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شـرکت تامیـن سـرمایه کــاردان

سرمقاله

تامین مالی و توسعه اقتصادی
رشد و توسعه اقتصادی نیازمند 
سرمایه گذاری مستمر در اقتصاد 
اســت. تامیــن مالی کــه گام 
نخست در سرمایه گذاری است، 
به شــیوه های گوناگونی صورت 

می پذیرد. برخــی از این روش ها در طول زمان از 
چرخه  تأمین مالی خارج شــده  و برخی دیگر نیز 
تکامل  یافته تر شــده اند و در حال حاضر توســط 
بنگاه های اقتصــادی و دولت ها در صنعت تأمین 
مالی استفاده می شــوند. با توجه به گزارش بانک 
مرکزی، سهم تسهیلات پرداختی در قالب سرمایه 
در گــردش در کلیه بخش های اقتصادی طی پنج 
ماهــه ابتدای ســال جاری مبلــغ 6103.6 هزار 
میلیارد ریال معادل 67.8 درصد کل تســهیلات 
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سیدمحمد هاشمی نژاد

صندوق های کالایی چه عملکردی داشتند؟

مدیرعامل تامین سرمایه نوین از اعلام برنامه افزایش سرمایه این 
شرکت در آینده نزدیک خبر داد. داوود رزاقی به وضعیت خوب و 
روند سودآوری شرکت اشاره کرد و گفت: »تنوین« در هفت ماهه 
ابتدای سال 99 مبلغ 585 میلیارد تومان درآمد شناسایی کرده 
که این رقم با افزایش قابل توجهی در هفت ماهه نخست امسال 
به رقم 732 میلیارد تومان رسیده است. همچنین شرکت خواهد 

توانست به سود پیش بینی شده در برنامه سال 1400 دست پیدا کند که این رقم احتمالا 
کمتر از ســال  گذشــته نخواهد بود.  درآمد مدیریت دارایی صندوق های شرکت با رشدی 

معادل 55 درصد و درآمد ارائه خدمات مالی 27 درصد رشد داشته است.

روند مطلوب سودآوری »تنوین«

صفحه 7
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شــاخص در هفته گذشته نزدیک یک 
میلیــون و 300 هزار واحــد افت کرد 
و فشــارهای سیاســی متعددی به بازار وارد شد و منجر به 
برگزاری جلسات با وزیر اقتصاد و حتی واکنش رئیس جمهور 
برای تزریق منابع از صندوق توســعه ملی شد. در سوی دیگر 
قیمت هــای جهانی ازجمله زغال ســنگ روند نزولی به خود 
گرفت و به تبع آن در چین متانول ریزشی شد. اوره همچنان 
به روند صعودی خــود ادامه می دهد. قیمت آلومینیوم، مس 
و روی هم روند فرسایشــی و اندکی کاهش یافتند و نوســان 
خاصی در طول هفته نداشتند. از اتفاقات مهم هفته گذشته 
به لغو الزامات بازارگردان ها برای اجرای تعهد فروش خود که 
سبب می شود صف های خرید با وجود کاهش شدید قیمت ها 
پایدار بمانند و همینطور افزایش نرخ سود بین بانکی به 20.31 
درصد که باعث جذاب شدن اوراق مشارکت دولتی می شود، 
می توان اشــاره کرد. اخباری از قطعی شدن حذف ارز 4200 
شنیده می شود که تاثیر مثبت بر سودآوری شرکت های غذایی 
و دارویــی دارد. روند عرضه های اولیه پس از 40 روز همچنان 
متوقف اســت، آخرین شــرکت هایی که عرضه اولیه شدند 
»شکام« با صف خرید ســنگین روبه رو است و »توسن« هم 
صف خرید بود و »حآفریــن« به بیش از ۵00 تومان افزایش 

یافت. »فجهان« و »فسبزوار« متعادل و صعودی بودند. 
آغاز نزول

در نگاهی به بازار هفته، بازار روز شنبه را با کاهش 18 هزار 
واحدی شــاخص کل آغاز کرد و به سطح یک میلیون و 37۵ 
هزار واحد رسید و شاخص هم وزن نیز با کاهش 1.۵ درصدی 
همراه بود. ارزش معاملات خرد 4200 میلیارد تومان و خروج 
نقدینگی حقیقی حدود 1000 میلیارد تومان بود. بیشترین 
ورود نقدینگی حقیقی را نمادهای »فرابورس« و »ثشــاهد« 

و بیشــترین خروج را نمادهای »فجهان« و »فملی« داشتند. 
بازار با فشــار عرضه همراه بود و افزایــش ورود نقدینگی به 
صندوق های درآمد ثابت همچنان ادامه داشت. ارزش معاملات 

نسبت به چند روز گذشته افزایش نسبی داشت.
ریزش سنگین

روز یکشنبه بازار شاخص کل با ریزش 3۵ هزار واحدی به 
سطح یک میلیون و 340 هزار واحد بازگشت. شاخص هم وزن 
نیز با کاهش 2.8 درصدی روبه رو شد. ارزش معاملات خرد به 
زیر 4 هزار میلیارد تومان رسید و خروج نقدینگی حقیقی به 
حدود 1300 میلیارد تومان رسید. بیشترین ارزش معاملات 
را نمادهای »فولاد« و »شــپنا« داشتند. بیشترین ورود پول 
حقیقی به نمادهای »حســیر« و »فاراک« بیشترین خروج را 
نمادهای »اتکای« و »فملی« داشتند. بازار با سنگین تر شدن 
فشار عرضه ها، بیشترین خروج نقدینگی حقیقی را در دو ماه 

اخیر رقم زد.
روز متعادل

روز دوشنبه بازار با رســیدن به نقطه حمایت اصلی خود 
و نگرانی از ادامه دار شــدن شرایط بحرانی، با جلسه ای قبل از 
شــروع بازار برای هماهنگ کردن حقوقی ها کار خود را آغاز 
کرد و این جلســه تاثیر مثبتی بر بازار داشت و توانست بازار 
را به حدی به تعادل برســاند. شــاخص کل با رشد 21 هزار 
واحدی به سطح یک میلیون و 361 هزار واحد رسید و ارزش 
معاملات خــرد همچنان پایین و در حــدود 3600 میلیارد 
تومان و خــروج نقدینگی حقیقی حدود 200 میلیارد تومان 

بــود. نمادهای »فولاد« و »فملی« بیشــترین تاثیر مثبت بر 
شــاخص کل و نمادهای »رانفور« و »برکت«  بیشترین تاثیر 
منفی را داشــتند. در نمادهای »شپنا« و »شبریز« بیشترین 
ورود نقدینگی حقیقی و نمادهای »برکتح« و »غزر« بیشترین 

خروج نقدینگی را داشتند.
تداوم رشد

روز سه شنبه شاخص کل با رشد 14 هزار واحدی به سطح 
یک میلیون و 376 هزار تومان رســید و ارزش معاملات خرد 
3300 میلیارد تومان و خروج نقدینگی حقیقی ها 230 میلیارد 
تومان بود. بیشترین حجم معاملات در نمادهای »خودرو« و 
»خساپا« بود و بیشترین ورود نقدینگی حقیقی در نمادهای 
»غزر« و »فرابورس« و بیشترین خروج را نمادهای »نوری« و 
»سمگا« داشتند. »فولاد« و »کگل« بیشترین تاثیر مثبت و 
نمادهای »برکت« و »آپ« بیشــترین تاثیر منفی بر شاخص 
داشتند. فعالیت بازار گردان ها در قسمت فروش کاهش یافت 
و توجه سهامداران به گروه های خودرویی و بانکی بیشتر بود. 

پایان سبز
در آخرین روز هفته شــاخص کل با رشد 22 هزار واحدی 
در ســطح یک میلیون و 398 هزار واحد قرارگرفت و شاخص 
هم وزن نیز با رشد 2 درصدی همراه بود. ارزش معاملات حدود 
4 هــزار میلیارد تومان بود و بعد از چنــد روز ورود نقدینگی 
حقیقی به بازار داشتیم. بیشترین ارزش معاملات را نمادهای 
»لپــارس« و »فولاد« داشــتند. در نمادهای »شــپدیس« و 
»سمگا« ورود نقدینگی حقیقی و نمادهای »فملی« و »فجهان« 
بیشترین خروج را داشتند. بازار با تقاضا در اکثر گروه ها همراه 
بود ولی همچنان ارزش معاملات برای تغییر روند نزولی بازار کم 
بود. انتظار می رود که در هفته آینده با افزایش ارزش معاملات و 

بازگشت اعتماد به بازار روند صعودی بازار تثبیت شود.

سرمقاله
تامین مالی و توسعه اقتصادی   

رشــد و توســعه اقتصادی نیازمند سرمایه گذاری مســتمر در اقتصاد است. تامین مالی که 
گام نخســت در سرمایه گذاری است، به شیوه های گوناگونی صورت می پذیرد. برخی از این 
روش هــا در طول زمان از چرخه  تأمین مالی خارج شــده  و برخی دیگر نیز تکامل  یافته تر 

شده اند و در حال حاضر توسط بنگاه های اقتصادی و دولت ها در صنعت تأمین مالی استفاده می شوند.
 با توجه به گزارش بانک مرکزی، ســهم تســهیلات پرداختی در قالب ســرمایه در گردش در کلیه بخش های 
اقتصادی طی پنج ماهه ابتدای ســال جاری مبلغ 6103.6 هزار میلیارد ریال معادل 67.8 درصد کل تســهیلات 

پرداختی است.
شــایان ذکر اســت که همچنان باید در تداوم مسیر جاری، ملاحظات مربوط به کنترل تورم را نیز در نظر گرفت 
و همواره مراقب قدرت گرفتن پتانســیل تورمی ناشی از فشار تقاضاي کل در اقتصاد هم بود. بر این اساس ضروری 
اســت به افزایش توان مالي بانک ها از طریق افزایش ســرمایه و بهبود کفایت ســرمایه بانک ها، کاهش تســهیلات 
غیرجــاری و بازگرداندن آنها به مســیر صحیح اعتباردهي بانک ها، افزایش بهره وري بانک ها در تامین ســرمایه در 
گردش تولیدی، پرهیز از فشــارهای مضاعف بر دارایی بانک ها و ترغیب بنگاه های تولیدی به سمت بازار سرمایه به 

عنوان یک ابزار مهم در تامین مالی طرح های اقتصادی )ایجادی( توجه ویژه ای کرد.
از طرف دیگر، بازار ســرمایه از ســازوکارهای مهم پیــش  روی نظام های اقتصادی کنونــی جهان برای جذب و 
تخصیص بهینه منابع پس اندازی اقتصاد ملی به مصارف سرمایه گذاری است. این بازار در فرآیند توسعه اقتصاد ملی 
از اهمیت زیادی برخوردار اســت به  گونه ای که میزان فعالیت و اهمیت بازار سرمایه با درجه توسعه  یافتگی اقتصاد 
ملی رابطه ای همسو دارد. در واقع، نقش بازار سرمایه در گردآوری نقدینگی غیرمولد و هدایت منابع پس اندازی به  
سوی مصارف سرمایه گذاری و تأمین مالی فعالیت های اقتصادی مولد، جلب مشارکت مردمی در عمران ملی، ارتقاء 
و گســترش بنیان های مالکیت مردمی، جلوگیری از گســترش اقتصاد غیررسمی و فرار سرمایه، جذب سرمایه های 
خارجی، کاستن از فشار کسری بودجه دولت و کمک به رشد اقتصادی انکارناپذیر است. در واقع بازار سرمایه حلقه  

ارتباطی بخش پولی با بخش واقعی اقتصاد است که رشد بخش واقعی و توسعه اقتصادی را تسهیل می کند.
بنابرایـن فلسـفه وجـودی و هدف اصلی بازار سـرمایه، تسـهیل تأمین مالی اسـت و سـایر اهـداف از جمله افزایش 
نقدشـوندگی، شـفافیت اطلاعاتـی، فراهـم کـردن بازار عادلانـه معاملاتی و جلوگیـری از تخلف هـای معاملاتی، حفظ 
منافـع سـرمایه گذاران، مدیریـت و کنتـرل ریسـک های سـرمایه گذاری و اطمینـان از هدایـت صحیـح سـرمایه ها به 
تأمیـن مالـی طرح هـای سـودده، اهـداف میانی هسـتند کـه تحقق آنها، رسـیدن به هدف غایی را تسـریع و تسـهیل 
می کنـد. اگـر چـه تأمیـن مالـی می توانـد از بـازار پـول نیـز انجـام شـود امـا صرف نظـر از اینکـه هـدف بـازار پـول، 
تأمیـن مالـی کوتاه مـدت اسـت، تأمین مالـی از بـازار سـرمایه دارای مزایای متعـددی از جمله معافیت هـای مالیاتی، 

نقدشـوندگی و شـفافیت است.
در نهایت در کشور نظام تامین مالی تولید به بانک ها تکیه دارد. این در حالی است که ما باید از این سیستم دور 
شــویم و تولید را به ســرمایه های مردم و سرمایه گذاران متکی کنیم تا اینگونه زمینه مشارکت قشر وسیعی از افراد 
جامعه در فعالیت های اقتصادی فراهم شــود. امروز در دنیا  بازار ســرمایه و صندوق های سرمایه گذاری ارکان اصلی 

تامین مالی این حوزه هستند.

بازگشت تعادل
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باب همایون میزبان فعالان بازار
وزیــر اقتصاد اعلام کرد: با وجود اینکه بعد از تغییر 
دولت ابهام در بازار ســرمایه طبیعی است،  اما باید 
اقداماتی صورت گیرد تا بازار سرمایه پیش بینی پذیر 

شده و ابهاماتش رفع شود.
سید احسان خاندوزی در نشست با مدیران هلدینگ ها 
و حقوقی هــای بزرگ بازار از اجمــاع وزارتخانه های 
اقتصاد، نفت، صمت و بانک مرکزی برای رونق بورس 
خبر داد. وزیر اقتصاد گفت: شــواهد قطعی نشان می دهد که بازار سرمایه در 
بلندمدت بیشــترین بازدهی را در مقایســه با بازارهای رقیب داشته است و 
نگاه ماه به بازار، حرفه ای و بلندمدت اســت. البته بــا نگاه به کوتاه مدت هم 
اطلاعات ســودآوری شرکت ها نشان می دهد چشــم انداز روشن است و جای 
نگرانی برای تصمیم هیجانی نیست. رئیس شورای عالی بورس افزود: برنامه ما 
پیش بینی پذیر کردن اقتصاد و حذف قیمت گذاری های مضر به بازار در صنایع 
بورسی اســت و به زودی خبر تغییر نظام قیمت گذاری خودرو توسط وزارت 
صمت منتشر خواهد شد. وزیر اقتصاد به اوراق تبعی هم پرداخت و اعلام کرد: 

باید اوراق تبعی روی تمام سهام ارزنده با نرخ مطلوب در بازار منتشر شود.

تلاش برای رفع ابهام
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: مهمترین 
محور سازمان بورس و دولت این است که ابهامات 

بازار را کاهش دهد.
مجید عشقی ذات بازار ســرمایه را همراه با نوسان 
دانست و گفت: متاســفانه به دلیل اتفاقاتی که به 
خصوص در نیمه دوم ســال گذشــته افتاد، شاهد 
ریزش عجیبــی در این بازار بودیــم، اتفاقی که به 
موجب آن سهامداران دچار هراس شدند. در این شرایط مطابق با علم مالی 
رفتاری و با بیش واکنشــی که در مقابل اخبار منفی اتفاق می افتد، شــاهد 
افت قیمت ســهام نسبت به ارزش ذاتی آن بودیم. وی با اشاره به برنامه های 
خود در راســتای ایجاد ثبات در بازار سرمایه گفت: نخستین برنامه ای که در 
نظر داریم، افزایش شفافیت در اطلاعات و صورت های مالی شرکت هاست تا 
سرمایه گذاران اطلاعات دقیقی از سودآوری شرکت ها داشته باشند. در 6 ماه 
نخســت سال جاری اطلاعات بسیار مطلوبی در این خصوص به دست آمده 
است؛ با این حال برخی ابهامات و واکنش شدیدی که سرمایه گذاران به دلیل 

ترس از بازار نشان دادند، سبب ادامه دار شدن ریزش ها شده است.

آرامش حاکم شود
رئیــس جمهور با اشــاره به روزهــای منفی بازار 
گفت: ادامه نوســانات بورس در زندگی مردم تاثیر 
می گذارد، لذا باید تدبیری اندیشید تا آرامش بر این 
بازار حاکم شود و مردم و سرمایه گذاران خُرد دچار 

نگرانی نشوند.
سید ابراهیم رئیسی در جلسه هیات دولت با اشاره 
به وضع شــاخص بازار سهام از سخنگوی اقتصادی 
دولت خواســت در این زمینه با مردم و سهامداران سخن بگوید تا منطق 
بورس و چشم انداز آینده بهتر تببین شود. وی در بخش دیگری از سخنان 
خود با اشــاره به مشکل کم آبی در مناطق مختلف کشور گفت: تامین آب 
از منابع مختلف و صرفه جویی همه جانبه در بخش های صنعتی و کشاورزی 
برای مقابله با بحران کم آبی ضرورت دارد و حتما باید دنبال شــود. رئیس 
جمهــور افزود: دولت به لحــاظ تامین بودجه لازم برای اســتخراج آب از 
منابــع ژرف از این موضوع حمایت می کند چــرا که تامین آب برای مردم 
جزو اولویت های تخصیص بودجه اســت. وی همچنین به تمامی وزرا برای 

برگزاری نشست با نخبگان در هر یک از حوزه های تخصصی تاکید کرد.

برخورد با متخلفان بورس
رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس گفت: در حوزه 
تخلفات بازار ســرمایه با هیچ کس تعارف نداریم و 
صرف نظر از دولت ها با متخلفان برخورد می کنیم.

محمدرضا پور ابراهیمی با اشاره به تصویب تحقیق 
و تفحص از عملکرد ســازمان بورس و اوراق بهادار 
در مجلس گفت: با تصویب طرح تحقیق و تفحص، 
روند جدید ارزیابی عملکرد بازار ســرمایه در کشور 
آغاز شــد و به زودی بررسی تمام گزارش های مبتنی بر عملکرد ناصحیح در 
حوزه بازار سرمایه در دستورکار قرار می گیرد. نماینده مردم کرمان و راور در 
مجلس با بیان اینکه در جریان تحقیق و تفحص از بازار سرمایه، وضعیت فعلی 
نیز بررسی می شود، افزود: نشست مشترک کمیسیون اقتصادی مجلس، وزیر 
امور اقتصادی و دارایی، رئیس ســازمان بورس و اعضای شورای عالی بورس 
به منظور بررســی وضعیت نابسامان بازار سرمایه و عدم تصمیم سریع دولت 
برای بهبود شرایط برگزار می شود. وی ابراز امیدواری کرد که هرچه سریعتر 
همزمان با برنامه نظارتی و طرح تحقیق و تفحص از بورس، دولت ســیزدهم 

اقدامات پایه ای، کوتاه مدت و رویکردی را در دستورکار قرار دهد.
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سیدمحمد هاشمی نژاد
نایب رئیس هیات مدیره و 
مدیرعامل گروه مالی ساتا

ندا کریمی
کارشناس بازار سرمایه

اشتراکات بانک مرکزی و بازار سرمایه
بانـک و بـازار سـرمایه در چنـد مـورد اشـتراک منافـع دارند؛ مـورد اول اعتباراتی اسـت که 
از کانـال کارگزاری هـا بـه سـرمایه گذاران پرداخـت کـه این اعتبـارات از محل منابـع بانکی 
تأمیـن می شـود و سـخت گیری یـا تسـاهل بانک مرکـزی در پرداخـت این اعتبارات دسـت 
کارگزاری هـا را در پرداخـت و انتقـال ایـن اعتبـارات به مشـتریان باز و یا بسـته می کند، در 
مـواردی نیـز وجود داشـته اسـت که بانـک مرکزی سـخت گیری کـرده و اثر روانـی زیادی 

بر جای گذاشـته اسـت. 
مورد بعدی مسئله تعیین نرخ سود بانک هاست که تأثیر جدی بر روی بازار می گذارد، در 
برخی موارد توســعه ای نیز مانند انتشار اوراق های بدهی و ... باید با یکدیگر تعامل داشته باشند زیرا این مسئله 
که در  بازار باز بانکی اوراق را به بانک مرکزی و بانک ها می فروشــند و یا از آنخریداری می کنند از بســتر بازار 
ســرمایه انجام می شــود، در چنین مواردی است که بانک مرکزی و بازار ســرمایه می توانند با یکدیگر همکاری 

داشته و از یکدیگر حمایت کنند.
 تلاش بانک مرکزی برای اعطای وام به کارگزاری ها با هدف حمایت از بورس نســبت معقولی دارد، نســبت 
اعتبار از کل ســرمایه در گردشی که در بازار ســرمایه است و این نسبت نباید اهرمی باشد که ریسک زیادی به 
سرمایه گذاران و بازار سرمایه تحمیل نشود، به شدت تنگ نظرانه و سخت گیرانه نباشد که گردش بازار را با کاهش 
شــدید مواجه کند اما مسئله اصلی این اســت که اعتبار عامل کمکی در بازار است، هنگامی که سرمایه گذاران 
انگیزه نداشــته باشــند و قرار باشــد در بازار با ضرر و زیان مواجه شــوند، زیان کردن از اعتبار زیان بیشتری به 
ســرمایه گذار وارد می کند بنابراین، این پرداخت اعتبار به کارگزاران برای اینکه به ســرمایه گذاران انتقال دهند 
اقدام مثبتی اســت اما در عین حال باید نظارت باشــد که به سرمایه گذاران پرداخت شود، البته که در عین حال 

عوامل بنیادی تری باید در بازار اتفاق افتد که لزوما مسئول آنها بانک مرکزی نیست.
به هر میزان که افراد احســاس کنند نرخ بازده بدون ریسک بیشــتری را می توانند در بانک ها دریافت کنند 
تمایل آنها برای پذیرش ریسک در بازار سرمایه کمتر می شود و از این نظر تمایل آنها برای سرمایه گذاری کمتر 
خواهد شد، بین بازه زمانی 92تا96 شاهد این موضوع بودیم که افزایش نرخ بهره بانک ها از میزان تورم که نرخ 
بازده بهره اســمی را مثبت کرده بود باعث کاهش انگیزه در همه زمینه های فعالیت اقتصادی شــده بود و برای 
چندسال رکودی را در اقتصاد حاکم کرد، البته که تورم در آن زمان کاهشی بود اما به بهای رکودی بود که حاکم 
شده بود، بنابراین نرخ بهره بانکی می تواند بر بازار سرمایه تأثیرگذار باشد اما اعتماد سرمایه گذاران عامل مهمتری 
برای جذب سرمایه آنها در بازار سرمایه است. طبیعتا بخشی از درآمد شرکت های بورسی تحت عنوان درآمد سود 
ســپرده های بانکی اســت اگرچه درآمد قابل توجهی است اما درآمد اصلی شرکت های بورسی نیست و نرخ بهره 
مرکب بیشــتر درمورد بانک هاست که ســهام آنها نیز در بورس وجود دارد و این آیتم بر روی آنها اثرگذار است 
و اگر حذف شــود بهای تمام شده پول را برای بانک ها کاهش می دهد اما در مقابل کاهش انگیزه سپرده گذاران 

برای نگهداشتن سرمایه شان جالب توجه است. 
در حال حاضر بازاری که رقیب اصلی بازار پول، بازار ســرمایه و به طور کلی اقتصاد اســت بازار رمزارزهاست 
یعنی به هر میزان ســخت گیری در بازارهای رسمی داخلی بیشــتر و فضا ناامن تر شود، خروج سرمایه از کشور 
و ورود به بازارهای غیررســمی بیشــتر خواهد شد که آسیب کلی به اقتصاد و مردم وارد می کند، به عنوان مثال 
ســال های اخیر نرخ بهره بانک ها را از روزشــمار به ماه شمار تغییر دادند گرچه برای بانک ها نرخ بهای تمام شده 
پــول را با کاهش مواجه کرد اما اجحاف بزرگی در حق ســپرده گذاران بود زیرا اگــر فردی چند میلیارد تومان 
را ابتــدای مــاه وارد بانک می کرد و قبل از پایان ماه آن را خارج می کرد، بانک یک ریال ســود برای آن پول به 
سرمایه گذار پرداخت نمی کرد، در حالی که با آن پول کار و سود کسب می کرد طبیعتا باعث ناراحتی و نارضایتی 

سپرده گذاران می شود و سرمایه خود را به بازاری می برند که بتوانند از آن استفاده و در آن کار کنند.

مهدی رادان
 کارشناس بازار سرمایه



اخبار هفته

اقتصاد

3 | آبان 1400  هفته سوم  سال نهم  شماره 420 |

جلوگیری از رشد تورم
رئیس کل بانــک مرکزی گفت: اگــر می خواهیم 
 تورم کنترل شــود حتماً باید جلوی کسری بودجه 

گرفته شود.
علی صالح آبادی در جلسه ای که در سازمان برنامه 
و بودجــه با برخی وزرای اقتصادی دولت به منظور 
هماهنگی لایحه بودجه ۱۴۰۱ تشــکیل شده بود، 
گفت: بخشــی از رشــد پایه پولی در سال های ۹۸ 
و ۹۹ مربوط به تســعیر دارایی های بلوکه شــده و پرداخت مابه التفاوت ارز 
ترجیحی توسط بانک مرکزی بوده که این رویکردها در نهایت منجر به رشد 
تورم شــده اســت. وی تصریح کرد: اگر می خواهیم تورم کنترل شود حتماً 
باید جلوی کســری بودجه گرفته شود و رویکرد سازمان برنامه برای ۱۴۰۱ 
به بانک مرکزی برای کنترل تورم کمک شــایانی می کند. وی همچنین در 
دیدار با جمعی از فعالان اقتصادی گفت: میزان ارز عرضه شده در سامانه نیما 
توسط صادرکنندگان، در ۷ ماه امسال معادل کل سال گذشته بوده است. ارز 
حاصل از صادرات هم بخشی برای واردات مواد اولیه و مصرفی و بخشی نیز 

برای واردات کالاهای سرمایه ای استفاده می شود

پیام اینستاگرامی همتی
رئیس اسبق بانک مرکزی گفت: در سال های ۹۸ و 
۹۹ هیچگونه پول بدون پشتوانه ای در بانک مرکزی 

چاپ نشده است.
عبدالناصــر همتی در صفحه اینســتاگرامی خود 
نوشت: اخیرا مطلبی مطرح شده است که گویی در 
سال های گذشته پول بی پشتوانه منتشر شده است 
و لذا به این دلیل رشد پایه پولی بالا بوده است. لازم 
است اشاره شــود که از نظر اصول حسابداری امکان انتشار پول بی پشتوانه 
وجود ندارد و در سال های ۹۸ و ۹۹ هیچگونه پول بدون پشتوانه ای در بانک 
مرکزی چاپ نشده است و آنچه که براساس تکالیف قانونی در بانک مرکزی 
انجام شده، خرید ارزهای مسدودی دولت و صندوق توسعه ملی و پرداخت 
ریــال به دولت در ازای آن، برای تامین هزینه های ضروری کشــور بود که 
منجر به افزایش خالص ذخایر خارجی بانک مرکزی شــده اســت. کاهش 
اندک رشد پایه پولی در ماه های اخیر نیز به خاطر استفاده حدود ۲ میلیارد 
دلار از همان ذخایر ارزهای مســدودی قبلا خریداری شده در چین و عراق 

برای واردات واکسن های کرونا و نهاده های کشاورزی بوده است.

دولت در بازار اوراق نفروخت
مدیرعامــل فرابورس گفت: از انتهای شــهریورماه 

تاکنون دولت در بازار سهام اوراق نفروخته است.
امیر هامونی از انجام عملیات بازار باز به ارزش حدود 
۶۲ هزار میلیارد تومان در جریان معاملات دوشنبه 
گذشــته فرابورس خبر داد و گفــت: در قالب توافق 
بازخرید اســلامی، بانک مرکزی و بانک های تجاری 
اقدام به معامله بیــش از ۶۸۴ میلیون ورقه مربوط 
به اوراق مالی اســلامی به ارزش قریب به ۶۲ هزار میلیارد تومان کردند. وی 
با اشاره به اینکه آمار معاملات روزانه اوراق مالی اسلامی به تفکیک بازیگران 
آن در وب سایت فرابورس منتشر می شود، اعلام کرد: از امروز داده های مربوط 
به معاملات دولت نیز در بازار اوراق مالی اسلامی فرابورس منتشر شده است. 
هامونی با بیان اینکه در معاملات دوشنبه دولت هیچگونه پذیره نویسی اوراق 
مالی اسلامی نداشته است، یادآور شــد: از انتهای شهریورماه تاکنون دولت 
اوراقی در بازار به فروش نرســانده و افزایش ارزش معاملات در برخی روزها 
مرتبط با انجام عملیات بازار باز بوده است. وی همچنین تاکید کرد: معاملات 

ریپوی اسلامی در نماد عمده اوراق رقم می خورد.

تسهیلات نهضت ملی مسکن
وزیــر راه و شهرســازی گفت: به همــه بانک های 
 کشور قانون پرداخت تسهیلات نهضت ملی مسکن 

ابلاغ می شود.
رستم قاسمی گفت: در آخرین جلسه ای که با رئیس 
بانک مرکزی داشــتیم، قرار شد به همه بانک های 
کشور تســهیلات نهضت ملی مســکن ابلاغ شود. 
همه بانک ها مکلف به تخصیص ۲۰ درصد ســهم 
تسهیلات کشــور معادل ۳۶۰ هزار میلیارد تومان در سال به بخش مسکن 
شده اند. این موضوع قانون است و چنانچه بانکی این تکلیف را اجرا نکرد، ۲۰ 
درصد جریمه مالیاتی می شود. سهم هر استان و همچنین سقف تعداد واحدها 
در هر شهرســتان مشخص شده است؛ این تسهیلات ابلاغ شده و سازندگان 
می توانند از روزی که کار عملیاتی-اجرایی را آغاز می کنند، اولین بخش این 
تسهیلات را درخواست کنند. این تسهیلات در چند مرحله پرداخت می شود. 
این تسهیلات یارانه ای بوده و جزو تعهدات ماست؛ زمین ها هم به صورت ۹۹ 
ســاله در اختیار متقاضی قرار می گیرد که به نوعی رایگان است که از سوی 

وزارت راه و شهرسازی برای ۹۰۰ شهر شناسایی زمین صورت گرفته است.

یادداشت
انتظارات برآورده می شود

اســتقلال سازمان بورس و فرا قوه ای دیده شدن شورای عالی بورس نکته بسیار مهمی است. در 
صورتی که این طرح عملیاتی شــود، شــاید بازار را به یک ســال قبل بازنگرداند اما می تواند در 

ساماندهی بازار سرمایه و کاهش ریزش فعلی تاثیرگذار باشد. 
پیشنهاد تخصیص یک درصد از منابع صندوق توسعه ملی به صندوق تثبیت بازار سرمایه نیز از 

طرح های مثبتی بود که می تواند به رونق بازار کمک کند. 
حرکت مذکور از جمله مواردی بود که از چند سال قبل مد نظر قرار گرفته بود اما شرایط استفاده 
از آن فراهم نبود و به همین دلیل نتوانست به صورت مطلوب اجرایی شود. از دیگر پیشنهادهای 
مهم برای ســاماندهی بازار ســرمایه می توان به عرضه سهام بانک ها و برخی شرکت های سودده 
دولتی اشاره کرد. اگر این مسائل عملیاتی شود، می تواند تاثیر بسزایی در بازار سرمایه داشته باشد. برخی بحران های 
بازار ســرمایه علل مختلفی دارد. به عنوان نمونه، تغییر مداوم مدیران ارشــد بورس یکی از مهمترین دلایلی است که 
بر مشــکلات موجود در بازار سهام دامن زده است. پیشــتر فردی که به عنوان رئیس سازمان بورس انتخاب می شد، 
حداقل برای هشــت سال در این ســمت باقی می ماند اما در دولت دوازدهم رویه دیگری بر سازمان بورس حاکم شد 
به گونه ای که تنها در این دوره ســه نفر به عنوان رئیس ســازمان بورس انتخاب شدند. این مسئله به نوبه خود تاثیر 
بسزایی در به وجود آمدن وضعیت کنونی بازار سرمایه داشت. وعده های توخالی رئیس دولت دوازدهم به مردم برای 
حضور در بورس و اطمینانی که به آنها داده شــد، آرامش را از بازار ســرمایه گرفت. همچنین ســهامی که در بورس 
توسط دولت به مردم عرضه شد، همراه با وعده تضمین سود و افزایش سرمایه بود اما این وعده محقق نشد و شرایط 

کاملا برعکس شد. 
ســوالی که مطرح است، اینکه دولت چطور می خواهد در این باره جوابگو باشد. وقتی رئیس دولت مطمئن ترین محل 
برای سرمایه گذاری را بازار سرمایه می داند و بعد مشخص می شود که کسری بودجه اش را از بازار سرمایه تامین کرده 
است، دیگر اعتمادی برای مردم باقی نمی ماند. علاوه بر اینها، انتشار اظهارات غیرکارشناسی برخی مسئولان از جمله 
رئیس دفتر رئیس  دولت دوازدهم که اعلام کرده بود، شاخص از مرز یک میلیون و ششصد هزار واحد پایین تر نخواهد 
آمد، بیش از پیش بر نوســانات موجود در بازار دامن زد و همین مســئله موجب نابودی سرمایه های مردم شد. البته 
در دولت قبل مجلس در این باره سکوت نکرد و بحث تحقیق و تفحص از سازمان بورس را مطرح کرد تا معلوم شود 
چه عوامل یا کســانی باعث بحران بازار ســهام شده اند. حال در دولت سیزدهم این موضوع در کمیسیون اقتصادی به 

تصویب رسید و با اکثریت آرا در صحن علنی مجلس نیز تصویب شد.

سید ناصر موسوی لارگانی
عضو کمیسیون اقتصادی 

مجلس
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 هفته نامه بورس: بی ثباتی بازار و افت مداوم شاخص که 
به نگرانی گسترده سرمایه گذاران دامن زده، نمایندگان مجلس 
را بر آن داشــت تا طرح تحقیق و تفحص از سازمان بورس و 

اوراق بهادار را کلید بزنند.
پیش از این در سقوط تاریخی بورس که در دولت دوازدهم 
رخ داد، بــه وجود آمدن وضعیت بحرانی و نابســامانی که به 
واسطه دخالت های مقامات مختلف دولت در بازار سرمایه شکل 
گرفت، موج اعتراضات مردمی را به دنبال داشت. این مسائل 
باعث شد از ابتدای ســال گذشته، برگزاری سلسله جلساتی 
برای ساماندهی بازار توسط مسئولان سازمان بورس مد نظر 
قرار گیرد. به طوری که محمدعلی دهقان دهنوی رئیس وقت 
ســازمان بورس به دفاع تمام قد از حقوق ســرمایه گذاران به 
ویژه ســهامداران خرد پرداخــت و از ایجاد »میز صنعت« در 
سازمان بورس برای همه صنایع خبرداد. در آن زمان، مسائل 
مهمی در شــورای عالی بورس و جلسه سران سه قوه مطرح 
شد که ساماندهی قیمت گذاری دســتوری، اصلاح و تعدیل 
نرخ تسعیر ارز، تامین منابع مالی صندوق تثبیت بازار از محل 
یک درصد منابع صندوق توســعه ملی، تغییر در دامنه مجاز 
نوسان، حجم مبنا و تخفیف در نرخ خوراک از جمله آنها بود. 
نمایندگان مجلس نیز در آن جلســات آمادگی خود را برای 
کمک به بازگشــت آرامش به بازار سرمایه اعلام کرده بودند. 
اما برنامه های حمایت از حقوق ســرمایه گذاران و سهامداران 

چندان موفقیت آمیز نبود و بازار سهام همچنان در مسیر نزول 
و زیان دهی گرفتار مانده بود. 

با این وجود، با تغییر رئیس ســازمان بورس و استقرار تیم 
جدید که از ابتدا، هدف خود را تثبیت روند بازار و جلوگیری 
از بروز هیجانات کاذب، همچنین شفاف تر شدن عملکرد بازار 
اعلام کرده بودند، وضعیت بازار ســهام اندکی بهبود یافت به 
طوری که در حال حاضر، شاخص کل بورس نسبت به ابتدای 

سال حدود ۹۰ هزار واحد رشد نشان می دهد.
برای رفع نگرانی سرمایه گذاران و کمک به بهبود وضعیت 
بــازار، نمایندگان مجلس طرح تحقیق و تفحص از ســازمان 
بورس و اوراق بهادار را تصویب کردند. بر این اساس، با گزارش 
کمیسیون اقتصادی مجلس در خصوص درخواست تحقیق و 
تفحص از عملکرد سازمان بورس و اوراق بهادار نمایندگان با 
۱۷۴ رای موافــق، ۸ رای مخالــف و ۸ رای ممتنع از مجموع 

۲۱۶ نماینده حاضر در جلسه موافقت کردند.
پس از تصویب این طرح، محمدرضا پور ابراهیمی، رئیس 
کمیسیون اقتصادی مجلس اعلام کرد: با تصویب طرح تحقیق 
و تفحص، روند جدید ارزیابی عملکرد بازار ســرمایه در کشور 
آغاز شد و به زودی بررسی تمام گزارش های مبتنی بر عملکرد 
ناصحیح در حوزه بازار سرمایه در دستورکار قرار می گیرد. وی 
تصریح کرد: هدف ما سلامت بازار سرمایه برای حضور مردم، 

ایجاد شرایط رقابتی و جلوگیری از رانت است.

در همین حال، غلامرضا مرحبا، ســخنگوی کمیســیون 
اقتصــادی مجلس ضمن قرائت گــزارش مربوطه گفت: عدم 
رعایت تشــریفات قانونی در نحوه دعوت و تشــکیل جلسات 
رســمی شورای عالی بورس و اوراق بهادار منجر به ممانعت از 
اعمال نظارت مجلس شورای اسلامی بر اجرای قانون شد. این 
عضو کمیسیون اقتصادی مجلس پیش از این نیز با بیان اینکه 
بازار ســرمایه بهترین محل برای تامین مالی و سرمایه گذاری 
مولد است، گفته بود: اگر نقدینگی و بخشی از درآمدهایی را که 
نیاز نداریم برای رونق تولید در بازار سرمایه متمرکز کنیم، سود 
عادلانه ای در اختیار ما قرار می گیرد. البته در سال های گذشته 
از این ظرفیت بازار سرمایه به خوبی استفاده نشده است. مرحبا 
با بیان اینکه در بحران بورس تنها ســرمایه های مردم از بین 
نرفت بلکه به اعتبار بازار سرمایه نیز لطمه خورد، افزود: از این 
رو مهمترین رویکرد برای ساماندهی بازار سهام، بازگشت اعتبار 

از دست رفته و احیای رسالت بازار سرمایه است.
در متن گزارش قرائت شده در صحن علنی مجلس، وزیر 
امور اقتصادی و دارایی، اعضای حاضر در جلســه شــورای 
عالی بورس و اوراق بهادار به جز عضو ناظر مجلس شــورای 
اسلامی، همچنین اعضای هیات مدیره سازمان بورس و اوراق 
بهــادار به عنوان متخلفین و قوه قضائیه و هیات رســیدگی 
به تخلفات اداری نهاد ریاســت جمهــوری به عنوان مراجع 

رسیدگی معرفی شده اند.

تصویب طرح تحقیق و تفحص از بورس

مجلس به میدان آمد
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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

16.788,920,800586,22015.66ثتران

10.719,193,50097,23413.02حپارسا

10.2332,816,904258,6197.1حآفرین

9.367,317,900367,24413.39زنگان

9.3433,064,000107,00810.92هجرت

8.9322,888,800588,25813.99تاپکیش

8.868,272,000110,85812.1غپآذر

8.2211,794,860359,6506.86کتوکا

8.1111,065,613170,87111.79غگلپا

7.4312,790,400149,55812.71سپیدار

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.7-16.618,221,500502,883-غمینو

18.46-15.76,319,200124,103-داوه

15.14-14.598,897,712195,664-زشریف

15.6-13.915,049,100395,951-کمرجان

13.87-12.572,829,000160,794-ولشرق

12.58-11.7511,975,931100,703-ومعلم

10.68-11.68144,540,000385,819-غصینو

12.27-11.6320,349,000244,732-غویتا

11.49-11.493,642,400231,825-وگستر

8.95-10.5250,448,500452,130-شبصیر

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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یادداشت
اسناد حمایتی تهیه کنیم   

مدت  مدیدی است که کارشناسان و فعالان بازار نسبت به قیمت گذاری دستوری در بازارهای مختلف دارایی 
گلایه  مندند و بســیاری از اقتصاددانان آســیب های آن را گوشزد کرده اند. بنده نیز به عنوان دبیرکل کانون 
نهادهای سرمایه گذاری ایران در نامه ای، دلایل این موضوع را برای رئیس دولت مطرح کردم. درحقیقت این 
نامه از سوی نهادهای مالی فعال در بازار سرمایه برای ابراهیم رئیسی تهیه شده بود و بنده به عنوان صنف 
نهادهای فعال در بازار سرمایه منافع آنها را پیگیری کردم و به طور مختصر آسیب های قیمت گذاری دستوری 

را در نامه ای به رئیس دولت شرح دادم.
موضع کارشناسی کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران و بسیاری از نهادهای مالی فعال در بازار سرمایه 
این اســت که قیمت گذاری دستوری در صنایع مختلف به مجموعه اقتصاد ایران و سهامداران و فعالان 
بازار ســرمایه لطمات جدی وارد می کند و به اهداف ذکر شده هم منجر نخواهد شد. ذکر چندین باره 
این قبیل موضوعات باعث می شــود سیاست گذاران از حمایت های غیرکارشناســانه و سیاست های اشتباه خودداری کنند. 
البته همچنان معتقدم که طولانی شــدن تصمیمات اشتباه در اقتصاد ایران منجر به شکل گیری جریان ها و نهادهای قدرت 
می شــود و کسانی که رانت های بســیار زیادی از این تصمیمات می برند، به طور مرتب گزارش های اشتباه تولید می کنند و 

منافعی را که وجود ندارد، پررنگ نشان می دهند.
اما اساســا استراتژی نامه نگاری در اقتصاد ایران در کوتاه  مدت اثرگذار نخواهد بود؛ چرا که تجربه نشان داده حلقه هایی که 
پیرامون مراکز تصمیم گیری و تصمیم ســازی شــکل می گیرد به لحاظ قدرت تاثیرگذاری شان قوی تر از حلقه های کارشناسی 
اســت. چرا که رانت های  نهادهای مختلف اقتصادی معمولا در اختیار تولید گزارش هایی قرار دارند که اطلاعات نادرســتی به 
تصمیم ســازان و تصمیم گیران می دهند و مواقعی که با سیاســت گذاران صحبت می کنیم، حتی از ارز 4200 تومانی نیز دفاع 
می کنند؛ ارزی که هیچ دلیلی جز فســاد ندارد اما معمولا در گزارش هایی که از ســوی دارندگان رانت ها تولید می شود، منافع 
دروغینی برای چنین تصمیمات اشتباهی تعریف می شود. اما در بلندمدت ذکر مدام برخی از بدیهیات اقتصادی موجب می شود، 
تصمیمات درســتی گرفته شود. هر چند  قیمت گذاری دستوری امروز به مرز بحران رسیده است اما این نامه ها و گزارش های 

کارشناسی اسناد حمایتی برای تصمیم گیری درست در آینده خواهد بود. 
بنابراین از دو منظر مکاتبات نامه های اداری از ســوی نهادهای صنفی و مراجع کارشناســی اثرگذار است؛ اول اینکه فشار 
مضاعفی برای تصمیم گیری درست ایجاد می کند. دوم اینکه، تصمیمات اشتباه تا ابد ادامه نمی یابد و برای زمان هایی که قرار 
اســت تصمیمات درست اتخاذ شود، اسناد پشــتیبان به کار می آید. وقتی نامه ای برای مقام مسئولی همچون ابراهیم رئیسی 
ارسال می شود، انتظار نداریم رئیس تازه نفس دولت که دغدغه های مهمی هم دارد و هنوز پست های کلیدی را تعیین نکرده 
به سرعت به مکاتبات ما پاسخ دهد؛ اما انتظار ما این است که انعکاس چندین باره نامه ها در رسانه ها، کمک کند تا صدای بلند 
کارشناســان علیه قیمت گذاری دســتوری در بازار به گوش آنها برسد و درباره آن فکر کنند. البته ناگفته نماند که این صدای 
کارشناسی به گوش برخی وزرای مربوطه هم رسیده است و در جلساتی با سایر مسئولان هم در این باره صحبت خواهد شد. 
هر چند این نامه نگاری ها تنها به این دوره ختم نمی شــود و به دولت روحانی و روسای مجالس پیشین در زمان بودجه نویسی 

هم ارسال شده و برخی از آنها نیز موثر واقع شده است.
در مورد ارتباط با سازمان بورس ماجرا کمی متفاوت است. کانون و سازمان تعامل خوبی با یکدیگر دارند. ضمن اینکه ما بدون 
واسطه به سازمان متصل هستیم و سازمان به جایگاه کارشناسی کانون ها آگاه است و روابط ما تعاملی است. بنابراین سازمان 
بورس به عنوان یکی از بازوهای کارشناســی موجود در فضای فعال بازار ســرمایه به کانون نگاه می کند. اما تعامل ما با بانک 
مرکزی، وزارت اقتصاد، دولت و حاکمیت در این سطح نیست. ما یکی از صدها و هزاران مراجعی هستیم که نظرات کارشناسی 
را به گوش آنها می رسانیم. بنابراین بیشتر نظرات ما به دلیل تعاملاتی که با سازمان بورس داریم، تاثیرگذار است. حتی در برخی 
مواقع سازمان بورس راسا از ما نظر می خواهد. اما وقتی در مورد بخش هایی بالاتر از بدنه حاکمیت ارتباط برقرار می کنیم، هدف 
اصلی این است که نظر کارشناسی را ثبت و عنوان کنیم که فشار کارشناسی علیه جریان سیاست گذاری که تصمیمات اشتباه 

می گیرد، وجود دارد و برای تصمیم های درست در بازار سرمایه اسناد حمایتی تهیه کنیم.
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سعید اسلامی بیدگلی
دبیرکل کانون نهادهای 

سرمایه گذاری ایران

فرآیند نامه نگاری چقدر به کار بورس می آید؟

نامه‌هایی‌که‌نمی‌رسند
نامه نــگاری بین مقامــات و ادارات، 
تاریخچه طولانی دارد. در 8 ماه گذشته 
نیز نامه  های زیادی برای رفع مشــکلات اقتصادی نوشــته 
و به مقاصد مورد نظر ارســال شــده است؛ نامه هایی که از 
وزارتخانه های اقتصادی راهی ســازمان ها و از سازمان ها به 
وزارتخانه ها ارســال شده و گاهی با انتقاد و گاهی با هشدار 
همراه بوده اســت. اما بعضا این نامه ها وارد مسیری نامعلوم 
شده اند و ظاهرا در کشوی مدیران سازمان ها و وزارتخانه ها 
جــا مانده اند. ایــن نامه های اقتصادی بــه دفاتر و مدیران 
مربوطه ارجاع شــده و در انتظار اقدام است. هرچند شواهد 
نشــان می دهد که این نامه  نگاری ها تاکنون گره چندانی از 
مشــکلات اقتصاد و بازارهای مالی باز نکرده اما به راه حل 
ساده این روزهای دولتمردان تبدیل شده است. ابزاری که 
در ساختار بوروکراسی سنگین و پیچیده اقتصاد ایران هرگز 
پاسخی به آنها داده نمی شود و معمولا به سرمنزل مقصود 

نمی رسند.
مصداق چنین موضوعی را می تــوان در مکاتبات دیروز 
و امــروز مقامات دولتــی دید. مکاتباتــی همچون حذف 
قیمت گذاری دســتوری که تاکنون به نتیجه ای نرسیده و 
قیمت ها همچنان به صورت دســتوری تعیین می شود. به 
عنوان نمونه، »دهقان دهنوی« رئیس سابق سازمان بورس 
برای حذف قیمت گذاری دســتوری خودرو به وزیر اقتصاد 

نامه نوشت و از او طلب یاری کرد. 
پس از آن اما این رویه در دوره ریاست »مجید عشقی« 
ســکاندار بعدی ســازمان بورس نیز تکرار شد. رئیس تازه 
نفس این سازمان هنوز نیامده، دست به قلم شد و چندین 
نامه بــه وزرای اقتصاد، صنعت و نفت نوشــت. او در یکی 
از ایــن نامه های انتقــاد آمیزش به وزیر صمت خواســتار 
حذف قیمت گذاری دستوری شــد و در همین خصوص با 

مدیرعامل ایران خودرو دیدار کرد. 
اما این نامه نگاری ها تنها مختص وزارتخانه های اقتصادی 
نبود بلکه برخی نامه ها نیز راهی ســاختمان پاســتور شد. 
نامه هایی که از سوی جمعی از تحلیلگران و فعالان حقیقی 
و حقوقی بازار ســرمایه برای دولت سیزدهم نوشته شده و 
در آن از »ابراهیم رئیســی« خواسته اند تا از قیمت گذاری 
دســتوری پرهیز کند؛ طرحی کــه در دولت های قبل هم 
دنبال شد اما راه به جایی نبرد.  با این وجود، هر چند تجربه 
نشان داده است که این نامه نگاری ها چندان اثرگذار نخواهد 
بود اما باید دید سرنوشــت این نامه ها در دولت رئیسی چه 
خواهد شد؟ آیا این نامه ها به مقصد می رسند یا اینکه تنها 

در طبقات سازمان ها و وزارتخانه ها جابجا خواهند شد؟

اصلاح  صورت های مالی
اولین نامه از سوی »دهقان دهنوی« رئیس سابق سازمان 
بورس در تاریخ 28 فروردین 1400 برای عبدالناصر همتی، 

رئیس سابق بانک مرکزی نوشته شد. 
در این نامه رئیس ســابق سازمان بورس، وجود نرخ های 
متعدد بــرای یک ارز در تســعیر را موجب تضییع حقوق 
ســهامداران حقیقی و حقوقی دانســته و خواستار اصلاح 
صورت های مالی شــده بود.  او با انتقاد از نبود شفافیت در 
حوزه نرخ تســعیر در صورت های مالی بانک ها و مؤسسات 
اعتباری، گفته بود: بــا توجه به وظیفه حمایت از حقوق و 
منافع سرمایه گذاران در بازار اوراق بهادار و ارتقای شفافیت 
شــرکت های پذیرفته شــده در بورس مطابق با قانون بازار 
اوراق بهــادار این موضوع موجب عدم شــفافیت و کاهش 
کارایی بازار شــده و چنیــن امری از هیــچ مرجعی قابل 

پذیرش نیست.

اصلاح نرخ تسعیر دارایی های ارزی
پس از ارســال نامه دهنوی، رئیس سابق بانک مرکزی 

در تاریخ 5 اردیبهشــت در یادداشــتی گفتــه بود: بانک 
مرکزی آماده اصلاح نرخ تسعیر دارایی های ارزی بانک ها، 
متناسب با »نرخ تســعیر متناسب با شرایط غیرتحریمی« 
اســت. او این را هم اضافه کرده بود کــه اعطای معافیت 
مالیات ســود ناشــی از تســعیر، تا زمان نقد شــدن آنها 
ضروری است. اما این اظهارات در حالی است که اطلاعات 
دریافتــی خبرنــگار مــا از بانک مرکزی نشــان می دهد، 
 اساسا بخشــنامه یا مکاتبه ای در این باره به امضای همتی 

نرسیده است.

خروج خودرو از قیمت گذاری دستوری
دومین نامه رئیس سابق بورس در تاریخ 11 مهر 1400 
به احســان خاندوزی، وزیر امور اقتصــادی و دارایی دولت 

سیزدهم بود. 
دهنوی در این نامه خواســتار بررســی مجدد موضوع 
قیمت گذاری دستوری صنعت خودرو و ساخت قطعات در 
شورای رقابت و خروج این محصولات از شمول قیمت گذاری 
توســط این شورا شــده بود. او در این نامه دو پیشنهاد به 
وزیــر اقتصاد داده بود؛ اولا موضوع قیمت گذاری خودرو در 
شــورای رقابت مجدداً مورد بررسی قرار گیرد و محصولات 
خودرویی همانند محصولات صنایع فولاد و پتروشــیمی از 
شــمول قیمت گذاری توسط شــورای رقابت خارج شود تا 
از زیان های آتی شــرکت های خودروساز در شرایط تورمی 
جلوگیری شود. ثانیا، موضوع زیان های وارده به شرکت های 
ایران خودرو و سایپا ناشی از قیمت گذاری نامناسب توسط 
شورای رقابت در سنوات گذشته مورد بررسی و پاسخگویی 

نهاد مسئول قرار گیرد.

رفع مشکلات تولیدی ها
جدای از این، وزیر تازه نفس اقتصاد نیز بیکار ننشسته 
و در 3 آبان امســال بــا »فاطمی امین« وزیــر صمت نیز 
نامه نگاری کرده اســت. در این نامه، »احسان خاندوزی« 
بر الزام شــبکه بانکی بــه »وصول مطالبــات بدون ورود 
هرگونه خدشه به روند تولید و اشتغال کارگران واحدهای 
تولیدی« تاکید کرده و از ستاد تسهیل و رفع موانع تولید 
خواسته اســت تا مشکلات پیش روی واحدهای تولیدی را 
که به دلیل مطالبات بانکی تعطیل یا نیمه تعطیل شده اند، 
رفــع کند.اطلاعات دریافتی خبرنــگار ما از وزارت صنعت 
در مورد سرنوشــت نامه خاندوزی بــه وزیر صمت درباره 
»وصول مطالبات بدون ورود هرگونه خدشه به روند تولید 
و اشتغال کارگران واحدهای تولیدی« نیز تا لحظه تنظیم 

گزارش به نتیجه ای نرسید.

خروج خودرو از شمول قیمت گذاری
این نامه نگاری ها حتی دامن رئیس سازمان بورس را نیز 
گرفته اســت. به طوری که او در مــدت زمان کوتاهی که بر 
صندلی این سازمان تکیه زده، دست به قلم شده و نامه  های 
زیادی به وزرای اقتصادی نوشــته اســت. یکی از نامه های 
انتقادآمیز »مجید عشقی« به وزیر صمت بوده که در 5 آبان 

ماه در خبرگزاری ها و رسانه ها منتشر شد. 
عشــقی در این نامه با انتقاد از قیمت گذاری دستوری 
خودرو پیشنهاد کرده است، محصولات خودرویی از شمول 
قیمت گذاری شــورای رقابت خارج شــود. او در این نامه 
با اشــاره به زیان های ســنگینی که گریبان سهامداران و 
سرمایه گذاران در صنعت خودرو را گرفته، از سیاست های 
ســتاد تنظیم بازار نیز انتقاد کرده است. عشقی حتی برای 
رفع این مشــکل اول آبان ماه جلســه ای هم با مدیرعامل 
ایران خودرو داشــت و ضمن بررســی مسائل و مشکلات 
صنعــت خودرو، بر خروج این صنعت از نظام قیمت گذاری 

دستوری تاکید کرد.

نامه عشقی در دفتر مدیر توسعه صنایع ریلی
پیگیری های خبرنــگار هفته نامه اطلاعات بورس درباره 
ارســال نامه »مجید عشقی« رئیس سازمان بورس به وزیر 
صمت درباره قیمت گذاری دســتوری خودرو حاکی از آن 
اســت که این نامــه درتاریخ 5 آبــان 1400 در دبیرخانه 
وزارت صمت به ثبت رســیده است. همچنین این نامه در 
ابتــدا به معاونت امور صنایع و پس از آن به دفتر مدیر کل 
صنایع خودرو و نیرومحرکه ارجاع شده است. پیگیری های 
خبرنگار ما از سازمان بورس اما تا لحظه تنظیم گزارش به 
نتیجه ای نرســید. همچنین این نامه از سازمان گسترش 
صنایع ایران )ایــدرو( نیز به معاونت حمل و نقل و پس از 
آن در تاریخ 9 آبان به دفتر مدیر توسعه صنایع ریلی ارجاع 

داده شده است.

ارجاع به دفتر مدیرکل بودجه
نامه نگاری های »مجید عشــقی« فقط به قیمت گذاری 
خودرو ختم نمی شــود بلکه او نامه ای هم برای جواد اوجی 
وزیر نفت ارســال کرده است. او در این نامه که 2 آبان ماه 
منتشــر شده، علاوه بر تاکید بر اهمیت شفاف شدن روابط 
مالی دولت با پالایشــگاه ها، دو پیشــنهاد راهگشا هم برای 

پایان سردرگمی سهامداران داده است. 
او در ایــن نامه خطاب به وزیر نفت گفته اســت: وزارت 
نفت، نفت خام را به قیمت کشف شــده در بورس انرژی و 
پس از اعمال تخفیف های مندرج در قانون الحاق برخی مواد 
قانون تنظیم بخشــی از مقررات مالی )2(، به شرکت های 
پالایشی تحویل دهد تا شرکت های پالایشی علاوه بر تامین 
سوخت کشــور بتوانند مازاد محصولات خود را  به صورت 

مستقل به فروش برسانند. 
همچنین در این نامه از »جواد اوجی« خواسته شده که 
موضوعاتــی از قبیل قیر در صورت لــزوم با تنظیم قرارداد 
مشــخص و با رعایت صرفه و صلاح سهامداران شرکت های 
ذی ربط از جمله شــرکت های پالایش نفت به شرکت های 

مزبور محول شود.
اطلاعات دریافتی خبرنگار ما از وزارت نفت حاکی از آن 
اســت که نامه رئیس ســازمان بورس از دفتر وزیر نفت به 
دفتر معاونت برنامه ریــزی وزارت نفت و بعد از آن به دفتر 

مدیرکل بودجه ارجاع شده است.

پرهیز از قیمت گذاری دستوری
اما جدای از نامه نگاری های وزرای اقتصادی و روســای 
قدیم و جدید ســازمان بورس، ســعید اســلامی بیدگلی، 
دبیــرکل کانــون نهادهای ســرمایه گذاری ایــران نیز به 
نمایندگی از جمعی از تحلیلگران و فعالان حقیقی و حقوقی 
بازار ســرمایه در تاریخ 20 مهر نامه ای به ابراهیم رئیســی 
ارســال کرده بود. در این نامه بر پرهیز دولت ســیزدهم از 
قیمت گذاری دســتوری با توجه به تجربه شکست خورده 

دولت دوازدهم تاکید شده است. 
اســلامی در ایــن نامه ضمن اشــاره بــه قیمت گذاری 
دســتوری به عنوان یکی از معضلات بزرگ اقتصاد کشــور 
که زمینه بروز فساد و ایجاد بستر رانت در اقتصاد را فراهم 
می کند، خواستار حرکت به سمت ایجاد بازارهای شفاف و 
رقابتی به معنای واقعی و حمایت از رقابت و کشــف قیمت 

محصولات بر اساس مکانیزم بازار شده است.
با این تفاسیر، به نظر می رســد مشکلات و چالش های 
اقتصــاد کشــور از جمله بازار ســرمایه در ســاختاری که 
بوروکراســی پیچیــده ای دارد، با نامه نــگاری حل و فصل 
نمی شــود و فقط از یک طبقه به طبقه دیگر و از سازمانی 
به سازمان دیگر جابه جا می شود و در نهایت نه تنها گرهی 
از مشــکلات اقتصادی باز نمی شود بلکه خود نامه ها هم در 

بایگانی ها به خواب می روند.

هدیه عظیمی
خبرنگار

ارزش سبد سهام عدالت همچنان نزولی است
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

164,72075,520دانا1
2397,2401,730,360اخابر2
31,8715,613بنیرو3
243,73889,712شبریزح4
221,09023,980لکما5
11416,1701,843,380فخوز6
125,44765,364وایرا7
20311,1502,263,450شپنا8
4316,070691,010فولاژ9

4811,750564,000بفجر10
1,14612,37014,176,020فارس11
817,320138,560ساراب12
1,7881,8953,388,260وتجارت13
4146,3701,901,170جم14
916,570149,130بسویچ15
471,80284,694خودرو16
1533,750506,250شبریز17
1621,880350,080وپست18
479,430317,720شیراز19
6154,5852,819,775شتران20
316,45549,365فولاژح21
391,63063,570خساپا22

ارزش سهام در
 ارزش سهام در 573,798,125 آبان 1400

0.1-درصد تغییر1273,666,279 آبان 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف
2993,328995,072وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7813,4901,052,220حکشتي25
32,8188,454ورنا26
4711,194526,118شگویا27
13714,5901,998,830رمپنا28
121,70021,700حپترو29
57513,5007,762,500فملي30
1721,645282,940فملیح31
1,26011,93015,031,800فولاد32
10423,1302,405,520کگل33
4719,810931,070کچادح34
3117,220533,820فایرا35
4130,513522,052شاوان36
471,00047,000مارون37
1146,420731,880شبندر38
1,4001,8412,577,400وبصادر39
5721,8801,247,160کگلح40
835,890287,120سدشت41
18129,1405,274,340کچاد42

73,666,279جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

 8.69-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 7.68-محصولات غذايي و آشاميدني      

 7.57-پيمانکارى صنعتى     

 6.37-ساير واسطه گرى هاى مالى     

 5.25-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 4.66-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 4.4-خدمات فنى و مهندسى     

 4.19-محصولات کاغذى     

 4.06-خودرو و ساخت قطعات     

 4.02منسوجات     
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اوراق بهادار

دیــدگاه

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

6,192,000386,54424.24 19.26 ولملت

6,378,643219,24424.48 18.76 خکمک

7,903,280107,92118.81 16.74 غشان

8,260,840240,79918.33 13.61 وایران

19,359,000300,11317.54 12.03 وصنا

112,680,0001,926,82514.86 11.85 فاسمین

199,850,000652,81913.52 10.87 ونیکی

390,360,000847,00412.44 10.12 شخارک

7,468,481102,6337.26 9.39 غشاذر

75,510,000154,27514.2 9.34 غبشهر

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.61-16.118,617,785467,092-خموتور

12.1-15.3310,871,960814,076-خزر

14.63-14.712,175,02375,901-ثامان

15.43-12.7212,736,474580,285-شسینا

11.28-12.715,441,60081,183-ساربیل

12.39-12.2319,396,910169,155-غپاک

13.22-11.7518,432,271127,723-خمحور

12-11.3317,300,940643,603-قثابت

13.61-11.144,660,000148,547-حپترو

7.46-10.9146,344,0002,371,295-لپارس

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

120 229

رصد‌صندوق‌ها

29

بورس

تبعات جبران ناپذیر 
وضعیت این روزهای بازار ســهام گویــای خروج نقدینگی از این بازار به واســطه افزایش فروش 
حقیقی هاســت. مهمترین دلیل این موضوع نیز ابهاماتی است که در خصوص آینده بازارهای پول 
و ســرمایه، وضعیت برجام و به طور کلی آینده اقتصاد ایران برای ســرمایه گذاران وجود دارد. در 
خصوص پاسخ به این ســوال که نقدینگی خارج شده از بورس سراغ کدام بازار می رود، نمی توان 
به طور قاطع گفت نقدینگی خارج شــده از بازار سهام به سمت کدام بازار مالی هدایت شده است 
اما شــنیده های غیررسمی حاکی از این است که بخشی از نقدینگی که از بازار سهام خارج شده، 
صرف خرید ملک در کشور همسایه شده است و بخش قابل توجه دیگر از این نقدینگی نیز صرف 

خرید اوراق بدهی دولتی شده که در واقع عملًا از بازار سهام خارج شده است.
هم اکنون دولت برای تامین کســری بودجه، انتشــار اوراق بدهی را در اولویت کاری خود قرار داده است و از این 
طریق قصد دارد کسری بودجه اش را تامین کند. از این رو، یکی از دلایل وضعیت نابسامان این روزهای بازار سرمایه 

این است که دولت، بازار بدهی را بر بازار سهام ترجیح داده است و از این طریق قرار است تامین مالی  کند.
با این توضیحات، مسئله مهمی که مطرح می شود این است که خروج نقدینگی از بازار سهام می تواند آسیب های 
زیادی به دنبال داشته باشد. برای تشریح این آسیب ها ابتدا باید مزیت های بازار سرمایه مورد بررسی قرار گیرد. یکی 
از بزرگترین مزیت های این بازار این است که تامین مالی برای شرکت هایی که در کشور فعالیت می کنند و به دنبال 
توسعه اقتصادی کشور هستند، به صورت اصولی تر، حرفه ای تر و سریع تر اتفاق می افتد و این یکی از خصلت های مهم 

بازار سرمایه به شمار می رود.
 بنابراین زمانی که نقدینگی از بازار سهام خارج می شود، اقبال سرمایه گذاران به بازار کم می شود و بر همین اساس، 
تامین مالی شــرکت ها از طریق بازار ســرمایه نیز دستخوش مشکلاتی می شود و در نهایت صاحبان شرکت ها مجبور 
می شوند برای تامین مالی به صورت قبل به بازار پول بازگردند؛ راه حلی که در دنیا منسوخ شده است و فرآیند طولانی 
می طلبد و در نهایت امکان دارد به نتیجه مطلوب نرســد. ضمن  اینکه هم  اکنون بر اســاس وضعیت بازار در سال های 
اخیر تلاش شده بود تا شرکت ها برای تامین مالی بلندمدت سراغ بازار پول نرفته و همه بازار سرمایه را بر بازار پول 
ترجیح  دهند. وضعیت فعلی و بی توجهی به بازار سهام و توجه بیش از حد به بازار بدهی اشکالاتی هم ایجاد می کند 
که مهمترین آن، از بین رفتن اعتمادی اســت که در اثر این اقدامات به بازار ســرمایه صورت می گیرد. بنابراین لازم 
اســت، تمهیداتی صورت گیرد تا بار دیگر افرادی که از بازار رنجیده اند و به اصطلاح دستشــان سوخته است، جذب 

بازار شوند یا بیش از این از بازار خارج نشوند.

صندوق های سرمایه گذاری
بررســی  داده های مرکز پردازش اطلاعات مالی پارت گویای این اســت که بخشی از نقدینگی 
ســرگردان وارد صندوق  های با درآمد ثابت، مختلط و سهامی شده است. به بیان دیگر، از مجموع 
262 صندوق سرمایه گذاری طی 7 ماه گذشته، بیش از 6 میلیون و 468 هزار میلیارد ریال نقدینگی 
وارد صندوق ها و بیش از 3 میلیون و 60 هزار میلیارد ریال نقدینگی از صندوق ها خارج شده است.

خروج نقدینگی از صندوق هاورود نقدینگی به صندوق ها

6.468.9403.060.758

ورود و خروج نقدینگی-مبالغ به میلیارد ریال

 ورود و خروج نقدینگی از صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت، مختلط، سهامی و بازارگردان از ابتدای سال 1400 تاکنون

سپرده های بانکی
مانده ســپرده های بانکی در 7 ماه گذشته نشان می دهد، بخشی از نقدینگی خارج شده از 
بازار سرمایه به سمت سپرده های بانکی حرکت کرده است. داده های سامانه اطلاع رسانی ناشران 
)کدال( از 6 بانک منتخب بورســی پاسارگاد، پارســیان، ملت، دی ، تجارت و صادرات نشان 

می دهد که مانده سپرده های بانکی در این بازه زمانی سیر صعودی داشته است.

مانده سپرده در مهرمانده سپرده در فروردیننام بانک
1.846.3992.415.034پاسارگاد

5.248.0337.122.583ملت
1.449.4441.697.191پارسیان

382.605476.156دی
3.084.3453.914.821تجارت

3.485.2474.148.787صادرات

مانده سپرده چند بانک بورسی منتخب -مبالغ به میلیارد ریال

اوراق بدهی 
کســری بودجه دولت این روزها بازار اوراق بدهی را داغ تر از قبل کرده اســت. به طوری که 
کارشناسان پیش بینی می کنند که بخشی از نقدینگی سر از این بازار درآورده است. هر چند 
اعــداد و ارقام مســتند و قابل اتکایی در این زمینه وجود نــدارد و برخی مخالف نظریه ورود 

نقدینگی از بازار سهام به بازار اوراق بدهی هستند.

ارزهای دیجیتال
ارزش بازار رمزارزها از ژانویه سال 2021 تاکنون از سطح هزار میلیارد دلار به دو هزار و 700 

میلیارد ریال رسیده است. افزایش چشمگیر ارزش این بازار نشان می دهد، بازار جهانی رمزارزها 
طی 9 ماه توانســته بیش از 1700 میلیارد دلار سرمایه جذب کند و بر اساس تحلیل برخی 
کارشناسان، احتمالا بخشی از نقدینگی ســرگردان و خارج شده از بورس وارد این بازار شده 
است. البته با توجه به امکان مسدود شدن حساب اشخاص در صرافی های خارجی، احتمال دارد 

بخشی از این نقدینگی از این بازار خارج شود.

 ارز 
بازار ارز که تا پیش از این با فراز و فرودهای زیادی همراه بود، از ابتدای امســال تاکنون به 
دلیل سرنوشت نامعلوم برجام رشد چندانی نداشته است. به طوری که نرخ ارز که در فروردین 
امسال 23 هزار تومان بود در مهر ماه به 27 هزار تومان رسید. با این وجود، پیش بینی می شود 

به دلیل تداوم تحریم ها و نپذیرفتن FATF روند صعودی را در پیش گیرد.

طلا 
بازار طلا و سکه نیز در هفت ماه ابتدایی امسال چندان سکه نبود. بررسی قیمت ها در این 
بازار نشان می دهد که قیمت سکه امامی در پایان فروردین ماه امسال حدود 10 میلیون تومان، 
نیم سکه 6 میلیون تومان و ربع سکه حدود 3 میلیون تومان بود؛  درحالی که میانگین قیمت 
سکه در مهر ماه به حدود 11 میلیون، نیم سکه بالای 6 میلیون تومان و ربع سکه در محدوده 

3.5 میلیون تومان رسید.
مسکن

بازار مســکن اما این روزها حسابی گیج اســت؛ هر چند گفته می شود، اجرای طرح هایی 
همچون ساخت سالانه یک میلیون مسکن، جهش تولید مسکن و طرح ملی مسکن بخشی از 
نقدینگی سرگردان را به این بخش هدایت خواهد کرد. البته برخی شنیده ها حاکی از آن است 

که بخش اعظمی از نقدینگی صرف خرید ملک در کشورهای همسایه شده است.
خودرو 

شــواهد گویای این است که طرح های صنعت خودروسازی از جمله پیش فروش اینترنتی، 
قرعه کشی و فروش فوری خودرو با تحویل یک یا چند ماهه باعث شده تا در ماه  های گذشته 
سرمایه گذاران اقدام به خرید خودرو با قیمت پایین و فروش آن با قیمت بالا در بازار آزاد کنند. 
بنابراین به نظر می رسد مقداری از نقدینگی خارج شده از بورس به این بخش وارد شده باشد.

در مجموع، بررسی روند ورود و خروج پول حقیقی در بازار سهام از ابتدای سال 1400 تاکنون 
عموما نشان دهنده تمایل به خروج نقدینگی است. اما در سال 99، تا پایان ماه همه روزه شاهد 
ورود حجم بالایی از نقدینگی به بازار بودیم و در نیمه دوم این روند معکوس شد. فعالان بازار 

به یاد دارند که سقوط سنگین بازار سهام هم از اواخر مرداد 99 آغاز شد.

وقوع اتفاقات نامناسب
خروج نقدینگی از بازار ســرمایه در ماه های اخیر آســیب جدی 
را متوجه این بازار کرده اســت. ســرمایه موجود در بازار سرمایه 
هم اکنون ســرمایه فرار و ترســویی اســت و کوچکترین شــوک 
اقتصادی و سیاسی باعث خروج نقدینگی از آن می شود. بازار زمانی 
که متعادل می شود با کوچکترین اتفاقی حجم عرضه ها و صف های 
فروش ســنگین در کلیه صنایع حتی ســهام هایی که از وضعیت 
بنیادی مطلوب و گزارشات ماهانه خوبی برخوردارند یا P/E پایینی 

دارند، افزایش می یابد اما به دلیل اینکه ســرمایه اجتماعی و اعتماد عمومی در طول 
چند ماه گذشته از دست رفته است، زمان و هزینه زیادی لازم است تا شاهد بازگشت 

این سرمایه به بازار سرمایه باشیم.
هر چند هدفگذاري هاي اقتصادی، هدایت نقدینگی به سمت بازارهای مولد و نه بازارهای 
سفته بازانه است که موجب تورم و افزایش قیمت کالاهای مصرفی همچون خودرو و ملک 
می شود اما نبود هماهنگی بین بازارهای پول و سرمایه در سنوات گذشته و رفتار جزیره اي 
آنها کاملا نتیجه عکس داده اســت. اخیرا با انتصاب های صورت گرفته به نظر می رســد 
هماهنگی بیش از گذشــته انجام  شود اما زمان لازم است و باید منتظر سیاست های آنها 
بود. در این میان آنچه که به نگرانی ها دامن زده اســت، کسری بودجه دولت است که در 
گذشته بارها از طریق انتشار اوراق بدهي در بازار تامین شده و باعث خروج نقدینگي از این 
بازار شده است. تمامی این مسائل به نوعی می تواند اتفاقات نامناسبی را رقم بزند. به ویژه 
زمانی که احتیاج به تزریق نقدینگی به بازار سرمایه داریم، انتشار این اوراق موجب خروج 
نقدینگی از این بازار می شود و نقدینگی را به سمت بازارهای مولد هدایت نمی کند و این 
موضوع اتفاق نگران کننده ای است که به نظر می رسد سیاستگذاران چه در بازار پول و چه 
در سرمایه بیش از پیش باید به آن توجه کنند. متنوع سازی ابزارهای مالی و مشتقات مالي 
از قبیل اختیار معامله و فیوچرها می تواند در این شرایط با رویکرد مدیریت ریسک به هنگام 
و عمق بخشي به بازار کمي از التهابات بازار بکاهد. ضمن  اینکه این مسئله موجب می شود، 
افراد متکی بر آگاهی و تحلیل در این بازار کسب سود کنند و اعتماد عمومی از دست رفته 
مجددا به این بازار بازگردد. در رابطه با جریان نقدینگي هم باید منتظر ماند و دید آمارهای 
بانک  مرکزی درباره حجم سپرده ها در ماه گذشته در شبکه بانکی چه عددی است تا بتوانیم 
در این باره تحلیل دقیقی تری داشته باشیم. البته به دلیل مشکلات زیرساخت داده ای و نبود 
داده های تجمیعی نمی توانیم مقایسه دقیق تری در این باره داشته باشیم و این موضوع باعث 
شده است مسئولان رده های مختلف بازارهای مالی اعداد و ارقامی اعلام کنند که بعضا در 

تعارض با هم هستند به طوری که نمي توان بر اساس آن تحلیل دقیقي داشت.

رالی خروج از بازار 
درباره اینکه نقدینگی خارج شــده از بازار سهام به سمت کدام بازار 
رفته اســت، چندین نکته مطرح می شود؛ اول اینکه این نقدینگی 
وارد بازارهای موازی همچون مســکن، طلا و ارز نشــده است. چرا 
کــه هم اکنون این بازارها در رکود قرار دارند. به عنوان مثال، حجم 
معاملات و قیمت مســکن در مهر ماه نسبت به ماه گذشته کاهش 
یافته است. در بازارهای جایگزین مثل دلار نیز قیمت ها همچون ماه 
گذشته در نرخ های 28 و 27 هزار تومان ثابت مانده است. قیمت ها 
در بازار طلا نیز تغییر چندانی نداشته است، بنابراین نمی توان گفت 

که این نقدینگی وارد بازارهای مسکن، طلا و دلار شده است. 
 تنها نقطه مبهمی که وجود دارد، خرید ارزهای دیجیتال اســت که در دو ماه  اخیر 
رشد قابل توجهی داشته است اما با اطمینان خاطر نمی توان گفت این نقدینگی صرف 
خرید ارزهای دیجیتال شده است. بنابراین  به نظر می رسد خروج نقدینگی از بازار سهام، 
ناشی از ترس سهامداران از شرایط بازار و عدم حمایت از آن صورت گرفته باشد. بر این 
اساس، اگر شــرایط حداقلی ایجاد شود که کف سهام مورد حمایت قرار گیرد، می توان 
انتظار داشت با این درجه از P/E سهامی که وجود دارد، بار دیگر رونق به بازار بازگردد. 
اما در مورد آسیب های خروج نقدینگی در بازار باید گفت که این مسئله موجب می شود 
بســیاری از سهام ها دچار افت قیمت شــوند و رالی خروج از بازار شکل بگیرد. ترس و 
بی اعتمادی موجود باعث شده، سرمایه گذاران حتی اقدام به فروش سهم هایی با ارزندگی 
بالا کنند. این مســئله موجب می شــود، بازارگردان ها نقدینگی لازم برای خرید سهام 
نداشته باشند و قیمت سهام به شدت افت کند. این افت باعث می شود، نقدینگی جدیدی 
وارد بازار نشــود. بنابراین در چنین شــرایطی  صندوق ها، شرکت های سرمایه گذاری و 
هلدینگ ها باید به کمک بــازار بیایند تا در بلندمدت با کاهش هیجانات بتوانند با دید 
بلندمدت سهام را رصد کنند و با توجه به پیگیری های انجام شده کم کم ترس از بازار 

خارج شود. 
با این توضیحات اما نکته ای که به ترس و تهدید سهامداران دامن زده است، مشاهده 
روند نرخ سود بین بانکی است که طی هفته های اخیر به بالای 20 درصد رسیده است. 
نرخ سود خیلی از بانک ها نیز ترجیحی و در همین حدود است. بنابراین، این مسئله باعث 
می شود با توجه به رکود موجود در اقتصاد، بخش زیادی از پول هایی که از بازار سرمایه 
خارج شــده است در بانک ها قفل شود. نکته پایانی اینکه با توجه به ارزنده بودن سهام، 
سهامداران نباید اقدام به فروش سهام  کنند و شرکت های سرمایه گذاری و هلدینگ ها با 

حمایت از بازار می توانند رونق را به بازار بازگردانند.

بررسی روند حرکت نقدینگی در بازارها

ساحل پول کجاست

حمیدرضا مهرآور
مدیرعامل کارگزاری 

بانک سامان

»پاداش سهامداری توسعه یکم« صدرنشین شد
در هفته ای که گذشــت شاخص کل بورس روند نزولی در پیش گرفت. شاخص کل بورس در این هفته از 1.384 
هــزار واحد، با 33 هــزار واحد کاهش، به 1.361 هزار واحد رســید. در هفته منتهی بــه 10 آبان  ماه صندوق های 
قابل معامله درآمدثابت در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  » پاداش سهامداری توسعه یکم«، » اعتماد 
آفرین پارســیان« و » آرمان آتی کوثر« به ترتیب با کســب 1.09 ، 0.73 و 0.73 درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین 
صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری مثبت بود. خالص 
ورود وجه نقد به کل صندوق های ســرمایه گذاری 22.622 میلیارد ریال بود که صندوق های درآمد ثابت با 19.711 

هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند.
 در این هفته صندوق های سهامی خالص خروج 1.690 هزار میلیارد ریال و صندوق های قابل معامله خالص ورود 
1.812 میلیــارد ریــال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد 5 
میلیون و 30 هزار میلیارد ریال ایســتاد. صندوق ها به طور کلی 33 درصد از دارایی ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، 

42 درصد اوراق بدهی و 24 درصد در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند.

احمدرضا یزدانیان
کارشناس بانکی 

رسول رحیم نیا
 مدیر صندوق 

سرمایه گذاری شرکت 
تامین سرمایه بانک ملت 

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

                   5,030 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

                       22,622 
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

                 1,125 
سهام

                         1,963
سایر
  70                    1,546
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توسعه فراز اعتماد
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امین انصار
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  شاخص کل بورس   )میلیارد ریال( ارزش معاملات

این روزها، بازار سرمایه بی رمق تر از هر زمان دیگری است. بازاری 
که در بهت و نگرانی به ســر می برد و دلشوره و ترس زیادی دارد. 
بی اعتمادی سهامداران از یک طرف و وضعیت نابسامان این روزهای بازار از طرف دیگر 
باعث شده بخش بزرگی از سرمایه های کوچک و بزرگ سهامداران با بی میلی از این 
بازار رخت بربندد و راهی بازارهای موازی شود؛ بازارهایی که وضعیت چندان مطلوبی 
ندارند اما حال و روزشان از بازار این روزهای سهام بهتر است. با این وجود، سئوال قابل 
طرح این است که نقدینگی که با سرعت از این بازار در حال خروج است، بساطش را 

در کدام یک از بازارهای مالی پهن کرده است؟

ارمغان جوادنیا
خبرنگار
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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

تحلیــل

کریپتو

ویـــژه

خبــــــر

برندگان و بازندگان بازار رمزارز
ارزش بازار رمزارزها به محدوده 2 هزار و 718 میلیارد دلار رســیده است. حجم معاملات روزانه 
نیز از مرز 147 میلیارد دلار گذشــته اســت. قیمت بیت کوین که در 20 اکتبر )28 مهر ماه( به 
محدوده 67 هزار دلار رسیده بود، هم اکنون کمتر از 64 هزار دلار نوسان می کند. از میان 50 رمزارز بزرگ جهان بر 
اساس ارزش بازار، قیمت هفتگی 25 رمزارز با افزایش روبه رو شده است. بیشترین رشد هفتگی با 272 درصد مربوط 

به »دیسنترالند« و بالاترین افت هفتگی با 15 درصد متعلق به رمزارز Near است.
در حــال حاضر تعداد رمزارزهای جهان کــه در 425 بازار مورد خرید و فروش قرار می گیرند، بیش از 13 هزار و 
500 رمزارز اعلام شــده است و این رقم هر روز در حال افزایش است.بررسی ها نشان می دهند که در بازار رمزارزها، 
آهنگ رشــد قیمت سریع تر از افت قیمت است. به عنوان نمونه، میزان رشد قیمت برخی رمزارزها چهاررقمی است 
در حالی که کمتر رمزارزی با افت ســه رقمی قیمت روبه رو می شــود. در این میان می توان به رمزارز Elonomics با 
بیش از 2200 درصد رشد قیمت روزانه اشاره کرد. در مقابل، رمزارز Ethereum Meta 80 درصد افت قیمت را ثبت 
کرده است. در هفته گذشته تعدادی از رمزارزها بیش از همه مورد توجه سرمایه گذاران بودند که برخی با رشدهای 
سه رقمی همراه بودند. در جدول زیر تعدادی از این رمزارزها معرفی شده اند. برخی از این رمزارزها در بازه زمانی یک 
ماهه با رشــدهای نجومی )تا 4 هزار درصد( روبه رو بوده اند. گرچه این موضوع نشان دهنده بازده بسیار مناسب برای 

سرمایه گذاران است اما بسیاری از کارشناسان هشدار می دهند، احتمال سقوط قیمت ها را نباید از نظر دور داشت.
در اینجــا به بیــان دیدگاه های برخی معامله گران بــازار رمزارزها به نقل از وبســایت tradingview می پردازیم. 

)دیدگاه این معامله گران نباید مبنای تصمیم گیری برای خرید و فروش رمزارزها قرار گیرد(.
 همانگونــه کــه پیــش از ایــن گفته شــد، 
پیش بینی برخی معامله گــران، ادامه روند صعودی 
قیمت بیت کوین و رســیدن آن بــه بالای 70 هزار 
دلار اســت. در حــال حاضر قیمــت بیت کوین در 

محدوده پایین 64 هزار دلار قرار دارد.
 هفته گذشته قیمت کاردانو از سطح حمایت 1.8 
دلار شروع به رشد کرد و هم اکنون به 1.98 دلار رسیده 
است. به نظر می رسد با تداوم این شرایط، رسیدن این 

رمزارز به سطح 3.8 دلار دور از ذهن نیست.
  بــازار رمزارزها به طور مــداوم در حال تغییر 
است. همبســتگی بین برخی رمزارزها نیز در حال 

افزایش است. 

تداوم سرمایه گذاری با ثبات در »ومهان«
رتبه اعتباری بلندمدت A+ با دورنمای باثبات و رتبه اعتباری کوتاه مدت A1 با درجه سرمایه گذاری به گروه توسعه مالی 

مهر آیندگان تخصیص یافت.
شرکت رتبه بندی اعتباری »پایا« بر اساس بررسی داده های کمی شامل صورت های مالی و نسبت های مالی مستخرج 
از آن و ویژگی های کیفی شامل ارزیابی های مربوط به فعالیت های شرکت، حاکمیت شرکتی، محیط عملیاتی، تأمین 
مالی و ســوابق آن و نیز تحلیل فضای کلان اقتصادی، کســب وکار و صنعت مربوطه، رتبه اعتباری سرمایه گذاری با 
ثبات را به »ومهان« اختصاص  داد.  گزارش این شرکت رتبه بندی می افزاید: اگرچه کمیته رتبه بندی اعتباری شرکت 
رتبه بندی اعتباری پایا در چهاردهم تیرماه 1399 رتبه اعتباری بلندمدت A+ را به شــرکت گروه توســعه مالی مهر 
آیندگان )سهامی عام( تخصیص داده بود، اما  بر اساس بازنگری صورت گرفته، رتبه بلندمدت A+ مجدد مورد تأیید 
کمیته رتبه بندی قرار گرفت.البته  بر اساس واژه نامه تعاریف شرکت رتبه بندی اعتباری »پایا«، در این طبقه از رتبه 
اعتباری بلندمدت، ظرفیت ایفای تعهدات مالی در سطح بالاست. همچنین دورنمای رتبه اعتباری »پایا« اظهارنظر 
در مورد مسیر احتمالی رتبه اعتباری در میان مدت است. در مجموع دورنمای باثبات به این معنی است که احتمالاً 
رتبه اعتباری در آینده قابل پیش بینی تغییر نخواهد کرد.بر اســاس این گزارش، تمامی تحلیل های کمی بر اساس 
صورت های مالی حسابرسی شــده و یادداشــت های همراه آن برای سال های مالی منتهی به اسفند 1397، 1398 و 

1399 و سایر اطلاعات ارائه شده توسط شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان )سهامی عام( انجام شده است.

نقره در تالار نقره ای
مدیریت توسعه بازار مشتقه بورس کالای ایران با صدور اطلاعیه ای از راه اندازی قرارداد آتی نقره برای تحویل بهمن 

ماه 1400 از روز دوشنبه 17 آبان ماه جاری خبر داد.
براساس این اطلاعیه، قرارداد مذکور تا تاریخ 18 بهمن ماه 1400 قابل معامله خواهد بود. قراردادهای آتی در اولین 
روز معاملاتی بدون حد نوسان قیمتی با دوره پیش گشایش به مدت 30 دقیقه در ابتدای جلسه معاملاتی آغاز و پس 
از انجام حراج تک قیمتی راس ساعت 10:30 با دوره عادی معاملاتی و اعمال حد نوسان قیمت روزانه ادامه می یابد. 
قیمت پایه قرارداد آتی نیز همان قیمت کشــف شــده در حراج تک قیمتی خواهد بود که مبنای حد نوسان قیمت 
روزانه برای ادامه معاملات در حراج پیوسته قرار خواهد گرفت. 17 اسفند ماه سال گذشته معاملات آتی نقره به طور 

رسمی در بورس کالای ایران راه اندازی شد.

صندوق های کالایــی حجم کمی از بازار کالا را تشــکیل می دهند و در 
صورت افزایش حجم بر خرید و فروش تأثیرگذار خواهند بود

بورس کالا به عنوان یکی از بازارهای فعال در ایران شامل 3 بازار معاملات است که عبارتند 
از بازار کالای فیزیکی، بازار اوراق مشــتقه مبتنی بر کالا و بازار صندوق های سرمایه گذاری. 
در ایــن میان، صندوق هــای کالایی به عنوان یکی از ابزارهای نویــن مالی، فرصتی را برای 
سرمایه گذاری در کالاهای پرتقاضا و گران قیمت فراهم کرده است و افراد می توانند به جای 
خرید فیزیکی کالاها، از ابزارهایی مانند صندوق کالایی استفاده کنند. از مزایای صندوق های 
کالایی می توان به کاهش هزینه ها، وجود بازار ثانویه شفاف، متنوع سازی، وجود پشتوانه قوی 
و... اشاره کرد. در حال حاضر هفت صندوق کالایی وجود دارد که پنج نوع آن طلا و دو نوع 
دیگر کشاورزی هســتند که صندوق های کشاورزی صندوق هایی نوپا به شمار می روند. باید 
دیــد عملکرد صندوق های کالایی در این مدت چگونه بوده اســت، چه حجم از بازار کالا را 
تشکیل دادند و چه تأثیری بر بازار کالای موردنظر دارند. در این خصوص نظر کارشناسان را 

جویا شدیم که در ادامه می خوانید.

عملکرد مثبت، بازدهی مناسب
محمدرضا اســلامی، کارشــناس معاملات کارگزاری سهم آشنا در 
پاســخ به این پرسش که عملکرد صندوق های کالایی را چگونه ارزیابی 
می کنید، گفت: به طــور کلی دو نوع صندوق کالایــی وجود دارد، دو 
صنــدوق کالایی مبتنی بر کالای کشــاورزی و پنج صندوق مبتنی بر 
طلا هستند. عملکرد این صندوق ها به لحاظ رویکرد بازار سرمایه مثبت 

ارزیابی می شود.
وی ادامه داد: برای بررسی عملکرد این صندوق ها به لحاظ بازدهی باید توجه داشت که به 
دلیل اینکه بیشتر دارایی صندوق های کشاورزی مبتنی بر یک نوع محصول کشاورزی یعنی 
کالای زعفران بوده اســت، بنابراین دارایی آنها کمتر بوده، تنوع دارایی برای ســرمایه گذاری 
نداشتند و باتوجه به افت قیمت، بازده صندوق های زعفران تا حدودی چشمگیر نبوده است 

اما باقی صندوق ها عملکرد مثبتی داشتند.
اســلامی درمورد نحوه نرخ گــذاری صندوق های کالایی گفت: ایــن صندوق ها مبتنی بر 
average value هســتند و ســود و زیان آنها براســاس NAV تعیین می شود. صندوق های 
طلا که بازدهی بســیار مناسبی داشــتند و در مقابل نمی توان گفت صندوق های مبتنی بر 
کالای کشــاورزی بدون بازده بودند اما امید اســت با تنوع بیشتر در محصولات کشاورزی و 

ابزارهای سرمایه گذاری در بورس شاهد بازدهی مناسبی در این صندوق ها نیز باشیم.
به گفته وی، از لحاظ قیمتی نباید بازار سرمایه بر روی کالا تأثیر به سزایی داشته باشد بلکه 

باید برعکس این اتفاق رخ دهد و کالا بر روی بازار سرمایه تأثیرگذار باشد.
مدیر کالایی کارگزاری سهم آشنا افزود: صندوق های کالایی توانستند ابزار متنوعی برای 
سرمایه گذارانی که قصد سرمایه گذاری در کالاهای کشاورزی مخصوصا زعفران دارند، باشند 
زیرا عمده فعالیــت صندوق های کالایی خرید و فروش گواهی های ســپرده کالایی مبتنی 
بر کالای کشــاورزی است، بنابراین ابزاری بســیار متنوع برای سرمایه گذاری این نوع کالاها 
هستند.اســلامی ادامه داد: ارزش این صندوق ها در لحظه و بر اســاس میزان خالص ارزش 
دارایی  آنها محاسبه می شــود که ارزش خالص دارایی مبتنی بر موقعیت های اخذ شده این 
صندوق ها در بازارهای آتی و فیوچرز، گواهی های ســپرده کالایی و بخش بسیار کوچکی بر 

روی سرمایه گذاری بانکی و اوراق مشارکت آنهاست.
وی درمورد تأثیر گواهی های ســپرده کالایی مبتنی بر کالای کشاورزی بر قیمت، گفت: 
گواهی های سپرده کالایی توانستند تأثیر به سزایی داشته باشند زیرا ابزاری خوب برای تحویل 
کالا، ابزاری فوق العاده امن و شفاف به لحاظ قیمتی و بر اساس میزان عرضه و تقاضا، بستری 
امن برای معاملات کالاهای کشــاورزی ایجاد شده است. درنتیجه قیمت های بسیار منصفانه 

و خوبی داشتند.

الزام وجود صندوق های کالایی
فرزاد هیبتی، مدیر واحد کالایی کارگزاری آتی ســاز درمورد ارزیابی 
خود از عملکرد صندوق های کالایی گفت: در حال حاضر دو نوع صندوق 
طلا و کشاورزی در بورس کالا وجود دارد که می توانند ابزار بسیار خوبی 
برای پوشــش ریســک مخصوصا در کالاهای گران قیمتی مانند طلا، 

زعفران و... باشند.
وی ادامه داد: طبیعتا به دلیل اینکه سکه و زعفران نوسان نرخ بالایی 

دارند، صندوق های آنها نیز باید با نوسان های مشابهی مواجه باشند که در این میان با توجه 
به این نوســانات عده ای متضرر و برخی دیگر منتفع می شــوند. بنابراین نمی توان به صورت 
دقیق درمــورد اینکه تمامی این صندوق ها عملکرد مثبتی داشــتند یا تمامی آنها عملکرد 
منفی داشتند، اظهارنظر کرد.به گفته این کارشناس کالایی به نظر می رسد وجود صندوق های 
کالایی در مجموعه بازار سرمایه لازم است زیرا بزرگترین مزیت این صندوق ها این است که 
وقتی سرمایه گذاری عادی که دانش تخصصی در بازار طلا ندارد، وارد این بازار می شود، میزان 
ریســکی که از نظر اصالت طلا متوجه آن می شود، بســیار زیاد خواهد بود اما در صندوق ها 

چنین مشکلاتی وجود ندارد.
هیبتی در پاســخ به این پرسش که صندوق های کالایی چه حجم از بازار کالا را تشکیل 
می دهند، گفت: متأســفانه صندوق های کالایی در مقایسه با خود بازار کالا حجم کوچکی را 
تشــکیل می دهند و ضرورت دارد حجم این صندوق ها بیشتر شود به شرط آنکه کاربردهای 

بیشتری داشته باشند که برای کارگزار نیز جذابیت داشته باشد.
وی افــزود: صندوق های کالایی زمانی برای شــرکت های کارگــزاری جذاب خواهند بود 
کــه حجم معاملات در آنها افزایش پیدا کند یعنی تعداد ســرمایه گذارانی که وارد این بازار 
می شوند، بیشتر شــود که در مقابل گردش معاملات نیز با افزایش مواجه می شود. هنگامی 
که برای کارگزاران و بازارگردان ها جذاب شود، حجم این صندوق ها نیز افزایش پیدا می کند.

ابزاری برای جذب سرمایه های خرد
رامین ابوالفضلی، مدیر پرتفوی صندوق طلا تأمین ســرمایه لوتوس پارسیان در پاسخ به 

این پرسش که تأثیر صندوق های طلا بر طلا را چگونه ارزیابی می کنید، 
گفت: صندوق های طلا براســاس گواهی ســکه معامله می شوند یعنی 
موجودی آنها گواهی ســکه است و گواهی سکه نیز به این صورت است 
که افرادی که در بازار سکه دارند آن را در بورس کالا گواهی می کنند و 

ما آن گواهی ها را خریداری می کنیم.
وی ادامه داد: در مورد اثرگذاری صندوق  ها بر قیمت سکه باید توجه 

داشــت که صندوق های طلا  به دلیل نو پا بودن هنوز فاصله زیادی با حجم معاملات ســکه 
در صرافی ها، ســبزه میدان و به اصطلاح کف بازار دارند. بنابراین در حال حاضر منطقی به 
نظر نمی رسد که با این حجم معاملات صندوق ها بتوان ادعا کرد معاملات صندوق ها قیمت 
ســکه را تحت تأثیر قرار  می دهند،  البته  در دنیا یکی از پارامترهایی که در تحلیل ها بابت 
پیش بینی قیمت اونس طلا در نظر می گیرند، معاملات همین ETFهای طلا هســتند که به 
صورت هفتگی خرید و فروش آنها پایش می شود اما همانطور که ذکر شد حجم صندوق های 
طلا در ایران و بورس کالا بسیار کوچک است که البته با بزرگتر شدن این صندوق ها در آینده 

می توان چنین انتظاری داشت.
به گفته مدیر پرتفوی صندوق طلا تأمین ســرمایه لوتوس پارسیان، پرتفوی صندوق طلا 
باید گواهی ســکه باشــد و گواهی سکه نیز کاملا بر اســاس بازار است یعنی قیمتی که در 
گواهی اعلامی می شــود در NAV صندوق تأثیر می گذارد و مکانیزم صندوق های طلا بر پایه 

قیمت گذاری دستوری نیست.
ابوالفضلی در پاسخ به این پرسش که این صندوق چه حجم از بازار کالا )طلا( را تشکیل 
می دهد، گفت: حجم صندوق ها نســبت به کل بازار طلا در ایران عدد ناچیزی است و جمع 
کل حجم صندوق های طلایی موجود در بورس کالا طبق آخرین آمار که برای ماه گذشــته 
است و در بورس کالا وجود دارد، بین 2300 تا2350 میلیارد تومان متغیر است اما چون از 
حجم کلی بــازار طلا در ایران اطلاع نداریم، نمی توان گفت دقیقا چه حجمی از بازار کالا را 

تشکیل می دهد.
وی افزود: این صندوق ها به عنوان ابزارهای جدیدی که معرفی شدند بهترین گزینه برای 
پوشش تورم هستند یعنی در کنار بازار سهام می توانند به عنوان ابزار تنوع سازی سرمایه های 
خرد افراد را جذب کنند و سرمایه گذاران به جای خرید طلا از این صندوق ها استفاده کنند 

که مزایای آن به مراتب نسبت به خرید سکه و طلا بیشتر است.

داشتن قدرت نقدشوندگی
کاظم بهبودی، مدیرمالی صندوق های سرمایه گذاری تأمین سرمایه 
امید درمورد عملکرد صندوق سرمایه گذاری زرافشان امید ایرانیان، گفت: 
صندوق سرمایه گذاری پشتوانه ســکه طلای زرافشان امید ایرانیان به 
عنوان دومین صندوق طلای بازار سرمایه کشور در آبان ماه سال 1396 
با دریافت مجوز فعالیت از سازمان بورس و اوراق بهادار شروع به فعالیت 
کرد. بــا توجه به این موضوع که عملکرد صندوق های ســرمایه گذاری  

رابطه مســتقیم با ارزش دارایی های موجود در پرتفوی صندوق ها و نحوه مدیریت آنها دارد، 
صندوق زرافشــان همواره برای افزایش ثروت سرمایه گذاران در تلاش بوده و با بهینه سازی 

عملکرد تاکنون بازدهی معادل 415 درصد داشته است.
وی ادامه داد: قابل معامله بودن )ETF( صندوق زرافشــان با نماد »زر« در بازار ســرمایه، 
امکان ســرمایه گذاری آســان در بازار طلا را برای آحاد جامعه از طریق سیســتم معاملات 
آنلاین کارگزاری ها، فراهم کرده اســت. ســرمایه گذاری در صندوق طلا نسبت به نگهداری 
دارایی فیزیکی طلا مزایایی از جمله ســهولت در خرید و فروش با امکان ســرمایه کمتر و 
همچنین امنیت بالا در خصوص معامله و نگهداری را دارد. شفافیت و ارائه به موقع اطلاعات 
و فعالیت تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار و وجود ارکان حسابرس و متولی از دیگر 
مزایای صندوق  اســت. همچنین وجود رکن بازارگردان در صندوق زرافشان به نقدشوندگی 
واحدهای ســرمایه گذاران کمک شــایانی می کند و داشــتن واحدهای صندوق  زرافشان در 
پرتفوی سرمایه گذاری، علاوه بر قدرت نقدشوندگی مناسب در زمان تغییر در ترکیب پرتفوی، 
می تواند موجب تنوع در سبد سرمایه گذاری و در نتیجه کاهش ریسک سرمایه گذاری شود. 
لازم به ذکر است، با توجه به قانون توسعه ابزارها و نهادهای مالی جدید معاملات واحدهای 

صندوق دارای معافیت مالیاتی است.
 بهبودی افزود: ارزش صندوق زرافشان معادل 3.600 میلیارد ریال برابر با 15 درصد بازار 
است.  با افزایش فعالیت صندوق های طلا به گسترش بازار معاملات و عمق بازار کمک شده 
و در نتیجه قیمت گذاری به صورت شــفاف و برمبنای عرضه و تقاضا بوده و از قیمت گذاری 

دستوری اجتناب می شود.

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار

صندوق های کالایی چه عملکردی داشتند؟

بازده 180 روز تاریخ آغاز فعالیتنماد معاملاتینام صندوق
گذشته صندوق

کل خالص ارزش 
دارائی ها)ریال(

صندوق سرمایه گذاری
54.38570,906,564,337 %1399/10/30نهال طلای سرخ نوویرا)کشاورزی(

صندوق سرمایه گذاری
45.77832,757,103,737 %1399/10/30سحرخیز گروه زعفران سحرخیز)کشاورزی(

گزارش صندوق های کشاورزی

درصد رشد هفتگیقیمت )دلار(رمزارز

Taboo Token0,03429232

LuckyPig0,00012150

MiniFlokiADA0,000006164

MicroPets0,000002348

vEmpire DDAO0,3347278

Chromia0,7851119

JasmyCoin0,2816187

خرده رمزارزهای محبوب هفته

نام 
صندوق

تاریخ آغاز 
فعالیت

بازدهی ناو از 
ابتدای تاسیس

میانگین روزانه حجم 
)تعدادی( معاملات

میانگین روزانه حجم 
)ریالی( معاملات

سهم از 
بازار

کل خالص ارزش 
دارائی ها

11,211,829,695,920 47 %81,730,371,267 2,021,903 737 %تیر 96طلا

3,577,016,301,989 15 %19,601,704,873 460,860 417 %آبان 96زر

5,098,059,064,216 22 %17,778,944,479 474,203 484 %بهمن 96گوهر

2,653,472,062,640 11 %20,914,107,738 1,086,713 196 %خرداد 97عیار

1,140,713,758,628 5 %25,139,639,107 2,486,715 1 %مرداد 1400کهربا

23,681,090,883,393 جمع

گزارش صندوق های طلا از ابتدای تاسیس تا  12 آبان 1400

بهبود نقدینگی و کاهش دلالی
صندوق ســرمایه گذاری کالایی کشــاورزی گروه زعفران ســحرخیز با نماد »سحرخیز« در تاریخ 
1399/09/26 تأسیس و زمان پذیره نویسی آن از تاریخ 14 تا 1399/10/25 تعیین شد که تمامی 
واحدهای آن در همان روز اول پذیره نویسی به فروش رسیدند. از زمان آغاز به فعالیت این صندوق، 
NAV صندوق از 10،000 ریال به 14،740 ریال رشد کرده که بیانگر رشدی حدود 47 درصد در 
ارزش خالص دارایی های این صندوق اســت. در حال حاضر دو صندوق کالایی کشاورزی در بازار 
سرمایه موجود است که مجموع ارزش این صندوق ها حدود 1400 میلیارد ریال است که 60 درصد 

ارزش بازار فوق، متعلق به صندوق گروه زعفران سحرخیز است. 
اکنون دو صندوق کالایی کشاورزی با دو نماد »سحرخیز« و »نهال« در بورس کالای ایران ایجاد 
شــده که این صندوق ها به نقدشوندگی بیشتر معاملات بخش کشــاورزی و روند استانداردسازی 
محصولات کمک می کنند اما مهمتر از آن بهبود شرایط نقدینگی کشاورزان و کاهش دلالی هاست 
بدین ســبب که همواره با فرارسیدن زمان برداشــت محصولات کشاورزی با توجه به عرضه زیاد محصولات نسبت به 
تقاضا در مقطع زمانی برداشــت و توان مالی ضعیف و نیاز کشــاورزان به نقدینگی، شاهد افت چشمگیر قیمت فروش 
محصولات هستیم که در این مقطع محصولات با قیمت بسیار پایین تر از قیمت تعادلی توسط دلالان خریداری شده و 
پس از طی این زمان با قیمت بسیار بالاتر اقدام به فروش آنها می کنند که این موضوع موجب جذب ارزش افزوده برای 

دلالان شده و عملا سهم مناسبی از آن عاید کشاورزان نمی شود. 
به این ترتیب با وجود این نوع صندوق ها، کشــاورزان و دارندگان کالا، محصولاتشــان را با توجه به اســتانداردها و 
کیفیت تعیین شــده به انبارهای مورد پذیرش بورس کالا تحویل داده و گواهی ســپرده دریافت کرده و هر زمانی که 
قیمت قابل قبول بود، اقدام به فروش می کنند؛ صندوق های کالایی روی این گواهی ها ســرمایه گذاری کرده و موجب 
توســعه و افزایش عمق این معاملات می شوند که اثرات مطلوب این اقدام به حمایت کشاورزان و تولید منجر می شود 
و از ســوی دیگر این امکان برای سرمایه گذاران به وجود خواهد آمد تا به جای سرمایه گذاری روی کالاهای فیزیکی و 
پذیرش ریســک های ناشی از این نوع معاملات، با ســرمایه گذاری در قالب صندوق های سرمایه گذاری مبتنی بر آنها، 
اقدام به خرید و فروش کنند. البته باید توجه داشت که برای توسعه بازار محصولات کشاورزی علاوه بر وجود این نوع 
صندوق های کالایی باید زنجیره های بعدی مناسبی نیز برای توسعه و گسترش بازار محصولات کشاورزی و توازن عرضه 
و تقاضای آنها شکل گیرد. نرخ گذاری کالا بر اساس عرضه و تقاضای محصولات موجود در پرتفوی و با توجه به نوع و 

کیفیت آنها در بازار تعیین می شود.

حبیب علیزاده
روزنامه نگار

مجید شکرالهی
 رئیس هیئت مدیره 

شرکت مشاور 
سرمایه گذاری 
دیدگاهان نوین

‌صندوق‌هایی
برای‌رونق‌بازار‌کالا

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
11,435,000 11,472,000 11,453,00011,412,00011,370,000هر گرم طلای 18 عیار
116,810,000 117,140,000 118,060,000116,710,000115,510,000سكه تمام طرح جدید
112,990,000 113,010,000112,020,000111,990,000113,490,000سكه تمام طرح قدیم

59,350,000 59,500,000 59,800,00059,700,00059,300,000نیم سكه
34,900,000 35,000,000 34,700,000 34,880,000 34,920,000 ربع سكه
21,950,000 22,000,000 21,750,000 21,800,000 21,970,000 یک گرمی

1,782,43 1,769,79 1,764,41 1,767,62 1,767,62 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
84,28 84,93 84,17 84,84 84,84  نفت برنت 
 WTI81,47 82,25 81,56 81,73 82,53  نفت
83,48 83,54 83,54 82,37 82,37  نفت اوپک 

272,850271,820272,640274,830273,050دلار 
316,450315,350316,620319,850317,660 یورو 
375,060373,750374,250379,280375,790 پوند 
74,26074,01074,20074,85074,350 درهم 
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اخبــــار
الزام پیش بینی پذیری اقتصاد

مدیرعامــل گروه خدمات بازار ســرمایه کاریزما 
گفــت: پیش بینی پذیری اقتصاد به ســهامداران 
کمک می کند تا در خصوص ســرمایه گذاری در 
بازار ســهام و ورود یا خروج از آن تصمیم درست 

و منطقی بگیرند.
علی تیموری با اشــاره به اینکــه بازارهای مالی 
همواره به یکدیگر مرتبط هستند، گفت: امیدواری 
وزیر اقتصاد برای اجماع سازی با وزارتخانه های نفت، صنعت و بانک مرکزی 
نشانگر باور و پذیرش همگرایی بازارها و تصمیمات بین سازمانی است. وی 
با بیان اینکه رکود حاکم در بازار ســهام خیلی با بازار بدهی مرتبط نیست، 
تصریح کرد: اگر چه این موضوع بر این بازار اثرگذار است، ولی همه موضوع 
این نیست. ارتباط دادن کل فضای حاکم بر بازار سهام به بازار بدهی و اینکه 
بازار بدهی بر بازار سهام فشار وارد می کند، درست نیست. ریشه و سرچشمه 
ریزش  اخیر این بازار در اوراق دولتی نیست. ریشه این موضوع به سیاست های 
انقباضی بانک مرکزی بازمی گردد که منابع را کاهش داده و این کمبود منابع 

خواه ناخواه در تخصیص منابع در بازارهای مالی دیگر تأثیرگذار است.

استفاده از روش های جدید استخراج
مدیرعامل شــرکت ملی صنایع مس ایران گفت: 
باید از روش های جدید استخراج از معادن به ویژه 

معادن عمقی استفاده کنیم.
اردشیر سعدمحمدی افزود: سیستم های اکتشاف 
در دنیا تغییر کــرده و ما نیز نباید از این موضوع 
غافل باشــیم. به گفته مدیرعامل »فملی«، امروز 
در دنیــا ۳۹ درصد مصرف انــرژی از نفت تأمین 
می شــود درحالی که تا سال ۲۰۵۰ سهم نفت در تأمین انرژی به ۱۳درصد 
کاهش می یابد و برق نیز طی ۳۰ ســال آینــده از ۱۹ درصد به ۴۹درصد 
خواهد رســید. وی با اعلام این که تا سال ۲۰۳۵ هر سال ۴ تریلیون دلار 
سرمایه گذاری در زمینه زیرساخت ها صورت خواهد گرفت، افزود: با توجه 
به این که قیمت حمل ونقل در کشــور ما در مقایســه با دنیا گران است، 
دولت باید به سمت ســرمایه گذاری در بخش زیرساخت ها حرکت کند و 
تمام خطوط ریلی کشــور طبق برنامه ریزهای صورت گرفته ۲ خطه شود. 
پیش بینی می شود تا ســال ۲۰۳۰ چین جایگزین اقتصاد آمریکا  شود؛ از 
این رو برای حضور در بازارهای جهانی نیاز به برنامه ریزی دقیق تری داریم.

رشد تولید در »شگویا«
تولیدات روند رو به رشد داشته و نسبت به سال 
گذشته از تا این لحظه حدود ۳۵ تا ۴۰ هزار تن 

افزایش تولید داشتیم.
ســید رضا قاسمی شــهری، مدیرعامل شرکت 
پتروشیمی شــهید تندگویان با اعلام این خبر 
گفت: پروژه SSP واحد C در شگویا که به تایید 
هیات مدیره رســیده بود، به پیمانکار ابلاغ شد 
و به زودی فعالیت اجرایی آن شــروع می شود. از ابتدای سال تاکنون بر 
اساس مصوبه شرکت ملی پتروشــیمی واحد صنایع پایین دستی اعلام 
کــرده بود کف عرضه را برای فروش کامل رعایت کردیم و حتی در ۲-۳ 
هفته اخیر بیشــتر از میزان اعلام شــده عرضه داشتیم. وی تاکید کرد: 
در حال حاضر برنامه ای برای افزایش ســرمایه نداریم. بر اساس آمارهای 
موجود، پتروشیمی شهید تندگویان موفق به افزایش ۱۰ درصدی تولید 
در ۷ ماهه اول امســال نسبت به مدت مشابه سال قبل شد. این شرکت 
از ابتدای امســال تا پایان مهرماه نزدیک به ۶۷۰ هزار تن انواع محصول 

تولید کرده است.

افزایش صادرات به شرط حمایت
حذف ارز دولتی راهکار نجات صنعت داروســازی 
است به شــرطی که با حذف ارز، قیمت داروها نیز 
افزایش داشته باشــد تا میزان سودآوری شرکت ها 

تغییری نکند.
میثم نورمحمدی، مدیرعامل شــرکت داروســازی 
ابوریحان گفت: داروســازی ابوریحان در شش ماهه 
اول ســال جاری توانست رشــدی ۵۰ درصدی در 
زمینه فروش را تجربه کند. در »دابور« برنامه داریم نســبت به ســال گذشته 
تولید خود را افزایش داده و رکورد ۵۰ سال را بشکنیم. یک لاین جدید را در 
شرکت راه اندازی کرده ایم که در مراحل پایانی قرار دارد و نهایتا در اواخر پاییز 
به سبد محصولات اضافه می شود. »دابور« یک شرکت صادرات محور است و 
از کوچکترین فرصت ها برای صادرات استفاده می کند. با وجود مشکلاتی که 
وجود دارد، توانسته ایم صادرات و ارزآوری خوبی داشته باشیم. با کمک سازمان 
غذا و دارو برنامه داریم بین یک تا ۲ میلیون دلار صادرات داشــته باشیم. وی 
تاکید کرد: حذف ارز دولتی راهکار نجات صنعت داروسازی است به شرطی که 

با حذف ارز، قیمت داروها نیز افزایش داشته باشد.

 هفته نامه بورس: مدیرعامل تامین سرمایه نوین از 
اعلام برنامه افزایش سرمایه این شرکت در آینده نزدیک 

خبر داد.
داوود رزاقی به وضعیت خوب و روند سودآوری شرکت 
اشــاره کرد و گفت: »تنوین« در هفت ماهه ابتدای سال 
۹۹ مبلغ ۵8۵ میلیارد تومان درآمد شناســایی کرده که 
این رقم با افزایش قابل توجهی در هفت ماهه نخســت 
امسال به رقم ۷۳۲ میلیارد تومان رسیده است. همچنین 
شرکت خواهد توانست به سود پیش بینی شده در برنامه 
سال ۱۴۰۰ دست پیدا کند که این رقم احتمالا کمتر از 

سال  گذشته نخواهد بود.
مدیرعامل و عضو هیات مدیره تأمین ســرمایه نوین 

با بیان اینکه مجموع درآمدهای عملیاتی شــرکت در دوره ۶ ماهه ۶۱۵ میلیارد تومان بوده 
است، افزود: درآمد مدیریت دارایی صندوق های شرکت با رشدی معادل ۵۵ درصد و درآمد 
ارائه خدمات مالی ۲۷ درصد رشد داشته که مجموع درآمدهای شرکت در ۶ ماه نخست سال 

نسبت به دوره مشابه سال گذشته از افزایش ۲۲ درصدی برخوردار بوده است.
رزاقی به نحوه تقســیم ســود »تنوین« در مجمع اشــاره کرد و گفت: در مجمع امسال 
۱۰درصد ســود میان ســهامداران تقسیم شد و ۹۰ درصد آن در ســود انباشته باقی مانده 
است که امکان افزایش سرمایه یا تقسیم سود در مجامع آتی شرکت خواهد داشت. باید این 
را نیز در نظر گرفت که ســهامداران تصمیم گیرنده نهایی در مجمع هســتند. وی ادامه داد: 
برنامه افزایش ســرمایه شرکت از محل سود انباشته در دست بررسی بوده که جزییات مبلغ 
و درصد آن بعد از تایید نهایی هیات مدیره به اطلاع سهامداران خواهد رسید. وی به دلایل 
کاهش درآمد ســپرده گذاری بانکی شرکت پرداخت و گفت: پیش از این منابع مالی شرکت 
در بانک ها سپرده گذاری می شد که در حال حاضر این منابع در صندوق های سرمایه گذاری 
»تنوین«، ســرمایه گذاری می شود. بر این اساس درآمد سپرده گذاری بانکی شرکت در دوره 
یادشــده نسبت به دوره مشابه سال گذشــته کاهش جزیی داشته و این در حالی است که 
درآمد سرمایه گذاری صندوق های شرکت در مقایسه با دوره ۶ ماهه سال ۹۹ رشد خوبی را 

تجربه کرده است.
رزاقی با اشاره به اینکه درآمد انتشار اوراق ۱۲۴ درصد رشد داشته است، ادامه داد: درآمد 
تعهد پذیره نویسی اوراق و تعهد پذیره نویسی سهام از رشد قابل توجهی برخوردار بوده است.

وی در خصوص روند قیمتی ســهم »تنوین« گفت: قیمت سهم در بازار را عرضه و تقاضا 
تعیین می کند و شرکت نمی تواند قیمت سهم را تعیین کند. با توجه به اینکه قیمت سهم با 
ارزش آن متفاوت اســت، سهامداران و فعالان بازار سرمایه برای سرمایه گذاری باید به ارزش 
ســهم توجه کنند. در چند هفته اخیر نیز روند کلی بازار منفی بود و به دنبال این موضوع 
بعضی از سهامداران که احتیاج به نقدشوندگی داشتند، به ارزش سهم توجهی نکردند و سهام 

خود را زیر ارزش واقعی آن به فروش رساندند.

P/E »تنوین« یک سوم گروه خود است
مدیرعامل تامین سرمایه نوین با بیان اینکه P/E سهم »تنوین« یک سوم P/E گروه خود 
اســت، گفت: در حال حاضر P/E گروه ۱۶ است، اما P/E سهم »تنوین« حدود ۵.۵ است که 
این امر نشــان از پتانسیل خوب این سهم برای رشد دارد؛ بنابراین لازم است که سهامداران 

برای خرید به روند سودآوری و ارزش سهم توجه بیشتری داشته باشند.

حمایت از سهم و بازارگردانی 
رزاقی با اشاره به اینکه »تنوین« در دو حوزه تأمین مالی و مدیریت وجوه فعالیت می کند، 
افزود: در ســال جاری این شــرکت تاکنون بیش از ۴ هزار میلیارد تومان تأمین مالی انجام 

شده و در بخش مدیریت وجوه بیش از ۳۹ هزار میلیارد 
تومان منابع در اختیار صندوق های شــرکت قرار گرفته 
است. رزاقی افزود: »صندوق اختصاصی بازارگردانی نوین 
پیشرو« کار بازارگردانی ســهم »تنوین« را برعهده دارد 
که همواره در حال خرید بوده و تا به امروز معادل ۳.۱۱ 
درصد، حدود ۴۶8 میلیون ســهم خرید کرده است. وی 
بیان کرد: تامین سرمایه نوین دارای صندوق هایی همچون 
صندوق سرمایه گذاری مشــترک یکم ایرانیان، صندوق 
سرمایه گذاری مشترک آتیه نوین، صندوق سرمایه گذاری 
نهال ســرمایه ایرانیان، صندوق سرمایه گذاری مشترک 
فراز اندیش نوین، صندوق سرمایه گذاری ارمغان ایرانیان، 
صندوق ســرمایه گذاری مشترک میعاد ایرانیان، صندوق 
ســرمایه گذاری مشترک نوین پایدار و صندوق سرمایه گذاری سپهر اندیشه نوین »صنوین« 
است. صندوق با درآمد ثابت آتیه نوین با داشتن ۱۶ هزار میلیارد تومان، بزرگترین صندوق 
شــرکت است که سود این صندوق طی ۲۰ ماه اخیر پایین تر از ۲۰ درصد نبوده و میانگین 

پرداخت سالانه آن نیز بالای ۲۲ درصد بوده است.

سودآوری خوب صندوق های »تنوین« 
رزاقی با بیان اینکه صندوق های»تنوین« وضعیت ســودآوری خوبی تا به امروز داشــته اند، 
اظهار کرد: صندوق یکم ایرانیان به علت پایان سال مالی به استناد اساسنامه و امیدنامه ملزم به 
پرداخت ذخیره سود بوده و این صندوق طی یک سال گذشته ۱۳ بار سود ماهانه پرداخت کرده 
که میانگین ســالانه آن معادل ۲۴.۵ درصد است.  وی به ویژگی صندوق های شرکت پرداخت 
و تصریح کرد: با توجه به ذخایر موجود در صندوق های شــرکت و ترکیب دارایی ها )ســپرده 
اوراق و ســهام( به جز سهام که قابل پیش بینی نیســت، می توانیم این نوید را بدهیم که این 

صندوق ها تا پایان سال مالی خود سود مناسبی پرداخت خواهند 
کرد. رزاقــی در ادامه گفت: از دیگر ویژگی های این صندوق ها، 
پرداخت سود به صورت روزشمار و بدون نرخ شکست است که 
با توجه به برنامه ریزی و روند مثبت پیش رو، خواهیم توانست در 
صورت نبود مشکلات بانکی، کار صدور و ابطال را ساعتی کرده 
و پرداخت سود صندوق ها را به یک ساعت پس از ابطال کاهش 
 دهیم که این امر برای ســرمایه گذارانی که دارای حساب بانک 

اقتصاد نوین باشند، راحت تر انجام می شود.

جذب منابع مالی خوب »تنوین« با همکاری اسنپ
مدیرعامل نخســتین تامین سرمایه کشــور با بیان اینکه 
»تنوین« سه درگاه برای ورود سهامداران به صندوق های شرکت 
دارد، گفت: Nib market و اپلیکیشــن همراه نوین و اسنپ 
از درگاه هایی هســتند که سهامداران می توانند به صندوق های 

شرکت ورود کنند. 
رزاقی همــکاری »تنوین« با اســنپ را خبــر خوبی برای 
سهامداران شرکت دانســت و گفت: طی ماه گذشته همکاری 
خوبی با مجموعه اسنپ در خصوص امکان معامله صندوق های 
»تنوین« در اپلیکیشن اسنپ انجام شد. سوپر اپ اسنپ، حدود 
۴۰ میلیــون کاربر دارد که حجم بــالای کاربران این مجموعه 
می تواند جذب منابع مالی خوبی را برای صندوق های شــرکت 

به ارمغان داشته باشد.

افزایش سرمایه »تنوین« در راه است

روند مطلوب سودآوری تامین سرمایه نوین
ویـــژه

مدیرعامل شرکت صنایع مادیران خبر داد:
رشد فروش و سودآوری »مادیرا«

 هفته نامه بورس: مدیرعامل صنایع مادیران 
در نشســت خبری با مدیران ارشــد این شرکت 
و دبیر انجمــن تولیدکنندگان صوتی و تصویری 
کشــور گفت: افزایش ســرمایه ۱۰8۰ میلیارد 

تومانی »مادیرا« تا پاییز انجام خواهد شد.
بابک ثقفی افزود: بر اساس طرح های توسعه ای 
در »مادیرا«، خطوط لوازم خانگی به ترتیب در 
حال راه اندازی و بهره برداری هستند که به عمق 
ســاخت داخل می افزاید. دستگاه ها و تجهیزاتی 

که وارد شــده اند تا ســه ماه آینده وارد مدار می شــوند که به دنبال آن 
قیمت تمام شــده محصــولات و کیفیت کالاها بهتر خواهند شــد و در 
نتیجه ســودآوری »مادیرا« هم افزایش پیدا خواهد کرد.وی تاکید کرد: 
در نیمه اول ســال افزایش قیمت دلار، نوســانات نــرخ نیمایی، افزایش 
قیمت مواد اولیه وارداتی و داخلی و قیمت گذاری دستوری موجب کاهش 
ســودآوری شد. ثقفی افزود: ســرمایه فعلی مادیران 8۲۰ میلیارد تومان 
اســت و هزار و 8۰ میلیارد تومان از محل آورده افزایش سرمایه داریم.در 
همین حال، مدیرعامل شرکت لوازم خانگی مادیران گفت: کارخانه لوازم 
خانگی مادیران در حال حاضر ۳ خط تولید ماشین لباسشویی، یخچال و 
کولر گازی دارد. خط تولید کولر گازی در حال حاضر ۱۰۰ هزار دستگاه 
و یخچال و لباسشــویی ۲۰۰ هزار دستگاه در سال است. محمود قهاری 
افزود: در حال حاضر در کارخانه لوازم خانگی مادیران روزانه حدود ۵۰۰ 
دستگاه ماشــین لباسشویی، ۴۰۰ دســتگاه یخچال و ۷۵ دستگاه کولر 
گازی در طول یک شیفت )۱۲ ساعت( تولید می شود. البته خطوط تولید 
فعلی این قابلیــت را دارند که با دو برابر ظرفیــت کار کنند. پیش بینی 
می شود در آینده ای نه چندان دور با افزایش فروش و سهم بازار به میزان 

تولیدات خود بیافزاییم. وی تاکید کرد: با گسترش شبکه فروش، افزایش 
تعداد فروشگاه های زنجیره ای و ارائه خدمات به مشتریان، رشد فروش و 

سودآوری در آینده خواهیم داشت.
از ســوی دیگر، مدیرعامل شــرکت صنایع پلاســتیک مادیران نیز گفت: 
کارخانه پلاســتیک مادیران ارائه دهنده خدمات 
به هلدینــگ و تولیدکننده نایلون های زیســت 
تخریب پذیر است. در برنامه این کارخانه تولیدات 
بیشــتر، اشــباع بازار و تامین نیاز داخلی کشور 
است.ســیدعباس پارساســیرت افزود: از جمله 
مشکلاتی که با آن مواجه هستیم، فرهنگ سازی 
برای استفاده از نایلون های زیست تخریب پذیر و 
تامین مواد اولیه است. امیدواریم موضوع کاهش 
قیمــت که در دولت جدید مطرح اســت، زودتر 
محقق شــود. ظرفیت تولید محصول نهایی در بخــش نایلون ها حدود ۲ 
میلیون تن در ســال اســت و در بخش تزریــق ۲ میلیون قطعه محصول 
تولید می شود.وی بیان کرد: تا سه سال آینده شرکت های تولید الکترونیک، 
لوازم خانگی و صنایع پلاســتیک مادیران در بازار سرمایه عرضه می شوند. 
همچنین تا پایان ســال جاروبرقی و اتــو در زنجیره تولیدات مادیران قرار 

می گیرد و در سال آینده وارد تولید محصولات کوچک نیز می شویم.
دبیر انجمن تولیدکنندگان صوتی و تصویری کشور نیز گفت: عمده چالشی 
که در حوزه لوازم صوتی و تصویری با آن مواجه هستیم، قاچاق کالاست. 

محمدرضا شــهیدی تاکید کرد: حدود ســه میلیون و ۲۰۰ هزار دستگاه 
ظرفیت تولید در کشــور داریم که در سال جاری حداکثر به یک میلیون و 
۵۰۰ هزار دستگاه تولید بیشتر نخواهد رسید.  با نیمی از ظرفیت در حال 
تولید هســتیم در صورتی که ۴۰ درصد بــازار را کالاهای قاچاق به خود 
اختصاص داده اند. وی افزود: هزینه هایی که تولیدکنندگان داخلی پرداخت 
می کنند، در مقایســه با افرادی که کالای قاچاق وارد می کنند، بسیار زیاد 
است. اگر جلوی ورود کالای قاچاق به کشور گرفته شود، محصولات تولید 

داخل دو برابر می شوند.

تداوم صادرات »شرانل« به بازارهای جهانی
 هفته نامه بورس: ایرانول از قدیمی ترین شــرکت ها در صنعت روانکار بوده که 
محصولاتش در حوزه صنعت خودرو و روانکارهای صنعتی برای کلیه صنایع فعال در 

کشور تولید می شود.
محمد زارع  پور اشــکذری، مدیرعامل نفت ایرانول با تاکید بر اینکه ایرانول توانایی 
دارد تا صنایع کشور را در بحث واردات انواع روانکار بی نیاز کند، بیان کرد: ایرانول بر 
اساس توافقنامه هایی که با صنایع منعقد می کند، انواع روانکارهای تخصصی مورد نیاز 

صنایع کشــور را بر اســاس فرمول هایی که نیاز دارند، طراحی و تولید می کند و بر این اساس، این توانایی را دارد تا علاوه بر 
تولید روغن موتورهای بنزینی و دیزلی، مواد اولیه و انواع روغن پایه را برای اکثر صنایع از جمله کارخانجات لاستیک سازی، 
کارخانجات تولیدی لوازم خانگی، شــرکت های تولیدکننده پارافین و شــمع و... را تولید کند. وی با اشاره به اینکه بخشی از 
شــرکت ایرانول در آبادان و منطقه آزاد اروند واقع شده، همچنین پالایشگاه آبادان یکی از قدیمی ترین پالایشگاه های کشور 
است و سهم تقریبی ۱۰ درصدی تولیدات این شرکت در منطقه آزاد اروند تولید می شود، افزود: با توجه به پتانسیل موجود 
در منطقه آزاد اروند و شهر آبادان بنا داریم تا از این ظرفیت ها استفاده کنیم و بر همین اساس طرح نوسازی پالایشگاه آبادان 
را در دستور کار هیات مدیره این شرکت قرار دادیم. البته در این راستا به دنبال این هستیم تا پس از سالیان سال، در موضوع 
ظرفیت این پالایشگاه )افزایش دو برابری( و در بحث کیفیت محصولات تولیدی )تولید انواع روغن پایه با استفاده از لوبکات 
سبک و سنگین( بتوانیم محصولات با کیفیت تر تولید کنیم.  وی گفت: همچنین در نظر داریم سهم بازار محصولات ایرانول 
را در استان خوزستان،  کشورهای منطقه به ویژه کشورهای حوزه خلیج فارس و کشورهای عربی با توجه به موقعیت خوبی 
که استان خوزستان بین کشورهای منطقه به ویژه کویت دارد، افزایش دهیم. مدیرعامل شرکت ایرانول افزود: بر همین اساس 
در هفته دفاع مقدس از خط تولید محصول الوند که  تولید آن با توقف ۵ ساله همراه بود، در آبادان رونمایی شد و هم اکنون 
به تولید انبوه رســیده است. زارع پور اشکذری بیان کرد: تولید مواد اولیه ام ای اس تی که به عنوان مواد اولیه صنایع لاستیک 
سازی و لوازم خانگی به ویژه یخچال سازی است، ظرفیت تولید سالانه از ۱۰۰ تن به روزی ۱۰۰ تن افزایش یافته است. وی 
همچنین با تاکید بر پتانســیل آبادان گفت: شــرکت ایرانول تولید دو محصول جدید را در برنامه خود قرار داده است که این 
محصولات با وجود اینکه صادراتی هستند، خاص مناطق آزاد تولید می شوند تا بتوانند کل کشور را پوشش دهند. همچنین 
با عنایت به اینکه شهر آبادان شهر ایثار و مقاومت است، این امر حداقل کاری است که می توانیم برای این شهر انجام دهیم 
که کارهای ثبتی و برندی آن تا اواخر آذرماه سال جاری انجام شود. زارع پور اشکذری با اشاره به ثبت برند »اروند« به عنوان 
حداقل اقدام برای آبادان و مردم خوب آبادان است،گفت: همزمان با نوسازی پالایشگاه آبادان تعداد تقریبی ۱۵۰ نفر نیروی 

کار بومی و جوان شهرستان آبادان از طریق آزمون، استخدام این پالایشگاه خواهند شد.
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زمان برگزاری نام دوره 

از 15 آبانتحلیل تکنیکال جامع

23 آبانآشنایی با افزایش سرمایه و مجامع

زمان برگزاری نام دوره 

آشنایی با صندوق های سرمایه گذاری 
)کد پنجم(

15 آبان

 TSETMC تابلو خوانی در سایت
16 آبان)کد سوم(

آشنایی با معاملات گواهی سپرده کالایی
17 آبان )سکه طلا( )کد چهارم(

آشنایی با معاملات آتی زعفران 
23 آبان)کد ششم(

زمان برگزاری نام دوره 

22 آبانآشنایی با سرمایه گذاری در بورس

 آشنایی با ابزارها، فرآیندها 
23 آبانو بازارهای معاملاتی بورس انرژی

24 آبانتحلیل تکنیکال پیشرفته

زمان برگزاری نام دوره 

دوره آموزش سامانه جامع اطلاع رسانی ناشران 
17 آبان)کدال(

20 آبانآشنایی با صورت های مالی

زمان برگزاری نام دوره 

مبانی و مفاهیم 
)PPP( 15 آبانمشارکت عمومی خصوصی

16 آذرمعامله گری با آنالیز قیمت حجم در بازار سهام

www.irfinance.ir

قدرت‌نمایی

رقابت جهانی بر سر تولید یک باتری کارآمدتر برای 
خودروهای برقی در جریان اســت. در حال حاضر 
شــرکت های فعال در این حوزه حدود 75 میلیارد 
دلار به این برنامه اختصاص داده اند. نشریه »بارونز« 
در شــماره اخیر خود با پرداختن بــه این موضوع 
نوشــته اســت: باتری های کارآمــد، آینده صنعت 
خودروهای برقی را شــکل می دهد و خودروسازان 
برای ربودن ســهم بازار از رقبا، هزینه زیادی صرف 
می کنند. شــرکت های متعدد در تلاش هستند تا با 
تولید ارزان ترین و قدرتمندترین باتری، جایگاه خود 
را در این صنعت تثبیت کنند. در حال حاضر، برای 
خودروســازان هیچ چیز مهمتر از تولید باتری های 
ارزان و قــوی بــرای بــه حرکــت درآوردن ده ها 
میلیون خودرو برقی نیســت. فعالان صنعت خودرو 
معتقدند این مشــکل با پول و سرمایه گذاری کلان 
حل خواهد شــد. گفته می شود، شرکت »آلبمارل« 
تولیدکننده لیتیوم و غول کره ای شرکت شیمیایی 
ال جی برندگان اصلی رقابت در این میدان هستند. 
خودروســازان آمریکایی همچــون جنرال موتورز و 
فــورد موتور و فولکس واگن آلمان نیز در این حوزه 

سرمایه گذاری کرده اند.

واکسن‌کودکان

کارشناسان امور بهداشت و درمان به شدت توصیه 
می کنند که واکســن کرونا به کــودکان نیز تزریق 
شود. اما بیشــتر والدین در این مورد تردید دارند. 
نشــریه »نیوزویک« در تازه ترین شــماره خود این 
موضــوع را مورد توجه قرار داده و نوشــته اســت: 
موافقان واکسیناســیون کودکان معتقدند، به دلیل 
اثرگذاری مثبت واکســن ها بر جلوگیری از انتقال 
ویروس کووید 19 در بزرگســالان و بررســی های 
انجام شــده در زمینه تاثیر واکســن ها بر کودکان 
که نشــان دهنده بی خطــر بودن آنهاســت، اکیدا 
توصیه می شود که کودکان نیز در برابر این بیماری 
واکسینه شوند. در مقابل، مخالفان که عموما والدین 
نگران هستند، می گویند، گفتار مسئولان بهداشت 
و درمان و مقام های دولتی درباره واکسیناســیون، 
گمراه کننده است. ابتدا گفتند یک دوز، بعد دوز دوم 
اجباری شد و حالا برخی از ضرورت تزریق دوز سوم 
سخن می گویند. ظاهرا این قضیه از حالت بهداشت 
و درمان خارج شده و به یک موضوع سیاسی تبدیل 
شده است. گرچه کارشناسان معتقدند که کودکان 
با ریسک کمی مواجه هستند اما واکسیناسیون آنها 

خطر انتقال را به شدت کاهش می دهد.

بدعهدی

تغییرات اقلیمی و تاثیــرات مخرب آن بر گونه های 
مختلــف حیــات در روی زمیــن، از مباحث مهمی 
اســت که سال هاست از سوی ســازمان ملل متحد 
مورد توجه قرار گرفته اســت. نشست اخیر گلاسکو 
)COP26( تلاشــی است در راســتای مقابله با این 
تغییرات که نتایج آن از نگاه کارشناسان، ناامیدکننده 
است. نشــریه »اکونومیســت« در تازه ترین شماره 
خود با بررســی این موضوع نوشته است: »باران هر 
روز می بــارد«؛ این گفتار »فســت« یا همان دلقک 
نمایشــنامه شــب دوازدهم ویلیام شکسپیر است. 
 COP بر این اســاس می توان ادعا کــرد که اجلاس
هم هر ســال برگزار می شود. از سال 1995 تاکنون، 
کشورهای عضو کنوانسیون تغییرات اقلیمی سازمان 
ملل متحد تنهــا یک بار در ســال 2020 )به دلیل 
همه گیری کرونا( نشســتی برگزار نکردند. این گروه 
تا امروز معاهدات و موافقت نامه های زیادی در بالی، 
کیوتو، دوربان، کپنهاگ و پاریس به امضا رسانده اند. با 
وجود این توافقات، ما همچنان شاهد افزایش گازهای 
گلخانه ای جو زمین و گرم تر شدن هوا هستیم. برخی 
کشورهای بزرگ وعده کاهش تولید کربن تا دو دهه 

آینده را می دهند، اما زمین فرصتی ندارد.

نقشه‌دوم

این روزها نخست وزیر بریتانیا بر سر روش های مقابله 
با ویروس کووید 19 به شــدت تحت فشــار است. 
مجله »د ویک« در گزارشی به این موضوع پرداخته 
و نوشته است: با وجود درخواست های متعدد برای 
اجرای نقشــه دوم )Plan B( بــه دلیل نرخ بالای 
انتقال ویــروس کووید 19، دولت همچنان بر ادامه 
سیاســت های خود اصرار دارد.رهبران اتحادیه های 
کارگری هشــدار دادند که دولت ریسک دیگری را 
به مردم تحمیل می کند و زمستان پرآشوب دیگری 
در راه است. پافشاری دولت بر سیاست های پیشین 
و ارائــه نکردن راهکارهای جدید موجب بازگشــت 
اقدامــات اجبــاری همچون اســتفاده از ماســک، 
دورکاری و واکسیناســیون دوباره خواهد شــد. از 
سویی، انجمن پزشکی بریتانیا نیز از دولت خواسته 
تا دســت به تغییرات لازم بزند. چنین تغییراتی در 
اســکاتلند، ولز و ایرلند شمالی نیز اجرا شده است. 
ســاجد جاوید، وزیر بهداشت انگلستان اعتراف کرد 
که افزایش اخیــر تعداد مبتلایان به ویروس کووید 
19 )ابتــلای 40 هزار نفر و مرگ بیش از 100 نفر 
در یک روز( فشــار زیادی را به سیستم بهداشت و 

درمان وارد کرده است.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

اکسپو رویدادی است برای معرفی کشورها که هر پنج سال 
یکبار برگزار می شــود. در هر دوره، درخواســت کشورهای 
متقاضــی برگزاری این رویداد بین المللی بررســی و یکی از 
آنها با توجه به پارامترهای برگزاری انتخاب می شــود. تمام 
کشــورها ســعی می کنند فضایــی را از این رویــداد برای 
خودشــان اختصاص دهنــد که پاویون نــام دارد و بهترین 
طراحی ها را بــرای پاویون خود اجرا می کننــد. در پاویون 
هر کشور سعی شــده از مشخصه های اقلیمی و توسعه ای و 
فرهنگی و تکنولوژی و هر چیزی که معرف آن کشــور و دســتاوردهای آن است، 
به معرض نمایش گذاشته شود.  اکســپو دوبی قرار بود پارسال برگزار شود یعنی 
در ســال 2020 میلادی ولی به دلیل همه گیری کرونا به امســال موکول شد. اما 
همچنان زدن ماســک و همراه داشتن تست منفی کرونا که حداکثر 48 ساعت از 

آن گذشته باشد یا کارت واکسن الزامی است.
همه کشــورها ســعی دارند نوآوری، خلاقیت، صنایع، محصولات، هنر، زیبایی 
طبیعت، تکنولوژی، دستاوردها و برنامه های آینده خود را دقیق و به طور برنامه ریزی 
شده به بازدیدکنندگان معرفی کنند. همچنین کافه و رستوران و فروشگاه سوغاتی 

مختص هر کشور در کنار پاویون آن کشور وجود دارد.

تم اکسپو 2020
طبق قانون اکســپو، کشور میزبان موظف است یک تم اصلی در نظر بگیرد که 
همه کشــورها موظف اند این تم اصلی را در طراحی پاویون خود رعایت کنند. تم 
 connecting minds and creating اکســپو 2020 عبارت اســت از
future یعنی »اتصال ذهن ها و خلق آینده«. علاوه بر تم اصلی 3 ساب تم یا زیر 
 Sustainability  ،)تحرک( Mobility شاخه نیز وجود دارد که عبارتند از
)پایــداری(و Opportunity )فرصت(. هر کشــور با توجــه به اینکه در کدام 

زیرشاخه قرار دارد، موظف است تم این زیر شاخه ها را نیز رعایت کند. 
بــه طور خلاصه هر کدام از این زیرشــاخه ها یا بال ها خــود دارای یک پاویون 
منحصر به فرد هستند. برای مثال، در پاویون فرصت، داستان زندگی یک روستای 
دور افتاده در یکی از کشورهای آفریقایی روایت می شود که زنان روستا با استفاده 
از ســولار سیستم یا همان انرژی خورشیدی روشنایی را در روستا فراهم می کنند 
تا معلمان در شب درس بدهند، ماهیگیران در شب ماهی های خود را پاک کنند تا 
صبح در بازار بفروشــند، دانشجویان و دانش آموزان بتوانند در شب درس بخوانند 
تا برای آینده خــود تلاش کنند، خیاطان بتوانند در نور کافی خیاطی کنند و... و 
علاوه بر نمایش این داستان، بازی هایی نیز تعبیه شده تا شرکت کنندگان با یکدیگر 
مســابقه دهند و این حس که فرصت برابر برای همه مردم در همه جای دنیا یک 

حق مسلم است را درک کنند.

گنبد الوصل
همه این بال ها در یک نقطه به هم می رسند که ورودی اکسپو است و به شکل 
یک گنبد بسیار بزرگ به نام الوصل پلازا با 150 متر قطر و 68 متر ارتفاع ساخته 
شــده اســت. داخل و بیرون این گنبد تصاویر 360 درجه ای از سرگذشت دوبی و 
هر آنچه که قرار اســت در اکســپو اتفاق بیفتد، پخش می شود و البته برنامه های 
تفریحی و موســیقی نیز در آن اجرا می شود. اکســپو امسال تقریبا از شهر خارج 
است و به همین دلیل تمهیدات لازم را اندیشیده اند تا همه نیازها را برآورده کنند. 
مثلا اگر کفشــتان پاره شود، مغازه کفش فروشــی وجود دارد. مغازه  های لباس و 
پوشــاک در یک قسمت به نام بازارچه اکســپو قرار گرفته اند. داروخانه و اورژانس 
نیز به تعداد کافی وجود دارد. کافه و رســتوران و مارکت نیز به فراوانی به چشــم 
می خورد. پارک هایی جهت اســتراحت با صندلی های راحت، سرویس بهداشتی و 
نیز ماشین های آب معدنی فروشــی در هر گوشه و کنار یافت می شود. همچنین 
اینترنت رایگان و پر ســرعت در تمام اکســپو در دسترس هســت. در نمایشگاه 
پاسپورت هایی فروخته می شود که می توانید آنها را خریداری کنید و در بدو ورود 

به پاویون هر کشور مهر ورود برایتان می زنند تا به یادگاری بماند و بدانید به کدام 
کشورها رفته اید. در اکسپو 2020 دوبی »پاویون بانوان« نیز وجود دارد که در آن 
از پیشرفت ها و دستاوردهای بانوان رونمایی و سعی در فرهنگ سازی برای برابری 

جنسیتی شده است.

نگاهی به پاویون کشورها 
در ورودی هر پاویون، راهنماهای آن کشور حضور دارند که به زبان انگلیسی و 
محلی به شما خوش آمد می گویند و در تمام طول مسیر بازدید از پاویون، راهنماها 

در کنار شما هستند.
 ایران: پاویون ایران از قصه هزار و یک شب الهام گرفته شده و عمارت شهرزاد 
نام دارد. طراحی پاویون ایران جزو هشت طراحی برتر اکسپو2020 دوبی شناخته 
شده است. موقعیت مکانی پاویون ایران به نظر خیلی خوب است و طراحی بیرونی 
این پاویون خیلی زیبا طراحی شده است، با این حال داخل پاویون جای بیشتری 
برای کار داشت. با توجه به زمان 6ماهه اکسپو، می توان داخل این پاویون را تغییر 

داد چون فضای خوب بدون محتوا از نگاه مخاطب جالب نیست.
 روسیه: ایــن پاویون روبه روی پاویون ایران مستقر شده است. یک پاویون دو 
طبقه که در طبقه بالای آن یک مغز شــبیه سازی شده وجود دارد و درباره  نحوه  
عملکرد بدن انســان توضیح می دهد و دستاوردهای روسیه را در این زمینه نشان 
می دهد. بیرون پاویون روسیه شبیه یک سفینه است با رنگ های مختلف طراحی 
شــده است. اما داخل پاویون بســیار تاریک طراحی شده و به نظر می توانستند با 

نورهای مقطعی راه را مشخص کنند.
 هند: پاویونی چهار طبقه و بســیار بزرگ کــه در طبقه اول آن با طبیعت و 
یوگا و مدیتیشن و در طبقات دیگر آن با صنایع مختلف هند از جمله ماشین سازی 
آشنا می شود. در قسمت های دیگر آن مکان های تاریخی و شخصیت های برجسته 
هندی همچون گاندی به طرق مختلفی تصویرســازی شده اند. در خارج از پاویون 

نیز موسیقی سنتی هندی در حال اجراست.
 تایلند: در ورودی پاویون نمادهای ســنتی تایلند ســاخته شده است. وارد 
ســالن نمایش می شوید و در آنجا در خصوص دســتاوردهای این کشور نمایشی 
همراه رقص آب نشان داده می شــود. این دستاوردها شامل کشاورزی، یکی از پر 
رفت و آمدترین بنادر دنیا جهت ترانزیت کالا، ربات هایی که در اتاق عمل جراحی 
می کنند، صنایع دارویی و شیمیایی پیشرفته و... هستند که دید کلی شما را راجع 

به این کشور کاملا تغییر می دهد.
 انگلیس: این پاویون بر همبســتگی و اتحاد ملیت ها تاکید دارد. در بدو ورود 
هر بازدیدکننده می تواند کلمه ای را بگوید که به شــکل یک شــعر بر روی سطح 
داخلی و خارجی پاویون به نمایش در می آید و در واقع بیانگر شعر یا حرفی است 

از زبان همه مردم دنیا.
 آلمــان: در این پاویون به حفظ محیط زیســت و مســئولیت اجتماعی هر 
فرد تاکید شده اســت. این یکی از جالب ترین پاویون ها با سرگرمی ها و بازی های 
 متنوع است مثل تاب هایی که روی آن می نشینند و تاب می خورند و کره زمین را 

تماشا می کنند.
 آمریکا: یکی از شلوغ ترین پاویون ها که برای ورود به آن باید در صف طولانی 
ایستاد. طراحی بسیار مدرنی دارد با تاکید بر صنایع فضایی و تکنولوژی آن همچون 
محصولات اپل. در این پاویون سعی شده تا برابری نژادی به نمایش گذاشته شود 

و از رنگین پوست ها بسیار بهره گرفته اند.
 عربستان ســعودی: در بدو ورودی نمایش با شمشــیر به اجرا درمی آید. 
ورودی ایــن پاویون از زیر زمین شــروع می شــود با نمایش طبیعت عربســتان. 
مکان های تاریخی به شکل ماکت ساخته شده اند و حین بالا رفتن از پله برقی، این 

مکان های تاریخی مشاهده می شوند.
 امارات: بازدید از این پاویون را باید از قبل در سایت رزرو کرد.

امین آذریان
کارشناس بازار سرمایه

 رخـداد
هفته

اکسپو 2020 دوبی
رویدادی برای تمام فصول
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گروه صنعتی گلرنگ با هدف توســعه کسب و کار در 
حوزه صنایع غذایی در ســال 1380 اقدام به تاسیس 
شــرکت گلبرگ بهاران کرد. از بدو تاسیس شرکت، تولید محصولات 
متنوعي همچون انــواع روغن هاي خوراکي، دانه زیتون، روغن زیتون، 
رب گوجه فرنگي، تن ماهي، کنســروجات، انواع مربا، ترشــي و... با 
برندهای اویلا، فامیلا، کیمبال و سانتین را در برنامه کار خود قرار داد. 
شرکت صنعت غذایی کورش در سال 1390 تاسیس و تولید محصولات 
با رویکرد بهره گیری از ظرفیت خالی کارخانجات کشور، به صورت برون 
سپاری آغاز شــد، اما اولین کارخانه در سال 1392 در شهرک صنعتی 
حیدریه در اســتان قزوین خریداری و راه اندازی شد و یک سال بعد 
پروژه احداث کارخانه صنعت غذایی کورش در شهرک صنعتی اشتهارد 
آغاز شد. در سال 1395 با توجه به سیاست های گروه صنعتی گلرنگ، 
تولیدات روغن خوراکی در شــرکت صنعت غذایی کورش تجمیع شد. 
در حال حاضر تولیدات این شرکت در دو کارخانه اشتهارد و تاکستان 
صورت می پذیرد. همچنین با هدف تکمیل زنجیره تامین و اهداف کیفی 
و اقتصادی دیگر، مخازن ذخیره روغن شرکت صنعت غذایی کورش به 

ظرفیت 3۶000 تن در بندر امام خمینی)ره( در سال 95 افتتاح شد. 
صنعت غذایی کورش از ســال 9۶ با حدود 500 نفر پرسنل به حضور و 
تولید در عرصه صنایع غذایی اشتغال دارد. از جمله دستاوردهای ویژه 
این حضور، در راســتای رویکرد نوآورانه و سلامت محور شرکت، تولید 
روغن های ویژه ای همچون روغن سرخ کردنی بدون پالم است که برای 
اولین بار به مصرف کنندگان ایرانی عرضه شده است. در راستای اطلاع 
رسانی به بازارهای مالی کشــور با نعمت محمدی، مدیر مالی شرکت 
صنعت غذایی کورش در رابطه با فعالیت های این  شرکت گفت وگویی 

انجام شد که در ادامه می خوانید.
***

 با توجه به گزارش سه ماهه خوب شرکت، پیش بینی شما از 
گزارش ۶ ماهه و سود سال جاری چیست؟

سود 3 ماهه شرکت نزدیک به 290 میلیارد تومان است که در دوره مشابه 
در ســال 1399 معادل 234 میلیارد تومان بوده اســت که از این رقم 170 
میلیارد تومان آن سود غیرعملیاتی بود ولی امسال عمده سود شرکت در سه 
ماهه سال جاری سود عملیاتی بوده و قسمت کوچک آن سود غیرعملیاتی 
است که عمدتا شامل سود بانکی و مبلغ کمی هم سود سهام است. براساس 

گزارش عملکرد ماهانه منتشره در سامانه کدال، 6 ماهه امسال بیش از3400 
میلیارد تومان فروش شــرکت بوده که نسبت به 6 ماهه مشابه سال گذشته 
حدود 90 درصد افزایش داشــته است. ســود 6 ماهه سال 1400، بیش از 
583 میلیارد تومان بوده که برخلاف دوره مشــابه، عمده آن سود عملیاتی 
بوده است. سال گذشته حدود 1143 میلیارد تومان سود خالص شرکت بود 
که 243 میلیارد تومان آن سود غیرعملیاتی بوده و عمدتا از خرید و فروش 
سهام حاصل شده است و با توجه به اینکه امسال سود غیرعملیاتی نخواهیم 
داشت، پیش بینی می کنیم به اندازه سال قبل سود بسازیم با این تفاوت که 

کل سود عملیاتی خواهد بود.

  شرکت افق پلاست کورش چه زمانی به بهره برداری می رسد و
 تاثیر آن در سودآوری شرکت چقدر است؟

بر اساس جلسات مستمر کمیته های مربوطه، شرکت برای تکمیل زنجیره 
تولید خود بررسی های زیادی انجام می دهد. بخشی از زنجیره تولید ما وابسته 
به تولید پلاستیک است که تصمیم گرفتیم این بخش را هم جزء زنجیره خود 
شرکت بیاوریم. بنابراین شرکت افق پلاست را با سرمایه 10 میلیارد تومان در 
اردیبهشت ماه 1400 تاسیس کردیم که با مالکیت صد درصدی  آن را داریم 
و از تیرماه پروژه آن آغاز شــده و تا خرداد سال آینده به بهره برداری خواهد 
 رســید. از آنجا که این شرکت در مناطق کمتر توسعه یافته ساخته می شود،

 13 سال از مالیات عملکرد معاف است که در واقع  یکی از منافع ما از این 
محل، معافیت مالیاتی این شــرکت اســت. بنابراین سودی که تحت عنوان 
سود سهام در شــرکت صنعت غذایی کورش می آید، معاف از مالیات است. 
کارمــزدی که در حال حاضر به پیمانکاران بابت ســاخت و خرید پریفرم و 
ظروف پلاستیکی داده می شود هم به زنجیره افق پلاست اضافه خواهد شد 

که همه این موارد به سود شرکت اضافه خواهد کرد.

  شرکت برنامه ریزی برای افزایش مقدار تولید دارد؟
تولید تابعی از فروش است. شــرایط بازار هم میزان فروش را مشخص 
می کند. مطمئنا اگر شــرایط فروش مهیا باشــد، شــرکت صنعت غذایی 
کورش این ظرفیت را دارد که از ظرفیت خالی ســایر شرکت های روغنی 
که در حال حاضر زیر ظرفیت و طبق قراردادهای کوتاه مدت با شــرکت ما 
کار می کننــد، با افزایش ظرفیت از محل ظرفیت های خالی شــرکت های 

روغنی دیگر بهره ببرد.

   در حال حاضر سهم شرکت صنعت غذایی کورش از بازار 
 روغن خانگی چقدر است؟ چشــم انداز شما از سهم بازار

 در سال های آتی چقدر خواهد بود؟
ســهم صنعت غذایی کورش در روغن های خانــوار نزدیک به 24 درصد 
است. اگر ارز دولتی با تصمیم دولتمردان حذف شود، پیش بینی می کنیم که 
شرکت های کوچک روغنی از چرخه تولید خارج خواهند شد، زیرا نقدینگی 
نخواهند داشت تا بتوانند روغنی خریداری و تولید کنند. بنابراین با حذف ارز 
دولتی مطمئنا خودمان سهم شرکت های کوچک را در بازار خواهیم گرفت.

  برای ایجاد بسترهای صادراتی چه برنامه هایی دارید؟
در حال حاضر چون به روغن ارز دولتی تعلق می گیرد، صادرات آن ممنوع 
است. اما طبق پیش بینی کارشناسان ممکن است ارز دولتی از روغن برداشته 
شود که در این صورت مجموعه ما بازارها را برای صادرات بررسی کرده است. 
ما دو بازار بســیار بزرگ عراق و افغانستان را در همسایگی خود داریم. بازار 
عراق و افغانســتان نزدیک به 700 هزار تن سالانه مصرف دارند. البته بازار 
ازبکستان هم است که در دست بررسی قرار دارد. اگر صادرات آزاد شود بازار 

هدف ما این سه کشور خواهد بود.
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همواره پیشتاز نوآوری در صنعت غذایی بوده ایم

تداوم روند صعودی سودآوری »غکورش«
طرح افزایش روزانه 40 تن ظرفیت روغن تصفیه شده در آستانه بهره برداری است

درس‌نگرفتن‌بازارها‌از‌حباب‌ها
بـه  کیندل برگـر  تعریـف  بنابـر  قیمتـی،  حبـاب 
از  دسـته ای  یـا  دارایـی  یـک  قیمـت  افزایـش 
دارایی هـا گفتـه می شـود، وقتـی یـک دوره رشـد 
اولیـه انتظـار رشـد بیشـتر قیمت هـا را در افـراد 
ایجـاد و سـرمایه گذاران جدیـد را به خریـد دارایی 
ترغیـب می  کنـد. انگیـزه بیشـتر ایـن خریـداران 
را در  ایـن اسـت کـه دارایـی مـورد نظـر  صرفـاً 
در  را  آن  بتواننـد  تـا  بخرنـد  پاییـن  قیمت هـای 
قیمت هـای بالاتـر بفروشـند. بدین ترتیـب، در این 
حالـت افـراد توجـه چندانـی به توانایـی سودسـازی دارایی پایـه ندارند 
و در نتیجـه انتظـارات از افزایـش قیمت هـای آتـی و اقـدام جمعـی بـه 
خریـد می توانـد قیمـت یـک دارایـی را فـارغ از توجیـه اقتصـادی و 

منطقـی بـه طـرز چشـمگیری افزایـش دهـد.
به همین دلیل است که برخی نویسندگان عبارت جنون )Mania( را 
به این رفتار نســبت می دهند. دوره زمانی این رشدها معمولا کوتاه است 
و انتظارات افراد به ســرعت تغییر می کنند. به دنبال این اتفاق، ســقوط 
قیمت ها )حاکم شدن ترس بر بازار( و معکوس شدن روند صعودی و نهایتاً 

بحران اقتصادی ناگزیر اتفاق خواهد افتاد. 
حباب  ها با ابزارهــای متفاوتی ایجاد می شــوند؛ کامودیتی ها، اوراق 
بدهی، سهام، زمین و مستغلات، تراست های زمین و ساختمان، هواپیمای 
747، ســوپرتانکرها، طلا و جواهر و ســکه مثال هایــی از دارایی هایی 
هســتند که حباب قیمتی را تجربه کرده اند. معروف ترین نمونه مربوط 
 به حباب گل لاله در ســال 1636 در هلند و حباب راه آهن در سال های

1947-1946 در انگلستان است. البته اختلاف نظر در برخی نمونه های 
تاریخــی همچنان وجــود دارد؛ اینکه آیا دوره هــای افزایش و کاهش 
ناگهانــی قیمت ها مانند ابرتــورم آلمان در ســال های 1920-1923، 
افزایش و کاهش قیمت کامودیتی ها در لندن و نیویورک در ســال های 
1921-1919 و اقزایش قیمت اونس به 850 دلار و در ســال 1982 و 
بلافاصلــه کاهش آن به 350 دلار را می توان حباب تلقی کرد یا خیر اما 
نکته مشترک در این نمونه  ها غیرمنطقی بودن انتظارات عموم از آینده 

قیمت  هاست که روندی غیرعادی را شکل می  دهد. 
از نظر تاثیر این حباب  ها بر کلیــت اقتصاد باید گفت که حباب های 
قیمتی تاثیر مستقیمی بر رشــد اقتصادی ندارند چراکه تولید ناخالص 
کشــور تولید کالاها و خدمات را اندازه می گیرد اما حباب تغییر قیمتی 
یک دارایی موجود را نشان می دهد. ولی حباب ها به صورت غیرمستقیم 
رفتار عوامل اقتصادی و واکنش آنها به تغییر شــرایط اقتصادی را تحت 

تاثیر قرار می دهند.
ادامه در صفحه 10

علی محسنی
 مدیر واحد تحلیل 
شرکت سبدگردان 

سرمایه و دانش

مینا هرمزی
خبرنگار



صنایع‌وشرکت‌ها

| آبان 1400  هفته سوم  سال نهم  شماره 420 |10

کوتاه‌از‌بانک‌ها

دستاورد جدید برای مشتریان »وآیند«
 هفته نامـه بـورس:  بانـک  آینـده بـا هـدف توسـعه خدمـات 
مبتنـی بـر بانکـداری الکترونیکـی و ارزش آفرینی هر چه بیشـتر برای 
مشـتریان، به ویـژه در ایـام همه گیـری بیمـاری کرونـا و همچنیـن 
قابلیت هـای  و  کار، خدمـات  و  نیازسـنجی های کسـب  اسـاس  بـر 
را  »کیلیـد«  کاربـردی  سـامانه  در  شـده  داده  توسـعه  و   جدیـد 

برای بهره مندی عموم مشتریان از خدمات منحصر به فرد آن فراهم کرده است.
امـکان فعال سـازی غیرحضـوری سـامانه »کیلید« با اسـتفاده از رمـز دوم پویای کارت 
مشـتریان بانـک آینـده، ارسـال پیامـک اطلاع رسـانی بـه مشـتری هنـگام ورود بـه 
سـامانه موبایلـی »کیلید«، ارسـال پیامـک هنگام ثبـت و انتقال چک بـرای امضاداران 
در سـامانه صیـاد )پیچـک( و... از ویژگی هـا و قابلیت هـای فراهم شـده برای مشـتریان 

این سـامانه هسـتند.

پرداخت وام مسکن محرومان در »وسینا«
 هفته نامه بورس: بانک ســینا در راستای اجرای مسئولیت های 
اجتماعی و توانمندسازی قشر کم برخوردار جامعه در تامین مسکن، 

متولی ارائه تسهیلات قرض الحسنه مسکن می شود.
با توجه به نوســانات بازار مســکن و در راســتای حمایت از جامعه 
کمتر برخوردار کشــور، این بانک با همــکاری بنیاد علوی پرداخت 

وام قرض الحســنه برای تامین مسکن محرومین را در دستور کار قرار داده است. پرداخت 
این وام با مبلغ حداکثر 1.500.000.000 ریال و باز پرداخت حداکثر 12 ســاله صورت 
می گیرد. این تسهیلات به متقاضیان و مشمولین با ارائه معرفی نامه از بنیاد علوی و طبق 
ضوابط و آیین نامه های بانک تعلق می گیرد. بانک سینا و بنیاد علوی، پیشتر نیز از طریق 
تفاهمنامه هــای همکاری متعدد، اقدامات مطلوبی را در حمایت از اقشــار کم بضاعت و 

محروم جامعه داشته اند و این تفاهمنامه نیز در تداوم همین روند به امضا رسیده است.
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افزایش سرمایه شگفت انگیز »دی«
بانک دی با ثبت افزایش سرمایه شگفت انگیز به شرایط خوب بنیادی رسیده و این عامل می تواند 
حرفه ای های بازار ســرمایه را برای ســرمایه گذاری در این نماد ترغیب کرده و شرایط این نماد را 

بیش از پیش صعودی کند.
»دی« یکی از نمادهای گروه بانکی است که با تجدید ارزیابی خوب در سال گذشته توانست بانک 
را از زیان دهی خارج کند. در آخرین گزارش این نماد در کدال که گزارش منتهی به خرداد 1۴00 

است، درآمد کارمزد نسبت به سال قبل ۸2 درصد افزایش یافته و خالص سود مبادلات و معاملات ارزی نیز با افزایش 
۶۷ درصدی همراه بوده اســت. با توجه به تجدید ارزیابی این نماد نمی توان برآیند دقیقی از P بهE و EPS آن داشــت. 
علیرضا محمدی، ســخنگوی ســهام بانک دی در خرداد 1۴00 در این باره گفته بود: دریافت مجوز افزایش سرمایه به 
میزان 1۴۳،۶00 میلیارد ریال در سیستم بانکی در نوع خود بی نظیر بوده و فرصت برون رفت از مشکلات ایجاد شده را 
فراهم کرده اســت که با توجه به برنامه های هیات مدیره بانک در یک سال گذشته و پیاده سازی آن، روند فزاینده زیان 
انباشته کنترل شده و زیان انباشته در سال 1۳۹۹ در مقایسه با سال های گذشته بیش از ۶0 هزار میلیارد ریال کاهش 
یافته و بر اساس اهداف تعیین شده در سال جاری، انتظار می رود روند کاهشی زیان انباشته در نیمه نخست سال جاری 
تداوم یابد و از نیمه دوم سال، سودآوری ناشی از عملکرد عملیاتی بانک، زمینه به حداقل رساندن زیان انباشته را فراهم 
آورد. P بهE این نماد قبل از افزایش سرمایه 22.۳1- و EPS آن نیز منفی ۴2 بوده است و بعد از اعمال آن پیش بینی 

می شود P به E آن به ۳.2 رسیده و EPS آن نیز با سودسازی همراه شده و به عدد 2۹0 برسد.

درس نگرفتن بازارها از حباب ها
ادامه از صفحه 9

به عنوان نمونه با رشــد قیمت مسکن، مسکن ســازان اقدام به ساخت مسکن  های بیشتر می کنند به اندازه ای که 
ممکن است بازار در بلندمدت توانایی جذب آن مقدار عرضه را نداشته باشد. بنابراین گفته می شود که حباب ها باعث 

منحرف شدن سرمایه ها از مسیر تخصیص بهینه می شوند. 
نظریه انتظارات عقلایی می گوید که قیمت ها در حد و حدود اطلاعاتِ در دســترس و توســط فعالان بازار و بر 
اســاس مدل های استاندارد اقتصادی در شــرایط محیطی بازار شکل می گیرند. بنابراین ادعا می شود که قیمت های 
بازار نمی توانند از مقادیر بنیادی انحراف آشــکار داشته باشند مگر اینکه معلوم شود که اطلاعات به صورت واضحی 
غلط بوده اند. در ادبیات علمی این موضوع از اصطلاح یک مغز و یک هدف برای بازارها استفاده می شود در حالی که 
دیده می شود که فعالان این بازارها اغلب اهداف متفاوتی دارند و با اطلاعات، توانایی مالی و چشم انداز زمانی متفاوتی 

فعالیت می کنند. 
در مجموع، تجربه تاریخی نشان می دهد که حباب ها در بازارهای مختلف و از جمله بازارهای مالی پی در پی تکرار 
می شوند و بازارها از گذشته درس نمی گیرند. از این رو برخی معتقدند که تئوری انتظارات عقلایی در بازارهای مالی 
عملًا کاربرد چندانی ندارد. در تایید این ادعا نمونه های زیادی آورده می شود. رخ دادن دوره های پیاپی حباب و بحران 

در لندن در قرن نوزدهم مثال هایی از یاد نگرفتن بازار از تجربه هستند.

 هفته نامه بورس: بانک صادرات ایران درآمد خود در دوره فعالیت یک ماهه منتهی به 
۳0 مهر ماه امســال را بالغ بر 25 هزار میلیارد ریال اعلام کرده است که این رقم معادل 1۴ 

درصد سرمایه آن به شمار می رود.
مانده تسهیلات

بر اساس گزارش عملکرد یک ماهه »وبصادر«، این بانک بورسی در اولین ماه از پاییز امسال 
حدود ۳1۷ هزار میلیارد ریال تسهیلات به متقاضیان اعطا کرده است و در مقابل آن، بالغ بر 
2۷2 هزار و ۸0۹ میلیارد ریال از تسهیلات اعطایی آن وصول شده است. بر این اساس، مانده 
تسهیلات »وبصادر« در دوره مذکور از مبلغ سه هزار و یک میلیون میلیون ریال به سه هزار 

و ۴۶ میلیون میلیون ریال رسیده است.

 مانده اول ماه 
تسهیلات 

 تسهیلات اعطایی 
طی دوره 

 تسهیلات وصولی
 طی دوره

مانده تسهیلات اعطایی 
پایان دوره

3.001.969.049316.978.810272.809.0273.046.138.832

کلیه ارقام به میلیون ریال است

درآمد تسهیلات
طبق اطلاعات جدول زیر، بانک صادرات ایران با ســرمایه 1۷5 هزار و ۳5۳ میلیارد ریال در 
مهر ماه امسال بیش از 25 هزار و 511 میلیارد ریال درآمد محقق کرده است و این رقم برای 
دوره فعالیت از ابتدای سال جاری تا پایان ماه گذشته بالغ بر 1۸۴ هزار و ۴22 میلیارد ریال 

اعلام شده است.

 دوره یک ماهه منتهی به
1400/07/30

دوره از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 
1400/07/30

25.511.796184.422.322

کلیه ارقام به میلیون ریال است

بررسی فعالیت مهر ماه امسال بانک صادرات ایران نشان می دهد که همچون ماه های گذشته 
بیشــترین درآمد این بانک در پی فعالیت در سه حوزه سایر تسهیلات، خرید دین و فروش 
اقساطی رقم خورده است. بر این اساس، در مجموع حدود 20 هزار میلیارد ریال از درآمد 25 
هزار میلیارد ریالی ماه گذشته »وبصادر« در حوزه های مورد اشاره محقق شده است. جدولی 

که در ادامه آمده درآمد سه حوزه مذکور را نشان می دهد.

درآمد تسهیلاتشرح

11.293.223سایر تسهیلات

5.604.846خرید دین

3.411.752فروش اقساطی

20.309.821جمع 

 دوره یک ماهه منتهی به 1400/07/30- کلیه ارقام به میلیون ریال است

مانده سپرده
بـر اسـاس اطلاعـات موجود، مانده سـپرده های سـرمایه گذاری شـده بانک صـادرات ایران 
طـی مـاه گذشـته از مبلغ چهـار هـزار و 10۳ میلیون میلیـون ریال به چهار هـزار و 1۴۸ 
میلیون میلیون ریال افزایش یافته اسـت و این بانک در مدت مذکور بیش از شـش هزار و 
۴۹5 میلیون میلیون ریال سـپرده سـرمایه گذاری شـده جذب کرده اسـت. حال آنکه، بالغ 
 بر شـش هزار و ۴۴۹ میلیون میلیون ریال از سـپرده های سـرمایه  گذاری شـده آن تسـویه 

شده است.

مانده اول ماه سپرده های 
سرمایه گذاری

 سپرده های دریافتی 
طی دوره 

سپرده های تسویه شده 
طی دوره 

مانده سپرده های 
سرمایه گذاری پایان دوره

4.103.075.4966.495.495.7336.449.783.8894.148.787.340

کلیه ارقام به میلیون ریال است

سود سپرده های سرمایه گذاری شده
این گزارش می افزاید: این بانک بورســی در مهر ماه امســال حدود 25 هزار و ۷۳1 میلیارد 
ریال ســود ســپرده به سپرده گذاران پرداخته اســت و این رقم برای دوره عملکرد از ابتدای 
 ســال مالی جاری تا پایان مهر ماه همان ســال بیــش از 1۷۳ هــزار و ۳0۸ میلیارد ریال 

محاسبه می شود.

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1400/07/30دوره یک ماهه منتهی به 1400/07/30

25.731.082173.308.786

سود سپرده های سرمایه گذاری شده )میلیون ریال(

رکوردزنی درآمد یک ماهه »وبصادر«

تداوم روند صعودی سودآوری »غکورش«
ادامه از صفحه 9

 درآمد غیرعملیاتی شرکت در سال گذشته رشــد قابل توجهی داشت. از چه محلی بود و این 
درآمد در سال جاری و آتی قابل تکرار است؟

ســال گذشته 2۴۳ میلیارد تومان ســود غیرعملیاتی داشتیم که عمده آن از فروش سود سهام بود. سال گذشته 
با مدیریت نقدینگی شــرکت ســهام خریداری کردیم و در نقدینگی شــرکت بهره وری ایجاد و سود سهام هم بین 
سهامداران تقسیم شد. اما امسال با توجه به شرایط بازار سرمایه اصلا چنین سودی نخواهیم داشت ولی در صورت 

مازاد نقدینگی و شرایط بازار بورس، فرصت ساختن چنین سودهای غیرعملیاتی را از دست نخواهیم داد.

 فروش سهام سرمایه گذاری ها در سال جاری برای شرکت سودآور خواهد بود؟
حدود 1۴0 میلیارد تومان سرمایه گذاری در سهام داریم، سبد سهام خوبی داریم و در بهترین فرصت سهام خرید 
و فروش خواهیم کرد. عمده ســرمایه گذاری ما در شرکت افق کوروش است که امیدواریم با توجه به عملکرد مثبت 

شرکت مذکور سود مناسبی را کسب کنیم.

آیا شرکت برنامه ای برای بهبود تکنولوژی تولید روغن های خوراکی دارد؟
کارخانه ما قدیمی نیســت. کارخانه اشتهارد ما ســال 1۳۹5 به بهره برداری رسیده اســت و یکی از به روزترین 
تکنولوژی های تولید روغن در ایران  اســت. طرح توسعه ای که در کارخانه اشتهارد داریم یکی از به روزترین خطوط 
است که وارد ایران شده است و برنامه شرکت در راستای بهسازی خطوط همیشه این بوده که ماشین آلات قدیمی 

با ماشین آلات به روز جایگزین شود.

 با توجه به اینکه عمده مواد اولیه شرکت وارداتی و با ارز دولتی است و امکان تغییر نرخ آن وجود 
دارد، نظر شما در این زمینه چیست و چه تمهیداتی برای مدیریت ریسک نقدینگی برای تامین 

مواد اولیه در صورت تغییر نرخ ارز دولتی اندیشیده اید؟
ما کمیته هایی در شــرکت تشــکیل داده ایم که اگر ارز دولتی را برداشتند با چه مشکلاتی روبه رو خواهیم شد. چه 
بازارهایی را به دســت می آوریم و چه بازارهایی را از دســت خواهیم داد. وضعیت تولید ما چه خواهد شد. نقدینگی ما 
به چه وضعی در خواهد آمد. در این باره به اولین چالشــی که برخواهیم خورد، کوچکتر شدن بازار داخلی است. رفتار 
مصرف کننده قطعا عوض خواهد شد. اگر در حال حاضر سرانه مصرف هر فرد 1۸ کیلو روغن باشد، مطمئنا این مصرف به 
زیر 15 کیلو خواهد رسید که ما باید بازارهای دیگر را جایگزین کنیم که بازارهای صادراتی، کسب سهم بازار شرکت های 
کوچک و ســایر رقبا مورد هدف است. مورد دوم اینکه ممکن است در ۶ ماهه اول بعد از حذف ارز ترجیحی با کمبود 
نقدینگی روبه رو شــویم که دو راهکار اخذ تسهیلات و افزایش سرمایه را داریم. یعنی از طریق افزایش سرمایه بتوانیم 

کمبود نقدینگی خود را تامین کنیم. در هر صورت این شرکت با سناریوهای مختلف آماده آزادسازی نرخ ارز است.

 آیا امکان افزایش نرخ محصولات در نیمه دوم سال وجود دارد؟
در حال حاضر افزایش نرخ پیش بینی نمی شود ولی اگر مواد اولیه گران شود و نرخ ارز تغییر کند، مطمئنا افزایش 
نرخ روی محصولات هم دیده می شــود که این موضوع هم فقط شامل محصولات ما نخواهد بود و روی قیمت همه 

محصولات اثرگذار است.

 طرح افزایش ظرفیت ریفاینری با نصب و راه اندازی ماشــین آلات جدید که قرار است آذرماه 
امسال به بهره برداری برسد را توضیح دهید که در چه مرحله ای است و چه تاثیری در سودآوری 

شرکت در سال جاری و آتی خواهد داشت؟
همانطور که بیان شــد، طرح افزایش ظرفیت ریفاینری در آذرماه به بهره برداری می رسد. بخش ریفاینری روزانه 
۴00 تن روغن تصفیه به ظرفیت شــرکت اضافه خواهد کرد که معادل 12 هزار تن در ماه می شــود. در حال حاضر 
تولید شرکت ماهانه 25 هزار تن است که با بهره برداری این طرح به ۳۴ هزار تن خواهد رسید. در حال حاضر مازاد 
تولید نسبت به ظرفیت کارخانجات از محل ظرفیت خالی شرکت های روغنی به صورت کارمزدی صورت می  پذیرد 

که پس از بهره برداری از این طرح، بخش کارمزدی حذف و از این محل نیز شرکت منتفع خواهد شد.

 آیا برنامه ای برای تنوع بخشی به سبد محصولات خود دارید؟
یکی از شعارهای شرکت این است که هر سال یک محصول جدید داشته باشد و در راستای تولید سلامت محور 
همیشه این شرکت به دنبال ارائه محصولات جدید مطابق با تغییر فرهنگ مصرف کنندگان بوده است. صنعت غذایی 
کورش برای اولین بار روغن بدون پالم را روانه بازار کرد. البته در برنامه شرکت است که به زودی روغن های جدیدی 

بعد از اخذ مجوزها به بازار عرضه کند.
 برای ورود جدی به بازار کنجاله و نهاده های دامی برنامه ای دارید؟

الان هم به صورت جدی وارد این بازار شــده ایم. ســال گذشته حدود ۴00 هزار تن کنجاله و ۴15 هزار تن ذرت 
دامی فروش داشتیم. ذرت دامی کاملا وارداتی بوده و کنجاله های مذکور از محل واردات و استحصال دانه های روغنی 
در داخل کشور بوده است. در ۶ ماه نخست امسال نزدیک به 100 هزار تن کنجاله و ۴0 هزار تن ذرت دامی به فروش 
رسانده ایم. قیمت های کنجاله و ذرت، با توجه به تخصیص ارز دولتی تعزیراتی است و با توجه به افزایش نرخ جهانی 
نهاده های دامی و افزایش قیمت های داخلی حاشیه سود خوبی در حال حاضر ندارد به گونه ای که سال گذشته حدود 
15 درصد حاشــیه ســود بود ولی امسال حدود ۷ درصد است. بنابراین واردات این محصولات در حال حاضر توجیه 
اقتصادی ندارد و اگر تمرکز ما روی تولید روغن باشد، سودآورتر است. اما در صورت تخصیص ارز و افزایش قیمت در 

شش ماهه دوم هم روی ذرت و کنجاله دامی کار خواهیم کرد.
 تحریم ها چه تاثیری بر عملکرد شرکت با توجه به اینکه مواد اولیه شرکت وارداتی است، دارد؟

اگر بگوییم تحریم ها بر صنعت غذایی اثر نداشته حرف درستی نیست. بخشی از خطوط کارخانجات ما وارداتی است و 
بعضا در برخی از قطعات یدکی هم به خارج وابسته ایم که در تامین آنها با مشکل روبه رو هستیم. اما مشکل اصلی این حوزه 
انتقال پول است. با توجه به اینکه مواد اولیه شرکت از منطقه اوراسیا تامین می شود، در نتیجه واردات از این مسیر، انتقال 
پول با کمترین هزینه است و حمل و نقل هم از بنادر شمالی انجام می شود که هزینه حمل و نقل هم کاهش می یابد. اما 

تحریم باعث شده که شاید ما نتوانیم به راحتی از شرکت های معتبر کشاورزی در دنیا خرید داشته باشیم.
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صنایع‌وشركت‌ها

| آبان 1400  هفته سوم  سال نهم  شماره 420 |

ذره‌بیــن
فارس	 توســعه	 و	 عمران	

وضعیت مالی شرکت

 هفته نامه بورس: مجمع عمومی فوق العاده شــرکت 
بیمه پاســارگاد با رعایت پروتکل های بهداشتی، به منظور 
افزایش سرمایه از محل سود انباشته و اندوخته سرمایه ای 

به صورت آنلاین برگزار شد.
مجمع عمومی فوق العاده »بپاس« به منظور افزایش سرمایه 
با حضور بیش از ۸۲ درصد ســهامداران روز دوشنبه دهم 
آبان ماه برگزار شــد و با توجه به صدور مجوز توسط بیمه 
مرکزی جمهوری اســلامی ایران و سازمان بورس و اوراق 
بهادار، افزایش ســرمایه ۲۰۰ درصدی از دو محل ســود 
انباشته و اندوخته سرمایه ای مورد موافقت سهامداران قرار 
گرفت. در این مجمع که به ریاســت مجید قاسمی، رئیس 
هیأت مدیره بیمه پاســارگاد برگزار شــد، علی اکبر امین 
تفرشــی و عباس کفافی به عنوان ناظر و خانم نعیمیان به 
عنوان منشی جلســه، وی را در برگزاری مجمع همراهی 

کردند و همچنین نمایندگان بازرس قانونی، بیمه مرکزی 
ج.ا.ا و نماینده ســازمان بــورس و اوراق بهادار به صورت 
حضوری و نماینده دیگر ســازمان بورس و اوراق بهادار به 
صورت برخط در جلســه حضور داشــتند. در این مجمع، 
افزایش ســرمایه »بپاس« از مبلغ ۲۰,۴۱۲ میلیارد ریال 
بــه ۳۰,۶۱۸ میلیارد ریال )با ۵۰ درصد افزایش(، از محل 

سود انباشته و اندوخته سرمایه ای در سال جاری و از مبلغ 
۳۰,۶۱۸ میلیارد ریــال به مبلغ ۶۱,۲۳۶ میلیارد ریال )با 
۱۵۰ درصد افزایش ســرمایه کنونی( در دو سال تصویب 
شــد. به منظور حفــظ جایگاه و توانگــری مالی، افزایش 
ظرفیت شــرکت برای قبول ریسک، گسترش فعالیت های 
بیمه اتکایي، این شرکت توانست با اکثریت قانونی تصویب 
کند تا افزایش ســرمایه در مرحلــه اول از مبلغ ۲۰,۴۱۲ 
میلیارد ریال بــه مبلغ ۳۰,۶۱۸ میلیارد ریال رســیده و 
در مرحلــه بعدی از مبلــغ ۳۰,۶۱۸ میلیارد ریال به مبلغ 
۶۱,۲۳۶ میلیارد ریال از محل ســود انباشــته و اندوخته 
ســرمایه ای در اختیار هیأت مدیره قــرار گرفت تا پس از 
اخذ مجوز از ســازمان بورس و اوراق بهادار و بیمه مرکزی 
و ظــرف مدت حداکثر دو ســال از تاریخ برگزاری مجمع 

نسبت به عملی کردن آن اقدام کنند.

توانگری مالی بیمه پاسارگاد افزایش می یابد

تصویب افزایش سرمایه 200 درصدی »بپاس«

كوتاه‌از‌بیمه‌ها

رشد 92 درصدی تولید حق بیمه »البرز«
 هفته نامه بورس: مدیرعامل بیمه البرز گفت: در برنامه پنج 
ساله ششم توسعه قرار بود ضریب نفوذ بیمه کشور به هفت افزایش 

یابد اما هم اکنون ضریب نفوذ بیمه معادل ۲,۲۳ درصد است.
محسن پورکیانی افزود: سهم بیمه های زندگی در ایران در مقایسه 
با نرخ جهانی اندک اســت و تنها حدود ۲۰ درصد از ایرانیان بیمه 

عمر دارند در حالی که در هنگ کنگ 79 درصد و در آمریکا ۵۴ درصد از مردم بیمه نامه 
عمر دارند. به دلیل نیاز کشــور به توسعه بیمه های عمر و زندگی، یکی از استراتژی های 
اصلی شــرکت بیمه البرز، توسعه فروش بیمه های زندگی است. پورکیانی با بیان اینکه 
بیمه البرز در شش ماهه اول سال جاری در تولید حق بیمه 9۲ درصد رشد داشت، تاکید 
کرد: ایجاد مدیریت فروش بیمه های زندگی، ایجاد واحد و متولی خاص فروش بیمه های 
عمر در ساختار سازمانی شرکت، گسترش شبکه فروش، تاکید و پیگیری و برنامه ریزی 
برای تعامل بیشتر و بهتر با شبکه فروش، به روزرسانی نرم افزارها، تعیین آیین نامه های 
مربــوط به حوزه بیمه زندگی و قدردانــی از نمایندگان برتر در فروش بیمه های زندگی 

از جمله فعالیت های انجام شده بیمه البرز به منظور توسعه بیمه های عمر بوده است.

بازگشت »دانا« به تابلوی بورس
 هفته نامه بورس: نماد بیمه دانا دوبــاره به تابلوی معاملات 

بورس بازگشت.
نماد این شــرکت که با هدف شفاف ســازی اطلاعات در خصوص 
خســارت شرکت طبیعت سبز پارس کهن به حالت تعلیق درآمده 
بود، با افشــای اطلاعات »ب« دوباره به تابلوی بورس بازگشت. در 

حال حاضر مراحل کارشناسی برآورد خسارت در حال انجام است و به محض کامل شدن 
نتایج آن از طریق کدال سازمان بورس به اطلاع سهامداران محترم خواهد رسید. در این 
باره ابراهیم کاردگر، مدیرعامل بیمه دانا گفته اســت: سهم بیمه دانا از خسارت شرکت 

طبیعت سبز پارس کهن ۱۰ درصد خواهد بود.

رشد »بنو« در شاخص های صنعت بیمه
 هفته نامه بورس: رئیس کل بیمه مرکزی گفت: شــرکت بیمه 

تجارت نو رشد خوبی در تمام شاخص های صنعت بیمه دارد.
غلامرضا ســلیمانی افزود: مدیریت این شرکت بیمه ای قول داد تا 
ســال ۱۴۰۰ در حوزه تحول دیجیتال اقدامات قابل توجهی را در 
صنعت بیمه عملیاتی کند که امروز بهره برداری از اپلیکیشن »بنو« 

نشــان داد این شــرکت توانســته تحول خوبی در این حوزه انجام دهد. وی در حاشیه 
رونمایی از اپلیکیشــن »بنو« در شعبه بیمه تجارت نو در استان آذربایجان غربی، با بیان 
اینکه مدیریت بیمه تجارت نو قول داد که اپلیکیشــن های خوبی را برای امسال تدوین 
کند، تصریح کرد: امروز خوشــحالم که این اپلیکیشــن رونمایی شد. سلیمانی با بیان 
اینکه دکتر نوراللهی از جمله مدیران خوش قول صنعت بیمه هســتند، افزود: شــرکت 
بیمه تجارت نو توانسته به عنوان اولین شرکت بیمه ای کشور خدمات امدادخودرو را در 
اپلیکیشن این شرکت رونمایی کند. او تاکید کرد: هیات مدیره منسجمی در شرکت بیمه 

تجارت نو وجود دارد که نیازمند تداوم این روند هستیم.

چالش امروز صنعت بیمه
 هفته نامه بورس: مدیرعامل بیمه ایــران، چالش امروز این 
شرکت و صنعت بیمه را به مخاطره افتادن کسب و کار بیمه ای در 
برابر تغییرات عظیم اجتماعی و در مرحله گذار از عصر دیجیتال به 

عصر حاکمیت هوش مصنوعی دانست.
سید مجید بختیاری با بیان این مطلب گفت: مشتری آینده بیمه 

ایران نســل نوجوان امروزی اســت که زندگی تمام دیجیتال دارد و به لحظه با اقصی 
نقاط جهان در ارتباط اســت. بختیاری افزود: با روش های سنتی امروزی ما نمی توانیم 
در آینده نزدیک مشتریان بالقوه فردا را برای خرید بیمه نامه اقناع کنیم و خطر اصلی 
هم در کســب و کار بیمه ای امروز ما همین موضوع اســت، نه مشکلات ناشی از فلان 

بند و تبصره بهمان آیین نامه یا امثال آن.

عمران و توسعه نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارفارس

10379سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اولیه بازار دومتابلو1374/12/08تاریخ تاسیس
1382/10/15سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1382/12/27تاریخ اولین عرضهانبوه سازي املاک و مستغلاتصنعت1374/12/08)بهره برداری(

فعالیتهاي مربوط به املاک و مستغلات با مالکیت گروه1374/12/08تاریخ ثبت اولیه
06/31سال مالیشخصي یا اجاره اي

آرم شرکت ثفارسنماد7130شماره ثبت اولیه

موضوع فارسمحل ثبت اولیه
فعالیت

1. ســرمایه گذاری، خریــد، احــداث، بهره بــرداری، 
و  کارخانجــات  انــواع  اجــاره  واگــذاری،  فــروش، 
واحدهای تولیدی، صنعتی، معدنی، کشاورزی و راه 
و ســاختمان، خدمات بازرگانی و ســایر اموری که به 

نحوی از انحاء با فعالیت های فوق مرتبط می باشد.
2. مشــارکت در شــرکت های موجــود و همچنیــن 

شرکت های جدید.
3. تأســیس دفاتــر بازرگانــی در داخل و خــارج از 

کشور.
4. دریافت وام تســهیلات از سیستم بانکی داخلی 

و خارجی.

»قزوین« بنیادی  تحلیــل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

کارخانـه قنـد قزویـن در سـال 1343 بـه صـورت سـهامی عـام تاسـیس گردیـد و نـام آن در اداره ثبت شـرکت ها و مالکیـت صنعتی ثبت 
شـد. ایـن کارخانـه بـا ظرفیـت اسـمی دو هـزار تـن مصـرف روزانـه چغنـدر فعالیـت خـود را آغـاز نمود.کارخانجـات قنـد قزوین بـه منظور 
توسـعه فعالیـت هـای خـود و تولیـد بیشـتر روز بـه روز ظرفیت تولیـد خود را افزایش داد و در سـال 1384 ظرفیت خود را به سـه هزار 
تـن در روز رسـاند. در سـال 1377،  مـورد پذیـرش هیـات بـورس اوراق بهـادار تهـران قـرار گرفـت. ایـن شـرکت، دویسـت و هفتـاد و 
نهمین شـرکت پذیرفته شـده در گروه غذایی اسـت. شـرکت بازرگانی پویا گسـتر دنیا صاحب 67.1 درصد سـهام این شـرکت می باشـد 

و ارزش بـازار فعلـی شـرکت حـدود 900 میلیـارد تومان می باشـد.
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قیمت تابلو در تاریخ P/E22 صنعتP/E18 تابلوقزویننماد
29,500 ریالتحلیل )08/11/ 1400(

 82 درصدسود تقسیمی40 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 فروش 62 هزار تن شکر تولیدی از چغندر  به نرخ 2،996  تومانملاحظات1000ریال

 نرخ چغندر 296 تومان ، حاشیه سود ناخالص:20 درصد

 100 درصدسود تقسیمی33 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
 فروش 19 هزار تن شکر تولیدی از چغندر  به نرخ 3،998  تومانملاحظات1000 ریال

 نرخ چغندر 418 تومان  ، حاشیه سود ناخالص: 20 درصد

76 درصدسود تقسیمی35 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
 فروش 28 هزار تن شکر تولیدی از چغندر  به نرخ 69،506  تومانملاحظات 800 ریال

نرخ چغندر797 تومان  ، حاشیه سود ناخالص: 14 درصد
شش ماهه 

5,240 ریالکارشناسی 4,9301401 ریالکارشناسی 8301400 ریال1400

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید
سال 1400: شکر تولیدی از چغندر: نیمه اول 16 هزار تن،  نیمه دوم: 28 هزار تن )مجموعا 44 هزار تن(

سال 1401: شکر تولیدی از چغندر نیمه اول: 15 هزار تن، نیمه دوم: 27 هزار تن  )مجموعا 42 هزار تن(

 با توجه به  موجودی پایان دوره شــرکت در پایان شــهریور برآورد می شــود شرکت در سال جاری 44 هزار تن شکر، 16 هزار تن ملاس و 20,5 هزار تن تفاله خشک مقدار فروش
به فروش برساند. 

نرخ خرید چغندر
 چغندر نیمه دوم 1400: 1،365 تومان

نرخ چغندر 1401: 1،875 تومان )با فرض تصویب نرخ مصوب 7،500 برای گندم و در نظر گرفتن نسبت 25 درصدی نرخ تضمینی چغندر به گندم(

ضریب مصرف 
ضریب مصرف چغندر نیمه دوم 1400: 7,7
ضریب مصرف چغندر نیمه اول 1401:  8,5
ضریب مصرف چغندر نیمه اول 1401: 7,7

نرخ فروش شکر
ادامه 1400: 12،500تومان
سال1401: 17،200 تومان

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

متغیرهای اساسی
3 - درصدنرخ چغندر1 درصدمقدار تولید4,7 درصدنرخ شکر

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

پتانســیل ها: جذب چغندر حداکثری برای ســال جاری،وضعیت مناسب کشت چغندر کشور برای سال 1400، شرکت ساده و کوچیک، افزایش قیمت جهانی شکر و تمام 
شده بالای قیمت واردات، حذف ارز 4،200 تومانی برای واردات شکر،موقعیت خوب جغرافیایی برای جذب چغندر، تقسیم سود حداکثری

  ریســک: قدیمــی بــودن شــرکت و ماشــین آلات، ریســک ملاحظات قانونی و قیمت گذاری دســتوری، مشــکل کمبــود آب ،عدم قطعیــت در مورد نرخ چغندر و شــکر 
در سال 1401

نظر کارشناسی

در ســال 1400 شــاهد تحویلات بنیادین در گروه قند و شــکر بوده ایم. از جمله این اتفاقات افزایش خوب قیمت شــکر از 6 به 12 هزار تومان، افزایش سطح زیر 
کشــت چغندر و در نتیجه افزایش تولید شــرکت ها به خصوص در نیمه اول ســال، بالا رفتن قیمت تمام شــده واردات شــکر خام به دلیل رشد قیمت های جهانی و 
حذف دلار 4200 و نتیجتا از صرفه خارج شــدن واردات شــکر  با توجه به نرخ های موجود می توان اشــاره کرد. با این موارد ذکر شده می توان گفت که سال 1400 
ســال بســیار خوبی از منظر سود سازی برای شرکت های قند و شــکر به خصوص قزوین خواهد بود و می توان از پارامتر های تحلیلی سال 1400 و کسب سود خوب  

1400 اطمینان بالایی داشت.
در مورد پارامتر های تحلیلی ســال 1401 به خصوص نرخ شــکر و نرخ چغندر،  ســطح زیر کشــت چغندر و بارندگی در حال حاضر عدم قطعیت هایی رو به رو هســتیم 
و به دلیل کشــش بســیار زیاد ســود شرکت به نرخ خرید و فروش سود برآوردی ســال 1401،  از اطمینان و قطعیت کمتری برخوردار هست، خصوصا احتمال کنترل 
نرخ شکر و جلو گیری از افزایش نرخ توسط دولت و افت حاشیه سود در سال 1401 وجود دارد و سود آوری شرکت در یک سناریو بدبینانه )شکر 15 هزار تومانی 

1401(  تا 350 تومان برای سال 1401 هم قابلیت امکان دارد.
به طور کلی حداقل با توجه به سود خوب 490 تومانی قزوین در سال 1400 و قیمت 2،900 تومانی سهم و با در نظر داشتن بالاتر بودن همیشگی پی به ای صنعت 
قند نسبت به بازار و همچنین سایز کوچک شرکت و گزارش های ماهانه و فصلی خوب پیش رو و از طرفی نداشتن ریسک قیمت جهانی و دلار می توان گفت در حال 

حاضر سهم از جذابیت بسیار بالایی برا خرید برخوردار هست.

محمد بیژنی
کارشناس تحلیل

۰ 
۵۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 
۵۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۳  ۱۳۹۴  ۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  

ترکیب منابع مالی

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

-۲٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۱٬۵۰۰٬۰۰۰  

-۱٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۵۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۵۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۳  ۱۳۹۴  ۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  

  سود ناخالص
  سود عملیاتی
  سود خالص
  فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
  بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۵۰۰٬۰۰۰  
-۴۰۰٬۰۰۰  
-۳۰۰٬۰۰۰  
-۲۰۰٬۰۰۰  
-۱۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۱۰۰٬۰۰۰ 
۲۰۰٬۰۰۰ 
۳۰۰٬۰۰۰ 
۴۰۰٬۰۰۰ 
۵۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۳  ۱۳۹۴  ۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  

جریان وجه نقد

  قدیم -جریان وجه نقد تامین مالی 
  قدیم -جریان وجه نقد سرمایه گذاری 

  جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی
  مالیات بر درآمد پرداختی
  جریان وجه نقد عملیاتی

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  
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 هفته نامه بورس: ارزش بازار پرتفوی بورسی شرکت سرمایه گذاری دارویی تامین در 
مهر ماه امسال بیش از یک هزار و 557 میلیارد ریال افزایش یافته است.

خلاصه سرمایه گذاری ها
بــر اســاس گــزارش عملکــرد مهــر مــاه، ایــن مجموعــه ســرمایه گذاری هزینــه 
 ســرمایه گذاری های خــود در ایــن ماه را با تغییر اندک بالــغ بر 12 هزار و 660 میلیــارد ریال اعلام 

کرده است.

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

بهای تمام شدهتعداد شرکتبهای تمام شدهبهای تمام شدهتعداد شرکت

4712.660.273)4(4612.660.269

جمع سرمایه گذاری -  میلیون ریال

پرتفوی بورسی
پرتفوی بورسی مهر سال جاری شــرکت سرمایه گذاری دارویی تامین شامل بخشی از 
سهام شرکت هایی همچون هلدینگ داروپخش، کارخانجات داروپخش، داروسازی اکسیر، 
داروسازی فارابی، پارس دارو، شیمی دارویی داروپخش، داروسازی ابوریحان، فرآورده های 
تزریقی ایران، پخش هجرت، داروســازی قاضی، داروســازی کاسپین تامین، لابراتوارهای 
دارویی رازک، تولید مواد اولیه داروپخش، کلر پارس، داروســازی زهراوی، شــیرین دارو، 
ســرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تامین، ســرمایه گذاری صبا تامین، سرمایه گذاری 
ســیمان تامین و... می شود. همانطور که پیشتر نیز به آن اشــاره شد، ارزش روز پرتفوی 
بورســی »تیپیکو« در مهر ماه امســال حدود یک هزار و 557 میلیارد ریال افزایش یافته 
است. بر این اساس، ارزش بازار سبد بورسی این مجموعه در پایان ماه حدود 237 هزار و 

665 میلیارد ریال محاسبه می شود.

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

 بهای 
 بهایارزش بازارتمام شده

 بهای ارزش بازار تمام شده
افزایش ارزش بازارتمام شده

)کاهش(

10.740.236236.107.535)4(1.557.44110.740.232237.664.976226.924.744

کلیه ارقام به میلیون ریال است

پرتفوی غیربورسی
شرکت سرمایه گذاری دارویی تامین پرتفوی غیربورسی خود در مهر ماه امسال را بدون 
تغییر نسبت به ماه قبل از آن با بخشی از سهام 11 شرکت فعال در خارج از بازار سرمایه 
همچون تحقیقاتی مهندسی توفیق دارو، داروسازی دانا، آنتی بیوتیک سازی ایران، دارویی 
آترا، اوزان، ســیما سلامت تامین ایرانیان، توسعه صنعت ســرمایه گذاری ایران، گسترش 
ارتباطات داتک، کارگزاری بیمه تامین آینده و ســایر شرکت های خارج از بورس تشکیل 
داده اســت. گفتنی است، هزینه تشکیل این سبد نیز بدون تغییر بالغ بر یک هزار و 920 

میلیارد ریال اعلام شده است.
صورت ریز سهام تحصیل شده

حق تقدم شرکت شیمی دارویی داروپخش طی ماه گذشته به دلیل مشارکت در افزایش 
ســرمایه این شرکت توســط »تیپیکو«، به بهای 154 میلیارد و 400 میلیون ریال به سبد 
»تیپیکو« اضافه شــده است. »تیپیکو« طی ماه گذشــته حق تقدم شرکت شیمی دارویی 
داروپخش به ارزش 154 میلیارد و 404 میلیون ریال را به جهت تبدیل آن به ســهم از آن 

سبد خود کرده و در عین حال، سود یا زیانی از این معامله شناسایی نکرده است.

سود )زیان( واگذاریکل مبلغ واگذاریکل مبلغ بهای تمام شده

154.404154.4040

کلیه ارقام به میلیون ریال است

حق تقدمی که سود و زیان نداشت

افزایش ارزش پرتفوی بورسی »تیپیکو«  تداوم رکوردزنی »فخوز«
 هفته نامه بورس: فولاد خوزستان توانست رکورد تولید روزانه شمش تختال را افزایش دهد.

محمد مهدی شریف  شاذیله، مدیر بخش فولادسازی شرکت فولاد خوزستان با اعلام این خبر 
گفت: شــمش تختال یکی از محصولات صادراتی فولاد خوزستان به شمار می آید. فولادمردان 
توانستند با تلاش و همت مثال زدنی هفتم آبان ماه با تولید 733۸ تن ، رکورد جدیدی به ثبت 
برسانند. شریف با اشــاره به رکورد تولید شمش تختال در مهرماه افزود: رکورد ماهانه شمش 
تختال پس از ســه ســال و با تولید 179 هزار و 3۸6 تن نیز در مهرماه 1400 ارتقا پیدا کرد. 

دستیابی به این میزان از تولید علاوه بر تلاش های شبانه روزی کارکنان، حاصل برنامه ریزی، رصد و تولید متناسب با 
نیاز بازار و حرکت به سمت به کارگیری فناوری روز است. مدیر بخش فولادسازی همچنین با اشاره به محدودیت های 
برق بهار و تابســتان اظهار کرد: اگر چه محدودیت های گســترده  برق در پنج ماهه اردیبهشت تا شهریورماه باعث از 
دست رفتن بخشی از تولید شد،  اما فولاد خوزستان به منظور استفاده بهینه از فرصت پیش آمده بخشی از تعمیرات را 
که نیاز به خاموشی های کامل سایت و توقف تولید داشت، در مدت زمان محدودیت های برق به مرحله  اجرا گذاشت. 

اهمیت سرمایه انسانی متخصص در »فولاد«
 هفته نامه بورس: مدیرعامل شــرکت فــولاد مبارکه گفت: در مجموعــه فولاد مبارکه 
گنجینه ای از سرمایه های انسانی متخصص و با تجربه وجود دارد و بسیاری از اقداماتی که برای 
بهبود و ارتقای تولید در این مجموعه انجام شــده توســط متخصصان داخلی بوده و این روند 

ادامه پیدا خواهد کرد.
محمدیاســر طیب نیا در بازدید از خطوط تولید ناحیه نــورد گرم و با همراهی تنی چند از 
معاونان و مدیران شــرکت در دیدار با کارکنان این ناحیه، ضمن شــنیدن مسائل، مشکلات و 

دغدغه هــای کارگران، اظهار کرد: هدف ما بهره مندی از توان کارکنان برای رهبری و مدیریت مجموعه فولاد مبارکه 
اســت چراکه مشــارکت کارکنان در سطوح مختلف و استفاده از نظرات و تجربیات آنان، از جمله ضروریات اداره یک 
مجموعه معظم و گســترده مانند فولاد مبارکه اســت و سعی ما این است که از این ظرفیت و پتانسیل به شایستگی 
بهره ببریم؛ بنابراین باید سازوکاری تعریف شود تا کارکنان در همه سطوح سازمانی، در مدیریت و اداره شرکت سهیم 
شــده و نقش آفرین باشند. در بازدیدی که از ناحیه نورد گرم فولاد مبارکه داشتم، انرژی مثبتی دریافت کردم چراکه 
این بخش از خط تولید، یکی از بخش های بسیار مهم و به نوعی گلوگاه شرکت فولاد مبارکه است. طیب نیا ادامه داد: 
با توجه به میزان و نوع تجهیزاتی که در این خط وجود دارد، عملکرد فعلی نشــان می دهد این بخش از ســرمایه های 
انسانی خوبی برخوردار است، به طوری که عاشقانه، دلسوزانه و متعهدانه تلاش می کنند و این موضوع در عملکرد آنها 
کاملًا مشهود است. به گفته مدیرعامل شرکت فولاد مبارکه، آنچه در خطوط بهره برداری فولاد مبارکه دیده می شود، 
وجود گنجینه ای از سرمایه های انسانی و متخصصان ماهر است؛ نخبگان متعددی وارد مجموعه فولاد مبارکه شده اند 
کــه در حال حاضر به افراد خبره ای در صنعت تبدیل شــده که قبلًا در دانشــگاه های معتبری نیز تحصیل کرده اند. 
سرمایه های انسانی فعال در فولاد مبارکه باید در توسعه خطوط تولید سهیم باشند و این تنها وظیفه معاونت توسعه 

فولاد مبارکه نیست.

 پذیره نویسی »میدکو«
شرکت مادر تخصصی توسعه معادن و صنایع معدنی خاورمیانه در اطلاعیه ای از پذیره نویسی عمومی خبر داد. با توجه 
به مجوز افزایش ســرمایه مورخ 7 تیرماه 1400و بر اساس تصمیمات مجمع عمومی فوق العاده مورخ 12 خردادماه 
1399 با توجه به افزایش ســرمایه شرکت از مبلغ 45,200,000 میلیون ریال به مبلغ 60,000,000 میلیون ریال، 
تعداد 14,799,1۸9,114 ســهم با توجه به حق تقدم اســتفاده شده توسط سهامداران فعلی، و با توجه به انقضای 
مهلت استفاده از حق تقدم مذکور برای تحقق افزایش سرمایه، بدین وسیله تعداد ۸10,۸۸6 سهم 1000 ریالی برای 

پذیره نویسی عمومی عرضه می شود.

»فارس« افزایش سرمایه می دهد
شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس اطلاعیه ای در مورد افزایش سرمایه منتشر کرد. در این اطلاعیه آمده است: 
به اسـتحضار می رساند پیشنهاد افزایش سرمایه شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس در جلسه 33۸ هیات مدیره 
این شرکت مورخ 5 آبان ماه 1400مطرح و مقرر شد اقدامات لازم جهت تهیه گزارش توجیهی و فراهم کردن امکان 
انجام الزامات قانونی به منظور افزایش ســرمایه از مبلغ 2۸7,000 میلیارد ریال تا مبلغ 500,000 میلیارد ریال از 
محل ســود انباشته و سایر اندوخته های ســرمایه ای با رعایت مفاد لایحه اصلاحی قانون تجارت و ضوابط و مقررات 

حاکم بر بازار سرمایه به عمل آید.

مزایده بی نتیجه »سکارون«
شرکت ســیمان کارون در افشای اطلاعات در کدال، اطلاعیه جدیدی درباره عدم حصول نتیجه از برگزاری مزایده 
منتشــر کرد. بر اســاس این اطلاعیه، دلایل عدم حصول نتیجه صرفه و صلاح نبودن قیمت کارشناسی ملک از نظر 

هیات مدیره و تاریخ مشخص شدن عدم حصول نتیجه مورخ 31 خردادماه 1400 بوده است.

»کسرا« گران کرد
شــرکت سرامیک های صنعتی اردکان با انتشار اطلاعیه جدیدی از افزایش نرخ فروش محصولات شرکت آلومینیوم 
پارس اکسید خبر داد. در این اطلاعیه آمده است: بر اساس مصوبه هیات مدیره مورخ 9 آبان ماه 1400، نرخ فروش 

محصولات شرکت فرعی، شرکت آلومینیوم پارس اکسید »کسرا« به میزان 15 درصد افزایش پیدا می کند.

پروژه  جدید »جوین«
شرکت کشت و صنعت جوین اطلاعیه جدیدی در مورد بهره برداری از طرح ها و پروژه های جدید خود منتشر کرد.

بر اساس این اطلاعیه، عنوان پروژه بهره برداری از سردخانه زیر صفر و بالای صفر، تزریق سبد است که در تاریخ 15 
اردیبهشت 9۸ انجام شده و بهای تمام شده 120 میلیون ریال است. محصولات حاصل از بهره برداری از پروژه جدید، 
خدمات سردخانه ای در خصوص محصولات باغی و دیگر صیفی جات و گوشت و دیگر مواد پروتئینی است. ظرفیت 
اســمی محصول 5،000 تن و ظرفیت عملی بهره برداری از محصول 3,000 تن برابر با 60 درصد است که با افتتاح 

این پروژه برای سال مالی اول، درآمدی حدود 105,000 میلیون ریال عاید شرکت می شود.

افشای اطلاعات

 آگهی مناقصه عمومی 
تجدید شده )نوبت سوم( شماره 1400/15/ع

شــركت معدنــی و صنعتــی گل گهر )ســهامی عام( در نظــر دارد »تأمین قطعــات، انجام 
تعمیرات، تســت و راه اندازی یك دســتگاه دیزل ژنراتور MWM441 و دو دســتگاه دیزل 
ژنراتــور MTU نیــروگاه اضطــراری« خود را از طریق برگزاری مناقصه عمومی به پیمانكار 
واجــد شــرایط و دارای رتبــه حداقل 5 در رشــته نیرو از ســازمان مدیریــت و برنامه ریزی 
کشــور واگذار نماید. لذا كلیه متقاضیان می توانند جهت اخذ اســناد مناقصه به آدرس 
الكترونیكی  WWW.GEG.IR مراجعه و اسناد مذکور را به همراه فرم پرسشنامه ارزیابی 
تأمین كنندگان از بخش مناقصه و مزایده دانلود نمایند. مهلت تحویل پاكات ســاعت 
9 الی 14 روز شنبه مــــورخ 1400/8/22 در محــــل دفتر كمیسیون معـــاملات مجتمع و یا 
دبیرخانه دفتر مرکزی تهران می باشد. ضمناً بازدید از محل اجرای موضوع مناقصه روز 
یکشنبه مورخ 1400/8/16 مقرر شده است و الزامی می باشد. شركت معدنی و صنعتی 
گل گهــر در رد یــا قبــول هــر یــك از پیشــنهادات بــدون نیاز بــه ذكر دلیل و بــدون جبران 

خسارت مختار می باشد.

کمیسیون معاملات شركت معدنی و صنعتی گل گهر 

مثبت شدن شاخص های منفی 
 صبافولاد
 هفته نامه بورس: مدیرعامل 
صبا فــولاد خلیج فــارس درباره 
در  شــرکت  این  دســتاوردهای 
مدت 1۸ ماه گذشته گفت: آنچه 
در صبافولاد خلیــج فارس اتفاق 
افتــاده حاصل تــلاش جمعی از 

بهترین های صنعت این کشور بوده است.
سعید بزرگی افزود: در زمان شروع به کار تیم جدید، 
پلنــت در وضعیت خاموش و بــا 12 هزار تن موجودی 
گندله، تعهدات ارزی انجام نشده در بانک مرکزی، برون 
سپاری بخشی از فعالیت های اصلی سازمان، بدون وجود 
واحد نگهــداری تعمیرات با فرآیندهای تنظیم شــده، 
قرار داشت. حقوق پرســنل با وجود عدم هماهنگی در 

مبالــغ معمولاً در هفته دوم هر ماه پرداخت می شــد و 
برای شــات دان در کارخانه پاداش پرداخت می شــد و 
به تبع آن ســازمان به متوقف بــودن پلنت عادت کرده 
بود. وضعیت موجودی انبار قطعات یدکی بسیار ضعیف 
 و اطلاعات بســیار محدودی از قطعات یدکی مورد نیاز 

وجود داشت.
وی ادامــه داد: چارت ســازمانی مدونــی در اختیار 
نداشــتیم و از ساختار ســازمانی شرکت تعریف درستی 
در دســت نبود. اینها تنها بخشــی از شرایط شرکت در 
زمان حضور تیم فعلــی در کارخانه بود و اکنون پس از 
گذشت 17 ماه کارخانه در شرایط متفاوتی قرار دارد. با 
دپو بیش از 220 هزار تن گندله و موجودی ریالی ارزی 
بســیار مناسب، تعهدات ارزی در سامانه بانک مرکزی از 
منفی 27 درصد به مثبت 1۸9 درصد رســیده اســت و 
موفق شــدیم در این مدت نزدیک به 200 میلیون دلار 
ارزآوری برای کشور داشته باشیم. این در شرایطی است 
که تمامی ارز حاصل از صادرات به کشور وارد شده و در 

اختیار سامانه نیما قرار گرفته است.
مدیرعامــل صبــا فولاد خلیــج فارس دربــاره ثبت 
رکوردهــای تولید این شــرکت گفت: ثبــت نزدیک به 
20 رکــورد در حوزه تولید باعث شــد، فروردین طلایی 
صبافــولاد خلیج فارس با ثبت 7 رکــورد تولید در یک 
ماه جشن گرفته شود. میزان تولید از متوسطه 42 هزار 
تن در ماه به بیش از 90 هزار تن رســید و سود شرکت 
از 110 میلیارد تومان در شــش ماهه اول ســال مالی 
99 به بیــش از 1,200 میلیارد تومان افزایش یافت. در 
 حقیقت بودجــه از منفی 72 درصد انحــراف به مثبت

50 درصد رسید.
وی افزود: بر اســاس عملکــرد 9 ماهه و فروش های 
انجام شده، پیش بینی می شــود امسال صبافولاد بتواند 
تا پایان آذر ماه با رشــد 2,4 برابری نسبت به سال قبل 
)در مقایســه با بودجه سال گذشــته( با رشدی معادل 
 3,7 برابــر به ســود نزدیک به 3 هزار میلیــارد تومانی 

دست یابد.
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ویـــژه

 21.5 ميليارد دلار درآمدزایی پتروشيمي
مدیرعامـل شـرکت ملـی صنایع پتروشـیمی از درآمـد 21.5 میلیـارد دلاری صنعت پتروشـیمی تا پایان سـال 

داد.  خبر 
بهـزاد محمـدی پیش بینـی کـرد کـه از ایـن مقـدار 14 میلیـارد دلار از راه صادرات به دسـت می آیـد و بقیه از 
طریـق فـروش محصـولات بـه بازار داخلـی و تامین نیـاز صنایع تکمیلی حاصـل خواهد شـد. وی گفت: 3 طرح 
پتروشـیمی تـا ماه هـای پایانـی امسـال در کشـور افتتاح می شـوند کـه بیشـتر در منطقه ماهشـهر قـرار دارند. 
معـاون وزیـر نفـت در امـور پتروشـیمی دربـاره تخصیـص زمیـن بـرای توسـعه صنعـت پتروشـیمی در منطقه 
عسـلویه و کنـگان هـم گفـت: امکانات بسـیار مناسـب و متنوعی مانند دسترسـی بـه آب، اسـکله های صادراتی 
و خوراک هـای متنـوع به ویـژه خوراک هـای پایـه خـود صنعت پتروشـیمی داریم، امـا زمین کافی برای توسـعه 

نداریـم و ایـن موضـوع به یک مشـکل تبدیل شـده اسـت.

 غوغای »مارون« در فروش
گزارش عملکرد مهرماه پتروشیمی مارون منتشر شد.

شـرکت پتروشـیمی مـارون بـا نمـاد »مـارون« در بـازار دوم فرابورس حضـور دارد. فـروش شـرکت در مهر ماه 
حـدود 2۷۷1.2 میلیـارد تومـان بـوده کـه نسـبت بـه شـهریور 2 درصـد کاهش داشـته اسـت. مقـدار تولید و 
فـروش اتیلـن در مهـر بـه ترتیـب برابـر بـا ۸۹،۸33 و 5۰،۹۶۰ تـن بـوده کـه مقـدار تولیـد 4 درصـد و مقدار 
فـروش 12 درصـد نسـبت به شـهریور ماه رشـد داشـته اسـت. همچنین نـرخ فروش اتیلـن در مهر مـاه حدود 
1۸ میلیـون تومـان بـوده اسـت کـه نسـبت بـه شـهریور مـاه ۶ درصـد افزایـش داشـته اسـت. مجمـوع فروش 
شـرکت از ابتـدای سـال مالـی تاکنون بـه رقمی بالـغ بـر 1۷3۸۸.۹ میلیارد تومان رسـیده که نسـبت به مدت 
مشـابه سـال مالـی قبـل ۹۹ درصد رشـد را نشـان می دهـد. آخرین قیمت سـهم برابر بـا 1۸،3۷۹ تومـان بوده 

و در یـک مـاه گذشـته 3 درصد کاهش داشـته اسـت.

 جهش نرخ های فروش »بوعلی«
گزارش عملکرد و فعالیت شرکت پتروشیمی بوعلی سینا با نماد »بوعلی« منتشر شد.

بـر اسـاس ایـن گـزارش، مقدار تولید متوسـط امسـال برای هر مـاه 1۶3 هزار تن بـوده که در مهر مانند شـهریور 
ایـن عـدد معـادل 1۶۷ هـزار تـن بوده اسـت. »بوعلی« امسـال به طور متوسـط 12۸ هـزار تن فروش داشـته که 
ایـن عـدد در مهـر 14۶ هـزار تـن بـوده اسـت. میانگین مبلغ فروش شـرکت نیـز امسـال 1.۷۷۹ میلیـارد تومان 
بـوده کـه ایـن عـدد در مهرماه با یک رشـد خوب بـه 2.351 میلیارد تومان رسـیده اسـت. همچنین نـرخ فروش 
محصـولات امسـال بـه طـور متوسـط 13۸.2۹3 تومان بـوده که این عدد در شـهریور بـه 141.۹54 تومـان و در 

مهـر با یـک جهش 13 درصـدی به 1۶۰.5۹3 تومان رسـیده اسـت.

 روند نزولی در »شيراز« 
شــرکت پتروشیمی  شیراز که با نماد »شیراز« در بازار اول )تابلوی اصلی( بورس قرار دارد، گزارش عملکرد مهر 

ماه خود را منتشر کرد.
پتروشیمی شیراز در مهر 1۰35 میلیارد تومان فروش ثبت کرد که نسبت به فروش 11۹۷ میلیارد تومانی ثبت 
شــده در شهریور 14 درصد افت داشــته است. مقدار فروش شرکت در مهر 13۸ هزار تن بوده که نشان از افت 
فروش 2۶ درصدی نسبت به فروش 1۸۸ هزار تن در شهریور دارد. نرخ فروش اوره کشاورزی 34 درصد و نرخ 
اوره صادراتی 14 درصد نسبت به شهریور افزایش داشته اند. فروش شرکت از ابتدای سال مالی تاکنون به ۶32۷ 
میلیارد تومان رســیده که 115 درصد نســبت به مدت مشابه سال گذشــته افزایش داشته است. مقدار فروش 
شــرکت 2 درصد نســبت به مدت مشابه سال گذشته کاهش داشــته و به 11۰۹ هزار تن رسیده است. آخرین 
قیمت ســهم برابر با ۷۸24۰ ریال بوده و در یک ماه گذشــته تغییر قیمتی خاصی نداشته است. فروش مهر ماه 
شــرکت پتروشیمی شــیراز در مقایسه با ماه قبل کاهش مقداری و مبلغی داشــته که دلیل آن انجام تعمیرات 
اساســی واحدهای عملیاتی منطقه 2 بوده که از تاریخ 1۰ مهر ماه 14۰۰ و طبق برنامه ریزی قبلی و افشــای 
عمومی از طریق ســامانه کدال، شــروع شده و در حال انجام است. اما این حجم از تولید و فروش محصولات در 
شــرایط انجام تعمیرات اساسی نشــان از عملکرد مثبت و قابل قبول شرکت است. شایان ذکر است، طبق اعلام 
پتروشــیمی شیراز، پیش بینی برنامه تولید شرکت برای ســال 14۰۰ بر مبنای 33۰ روز لحاظ شده و 35 روز 
جهت توقفات غیرمعمول و تعمیرات اساسی در نظر گرفته شده است و با توجه به برنامه ریزی های به عمل آمده، 

شرکت می تواند تا پایان سال جاری مقادیر پیش بینی شده را محقق کند.

 پيشتازی رشد سهم رایتل در بازار اپراتورهای ارتباطی
 هفته نامه بورس: آخرین گزارش سازمان تنظیم مقررات و ارتباطات رادیویی از روند مستمر رشد سهم رایتل 

از بازار مشترکین اپراتورهای تلفن همراه کشور در سال 14۰۰ حکایت دارد.
طبق آخرین گزارش آماری ارائه شــده توســط ســازمان تنظیم مقررات و ارتباطات رادیویی کشــور به عنوان 
نهاد حاکمیتی حوزه ارتباطات و فناوری اطلاعات کشــور، شرکت خدمات ارتباطی رایتل در سال 14۰۰ توانست 
بیشــترین نرخ رشد را در بازار اپراتورهای تلفن همراه کسب کند. بر این اساس، رایتل برای سومین دوره متوالی، 

پس از زمستان ۹۹ و بهار 14۰۰ در تابستان سال جاری نیز رشد سهم بازار صعودی را تجربه کرد.
مقایســه گزارش اخیر رگولاتوری حوزه ارتباطات )تا پایان سه ماهه دوم سال 14۰۰( با گزارش قبلی این نهاد 
که تغییرات میزان مشترکین تا پایان سه ماهه نخست سال 14۰۰ را ارائه کرده، نشان می دهد برند رایتل با اقبال 
بیشتری از سوی جامعه روبه رو شده، به نحوی که سهم بازار آن طی مدت مورد اشاره به میزان دو دهم درصد رشد 

را ثبت کرده که این میزان بالاترین نرخ رشد سهم بازار در میان اپراتورهای ارتباطی کشور بوده  است. 

رویه افزایش مشترکین رایتل از پاییز و زمستان ۹۹ آغاز و تا نیمه سال جاری همچنان رو به رشد است، به طوری 
که سهم بازار رایتل در سه ماهه نخست سال، سه و هفت دهم درصد بود و در سه ماهه دوم این رقم به سه و نه دهم 
درصد تغییر کرد. ارائه سراسری طرح مکالمه درون شبکه رایگان، طرح های مناسبتی متنوع، سرعت و کیفیت اینترنت 

و بسته های مقرون به صرفه را می توان از جمله عوامل جهش سهم بازار رایتل نسبت به رقبا برشمرد.

 هفته نامه بورس: شــرکت پرداخت الکترونیک ســامان کیش در نخستین ماه از فصل 
پاییز سال جاری مبلغ 2.۹۰2.۶22 میلیون ریال درآمد شناسایی کرده که نسبت به شهریور 
ماه که مبلغ 2.۷۹2.54۶ میلیون ریال درآمد محقق شــده داشت، با رشد 4 درصدی همراه 

شده است.
درآمـد کسـب شـده »سـپ« از ابتـدای سـال مالـی منتهـی بـه پایـان آذرمـاه 14۰۰ تـا 
پایـان مهرمـاه مـاه مبلـغ 25.۸3۹.4۶۹ میلیـون ریـال ثبـت شـده اسـت کـه نسـبت به 
مـدت مشـابه کـه مبلـغ 1۹.425.۷۰۸ میلیـون ریـال درآمد کسـب کرده بود، رشـد 33 

درصـدی را نشـان می دهـد.

مقایسه درآمد 10 ماه نخست

 واحد 
)میلیون ریال(

 10ماه نخست
 سال مالی1400

 10ماه نخست 
 کل درآمد درصد تغییرسال مالی99

سال مالی 99

 درآمد 
۲۵,۸۳9,4۶919,4۲۵,۷0۸۳۳۲۳,۸۵0,491شناسایی شده 

این شــرکت در1۰ ماه نخست از سال مالی ۹۹ مبلغ  1۹.425.۷۰۸میلیون ریال درآمد 
شناسایی کرده بود. کل درآمد محقق شده »سپ« در پایان سال مالی ۹۹ مبلغ 23.۸5۰.4۹1 
میلیون ریال بوده که این شــرکت طی 1۰ ماه نخست از سال مالی منتهی به پایان آذر ماه 

14۰۰ توانسته 1۰۸ درصد آن را پوشش دهد. 

مقایسه ماهانه درآمد ارائه خدمات

درصد تغییرمهرشهریور  مردادتیرواحد )میلیون ریال(

۲,9۶۶,۸11۲,۷۲۵,۳۳0۲,۷9۲,۵4۶۲,90۲,۶۲۲4درآمد شناسایی شده

شــرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش پاییز را با رشد درآمدی به مبلغ 2.۹۰2.۶22 
میلیون ریال آغاز کرد. البته درآمد شــرکت در تابستان نیز خوب بوده است. در تیرماه مبلغ 
2.۹۶۶.۸11 میلیون ریال، در مردادماه مبلغ 2.۷25.33۰ میلیون ریال و در شهریور ماه نیز 

2.۷۹2.54۶ میلیون ریال درآمد کسب کرده بود. 

جزییات درآمد خدمات در »سپ«
مهرشهریورمردادتیرواحد ) میلیون ریال(

pos ۲4,0۵9۳1,۸911۵,۸۷1۲۲,۵0۸درآمد حاصل از

4۶,901۳۷,9۵۸4۶,۸۲44۸,۶۶9فعالیت اینترنتی

1,019,40۲99۳,4۳۷1,014,10۲9۶۵,۸۲4کارتخوان

۳۲0۳۲0۳۳1۳۲۶کیوسک

1۶۵1,019۲4۸۲94فروش کارت

400۲00۳۶4۲00سایر درآمد ها

۳,۷۶۵4,۳۳۷4,۳9۷4,۳09قبوض

1,۸۷1,۷991,۶۵۶,1۶۸1,۷10,4091,۸۶0,49۲درآمد پین و اعتبار فروخته شده ها

عمده درآمد شــرکت از محل درآمد پین و اعتبار فروخته شده ها و درآمد حاصل از ارائه 
خدمات کارتخوان اســت که در نخستین ماه از فصل پاییز شاهد رشد درآمدی پین و اعتبار 
فروخته شــده به مبلغ 1.۸۶۰.4۹2 میلیون ریال بودیم که نســبت به ماه قبل رشــد ۸.۷ 
درصدی داشته است. اما درآمد حاصل از ارائه کارتخوان در مهرماه مبلغ ۹۶5.۸24 میلیون 
ریال شناســایی شده که نسبت به شــهریور ماه که مبلغ 1.۰14.1۰2 میلیون ریال بوده، با 
کاهش  5 درصدی همراه شده است. درآمد حاصل از pos، فعالیت اینترنتی و فروش کارت 

در مهرماه نسبت به شهریور ماه با اندکی رشد همراه شده است.
شــرکت پرداخت الکترونیک کیــش در گزارش صورت های مالی ۹ ماهه با رشــد 33 
درصدی درآمد عملیاتی همراه شده است. »سپ« طی ۹ ماه مبلغ 23.۰15.32۸ میلیون 
ریال درآمد عملیاتی کســب کرده که به سود ناخالصی بالغ بر 3.5۷۷.۹22 میلیون ریال 
منتهی شــده است.  سود عملیاتی شرکت در ۹ ماه سال جاری مبلغ 3.315.۷۰۸ میلیون 
ریال حاصل شده که نسبت به مدت مشابه سال قبل رشد 31 درصدی داشته است. هزینه 
مالی شــرکت ۶5 درصد در سال جاری افزایش داشته اســت اما با رشد سایر درآمدهای 
غیرعملیاتی، شاهد افزایش 51 درصدی سود خالص شرکت به مبلغ 3.3۷5.4۰3 میلیون 
ریال بوده اســت. این شرکت با ســرمایه 5.۰۰۰.۰۰۰ میلیون ریال مبلغ ۶۷5 ریال سود 

برای هر سهم محقق کرده است.

شاخص های عملکردی پرداخت الکترونیک سامان کیش صعودی بود

رشد 33 درصدی درآمد »سپ«

افزایش سودآوری »ذوب«
مدیرعامل  هفته نامه بورس:   
ذوب آهن اصفهان گفت: در ۶ماه 
نخست ســال ذوب آهن اصفهان 
موفق شــد رکورد سودآوری خود 
را ارتقــاء دهد و بــا افزایش 1۹5 
درصدی به ســود بیش از 2 هزار 

میلیارد تومان برسد و حاشیه سود این شرکت برای اولین 
بار از 12 درصد عبور کرد.

منصــور یــزدی زاده افزود: عمده ســودآوری ذوب آهن 

اصفهان حاصــل بهبود فرآیند، تولید محصولات با ارزش 
افزوده بالاتر و رشــد صادرات بوده است و تنها حدود 3۰ 
درصد از این افزایش سود حاصل تورم و افزایش قیمت ارز 
اســت. وی تاکید کرد: فرآیند تولید ذوب آهن اصفهان با 
سایر تولیدکنندگان متفاوت است و 5۰ درصد هزینه های 
ما را حامل های انرژی تشــکیل می دهد در حالی که در 
حال حاضر شــاهد رشد قیمت حامل های انرژی هستیم، 
این میزان برای رقبای ما تنها به 1۰ درصد رســیده که 
نشان دهنده یک رقابت ناعادلانه است. صادرات ذوب آهن 
اصفهــان که به بیش از 1۷ کشــور جهان صورت گرفته 
اســت، در نیمه نخست امســال با رشد 24 درصدی تناژ 
و رشــد بیش از 1۰۰ درصدی درآمد بــه بیش از ۶۰۰ 

هزار تن رســید که درآمد ارزی آن بالغ بر 343 میلیون 
دلار شد. 

مدیرعامــل »ذوب« افزود: تلاش ما این بود که با رشــد 
صــادرات، از افزایش قیمت های جهانی بیشــترین بهره 
را ببریــم و در داخل با رشــد تنوع محصــولات و تولید 
محصولات با ارزش افزوده بالاتر از جمله انواع ریل، آرک 
معدنی، ناودانی، تیرآهن های سبک و میلگردهای آلیاژی 
را روانه بازار کردیم و نیاز کشور به این محصولات تامین 
شــد. وی گفت: بیــش از 15 نوع محصــول جدید برای 
امسال در سبد محصولات تولیدی قرار گرفته که تاکنون 
بی سابقه بوده است و محصولاتی که در ذوب آهن تولید 

شده دارای ارزش افزوده بالایی است. 

اخبـــار
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 شرکت از زمان تأســیس)1357( تاکنون چه 
مسیری را طی کرده است؟

شرکت سرمایه گذاری ساختمان ایران، در ابتدای تأسیس 
چندین مورد کار بزرگ انجام داده اســت. از جمله اینکه از 
مؤسســین بانک اقتصاد نوین به عنوان اولین بانک خصوصی 
بوده اســت. بعد از آن نیز در پروژه های ساختمانی بزرگ و 
شرکت های زیرمجموعه ای ساختمانی بزرگ فعالیت داشته 
است. در واقع بخش اصلی شــرکت بانک داری در مجموعه  
بانک اقتصاد نوین و بخش دیگر نیز پروژه های ساختمانی بوده 
است که در استان های مختلف شرکت تأسیس و تأسیساتی 
را ایجاد کرده اســت. این پروژه ها تا سال 98 ادامه داشته تا 
اینکه در این شــرکت نقطه  عطفی ایجاد شد. تا قبل از سال 
98 مجموعه سهامداری اینگونه بود که گروه استراتوس مالک 
سه سیت و شرکت سرمایه گذاری پتروشیمی مالک دو سیت 
از شــرکت بوده اند. از ســال 98 به دلیل تسویه حساب های 
بانکی مختلف که اتفاق  افتاد، مجموعه  استراتوس همان سال 
بخشی از سهامش و سال بعد بخش دیگر را بابت بازپرداخت 
بدهی هایش واگذار  کرد و عملا از سال 98، ترکیب جدیدی 
از ســهامداری در این شرکت ایجاد شــد. با به وجود آمدن 
این تغییرات، شــرایط مدیریتی نیز تغییر کرد. در زمان قبل 
سیاســت اصلی، حفظ و مدیریت بانــک اقتصاد نوین بود و 
ســهامداران خرد بازار خاطره خوش کمی از سودآوری این 
شرکت داشــتند اما در سال 98 این شرایط تغییر کرد و در 
حال حاضر، اولا ترکیب ســهامداری و سپس ترکیب هیأت 
مدیره، مدیرعامل و بقیه عوامل تغییر کرده اســت. بنابراین 
دیگر سیاســت سرکوب قیمتی و حفظ ترکیب بانک اقتصاد 
نوین تنها هدف ســهامداران نیســت، بلکه مهمترین هدف 

مدیریت کردن صحیح مجموعه است.

 در کدامیــک از حوزه های فعالیت شــرکت 
موفق تر بوده است؟

در سایت شــرکت چند حوزه  فعالیت اصلی تعریف شده 
اســت. یکی از آنها بحث بانکــداری و نهادهای مالی مرتبط 
است که شامل بانک اقتصاد نوین است که مالکیت 15 و نیم 
درصد از این بانک را برعهــده دارد و همین طور 5 درصد از 
تأمین سرمایه نوین را در اختیار دارد. همچنین یک شرکت 
سرمایه گذاری تحت عنوان شرکت سرمایه گذاری ساختمان 
نوین دارد که با پرتفوی اکتیو و روزانه ای در تابلوی فرابورس 
درج شده است. بخش دیگر مربوط به پروژه های ساختمانی 
اســت که اخیرا کمرنگ بوده و تعــدادی پروژه های ناتمام 
داشته است که در حال حاضر مشغول تکمیل، مرتب سازی 
و واگذاری مجموعه های این بخش هســتیم. مجموعه ای نیز 
در شــرکت های نیروگاهی به صورت غیرمســتقیم مشغول 
فعالیت هستند. البته باید گفت، تأسیس بانک جزو افتخارات 
مجموعه بوده اســت؛ اما افت ســودآوری در سال های اخیر 
بانک ها، باعث افت سود شرکت نیز شده است. در حال حاضر 
بانک اقتصاد نوین به روزهای اوج سودآوری خود رسیده که 

مجموعه را نیز به سود رسانده است.

 پروژه های جدید »وســاخت« چه وضعیتی 
دارند؟

در ابتدا مجبور بودیم نابســامانی های گذشــته را مرتب 
کنیم یعنــی پرونده ها و پروژه های نیمــه کاره را به اتمام 
برسانیم و واگذار کنیم زیرا وقتی قیمت پروژه ای بالا می رود 
دیگر مثل ابتدای قــرارداد جذابیت لازم را ندارد در نتیجه 
این هدف اول ما بود که در دســتور کار قرار گرفت. هدف 
بعــدی پروژه های بزرگی اســت که در دســتور کار داریم. 
یکی پروژه ظفر اســت که حدود 13 هــزار متر مربع آن با 
کاربری مســکونی در تملک »وســاخت« است که تاکنون 

95 درصد پیشرفت داشته است. این کار نیز سال ها درگیر 
دادگاه و پیمانکار بوده و ســال ها طول کشید تا تمام شود 
امــا امیدواریم طی یک ماه آینده کــه دادگاه حکم نهایی 
را صــادر می کند، بتوانیم این پــروژه را تحویل بگیریم و 5 
درصد مابقی را تکمیل و واگذار کنیم. پروژه بســیار بزرگ 
دیگری نیز در شرکت های زیر مجموعه، با منطقه آزاد کیش 
از ســال های قبل مشمول دعاوی حقوقی مختلف بوده است 
و سال گذشته به تفاهمنامه ای رسیده، اما تغییرات مدیریتی 
منطقه آزاد باعث شــد این پروژه نیز انجام نشود و بلاتکلیف 
باقی بماند؛ اما تلاش ما این اســت که ایــن پروژه را نیز به 
مقصد مشخصی برسانیم. بعد از انجام و به ثمر رساندن این 
پروژه ها تصمیم می گیریم که آیا می خواهیم فقط پروژه های 
ساختمانی را به انجام برسانیم یا نه می خواهیم در پروژه های 

سایر صنایع دیگر هم وارد شویم.

 آیا پروژه های بین المللی هم دارید؟
در حال حاضر خیر، فقط گروه اســتراتوس یک مجموعه  
بزرگی در ونزوئلا اجرا کردند که توسط شرکتی انجام شده که 
»وساخت« هم سهامدار 25 درصدی آن است. تسویه حساب 
آن شــرکت و مطالباتش متأسفانه یکی دیگر از پرونده هایی 
است که طولانی شده اما در حال حاضر تنها مورد باقی مانده 

تسویه حساب ارزی آن شرکت با طرف ونزوئلایی است.

 فعالیت شرکت های تابعه چگونه است؟
دو دســته شــرکت های تابعه وجود دارند کــه از جمله 
همان بانک اقتصاد نوین و تأمین ســرمایه نوین و همچنین 
شرکت  نوسازی و ســاختمان  تهران است. اینها شرکت های 
فعال تر »وســاخت« هستند. اما طی سال های گذشته برخی 
شرکت ها نیز تأسیس شده اند که با هدف اصلی حفظ ترکیب 
سهامداری بانک  و وســیله دریافت تسهیلات بوده است. ما 
در حــال حاضر نــه به دنبال هدف اول هســتیم و نه اینکه 
نیاز به تسهیلات گســترده ای داریم، بنابراین در حال حاضر 
تعداد زیادی از این شــرکت ها را در یکدیگر ادغام یا منحل 

می کنیم. برای اینکه ســاختار چابک و بهتری داشته باشیم 
باید این اقدامات در کوتاه ترین فرصت انجام شود تا به نتایج 
خوب و مؤثری برســد، همچنین به نیروی انسانی بیشتری 
نیاز نداشته باشیم تا بتوانیم بسیار فعال تر باشیم و برای ورود 
به سرمایه گذاری های جدید هدفمندانه قدم برداریم. بنابراین 
شــرکت های اصلی ما در بازار پایه، در برخی استان ها مانند 
کرمان، اردبیل، زاگرس، خوزستان و بوشهر وجود دارند. قرار 
بود اینها در گذشــته اقداماتی انجام دهند و دارایی هایی در 
آنها وجود دارد که مســیر ما ادغام، انحلال و جمع آوری این 

تیپ شرکت هاست که در گذشته تشکیل شده است.

 آیــا برنامه ای برای افزایش ســرمایه دارید؟ 
آخرین افزایش ســرمایه »وساخت« چه زمان و 

چقدر بوده است؟
شرکت ســال 86 یک افزایش سرمایه داشته و بعد از آن 
هیچ افزایش سرمایه ای نداشته است. تمام دارایی هایی که در 
یکدیگر ادغام شده و برای بازار نیز خیلی شفاف نبوده است 
حدود 14 سال اینها با تورم مواجه شدند و اعداد بسیار بالایی 
شده است. از سال گذشته پیشنهاد اصلاح ساختار و افزایش 
سرمایه از محل تجدید ارزیابی های بلندمدت در بورس داده 
شد زیرا قضیه افزایش سرمایه شرکت ها واقعا نیازمند بررسی 

است. ما چند ماه مشغول بررسی گزارش کارشناسی بودیم. 
بعــد از آن تصمیم هیأت مدیره مدتی طول کشــید. بعد از 
آن نیز گزارشی تهیه شــد که زمان بر بود و با تغییر مدیران 
و روش ها، کارها زمان بر شــد. بنابراین قرار شد گزارش های 
کارشناسی با روش های دیگری گرفته شود. در نتیجه، تمام 
این موارد باعث طولانی شــدن روند کارها شد. امید است تا 
دو هفته  آینده گزارش کارشناس رسمی تجدید شود و بورس 
بر روی این مســئله نظر قطعی بدهد و بتوانیم مجمع برگزار 
کنیم. سرمایه شــرکت به نسبت گستردگی اش کم و حدود 
100 میلیارد تومان اســت که این عدد با ارزش روز شرکت 

اختلاف فاحشی دارد.

 جایگاه شرکت سرمایه گذاری ساختمان ایران 
در بازار سهام را چگونه ارزیابی می کنید؟

یکی از این موارد مربوط به خاطره  سهامداران است که از 
ابتدای تأسیس بسیار شرکت قوی و خوبی بوده است اما در 
ادامه به خاطر مسائل پیش آمده بسیار افت کرده است. کاری 
که در یک سال اخیر با همین توضیحات انجام شده، این برنامه 
در دســتورکار قرار دارد که شرکت هایی که در زیرمجموعه 
باقی می مانند با سودآوری بسیار خوبی حضور داشته باشند 
تا بتوانند سود هلدینگ را در محدوده کاملا راضی کننده ای 
تثبیت کنند. در کنار آن شــرکت  سرمایه گذاری ساختمان 
نویــن نیز بر روی معاملات کوتاه مدت بازار فعال خواهد بود. 
از نظر اسمی ابعاد این شرکت جذاب و ارزنده است. هر چند 
در سال های گذشته خاطره سودآوری خوبی برای سهامداران 
نداشته است، امید است بتوانیم ذهنیتی که در گذشته برای 

این شرکت به وجود آمده را اصلاح کنیم.

 درباره برنامه های توســعه ای شرکت توضیح 
دهید.

اولین بخش تأمین منابع برای شرکت، سرمایه گذاری است. 
این کار باید از محل دارایی هایی که در سال های اخیر با تورم 
مواجه بوده اســت، صورت گیرد زیرا این دارایی ها سال های 

زیادی اســت که به این صورت مانــده و کارایی های لازم را 
ندارند. نکته  بعدی، ترکیب ســهامداری فعلی به این صورت 
است که مجموعه سهامداری سرمایه گذاری پتروشیمی، بانک 
اقتصاد نوین، مجموعه ســاتا و مهرآیندگان تمامی اینها در 
صنایع نفت، پتروشیمی، پالایشــی و بانکی افراد مطلع و با 
روابط خوبی هستند. به نظر می رسد در فازهای بعدی با کمک 
این ترکیب جدید سهامداری، حتما می توانیم تغییرات خوبی 

در لیست دارایی ها ایجاد کنیم.

 نظر شــما درباره طرح ساخت مسکن دولت 
سیزدهم چیست و با چه چالش هایی مواجه است؟ 
در این قبیل طرح ها با نام مســکن اجتماعی یکســری 
تجربیاتی کسب شده و کارهایی صورت گرفته است. در این 
مسیر نیت ها خیر بوده، زیرا قصد داشتند مسکن ایجاد شود 
اما نکته هایی در این رابطه وجود دارد که بســیار با اهمیت 
اســت و باید به آنها توجه شــود. از جمله اینکه هر جایی 
که ساختمان ســازی صورت گیرد، الزاما مفهوم آن مسکن 
نخواهد بود یا از هر روشــی تأمین مالی صورت پذیرد الزاما 
مفید نخواهد بود، بنابراین باید به این موارد دقت شود. البته 
دو نکته در این راســتا وجود دارد، یکی اینکه دولت خود را 
وارد کار ســاخت و ســاز نکند بلکه کار نظارت را به صورت 
دقیق انجام دهد و از سازنده های بسیار خوب کمک بگیرد. 
همچنین به دنبال این نباشــد که با دستور دادن و ساخت 
یکســری واحدها قیمت ساختمان را در میانگین تهران کم 
کند زیرا وقتی در کشــور چشــم انداز تورمــی وجود دارد، 
مسکن به عنوان کالای سرمایه ای شناخته می شود، اگر سه 
برابر آدم های ایران، ملک وجود داشــته باشد، تضعیف ریال 
و تقاضای ســفته بازی اســت که ملک را گران تر خریداری 
می کنــد. بنابرایــن دولت بایــد قوانین موثــر را به خوبی 
عملیاتی کند از جمله مالیات بر خانه های خالی، مالیات بر 
روی معاملات ثانویه مســکن و سایر موارد مهم زیرا چیزی 
که این روزها عمل می شــود، عددهایی نیست که بر روی 
قیمت مســکن تاثیر  خاصی بگذارد یعنی بر روی ملک 20 
میلیارد تومانی، اگر 7 میلیون تومان مالیات گذاشــته شود 
مانند این است که هیچ مالیاتی بر آن گذاشته نشده و تأثیر 
خاصی نخواهد گذاشت اما اگر افراد بدانند هر سال مجبور 
هســتند یک میلیــارد تومان مالیات بدهنــد، قطعا عرضه  
متفاوتی خواهند داشت. بنابراین اینگونه طرح های مالیاتی 

نمی تواند به کنترل قیمت مسکن کمک شایانی کند.

 چرا پروژه ای مانند مســکن مهر هنوز به طور 
کامل به ثمر نرسیده است؟ ایراد کار کجاست؟

اساسا دولت نه سازنده خوب و نه مجری خوبی است. اگر 
ساختارها به نوعی چیده شوند که شرکت های سازنده  ملک، 
موظف باشند برای سودآوری خود نهایت دقت را داشته باشد، 
شــروع و پایان پروژه معلوم باشــد و شرایط تأمین مالی نیز 
مشــخص باشد، مسئله بدی نخواهد شــد. البته هر کدام از 
اینها ایراداتی دارد و هر کدام از واسطه ها با درصدی کار را به 
دیگری واگذار می کنند. در نتیجه در بسیاری از موارد هدف 
فقط گرفتن پروژه اســت و نظارت خوبی بر روی آن صورت 
نمی گیــرد. همچنین بی تجربگی مدیران آن زمان باعث این 
مســئله شــد که می توان از تجربه  آنها برای مدیران کنونی 
استفاده کرد. تمام این موارد باعث شد پروسه  ساخت مسکن 
مهر بسیار طولانی شود اما مزایایی نیز داشت و پر از معایب 
نبود ماننــد اینکه برخی از افراد کــم درآمد جامعه صاحب 
خانه شــدند و می شد دولت با افزایش نظارت ها این کار را با 
معایب کمتر به انجام رســاند و با شایسته سالاری و انتخاب 
پیمانکارهای خوب و درجه  یک، معایب کار را کمتر کند اما 

متأسفانه برخی روابط منجر به ایجاد چنین وضعیتی شد.

عضو هیأت مدیره سرمایه گذاری ساختمان ایران:

»وساخت« را کوبیدیم؛ از نو ساختیم
پیشنهاد اصلاح ساختار و افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی های بلندمدت در بورس داده شد

واکاوی از رونق افتادن بازار
از آنجا که یکی از لوازم بالندگی و رشد بازار سرمایه تعمیق بخشیدن به آن است، 
وجود عرضه های اولیه نقش پررنگی را در نیل به این هدف ایفا می کند. گسترش 
بازار سهام از آن جهت مهم است که از ایجاد حباب قیمتی جلوگیری می کند و از 
این رو وجود عرضه های اولیه راهی برای تامین مالی شرکت ها، تجمیع نقدینگی 

خرد و رشد و بالندگی بازار سرمایه خواهد شد.
عرضه های اولیه یکی از جذاب ترین گزینه های سرمایه گذاری در بازار خصوصا 
برای تازه واردان و ســرمایه های اندک اســت. به طور ســنتی عرضه های اولیه با 
تقاضای زیادی همراه می شود، چرا که از دید فعالان بازار بازدهی بدون ریسک و 
ســودآور به حساب می آیند اما از سال گذشته تاکنون این تصویر تا حدودی تعدیل شده است و طی 
چند هفته اخیر انگشت اتهام برخی سهامداران و فعالان بازار به سمت عرضه های اولیه و تاثیر آن بر 
ریزش شاخص بورس نشانه رفته است. از آنجا که عرضه های اولیه بخشی از تقاضای بازار را به سمت 
خود جذب می کند، برخی تنگنای نقدینگی را به آن نسبت می دهند اما به نظر می رسد این مسئله را 

نمی توان دلیل قاطع برای ریزش بازار دانست.
در شــرایطی که بازار ســرمایه از کف سال جاری رشد 45 درصدی داشــته و در محدوده سقف 
تکنیکالی قرار گرفته و همچنین به دلیل اینکه ابهاماتی همچون سیاســت های بانک مرکزی در قبال 
نرخ بهره، کســری 300 هزار میلیارد تومانی بودجه و ریســک تصمیمات اقتصــادی دولت در بازار 
همچنان پابرجاست، نسبت دادن عاملی همچون عرضه اولیه سهام در منفی کردن روند صعودی بازار 
بی مورد است. در کنار این امر انتشار حجم بالای اوراق در بازار طی شهریور ماه و عدم ارائه زمان بندی 
در خصوص عرضه های آتی نیز بازار سرمایه را دچار سردرگمی کرده و موجب ترس نقدینگی و کاهش 

نقاضا می شود. 
اما برای پاســخ به این ســوال که آیا عرضه های اولیه می تواند باعث ریزش و افت اخیر بازار شود، 
باید ابتدا بررسی کرد که برای این عرضه های اولیه چقدر منابع نیاز بوده است. از ابتدای سال 1400 
تاکنون 15 شرکت طی فرآیند عرضه اولیه وارد بازار سرمایه شدند که 9 شرکت از طریق فرابورس و 
6 شرکت از طریق شرکت بورس پذیرش شده اند و مجموع ارزش عرضه اولیه های صورت  گرفته کمی 
بیش از 7  هزار میلیارد تومان بوده  اســت. مقایسه میانگین ارزش معاملات بازار سرمایه با کل ارزش 
عرضه های اولیه از ابتدای ســال نشــان می دهد که حجم کل عرضه های اولیه در شش ماهه ابتدایی 

ســال بعضا از ارزش یک روز معاملاتی کمتر است. از سوی دیگر طی سال های گذشته با تغییر روش 
تخصیص عرضه های اولیه به تســهیم به نســبت، حداکثر حجم قابل سفارش برای هر کد مشخص 
است و با توجه به مشارکت بالای افراد، این میزان نقدینگی بالایی را از میزان پرتفوی اشخاص شامل 
نمی شود. بنابراین درست است که مجموعا نقدینگی قابل توجهی طی عرضه اولیه شرکت جمع آوری 
می شود، اما این میزان با توجه به نسبت مشارکت کنندگان در عرضه ها و تعداد قابل تخصیص، عملا 
درصد کم و بعضا ناچیزی از پرتفوی افراد است. در نتیجه به نظر نمی رسد تقاضای بالقوه سهام در بازار 

ثانویه معاملاتی، به سمت عرضه های اولیه کشیده شده باشد.
درست است که با تکیه بر اعداد بیان شده، نسبت دادن روند نزولی بازار به عرضه های اولیه منطقی 

جلوه نمی کند اما زمان بندی عرضه های اولیه می توانست کارشناسی شده 
و مناسب تر انتخاب شود. بررسی دقیق تر زمان بندی عرضه های اولیه طی 
سال جاری نشان می دهد که در خرداد ماه و با شروع روند صعودی بازار سه 
شــرکت )»غکوروش«، »ولکار«، »ومدیر«( به ارزش 1180 میلیارد تومان 
در بازار عرضه شــدند، اما در تیر و مرداد ماه که بازار هم به لحاظ روند و 
هم از دید ارزش معاملات شرایط مساعدی را برای ورود شرکت های جدید 
تجربه می کــرد، ارزش عرضه های اولیه صورت گرفته طی مدت مذکور به 
حــدود 560 میلیارد تومان رســید. در واقع در شــرایطی که طی دو ماه 
مذکــور میانگیــن ارزش معاملات بیش از  5 هزار میلیــارد تومان بوده و 
نســبت به خرداد ماه رشد 50 درصدی را تجربه می کرد، ارزش عرضه های 
اولیــه طی این دو ماه مجموعا از نصف عرضه های صورت گرفته در خرداد 
ماه نیز کمتر بود. این در حالی اســت که با شروع روند اصلاحی بازار طی 
شــهریور ماه که شاخص کل از محدوده 1575 هزار واحدی کاهش 190 
هزار واحدی را تجربه کرد، روند عرضه اولیه شــرکت ها سرعت گرفت و در 
مجموع ارزش عرضه های اولیه به حدود 5.2 هزار میلیارد تومان رسید. در 
واقع 6 شــرکت از 15 شرکت عرضه شد و بیش از 70 درصد ارزش ریالی 

عرضه های اولیه طی شهریور ماه در شرایطی صورت گرفت که بازار حداقل به لحاظ هیجانات رفتاری 
و همچنین متغیرهای اقتصادی و تکنیکالی، شرایط مناسبی را برای روی خوش نشان دادن به مهمانان 

جدیدالورود خود نداشته است. 
نکته دیگری که می توان به آن اشــاره کرد، فرآیند ارزشــگذاری شــرکت های جدیدالورد است. 
همانطور که از ســال گذشته مشــاهده شــد، عرضه های اولیه به مانند آنچه به طور سنتی انتظار 

می رفــت، صفوف خرید بزرگ را تجربه نکردند و بعضا صف خرید آنها به صف فروش تبدیل شــد 
که مثال هایی از این دســت را در نمادهای »فجهان« و »فســبزوار« شــاهد بودیــم. به علاوه، در 
نمادهایی که در ســال 98 نیز عرضه شــد، برخی نمادها همچون »وســپهر« و »سیتا« همچنان 
در قیمت هایی کمتر از قیمت عرضه خود معامله می شــوند که این نکته اعتراضات زیادی را حتی 
در میان دولتمردان، در خصوص ارزشــگذاری نمادهای فوق در پی داشــته است. درست است که 
نمادهایی که طی سال جاری عرضه شدند، همواره بازده مثبت داشته و بعضا بازدهی 150 درصدی 
را تجربــه کردند، اما باید گفــت همچنان انتظار فعالان بازار را تامین نکردند. چرا که از دید فعالان 
بــازار جذابیت نمادهای جدیدالورود به قیمت گذاری زیر ارزش اســت. از این رو انتظار می رود نهاد 
ناظر با مشــارکت نهادهای مالی همچون شــرکت های تامین سرمایه و 
مشاور سرمایه گذاری با انتشار گسترده گزارش های ارزشگذاری موجبات 

جذب مشارکت عمومی را فرآهم آورد.
به نظر می رســد در چنین شرایطی نه تنها وجود عرضه های اولیه برای 
بازار مخرب نیست، بلکه زمان بندی مناسب و ارزشگذاری شفاف، راه را برای 
عمق بخشــیدن به بازار و جلوگیری از حباب قیمتی فراهم می کند. از این 
رو از ســکاندار جدید سازمان بورس انتظار می رود مشکلات و ایرادهای آن 
را برطرف کرده و به جای توقف عرضه های اولیه، راه را برای ورود شرکت ها 
در زمان بندی های مناســب فرآهم آورد. طی یک سال گذشته شرکت های 
بســیاری در صف عرضه اولیه قرار گرفته اند و هر روز به تعداد شرکت هایی 
که خواهان حضور در بازار سرمایه هستند، افزوده می شود و از این رو انتظار 
می رود ســازمان نسبت به زمان و قیمت عرضه های اولیه نظارت دقیق تری 
داشته باشد. چرا که در غیر این صورت، عرضه اولیه قربانی شرایط نامساعد 
بازار شده و اثرات مثبت خود همچون جذب سهامداران خرد و مهمتر از آن 

اعتماد سرمایه گذاران را از دست می دهد. 
از سوی دیگر رویه ای که ســازمان برای معاملات سهام عرضه اولیه در 
نظر می گیرد، حجم قابل توجهی از تقاضای بالقوه بازار را در صفوف خرید این سهام محبوس می کند 
و این امر موجب می شود نقدینگی که می تواند تقاضای بالقوه سایر سهام ارزنده بازار باشد، به حاشیه 
رفته و به نوعی تقاضا در بازار کاهش یابد. از این رو به نظر می رســد بازکردن دامنه عرضه های اولیه 
یا افزایش دامنه آن نسبت به سایر سهام، به رسیدن قیمت به ارزش تحلیلی و متعاقبا به گردش این 

حجم از نقدینگی کمک خواهد کرد.

  در شـرایطی کـه بـازار سـرمایه از 
کف سـال جـاری رشـد 45 درصدی 
داشـته، همچنیـن بـه دلیـل اینکه 
سیاسـت های  همچـون  ابهاماتـی 
بانـک مرکـزی در قبـال نـرخ بهره، 
کسـری 300 هـزار میلیـارد تومانـی 
بودجه و ریسـک تصمیمات اقتصادی 
 دولـت در بـازار همچنان پابرجاسـت
نسـبت دادن عاملی همچـون عرضه 
اولیـه سـهام در منفـی کـردن روند 

صعـودی بـازار بی مورد اسـت

مژگان بازچی
مدیر تحلیل 

 سرمایه گذاری 
اعتضاد غدیر

   اساسـا دولـت نـه سـازنده خوب 
اگـر  اسـت.  خوبـی  مجـری  نـه  و 
سـاختارها به نوعـی چیده شـوند که 
شـرکت های سـازنده  ملـک، موظف 
باشـند برای سـودآوری خـود نهایت 
دقت را داشـته باشد، شـروع و پایان 
پـروژه معلوم باشـد و شـرایط تأمین 
مالـی نیز مشـخص باشـد، مسـئله 

بـدی نخواهد شـد

هست  یادشان  بورس  قدیمی ترهای 
در ســال های میانه دهه هشــتاد 
برخی ســهم ها چه برو بیایی داشــتند. تا قبل از 
ورود شرکت های بزرگ فولادی و مس و...، سهام، 
رند بازار و پر از خبــر و تحولات جذاب بود. یکی 
از این سهم ها، شرکت ســرمایه گذاری ساختمان 
ایران با نماد »وســاخت« بود. مالک سهام، بانک 
ســاختمانی  جذاب  پروژه  چندین  و  اقتصادنوین 
داشــت. به مرور و با سیاست های سهامدار عمده، 
این شــرکت تلاش کرد دارایی های متنوع خود را 
درون شرکت های گروه جا داده و نگهداری کند و 
به مرور از رونق تحولات دور شد. اگر به سیکل های 
تکرارشــونده تاریخی معتقد باشــیم، این قبیل 
چرخه ها با مرور چند ساله با تغییراتی همراه شده 
و احتمالا تکرار می شــوند. حالا دو سالی است که 
سهامدار عمده قبلی گروه »وساخت« کل سهامش 
را واگذار کرده و بعد از استقرار هیات مدیره جدید، 
حالا تغییر مدیرعامل قبلی مسیر را برای نوسازی و 
رونق دوباره شرکت باز کرده است. به همین بهانه 
و درمورد وضعیت فعلی شرکت، طرح های توسعه 
و افزایش سرمایه آن با شهریار هاشمی طباطبایی، 
عضو هیأت مدیره شرکت سرمایه گذاری ساختمان 

ایران به گفت وگو پرداختیم.

بهناز صفری
خبرنگار
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افزایش یا کاهش نرخ بهره بین بانکی چه تبعاتی دارد؟

آفتی برای بازار سهام
نرخ بهره بین بانکی به عنوان یکی از انواع نرخ های بهره در بازار پول به نرخ های ســود یا بهره در سایر بازارها جهت می دهد که در 
واقع این نرخ، قیمت ذخایر بانک هاســت و زمانی که آنها در پایان دوره مالی کوتاه مدت اعم از روزانه یا هفتگی، دچار کسری ذخایر 
می شــوند، از سایر بانک ها در بازار بین بانکی یا از بانک مرکزی استقراض می کنند. از ســوی دیگر، افزایش نرخ بهره بین بانکی موجب افزایش سود 
ســپرده ها و اوراق دولتی می شود که این امر مردم را به سپرده گذاری در بانک ها و خرید اوراق دولتی تشویق می کند و آنها به سمت سرمایه گذاری در 
بازارهای ســرمایه، طلا، ارز، خودرو و... نمی روند که این موضوع تقاضا برای خرید این دارایی ها و قیمت آنها را کاهش می دهد، بدین ترتیب با کاهش 
انتظارات تورمی، تورم نیز کنترل می شــود. به زعم کارشناسان افزایش نرخ بهره بین بانکی در طولانی مدت اتفاق خوبی برای بخش تولید و اقتصاد به 
شمار نمی آید و درمقابل برخی کارشناسان معتقدند کاهش نرخ سود بین بانکی منجر به رونق بورس و افزایش فرآیندهای مولد اقتصادی در شرکت های 
بورسی می شود. البته عده ای نیز معتقدند کاهش در این حوزه به صورت دستوری و در شرایط فعلی تأثیری جز افزایش چند برابری تورم نخواهد داشت. 
همچنین باید به مسئله نرخ بهره مرکب نیز اشاره کرد که قانون حذف سود مرکب در مجلس قبل مصوب اما اجرا نشد که مجلس فعلی پیگیر عملیاتی 
شدن این موضوع بود که در روزهای اخیر دریافت سود مرکب توسط بانک ها متوقف شده است و از این پس، این کار غیرقانونی محسوب می شود. حال 
باید دید تأثیر افزایش یا کاهش نرخ بهره بین بانکی بر بازار سرمایه و عملکرد مالی شرکت ها چیست و همچنین حذف یا ماندگاری نرخ سود مرکب چه 

تأثیری می تواند داشته باشد. در ادامه پاسخ کارشناسان را می خوانید.

همراز فیروزی
خبرنگار

باتوجه‌به‌رکود‌حاکم‌در‌بورس،‌افزایش‌نرخ‌بهره‌بین‌بانکی‌منجر‌به‌کاهش‌‌P/Eبازار‌و‌قیمت‌سهام‌می‌شود

تغییر در هزینه تأمین مالی 
از تأثیـرات کاهـش نـرخ بهـره بیـن بانکـی بـر عملکرد مالی شـرکت ها این اسـت کـه هزینه هـای تأمین مالـی آنها با 
کاهـش مواجـه می شـود و طبیعتـا در ایـن شـرایط تأثیـر مثبـت بـر سـود آنهـا دارد و افزایش نـرخ بهره بیـن بانکی 
تأثیـر عکـس ایـن موضـوع را دارد یعنـی در نـرخ بهـره بیـن بانکـی، بانک هـا کـه با کمبـود سـرمایه مواجه هسـتند 
بـه دلیـل اینکـه وام دادنـد یـا می خواهنـد وام بدهنـد از یکدیگـر قـرض می گیرنـد. در نتیجـه وقتـی نرخ بهـره بین 
بانکـی افزایـش می یابـد یعنـی هزینـه تأمیـن پـول بـرای بانک هـا افزایـش پیـدا می کنـد و در ایـن شـرایط بانک هـا 
سـعی می کننـد بهـره بیشـتری بـرای وام هایی کـه به دیگـران اعطـا می کننـد، دریافت کنند کـه این موضـوع باعث 

می شـود هزینـه تأمیـن مالـی شـرکت ها زیـاد و سـود آنها کمتر شـود.
نرخ بهره مرکب باعث می شــود بهره بر روی بهره حســاب شود و اگر بهره مرکب را حســاب و هزینه های بهره را به شرکت ها اضافه کنند، 
هزینه های مالی شــرکت ها افزایش و ســود آنها با کاهش مواجه می شــود. درمجموع قانون بانکداری بدون ربا نرخ بهره مرکب را نمی پذیرد و 
عملا به نظر نمی رسد در تسهیلاتی که شرکت ها از بانک ها دریافت می کنند نرخ بهره مرکب اعمال شود اما اگر در شرایطی که اقتصاد وضعیت 
مطلوبــی نــدارد و در آن تورم وجود دارد، بخش خصوصی به بخش خصوصی دیگری با بهره مرکب وام بدهد طبیعتا شــرکتی که بهره مرکب 

دریافت می کند، پرداخت آن برای شرکت سخت خواهد بود و دشواری هایی به آن اضافه خواهد شد.

نمی توان پدیده های اقتصادی را به این صورت تفکیک کرد که کدام بر روی بورس تأثیر می گذارد و کدامیک تأثیرگذار 
نیســت زیرا بازار سرمایه و شاخص بورس دماسنج اقتصاد است و همه پدیده ها بر بورس تأثیرگذار است، بنابراین باید 

تمامی آنها را به صورت یک بسته بررسی کرد.
 برای تأثیر نرخ بهره بین بانکی در ابتدا باید بررســی کرد که به چه علت این سیستم دستخوش تغییرات می شود 
و چه هدفی از افزایش یا کاهش نرخ بهره بین بانکی وجود دارد و بعد از آن تأثیر آن بر اقتصاد و بازار سرمایه بررسی 

شود. تقریبا ابتدای سال 1400 در خرداد ماه نرخ بهره بین بانکی به 18 درصد رسید و در حال حاضر به اعداد بالاتر حدود 21 درصد برگشته 
اســت و این موضوع القا می شــود که بانک ها مسئله ای ندارند از یکدیگر پول قرض بگیرند. سال گذشته در مقطع زمانی کوتاه مدت نرخ 7 و 8 
درصد تجربه شــد و نشــان داد که بانک ها به خوبی در حال جذب سپرده هستند و مازاد منابع پیدا کردند و نیاز دارند این منابع را در اختیار 
دیگران قرار دهند اما در حال حاضر هنگامی که نرخ افزایش پیدا می کند، نشان می دهد که در این فضا منابع مالی کم است یعنی بانک هایی 
وجود دارند که به میزان تعهدات خود نتوانستند سپرده فراهم کنند، بنابراین به منابع مالی نیاز دارند و باید منابع را از شبکه بانکی پیدا کنند، 

در شبکه بانکی نیز عرضه پولی بین بانکی وجود ندارد بنابراین نرخ با افزایش روبه رو می شود. 
به صورت کلی گفته شده که قرار است نرخ بدون ریسک بالاتری به سپرده گذاران پیشنهاد دهند و نرخ بدون ریسک شبکه بانکی را جذاب 
کنند که برخی از منابع به جای اینکه به ســراغ فضای ریســکی تر مانند بازار ســهام و... بروند به سمت شــبکه بازار پول روانه شوند و اندکی 
ســرمایه ها را کنترل کنند و سیاســت انقباضی در پیش گیرند که بتوانند تورم را کنترل کنند. اگر چنین اتفاقی رخ دهد بازار سرمایه شرایط 
بدتری را تجربه خواهد کرد البته تنها دلیل افت بازار سرمایه این اتفاق نیست زیرا در شرایط فعلی که بازار منفی است بسیاری از صندوق ها و 
شرکت های سرمایه گذاری یا سرمایه گذاران بزرگ در این شرایط ترجیح می دهند سهام خود را به فروش برسانند و نقد در دست داشته باشند 

که در حال حاضر گزینه ای بهتر از سپرده بانکی پیدا نمی شود. 
مسئله حساس تر و مهمتر این است که در شرایط فعلی برای جبران کسری بودجه بانک ها مجبور هستند منابع را فراهم و در عملیات بازار 
باز حضور پیدا کرده یا اینکه به عنوان خریدار اولیه اوراق دولتی نقش بازی کنند ضمن اینکه باید به موضوعی دیگر نیز توجه داشت که بانک ها 
مطابق مصوبه بانک مرکزی مجاز بودند حدود 2.5 درصد ماهانه تسهیلات را افزایش دهند و برخی بانک ها این الزام را شکستند و در ماه های 
گذشته درصد بیشتری را تسهیلات دادند و در حال حاضر که ملزم به حضور در بازار اوراق بدهی با منابع خود هستند، منابعی در دست ندارند 
و در این شرایط بانک مر کزی گفته که بروند منابع را فراهم و تعهدات خود را در بازار اوراق بدهی ایفا کنند. بانک ها که نمی توانند تسهیلات 
را بازگردانند بنابراین باید به ســمت جذب سپرده بروند در غیراین صورت مجبورند از شبکه بین بانکی استقراض کنند تا بتوانند تعهدات خود 

را که به آن عمل نکرده اند، به نوعی جبران کنند.
در اقتصاد تورمی هر خریدی اگر به صورت اقساطی یا تسهیلاتی اتفاق افتد، توجیه اقتصادی دارد. بانک ها غیر از پرداختن به این موضوع که 
بتوانند تسهیلات مطمئنی را اعطا کنند، باید مشخص کنند که به منافع بانک و سهامدارانشان نگاه می کنند یا منافع ملی را در نظر می گیرند 
و بر این عقیده هستند که در اقتصاد بانک پایه منافع ملی اولویت بیشتری دارند یا اینکه هر دو دیدگاه را ترکیب کنند و به این نتیجه برسند 
که اگر قرار است تسهیلاتی ارائه شود به بنگاه هایی که به لحاظ ملی توجیه پذیرتر هستند و سهامداران خرد بسیاری دارند، داده شود که اگر 
قرار اســت منفعتی حاصل از خرید تولید با استفاده از تســهیلات انجام شود منافع آن برای افراد بیشتری مؤثر باشد و به هر میزان تخصیص 
تســهیلات بهینه اتفاق افتد، می توان امیدوار بود اگر نرخ بهره بین بانکی ناشــی از عوامل مختلف افزایش پیدا کند در مقابل تخصیص بهینه 
می تواند به منتفع شدن بنگاه های بزرگتر که سهامدار خرد بیشتری دارند، کمک کند و اگر این اتفاق رخ دهد، شرکت های بنیادی تر بورسی از 
این تســهیلات استفاده می کنند که منجر به رونق کسب وکار آنها و در نهایت افزایش میزان تولید، فروش و صادرات می شود که وضعیت بازار 

سرمایه را مطلوب و سهامداران را منتفع می کند.

تأمین منافع بنگاه های بزرگ در اولویت

باتوجه بــه رکودی که در بــورس وجود 
دارد، به هر میزان که نرخ بهره بین بانکی 
افزایش داشته باشــد، رکود در بورس نیز 
بیشتر خواهد شد. این اولین تأثیری است 

که بر روی بازار ســرمایه می گذارد و دومین تأثیر این است که باید 
بازارها به صورت موازی بازدهی داشته باشند.

 امروزه مســکن، بورس و ســایر بازارها در رکود هستند و این 
تأثیری منفی بر روی بــورس می گذارد اما نرخ بهره پایین بانک ها 
باعث می شــود که سود منفی حاصل شود و این سود منفی باتوجه 
به تورم 45 درصدی که تقریبا حدود 27 درصد منفی اســت یعنی 
هر شخصی که سرمایه خود را در بانک پارک کرده است، اگر تورم 
فعلی ادامه دار باشد، سود منفی دریافت می کند و به نوعی اجحاف 
در حق سپرده گذار است اما شخصی که از بانک تسهیلات دریافت 
می کند با چنین نرخی تســویه حساب نمی کند زیرا اگر با این نرخ 

تسویه کند با تورم 45 درصد متضرر خواهد شد. 
یکی از دلایل معوقات بانک ها نیز همین است. باتوجه به شرایط 
موجــود نمی توان برای اقتصاد نســخه واحدی را صــادر کرد که 
بازارهای موازی همگام با یکدیگر حرکت کنند. یکی از حسن های 
کاهش ســود، جمع کردن نقدینگی اســت یعنی سرمایه مردم و 
گردش پول کمتر می شــود و این موضــوع باعث کاهش پایه پولی 
و حجم نقدینگی می شــود که به نفع کشور و اقتصاد آن است. اگر 
شخصی از بانک تسهیلات دریافت کرده باشد دوباره به این موضوع 
بازگشــت خواهیم داشت که باتوجه به تورم اگر نرخ بهره مرکب را 
حساب کنند به چه عددی خواهند رسید و این عدد چه جایگاهی 

خواهد داشت. 
به طور کلی نرخ بهره مرکب غلط اســت چون قراردادی نوشته 
شــده و باید در چارچوب آن قرارداد عمل کنند اما سیستم بانکی 
باتوجه به اینکه پول در کشــور گران اســت، به آن عمل نمی کند 
چون متضرر می شــود و ناترازی بانک ها به دلیل نرخ ســود منفی 
اســت. اگر بنگاه داری نکنند و در چارچــوب قراردادی خود تخلف 

کنند با این ناترازی مواجه خواهند شد.

باتوجه به سیاســت های بازار ســرمایه، با 
افزایش نرخ بهره بین بانکی P/E بازار کاهش 
پیدا می کند و به واسطه کاهش P/E، بازار با 
کاهش قیمت مواجه می شود یعنی به صورت 

آیتمی همیشــه P/E  بازار با نرخ بهره بین بانکی تنظیم می شــود. 
به طور سنتی در 40 سال گذشــته P/E  بازار سرمایه ایران 6_6.5 
بوده اســت زیرا همیشه نرخ بهره بین بانکی، حتی نرخ سود سپرده 
بانکــی یا نرخ اوراق بدهی بر محور 18 تا 20 درصد بوده اســت اما 
به هر میزان ایــن نرخ ها بالاتر از 20 درصد قرار گیرند، P/E بازار به 
سمت پایین روانه می شود و مثلا روی اعداد 4 و 5 قرار می گیرد. در 
حال حاضر علاوه بر نرخ بهره بین بانکی که افزایش پیدا کرده است، 
نرخ اوراق اســناد خزانه به دلیل اینکه بازدهی بدون ریســک تلقی 
می شــود ملاک بهتری است، 24 درصد است، بنابراین هنگامی که 
نرخ بهره بین بانکی افزایش پیدا می کند، به تبع نرخ اسناد خزانه نیز 
با افزایش مواجه خواهد شد و به هر میزان که افزایش داشته باشند 
بازار با کاهش قیمت مواجه خواهد شــد، این رفتاری منطقی است 
که همیشه بین نرخ بهره بین بانکی و P/E بازار برقرار است یعنی به 
هر میزان نرخ ســود بین بانکی افزایش یابد به تناسب آن P/E  بازار 

با کاهش مواجه می شود.
حذف نرخ بهره مرکب بر بدهکاران بانکی که تسهیلات معوق دارند، 
تأثیرگذار است و اصولا شــرکت های پذیرفته شده به سیستم بانکی 
معوق ندارند که حذف آن به این شرکت ها کمک کند اما بر شرکت های 
کوچک و خارج از بورس که بدهی های معوق زیادی به سیستم بانکی 
دارند، اثرگذار است. بنابراین بر شرکت های بورسی که تسهیلات آنها 
به روز است و معوق ندارند و همچنین با بانک ها رابطه خوبی دارند، اثر 

محسوسی نمی گذارد.
 زمانی که تســهیلات شرکت ها معوق می شود، بانک ها تسهیلات 
یک ساله در نظر می گیرند و سود را بر روی اصل تسهیلات می گذارند 
و دوباره بر روی اصل آن ســود مجدد دریافت می کنند و هنگامی که 
شرکتی تولیدی جذب نقدینگی نداشته باشد، فاقد سودآوری باشد و 
درنهایت با ورشکستگی مواجه شود نرخ بهره مرکب به این شرکت ها 
کمک می کنــد در مواقعی که می توانند خود را احیا کنند، با بانک ها 
مذاکره کنند و با پرداخت همان ســود غیرمرکب و تسویه آن دوباره 

بتوانند شرکت تولیدی را احیا و تولید را برقرار کنند. 
بنابرایــن ماندگاری آن به نفع شــرکت های تولیــدی اما به ضرر 
سیستم بانکی است زیرا سیستم بانکی که نمی تواند سود سپرده گذار 
را پرداخت نکند، بانک ها به عنوان واسطه سرمایه را از مردم جذب و در 
اختیار متقاضیان پول قرار می دهند و به طور ماهانه سود سپرده گذار را 
به صورت مرکب ماهانه پرداخت می کنند و اگر سود خود را به موقع از 
شخصی که تسهیلات گرفته است دریافت نکنند به نوعی باعث ضرر 
بانک ها می شود و از این عمل نه تنها سود نمی کند بلکه منجر به ضرر 
و زیان سیستم بانکی نیز می شــود. ضرورت دارد این قانون به صورت 
موقت باشد زیرا استمرار آن برای چرخه پول کشور از طریق سیستم 

بانکی نارسایی ایجاد می کند.

تشدید رکود موجود 
در بورس

P/E تابع تغییرات
نرخ بهره بین بانکی

تأثیرگذاری  ناچیز
بورس آینه تمام عیار اقتصاد هر کشــوری اســت و از عوامل مختلفی متأثر است که یکی از آن عوامل، نرخ بهره بین بانکی است. اگر 
نرخ سپرده بین بانکی نزد بانک مرکزی افزایش پیدا کند، قدرت نقدینگی بانک ها با کاهش مواجه خواهد شد اما اگر کاهش پیدا کند 

فعالیت های جاری بانک ها افزایش پیدا می کند. 
دهک های بورســی بیشتر از این حرف هاست که تنها یک متغیر بتواند تأثیر بسیاری بر روی آنها بگذارد. بنابراین به نظر نمی رسد 
باتوجه به وضعیت رکودی فعلی و شرایط نابسامان اقتصادی نرخ بهره بین بانکی کوچک ترین تأثیری بر بورس بگذارد. در ایران بورس 
در شــرایط طبیعی و مطلوبی قرار ندارد، درنتیجه احتمال اینکه در بازی خرید و فروش ســهام شرکت های بزرگ ورود و در بورس 
دســتکاری کنند، وجود دارد که به یکباره ســهمی را خریداری می کنند و ممکن است بانک ها به دلیل اشرافی که به موضوع دارند با 

این شرکت ها همکاری کنند. البته در کل به نفع سود بانکی عمل می کنند و باید منابعی که از سپرده گذاران دریافت می کنند در اختیار سرمایه گذاران قرار 
گیرد. نرخ بهره مرکب نقش بسیار بزرگی در افزایش سرمایه اولیه افراد و شرکت ها دارد و بورس ها محل تجمع این سرمایه هاست و سرمایه گذاری در سهام 
بازار ســرمایه، رشــد تولیدات را افزایش می دهد، به بهبود تکنولوژی کمک و ایجاد درآمد و اشتغال می کند زیرا مثلا اگر شرکت ها اعلام کنند سود را ماهانه 

پرداخت می کنند، احتمال دارد افراد به سمت بورس روانه شوند و در آن سرمایه گذاری کنند.

ضرورتی اجتناب ناپذیر
یکــی از مهمترین فاکتورهــای تنظیم کننده سیاســت های اقتصادی، 
نرخ بهره اســت که این فاکتور ســرمایه گذاری یا عدم سرمایه گذاری در 
بازارهــای مالی را تعیین می کند و عملا تعیین دقیق آن باعث می شــود 
که محدوده های فعالیت و بی انگیزگی اقتصاد مشــخص شــود. اگر نرخ 
بهره افزایش پیدا کند اقتصاد دچار رکود می شود زیرا هیچکس حاضر به 
ســرمایه گذاری نیست و اگر بخواهد سرمایه گذاری انجام دهد رقم بالایی 
را برای بازدهی متناســب با نرخ بدون بهره ای که در اقتصاد وجود دارد، 

مطالبه می کند. 
به همیــن خاطر همزمــان با افزایش نــرخ بهره، نرخ مــورد انتظار 

ســرمایه گذاران نیز بسیار افزایش پیدا می کند. همچنین فاکتوری بسیار 
مهم برای بورس است زیرا این مسئله را القا می کند که اگر سرمایه گذاری 
کنند چه میزان ســود نصیب آنها می شود و اگر سرمایه گذاری نکنند چه 
میزان بهره دریافت می کنند. به طور مشــخص محاسبه ای وجود دارد که 
می گوید هر دو درصد افزایش نرخ بهره به کاهش 10 درصدی شــاخص 
کل منجر می شــود، به همین خاطر همیشه توصیه می شود اقتصادهایی 
کــه دچار کمبود تولید و تورم هســتند، باتوجه به اینکه نرخ بهره عاملی 
بــرای ایجاد نقدینگی و در نهایت تورم اســت، اقدام به کاهش نرخ بهره 
کنند تا هم تولید در این اقتصادها با افزایش همراه باشد و هم اجازه داده 
شــود که فعالیت های اقتصادی در مــدار واقعی قرار گیرد. قطعا حذف یا 
ماندگاری نرخ بهره مرکب بر شــرکت ها و سهام آنها تأثیر دارد زیرا سهام 

و ارزش گذاری آن تابعی از نرخ بهره اســت یعنی 
اجزای مهم فرمول ارزش گذاری قیمت سهام نرخ 
بهره و نرخ مورد انتظار ســرمایه گذاران اســت و 
بر اســاس میزان نرخ بهره موجود می توان ارزش 
ســهام را تعیین کرد. درمجموع نرخ بهره مرکب 
و غیرمرکب روشــن اســت و اثر زیادی را ایجاد 
نمی کنــد زیرا نرخ مرکب یعنی اینکه بهره ای که 
دریافت می شود را دوباره سرمایه گذاری کنند که 

مشمول سود شود و موضوع مهم این است که نرخ بهره کاهش پیدا کند 
و اینکه نــرخ بهره چه میزان و روش پرداخت چگونه باشــد، در اولویت 

بعدی قرار می گیرد.

عباس وفادار
مدیرعامل مؤسسه 

حسابرسی آزمون پرداز

محمدبختیار نصرآبادی
کارشناس بازار سرمایه

علی اکبر نیکو اقبال
 کارشناس بانکی 

و دانشیار دانشکده اقتصاد 
دانشگاه تهران

سیدکمال سیدعلی
 کارشناس اقتصادی

همایون دارابی
مدیرعامل سبدگردان 

داریوش

احمد اشتیاقی
کارشناس بازار سرمایه



دانش مالی

| آبان 1400  هفته سوم  سال نهم  شماره 420 |16

معرفی صندوق های سرمایه گذاری شرکت تأمین سرمایه سپهر

شــرکت تامین سرمایۀ ســپهر پس از اخذ مجوزهای 
لازم، بهمن ماه ســال 1390 فعالیت خــود را به صورت 
رسمی در بازار سرمایۀ ایران آغاز کرد. در حال حاضر پنج 
صندوق سرمایه گذاری در این مجموعه مشغول  به فعالیت 
هستند که در ادامه ضمن معرفی این صندوق ها، مروری 

بر عملکرد آنها خواهیم داشت.

رشد 50 درصدی در یک سال
آغــاز بــه کار نخســتین صنــدوقِ این شــرکت در 
اردیبهشت ماه 1392 و با رونمایی از صندوقِ بادرآمدثابت 
اندوخته پایدار سپهر کلید خورد. خالص ارزش دارایی های 
این صندوق در یک ســال گذشته با رشدی 50 درصدی، 
از مرز 168 هزار میلیارد ریال فراتر رفته اســت. ماهیت 
احتیاطی صندوق های بادرآمد ثابت ســبب شده تا تنها 
حــدود 22 درصد از دارایی های صندوق به بازار ســهام 
اختصاص یابد و باقی در قالب سپردۀ بانکی و اوراق بدهی 

مستعد با بازدهی مناسب و با ملاحظات مدیریت ریسکی، 
سرمایه گذاری شود. بازدهی سالانۀ این صندوق در 365 
روزِ اخیر حدود 16 درصد بوده که در مقایســه با ســود 
ســپردۀ بانکی و عملکرد بسیاری از صندوق های بادرآمد 

ثابت دیگر، اندکی پایین تر بوده است.

تحقق 305 درصدی
یک ســال بعد دومین صندوقِ این شرکت با نام سپهر 
آتی در گروه صندوق هــای مختلط، فعالیت خود را آغاز 
کرد. سهم بازار سهام از پورتفوی صندوق حدود 56 درصد 
اســت که در این بین، صندوق بیشترین سرمایه گذاری 
را در گروه های »محصولات شیمیایی«، »فلزات اساسی« 
و »فرآورده های نفتی، کک و ســوخت هسته ای« داشته 
است. این صندوق مختلط که در یک سال اخیر، بازدهی 
11 درصدی محقق ساخته، طی حدود 7 سال فعالیتش، 

305 درصد بازدهی داشته است.

حرکت در مسیر بازار
خالــص ارزش دارایی های صندوق همیان ســپهر در 
یک ســال گذشــته با افتی 6 درصدی، به 6900 میلیارد 
ریال نزدیک شده است. بررسی ترکیب دارایی های صندوق 
حاکی از ســهم حدود 96 درصدی بازار ســهام از پرتفوی 
صندوق اســت که در این بین، مدیران صندوق بیشترین 
ســرمایه گذاری را در گروه های »محصولات شــیمیایی«، 
»فلزات اساســی«، »فرآورده های نفتی، کک و ســوخت 
هســته ای« داشته اســت. همسو با اصلاح ســنگین بازار 
سهام در سال گذشــته و کاهش محسوس سطح بازدهی 
صندوق های سهامی، بازدهی ســالانۀ این صندوق نیز به 
حدود 7 درصــد تنزل یافته اســت. در افقی بلندمدت تر 
بازدهی مرکب این صندوق، از ابتدای تأسیس تاکنون )طی 

حدود هفت سال فعالیت(، 1374 درصد بوده است.

جذب  ریسک گریزان
مردادماه سال 1395، چهارمین صندوقِ این شرکت، 
باز هم با هدف جذب ســرمایه گذاران ریسک گریز این بار 
اما در گروه صندوق هــای قابل معامله با درآمد ثابت، کار 
خود را آغاز کرد. خالص ارزش دارایی های صندوق پارند 
پایدار سپهر در یک سال گذشته با افتی 32 درصدی، به 
حدود 40000 میلیارد ریال رســیده است. این صندوق 
با درآمد ثابت نیز با کســب حدود 16 درصد بازدهی در 
یک سال گذشته، عملکردی مشابه صندوق اندوخته پایدار 
سپهر داشته است.در جدول مشروح عملکرد صندوق های 

ســرمایه گذاری تحت مدیریت 
شرکت تأمین سرمایه سپهر را 

مشاهده می کنید.

صندوق هایی با بازدهی مثبت
شفافیت

سودآوری در بحران
 هفته نامــه بورس: شــرکت تامین ســرمایۀ 
ســپهر در طــول یــک دهــه فعالیــت، 5 صندوق 
ســرمایه گذاری راه اندازی کرده که از نــوع با درآمد 
 ثابت، مختلط، ســهامی، قابل معاملــه با درآمد ثابت 

و بازارگردانی هستند. 
قدیمی تریــن صندوق این مجموعــه، کمتر از 9 
ســال و جوان ترین آنها کمتر از دو ســال عمر کرده 
اســت. همه این صندوق ها در بــازه زمانی بلندمدت 
)از زمان راه اندازی تاکنون( بازدهی مثبتی داشته اند 
که بیشترین بازده به میزان 1374 درصد به صندوق 
سهامی همیان سپهر با عمری 7 ساله تعلق دارد. 96 
درصد پرتفوی این صندوق را سهام تشکیل می دهد و 
گروه های مورد توجه مدیران این صندوق »محصولات 
شیمیایی«، »فلزات اساســی«، »فرآورده های نفتی، 
کک و سوخت هســته ای« بوده اســت. در یک ماه 
گذشته، به جز صندوق بازارگردانی سپهر بازار سرمایه 
که بازدهی منفــی 9.3 درصدی را ثبت کرده، چهار 
صنــدوق دیگر این مجموعه بیــن 1.6 درصد و 4.6 
درصد بازده مثبت را کسب کردند. همچنین در یک 
سال گذشته، با وجود بازده منفی صندوق بازارگردانی 
سپهر بازار سرمایه، دیگر صندوق ها بین 6.6 درصد و 

15.8 درصد بازده مثبت داشته اند.

سهامدارشدن مددجویان 
سهام عدالت جزو لاینفک بازار سهام شده و اطلاع 
از آخرین اخبار این بخش مورد توجه سهامداران 
است. مرور اهم رویدادهای هفتگی سهام عدالت به 

صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

 جاماندگان سهام عدالت 20 میلیون نفر هستند و با 
موافقت دولت با طرح مجلس در مورد اختصاص سهام 
عدالت به جاماندگان تا بهمن ماه امسال، سهام عدالت 
گروه نخست شامل 10 میلیون نفر از جمله 4 میلیون 
نفر از افراد تحت پوشش سازمان های حمایتی مانند 
کمیته امداد و سازمان بهزیستی تا قبل از 22 بهمن 
امسال واگذار خواهد شد. رئیس کمیسیون اقتصادی 
مجلس گفت: سال گذشته ما سهام باقیمانده دولت در 
شرکت های مشمول واگذاری و خارج از آن را بررسی 
کردیم و لیســت آنها نیز تهیه و در اختیار دولت قرار 
گرفت اما بنا به دلایلی دولت دوازدهم موافقت نکرد و 
اگر این کار انجام و با موافقت دولت ارائه شود، ما طرح 
مصوب کمیسیون اقتصادی را یک هفته پس از آن در 
دســتورکار مجلس قرار می دهیم و در حال حاضر به 
دلیل بار مالی امکان مطرح کردن آن در جلسه علنی 
نیســت. بنابراین می توانیم در یک هفته پس از اعلام 
دولت کار را نهایی کنیم و قبل از 22 بهمن واگذاری 

مربوط به این گروه ها را انجام دهیم.

سهام عدالت

معرفی کتاب
کانال برتر

, سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 سودآوری مناسب با توجه6,4209,000  شبندر
25به صعودی بودن بازار نفت

وضعیت بنیادی خوب شرکت 16,04018,400 فخوز
25در صنعت فولاد 

3,3893,830  ونوین
بهبود وضع عملیاتی و پایین 
بودن ارزش بازار نسبت به 

حجم عملیات بانک
15

ت
مد

ند
بل

P/NAV پایین، رشد 32,67041,000  پارسان
20سودآوری زیرمجموعه ها

صندوق 
سرمایه گذاری 

مشترک افق
15بازده مناسب و ریسک پایین--

1 3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15پایین بودن نسبت P/E 11,93014,500فولاد

18,54022,500وصندوق
نسبت p/nav مناسب -شرایط 
مناسب زیر مجموعه ها به لحاظ 

سودآوری
10

14,59020,000رمپنا
 ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی

 و احتمال افزایش نرخ برق و
 وضعیت ارزی مناسب, عرضه

اولیه شرکت زیرمجموعه
15

1,8412,500وبصادر
تراز مناسب, ارزشمندی 

زیرمجموعه ها و پایین بودن 
ارزش بازار نسبی

10

ت
مد

د 
بلن

4,4015,500حفاری
احتمال لغو تحریم ها و به کار 

افتادن دکل خارجی شرکت و عقد 
قراردادهای جدید

10

2,2213,200بترانس
افزایش ظرفیت تولید 

برق کشور و نیاز به انواع 
ترانسفورماتورها و افزایش نرخ 

محصولات شرکت
10

15,12019,000وغدیر
نسبت p/nav مناسب -شرایط 
مناسب زیر مجموعه ها به لحاظ 

سودآوری
15

دارا بودن پرتفوی متنوع و .....13,267کاریس
15مناسب با ریسک پایین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

سودآوری بالای 400 تومان 22,23035,000شیران
20در سال جاری

مدیریت جدید و برنامه های 27,64075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

چشم انداز سود آوری 350 17,53024,000هرمز
20تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د  
بلن

 داشتن طرح توسعه30,21056,000شاملا
15 ریالی بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 28,42043,000دقاضی
15اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز سودآوری شرکت 110,472170,000شبصیر
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 5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

P/E15 آتی مناسب17,77025,000فسپا

 حدود 0,5 با احتساب8,19012,000وسپه
15 پرتفوی غیربورسی 

182,720210,000شپدیس

نزدیک بودن مجمع عمومی سالانه 
 جهت دریافت سود نقدی 
 و P/Eآتی زیر 5 بعد از 

مجمع عادی سالانه

15

ت
مد

د  
بلن

گزارش های میان دوره ای و ماهانه 11,93014,000فولاد
15مناسب،  P/Eآتی  کمتر از 5 

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی9,64315,000مدیر

7,58016,000سشرق
نزدیک بودن مجمع عمومی سالیانه 

 جهت دریافت سود نقدی
وp/E  آتی مناسب

15

15,12022,000وغدیر
P/NAV حدود 0,6 با احتساب 

پرتفوی غیربورسی و انتظار رشد 
شرکت های زیرمجموعه

10

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 بهره مندی از P/E 447610  وسکرمان
15و P/NAV مناسب

20وضعیت مناسب بنیادی3,3894,500  ونوین

20کاهش ریسک پرتفوی17,855تصمیم

ت
مد

ند
بل

13,51017,000  تاپیکو
نسبت P/NAV مطلوب 
و افزایش سود آوری 

زیرمجموعه ها
15

جا ماندن نسبت به سایر 6,4638,400  سامان
15بانکی ها

 بهره مندی از P/E 438610  وسکرمان
15و P/NAV مناسب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

قطعا عمل مجرمانه است
دولــت عمدا بازار را خراب کرد تا پول مردم وارد بازار 
بدهی شــود و بخشی از کســری بودجه ش را جبران 
کند. مسئولان بازار نیز همدستان ماجرا هستند چرا 
که هیچ توضیحی در این خصوص نمی دهند. هر پولی 
که از بازار خارج و به ســمت بانک ها سرازیر می شود، 
برای بازار ســرمایه خطرناک اســت. پولی هم که به 
صندوق های درآمد ثابت وارد می شود، فقط 15 درصد 
صرف خرید سهام می شود و بقیه صرف اوراق، سپرده 
و... می شــود. در واقع این ماجــرا از دو طرف به زیان 
سهامدار است. ســهامداران گروه بانکی نیز مضاعف 
ضرر می کنند در حالی که سپرده گذاران بانک شان با 
سود مواجه خواهند شد. در حال حاضر که می گویند 
دیگر اوراقی نفروختیم، به این دلیل است که اولا بازار 
دیگر کشــش ندارد و ثانیا طبق قانون در سال 1400 
فعلا فقط مجوز 125 همت اوراق دارند، این در حالی 
است که 77 همت نیز اسناد خزانه فروخته اند که در 
تعهد بودجه نیست. در واقع با یک آمار ساده می بینیم 
که دولت قبل در 5 مــاه 58 همت و دولت فعلی در 
یکماه 63 همــت اوراق فروختند. )تــوی بازاری که 
ارزش معاملاتش با اغماض به 5 همت می رســد( در 
حال حاضر نیز اگر می خواهند دوباره اوراق  منتشــر 
کنند باید موقتا از بازار حمایت کنند. بازاری که محل 
دســت اندازی دولت به جیب مردم شده است و فرقی 

ندارد که رئیس آن چه شخصی باشد.
@PiknikAnalyst

 نکات کاربردی
 در تحلیل تکنیکال پیشرفته

مهمتریــن  از  یکــی 
شاخه های تحلیل تکنیکال، 
شناسایی روند غالب بازار و 
تشخیص اتمام روند جاری 
و همسو کردن فکر و ذهن 
با  تحلیلگــر  احســاس  و 
تغییرات روند بازار است. بر 
این اســاس، ضروری است 

معامله گــران در تحلیل های خــود دو بعد از تحلیل 
تکنیکال را همزمان بــا یکدیگر در نظر بگیرند؛ این 
دو بعد در بیشتر موارد تحلیلگر را به انجام معاملات 

خرید و فروش ترغیب می کنند.
کتاب »نکات کاربردی در تحلیل تکنیکال پیشرفته 
با رویکرد پیوســته مبنی بر استراتژی SPT« نوشته 
»علی عاطفی آقایان« توسط انتشارات آراد کتاب در 
604 صفحه منتشر شده است. این کتاب در دو بخش 
و هشت فصل نوشته شده است. در بخش نخست این 
کتاب، هر فصل با دو هدف جمع آوری نکته های مهم 
و کاربردی که در کتاب های مختلف پراکنده شده اند 
به طور خلاصــه وار و ارائه نکات کاربردی تکمیلی از 
جانب مؤلف ساختار یافته است. در بخش دوم، سعی 
شــده به ارائه نکاتی کاربردی در تحلیل تکنیکال و 
تبیین استراتژی معاملاتی متناسب با روح پر جنب و 

جوش بازارهای مالی پرداخته شود.
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1392/02/082230/5570/51683851/615/8188اندوخته پایدار سپهربا درآمد ثابت
  1393/03/105683424482/511/2305سپهر آتیمختلط 
1393/05/069600468844/66/61374همیان سپهرسهامی

قابل معامله با 
1395/05/111426591393811/915/6116پارند پایدار سپهردرآمد ثابت

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
44/493-9/3-1399/02/0183/51501/530820سپهر بازار سرمایه

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه سپهر

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت بنیادی مناسب 43,49060,000دلر
20پتانسیل افزایش نرخ

20وضعیت مناسب بنیادی سهم  33,75042,000شبریز

ت
مد

ند
بل

20وضعیت بنیادی سهم17,16722,000هرمز

وضعیت مناسب بنیادی سهم  95,070120,000شغدیر
20و افزایش نرخ ها

وضعیت مناسب بنیادی سهم  49,87072,000کرماشا
20و افزایش نرخ ها

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 بهبود وضعیت عملیات 1,8022,300خودرو
15و چشم انداز مناسب

15وضعیت بنیادی مناسب11,93015,000فولاد

15وضعیت بنیادی مناسب13,50017,000فملی

 بهبود وضعیت عملیات6,4208,000شبندر
15 و چشم انداز مناسب

 نسبت P/NAV مطلوب4,3217,000وخارزم
10 و مناسب

15,12023,000وغدیر
رشد سودآوری 

 زیرمجموعه های پرتفوی
  و نسبت P/NAV مطلوب

10

ت
مد

د  
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
10بازدهی مناسب و کم ریسک14,15518,400

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفوی11,78414,140

رفتارهای مالی پیش از بازنشستگی
پیش از بازنشســتگی باید نکاتی به طور موازی کم کم شــروع شود تا بازنشستگی 
به صورت دفعه ای اتفاق نیفتد. یکی از نکاتی که باید زمان بازنشســتگی به آن توجه 
شود، این است که افراد سوابقشان را جمع کنند، به بیمه های درمانی توجه کنند و به 
تعبیری، فرآیند بازنشستگی کامل و بدون نقص انجام شود و پرونده کاملی داشته باشند.

مهمترین مسئله سواد مالی برای بازنشستگی، سرمایه گذاری است. در دوره بازنشستگی، 
درآمدزایی کاهش پیدا می کند. بنابراین باید محلی برای تأمین این کاهش درآمد وجود 
داشته باشد. این محل سرمایه گذاری است. در طول سی سال اول خدمت بخشی از درآمد 
باید به سرمایه گذاری و طرح های تکمیلی بازنشستگی اختصاص یابد.بر اساس آموزه های 
سواد مالی، شخص باید از حدود پانزده سال قبل به این موضوع فکر کند که باید کم کم 
کارمند خوب بودن را کنار بگذارد و بازنشسته خوبی باشد. توصیه می شود دست کم پنج یا 
سه سال پایانی، به تدریج علاقه به سازمان و تمایل به رسیدن به بهترین عملکرد را متعادل 
کند؛ چون به هر حال رابطه او قطع خواهد شــد و بهتر اســت خودش برای جدا شدن از 
سازمان و شغل برنامه ریزی کند. موضوع بعد، شناخت قوانین و قواعد بازنشستگی است، 
از جمله اینکه حقوق بازنشستگی چگونه محاسبه می شود. نکته بعدی، شناخت مزایای 
بازنشستگی است. سازمان ها و صندوق های بازنشستگی به واسطه بازنشسته شدن افراد، 
مزایایی برای آنها در نظر می گیرند، مثل وام، سفر رایگان یا خدمات درمانی. بازنشسته ها 
معمولاً به دلایلی مثل اطلاع رسانی نامناسب، بی توجهی یا مهارت ناکافی در کار با شبکه 

های اجتماعی، از این مزایا باخبر نمی شوند. بنابراین، راه بهتر شناخت سازمان یا کانون های 
بازنشســتگی پیش از آغاز این دوره است تا شخص بازنشسته از قبل آگاهی داشته باشد. 
ســازمان ها هم باید دفترچه هایی برای ورود به فضای بازنشســتگی در اختیار کارکنان 
بگذارند. نکته بعد که شــاید بیشتر از بازنشسته ها، متوجه مسئولان و متولیان امر باشد، 
بازنشستگی برنامه ریزی شده است. افراد باید بدانند چند سال دیگر قرار است بازنشسته 
شــوند تا به لحاظ ذهنــی و موقعیتی، خود را برای آن پدیده آماده کنند. بازنشســتگی 
تدریجی کمک می کند فرد دوره بازنشســتگی را امتداد فعالیت شــغلی بداند. بنابراین، 
شخص می تواند تقریباً در جایگزین بعدیاش تجربه هایی کسب کند، مانند تداوم کسب وکار 

شغلی فعلی، توسعه کسب وکارهای خانگی یا راه اندازی کسب وکار جدید.
 چکیده ای از گفت وگوی آکادمی هوش مالی با مهندس علی علیدوســتی
بازنشستگی راهبردهای  نشریه  مسئول  مدیر 

فرهنگ سازی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 موجودی کالای بالای شرکت27,63036,000فرآور
10با قیمت تمام شده پایین 

 روند مثبت کرک اسپرد11,30014,400شپنا
10پالایشی ها در سال پیش رو

10شرایط مناسب تکنیکی سهم11,60013,600شستا

10نسبت P/nav پایین شرکت8,39010,000وبانک

ت
مد

د  
صندوق سرمایه گذاریبلن

امین آشنا ایرانیان

صندوق 
با درآمد 

ثابت

اولین صندوق 5 ستاره 
خصوصی- میانگین بازدهی 
بالای 29 درصد - تقسیم 

سود ماهانه
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