررسی شد.
به گفته این استاد دانشگاه یکی از مباحث مطرح شده در حوزه بازار مسکن 
که برای فعالان بازار سرمایه از اهمیت زیادی برخوردار است، بخش مالی بازار 
مســکن است که هنوز توسعه کافی را پیدا نکرده و قطعا اگر بخش مالی بازار 
مسکن را بتوان در بازار سرمایه از طریق صندوق ها و انتشار اوراق و ابزارهایی که 
می تواند به خانه دار شدن مردم کمک کند به ویژه تأمین مالی ساخت مسکن، 
توســعه داد می تواند به دولت در جهت تحقق اهداف و شعارهایش کمک کند 

بنابراین ضرورت دارد دستگاه های تخصصی از بازار سرمایه استفاده کنند.
حسینی ادامه داد: موضوع مورد بحث دیگر بازار اوراق بدهی در بازار سرمایه 
کشور بود که به عقیده بسیاری از اقتصاددانان یکی از راهکارهای اساسی برای 
جلوگیری ازافزایش تورم و ورود پول داغ به اقتصاد است، دولت ها سعی می کنند 
نیازهای پولی خــود را به انواع مختلف برطرف کنند که بدترین نوع آن چاپ 
پول و پمپاژ پول پرقدرت است و یکی از راه های مناسبی که می شود به عنوان 

جایگزین آن باشد، استفاده از اوراق بدهی برای تأمین مالی به طورعام است. 
بازار ســرمایه یکی از بهترین بســترها برای این نوع تأمین مالی است به 
دلیل تنوع ابزارهای مختلف و ظرفیت ســازی و فرهنگ سازی انجام شده در 
این حوزه و همچنیــن تمامی فعالان با بازار اوراق بدهی در بازار ســرمایه 
آشــنایی کاملی دارند.این اســتاد دانشــگاه با اشــاره به بررسی چشم انداز 
کامودیتی ها و بازارهای کالایی گفت: از مهمترین مســائل مطرح شــده در 
این بخش تأثیر چین و بازار آن بر تقاضا و عرضه کامودیتی ها در دنیاست و 
به نظر می رسد رشــد بازار خودرو و افزایش تقاضا برای فلزات در چین نوید 
بخش رشد بیشتر در این حوزه باشد و شرکت هایی که در این حوزه فعالیت 

می کنند متأثر از این مسئله هستند.
وی ادامه داد: یکی از نکات مهم در این حوزه، مسئله انرژی های پاک است 
که در اغلب کشــورها به خصوص اتحادیه اروپا و آمریکای شمالی تأکید بسیار 
زیادی بر اســتفاده از انرژی های پاک وجود دارد و کشورهایی که صنایع شان 
مبتنی بر انرژی های فسیلی است را تحت تأثیر قرار خواهد داد که کشور چین 
یکی از آنهاست، همچین در کشور ما میزان استفاده از حامل های انرژی فسیلی 
بســیار زیاد است و حتما به الزامات بین المللی برای محدود کردن مصرف این 
قبیل انرژی ها و همچنین اســتفاده بیشتر از انرژی های پاک نیاز است، به ویژه 
کشــور ما باتوجه به ظرفیت بسیار خوبی که دارد می تواند در تولید انرژی های 
پاک مانند برق از منابع طبیعی مانند انرژی خورشیدی استفاده به سزایی کند، 

بنابراین لازم است دولت برنامه های در این خصوص تدوین کند.
حسینی با اشاره به بررسی چشــم انداز بازار سرمایه در این همایش گفت: 
به نظر می رسد با افق دید بلندمدت به بازار سرمایه کشور متوجه خواهیم شد 
این بازار ظرفیت و پتانسیل رشد متعادل و باثبات را دارد و در آینده نیز چنین 
وضعیتی مورد انتظار است و باید بازیگران بازار بر نوسانات هیجانی آن در زمان 
افزایش و کاهش توجه کنند و در مدل های تصمیم گیری و ارزیابی بازار سرمایه 

لحاظ نکنند و بر روند رشد منطقی بلندمدت بازار سرمایه متمرکز باشند.

در رویدادی به همت نیکان رسانه بازار سرمایه بررسی شد

سمت و سوی بازار ها در دولت سیزدهم
 هفته نامـه بـورس: بـا آغـاز بـه کار دولـت سـیزدهم، مهمتریـن نکتـه ای که بیـش از هر چیـز به چشـم می خـورد، حجم زیاد مشـکلات 
اقتصـادی اسـت که بر سـر ایـن دولت آوار شـده اند. برای بررسـی این مشـکلات و راهکارهای موجـود، نیکان رسـانه بازار سـرمایه وبیناری با 
حضـور کارشناسـان حوزه هـای اقتصادی، مالی و بورسـی برگـزار کرد. در ایـن وبینار، اقتصاد ایـران، بازار بدهـی، بازار کامودیتی ها، مسـکن و 

رمزارزها مورد بررسـی کارشناسـان قـرار گرفت.
مشروح این وبینار را در وبسایت صدای بورس دنبال کنید.
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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     

7.45-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     



خبـــر

هیدروکربن سبک پتروپالایش نیک یزد در بورس انرژی
رینگ بین المللی بورس انرژی ایران روز سه شــنبه ۳۰ شــهریور ماه برای نخســتین بار میزبان عرضه هیدروکربن 
ســبک حاصل از برش اول میعانات گازی پارس جنوبی شرکت پتروپالایش نیک یزد بود. روز دوشنبه نیز کالاهای 
آیزوفید، نیتروژن مایع، ســوخت کوره سبک و برش سنگین پتروشــیمی تبریز، متانول پتروشیمی زاگرس، برش 
ســنگین پتروشیمی جم، متانول و نیتروژن مایع شــرکت متانول کاوه، نیتروژن مایع و اکسیژن مایع شرکت فجر 
انرژی خلیج فارس، حلال ۴۰۲ پالایش نفت بندرعباس، برش ســنگین شــرکت پتروشیمی شازند، نیتروژن مایع 
پتروشــیمی غدیر، برش سنگین شرکت پتروشــیمی امیرکبیر، متانول پتروشیمی شیراز، سی اس او پالایش نفت 
شــازند، اکستراکت سبک DAE۱۰ شــرکت نفت ایرانول و قطران ذوب آهن اصفهان در رینگ داخلی بورس انرژی 

ایران مورد دادوستد قرار گرفت.

راهکاری برای تعادل بازارها
مدیر اقتصادی و توسعه سرمایه گذاری ایمیدرو گفت: در حوزه بازار فولاد با تنظیم عرضه کافی، می توان مانع جهش 
قیمت شــد منتهی اگر دلار خارج از کنترل بازار تغییر کند و محدودیت عرضه کالا در بورس وجود داشــته باشد، 
قیمت هــا افزایش خواهد یافت. امیر صباغ افزود: بنابراین دولت تنها کاری که می تواند انجام دهد، کنترل عرضه و 
تقاضا در سطح منطقی است که نه خیلی تفاوت مازاد داشته باشیم و نه کمبود تا فضای قیمت نهایی، شفاف شود. 

در واقع بهتر است به جای قیمت گذاری دستوری، برنامه تنظیم عرضه و تقاضا مورد توجه قرار گیرد.
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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

کریپتو
رمزارزها در چالش سقوط

 هفته نامه بورس: در حالی که ارزش بازار رمزارزها دوباره به کمتر از ۲ هزار میلیارد دلار کاهش یافته اســت، تعداد 
رمزارزهای جهان از مرز ۱۲ هزار گذشت.

طی هفته گذشته، قیمت رمزارزها روندی نزولی را پشت سر گذاشت به طوری که از میان 5۰ رمزارز بزرگ جهان از نظر 
ارزش بازار تنها قیمت سه رمزارز با رشد هفتگی روبه رو شد. ارزش معاملات روزانه نیز به ۱۳۴ میلیارد دلار رسید. مهمترین 
رمزارز جهان یعنی بیت کوین نیز به کمتر از ۴۳ هزار دلار کاهش یافت. همچنین ریپل به 9۴ سنت و دوژکوین به سطح 
۲۱ سنت رسید. با وجود افت قیمت بیشتر رمزارزها، برخی کارشناسان همچنان معتقدند که این بازار با جهش قیمت و 
افزایش ارزش معاملات روبه رو خواهد شد. در اینجا به بیان دیدگاه های برخی معامله گران بازار رمزارزها به نقل از وبسایت 

tradingview می پردازیم. )دیدگاه این معامله گران نباید مبنای تصمیم گیری برای خرید و فروش رمزارزها قرار گیرد(.
   احتمالا در بازه زمانی یک تا ســه ماه شــاهد روند نزولی قیمت بیت کوین خواهیم بود و پس از آن، روند صعودی آغاز 

خواهد شد.
  کاردانو در مسیر نزول قرار دارد و احتمالا به سطح حمایت جدیدی دست خواهد یافت. حمایت جدید این رمزارز ۱.9 

دلار و مقاومت بعدی آن ۲.۲ دلار برآورد می شود.
  به نظر می رسد که اتریوم به نقطه حمایت جدیدی دست یافته است. با این حال احتمال کاهش دوباره قیمت آن وجود دارد.

بــازار جهانی کامودیتی ها تحت تاثیر 
عواملی همچون نوسان دلار، افزایش 
یا کاهش عرضه و تقاضا، تغییر میزان ذخایر، افت فعالیت های 
تولیدی در اقتصادهای بزرگ، همچنین پیامدهای بزرگترین 
پاندمی یک ســده اخیــر وارد آخرین فصل ســال ۲۰۲۱ 
می شود. کارشناســان معتقدند، با پایان همه گیری بیماری 

کرونا، اقتصاد جهان در مسیر بهبود قرار خواهد گرفت.
 البته این بهبود، روندی نسبتا طولانی خواهد داشت. در 
چنین شرایطی، ایران که دست کم در بخش انرژی همواره از 
جایگاهی ویژه برخوردار بوده اســت، با تغییر دولت به دنبال 

تغییر سیاست های اقتصادی است.
ایران پس از فراز و فرودهای بســیار به پیمان شانگهای 
پیوسته است. حال اقتصاددانان، مدیران ارشد دولتی، اهالی 
بازار سرمایه و بازارهای موازی هر یک از نگاه خود این پیمان 

و منافع آن را مورد ارزیابی قرار می دهند. 
به گفته برخی کارشناسان، تسریع در روند مبادلات ارزی 
و جذب ســرمایه گذار خارجی دو برآیند مهم پیوستن ایران 
به پیمان شانگهای است. بی شــک در صورت انعقاد قرارداد 
شرکت های داخلی با کشــورهای عضو این پیمان، می توان 
شــاهد بهبود ســاختار و افزایش درآمد و رشد ارزش سهام 

این شرکت ها بود.
 این اتفاق به ویژه برای شرکت های تولیدکننده کالا بسیار 
اهمیت دارد. حسن حسینقلی، رئیس اتحادیه صادرکنندگان 
فرآورده های صنایع و معادن ســرب و روی ایران در پاســخ 
به این پرســش که آیا شرایط کنونی برجام تاثیری بر آینده 
ســهام فلزات دارد، گفت: اگر برجام به نتیجه برســد تاثیر 
آنچنانــی بر روی کامودیتی ها نــدارد و در میان عواملی که 
قیمــت کامودیتی ها را در دنیا افزایــش و کاهش می دهد، 
برجام تاثیر بسیار ناچیزی دارد. هرچند این تاثیر در ارتباط 
با ســایر موضوعات داخلی تاثیرگذار است اما کامودیتی ها از 

متغیرهای بین المللی تاثیر می گیرند.

اثرات مثبت عضویت در پیمان شانگهای
حسینقلی در ارتباط با عضویت ایران در پیمان شانگهای 
گفت: با این عضویت ایران می تواند از تعرفه صفر در صادرات 
به این گروه اســتفاده کند. رئیــس اتحادیه صادرکنندگان 
فرآورده های صنایع و معادن ســرب و روی ایران با اشاره به 
مشکلات نقل و انتقالات پولی و ارزی ایران در صادرات گفت: 
در مبادلات تجاری با گروه شــانگهای، تبادلات پولی و ارزی 
با کشورهای عضو این پیمان به راحتی انجام می شود. از آنجا 
که میزان مبادلات تجاری ایران با چین بالاســت و ایران و 
چین یک قرارداد ۴۰ میلیارد دلاری دارند، حضور دو طرف 
ایران و چین در این پیمان می تواند عاملی برای تقویت روابط 
باشد. همچنین حضور سرمایه گذاران قوی با پیوستن ایران 
به شانگهای تقویت می شود و در حوزه جذب سرمایه گذاری 

خارجی می تواند امتیاز مثبتی برای کشور باشد.

عوامل تاثیرگذار بر کاهش و افزایش قیمت ها
رئیس اتحادیه صادرکنندگان فرآورده های صنایع و معادن 
ســرب و روی ایران تاکید کرد: در ایران تورم و قیمت دلار 
بــر افزایش یا کاهش قیمت ها اثرگذار اســت. این دو عامل 
در خارج از ایران تاثیرگذار نیســت. در ایران کامودیتی ها با 
قیمت های جهانی و به دلار محاســبه شده، در بازار خرید و 
فروش می شــوند. این یعنی قیمت نهایی فلزات تابع بورس 

لندن است و عوامل داخلی دومین متغیر تاثیرگذار در قیمت 
فلزات اساسی هستند.

مهمترین شرکت های بورسی کامودیتی
وی مهمترین شرکت های بورســی کامودیتی در ایران را 
شرکت های سرب، روی، مس، فولادی، آلومینیوم و شرکت هایی 
که فلزات آهنی و غیرآهنی تولید می کنند، دانست و گفت: در 
شرکت های فولادی و مس حجم نقدینگی و فعالیت بالا است 

و سرب و روی هم در رده بعدی قرار می گیرند.

کاهش قیمت سرب و افزایش قیمت روی
حســینقلی در رابطه با عوامل تاثیرگذار بر قیمت نهایی 
کامودیتی ها گفت: فلزات تابع منحنی هایی در ســنوات قبل 
هســتند که از عرضه و تقاضا، جو سیاســی، شرایط مالی و 
مســائل پولی، ارزش دلار و عوامل دیگــر تاثیر می پذیرند، 
بنابراین کســی نمی تواند تحلیل و پیش بینی مطلقا درستی 
انجام دهد اما به صورت تقریبی و نســبی ۲۰ شــرکتی در 
دنیــا که در ردیف اول قرار می گیرند، عملکرد آنها توســط 
بانک های جهانی مورد ارزیابی قرار می گیرد و برای پیش بینی 

بازار کامودیتی ها باید به وضعیت این شرکت ها توجه شود.

پیش بینی سود سرب و روی
وی در ارتبــاط بــا پیش بینی ســود در گروه های فلزات 
اساسی بازار سرمایه گفت: قیمت روی در حال افزایش است 
و انتظار می رود قیمت سرب در ۶ ماه آینده کاهش پیدا کند. 
یک پیش بینی هم اینکه این دوره کاهش قیمت سرب تنها 
سه یا چهار ماه باشد و بعد از آن افزایش پیدا کند. در نهایت 
قیمت سرب و روی در بازار داخلی به نرخ دلار بستگی دارد 
و این نکته که قیمت دلار تعدیل شود و به اندازه تورم قیمت 
آن افزایش یابد، نکته بســیار حائز اهمیتی است که باید در 

تحلیل ها مورد توجه قرار گیرد.

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 

مبادلات ارزی و جذب سرمایه گذار خارجی رونق می گیرد

سهام کامودیتی در مسیر رونق
محبوبه قرمزچشمه

خبرنگار
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اخبــــار
آثار رشد نرخ ارز نیمایی

بررسی نرخ ارز نیمایی در چند هفته اخیر حاکی 
از افزایش نســبی این مؤلفه اثرگذار بر بازار است، 
اتفاقی که به گمان بســیاری از کارشناســان در 
آینده ای نه چندان دور بر رشــد سوددهی صنایع 

تأثیر می گذارد.
احسان عســگری، معاون سرمایه گذاری و توسعه 
بازار تامین سرمایه امید با بیان مطلب فوق گفت: 
بیشتر شرکت های بورسی در حوزه صادرات فعالیت دارند، بنابراین افزایش 
نرخ ارز نیمایی می تواند به افزایش سودآوری این شرکت ها در بازار سرمایه 
کمک کند. درصد بالایی از ارزش کل بازار سرمایه به شرکت های صادرات 
محور با درآمد دلاری اختصاص دارد. در این میان افزایش نرخ نیما ســبب 
می شود که درآمد فروش و در نتیجه سودآوری این شرکت ها افزایش یابد؛ 
فرآیندی که به موجب آن استقبال و خرید سهام شرکت های صادرات محور 
در بازار ســرمایه افزایــش می یابد. شــرکت های صادرات محور در صنایع 
پتروشیمی، فلزات اساسی، بخشی از صنایع معدنی و امثال آن شرکت هایی 

هستند که به طور خاص از افزایش نرخ ارز نیمایی منتفع می شوند. 

عقب ماندن صندوق ها از بازار
سال گذشــته سود صندوق های ســرمایه گذاری 
رشــدهای خوبی داشت تا اینکه بازار سقوط کرد. 
وقتــی بازار رونــد صعودی خود را دوباره از ســر 
گرفت، سرمایه گذاران منتظر سود بیشتری بودند 

ولی این اتفاق رخ نداد.
ســهراب حســین زاده، مدیر عملیــات اجرایی 
صندوق های ســرمایه گذاری شــرکت سبدگردان 
سهم آشــنا در پاسخ به این پرسش که با توجه به روند صعودی بازار سرمایه 
در چند ماه گذشــته، چرا میزان ســود پرداختی صندوق ها متناسب با این 
روند نبوده است، گفت: بستگی دارد چه نوع صندوقی موضوع بحث باشد. در 
بازار سرمایه، طیف متنوعی از صندوق ها همچون صندوق های درآمد ثابت، 
صندوق های سهامی، صندوق های مختلط و مانند آن وجود دارد. به طور کلی 
صندوق های درآمد ثابت برای این طراحی شده است که تحت تاثیر نوسانات و 
رشدها و افول های شتابان بازار سرمایه قرار نگیرد. به طور معمول فاصله سود 
صندوق های درآمد ثابت در دوره های رشــد شتابان یا سقوط شدید، تفاوت 

زیادی با هم ندارد و در شرایط فعلی رقم تقسیم سود آنان طبیعی است. 

ثبت رکورد تولید کنسانتره در چادرملو 
میــزان تولید کنســانتره در شــرکت معدنی و 
صنعتی چادرملو از مرز 6 میلیون تن عبور کرد و 
افتخار جدیدی که در تاریخ فعالیت این مجتمع 

بی نظیر است، به ثبت رسید.
حمیــد جهانی، مدیر مجتمــع معدنی چادرملو 
گفــت: میــزان بارگیری کنســانتره بــه مقصد 
فولادســازان بزرگ کشور نیز به رقم 6 میلیون و 
133 هزار و 758 تن رســیده است و این بدین معناست که در این دوره 
کلیه تولیدات و انبارهای کنسانتره، حمل و به فروش رسیده است. جهانی 
افزود: ثبت این میزان تولید و فروش در شرایطی که کشور درگیر مبارزه با 
بیماری کووید 1۹، رفع موانع کمبود برق، مشکلات تامین قطعات یدکی 
و مصرفی، فرسودگی دستگاه ها و رفع تحریم هاست، شاهکار دیگری است 
که همکاران شــرکت با سعی و تلاش، همدلی و همیاری به این افتخارات 
دســت پیدا کرده اند. همچنین با تلاش مضاعف همکاران شاهد عملکرد 
بهتر و ثبت رکوردهای جدید در ماه های پیش رو برای تحقق شعار جهش 

تولید و تعهد به شکوفایی و خودکفایی کشورخواهیم بود.

صرفه جویی ارزی 45 میلیون یورویی
مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری پارســیان از 
صرفه جویــی ارزی بالــغ بر 45 میلیــون یورویی، 
اشــتغالزایی 4800 نفری و جــذب بیش از 150 
شــرکت و 12 مرکز رشد دانشگاهی برای همکاری 

توسط این شرکت طی دو سال اخیر خبر داد.
محمدمسعود ســمیعی نژاد، شناسایی و بومی سازی 
1600 ردیف کالا شــامل افزون بــر 12000 قطعه، 
کاهش نســبت درخواســت های خرید خارجی به زیر 5 درصد، اســتفاده از 
فناوری های نوین و به روز دنیا در صنعت معدن و زنجیره تولید فولاد و کاهش 
مصرف آب و برق کارخانجات به میزان 15 درصد را از دیگر دســتاوردهای این 
شرکت ذکر کرد. وی در تشریح چگونگی دستیابی به موفقیت های گروه تصریح 
کرد: یکــی از اصلی ترین گلوگاه ها برای تولید پایا و مســتمر در کارخانه های 
تولیدی، تعمیر و نگهداری به موقع و نیز بهره گیری از قطعات یدکی و تجهیزات 
است که اکثرا تولید خارج هستند و به دلیل تحریم ها، امکان دسترسی به آنها 
سخت تر از گذشته بوده و هزینه تمام شده آنها برای شرکت ها بالاست. وی افزود: 

در حال حاضر از سرآمدان شرکت های فولادی در حوزه بومی سازی هستیم.

 هفته نامه بورس:  شرکت توسعه سرمایه و صنعت غدیر 
روز چهارشنبه 1400/06/31 در فرابورس ایران معارفه شد.

در این جلســه معارفه که از طریق تلویزیون اینترنتی واچار 
به صورت زنده پخش شد، مدیرعامل هلدینگ سیمان غدیر 
با اشاره به اینکه شرکت ســرمایه گذاری غدیر یک شرکت 
چند رشته ای است و یکی از رشته های آن مربوط به سیمان 
است، گفت: سرمایه شرکت 335 میلیارد تومان است که در 

راستای استراتژی های شرکت تبیین شده است.
محمدرضا ســلیمیان افزود: ترکیب سهامداران تقریبا 100 
درصد برای شرکت توسعه سرمایه و صنعت غدیر است که 
4 شرکت سیمان ســپاهان، دشتستان، کردستان و شرکت 
سیمان شرق دارد که بیش از 10 درصد صنعت سیمان در 

این شرکت ها رقم می خورد. 
همچنین ســه شــرکت زیرمجموعه وجود دارد که شامل 
شــرکت نی ریز، ســاروج بوشهر و خوزســتان است که 30 
درصد سهام شرکت ساروج بوشهر متعلق به شرکت سیمان 

غدیر است.
وی با اشــاره بــه اینکه ظرفیت گــروه هلدینگ غدیر یک 
ظرفیــت 8 میلیونی اســت، افزود: ســیمان ســپاهان که 
بزرگترین و دومین کارخانه سیمان کشور بین شرکت های 
بورســی است، ظرفیت تولید 3 میلیون تنی دارد که تقریبا 
یک ســوم تولید آن صادر می شــود. همچنین شرکت های 
سیمان دشتستان و ساروج بوشهر و مانددشتی شرکت های 

صادرات محور هستند که عمده تولیداتشان صادر می شود.

ســلیمیان در ادامه تاکید کرد: اســتراتژی شــرکت، حفظ 
موجودی کلینکر برای شــرایط ســخت اســت که بین 4 
هلدینگ برای 72 ســاعت موجودی کلینکر را حفظ کرده 
و موجودی کلینکر هلدینــگ حدود یک و نیم میلیون تن 
است و هلدینگ غدیر برای حوزه صادرات برنامه های جدی 
دارد که شامل افزایش تعداد کشورهای مقصد صادراتی است 
و از 16 کشور به 22 کشــور رسیده است و حجم صادرات 
نیــز از یک میلیون و 800 هــزار تن به 2 و نیم میلیون تن 
رسیده است که بیش از 35 درصد صادرات می شود و تقریبا 
15 درصد از ظرفیت صادرات متعلق به هلدینگ ســیمان 
غدیر است و این دستاورد بزرگی است. از طرفی 35 درصد 
تولید سیمان دشتسان و 25 درصد سیمان کردستان صادر 
می شــود، ضمن آنکه سیمان مانددشتی بیش از 60 درصد 

و سیمان شرق و ســفید به ترتیب بیش از 30 و40 درصد 
صادرات دارند.

ســلیمیان با اشــاره به تاثیر نرخ ارز بر روی صادرات افزود: 
درآمد عملیاتی تلفیقی در چند ســال گذشته افزایش 31 
درصدی داشته چون ســودآوری از 130 میلیارد تومان به 
هزار و 300 میلیارد تومان رسیده که نشان دهنده افزایشی 
10 درصدی و دستاوردی بزرگ است. از طرفی افزایش 35 
درصدی برای ســرمایه گذاری و سود خالص شرکت ها در 5 
سال گذشته رشد داشته است. عرضه سیمان در بورس کالا 
هم دســتاورد بزرگی است که در سه ماه گذشته حدود یک 
میلیون تن بوده است و متوسط قیمت آن حدود 445 هزار 
تومان و حدود 440 میلیارد تومان فروش داشــته و ســهم 

هلدینگ غدیر از این عرضه 14 درصد بوده است.
ســلیمیان با اشاره به برنامه ســاخت یک میلیون مسکن 
دولت گفــت: مجموعه هلدینگ غدیر و صنعت ســیمان 
کشــور آماده کمک برای ساخت مســکن با ظرفیت های 
بــالای ۹0 درصد اســت که در کنار دولــت به تحقق این 

برنامه کمک می کنند.
وی افــزود: صادرات ســیمان بیش از 35 درصد اســت که 
مقاصد توســعه ای را هدف گذاری کرده و موجب اســتمرار 
و ارزآوری می شــود. دولت مشــخص کرده که ســیمان با 
قیمت گذاری دســتوری با یک قیمت مناسب عرضه شود و 
درصد خاصی برای آن مشخص نیست و عرضه هم از طریق 

بورس کالاست.

سودآوری توسعه سرمایه و صنعت غدیر تداوم دارد

تمرکز »سغدیر« بر جهش صادرات
ویـــژه

تداوم موج عرضه های اولیه »شستا« 
 هفته نامه بورس: شــرکت ســرمایه گذاری تامین اجتماعی )شســتا( برنامه 18 عرضه  اولیه این شرکت تا بهار 

1401 را اعلام کرد.
بر اســاس اعلام شرکت سرمایه گذاری تامین اجتماعی، شرکت های زیرمجموعه »شستا« تا پایان سه ماهه نخست 
سال آینده تعداد 18 عرضه اولیه را وارد بازار سهام می کنند. اوایل مرداد ماه امسال، شستا نخستین عرضه اولیه از 
این مجموعه 18 تایی را انجام داد و سهام شرکت سرمایه گذاری هامون صبا با نماد »وهامون« در بازار اول فرابورس 
عرضه شد. عرضه های اولیه بعدی »شستا«، سهام شرکت های داروسازی دانا با نماد »ددنا« و سیمان آبیک با نماد 
»ســابیک« اعلام شده است که بر اساس برنامه ریزی، در پاییز امسال انجام خواهد شد؛ هر چند این برنامه قطعی 
نیســت و صرفا پیش بینی »شستا« است. از بزرگترین عرضه های اولیه »شستا« می توان به عرضه سهام پالایشگاه 
بزرگ ستاره خلیج فارس اشاره کرد که احتمالا اولین عرضه اولیه شستا در زمستان است و مراحل پذیرش شرکت 
در بورس آغاز شده و با توجه به ارزش بازار این شرکت، حتی در صورت عرضه 10 درصدی سهام، بزرگترین عرضه 

اولیه تاریخ بورس رقم خواهد خورد.عرضه اولیه سهام شرکت ها به شرح جدول زیر است:
 

اخبــــار
جهش چندصددرصدی »وسپهر«

عملکـرد شـش ماهه شـرکت های تابعـه گـروه مالی سـپهر صـادرات نسـبت به دوره مشـابه 
سـال قبـل 257 درصد رشـد کرد.

گزارش هـای مربـوط بـه شـرکت هـای زیـر مجموعـه گـروه مالی سـپهر صـادرات از رشـد 
257 درصـدی عملکـرد ایـن شـرکت ها نسـبت بـه دوره مشـابه سـال قبل خبر مـی دهند.

گزارش هـای شـش ماهه واصلـه از شـرکت های تابعـه گـروه مالـی موید رشـد 257 درصدی 
سـود خالـص شـرکت ها نسـبت بـه دوره مشـابه سـال قبـل اسـت.این درصـد رشـد سـود شـرکت هـای تابعـه، 
سـهم گـروه مالـی سـپهر صـادرات را نسـبت بـه بودجـه 6 ماهه) سـود نقدی شـرکت هـای تابعـه( 110 درصد 
افزایـش مـی دهـد، ایـن موفقیـت مرهـون عنایـت پـروردگار متعال، تلاش و کوشـش همـکاران در شـرکت های 
زیرمجموعـه و نظـارت هلدینـگ در قالـب جلسـات پایـش حاصـل شـده اسـت.در این جلسـات ماهانـه عملکرد 
شـرکت ها با دوره مشـابه سـال گذشـته و بودجه مصوب، مقایسـه می شـود و نقاط قوت و موارد مسـتعد بهبود 
بـه شـرکت ها اعـلام مـی گـردد.در همیـن راسـتا سـود خالـص ایـن شـرکت ها از مبلـغ 470 میلیارد تومـان در 
شـش ماهه 13۹۹ بـه مبلـغ 1.677 میلیـارد تومان در شـش ماهه 1400 افرایش یافته اسـت. )سـهم گـروه مالی 
از سـود شـش ماهه شـرکت های تابعـه معـادل 770 میلیـارد تومـان اسـت کـه موید تحقـق صددرصـدی بودجه 
سـال1400 در این قسـمت بوده اسـت(.به گزارش شـرکت سـرمایه گذاری گروه مالی سـپهر صادرات، شـرکت 
وابسـته توسـعه نیشـکر و صنایع جانبی و 3 شـرکت فرعی در حوزه سـاختمانی گروه مالی بیشـترین رشـد سـود 

را کسـب کرده انـد.

»زفجر« فرابورسی شد
شـرکت کشـاورزی و دامپـروری فجـر اصفهـان پـس از احـراز کلیـه شـرایط در فهرسـت 

ایـران درج شـد. نرخ هـای فرابـورس 
شـرکت کشـاورزی و دامپـروری فجـر اصفهـان پـس از احراز کلیه شـرایط پذیـرش از تاریخ 
1400/06/27 بـه عنـوان دویسـت و شـصت و سـومین نمـاد معاملاتـی )یکصـد و پنجـاه و 
هفتمیـن شـرکت در بـازار دوم(، در فهرسـت نرخ هـای فرابورس ایران درج شـد.این شـرکت 

بـا نمـاد معاملاتـی »زفجـر« در گـروه زراعت و خدمـات وابسـته و زیرگروه کشـاورزی و خدمات دامپـروری جزو 
دامپزشـکی قـرار می گیرد.

»هپکو« بازمی گردد
 هفته نامه بورس: رئیس هیات عامل ســازمان گســترش و نوسازی صنایع ایران 
)ایدرو( از حمایت و مشارکت این سازمان در فعال سازی دوباره شرکت تولید تجهیزات 

سنگین )هپکو( خبر داد.
محســن صالحی نیا با اشاره به درخواست ســال گذشته نمایندگان استان مرکزی در 
مجلس شــورای اســلامی و موافقت وزیر صمت گفت: ایدرو به عنوان متولی پیشبرد 
فعال ســازی مجدد هپکو تعیین شده اســت. وی ادامه داد: ارجاع سفارش های جدید 
ساخت ماشین آلات معدنی به این شرکت و ساماندهی نحوه واردات انواع ماشین آلات 
معدنی به کشور و بهره گیری از این فرصت جهت فعال سازی ظرفیت های ساخت و ارائه 
خدمات توسط هپکو از سوی این سازمان پیگیری و محقق شده است. به گفته رئیس 
هیأت عامل ایدرو، پیگیری برای تأمین و ارائه ضمانتنامه به مشتریان و اخذ تسهیلات 
از سیســتم بانکی برای تدارک قطعات منفصله خارجی و مواد خام داخلی جهت تولید 
و دســتیابی به هدف فروش حدود 500 دســتگاه انواع محصولات معدنی برای سال 
1400 اقدام دیگر ایدرو برای حمایت و فعال سازی شرکت هپکو بوده است. وی افزود: 
این اقدامات منجر به انعقاد قرارداد فروش 110 دســتگاه انواع ماشین آلات معدنی و 
راهســازی در هپکو شده است. هپکو به دلیل مشــکلاتی همچون مدیریت ناکارآمد، 
تحریم های بین المللی، عدم حمایت کافی از تولیدات داخلی و واگذاری نامناســب به 

بخش خصوصی در سال های گذشته با مشکلات فراوانی روبه رو بوده است.

تشریح ویژگی های صندوق »داریوش«
 هفته نامه بورس: نشســت خبری یک دیدار، یک عرضه به مناسبت پذیره نویسی 
صندوق سرمایه گذاری ثروت داریوش با نماد معاملاتی »داریوش« در فرابورس برگزار شد.

در این نشســت، مدیرعامل شرکت سبدگردان داریوش با اشاره به اینکه این سبدگردان 
از ۹ ماه قبل فعالیت خود را شــروع کرده اســت، گفت: در این مدت تمام تلاش خود را 
برای بسط و توسعه سرمایه گذاری غیرمستقیم به کار گرفته ایم و در همین حال تمرکز 
قابل ملاحظه ای بر توسعه فعالیت های ســبدگردان معطوف کرده و با راه اندازی شرکت 
سرمایه گذاری داریوش، صندوق اختصاصی بازارگردانی دارا داریوش و دریافت مجوز عرضه 
و پذیرش در حال تبدیل به یک گروه مالی با توان ارائه تمامی خدمات بازار سرمایه هستیم. 
همایون دارابی به پذیره نویســی صندوق ثروت داریوش اشــاره کرد و ادامه داد: صندوق 
ثروت داریوش که با نماد »داریوش« در فرابورس پذیره نویســی می شود، دومین صندوق 
شرکت سبدگردان است که با تمرکز بر خرید سهام درصدد ارائه خدمات سرمایه گذاری 
غیرمستقیم به سرمایه گذاران است. وی سرمایه گذاری غیرمستقیم را مهمترین زمینه برای 
توسعه پایدار بازار سرمایه دانست و گفت: این موضوع در شرایط کنونی ضعف بازار سرمایه 
اســت چراکه تنها کمتر از 3 درصد دارندگان کدهای فعال صندوق های سهامی دارند و 
مابقی به صورت مستقیم معاملات خود را انجام می دهند، این در حالی است که صندوق ها 
با ریســک کمتر به واسطه حضور مدیران توانمند و همچنین نبود ریسک نقد شوندگی، 

شرایط بهتری را برای سرمایه گذاران فراهم می کنند.

صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز جهش عملکرد خواهد داشت 

تضامین سودآوری »شکام«
 هفته نامه بورس: سه شنبه 30 شهریور، بازار دوم فرابورس ایران میزبان 
عرضه اولیه سهام شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز بود. در این روز 
10 درصد از ســهام »شکام« به روش ثبت ســفارش در فرابورس روی میز 

فروش رفت.
در این عرضه اولیه که دهمین IPO فرابورس در ســال 1400 اســت، 10 درصد از کل 
سهام شــرکت صنایع شــیمیایی کیمیاگران معادل ۹0 میلیون برگه سهم به روش ثبت 
سفارش به سرمایه گذاران غیرمستقیم عرضه شد. در رقابت بین مشارکت کنندگان در عرضه 
اولیه »شــکام«، این ســهم در نرخ 20 هزار و 300 ریال روی تابلــوی بازار دوم فرابورس 
ایستاد. در این عرضه اولیه مشارکت کنندگان شامل صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله 
و صندوق های سرمایه گذاری مشترک ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار بودند که 
در فرآیند کشف قیمت »شکام« با یکدیگر رقابت کردند. دامنه قیمت در ثبت سفارش این 
ســهم از 16 هزار و 610 ریال تا مبلغ 20 هزار و 300 ریال بود که سهم در سقف قیمتی 

معامله شد.
بر اســاس گزارش ارزش گذاری، قیمت ارزش گذاری شده 28 هزار و 472 ریال و قیمت 
مبنا 18 هزار و 455 ریال به ازای هر سهم اعلام شده بود. در مشخصات عمومی این عرضه 
اولیه آمده  اســت تعداد کل سهام شرکت ۹00 میلیون برگه و متعهدین عرضه تعدادی از 
ســهامداران حقیقی هستند. شرکت کارگزاری صبا تامین به عنوان مشاور عرضه و شرکت 
ســرمایه گذاری هامون صبا به عنوان متعهد خرید در این عرضه اولیه نقش آفرینی کردند. 

بازارگردانی سهم نیز برعهده صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی کیان است.
عرضه اولیه »شکام« توسط کدهای حقیقی قابل خرید نبود و تنها به صندوق های قابل 
معامله و مشترک عرضه شد و سهامداران حقیقی در معاملات ثانویه امکان خرید یا فروش 
این عرضه اولیه را خواهند داشــت. در بررســی و معرفی ویژگی های مهم و نقاط قوت این 
مجموعه با ســرمایه ۹0 میلیارد تومانی، مدیرعامل شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران به 
رشــد دو برابری تولید در سه سال اخیر اشاره و اســتراتژی اصلی این مجموعه را رشد و 
توسعه شرکت به سمت تولید مواد موثره دارو اعلام کرد. سید محمدرضا موسوی اصفهانی 
در دومین نشست ویژه معرفی این شرکت با تاکید بر اینکه بیشتر داروهای شیمیایی بر پایه 
مواد نفتی ســاخته می شود و تمام بحث ارزش افزوده کشور در همین بخش است که مواد 
نفتی به مواد با ارزش افزوده بالاتر تبدیل شوند، گفت: بیش از ۹7 درصد داروهای موردنیاز 

در داخل کشور تولید می شود، اما صنعت دارو به مواد اولیه وارداتی وابسته است. 
به همین دلیل باید مواد موثره دارویی را در داخل کشور تولید کرده و در این 
زنجیره به صورت عمودی به سمت بالا حرکت و مواد اولیه تولید دارو را از پایه 
مواد نفتی تولید کنیم.وی همچنین نظر سرمایه گذاران را به مزیت های صادراتی 
»شکام« جلب کرد و گفت: یک ســوم فروش شرکت، صادراتی است. با وجود 
تحریم ها محصولات تولیدی را به بیش از 20 کشور از جمله هندوستان صادر 
می کنیم و رقابت پذیری بالایی داریم. همچنین تراز صادرات نسبت به واردات مثبت است 
و طی ســه سال اخیر، از لحاظ حجمی، تولیدات مجموعه دو برابر شده و به سمت تکمیل 
زنجیره ارزش حرکت می کنیم. همچنین در این نشســت، نماینده صندوق تامین سرمایه 
لوتوس پارســیان به عنوان نماینده این شرکت جهت ارزش گذاری گفت: رسالت نهادهای 
مالی ارزش گذاری، تهیه گزارش بر مبنای دانش و اطلاعات بوده و رویکردشان محافظه کارانه 
است تا میزان سوددهی حقیقی شرکت به دست آید. وی با اعلام اینکه شرکت کیمیاگران 
امروز از بازیگران اصلی این بازار است، افزود: طرح های توسعه ای شرکت ها در تعیین میزان 
سودآوری 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 
2 هزار و 560 میلیارد تومان برآورد شده، گفت: گزارش ارزش گذاری باید به گونه ای تنظیم 
شود تا هم سودآور باشد و هم اصل محافظه کارانه را در نظر بگیرد. نماینده صندوق تامین 
سرمایه لوتوس پارســیان افزود: بعد از انتشار صورتحساب سود و زیان و ترازنامه و تعیین 
ارزش گذاری، یک بازه زمانی 5 ســاله برای سودآوری ثابت در نظر گرفته شده چرا که در 
این مدت طرح های توسعه ای به نتیجه می رسند و بعد از این مدت نگاه سختگیرانه مبتنی 
بر ســودآوری به شرکت خواهد شد که نرخ رشد سودآوری پس از این مدت 10 درصد در 

نظر گرفته شده است.
در همین حال، شــرکت صنایع شــیمیایی کیمیاگران امروز اطلاعیه آغاز بازارگردانی 
را منتشــر کــرد. در این اطلاعیه آمده اســت: پیرو مجوز فعالیت و درخواســت صندوق 
سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی کیان مبنی بر بازارگردانی در نماد معاملاتی »شکام« 
قابل معامله در بازار دوم فرابورس ایران به اطلاع می رســاند؛ بازارگردانی در نماد معاملاتی 
مذکور با اســتفاده از روش مبتنی بر حراج، از روز شنبه سوم مهر ماه 1400 آغاز می شود. 
حداقل معاملات روزانه 555،000 سهم، حداقل سفارش انباشته 27,750 سهم، دوره زمانی 
بازارگردانی 12 ماه و دامنه مظنه 3 درصد و بازارگردان صندوق ســرمایه گذاری اختصاصی 
بازارگردانی کیان اســت. همچنین دامنه نوسان روزانه قیمت مطابق با دامنه مجاز نوسان 

قیمت در بازارهای اول و دوم فرابورس ایران است.

همچنین گزارش حسابرسی نشده 12 ماهه شستا به شرح جدول زیر است:
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یکی از چیزهای خوب در مورد سرمایه  گذاری در بازار سهام 
این است که شما همه جنبه  های اقتصاد را یاد می گیرید، 

این یک پنجره به روی یک دنیای بزرگ است.
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برگ آخر

| مهر 1400  هفته اول  سال نهم  شماره 415 |

 صاحب امتیاز: شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
 مدیر مسئول: امیرآشتیانی عراقی

 قائم مقام مدیرمسئول: معراج نادری فصیح
 دبیر تحریریه: حبیب علیزاده

 تحریریه: گلشن بابادی، زهره فدوی، ملیکا حمزه ئی، شهربانو جمشیدی ، 
مینا هرمزی، بهناز صفری 

 سردبیر  گروه نشریات: علی شریفی نیستانی
 مدیر هنری: سید مهدی لنکرانی
 صفحه آرا: مهسـا ســادات کیائی

 ویراستار: نسرین اسلامی
 دبیر عکس: یلدا معیری

 بازرگانی: نسیم بهمنی، گلاره صلحی، سارا تاجی، فاطمه فراهانی

 امور مالی و اداری: میلاد کرمی، حدیثه مهین روستا، محمد احمدی
 ناظر فنی:  هادی میرزایی 

 توزیع و اشتراک: سارا مهرجو
 امور اداری: یلدا تاجدار

 آمار و پردازش اطلاعات: شرکت نوآوران امین
 نشــانی: تهــران، میدان گلها، بزرگراه شــهید گمنام، خیابــان جهان آرا، 

کوچه 13/2)بابک(، پلاک 16، طبقه دوم 
 تلفن: 88635808 - 88027378 - 41674000 )021(

 فکس: 41425894 )021(
  چاپ: مؤسسه جام جم برتر برنا

jaaar.com / fidibo.com / taaghche.com :فروش برخط 
amir.ashtiani@gmail.com :ایمیل مدیر مسئول 

تخته سیـــاه
برنامه آموزشی دوره های آنلاین گروه مالی شریف

www .niciacademy .ir

برنامه آموزشی کارگزاری بانک سامانبرنامه آموزشی کارگزاری بانک صنعت و معدنبرنامه آموزشی کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

www .samanbourse .com

برنامه آمورشی کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.irww.smbroker.ir

زمان برگزاری نام دوره 

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

 آشنایی با سرمایه گذاری در بورس 
19 مهر)کد پنجم(

 TSETMC تابلو خوانی در سایت 
)کد سوم(

24 مهر

 آشنایی با معاملات گواهی سپرده کالایی 
25 مهر)سکه طلا( )کد چهارم(

زمان برگزاری نام دوره 

3 مهرمعامله گری بازار سرمایه

4 مهرآشنایی با سرمایه گذاری در بورس

18 مهرتحلیل تکنیکال جامع 

اجبار واکسن
ویروس  انتشــار  از  پس 
گســترش  و  کووید 19 
در سراسر  کرونا  بیماری 
کشــورهای  جهــان، 
مختلف به سرعت شروع 
کردند  واکسیناسیون  به 
اما در ایــن میان، برخی 
شهروندان در کشورهای 
متعدد دست به مخالفت 

با واکسیناسیون اجباری زدند. این در حالی است که 
تاثیر مثبت واکسیناســیون بر جلوگیری از گسترش 
بیماری به اثبات رســیده اســت. مجله »د ویک« در 
شماره جدید خود با اشاره به این موضوع، از مخالفت 
با واکسیناسیون اجباری در آمریکا خبر داده و نوشته 
اســت: آیا برنامه اشتغال جو بایدن قادر به آرام کردن 
مخالفان واکسیناسیون اجباری خواهد شد؟ مخالفت 
با این موضوع به برگزاری تظاهرات در چندین شــهر 
آمریکا منجر شده است. در این میان، برخی نمایندگان 
حزب محافظه کار نیز به مردم وعده دادند که با برنامه 
اجباری واکسیناسیون دولت بایدن مخالفت خواهند 
کــرد. برخی کارشناســان معتقدنــد،  احتمالا دلیل 

مخالفت ها ریشه ایدئولوژیک دارد.

مخمصه دیجیتال
حــال  در  رمزارزهــا 
ایجــاد تحولی بزرگ در 
هســتند  جهان  اقتصاد 
کــه یکــی از مهمترین 
گســترش  آن،  آثــار 
غیرمتمرکز  مالی  تامین 
اســت امــا مزیت هــا و 
چیســت؟  آن  معایــب 
روند  کارشناسان  برخی 

کنونــی را به یک هزارتو تشــبیه می کنند. نشــریه 
»اکونومیســت« در تازه ترین شــماره خــود به این 
موضوع پرداخته و نوشــته است: افراد شکاک دلایل 
زیادی برای مخالفت دارند. پذیرندگان اولیه بیت کوین 
)رمــزارز اصلی جهان( از آن بــرای خرید مواد مخدر 
اســتفاده می کردند اما امروز، هکرها با استفاده از این 
رمزارز باج خواهی می کنند. امســال وقتی هکرها به 
وجود یک حفره امنیتــی در برخی کدها پی بردند، 
میلیون ها دلار »اتریوم« به ســرقت رفت. طرفداران 
رمزارزهــا با افزایش ارزش این بــازار به بیش از 2.2 
هزار میلیارد دلار در تلاش هســتند تا با اســتفاده 
 از جنــون جهانــی کریپتوهــا به ثروت هــای کلان 

دست پیدا کنند. 

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

زمان برگزاری نام دوره 

12 مهرتحلیل بنیادی 

18 مهرتحلیل صنعت مس

19 مهراستراتژی های معاملاتی در بورس اوراق بهادار

زمان برگزاری نام دوره 

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

 دوره جامع تحلیل تکنیکال
23 مهر )مقدماتی و پیشرفته(

24 مهرآشنایی با فینتک

www.irfinance.ir

ویلیام اسپریگس
اقتصاددان اتحادیه کارگری

انجمن هــای صنعتی و اتحادیه هــای کارگری، 
بخش بزرگی از نیروی کار هر کشــور را در خود 
جای داده انــد. از طریق این انجمن هــا و اتحادیه ها، کارگران در 
ارتباط دائمی با کارفرمایان، دولت و قانونگذاران هستند و مشکلات 
و خواســت های خود را با آنان در میان می گذارند. اســپریگس، 
اقتصاددان آمریکایی از جمله کســانی اســت که در حوزه اقتصاد 

کار فعالیت کرده اســت. او در حال حاضر اقتصاددان ارشــد فدراسیون کار و انجمن 
سازمان های صنعتی آمریکا )AFL-CIO( است.
سرآغاز

ویلیام ادوارد اسپریگس، اقتصاددان آمریکایی متولد سال 1955 در شهر واشنگتن 
است. پدر وی استاد فیزیک دانشگاه و مادرش معلم مدرسه بود. زمانی که اسپریگس 
وارد مدرســه شد، مادرش در حال گذراندن کالج بود. وی مدرک کارشناسی اقتصاد و 
علوم سیاســی را از کالج ویلیامز دریافت کرد و در انجمن ملی علوم به تحصیل ادامه 
داد. او پس از ورود به دانشگاه دولتی ویسکانسین- مدیسن، هر دو مدرک کارشناسی 
ارشــد و دکترای اقتصاد خود را در ســال های 1979 و 1984 از این دانشگاه دریافت 
کرد. پایان نامه دکترای وی بر موضوع انباشــت ثروت به وسیله آفریقایی تباران ایالت 
ویرجینیا در فاصله بین سال های 1900 تا 1914 متمرکز بود. برای ارائه این پایان نامه، 
اسپریگس در سال 1985 جایزه بهترین پایان نامه را از انجمن ملی اقتصاد دریافت کرد. 

در همین زمان، او در مقام معاون رئیس انجمن معلمان آمریکا نیز خدمت می کرد.

فعالیت ها
ویلیام اسپریگس در سال های 2005 تا 2009 مدیر دپارتمان 
اقتصاد دانشــگاه هووارد بود. او همچنین از 2009 تا 2012 در 
دوره ریاست جمهوری باراک اوباما به عنوان معاون سیاستگذاری 
وزیر کار به فعالیت پرداخت. پیش از اینها، اسپریگس به مدت دو 
ســال به عنوان استادیار در دانشگاه کشاورزی و فنی کارولینای 
شــمالی به تدریس مبانی علم اقتصاد مشــغول بــود. بعدها به 
دانشــگاه دولتی »نورفوک« رفت و در مقام استادیار، 6 سال به 
تدریس پرداخت. اســپریگس مدتی با خروج از فضای دانشــگاه 
به فعالیت های پژوهشــی پرداخت و در ایــن زمینه، کار خود را 
با موسســه سیاستگذاری اقتصادی )EPI( آغاز کرد. او در زمینه 
روابــط صنعتی، تاریخ بــازار کار و اعتصابات کارگــری پژوهش هایی انجام داد. در 
1993 از EPI جدا شــد و به عنوان مدیر کمیسیون ملی سیاستگذاری اشتغال به 
دولت بیل کلینتون پیوســت. در این کمیســیون، او در زمینه آموزش، تحصیلات، 
اســتخدام مجدد، تامین مالی و توسعه به سیاستمداران مشاوره می داد. اسپریگس 
سپس به عنوان اقتصاددان ارشــد به کمیته مشترک اقتصادی پیوست و به برخی 
اعضای کنگره آمریکا مشــاوره داد. او در ادامه در چندین وزارتخانه آمریکا در زمان 

دولت کلینتون مشغول به خدمت شد.
حمایت از اوباما

اســپریگس هم در زمان فعالیت های انتخاباتی اوباما و هم در دوره انتقال دولت به 
وی در ســال 2008 در تیم اوباما حضور داشت. در زمان حضور در دولت اوباما، او به 
همراه تعدادی از اقتصاددانان چندیــن طرح ارائه کرد که از جمله می توان به قانون 
انتخاب آزاد شغل در اوایل سال 2009 اشاره کرد. این طرح در مجلس نمایندگان به 

تصویب رسید اما کنگره آن را مسکوت گذاشت.

 علی دانیال
روزنامه نگار

چــهره
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با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
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بازار ســهام در هفته گذشــته دو ریزش سنگین را 
تجربه کرد که به نظر می رســد افت های اخیر دلایل 
بنیادی تری داشته است. در همین حال، دلار که انتظار می رفت با ارسال 
پیام های مثبت درباره گفت وگوهای برجام، سیر نزولی پیدا کند، تغییر 
چندانی را تجربه نکرده است. در شرایط کنونی، پرسش سرمایه گذاران 
این است که بازار در نیمه دوم امسال در چه مسیری حرکت خواهد کرد.
در این زمینه با کمال خانزاده،  کارشناس ارشد بازار سرمایه گفت وگویی 
انجام دادیم. خانزاده معتقد اســت، با توجه به اینکه متغیرهای اصلی 
که روی شاخص تاثیر دارند، تغییر چندانی نداشته اند، ریزش های اخیر 
بازار به دلایل بنیادی نبوده است. در واقع دلیل اصلی نزولی بودن بازار 
انتظارات سرمایه گذاران از کاهش نرخ دلار و بازگشت ایران به مذاکرات 

و توافق وین است. این گفت وگو را در ادامه می خوانید.
***

 صنعت خودرو چه شرایطی دارد و مشکلش چیست؟
با توجه به اینکه صنعت خودرو در سالیان گذشته زیان انباشته سنگینی 
داشــته و با در نظر گرفتن قیمت گذاری دســتوری که روی آن وجود دارد، 
 قیمت خودرو از درب کارخانه تا بازار اختلاف زیادی پیدا کرده اســت. این 
عوامل باعث شده تا خودروسازان نتوانند محصول را با قیمت واقعی به دست 
مصرف کننده برســانند. وزیر صمت برنامه هایی در خصوص افزایش تولید و 
ساماندهی قیمت خودرو اعلام کرده که به اعتقاد من اگر اجازه داده شود تا 
خودروها به قیمت واقعی عرضه شوند، صنعت خودرو می  تواند تا ۶ ماه آینده 

از لحاظ قیمتی در بازار سهام بازدهی معقولی را داشته باشد.

 آیا امکان عرضه خودرو در بورس کالا وجود دارد؟
به دلیل وجود تجربه موفقی که عرضه کالاهای مختلف در بورس کالا داشته 
اســت، اگر مکانیسم بورس کالا را بتوان در سطح کشور اجرایی کرد، می توان 
امیدوار بود که عرضه خودرو در بورس کالا هم به نفع بازار خودرو و هم به نفع 
دولت و هم به نفع سرمایه گذاران باشد. به اعتقاد من دولت اگر قیمت گذاری 

دستوری را حذف کند، خودرویی ها شرایط بهتری خواهند داشت.

 ارزیابی شما از صنعت بانکی چیست؟
به نظر بانک ها در شــرایط خوبی به ســر می برند. ترازنامه ای که ماهانه 
توســط بانک ها ارائه می شود، نشان دهنده این است که به رغم اینکه ممکن 

است برخی روزها سهام بانکی ها افت قیمتی داشته باشد اما در کل سودآور 
هســتند. به نظر می رســد درحال حاضر فرصت خوبی فراهم شده است تا 
ســرمایه گذاران روی ســهام بانکی ســرمایه گذاری کنند، البته ارزش بازار 

بانکی ها نسبت به دارایی هایشان پایین است.

 صنعت پتروشیمی  چه جایگاهی در بازار دارد؟
شرکت های پتروشیمی در چند ماه اخیر سقف قیمتی سال گذشته خود 
را رد کرده و رشــد متوســط ۴۰ تا ۵۰ درصدی به ثبت رســانده اند. سهام 
این گروه از نظر p/e رشــد زیادی داشــته اند که به اعتقــاد من با اصلاح 
قیمتی می تواند دوباره جذابیت گذشته خود را به دست آورد چرا که صنعت 
پتروشیمی مســتقیما از دلار تاثیر می گیرد و دلار نیز افت قیمتی چندانی 
نداشته است، بنابراین اگر دید بلندمدت را در نظر بگیریم، باید بگویم سهام 

پتروشیمی همیشه گزینه مناسبی برای سرمایه گذاری بوده است.

 آیا سهام گروه فولادی  برای سرمایه گذاری جذابیت دارد؟
بررسی ها نشان می دهند که فلزات اساسی اصلاح قیمتی خوبی داشته اند. 
به اعتقــاد من در حال حاضر فلزات اساســی از جذاب تریــن صنایع برای 
سرمایه گذاری هستند )حتی بیشــتر از پتروشیمی ها و پالایشگاهی ها(. به 
عنوان مثال، پیش بینی می شــود که فولاد مبارکه تا آخر امسال نزدیک به 
۱۰۰ هزار میلیارد تومان ســودآوری داشته باشــد. به دلیل اینکه برخی از 

شــرکت ها مانند فولاد مبارکه و شرکت ملی مس محصولات خود را ۳ ماهه 
پیــش فروش می کنند، بنابراین تا آخر پاییز کالاهای خود را فروخته اند و با 
توجه به قیمتی که بورس کالا در پایان مرداد برای محصولات فلزی ارائه داد،  

افت قیمتی خاصی نیز نداشته اند.

 چرا صنعت دارویی رشد مطلوبی ندارد؟
این صنعت هم از مشکل ارز دولتی و هم قیمت دستوری رنج می برد. اگر 
تخصیص ارز دولتی به صنعت دارویی قطع شود و شرکت های دارویی بتوانند 
مثلا با نرخ ارز ۱۲ هزار تومانی محصولات خود را به فروش برسانند، به نظر 
می رســد خواهند توانست در سال آینده سودآوری خوبی داشته باشند. این 
را نباید فراموش کنیم که صنعت دارویی از جمله صنایعی است که همیشه 

مورد اقبال بازار سرمایه بوده و قیمت های خوبی داشته است.

 با وجود ارزندگی، چرا قیمت سهام پالایشی رشدی ندارد؟
صنعت پالایشگاهی به دلیل اینکه هنوز گزارش فصل بهار ارائه نشده کمی 
ســر در گم است. با توجه به برنامه وزیر نفت در رابطه با افزایش ظرفیت یک 
و نیم برابری این صنعت می توان به افزایش درآمد و سودآوری امیدوار بود. به 
اعتقاد من با اصلاح قیمتی ۲۰ درصدی که اخیرا سهام گروه پالایشی داشته، 
گزینه خوبی برای ســرمایه گذاری به شمار می روند؛ البته سرمایه گذاران باید 
دقت کنند که این سهام را با چه قیمتی می خرند و با چه قیمتی می فروشند 
چرا که سهام این گروه در دامنه نوسان معامله می شود و دولت به این بخش به 

دلیل اینکه نمی تواند نفت خام را بفروشد، توجه ویژه ای دارد.

 با توجه به قیمت گذاری دستوری و نوسان های اخیر قیمت، 
آیا آینده صنعت سیمان روشن است؟

در واقع قیمت گذاری دســتوری از مهمترین عامل نزولی شــدن سهام 
سیمانی هاست؛ گفت وگوهای غیرکارشناســانه برخی از نمایندگان مجلس 
باعث شــده تا تعداد زیادی از سهامداران برای خرید این سهام مردد باشند، 
اما با توجه به اینکه قرار اســت یک میلیون تن عرضه سیمان در بورس کالا 
داشــته باشیم و قیمت مناسبی که برای آن در نظر گرفته شده ) با توجه به 
بهای تمام شده پایین سیمان(، به نظر می رسد سال آینده سال خوبی برای 

سهام سیمانی باشد.

نرخ دلار و مذاکرات وین همچنان تأثیرگذار هستند

امید به رشد دوباره بازار
در حال حاضر، فلزات اساسی از جذاب ترین صنایع برای سرمایه گذاری هستند

انتظار افزایش درآمد فولادی
در مسیر توسعه صنعتی کشورها یکی از شاخصه های 
اصلی، مصرف سرانه فولاد است. در ۱۰ سال گذشته 
شــاهد رشد فزاینده تولید فولاد در کشور بودیم که 
البته تمامی این رشــد جذب مصرف داخلی نشده و 
به افزایش صادرات این محصول اســتراتژیک منجر 

شده است. 
در سال های 9۵ تا 99 ظرفیت تولید فولاد خام 
کشــور از ۱۵ میلیون تن به بیــش از ۳۰ میلیون 
تن رسیده که نشــان دهنده عزم بخش خصوصی و 
حمایت دولتی از این بخش صنعتی کشور به موازات صنعت پتروشیمی 
اســت. هم زمان با رشــد تولید فولاد در کشور شاهد افزایش قیمت های 
جهانــی این محصول و ســایر هم گروهی های آن بودیــم، البته در یک 
بازه زمانی ۶ ماهه از زمان شــروع کرونا در دنیا همچون سایر بازارهای 
کامودیتی در این صنعت هم شاهد ریزش قیمت ها بودیم؛ به هر صورت 
در شــرایط فعلی و با سیاســت های زیســت محیطی چیــن به عنوان 
بزرگترین تولیدکننده و مصرف کننده فولاد در جهان )بیش از ۵۰ درصد 
بازار را در اختیار دارد(، شــاهد رشد هفتگی قیمت محصولات فولادی 
و حتی صنایع بالادســتی آن )سنگ آهن و مشــتقات آن( در بازارهای 
جهانی هستیم. از ابتدای سال جدید میلادی تاکنون نرخ شمش فولاد و 
ورق فولادی از ۲۰ تا ۴۰ درصد رشد را تجربه کردند که بیشترین رشد 

به ورق فولاد تعلق گرفته است.
این رشــد دلاری قیمت ها با ثبات نرخ ارز در کشــور در شرایطی که 
بیش از ۵۰ درصد فولاد تولیدی کشــور صادر می شــود، منجر به رشد 
نرخ ریالی فولادی ها در گزارش های ماهانه شد، هرچند نرخ های فروش 
داخلــی در بورس کالا هم بعد از کش و قوس های فراوان و سیاســت های 
ناموفق نرخ گذاری دســتوری، با قیمت های جهانی همراهی داشــته و 
نرخ های فروش داخلی را هم با رشــد مواجــه می کند. از آنجا که فولاد 
مبارکــه به تنهایی ۲۵ درصد تولید شــمش فــولاد )تختال( و بیش از 
۶۰ درصد بازار تولید ورق فولادی کشــور را در اختیار دارد، بزرگترین 
نماد تاثیرپذیــر از نرخ های جدید در بازار اســت. همچنین این نماد با 
سهامداری در فولادسازی های دیگر بیش از ۴۰ درصد تولید فولاد کشور 

را در هلدینگ خود جای داده است. 
از آنجا که حدود ۵۰ درصد فروش تولیدکنندگان شمش در بورس کالا 
اســت و بیش از 7۰ درصد فــروش فولاد مبارکه در بــورس کالا صورت 
می گیرد و عمده فروش فولادسازها در بازار داخلی )بورس کالا( بر اساس 
قراردادهای سلف است، رشد نرخ ها با فاصله ۴۰ تا ۵۰ روزه در گزارش های 

ماهانه نمود پیدا می کند.
ادامه در صفحه 10

محمدرضا قاسمی
مدیر تحلیل شرکت 

کارگزاری مبین سرمایه

مریم منیری
خبرنگار
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اخبـــار

زوایای شفاف سازی بانک ملی
 هفته نامه بورس: ســخنگوی کمیســیون اقتصادی مجلس 
شورای اسلامی با اشــاره به انتشار عمومی صورت های مالی بانک 
ملی ایران در سامانه جامع اطلاع رسانی ناشران )کدال(، تاکید کرد 
که اعداد و ارقام منتشــر شده باید متناســب با شرایط این بانک 

تحلیل شود.
غلامرضا مرحبا با بیان این که بانک ملی ایران یک بانک تجاری با مولفه های عمومی 
اقتصاد بخش خصوصی نیســت، بلکه یک بانک دولتی با وظایف حاکمیتی اســت که در 
کنار فعالیت های اقتصادی خود، پیاده ســازی اهداف دولت جمهوری اسلامی ایران را نیز 
پیگیــری می کند، گفت: از این رو نمی توان صورت های مالی این بانک را فقط با توجه به 

مولفه هایی مانند سود و زیان بررسی کرد.
وی با اشــاره به این که بسیاری از تکالیف دولتی،  به تنهایی بر دوش بانک ملی است، 
اظهار کرد: تامین مالی ساخت بزرگترین آزادراه های کشور، کمک به حل بحران بسیاری 
از واحدهای تولیدی مانند هپکو، آذر آب و گروه ملی فولاد که در جریان خصوصی سازی 
دچار مشــکل شــده اند،  پرداخت تســهیلات بلندمدت به بخش های دولتی و خصوصی 
بــرای اجرای ابرپروژه های ملی مانند انتقال آب از خلیج فارس به کویر مرکزی،  پرداخت 
تســهیلات بلاعوض به افراد و بنگاه های اقتصادی آسیب دیده از حوادث غیرمترقبه مانند 

ســیل و زلزله، کمک به کنترل بازار ارز و... تنها بخش کوچکی از این اقدامات اســت که 
حجم بسیار زیادی از منابع بانک را درگیر کرده و بازیافت آنها گاه سال ها زمان می برد.

سخنگوی کمیسیون اقتصادی مجلس با بیان این که بیش از دو هزار شعبه بانک ملی 
ایران در نقاط محروم کشور با عملکرد غیراقتصادی فعالیت می کنند،  افزود: این شعب در 
حالی هزینه های پرســنلی و سربار فراوانی را به این بانک تحمیل می کنند که هیچ بانک 
دیگری حاضر به فعالیت در این نقاط نیست، اما نمی توان تنها با نگاه سود و زیان،  بخش 

قابل توجهی از مردم را از خدمات بانکی محروم کرد.
او ادامه داد: پول رســانی به همه شبکه بانکی کشور، به نیابت از بانک مرکزی بر عهده 
بانک ملی گذاشته شده اســت و همین فرآیند سخت، پیچیده و پر زحمت،  بخش قابل 

توجهی از هزینه های بانک ملی ایران را تشکیل می دهد.
وی همچنین بدهی چند ده هزار میلیارد تومانی دولت به بانک ملی را یادآور شــد و 
گفت: البته آن طور که صورت های مالی این بانک نشان می دهد، ذخیره گیری های خوبی 

برای مواجهه با این موارد انجام شده که نشان از استحکام بنیادی در این بانک دارد.
به گفته مرحبا، در چنین شــرایطی نیز بانک ملی اقدامات خود در راســتای عملیات 
حرفه ای بانکداری را متوقف نکــرده و با کاهش حجم زیادی از هزینه ها در قالب وصول 
مطالبات غیرجاری، توســعه بانکداری الکترونیک و افزایش بهره وری، در تلاش است که 
شــرایط خود را بیش از پیش بهبود بخشد و صورت های مالی بانک نیز همین شرایط را 

تایید می کند.
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 هفته نامه بورس: بر اســاس آمارهای رسمی ارائه شده 
از ســوی مؤسسه آموزش عالی بانکداری ایران در خصوص 
عملکرد بانک های خصوصی کشور در سال 1399، بانک دی 
موفق شــد از منظر بازده دارایی ها و بازده حقوق صاحبان 
ســهام در جایگاه دوم بانک های خصوصی و خصوصی شده 

قرار گیرد.

 انجام حرکتی کم نظیر
مدیرعامـل بانـک دی بـا اعـلام ایـن 
ایـن  دسـتاوردهای  تشـریح  و  مطلـب 
بانـک در دو سـال گذشـته، بـر لـزوم 
همـکاران  مضاعـف  تـلاش  و  جدیـت 
صـف و سـتاد در مراقبت از دسـتاوردها 

و حفـظ رونـد رو بـه رشـد بانـک تأکیـد کـرد. بـرات کریمی 
گفـت: با همت و تـلاش جمعی همـکاران و درایت و راهبری 
هیـات  مدیـره، در مدت زمان کوتاهی شـاهد اتفاقات مطلوبی 
شـاخص های  رشـد  کـه  گونـه ای  بـه  بوده ایـم،  بانـک  در 
بانـک دی در نظـام  از حرکـت کم نظیـر   عملیاتـی نشـان 

بانکی است.

دستاوردهای قابل تامل 
مدیرعامل بانک دی، پاسداری و حراست از دستاوردهای 
کلیدی بانک را مهم ترین وظیفه مدیران ارشــد و کارکنان 

دانست و افزود: دســتاوردهای کلیدی بانک مانند کاهش 
زیان انباشته، قیمت تمام شده پول، NPL و کسری نقدینگی 
زمانی مؤثر واقع می شــود که منتج از عملیات بانک باشد. 
کریمی با اشــاره به وضعیت فعلی نسبت مصارف به منابع 
در شــعب تأکید کرد: نسبت مصارف به منابع شعب نیاز به 
بهبود دارد و شــعب باید ضمن رعایت بهداشــت اعتباری، 
انضباط مالی و در قالب سیاســت های اعتباری مبادرت به 

تخصیص منابع کنند.

تمرکز بر جامعه هدف بنیاد 
ــت« و  ــن »دی ج ــدازی اپلیکیش ــه راه ان ــاره ب ــا اش وی ب
ــه  ــا توج ــرد: ب ــان ک ــرای آن بی ــه ب ــات صورت گرفت تبلیغ
ــه اکــران گســترده تبلیغــات اپلیکیشــن »دی جــت« لازم  ب
اســت آمــوزش و بازاریابــی ایــن اپلیکیشــن در شــعب 
بــرای مشــتریان به صــورت ویــژه در دســتور همــکاران 
قــرار گیــرد. کریمــی بــا اشــاره بــه خدمــات طراحــی  شــده 
ــح  ــک دی تصری ــاد شــهید در بان ــه هــدف بنی ــرای جامع ب
ــه  ــای تفاهمنام ــت و امض ــای خدم ــدازی میزه ــرد: راه ان ک
بــا پســت بانک از جملــه مهم تریــن اقدامــات بانــک در 
تســهیل دسترســی جامعــه هــدف بــه خدمــات بانکی اســت 
کــه بــا نظــارت مؤثــر شــعب معیــن بــر میزهــای خدمــت، 
 دامنــه ارائــه خدمــات بــه خانــواده معــزز شــهدا و ایثارگــران

گسترش می یابد.

درآمدزایی و کسب سود باکیفیت
رئیــس هیات   در همیــن حــال، 
مدیره بانک دی نیــز گفت: بانک دی 
در دو ســال گذشــته جهش مطلوبی 
در شــاخص های عملیاتی در شــبکه 
بانکی داشــته کــه نتیجــه آن بهبود 

تصویر برند بانک نزد ذی نفعان بوده اســت. غلامرضا خلیل 
ارجمندی خواســتار بهبود ترکیب منابــع بانک دی به نفع 
منابع ارزان قیمت و توزیع ریســک از طریق ارائه تسهیلات 
خرد شــد و عملکرد شعب را در بهبود شاخص های عملیاتی 
مناسب ارزیابی کرد. وی افزود: مهم ترین اولویت ها بانک دی، 
درآمدزایی و کسب سود باکیفیت، رشد درآمدهای کارمزدی 
از محل توسعه خدمات ارزی و بانکداری الکترونیک است که 
با اقدامات صورت گرفته در این حوزه ها، شاهد رشد مطلوب 

شاخص های عملیاتی هستیم.

حرکت به سمت بانکداری خرد 
رئیس هیات  مدیره بانک دی سیاست های اعتباری ابلاغی 
را مبتنی بر پتانسیل های بانک و نیازهای روز جامعه دانست و 
تصریح کرد: بر اساس پتانسیل های بانک، استراتژی  ما حرکت 
به ســمت بانکداری خرد و ارائه تسهیلات به کسب وکارهای 
کوچک و متوسط است که شعب باید به صورت جدی در این 

مسیر حرکت کنند.

بانک دی رتبه دوم بازدهی را کسب کرد

تحقق رشد شاخص های عملیاتی »دی«

انتظار افزایش درآمد فولادی
ادامه از صفحه 9

از آنجایــی که نرخ های جهانی فولاد به صورت روزانه و آنلایــن در اختیار همه فعالان بازار قرار ندارد، طبیعتا 
انتظار تاثیر لحظه ای بر روند قیمتی ســهام این گروه همچون ســایر هم گروهی ها )مس و آلومینیوم( نباید داشته 
باشــیم و تا زمان ارائه گزارش های مثبت چندماهه اخیر باید صبر کنیم تا تاثیر واقعی رشــد نرخ ها را بر قیمت 
ســهام این صنعت شاهد باشــیم. هم زمانی این گزارش های ماهانه با مجامع سالانه تقسیم سود به کاهش نسبت 
P/E و ارزندگی بیشتر نمادهای این صنعت منجر  شد که می تواند بر جذابیت های بنیادی این صنعت در بازه های 

میان مدت بیفزاید.
اما نکات قابل تامل برای فولادسازها، یکی رشد قیمت مواد اولیه )سنگ آهن، کنسانتره و گندله( است و دیگری 
کاهش نرخ ارز که بر نرخ های فروش چه در صادرات و چه در بازار داخلی تاثیرگذار اســت. کاهش نرخ ارز به دلیل 
سبقه سیاسی و عدم توجیه پذیری از نظر مولفه های اقتصادی )نقدینگی، تنگنای ارزی، بودجه تورم زا و...( به نظر تا 
پایان تابستان کارایی خود را از دست خواهد داد و اگر هم چنین اتفاقی رخ ندهد، رشد نرخ ها به اندازه ای زیاد است 

که ریزش 15 درصد نرخ ارز را هم جبران می کند.

 خبر خوش برای هفت تپه
عضو کمیسیون اجتماعی در مجلس شورای اسلامی اعلام کرد: در هفته جاری هیات مدیره جدید 
شــرکت هفت تپه معرفی خواهد شد و مدیریت شــرکت به وزارت اقتصاد )بانک ملی و صادرات( 

واگذار خواهد شد.
محمد کعب عمیر، نماینده مردم شــوش و عضو کمیســیون اجتماعی در مجلس این خبر را در 
صفحه شخصی خود در توئیتر نوشت. بر اساس اعلام این نماینده مجلس، با پیگیری های انجام شده 

حداکثر تا این هفته هیات مدیره جدید شــرکت معرفی خواهد شــد و مدیریت شرکت به وزارت اقتصاد )بانک ملی و 
صادرات( واگذار خواهد شد. وی در توئیت خود افزود: امیدوارم هفت تپه به روزهای خوب گذشته برگردد و موانع موجود 

بر سر راه تولید این شرکت برداشته شود.

ارتقای همراه بانک ملت
نسخه های قدیمی سامانه همراه بانک ملت غیرفعال می شود.

با توجه به ارائه نســخه جدید سامانه همراه بانک )1.2.7 سیستم عامل اندروید و 1.1.7 سیستم 
عامل iOS( در تاریخ شــانزدهم شهریور ماه ســال جاری و در راستای ارتقای نرم افزاری سامانه و 
بهبود عملکرد آن، نسخه های قدیمی سامانه همراه  بانک )1.2.5 و 1.2.6 اندروید و 1.1.6 و 1.1.5 
iOS( از تاریخ سی و یکم شهریور ماه غیرفعال خواهد شد. بر این اساس، مشتریانی که دارای نسخ 

قدیمی همراه بانک هستند باید نسبت به ارتقای نسخه نرم افزاری خود در زمان باقی مانده اقدام کنند. مشتریان بانک 
می توانند به منظور دریافت آخرین نسخه از سامانه همراه  بانک به سایت بانک ملت مراجعه کرده و گزینه همراه بانک 
را انتخاب کنند. همچنین تا پیش از تاریخ سی و یکم شهریور سال جاری راهکار دریافت نسخه جدید از طریق استفاده 
از خدمت به روزرســانی همراه  بانک در بخش تنظیمات سامانه در دسترس است. لازم به ذکر است جهت به روزرسانی 
سامانه همراه بانک، نیازی به پاک کردن نسخه قبلی نبوده و پس از دریافت نسخه جدید، این نسخه به صورت خودکار 

جایگزین نسخه قبلی خواهد شد.

رشد اقتصاد تعاونی با تسهیلات بانک توسعه تعاون
مدیرعامل بانک توسعه تعاون گفت: تنوع تسهیلات پرداختی از سوی بانک توسعه تعاون به رشد و 

گسترش اقتصاد تعاونی کمک می کند.
حجت اله مهدیان با بیان این مطلب افزود: بانک توسعه تعاون به عنوان یک بانک توسعه ای اهداف 
بلندی را برای خود ترســیم کرده که بخشی از این اهداف در قالب راهبردهای هفت گانه به شبکه 
شعب بانک ابلاغ شده است. مدیرعامل بانک توسعه تعاون تاکید کرد: پرداخت 25۰ هزار میلیارد 

ریال تســهیلات با اولویت اعطای 7۰ درصد تســهیلات به تعاونی ها در سال 1۴۰۰ هدفگذاری شده است که 2۰ هزار 
میلیارد ریال تسهیلات ارزان قیمت با شش درصد یارانه سود در راستای توسعه کارآفرینی و حمایت از تعاونی های برتر، 
23۸۰۰ میلیارد ریال برای تســهیلات حمایتی قرض الحسنه به مشــاغل خانگی، ازدواج جوانان و مددجویان نهادهای 
حمایتی، 2۰ هزار میلیارد ریال تسهیلات بلندمدت در راستای حمایت مالی از کسب و کارهای کوچک و متوسط، 5۰ 
هزار میلیارد ریال تسهیلات خرید کالای ایرانی با هدف تقویت تقاضای کالاهای تولید داخل در نظر گرفته شده است.

تسهیلات بانک کشاورزی برای ازدواج
بانک کشــاورزی از ابتدای سال 1۴۰۰ تا 27 شهریور به 195۴۸ نفر از واجدان شرایط، تسهیلات 

قرض الحسنه ازدواج پرداخت کرد.
بر پایه آمارهای بانک کشاورزی، شعب این بانک در کشور از ابتدای سال 1۴۰۰ تاکنون جمعا 1716۴ 
میلیارد ریال تســهیلات قرض الحسنه ازدواج به واجدان شــرایط پرداخت کرده اند. در حال حاضر 

16۰۴7 نفر در صف انتظار برای دریافت تسهیلات قرض الحسنه ازدواج از بانک کشاورزی هستند.

عملکرد جهشی پست بانک
مدیرعامل پست بانک ایران اظهار کرد: برای ارتقای عملکرد بانک باید همواره تلاش کنیم و نتیجه 

این تلاش ها در بهبود عملکرد بانک و دستیابی به کفایت سرمایه استاندارد مشاهده می شود.
بهزاد شــیری در جلسه شورای اداری مدیریت شــعب پست بانک استان مازندران، وضعیت منابع، 
مصارف، مطالبات و میزان تحقق اهداف ســپرده ای شش ماهه اول سال را مورد بررسی قرار داد و 
تاکید کرد: در هر یک از شهرســتان های استان مازندران با توجه به ظرفیت های ویژه کشاورزی، 

صنعتی، دامداری و گردشگری امکان توسعه خدمات بانکی وجود دارد و انتظار می رود همه همکاران برای ارائه خدمات 
بیشــتر و جذب منابع، تلاش مضاعف داشته باشند. وی همچنین با تاکید بر رتبه نخست پست بانک ایران در ارزیابی 
بانک های کشــور گفت: پست بانک ایران در یک سال گذشته توانســته با برنامه ریزی، عملگرایی، همکاری و حمایت 
کارکنان به جایگاه خوبی در صنعت بانکداری دست یابد و با انعقاد تفاهمنامه همکاری با صندوق توسعه ملی و کمک به 

بخش های صنعت، معدن و تجارت زمینه تولید و اشتغال پایدار را در مناطق کم برخوردار فراهم کند.

رشد سپرده های »وکار«
طبق اطلاعات ارائه شده از سوی معاونت مالی و امور مجامع سپرده های بلندمدت بانک کارآفرین 

در مردادماه رشد3 درصدی را تجربه کرده است.
گزارش عملکرد ماهانه بانک کارآفرین در مرداد ماه نشــان می دهد که ســپرده های بلندمدت دو 
ساله با حدود 5 هزار میلیارد ریال معادل 3درصد، بیشترین مبلغ رشد را داشته است. در این مدت 
سپرده های کوتاه مدت نیز با حدود ۴ هزار میلیارد ریال معادل سه درصد در رتبه دوم بیشترین رشد 

و گواهی سپرده عام در این ماه با تقریبا هزار میلیارد ریال معادل 7درصد بیشترین کاهش را به خود اختصاص داده است. 
در ماه مورد گزارش، بررســی ها نشــان می دهد طبق روال ماه های گذشته تسهیلات مرابحه با تقریبا 1۸ هزار میلیارد 
ریال معادل 9درصد بیشترین رشد و تسهیلات خرید دین 17درصد رشد را نشان می دهد . تسهیلات مشارکت مدنی با 
حدود ۸هزار میلیارد ریال بیشترین کاهش را به خود ختصاص داده است. بررسی اطلاعات ارائه شده به بورس همچنین 
نشان می دهد که سپرده های بانک در مردادماه با 2.7 درصد افزایش به 3۸5 هزار میلیارد ریال رسیده است.تسهیلات 
بانک نیز در این مدت با 3.9 درصد افزایش به 32۴ هزار میلیارد ریال رسیده است. روند اعطای تسهیلات مردادماه نیز 
مانند ماه های گذشته به سوی تسهیلات مبادله ای بوده است. در این ماه تسهیلات مرابحه ای 1۸هزار میلیارد ریال رشد 

داشته و طی همین مدت تسهیلات مشارکت مدنی ۸هزار میلیارد ریال کاهش داشته است.

»وزمین« نمونه موفق بانکداری دیجیتال
رشد فناوری اطلاعات و نفوذ آن به حوزه کسب وکار، به ویژه نهادهای مالی، تغییرات شگرفی را در 
صنایع و بانک های سنتی کشورها ایجاد کرده، تا جایی که بقای یک نهاد مالی در آینده نه چندان 

دور، بدون بهره گیری از این فناوری اگر نگوییم غیرممکن، بسیار دشوار خواهد بود.
بانک ایران زمین پس از پنج ســال تلاش پیگیر و آماده سازی زیرساخت های لازم برای ایجاد یک 
بانک تمام دیجیتال، مرداد ســال جاری به این مهم دســت یافت و اعلام کــرد، در آینده نزدیک 

مشتریان ارجمند و فرهیخته این نهاد مالی از خدمات متنوع دیجیتال بهره مند خواهند شد. بانک ایران زمین به دلیل 
تمایزی که در میزان ســرمایه گذاری، نحوه به کارگیری نیروی انســانی جوان و کارآمد در کنار مدیران باتجربه آشنا به 
مفاهیــم دیجیتال، همچنین تعهد حداکثری نســبت به این موضوع ایجاد کرده اســت، در آینده نزدیک نمونه موفق 

بانکداری دیجیتال در کشور خواهد بود.
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ذرهبیــن
نيان يرا ا تکايي  ا بيمه 

وضعیت مالی شرکت

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

 هفته نامه بورس: با به روزرســانی جــدول توانگری 
مالی شــرکت های بیمه از ســوی بیمه مرکزی، مشخص 
شد که شــرکت بیمه ملت در ســال ۱۴۰۰ برای دهمین 
 ســال پیاپی توانسته توانگری مالی ســطح »یک« خود را 

تثبیت کند. 

سطح توانگری مالی در اولویت 
بیمــه مرکزی تاکید کرده شــرکت هایی که در ســطح 
»یــک« توانگری قــرار دارند، از توانایی کافــی برای ایفای 
تعهدات خود در مقابل بیمه گــزاران و صاحبان حقوق آنها 
برخوردارند. طبیعی اســت که وقتی روند دســت یابی یک 
شــرکت به این ســطح از توانگری مالی برای یک دهه به 
صورت پیوسته ادامه یابد، از قوی بودن زیرساخت ها، توانایی 
بالای مدیریت و میزان قابــل قبول دارایی های آن حکایت 
می کند. نسبت توانگری مالی یک شرکت بیمه آن قدر مهم 
اســت که نهاد ناظر این صنعت به همه بیمه گزاران توصیه 
کرده است هنگام عقد قرارداد با یک شرکت، سطح توانگری 
مالی آن را به عنوان یکی از معیارهای انتخاب بیمه گر خود 

در نظر بگیرند.

داشتن بازار خوب در شرایط نامطلوب 
رشد ســودآوری عملیات بیمه گری در بیمه ملت که از 
متوسط رشد صنعت بیشتر بوده است، ناشی از همین روند 
اســت. حتی میزان و نحوه سرمایه گذاری های این شرکت 
از محل آورده نقدی بیمه گزاران و ســهامداران چنان رشد 
داشــته که توانسته است در شــرایط اقتصادی نامطلوب 
چند ســال گذشته نیز بازار خوبی را برای این شرکت رقم 

بزند. به عبارت دیگر رشــد قابل توجــه حق بیمه وصولی 
در کنــار افزایش حجم ســرمایه گذاری ها، بیمه ملت را به 
 یکی از قدرتمندترین شرکت ها در بازار بیمه کشور تبدیل 

کرده است. 

افزایش ارزش سهم
این عوامل در کنــار افزایــش ارزش دارایی های ثابت 
بیمه ملت، باعث شــده است که ســهامداران این شرکت 
با خیال راحت به سهامداری خود ادامه داده و نوسان های 
معمول بازار را از این ســهم ارزشمند دور نگه دارند. ثبات 
در بازار ســهام بیمه ملت در کنار رشد عملیات بیمه گری 
و ســودآوری آن، باعث افزایش ارزش سهم آن شده است، 
به طوری که پیش بینی می شود این روند همچنان نیز ادامه 

داشته باشد.

بيمه اتکايي نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد فرا بورس ايرانبازارايرانيان

10747سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ پذيرش شرکت نزد بازار اولتابلو1388/12/22تاريخ تاسيس
1393/07/15سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ آغاز فعاليت 
بيمه و صندوق بازنشستگي به جز تامين صنعت1388/12/25)بهره برداری(

1393/10/24تاريخ اولين عرضهاجتماعي

بيمه و صندوق بازنشستگي به جز تامين گروه1388/12/22تاريخ ثبت اوليه
09/30سال مالیاجتماعي

اتکاينماد370373شماره ثبت اوليه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اوليه
فعاليت

هــای  ســپرده  انــواع  نگهــداری  و  افتتــاح   .1
ســپرده  و  انــداز  پــس  الحســنه،  قــرض 
مــدت. بلنــد  و  مــدت  کوتــاه  گــذاری   ســرمايه 
و  مالــی  تســهيلات  انــواع  اعطــای   .2
حقوقــی. و  حقيقــی  اشــخاص  بــه   اعتبــاری 
هــای  حوالــه  صــدور  وجــوه،  وانتقــال  نقــل   .3
کشــور. از  خــارج  و  داخــل  در  ارزی  و   ريالــی 
يــا  اســنادی  اعتبــار  ابــلاغ  و  افتتــاح   .4
نمايندگــی. بــه  يــا  و  اصالتــآ  آن   غيــر 
چــک  انــواع  و  اعتبــار  پذيــرش  و  صــدور   .5
آنهــا. بــه  مربــوط  معامــلات  انجــام  و  کارت   و 
۶. صــدور، تاييــد و قبول هر گونــه تعهدنامه و يا 
ضمانــت نامــه بانکی ريالی و ارزی و ظهرنويســی و 

تضمين اسناد و اوراق تجاری.

عملکرد مالی شرکت

سودآوری بیمه ملت تداوم می یابد

 یک دهه توانگری مالی سطح یک برای »ملت«

جهش شاخص های بیمه آتش سوزی »نوین«
 هفته نامه بورس: بیمه نوین با پیاده سازی استراتژی مبتنی بر 
ترکیب بهینه پرتفوی و گسترش فرهنگ بیمه موفق شد تا فروش 
بیمه های آتش ســوزی خود را در پنج ماه نخســت امسال افزایش 

داده و ٢۱۱.۶٩ درصد رشد در حق بیمه تولیدی را تجربه کند.
بر اساس آمار منتشــر شده، فروش بیمه های آتش سوزی در بیمه 

نوین با رعایت مبانی مدیریت ریســک همراه بوده است به نحوی که خسارت پرداختی 
در پنج ماه نخست امسال نسبت به مدت مشابه سال گذشته با ۱۴ درصد کاهش مواجه 
بوده است. نسبت خسارت این رشته بیمه ای نیز در پنج ماه اول سال ۱۴۰۰ نسبت به 
پنج ماه اول سال گذشته، ٧٢.۶٢ درصد کاهش داشته است. همچنین براساس آخرین 
گزارش منتشر شده بیمه مرکزی از عملکرد صنعت بیمه در چهار ماه اول سال جاری، 
رشــته بیمه آتش ســوزی »نوین« در این بازه چهارماه، ٥.٧٨ درصد سهم از بازار را به 
خود اختصاص داده که نسبت به مدت مشابه سال گذشته افزایش قابل توجهی داشته 
اســت. طرح »فایرپلاس« بیمه نوین به عنوان محصولی که با تمرکز بر نیازهای مالکان 
و ســاکنان ساختمان های مسکونی طراحی شده و دارای پوشش های عمومی بیمه نامه 
آتش ســوزی، از ٩۰ درصد رشد در حق بیمه طی پنج ماه نخست سال جاری نسبت به 
مدت مشابه سال گذشته برخوردار شده است. طرح »جامع مجتمع های مسکونی« نیز 
با نگاه ارائه پوشش های بیمه ای متناسب با  شرایط قانونی و مدنی حاکم بر مجتمع های 
مســکونی طراحی شــده و در پنج ماه نخست ســال جاری ٨٢.٥ درصد رشد در حق 
بیمه نســبت به مدت مشابه ســال گذشته داشته است.آمارها نشــان می  دهد که ٩۱ 
درصد از بودجه پیش بینی شده سال جاری شرکت بیمه نوین برای عملکرد رشته بیمه 

آتش سوزی، در پنج ماه نخست تحقق یافته است.

»پارسیان« در بالاترین سطح توانگری مالی
 هفته نامــه بورس: با اعلام بیمه مرکزی جمهوری اســلامی 
ایران، ســطح توانگری مالی شرکت بیمه پارسیان در سال ۱۴۰۰، 

همچنان در سطح اول صنعت بیمه قرار دارد.
بیمه پارسیان در حالی توانست بالاترین سطح توانگری مالی را از 
آن خود کند که یکی از مهمترین نکات در شناساندن یک شرکت 

بیمه ای خوب، توانگری مالی آن است. توانگری مالی، میزان توان مالی شرکت در انجام 
تعهدات مالی است و هر چه این توان مالی بیشتر باشد، شرکت در جایگاه بهتری قرار 
خواهد گرفت. با توجه به اعلام نســبت توانگری مالی شرکت های فعال در صنعت بیمه 
کشــور در سال جاری، بیمه پارســیان با حفظ جایگاه خود همانند سال های اخیر در 
سطح اول صنعت بیمه قرار گرفت و با افزایش نسبت توانگری مالی این شرکت به عدد 
۱٥٥، این جایگاه همچنان برای بیمه پارسیان محفوظ ماند. در متن تایید بیمه مرکزی 
جمهوری اســلامی ایران آمده است: بر اساس اجرای ماده ۶ نحوه محاسبه و نظارت بر 
توانگری مالی موسســات بیمه برای بیمه پارسیان با توجه به صورت های مالی سال ٩٩ 
و همچنین محاسبات و تعدیلات جدید، این شرکت ضمن ارتقای نسبت توانگری مالی 
خود همچنان در ســطح اول توانگری مالی صنعت بیمه کشور با عدد ۱٥٥ به کار خود 
ادامه می دهد. بر این اساس، نسبت توانگری مالی به شرکت هایی تعلق می گیرد که برای 
ایفای تعهدات خود در مقابل بیمه گــزاران از توانایی کافی برخوردارند. همچنین بیمه 
مرکزی همواره به این نکته تاکید دارد که بیمه گزاران در انتخاب بیمه گر خود این مورد 
را به دقت بررســی کنند و مدنظر داشته باشند. بیمه پارسیـــان در فعالیت بیمه گری 
خود همواره سعی در حفظ سبد پرتفوی مناسب، رشد فروش و توجه ویژه به مدیریت 

ریسک حرفه ای داشته است.

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

13911392139313941395139۶1397139813991400سال

2722412042172322212۶۶19427938۶نسبت توانگری

 يک دهه توانگری مالی سطح يک بيمه ملت

»دفرا« بنیادی  تحلیل  چکیــده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت فـرآورده  هـای تزريقـی و دارويـی ايـران درتاريـخ 23 اسـفند مـاه 1335براسـاس قـراردادی کـه مابيـن شـرکت دون باکسـتر آمريـکا و شـرکت تام 
تريندينـگ ايـران منعقـد شـده بـود تحـت نـام اوليه شـرکت لابراتوارهای دون باکسـتر تاسـيس شـد. در سـال 13۶0 نام شـرکت بـه فرآورده هـای تزريقی 
ايـران تغييـر يافـت، در سـال 137۶ بـه سـهامی عـام تبديـل، در سـال 1377 در سـازمان بـورس پذيـرش شـد و در سـال 1384بـه فرآورده هـای تزريقـی 
و دارويـی ايـران تغييـر نـام داد.آخريـن سـرمايه ثبـت شـده 70 ميليـارد تومـان اسـت و شـرکت برنامـه افزايـش سـرمايه تـا مبلـغ 140 ميليـارد تومـان از 
محـل سـود انباشـته  را دارد کـه گـزارش توجيهـي آن در کـدال منتشـر شـده اسـت. 4۶ درصـد از سـهام شـرکت متعلق به اشـخاص حقيقی اسـت، شـرکت 
سـرمايه گذاری آتيـه صبـا نيـز سـهم 13 درصـدی از سـهام شـرکت دارد. مديـر عامـل و رئيـس هيئـت مديـره شـرکت بـه ترتيـب آقايـان ايـرج فرهـادی و 
محمدحسـين واصفی هسـتند. به طور تاريخی 82 درصد از درآمد شـرکت از محل فروش سـرم و 18 درصد از محل فروش قطره چشـمی تامين می شـود.
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قيمت تابلو در تاريخ P/E1۶ صنعتP/E11 تابلودفرانماد
31,940 ريالتحليل )0۶/24/ 1400(

 9۶ درصدسود تقسيمی57 ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالی 97
 توليد 24,53۶ هزار بطری محلول 500 سی سیملاحظات780 ريال

نرخ فروش 31,159 ريال و حاشيه سود ۶۶ درصد

 79 درصدسود تقسيمی98 ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالی 98
 توليد 35,40۶ هزار بطری محلول 500 سی سیملاحظات 1,100 ريال

نرخ فروش 37,350 ريال و حاشيه سود ۶2 درصد

 59 درصدسود تقسيمی1۶7  ميليارد تومانسود تحقق يافتهسال مالی 99
 توليد 32,234 هزار بطری محلول 500 سی سیملاحظات 1,400 ريال

نرخ فروش 54,23۶ ريال و حاشيه سود 70 درصد

5,103 ريالکارشناسی 3,9371401 ريالکارشناسی 1400 تلفيق7۶5 ريالسه  ماهه 1400

مفروضات 
تحليل

مقدار توليد
محصولات شرکت شامل سه گروه محلول 500 سی سی ، محصول 1000 سی سی و محصول قطره چشمی هستند. با توجه به توليدات ماهانه شرکت و در نظر گرفتن 
طرح توسعه توليد قطره چشمی برای سال 1401 ، مقدار توليد هر يک از اين محصولات برای سال 1400 به ترتيب 37,300، ۶,321 و 53,۶88 هزار واحد و برای 

سال 1401 نيز به ترتيب 37,۶73، ۶,384 و 71,188 هزار واحد پيش بينی شده است.

مقدار فروش برای سال 1400 و 1401 برابر با توليد لحاظ شده است.مقدار فروش

نرخ فروش
محصولات شــرکت با حاشــيه سود تقريبا ثابتی به فروش می رســد. با توجه به بهای پيش بينی شده توليد هر واحد و نرخ های مرداد ماه، نرخ فروش محلول 500 سی 
سی، 1000 سی سی و قطره چشمی برای سال 1400 به ترتيب 8۶,524، 122,000 و 18,350 ريال برآورد شده است. نرخ محصولات مذکور برای سال 1401 نيز 

به ترتيب 101,23۶، 140,3۶2 و 21,80۶ ريال در نظر گرفته شده است.

مجموع فروش برای سال 1400، 490 و برای سال 1401، ۶2۶ ميليارد تومان پيش بينی شده است.مبلغ فروش

50 درصــد هزينــه توليــد را هزينه مواد مصرفی تشــکيل می دهد. نرخ دلاری مصرف به ازای هر واحد توليد برای ســال 1400 و 1401 بــه ترتيب ۶2 و 58 دلار هزينه توليد
پيش بينی شده است.

نرخ دلار سال 1400 و 1401 به ترتيب 23,000 و2۶,818 تومان لحاظ شده است.نرخ دلار

 سايردرآمدها 
برای محاسبه ساير درآمدها و هزينه های سال 1400 و 1401 نرخ تورم 30 درصد، نرخ افزايش حقوق 35 و 30 درصد در نظر گرفته شده است.و هزينه ها

 درصد تغيير سود هر سهم 1400
 به ازای تغيير يک درصد از 

متغيرهای اساسی

 تغيير نرخ خريد 0,9 درصدنرخ فروش1,2 درصدظرفيت عملياتی
0,8 درصدو فروش هم زمان

 0,1- درصدنرخ خريد 0,1- درصدنرخ دلار1,0 - درصدموجودی پايان دوره

مروری بر پتانسيل و ريسک شرکت
پتانسيل ها:حاشــيه ســود بالا، تقسيم سود بالا، نرخ فروش مناسب نسبت به محصولات وارداتی، کشش مصرفی بالای محصولات، عدم استفاده از تکنولوژی پيشرفته 

در توليد محصولات، نداشتن تسهيلات مالی، داشتن سرمايه گذاری کوتاه مدت مناسب، طرح توسعه

ريسک ها: قديمی بودن ماشين آلات، نرخ گذاری و قوانين دولتی، تنوع کم محصولات، رشد قيمتی بيشتر سهم نسبت به هم گروه ها، محدوديت در تامين آب

نظر کارشناسی

شــرکت های  فعال در بخش های ســرم تزريقی به دليل ســهم کم ماده اوليه از ترکيب بهای تمام شده، حاشيه سود مناســبی دارند. از طرفی با توجه به نوع محصول 
توليدی اين شرکت ها، در سال های اخير مشکلی بابت فروش محصولات ديده نمی شود و در شرايط رکودی نيز مقدار فروش قابل قبولی داشته اند. صنعت دارو و 
ســرم به طور تاريخی نســبت قيمت به درآمد بالاتری نســبت  به بازار سرمايه دارد. نسبت قيمت به درآمد فوروارد شرکت با توجه به سود برآوردی در تحليل پيش 

رو، 5.7 واحد محاسبه می شود که عدد جذابی برای يک سبد کم ريسک می تواند باشد.

بهار حق دوست
کارشناس واحد تحلیل
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ترکیب منابع مالی

جمع بدهی های جاری جمع بدهی های غیر جاری جمع حقوق صاحبان سهام
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ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری
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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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جریان وجه نقد 
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جریان وجه نقد بازده 
سرمایه گذاریها و سود
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مالی

مالیات بر درآمد 
پرداختی

جریان وجه نقد 
عملیاتی
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کسب   رتبه های  اعتباری توسط »وصندوق « 
 هفته نامه بورس: براساس جدیدترین رتبه بندی 
اعتباری شرکت ها و ناشران پایا، هلدینگ صباانرژی 
موفق به کســب رتبــه اعتباری بلندمــدت –A با 
دورنمای باثبات و رتبه اعتبــاری کوتاه مدت A1 با 

درجه سرمایه گذاری شد.
به گــزارش روابــط عمومــی صباانرژی، شــرکت 

سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشــوری به منظور افزایش شفافیت و 
اطمینان بخشــی به ســهامداران درباره وضعیت مالی و سودآوری شرکت و 
همچنین افزایش توان اعتبارگیری از شــبکه بانکی و بازار سرمایه، اقدام به 
عقد قرارداد رتبه بندی با شــرکت پایا کرد و پس از بررســی صورت گرفته، 
موفق به اخذ رتبه اعتباری بلندمدت –A با دورنمای باثبات و A1 کوتاه مدت 

با درجه سرمایه گذاری شد.
بدین ترتیب، »وصندوق« توانایی انتشار اوراق اجاره به مبلغ بیش از 3000 

میلیارد تومان بدون نیاز به وثیقه گذاری خواهد داشت.
بر اســاس واژه نامه تعاریف شرکت رتبه بندی اعتباری »پایا«، در این طبقه 
از رتبه اعتباری بلندمدت، ظرفیت ایفای تعهدات مالی در ســطح بالاست. 
همچنین دورنمای رتبه اعتباری »پایا« اظهارنظر در مورد مســیر احتمالی 
رتبه اعتباری در میان مدت اســت. دورنمای باثبات بدین معنی اســت که 

احتمالاً رتبه اعتباری در آینده قابل پیش بینی تغییر نخواهد کرد.
شــایان  ذکر اســت که کلیه تحلیل های کمی بر اســاس صورت های 
مالی حسابرسی شــده و یادداشــت های همراه آن برای ســال های مالی 
منتهــی به اســفند 13۹۷، 13۹۸ و 13۹۹ و ســایر اطلاعات ارائه شــده 
 توسط شرکت ســرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری )سهامی عام( 

انجام شده است.

بازدید معاون اول رئیس جمهور از پگاه تهران
 هفته نامه بورس: معاون اول 
رئیس جمهور با حضور در شرکت 
شــیر پاســتوریزه پگاه تهران، از 
بخش های مختلف این شــرکت، 

بازدید کرد.
به گــزارش روابــط عمومی و 
امــور بین الملل شــرکت صنایع 
شیر ایران )پگاه(، محمد مخبر در 
این بازدید که با همراهی سیدرضا 
فاطمی امین وزیر صنعت، معدن 

و تجارت انجام شــد، با توضیحات عبداله قدوسی، مدیرعامل پگاه پیرامون روند کاری بخش های 
مختلف این مجموعه، در جریان مشــکلات صنایع لبنی و دغدغه های تولیدکنندگان این صنعت 

قرار گرفت.
معاون اول رئیس جمهور در این بازدید با اشــاره به اهمیت موضوع ســلامت مردم برای دولت 
ســیزدهم، بر ضرورت ثبات قیمت لبنیات در کشور تأکید کرد.مخبر با اشاره به تأثیر محصولات 
لبنی بر ســلامت مردم و ضرورت افزایش سرانه مصرف شیر و سایر محصولات لبنیاتی در کشور، 
اظهار کرد: باید با همکاری و هماهنگی دولت با بخش خصوصی و کشاورزان و دامداران، بازار این 

صنعت در کشور را رونق و ثبات بخشید.
عبداله قدوسی، مدیرعامل صنایع شیر ایران نیز با اشاره به دستاوردهای شرکت در حوزه توسعه 
تولید و بازارهای صادراتی به ویژه کشــورهای همسایه، اوراسیا و قفقاز خواستار رفع موانع تولید از 
جمله تأمین نهاده های دامی، ثبات قیمت شیرخام و موانع صادراتی شد. وی تاکید کرد: با تعامل 
مناسب سازمان های ذیربط شاهد جهش و رونق بیش از پیش صنعت لبنیات کشور خواهیم بود.

گفتنی اســت، در این بازدید، معاونان وزارت جهاد کشاورزی و صمت و رئیس سازمان حمایت 
مصرف کنندگان و تولیدکنندگان نیز حضور داشتند.

افشای اطلاعات

 هفته نامه بورس: ۵۴00 میلیارد تومان ارزش گواهی 
کشف معادن طلای پارس تأمین واقع در استان سیستان و 
بلوچستان و ۲100 میلیارد تومان ارزش پروانه بهره برداری 
معادن طلای کردســتان، نشــان از حداقل ۷۵00 میلیارد 

تومان ارزش تجمیعی این ۲ معدن دارد.
ارزشــگذاری معادن شرکت های توســعه معادن پارس 
تأمین و توسعه معادن طلای کردستان از معادن زیرمجموعه 
هلدینگ سرمایه گذاری صدرتأمین )تاصیکو( از هلدینگ های 
بورسی زیرمجموعه شستا، توســط خبرگان و کارشناسان 
حوزه معدن و بر اســاس فلز محتــوا )طلا( صورت گرفت و 
نتیجه گزارش حاکی از ارزش کنونی حداقل ۵۴00 میلیارد 
تومانی معادن طلای پارس تأمین واقع در اســتان سیستان 
و بلوچســتان و ارزش حداقل ۲100 میلیارد تومانی پروانه 
بهره برداری معادن طلای کردســتان واقع در منطقه قلقله 
شهرستان سقز استان کردستان است. ارزش تجمیعی این ۲ 

معدن با مجموعه حداقل ۷۵00 میلیارد تومان است.

ذخایر چند میلیون تنی
طرح طــلای پــارس تأمین در اســتان سیســتان و 
بلوچستان دارای گواهی کشف با ذخیره قطعی ۲۵ میلیون 
تن و نیز ذخیره احتمالی ۴۷ میلیون تن کانســنگ با عیار 
ppm1.06 )که بر اســاس بررسی ها عیارهای بالاتری نیز 
در منطقه وجود دارد(، از بزرگترین معادن طلای کشــور 
بــوده که پس از تکمیل اکتشــافات تمام محدوده معدنی 
و اخذ پروانه بهره بــرداری لازم توانایی تولید تا 3 تن طلا 
در سال را خواهد داشت و ارزش پرتفوی بورسی هلدینگ 
صدرتأمین را متحول خواهد کرد. پروژه طلای کردســتان 
دارای گواهی کشــف با ذخیره قطعــی 10.3 میلیون تن 
و نیز ذخیــره احتمالی ۲۵ میلیون تن کانســنگ با عیار 
ppm1.۲، با ظرفیت تولید سالانه تا ۲ تن، از دیگر معادن 
مهم طلای کشــور است که سبب تحول اقتصادی اثرگذار 
در منطقه و کشــور و نیز رشــد ارزش پرتفوی بورســی 

هلدینگ صدرتأمین خواهد شد.

کسب رده اول بازار طلا
راه انــدازی پروژه های فوق ســبب ســهم ۴0 درصدی 
هلدینگ صدرتأمین و کسب رده اول بازار طلا )تولید شمش 

طلا( در کشور برای این هلدینگ خواهد شد.
شــرکت ســرمایه گذاری صدرتأمین با نماد »تاصیکو« 
در بازار ســرمایه از هلدینگ های فعــال در بورس و یکی 
از مهمترین شــرکت های ســرمایه گذاری کشور است که 
نقش به ســزایی در تولید در ســطح ملی را برعهده دارد. 
هلدینگ صدرتأمین شــامل 1۵ شــرکت مدیریتی و 11 
شــرکت غیرمدیریتی در حوزه اکتشافات معدنی، حفاری، 
صنایع فلزی و غیر فلزی، بازرگانی و صادرات مواد معدنی، 
نــوآوری در حوزه معــدن و صنایع معدنی )شــتابدهنده 
صدرفردا( است. از مهمترین شرکت های بورسی مدیریتی 
»تاصیکو« در بازار ســرمایه می تــوان به نمادهای کزغال، 
فباهنر، کخاک، شــاملا، کفرا، کپشــیر، کلوند، کسعدی و 

شلعاب اشاره کرد.

مناطق محروم ساماندهی می شوند

اعتبارات طلایی »تاصیکو«  تعهدات جدید »لوتوس«
شــرکت تأمین سرمایه لوتوس پارســیان در افشای اطلاعات با اهمیت گروه »ب« در کدال اطلاعیه جدیدی در مورد 
پذیرش تعهد پذیره نویسی و بازارگردانی اوراق سلف موازی استاندارد شرکت تولیدی نیروی برق آبادان نمادساباد 0۲1 

منتشر کرد.
موضوع تعهدپذیره نویســــی و بازارگردانی اوراق ســـلف موازی استاندارد شرکت نیروی برق آبادان به مبلغ 1.000 
میلیارد ریال و شــروع پذیره نویســی در تاریخ 1۴00/06/۲۹ اســت. همچنین تاریخ سررسید 1۴0۲/06/۲۸، درآمد 
تعهدپذیره نویسی مبلغ 1۵ میلیارد ریال و درآمد بازارگردانی طی دوسال ۷۵ میلیارد ریال است. تاریخ پذیرش تعهد 

1۴00/06/۲۹ و مبلغ تعهد 1.000.000 میلیون ریال است.

افزایش سرمایه »تپکو« در انتظار موافقت
شرکت تولید تجهیزات سنگین هپکو اطلاعیه جدیدی در مورد آگهی ثبت افزایش سرمایه منتشر کرد.

در این اطلاعیه آمده اســت: با توجه به ماده 3 دســتورالعمل مراحل زمانی افزایش ســرمایه شرکت های ثبت شده 
نــزد ســازمان بورس و اوراق بهادار مصــوب 13۹۵/0۷/1۷ هیات مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار به پیوســت 
گزارش توجیهی هیئت مدیره به منظور پیشــنهاد افزایش ســرمایه از مبلغ ۲1.1۲1.۸۹۴.000.000 ریال به مبلغ 
33.0۸۴.۲۲۴.000.000 ریال از محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی به منظور اصلاح ساختار مالی و 
تأمین ســرمایه در گردش جهت تداوم و گسترش فعالیت شرکت که در تاریخ 1۴00/0۵/1۸ به تصویب هیات مدیره 
رسیده و جهت اظهارنظر به حسابرس و بازرس قانونی ارسال شده است، ارائه می شود. اظهارنظر بازرس قانونی نسبت 
به این گزارش اطلاع رســانی و انجام افزایش سرمایه یادشده منوط به موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار و تصویب 

مجمع عمومی فوق العاده است.

»سیستم« افزایش سرمایه می دهد
شرکت همکاران سیستم اطلاعیه جدیدی در مورد آگهی ثبت افزایش سرمایه منتشر کرد.

در این اطلاعیه می خوانیم: با توجه به مجوز افزایش سرمایه مورخ 1۴00/0۴/1۲ و بر اساس تصمیمات مجمع عمومی 
فوق العاده مورخ 1۴00/0۵/0۹ افزایش سرمایه شرکت از مبلغ 1.۷00.000 میلیون ریال به مبلغ ۸.۵۴3.60۴ میلیون 

ریال از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها در در مرجع ثبت شرکت ها به ثبت رسید.

»ونیکی« تغییر مفاد داد
شرکت سرمایه گذاری ملی ایران در افشای اطلاعات با اهمیت گروه »ب« اطلاعیه جدیدی منتشر کرد.

شرح این تغییرات، تغییر ارزش ریالی اوراق بدهی از مبلغ ۸.000.000 میلیون ریال به مبلغ 6.۵00.000 میلیون ریال 
است. در ادامه این اطلاعیه آمده است: با توجه به الزام رعایت ماده 11 دسـتورالعمل انتشار اوراق اجاره مبنی بر ارائه 
مصوبه هیات مدیره شـرکت های مبنای انتشار اوراق اجاره مبنی بر عدم فروش دارایی های ثابت به میزان ارزش ریالی 
مشخص شده، شـرکت ملی صـنایع مس ایران )سـهامی عام( با نماد »فملی« که در اطلاعیه قبلی یکی از شـرکت های 
مبنای انتشار اوراق اجاره بود، نسبت به ارائه مصوبه مزبور اقدام نکرده پس ارزش اوراق بدهی مورد نظر شرکت از مبلغ 
۸.000.000 میلیون ریال به مبلغ 6.۵00.000 ریال کاهش پیدا کرد. انتشار این اوراق منوط به دریافت مجوز انتشار 

از سازمان بورس و اوراق بهادار است.

تصویب افزایش سرمایه »وپاسار«
شــرکت بانک پاسارگاد در افشــای اطلاعات با اهمیت گروه »ب« اطلاعیه جدیدی در مورد پیشنهاد هیات مدیره به 

مجمع عمومی فوق العاده در خصوص افزایش سرمایه منتشر کرد.
در این اطلاعیه آمده اســت: با توجه به ماده 3 دســتورالعمل مراحل زمانی افزایش سرمایه شرکت های ثبت شده نزد 
ســازمان بورس و اوراق بهادار به پیوســت گزارش توجیهی هیات مدیره به منظور پیشــنهاد افزایش سرمایه از مبلغ 
6۵/۵۲0/000.000.000 ریال به مبلغ 3۵0.000.000.000.000 ریال از محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده 
نقدی، ســود انباشته، ســایر اندوخته ها به منظور تقویت ساختار مالی در نتیجه بهبود نسبت کفایت سرمایه، افزایش 
ســقف اعطای تسهیلات، ارتقای رتبه بانک در رتبه بندی های بین المللی، بهبود نسبت های مالی که به تصویب هیات 

مدیره رسیده و جهت اظهارنظر به حسابرس و بازرس قانونی ارسال شده، ارائه می شود.

»حفارس« برنده  شد
شرکت حمل و نقل بین المللی خلیج فارس در سامانه کدال اطلاعیه جدیدی در مورد مناقصه خدمات حمایتی استان 

خراسان رضوی منتشر کرد.
در این اطلاعیه می خوانیم: با توجه به اینکه شـرکت حمل و نقل بین المللی خلیج فارس در مناقصات خدمات حمایتی 
اســـتان های کشور شـــرکت می کند، برای مناقصاتی که از سطح اهمیت نسبی برخوردار هستند، طی زمان اعلام 
نتایج می شــوند و تدریجا جهت اطلاع سهامدار اطلاع رسانی می شود. شرکت حمل و نقل بین المللی خلیج فارس در 
تاریخ 1۴00/06/1۴ در مناقصه با موضوع بارگیری، حمل و تخلیه ۴0 هزار تن انواع نهاده های کشــاورزی از انبارهای 
سازمانی استان خراسان رضوی به نقاط مختلف داخل و خارج استان به مبلغ 6۹.۷0۴.۴00.000 ریال شرکت کرده 
و در تاریخ 1۴00/06/16 برنده این مناقصه اعلام شده است و ضـمانت حسن انجام تعهدات به شرکت مذکور به مبلغ 

6.۹۷0.۴۴0.000 ریال به تاریخ ۲۲ شهریورماه 1۴00 ارسال شده و در انتظار انعقاد قرارداد است.

تغییر حسابرس »درهآورد«
شرکت دارویی ره آورد تأمین در افشای اطلاعات با اهمیت گروه »ب« در سامانه کدال اطلاعیه جدیدی در مورد تغییر 
حسابرس از حسابرس اصلی به حسابرس علی البدل منتشر کرد. براین اساس حسابرس قبلی، موسسه حسابرسی مفید 
راهبر و حسابرس جدید موسسه حسابرسی شهود امین خواهد بود که در تاریخ 1۴00/06/۲۷ و توسط هیات مدیره 

به تصویب رسیده است.

اخبـــار
دستاوردهای چندساله صبا تأمین 

با انتصاب محمد علی شیرازی به عنوان مدیرعامل گروه مدیریت سرمایه گذاری امید، مراسم تودیع و تقدیر از ایشان 
در محل شرکت صبا تأمین و با حضور عضو محترم هیات مدیره شستا و مدیران شرکت سرمایه گذاری شستا و اعضای 

هیات مدیره شرکت سرمایه گذاری صبا تأمین برگزار شد.
محمد علی شیرازی از اسفندماه 13۹۷ مدیریت شرکت سرمایه گذاری صبا تأمین را بر عهده داشته است. در طول 
مدیریت وی، سود خالص تلفیقی شرکت از ۷۹1 به ۹.۸۹3 میلیارد تومان رسید که حاکی از رشدی 11۵0 درصدی 
اســت. در طول این دوره، پذیرش و عرضه عمومی ســهام صبا در فرابورس با مشارکت بیش از ۲ میلیون نفر صورت 
گرفت و صبا به بزرگترین شــرکت ســرمایه گذاری بورسی به لحاظ ارزش بازار تبدیل شد. همچنین پذیرش و عرضه 
سهام ۲0 شرکت از شرکت های مجموعه شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی در بورس تهران و فرابورس ایران انجام 
شد. در دوره مسئولیت وی صبا تأمین پس از 6 سال موفق به دریافت گزارش مقبول حسابرسی طی دو دوره مالی اخیر 
شد و در همین دوره صبا تأمین توانست بازده ۹۲6 درصدی پرتفوی بورسی در مقابل بازده ۷۸۲ درصدی شاخص کل 
را کسب کند و خالص ارزش سرمایه گذاری صبا از ۵.600 میلیارد تومان به ۴6.0۵۲ میلیارد تومان افزایش یافت. در 

پایان این جلسه علی مهدوی پارسا به عنوان سرپرست سرمایه گذاری صبا تأمین معرفی شد.

روشن شدن مشعل پالایشگاه فاز ۱۴ پارس جنوبی
مجری طرح توسعه فاز 1۴ پارس جنوبی با تشریح آخرین وضعیت پالایشگاه این فاز گفت: فلر پالایشگاه فاز 1۴ پارس 

جنوبی تا 1۵ مهرماه روشن می شود.
محمدمهدی توســلی پور درباره وضع پالایشگاه فاز 1۴ پارس جنوبی با این مقدمه که راه اندازی پالایشگاه در آغاز 
با گاز شــیرین انجام می شــود و واحد Fuel Gas( 1۲۲( نخستین واحد پالایشگاهی است که با دریافت گاز از خط 
سراســری، عملیاتی می شــود، اظهار کرد: در روزهای اخیر ارتباط پالایشــگاه فاز 1۴ با خط لوله ششم سراسری گاز 
)IGAT6( برقرار شده است. وی با بیان اینکه با وصل شدن خط لوله ۴۲ اینچ پالایشگاه فاز 1۴ پارس جنوبی به خط 
سراسری برنامه ریزی این است که در مدت یک هفته آینده این گاز شیرین وارد واحد Fuel Gas( 1۲۲( شود، گفت: 

با راه اندازی این واحد که پیش نیاز روشن شدن مشعل است، مشعل پالایشگاه فاز 1۴ تا 1۵ مهرماه روشن می شود.
مجری طرح توســعه فاز 1۴ پارس جنوبی با بیان اینکه پیش راه اندازی واحد یوتیلیتی این فاز شــامل خدمات آب، 
برق، بخار، هوای ابزار دقیق و نیتروژن به پایان رســیده و با دریافت گاز شــیرین از خط لوله ششم سراسری در واحد 
1۲۲، راه اندازی این واحدها و سایر واحدهای فرآیندی پالایشگاه به سرعت تکمیل می شود، یادآوری کرد: گاز بخش 
فراســاحل فــاز 1۴ پارس جنوبی به مقدار ۵6 میلیون مترمکعــب در روز )۲ میلیارد فوت مکعب( هم اکنون تحویل 

پالایشگاه فازهای 1۲، 13 و 1۹ می شود.
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ویـــژه
قرارداد 100 میلیارد تومانی در پتروشیمی دنا
مدیرعامل پتروشیمی دنا از امضای قراردادی بالغ بر هزار میلیارد ریال با سازندگان داخلی در 
حمایت از تولید داخل و خودکفایی صنعتی خبر داد و گفت: با امضای این قرارداد، پتروشیمی 

دنا پیش از موعد مقرر به فاز تولید می رسد.
محمدعلـی کریمیـان افـزود: ایـن قـرارداد کـه همسـو بـا منویـات مقـام معظـم رهبـری و 
سیاسـت های کلان ملـی انجـام شـده شـامل سـاخت بیـش از ۲ هـزار تـن سـازه فلـزی از 
جملـه اسـتراکچر و گریتینگ اسـت که قسـمت قابل توجهی از پیشـرفت پـروژه را به دنبال 

خواهـد داشـت. وی ادامـه داد: خوشـبختانه تکمیـل و بهره بـرداری از پتروشـیمی متانـول سـبلان به عنـوان دیگر 
شـرکت زیرمجموعـه هلدینـگ انـرژی سـپهر، تجربه هـای مثبـت و فراوانـی را برای ایـن مجموعه به همـراه آورده 
که نه تنها بسـیاری از نقاط تاریک مسـیر پیشـرفت دنا را روشـن می سـازد، بلکه سـبب اسـتفاده بهینه از زمان و 
هزینـه نیـز خواهـد شـد. پتروشـیمی دنا بـا ظرفیت تولیـد یک میلیـون و ۶۵۰ هزار تـن متانول در سـال به عنوان 
زیرمجموعـه هلدینـگ انـرژی سـپهر در سـال ۱۴۰۲ بـه بهره بـرداری می رسـد تـا حجـم تولیـد متانـول در ایـن 

هلدینـگ بـه ۳ میلیـون و ۳۰۰ هزار تن برسـد.

رفع موانع واگذاری سهام دولت در پالایشگاه شازند
معاون اول رئیس جمهوری مصوبه رفع موانع واگذاری ســهام دولت در پالایشگاه امام خمینی 

)ره( شازند را ابلاغ کرد.
هیات وزیران در نشســت روز چهارشــنبه )۲۴ شــهریورماه( به منظور رفع موانع واگذاری 
سهام دولت در شــرکت پالایش نفت امام خمینی )ره( شازند، شرکت ملی پالایش و پخش 
فرآورده های نفتی ایران را موظف کرد بدهی ناشی از دریافت تسهیلات صندوق انرژی بانک 
ملت برای توســعه شــرکت پالایش نفت امام خمینی )ره( شازند به مبلغ )۷۷۸.۰۶۲.۲۳۳( 

یورو بابت اصل و فرع تســهیلات یادشده منتهی به پایان سال ۱۳۹۹ و سایر هزینه های مترتب را به میزان اعلامی 
بانک مورد نظر و از محل وجوه حاصل از صادرات فرآورده های نفتی شرکت پالایش نفت موصوف مستقیم برداشت 

و تسویه کند.

درخشش »شبندر« در جشنواره شهید رجایی
شــرکت پالایش نفت بندرعباس رتبه برتر حوزه مســئولیت های اجتماعی بیست وچهارمین 

جشنواره شهید رجایی را کسب کرد.
در این جشــنواره، عملکرد دستگاه های اجرایی در شــاخص های اختصاصی و عمومی ارزیابی 
شد که شرکت پالایش نفت بندرعباس در ارزیابی شاخص های مسئولیت های اجتماعی به ویژه 
در بخش های ســلامت و ورزش به عنوان دستگاه برتر معرفی شد. همچنین در بخش مدیران 
نمونه این جشــنواره نیــز دکتر محمد صادقی، رئیس هیات مدیره و هاشــم نامور، مدیرعامل 

شرکت پالایش نفت بندرعباس، در بخش تعهد به مسئولیت های اجتماعی و به دلیل مشارکت در پروژه های اجتماعی، 
فرهنگی، آموزشــی، درمانی و ارتقا و بهبود کیفیت زیســتی در استان و افزایش آثار منطقه ای به عنوان مدیران نمونه 

معرفی شدند و از سوی آقای فریدون همتی، استاندار هرمزگان لوح تقدیر دریافت کردند.

فاز نخست کارخانه شیر خشک بروجرد در آستانه راه اندازی
پروژه شیرخشک بروجرد در زمینی به مساحت ۱۵ هکتار و سرمایه گذاری ۴۵۰۰ میلیارد ریال 
و با ظرفیت تولید سالانه حدودا ۶۰۰۰ تن شیر خشک اسکیم و ۶۰۰۰ تن خامه ۴۰ درصد و 

اشتغالزایی مستقیم برای ۵۵ نفر آماده بهره برداری است.
کــوروش نجفی مدیرعامــل هلدینگ صنایع عمومی تأمین، عباس گــودرزی نماینده مردم 
بروجرد و اشترینان در مجلس شورای اسلامی و احمد گودرزیان فرماندار بروجرد، از کارخانه 
شیرخشــک بروجرد از شــرکت های تابعه هلدینگ صنایع عمومی تأمین بازدید کردند و از 

نزدیک در جریان روند اجرایی و پیشــرفت این پروژه قرار گرفتند. نجفی با بیان اینکه مادر راســتای سیاست های 
حمایتی شســتا در حوزه پدافند غیرعامل اقدام به تکمیل زنجیره لبنی و سلامت، به عنوان محصولات استراتژیک 
ســلامت کرده ایم افزود: هلدینگ صنایع عمومی تأمین با هدف گذاری تولید یک میلیون تن شــیر در روز، اقدام به 
راه اندازی کارخانه شــیر خشــک بروجرد، با هدف راه اندازی خطوط تولید شیرخشک، خامه و کره جهت تکمیل 
زنجیره خود کرده اســت. مدیر عامل صنایع عمومی افزود: پروژه مهم تولید شیر خشک را می توان بستر مناسبی، 
برای توجیه اقتصادی واحدهای دامپروری در حال احداث صنایع عمومی تأمین در نقاط مختلف کشــور دانســت 
و همچنیــن این پــروژه در کنار دیگر ظرفیت های شهرســتان بروجرد می تواند زمینه تحول در حوزه اشــتغال و 
اقتصاد در شهرســتان را فراهم کند. عباس گودرزی نماینده بروجرد نیز در این بازدید با اشــاره به پیشــرفت ۹۵ 
درصــدی پــروژه در مدت ۲ ماه گفت: این پروژه پس از ۳۰ ســال راکد بودن با همت و ســرمایه گذاری هلدینگ 
 صنایع عمومی تأمین احداث شــد و امروز شــاهد هســتیم که بــه معنای حقیقی کلمه اقتصــاد مقاومتی تحقق

پیدا کرده است.

پیشرفت 90 درصدی پروژه فولاد سفیددشت
مدیرعامل شــرکت فولاد سفیددشت چهارمحال و بختیاری از پیشرفت فیزیکی نزدیک به ۹۰ 

درصدی واحد فولادسازی این شرکت خبر داد.
محمــود ارباب زاده گفت: با ترخیص تجهیزات باقیمانده ایــن واحد از گمرک و تکمیل آن، 
پروژه فولادســازی شرکت فولاد سفیددشت در فهرســت افتتاح طرح های ملی قرار خواهد 
گرفت. وی افزود: با بهره برداری از این پروژه فولادســازی می توان به ظرفیت ســالانه ۸۰۰ 
هزار تن اســلب دســت یافت. وی همچنین با اشــاره به راه اندازی دیگر طرح های توسعه ای 

فولاد سفیددشــت در مهر و آبان امســال گفت: احداث واحد بریکت سازی که با هدف افزایش بهره وری و مدیریت 
بهینه ضایعات از ســال ۹۸ در دســتور کار قرار گرفت، در نیمه پاییز امسال راه اندازی خواهد شد. مدیرعامل فولاد 
سفیددشــت تصریح کرد: همچنین تجهیزات برق بالادست واحد اکسیژن وارد سایت شده است و این واحد نیز در 

آبان امسال به بهره برداری می رسد.

زیان قطع برق برای فولاد سنگان
مدیرعامل شــرکت فولاد سنگان گفت: قطعی برق روزانه تا ۳۰ میلیارد تومان عدم النفع برای 

این شرکت به همراه دارد.
علی امرایی افزود: شــرکت فولاد ســنگان یکی از تأمین کنندگان مواد اولیه فولاد مبارکه به 
شــمار می رود و نقش به ســزایی در تأمین مواد اولیه این شرکت دارد. اما مشکل اصلی این 
شرکت در حال حاضر حمل ونقل محصول و تأمین انرژی به خصوص برق است. وی با اشاره 
بــه اینکه در حال حاضر قطعــی و محدودیت تأمین برق باعث ایجــاد چالش در تولید این 

شــرکت شده است، تاکید کرد: به ازای یک روز قطعی برق، مبلغ ۲۵ تا ۳۰ میلیارد تومان برای کارخانه عدم النفع 
تولید به همراه دارد. امرایی با این حال اعلام کرد: با وجود اینکه از ابتدای ســال تاکنون در کارخانه گندله ســازی 
۴۰ روز توقــف کامــل تولید و ۱۷ روز محدودیت تولید و در کنسانتره ســازی ۳۱ روز توقف کامل تولید و ۳۸ روز 
محدودیت تولید را داشتیم، برنامه تولیدی محقق شده و تمامی این موفقیت ها مرهون تلاش کارکـــنانی است که 
در هنگام اتصال مجدد برق با تمامی توان به کار مشــغول بودند. فولاد ســنگان تا به امروز برای آرامش مردم عزیز 
کشــور به محدودیت هایی که وزارت نیرو با قطعی برق اعمال کرده، احترام گذاشته است و در مقاطعی که شهرها 

با کمبود برق مواجه بودند، تولید را متوقف کردیم.

فولاد خوزستان روی ریل توسعه
مدیرعامل فولاد خوزســتان گفت: اجرای ســه طرح عظیم ماشین ریخته گری اسلب عریض، 

کارخانه اکسیژن ۴ و نیروگاه ۵۲۰ مگاواتی در شرکت فولاد خوزستان عملیاتی شد.
امیـن ابراهیمـی با اعلام این خبر افزود: شـرکت فولاد خوزسـتان از زمان تاسـیس همواره در 
مسـیر افزایش تولید و تنوع بخشـی گام برداشـته اسـت. تا امروز توانسـته ایم با برنامه ریزی و 
ارتقـای تولیـد، به عنوان دومیـن تولیدکننده فـولاد و بزرگترین عرضه کننده  شـمش فولادی 
کشـور شـناخته شـویم. از ابتدای راه اندازی و شـروع به فعالیـت مجموعه، با انجـام پروژه های 

مختلـف و فعالیت هـای مسـتمر بـا هـدف بهبـود تولیـد و افزایـش بهـره وری، ظرفیت تولید شـمش فـولاد را از ۱.۵ 
میلیـون تـن تـا حـدود ۴ میلیـون تـن افزایـش داده ایم. وی آغـاز به کار طـرح ماشـین ریخته گری اسـلب عریض را 
نقطـه  عطـف توسـعه فـولاد خوزسـتان دانسـت و گفـت: تأمین شـمش شـرکت های نـوردی یکـی از اهـداف اصلی 
فـولاد خوزسـتان اسـت. مجـاورت شـرکت فـولاد اکسـین و لـزوم تأمیـن اسـلب مـورد نیاز این شـرکت، باعث شـد 
طـرح احـداث ماشـین ریخته گـری اسـلب عریـض در دسـتور کار قـرار گیـرد. پـس از اجـرای کامل طرح عـلاوه بر 
میـزان تولیـد فعلی شـمش،  سـالانه ۱.۲ میلیون تن شـمش اسـلب عریـض با گریدهای فـولاد آلیاژی و سـاختمانی 

در شـرکت فولاد خوزسـتان تولید می شـود.

 هفته نامه بورس: شرکت ســرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات یکی 
از پنج شــرکت بزرگ سرمایه گذاری در ایران اســت که سرمایه گذاری در 
بخش های اســتخراج کانی هــای فلزی و فلزات اساســی معادل ۹۰ درصد 
ترکیب دارایی های شرکت را در سال گذشته تشکیل می دهند. این شرکت 
از ســهامداران عمده مجموعه های بزرگ معدنی و فــولادی ایران از قبیل 
شــرکت های معدنی و صنعتی گل گهر، معدنی و صنعتی چادرملو، ســنگ 
آهن گهرزمین، شــرکت ملی مس، معدنی و صنعتی صبانور، مجتمع فولاد 

خراسان، آهن و فولاد ارفع است.
ایــن هلدینگ بزرگ معدنی و صنعتی در ســالیان اخیر با ورود به ســرمایه گذاری در 
حوزه هــای زیربنایی صنایع معدنی و فلزی همچون اکتشــاف، حمــل و نقل، تولید برق، 
فناوری های نوین و انتقال آب توانســته اســت نقش خود را به عنوان یک مجموعه پیشرو 
و تاثیرگــذار در صنعت و بازار ســرمایه تثبیت کند. راه اندازی اولین شــرکت پروژه محور 
بازار ســرمایه توسط هلدینگ »ومعادن« با نام »تجلی توســعه معادن و فلزات« و عرضه 
قریب الوقع بخشی از ســهام آن در بورس با نماد »تجلی« از برنامه های مهم این هلدینگ 

به شمار می رود. 
ســعید صادقی، معاون برنامه ریزی و نظارت بر شرکت های هلدینگ »ومعادن« و رئیس 
هیأت مدیره شــرکت تجلی در گفت وگویی با اشــاره به فعالیت های این مجموعه گفت: با 
توجه به ســند چشــم انداز صنعت فولاد ۱۴۰۴ جهت نیل به تولید ۵۵ میلیون تن فولاد، 
در ابتدا کشــور نیازمند این اســت که بتواند خوراک این صنعت را تأمین کند اما برخی 

سیاســت ها و برنامه ریزی های اشتباه در ســال های گذشته، علاقه مندی به 
ســرمایه گذاری در حوزه معدن به خصوص سنگ آهن را به شدت کاهش 
داده است. به عنوان مثال، پیش بینی می شود گندله سازان در سال جاری با 
کسری ۳ میلیون تنی مواد اولیه روبه رو باشند. نکته مهمی که همواره باید 
به آن توجه کرد این اســت که سرمایه گذاری در زمینه معدن یک فعالیت 
دیربازده محسوب می شود و ریسک فراوانی به ویژه در حوزه اکتشاف دارد. 
به همین دلیل ســرمایه گذاران رغبت چندانی برای ســرمایه گذاری در آن 

ندارند و این روند نهایتا توازن تولید را در طول زنجیره مختل می کند.
وی در ادامه افزود: در ســال های گذشــته شــرکت های فعال در این صنعت اقدام به 
توســعه عمودی خود کرده اند؛ یعنی شــرکت های معدنی که تأمین کننــده مواد اولیه ای 
مثل کنســانتره و سنگ آهن برای شرکت های فولادی بودند، خود اقدام به سرمایه گذاری 
در بخش های پایین دســتی کرده اند که این موضوع نیز نشــان می دهد سرمایه گذاری در 

بخش های زیربنایی از جمله اکتشاف از جذابیت کافی برخوردار نیست.
صادقی تاکید کرد: شــرکت ســرمایه گذاری توســعه معادن و فلزات با تحلیل وضعیت 
موجود و آگاهی از مســائل و چالش های پیش رو، تلاش کرده اســت به زعم خود اقداماتی 
را جهت تســهیل ســرمایه گذاری در ایــن بخش ها انجام دهد، به گونــه ای که هم منافع 
سرمایه گذاران تأمین شده و انگیزه کافی برای سرمایه گذاری در این حوزه پیدا کنند و هم 
به وظایف خود در ســطح ملی عمل کند و با اقدامات هوشمندانه و موثر، زمینه ساز تحقق 

تولید ۵۵ میلیون تن فولاد در چشم انداز ۱۴۰۴ باشد.

»تجلی« عامل توسعه »ومعادن« خواهد شد

تولید ۵۵ میلیون تن فولاد در گرو تأمین خوراک
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»شرانل« سرآمد روانکاران 
خواهد شد

 هفته نامــه بورس: بازرس وزیر تعــاون، کار و رفاه 
اجتماعی از پالایشــگاه روغن ســازی ایرانــول بازدید 
کرد و روند رشــد و توســعه این شــرکت را از نزدیک 
مورد بررســی قــرار داد و بر ادامه این روند و تســریع 
 در راه اندازی طرح های توســعه ای و پروژه های زیربنایی 

تاکید کرد.
ســجاد سنگســری در این بازدیــد در جریان روند 
اقدامات شــرکت نفت ایرانول و نقاط ضعف و قوت این 
شــرکت قرار گرفــت. وی گفت: با توجه بــه اقدامات و 
اطلاعات ذکر شده، شــرکت نفت ایرانول مسیر پر فراز 
و نشــیبی را طی کرده اســت که در ادامه باید براساس 
برنامه های طراحی شــده کارهای توسعه ای و زیربنایی 

بیش از پیش مورد توجه قرار گیرد. 
محمد زارع پور اشــکذری، مدیرعامل شــرکت نفت 
ایرانول نیز توضیحاتی در خصوص جایگاه شــرکت نفت 
ایرانــول در صنعت روانکاران، گــزارش عملکرد ۶ ماهه 
۱۴۰۰ و مجموعــه فعالیت های این شــرکت که منجر 
به روند رو به رشــد و رکوردشــکنی ایرانول در فروش، 

سودآوری، تولید و صادرات شده است ارائه و بیان کرد: با 
توجه به برنامه ریزی های انجام شده، تمام تلاش مدیریت 
و پرســنل ایرانول این اســت که در آینده ای نزدیک در 
صنعــت روانکار ســرآمد باشــیم و در ســال »تولید، 
بتوانیــم موفقیت های  مانع زدانی هــا«  و  پشــتیبانی ها 

جدیدی را رقم بزنیم.

تداوم عرضه مستقیم محصولات
براســاس این گزارش، به دلیل اســتقبال گســترده 
و بی نظیــر مصرف کنندگان محصــولات دیزلی ایرانول 
D۱۷۰۰۰ پــلاس و D۷۰۰۰ از عرضــه مســتقیم این 
محصولات با قیمــت مصرف کننده در بندر امام خمینی 
)ره( که در راستای کمک به ناوگان حمل و نقل عمومی 
کشــور انجام شد، طرح فروش این محصولات این بار در 

پایانه شهید رجایی بندرعباس اجرا می شود. 
وحید قربانی، مدیر حوزه مدیریت و ارتباطات شرکت 
نفت ایرانول گفت: به منظور حذف واســطه ها و کاهش 
قیمت محصولات و دسترســی آســان تلاشگران عرصه 
حمــل و نقل جاده ای بــه ویژه حمل و نقــل کالاهای 
اساســی، گام دوم طــرح عرضه مســتقیم محصولات 
پرمصرف دیزلــی با قیمت مصوب ســازمان حمایت از 
مصرف کننــدگان و تولیدکننــدگان کــه در بندر امام 
خمینــی )ره( آغاز شــد، بــا همکاری پرســنل فروش 
 مویرگی این شــرکت در پایانه شهید رجایی بندرعباس 

اجرا می شود.
وی تصریــح کرد: ایــن طرح به دســتور مدیرعامل 
شــرکت نفت ایرانــول به منظور همدلــی و همیاری با 
شــبکه حمل و نقل جــاده ای و رفع مشــکلات پیش 
آمده در روند توزیع روغن های دیزلی آغاز شــده است. 
همچنیــن این شــرکت آمادگی خود را بــرای اجرای 
گســترده این طرح در ســایر نقاط کشــور اعلام کرده 
 اســت که در آینده نزدیک در سایر نقاط کشور نیز اجرا 

خواهد شد.
مدیر حوزه مدیریت و ارتباطات شــرکت نفت ایرانول 
افــزود: امید اســت بتوانیم با اقدامــات پیش رو رضایت 

بیشتر مصرف کنندگان عزیز را فراهم کنیم.
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  اقتصاد ایران در کلافی از مشکلات گرفتار 
اســت که به راحتی و بــا خوش بینی های 
توهم زا نمی توان راه به جایی برد، یکسری 
تحولات و اقدامات اساســی لازم است تا 
عملکرد شاخص های کلان اقتصادی متعادل 
و فشــارهای تورمی کنترل شود و نرخ ارز 

هم کاهش یابد

 آمارها گویای روند رو به رشد نرخ تورم و به تبع 
آن نرخ ارز است. به نظر شما علل افزایش این دو 

متغیر اقتصادی چیست؟
در اقتصاد ایران، بین تورم ساختاری و نرخ ارز، دور باطلی 
به وجود آمده اســت. تورم ســاختاری و مزمن به سهم خود 
موجب افزایش نرخ ارز می شود. افزایش نرخ ارز نیز از طریق 
ســازوکار شــاخص بندی ارز با دســتمزدها، تورم را موجب 
می شود. رابطه عّلی از سوی تورم به نرخ ارز، در اصل، مرتبط 
با ضعف های بخش واقعی اقتصاد اســت، جایی که به عللی 
همچون ناکارآمدی فرآیند انباشــت سرمایه، رشد نقدینگی 
همراه با ظرفیت سازی تولیدی ضعیف می شود. رابطه علیّ از 
سوی نرخ ارز به سوی تورم، همچنین مشخصا ناشی از فشار 
هزینه است. در عین حال، انتظارات تورمی نیز در کار است. 
وقتی موتور بر اثر عواملی همچون تنش های سیاسی روشن 
می شود، بازار ارز متلاطم می شود و قیمت ها افزایش می یابد.  
در توضیح علل تورم، میان رشد نقدینگی و رشد نقدینگی 
همراه با ظرفیت ســازی های مولد ضعیف باید فرق گذاشت. 
آنچه موجب تبدیل نقدینگی به فشــارهای تورمی می شود، 
در اصــل، ناتوانی اقتصاد در تبدیل نقدینگی به ظرفیت های 
تولیدی است. به بیانی دیگر، وقتی منابع در قالب تسهیلات 
اعتباری بانکی به پروژه های ســرمایه گذاری اختصاص پیدا 
می کند و این منابع در پروژه ها قفل می شود، طرف تقاضای 
اقتصاد رشد می کند اما طرف عرضه اقتصاد رشد نمی کند. در 
نتیجه، شکاف عرضه و تقاضای کل بیشتر و فشارهای تورمی 

تشدید می شود.

 بخشی از فشار تورم می تواند ناشی از انتظارات 
باشد؟

قطعا. بخشی از فشارهای تورم تحت تاثیر انتظارات است. 
انتظاراتی که در مواقع جنگ، شــبه جنگ یا تحریمی پیش 
می آید موجب افزایش قیمت ها و نرخ ارز می شــود، بنابراین 
در چنین موقعیت هایی، به ازای رشد نقدینگی یکسان، تورم 
و نرخ ارز افزایش افســار گســیخته ای دارند. تجربه تاریخی 
سال های گذشــته این موضوع را به خوبی تائید می کند. در 
دهه 60 با وجود رشــد کمتر از نصف نقدینگی در مقایسه با 
دهــه 1350، تورم و نرخ ارز افزایش قابل توجهی یافت. نرخ 
ارز از 7 تومان به 145 تومان در ســال 1371 افزایش یافت. 
دوباره در ســال 78 از 145 تومان بــه 780 تومان افزایش 
پیدا کرد. دهه 1380 تنها ســال هایی است که نرخ رسمی 
ارز با نرخ بازار آزاد تقریبا یکی است. چون تنش وجود ندارد. 

درآمدهای ارزی نفتی هم بالاست.

 چرا ارز تنها در سال های 78 تا 89 تک نرخی 
بود و این اتفاق در سال های بعد محقق نشد؟

موتور انتظارات در بازار ارز در آن دوره، با وجود تورم بالا از 
کار افتاده بود. نرخ ارز طی ســال های 78 تا 89 در حد 200 
تومان و در حد جزیی افزایش داشــت. درآمدهای ارزی قابل 
توجه نیز اجازه می داد که ارز در حد نیاز به بازار تزریق شود.

 اما پس از آن با اعمال تحریم ها ورق برگشت و 
شرایط دیگری بر بازار ارز حاکم شد.  

بله. در ســال های 90 تا 92 با اعمال تحریم ها، نرخ ارز از 
هزار تومان به 3800 تومان در بهمن یا اسفند 1391 رسید. 
بعد با طرح احتمال مصالحه بر سر پرونده هسته ای، به حدود 
3200 تومــان کاهش یافت و تا ســال 1395 بین 3200 تا 
3500 باقــی ماند. دوباره، با خروج آمریــکا از برجام، موتور 
انتظارات فعال شــد و نرخ ارز را به کانال 32000 تومان نیز 
)با نوســان هایی( در طول چند سال رساند. با انتخابات اخیر 
آمریکا و ریاست جمهوری بایدن و فعال شدن موتور انتظارات 
در جهت عکس، نرخ دلار از 32000 تومان به کانال 20000 

تومان کاهش یافت.

 دلیل تنزل این نرخ از نگاه شــما چه بود و این 
روند تا چه زمانی ادامه داشت؟

تحلیل کارگــزاران این بود که بــا روی کار آمدن بایدن 
ممکن است برجام احیا و تنش ها رفع و نرخ ارز کاهش پیدا 
کند. برای همین، موتور انتظارات در جهت کاهنده فعال شد 
و نرخ را پایین آورد. این تحولات ارز، به خوبی نشــان دهنده  
اثرپذیری قابل توجه آن از انتظارات ناشی از شرایط جنگی، 
تحریمی یا برجامی است، بنابراین فقط با متغیر تورم نمی توان 
این تحولات را توضیــح داد. وقتی موتور انتظارات در جهت 
افزایش فعال می شود، نرخ ارز را بالا می برد و در نتیجه از این 
محل، در ابتدا قیمت طلا و کالاهای وارداتی همچون گوشی 
موبایل و وســایل الکتریکی و پس از آن با وقفه ای، کالاهای 
دیگری که ممکن است ارزی بری بالایی نداشته باشند و بعد 
دســتمزدها افزایش پیدا می کنــد. در چنین مواقعی، رابطه 

علی، از سوی نرخ ارز به تورم است.

 پس با این توضیحات می توان گفت که یکی از 
دلایل افزایش نرخ ارز در ماه های اخیر به سرانجام 

نرسیدن برجام است؟
بلــه. طی چند ماه اخیر به مرور جامعه به این برداشــت 
رسیده است که بازگشت به برجام به این سرعت امکان پذیر 
نیســت و پیچیدگی های خاص خودش را دارد. علاوه براین، 

میزان تنش ها و مناقشات در سطوح منطقه ای و بین المللی 
افزایش یافته و همین مســئله موجب شده نرخ ارز بار دیگر 

روند افزایشی پیدا کند.

 عنوان کردید که افزایش نرخ ارز از کانال های 
دیگر ممکن است. این کانال ها چه هستند؟

یکی از کانال ها، تورم ســاختاری و مزمن است که عرض 
کردم. این نیز ریشه در ناتوانی اقتصاد در تبدیل نقدینگی به 
ظرفیت های تولیدی مولد دارد. عملکرد ضعیف بخش واقعی 
اقتصاد هم موجب بروز فشارهای تورمی می شود. منتها، این 
عملکرد ضعیــف، وقتی تنش وجود ندارد و درآمدهای ارزی 
قابل توجه اســت، تا حد زیادی از این محل پوشــش داده 
می شــود. در نتیجه، مثل سال های دهه 1380، تورم همراه 

با افزایش نرخ ارز نیست.

 ســئوالی که در این میان مطرح می شود، این 
اســت که نرخ تورم واقعی خیلی بیشتر از نرخ 
تورم اعلامی از ســوی مرکز آمار و بانک مرکزی 

است. علت چیست؟
خب این یک موضوع دیگر اســت. ولی، از لحاظ اهمیت 
جدی است. به نظر من اگر میزان تورم خرده فروشی بر مبنای 
دو مولفه کیفیت و کمیت کالاها محاسبه شود، حداقل یک 
و نیم آن چیزی می شود که به صورت رسمی اعلام می شود. 
افت کیفیت و کمیت کالاها در محاسبه تورم دیده نمی شود. 
چون در نمونه گیری بانک مرکزی و مرکز آمار فقط به قیمت 
کالا و خدمات توجه می شود. اما افت کیفیت و کمیت کالاها 
در محاسبات دیده نمی شود بنابراین میزان تورم بیشتر از آن 
چیزی است که در آمارهای رسمی اعلام می شود. حتی اگر 
به آمارهای رسمی بسنده کنیم، تورم 40 درصدی نسبت به 
تورم 10 درصدی سال 96، چهار برابر افزایش یافته و دو برابر 
میانگین تورم 20 درصدی بلندمدت است. این نشان می دهد 
که اقتصاد ایران نوسان های شدیدی دارد. همانند فردی که 
فشار خونش نوسان دارد. نوسان مختصر طبیعی است. نوسان 
حاد و شــدید نشان دهنده وجود مشــکلی جدی است. بروز 
نوسان های شدید در شــاخص های کلان اقتصادی همچون 
تولید و تورم نشان دهنده وجود مشکلات جدی در عرصه های 
داخلی و خارجی است بنابراین تا زمانی که این موارد رفع و 
رجوع نشود، داستان به همین صورت ادامه پیدا خواهد کرد.

 برخی معتقدند از آنجا که دولت جدید به لحاظ 
تفکر و ایدئولوژی با سایر اعضای نظام حاکمیتی 
و  اقتصادی  چالش های  احتمالا  است،  هماهنگ 
مدیریتی زودتر مرتفع خواهد شد. فکر می کنید 

این اتفاق شدنی باشد؟
بحث و خوش بینی های زیادی در این باره وجود دارد. اما 
این خوش بینی نادرست است. مسئله اصلی اقتصاد ایران این 
است که اساســا درگیر مراکز قدرت و تصمیم گیری بیش از 
اندازه است. یعنی دستگاه ها و نهادها و سازمان های بیش از 
اندازه ای در ساختار حاکمیتی تعریف شده است که از بودجه 
ارتزاق می کنند بنابراین سهم هزینه های جاری از بودجه به 
ناچار بالا می رود. ترکیب هزینه های عمرانی و جاری در گذر 
زمان به نفع هزینه های جاری تغییر کرده اســت. اکنون 90 
درصد بودجــه دولت، هزینه های جاری اســت و حدود 10 
درصد هزینه های عمرانی است. این نیز در عمل صفر می شود. 
مصداق این موضوع را در ســال 99 می توان یافت. سالی که 
برای اولین بار ســرمایه گذاری خالص منفی شــد. یعنی، به 
اندازه جبران استهلاک سرمایه، سرمایه گذاری نشد. این بدان 
معناســت که دولت توانایی کارکرد انباشتی خود را کاملا از 
دست داده اســت. مثل فردی می ماند که بدهی روی بدهی 
خلق می کند. این مسئله موجب عمیق تر شدن چالش کسری 
بودجه می شــود، بنابراین با وجود صحبت هایی که می شود، 
کسری بودجه رفته رفته عمق بیشتری پیدا کرده است. این 
روند، اجتناب ناپذیر است. وقتی پایه تولید ضعیف است و اتکا 
بودجه به درآمدهای نفتی است و این درآمدها به دلایلی مثل 
تحریم یا کاهش شدید قیمت جهانی نفت، کاهش قابل توجه 
دارد، مشکل پیش می آید. در طرف هزینه ها، به روال گذشته 
و متناسب با تورم، هزینه ها افزایش می یابد و چون دست کم 
90 درصد آن جاری است باید محقق شود. در نتیجه، کسری 
پیش می آید که موجب اســتقراض پــول از بانک مرکزی و 

افزایش پایه پولی و رشد نقدینگی می شود. 
برای روشن شدن مشکل ســاختاری مربوط به بودجه و 
ناتوانی دولت جدید در رفع آن، اصطلاح دولت پارادوکسیکال 

را به  کار می برم. دولت از سویی در معنای رفاهی و انباشتی 
و زیرساخت ســازی توســعه ای در مناطــق محروم کوچک 
و از ســوی دیگر بر مبنای مراکز قــدرت بهره مند از بودجه، 
با کارکرد هزینه ای جاری، بســیار بزرگ اســت. این مشکل 
اساســی و ذاتی از ساختار قدرت شــکل گرفته است که با 
جابجایی دولت ها قابل رفع نیست. رفع مشکل کسری بودجه 
در گرو رفع این پارادوکس است. لازمه این نیز منطقی کردن 

تعداد مراکز تصمیم گیری و قدرت بهره مند از بودجه است.

 فکــر می کنید دولت جدیــد بتواند از عهده 
مشکلات اقتصادی همچون تورم برآید؟ 

وقتی مشکل ساختاری باشــد، جابه جایی دولت چندان 
کارساز نیست. ممکن است از این دولت به آن دولت، تفاوتی 
به دلیل هماهنگ بودن اجزای نظام حاکمیتی پیش آید. اما، 
این هماهنگی تاثیر قوی بر عملکرد شــاخص های اقتصادی 
نمی تواند داشته باشد. چرا که ساختاری که ترکیب هزینه ها 
در بودجه را به این صورت رقم زده، سر جای خود باقی است. 
از زاویه ای دیگر، مادام که تنش ها رفع نشــود، فشار در بازار 

ارز و سایر بازارها، قوی تر خواهد شد.

 اقدامات دولت جدید در زمینه مسکن را چگونه 
ارزیابی می کنید؟

در اینجــا چند نکتــه وجــود دارد. اول، تجربه تاریخی 
سال های گذشته نشان می دهد ســنگ های بزرگ برداشته 
شــده، به ســرانجام نمی رســد. چیزی که باقــی می ماند 
پــروژه بزرگ مقیاس ناتمامی اســت که با بــار تورمی خود 
بــه پروژه های ناتمام قبلی اضافه می شــود یعنی اســتارت 
پروژه های سرمایه گذاری بزرگ راحت زده می شود اما مسئله 
مهم چگونگی پیشرفت این پروژه هاست. تجربه مسکن مهر 
نشــان می دهد که هنوز 30 تا 40 درصد واحدهایی که 12 
سال پیش شروع شده ناتمام مانده است. در عین حال، تولید 
یک میلیون مســکن در سال، فقط با احتساب 250 تا 300 
میلیون تومان هزینه تولید برای هر واحد، به معنای 250 تا 
300 هزار میلیارد تومان بودجه اســت. البته، دولت می تواند 
در قالب مشــارکتی این پروژه را شــروع کنــد. ولی، روند و 
تجربه گذشــته نشان می دهد بدون بار مالی قابل توجه مثل 

تسهیلات اعتباری نمی تواند باشد.

 پس با این شرایط نمی توان چشم انداز مثبتی 
برای نرخ تورم و ارز متصور شد؟

برداشــت دولت جدید این اســت کــه دولت های قبلی 
توانمندی لازم را نداشته اند و این دولت با توانمندی که دارد 
می تواند اقتصاد را بــه خوبی مدیریت کند و نیازی حتی به 
رفع چالش ها در عرصه منطقه ای و جهانی نیز ندارد. چنین 
برداشــتی ناشــی از عدم درک ماهیت اساسی و ساختاری 
چالش هــای اقتصاد ایران همچون دولت پارادوکســیکال و 
فرآیند بسیار ضعیف انباشت سرمایه و انتظارات تورمی قوی 

ناشی از تنش های منطقه ای و جهانی است.

 با چنین پیش بینــی فکر می کنید نرخ دلار تا 
پایان سال همچنان روند افزایشی را طی کند؟

 احتمالا تا هفته های آینــده دلار به مرز 30 هزار تومان 
و تا پایان ســال به بالای 30 هزار تومان برســد. این روزها، 
تنش هــای بین ایران و آژانس انرژی هســته ای و بین ایران 
و دولت های اروپایی )آلمان، فرانســه و انگلســتان( در حال 
بدتر شــدن است. هشدارهای فرانســه و آلمان و انگلیس و 
وزیر خارجه آمریکا مبنی بر اینکه به نقطه ای رســیده ایم که 
بازگشــت به برجام هم امکان دارد منفعتی برایمان نداشته 
باشــد، در حوزه دیپلماتیک پیام مهمــی دارد؛ همین طور 
پیام وزیر خارجه آمریکا. معنای این هشــدار می تواند چنین 
باشــد که میان احیای برجام و عدم احیای آن تفاوتی وجود 
ندارد. همه اینها خبرهایی است که در بازارها تاثیر می گذارد 
و موجب می شــود که نرخ دلار و متناســب با آن قیمت ها 

افزایش یابد.

 مهمترین راهکار برای حل این مشــکلات از 
سوی دولت چیست؟ آیا می تواند نسخه ای فوری 

برای وضعیت تورمی کشور بپیچد؟
 روندهای گذشــته در چارچوب اصل »وابستگی به مسیر 
گذشته« تا حد زیادی ادامه می یابند مگر این که نقطه عطف 
و چرخش های مهمی به وجود آید و مسیر این روندها را تغییر 
دهد. تغییرات جدی در نوع جهان بینی و نوع نگرش ساختار 

قدرت لازم است. تا زمانی که غیر از این باشد، شاید با جا به 
جایی دولت ها تغییرات کوچکی ایجاد شود؛ اما، چارچوب های 
کلی که تابع نوع جهان بینی و نوع نگرش هاســت، سر جای 
خود ثابت می ماند. یعنی ســاختار سازمانی و سیاستی، نوع 
تعاملات با دنیا و نوع سیاست ورزی در داخل، ثابت می ماند. 
ساختاری که وزنش در خروجی عملکردها ممکن است 80 
تا 90 درصد باشــد. در این صورت، وزن افراد و دولت ها 10 
تا 20 درصد می شــود. تا زمانی که شاکله اصلی سر جایش 
باشد، فشارها در آینده ادامه خواهد یافت. بدون رفع چالش ها 
در عرصــه منطقه و جهان موتور انتظارات فعال باقی خواهد 
ماند. در عین حال، بدون رفع چالش دولت پارادوکســیکال، 
مشکل کسری بودجه و فرآیند انباشت بسیار ضعیف نیز باقی 

خواهد ماند.

 شــما عنوان کردید که 90 درصد هزینه های 
بودجه ای دولت متعلق به هزینه های جاری بوده 
است. دولت برای کاهش این هزینه ها چه راهی 

پیش رو دارد؟
با قاطیت می توان گفت تنها راه در این باره، تغییر ترکیب 
هزینه های جاری و عمرانی و افزایش سهم هزینه های عمرانی 
اســت که لازمــه آن کوچک کردن دولت اســت. البته این 
کوچک کــردن به آن معنا که اقتصاددانان معتقد به »دولت 
حداقل« می گویند، نیست. طرح چنین بحثی فرافکنی است. 
چون دولت رفاهی وجود ندارد که هزینه های اجتماعی خود 
را کنترل کند. از نظر من، رفع چالش دولت پارادوکسیکال، 
موجب شــکل گیری دولت رفاهی می شــود کــه از دولت 
هزینه ساز جاری کوچک تر و در عین حال توسعه گراتر است. 
چالشــی که »تو در تویی نهادی« نامیده ام باید رفع شــود. 
مراکــز قدرت و تصمیم گیری متعدد و بودجه خوار مشــکل 

اصلی است نه هزینه های رفاهی دولت.

 افزایش نــرخ تورم و دلار چه تاثیری بر بورس 
می گذارد؟

مســکن، طلا، ارز، اتومبیل و ســهام دارایی های جانشین 
بســیار خوبی برای هم هســتند. البته جای تاسف دارد که 
در اقتصــاد ما این بازارهــا اینچنین بــه موتورهای مکنده 
جذب نقدینگی تبدیل شــده اند و ســایه سنگینی بر بخش 
واقعی اقتصاد می اندازند. در هر حــال، تاثیر نرخ ارز بر بازار 
بورس دوگانه اســت. وقتی نرخ دلار افزایش پیدا می کند، از 
یک طرف تراز نامه مالی گروه هــای صادراتی، بر اثر افزایش 
دارایی های شان که بخشی ارزی اســت، بهبود می یابد و در 
نتیجه، ســهام این شرکت ها رشد می کند. البته، اگر نرخ ارز 
افزایش یابد و چنین شــرکت هایی نتواننــد از منافع آن در 
بازارهای صادراتی به دلیل تحریم ها اســتفاده کنند، چنین 
انتظــاری نمی رود. مگر اینکه بر مبنای ضریب همبســتگی 
مثبت بین نرخ  دلار و شــاخص سهام چنین انتظاری توجیه 
پیدا کند کــه به نوعی در چارچوب قانــون ظروف مرتبطه 
قرار می گیرد. از سوی دیگر، افزایش نرخ ارز موجب افزایش 
هزینه های تولید شــرکت های بورســی می شود که کالاها و 
محصولات شــان برای بازار داخل است. آنها با تورم ناشی از 
هزینه مواجه می شوند و در نتیجه احتمال دارد بازدهی شان 

کاهش یابد و بر سهام شان تاثیر منفی بگذارد.

 در چنین شــرایطی تقاضا برای سهام افزایش 
 نخواهــد یافت و تجربه ســال قبــل تکرار 

نخواهد شد؟
بعید است تجربه سال گذشته به این زودی رخ بدهد. بازار 
ســهام نوســان هایی دارد و خواهد داشت. ولی، سقوط مثل 
سال گذشته، فعلا، در چشم انداز نیست. مگر اینکه اتفاقاتی 
بیفتد که کل اقتصاد را به چالش های جدی بکشــد. در غیر 
این صورت، فعلا، شاخص حول و حوش یک میلیون و 500 
هزار در نوســان اســت. یعنی مرز یک میلیون و 600 هزار 
مقاومت وجود دارد. گاهی بــه زیر یک میلیون و 500 هزار 
هم افت می کند. فعلا، به نظر می رســد این نقطه به نسبت 
تعادلی است. طبعا، اگر سیستم خود تقویت کننده به کار افتد 
و نقدینگی بیشــتری بر مبنای شکل گیری انتظارات مثبت 
در بازار ســهام، وارد بازار شود، ممکن اســت به کانال های 
1600 و1700 هم برسد. دلیل دیگری که برای خوش بینی 
سرمایه گذاران و افراد می توان در نظر گرفت که تا حدی هم 
منطقی اســت، این است که در هر بازاری بعد از هر سقوطی 
احتمال بازگشــت به همان شاخص نیز وجود خواهد داشت. 
بازار سهام ســومین یا چهارمین بار است که طی سال های 

گذشــته دچار ریزش و سقوط می شود. قبلا هم چندین بار 
این اتفاق رخ داده ولی در گذر زمان رشــد کرده است. فعلا 
بازار بورس ممکن اســت با وجود نوسان هایی که دارد رو به 
بالا حرکــت کند. به خصوص این که بازار ملک نیز تا حدی 
در رکود اســت و احتمال این که بخشی از نقدینگی مسکن 
وارد بورس شود، زیاد اســت. به نظر می رسد که با توجه به 
تجربیات گذشته، روند رو به رشد برای بورس قابل پیش بینی 

باشد. البته بازار کمی مقاومت نشان می دهد.

 انتشار اوراق بهادار می تواند راهی برای کنترل 
تورم در کشور باشد؟

انتشــار اوراق روی کاغذ می تواند تورم را کنترل کند اما 
در عمل امکان پذیر نیست. کما این که سال گذشته نیز اوراق 
منتشــر شــد ولی تقریبا یک پنجم اندازه ای که پیش بینی 
می شد یعنی 150 هزار میلیارد تومان فروش رفت. این نکته 
را هم باید در نظر داشت که به دلیل موقعیت های الاکلنگی 
اقتصاد ایران، سیاست عرضه اوراق قرضه می تواند تاثیر منفی 

بر بازار سهام بگذارد.

 در این صورت چه اتفاقی برای بازار ســرمایه 
خواهد افتاد؟

بین قیمت اوراق قرضه و بورس رابطه مثبتی وجود دارد. 
وقتی عرضه اوراق قرضه زیاد شــود، معمولا قیمت آن پایین 
می آیــد، بنابراین قیمت ســهام هم باید کاهــش یابد. مگر 
اینکه، نقدینگی بیشــتری به بازار تزریق شود و تقاضا برای 
ســهام را افزایش دهد تا تاثیر این سیاســت را خنثی کند. 
ایــن نیز طبعا با هدف دولت مبنی بــر کنترل پایه پولی در 
تضاد است. این موضوع را از زاویه ای دیگر نیز می توانیم طرح 
کنیم. دولت اوراق قرضه را در شــبکه بانکی عرضه می کند، 
بنابراین بخشی از نقدینگی این شبکه در اوراق بلوکه می شود 
و در نتیجه میزان تسهیلات دهی آن کاهش می یابد. بخشی 
از تقاضا برای ســهام که می تواند از محل شبکه بانکی باشد 
نیز کاهش می یابد. در نتیجه این مسئله تاثیر منفی بر بورس 
دارد بنابراین با توجه به اتفاقی که سال گذشته افتاد بعید به 

نظر می رسد دولت به آن سمت و سو برود.
نکته مهمتر و مرتبط با اوراق بدهی و تاثیر آن بر نقدینگی 
نیز وجــود دارد. اگر، منابع حاصله از فــروش اوراق، صرف 
هزینه های جاری شــود که این می شود، در این صورت، در 
سررســید اوراق، دولت ناچار می شود دســت به استقراض 
بزند. مگر اینکه منابع صرف انباشــت با بازدهی بالا و جریان 
نقدینگی قوی شــود. اوراق، بدهی دولت به شــبکه بانکی و 
جامعه اســت. وقتی تمــام بودجه دولــت و درآمدها صرف 
هزینه های جاری می شود، حتی اگر روی کاغذ بتواند بخشی 
از کسری بودجه را از این راه پوشش دهد، با سررسید اوراق 

قرضه، ناچار به استقراض از بانک مرکزی خواهد شد. 
برای روشن شدن این موضع به عرضه های اولیه اشاره ای 
می کنم. برای مثال، شستا وابسته به سازمان تأمین اجتماعی 
سال گذشته 8 هزار میلیارد تومان عرضه اولیه داشت. اگر این 
میزان تبدیل به هزینه های جاری شستا شود، فردا به هنگام 
سررسید و تسویه بدهی چه کار می تواند بکند جز استقراض 
از جایی؟ فرض بر این اســت که عرضه اولیه اوراق قرضه یا 
سهام به سرمایه گذاری در ظرفیت های تولیدی تبدیل و از آن 
محل درآمدهایی خلق می شود و به مرور این قرضی که ایجاد 
شده از محل وجوه حاصله قابل پرداخت می شود. اما اگر این 
گونه نباشد، فقط در نقش مسکن کوتاه مدت ظاهر می شود. 
اســتقراض از بانک مرکزی، افزایش نقدینگی و پایه پولی در 
تقدیر اســت. بنابراین اقتصاد ایران در کلافی از مشــکلات 
گرفتار اســت که به راحتــی و با خوش بینی هــای توهم زا 
نمی توان راه به جایی برد. یکسری تحولات و اقدامات اساسی 
لازم اســت تا عملکرد شاخص های کلان اقتصادی متعادل و 

فشارهای تورمی کنترل شود و نرخ ارز هم کاهش یابد.

 عده ای اعتقاد دارند که نرخ ارز متناسب با تورم 
باید افزایش پیدا کنــد و در عمل نیز این اتفاق 
افتاده اســت. اما سئوالی که مطرح می شود این 
است که چرا در اقتصاد ایران نرخ ارز از 7 تومان 

به 4 هزار و 200 تومان رسیده است؟
معمولا پیش می آید که شــوک ارزی به اقتصاد با هدف 
زمینه سازی برای کاهش کسری در حساب جاری وارد شود. 
اما زمانی هم وجود دارد که شــرایط همیشه اورژانسی است. 
شــوک پشت شــوک. تمام اینها برمی گردد به مراکز قدرت 
متعددی که در کشور وجود دارد با پیامدهای دیگری همچون 
موازی کاری که ناکارایی ســازمانی و ناهماهنگی سیاستی 
را به شــدت افزایش می دهد. اجزای هر سیســتمی باید با 
یکدیگر حداقلی از هماهنگی را داشــته باشند. اگر بخشی از 
اجزا عالی باشــد ولی تعدادی ضعیف باشــد، تصمیمات این 
گــروه ناهماهنگ می تواند فاجعه ایجاد کند. مراکز قدرت تو 
در تو وضعیتــی اینگونه ایجاد می کند و ناهماهنگی را بیش 
از انــدازه می کند. بــه نحوی که با جابه جایــی دولت ها هم 
قابل رفع نیســت. مســئله فقط وجود افراد هم سو و هم فکر 
نیســت. مسئله، در سطح نهادی و ســازمانی و وجود مراکز 
تصمیم گیری بیش از اندازه است. این موضوع هم هماهنگی 
را بسیار دشوار می کند، و هم دولت پارادوکسیکال با کارکرد 

انباشتی در حد صفر را موجب می شود.

فشار در بازار ها قوی خواهد شد

»پارادوکسیکال« چالش بنیادین اقتصاد ایران
به دلیل موقعیت های الاکلنگی اقتصاد ایران، سیاست عرضه اوراق قرضه می تواند تاثیر منفی بر بازار سهام بگذارد

  در اقتصـاد ایران، بین تورم سـاختاری 
و نـرخ ارز، دور باطلـی بـه وجـود آمـده 
اسـت. تورم سـاختاری و مزمن به سـهم 
خـود موجـب افزایش نـرخ ارز می شـود. 
افزایـش نـرخ ارز نیـز از طریق سـازوکار 
 شـاخص بندی ارز بـا دسـتمزدها، تورم را 

موجب می شود

کل  رئیس  چنــد  هر 
برخی  و  مرکزی  بانک 
از کارشناســان تاکید دارند که انتشار 
اوراق راهی برای کنترل تورم است، اما 
علی دینی ترکمانی اقتصاددان و استاد 
دوره های MBA و DBA معتقد اســت: 
انتشــار اوراق تنها روی کاغذ می تواند 
تــورم را مهارکنــد. او در گفت وگوی 
تفصیلی با هفته نامــه اطلاعات بورس 
این را هم متذکر شــد کــه به دلیل 
موقعیت های الاکلنگــی اقتصاد ایران، 
سیاســت عرضه اوراق قرضه می تواند 
تاثیر منفی بر بازار ســهام بگذارد. این 
این  از  بخشی  در  همچنین  اقتصاددان 
گفت وگو به چشــم انداز نرخ تورم و ارز 
که  کرد  اشــاره  دولت  سیاست های  و 

مشروح آن را می خوانید.

ارمغان جوادنیا
خبرنگار
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از دردتورمکاهشمییابد یکـی  مرکـزی  بانـک  از  برداشـت  اضافـه  نـرخ 
ابزارهـای کنتـرل تـورم اسـت که بـر نرخ بهـره بین 
اثرگـذار   )Interbank offered rate( بانکـی 
اسـت و در ایـران توسـط بانـک مرکـزی از ایـن ابزار 

اسـتفاده می شـود و در حـال حاضـر نـرخ بـالا و تنبیهـی دارد. ابـزار دیگـر، 
خریـد اوراق بـا درآمـد ثابت دولتی و شـرکتی اسـت که همـان عملیات بازار 

اسـت.  )Market operations(
آتـی  راهبـری  نـدارد،  وجـود  ایـران  در  کـه  ابـزاری  دیگـر  طـرف  از   
)Forward guidance( اسـت کـه بانـک  مرکـزی به خاطـر اعتبـاری کـه 
در بـازار دارد نـرخ تـورم را بـرای آینـده هدفگـذاری و در بازه هـای شـش 
ماهـه تـا یک سـاله تبییـن و سیاسـت خـود را در جهـت تحقـق آن تنظیـم 
می کنـد. یکـی دیگـر از ابزارهـای اصلـی برای کنتـرل تورم، نظـارت بر نحوه 
وام دهـی یـا همـان خلـق پـول توسـط بانک هـا اسـت کـه می توانند به سـه 
)Asset purchases(، مصـرف  وام دهـی کننـد: خریـد دارایـی  منظـور 
)Consumption( و تولیـد و خدمـات )یـا همـان فعالیت هـای افزایـش 
دهنـده تولیـد ناخالـص داخلـی)GDP((. تنهـا مـورد سـوم تورم زا نیسـت و 
باعـث رشـد واقعـی در اقتصـاد می شـود. عامـل دیگـری کـه از عهـده بانک 
مرکـزی و سیسـتم بانکـی خـارج اسـت، انضبـاط مالـی دولـت اسـت که در 
دولـت مـا ایـن موضـوع وجود نـدارد. مخـارج دولـت فراتـر از درآمد های آن 
اسـت و در ایـن شـرایط طبیعـی اسـت کـه انتظـارات تورمـی بـالا و تـورم 
شـدید داشـته باشـیم. بـرای کنترل تـورم یکـی از نهادهای تأثیرگـذار بانک 
مرکـزی و بـه واسـطه آن نظام بانکی اسـت. امـا این موضوع بدون اسـتقلال 

بانـک مرکـزی از دولـت امکان پذیـر نیسـت. 
دولـت بـا کسـری بودجـه خـود تـورم ایجـاد می کنـد و اخیـرا مجلـس 
نیـز بـه ایـن موضـوع دامـن زده اسـت و بودجـه دولـت را بـدون توجـه بـه 
درآمـد آن افزایـش داده و ایـن اقـدام بـه تـورم دامـن می زنـد. کنتـرل تورم 
بـه سیاسـت گذاری ایـن نهاد هـا گـره خورده اسـت. بـازار سـرمایه نمی تواند 
از طریـق انتشـار اوراق، ابـزاری بـرای مهـار تورم باشـد اما این مسـئله زیان 
کمتـری نسـبت بـه اسـتفاده از نظـام بانکـی دارد. اصلی تریـن راهـکار برای 
رونـق بـازار بـه جـز تکیـه بـر تـورم، ایجـاد رشـد واقعـی در اقتصـاد اسـت، 
 زیـرا در رشـد تورمـی فقـط اعـداد افزایـش پیـدا می کنـد و رشـد واقعـی 

حاصل نمی شود. 
راهـکار ایجـاد رشـد واقعـی، تأمیـن مالی از بـازار سـرمایه و نظـام بانکی 
بـرای فعالیت هـای افزایـش دهنـده تولیـد ناخالـص داخلی اسـت. همچنین 
سـودآوری  آن،  از  حاصـل  ارز  جابجایـی  و  وصـول  و  صـادرات  تسـهیل 
شـرکت های بورسـی را که عمدتـا صادرکننده انـد، افزایش می دهـد. افزایش 
هزینـه عمرانـی دولت راه سـوم برای ایجاد رشـد واقعی در اقتصـاد و بالطبع 

رونـق بازار سـرمایه اسـت. 
عـلاوه بـر ایجـاد رشـد اقتصـادی، کاهـش نـرخ بهـره بـرای رقابت پذیـر 
کـردن بـازده صنایـع بورسـی در مقابـل نظـام بانکـی و امکان پذیـر کـردن 
تأمیـن مالـی ارزان تـر بـرای بنگاه هـای اقتصـادی از یـک سـو، و افزایـش 
وام دهـی بـرای خریـد دارایی )مانند افزایش سـقف اعتباری کـه کارگزاری ها 
در اختیـار مشـتریان قـرار می دهنـد( از سـوی دیگـر، راه هایـی بـرای رونـق 

اسـت. بازار 

 ضرورت استقلال 
بانک مرکزی

نقش برجسته سیاست های پولی
سیاسـت های پولـی در اقتصادهـای مختلـف دنیـا از ابزارهای 
اصلـی بـرای کنتـرل نقدینگـی هسـتند کـه بانک مرکـزی ما 
نیـز ایـن ابزارهـا را در دسـت دارد. یکـی از ابزارهـای مهـم، 
خریـد و فـروش اوراق در بـازار بیـن بانکـی و در بورس اسـت 
کـه از طریـق آن می تواننـد حجـم نقدینگی را کنتـرل کنند. 
ذخیـره قانونـی بانک هـا نیـز می توانـد چنیـن کاری را انجـام 
دهـد. موضـوع کسـری بودجه دولت نیز مسـئله مهمی اسـت 
یعنـی بایـد ابزارهایـی بـرای تامیـن کسـری بودجـه دولـت 

وجود داشـته باشـد.
در  دنیـا  در  موجـود  ابزارهـای  اکثـر  می رسـد  به نظـر 
دسـترس باشـد اما مسـئله این اسـت که چگونه از آن ابزارها 
اسـتفاده شـود. بـرای کنتـرل تـورم، مهمترین نهاد بر اسـاس 
قانـون پولـی و بانکـی، بانـک مرکـزی اسـت و ابـزار آن نیـز 
سیاسـت های پولـی و بانکـی اسـت امـا هماهنگی با سـازمان 
کمک کننـده  می توانـد  اقتصـاد  وزرات  و  بودجـه  و  برنامـه 
باشـد. همچنیـن هماهنگی بـا خزانـه داری کل می تواند تأثیر 
ویـژه ای بگـذارد یعنی بـا هماهنگی خزانه دار کل که مسـئول 
مدیریـت نقدینگـی کل دولـت اسـت، می توانـد نقـش مؤثری 

باشد.  داشـته 
بـازار نمی توانـد از طریـق انتشـار اوراق ابـزاری بـرای مهار 
و کنتـرل تـورم باشـد زیـرا سیاسـت های پولی از طریـق بازار 
سـرمایه قابـل اجرا نیسـت و عمدتا بازار سـرمایه بـرای تأمین 
مالـی شـرکت ها، پروژه هـا و دولـت اسـت و می تواند بـه تولید 
کمـک کنـد. اگر بتـوان تولیـد را تأمین مالی کرد کـه به ازای 
نقدینگـی به وجـود آمـده در اقتصـاد، تولیـد نیـز شـکل گیرد 

را  تـورم  می تـوان  شـرایط  ایـن  در 
کنتـرل کـرد اما اگـر کسـری بودجه 
دولـت عـددی قابـل توجـه و عمـده 
اوراقـی کـه منتشـر می شـود، دولتی 
باشـد و صرف جبران کسـری بودجه 
دولـت شـود، طبیعتا منجر بـه تولید 
نمی شـود و می توانـد تـورم زا باشـد. 

رشـد واقعـی بـازار بعـد از کسـر 
بـازار،  بهتریـن روش رونـق  تـورم اسـت و  و خـارج کـردن 
ایجـاد اعتمـاد و اطمینـان بین سـرمایه گذاران اسـت. توسـعه 
سـرمایه گذاری غیرمسـتقیم و توسـعه فعالیـت نهادهای مالی 
کـه زیرسـاخت آن در کشـور وجـود دارد، می تواننـد محـرک 
ایـن توسـعه باشـد. بازار سـرمایه نیـز در حال حاضـر از رونق 
برخـوردار اسـت یعنـی سـرمایه گذاران خرید و فروش سـهام 
انجـام می دهنـد، در عیـن حـال جـو اعتمـاد مهـم اسـت و 
اگـر نوسـانات سـهام کاهش پیدا کنـد یعنی اگر بتـوان کاری 
کـرد که نوسـانات معقول باشـد و جو اعتمـاد و اطمینان بین 
سـرمایه گذاران شـکل بگیـرد، می توانـد بـه رونق کمـک کند. 
بنابرایـن توسـعه فعالیـت سـرمایه گذاری غیرمسـتقیم بـه 
جـای سـرمایه گذاری مسـتقیم، ایجـاد اعتمـاد و اطمینـان و 
همچنیـن ایجـاد ثبـات در بـازار مالـی می توانـد کمک کننده 
باشـد. البتـه نکتـه مهـم ایـن اسـت کـه ثبات بـازار سـرمایه 
تابـع ثبـات کلـی وضعیـت اقتصاد اسـت زیـرا بـورس تابلویی 
وزارتخانه هـای  و  بخش هـا  سیاسـت های  نتیجـه  کـه  اسـت 
مختلـف اقتصـادی را نمایـان می کند. بنابرایـن اگر بخش های 
مختلـف بتواننـد کار خود را به درسـتی انجـام دهند، وضعیت 

بـورس نیـز بهتر خواهد شـد.

علی سعیدی
 رئیس هیأت مدیره 
تأمین سرمایه نوین

رشــد بازار ســرمایه وابسته به رشــد ارزش بنگاه های 
اقتصادی است و رشــد ارزش بنگاه های اقتصادی نیز 

وابسته به رشد دارایی ها و سودآوری آنهاست. 
باتوجه به اینکه همیشــه در اقتصــاد ما یکی از عوامل 
اصلی رشــد ســودآوری در تمامی کسب و کارها تورم 
بوده است، بنابراین قاعدتا با تورم، سودآوری شرکت ها 

اعم از بورســی و غیربورسی افزایش پیدا می کند اما این موضوع به دلیل نواقص 
ساختاری که در کسب و کارها و اقتصاد کشور ما وجود دارد، درصورتی که اگر 
بنگاه های اقتصادی در کشــور ما بتوانند از بهبود بهره وری و شــرایط فروش و 
تولیدات خود سود کنند، قاعدتا سود به دست آمده خیلی واقعی تر خواهد بود تا 

سودی که توسط تورم به وجود خواهد آمد. 
اگر محیط کســب و کار محیطی درســت و اقتصاد پیش بینی پذیر باشد که 
ســرمایه گذاری بر روی طرح های توســعه یا راه اندازی کسب و کارهای جدید 
توجیه اقتصادی داشــته باشــد و فعالان اقتصادی نگران تغییرات خلق الساعه 
قوانین و مقررات یا دســتورالعمل ها نباشــند و در محیطی سالم فعالیت کنند، 
طبیعتا کســب و کارها و به تبع آن بازار سرمایه می تواند از بهبود شرایط تولید 

سود بهتری را کسب کند. 
هر زمانی که رشــد نقدینگی از رشد اقتصادی بیشتر باشد، مابه التفاوت رشد 
نقدینگی و رشــد اقتصادی خــود را در اقتصاد به صورت تورم نشــان می دهد. 
در کشــور ما همیشــه تولید نقدینگی وجــود دارد و معمولا رشــد اقتصادی 
مناســبی وجود نخواهد داشــت، بنابراین برای کنترل تــورم دو راه را می توان 
عنوان کرد؛ کنترل نقدینگی یا افزایش تولید و رشــد اقتصادی. باتوجه به اینکه 
رشــد اقتصادی مــا در بهترین حالت پایین 10 درصد بوده اما رشــد نقدینگی 
ما گاهی تا 40 درصد نیز بوده اســت، معمولا دولت هــا و تصمیم گیرندگان به 
 جای برنامه ریزی بر روی رشــد پولی بــرای مهار تورم، بر روی کنترل نقدینگی 

تمرکز می کنند. 
مشــکل این اقدام این اســت که عامل تولید نقدینگی به صورت مستقیم یا 
غیرمستقیم دولت است و اگر دولت بخواهد نقدینگی را تولید کند و با ابزارهایی 
مانند اوراق یا بــالا بردن نرخ بهره بخواهد این نقدینگی را از جامعه جمع آوری 
کند همیشه دچار سیکل معیوبی خواهیم بود. بنابراین بهترین کار برای کنترل 
تورم در کشور ما این است که تا حد امکان جلوی تولید نقدینگی توسط دولت 

گرفته شود. 
دولــت باید انضباط مالــی را اجرا کند، در زمانی که مشــکل تورم و انفجار 
نقدینگی وجــود دارد طرح هایی که مخارج را زیاد می کند مانند ســاخت یک 
میلیون واحد مســکونی می تواند بسیار آســیب زا باشد یا اگر قصد داشته باشند 
با ابزارهایی مانند بالا بــردن نرخ بهره و اوراق، تورم و نقدینگی را کنترل کنند 
باید نرخ اوراق آنقدر زیاد باشد که در شرایط تورمی برای مردم خرید این اوراق 
جذاب باشد. اما مشکل این است که بازده درون زا بنگاه های اقتصادی اکثر مواقع 

از نرخ بهره یا حداقل از تورم کمتر است. 
بنابراین اگر قرار باشــد ابزارهایی مانند اوراق و نرخ بهره آنقدر جذاب باشــد 
کــه نقدینگی را به خود جذب کند، هزینه تأمین مالی بنگاه ها نیز افزایش پیدا 
می کند و با این نرخ بهره نیز نمی توانند بازدهی به دست آورند و قاعدتا در نهایت 
منجر به از بین رفتن کســب و کارها می شود و عرضه کم خواهد شد. در چنین 
شــرایطی با نتیجه معکوس مواجه خواهیم شد که ایجاد بیکاری، کاهش رشد 

اقتصادی و افزایش تورم است.

تمرکز بر کنترل نقدینگی

عوامل مختلفی بر مهار و کاهش تورم مؤثر اســت و همچنین برای کاهش نرخ تورم یا جلوگیری از افزایش 
بیشتر آن، نکته بسیار مهم این است که دولت کسری بودجه خود را از روش هایی مانند انتشار اوراق تأمین 
کند و به دنبال اســتقراض از بانک مرکزی نباشد. در نیمه اول سال رشد تورم منجر به رشد بازار سرمایه شد، عده ای معتقدند 
که بازار سرمایه می تواند از طریق انتشار اوراق یکی از ابزارهای مهار تورم باشد البته که با وجود شرایط تورمی سال های اخیر 
نمی توان رشد اسمی ثروت را رشد حقیقی تلقی کرد اما فرضیه ها این است که در چند وقت اخیر سرمایه گذاری در بورس برای 
جلوگیری از تورم بوده اســت چراکه افزایش قیمت برخی کالاهای اساسی بر سود و زیان اغلب شرکت های بورسی تأثیرگذار 
اســت که در مقابل عده ای دیگر این عقیده را قبول ندارند. حال باید دید به طور کلی ابزارهای موجود برای کنترل و یا کاهش 
تورم چیست، آیا به همه ابزارهای موجود در دنیا دسترسی داریم، بازار سرمایه می تواند از طریق انتشار اوراق ابزاری برای مهار 

تورم باشد، راهکار برای رونق بورس به جز تکیه بر تورم چیست؟ پاسخ کارشناسان را در ادامه می خوانید:

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار

سید مرتضی میرمحمدی
مدیر استراتژی و بازاریابی 

سبدگردان کارا

مهدی سوری
تحلیلگر بازار سرمایه

بازار سرمایه به طور کلی بهترین محل تجمیع 
است.  و کلان  پس اندازهای خرد  و  سرمایه ها 
به همین دلیل بورس بهترین ابزار اقتصاد برای 
سرمایه گذاری، تأمین سرمایه و پس انداز است 
و می تواند در کنترل تورم نقش ایفا کند. حال 

اگر با بهبود ابزارهای نوین بتوان جوابگوی نقدینگی وارد شده به بازار بود 
بهترین عملکرد را در کنترل تورم خواهیم داشت زیرا هم نقدینگی لازم 
به صنایع تزریق شده و هم از سفته بازی بیش از حد تعادل جلوگیری 

شده  است. 
در مجموع یکی از قابلیت های بازار سرمایه همین ابزارهای نوین است 
که در راستای تأمین مالی بنگاه ها مورد استفاده قرار می گیرند و منافع 
حاصل از رشد و توسعه صنایع و بنگاه ها به سرمایه گذاران نیز خواهد 
رسید. از ماه های ابتدایی امسال شاهد رشد حدود 50 درصدی شاخص 
بورس بودیم که دلایل مختلفی برای آن گفته می شود. از جمله دلایلی 
که می توان به آن اشاره کرد، اول از همه کاهش بیش از حد، غیرمنطقی 
و احساسی شاخص طی شش ماه پایانی سال ۹۹ بود و نیز از ابتدای سال 
1400 در اقتصاد کشور شاهد ادامه روند تورمی و عدم کاهش و اصلاح 

سایر بازارها از جمله مسکن بودیم.
 همین نکته در کنار جذابیت قیمتی و اخبار خوبی که از مجامع 
به بازار تزریق شد و نیز وضعیت خوب قیمت های جهانی موجب رشد 
خوب بازار طی نیمه  ابتدایی امسال شد. البته چند هفته ای است که 
بازار وارد فاز اصلاحی شده است که بهانه های مختلفی برای این اصلاح 
گفته می شود از جمله مذاکرات برجام و گزینه های ریاست کل بانک 
مرکزی اما آن چیزی که مشهود است، بازار در مسیر رو به رشد محکمی 
قرار دارد و تمامی موارد گفته شده برای رشد بازار کماکان پابرجا است. 
بنابراین فعلا نگرانی از باب وجود دلایل منطقی برای افت بازار نباید 

وجود داشته باشد.

  بهبود ابزارهای نوین
در اولویت

شاپور شهبازی
کارشناس بازار سرمایه

بازار سرمایه می تواند از طریق انتشار اوراق یکی از ابزارهای مهار و کنترل تورم باشد

تجدیدنظر در مسیر انتشار اوراق
به دلیل رشد بخش اسمی اقتصاد، بازار سرمایه رشد و شاخص افزایش 
پیدا کرده است اما تنها دلیل این موضوع نبوده است و شرکت ها از لحاظ 
میزان تولید نیز در نیمه اول امسال و شش ماهه دوم سال گذشته رشد 
داشته اند. بنابراین اینکه بازار به چنین دلیلی با ریزش همراه باشد، درست 
نیست. ممکن است اعلام سیاست های ضد تورمی شدید در کوتاه مدت 
تأثیری منفی بر بازار بگذارد اما اگر رشد اقتصادی افزایش یابد و فروش 
واقعی شرکت ها یا مقدار تولید با رشد همراه باشد، می تواند به رشد بازار 

نیز کمک کند. 
بازار سرمایه ممکن است از طریق انتشار اوراق در کنترل و مهار تورم 
کمک کننده باشد اما باید بیشتر اوراق را به سمت سپرده ها هدایت کرد 
و سپرده های هزینه زای بانک ها یا شبه پول باید جذب بازار اوراق شوند 
انتظار  سرمایه  بازار  از  که  باشد  صورت  این  به  نباید  سیاست گذاری  و 
داشته باشیم جذب بازار اوراق شود، البته طبیعی است اگر بازدهی بازار 
کاهش و بازدهی اوراق افزایش پیدا کند، تعدادی از سرمایه گذاران ترجیح 
می دهند که در اوراق سرمایه گذاری کنند. این فرآیندی طبیعی و به نفع 
بازار سرمایه است زیرا این سرمایه از بورس و حساب کارگزاری ها خارج 

نمی شود و از سهام وارد اوراق و مجددا از اوراق وارد سهام می شود. 
سراسر  و  است  ارزنده  بازار  حاضر  حال  در  که  است  این  نکته  اما 

قرمز شدن بازار مانند پارسال توجیهی ندارد. 
در  و  بودند  گران  سهام  و  بازار  پارسال  یعنی 
به  دلیل  که  سهامی  از  بسیاری  فعلی  شرایط 
می رسد،  فروش  به  بازار  در  شده  ایجاد  موج 
ارزان هستند. نگران هایی به دلیل نااطمینانی 
بازار  در  دولت   استقرار  طبیعی  روند  از  ناشی 
شده  منجر  فروش  موج  به  که  گرفته  شکل 
ضرر  به  دستوری  قیمت گذاری  اعمال  است. 

تورم است و وضعیت تورم را بدتر خواهد کرد اما انتشار اوراق می تواند 
تورم را کنترل کند و بهترین راهکار برای مهار تورم است. توقف رشد 
اگر  این صورت  غیر  در  بود؛  خواهد  اوراق  انتشار  مسیر  از  نقدینگی 
که  البته  بود.  زیان آور خواهد  اعمال شود  انقباضی  بودجه ای  سیاست 
سیاست  شد،  اعمال   1400 سال  در  که  بودجه ای  انبساطی  سیاست 
است  مرکزی  بانک  تورم،  کنترل  برای  نهاد  مهمترین  نبود.  مناسبی 
که  است  مرکزی  بانک  برعهده  ملی  پول  ارزش  کنترل  مسئولیت  و 
متأسفانه به این دلیل که استقلالی از دولت ندارد، در 50 سال گذشته 
دستورهای  تمامی  بنابراین  است.  کرده  خالی  شانه  مسئولیت  این  از 
دولت را انجام می دهد. تا زمانی که بانک مرکزی استقلالی نداشته باشد 
یعنی تا زمانی که مسئولیت کنترل تورم به بانک مرکزی سپرده نشود، 

نباید انتظار کنترل تورم را داشت.

علی سعدوندی
اقتصاددان

روند رو به رشد تورم و رکوردزنی آن در سال های 
اخیر همواره مورد نگرانی اقشار جامعه و کسب 
و کارهای مختلف بوده است. این مسئله درحالی 
تورم  دیگر  دنیا  کشورهای  اغلب  در  که  است 

مشکل لاینحل نبوده و غالباً موفق به دستیابی به تورم پایدار تک رقمی  
شده اند. با این حال در ایران راه حل مناسبی تا امروز برای کنترل تورم 
اتخاذ نشده است. با وجود ادعاهای شعارگونه، کنترل و کاهش تورم به 
عنوان هدف اصلی سیاستگذار در کشور تعریف نشده است و دولت به 
عنوان سیاستگذار مالی و بانک مرکزی به عنوان تنظیم گر پولی عملکرد 

قابل قبولی نداشته اند. 
راهکار کنترل تورم بسته به نوع و ساختار آن متفاوت است اما به طور کلی 
در چند دسته سیاست پولی و اعتباری، سیاست های سمت عرضه، سیاست 
مالی و سیاست هایی کمتر مرسوم همچون کنترل قیمت و دستمزد قرار 
می گیرند. تقریبا تمامی ابزارهای کنترل تورم در ایران در دسترس هستند 
اما مهمتر از ابزارها، اراده به کارگیری آنها است که جدی به نظر نمی رسد. 
عموماً سیاست اصلی کاهش تورم، سیاست پولی تلقی می شود که بارزترین 
نمود آن تغییرات در نرخ بهره است. افزایش نرخ بهره، تقاضا را کاهش 
اقتصادهای  تمامی  در  تقریباً  تورم کمک می کند.  به کنترل  و  می دهد 
پیشرفته مانند آمریکا و انگلستان، سیاست پولی مهمترین ابزار برای حفظ 
تورم پایین است. نهاد پولی این اقتصادها ضمن تعیین اهداف تورمی با 
تغییرات نرخ بهره، دستیابی به این اهداف را ممکن می سازند. در اقتصاد 
ایران نیز این سیاست می تواند بسیار کمک کننده باشد چرا که با وجود نرخ 
بهره حقیقی به شدت منفی، مازاد تقاضا بالایی وجود دارد که طرف عرضه 
اقتصاد توان پاسخگویی به آن را ندارد و از این رو افزایش نرخ بهره سیاست 
بسیار مؤثری در کوتاه مدت خواهد بود. با این حال در میان مدت و بلندمدت 
سیاست های طرف عرضه، تقویت بنیه تولیدی کشور، بهبود فضای کسب و 

کار و افزایش بهره وری و کارآیی باید مدنظر قرار گیرد.

 ابزارهای کنترل
 در دسترس

سیدپیمان اسدی
کارشناس اقتصادی



دانش مالی

| مهر 1400  هفته اول  سال نهم  شماره 415 |16

 معرفی صندوق های شرکت کارگزاری بانک دی

شــرکت کارگزاری بانــک دی نیز همانند بســیاری از 
کارگزاری های فعلی، با خرید و تغییر نام یک کارگزاری 
دیگر، فعالیت خــود را آغاز کــرد. فروردین ماه 1391 
بود کــه با دریافت مجوزهای رســمی و تکمیل فرآیند 
انتقال، کارگزاری ســهم اندیش به کارگزاری بانک دی 
تغییر نام داد و دوران جدید و متفاوتی را شــروع کرد. 
با احتســاب صندوق اختصاصی بازارگردانی بانک دی، 
ایــن کارگزاری در حــال حاضر مدیریــت دو صندوق 
ســرمایه گذاری را برعهــده دارد کــه در ادامــه ضمن 
 معرفــی این صندوق هــا، مروری بر عملکــرد آن ها نیز 

خواهیم داشت.

تمرکز برای جبران افت
نخســتین صنــدوق این مجموعــه با نــام صندوق 
ســرمایه گذاری بانک دی، در خرداد مــاه 1390 آغاز به 
کار کــرد. خالص ارزش دارایی هــای صندوق با افتی 45 
درصدی در یک سال گذشته، اکنون به مرز 898 میلیارد 
ریال رســیده است. بازار ســهام و در صدر آن، گروه های 
»محصولات شیمیایی«، »بانک ها و موسسات اعتباری« 
و »خودرو و ساخت قطعات« سهمی در پرتفوی صندوق 
دارند. گرچه سطح بازدهی سالانۀ این صندوق نیز همانند 
برخی صندوق های سهامی دیگر و در پی ریزش سنگین 
بازار سهام، منفی اســت، اما در یک ماه گذشته بازدهی 

بیش از 5 درصدی داشــته است. در افق بلندمدت تر نیز، 
صندوق بانــک دی از ابتدای تأســیس تاکنون، بیش از 

2353 درصد بازدهی محقق ساخته است.

بالاتر از سود بانکی
کارگــزاری بانــک دی، در مهر ماه ســال 1390 و در 
راســتای جذب سرمایه گذاران ریســک گریز، صندوق با 
درآمــد ثابت ارزش آفرینان دی را تأســیس کرد. خالص 
ارزش دارایی های این صندوق، با رشــدی 6 درصدی در 
ســال گذشــته، اکنون به مرز 75 هزار میلیارد ریال نیز 
رسیده است. متناســب با نوع صندوق، بازار سهام سهم 
اندکی در پرتفوی آن داشته و بیشترین سرمایۀ صندوق 
بــا 46 و 40 درصــد، به ترتیب به بازار بدهی و ســپردۀ 
بانکی اختصاص یافته اســت. صندوق ارزش آفرینان دی 
در یک ســال اخیر، 19/8 درصد بازدهی کسب کرده که 
این رقم بالاتر از سود سپردۀ بانکی و متناسب با بازدهی 

بسیاری از صندوق های با درآمد ثابت دیگر، بوده است.
در جــدول گزارش مشــروح عملکــرد صندوق های 

تحــت  ســرمایه گذاری 
بانک  کارگــزاری  مدیریت 

دی را مشاهده می کنید.

تحقق بازدهی چندهزار درصدی در یک دهه
شفافیت

 تضمین سود 
در شرایط رقابتی

اختصاصی  احتساب صندوق  با 
بازارگردانی بانک دی، شــرکت 
بانــک دی در حال  کارگزاری 
حاضــر مدیریت ســه صندوق 

سرمایه گذاری را برعهده دارد.
صنــدوق ســرمایه گذاری 
بانک دی: این صندوق  حداقل 
70درصــد از دارایی هــای خود 
را در ســهام بورس سرمایه گذاری می کند و30درصد 
باقی مانده نیز به اختیار مدیران صندوق در سهام، اوراق 
مشــارکت، سپرده بانکی یا سایر اوراق بهادار با درآمد 
ثابت سرمایه گذاری می شود که سبب می شود ریسک 
این نوع صندوق ها نسبت به صندوق های با درآمد ثابت 
بیشتر باشد. به دلیل اینکه بخش زیادی از دارایی های 
این صندوق در بورس ســرمایه گذاری می شــود، در 

نتیجه این صندوق  حداقل سود تضمین شده ندارد.
این  دی:  ارزش آفرینان  صندوق سرمایه گذاری 
صندوق بخش قابل توجهی از سرمایه های خود را در 
اوراق مشــارکت، سپرده بانکی، گواهی سپرده بانکی 
و ســایر اوراق بهادار با درآمد ثابت ســرمایه گذاری 
می کند تا بتواند در یک شرایط کاملًا رقابتی بازدهی 

بالاتری نسبت به سپرده های بانکی ایجاد کند.
صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی 
گروه دی: این صندوق نوع تخصصی از صندوق های 
ســرمایه گذاری در بانک دی اســت که بازارگردانی 
سهام شرکت های بورس و فرابورس را بر عهده دارد و 
ملزم است که بر اساس تعهداتی که به سازمان بورس 
دارد، هم در نقش خریدار و هم در نقش فروشنده به 
بهبود نقدشوندگی و متعادل نگه داشتن سهام مدنظر 

در بازار کمک کند.

 بلاتکلیفی نماد های رها شده 
ســهام عدالت جزو لاینفک بازار ســهام شده 
و اطــاع از آخریــن اخبار این بخــش مورد 
رویدادهای  اهم  مرور  اســت.  توجه سهامداران 
 هفتگی ســهام عدالت به صورت مختصر مدنظر 

قرار می گیرد.
***

 فروش ســهام عدالت به صورت مستقیم از طریق 
بانک ها و کارگزاری ها، امکان پذیر است.

 براســاس صحبت های انجام شده به شرط تأمین 
منابع مالی از ســوی دولت تا پایان ســال افراد فاقد 
سهام عدالت می توانند نسبت به دریافت سهام خود 

اقدام کنند.
 طبــق گفته رئیس ســازمان بــورس در رابطه با 
نمادهای اســتانی رها شده سهام عدالت و مشکلات 
این نمادها، شرکت های سرمایه گذاری استانی مانند 
بقیه شــرکت ها هســتند، بنابر این مشــمول همه 
موارد و قانون های نظارتی ســازمان بورس هستند. 
برخــی از این نمادها صورت های مالی خودشــان را 
ارائه نداده اند و کســانی که در این شرکت ها بوده اند 

همکاری لازم را نکرده اند.

سهام عدالت

معرفی کتاب

کانال برتر

, سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

5,9707,120شبندر
بهبود وضعیت عملیاتی 

شرکت و چشم انداز مناسب 
صنعت پالایش

20

 سودآوری بالا در مقایسه 16,03018,400فخوز
25با شرکت های مشابه 

پایین بودن ارزش بازار 2,0662,370وبصادر
20نسبت به حجم عملیات

ت
مد

ند
بل

P/NAV  پایین، بهبود وضعیت 28,81034,000پارسان
20سودآوری زیرمجموعه ها

صندوق 
سرمایه گذاری 

مشترک افق
15بازده مناسب و ریسک پایین-

1 3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10شرایط مناسب تکنیکی سهم13,75016,500وغدیر

30,60038,000فرآور

پتانسیل بالای شرکت 
برای افزایش فروش در 
دوره های آتی با توجه به 

میزان موجودی کالا 

10

نسبت p/e پایین نسبت به 35,98044,000لابسا
10سایر نمادهای هم گروه

21,33026,500کفرا

کاهش بهای تمام شده با 
توجه به مجوز بهره برداری 
معدن و چشم انداز مثبت 

بازار محصولات

10

ت
مد

د  
بلن

 صندوق
 سرمایه گذاری

 امین آشنا
ایرانیان

صندوق با درآمد ثابت

اولین صندوق 5 ستاره 
خصوصی- میانگین بازدهی 

 بالای 29 درصد 
 تقسیم سود ماهانه

60

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

سودآوری بالای 400 تومان 24,65035,000شیران
20در سال جاری

مدیریت جدید و برنامه های 35,40075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

چشم انداز سود آوری 350 16,32024,000هرمز
20تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د  
بلن

داشتن طرح توسعه، ریالی 36,38056,000شاملا
15بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 33,12343,000دقاضی
15اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز سودآوری شرکت 96,000170,000شبصیر
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

15پایین بودن نسبت P/E 10,10015،500فولاد

17,35023,500وصندوق
 نسبت p/nav مناسب

 شرایط مناسب زیرمجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

10

17,93025.000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی 

و احتمال افزایش نرخ برق و 
وضعیت ارزی مناسب، عرضه 

اولیه شرکت زیرمجموعه
15

2,0663,000وبصادر
تراز مناسب، ارزشمندی 

زیرمجموعه ها و پایین بودن 
ارزش بازار نسبی

10

ت
مد

د  
بلن

5,9508,500حفاری
احتمال لغو تحریم ها و به کار 
 افتادن دکل خارجی شرکت 

و عقد قراردادهای جدید
10

2,2883,200بترانس
افزایش ظرفیت تولید برق کشور 
 و نیاز به انواع ترانسفورماتورها 
و افزایش نرخ محصولات شرکت

10

13,80020,000وغدیر
 نسبت p/nav مناسب 

 شرایط مناسب زیر مجموعه ها
به لحاظ سودآوری

15

 دارا بودن پرتفو متنوع -13,432کاریس
15و مناسب با ریسک پایین

5 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

65,45080,000بوعلی
راه انداری مجدد واحد آرومایتک 

تا پایان سال 1400 و p/e اتی 
مناسب

15

p/nav  حدود 0.5 با احتساب 8,11012,000وسپه
15پرتفوی غیر بورسی 

 گزارش های مناسب ماهانه 20,21025,000فسپا
15و میان دوره ای، p/e آتی مناسب

ت
مد

د  
بلن

12,05019,000فملی
گزارش های میان دوره ای و 

ماهانه مناسب ، p/e اتی مناسب و 
صعودی بودن قیمت مس جهانی

15

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی9,31815,000مدیر

8,19016,000سشرق
نزدیک بودن مجمع عمومی سالیانه 

 جهت دریافت سود نقدی
 و p/e آتی مناسب

15

154,780200,000شپدیس
گزارش های میان دوره ای مناسب  

نزدیکی سال مالی جهت دریافت 
سود نقدی  و p/e آتی زیر 5

10

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

P/NAV15 ارزنده16,62020,000آریان

رشد قیمت جهانی وضعیت 10,10014,000فولاد
15بنیادی مناسب 

 رشد قیمت جهانی 5,9707,160شبندر
10وضعیت بنیادی مناسب

30,63040,000فرآور
میزان دپوی زیاد شرکت 

به میزان فروش سالیانه و 
پتانسیل فروش بالا

10

ت
مد

ند
بل

15وضعیت بنیادی مناسب13,06015,600تاپیکو

15وضعیت بنیادی مناسب98,700120,000نوری

10وضعیت بنیادی مناسب25,57030,000ستران

10وضعیت بنیادی مناسب30,43037,356بفجر

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان

تحولات  بازار مسکن
حجم معاملات مســکن طی 3 ســال گذشته به طور 
میانگین حدود 7.502 واحد بوده است. که در تیرماه 
1400 به 5.499 رســیده. لازم به ذکر است این عدد 
از میانگین سه ساله تعداد معاملات پایین تر می باشد. 
این مقدار تغییر چندانی نسبت به ماه گذشته نداشته 
و حجم معاملات در تیرماه سال گذشته، 9.080 بوده 
است. نرخ مســکن در طول 3 سال گذشته حدودا 6 
برابر شــده است، این نرخ در مرداد ماه سال جاری به 
اوج خود رســیده و ســقف قیمتی خود در سه سال 

گذشته را شکسته است.
میانگین نرخ دلاری مسکن در شهر تهران 1.006 دلار 
اســت. حداقل نرخ دلاری مسکن در این چند سال در 
مهرماه سال 1397 معادل 605 دلار بوده است. حداکثر 
نرخ دلاری مسکن در این چند سال در اردیبهشت ماه 
ســال 1400 معادل 1.293 دلار بــوده و این رقم در 
مرداد ماه 1400 معادل 1.193 دلار است. جدیدترین 
طرح دولت برای بازار مسکن خبر وزیر راه و شهرسازی 
مبنی بر اینکه زمین رایگان به مردم اعطا می شــود و 
گفته که براساس برنامه ریزی انجام شده تأمین زمین 
رایگان برای ســاخت مســکن ویژه افراد واجد شرایط 
پس از تعیین ساز و کارهای لازم عملیاتی خواهد شد. 
همچنین با اعلام راه اندازی صندوق توســعه مســکن 
براســاس قانون جهش تولید، بانک های کشور مکلف 
شدند 360هزار میلیارد تومان منابع در اختیار مسکن 

قرار بدهند و این یک تکلیف برای آنهاست.
@dp_broker

تکنیک های ورود به معامله
کتاب »تکنیک هــای ورود به 
معامله« نوشــته جیم کین و 
ترجمــه عماد نوبهار توســط 
موسســه مهربان نشر در 207 
صفحه منتشــر شــده است. 
در این کتاب تلاش شــده تا 
تکنیک های کلیدی و کاربردی 

ورود به معامله تشریح و شرایط مورد استفاده هر یک 
از ایــن تکنیک ها نیز تبیین شــود. ویژگی دیگر این 
کتاب، ارائه مثال های کاربردی است که نویسنده در 
این مثال ها گام به گام عمل کرده و فرآیند تفکر خود 
در هنگام انجام معامله را برای خوانندگان بازگو کرده 
اســت. در هر مثال به مقایسه تکنیک های مختلف و 
ویژگی های آنها پرداخته شــده است به همین دلیل 
خواننده به راحتی می تواند میزان حساسیت و سطح 
تایید این تکنیک ها را نسبت به هم ارزیابی کرده و بر 

اساس ویژگی های هر تکنیک از آن بهره مند شود.

سواد مالی در امور بانکی

دو سـرفصل »خـرج و پس انـداز« و »اعتبـار و بدهـی« در سـواد مالـی بـه بانـک 
مربـوط می شـود. شـناخت بانـک در قـدم اول کمـک می کنـد افـراد بـرای مبادلات 
مالـی راحت تـر و بـا هزینـه و خطـر کمتـر فعالیـت کننـد و فعـالان اقتصـادی هـم 
در سـطوح کلان از آن بهـره ببرنـد. از موضوع هـای مهـم سـواد مالـی در بانکـداری، 
آشـنایی با کارکردهای بانک، سـپرده، تسـهیلات، کارمزد و خدمات بانکی اسـت که 
هـم باعث می شـود افـراد کمتر در معـرض سوءاسـتفاده های مالی قـرار بگیرند و هم 

دیـد بازتـری بـرای تجارت یـا امور مالی داشـته باشـند.
تأمیـن مالـی از بانـک دو نـوع اسـت. یک نوع تسـهیلات این اسـت که فـرد هیچ 
سـودی پرداخـت نمی کنـد و فقـط کارمـزد می دهد. نوع دوم تسـهیلات، تسـهیلات 
انتفاعـی اسـت؛ یعنـی سـود دارد، مثل تسـهیلات جعاله. افـراد حقیقی بسـته به نوع 
نیـاز، از تسـهیلات اسـتفاده می کننـد. بـرای خریـد جهیزیـه و هزینه هـای آمـوزش 
و درمـان، معمـولاً از خدمـات تسـهیلات قرض الحسـنه اسـتفاده می شـود کـه هیـچ 

سـودی ندارد. 
بـرای خریـد خدمتـی مثـل تعمیـر مسـکن، معمـولاً از جعالـه اسـتفاده می کنند. 
بـرای  می شـود.  اسـتفاده  مرابحـه  تسـهیلات  از  مسـکن،  یـا  خـودرو  خریـد  در 
پروژه هـای اقتصـادی هـم تسـهیلات مشـارکت پیشـنهاد می شـود؛ یعنـی بانـک در 
سـود و زیـان آن فرآینـد اقتصـادی همـراه اسـت، بنابرایـن، هـر کـدام از تسـهیلات 
بانکـی، حقـوق و تکالیفـی برای تسـهیلات گیرنده دارد. تسـهیلات باید بـه اندازه ای 
بـا نیـازش تسـهیلات بگیـرد. توصیـه  متنـوع باشـد کـه مشـتری دقیقـاً مطابـق 
 می شـود مـردم تسـهیلات را طبـق قراردادشـان مصـرف کننـد و در شـاخه دیگـری

 استفاده نکنند.

ورود تولیدکننـدگان بـه بـورس بـرای تأمیـن مالـی، نیـاز بـه طی کـردن مراحل 
اداری و مالـی دارد کـه بـرای بسـیاری از تولیدکننـدگان کوچـک به صرفـه نیسـت و 
اصـلًا امـکان ورود ندارنـد. اقتصادهـای بانک محـور معمـولاً راحت تـر می تواننـد از 
سیسـتم بانکـی تأمیـن مالـی کننـد. البتـه عمـق مالـی اقتصادهـا هـم مهـم اسـت. 
اقتصـاد ایـران بانک محور اسـت؛ یعنـی روش تأمین منابـع مالی برای بنـگاه تولیدی 
از طریـق بانـک راحت تـر و سـریعتر انجام می شـود، مگـر اینکه آن بنـگاه بتواند خود 

را بورسـی یـا تأمین مالـی کند. 

 چکیده ای از گفت وگوی آکادمی هوش مالی با دکتر وهاب قلیچ پژوهشگر اقتصادی حوزه بانک 
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مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک دی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10رشد مناسب سود عملیاتی 17,71026,000کاوه 

20نسبت پی به ای ارزنده13,00015,500تاپیکو

20وضعیت مناسب بنیادی 12,33015,000شستا 

ت
مد

ند
بل

25شرایط مناسب زیرمجموعه ها 17,35025,000وصندوق 

25وضعیت مناسب بنیادی 154,780180,000شپدیس

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 رشد سود آوری 12,51015,000شستا
20زیر مجموعه پرتفو 

15بهبود سودآوری10،56013,000شتران

13,92016,000وغدیر
رشد سود آوری زیر مجموعه 
ها پرتفو )پرتفو غیر بورسی 

ارزشمند( و احتمال عرضه اولیه 
زیر مجموعه ها

15

 بهبود وضعیت3,7504,500وبملت
15 و چشم انداز مناسب

 بهبود وضعیت 2,4903,500خگستر
15و چشم انداز مناسب

ت
مد

د  
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
10بازدهی مناسب و کم ریسک14,15017,000

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو11,51813,800

فرهنگ سازی

نوید اختری زاده
 مدیر آموزش 

کارگزاری بانک دی
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