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 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان، کیش‌ایر 

و ایران ایر‌تور بخواهید

سرمقاله

ضرورت ریشه‌یابی
مســلما هرعاملی که از کشور 
خــارج شــود، تبعــات منفی 
خواهد داشــت از فــرار مغزها 
و حتی نیــروی کار بیــکار تا 
که  زمانی  مخصوصا  سرمایه‌ها، 

این ســرمایه‌ها و نقدینگی از کشور خارج و وارد 
کشور رقیب شــوند و دیگر برنگردند زیرا کشور 
مقابل را تقویــت می‌کنیم کــه به‌راحتی بتواند 
لطمه‌ای وارد کند. در شــرایط فعلــی باید دید 
چرا تاکنــون اقدامی صورت نگرفته اســت، چرا 
در شرایطی که کاملا آمار و اطلاعات را داشتند، 
هشــداری داده نشــد و تازه زمانی که 30 تا 40 
میلیارد دلار از کشــور خارج شــد، اظهار نگرانی 
کردنــد. برای جلوگیری از ایــن بحران باید دید 

دلیل این موضوع چیست؟
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 جهش رشد سودآوری »وصندوق«

 رشد شاخص‌های کلیدی »دی«
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نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران

آلبرت بغزیان

در چهارمین همایش تأمین مالی از طریق بازار سرمایه تشریح شد

راهبردهای عملیاتی رونق تأمین مالی

تخته‌گاز خودرویی‌ها
صفحه 2

بحران فرار پول‌ها
صفحه 5صفحه 4

آشــتیانی عراقــی: دولت فرصت 
تامیــن مالــی به بخــش خصوصی 
نمی‌دهد و در بخش تولید شاهد 
کمبــود شــدید منابع مالــی برای 

تکمیل پروژه‌ها هستیم

صفحه 12 و 13

معتمد: عرضه و پذیرش بیش از 
310 هــزار میلیارد ریــال تأمین 
مالی به ســرانجام رسیدکه نقطه 
قوت آن بر توسعه فازهای پارس 

جنوبی متمرکز بود

تشــکیل  ســهم  حســینی‌مقدم: 
ســرمایه ناخالــص ایران نســبت 
به مبلغ کل تشــکیل ســرمایه در 
جهان در سال ۲۰۱۹، حدود ۰.۷ 

درصد بود

مومــن‌زاده: افزایش ســرمایه از 
طریــق »عرضه عمومــی در بازار«  
از کارآمدتریــن روش‌های جذب 
ســرمایه برای شرکت‌های سهامی 

عام محسوب می‌شود

می‌شــود  پیش‌بینــی  مــرادی: 
ظرفیت اسمی صنعت پتروشیمی 
از سال ۱۴۰۰ تا ۱۴۰۴ افزایش 
۳۲ درصــدی و درآمدزایــی هم 

افزایش 48 درصدی تجربه کند

مالــی  تأمیــن  امــکان  عیوضلــو:‌ 
بــر اســاس شایســتگی اعتباری 
ناشــر، بدون حضــور ضامن برای 
شــده رتبه‌بنــدی   شــرکت‌های 

وجود دارد

رحمانــی: تورم‌های بــالا همچنان 
مهمان اقتصــاد ایران خواهد بود  
و فقــط تــن دادن بــه یــک رکود 
شــدید می‌تواند بــه روند نزولی 

محسوس نرخ تورم منجر شود

اصلــی  محــور  تبریــزی:  عبــده 
همایش، مســئله مهم تامین مالی 
اســت امروز موفقیــت بورس و 
بازار سرمایه باید بر مبنای تامین 

مالی سنجیده شوند

ابطال بر صدور پیشی گرفت

PEها، تامین مالی خصوصی را احیا می‌کنند

»هاي وب« زیرذره‌بین

صفحه 13
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بازار هفته گذشــته با توجــه به خبر 
آزادســازی قیمت خــودرو به صورت 
متمرکز بر گروه خودرویی بود که با رســیدن قیمت فروش 
خودرو به حاشیه بازار، این صنعت به سود می‌رسد. تغییر نحوه 
قیمت‌گذاری این صنعت از شورای رقابت می‌تواند باعث رشد 
این گروه شود. کسری بودجه و فروش اوراق دولتی که باعث 
رکود این مدت بازار شده بود را می‌توان با تغییر نرخ این اوراق 

به عنوان راه‌حلی برای نجات بازار دانست. 
آغاز پرتقاضا

در نگاه کلی، بازار روز شنبه در ادامه هفته گذشته پرتقاضا 
و مثبت کار خود را آغاز کرد و شاخص کل با رشد 3 درصدی 
به ســطح یک میلیون و 440 هزار واحد رســید و شاخص 
هم‌وزن نیز رشــد 3 درصدی را ثبت کــرد. ارزش معاملات 
خرد حدود 5000 میلیارد تومان و 413 میلیارد تومان ورود 
نقدینگی حقیقی به بازار داشتیم. بیشترین ارزش معاملات 
در نمادهای »شســتا« و »فولاد« بود. »شســتا« و »شپنا« 
بیشترین ورود نقدینگی حقیقی و »فجهان« و »کحافظح« 
بیشترین خروج را داشتند. اکثر نمادها در قیمت‌های مثبت 
و ســقف معامله شدند و عرضه توسط حقوقی‌ها انجام نشد. 
نماد »شســتا« پس از برگزاری مجمــع عمومی با حدود 8 
درصد مثبت بازگشــایی شــد. در گروه خودرویی صف‌های 
خریــد پابرجا ماند و  590 میلیارد تومان خروج نقدینگی از 

درآمد ثابت‌ها را داشتیم.
فشار عرضه‌ها

در دومیــن روز هفته پس از 4 روز مثبت بودن با افزایش 
عرضه همراه شــد و شــاخص کل با 9600 واحد منفی در 
کانال یک میلیون و 430 هزار واحد ایستاد. ارزش معاملات 
خرد حــدود 7200 میلیارد تومان بــود و خروج نقدینگی 

حقیقی حدود 500 میلیارد تومان بود. »رمپنا« و »خودرو« 
بیشــترین تاثیر مثبت و »فولاد« و »شستا« بیشترین تاثیر 
منفی بر شاخص کل داشتند. »خساپا« و »خودرو« بیشترین 
ورود نقدینگی حقیقی و »فولاد« و »فملی« بیشترین خروج 
را داشــتند. شــدت خرید در نمادهای ریالی بازار مشــهود 
بود. خودروســازان به عنوان لیدر بازار عمل کردند و حجم 
معاملات پس حدود یک‌ســال از 2 میلیارد ســهم گذشت. 
حراج انتشار اوراق مالی اسلامی دولتی که قرار بود سه‌شنبه 

عرضه شود، ملغی شد.
روز دوشــنبه شاخص کل با رشــد اندک به یک میلیون 
و 434 هــزار واحد رســید و ارزش معامــات خرد حدود 
5700 میلیــارد تومــان بود. بیشــترین ارزش معاملات در 
نمادهای »خودرو« و »خســاپا« بــود و نمادهای »نوری« 
و »خــودرو« بیشــترین تاثیر مثبت و نمادهای »شســتا« 
و »شتران« بیشــترین تاثیر منفی بر شاخص کل داشتند. 
نمادهای »وگردش« و »خودرو« بیشترین ورود پول حقیقی 
و »فملی« و »فجهان« بیشــترین خروج را داشتند. خروج 
120 میلیارد تومان نقدینگی حقیقی را داشتیم. بازار شرایط 
نوسانی داشت و در ادامه معاملات روز یکشنبه پرعرضه کار 
خود را آغاز کرد و در ادامه توانست با غلبه بر فشار عرضه‌ها 

مثبت بــه کار خود پایان دهد. توجه بــازار باز هم به گروه 
خودروسازان بود و نمادهای »خودرو« و »خساپا« حجم‌های 
میلیاردی زدند. نرخ دلار در بازار آزاد رشد کرد و به 28 هزار 
تومان رسید و تحرکاتی در نمادهای صادراتی دیده شد که 

در پتروشیمی‌ها بیشتر مشهود بود.
روز سه‌شنبه بازار شاخص کل با رشد 13 هزار واحدی به 
سطح یک میلیون و 447 رسید و ارزش معاملات خرد حدود 
5300 میلیــارد تومان بود. نمادهای »خودرو« و »شــپنا« 
بیشــترین ارزش معاملات را داشتند. »پارسان« و »فملی« 
بیشــترین تاثیر مثبت و »فارس« و »خبهمن« بیشــترین 
تاثیر منفی را بر شــاخص کل داشتند. »زاگرس« و »شپنا« 
بیشــترین ورود نقدینگی و »بپاس« و »فجهان« بیشترین 
خروج را داشــتند. بازار مثبت و متعادل بود و اقبال بازار با 
توجه به رشد دلار بیشــتر به سهام دلاری و شاخص‌سازان 
بود و پالایشــگاه‌ها بیشتر مورد توجه ســرمایه‌گذاران بود. 
خاندوزی، وزیر اقتصاد در جلســه مجلس گفت دولت بازار 

سرمایه را برای کسری بودجه در فشار نخواهد گذاشت.
روز بانکی

در آخریــن روز هفتــه بازار با دو خبــر مثبت حذف ارز 
4200 و حذف قیمت‌گذاری دســتوری خودروسازان به کار 
خود پایان داد. بازگشــایی بانک ملت با 5.77 درصد مثبت 
و فروش ســنگین حقوقی و افزایش قدرت فروشنده در این 
نماد باعث شــد در گروه بانکی با افزایش عرضه همراه شود. 
شــاخص کل با رشد 8800 واحدی در سطح یک میلیون و 
456 هزار واحد قرار گرفت و توانست مقاومت یک میلیون و 
450 هزار واحد خود را بشــکند. ارزش معاملات خرد حدود 
5000 میلیارد تومان و بیشترین ارزش معاملات در نمادهای 

»وبملت« و »شبندر« بود.

سرمقاله
ضرورت ریشه‌یابی  

مسلما هر عاملی که از کشور خارج شود، تبعات منفی خواهد داشت از فرار مغزها و حتی نیروی 
کار بیکار تا سرمایه‌ها، مخصوصا زمانی که این سرمایه‌ها و نقدینگی از کشور خارج و وارد کشور 
رقیب شوند و دیگر برنگردند زیرا کشور مقابل را تقویت می‌کنیم که به‌راحتی بتواند لطمه‌ای وارد کند. در شرایط فعلی 
باید دید چرا تاکنون اقدامی صورت نگرفته است، چرا در شرایطی که کاملا آمار و اطلاعات را داشتند، هشداری داده 

نشد و تازه زمانی که 30 تا 40 میلیارد دلار از کشور خارج شد، اظهار نگرانی کردند. 
برای جلوگیری از این بحران باید دید دلیل این موضوع چیســت یعنی به چه علت مردم ســرمایه‌های خود را در 
ترکیه و امارات برای خرید خانه خرج می‌کنند و بعد باید این دلایل تبدیل به راهبرد شود. به‌طور مثال، آیا برای گرفتن 
اقامت کشور دیگری است که باید روابط بین‌المللی و دیپلماتیک را تقویت کنیم. آیا به‌خاطر امنیت اقتصادی است که 
به‌نظر می‌رسد ایران امن‌ترین کشور است یعنی نگرانی مصادره شدن ملک و از بین رفتن سرمایه وجود ندارد، بنابراین 
به‌نظر نمی‌رسد مسئله امنیت اقتصادی باشد. باید دید ماهیت این سرمایه‌ها چیست زیرا ممکن است بعضی پول‌های 
ســالم نیز با پول‌های کثیفی که خارج می‌شــود ترکیب شوند. باید دید به چه علت بر روی خرید ملک تأکید می‌شود 
چرا بر ایجاد اشــتغال و راه‌اندازی کارخانه تأکید نمی‌کنند، این موضوع جای تأمل دارد که چرا صرفا مسئله ساخت و 
ساز مطرح است و دلیل آن هم آشکار است زیرا در آنجا مشتری وجود ندارد. همچنین باید به این نکته توجه کرد که 
قیمت‌ها نیز مانند قیمت‌های ملک در کشور ایران است. آیا به‌خاطر وقوع جنگ است که عده‌ای احتمال آن را می‌دهند 
در حالی که احتمال وقوع جنگ پایین و صفر است. اگر برای مسائل آزادی اجتماعی است که افراد متمول همیشه در 
رفت و آمد هستند و هیچکس برای اینکه مدتی آزاد باشد در آنجا خانه خریداری نمی‌کند، بنابراین از این جهت نیز 

پذیرفته شده نیست که چنین دلیلی بتواند این حجم از خروج سرمایه را جواب دهد. 
موضوع دیگر به صرفه بودن از لحاظ اقتصادی اســت که این مورد هم وجود ندارد یعنی به این صورت نیســت که 
بگوییم آنجا خانه خریداری می‌کنند و بعد گران می‌شــود که به‌عنوان سرمایه برای آنها باشد. بنابراین مسئولان باید 
آنها را توجیه کنند که این به معنای بلوکه کردن پول است. اگر برای ادامه تحصیل است که دانشگاه‌های ایران بهترین 
هستند و در ترکیه و امارات دانشگاهی وجود ندارد. بر این اساس باید دلایل موجود را بررسی و با توجیهات مناسب و 
اطمینان دادن به افراد آنها را آگاه و منصرف کنند. باید دولت به نوعی اطلاع دهد که چنین چیزی وجود ندارد و اینکه 

سرمایه‌های خود را به این دلایل خارج کنید، موجه نیست و گول این ظواهر را نخورید.
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ســــــــــود  در  ازای معامله
ی بانک سامان باشگاه مشتریان کارگزار

www.samanbourse.ir samanbankbrokerage @samantahlil

انتصاب مدیرعامل جدید بورس
هیات مدیره شرکت بورس اوراق بهادار تهران پیرو 
جلسه ۱۶ آبان ۱۴۰۰، محمود گودرزی را به عنوان 
مدیرعامل و ســکاندار جدید بورس تهران انتخاب 

کرد. وی سرپرست موقت شرکت بورس بود.
گودرزی پیشتر، معاون بازار بورس تهران، مدیرعامل 
و عضو هیات مدیره شــرکت کارگزاری صبا تامین، 
عضو غیرموظف هیات مدیره شرکت سرمایه‌گذاری 
هامون شمال، مشــاور مدیرعامل در امور بازار سرمایه شرکت بیمه اتکایی 
امین و مدیرعامل و عضو هیات مدیره شــرکت کارگزاری باهنر بوده است. 
وی مدرک کارشناســی خود را در رشته حســابداری از دانشگاه بین‌المللی 
امام خمینی)ره( کســب کرده است. همچنین، مدرک کارشناسی ارشد در 
رشته مدیریت بازرگانی گرایش مدیریت مالی از دانشگاه علامه طباطبایی و 
دکترای مدیریت مالی را از دانشگاه آزاد اسلامی اخذ کرده است. وی افزون 
بر برخوردار بودن از مدارک حرفه‌ای بازار ســرمایه، کارشــناس رسمی قوه 
قضاییه در حوزه بازار ســرمایه نیز است.  گودرزی در روز ۷ مهر در حکمی، 

به سمت سرپرست این شرکت منصوب شده بود.

تامین مالی از بازار سرمایه
وزیر امور اقتصادی و دارایی گفت: به دنبال افزایش 
نقش بازار ســرمایه در تأمین مالی، تســهیل ورود 
شرکت‌ها به بازار سرمایه و تشویق به سرمایه‌گذاری 
غیرمستقیم در بازار سرمایه بودیم و این موضوع را 

دنبال می‌کنیم.
سید احســان خاندوزی افزود: حرکت قیمت‌ها در 
بازار ســرمایه همواره همراه با نوسان است و بازار 
ســهام محلی برای حضور افراد ریســک‌پذیر است اما در عین حال بازدهی 
بیشــتری نســبت به بازارهای رقیب همچون بازار طلا، مسکن و سکه دارد 
و همین امر آینده روشــنی را به ســرمایه‌گذاران بلندمدت بازار بورس نوید 
می‌دهد. خاندوزی تصریح کرد: ما از ابتدای کار خود به دنبال افزایش نقش 
بازار سرمایه در تأمین مالی، تسهیل ورود شرکت‌ها به بازار سرمایه و تشویق 
به ســرمایه‌گذاری غیرمستقیم در بازار سرمایه بودیم و این موضوع را دنبال 
می‌کنیم. اقتصاد ایران در یکی از مهمترین نقطه‌های تحولی خود قرار دارد، 
بیش از یک دهه رشد اقتصادی نزدیک به صفر و تورم بی‌سابقه مزمن، بخش 

عمده بنگاه‌های اقتصادی را با چالش تأمین مالی مواجه کرده است.

ثبات و بازسازی اعتماد
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهــادار با حضور در 
خانه ملت، ایجاد ثبات و بازسازی اعتماد مخدوش 
شــده ســهامداران را مهمترین ماموریت سازمان 

بورس خواند.
مجید عشــقی در نشســت علنی مجلس گفت: از 
دغدغــه نمایندگان در مورد وضعیت بازار ســرمایه 
تشکر می‌کنیم و امیدواریم با توجه به این دغدغه‌ها و 
عزم و اراده تیم اقتصادی دولت، وضعیت بازار به ثبات مناسبی برسد. با توجه 
به اینکه کمتر از یک ماه است در سازمان بورس مشغول شده‌ام، برنامه‌های 
خوبــی برای بهبود وضعیت و ایجاد ثبات در بازار انجام شــده که مهمترین 
ماموریت ما ایجاد ثبات و بازســازی اعتماد مخدوش شده همه سهامداران 
است و با توجه به اینکه اعتماد عمومی در پروسه چندین سال از بین رفته، 
مطمئن هستیم که یکباره باز نمی‌گردد و به کمک همه سیاست‌گذاران برای 
بازگشت اعتماد نیاز داریم. نکاتی که نمایندگان بیان کردند، در این برنامه‌ها 
دیده شده و مهمترین برنامه بحث حمایت از حقوق سرمایه‌گذاران با تاکید بر 

منافع بلندمدت است. باید بازار سرمایه را با دید بلندمدت نگاه کنیم.

ضرورت محافظت از سهامداران
رئیس کمیسیون اقتصادی گفت: ابزارهای پوشش 
ریسک باید برای مردم فراهم شود. ابزارهای پوشش 

ریسک باید از ریسک سهامداران محافظت کند.
محمدرضا پورابراهیمی عنوان کرد: با وزیر اقتصاد و 
رئیس سازمان بورس جلسه داشتیم و مباحث بازار 
سرمایه را به بحث و بررسی گذاشتیم که مواردی از 
آن را در صحن علنی مجلس مورد اشاره قرار می‌دهم. 
اولین نکته وضعیت نظارتی در بازار ســرمایه است. وضعیت نظارتی این بازار 
هیچ تناســبی با وضعیت کنونی بازار ندارد تــا نظارت تغییر نکند، نمی‌توان 
توقع داشــت که مشــکلات و تخلفات در این بازار ایجاد نشــود. پس ایجاد 
ســاختار نظارتی مناسب بحث مهمی است. زمانی فعالان بازار سرمایه تعداد 
کمتری بودند، ولی امروز تعداد این فعالان به دو میلیون نفر رسیده است. پس 
تصمیم‌گیری برای این جمعیت هم نظارت جدیدی می‌خواهد. امروزه وضعیت 
بازار سرمایه از طریق فضای مجازی مدیریت می‌شود. حوزه نظارتی دقیقا در 
کجا قرار دارد؟ بحث مهم دیگر، شفافیت ارکان بازار سرمایه است. این شفافیت 

از خود سازمان تا نهادهای زیرمجموعه آن باید مورد توجه باشد.

اخبار هفته

یادداشت

آلبرت بغزیان
کارشناس اقتصادی

ندا کریمی
کارشناس بازار سرمایه

دلایل بی‌تفاوتی بازار به رشد کامودیتی‌ها 
قیمت‌های جهانی در ماه‌های اخیر تحت تاثیر عوامل مختلفی افزایش قابل ملاحظه‌ای داشته 
اســت. قیمت نفت در حال نزدیک شــدن به صد دلار است و قیمت گاز رکوردهای تاریخی را 
شکسته است و آلومینیوم به بالاترین سطح تاریخی رسیده و قیمت روی بالای 3 هزار دلار و 
مس بالای 10هزار دلار است. قیمت سنگ آهن با وجود ریزش، بالای صد دلار است که سطح 

بالایی است و زغال‌سنگ نیز رکورد شکنی می‌کند. 
این موضوع تاثیر قابل ملاحظه‌ای بر نرخ‌های فروش و درآمد شرکت‌های بورسی دارد، چرا 
که بیش از دو ســوم شرکت‌های بورسی کامودیتی محور هســتند. در کلیت، بازار اثربخشی 
مناسبی از این موضوع داشته اســت. واکنش گروه فولادی در نیمه اول سال و رشد »فملی« 
در ماه‌های اخیر گواه این موضوع اســت. رشد قیمت سهام‌های اوره‌ای و متانولی و شکستن سقف سال 1399 نیز 
نشان‌دهنده توجه بازار به این مهم است. اما همچنان شرکت‌ها تحت تاثیر چند ریسک عمده هستند؛‌ اولین موضوع 
قیمت‌گذاری فروش محصولاتی است که در داخل فروخته می‌شوند. دومین موضوع قیمت‌گذاری نهاده‌های تولید 
از جمله انرژی و مواد اولیه اســت. ســومین موضوع قطعی برق در تابستان و گاز در زمستان و کاهش تولید تحت 
تاثیر آن است. چهارمین موضوع تخفیف‌های بالای صادرات شرکت‌های ایرانی است. پنجمین موضوع بخشنامه‌های 
متعدد در محدودیت‌های صادرات یا قیمت‌گذاری‌های داخلی و وضع مالیات بر صادرات و ششــمین موضوع، ابهام 
در سیاست دولت در خصوص قیمت ارز است. شش موضوع فوق سبب شده با وجود رشد نسبی صنایع کامودیتی 

محور، اما بازار در نگرانی نسبت به رشد قیمت‌های جهانی واکنش نشان ندهد.

الزام انجام عرضه‌های اولیه طبق برنامه
در مسئله عرضه‌های اولیه موضوعی که وجود دارد، این است که پول بقیه‌ بازار را از آن خارج 
می‌کند و ســرمایه و نقدینگی جدیدی وارد آن نمی‌کند، گرچه شــادابی دارد و ســهامداران 
خرد ســهامدار می‌شوند و سهامداری می‌کنند، اما پولی وارد بازار نمی‌شود‌. ضرورت دارد برای 
عرضه‌های اولیه برنامه‌ریزی وجود داشته باشد. به عنوان مثال، اعلام کنند تا آخر سال هفته‌ای 
یک بار همیشــه عرضه اولیه انجام می‌شــود و به‌طور کلی باید این مسئله قانون‌مندتر شود. 
به‌نظر می‌رســد معاملات بورس ما بیشتر ســلیقه‌ای است تا قانون‌‌مند که در مقابل هیچکس 

هم پاسخگو نیست. 
در دنیا بورس به این صورت نیســت و همین اتفاق باعث شــده اســت که طرح تحقیق و 
تفحص نماینده‌‌های مجلس از بورس اتفاق افتد. مشــکل بازار چندین مورد اســت. در ابتدا اینکه باید مردم را به 
سمت سرمایه‌گذاری غیرمستقیم ســوق داد یعنی مردم عادی کمتر در بازارها دخالت کنند و از طریق صندوق‌ها 
و ســبدگردان‌ها اقدام به ورود به بازار کنند اما متأسفانه در اینجا به هر فرد کد معاملاتی داده شده و او بدون هیچ 
تجربه‌ای وارد بازار می‌شــود که در نهایت شــاهد خرید و فروش هیجانی خواهیم بــود مانند خرید و فروش‌های 
هیجانی ســال گذشــته. بنابراین باید بازیگرها را به ســمت سرمایه‌گذاری غیرمستقیم ســوق داد تا بعد از تجربه 
یک‌سال سرمایه‌گذاری غیرمستقیم به‌صورت مستقیم اقدام به سرمایه‌گذاری کنند و مورد دوم نیز وجود شفافیت 

در عملکردهاست. موضوع بعدی هم معاملات الگوریتمی است که به سهامداران خرد زیان وارد کرده است.

نَ جِعُو ا رَ لیَْهِ  ِ ا ناَّ  ِ ا وَ   ّ لَِ ناَّ  ِ ا  

دی فرها نم  خا ر  کا سر
ر بهادا ق  ا ور ا و  بورس  سازمان  ان  ر کارگزا مور  ا ه  ر دا ا محترم  ریاست 

درگذشت مادر گرامی‌تان را تسلیت عرض نموده و آرزوی صبر و سلامتی برای شما و بازماندگان آن عزیز از 
دست رفته را داریم.

شرکت کارگزاری برهان سهند

فرهنگ  حسینی
 مدیرعامل گروه 

صنعتی معدنی امیر

مصطفی صفاری
مدیرعامل سبدگردان 

سرمایه ایرانیان

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

ر مو نا نم  خا ر  کا سر می  ا گر ر  همکا
با اندوه فراوان، مصیبت وارده را خدمت شما و خانواده محترم تسلیت عرض کرده و از درگاه ایزد منان برای 

آن مرحوم رحمت و مغفرت و برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم. 
دوستان شما درشرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
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مسکن دولتی برای مجردها
وزیر راه و شهرسازی گفت: امکان ثبت‌نام برای افراد 

مجرد در قانون جهش تولید مسکن فراهم شد.
رستم قاســمی در همایش قیر و آسفالت، از امکان 
ثبت‌نــام افراد مجرد در نهضت ملی مســکن بدون 
محدودیت ســنی خبر داد و اعلام کرد: دوشــنبه 
)24 آبان( جلسه‌ای با حضور رئیس جمهور در این 
باره برگزار می‌شود و با شرط اینکه در زمان تحویل 
متقاضیان متاهل شــوند، می‌توانند در نهضت ملی مســکن )قانون جهش 
تولید(‌ ثبت‌نام کنند. وی با اشاره به اینکه در بخش فناوری‌های نوین ساخت 
و ساز مسکن وضعیت مناسبی نداریم، اظهار کرد: در این بخش نگرانی‌های 
جدی داریم و نیازمند کمک هستیم. از مسئولان مربوطه خواسته‌ایم آنچه 
که به ســاختار وزارت راه و شهرسازی مربوط است را تغییر دهند. او با بیان 
اینکه در بحث فناوری‌های نوین ایران در ســطح ۳ قرار دارد، گفت: این در 
حالی است که ساخت و ســازهای دنیا در سطح ۸ انجام می‌شود از این رو 
نیازمنــد ورود فناوری‌های نوین با توجه به برنامه ســاخت ۴ میلیون واحد 

مسکونی در کشور هستیم.

تخلفات ادامه دارد
عضــو ناظر مجلس در شــورای عالی بورس گفت: 
تخلفات در بورس فقط مربوط به سال 99 نیست؛ 

پیش از آن و همچنان نیز سابقه داشته و دارد.
محسن علیزاده با اشاره به تصویب تحقیق و تفحص 
از سازمان بورس اظهار کرد: از سال گذشته، یکی از 
موضوعات مهمی که سبب نگرانی نمایندگان بوده، 
موضوع بازار سرمایه اســت. بعد از ریزش‌هایی که 
سال گذشته در بازار سرمایه شاهد بودیم و اظهارنظرهای ضد و نقیضی که 
توسط برخی از مسئولان شکل گرفت، این اهتمام را برای نمایندگان بیشتر 
کــرد تا برای آغاز تحقیق و تفحص از عملکرد ســازمان بورس و ارکان آن 
تصمیم‌گیری شــود. در ماده ۱۸ قانون بازار سرمایه به صراحت عنوان شده 
هر کالایی که در بورس عرضه می‌شود باید از شمول قیمت‌گذاری دستوری 
خارج شود. بنابراین شناســایی عوامل تاثیرگذار در قیمت‌گذاری دستوری 
یکی از موضوعاتی اســت که در این تحقیق و تفحص به دنبال آن هستیم. 
همچنین به دنبال شناســایی خلاءهای قانونی هستیم تا متخلفان در بازار 

سرمایه را شناسایی و به قوه قضاییه معرفی کنیم.

نارضایتی از خصوصی‌سازی
رئیس اتاق بازرگانی ایــران می‌گوید: نحوه اجرای 
اصل ۴۴ قانون اساســی در اقتصاد به شکلی بوده 
که هیچ یک از بازیگران اقتصاد از آن راضی نیست.

غلامحسین شافعی با بیان اینکه ارزیابی نحوه اجرای 
سیاســت‌های اصل ۴۴ و خصوصی‌سازی در کشور 
نشان می‌دهد نه خریدار، نه فروشنده و نه دولت از 
آن راضی هستند، گفت: با کمال تأسف شان قانون 
نحوه اجرای سیاســت‌های اصل ۴۴ به مالکیت، نزول پیدا کرده اســت. در 
صورتی که صرفاً تملک نمی‌تواند ما را به اهداف این قانون برساند بلکه مسئله 
مدیریت بخش خصوصی قابل اهمیت‌تر از تملک واحدهاست. آنچه در روند 
کنونی می‌بینیم و همه وزرای اقتصادی هم از آن ناراضی هستند، این است 
که تاکنون هر آنچه به بخش خصوصی واگذار شــده عاقبت‌به‌خیر نشده و 
گذشــته از اینکه چه اشکالاتی بوده یا نبوده بلافاصله نهادهای نظارتی وارد 
ماجرا شده و واگذاری را نقض کرده‌اند. این رویه بزرگترین لطمه را به اعتماد 
بخش خصوصی وارد کرده اســت. برای عبور از این چالش‌ها، باید مقدمات 

تغییرات اساسی در مسیر اجرای این قانون فراهم شود.

توسعه نامتوازن در کشور
رئیس ســازمان برنامه و بودجه گفت: برای رشــد 
اقتصادی باید به ســمت اثربخشــی منابع محدود 
کشور حرکت کنیم و کشــور در این راه، چاره‌ای 

جز تغییر ندارد.
سید مسعود میرکاظمی، تاکید کرد: در طول چهار 
دهه گذشته سرمایه‌گذاری‌های زیادی برای توسعه 
سخت‌افزاری و زیرساخت‌های کشور انجام شده اما 
در حال حاضر وضیعت شــاخص‌های کلان کشور، ازجمله نرخ تورم، رشد 
اقتصادی و درآمد خانوار وضعیت مناســبی ندارد. کشور چاره‌ای جز تغییر 
ریل ندارد و این اصلاحات از ساختار بودجه 1401 آغاز و در تدوین برنامه 
هفتم ادامه پیدا می‌کند. برای رشد اقتصادی باید به سمت اثربخشی منابع 
محدود کشور حرکت کنیم که متاسفانه در برنامه‌ریزی‌ها به موضوع آمایش 
ســرزمین توجه نشده اســت اما این مهم مبنای بودجه سال آینده خواهد 
بود. در حال حاضر توســعه به قدری نامتوزان است که علاوه بر بی‌عدالتی 
 بین مناطق مختلف کشور حتی در میان شهرهای استان هم این اختلافات

به چشم می‌خورد.

یادداشت
موانع و راهبردها

در سال‌های 84 تا 89 برای کوچک‌سازی دولت اقدامات قابل قبولی انجام شد اما با یک مصوبه دولتی 
تمام زحمات یک شــبه بر باد رفت و همین موضوع کشــور را با چالش روبه‌رو کرد. بنابراین دولت باید 
پیش از هر کاری نســبت به کوچک‌ســازی خود اقدام کند. برای تحقق این هدف اگر دولت همه منابع 
بودجه‌ای را صرف کوچک‌ســازی خود کند، بهترین ســرمایه‌گذاری برای کشور است. هم‌اکنون مالیات 
ظالمانه و غیرمنطقی از بخش تولید گرفته می‌شــود. در چنین شرایطی اولویت با اصلاح ساختار دولت 
است در غیر این صورت انجام هر کاری بی‌فایده است. در چنین فضایی بخش خصوصی نمی‌تواند رشد 

کند و خصوصی‌سازی نیز امری بی‌معنی خواهد بود.
اگر ســاختار بودجه امروز کشور را با سی سال قبل مقایسه کنیم، مشاهده خواهیم کرد که تغییری 
در این ســاختار ایجاد نشده است. از ســی سال قبل، دو سوم بودجه کل کشور به شرکت‌های دولتی و 
بانک‌ها و یک سوم آن به بودجه عمومی اختصاص یافته است. از یک طرف دولت شرکت‌هایی را به فروش می‌رساند و از طرف 
دیگر شرکت‌های جدید تاسیس می‌کند. این درحالی است که براساس قانون، انجام هرگونه سرمایه‌گذاری در گروه یک برای 
دولت ممنوع است و دولت فقط می‌تواند در مناطق محروم و فناوری های‌تک سرمایه‌گذاری کند اما وزارتخانه‌های نفت، نیرو و 
صنعت به نام مناطق محروم و فناوری های‌تک سرمایه‌گذاری می‌کنند و همین موضوع موجب فربه شدن دولت و رشد بیش 
از اندازه شــرکت‌های دولتی می‌شــود. دولت بروکرات و تکنوکرات هیچ روزنه‌ای برای بخش خصوصی کشور باقی نمی‌گذارد. 
سرمنشــاء رانت، فســاد و مشکلات موجود در کشور ریشــه در همین موضوع دارد. این چالش‌ها در حالی مطرح می‌شود که 
برخی منتقد روند خصوصی‌سازی در کشور هستند. در پاسخ به این گروه تنها می‌توان به این موضوع اشاره کرد که سالم‌ترین 
خصوصی‌سازی‌ها طی سال‌های 84 تا 89 انجام گرفت. بر اساس آمار و اسناد موجود، در سال‌های مذکور با دلار 900 تومانی، 
به میزان 110 میلیارد دلار خصوصی‌سازی انجام گرفت. ضمن اینکه در آن بازه زمانی هیچ فسادی انجام نگرفت. علاوه بر این، 
اقدامات دیگری هم در این باره عملیاتی شد اما راه به جایی نبرد. به عنوان مثال، در راستای کوچک‌سازی دولت 250 هزار نفر 

از کارکنان شرکت‌های دولتی کم شد اما با مصوبه دولتی یک شبه 600 تا 700 هزار نفر به دولت اضافه شد. 
تمامی این مسائل دست به دست داد تا خصوصی‌سازی در قانون بودجه با انحرافاتی روبه‌رو شود. مسئله دیگری که مطرح 
می‌شــود، این اســت که هیچ نهادی در جایگاه خود قرار ندارد. به عنوان مثال، شورای رقابت که باید جلوی انحصار را بگیرد، 
خودش قیمت‌گذاری می‌کند در حالی که براســاس ماده 90 اصل 44 قانون اساسی، هر نوع قیمت‌گذاری تکلیفی برای دولت 
ممنوع است. حال اگر دولت بخواهد اقدام به قیمت‌گذاری کند باید تفاوت قیمت آزاد و تکلیفی را به بخش خصوصی پرداخت 
کند. اما شــورای رقابت خود وارد قیمت‌گذاری می‌شود. خصوصی‌سازی مثل جریان حسابداری و حسابرسی است. مادامی که 
دفتر حسابداری آشفته و نامنظم باشد، نمی‌توان حسابرسی کرد. بنابراین باید حسابداری منظم و درستی داشته باشیم تا بتوانیم 

حسابرسی دقیقی انجام دهیم. اقتصاد و خصوصی‌سازی نیز به همین شکل است.

غلامرضا حیدری کرد زنگنه
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آمار عملکرد ســالانه ارزش واگذاری ســهام و دارایی بنگاه‌های مشمول واگذاری توسط 
سازمان خصوصی‌سازی طی دو دهه  اخیر میــزان واگذاری‌های دولتی را بیش از 2 میلیون 
میلیارد ریال نشان می‌دهد. به طور کلی عرضه و فروش ســهام يا دارایی به عموم متقاضيان 
و واگذاری سهام يا دارایی به شيوه انتقال مستقيم به ذينفعان از ســال 80 تا پایان 99 به 2 

میلیون و 341 هزار و 219 میلیارد ریال رسیده است.
 با این وجود اگر بخواهیم نگاهی به میزان واگذاری‌های صورت گرفته توســط ســازمان 
خصوصی‌ســازی و آمار تحقق اهداف بودجه‌ای واگذاری ســهام و بنگاه‌ها توســط سازمان 
خصوصی‌سازی تا پایان 1400/07/30 بیندازیم، باید در نظر داشته باشیم که تکلیف واریز به 
حساب درآمد عمومی به موجب قانون بودجه سالانه کل کشور برای امسال 47,000 میلیارد 
ریال در نظر گرفته شده است، این در حالی است که در مجموع میزان واریز به حساب درآمد 
عمومی از تکلیف مدنظر در سال 1400 تاکنون 6870 میلیارد ریال بوده است. در واقع درصد 
تحقق هدف حســاب درآمد عمومی با توجه به تکلیف بودجه تا تاریخ 1400/07/30 به 25 

درصد رسیده است.
طبق آمار موجود، فیلکت ســازمان خصوصی‌ســازی در رااتسی واذگاری دنامیقابه اهسم 
اه‌کناب و اه‌همیب در ســال 1400 انجام نشده است. همچنین تا پایان مهرماه امسال، فیلکت 
عبانم لصاح از رفوش اهسم و داراییاه‌ی املــی 10 هزار میلیارد ریال بوده اســت. این عدد 
نسبت به سال گذشته افزایش 2 برابری را نشان می‌دهد. لازم به ذکر است که مجموع تکلیف 
سازمان خصوصی در سال 1400 معادل 959،000 میلیارد ریال است که از این میزان تنها 
7160 میلیارد ریال محقق شــده اســت و نشــان از این دارد که سازمان خصوصی‌سازی با 
گذشت بیش از نیمی از سال تنها یک درصد از تکلیفی که طبق قانون به آن الزام داشته را 
محقق کرده است. البته این در حالی است که علاوه بر این تکلیف، مبلغی حدود یک میلیون 
و 600 هزار میلیارد ریال نیز بابت تأدیه دیون دولت از طریق واگذاری سهام در قانون بودجه 
سال 1400 به عنوان تکلیف این سازمان در نظر گرفته شده که در واقع تنها یک درصد آن 
محقق شده است. طبق آمار از سال 1380 تاکنون 2743091 هزار میلیارد تومان واگذاری 
صورت گرفته است که 56 درصد آن در بورس، 10 درصد در فرابورس و 33 درصد از آن در 
مزایده و درصدی با مذاکره انجام شده است. خصوصی‌سازی یکی از بازوهای توسعه اقتصاد و 
مردمی ساختن آن است. اهمیت این موضوع در سیاست‌های کلی ابلاغی مقام معظم رهبری 
به وضوح دیده می‌شــود. شــتاب بخشیدن به رشــد اقتصاد ملی و ارتقای کارایی، بهره‌وری 
بنگاه‌ها، افزایش سهم بخش خصوصی، افزایش اشتغال پایدار و افزایش رقابت‌پذیری از جمله 
اهداف سیاست‌های کلی اصل 44 است. در حقیقت این سازمان خصوصی‌سازی است که به 
عنوان مجری این بخش از قانون که موضوع آن واگذاری بنگاه‌های دولتی به بخش غیردولتی 

است، نقش اصلی را ایفا می‌کند.
اگــر دولت بتواند مالکیت و مدیریت خود را در بنگاه‌هــای اقتصادی کم کرده و آن را به 
بخــش خصوصی محول کند، نه تنها از باری کــه این بنگاه‌ها به لحاظ بودجه به دولت وارد 
می‌کنند، کاسته می‌شود بلکه کم کردن نقش دولت در این شرکت‌ها منجر به مردمی‌سازی 
اقتصاد، توســعه بخش‌های مختلف تولید و اجرای اصل 44 می‌شود. با این وجود تجربه‌های 
ناموفقی که تاکنون در واگذاری‌های دولتی شــاهد بوده‌ایم از شرکت نیشکر هفت‌تپه گرفته 
تا کشــت و صنعت مغان باعث شده است که اعتماد عمومی نسبت به مقوله خصوصی‌سازی 
خدشه‌دار شود و کارنامه سازمان خصوصی‌سازی را از این جهت ضعیف جلوه دهد چرا که در 
مواردی نظیر واگذاری‌های یک‌جا مانند شــرکت نیشکر هفت‌تپه یا واگذاری بخشی از سهام 
دولت در شرکت‌های پالایشی و بانکی در قالب صندوق‌های پالایش و دارایکم که همه و همه 
در مقاطعی با مشــکلاتی روبه‌رو شدند، این پرســش را پیش می‌کشد که به راستی اشکال 
خصوصی‌سازی در چیست؟ در روش و نوع واگذاری یا قیمت‌گذاری غلط و واگذاری شرکت 

به بخش خصوصی غیرواقعی یا نبود شفافیت و تعیین صلاحیت در این واگذاری‌ها؟
موضوع مهم درباره خصوصی‌ســازی‌‌های صورت گرفته این است که به نظر می‌رسد دقت 
لازم در واگذاری بنگاه‌ها صورت نگرفته و این موضوع باعث شــده که بنگاه‌ها پس از واگذاری 
با مشــــکلات  و چالش‌های به مراتب بزرگتری پیش از زمان واگذاری و در واقع خصوصی 
شدن مواجه شــوند. به طور کلی در قانون مقرر شده است که پس از آماده‌سازی بنگاه‌ برای 
واگذاری به بخش خصوصی اولویت واگذاری باید واگذاری از طریق بورس باشــد. بررســی 
واگذاری‌های صورت گرفته در دولت‌های مختلف نشان می‌دهد که این واگذاری‌‌ها از طریق 
بازار سرمایه با موانع و مشکلات کمتری پس از واگذاری همراه شده است. همچنین در قانون 
اخیر روش‌های مختلف واگذاری، از قبیل پیمان مدیریت، اجاره به شــــرط تملیک و سایر 
روش‌ها نیز برای جلوگیری از مشــکلاتی که در گذشته گریبان‌گیر عرضه‌ها می‌شد، در نظر 

گرفته شده است.

نظارت و پایش مداوم
علیرضا صالح، رئیس ســابق سازمان خصوصی‌سازی در مورد بهبود 
وضعیت خصوصی‌ســازی در ســال 1400 اعلام کرد: بررســــی‌ها از 
عملکرد خصوصی‌ســــازی نشــــان می‌دهد که در سال‌های گذشته 
تاکیــد ویژه‌ای بــر واگذاری از طریق فروش صــورت گرفته و کمتر به 
ســایر روش‌ها پرداخته شــــده است. همچنین در زمینه آماده‌سازی 
قبل از واگذاری نیازمند تلاش بیشتری هستیم و نظارت پس از واگذاری 

نیز باید تقویت شــود. همچنین به منظور توســعه و رونق خصوصی‌سازی در ســال 1400 
پیشنهاد می‌شود باقیمانده سهام دولت در بنگاه‌های مختلف در قالب هلدینگ‌های تخصصی 
ســــاماندهی شود و پــــس از پذیرش این هلدینگ‌ها در بورس اوراق بهادار نســــبت به 
واگذاری ســهام این هلدینگ‌های ســرمایه‌گذاری، اقدام شود. بدیهی است با انجام این مهم 

زنجیره‌های مدیریتی و ارزش افزوده تقویت خواهد شــــد و بخشــی از مشکلاتی که ناشی 
از پاره پاره کردن بنگاه‌ها بود از بین خواهد رفت. البته در این روند ســــازوکارهای مقابله با 
شــکل‌گیری انحصار جدید به ویژه در نهادهای عمومی غیر دولتی، باید طراحی و به مرحله 
اجــرا درآید. علاوه بر این، ایجاد ســامانه‌های نظارتی قوی و برخط بــه ویژه نظارت پس از 

واگذاری‌ها و رصد هفتگی این موضوع از ضروریات موفقیت در این امر است.

واگذاری ضعیف
در یکــی از آخرین تجربه‌های دولت در زمینــه واگذاری، بارزترین 
نمونه را باید واگذاری سهم دولت در قالب دو صندوق دارایکم و پالایش 
دانست. رسول رحیم‌نیا، کارشناس بازار سرمایه در خصوص تجربه این 
واگذاری‌هــا توضیح داد: به طور کلی در صندوق‌های دارایکم و پالایش 
یکم 5 درصد از منابع جمع‌آوری شــده صرف بازارگردانی می‌شود که 

عمدتا در یک الی دو هفته ابتدایی عرضه این صندوق‌ها چنین 
منابعی را صــرف خرید واحدهای صندوق کردند و پس از آن 
دیگر منابعی وجود نداشــته است که این مسئله یکی از نقاط 
ضعف چنین واگذاری‌هایی محســوب می‌شــود. وقتی قیمت 
ســهم را با nav  آن مقایسه می‌کنیم، متوجه می‌شویم که به 
طور مثال در مقاطعی که بازار وضعیت خوبی داشته، دارایکم 
در بین 10 تا 30 درصد پایین‌تر از nav معامله می‌شــد. نکته 
مهم در خصوص بررســی روند قیمتــی صندوق‌ها با nav  و 
شــاخص این است که مشــاهده م‌يکنیم، زمانی که شاخص 
رشد شارپی دارد افزایش قیمت در  nav یا قیمت صندوق‌ها 
به اندازه رشد شاخص نیست و همواره صندوق‌ها در زمان رونق 
بازار از بازار جامانده و در زمان نزول، بیشتر از بازار افت داشتند 
که دلیل این امر نیز همان معضل نبود بازارگردان اســت. در 
واقع با وجود بازیگر فعال حقوقی در سهم، چون این صندوق‌ها 
اسیر احساسات سرمایه‌گذاران حقیقی خود هستند که با مبالغ 
کم وارد صندوق شدند و خیلی سریع اقدام به خرید یا فروش 

می‌کنند، چنین مسائلی به وجود می‌آید.

از بین رفتن اعتماد
مســعود غلامپــور، کارشــناس بازار 
ســرمایه نیز در خصــوص واگذاری‌های 
دولت به روش عرضه در بورس و به شکل 
صندوق قابل معامله توضیح داد: ســال 
گذشــته دولت واحدهای اولین صندوق 
قابــل معامله خود را با نــام دارا یکم به 

عموم مردم عرضه کرد. واحدهای این صندوق که متشــکل از 
ســهام دولت در ســه بانک و دو بیمه بود با یک تخفیف ۲۰ 
درصدی به حدود ۳ میلیون نفر فروخته شــد. واحدهای ۱۰ 
هزار تومانی دارا یکم پس از برقراری امکان معامله در تیرماه با 
قیمت ۲۱ هزار تومان بازگشایی شد و تا اواسط تیر به ۳۴ هزار 
تومان افزایش یافت و با ریزش بازار از مردادماه 99 این صندوق 
همــراه با روند بازار به کمتر از ۱۰ هــزار تومان در پایان دی 
ماه آن سال رســید. در حالی که سرمایه‌گذاران در مرداد ماه 
سال قبل چرتکه به دست در حال شمارش سودهای خود در 
صندوق دارا یکم بودند. دارا دوم یا همان پالایش نیز عرضه شد. 
آتش اختلاف بین دو وزارتخانه در زمان واگذاری این صندوق 
آنچنان شــعله‌ور شد که به تمام بازار سرایت کرد و سهم‌هایی 
که در کنج امنی قرار داشــتند را نیز طعمه حریق کرد. دولت 
تنها توانســت 30 درصــد از منابع پیش‌بینی شــده در این 
صندوق‌ها را جذب کند. روند و فرآیند عرضه صندوق‌های قابل 
معامله دولت در سال گذشته متاسفانه به نحو صحیحی صورت 
نپذیرفت و بیشــتر باعث شــد اعتماد مردم به سرمایه‌گذاری 
در ایــن بازار از بین برود و بازاری که مدعی شــفافیت و عدم 
دستکاری قیمت است، با شــدیدترین سوءرفتارها و به نوعی 
اجحاف در حقوق سرمایه‌گذاران خرد همراه شد. غلامپور ادامه 
داد: این فرآیند در مرحله اول با انتشــار اخبار عرضه ســهام 
دولت منجر به افزایش چندصددرصدی قیمت دارایی‌های پایه 
این صندوق‌های دولتی شد و منابع بالایی را جذب بازار و این 
سهام کرد و در مرحله دوم با هدف تثبیت و انتقال جریان پولی 
وارد شــده، سهام دولتی را در صندوق‌های قابل معامله انتقال 
و واحدهای صندوق‌های قابل معامله دارا یکم و پالایشــی به 
عموم مردم عرضه شد که به نظر می‌رسد اجرای این فرآیندها 
و انجام واگذاری به شکل صورت گرفته به دقت نظر بیشتری 

نیازمند بوده است.

نگاهی به روند خصوصی‌سازی در دهه‌های اخیر

چالش 
خصوصی‌بازی
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اوراق بهادار

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21.24114,030,0002,799,53921.24سمگا

20.5614,027,200157,97726.58رافزا

17.889,763,000218,17121.15سدبیر

14.567,749,700324,54619.75زنگان

13.978,230,750119,54115.71اعتلا

13.867,429,925424,66419.48نطرین

13.0643,097,256364,63618.38حآفرین

11.641,241,200189,02815.76پخش

10.788,637,794133,70514.53زبینا

10.47207,410,000871,85310.14غصینو

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10.62-11.86172,487,0004,369,574-فرابورس

9.08-11.5222,340,404404,963-حسیر

6.96-11.1524,407,330332,720-قچار

5.92-9.7415,948,315255,143-دسانکو

7.5-8.873,902,000190,597-ثرود

4.6-8.757,957,800330,260-ثتران

7.31-8.364,304,550135,426-شتوکا

5.65-8.193,050,400402,042-وگستر

5.47-8.146,443,40073,073-غپآذر

3.99-7.747,467,000235,936-آ س پ

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

76

یادداشت
تبعات خروج نقدینگی

خروج نقدینگی از بازار سرمایه و ورود به سایر بازارها چند حالت دارد؛ اگر این پول از ایران خارج 
شــود با پدیده فرار سرمایه روبه‌رو هســتیم و این بدترین حالت است. در واقع خسرانی است که 
امکان دارد تا سال‌ها جبران نشود چرا که اقتصاد ایران به سرمایه جدید نیاز دارد. حال اگر سرمایه 
از کشور خارج شود، نه تنها سرمایه‌ای جذب نشده است بلکه داشته‌های خود را نیز از دست داده 
اســت. بنابراین بدترین خروج نقدینگی این است که پول از ایران خارج و تبدیل به آپارتمان و هر 
دارایی دیگر در کشــورهای همسایه همچون ترکیه شود. این درحالی است که نرخ تورم در ترکیه 
در دو تا سه سال گذشته افزایش و ارزش لیر در این کشور کاهش یافته است. بنابراین خرید ملک 

در ترکیه ریسکی است که ایرانیان باید به درستی آن را ارزیابی کنند.
نکته بعدی این اســت که پول از بازار ســرمایه خارج و به سمت سفته‌بازی و اصطلاحا بورس‌بازی یا دلالی خرید و 
فروش آپارتمان،‌ دلار، ارز و خودرو برود که به نفع اقتصاد ایران نخواهد بود. در واقع این پدیده یک نوع ســفته‌‌بازی 
است و فقط قیمت دارایی‌ها را افزایش می‌دهد در حالی که بخش واقعی اقتصاد رشد نمی‌کند و حتی می‌تواند منجر 

به تورم همراه با رکود شود که در مقاطعی در اقتصاد ایران وجود داشته است.
 اما اگر پول از بورس خارج شــود و به عنوان مثال به سمت سپرده‌گذاری در بانک‌ها برود، می‌تواند به نفع اقتصاد 
ایران باشد. در چنین شرایطی بخشی از فعالان اقتصادی به راحتی می‌توانند از تسهیلاتی همچون وام بهره‌مند شوند 
یا ســراغ  سرمایه‌گذاری مســتقیم در بخش واقعی اقتصاد بروند که باز هم مطلوب است. اما واقعیت این است که تا 
زمانی که اقتصاد ایران تورم‌های دو رقمی بالای 30 درصد  را تجربه می‌کند، نمی‌توان انتظار داشــت که اولا پول از 
بازار سرمایه خارج نشود. ثانیا به خارج از کشور هدایت نشود. وقتی اقتصاد ایران دچار تلاطم یا به عبارتی دیگر دارای 
تب شــدید یا تورم بالا اســت، نمی‌تواند شرایط عادی، نرمال و جاری داشته باشد و در چنین وضعیتی سرمایه‌گذاری 

در اقتصاد متوقف و به سراغ بورس‌بازی، سفته‌بازی و انتقال سرمایه به خارج می‌رود. 
در چنین شــرایطی اقتصاد نیازمند جراحی اســت. درســت مثل این می‌ماند که انســان توده چرکین یا دندان 
پوســیده‌ای داشــته باشــد که باید عمل جراحی کند که این اتفاق روال عادی زندگی را برای مدتی متوقف می‌کند. 
بنابراین وقتی درمورد اقتصاد صحبت می‌‌شــود، تکلیف روشــن است. ایران اولین اقتصاد در دنیا نیست که از تورم دو 
رقمی و شــرایط رکودی رنج می‌برد. نمی‌توان در اقتصادی که تورم بالای 40 درصد و سود بانکی حدود 20 درصد و 
نصف تورم اســت، انتظار داشــت مردم به سمت سرمایه‌گذاری در سیستم بانکی سوق پیدا کنند. همچنین زمانی که 
تورم بالای 40 درصد اســت، نمی‌توان انتظار داشت بازدهی بنگاه‌های اقتصادی زیر نرخ تورم باشد و همچنان به کار 
خود ادامه دهند. این با منطق و علم اقتصاد ســازگار نیســت. همانطور که فیزیک و شیمی علم است، اقتصاد نیز علم 
اســت. بنابراین باید شاخص‌های اقتصادی را پذیرفت و وقتی گفته می‌شود عمل جراحی سخت و دردناکی باید انجام 

شود، یعنی باید تصمیمات علمی سختی گرفته شود. 
با این تفاســیر، زمانی که پول از بازار ســرمایه خارج و باقی بازارها را تخریب می‌کند، باید سیاســت‌های پولی به 
درســتی تنظیم شــود. چرا که وقتی در اقتصاد ایران تورم دو رقمی و نرخ بهره بانکی نصف نرخ تورم است، مثل این 
می‌ماند که فردی که دمای بدنش 40 درجه به بالا است، پشت میز بنشیند و کار کند. بنابراین برای اقتصادی که از 

تب شدید رنج می‌برد، نسخه‌های عادی قابل اجرا نیست.
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فر ابورس

صنایع پر نوسان - فرابورس 

ارزش پرتفوی سهام عدالت مثبت شد
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

164,71075,360دانا1

2398,1401,945,460اخابر2

32,0906,270بنيرو3

243,73889,712شبریزح4

221,07923,738لكما5

1146,680761,520فخوز6

124,88258,584وايرا7

20312,0902,454,270شپنا8

4316,390704,770فولاژ9

4812,250588,000بفجر10

1,14612,36014,164,560فارس11

816,890135,120ساراب12

1,7882,1303,808,440وتجارت13

4148,3601,982,760جم14

916,220145,980بسويچ15

472,05796,679خودرو16

1535,550533,250شبريز17

1621,910350,560وپست18

485,410341,640شيراز19

6154,8712,995,665شتران20

316,45549,365فولاژح21

391,75668,484خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 1273,666,279 آبان 1400

13.7درصد تغییر1983,828,996 آبان 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

2993,5301,055,470وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7814,3501,119,300حكشتي25

33,2809,840ورنا26

4711,647547,409شگويا27

13716,9302,319,410رمپنا28

126,89026,890حپترو29

57513,8107,940,750فملي30

1721,645282,940فملیح31

1,26011,97015,082,200فولاد32

10424,2802,525,120كگل33

4719,810931,070کچادح34

3117,340537,540فايرا35

4139,647558,588شاوان36

47182,7868,590,942مارون37

1146,970794,580شبندر38

1,4002,0302,842,000وبصادر39

5721,8801,247,160کگلح40

835,430283,440سدشت41

18131,0605,621,860کچاد42

83,828,996جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

هادی حق‌شناس
کارشناس اقتصادی
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 شاخص کل بورس تهران از اول ژانویه تا 8 نوامبر )11 دی 99 تا 17 آبان 1400(- ارقام به واحد

 ارزش بازار جهانی رمزارزها - ارقام به میلیارد دلار

نقدینگی که بساطش تا چندی پیش در 
بازارهایی همچون سرمایه پهن بود، مدت‌ 
زیادی اســت که راهش را کج کرده و به ســمت بازارهای 
غیرمولد رفته اســت؛ بازارهایی که درجه هیجاناتشــان به 
مراتب بالاتر از بورس اســت و امروز بــا اما واگرهای زیادی 
مواجه اســت. در حال حاضر، آهن‌ربای بازار رمزارز قوی‌تر 
از ســایر بازارها و حتی بازار سهام است؛ آهن‌ربایی که طی 
4 سال گذشته ســرمایه زیادی را جذب کرده و در مقایسه 
با بورس ایران توانســته رشد چشمگیری ثبت کند. 4 سال 
قبل در چنین روزهایی، ارزش بازار جهانی رمزارزها کمتر از 
200 میلیــارد دلار بود. این رقم امروز از مرز 2900 میلیارد 
دلار گذشته است. البته در این میان گفته می‌شود بخشی از 
نقدینگی سرگردان صرف خرید ملک در کشورهای همسایه 
شده است. اما پرســش این است که در این بازی نفسگیر، 

کدام بازار برنده اصلی خواهد بود.

دنیا در احاطه رمزارزها 
یــک دهه از عمر رمز ارزها در دنیا می‌گذرد. رمزارزهایی 
که ابتدا با هدف ســهولت در تراکنش‌ها وارد میدان شدند، 
در میانه راه تبدیل به بازی و ســرگرمی برای افراد شدند اما 
خیلی ســریع جای خود را در سیستم مالی دنیا باز کردند. 
به طوری که تمامی کارشناســان اقتصادی بر این باورند که 
امــکان حذف کریپتو از اقتصاد جهان وجود ندارد.  به بیانی 
دیگر می‌توان گفت، رمزارزها امــروز تبدیل به ارز با ارزش 
و قیمت‌دار شــده‌اند و همچنان در بازارهای مالی یکه‌تازی‌ 
می‌کنند. به طوری‌که رشــد دو رقمی، ســه رقمی و حتی 
چهــار رقمی برخی کریپتوها نه تنها بــر جذابیت این بازار 
اضافه کرده بلکه باعث شده سرمایه‌ها بیش از پیش به سوی 

آن سرازیر شوند.
در یک مقایســه کلی می‌توان به ارزش بازار رمزارزها در 
میــان بازارهای مالی پی برد. آمارها از وضعیت این روزهای 
بازارهای مالی حاکی از آن اســت کــه ارزش بازار اپل 2.6 
هزار میلیارد دلار و بازار مایکروسافت 2.5 هزار میلیارد دلار 
است، در حالی که ارزش بازار کریپتو از مرز 2.9 هزار میلیارد 
دلار گذشته است. این رقم گرچه در مقایسه با ارزش بورس 
نیویورک )26 هــزار میلیارد دلار( و بورس نزدک )15 هزار 
میلیارد دلار( چندان به چشم نمی‌آید اما در مقایسه با ارزش 
بورس ایران )212 میلیارد دلار بر مبنای نرخ ارز بازار( خیلی 
بزرگ است. با نگاهی به این آمارها می‌توان به جذابیت بازار 
رمزارزهــا و احتمال ورود نقدینگی ســرمایه‌گذاران ایرانی 
بــه آن پی برد اما برخــی دیدگاه‌ها نیز گویای این اســت 
که با بســته شــدن صرافی بایننس به روی ایرانیان، بیشتر 
 سرمایه‌های ایرانی از بازار کریپتو به بازار فارکس سوق پیدا 

خواهد کرد.
با این‌حال یک معامله‌گر بازار رمزارز با بیان ‌اینکه ارزش 
معاملات بازار رمزارز از ســال گذشته تاکنون سیر صعودی 
داشته اســت، گفت: امروز ارزش معاملات رمزارزها از سوی 
ایرانیان به حدود 3 هزار میلیارد تومان رسیده که بر اساس 

نرخ دلار آزاد بیش از یک میلیارد دلار است.

رتبه اول ایرانیان در خرید ملک ترکیه 
اگرچه بازار مسکن ایران طی ســال‌های اخیر با رخوت 
و سســتی زیادی همراه بوده، اما بازار مســکن کشورهای 

همسایه رونق عجیب و غریبی داشته است.
بررسی‌ها نشــان می‌دهد که بخشــی از رونق ملک در 

کشور ترکیه طی سال‌های گذشته به واسطه سرمایه‌گذاری 
ایرانیان در این کشور بوده است. ایرانیان در سال‌های 2015 
، 2016 و 2017 رتبه هشتم خرید ملک در ترکیه را به خود 
اختصــاص داده بودند درحالی‌که این جایگاه در ســال‌های 
2018 و 8 ماهــه 2019 بــه رتبه دوم تغییر کرده اســت. 
همچنین گفته می‌شــود، ایرانیان در سال 2021 رتبه اول 

خرید ملک در این کشور را به خود اختصاص داده‌اند. 
داده‌های مرکز آمار ترکیه نشــان می‌دهد که ایرانیان در 
ســال 2015 تعداد 744 ملک در کشــور ترکیه خریداری 
کرده‌اند و این رقم در سال‌های 2018 و 8 ماهه 2019 روند 
صعودی داشــته به طوری‌ که این تعداد واحد مسکونی به 
بیش از 3 هزار واحد افزیش یافته است. همچنین بر اساس 
اعلام مرکز آمار ترکیه، ایرانیان در ســپتامبر سال 2020، با 
خرید  ۹۰۸ واحد و در فوریه 2021 با خرید ۴۷۷ ملک جزو 
بزرگترین گروه خریداران خارجــی خانه در ترکیه بوده‌اند. 
بین ماه‌های ژانویه تا سپتامبر سال 2020 ایرانی‌ها حدود ‌۴ 

هزار و ۷۱۶ ملک در ترکیه خریداری کرده‌اند. 
مرکز آمار ترکیه در گزارش 12 ماهه منتهی به آگوست 
نیز اعلام کرده است: شهروندان پنج کشور بیشترین خریدار 
ملــک در ترکیه بوده‌اند که در این میــان؛ عراق با خرید 4 
هزار و 631 واحــد رتبه اول و ایران با خرید 4 هزار و 600 
واحــد رتبه دوم را به خود اختصاص داده اســت. همچنین 
آمارها نشــان می‌دهند، تنها در ماه گذشته ایرانیان حدود 
620 میلیون دلار برای خرید 2133 واحد مسکونی در دوبی 

سرمایه‌گذاری کرده‌اند. 

ایرانیان جایگزین عراقی‌ها شدند
رضــا کامــی، دبیر هیات رئیســه 
اتاق بازرگانــی تبریز با تاکید بر اینکه 
ایرانیان در شــش ماه نخست امسال 
رتبه اول خرید ملــک در ترکیه را به 
خود اختصاص دادنــد، گفت: تا پیش 
از این کشــور عراق در خرید ملک در 

ترکیه پیشــتاز بودند اما اکنون کشــور ایــران در رتبه اول 
خرید ملک قرار گرفته‌اند.  او اضافه کرد: اســتانبول، ازمیر 
و آنکارا محبوب‌ترین شــهرها برای ایرانیان در حوزه خرید 
ملک اســت. کامی هدف ایرانیــان از خرید ملک در ترکیه 
را دریافت پاســپورت ترکیه و حق شهروندی در این کشور 
ذکر کرد و گفت: فعالان اقتصادی و تجار بیش از ســایرین 
نسبت به خرید ملک در ترکیه اقدام کرده‌اند. او افزود: کشور 
ترکیه صنعتی‌ســازی را در دستور کار قرار داده و با حمایت 
ویژه از این بخش قصد دارد ســرمایه‌های خارجی را از این 
طریق وارد کشــورش کند. کامی ثبات مالی، صنعتی‌سازی 
ساخت‌وساز و افزایش حجم ساخت‌وساز با اعطای تسهیلات 
ویژه به انبوه‌ســازان و ســازندگان ملک را در پیشگیری از 

خروج سرمایه از ایران موثر دانست.

تردیدهای سرمایه‌گذاران 
مجید ســوری، رئیس هیأت مدیره 
ســبدگردان ویســتا نیز با بیان ‌اینکه 
گزاره خروج نقدینگی از بازار ســهام را 
نه می‌توان رد و نه تائید کرد، گفت: اما 
اگر خروج نقدینگی از این بازار صحت 
داشته باشد، قطعا نه تنها شاهد کاهش 

تقاضا و افت در بازار خواهیم بود بلکه حجم معاملات نیز در 

این بازار کاهش خواهد یافت.  او شــرایط فعلی بازار سرمایه 
را ناشی از تردیدهای فعالان بازار و سرمایه‌گذاران ذکر کرد 
و توضیح داد: مذاکرات برجام و وضعیت بازار ارز دو مولفه‌ای 
است که موجب شده، سرمایه‌گذاران برای سرمایه‌گذاری در 
بازاری همچون بورس با احتیاط بیشــتری گام بردارند. اما 
اگــر مذاکرات به نتیجه مطلوبی برســد و وضعیت بازار ارز 
متعادل شــود، قطعا نقدینگی به سمت بازار سرمایه حرکت 

خواهد کرد. 
ســوری،‌ کاهش تقاضا و ریزش بــورس را از دیگر دلایل 
خروج نقدینگی از بازار ســرمایه به ســایر بازارهای موازی 
برشــمرد و در عین حال تاکید کرد: با توجه به آینده تورم 
و پیش‌بینی نرخ ارز به نظر می‌رسد در کوتاه‌مدت نقدینگی 
وارد بازارهای موازی شود اما در بلندمدت بازار سرمایه بهبود 
خواهد یافت. او با بیان ‌اینکه وظیفه ســازمان بورس بیشتر 
نظارتی است تا حمایتی، گفت: سازمان بورس باید قوانین، 
مقررات و ضوابطی را اعمال ‌کند که به نفع بازار سرمایه است 
اما نباید انتظار داشت سازمان بورس برای رونق بازار اقدامی 
کند. ســوری در پایان صحبت‌هایش با بیان ‌اینکه حمایت 
سازمان بورس از بازار سرمایه موضوع دائمی و پایایی نیست، 
توضیح داد: حمایت‌های سازمان همیشه مقطعی بوده است 
اما اگر بازار ارزندگی داشته باشد و فعالان هم به این موضوع 
واقف باشند، بازار سرمایه به خودی خود رونق خواهد گرفت.  

مقصد: دارایی بدون ریسک
اقتصادی و  علی صادقین، تحلیلگر 
بازارهای مالی نیــز در این باره گفت: 
رونــد خالــص ورود و خــروج پول از 
سوی حقیقی‌ها رســما نشان می‌دهد 
که سیگنال خروج پول حتی به صورت 
هوشمند از بازار سرمایه صورت گرفته 

است. عملا بخش قابل توجهی از پولی که باید در بازار سهام 
بچرخد، در یک ماه و نیم گذشته از بازار سرمایه خارج شده 
اســت. اما سئوال اینجاست که آیا این نقدینگی به بازارهای 
سفته‌بازی همچون زمین و مسکن، ارز و طلا و حتی خودرو 

رفته است.
او تاکید کرد: روند و حجــم قیمت‌ها در بازار ارز، طلا و 
مسکن در تابســتان و مهرماه نشان می‌دهد که پول خارج 
شــده از بازار ســرمایه وارد بازارهای موازی به ویژه آنهایی 
که جنبه ســفته‌بازی هم دارند، نشده است. طبق آمار، این 
نقدینگی عمدتا وارد ســپرده‌‌های غیردیداری یا دارایی‌های 
بدون ریســک همچون بازار بدهی شده است. طی چند ماه 
گذشــته با وجود اینکه حجم نقدینگی بالا رفته اســت اما 
نسبت پول یا سپرده دیداری کاهش یافته است درحالی‌که 
شبه‌پول یا سپرده غیردیداری با سرعت بالایی روند صعودی 
را طــی می‌‌کند. این به معنای این اســت که عمدتا پول‌ها 
برای ریســک‌گریزی و خــروج از وضعیت ریســکی که به 
واســطه برجام، افزایش نرخ‌های بهــره در بازارها و احتمالا 
قیمت‌‌گذاری دستوری و سیاست‌های این چنینی به وجود 
آمده اســت، ترجیح داده‌اند تا مشخص شدن روند مذاکرات 
وارد دارایی‌هایی شــوند که عمدتا ریسک پایین‌تری دارند. 
برای همین هم به ســراغ سپرده‌های بانکی، صندوق‌های با 
درآمد ثابت یا حتی مستقیما خرید اوراق رفته است، بنابراین 
با این توضیحات می‌توان گفت، دارایی‌های بدون ریسک یا 
با ریســک پایین مقصد پول‌های خارج شده از بازار سرمایه 

بوده است.

ارمغان جوادنیا
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اوراق بهادار

یادداشت

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

5,378,000151,40523.92 19.51 حپترو

17,090,000313,61523.93 18.31 شکلر

13,421,100164,77018.93 17.98 ختراک

7,584,00077,64819.7 17.04 سیلام

22,122,000170,37220.68 15.51 غبهنوش

25,221,000186,44216.94 14.98 ونیرو

7,762,463265,78916.38 14.56 خاذین

18,727,380203,39718.68 14.38 دزهراوی

11,256,000131,97616.47 13.91 کاذر

3,938,000107,62816.44 13.88 فلامی

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

8.2-12.269,520,000114,441-سخزر

8.76-11.120,015,100198,776-بشهاب

7.82-10.615,480,000544,182-ثفارس

6.06-10.3711,260,760288,452-خلنت

6.71-10.2820,812,000792,460-دیران

5.66-9.497,980,885761,238-بکاب

5.3-9.0232,331,0001,913,655-لپارس

4.58-8.737,586,000170,618-وآذر

4.17-6.9615,850,000144,603-سصفها

5.01-6.87,309,800697,813-غدام

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

210 140

رصد صندوق‌ها

28

بورس

تمرکز جذابیت در بازارهای موازی
در ابتدا باید توجه داشــت که بررسی ورود و خروج نقدینگی نمی‌تواند معیار مناسبی برای ارزیابی 
عملکــرد صندوق‌ها باشــد اما درمجموع بــرای ارزیابی این موضوع می‌توان گفت که احساســات 
سرمایه‌گذاران و گرایش آنها به سمت بازارهای موازی مخصوصا رمزارزها چنین عملکردی را به ثبت 
رســانده است. بعد از سال 1399 و قفل شدن بازار، بدبینی‌هایی نسبت به این بازار شکل گرفت که 
این موضوع در کنار ثبات حدودا نسبی ارزی نسبت به جهش‌های قبلی منجر به ایجاد بی‌اعتمادی 
نســبت به بازار سرمایه شد که هیچ تفاوتی نیز وجود ندارد یعنی ســهام ابزار است و صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری نیز نوعی ابزار هستند، بنابراین مردمی که سهام خود را به فروش رساندند، سرمایه 

خود را نیز از صندوق‌ها خارج و در بازارهای موازی یا  درآمد ثابت‌ها سرمایه‌گذاری کردند. 
آمارها تا حدودی نشان می‌دهد که با توجه به اخبار منتشر شده درخصوص رمزارزها در فضای مجازی سرمایه‌گذاری 
در این بازار برای ایرانیان جذاب شــده اســت. به ‌طور مثال در ســال‌های گذشته سرمایه‌گذاران در مورد سهام سؤال و 
جســتجو می‌کردند اما در حال حاضر بیشتر در مورد رمز‌ارزها سؤال دارند. بازار اوراق دولتی در کنار بازارهای موازی با 
محوریت رمزارزها نیز یکی از دلایل خروج نقدینگی از بازار ســهام و صندوق‌های سهامی است زیرا بازار اوراق دولتی با 
نرخ‌های بالا جذابیت ایجاد کرده و بدون ریسک هستند، بنابراین منبعی برای ورود سرمایه است و سرمایه‌گذاران ترجیح 
می‌دهند به ســمت این بازار روانه شوند و در آنجا سرمایه‌گذاری کنند. همچنین می‌توان به جهش‌های ارزی نیز اشاره 
کرد که هرچند در شــرایط فعلی نرخ ارز بالاتر از نرخ‌های ابتدایی ســال 1400 است اما چون فعلا میان مردم همانند 

گذشته انتظار جهش‌های ارزی وجود ندارد، پس یکی از جذابیت‌های بازار از بین رفته است. 
البته باید توجه داشت که اگر همه اقلام مانند مسکن، خودرو و... قابلیت معامله مانند بازار سرمایه را داشتند یعنی 
به‌راحتی خرید و فروش ‌می‌شــدند، در آن بازارها نیز ورود و خروج مانند بازار ســرمایه بود؛ از دلایل اختصاصی مؤثر بر 
ورود و خروج شــدید نقدینگی از صندوق‌ها عملکرد آنهاست. اگر عملکرد مناسبی نداشته باشند، این موضوع به‌سرعت 
اتفاق خواهد افتاد که در حال حاضر نیز بسیاری از صندوق‌ها در سهام قفل شده‌اند زیرا سال گذشته در پیک قیمت‌ها 
خریداری کردند و در شرایط فعلی وضعیت خوبی ندارند. این موضوع ورود و خروج نقدینگی را شدید می‌کند. درصورت 
توافق برجام و کاهش قیمت دلار وضعیت صندوق‌های ســهامی بسیار بدتر خواهد شد یعنی خروج نقدینگی نه تنها از 
بازار سرمایه بلکه از صندوق‌های سهامی نیز شدیدتر می‌شود زیرا این عوامل محرک بازار هستند و صندوق‌های سهامی 
نیز مجموعه‌ای از بازار ســهام هستند که در آن سرمایه‌گذاری می‌کنند، بنابراین وقتی سهام قدرت رشد نداشته باشند 

صندوق‌ها نیز عملکرد مطلوبی نخواهند داشت. 
همچنین بازار ما دو طرفه نیســت که صندوق‌ها وارد ابزارهای نوین شــوند و در ریزش بازار نیز سود دریافت کنند، 
به همین دلیل بازار کاملا در رکود خواهد رفت یعنی اگر توافق برجام امضا و دلار تثبیت شود، ارزش معاملات کاهش 
پیدا خواهد کرد و در شــرایط فعلی نیز فرهنگ ســرمایه‌گذاری آنقدر توســعه پیدا نکرده است که مردم غیر‌مستقیم 
ســرمایه‌گذاری کنند. البته باید به مردم حق داد زیرا به علت بی‌اعتمادی که نسبت به کلیه سطوح مدیریتی در کشور 

وجود دارد، آنها نمی‌توانند اعتماد کنند و سرمایه خود را در اختیار صندوق‌ها قرار دهند.

در یک سال اخیر بازار در بیشتر 
روزها با رونــد نزولی همراه بوده 
اســت و براساس آمار به دســت آمده همزمان با 
در صندوق‌های سهامی  بورس،  سقوط شــاخص 
ابطال بســیار بیشــتر از صدور بوده است و این 
صندوق‌ها نقدینگی بســیاری را از دست داده‌اند. 
البتــه لزوما خروج نقدینگی بــه معنای بازدهی 
نامناســب صندوق‌ها نیســت. در ایــن گزارش 
علت خروج نقدینگی از صندوق‌ها و چشــم‌انداز 
پیش‌روی آنها را بررسی کردیم که در ادامه نظرات 

کارشناسان را می‌خوانید.

حمیدمرتضی کوشکی
مدیر تحلیل گروه مالی 

اقتصاد بیدار

صدرنشینی »مشترک ارزش کاوان آینده«
در هفته‌ای که گذشــت شــاخص کل بورس روند نزولی در پیش گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته از 1,361 
هزار واحد، با 73 هزار واحد افزایش، به 1,434 هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 17 آبان ‌ماه صندوق‌های سهامی 
در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ » مشــترک ارزش کاوان آینده«، » مشــترک ســینا« و » آسمان 
آرمانی سهام« به ترتیب با کسب 8.57 ، 8.32 و 8.139 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را 
از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته ورود پول به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مثبت بود. خالص ورود وجه نقد به کل 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری 623 میلیارد ریال بود که صندوق‌های درآمد ثابت با 3,574 هزار میلیارد ریال بیشترین 
خروج وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های سهامی خالص خروج 52 هزار میلیارد ریال و صندوق‌های مختلط 
خالص خروج 34 میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی 
عدد 4 میلیون و 914 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق‌ها به طور کلی 34 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و سپرده 

بانکی، 43 درصد اوراق بدهی و 23 درصد در سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

  13.73خدمات فنى و مهندسى     

  9.02-ساخت راديو و تلويزيون     

  6.04خودرو و ساخت قطعات     

  5.2مخابرات     

  4.15-محصولات چوبى     

  3.98-منسوجات     

  3.75بانک ها و موسسات اعتباري     

  3.45فرآورده هاى نفتي     

  3.4-لاستيک و پلاستيک     

  2.73مواد و محصولات دارويى     

صندوق‌های سهامی در مقایسه با روند شاخص چه عملکردی داشتند؟

ابطال بر صدور پیشی گرفت

وجود ابهام در سیاست‌گذاری‌ها
ســجاد امیری، مشــاور صندوق خاورمیانه و مؤســس 
دماســنج در پاســخ به این پرســش که طبق آمار به 
دســت آمده در ۷ ماهه سال ۱۴۰۰ خروج نقدینگی از 
صندوق‌های سهامی بیشتر از ورود نقدینگی به آنها بوده 
و در این بازه زمانی نیز وضعیت شــاخص در اکثر روزها 
نزولی بوده است، به نظر شما علت این خروج نقدینگی 

چیســت، گفت: در 7 ماهه سال 1400 شاهد دوران بدون سیاست‌گذاری 
بودیم و قطعا نقدینگی از بازار ســرمایه خارج شــده است و صندوق‌های 
ســهامی که رکن دوم بازار سرمایه هســتند، از این موضوع متأثر شدند 
زیرا در صندوق‌های سهامی سرمایه‌گذاران به‌صورت غیرمستقیم هستند 
و به دلیل مشــاهده فرصت‌های ســرمایه‌گذاری در بازارهــای موازی و 
پتانســیل‌هایی که در آنها وجود دارد، از بازار و صندوق‌های سهامی خارج 
شدند. وی ادامه داد: قطعا بازار سرمایه به این علت کاهشی بوده است که 
ســرمایه‌گذاران امیدی به بازگشت بازار سرمایه نداشتند زیرا سیاستی در 

برابر تقاضای مردمی وجود نداشته است.
امیــری افزود: امکان دارد روند نزولی بازار تا اواخر ســال 1400 ادامه 
داشــته باشــد البته نه به‌طور کامل نزولی بلکه بازار به‌صورت نوسانی در 
محدوده‌ای افزایش یا کاهش خواهد داشــت تا زمانی که گزارش‌های 12 
ماهه در سال 1401 بررسی شود، بتوان درمورد صنایع تصمیم‌گیری کرد 
و برنامه‌های دولت نیز بعد از رفع گرفتاری‌های روزمره برای سال‌های بعد 

مشخص شود.
مشاور صندوق خاورمیانه و مؤسس دماسنج درمورد عملکرد صندوق‌ها 
بعد از توافق برجام و کاهش نرخ ارز گفت: در حال حاضر امیدی به توافق 
برجام در بازار سرمایه وجود ندارد. بسیاری از تحلیلگران سیاسی نیز آن را 
محتمل نمی‌دانند، بنابراین کارشناسان با فرض عدم توافق پیش می‌روند 
و روند صعــودی نرخ ارز را در بازار ســرمایه پیش‌بینی می‌کنند که این 
روند صعــودی صرفا باعث کاهش ارزش ریال می‌شــود و احتمالا بورس 
نیز خود را بــا میزان تورم و افزایش نرخ ارز تنظیم می‌کند یعنی رشــد 
واقعی نخواهیم داشت بلکه با رشد تورمی مواجه خواهیم بود. امیری افزود: 
به‌نظر می‌رســد اگر سرمایه‌گذاران به رکودی که در بازارهای موازی است 
دقت بیشتری داشــته باشند، شاهد خروج سرمایه از بازار سهام نخواهیم 
بود البته به این صورت نیســت که سرمایه‌های جدید وارد بازار شوند زیرا 
انگیزه‌ای وجود ندارد و بازار نیز دچار بی‌اعتمادی مزمن شده است. احتمالا 
تنها کورســوهای امید صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی، شرکت‌های 
جدیدی که وارد بورس می‌شوند یا صنایعی که در بازارهای جهانی تحت 

تأثیر افزایش تقاضا و قیمت قرار می‌گیرند، خواهند بود.

ضرورت تنوع و رفع محدودیت‌ها
حبیب فرجی دانا، کارشناس بازار سرمایه درمورد علت تشدید خروج نقدینگی از 
صندوق‌های سهامی همزمان با سقوط شاخص بورس گفت: سه نکته مهم منجر 
به این اتفاق شده است که علت اصلی وضعیت حاکم بر بازار سرمایه و شاخص 
بورس است که امسال چندان جذابیت نداشتند، بازار بیشتر نوسانی بود، برآیند 
منفی داشــت و در این مدت عمده سهم‌ها نیز بازدهی خوبی نداشتند، بنابراین 

کلیت بازار مطلوب نبود و باعث خروج نقدینگی شد.
وی ادامه داد: عامل دیگر بازارهای رقیب و موازی هستند، مانند بازار رمزارزها که در 7 تا 8 ماه 
اخیر رشــد خوبی داشتند و در ایران نیز این بازار بســیار فعال شد و سرمایه‌های زیادی را به خود 
جذب کرد. معامله‌گران به محض اینکه شاهد وضعیت مطلوب در بازار سهام نباشند به‌راحتی پول 
را جا‌به‌جا و در اینگونه بازارها شــروع به خرید و فروش می‌کنند. نکته سوم به دلیل انتقال ریاست 
جمهوری و تغییر سیاســت‌ها و رویکردهای کلان اجرایی اســت که امسال در کشور وجود داشت. 
به همین دلیل طبیعتا سرمایه‌گذاران در فاز دفاعی قرار می‌گیرند و محتاطانه رفتار می‌کنند و این 
رفتار آنها منجر به خروج نقدینگی از صندوق‌ها و سهام می‌شود که اگر نوساناتی به‌وجود آمد از این 

تغییرات مصون بمانند.
این کارشناس بازار سرمایه با بیان اینکه به‌نظر می‌رسد در ماه‌های آینده این روند کندتر خواهد 
شــد و حتی شاید معکوس شود، گفت: شــرایط بازار به‌تدریج به دلیل استقرار دولت و تیم جدید 
و ارائه برنامه‌هایشــان، بهتر می‌شــود. باتوجه به ارزندگی بازار در شرایط فعلی و چشم‌انداز خوبی 
که برای ســودآوری شرکت‌ها در ســال بعد وجود دارد، می‌توان امیدوار بود که بازار در سال آینده 
وضعیت بسیار خوبی داشته باشــد زیرا عامل تغییر دولت از بین رفته و وجود ندارد، بنابراین فقط 
مسئله بازارهای موازی و رقیب مانند رمزارزها مطرح است که تاحدودی اثرگذار است اما درمجموع 
به‌نظر می‌رســد در چند ماه آینده این روند بهبود پیدا کند و حتی شــاید شاهد ورود نقدینگی به 

صندوق‌ها باشیم.
این تحلیلگر بازار ســرمایه در پاسخ به این پرســش که در صورت توافق برجام و کاهش قیمت 
دلار صندوق‌های سهامی چه وضعیتی خواهند داشت، ‌گفت: اگر واقعا این اتفاق رخ دهد بازار وارد 
رکود خواهد شــد زیرا بخش عمده‌ای از بازار متأثر از نرخ ارز و دارایی صادرات‌محور است، بنابراین 
صندوق‌ها وضعیت فعلی را خواهند داشت یعنی دوباره نقدینگی از آنها خارج می‌شود، البته احتمال 

توافق برجام حداقل در یک‌سال آینده پایین‌تر از 10 درصد است.
وی افزود: در شرایط فعلی باید تنوع صندوق‌ها بیشتر و دست مدیران سرمایه‌گذاری در چیدمان 
ترکیب پرتفوها بازتر شود. به بیان دیگر باید جذابیت صندوق‌ها افزایش پیدا کند زیرا در حال حاضر 
عمده صندوق‌ها با بخشنامه‌ سازمان بورس برای میزان خرید سهم و درصد آن با محدودیت مواجه 
هستند که این موضوع دست مدیر پرتفوها را بسته نگه می‌دارد و تمامی بازده‌ها را به سمت شاخص 
متمایل می‌کند. فرجی دانا ادامه داد: بنابراین ضرورت دارد صندوق‌های پرریســک‌تر، صندوق‌های 
اختصاصی یک صنعت، صندوق‌های رشــدمحور و صندوق‌های ارزش‌محور توسط سازمان تعریف و 
صدور مجوز تســهیل شود. درصورتی که شــرکت‌ها به سمت تشکیل چنین صندوق‌هایی حرکت 
کنند، ورود نقدینگی به صندوق‌ها بیشتر می‌شود زیرا گزینه‌های در دست سرمایه‌گذاران و جذابیت 

بازار بسیار بیشتر می‌شود.

 

، متأثر از نوع مدیریت، تنوع و تفاوت قابل توجهی 9911-9011های سهامی در بازۀ مهرماه سطح بازدهی و عملکرد صندوق
 ها را با شاخص کلتوان عملکرد این صندوقبا یکدیگر دارد، اما بر اساس دو شاخص میانگین ساده و میانگین وزنی، می

 بازار سهام مقایسه کرد:

 1/9- بازدهی شاخص کل
 -9 گذاریهای سرمایهمیانگین ساده بازدهی صندوق
 04/1 گذاریهای سرمایهمیانگین وزنی بازدهی صندوق

د انده نبودهای سرمایه، نه تنها همانند شاخص زیانهای سهامی با مدیریت حرفهبرخی صندوق در همین شرایط بازار نیز
 اند:در این بازه و در شرایط افت شدید بازار سهام، محقق ساخته راکه حتی بازدهی خوبی 

مهر آبان آذر دی بهمن اسفند فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد شهریور مهر مجموع
1399 1400

ورود نقدینگی 45,201 16,229 38,897 23,615 18,655 12,282 1,964 16,567 3,354 7,995 21,187 32,554 10,465 234,056
خروج نقدینگی 36,485 39,048 29,390 37,552 12,543 17,909 12,654 90,562 6,849 8,070 5,812 19,766 10,296 245,432
خالص جریان نقدی 8716 -22819 9507 -13937 6112 -5627 -10690 -73995 -3495 -75 15375 12788 169 -11376
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   عملکرد صندوق‌های
سرمایه‌گذاری سهامی

 )ابتدای مهرماه 1399 تا انتهای مهرماه 1400(

 اهمیــت صنعت صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری، به عنوان 
مهمترین ابزار ســرمایه‌گذاری غیرمســتقیم، در یک‌سال 
گذشــته، بیش از پیش در فرهنگ عمومی سرمایه‌گذاری 
ایران نمود پیدا کرد. روند اصلاحی بازار سهام که از مردادماه 
1399 آغاز و به سرعت تبدیل به ریزشی کم‌سابقه در بازار 
سرمایه شد، بیش از پیش اهمیت مدیریت حرفه‌ای سرمایه 
را به تمام فعالان بازار متذکر شــد. متأســفانه در شرایطی 
که غالــب نوفعالان بازار ســرمایه از ابتدای ســال 1399 
ســرمایه‌گذاری خود را به صورت مستقیم در این بازار آغاز 
کردنــد و متأثر از جو عمومی بــازار، بازدهی‌های خوبی را 
کســب کردند، به دلیل خلأهای دانشی، تخصصی و تجربی 
و همچنین متأثر از وضعیت بلاتکلیفی بازار، در ادامه دچار 
زیان‌های قابل توجهی شدند. اکنون و پس از گذشت بیش 
از یک‌ســال از این رخداد، در این گزارش به بررسی آمار و 
ارقام عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری سهام در مقایسه با 
عملکرد شاخص کل در بازۀ ابتدای مهرماه 1399 تا انتهای 

مهرماه 1400 خواهیم پرداخت.
مطابق نمودار، پس از مهرماه 1399، همزمان با تشدید 
اصلاح شــاخص کل، روند خروج نقدینگی از صندوق‌های 
ســهامی نیز شــدت گرفته و از آبان‌ماه این ســال، شاهد 

منفی شدن خالص جریان نقدی در بیشتر ماه‌ها بوده‌ایم و 
شدیدترین خروج نقدینگی از صندوق‌ها، به اندازۀ حدود 74 
هزار میلیارد ریال، در اردیبهشت‌ماهِ 1400 به وقوع پیوست. 
رفته رفته و با بهبود نســبی معاملات بازار سهام روند ورود 
سرمایه به صندوق‌های سهامی قوت گرفت، به نحوی که از 

مردادماهِ ســال جاری، خالص جریان نقدی مثبتی را برای 
این صندوق‌ها، شــاهد بود‌ه‌ایم. در مجموع این13 ماه نیز، 
برآیند ورود سرمایۀ 234 هزار میلیارد ریالی و خروج سرمایۀ 
245 هزار میلیارد ریالی و ثبت خالص جریان نقدی حدود 

11- هزار میلیارد ریال بوده است.

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

                    4,914 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

                        623 
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

                  1,034 
سهام

                         1,953
سایر
   44                    1,557
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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

عرضــه خودرو در بورس کالا طرحی اســت که توســط نمایندگان 
مجلس شورای اســامی برای مدیریت بازار خودرو ارائه شده است. 
این طرح در سال ۹۹ از سوی روح ا... ایزدخواه نماینده مجلس و حمایت ۴۰ نفر از نمایندگان 
مطرح شد. طرح خودرویی مجلس بعد از بررسی و چکش‌کاری در کمیسیون‌های مربوطه با 
رای اکثریت نمایندگان به تصویب رسید. در طرح مجلس، ما‌به‌التفاوت قیمت کشف شده در 
بورس و بازار، به حسابی ثالث واریز می‌شود و قرار نیست تمام و کمال در اختیار خودروسازان 

قرار گیرد.

تعیین قیمت براساس دستورالعمل
روح ا... ایزدخواه، نماینده مجلس شورای اسلامی در این باره گفت: در 
طرح پیشنهادی ما در مجلس، قیمت اولیه خودرو در بورس کالا توسط 
ســازمان حمایت و براساس دســتورالعمل تعیین قیمت کالای ساخت 
داخل اعلام می‌شود. البته اینکه چه خودروهایی مشمول الزام عرضه در 
بورس می‌شــوند، شورای رقابت موظف است قیمت خودروهای مشمول 
این طرح را که خودروهای پرتیراژ و پرمصرف اقشار جامعه هستند، مورد 

بازنگری قرار دهد. تورم، شدت فاصله قیمت کارخانه و بازار و تیراژ خودرو از جمله مهمترین 
موضوعات تعیین قیمت توسط شورای رقابت است. در مدلی که مجلس شورای اسلامی برای 
عرضه خودرو در بورس مطرح کرده، فروش خودروهای داخلی، به بورس کالا محدود شــده 

است و شورای رقابت نیز مسئولیت تعیین قیمت پایه خودروها را بر عهده دارد. 

دیدگاه بورس کالا
بورس کالای ایران با این مدل عرضه 
خودرو مخالف اســت و گفته می‌شود 
مدلی که این بورس برای عرضه خودرو 
مطــرح می‌کند، عرضه خــودرو بدون 
قیمت‌گذاری و با فرمول مخصوص خود 

بورس کالاست.
جواد جهرمی، معاون عملیات و نظارت بر بازار بورس کالای 
ایــران در ارتباط با مدل خودروهایی که قرار اســت در بورس 
عرضه شــود، گفت: خودروهایی که مشــمول قیمت‌گذاری 
دستوری نیستند، منعی برای عرضه در بورس کالا ندارند. وی 
با بیان اینکه خودروهای داخلی به دو بخش تقسیم می‌شوند، 
گفت: بخش اول، خودروهایی که مشمول قیمت‌گذاری شورای 
رقابت و تحت نظارت دســتگاه‌های دولتی قرار دارند و بخش 
دیگر نیز خودروهای غیرمشــمول را شــامل می‌شود.  معاون 
عملیات و نظارت بر بازار بورس کالای ایران افزود: قرار اســت 
گروه بهمن خودرو )یکی از خودروسازان بزرگ بخش خصوصی 
کشــور( مدارک و مســتندات خود را ارائــه کند و به محض 
پذیرش، محصولات این شرکت در بورس کالا عرضه می‌شوند. 
جهرمی در ارتباط با ایران‌خودرو نیز گفت: درباره عرضه تارا و 

هایما در بورس کالا با ایران خودرو مذاکره شده است.
معــاون عملیات و نظارت بر بازار بــورس کالای ایران بر 
خلاف طــرح خودرویی مجلس گفت: با عرضــه خودرو در 
بورس کالا، فاصله‌ قیمت بین بورس و بازار نصیب خودروساز 
می‌شــود و این باعث شــفاف شــدن فرآیند فروش خواهد 
شــد، اما نمایندگان مجلس در مقابل این ســخنان جهرمی 
موضع‌گیری کردند و مسئولیت رسیدگی به این موضوع را در 

اختیار مجلس شورای اسلامی دانستند.

واقعی شدن قیمت‌ها
رئیس سازمان فروش و خدمات پس 
از فــروش گروه بهمن نیــز اعلام کرد: 
دربــاره عرضه خــودرو در بورس کالا 
تاکنون هیچ تصمیمی در هیات ‌مدیره 

این شرکت اتخاذ نشده است. 
 حســین انصاری، مدیر گروه قوای 

محرکه کروز و کارشــناس بازار خــودرو در ارتباط با عرضه 
خودرو در بــورس کالا گفت: عرضه خــودرو در بورس کالا 

می‌تواند به واقعی شــدن قیمت‌ها، بهبود نقدینگی و آزادسازی قیمت‌ها کمک کند و باعث 
فاصله گرفتن از قیمت‌گذاری دستوری شود. در نگاه اول بررسی، این بورسی شدن می‌تواند 
در مسیر بهبود نقدینگی و نهایتا تکمیل زنجیره تامین هم کمک کند، البته باید این موضوع 

از جهات مختلف بررسی شود.

شرایط به زیان مصرف‌کننده
آرمــان خالقی، عضو هیات‌مدیره و قائــم مقام دبیرکل خانه صنعت، 
معــدن و تجارت ایران در ارتباط بــا عرضه خودرو در بورس کالا گفت: 
عرضه خودرو در بورس 2 حالت خواهد داشــت، یا امروز مصرف‌کننده 
خودرو را از بورس خریداری و در بازه زمانی یک هفته یا 10 روز تحویل 
می‌گیرد یا همچون گذشــته پیش‌فروش خــودرو ادامه خواهد یافت و 

خودرو را سلف‌خری می‌کند.
وی در ارتباط با چرایی عدم اســتقبال خودروســازان از عرضه محصولات خود در بورس 
کالا گفت: خودروســاز امروز پول را می‌گیرد و شــش ماه دیگر خودرو تحویل می‌دهد و نه 
تنها اعتراضی از ســمت متقاضی خرید خودر وجود ندارد بلکه از برنده شده این بلیت بخت 
آزمایی خوشــحال نیز می‌شوند. خودروساز این سرمایه را برای ماه‌ها دپو و استفاده می‌کند. 
صف ایســتادن برای خرید خودرو در هیچ جای دنیا روال نیســت. وی افزود: رقابت در بازار 
متعارف بین سازندگان خودرو در بالا بردن کیفیت، کاهش قیمت و ایجاد جذابیت برای جذب 
متقاضیان خرید خودرو اســت. در ایران، خودرو گران تولید می‌شــود و گران به دست مردم 
می‌رسد. تا زمانی که در ایران به خودرو به عنوان کالای سرمایه‌ای نگاه می‌شود، قیمت خودرو 
معقول نخواهد بود و در شــرایطی که امکان بهره‌مندی از نقدینگی پیش‌خرید ســلب شود، 
خودروســاز دولتی و خصوصی هیچ رغبتی به عرضه محصولات خود در بورس کالا نخواهند 
داشــت. خالقی گفت: خودرو باید درب کارخانه با شیوه عادلانه با احتساب قیمت تمام شده 
و ســود متعارف، قیمت‌گذاری و در بورس عرضه شود و مابه‌التفاوت قیمت بازار آزاد و درب 
کارخانــه، در یک صندوق خاص تجمیع و صرفا بــرای تجهیز ناوگان حمل و نقل عمومی و 
درصد ســهم کمتری از آن برای تسهیلات کم بهره تقویت فناوری و نوسازی خطوط تولید 
قطعه‌ســازان به کار گرفته شود. وی بیان کرد: شرایط کنونی به ضرر مصرف‌کننده است، در 
شــرایط نرمال باید خودروهای خارجی و داخلی هر دو در بازار عرضه شود و متقاضی خرید 

خودرو خود انتخاب کند چه خودرویی را خریداری کند.

حذف قیمت‌گذاری دستوری
در همین حال، یک کارشناس بازار معتقد است: اگر عرضه خودرو در 
بورس کالا باعث شود که قیمت‌گذاری خودرو از حالت دستوری خارج 
شــود، رونق صنعت خودروی کشور و اقبال سهامداران گروه خودرویی 

بازار سرمایه را به دنبال خواهد داشت.
محمد رضا اعلمی افزود: شاید بتوان گفت رویکرد مناسب برای کشف 
قیمت خودرو، عرضه آن در بورس کالا باشد. اگر این موضوع سبب حذف 

قیمت‌گذاری دستوری شود، می‌تواند سبب رونق صنعت خودرو شود و سرمایه‌گذاران اقبال 
بیشــتری برای ســرمایه‌گذاری روی آن پیدا خواهند کرد. اما سوالی که مطرح می‌شود، این 
است که آیا با توجه به عدم ورود خودروهای با کیفیت بالاتر و قیمت مناسب‌تر خارجی، آیا 
شاهد افزایش کیفیت خودروهای داخلی خواهیم بود یا فقط به بهانه دور زدن قیمت‌گذاری 
دستوری خواستار شفافیت قیمت در بورس کالا هستیم. وی تاکید کرد: طرحی که مجلس 
محترم برای عرضه خودرو در بورس کالا مطرح کرده این ســوال را در ذهن متبادر می‌کند 
که فلســفه وجودی بورس کالا چیســت؟ مگر نه این است که فلســفه وجودی بورس کالا 
عبارت است از کشف قیمت محصول بر مبنای عرضه و تقاضا. پس چرا باید هم قیمت‌گذاری 
دســتوری صورت گیرد و هم کشــف قیمت در بورس کالا انجام شــود. آیا این نقض غرض 
نیســت؟ از طرفی چرا باید مابه‌التفاوت قیمت کشــف شــده در بورس کالا و قیمت‌گذاری 
دســتوری به حساب ثالثی ریخته شــود؟ آیا قانون‌گذاران فرضشان بر این نیست که قیمت 
کشف شده در بازار بورس کالا بیشتر از قیمت‌گذاری دستوری است و این فرض شفافیت این 
عرضه محصول در بورس کالا را زیر سوال نمی‌برد؟ بر فرض محال اگر کشف قیمت بر خلاف 

تصور آقایان زیر قیمت دستوری مقرر بود، تکلیف چیست؟

سخن آخر
موضوع اصلی در بورســی شــدن خودرو، ســرمایه است. در واقع ســوال اینجاست که 
مابه‌التفاوت بین کارخانه و بازار آزاد باید به چه کســی برسد. مجلس شورای اسلامی، بورس 
کالا و خودروساز هر یک راهی را که به نفع مجموعه خود است، نشان می‌دهند و بر آن تاکید 
می‌ورزند. پرســش دیگر این اســت که چه خودروهایی و کدامیک از خودروسازان قرار است 

پیش قراول عرضه خودرو در بورس کالا شوند.

محبوبه قرمزچشمه
خبرنگار

جهش قیمت و بحران انرژی
قیمت حامل‌های انرژی تمایل به صعود دارد. 

آمارها نشــان می‌دهند که در کمتر از یک سال گذشــته )از مارس 2021 تاکنون( قیمت گاز 
طبیعی مایع )LNG( بیش از 450 درصد رشــد داشته است. همچنین در اروپا و آمریکا قیمت گاز 
طبیعی به ترتیب نزدیک به 400 درصد و بیش از 100 درصد و زغال‌ســنگ هم نزدیک به 110 
درصد افزایش یافته است. این در حالی است که قیمت نفت خام برنت دریای شمال تنها حدود 30 
درصد رشد قیمت را تجربه کرده ‌است. با تکیه بر این آمارها، بسیاری از کارشناسان به این نتیجه 
رسیده‌اند که قیمت انرژی همچنان به سیر صعودی ادامه خواهد داد و این روند صعودی نهایتا به 
وقوع بحران در این زمینه منجر خواهد شــد. اما واقعیت این اســت که بازار جهانی انرژی از سوی 

نیروهای متعدد و متضادی تحت فشار است.
از یک ســو مصرف‌کنندگان نفت جهان، اعضای گروه اوپک پــاس )تولیدکنندگان اوپک و غیراوپک نفت خام( را 
بــه کم‌کاری و کاهش عمدی عرضه نفت متهــم می‌کنند و این گروه را عامل افزایش قیمت نفت و فرآورده‌های نفتی 
می‌دانند. در مقابل، اوپک پلاس )که حدود نیمی از نیاز نفتی جهان را تامین می‌کند( می‌گوید: میزان عرضه نفت خام 
را میزان تقاضا تعیین می‌کند و در حال حاضر در این زمینه مشــکلی وجود ندارد. در شــرایط کنونی که جهان هنوز 
از چنگال ویروس کرونا رهایی نیافته اســت، حجم تولید و عرضه نفت بازار حتی با اشــباع نیز مواجه است. با توجه به 
ظرفیت مازاد تولید برخی اعضای اوپک، این ســخن منطقی به نظر می‌رســد. در همین راستا، چندی قبل وزیر نفت 
عربستان در اجلاس اوپک گفته بود که بحران انرژی و افزایش قیمت‌ها ارتباطی با اوپک ندارد بلکه به قیمت گاز طبیعی 

و زغال‌سنگ مربوط است.
اما نکته مهمتر اینکه امســال نیمکره شــمالی )به ویژه اروپا و آمریکا( با سرمای شدیدتری نسبت به سال‌های قبل 
 )OECD( مواجه هســتند. بر اســاس آمار، میزان ذخایر نفت خام کشورهای عضو سازمان توسعه و همکاری اقتصادی
برای سپری کردن یک زمستان متعادل کافی است اما پیش‌بینی تداوم سرما تا 5 ماه نشان می‌دهد که این میزان کفایت 
نخواهد کرد. اگر این پیش‌بینی درســت باشد، کمبود گاز طبیعی و زغال‌سنگ موجب خواهد شد تا مصرف‌کنندگان 
بــرای تولید برق به مصرف فرآورده‌های نفتی در نیروگاه‌ها رو آورند که این موضوع به معنای افزایش تقاضا برای نفت 
خام اســت. در همین حال، یکی از نیروهایی که همواره بر بازار کامودیتی‌ها اثرگذار بوده، میزان تقاضای چین اســت. 
این کشور بزرگترین واردکننده نفت خام، مس و برخی کالاهای دیگر در جهان به شمار می‌رود. بنابراین هرگونه تغییر 
در میزان تقاضای چین، مستقیما بر بازار کامودیتی تاثیر می‌گذارد. در حال حاضر، با توجه به افزایش نگرانی‌ها درباره 
احتمال آغاز دوباره همه‌گیری بیماری کرونا و بازگشــت محدودیت‌های جدید در چین، برخی کارشناســان از امکان 
وقوع رکود اقتصادی در این کشــور سخن می‌گویند. کاهش شــاخص مدیران خرید )PMI( برای هفتمین ماه پیاپی، 
نگرانی‌هایی را در میان فعالان بازار کامودیتی ایجاد کرده است. در واقع بحرانی‌تر شدن اوضاع در چین، سیگنال مهمی 

برای تولیدکنندگان، معامله‌گران و سرمایه‌گذاران بازار کامودیتی به شمار می‌رود.
از آنچه گفته شد، می‌توان نتیجه گرفت که احتمال افزایش قیمت انرژی دست‌کم تا پایان فصل زمستان دور از ذهن 
نیست. چرا که در شرایط کنونی جهان با کمبود انرژی مواجه است و حتی برنامه‌های تولید انرژی پاک هم نتوانسته‌اند 
به رفع این کمبود کمکی کنند. بنابراین، منطقی‌ترین راهکار برای جهان اســتفاده از ظرفیت موجود کشورهایی است 
که تحت تحریم قرار گرفته‌اند. ایران یکی از این کشورهاست که ظرفیت مناسبی برای تامین بخشی از نیاز جهان به 

نفت خام را در اختیار دارد.

عرضه خودرو در بورس منتظر
 توافق مجلس، بورس کالا و خودروسازان 

دعوا بر سر رانت 

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
12,280,000 12,146,000 11,975,00012,014,00012,037,000هر گرم طلای 18 عیار
122,580,000 122,150,000 120,160,000121,310,000121,930,000سکه تمام طرح جدید
121,010,000 118,490,000118,480,000119,010,000120,020,000سکه تمام طرح قدیم

63,000,000 62,500,000 61,500,00062,000,00062,300,000نیم سکه
37,500,000 37,100,000 37,000,000 36,620,000 36,500,000 ربع سکه
23,080,000 23,030,000 23,000,000 22,830,000 22,800,000 یک گرمی

1,825.15 1,831.02 1,825.54 1,818.12 1,818.12 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
84.67 84.88 83.59 82.35 82.35  نفت برنت 
 WTI83.64 84.30 82.11 81.17 81.17  نفت
82.34 82.34 80.11 83.37 83.37  نفت اوپک 

278,240279,910280,240281,060282,440دلار 
321,880323,900324,750325,230327,220 یورو 
376,800379,190381,250381,360383,640 پوند 
75,75076,24076,30076,49076,930 درهم 

علیرضا ریاحی
کارشناس اقتصادی

کریپتو

بازار 3 هزار میلیارد دلاری
بازار رمزارزها همچنان در حال بزرگ شدن است. طی 
یک هفته گذشــته ارزش بازار رمزارزها بیش از 200 
میلیارد دلار افزایش یافته و به مرز 3 هزار میلیارد دلار رســیده است. در 
حال حاضر بیش از 13 هزار و 860 رمزارز تولید و عرضه شــده‌اند که در 

429 بازار مورد دادوستد قرار می‌گیرند.
 ارزش معامــات روزانه نیــز از 137 میلیارد دلار فراتر رفته اســت. 
بیت‌کوین، پادشاه کریپتوها که در تلاش است تا به 70 هزار دلار نزدیک 
شود، بالای 67 هزار دلار در نوسان است. همچنین اتریوم، دومین رمزارز 
محبوب با 5 هزار دلار نزدیک می‌شــود. بایننس دوباره جایگاه ســوم را 
اشغال کرده و قیمتش بیش از 640 دلار است. از میان 50 رمزارز بزرگ 

بر اســاس ارزش بازار، بیشترین رشــد هفتگی را »هلیوم« با 67 درصد 
به خود اختصاص داده اســت. پــس از آن، Crypto.com با 36 ســنت 
قیمت، بیش از 50 درصد رشد کرد. همچنین »اولانش«، »لایت‌کوین«، 
»وی‌چین« و »گراف« به ترتیب با 35 درصد، 34 درصد، 24 درصد و 21 

درصد رشد قیمت، در رتبه‌های بعدی قرار گرفتند.
در همین حال، برخی رمزارزهای نوپا به رشــدهای سه رقمی دست 
یافتند. »الونومیکس« با 961 درصــد در صدر این رمزارزها قرار گرفت. 
پس از آن، »بیت‌بال« حــدود 750 درصد افزایش قیمت را تجربه کرد. 
بیشترین سقوط قیمت نیز به رمزارزهای »شیل« و »شیپ« با 90 درصد 
و 82 درصــد تعلق گرفــت. یک ایراد بزرگ رمزارزهــای نوپا و تازه‌وارد، 
بی‌ثبات بودن آنها چه در صعود و چه در ســقوط قیمت است. به همین 

دلیل کارشناسان نسبت به خرید آنها هشدار می‌دهند.

حبیب علیزاده
روزنامه‌نگار
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اخبــــار
مشکل بازار، ابهام است

مدیرعامل سبدگردان فراز گفت: مشکل اساسی 
بازار ابهامات است. 

فــروش اوراق نیز در بازار تاثیرگذار اســت اما به 
دلیل اینکه مشــتری اوراق و بــازار با هم تفاوت 
دارنــد، فروش اوراق بهادار نمی‌تواند تاثیر چندانی 
در روند بازار داشــته باشد. بابک اسماعیلی افزود: 
سیاست‌گذاری انقباضی که بانک مرکزی در پیش 
گرفته و در دولت‌های قبل نیز مشاهده می‌شد، باعث کسری بودجه و کمبود 
منابع شده است. وی درباره فعالیت‌های این مجموعه گفت: سبدگردان فراز 
به عنوان بازوی اجرایی سازمان اقتصادی کوثر در حوزه بازار سرمایه فعالیت 
می‌کند. در چند ســال اخیر نمادهای مختلفی مانند »زکوثر«، »زماهان«، 
»زشــریف«، »وآوا«، »بزاگرس« و »غدام« را عرضه کرده‌ایم. به تازگی برای 
مجموعه‌های توســعه صنایــع و معادن کوثر، مجموعه اجــداد که یکی از 
بزرگترین مجموعه‌های تولید مرغ گوشتی در ایران است و همچنین شرکت 
پنبه دانه روغنی خراســان تجدید نماد کرده‌ایم. منتظر هســتیم تا شرایط 

مطلوبی در بازار حاکم شود تا بتوانیم این نمادها را در بورس عرضه کنیم.

چالش‌های »ذوب« در تامین مواد اولیه
معــاون خرید ذوب آهن با اشــاره به چالش‌های 
پیش‌روی این شــرکت در تامین مواد اولیه گفت: 
کیفیــت زغال داخلی اصلا قابل قیاس با مشــابه 
خارجی نیست و نباید با رشد قیمت‌های جهانی، 

افزایش یابد.
محمدجعفر صالحی با بیان اینکه ســهمیه ۱.۷۵ 
میلیون تنی سنگ آهن دانه‌بندی »ذوب« با وجود 
پیگیری‌ها هنوز محقق نشــده اســت، گفت: ذوب آهن نه از یارانه انرژی 
ســهمی دارد و نه از مواد اولیه، بنابراین شــرایط تأمین مواد اولیه بســیار 
شکننده است. متاسفانه به دلیل نوسانات قیمتی و مشکلات حوزه تأمین به 
جای اســتفاده از سنگ، گندله مصرف می‌شود. رقابت مخربی بر سر خرید 
سنگ آهن درشت‌دانه وجود دارد و این امر، کار ذوب آهن برای تأمین مواد 
اولیه را دشــوار کرده است. کنسانتره‌سازان و شرکت‌هایی همچون گل‌گهر 
هم به دنبال خرید این نوع سنگ آهن هستند و این رقابت، وضعیت تأمین 
مواد اولیه شرکت را پیچیده‌تر کرده است. تصمیم‌گیری‌های غیرکارشناسانه 

سبب شده معادن همگی به سمت تولید کنسانتره بروند. 

»شکام« حلقه واسط صنعت پتروشیمی
مدیرعامل صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز گفت: 
بیش از هزار شرکت از مشــتریان فعال »شکام« 

هستند و در زمینه‌های زیادی فعالیت داریم.
سید محمد رضا موســوی اصفهانی افزود: شرکت 
صنایع شــیمیایی کیمیاگران امروز در ســال ۷۴ 
تاسیس شــد و در این ســال‌ها با افتتاح خطوط 
مختلف تولیدی، توانســت اطمینان را در تولید و 
تامین مواد اولیه مورد نیاز صنایع مختلف در کشور فراهم کند. »شکام« حد 
واسط بین شرکت‌های مادر پتروشیمی و پایین‌دست پتروشیمی است و مواد 
لازم برای ۱۸ شاخه صنعت را از جمله داروسازی، آرایشی و بهداشتی، صنایع 
شوینده، صنایع کشاورزی و... تولید می‌کند. در شرایط فعلی واحدهای تولیدی 
گوناگونی از جمله مواد موثره مفنامیک اسید، متفورمین و ماده پایه پارا آمینو 
فنول )PAP( داریم که در این زمینه زیرساخت‌ها ایجاد و ۱۰۰ میلیارد تومان 
سرمایه‌گذاری و ۵۰ درصد پیشرفت حاصل شده است و امیدواریم که تا پایان 
سال به بهره‌برداری برسد. قیمت PAP 8.5 تا 9 دلار است و مصرف داخلی آن 

بیش از 2500 تن است و مازاد آن هم صادرات می‌شود.

مشارکت »شپاس« در پروژه‌های عمرانی
در نمایشــگاه آیفیکس۲۰۲۱ کــه در جزیره کیش 
برگزار شد، سعید محمد دبیر شورایعالی مناطق آزاد 

تجاری از غرفه شرکت نفت پاسارگاد بازدید کرد.
شرکت نفت پاسارگاد به عنوان بزرگترین تولیدکننده 
انواع قیــر در خاورمیانه آمادگی خود را برای تأمین 
قیر مــورد نیاز پروژه‌های عمرانــی در کلیه مناطق 
آزاد و ویژه اقتصادی اعلام و تمایل خود به تنظیم و 
مبادله قراردادهای لازم را ابراز کرد. شرکت نفت پاسارگاد اعلام کرد: با توجه به 
استقرار و فعالیت یکی از کارخانجات تولیدی این شرکت در منطقه آزاد اروند 
)آبادان( و با رویکرد تسهیل امر صادرات و اشتغال‌زایی آمادگی دارد در خصوص 
سرمایه‌گذاری جهت لایروبی اروند رود، توسعه پایانه‌ و ساخت اسکله جدید با 
منطقه آزاد اروند همکاری و مشارکت کند. دبیر شورایعالی مناطق آزاد تجاری 
نیز ضمن استقبال از همکاری‌های مشترک با شرکت نفت پاسارگاد به خصوص 
در منطقه آزاد اروند، به تسریع در اقدام به سرمایه‌گذاری در مناطق آزاد و ویژه 
بالاخص منطقه آزاد اروند تاکید و توصیه کرد. در همین حال، حســین ابویی 

مدیرعامل هلدینگ »تاپیکو« نیز از غرفه »شپاس« دیدار کرد.

 هفته‌نامه بورس: مدیرعامل گل‌گهر گفت: چکیده 
تجربه سه شــرکت »ومعادن«، »کگل« و »کچاد« در 
تجلی جمع می‌شــود.برای نخســتین بار در کشــور، 
شــرکت‌های پروژه محور با مصوبه ســازمان بورس و 
اوراق بهادار توانستند از بدو فعالیت خود وارد بورس و 
فرابورس شوند. ۱۷ درصد از این افزایش سرمایه متعلق 
به سه غول معدنی شرکت معدنی و صنعتی گل‌گهر و 
شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو و ۵۱ درصد متعلق 
به شرکت سرمایه‌گذاری توسعه معادن فلزات است؛ ۱۵ 
درصد از این افزایش ســرمایه در بورس از طریق سلب 

حق تقدم سهامداران عرضه خواهد شد.

»کگل« خوش آتیه است
ایمان عتیقی، مدیرعامل شــرکت معدنی و صنعتی گل‌گهر در ارتباط با رشد سهام »کگل« 
از ابتدای ســال ۱۴۰۰ تاکنون گفت: شــرکت معدنی و صنعتی گل‌گهر طرح‌های توسعه‌ای 
بســیاری دارد، به واســطه این برنامه‌ها و با توجه به چشم‌انداز ۱۰ ساله‌ای که در تمام ابعاد 
تولیدی، پشــتیبانی و زیرساختی این شرکت تعریف شــده، بازار سرمایه استقبال خوبی از 
سهام »کگل« داشت و پیش‌بینی ما این است که با توجه به چشم‌انداز خوب اقتصادی و تیم 

حرفه‌ای گل‌گهر این روند مثبت در آینده ادامه‌دار باشد.

شرکت‌های خوشنام پشتیبان »تجلی«
وی با اشاره به اینکه ۱۷ درصد سهام شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات از آن گل‌گهر است، 
بیان کرد: یکی از مزیت‌های شرکت تجلی نسبت به شرکت‌های بورسی و فرابورسی این است 
که سهامداران اصلی آن صنایع خوشنام و قوی صنعت هستند و این موضوع به تبع، بر شرکت 

تجلی توسعه معادن و فلزات تاثیر مستقیم می‌گذارد.

استفاده از تجربه سه غول معدنی
مدیرعامل شــرکت معدنی و صنعتی گل‌گهر در پاسخ به این پرسش که نگاه شما نسبت به 
ســبد فعالیت اقتصادی تجلی چیست، تصریح کرد: شرکت تجلی به عنوان یک شرکت نوپا، 
از تجربه ســه شرکت در حوزه معدن و صنایع معدنی استفاده می‌کند و زنجیره تولید فولاد 

از جمله کنســتانتره و آهن اسفنجی را در محصولات 
خود دیده اســت. همچنین زیرســاخت‌هایی همچون 
ریل و جاده را در برنامه‌های خود دارد که نشان‌دهنده 
علــم کامل این شــرکت نســبت به فــولاد، معدن و 
زیرساخت‌هاست. وی افزود: مدیران »تجلی« به شکل 
جدی به دنبال اکتشافات نیز هستند که جزو اتفاقات و 

دستاوردهای خوب شرکت تجلی خواهد بود.

پرسش‌های مورد توجه بازار سرمایه
عتیقی در ارتباط با رویکرد بازار ســرمایه نســبت به 
شرکت تجلی گفت: در حدود ۲۵ موضوع در پیش‌بینی 
بازار ســرمایه و برآورد شــرکت‌های بورسی تاثیرگذار 
است. پرسش‌هایی همچون ســهامداران شرکت چه کسانی هستند؟ پروژه‌های شرکت‌ها از 
چه جنســی اســت و حمایت آینده از این شرکت چگونه خواهد بود، از جمله مهمترین این 
پرســش‌ها به شــمار می‌روند. باتوجه به آن که شرکت تجلی توســعه معادن و فلزات حوزه 
فعالیت خود را معدن، فولاد و زیرساخت دیده و سهامداران آن شرکت‌هایی همچون گل‌گهر، 
چادرملو و توســعه معادن و فلزات معادن هســتند، طبیعتا در بازار سرمایه امنیتی را برای 

کسانی که می‌خواهند در این عرصه وارد شوند، ایجاد می‌کند.

حمایت گل‌گهر از تجلی
عتیقی در بخش دیگری از سخنان خود گفت: کسب سود از بازار سرمایه ۲۰ درصد از انگیزه 
خرید ســهام بورسی است و ۸۰ درصد مرتبط با رشد سهام است، بنابراین اگر امروز گل‌گهر 
از تجلی حمایت می‌کند، به این دلیل است که هر قدر قیمت سهام تجلی رشد کند تاثیر آن 

بر قیمت اموال گل‌گهر بیشتر می‌شود. 
در واقع »ومعادن«، »کگل« و »کچاد« نماد سه شرکت عظیم 
بورســی هستند که پشت هر شرکتی قرار بگیرند، آن شرکت 
را بــه جلو می‌برند. هم‌اکنون نیز چرخ‌های قوی هســتند که 
خــودروی تجلی را جلو می برند. وی افــزود: تکمیل زنجیره 
فولاد از جمله برنامه‌های تجلی اســت که چکیده تجربه سه 

شرکت )ومعادن، کگل، کچاد( در این شرکت جمع می‌شود.

غول‌های معدنی از »تجلی« حمایت می‌کنند

تداوم روند صعودی »کگل«
تحلیل

رایتل آماده ورود
 به بازار سرمایه

 هفته‌نامه بورس: شــرکت خدمــات ارتباطی 
رایتل، به عنوان هلدینگ ارتباطات شستا، تا انتهای 

سال جاری در بازار سرمایه عرضه خواهد شد. 
علی رســتمی، مدیر عامل شستا با اعلام این خبر گفت: عرضه اولیه رایتل 
در بازار فرابورس ایران گامی دیگر در راستای افزایش شفافیت شرکت‌ها و 
بهبود جریان نقدینگی آنهاست. مدیرعامل سرمایه‌گذاری تامین اجتماعی 
با اعلام عرضه رایتل تا انتهای ســال 1400 گفت: شــرکت رایتل بعد از 
تجدید ســاختار و بهبود وضعیت مالی و شرایط کسب‌وکار و بعد از چند 
سال زیان‌دهی در دو سال گذشته، به سوددهی رسیده است. او ادامه داد: 

به زودی رایتل در بازار فرابورس ایران پذیرش خواهد شد
رستمی با اشــاره به روند رشد شاخص‌های عملکردی رایتل در سه ماهه 
اول ‌۱۴۰۰ نسبت به سال ۹۹، همچنین روند افزایش سهم بازار مشترکین 
اعلام کرد: با اصلاح ســاختار ســرمایه، ادغام برخی از شــرکت‌ها و سایر 
اقدامات مشــابه مقدمات بورسی شدن رایتل فراهم شده و با عقد قرارداد 

با کارگزارى صبا تأمین، فرآیند بورسى شدن شرکت 
در حال انجام است.

 لازم بــه ذکر اســت که رایتل برای ســومین دوره 
متوالی، پس از زمستان ۹۹ و بهار ۱۴۰۰ در تابستان 
سال جاری رشد ســهم بازار صعودی را تجربه کرد. 
مقایسه گزارش رگولاتوری حوزه ارتباطات )تا پایان 
سه ماهه دوم سال ۱۴۰۰( با گزارش قبلی این نهاد 
که تغییرات میزان مشترکین تا پایان سه ماهه نخست سال ۱۴۰۰ را ارائه 
کرده، نشــان می‌دهد برند رایتل با اقبال بیشــتری از سوی جامعه روبه‌رو 
شــده، به نحوی که سهم بازار آن طی مدت مورد اشاره به میزان دو دهم 
درصد رشــد ثبت کرده که این میزان بالاترین نرخ رشــد ســهم 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 ســهم بازار رایتل در سه ماهه نخست سال، سه و هفت دهم 
درصد و در ســه ماهه دوم این رقم به ســه و نه دهــم درصد تغییر کرد. 
ارائه سراسری طرح مکالمه درون شبکه رایگان، طرح‌های مناسبتی متنوع، 
ســرعت و کیفیت اینترنت و بسته‌های مقرون به‌صرفه را می‌توان از جمله 

عوامل جهش سهم بازار رایتل نسبت به رقبا برشمرد.

افزایش حمایت »وتجارت« 
از »شگویا«

مدیرعامل بانک تجــارت و جمعی از مدیران این 
بانک از پتروشیمی شهید تندگویان بازدید کردند.

در این دیدار، مدیرعامل پتروشــیمی شــهید 
تندگویان با اشاره به رشد 10درصدی تولیدات این 
مجتمع در 7 ماه نخست ۱۴۰۰، گفت: پتروشیمی 
شــهید تندگویان با فروش تمام محصولات خود 
در بازار داخلی، از شــرکت‌های پیشرو در حمایت 
از تولید ملی است. ســید رضا قاسمی شهری در 
جریــان این بازدید و دیدار، با اشــاره به تولیدات 
مختلف این مجتمــع گفت: با وجود محدودیت‌ها 
و مشکلات ناشی از تحریم و شیوع ویروس کرونا، 
کارشناسان شرکت دستاوردهای بسیار ارزشمندی 
را از ابتدای ســال تاکنون کســب کرده‌اند که از 

جمله آنها می‌توان به رشــد ۱۰ درصدی تولیدات 
در ۷ ماهه نخســت امسال نسبت به مدت مشابه 
سال قبل، بومی‌سازی قطعات و تجهیزات، کسب 
رکوردهای جدید تولید و تنوع ســبد محصولات 
اشــاره کرد. وی، عرضه تمامــی محصولات این 
شــرکت به بازار داخلی را در راســتای حمایت از 

تولید ملی عنوان کرد. 
قاســمی شــهری خاطرنشــان کرد: بی‌شک 
همراهی و همکاری بانک تجارت، که از بانک‌های 
موفق و سرآمد در حمایت از صنعت کشور به ویژه 
صنعت پتروشیمی است، نقش ویژه‌ای در دستیابی 
به این موفقیت‌ها داشته که از همکاری صمیمانه 
همه زحمتکشــان این بانک به ویژه مدیرعامل و 
اعضای هیــات مدیره محترم ایــن بانک تقدیر و 
تشکر می‌کنم. مدیرعامل بانک تجارت نیز در این 
دیدار با اشــاره به همکاری‌های گسترده این بانک 

و پتروشــیمی شــهید تندگویان از آمادگی بانک 
تجارت جهت پشــتیبانی بیشــتر از فعالیت‌های 
شــرکت به ویژه در زمینه تولید و تحقیقات خبر 
داد. هادی اخلاقی فیض آثار افزود: پتروشــیمی 
شــهید تندگویان در عرصه نــوآوری و تحقیق از 
شرکت‌های پیشرو و ســرآمد پتروشیمی است و 
تنوع تولیدات آن در سال‌جاری و همچنین تولید 
گرید چادر مشکی و سایر گریدها در سال گذشته 
ازجمله دســتاوردهای مثال زدنــی و قابل تقدیر 
آن اســت. وی در ادامه اظهار امیدواری کرد که با 
همت و پشتکار نیروهای جوان این شرکت شاهد 
پیشــرفت روزافــزون آن در زمینه‌های گوناگون 
تولید، محیط زیســت و نوآوری باشیم. در ادامه 
برنامه، مدعوین از کارخانه‌های مختلف شــرکت 
بازدید کردنــد و از نزدیک بــا فرآیند واحدهای 

تولیدی آشنا شدند.

سودسازی شگفت‌انگیز »مارون«
پتروشــیمی مارون با نماد »مارون« بر خلاف بسیاری از نمادهای بازار سرمایه بازدهی بهتری در  

یک سال اخیر داشته و توانسته از سقف تاریخی خود نیز عبور کند که این نکته در معدود نمادهای 
بازار سرمایه مشاهده شده است.

نکته جالب در معاملات »مارون« این است که این نماد در سالگرد ریزش تاریخی بورس در مرداد ماه ۱۴۰۰، توانست 
ســقف تاریخی خود را باز پس بگیرد و زیان سهامدارانی که حتی در اوج هم خریده بودند را نیز جبران کند. این نکته 
برای خرید سهم بسیار قابل تامل است. حال وضعیت بنیادی این سهم را بررسی می‌کنیم تا ارزیابی دقیقی از ارزندگی 
و قیمت سهم داشته باشیم. نماد »مارون« یکی از نمادهای گروه محصولات شیمیایی است. شرکت پتروشیمی مارون 
در بهمن ماه سال ۱۳۷۷ تاسیس شد. »مارون« در زمینه تولید الفین تاسیس شده و این پروژه بخش هفتم الفین بود. 
با اجرای این طرح که با ظرفیت تولید سالانه ۱.۱ میلیون تن پلی اتیلن در زمره بزرگترین الفین‌ها در جهان است، برای 
اولین بار در کشــور +C۲ )اتان( از گاز طبیعی استحصال شده، طی فرآیندهایی به مواد الفینی، فرآورده‌های پلیمری و 

شیمیایی تبدیل می‌شود.
این ســهم یکی از با ارزش‌ترین شرکت‌های پتروشیمی کشور است. اهمیت این شرکت در زمان تحریم بیشتر شده 
و از این جهت سودســازی این شرکت در یک ســال اخیر به اوج خود رسیده است. eps این شرکت ۱۷۰۴۴ بوده که 
میزان بسیار قابل توجهی است. این میزان در بین شرکت‌های بورسی کم نظیر است و حتی شرکت‌های خوب و بزرگ 
 eps ۲۰۵۹ واحدی داشته و »فولاد« نیز eps  »در حدود ۳۰۰۰ واحد دارند. به عنوان نمونه »فملی eps بازار سرمایه
در حدود ۲۱۵۹ واحد را تجربه کرده اســت.به عبارتی eps مارون بیش از ۸ برابر »فولاد« و »فملی« اســت. )فولاد و 
فملی از جمله بهترین نمادهای بازار ســرمایه هســتند.( Pبهe این شرکت به میزان همگروه‌های خود بوده و pبه‌s این 
شرکت نیز ۵.۰۵ بوده که بسیار عالی است. درآمدهای عملیاتی »مارون« در گزارش ۶ ماهه شهریور ماه ۱۴۰۰ نسبت 
به سال گذشته ۱۱۰ درصد افزایشی بوده و سود ناخالص نیز ۳۶ درصد اضافه شده است. در این گزارش سایر درآمدها 
۱۷۲ درصد، سود عملیاتی ۴۴ درصد، سایر درآمدها و هزینه‌های غیرعملیاتی- اقلام متفرقه ۳۲۲ درصد و سود )زیان( 
عملیات در حال تداوم قبل از مالیات ۵۶ درصد افزایش یافته اســت. همچنین در گزارش ۶ ماهه آمده اســت: ســود 
عملیاتی پایه هر سهم ۴۴ درصد و سود غیرعملیاتی نیز ۴۰۱ درصد افزایش یافته است که میزان قابل توجه و عجیبی 
اســت. همانطور که در بالا گفته شد، پتروشیمی مارون یکی از با ارزش‌ترین نمادهای بنیادی بازار سرمایه است و این 
نماد بیشترین اقبال را در سال گذشته داشته و این نشان‌دهنده آن است که بازار سرمایه ما همچنان به تحلیل و وضعیت 

شرکت‌ها توجه می‌کند و شرکت‌های با ارزش بدون مشتری نمانده و بیشترین بازدهی را دارند

تصحيح و پوزش
در مطلب منتشــر شــده با عنوان »رشــد 67 درصدی بازده غدیر« كه هفته دوم آبان ماه در صفحه 7 ‌هفته‌نامه اطلاعات بورس به چاپ رســید، برخی داده‌های آماری به 

اشتباه درج شده که به شرح ذیل اصلاح می‌شود:
مطلب منتشر شده درخصوص عرضه هلدینگ سیمان غدیر با نماد »سغدیر« به ارزش ۸۵۰۰ هزار میلیارد تومان بود که براساس گفته مدیرعامل سرمایه‌گذاری غدیر در 
صف عرضه در فرابورس قرار دارد. همچنین هلدینگ صنایع و معادن غدیر نیز با ارزشی بالغ بر ۷۰ هزار میلیارد تومان، در حال طی کردن فرآیند پذیرش در بورس است. 
هلدینگ مالی غدیر نیز با ارزشی بالغ بر ۱۵ هزار میلیارد تومان تا پایان سال مالی غدیر، به احتمال زیاد در بورس پذیرش خواهد شد. همچنین در مجموع ۸ هلدینگ 
غدیر نزدیک ۵۰۰ هزار میلیارد تومان پروژه و طرح در دست بررسی وجود دارد که بخشی از منابع مالی آن از بازار سرمایه تامین خواهد شد. در این راستا تاکنون حدود 
۴ هزار میلیارد تومان منابع از بازار ســرمایه تامین مالی شــده یا خواهد شــد که کارهای اجرایی آن بر عهده گروه مالی غدیر بوده اســت. همچنین این گروه مالی وظیفه 

پرتفوی‌گردانی سهام شرکت‌ها را بر عهده دارد. هفته‌نامه »اطلاعات بورس« مراتب عذرخواهی خود را از آن مجموعه محترم و مخاطبین همراه اعلام می‌‌دارد.

وحید بلالی
تحلیلگر  بازار سرمایه
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ماندن یا رفتن

در  ماندن  به  می‌تواند  آمریکا  جمهور  رئیس  آیا 
امیدوار  دیگر  چهارساله  دوره  یک  برای  سفید  کاخ 
با  خود  اخیر  شماره  در  »نیوزویک«  مجله  باشد؟ 
نگرانی  بایدن در حالی که در  از  طرح روی جلدی 
یا فکری عمیق فرو رفته، نوشته است: پس از انجام 
مجموعه‌ای اقدامات سیاسی نادرست و آشکار شدن 
جنگ داخلی شرورانه بین دموکرات‌ها، آیا جو بایدن 
می‌تواند به حفظ موقعیت خود در مقام رئیس جمهور 
دوره بعد دل ببندد؟ بدون شک، بایدن تحت فشار 
است. با وجود تجربه و آغاز موفقیت‌آمیز دوره نخست 
ایستاده  تیغ  لبه  بر  بایدن  امروز  جمهوری،  ریاست 
داخلی حزب  رقابت‌های  دارد.  نامطلوبی  وضعیت  و 
بلندپروازانه  برنامه‌های  تصویب  احتمال  دموکرات، 
بایدن در کنگره را به شدت کاهش داده است. البته 
او  جایگاه  به  نامناسب  اقدام  چند  نیز  این  از  پیش 
خدشه وارد کرده بود. به عنوان نمونه، خروج آمریکا 
آمریکا  اعتراض شدید در داخل  با  افغانستان که  از 
مواجه شد، بحران در مرز مکزیک، همه‌گیری ویروس 
کرونا در کنار احتمال افزایش تورم از جمله مواردی 

است که بر تعداد مخالفان او افزوده است.

به وقت کار!

شـکل‌گیری مـوج جدیـد اعتصابـات کارگـری در 
 Striketober آمریـکا کـه از ماه اکتبر و با عنـوان
شـروع شـده، از نـگاه سـازمان‌دهندگان اعتصابـات 
یـک فرصـت طلایـی بـه شـمار مـی‌رود امـا ایـن 
ایـن  بـا  آیـا  کـه  می‌شـود  مطـرح  نیـز  پرسـش 
نشـریه  کـرد؟  تغییـر خواهـد  اعتصابـات، چیـزی 
بـا  خـود  شـماره  تازه‌تریـن  در  ویـک«  »بیزنـس 
اعالم ایـن مطلـب نوشـته اسـت: در ایـن اعتصاب 
و اسـتعفای بـزرگ، کارگـران تا کجا پیـش خواهند 
رفـت؟ در جریـان این اعتصابـات، کارگران موفقیت 
خاصـی نداشـته‌اند و میلیون‌هـا معتـرض تـا ابـد 
نمی‌تواننـد بـه اعتصـاب و اعتـراض ادامـه دهنـد. 
یکـی از بزرگتریـن نقـاط ضعـف سیسـتم دولتـی 
تنظیـم بـازار کار، پاییـن بـودن رقـم بیمـه بیکاری 
اسـت. در واقـع رقـم بیمـه بیـکاری در آمریـکا در 
مقایسـه بـا دیگـر کشـورهای توسـعه‌یافته، بسـیار 
انـدک اسـت. ایـن رقـم معـادل تقریبـا 40 درصـد 
درآمـد اولیـه هـر کارگر اسـت. این در حالی اسـت 
کـه مـدت زمـان پرداخـت همیـن رقـم ناچیـز هم 
در آمریـکا انـدک اسـت. در آمریـکا کمتـر از 6 ماه 
مزایـای بیمـه بیـکاری پرداخـت می‌شـود در حالی 

کـه ایـن رقـم در ایسـلند 30 مـاه اسـت.

پس از یک‌سال

جـو  جمهـوری  ریاسـت  دیگـر،  مـاه  دو  حـدود 
بایـدن یـک سـاله می‌شـود. در ایـن مـدت او بـا 
چالش‌هـای زیـادی روبـه‌رو بـوده اسـت. در حـال 
حاضـر دموکرات‌هـا با وضعیـت فاجعه‌بـاری مواجه 
هسـتند مگـر آن کـه از نوچپگرایـان جدیـد فاصله 
بگیرند. نشـریه »اکونومیسـت« در تازه‌ترین شـماره 
خـود بـا اشـاره بـه ایـن شـرایط نوشـته اسـت: دو 
کتابـی کـه بـرای جـورج واشـنگتن نوشـته شـده، 
در یـک عنـوان »ریاسـت جمهـوری غیرممکـن« 
مشـترک هسـتند. بـا ایـن حـال، حتـی بـا در نظر 
گرفتـن اسـتانداردهای مالل‌آور هـم جـو بایـدن 
لنـگ لنـگان پیـش مـی‌رود. بـا اینکـه بیشـترین 
تعـداد آرا در تاریـخ انتخابـات ریاسـت جمهـوری 
آمریـکا را در اختیـار دارد امـا تعـداد موافقـان وی 
در حـال کاهـش اسـت. دموکرات‌هـا 3 دفتر دولتی 
برتـر را کـه بایـدن یـک سـال قبـل با اختالف 10 
درصـد برنـده شـده بـود، از دسـت داده‌انـد. حـال 
ایـن امـکان وجود دارد کـه در انتخابـات کنگره نیز 

دموکرات‌هـا اکثریـت را از دسـت بدهنـد.

داغ‌تر شدن

اهـداف  بـه  دسـتیابی  در   COP26 اجالس  آیـا 
انـدازه کافـی موفـق خواهـد بـود؟ آیـا  خـود بـه 
را  زمیـن  شـدن  گرمتـر  مشـکل  نشسـت  ایـن 
حـل خواهـد کـرد؟ اینهـا پرسـش‌هایی اسـت کـه 
خـود  شـماره  آخریـن  در  ویـک«  »د  هفته‌نامـه 
منتشـر کـرده و نوشـته اسـت: بوریـس جانسـون، 
احتمـال  دربـاره  گفـت  انگلسـتان  وزیـر  نخسـت 
موفقیـت اجالس تغییـرات اقلیمـی COP26  کـه 
در گلاسـکو برگـزار شـد، خوش‌بیـن اسـت. بیـش 
از 120 تـن از رهبـران جهـان بـه اسـکاتلند سـفر 
کنفرانـس  ایـن  افتتاحیـه  مراسـم  در  تـا  کردنـد 
حضـور پیـدا کننـد. ایـن کنفرانـس امیـدوار اسـت 
کـه آرزوی معاهـده 2015 پاریـس بـرای کاهـش 
رونـد گرمتـر شـدن زمیـن بـه 1.5 درجـه را زنـده 
نگـه‌دارد. بـر اسـاس اعالم سـازمان ملل، با سـطح 
کنونـی تعهـدات کشـورها بـرای کاهـش گازهـای 
گلخانـه‌ای، تـا پایـان سـده 21 مـا شـاهد گرمتـر 
شـدن زمیـن بـه میـزان 2.7 درجـه خواهیـم بـود. 
بوریـس جانسـون در سـخنرانی افتتاحیـه اجالس 
هشـدار داد که شـمارش معکوس بـرای روز قیامت 
آغـاز شـده اسـت. همچنین دبیـرکل سـازمان ملل 
 متحـد گفـت کـه جهـان گـور خـود را بـه دسـت 

خود می‌کند.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

ابهام و تردید
 هفته‌نامه بورس: کنفرانــس جهانی مقابله با 
تغییرات اقلیمی در گلاســکو اســکاتلند با اعتراضات 
جهانی به کشورهای توسعه‌یافته همراه شد. معترضان 

این کشورها را مسئول گرمتر شدن کره زمین و نابودی 
گونه‌هــای مختلف جانوری و گیاهی می‌دانند و آنها را 
به خودخواهی متهم می‌کنند. رهبران 120 کشور قول 
داده‌اند که از حجم انتشــار گازهای گلخانه‌ای طی دو 
دهه آینده کم کنند تا روند گرمتر شدن زمین آهسته‌تر 

شــود اما بسیاری از معترضان و هواداران حفظ محیط 
زیست هم‌صدا با کارشناســان معتقدند که آنها دروغ 
می‌گوینــد و تلاش چندانی بــرای تحقق آرزوی پاک 
شدن هوا از آلودگی‌های صنعتی نمی‌کنند. کارتونیست 

مجله اکونومیست نگاهی به این موضوع دارد.

کارتون

Kal, Economist :منبع

چــهره
اقتصاددانانی که به بررســی پیامدهای اجتماعــی طرح‌ها و برنامه‌های اقتصادی 
دولت‌ها می‌پردازند، کمک بزرگی برای اصلاح خطاها و بهبود قوانین و مقررات به 
شــمار می‌روند. یکی از این بازارها که به ویژه ارتباط نزدیکی با اقشار مختلف جامعه دارد، بازار کار 

است. مری مورا یکی از این افراد است.
مــری تی. مورا متولد 7 نوامبر 1969، اقتصاددان آمریکایی اســت که در حال حاضر به عنوان 
رئیس دانشــکده و معاون رئیس دانشگاه میسوری ســنت لوئیز فعالیت می‌کند. او پیش از این به 
عنوان اســتاد اقتصاد در دانشگاه »ریو گرانده ولی« تگزاس به تدریس اشتغال داشت. همچنین در 
دانشکده اقتصاد دانشگاه دولتی نیومکزیکو نیز عضویت داشت. مورا مدرک کارشناسی اقتصاد خود را 
در دسامبر 1990 از دانشگاه نیومکزیکو دریافت کرد. وی در 1992 مدرک کارشناسی ارشد اقتصاد 
را نیز از همان دانشــگاه گرفت. مورا در آگوســت 1996 موفق به دریافت مدرک دکترای اقتصاد از 

دانشگاه تگزاس شد.

پژوهش‌ها
حوزه‌های پژوهشی مورد علاقه مورا بر اقتصاد بازار کار و به ویژه، بازار کار آمریکاییان اسپانیایی 
و لاتیــن تبار متمرکز بود. وی همچنین به پژوهش درباره پیامدهای اقتصادی - اجتماعی فعالیت 
این افراد در بازار کار آمریکا پرداخته اســت. مری مورا به شکل گسترده‌ای نتایج پژوهش‌های خود 
را در اختیار سازمان‌ها و نهادهای مربوطه در آمریکا قرار داده است که از آن میان می‌توان به برنامه 
ابتکارعمل کاخ ســفید برای تعالی آموزشی اسپانیایی‌تباران، شورای مشاوران اقتصادی کاخ سفید، 

هیات مدیران فدرال رزرو، فدرال رزرو دالاس، وزارت کار آمریکا و... اشاره کرد.
مری مورا در حال حاضر مدیریت برنامه مشاوره و هدایت اقتصادی بنیاد ملی علوم )NSF( را به 
عهده دارد. این بنیاد وابســته به انجمن اقتصادی آمریکاست. رهبری یکی دیگر از برنامه‌های بنیاد 
ملی علوم، یعنی برنامه ADVANCE نیز به عهده وی گذاشــته شــده است. عضویت در موسسه 
اقتصاد کار از سال 2014 از دیگر فعالیت‌های مورا به شمار می‌رود. این موسسه که تا سال 2016 با 
عنوان موسسه مطالعات کار )IZA( فعالیت می‌کرد، یک موسسه پژوهش‌های اقتصادی خصوصی و 
مستقل و یک شبکه آکادمیک است که در حوزه تجزیه و تحلیل بازارهای کار جهان فعالیت می‌کند 
اداره مرکزی آن در شــهر بن، آلمان قرار دارد. مورا همچنین در کمیته مشورتی کاربران داده‌ها از 
زیرمجموعه‌های اداره آمارهــای کار آمریکا نیز حضور دارد. عضویت در فصلنامه علوم اجتماعی از 

دیگر فعالیت‌های وی به شمار می‌رود.

کتاب‌ها و مقالات
مورا تاکنون چندین کتاب و مقاله درباره حوزه‌های فعالیت خود به نگارش درآورده اســت. یکی 
از این مقاله‌ها که در ســال 2006 منتشر شد، به موضوع خوداشتغالی مهاجران مکزیکی ساکن در 
مرز آمریکا و مکزیک و پیامدهای آن می‌پردازد. همچنین در ســال 2011 مقاله دیگری با عنوان 
»کسب‌وکار آمریکاییان در مرز آمریکا-مکزیک« منتشر کرد که به مقایسه میزان دستمزد ساکنان 
در نوار مرزی با دیگر شــهرهای آمریکا می‌پرداخت. یکی از کتاب‌های مهم مری مورا، »کارآفرینان 
اســپانیایی‌تبار در دهه 2000« نام دارد که تحلیل عمیق اقتصادی و سیاسی از وضعیت این افراد 
و نقش آنها در دهه آغازین هزاره ســوم ارائه می‌کند. این کتاب در سال 2013 منتشر شد. در این 
کتاب مسائلی همچون ویژگی‌های جمعیت‌شناختی، چرخه‌های تجاری، اشتغال و فروش، فناوری 
دیجیتال و سیاست‌های دولتی که بر کسب‌وکارهای اسپانیای‌تباران موثر بوده‌اند، مورد بررسی قرار 
گرفته است. دیگر کتاب مهم مورا که در سال 2018 منتشر شد، »جمعیت، مهاجرت و پیامدهای 

اقتصادی-اجتماعی برای مردم پورتوریکو« نام دارد که پژوهشی مشابه کتاب قبلی است.

علی دانیال
مری موراروزنامه‌نگار

اقتصاددان اجتماعی
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شــرکت صنایع تجهیزات نفت که با نماد »فنفت« 
در بازار ســهام حضور دارد، پس از سه دهه فعالیت، 
امروز به عنوان یکی از شــرکت‌های فعــال در زمینه تولید انواع 
شــیرهای صنعتی، تجهیزات سرچاهی و اتصالات فولادی شناخته 
می‌شود. این شرکت با بهره‌گیری از متخصصان مجرب و استفاده از 
آخرین تکنولوژی روز دنیا تلاش می‌کند تا با کسب و حفظ جایگاه 
نخســت در تولید محصولات مور نیاز صنایع نفت، گاز، پتروشیمی 
و پالایشگاهی، جایگاه مناســبی در صنایع مرتبط با وزارت نیرو و 
بازارهای هدف کســب کند. برای آگاهــی از فعالیت‌ها و عملکرد 
»فنفت« با حســن وفایی، مدیرعامل و عضو هیات مدیره شرکت 

صنایع تجهیزات نفت گفت‌وگویی انجام دادیم که می‌خوانید.
***

 لطفا درخصوص وضعیت طلب از شرکت مپنا توضیح دهید 
که چقدر و در چه مرحله‌ای است؟

مطالبــات شــرکت از مپنا ۳ مشــخصه دارد؛ اول اطلاعــات مربوط به 
ویژگی‌هــای فنی محصــولات بود که باید آماده و تحویل داده می‌شــد که 
آماده‌ســازی آنها زمان‌بر بوده و در حال حاضر اکثر شرکت‌ها تحویل دادند 
و در مرحله بررســی توسط شرکت مپناست. مورد بعد، ارزش افزوده بود که 
بین مناطق آزاد و ســرزمین اصلی اختلاف وجود دارد و مطابق قرارداد باید 
پرداخت شــود و مکاتبات برای اثبات آن انجام شده است و می‌توانیم ارزش 
افزوده‌ها را به نحوی وصول کنیم. البته باید اطلاعات را نهاد مربوطه )سازمان 
امور مالیاتی( تأیید کند که دریافت کنیم. بخش ســوم مربوط به کارفرما و 
توانایی پرداخت آنهاســت که با توجه به شرایط اقتصادی، مشکلاتی وجود 
دارد اما خوشبختانه در ۶ ماهه گذشته تمام اطلاعات آماده و ارائه و مشکل 
مرتفع شــده و آماده است که کارفرما پرداخت کند. امید است که مشکلات 

در چند ماهه پیش‌رو رفع شود.

 ترکیب ســرمایه‌گذاری‌های شرکت شما را خارج بورسی 
تشکیل می‌دهد. آیا برنامه‌ای برای سرمایه‌گذاری در بورس 

دارید؟
مطابق با اساسنامه، شرکت مجاز به خرید و فروش سهام در بورس نیست 
ولی از طریق شرکت‌های زیرمجموعه که در حال حاضر دو شرکت ما آماده 
ورود به بورس اســت، در حال انجام ســرمایه‌گذاری بلندمدت و پایدار در 
بورس هستیم. امید است ورود شرکت‌های پارس پنگان، فناوری تجهیزات 
سرچاهی )وتکو( تا پایان سال به بورس قطعی شود. در سال‌های آینده نیز در 

نظر است دو شرکت گسترش شیرسازی و توس پیوند را وارد بورس کنیم.

 افزایش سرمایه دیگری در پیش دارید؟
افزایش ســرمایه شــرکت در این مرحله که پذیره‌نویســی آن تا تاریخ  
1400/8/18 به  اتمام می‌رســید، از ۴۴۰ میلیون ریال به ۱۲۰۰ میلیون 
ریال بوده که بالغ بر افزایش ۱۷۲ درصد ســرمایه فعلی است. در سال‌های 
آتی نیز برنامه‌هایی داریم و در نظر است تجدید ارزیابی دارایی‌ها در دستور 
کار باشد که با توجه به حجم فعالیت شرکت و گروه، این زمینه وجود دارد 

که مراحل بعدی افزایش سرمایه را هم داشته باشیم.

 باتوجه به اینکه عمده بهای تمام شده ترکیب پرتفوی شما 
را شرکت گسترش شیرسازی تشکیل می‌دهد، برای بهبود 

عملکرد و سودآوری شرکت چه برنامه‌ای دارید؟
در ســال 98 شرکت گسترش شیرسازی و شرکت تهران سوفا را با توجه 
به اینکه نوع کار این دو شــرکت مشترک بوده اســت، به منظور هم‌افزایی، 
ایجاد ســوددهی و بالا بردن کارایی سیســتم ادغام کردیم. بهای تمام شده 
سرمایه‌گذاری انتقال تهران سوفا به گسترش شیرسازی نزدیک 30 میلیارد 
ریال بوده که به دارایی‌های گســترش شیرسازی منتقل شده است و حدود 
250 میلیارد ریال در سال 99 افزایش سرمایه در این مجموعه بوده است. در 
حال حاضر پروژه احداث ریخته‌گری را انجام می‌دهیم و نوسازی ماشین‌آلات 
به شــکل خاصی در گسترش شیرسازی صورت گرفته و محصولات جدیدی 

در آن تولید شــده که حاشیه ســود بالایی در این بخش ایجاد کرده است. 
در ســال 99 با توجه به کارهای انجام شــده مانند ادغام و اجرای پروژه‌‌های 
توسعه‌ای می‌توان گفت سود عملیاتی شــرکت به میزان قابل توجهی رشد 
داشته است و اگر تا پایان امسال ریخته‌گری به بهره برداری برسد، وابستگی 
به شرکت‌های بیرونی را کاهش داده و ابتکار عمل تامین قطعات ریخته‌گری 
را کسب می‌کنیم و در ریخته‌گری نیز سودی از این بابت عاید شرکت خواهد 
شد و پارامترها و شاخص‌های سودآوری شرکت به میزان قابل توجهی رشد 
خواهد داشت. برآورد قیمتی اجرای طرح‌ها بالغ‌ بر310 میلیارد ریال است که 
در ســه ســال بازیافت و اضافه خواهد شد و تأثیر مثبت بر قیمت تمام شده 

گروه می‌گذارد.

 شرکت مهندسی و بازرگانی پیچ و مهره‌های صنعتی ایران 
از منظر عملکرد و سودآوری در چه شرایطی قرار دارد؟

در شــرکت پیچ و مهره صنعتی 24 درصد ســهم داریم و متأسفانه این 
شرکت به دلیل نداشتن فعالیت در سال‌های گذشته و عدم بازدهی مناسب 
و ســودآوری در حال حاضر عملًا متوقف شــده است و اندکی کار بازرگانی 
انجام می‌دهد و ما در سنوات گذشته از زمانی که شرکت از فاز تولید خارج 
شــد، تقاضای فروش سهام را کردیم و از سهامدار عمده تقاضا کردیم سهام 
ما را خریداری کند اما متأسفانه با توجه به شرایط موجود تا به امروز موفق 
به فروش نشده‌ایم اما تمایل داریم این سهم را واگذار کنیم و از این صنعت 

خارج شویم.

  با توجه به تحقق زیان در سه ماه نخست سال، پیش‌بینی 
شما برای سودآوری تا پایان سال چیست؟

به دلیل اینکه موضوع فعالیت شــرکت، ســرمایه‌گذاری اســت، تا زمان 
برگزاری مجامع شــرکت‌های زیرمجموعه سود و زیان شرکت معنا و مفهوم 
ندارد و معمولا در ســه ماهه درآمد شــرکت‌های زیرمجموعه در هلدینگ 
شناسایی نمی‌شود و صورت سود و زیان تلفیقی شش ماهه و آخر سال تهیه 
می‌شود. در نتیجه درآمدها و سودهای شرکت‌ها شناسایی نشده و سه ماهه 
نتیجه عملکرد خود گروه است، به تبع درآمد اصلی نداریم و شاید درآمد ما 
برخی از اجاره‌ها و درآمدهای متفرقه باشــد که قابل توجه نیست. در نتیجه 
بالانس هزینه‌ها و درآمدها که در ســه ماهه شناسایی نشده است، شاید با 
زیان باشد اما قطعا در شش ماه که درآمد شرکت‌ها شناسایی می‌شود و در 

مجموعه سود و زیان تلفیقی محاسبه می‌شود، سود خواهیم داشت.
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شرکت صنایع تجهیزات نفت افزایش سرمایه 172درصدی انجام می‌دهد

سود قابل توجه در انتظار سهامداران »فنفت«
سهامداران بیمه شوند

دســتکاری در فرآیند منطقی و طبیعی بازار سرمایه، 
علت اصلی سقوط بازار در ســال گذشته بوده است. 
اولین گام برای اصلاح روند کنونی بازار سهام این است 
که دولت و وزارت امــور اقتصادی و دارایی هیچگونه 
دخالتی نداشته باشند. بازار سرمایه چندین دهه است 
که کار خود را انجام می‌دهد؛ برخی مواقع صعود دارد 
و برخی اوقات نزول می‌کند اما دخالت‌های شــخص 
رئیس دولت دوازدهم به همراه وزیر اقتصادش در این 
بازار و اصرار بر دعوت مردم برای ســرمایه‌گذاری در 
بورس، وضعیت بازار ســرمایه را بحرانی کرد تا جایی که بنا به شــنیده‌ها، 
مــردم جدای از نقدینگی مازاد خود، با فروش املاک و خودروهای خود نیز 

وارد بورس شدند. 
اتفاق مذکور موجب رشــد حبابــی و بادکنکی از اســفند 98 تا مقطع 
تاریخی سقوط بورس شد که بر نوسانات موجود بازار و رشد قیمت‌ها دامن 
زد و عطش مردم برای خرید را افزایش داد. بر این اساس با ترکیدن حباب 
بادکنکی بورس که به صورت غیر واقعی ارزش سهام اسمی رشد پیدا کرده 
بود، ناگهان از آســتانه تحمل خود خارج شد و سقوط تاریخی بورس را رقم 
زد. همچنین دارایی‌های مردم بســته به سهامی که خریداری کرده بودند تا 
نصف و بعضا تا یک پنجم کاهش یافت و تقریبا اکثریت نوسهامداران متضرر 
شــدند. البته در این میان، شــرکت‌هایی که بانک‌های دولتی سهامدارشان 
بودند، مجموعه بازارگردان‌های آنها با استفاده از رانت اطلاعاتی، در دورانی 
که قیمت ســهام تقریبا در کف بود، خرید زیادی داشــتند و در نقطه اوج 

قیمت آن را فروختند و از بازار خارج شدند.
در جلســه‌ای که اواخر سال گذشــته در حضور نایب رئیس کمیسیون 
برنامه و بودجــه با مدیران عامل بانک‌ها برگزار شــد، آنها اعلام کردند که 
حداقل 24 هزار میلیارد تومان سهام فروخته‌اند و از محل فروش سهام آورده 
خوبی نصیبشــان شده اســت. با توجه به این شرایط، یکی از پیشنهادهایی 
که برای ســاماندهی بازار سهام مطرح و به دولت دوازدهم ارائه شد، این بود 
که حداقل مجموعه‌های دولتی فروشــنده ســهام، نیمی از مبلغ سودی که 
طبق اظهارات برخی به 102 هزار میلیارد تومان هم رســیده و به واســطه 
دارایی‌های مردم به جیب دولت رفته بود را با خرید دوباره سهام، بازگردانند 
تا از این طریق بازار رونق گیرد. همچنین ارائه خدمات بیمه به ســهامداران 
پیشنهاد دیگری برای رونق بازار سرمایه بود که مطرح شد. پیشنهاد دیگری 
که مطرح شــد، این بود کــه وزارت اقتصاد، بانک مرکــزی و بیمه مرکزی 
می‌توانند ســهامداران را در برابر درصد مشخصی بالاتر از ضرر تعریف شده، 
بیمه کنند. البته همانطور که منطق سپرده‌گذاری مشارکت در سود و زیان 
اســت و بانک تعهد می‌کند که در صورت ضرر، درصدی از نرخ سود سپرده 
توافق شــده را حتی در صورت زیان تضمین و پرداخت کند، برای سهام هم 
باید سازوکار مشــخصی تعریف شود تا وقتی مردم را وارد اقیانوس خرید و 

فروش سهام می‌کنیم، حداقل غرق نشوند.

احسان ارکانی
  عضو کمیسیون 

برنامه و بودجه مجلس

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار
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کوتاه از بانک‌ها

مشارکت پارسیان در سامانه »پل«
)پرداخت  اولیه سامانه »پل«  پارسیان، بخش  بانک   هفته‌نامه بورس: با مشارکت 

لحظه‌ای( راه‌اندازی شد.
با برنامه‌ریزی صورت گرفته از سوی بانک مرکزی ج.ا.ا، بخش اولیه سامانه »پل« )پرداخت 
لحظه‌ای( با مشارکت بانک پارسیان و تعداد دیگری از بانک‌ها با موفقیت انجام شد تا 
امکان عملیاتی شدن این سامانه از اوایل آذرماه سال جاری با حضور سایر بانک‌ها فراهم 
شود. سامانه »پل« سامانه‌ای مبتنی بر انتقال وجه از حساب به حساب )شماره شبا( و 
خدمتی بین بانکی، هماهنگ و استاندارد در سطح کشور است که با نظارت بانک مرکزی، 
تسویه پرداخت‌های لحظه‌ای با حجم انبوه و مبالغ خُرد را در هر ساعتی از شبانه‌روز فراهم 

می‌کند و انتقال وجه به صورت آنی و بر اساس شماره حساب انجام می‌شود. 

پرداخت تسهیلات ازدواج »وتجارت«
 هفته‌نامه بورس: شعب بانک تجارت سراسر کشور در مهرماه امسال به 8391 نفر از 

زوج‌های جوان تسهیلات قرض‌الحسنه ازدواج پرداخت کردند.
این بانک در تداوم رویکرد خود برای ایفای مسئولیت‌های اجتماعی و تسهیل شرایط 
ازدواج جوانان، اعطای تسهیلات قرض‌الحسنه ازدواج را در اولویت قرار داده و بر این اساس 
در مهرماه امسال نیز به 8391 نفر از متقاضیان ثبت‌نام کننده تسهیلات قرض‌الحسنه 
ازدواج داده است. در این ماه 5805 نفر از متقاضیان نیز با تشکیل پرونده در نوبت دریافت 
این تسهیلات قرار دارند. از ابتدای امسال تا پایان شهریور ماه 50 هزار و 536 زوج جوان 
از تسهیلات قرض‌الحسنه بانک تجارت بهره‌مند شده‌اند که این تسهیلات رقمی بیش از 

41 هزار و پانصد میلیارد ریال بوده است.
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آمادگی »وبصادر« برای بازارگردانی »گشان«
علی کریمی، رئیس هیات مدیره گروه شــرکت‌های پدیده در جلســه‌ مشــترک با 
مدیران ارشــد بانک صادرات و پدیده و نماینده دادســتان مشــهد گفت: در طول 
سال‌های اخیر علاوه بر صبوری و همراهی سهامداران پدیده، نقش قوه قضاییه و به 
ویژه نماینده دادســتان مشهد در رسیدگی و پیگیری مسائل پدیده بی‌بدیل است و 
امیدوارم تا حل تمامی مسائل و رسیدن به شان و جایگاه حقیقی این پروژه ملی این 

همراهی ارزشمند ادامه یابد.
در این نشســت، مدیرعامل بانک صادرات آمادگی این بانک را برای همکاری در بازار سرمایه، سهام و بازارگردانی 
سهام »گشان« اعلام کرد. حجت‌الله صیدی تاکید کرد: برای حمایت از سهام پدیده باید چند سهامدار عمده را وارد 
کرد و نقدینگی ســهام را برای سهامداران خردی که درخواســت فروش دارند، فراهم آورد. لازمه تامین منابع مالی 
گروه شرکت‌های پدیده طراحی و آماده‌سازی یک برنامه جامع و زمان‌بندی شده کسب و کار برای تمامی شرکت‌های 
زیرمجموعه پدیده اســت. وی با اعلام اینکه تامین مالی باید نقشــه راهی داشته باشد، افزود: مصوبه سران قوا هنوز 
اجرایی نشده و امیدواریم بتوانیم قدمی برداریم و با اخذ معافیت حد مجاز برای بانک و تخصیص خط اعتباری مصوبه 

سران قوا، اعتبارات مورد نیاز این مجموعه اقتصادی را فراهم آوریم.
مدیر عامل بانک صادرات در ادامه از تغییر ســاختار‌های مورد نیاز در بخشی از فعالیت‌های شرکت نیز یاد کرد و 
گفت: پدیده با تغییراتی که در بخش‌های مختلف و برای اســتقلال شــرکت‌های گردشگری، سلامت، خودروسازی، 

کشاورزی و سهام فراهم آورده، فرصت را برای تسهیل در امور فراهم کرده است.
حجت‌الله صیدی تاکید کرد: هرقدر که شرکت‌های گروه پدیده مستقل‌تر می‌شود، ارائه تسهیلات به آنها راحت‌تر 
شــده و تجربه بازار ســرمایه نیز نشان می‌دهد که ثبت شرکت‌های مختلفی از یک مجموعه که به صورت مستقل به 
بورس وارد می‌شــود با توجه به شفافیت بیشــتر دارایی‌ها می‌تواند تامین مالی بسیار شفاف و راحت‌تری را به همراه 
داشــته باشد. هم‌اکنون بانک صادرات ایران ۱۴.۴۵ درصد از ســهام شرکت توسعه گردشگری پدیده شاندیز با نماد 

»گشان« را در اختیار دارد.

 هفته‌نامه بورس: نگاهی به چند شــاخص کلیدی عملکردی بانک دی و مقایســه آنها 
با ســال‌های پیشین نشــان می‌دهد که همزمان با توسعه خدمات به مشــتریان و نیز ارائه 
راهکارهای تازه برای حل مشــکلات ساختاری، دستاوردهای قابل توجهی در این نهاد مالی 
محقق شده است. این بانک ۱۳۵ هزار میلیارد ریالی، در حالی توانسته با احیای پتانسیل‌های 
اســتفاده نشده، خود را از شرایط سخت پیشین جدا کرده و روندی رو به رشد را تجربه کند 

که در مقایسه با رقبای خود از امکانات کمتری نیز برخوردار است.
بهبود کفایت سرمایه

نسبت کفایت سرمایه یکی از نسبت‌های سنجش سلامت عملکرد و ثبات مالی بانک‌هاست. 
بانک‌ها باید ســرمایه کافی برای پوشش دادن ریســک ناشی از فعالیت‌های خود را داشته و 
مراقب باشند که آســیب‌های وارده به سپرده‌گذاران منتقل نشود. گرچه عدد مطلق کفایت 
ســرمایه معیاری برای سنجش عملکرد اســت،‌ اما روند تغییر آن نیز می‌تواند نشان‌دهنده 
ســیر تحول مثبت یا منفی یک بانک باشد. آن طور که تازه‌ترین اطلاعات منتشر شده نشان 
می‌دهد،‌ نسبت کفایت سرمایه بانک دی از پایان سال ۱۳۹۸ تا پایان خرداد ماه سال جاری، 

حدود ۳۹ درصد بهبود یافته که بسیار قابل توجه است.
افزایش منابع در اختیار

همه دارایی بانک،‌ منابع آن اســت. با افزایش منابع در اختیار، قدرت تسهیلات دهی و در 
نتیجه درآمدزایی و سودآوری بانک افزایش می‌یابد. اطلاعات موجود نشان می‌دهد منابع بانک 
دی در دو سال اخیر با رشد فزاینده‌ای در حال افزایش است. منابع این بانک در سال گذشته 
نسبت به سال قبل آن حدود ۲۱ درصد و در پایان خرداد ماه سال جاری نسبت به پایان سال 
۱۳۹۸، همزمان با تغییر مدیریت بانک بیش از ۳۰ درصد رشد داشته است. مانده منابع بانک 

در پایان فصل بهار امسال بیش از ۴۷۱ هزار میلیارد ریال بوده است.
رشد تسهیلات پرداختی

افزایش منابع بانک به ویژه رشــد منابع ارزان قیمت به افزایش تسهیلات پرداختی بانک 
منتهی شده است. طبیعی است که با این روند،‌ هم رضایت مشتری جلب شده و هم درآمدزایی 
بانک به منظور توسعه خدماتش افزایش داشته است. بانک دی در سال ۱۳۹۸ نسبت به سال 
قبل آن با رشد خیره‌کننده ۱۵۰ درصدی تسهیلات پرداختی مواجه شده است. این اقدام را 
می‌توان ناشی از تعریف طرح‌های تسهیلاتی جدید و خرد با جامعه هدف فرهنگیان، کسب و 
کارهای کوچک، زنان و... دانست. در سال جاری نیز همین روند با رشدی ملایم و بیش از ۷ 

درصدی ادامه یافته و عددی بیش از ۲۰۷ هزار میلیارد ریال را محقق کرده است.

جهش سرمایه‌گذاری
سرمایه‌گذاری، یکی از مهمترین راهکارهای بانک‌ها برای کمک به توسعه اقتصاد کشور و 
نیز تامین نظر سهامداران و سپرده‌گذاران است. این اقدام زمانی اهمیت بیشتری پیدا می‌کند 
که ســرمایه‌گذاری‌ها در جهت کمک به رونق تولید و نیز افزایش عمق فعالیت شــرکت‌های 
بورسی و صندوق‌های سرمایه‌گذاری باشــد. آن طور که از اطلاعات جدید بر می‌آید، میزان 
ســرمایه‌گذاری بانک دی در پایان ســال گذشته نسبت به سال قبل آن بیش از ۴۵۰ درصد 
بیشتر شده است. طبیعی است که سرمایه‌گذاری‌ها در یک دوره بازگشت میان‌مدت به سود 
خواهد رســید و منافع آن نصیب همه ذینفعان بانک خواهد شد. مانده سرمایه‌گذاری »دی« 
در آخرین روز خرداد ماه امسال، مبلغی بیش از ۲۱۲ هزار میلیارد ریال برآورد شده است، در 
حالی که تنها در سال ۱۳۹۹، بانک دی از محل سرمایه‌گذاری خود بیش از ۶۵ هزار میلیارد 

ریال درآمد کسب کرده است.
با چنین روندی، دست‌کم تا پایان سال جاری، می‌توان شرایط مطلوب‌تری برای این بانک 

تحت مدیریت برات کریمی پیش‌بینی کرد.

بانک دی شرایط مطلوبی پیش‌رو دارد

رشد مداوم شاخص‌های کلیدی »دی«

سود قابل توجه در انتظار سهامداران »فنفت«
ادامه از صفحه 9

 ممکن است درخصوص مقدار سود یا زیان تسعیر ارز در گروه توضیح دهید. در پایان سال جاری 
پیش‌بینی شما از این بخش چیست؟

اکثر قراردادهای ما ارزی است و گاهی اوقات در تسعیر مثبت و بعضی اوقات نیز منفی هستیم و با توجه به ارزی 
بودن قراردادهای شرکت، بالانسی در حساب‌های شرکت ایجاد شده است. در سال ۹۹ مجموع زیان ناشی از تسعیر 
ارز گروه نزدیک به ۷۱۶ میلیارد ریال بوده که با توجه به انحرافات کم ارزی در مقایســه با نیم‌ســال۱۴۰۰ اگر این 
روند ادامه‌دار باشد، افت شدیدی پیش‌بینی نمی‌شود. چون اکثر شرکت‌های ما مانند توس پیوند و پارس پنگان که 
در سال‌های گذشته به دلیل پیش‌دریافت‌ها و بدهی‌های ارزی و قراردادها، زیان‌ده بودند، خوشبختانه توانستند کل 
مبالغ را شناسایی کنند و ذخیره بگیرند. بنابراین با توجه به سودآوری نرخ عملیات امسال پیش‌بینی می‌شود که زیان 

بالایی ناشی از نرخ تسعیر ارز نداشته باشیم.

 بدهی جاری شــرکت در ســال گذشــته افزایش داشته اســت، برای مدیریت ریسک چه 
برنامه‌هایی دارید؟

با توجه به حجم بالای قراردادی که در ســال گذشــته بسته شد، به میزان قابل توجهی پیش‌پرداخت دریافت 
کردیم و در نتیجه نزدیک هزار میلیارد تومان قرارداد بسته شد و به تبع، این پیش‌پرداخت‌ها در بدهی‌های جاری 
ما قرار می‌گیرد و تمامی پیش‌دریافت‌ها با توجه به اینکه قراردادها ارزی اســت، صرف خرید مواد اولیه می‌شــود. 
همچنین با توجه به اســتفاده از مدیریت ریسک برای نوسانات ارز و خرید مواد اولیه و اختصاص پیش‌پرداخت‌ها 
بــه هر پــروژه عمدتا خرید مواد اولیه را انجام می‌دهیم و مبلغی که در حســاب‌ها وجود دارد بیشــتر مربوط به 
پیش‌دریافت قراردادهاســت زیرا حجم بالایی بوده و رقم زیادی را نشــان می‌دهد. وقتی قرارداد بســته می‌شود 
پرداخت‌ها به تبع بیش از دریافت‌ها به‌صورت خودکار در حســاب‌ها بدهی نشــان می‌دهد و در حال حاضر بدهی 

جاری عمدتا مربوط به پیش‌دریافت‌هاست.

 چشم‌انداز سودآوری شرکت را برای سال آتی چگونه ارزیابی می‌کنید؟
پیرو شــعار اقتصاد مقاومتی تمام تلاش شرکت در مرتفع کردن نیاز و تامین پایپینگ متریال پروژه‌ها بوده است 
تا بتوانیم نیاز صنعت نفت، گاز و پتروشــیمی را تأمین کنیم و بخش زیادی از محصولات بومی‌ســازی شــده است. 
خوشــبختانه امسال در شرکت گســترش شیرسازی موفق شدیم شــیر 56 اینچ را داخلی‌سازی کنیم و همچنین 
شــیرهای دیگری که در گذشته وارد می‌شد، در ســال گذشته موفق به تولید کنترل والو شدیم و امسال نیز حجم 
قابل توجهی کنترل والو تولید می‌کنیم که بیشــتر آن از خارج وارد می‌شــد. در حال حاضر در تجهیزات سرچاهی 
والو 15 هزار psi تولید می‌کنیم که برای اولین بار تولید می‌شــود و خوشــبختانه سعی کردیم نسبت واردات کالا به 
ساخت داخلی را به حداقل برسانیم. عمدتا مشکل تامین مواد اولیه است بنابراین با توجه به بالا بردن حجم و تنوع 
محصولات با اقبال کارفرمایان مواجه شدیم که منجر به بسته شدن قراردادهای خوبی برای سال جاری و آینده شد. 
در شش ماهه 1400 بیش از 50 درصد از بودجه‌مان تحقق یافته‌ و پیش‌بینی سود 1400 در بودجه محقق خواهد 
شــد و حتی ممکن اســت بیشتر نیز محقق شود. برای سال آینده پیش‌بینی می‌شود که سود قابل توجه و بیشتر از 
امسال خواهیم داد و به افق ۱۴۰۱ خوشبین هستیم. با وجود اینکه پروژه‌های عمرانی کم است اما به خاطر نوع کار 
و برندمان توانستیم به اندازه مورد نیاز پروژه‌ها تولید انجام دهیم و امید است با تغییر دولت تعداد پروژه‌های عمرانی 

نیز بیشتر شود.

 شرایط شرکت در سال 99 روند رو به رشدی را از نظر سودآوری نسبت به سال‌های ماقبل داشته 
و با جهش همراه شده است، به‌نظرتان عمده فرصت‌های پیش‌روی شما در این صنعت در سال‌های 

آتی چیست؟
با داخلی‌سازی و حمایت از صنایع داخلی کارفرما را ترغیب کردیم و توانستیم با توجه به تحویل به موقع کالای 
باکیفیت و با قیمت مناسب نظر آنها را جلب کنیم. تحریم‌ها باعث شد که کارفرماها اقبال زیادی به سازندگان داخلی 
نشان دهند که البته فقط اقبال کافی نیست بلکه تولیدکننده نیز باید قادر باشد نیازهای کارفرماها را برآورده کند. 
ما در جهت برآورده کردن نیازهای کارفرماها حرکت کردیم و خوشــبختانه این باعث شده اعتماد کارفرمایان به ما 
بیشــتر و قراردادهای قابل توجهی به شــرکت ابلاغ شود. بنابراین یکی از دلایل سودآوری شرکت، حجم بالای عقد 
قرارداد با کارفرماها و تحویل به موقع بوده است. همچنین سعی کردیم باتوجه به پیش‌پرداخت‌ها، متریال‌ها به موقع 
خریداری شود و مدیریت ریسک نوسانات ارز و قیمت‌ها را به شکلی در ابتدای پروژه به‌کار بگیریم و این باعث شده 
است تا بتوانیم از این محل از زیان‌های حاصله در خرید متریال جلوگیری به عمل آوریم. با تمام مشکلاتی که ذکر 
شــد اما به کمک خداوند و تلاش همه جانبه، این مجموعه موفق شــد در ســال 99 به فروش و سود قابل قبول و 

مطلوبی دست پیدا کند.

 تهدیدهای پیش‌روی شما چیست؟
با توجه به تحریم حاکم بر کشور ما یکی از ریسک‌هایی که ما را تهدید می‌کند نوسانات نرخ ارز است که متأسفانه 
در کشور ما همیشه این مشکل وجود داشته و به همین دلیل حدود 95 درصد قراردادهای ما ارزی بسته می‌شود. در 
نتیجه باید مدیریت خاصی اعمال شــود. هنگامی که پیش‌پرداخت دریافت می‌شود، برای هر پروژه‌ای که تعریف شده 
باید ســریعا متریال مخصوص آن پروژه تهیه شــود که تأخیر در تامین مواد شکل نگیرد و در جابه‌جایی، دچار آسیب 
نشود. با توجه به انتقال دولت‌ها و تغییر مدیریت‌ها با کاهش پروژه‌های عمرانی مواجه خواهیم شد بنابراین این موضوع 
نیز ریسک دیگری است که ضرورت دارد دولت نسبت به این قضیه موضع خود را مشخص و پروژه‌ها را فعال کند که 
تولیدکنندگان داخلی نیز بتوانند از این قضیه بهره‌مند شوند و برای سال 1401 آمادگی کامل برای فعالیت داشته باشند. 
مسئله بعدی مطالبات است که با توجه به شرایط موجود همیشه مشکل کارفرماها بوده است. با توجه به مسئله انتقال 
ارز و انتقال پول مشکلاتی به وجود آمده بوده که مجبور شدیم تأخیر در وصول مطالبات را با تسهیلات بانکی و بهره 
18 درصد جبران کنیم و دولت و کارفرماها باید کمک کنند که مطابق قرارداد مطالبات پرداخت شود و ما سعی کردیم 
در این قضیه مطالبات را به شکلی مدیریت و متعادل کنیم. قوانین و مقررات از دیگر ریسک‌هاست که قوانین و مقرراتی 
که وضع می‌شود، متغیر است و یکی از مسائلی که وجود دارد این است که مجبور هستیم برای کل شرکت در مناقصه 
و قرارداد تضمین دهیم اما برای کارفرما هیچ تضمینی وجود ندارد که بابت پرداخت‌هایش بدهد، یا قوانینی که مرتبا در 
مورد گمرک و بانک‌ها تغییر می‌کند. اینها مسائلی است که مرتب به دلیل تغییرات و نوسانات آسیب می‌زند و باید در 
این زمینه مدیریت صورت بگیرد. ریسک دیگر خرید از خارج است که تلاش کردیم پتانسیل تمرکز بر روی تولید داخل 
محصولات را افزایش دهیم و محصولات بیشتری تولید کنیم و دولت نیز باید کمک کند که تحریم‌ها برداشته یا کم 
شود و اگر مجدد خرید خارجی مطرح شود، می‌تواند به صنایع داخلی آسیب وارد کند. بنابراین باید فکر اساسی برای آن 
کرد. مسئله دیگر این است که کارفرماها قیمت‌های چینی را با قیمت‌های ما مقایسه می‌کنند. معمولا از تولیدات درجه 
3 و پایین‌تر چینی قیمت می‌گیرند که قیمتی بســیار پایین است و آن قیمت را با قیمت‌های ما مقایسه می‌کنند که 
مقایسه‌ای بسیار غلط است و باید کارفرماها دقت کنند محصولی که ما تولید می‌کنیم، با توجه به شرایطی که در کشور 
است، نزدیکی به مرکز تولید و تحویل به موقع بسیار بهتر از این است که کالایی را خریداری کنند که هیچ کنترلی بر 

روی آن ندارند و قطعا نسبت به کیفیت آن خیلی واقف نیستند.
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داده گستر عصر نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارنوين

11522سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اوليه بازار دومتابلو1382/09/10تاریخ تاسیس
1395/12/08سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1396/06/22تاریخ اولین عرضهمخابراتصنعت1382/09/10)بهره برداری(

12/30سال مالیمخابرات و ارتباطاتگروه1382/09/10تاریخ ثبت اولیه

آرم شرکت هاي وبنماد212676شماره ثبت اولیه

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

موضــوع اصلــی: انجــام امــور انفورماتیکی 
شــامل طراحی و تولید و ارائه و پشــتیبانی 
نــرم افزارهــای رایانه ای اعم از ســفارش 
مشتری و بســته های نرم افزاری و واردات 
و پشــتیبانی نرم افزارهای رایانه ای خارجی 
و فعالیت در زمینه سیستم های ویژه رایانه 
ای نظیــر اتوماســیون صنعتــی و کارت های 
هوشمند و مشاوره و نظارت بر اجرای پروژه 
هــای انفورماتیکی و همچنیــن اجرای پروژه 
هــای خدماتــی و پشــتیبانی پیمانــکاری در 
زمینه فناوری اطلاعات و ارتباطات و فعالیت 
در زمینــه شــبکه هــای رایانــه ای و امنیت 
شبکه و شــبکه های مخابراتی و شبکه های 
رایانه ای اطلع رسانی نظیر اینترنت و ارائه 
خدمــات انتقــال داده و خدمــات جانبی آن، 
ارائه خدمات سخت افزاری و نرم افزاری و 

سایر خدمات کامپیوتری و مخابراتی. 

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین 	

سود سرمایه‌گذاری در سهام سرمایه‌گذاری صندوق بازنشستگی افزایش یافت

جهش رشد سودآوری »وصندوق«
 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه‌گذاری صندوق بازنشستگی کشوری )صبا 
انرژی( در نیمه نخست امسال توانست ۳۴ درصد سود از محل سرمایه‌گذاری 
در ســهام شناســایی کند، این درحالی اســت که بازدهی کل شاخص در 
همین مدت در حدود ۱۴ درصد بوده اســت. سود حاصل از سرمایه‌گذاری‌ها 
)سودهای تقســیمی - ‌دریافتی از شرکت‌های موجود در پرتفوی( مهمترین 
منبع تشکیل‌دهنده درآمد شرکت در سال‌های گذشته بوده است. در سال 
مالی منتهی به ۳۰/ ۱۲/ ۱۳۹۹ این بخش درآمدی ۹۳ درصد درآمد شرکت را 
تشکیل داده است. با توجه به اینکه اکثر سرمایه‌گذاری‌های این صندوق در 

سهام است، این بازدهی نشان‌دهنده عملکرد کلی صندوق است.

معرفی
شرکت سرمایه‌گذاری صندوق بازنشســتگی کشوری )سهام عام( به عنوان یکی از بزرگترین 
هلدینگ‌های چند رشته‌ای فعال در صنایع پتروشیمی، پالایشگاهی، فولادی و نیروگاهی حضور 
فعال در صنایع دارای مزیت نســبی در کشــور را در اولویت فعالیت‌های خود قرار داده اســت. 
از مهمترین شــرکت‌های بورســی پرتفوی »وصندوق« می‌توان به پتروشیمی جم، پتروشیمی 
امیرکبیر، پتروشیمی خارک، پتروشیمی فناوران و از مهمترین شرکت‌های غیربورسی می‌توان به 
پتروشــیمی مسجد سلیمان، پتروشیمی ایلام، صبافولاد خلیج فارس، خدمات گستر صبا انرژی، 
فولاد اکسین، هلدینگ صنایع شیر ایران، شرکت پتروشمیران، هلدینگ مالی صندوق بازنشستگی 

کشوری، شرکت لوله‌سازی اهواز و هلدینگ پتروشیمی باختر اشاره کرد. 
همچنین شرکت سرمایه‌گذاری صندوق بازنشستگی کشوری طرح‌ها و پروژه‌های متعددی در 
دست احداث و بهره‌برداری دارد که از جمله مهمترین آنها می‌توان به پروژه یک میلیون تنی اوره 
مســجد سلیمان که در اردیبهشت سال جاری به بهره‌برداری رسید، نیروگاه اندیمشک که پروژه 
احداث آن در سال جاری آغاز شده است، طرح توسعه شرکت ایران یاسا تایرورابر که چندی پیش 
فاز اول آن افتتاح شد و فاز دوم آن تصویب شده و در حال اجراست و طرح‌های توسعه شرکت‌های 
صبا فولاد خلیج فارس و اکسین خوزستان که از مهمترین طرح‌های زنجیره فولاد کشور بوده و 

در مرحله نهایی تصویب و آغاز پروژه هستند، اشاره کرد.
ســهامدار عمده این شرکت، صندوق بازنشستگی کشــوری بوده و سرمایه آن در حال حاضر 
27،000 میلیارد ریال اســت که مراحل افزایش 51 درصدی آن به حدود 41،000 میلیارد ریال 

در حال اجرایی شدن است. 

وضعیت سودآوری
این شــرکت در سال مالی ۱۳۹۸ و 1399 به ترتیب ســود خالص ۲،۷89 و 5،982 میلیارد 
تومانی را شناســایی کرد. این در حالی است که برای ســال مالی منتهی به اسفند 1400 سود 
خالصی حدود 10 تا 12 هزار میلیارد تومان برای این شرکت قابل پیش‌بینی است. سود خالص 
۶ ماهه منتهی به شهریورماه ۱۴۰۰ شرکت ۳٬۸۸۲ میلیارد تومان بوده که نسبت به دوره مشابه 
ســال قبل حدود 190 درصد رشــد داشته اســت. از مجموع ۴٬۰۴۷ میلیارد تومان درآمدهای 
عملیاتی ۶ ماهه »وصندوق«، ۳٬۹۱۱ میلیارد تومان درآمد حاصل از ســود سهام و ۱۴۷ میلیارد 
تومان سود حاصل از فروش سهام است. پتروشیمی فناوران با ۱٬۰۶۷ میلیارد تومان و پتروشیمی 
نوری با ۷۰۶ میلیارد تومان ســود نقدی، تاثیرگذارترین شرکت‌های بورسی پرتفوی »وصندوق« 
در ایجاد رشد ۱۹۰ درصدی سود خالص در نیمه نخست سال ۱۴۰۰ هستند. جدول شماره یک 
رشد سود نقدی دریافتی »وصندوق« از شرکت‌های مهم زیرمجموعه را در گزارش ۶ ماهه سال 
۱۴۰۰ نسبت به دوره مشابه سال مالی قبل نشان می‌دهد. همانطور که ملاحظه می‌کنید تمامی 
شرکت‌های پتروپالایشی »وصندوق« در سال 1399 عملکرد فوق‌العاده‌ای از منظر رشد سودآوری 

داشتند که باعث جهش سود شرکت در سال 1400 خواهد شد. 

رشد۶ ماهه ۱۳۹۹ ۶ ماهه ۱۴۰۰شرکت

318 درصد1067256پتروشیمی فناوران

323 درصد706167پتروشیمی نوری

1002 درصد47443پتروشیمی امیرکبیر

348 درصد40390پالایش نفت اصفهان

143 درصد365150پتروشیمی باختر

173 درصد398146پتروشیمی خارک

جدول شماره یک - سود نقدی )میلیارد تومان(

همچنین در بین شرکت‌هایی که سود آنها در نیمه دوم سال جاری شناسایی خواهد شد و با 
رشد قابل ملاحظه سودآوری همراه خواهند بود، می‌توان به صبافولاد و فولاد اکسین اشاره کرد 

که رشد سود خالص آنها در سال جاری حدود 100 درصد پیش‌بینی می‌شود. 

عملکرد پرتفوی بورسی »وصندوق«
ارزش بازار پرتفوی بورســی »وصندوق« در پایان شــهریورماه ۱۴۰۰ مبلغ ۶۰٬۷۶۵ میلیارد 
تومان بوده که نسبت به ابتدای سال رشد ۲۴ درصدی و نسبت به انتهای شهریورماه ۱۳۹۹رشد 
۵۷ درصدی را تجربه کرده است. قیمت پایانی نماد »وصندوق« در روز ۲۴ مهرماه ۱۴۰۰ مبلغ 
۱٬۹23 تومان بوده که با توجه به سود تقسیمی ۲۰۰ تومانی مجمع، سود نقدی و سرمایه‌گذاری 
حدود ۴۰ درصدی را از ابتدای سال ۱۴۰۰ برای سهامداران به ارمغان آورده است. این در حالی 
است که در همین بازه زمانی شاخص کل رشد حدود ۱۰ درصدی و شاخص کل هم‌وزن کاهش 
حدود ۱۰ درصدی را تجربه کرده‌اند. پرتفوی بورسی و غیربورسی ارزنده شرکت با تخصیص بهینه 
ســرمایه‌گذاری، عملکرد عملیاتی مناسب شرکت‌های مهم زیرمجموعه در کنار رشد قیمت‌های 
جهانی کامودیتی‌ها ناشــی از افول نســبی پاندمی کرونا از مهمترین عوامل تاثیرگذار بر رشــد 
چشــمگیر ارزش خالص دارایی‌های »وصندوق« در نیمه نخســت ســال ۱۴۰۰ بوده که نسبت 

ارزیابی P/NAV شرکت را در محدوده جذابی قرار داده است.
نمودار زیر مقایسه بازدهی سبد بورسی »وصندوق« با شاخص کل را در بازه فروردین 1397 
تا شــهریور ۱۴۰۰ نشــان می‌دهد. همانطور که ملاحظه می‌کنید ارزش پرتفوی »وصندوق« با 
وجود افت قابل ملاحظه شاخص، در مقابل ریزش بازار مقاومت بسیار خوبی از خود نشان داد که 
این نشان‌دهنده ارزنده و بنیادین بودن پرتفوی شرکت است. در حال حاضر پرتفوی »وصندوق« 
نسبت به سقف خود در مرداد ماه سال گذشته رشدی حدودی 10 درصدی داشته در حالی که 

شاخص بورس حدود 15 درصد افت را تجربه کرده است.

0 
 

 هایعوامل تاثیرگذار بر رشد چشمگیر ارزش خالص داراییترین مهماز نسبی پاندمی کرونا 
شرکت را در محدوده  P/NAVبوده که نسبت ارزیابی  1022در نیمه نخست سال  «وصندوق»

 جذابی قرار داده است.

تا  1۹۳0بازه فروردین  با شاخص کل را در «قووصند»نمودار زیر مقایسه بازدهی سبد بورسی 
 با وجود «وصندوق»کنید ارزش پرتفوی همانطور که ملاحظه می دهد.نشان می 1022شهریور 

وبی از خود نشان داد که این افت قابل ملاحظه شاخص، در مقابل ریزش بازار مقاومت بسیار خ
 «وصندوق». در حال حاضر پرتفوی استدهنده ارزنده و بنیادین بودن پرتفوی شرکت نشان

که  درصدی داشته در حالی 12رشدی حدودی نسبت به سقف خود در مرداد ماه سال گذشته 
 درصد افت را تجربه کرده است. 11 شاخص بورس حدود
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سبد بورسی

محاسبه NAV و نسبت P/NAV سهم
نسبت قیمت به خالص ارزش هر سهم P/NAV این هلدینگ به تاریخ ۲۴ مهرماه ۱۴۰۰، معادل 
42 درصد است در حالی که میانگین این نسبت برای شرکت‌های فعال در صنعت سرمایه‌گذاری 
به طور تاریخی حدود ۶۰ تا ۷۰ درصد بوده اســت. جدول شماره دو مبانی محاسبه NAV سهم 

را نشان می‌دهد.

نگاهی دقیق‌تر به پرتفوی غیربورسی 
یکــی از نکاتی که در تحلیل نماد »وصندوق« مورد غفلت قرار می‌گیرد، ارزش بالای پرتفوی 
غیربورســی آن است. همانطور که اشاره شــد یکی از نکات مهم پرتفوی غیربورسی »وصندوق« 
بهبود فوق‌العاده ســودآوری شــرکت‌های فولادی آن )صبافولاد خلیج فارس، فولاد اکســین و 
لوله‌ســازی اهواز( در سال ۹۹ بوده است. پیش‌بینی می‌شــود در سال جاری، شرکت صبافولاد 

خلیج فارس )پس از انجام موفق PGT آن در ماه‌های گذشــته( و فولاد اکســین )پس از افزایش 
قابل ملاحظه میزان تولید( بین دو تا سه هزار میلیارد تومان سودآوری داشته باشند. یکی دیگر از 
شرکت‌های بزرگ غیربورسی هلدینگ پتروشیمی مسجد سلیمان با ظرفیت تولید سالانه ۱،۰۷۵ 
هزار تن اوره اســت که تولید آن از اردیبهشــت ماه ســال جاری آغاز شده و سودآوری عملیاتی 
سالانه آن حدود ۱5۰ تا 200 میلیون دلار خواهد بود. افزایش خیره‌کننده نرخ اوره در هفته‌های 
اخیر می‌تواند نویدبخش ســودآوری عملیاتی حتی بیش از 200 میلیون دلاری این شــرکت در 
سال‌های آتی باشد. در حال حاضر ارزش دارایی مشابه این پتروشیمی در بورس حدود 40 هزار 

میلیارد تومان است. 
از دیگر شرکت‌های غیربورسی »وصندوق« می‌توان به موارد زیر اشاره کرد:

شرکت پتروشــمیران )مالک حدود نیمی از سهام شرکت پلی پروپیلن جم(، هلدینگ باختر 
)با ســود تلفیقی بیش از ۱۸ هزار میلیارد تومان در سال ۹۹(، شرکت‌ خدمات گستر صباانرژی 
)شرکت‌ سرمایه‌گذاری با ارزشی حدود ۵ تا ۷ هزار میلیارد تومان که در حال طی مراحل عرضه 
اولیه اســت(، شرکت نیروتراز پی‌ریز )مجری پروژه ۲۶۰ میلیون دلاری نیروگاه اندیمشک که در 
ســال جاری عملیات احداث آن آغاز شده است(، پتروشــیمی ایلام )که تولید واحد الفین آن با 
ظرفیت بیش از 450 هزار تن اتیلن از ســال گذشــته آغاز شــده و تولید پلی اتیلن آن در سال 
جاری به ظرفیت خواهد رســید که موجب جهش سودآوری عملیاتی این مجموعه خواهد شد(، 
صنایع شیر ایران )بزرگترین هلدینگ لبنی کشور(، شرکت ساختمانی صباآرمه دارای پروژه‌های 
ســاختمانی آماده فروش متعدد در نقاط مختلف کشور، شرکت نیروآتیه صبا )متعلق به صندوق 
بازنشستگی کشوری و مالک نیروگاه تبریز با ظرفیت اسمی ۸۰۰ مگاوات که در حال طی مسیر 
عرضه اولیه اســت(، سیمان اردستان )با ظرفیت تولید بیش از یک میلیون تن در سال(، شرکت 

پایانه‌ها و مخازن پتروشیمی. 
حداقل ارزش پرتفوی غیربورسی شرکت 50 هزار میلیارد تومان است که این میزان می‌تواند 

تا 70 هزار میلیارد تومان نیز برآورد شود.

پروژه‌های در دست احداث و آتی
 اهــم پروژه‌هــای در جریان و طرح‌های هلدینگ بــا ارزش حدودی 2 تــا 2.5 میلیارد دلار 

به شرح زیر است:
1. پروژه PDH-PP شــرکت پتروشیمی جم با ظرفیت ســالانه 600 هزار تن پروپیلن و پلی 
پروپیلن که در اواخر ســال 99 آغاز شــد، حدود 6 درصد پیشرفت فیزیکی داشته و پیش‌بینی 
می‌شود در نیمه اول سال 1404 به بهره‌برداری برسد. هزینه سرمایه‌گذاری این طرح که به دلیل 
مازاد خوراک پروپان و همچنین کمبود شدید تولید محصول استراتژیک پروپیلن جزو طرح‌های 

ملی است، حدود یک میلیارد یورو است.
2. پروژه ABS-Rubber شــرکت پتروشیمی جم با ظرفیت ســالانه 60 هزار تن  از گریدهای 
مختلــف Rubber و 200 هزار تن ABS دارای پیشــرفت حدود 83 درصــدی بوده و پیش‌بینی 
می‌شــود تا انتهای سال 1401 به بهره‌برداری برسد. بودجه تعریف شده پروژه 336 میلیون یورو 

و 1،169 میلیارد تومان است. 
3. پروژه تولید اســلب عریض آلیاژی شرکت فولاد اکسین خوزســتان با هدف تولید سالانه 
1.200.000 تــن اســلب عریــض و در نتیجه آن، افزایــش ظرفیت عملــی کارخانه فعلی به 
1.050.000 تن معادل ظرفیت اسمی آن، در مرحله اعلام برنده مناقصه EPC پروژه بوده و پس 
از آن تکمیل پروژه حدود 3 سال به طول خواهد انجامید. هزینه تخمینی این طرح حدود 430 

میلیون یورو است. 
4. پروژه نیروگاه سیکل ترکیبی اندیمشک با ظرفیت 540 مگاوات از ابتدای سال 1400 آغاز 
شــده و در مرحله نهایی خاک‌برداری و تســطیح زمین پروژه است. تاریخ بهره‌برداری این پروژه 
در ابتدای سال 1402 خواهد بود. هزینه سرمایه‌گذاری این طرح حدود 260 میلیون یورو است 
که 120 میلیون یوروی آن توســط فاینانس مپنا تامین خواهد شد. نرخ بازدهی ریالی این طرح 

حدود 36 درصد است. 
5. طــرح اجرای فاز دوم احداث واحد احیای مســتقیم با ظرفیت ســالانه 1.76 میلیون تن 
بریکت گرم شــرکت صبافولاد خلیج فارس در حال طی فرآیند تصویب در هیات مدیره صندوق 
بازنشســتگی جهت آغاز پروژه است و زمان اجرای پروژه 3 سال پیش‌بینی می‌شود. این طرح با 
سرمایه‌گذاری حدود 170 میلیون یورو جزو پربازده‌ترین طرح‌های هلدینگ است و نرخ بازدهی 

داخلی آن بیش از 60 درصد برآورد می‌شود. 
6. طرح افزایش ظرفیت 1،273 تنی تولید تایرهای نسل دوم شرکت ایران یاسا مورد تائید 
هیــات مدیره هلدینــگ صبا انرژی قرار گرفته و در مرحله اخذ تســهیلات جهت تامین مالی 

پروژه است.
7. استراتژی‌های تامین مالی و بهینه‌سازی ساختار سرمایه شرکت

هلدینگ در سال گذشته توجه ویژه ای به اصلاح و بهینه سازی ساختار سرمایه خود و تامین 
مالی به کمک روش های زیر داشته است. 

 استفاده از انواع بدهی از جمله انتشار بیش از 50 هزار میلیارد ریال اوراق اجاره و 
تبعی: هلدینگ در سال‌های گذشته معمولا از منابع داخلی خود برای تامین مالی سرمایه‌گذاری‌ها 
و پروژه‌ها اســتفاده می‌کرد، اما در ســال 1399 رویکرد مدیریت شرکت تغییر کرد و بنا شد از 
ظرفیت اخذ انواع بدهی )انواع اوراق و تسهیلات مالی( به منظور کاهش هزینه موزون سرمایه و 
بهینه‌سازی ساختار سرمایه شرکت استفاده کند. به همین منظور مجوز انتشار 50،000 میلیارد 
ریال اوراق درآمد ثابت در ســال گذشته توســط هیات مدیره هلدینگ صادر شد که تا به حال 
15،000 میلیارد ریال آن )اوراق تبعی( منتشر شده و قرار است 40،000 میلیارد ریال )35،000 
میلیارد اوراق اجاره و 5،000 میلیارد ریال اوراق تبعی( دیگر نیز در سال جاری منتشر شود. البته 
در حــال حاضر به دلیل نبود ظرفیت جذب این منابع توســط پروژه‌ها و به منظور حفظ ارزش 
نقدینگی به‌دست آمده، اکثر آنها صرف خرید سهام ارزشمند و نقدشونده شده است )که تاکنون 
هم ســود قابل ملاحظه‌ای را نصیب هلدینگ کرده است( تا در موقع مقتضی از محل فروش این 
سهام، هزینه‌های پروژه‌ها تامین شود. همچنین هلدینگ با توجه به اعتبار بالایی که نزد سیستم 
بانکی کشــور دارد، بنا دارد حدود 12،000 میلیارد ریال تســهیلات بانکی نیز اخذ کند و به این 
ترتیب تقریبا تمامی هزینه‌های نیروگاه اندیمشک و همچنین بیش از 80 درصد هزینه‌های پروژه 

احیای صبافولاد )سهم آورده هلدینگ( توسط بازار بدهی تامین مالی خواهد شد. 
 افزایش سرمایه: هلدینگ در ســال گذشته موافقت صندوق بازنشستگی کشوری جهت 
افزایش سرمایه از 27،000 میلیارد ریال به حدود 41،000 میلیارد ریال از محل مطالبات و آورده 
نقدی ســهامداران را کســب کرد و افزایش سرمایه مذکور در سال جاری عملیاتی شده و حدود 
14،000 میلیارد ریال دیگر نیز توسط آورده سهامداران جذب خواهد شد. در حال حاضر گزارش 
افزایش ســرمایه مورد تایید حســابرس قرار گرفته و احتمالا طی یک ماه آتی مجمع فوق‌العاده 

افزایش سرمایه برگزار خواهد شد. 
 اخذ رتبه اعتباری: شرکت سرمایه‌گذاری صندوق بازنشستگی کشوری به منظور افزایش 
شــفافیت و اطمینان‌بخشی به ســهامداران درباره وضعیت مالی و سودآوری شرکت و همچنین 
افزایش توان اعتبارگیری از شبکه بانکی و بازار سرمایه، اقدام به عقد قرارداد رتبه‌بندی با شرکت 
پایا کرد و پس از بررسی صورت‌گرفته، موفق به اخذ رتبه اعتباری بلندمدتA–  با دورنمای باثبات 
و A1 کوتاه‌مدت با درجه سرمایه‌گذاری شد. بدین ترتیب، »وصندوق« توانایی انتشار اوراق اجاره 

به مبلغ بیش از 3000 میلیارد تومان بدون نیاز به وثیقه‌گذاری خواهد داشت.
 عرضه اولیه: همچنین هلدینگ در نظر دارد که سهام شرکت‌های صبافولاد خلیج فارس، 
فولاد اکسین، خدمات گستر صباانرژی و نیروگاه تبریز را عرضه اولیه کند که در این بین عرضه 

صبافولاد خلیج فارس احتمالا در سال جاری انجام خواهد شد. 

جمعغیربورسیبورسی 24 مهر شرح

1,165,406,401     528,250,000     637,156,401     ارزش روز

81,011,102     21,864,526     59,146,576     بهای تمام شده

1,084,395,299     506,385,474     578,009,825     ارزش افزوده

348 درصد40390پالایش نفت اصفهان

111,025,577     حقوق صاحبان سهام ۳۰ خرداد ۹۹

35,406,774     سود تقسیمی بعد از ۳۰ خرداد ۹۹

1,230,827,650     ارزش خالص دارایی‌ها 17 مهر ۹۹

27,000,000     سرمایه

45,586     خالص ارزش هر سهم

19,230     قیمت هر سهم

P/NAV42 درصد

جدول شماره دو - مبانی محاسبه NAV سهم - ارقام به میلیون ریال 

وضعیت مالی شرکت

۰ 
۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 
۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ 

ترکیب منابع مالی

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

-۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۵٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴  ۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  

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

-۱۵٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۵٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴  ۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  

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
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تأمین مالی

| آبان 1400  هفته چهارم  سال نهم  شماره 421 |

 هفته‌نامه بورس: چهارمین همایش »تأمین مالی از طریق بازار سرمایه« )فینکو ۲۰۲۱( به همت نیکان رسانه بازار سرمایه روز دوشنبه 17 آبان ماه ۱۴۰۰ به صورت مجازی )با مشارکت ۱۵۰۰ 
نفر( و حضوری در محل شــرکت بورس تهران برگزار شد. این نشست )همچون همایش‌های قبلی( به موضوع تأمین مالی، راهکارها و موانع آن و معرفی ابزارهای نوین تأمین مالی اختصاص 

داشت. در این همایش، کارشناسان و متخصصان مالی و اقتصادی به ارائه دیدگاه‌ها و نظرات خود پرداختند.

در چهارمین همایش تأمین مالی از طریق بازار سرمایه تشریح شد

راهبردهای عملیاتی رونق تأمین مالی دولت فرصت تأمین مالی
 به بخش خصوصی نمی‌دهد 

بحران کمبود شدید 
منابع تأمین مالی

نگاهی به آمارهای تأمین مالی از سال ۹۰ تاکنون نشان می‌دهد انتشار انواع ابزارهای 
تأمین مالی حدود 648 هزار میلیارد تومان بوده که در این میان سهم شرکت‌ها در 

بدهی و سلف استاندارد به ترتیب 4 و 7 درصد برآورد شده است. 
سهم 88 درصدی دولت

امیر آشتیانی عراقی، مدیرعامل نیکان رسانه بازار سرمایه در چهارمین همایش تأمین 
مالی گفت: البته در این روند، اسناد خزانه اسلامی و مرابحه دولتی با 44 و 28 درصد 
بالاترین سهم را دارند، به عبارتی حدود 88 درصد انتشار اوراق به دولت تعلق دارد 
و ارزش جذب و تجهیز منابع مالی از طریق بازار ســرمایه حدود 849 هزار میلیارد 
تومان بود که حدود نیمی از آن از طریق افزایش ســرمایه و حدود 38 درصد آن از 

محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها انجام شده است.
تداوم جهش نقدینگی 

آشتیانی عراقی با اشاره به اینکه تأمین مالی مهمترین چالش هر بنگاهی به حساب 
می‌آید، افزود: آمارها از بالا بودن نقدینگی کشور خبر می‌دهد به طوری که بر اساس 
آخرین اعلام بانک مرکزی در مرداد ســال جاری میــزان نقدینگی به ۳۹۲۱ هزار 
میلیارد تومان رســید که در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته ۳۹.۱ درصد رشد 
داشت. این عدد مرداد امسال در مقایسه با اسفند سال گذشته ۱۲.۸ درصد و نسبت 

به اسفند 98 بیش از ۵۸ رشد نشان می‌دهد.
بستر جهش قیمت 

مدیر برگزاری چهارمین همایش تأمین مالی بیان کرد: در چنین شرایطی نقدینگی 
ســرگردان با هجوم به بازارهای مختلف بستر را برای جهش قیمت فراهم می‌کند. 
همچنین در مقابل و در سمت تولید شاهد کمبود شدید منابع مالی هستیم تا جایی 
که کسب و کارها و بنگاه‌ها اعم از تولیدی و صنعتی با مشکل کمبود سرمایه در دو 
بخش ساخت، توسعه و سرمایه در گردش روبه‌رو هستند. بر این اساس می‌توان گفت 
تأمین مالی از طریق اوراق بدهی جز برای دولت و برخی نهادهای عمومی در عمل 

برای بخش خصوصی کارایی نداشته است.
فرآیندهای پیچیده 

این کارشناس بازار سرمایه با بیان اینکه سهم مجوزهای جدید حدود نیم درصد و در 
کل جمع تجهیز منابع در 10 ســال اخیر که از بازار سرمایه انجام شده 1497 هزار 
میلیارد تومان برآورد می‌شــود، افزود: همانطور که آمارها هم نشان می‌دهد، بخش 
خصوصی ســهم چندانی از تأمین مالی از طریق بازار بدهی نداشته که شاید دلیل 
اصلی آن را باید در فرآیندهای پیچیده زمان‌بر در کنار مقررات زیاد و دست و پا گیر 
دانست که سبب کاهش استقبال یا ناتوانی برای تأمین مالی از این طریق برای بخش 

خصوصی شده است.
پویا نبودن و دشواری‌های خاص 

آشتیانی عراقی با تاکید بر اینکه بازار اوراق قرضه در دنیا بسیار پویاست، افزود: با 

وجود چنین جذابیتی در دنیا، بازار بدهی و صکوک در ایران نتوانسته این پویایی 
را تجربه کند و با اینکه 68 درصد معاملات بازار ایران به اوراق بدهی تعلق دارد اما 

ارزش بازار آن از 368 هزار میلیارد تومان فراتر نرفته است. 
وی تصریح کرد: بازار سرمایه ایران با وجود تمام تلاش‌هایی که در زمینه مقررات 
زدایی و به‌روزرســانی قوانین انجام شــده، در بخش تأمین مالی بازار ثانویه هنوز 

نتوانسته نقش چندانی ایفا کند.
آشتیانی با بیان اینکه در بخش بازار اولیه پس از سال‌ها تجربه‌های نامناسب در 
تاسیس شــرکت‌های جدید این روزها شاهد پذیره‌نویسی سهام پروژه هستیم، 
افزود: این مهم هرچند پیشــرفت قابل توجهی به حساب می‌آید اما با توجه به 
اینکه تجربه اینچنینی پیش از این نبوده اســت، این احتمال وجود دارد که این 

شرکت با مشکلات و دشواری‌های خاص این نوع تأمین مالی روبه‌رو شود.
این کارشــناس بازار سرمایه ادامه داد: افزایش سرمایه‌ها محل دیگر تأمین مالی 
هســتند که بر اســاس آمار بیش از 360 هزار میلیارد تومان تأمین مالی از این 
محل انجام شــده که البته اگر از محل آورده نقدی باشد، توانسته به شرکت در 
تأمین مالی کمک کند. همچنین بوروکراسی‌های پیچیده دیگر مبحثی بود که 
برگزارکننده چهارمین همایش تأمین مالی به آن پرداخت و گفت: زمان‌بر بودن 
فرآیند هنگام دریافت مجوز و هزینه‌های مترتب با اخذ متعهد پذیره‌نویســی از 

سوی شرکت‌ها سبب شده روش مذکور چندان مورد اقبال قرار نگیرد.
تولد مسیری معکوس 

مدیرعامل نیکان رسانه بازار سرمایه تاکید کرد: نکته قابل توجه دیگری که ناشران 
در ســال‌های اخیربا آن روبه‌رو شده‌اند این است که در عمل مقرراتی که تصویب 
شده است بیش از اینکه به حمایت از سرمایه‌گذاری در بخش واقعی کمک کند، 
به مســیری معکوس منجر شده و به جای اینکه شرکت‌ها از محل نقدینگی بازار 
ســرمایه تأمین مالی کنند، زمانی مجبور می‌شــوند در قالب حمایت از سهام و 

بازارگردانی، نقدینگی به بازار تزریق کنند.
نداشتن راهکارهای عملیاتی 

آشتیانی‌عراقی اظهار کرد: با وجود ایجاد بازارهایی برای تأمین مالی استارت آپ‌ها، 
فعالیت شرکت‌های رتبه‌بندی، راه‌اندازی صندوق املاک و مستغلات و غیره، هنوز 
راهکار عملیاتی برای ابزار واقعی و عملی برای تأمین مالی ارائه نشده است. بر این 
اســاس به نظر می‌رســد مانع اصلی، نبود ابزارهای مناسب کاربردی برای تأمین 
مالی بوده، همچنین پیچیدگی‌های ابزارها و مقررات زیاد سبب کم اقبالی به بازار 
بدهی شده است. از این رو نیکان رسانه بازار سرمایه برای چهارمین دوره، اقدام به 
برگزاری همایش تأمین مالی کرد تا فعالان اقتصادی بیش از پیش با ابزارهایی که 

توانسته‌اند در بازار ایران موفق باشد، آشنا شوند.

جمع‌بندی نهایی
حســین عبده تبریزی در چهارمین همایــش »تأمین مالی از 
طریق بازار سرمایه« ضمن جمع‌بندی صحبت شرکت‌کنندگان 
به بیــان نقطه نظرهایی در مورد بازار ســرمایه و صندوق‌های 

خصوصی پرداخت که چکیده‌ای از آن را می‌خوانید.
تیمور رحمانی، اقتصاددان در ابتدا مسئله تورم و رشد را متاثر 
از چند عامل دانست و به وضعیت نرخ تورم و نرخ رشد اقتصاد 
جهانی در دوره کووید 19 و شوک‌ بخش مالی در سال 2008 و 
شوک بخش واقعی اقتصاد در سال 2020 و تعطیلی بخش‌های 
اقتصــادی پرداخت. او همچنین نرخ رشــد جهانی را به عوامل 
مختلفی همچون کامودیتی‌ها مرتبط دانست و گفت:‌ با افزایشی 
که در این عرصه داشــتیم، طبعا می‌توانیم در دنیا به نرخ رشد 

بالاتری نسبت به برگشت‌های گذشته داشته باشیم.
محــور اصلی همایش، مســئله مهم تأمین مالی اســت. امروز 
موفقیت بــورس و بازار ســرمایه باید بر مبنــای تأمین مالی 
سنجیده شــوند، اینکه بازار سرمایه چقدر می‌تواند تأمین مالی 
کند و چقــدر می‌تواند در این خصوص موفق باشــد. در تمام 
دنیا ارتباط بازار ســرمایه با بخش مسکن از طریق صندوق‌های 
مستغلات است. این درحالی است که هم‌اکنون این صندوق‌ها، 
14 درصد بازار ســرمایه آمریکا را تشــکیل می‌دهند و در دنیا 
معاملات اوراق قرضه در مرحله اول، معاملات ســهام در مرحله 
دوم و معاملات صندوق مستغلات در مرحله سوم قرار دارد، در 
حالی‌که در ایران به دلیل وجود تورم بازار قراردادهای بلندمدت 
شــکل نمی‌گیرد و اوراق با درآمد ثابت نســبت به دنیا بسیار 
کوچک اســت. بنابراین تا زمانی که تورم کنترل نشــود، بازار 
بدهی بزرگی نخواهیم داشــت. او در ادامه درباره صندوق‌های 
PE گفت: این صندوق‌ها اجازه ورود شــرکت‌های کوچک را در 
شــرایط فعلی می‌دهند و در زمان‌هایی مثــل بحران و تحریم 

کمک‌کننده هستند.
احســان مرادی، مدیرعامل تأمین سرمایه کاردان در ارائه خود 
فراتــر از صندوق‌های PE رفتند و به صندوق پروژه هم اشــاره 

کردند. صندوق پروژه از جمله زمین و ساختمان برای کشوری 
همچون ایــران که با تحریم اعتباری روبه‌رو اســت، معنا دارد 
اما برای کشــورهای دیگر کارایی ندارد. ابزارهای مالی در همه 
کشورها متفاوت است حتی ابزار سهام در کشور ما با کشورهای 
دیگر متفاوت است، بنابراین اینکه گفته می‌شود این صندوق‌ها 
در شرایط فعلی ضرورت کشور هستند، تشخیص درستی است. 
تفاوت انواع صندوق‌های ســرمایه‌گذاری از جمله صندوق‌‌های 
جســورانه و PE و جدایی صندوق‌های جسورانه از صندوق‌های 

 از ســال ۱۳۹۲ تا ســال ۱۴۰۰ ظرفیت اســمی صنعت پتروشــیمی افزایش
 ۸۰ درصدی و درآمد زایی صنعت با افزایش ۶۰ درصدی روبه‌رو شد. همچنین 

100 درصد طرح توسعه‌ای برابر با ۲۷ طرح در این مدت به سرانجام رسید. 
احسان مرادی، مدیرعامل تأمین سرمایه کاردان با بیان این مطلب در چهارمین 
همایش تأمین مالی گفت: پیش‌بینی می‌شود ظرفیت اسمی صنعت پتروشیمی 
از ســال ۱۴۰۰ تــا ۱۴۰۴ افزایش ۳۲ درصدی و درآمدزایــی هم افزایش 48 
درصدی تجربه کند. وی در ارتباط با توســعه پایدار صنعت پتروشــیمی بعد از 
۱۴۰۴ افزود: تعداد طرح واگذار شــده به بیش از ۵۳ طرح با ظرفیت اسمی کل 

MTY ۷۰ خواهد بود.
مدیرعامل تأمین ســرمایه کاردان با اشــاره به اهداف صندوق ســرمایه‌گذاری 
خصوصی پتروشــیمی افزود: تخصیص بهینه منابع توسط تیم مدیریت حرفه‌ای 
مالی و فنی انجام می‌شــود. همچنین تأمین مالی طرح‌های توسعه و طرح‌های 
نیمه تمام صنعت و بهره‌مندی از مزایای مالیاتی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری از 

جمله اهداف ایجاد صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی پتروشیمی است.
 مرادی از جمله مزایای این صندوق را اولویت مالکان اولیه طرح در حفظ مالکیت 
پس از تأمین مالی و تکمیل و راه‌اندازی، امکان اعمال نظرات سرمایه‌گذاران در 
طرح اساســنامه و امیدنامه ارسالی به سازمان بورس، امکان ارائه پیشنهاد خرید 

نسیه خوراک برای پتروشیمی و خرید دارایی به جای عرضه ارز در سامانه نیما 
توسط پتروشیمی‌ها عنوان کرد.

مرادی در بیان تفاوت صندوق ســرمایه‌گذاری پروژه با صندوق ســرمایه‌گذاری 
خصوصــی بیان کرد: پروژه‌هــا به صورت مجزا تأمین مالی می‌شــوند و نیاز به 
تاســیس چند صندوق پروژه اســت. بر این اســاس پروژه باید از ابتدا مشخص 
باشــد و درخواســت بر مبنای هر پروژه ارسال شــود، در حالی که در صندوق 
ســرمایه‌گذاری خصوصی، صندوق به صورت یکجا تأمین مالی می‌شود و مدیر 

قادر خواهد بود بنا به نیاز هر پروژه منابع مالی را به آن تزریق کند. 
همچنین بنا به تغییر اولویت‌ها و فرصت‌های ســرمایه‌گذاری مدیر حق انتخاب 
در پروژه دارد.مدیرعامل تأمین ســرمایه کاردان اظهــار کرد: برخلاف صندوق 
سرمایه‌گذاری خصوصی، صندوق پروژه نیاز به پذیره‌نویسی عمومی و بازارگردان 
دارد. در صنــدوق پــروژه، منابع خرد از جامعه جمــع‌آوری و به چرخه اقتصاد 

بازگردانده می‌شود. 
این منابع خرد باید در قالب حواله ارزی مصرف شود که متحمل کارمزد می‌شود. 
وی افزود: در صندوق ســرمایه‌گذاری خصوصی منابع ارزی ســرمایه‌گذاران در 
خارج از ایران برای مصارف مورد نظر استفاده می‌شود و درنتیجه کارمزد حواله 

ارزی حذف می‌شود.

درخشش تأمین سپهر 
از ابتدای سال جاری، مشاوره عرضه اوراق بدهی مربوط به شرکت‌های 
گروه پتروشیمی تابان فردا، شهرداری مشهد، سرمایه‌گذاری خوارزمی، 
گروه فرزانگان فارس نیکو، مهندســی تکین و شــهرداری شهرکرد به 
 ارزش بیش از ۶۰ هزار میلیارد ریال، توسط تأمین سرمایه سپهر انجام 

گرفته است.
مجید معتمدی فاضل، مدیر خدمات تأمین مالی تأمین سرمایه سپهر 
با بیان این مطلــب در چهارمین همایش تأمین مالی گفت: همچنین 
مشــاوره عرضه و پذیرش بیش از ۲۰۰ هزار میلیارد ریال اوراق بدهی 
در ســال گذشته توسط »سپهر« به سرانجام رسید. وی از انتشار اوراق 
منفعت برای شــرکت ملی نفت ایران خبر داد و افزود: تأمین مالی ۵۰ 
هزار میلیارد ریالی شــرکت ملی نفت ایران به منظور بازپرداخت بدهی 

ناشی از توسعه فاز ۱۲ میدان گازی پارس جنوبی در اواخر سال گذشته 
صورت گرفت. معتمدی فاضل با اشــاره به اینکه موضوع انتشار اوراق 
منفعت مذکور، صلح بخشی از منافع فاز ۱۲ میدان گازی پارس جنوبی 
بــه منظور تأمین مالی جهت بازپرداخت بدهی به شــرکت پتروپارس 
بــود، بیان کرد: مبلغ اوراق منفعت، ۰۰۰ر۰۰۰ر۵۰ میلیون ریال با نرخ 
سود علی‌الحساب ۱۸/۵ درصد لحاظ شد. همچنین دوره عمر اوراق، ۴ 
ســاله بوده و مقاطع پرداخت‌های مرتبط، هر شش ماه یک‌بار از تاریخ 
انتشار انجام می‌شود.مدیر تأمین مالی تأمین سرمایه سپهر تصریح کرد: 
شرکت‌های صنایع پتروشیمی خلیج فارس، سرمایه‌گذاری اهداف، ملی 
نفت ایران، ســرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی، سرمایه‌گذاری خوارزمی، 
توســعه نفت و گاز صبا اروند، شهرداری مشهد، گروه پتروشیمی تابان 
فردا، گروه سرمایه‌گذاری مسکن، ســینادارو، تولید و مدیریت نیروگاه 
زاگرس کوثر، رایان ســایپا، داروسازی دکتر عبیدی و همچنین وزارت 

امور اقتصادی و دارایی از مجموعه‌های برجســته‌ای بودند که خدمات 
تأمین مالی »سپهر« برای آنها ارائه شده است. 

رشد اقتصاد جهان بیش از پیش‌بینی‌ها خواهد بود

تداوم تورم‌های بالا، مهمان اقتصاد ایران
پــس از رکود عمیق ناشــی از همه‌گیری کرونا در اقتصاد جهانــی و به‌ویژه در 

کشورهای صنعتی، اقتصاد جهانی رشد شدیدی را در ابتدا نشان داد.
 محوریت کامودیتی‌ها 

تیمور رحمانی، اقتصاددان و عضو هیات علمی دانشگاه تهران با بیان این مطلب 
در چهارمین همایش تأمین مالی گفت: از آنجا که رکود به هیچ نوع ســرمایه‌ای 
صدمه نزده و همچنین فرصت‌های جدید ایجاد کرده است، احتمالا رشد اقتصاد 
جهانی اندکی بالاتر از متوسط بعد از بحران ۲۰۰۸ خواهد بود. رحمانی تاکید کرد: 
داده‌های انواع کامودیتی‌ها دلالت بر آن دارد که رشد اقتصادی جهان احتمالا بیش 
از آن است که نهادهای بین‌المللی پیش‌بینی کرده‌اند، زیرا قیمت این محصولات 

انعکاس رشد آتی قابل توجه اقتصاد است.
فرصتی برای رشد 

این استاد دانشگاه در رابطه با رشد اقتصادی ایران متاثر از روند رشد اقتصاد جهانی 
افزود: از آنجا که ایران به‌ویژه در زمینه صادرات، کشوری کامودیتی‌محور است و در 
عین حال رشد اقتصادی ایران منابع محور است و حتی با فرض عدم رفع تحریم‌ها، 
با توجه به اینکه ترجیح قدرت‌های جهانی بر تداوم تولید و صادرات این محصولات 

خواهد بود، بنابراین فرصتی برای رشد اقتصادی ایران هم ایجاد خواهد شد.
شدید نبودن تورم جهانی

رحمانــی بیان کرد: ظاهر شــدن فشــارهای تورمی در کشــورهای صنعتی و 
هشــدارهای اقتصاددانان این امکان را مطرح کرده که در ماه‌های آتی سیاســت‌های پولی شروع به انقباضی 
 شــدن کند کــه در آن صورت ترمزی بر رونق اقتصاد جهانی و درنتیجه رشــد قیمت‌هــا و از جمله قیمت 
کامودیتی‌ها ســت. وی گفت: با وجود در پیش گرفتن سیاســت‌های به‌شدت انبساطی به‌ویژه در کشورهای 
صنعتی در طول دو سال گذشته و با توجه به افزایش هزینه‌های تولید، وجود اعتبار بانک‌های مرکزی کشورهای 
عمده جهان بدان معنی است که خطر تورم جهانی و سرایت آن به اقتصاد ایران احتمالا چندان شدید نخواهد 

بود و حتی در صورت وقوع، افزایش تورم جهانی یک پدیده گذرا خواهد بود.
برگشت به مسیر رشد 

این اســتاد دانشــگاه در خصوص وضعیت رشد اقتصادی ایران تصریح کرد: پس از دو سال رشد منفی بسیار 
شــدید، اقتصاد ایران از سال ۱۳۹۹ به وضعیت رشد اقتصادی برگشته و این رشد در سال ۱۴۰۰ تداوم دارد. 
البته بخش قابل توجه این موضوع به دلیل تولید و صادرات بیشتر نفت است که از نظر محاسباتی اثر آن با 

پیامد حقیقی برای اقتصاد ایران متفاوت است.

در نظر گرفتن واقعیت 
رحمانی در رابطه با ماندگاری رشــد اقتصادی مثبت تاکید کرد: اگرچه اقتصاد ایران به 
رشــد مثبت اقتصادی برگشته است و در صورت رفع تحریم‌ها تا حدود یک سال قابل 
توجه خواهد بود، اما به دلیل منابع‌محور بودن رشد اقتصادی و نقش ناچیز رشد بهره‌وری 
در آن، حتی در غیاب تحریم به ســرعت به رشد متوسط حدود ۳.۵ درصد برمی‌گردد 

و همچنین در صورت تشدید تحریم‌ها دوباره مسیر منفی شدن را در پیش می‌گیرد.
بحران خلق نقدینگی 

این استاد دانشگاه با اشاره به اینکه عوامل بنیادی رشد بالای نقدینگی شکل گرفته در 
ایران غیرقابل تغییر سریع، همچنان فعال است، تاکید کرد: به همین دلیل تورم‌های بالا 
همچنان مهمان اقتصاد ایران خواهد بود. به زبان ساده، اقتصاد ایران بیش از توان خود 
مطالبه برآورده شدن خواسته‌ها و مصرف کالاها و خدمات دارد و این خواسته‌ها و مصرف 

را با خلق نقدینگی حل می‌کند که نتیجه طبیعی آن تداوم تورم بالاست.
تن دادن به یک رکود شدید

رحمانی معتقد است: نیروی ایجاد تورم بالا همچنان در ایران فعال است و بنابراین، نرخ 
تورم به سرعت به نرخ بلندمدت برنمی‌گردد. چنانچه نرخ ارز تثبیت شود، نرخ تورم نقطه 
به نقطه و ماهانه روند نزولی خواهد داشت اما فقط تن دادن به یک رکود شدید می‌تواند 
به روند نزولی محسوس نرخ تورم منجر شود. البته افزایش قیمت کامودیتی‌ها تا حدی 
از طریق فشار هزینه، مانع کاهش چشمگیر نرخ تورم در ایران است. همچنین در بخش 
کالاها و خدمات غیرقابل مبادله حتی تا مدتی بعد از توقف افزایش نرخ ارز، تورم تداوم 
خواهد یافت. در مجموع احتمال حذف یا کاهش برخی یارانه‌ها امکان شوک جدید به 

قیمت‌ها و درنتیجه ممانعت از کاهش قابل توجه تورم را فراهم می‌آورد.
فرارسیدن دوران عدم رونق قیمتی دارایی‌ها 

این اســتاد دانشگاه و اقتصاددان اظهار کرد: اگر فرض کنیم تحریم‌ها در حال کاهش تدریجی باشد، آنگاه به 
دلیل اینکه دارایی‌ها دچار جهش بیش از حد در واکنش به انتظارات تورمی بالا شــده بودند، تمایل به رکود 
قیمتی خواهند داشــت، البته تداوم تورم بالا اندکی رشد قیمتی را برای دارایی‌ها امکان‌پذیر می‌کند.رحمانی 
گفت: گرچه مختصر تفاوتی در اینکه کدام سال را مبنا قرار داده و ۱۰۰ در نظر بگیریم، در ترند کمیّت‌های 
چهارگانه نقدینگی، نرخ ارز، قیمت مســکن و قیمت سهام تاثیر ایجاد می‌کند، اما این نتیجه کلی که اندکی 
ارزش‌گذاری بیش از حد )Overvaluation( در قیمت دارایی‌ها وجود دارد، مشاهده می‌شود. بر این اساس به 
محض کاهش انتظارات تورمی، انتظار دوره‌ای از عدم رونق قیمتی دارایی‌ها بسیار محتمل است. وی تاکید کرد: 
اگر ارزش‌گذاری بیش از حد در دارایی‌ها وجود نداشت، اکنون ما باید نسبت به یک سال قبل شاهد شاخص 
سهام بالای سه میلیون و نرخ ارز بالای ۴۰ هزار تومان  ‌بودیم. در واقع تداوم تورم در حال تخلیه کردن بیش از 

حد ارزش‌گذاری شدن دارایی‌هاست.

اهدای لوح تقدیر و تندیس ویژه 
برای پاسداشت افرادی که در ارائه مطالب همایش مشارکت داشتند و همچنین مجموعه‌هایی که توانسته بودند 
دستاوردهایی در حوزه تأمین مالی ایجاد کنند، اعطای لوح تقدیر و تندیس ویژه چهارمین همایش تأمین مالی 

مد نظر قرار گرفت.
 بر این اساس، به آقایان روح الله حسینی مقدم، مدیرعامل تأمین سرمایه بانک ملت؛ محمد وطن پور، مدیرعامل 
تأمین ســرمایه سپهر؛ احسان مرادی، مدیرعامل تأمین ســرمایه کاردان؛ رضا عیوضلو، مدیرعامل رتبه‌بندی 
اعتباری پایا؛ محمد مهدی مومن‌زاده، مدیرعامل سرمایه‌گذاری سامان مجد؛ سید احمد روحانی پور، مدیرعامل 
ســرمایه‌گذاری صنعت نفت؛ بهادر شــمس، مدیرعامل کارگزاری آرمان تدبیر نقش جهان؛ مهدی سنائی فرد، 
مدیرعامل گروه توســعه مالی مهر آیندگان و محمد زارع پور اشــکذری، مدیرعامل نفت ایرانول لوح تقدیر و 

تندیس ویژه چهارمین همایش تأمین مالی اعطا شد.

تولد صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی پتروشیمی
امکان تأمین مالی بر اســاس شایســتگی اعتباری ناشر بدون حضور ضامن برای 
شــرکت‌های رتبه‌بندی شــده وجود دارد. رضا عیوضلــو، مدیرعامل رتبه‌بندی 
اعتباری پایا در چهارمین همایش تأمین مالی گفت: در ســال 1398 شش رتبه 
اعتباری شرکتی، در سال 1399تعداد 9 رتبه اعتباری شرکتی و در سال 1400 
پنج رتبه اعتباری شــرکتی توسط مجموعه پایا تخصیص داده شد. البته در این 
روند، اختصاص 8 رتبه اعتباری اوراق منتشر شده هم مد نظر قرار گرفت. عیوضلو 
افزود: درمجموع تا پایان شهریور 1400 به دو شرکت در رتبه AA-، پنج شرکت 
در رتبه A+، ســه شرکت در رتبه A، شش شــرکت در رتبه A-، یک شرکت در 
رتبه BBB+، صفر شرکت در رتبه BBB، سه شرکت در رتبه BBB- رتبه اعتباری 

اختصاص داده شد. 
به گفته مدیرعامل رتبه‌بندی اعتباری پایا، در حوزه درجه سرمایه‌گذاری از سال 
1398 تا 1400 هیچ شرکتی نتوانسته بالاترین کیفیت اعتباری را دریافت کند، 
این در حالی است که یک شــرکت در سال 1400 کیفیت اعتباری بسیار بالا، 
سه شرکت در سال 1398، هشت شرکت در سال 1399 و سه شرکت در سال 
1400 کیفیت اعتباری بالا و همچنین سه شرکت در سال 1398 و یک شرکت 
در سال 1400 کیفیت اعتباری قابل قبول دریافت کردند. عیوضلو درباره اوراق 
منتشر شده بدون ضامن با تکیه بر رتبه اعتباری، با مشارکت مجموعه پایا گفت: 
درمجمــوع 47.000.000 )بر مبنای میلیون ریال( اوراق بدون ضامن با تکیه بر 
رتبه‌بندی منتشر شد که ســهم سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی 30.000.000، 
ســرمایه‌گذاری صبا تأمیــن 10.000.000 و گروه توســعه مالی مهر آیندگان 

7.000.000 است.
عیوضلو درمورد مزایای دریافت رتبه اعتباری برای شــرکت‌ها اظهار کرد: امکان 
تأمین مالی بر اســاس شایستگی اعتباری ناشر بدون حضور ضامن، امکان تأمین 
مالی با شرایط مناســب‌تر در صورت دریافت رتبه اعتباری بالاتر، افزایش ارزش 
برند شرکت، ایجاد مزیت تبلیغاتی، افزایش قدرت چانه‌زنی با بانک‌ها در دریافت 
تسهیلات با شــرایط مناسب و آگاهی شــرکت از نقاط ضعف و قوت به منظور 

برنامه‌ریزی جهت بهبود ازجمله مزایای رتبه‌بندی اعتباری برای شرکت‌هاست.
مدیرعامل رتبه‌بنــدی اعتباری پایا تصریح کرد: براســاس مصوبه هیأت مدیره 
ســازمان بورس و اوراق بهادار، شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس و فرابورس که 
موفق به اخذ رتبه اعتباری BBB و بالاتر شوند، مجازند با رعایت الزامات مشخصی 
اوراق بدهی بدون ضامن منتشــر کنند. همچنین شــرکت‌های پذیرفته‌شده در 
بورس و فرابورس که موفق به اخذ رتبه اعتباری BBB و بالاتر شوند، می‌توانند در 
صورت انتشار اوراق از تخفیف وثیقه متناسب با رتبه اعتباری اخذ شده برخوردار 
شــوند. وی با بیان اینکه ارزیابی‌های شــرکت رتبه‌بندی اعتباری پایا به منظور 
تخصیص رتبه اعتباری شامل ارزیابی‌های کمی و ارزیابی‌های کیفی است، گفت: 
ارزیابی‌های کمی شامل بررســی اطلاعات صورت‌های مالی حسابرسی‌شده سه 
سال مالی اخیر و همچنین کیفیت دارایی، کفایت سرمایه، کارایی، وضعیت بدهی 
و سودآوری است، همچنین انجام مصاحبه با مدیران و بررسی مستندات موردنیاز 
و ارزیابی عملیات حاکمیت شرکتی، محیط عملیاتی و سوابق تأمین مالی از جمله 

شاخص‌های ارزیابی‌های کیفی است.

مزایای قابل توجه رتبه‌بندی اعتباری 
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13 | آبان 1400  هفته چهارم  سال نهم  شماره 421 |

 هفته‌نامه بورس: چهارمین همایش »تأمین مالی از طریق بازار سرمایه« )فینکو ۲۰۲۱( به همت نیکان رسانه بازار سرمایه روز دوشنبه 17 آبان ماه ۱۴۰۰ به صورت مجازی )با مشارکت ۱۵۰۰ 
نفر( و حضوری در محل شــرکت بورس تهران برگزار شد. این نشست )همچون همایش‌های قبلی( به موضوع تأمین مالی، راهکارها و موانع آن و معرفی ابزارهای نوین تأمین مالی اختصاص 

داشت. در این همایش، کارشناسان و متخصصان مالی و اقتصادی به ارائه دیدگاه‌ها و نظرات خود پرداختند.

در چهارمین همایش تأمین مالی از طریق بازار سرمایه تشریح شد

راهبردهای عملیاتی رونق تأمین مالی

کردند. صندوق پروژه از جمله زمین و ساختمان برای کشوری 
همچون ایــران که با تحریم اعتباری روبه‌رو اســت، معنا دارد 
اما برای کشــورهای دیگر کارایی ندارد. ابزارهای مالی در همه 
کشورها متفاوت است حتی ابزار سهام در کشور ما با کشورهای 
دیگر متفاوت است، بنابراین اینکه گفته می‌شود این صندوق‌ها 
در شرایط فعلی ضرورت کشور هستند، تشخیص درستی است. 
تفاوت انواع صندوق‌های ســرمایه‌گذاری از جمله صندوق‌‌های 
جســورانه و PE و جدایی صندوق‌های جسورانه از صندوق‌های 

PE ، صندوق‌های بازنشستگی، تاسیس صندوق‌های جسورانه تا 
پایان ســال ازجمله محورهای ارائه علیقلی پور، مدیر نهادهای 

مالی فرابورس بود. 
رضــا علوی، رئیس هیات مدیره شــرکت ســبدگردان داریک 
پارس در مقدمه به شــرایط تورمی کشور و نیاز به تأمین مالی 
پرداخت و توضیح داد که بانک‌ها به دلیل داشتن دارایی منجمد 

نمی‌توانند تأمین مالی قدرتمندی داشته باشند.
 بنابراین می‌توان در این شرایط از PEها بهره برد. البته تسریع 
افزایش ســرمایه صندوق‌‌ها نیز بحــث دیگری بود که علوی به 
آن اشــاره کرد. محمد هاشمی‌نژاد، نایب رئیس هیات مدیره و 
مدیرعامل گروه مالی ســاتا نیز با ارائه آمــار و ارقام صندوق‌ها 
بعــد از کرونا، از تجربه جهان و درباره تأمین مالی کشــورها از 
جمله چین گفت و ســال‌های 2010 تا 2018 را دوره طلایی 
صندوق‌ها ذکر کرد.مهران فتحی، مدیرعامل شــرکت هلدینگ 
صبا میهن در این همایش ضمن تشــریح ساختار صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری خصوصــی در ایران، به مســائل و مشــکلات 
شــهرک‌های صنعتی، تجاربش در حوزه صنایع غذایی و کامل 
نبــودن زنجیــره ارزش در ایــن حوزه و بحــران صندوق‌های 
بازنشســتگی پرداخت و آماری هم از نرخ رشــد دنیا ارائه کرد. 
محمدمهــدی مومن‌زاده، مدیرعامل شــرکت ســرمایه‌گذاری 
ســامان مجد در این همایش درباره ضرورت عرضه ســرمایه از 
جمله عرضه سهام به قیمت روز، کلیات تأمین مالی شرکت‌ها،‌ 
آسیب‌شناســی روش تأمین مالی جدیــد و روش‌های مبتنی 
بر بدهی گفــت و بحث دقیقی در این بــاره ارائه کرد. روح‌الله 
حســینی مقدم، مدیرعامل تأمین سرمایه ملت توضیح داد: نه 
تنها ســرمایه‌ موجود در بورس که سرمایه دولت نیز به سمت 
ســرمایه در گردش رفته و ســرمایه‌گذاری ثابتی شکل نگرفته 
است و آنچه هم جمع شده صرف سرمایه در گردش شده است.

رضــا عیوضلــو، مدیرعامــل رتبه‌بنــدی پایــا نیز بــه درجه 
ســرمایه‌گذاری‌ها، تعاریــف رتبــه اعتباری، فرآینــد، دورنما،‌ 
‌ارزیابی رتبه‌بندی و وظیفه سازمان بورس در مورد ایجاد نکول 

توضیحاتی ارائه کرد. 

الگوی افزایش سرمایه به روش عرضه سهام به قیمت بازار، برای اولین بار در چهارمین 
همایش تأمین مالی معرفی و روش اجرای آن تبیین شد.

الگویی مغفول مانده
محمدمهدی مومن‌زاده، مدیرعامل ســرمایه‌گذاری سامان مجد گفت: در این روش 
افزایش سرمایه، با تأثیر حداقلی بر بازار، انعطاف‌پذیری بیشتر، هزینه کمتر و سرعت 
بالاتر در تأمین منابع مالی، از بازار ثانویه به شــکلی مطلوب در راستای توسعه بازار 
اولیه انجام می‌شود.وی با بیان اینکه این روش تاکنون در کشور مغفول مانده است، 
افزود: شرکت‌ها اغلب به دنبال متداول‌ترین شیوۀ تأمین منابع مالی در کشور، یعنی 
افزایش سرمایه هستند. اگرچه از نظر ادبیات مالی، این تأمین مالی گران‌تر از سایر 
شیوه‌های تأمین مالی است، اما به دلیل عدم پیچیدگی در اجرا و دسترسی ساده‌تر، 

به سایر شیوه‌های تأمین مالی ترجیح داده می‌شود.
تداوم روند کاهشی تقسیم سود

این مدیر بازار سرمایه با اشاره به چالش کمبود نقدینگی در بنگاه‌های اقتصادی ایران 
گفت: بررســی اطلاعات مالی سال جاری شــرکت‌ها نشان می‌دهد در کنار افزایش 
میزان سود در نیمه اول سال ۱۴۰۰، تداوم روند کاهشی نسبت تقسیم سود نیز اتفاق 
مهم دیگری بوده که رخ داده است. همچنین نسبت تقسیم سود در نیمه اول سال 
۱۴۰۰ تنها معادل ۵۲ درصد بوده که کمترین میزان طی ســال‌های اخیر است. به 
این ترتیب شرکت‌ها اقدام به نگهداری و عدم توزیع حدود ۱۹۸ هزار میلیارد تومان از 
سود خود کرده‌اند. این موضوع به معنای دسترسی شرکت‌ها به حجم قابل ملاحظه‌ای 
از منابع ارزان قیمت است. اما شرکت‌ها به دلیل پیش‌بینی مسائل مالی و نقدینگی 
نسبت تقسیم سود را برای اجرای طرح‌ها و تأمین سرمایه در گردش کاهش داده‌اند. 
همچنین در ســال 1399 شرکت‌ها تنها حدود ۹۰ هزار میلیارد تومان از سود خود 
را نزد خود نگاه داشته بودند. این موضوعات نشان می‌دهد که ارائه راهکارهایی برای 

تأمین منابع مالی بنگاه‌ها یکی از مسائل مهم و ضروری در بازار سرمایه است.
ضرورت آسیب شناسی 

مومن‌زاده با تاکید بر اینکه روش‌های فعلی افزایش ســرمایه در بازار سرمایه نیاز به 
آسیب‌شناسی دارد تا به صورت کارا و مؤثر بتوانند منابع مالی را به بنگاه هدایت کنند، 
تصریح کرد: یکی از این روش‌ها، افزایش سرمایه از طریق »عرضه عمومی در بازار« یا 

»عرضه سهام به قیمت بازار« است. 
به گفته مدیرعامل ســرمایه‌گذاری سامان مجد، در روش »افزایش سرمایه به روش 
عرضه سهام به قیمت بازار«، شرکت‌های ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار، 
ســهام منتشــره جدید را به‌تدریج از طریق یک نماینده فــروش )مثل کارگزاران، 

بازارگردانان و شــرکت‌های تأمین ســرمایه( و به قیمت بازار به معامله‌گران موجود 
می‌فروشند. البته برخلاف عرضه سهام در روشی مثل افزایش سرمایه به شیوه صرف 
ســهام با سلب حق تقدم، که تعداد ثابتی سهم به یک‌باره و با قیمتی ثابت فروخته 
می‌شود، سهام در عرضه ATM به‌تدریج و با قیمت‌های حاکم در بازار )قیمت متغیر( 

به‌ فروش می‌رسد و به عبارتی، »فروش در خلال بازار« انجام می‌شود.
جذب منابع چشمگیر 

مومن‌زاده با تاکید بر اینکه روش مذکور یکی از کارآمدترین روش‌های جذب سرمایه 
برای شرکت‌های سهامی عام محسوب می‌شــود، اظهار کرد: هریک از شرکت‌های 
سهامی عام که شرایط لازم برای فروش سهام را داشته باشند، می‌توانند سهام جدید 
خود را در دوره زمانی مشــخص و به واســطه‌ نماینده‌ فروش در بازارهای معاملاتی 
بورس و فرابورس به فروش برسانند و نسبت به تأمین منابع مالی در یک مدت زمان 

مشخص اقدام کنند.
وی پیشــنهاد افزایش ســرمایه به روش عرضه ســهام به قیمت بازار با درصدهای 
پایین و حداکثر تا ۳ درصد ارزش بازار شرکت‌ها را داد و اضافه کرد: به عنوان نمونه 
برای تأمین مالی یک شــرکت بورســی یا فرابورسی ازجمله فولادی، پتروشیمی یا 
پالایشــگاهی حداکثر به اندازه ۳ درصد ارزش بازار شــرکت، نسبت به انتشار سهام 
به قیمت بازار و در طول یک دوره مشــخص اقدام شــود. این ۳ درصد ارزش بازار 

شرکت‌ها، رقم قابل توجهی است و منابع چشمگیری را به شرکت‌ها تزریق می‌کند.
عرضه به صورت »قطره‌چکانی«

مدیرعامل ســرمایه‌گذاری سامان مجد با بیان اینکه افزایش سرمایه به روش عرضه 
سهام به قیمت بازار، یکی از بهترین راه‌های استفاده از بازار ثانویه برای انتقال منابع 
به بازار اولیه اســت و در نقدشوندگی، حجم معاملات، عملکرد سهام در بازار ثانویه، 
موفقیت ناشــران برای اســتفاده از این نوع افزایش سرمایه اثر مهمی دارد، گفت: با 
این روش می‌توان با جذب منابع مالی، وجوه را به سمت تولید، اصلاح ساختار مالی 
و اجرای طرح‌های توســعه هدایت کرد. همچنین در این روش ناشــران می‌توانند 
به سرعت ســرمایه مورد نیاز خود را با فروش سهام جدیدالانتشار از طریق جریان 
معاملاتی طبیعی بازار جذب کنند. به عبارتی سهام را می‌توانند بدون تأثیر چشمگیر 

بر قیمت سهم در بازار به صورت »قطره‌چکانی« عرضه کنند.
مومن‌زاده صرفه‌جویی در زمان تزریق نقدینگی به شــرکت را مزیت این روش ذکر 
کرد و درباره ایرادهای این روش نیز افزود: یکی از ایرادات احتمالی آن شناسایی سود 
توسط سهامدار و افزایش بهای تمام شده سرمایه‌گذاری‌های سهامدار است. البته این 
موضوع برای سهامداران عمده و صندوق‌های بازارگردانی می‌تواند حائز اهمیت نباشد.
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»سهامی عام پروژه« عامل 
رونق تأمین مالی 
در تلاطمات کنونــی اقتصاد ایران نیز آنچه بیــش از پیش اهمیت 
داشــته اهتمام ویژه به بحث توسعه اقتصادی است.روح الله حسینی 
مقدم مدیرعامل تأمین ســرمایه ملــت در چهارمین همایش تأمین 
مالی با بیان این مطلب گفت: رشــد و توســعه اقتصادی با انباشت 
ســرمایه ارتباط تنگاتنگی دارد؛ چرا که رشد تولیدات و درآمدهای 

داخلی را میسر می‌سازد.
نوسان قابل تامل در میانگین‌های جهانی 

حسینی مقدم با اشاره به اینکه تشکیل سرمایه فاکتوری مهم در محاسبه تولید ناخالص داخلی )GDP( بوده و 
بیانگر حجم سرمایه‌گذاری‌های صورت گرفته در کشور است، افزود: اگرچه سهم تشکیل سرمایه ناخالص ایران از 
GDP، بیشتر از میانگین جهانی بوده، اما سهم تشکیل سرمایه ثابت ناخالص از تشکیل سرمایه ناخالص در ایران 
پایین‌تر از میانگین جهانی است و درصد زیادی از تشکیل سرمایه ثابت را در ایران تغییرات موجودی انبار تشکیل 
داده است که در کشورهای پیشرفته سهم تشکیل سرمایه ثابت ناخالص از تشکیل سرمایه ناخالص قریب ۱۰۰ 
درصد است. مدیرعامل تأمین سرمایه ملت تصریح کرد: میزان تشکیل سرمایه ناخالص در دنیا سال ۲۰۱۹ مبلغ 
۲۲،۳۵۴ میلیون دلار بود که ۲۵ درصد از این مبلغ، متعلق به کشور چین بود و ۵ کشور )چین، آمریکا، ژاپن، هند 
و آلمان( ۵۶ درصد از کل تشکیل سرمایه جهان را به خود اختصاص داده‌اند. البته سهم تشکیل سرمایه ناخالص 

ایران نسبت به مبلغ کل تشکیل سرمایه در جهان در سال ۲۰۱۹، حدود ۰.۷ درصد بود.
تداوم کاهش سرمایه‌گذاری خارجی 

مدیرعامل تأمین ســرمایه ملت با اشاره به اینکه میزان ســرمایه‌گذاری مستقیم خارجی در ایران طی سال 
۲۰۲۰ به یک میلیارد و ۳۴۲ میلیون دلار رسید، گفت: این میزان سرمایه‌گذاری خارجی در ایران نسبت به 
ســال ۲۰۱۹ با کاهش )۱۶۶ میلیون دلاری( ۱۱ درصدی مواجه شــد. البته سرمایه‌گذاری خارجی در ایران 

در ســال‌های ۲۰۱۹ و ۲۰۱۸ به ترتیب نسبت سال ماقبل خود ۳۶.۵ و 
۴۹ درصد کاهش داشته است. 

حداقل‌های مد نظر
این مدیر بازار سرمایه از الگوی شرکت سهامی عام پروژه به عنوان ابزاری 
قابل توجه در افزایش تأمین مالی از بازار سرمایه یاد کرد و گفت: پروژه‌ها 
و طرح‌های عمومی، پروژه‌های مســکونی به شکل انبوه‌سازی، پروژه‌های 
کلان انتفاعی بخش خصوصــی و غیره می‌توانند از این ابزار تأمین مالی 
بهره‌مند شوند. مدیرعامل تأمین سرمایه ملت تصریح کرد: برای تأمین مالی 
پروژه‌های مسکونی به شکل انبوه‌سازی از طریق شرکت سهامی عام پروژه، 
طرح کسب و کار باید بیانگر توجیه‌پذیری اقتصادی پروژه بوده و در تدوین 
آن موضوعاتی از قبیل قیمت تمام شده هر مترمربع جهت تأمین مسکن 
برای طبقات متوسط و کمتر برخوردار جامعۀ هدف، سطح زیربنای حداقل 
۱۲۰ هزار متر مربع بنای مفید برای اجرای پروژه و کلیه موارد از جمله ساخت به روش انبوه‌سازی، صنعتی‌سازی، 
سبک‌سازی، بلندمرتبه‌سازی و ارزان‌سازی و رعایت استانداردهای ملی ساختمان با تأیید وزارتخانه مربوطه در 
نظر گرفته شود.حسینی مقدم با بیان اینکه حداقل سرمایه لازم برای تأسیس شرکت سهامی عام پروه ۵.۰۰۰ 
میلیارد ریال است، افزود: مؤسسین باید نصف سرمایه شرکت را خود تعهد نموده و 100 درصد مبلغ اسمی هر 

سهم تعهد شده در حسابی به نام شرکت در شرف تأسیس نزد یکی از بانک‌ها سپرده کنند. 
 قدرت نقدشوندگی بالا

وی بیان کرد: اگرچه مؤسســین می‌توانند از امکان پیش‌بینی ســهام ممتاز در چارچوب اساســنامه نمونه 
شــرکت‌های ثبت شــده نزد سازمان اســتفاده کنند اما امکان فروش و واگذاری ســهام موسسین تا زمان 
بهره‌برداری از پروژه وجود ندارد. همچنین دارایی‌های نامشــهود از قبیل برند، علائم تجاری و دانش فنی و 
تخصصی به عنوان آورده غیرنقد مورد قبول نیست. البته آورده نقدی مؤسسین و وجوه ناشی از پذیره‌نویسی 
صرفاً باید در جهت پیشرفت پروژه هزینه شود و امکان تخصیص سرمایه به بدهی‌های سررسید شده شرکت 
وجود ندارد. بر این اساس، وجوه مازاد شرکت در اوراق بهادار با قدرت نقدشوندگی بالا تا زمان مورد نیاز جهت 

هزینه‌کرد در پروژه سرمایه‌گذاری می‌شود.

همزمان با برگزاری چهارمین همایش تأمین مالی، در پنلی تخصصی، 
چالش‌ها، مزایا، ‌ســاختار، آینده و نقش صندوق‌های خصوصی )PE( در 

رونق تأمین مالی از بازار سرمایه تشریح شد.
تحقق بازدهی‌های چند برابری

سیدرضا علوی، رئیس هیات مدیره ســبدگردان داریک پارس با بیان‌ 
اینکه صندوق‌های خصوصی نوعی ابزارهای مالی جدید در دنیا هستند 
که با توجه به نیاز بنگاه‌ها و نیاز ســرمایه‌گذاران در دنیا پدید آمده‌اند، 
گفت: صندوق‌های خصوصی با خلق ارزش از طریق اصلاح ساختار عمل 

می‌کنند و موجب بهبود روند بنگاه‌های اقتصادی می‌شوند.
علوی با بیان اینکه صندوق‌های خصوصی در ایران یک ابزار مالی جدید 
و بکر هســتند که حوزه بســیار خوبی برای مدیران ســرمایه‌گذاری و 
سرمایه‌گذاران به حساب می‌آید، افزود: در سرمایه‌گذاری عمومی، معمولا 
در بازاری تعریف شده سرمایه‌گذاری می‌کنیم. یعنی محل سرمایه‌گذاری 
در این نوع ســرمایه‌گذاری یک بازار مالی است که اطلاعات آن بسیار 
شــفاف و ورود و خروج آن معلوم است اما در سرمایه‌گذاری خصوصی، 
ابتدا با دیتای مبهمی روبه‌رو هستیم و به دلیل بحث‌های مدیریتی کار 
سخت، هزینه ‌بر و زمان‌بر می‌شود. البته این الگو بازدهی بهتری نسبت 
به ســرمایه‌گذاری عمومی دارد. همچنین در صورت موفقیت، شــاهد 
بازدهی‌های چنــد برابری در حوزه ســرمایه‌گذاری در این صندوق‌ها 

خواهیم بود.
 عامل تشکیل سرمایه ثابت 

عــارف علیقلی پور، سرپرســت مدیریــت نهادهای مالــی و نوآوری 
فرابورس ایران با اشــاره به تفاوت صندوق‌های جسورانه و خصوصی 
با صندوق‌های دیگر در بازار ســرمایه گفــت: اکثر صندوق‌ها در بازار 
سرمایه که قابل معامله هســتند، با هدف تأمین مالی شکل گرفتند. 
اگرچه تا چند ســال گذشــته هیچ کدام از ابزارهای تأمین ســرمایه 
نمی‌توانستند پول را طریق تابلوی معاملاتی وارد بخش واقعی اقتصاد 
حقیقی کنند و کارخانه‌ها و شرکت‌ها را راه‌اندازی کنند اما از سال 97 
به همت سازمان بورس و فعالان این موضوع اجرایی شد.علیقلی پور با 
تاکید بر اینکه ابتدا صندوق‌های جسورانه و بعد صندوق‌های خصوصی 
راه‌انــدازی شــدند، افزود: بر اســاس ادبیات بازار موضــوع همه این 
صندوق‌ها خصوصی هســتند فقط استراتژی که شرکت را هدف قرار 
می‌دهد، متفاوت است. یعنی اگر استراتژی آن مربوط به شرکت‌های 

نوپا یا دانش بنیان باشــد، صندوق‌های جسورانه اما اگر استراتژی آن 
مربوط به شرکت‌های مالی ســرمایه‌گذاری باشد، صندوق‌ خصوصی 
خواهد بــود.وی بیان کرد: مزیت صندوق‌های خصوصی فارغ از بحث 
بازار سرمایه، باعث تشکیل سرمایه ثابت در اقتصاد می‌شود، بنابراین 
ضرورت دارد در این خصوص،‌ همایش‌های زیادی برگزار شــود تا هم 
دانش مالی بین نهادهای مالی توســعه داده شــود و هم به مشاوران 

تأمین مالی کمک شود.
این مقام مسئول با بیان ‌اینکه 16 صندوق خصوصی و جسورانه در کشور 
داریم، اظهار کرد: از این تعداد 4 صندوق خصوصی اســت که سرمایه 
50، 100 و هــزار میلیاردی دارند. البته مزیت صندوق‌های مذکور این 
است که تادیه و تعهد دارند و اکثرا با 35 درصد تادیه تشکیل می‌شوند. 
ضمن ‌اینکه هم‌اکنون حــدود 400 تا 500 میلیارد تومان تأمین مالی 
برای شرکت‌های کوچک و شرکت‌های دارای مشکل مالی انجام داده‌اند. 
همچنین تعداد این صندوق‌ها تا پایان سال به 20 صندوق خواهد رسید. 

سبقت گیری از شاخص های بورسی 
مهــران فتحی، مدیرعامــل هلدینگ صبــا میهن گفــت: صندوق 
ســرمایه‌گذاری خصوصی ابزاری مالی برای گردآوری و تجمیع منابع 
از ســرمایه‌گذاران و هدایت این منابع به شرکت‌های خصوصی خارج 
از بورس از طریق خرید ســهام شرکت‌ها و شــراکت با مدیران آنان 
است. فتحی با اشــاره به اینکه عدم همبســتگی بازده صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری خصوصی به بــازده بازارهای مالی منجــر به نرمال 
شــدن بازدهی در یک پرتفوی متنوع خواهد شد، افزود: بازده درونی 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری خصوصی در بیشتر ســال‌های اخیر از 

شاخص‌های بورسی بیشتر بوده ‌است.
 فرصتی مطلوب برای سرمایه گذاری 

ســید محمد هاشــمی نژاد، مدیرعامل گروه مالی ســاتا با بیان اینکه 
محدودیت‌های ناشی از پاندمی کرونا و همچنین کشمکش‌های سیاسی 
ناشــی از انتخابات ۲۰۲۰ ایالات متحده، باعث شــد که در ابتدا ارزش 
دارایی‌ها در برخی از بازارها به ویژه ایالات متحده ســقوط کند، گفت: 
با افزایش واکسیناســیون علیه کرونا و آرام شــدن جو سیاسی جهان 
در ســال ۲۰۲۱، ارزش و حجم معامــات در بازارهای مختلف دارایی 
افزایش یافت. البته این نوســانات باعث شــد تا شماری از صندوق‌ها و 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری خصوصی به ویژه شرکت‌های با سابقه کمتر 

به فعالیت خود خاتمه دهند، اما از ســوی دیگر شــرکت‌های باسابقه، 
حجم سرمایه‌گذاری خود را افزایش دادند.هاشمی نژاد با اشاره به اینکه 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری خصوصی مستقر در چین و آمریکای لاتین 
نسبت به سال قبل، سرمایه بیشتری جذب کردند، بیان کرد: شرکت‌های 
 ،Boyu، Matrix Partners، LAV سرمایه‌گذاری چینی با سابقه مثل بویو
 KASZEK و در آمریکای لاتین هم شرکت Y Capital گروه ارکید آسیا و
بیشترین ســرمایه‌گذاری‌ها را انجام دادند.مدیرعامل ساتا با بیان اینکه 
سال‌های 2010 تا 2018 را می‌توان دوران طلایی صنعت سرمایه‌گذاری 
خصوصی نامید، گفت: در این ســال‌ها ارزش سرمایه‌گذاری، خروج از 
ســرمایه‌گذاری و جذب سرمایه رشد چشمگیری از نظر تعداد و ارزش 

معاملات داشته است.
ایــن مدیر بازار ســرمایه با اشــاره به اینکه بخش فناوری بیشــترین 
ســرمایه‌گذاری خصوصی را در ســال 2020 جذب کرد، درباره آینده 
صنعت سرمایه‌گذاری خصوصی تصریح کرد: پیش‌بینی می‌شود چهار 
روند گســترش روزافزون SPAC ها )شرکت‌های با هدف ویژه تملک(،‌ 
افزایش سرمایه‌های در دسترس صندوق‌های سرمایه، دیجیتالی‌سازی 
صنعت سرمایه‌گذاری خصوصی و توجه به دغدغه‌های زیست محیطی، 
اجتماعــی و تصمیم‌گیــری)ESG( پیش‌روی صنعت ســرمایه‌گذاری 

خصوصی وجود داشته باشد.
مزیت‌های برجسته و قابل توجه 

احســان مــرادی، مدیرعامــل تأمین ســرمایه کاردان بــه ظرفیت 
صندوق‌های خصوصی برای تأمین مالی صنعت پتروشیمی اشاره کرد 
و گفت: تخصیص بهینه منابع توسط تیم مدیریت حرفه‌ای مالی و فنی، 
تأمین مالی طرح‌های توسعه، طرح‌های نیمه تمام صنعت و بهره‌مندی 
از معافیت‌های مالیاتی از جمله مزایای صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
خصوصی به شــمار می‌آیند. مرادی افزود: البتــه در این روند، امکان 
اعمال نظرات ســرمایه‌گذاران در طرح اساسنامه و امیدنامه ارسالی به 
سازمان بورس و اوراق بهادار، خرید دارایی به جای عرضه ارز در سامانه 
نیما توسط پتروشیمی‌ها، اولویت مالکان اولیه طرح در حفظ مالکیت 
پس از تأمین مالی، تکمیل و راه‌اندازی و امکان ارائه پیشــنهاد خرید 
نسیه خوراک برای پتروشیمی‌ها )مانند پالایشگاه‌های تازه تاسیس( از 
دیگر مزیت‌های این صندوق‌ها بوده که توســعه آنها می‌تواند بستری 
مناسب را برای رونق تأمین مالی به ویژه بخش خصوصی فراهم کند.

اهدای لوح تقدیر و تندیس ویژه 
برای پاسداشت افرادی که در ارائه مطالب همایش مشارکت داشتند و همچنین مجموعه‌هایی که توانسته بودند 
دستاوردهایی در حوزه تأمین مالی ایجاد کنند، اعطای لوح تقدیر و تندیس ویژه چهارمین همایش تأمین مالی 

مد نظر قرار گرفت.
 بر این اساس، به آقایان روح الله حسینی مقدم، مدیرعامل تأمین سرمایه بانک ملت؛ محمد وطن پور، مدیرعامل 
تأمین ســرمایه سپهر؛ احسان مرادی، مدیرعامل تأمین ســرمایه کاردان؛ رضا عیوضلو، مدیرعامل رتبه‌بندی 
اعتباری پایا؛ محمد مهدی مومن‌زاده، مدیرعامل سرمایه‌گذاری سامان مجد؛ سید احمد روحانی پور، مدیرعامل 
ســرمایه‌گذاری صنعت نفت؛ بهادر شــمس، مدیرعامل کارگزاری آرمان تدبیر نقش جهان؛ مهدی سنائی فرد، 
مدیرعامل گروه توســعه مالی مهر آیندگان و محمد زارع پور اشــکذری، مدیرعامل نفت ایرانول لوح تقدیر و 

تندیس ویژه چهارمین همایش تأمین مالی اعطا شد.

ضرورت آگاهی فعالان بازار از ابزارهای مالی جدید 

PEها، تأمین مالی خصوصی
 را احیا می‌کنند

تأمین مالی بنگاه‌های اقتصادی رونق می‌گیرد 

رونمایی کارآمدترین
 روش‌ جذب نقدینگی

7.000.000 است.
عیوضلو درمورد مزایای دریافت رتبه اعتباری برای شــرکت‌ها اظهار کرد: امکان 
تأمین مالی بر اســاس شایستگی اعتباری ناشر بدون حضور ضامن، امکان تأمین 
مالی با شرایط مناســب‌تر در صورت دریافت رتبه اعتباری بالاتر، افزایش ارزش 
برند شرکت، ایجاد مزیت تبلیغاتی، افزایش قدرت چانه‌زنی با بانک‌ها در دریافت 
تسهیلات با شــرایط مناسب و آگاهی شــرکت از نقاط ضعف و قوت به منظور 

برنامه‌ریزی جهت بهبود ازجمله مزایای رتبه‌بندی اعتباری برای شرکت‌هاست.
مدیرعامل رتبه‌بنــدی اعتباری پایا تصریح کرد: براســاس مصوبه هیأت مدیره 
ســازمان بورس و اوراق بهادار، شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس و فرابورس که 
موفق به اخذ رتبه اعتباری BBB و بالاتر شوند، مجازند با رعایت الزامات مشخصی 
اوراق بدهی بدون ضامن منتشــر کنند. همچنین شــرکت‌های پذیرفته‌شده در 
بورس و فرابورس که موفق به اخذ رتبه اعتباری BBB و بالاتر شوند، می‌توانند در 
صورت انتشار اوراق از تخفیف وثیقه متناسب با رتبه اعتباری اخذ شده برخوردار 
شــوند. وی با بیان اینکه ارزیابی‌های شــرکت رتبه‌بندی اعتباری پایا به منظور 
تخصیص رتبه اعتباری شامل ارزیابی‌های کمی و ارزیابی‌های کیفی است، گفت: 
ارزیابی‌های کمی شامل بررســی اطلاعات صورت‌های مالی حسابرسی‌شده سه 
سال مالی اخیر و همچنین کیفیت دارایی، کفایت سرمایه، کارایی، وضعیت بدهی 
و سودآوری است، همچنین انجام مصاحبه با مدیران و بررسی مستندات موردنیاز 
و ارزیابی عملیات حاکمیت شرکتی، محیط عملیاتی و سوابق تأمین مالی از جمله 

شاخص‌های ارزیابی‌های کیفی است.

مزایای قابل توجه رتبه‌بندی اعتباری 
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 هفته‌نامـه بـورس: مدیـر مالی شـرکت ملـی صنایع 
مـس ایـران گفت: تقاضـای افزایش سـرمایه شـرکت ملی 
صنایـع مـس ایران مـورد موافقت سـازمان بـورس و اوراق 

گرفت. قـرار  بهادار 
امیدعلـی معیـری افـزود: بـرای اولیـن بار شـرکت مس 
از لحـاظ سـرمایه، بزرگتریـن سـرمایه را در بیـن تمـام 
شـرکت‌های بورسـی خواهـد داشـت. وی بـا بیـان اینکـه 
در اجـرای قانـون بـازار اوراق بهـادار جمهـوری اسلامی 
ایـران )مصـوب آذر مـاه ۱۳۸۴( تقاضـای افزایش سـرمایه 
و انتشـار سـهام جدید شـرکت ملـی صنایع مـس ایران در 
ایـن سـازمان مورد بررسـی قـرار گرفت، گفـت: در همین 
راسـتا، بـر اسـاس رسـیدگی انجام شـده، مـواردی حاکی 
از مغایـرت بـا قوانیـن و مقررات مربوطه در انتشـار سـهام 
ملاحظـه نشـد و افزایـش سـرمایه شـرکت مس بـا رعایت 
قوانیـن و مقـررات مربوطه از نظر سـازمان بـورس و اوراق 

بهـادار بلامانـع اعلام شـد.
معیـری در ادامـه سـرمایه فعلـی شـرکت ملـی صنایع 

مـس را ۲۰۰ هـزار میلیـارد ریـال اعلام کـرد و افـزود: 
تعـداد سـهام قابـل انتشـار ۲۰۰ میلیـارد سـهم بـه ارزش 
اسـمی هر سـهم هـزار ریـال و مبلغ افزایش سـرمایه ۲۰۰ 
هـزار میلیـارد ریـال اسـت. به گفتـه وی منبع ایـن تامین 
سـرمایه ۲۰۰ هـزار میلیـارد ریالی از محل سـود انباشـته 

شـرکت ملـی مـس خواهـد بود.
معیـری بـا تاکیـد بـر اینکـه ایـن افزایـش سـرمایه بـا 
هـدف تامیـن بخشـی از منابـع موردنیـاز بـرای تکمیـل 
طرح‌هـای توسـعه‌ای شـرکت و اصلاح سـاختار مالی انجام 
می‌گیـرد، گفـت: ایـن در حالـی اسـت کـه در خصـوص 
تصویـب  بـرای  فوق‌العـاده  عمومـی  مجمـع  برگـزاری 
افزایـش سـرمایه و اجرایـی کـردن آن رعایـت قوانیـن و 
مقـررات سـازمان خصوصی‌سـازی ضـروری اسـت. مدیـر 
مالـی شـرکت ملـی صنایـع مـس ایـران تأکیـد کـرد: بـا 
توجـه بـه افزایـش سـرمایه، اصلاح سـاختار مالی و میسـر 
شـدن امـکان تأمین مالـی پروژه‌هـای مس، شـرکت مس 

بـرای رشـد تولیـد پایـدار آمادگـی کامـل دارد.
مدیـر مالـی شـرکت ملـی صنایع مـس ایـران در پایان 
افـزود: ایـن امر به افزایش سـودآوری شـرکت منجر شـده 
بلندمـدت  در  کـه  داد  نویـد  بـه سـهامداران  و می‌تـوان 
قـوی سـرمایه‌گذاری  و  بنیـادی  یـک سـرمایه‌گذاری  در 

کرده‌انـد.

صدور مجوز افزایش سرمایه »فملی«

سودآوری صنایع مس ایران افزایش می‌یابد بهره‌برداری ۵ طرح توسعه‌ای پگاه تهران با توان داخلی
همزمان با ۶۷ سالگی شرکت صنایع شیر ایران و با حضور مدیرعامل صنایع شیرایران 

)پگاه( ۵ طرح توسعه‌ای در شركت پگاه تهران افتتاح و به بهره‌برداری رسيد.
در این مراسم عبداله قدوسی، مديرعامل صنايع شير ايران با اشاره به سیاست‌های 
توســعه‌ای پگاه و رشد زیرساخت‌ها در شرکت صنایع شــیر ایران گفت: پروژه‌های 
افتتاح دســتگاه استریلایزر UHT، دستگاه ســپراتور نازل ماست چکیده و یونانی و 
دســتگاه بسته‌بندی کره ۵۰ و ۱۰۰ گرمی بنهیل و مونیتورینگ و اتوماسیون واحد 
هوای فشرده با استفاده از تخصص داخلی به بهره‌برداری رسيد تا ظرفیت تولید بیش 

از پیش ارتقا یابد. وی با اشــاره شــصت و هفتمین سالروز تاســيس پگاه ادامه داد: شرکت صنایع شیر ایران با سابقه 
درخشان خود در بومی‌سازی صنعت همواره تاکید بر ایجاد اشتغال داشته و هم‌اکنون با ۱۰ هزار نفر اشتغال مستقیم 
گام‌های بزرگی در مسیر اهداف سیاست‌های اشتغالزای دولت سیزدهم برداشته است. وی افزود: افتخار می‌کنیم پگاه 
با رویکرد سلامت محوری در عمل به مردم ایران و ۳ نسل از ملت ثابت کرده که توانسته همچنان جایگاه خود را حفظ 
کند و برای آینــده برنامه‌ریزی‌های بزرگتری در تکمیل زنجیره صنعت لبنیات و رکوردزنی‌های جدید دارد. او تاکید 
کرد: با رویکردهای جدید دولت سیزدهم این راه برای برند ملی پگاه ادامه دارد و این روز یادآور وظیفه تک تک ما در 
قبال مردم و سلامت جامعه است. در اين مراسم و با حضور رئیس هیات مدیره و معاونين مديرعامل صنايع شير ايران 

دو دستگاه تریلر حمل شیر و لیفتراک دیزلی ۳ تنی نيز به بهره‌برداری رسید.

»هرمز« پرچمدار کاهش هزینه 
طبق اطلاعات استخراج شده از سایت کدال، شرکت فولاد هرمزگان در بین شرکت‌های 

فولادی همرده، پایین‌ترین بهای تمام شده در تولید محصول را داشته است. 
مدیرعامل فولاد هرمزگان در جلســه آنالیز بهای تمام شده این شرکت با بیان این 
مطلب، این موفقیت را ناشــی از اجرای برنامه کاهش هزینه‌ها در تولید، بومی‌ســازی 
قطعات و بومی‌گزینی در خرید قطعات مواد مصرفی، استفاده از شرکت‌های دانش بیان 
و توان علمی آنها در حوزه تولید، همکاری با دانشگاه‌ها و متخصصان داخلی و مدیریت 
صحیح هزینه‌های مصرفی در کنار انگیزه بالای کارکنان برای تولید دانست. وی ضمن 

تبریک به همکاران خود، بر ادامه روند فعلی و اســتفاده از تمام ظرفیت‌هــای مذکور در کاهش هزینه‌ها تاکید کرد. 
مدیرعامل »هرمز« با تبریک روز ملی کیفیت، تختال تولیدی در این شرکت را قابل رقابت در بازارهای جهانی عنوان 
کــرد. وی با تاکید بر حفظ روند فعلی و حفاظت از منافع ذینفعان شــرکت اظهار امیدواری کرد، با اجرای طرح‌های 
توســعه‌ای در فولاد هرمزگان، ســهم این شرکت از تولید فولاد کشور بیشتر و نقش آن در تولید ملی و اقتصاد کشور 

پررنگ‌تر شود.

نقش »شپدیس« در راهبری صنعت اوره ایران
مدیرعامل هلدینگ نفت و گاز پارسیان )سهامدار عمده پتروشیمی پردیس( و جمعی از مدیران 

شرکت سرمایه‌گذاری غدیر از مجتمع پتروشیمی پردیس بازدید کردند.
وحید محمودی با اشــاره به تأثیر صنعت ارزش آفرین پتروشیمی در پایداری اقتصاد ملی 
تاکید کرد: در اقتصادهای نفتی و تک محصولی، چالش برون‌زا بودن رشــد اقتصادی وجود 
دارد و باید با توســعه صنایع پایین دستی و بالادســتی، این مزیت رقابتی را به فرصت‌های 
تولید و اشــتغال و درون‌زا کردن رشــد اقتصادی تبدیل کرد. وی با اشــاره به نقش کلیدی 

پتروشــیمی پردیس در هم افزایی و هماهنگی بین شــرکت‌های اوره‌ساز کشــور بیان کرد: امروز نه تنها عملکرد 
پتروشــیمی پردیس در حوزه تولید و صادرات محصول برای ما ارزشمند است بلکه جایگاه این شرکت در راهبری 
صنعت اوره ایران نیز حائز اهمیت اســت. کارگروهی که با حضور شــرکت‌های زیرمجموعه نفت و گاز پارســیان و 
چند شرکت اوره‌ســاز دیگر تشکیل شده، با مدیریت مدیرعامل پتروشیمی پردیس به نتایج بسیار خوبی در زمینه 

قیمت‌گذاری اوره دست پیدا کرده است.

 تغییر نام »پترول«
شــرکت »گروه پتروشیمی ســرمایه‌گذاری ایرانیان« به شرکت »گروه سرمایه‌گذاری و توسعه 

صنایع تکمیلی پتروشیمی خلیج‌فارس« ‏تغییر نام داد.
شرکت گروه پتروشیمی سرمایه‌گذاری ایرانیان که در بین سهامداران و بازار سرمایه با نماد 
»پترول« شناخته می‌شود، در پی ‏تغییر اولویت‌های خود و تمرکز بر مقوله تکمیل زنجیره ارزش، 
توسعه صنایع تکمیلی و پایین‌دســتی، جلوگیری از واردات برخی ‏محصولات، اشتغال‌آفرینی 
پایدار و توسعه محصولات متنوع و راهبردی و بنا به مصوبه مجمع ‌عمومی فوق‌العاده 20 مرداد 

1400 ‏به شرکت »گروه سرمایه‌گذاری و توسعه صنایع تکمیلی پتروشیمی خلیج‌فارس« تغییر نام داد و ماده مربوطه 
در اساســنامه نیز ‏اصلاح شد.‏ بر اســاس اعلام روابط عمومی گروه سرمایه‌گذاری و توسعه صنایع تکمیلی پتروشیمی 
خلیج‌فارس، این شــرکت بااهمیت یافتن ‏بیش‌ازپیش بازار ســرمایه در فضای کشــور در کنار سرمایه‌گذاری در بازار 
ســرمایه، حرکت به سمت توسعه صنایع تکمیلی و ‏تکمیل زنجیره ارزش و خلق ثروت برای سهامداران را در اولویت 
اصلی کار خود قرار داده و با برنامه‌ای جامع و مدون، همسو ‏با شرکت صنایع پتروشیمی خلیج‌فارس، در این مسیر گام 
برداشته است.‏ »پترول« یک مجموعه فعال در زمینه پتروشیمی است که در راستای توسعه همکاری و سرمایه‌گذاری 
مشترک با شرکت‌های معتبر ‏داخلی در زنجیره ارزش، تأمین مالی بهینه با بهره‌گیری از ابزارهای مناسب در بازارهای 

مالی، ارتقای هم‌افزایی اقتصادی بین ‏شرکت‌های گروه فعالیت می‌کند.‏

گشایش ارزی ۵۷ میلیون یورویی برای دهدشت
مدیرعامل پتروشــیمی دهدشت در آستانه برگزاری مجمع عمومی سالانه به طور فوق‌العاده 
این شرکت، گفت: پیشــرفت مهندسی پتروشیمی دهدشت به سرعت در حال انجام است و 

به ۸۴.۷ درصد رسیده است. 
محمدرضا صاحب نســق درصد پیشــرفت کلی پروژه را ۲۷.۸ درصد اعلام کرد و گفت: در 
حدود چهار هزار تن تجهیزات این پتروشــیمی در کارگاه‌های مختلف در نقاط مختلف کشور 
در حال ساخت است و باعث افتخار است که راکتورهای ایرانی‌ساز شده این پتروشیمی توسط 

شرکت توانمند ایرانی آذرآب به سرعت در حال ساخت و تکمیل است و در ابتدای بهمن ماه و مصادف با دهه مبارک 
فجر اولین محموله تولید شده توسط آذرآب به مجموعه تحویل خواهد شد. صاحب نسق تصریح کرد: با اتمام ساخت 
این تجهیزات و انتقال آنها به سایت، این طرح که محصول آن پلی اتیلن سنگین خواهد بود، با ظرفیت ۳۰۰ هزار تن 
و با سرمایه‌گذاری ۱۴۳میلیون یورو و یک هزار و ۸۴۶ میلیارد تومان در بهار ۱۴۰۲ به بهره‌برداری خواهد رسید. ضمن 
اینکه بخشی از این هزینه ارزی بابت خرید لایسنس و پکیج مهندسی طراحی پایه انجام گرفته است که این امر باعث 
صادراتی شــدن محصول تولیدی این مجتمع خواهد شد. مدیرعامل پتروشیمی دهدشت همچنین از اخذ مجوز ۵۷ 
میلیون یورویی به صورت اعتبار اســنادی جهت تأمین برخی از تجهیزات کلیدی این طرح خبر داد و افزود: گشایش 

ارزی برای استفاده از این منابع در حال انجام است.

انتشار اوراق تبعی حمایتی در »شستا«
 هفته‌نامه بورس: سرپرســت شرکت سرمایه‌گذاری صبا 
تامین از انتشــار اوراق تبعی حمایتی بــه منظور حمایت از 
سهامداران خرد و بهبود روند معاملاتی شرکت سرمایه‌گذاری 

تامین اجتماعی و شرکت‌های وابسته آن خبر داد. 
علی مهدوی پارســا با تحلیل شــرایط امروز بورس گفت: 
این روزها در بازار ســرمایه، ســهام ارزنده زیادی وجود دارد 

که ظرفیت بالایی برای ســرمایه‌گذاری به ویژه برای سرمایه‌گذاران نهادی و حقیقی 
فراهم می‌کنند. این کارشــناس بازار ســرمایه در ادامه اضافه کرد: به سرمایه‌گذاران 
خرد توصیه می‌شود که اسیر هیجانات روانی و ترس و دلهره‌ای که در بازار ایجاد شده 
است، نشوند. بازار سرمایه با دید میان‌مدت و بلندمدت ارزنده است و سرمایه‌گذاران 
می‌توانند برای ســرمایه‌گذاری به ســهام بنیادی و ارزنده‌ای که در بازار وجود دارد، 
مراجعه کنند و ســهام  خود را بر اســاس هیجانات موجود به فروش نرســانند زیرا 

ممکن است در آینده‌ای نه چندان دور از این اقدام افسوس بخورند. 
سرپرسـت شـرکت سـرمایه‌گذاری صبا تامین گفـت: صندوق بازارگردانی شسـتا 
در نظـر دارد بـه زودی روی نمـاد »شسـتا« و همچنیـن هلدینگ‌هـای تابعـه بعـد 
از بررسـی‌های کارشناسـی اوراق تبعـی حمایتـی در جهـت حمایـت از سـهامداران 
خـرد منتشـر کنـد. وی با اشـاره به اثرات انتشـار این نـوع از اوراق اضافـه کرد: این 
اقـدام منجـر بـه بهبود رونـد معاملاتی این سـهام خواهد شـد و به سـهامداران این 
سـهام توصیـه می‌شـود با دید وسـیع‌تر این مسـئله را مـورد نظر قرار دهنـد و وارد 
هیجانـات معاملاتـی نشـوند. قطعـا انتشـار اوراق تبعـی و دیگر راهکارهـای مالی در 
نظـر گرفتـه شـده منجـر بـه بهبود رونـد معاملاتـی شسـتا و نمادهای شـرکت‌های 

وابسـته به آن خواهد شـد. 

ثبت رکوردزنی تاریخی‌ توفیق‌دارو
 هفته‌نامه بورس: شش‌ماهه نخست امسال برای توفیق‌دارو 
علاوه بر تحقق فروش یک‌ساله، یکی از پرافتخارترین دوره‌هایش 
بود؛ بیشــترین آمار را در تولید رقم زد، پرفروش‌ و سودآور بود 
و در یک کلام توفیق‌داروی نیمه‌ اول سال ۱۴۰۰ »رکورد« زد.

توفیق‌دارو در همین مدت، سه پروانه تولید محصول جدید 
هم اخذ کــرد و در کنار تولید و فروش چهار محصول جدید و 

عبور از تولید ۱۰٫۲۴۸ کیلوگرم در ۶ ماهه اول ســال با رشد ۲۸۷ درصدی نسبت به 
دوره مشابه، رکوردی جدید در تاریخ خود ثبت کرد. عملکرد ۷ ماهه اول سال ۱۴۰۰ 
توفیق‌دارو، پوشش ۱۲۱ درصدی بودجه فروش سال و تحقق ۲۵۵ درصدی بودجه ۷ 
ماهه اول فروش بود. بر اساس رتبه‌بندی عملکرد زنجیره تأمین در بخش فروش در بین 
شرکت‌های ســازنده مواد اولیه گروه دارویی تامین )تی‌پی‌کو( نیز شرکت دانش‌بنیان 

توفیق‌دارو موفق بوده است. 
از دســتاوردهای 7ماه اول سال شرکت توفیق‌دارو می‌توان به این موارد اشاره کرد: 
فروش خالص شــرکت به رقم بی‌ســابقه ۱٫۱۳۶ میلیارد ریال رسید که تحقق ۲۸۹ 
درصــدی بودجه ۶ ماهــه و ۱۱۲ درصدی بودجه فروش ســال را ثبت و رکوردهای 
فروش ماهانه، فصلی و ۶ ماهه تاریخ فعالیت خود را هم جابه‌جا کرد. همچنین رشــد 
۲۰۰ درصدی عملکرد فروش خالص و رشــدهای ۱۷۹ درصدی سود ناخالص، ۳۴۵ 
ماهه به ترتیب به میزان  درصدی سود عملیاتی، ۳۰۵۸ درصدی سود خالص در دوره ‌6
۴۹۰،۶۱۰ و ۳۳۳ میلیارد ریال در نیم سال اول در مقایسه با ۶ ماهه اول سال ۱۳۹۹.
موفقیت‌های توفیق‌دارو در حالی است که تحقق بودجه فروش، بدون افزایش قیمت 
محصولات استراتژیک شرکت رقم خورده و تنها ۷ درصد ناشی از افزایش نرخ فروش 

و ۹۳ درصد ناشی از افزایش عملکرد بوده است.

 ثبت افزایش سرمایه »وایران«
شــرکت لیزینگ ایرانیان در افشای اطلاعات، اطلاعیه‌ای در مورد آگهی ثبت افزایش سرمایه منتشر کرد. بر اساس 
این اطلاعیه، با توجه به مجوز افزایش سرمایه مورخ 2 خرداد 1400 و بر اساس تصمیمات مجمع عمومی فوق‌العاده 
مورخ 31 خرداد 1400، افزایش ســرمایه شــرکت از مبلغ ۱,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال به مبلغ ۱,۶۳۰,۰۰۰ میلیون 

ریال از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها در تاریخ 16 آبان 1400 در مرجع ثبت شرکت‌ها به ثبت رسیده است.

انعقاد قرارداد مهم »سخواف«
شــرکت ســیمان مجد خواف اطلاعیه جدیدی در مورد انعقاد یک قرارداد مهم منتشــر کرد. براین اساس، سایش 
۶۰,۰۰۰ تن کلینکر موضوع قرارداد اســت که در تاریخ 16 آبان 1400 منعقد شــده است. همچنین طرف قرارداد 
شــرکت سیمان شرق، مبلغ قرارداد ۳۰,۰۰۰ میلیون ریال و نحوه تسویه پس از پایان هر ماه بر اساس تناژ سیمان 

تحویل شده به کارفرماست.

برگزاری مزایده »ثامید«
شرکت توسعه و عمران امید با انتشار اطلاعیه‌ای از برگزاری مزایده خبر داد. بر اساس این اطلاعیه، شرکت توسـعه و 
عمران امیـد تعـداد محدودی از واحدهای مسـکونی و تجاری خود را به صورت نقد، اقساط یا تهاتر از طریق برگزاری 
مزایــده عمومی واگذار می‌کند. حجم ریالی فروش پیش‌بینی شــده در آگهی به میزان حداقل ۵۶۷ میلیارد تومان 

برآورد شده است که عملکرد آن در گزارش‌های آتی منعکس می‌شود.

افشای اطلاعات
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ویـــژه

محدوده‌ حمایتی و صعود »خودرو«
شرکت ایران‌ خودرو با نماد »خودرو« در بازار دوم بورس قرار دارد. 

ســهم پس از رســیدن به کف حمایتی محدوده ۱۶۰ تومان مطابق تحلیل قبل با واکنش بازگشــتی به محدوده‌ 
حمایتی و صعود، به ســقف ۱۹۵ تومان رســید. در حال حاضر در صورت عبور از مقاومت MOB در محدوده ۲۰۷ 

تومان ادامه صعود به سمت مقاومت سقف در محدوده ۲۵۰ تومان محتمل است.

حد سود و زیان »ونفت«
شرکت سرمایه‌گذاری‌ صنعت‌ نفت‌ با نماد »ونفت« در بازار اول )تابلوی اصلی( بورس قرار دارد.

قیمت بر روی خط میانی چنگال اندروز نزولی، ۷۸.۶ درصد فیبوناچی ریتریســمنت و خط حمایت صعودی قرار 
گرفته است. می‌توان با حد ضرر ۱۳۰۰ تومان و حد سود اول ۱۷۰۰ تومان یک ترید را طراحی کرد.

روند صعودی »سامان«
بانک سامان با نماد »سامان« در بازار پایه زرد فرابورس قرار دارد.

نماد »سامان« در محدوده ۶.۸۰۰ ریال در حال نوسان است. با توجه به موقعیت نماد در اندیکاتور RSI در صورت 
شروع روندی صعودی، مقاومت‌های ۷.۲۰۰ و ۹.۵۰۰ریال در مسیر سهم قرار دارد. با شروع روند نزولی، حمایت ۶.۴۰۰ 

ریال را می‌توان برای نماد در نظر گرفت. ارزش کنونی بازار سهم با فروردین ماه سال ۱۳۹۹ برابری می‌کند.

هدف قیمتی »ساوه«
شرکت سیمان ساوه با نماد »ساوه« در بازار دوم فرابورس قرار دارد.

نماد »ســاوه« با برخورد به محدوده حمایتی ۴۴.۰۰۰ ریال حمایت شــد و هم‌اکنون در حوالی ۵۰.۰۰۰ ریال قرار 
دارد. انتظار می‌رود به ســمت مقاومت مهم ۵۸.۰۰۰ ریال حرکت کرده و در صورت شکســت آن تا محدوده قیمتی 

۷۰.۰۰۰ ریال حرکت کند. ‌حمایت ‌مهم ساوه ‌در محدوده ۴۴.۰۰۰ریال خواهد بود.

مقاومت مهم »خبهمن«
گروه ‌بهمن‌ با نماد »خبهمن« در بازار اول )تابلوی اصلی( بورس قرار دارد.

»خبهمن« به مقاومت مهمی رسیده است و انتظار افزایش حجم می‌رود. اما با نگاه به RSI موضوع تغییر می‌کند. 
توجه به این نکته بسیار ضروری است که اگر قیمت پایین بیاید، RSI هم به زیر روند نزولی خود نفوذ می‌کند.

‌حمایت ‌مهم »وغدیر«
سرمایه‌گذاری ‌غدیر هلدینگ‌ با نماد »وغدیر« در بازار اول )تابلوی اصلی( بورس قرار دارد.

نمــاد »وغدیر« با برخورد به محدوده حمایتی ۱۴.۰۰۰ ریال حمایت شــد و هم‌اکنون در ۱۵.۵۰۰ریال قرار دارد. 
انتظار می‌رود به ســمت مقاومت مهم ۱۷.۰۰۰ریال حرکت کرده و در صورت شکســت آن تا محدوده سقف قیمتی 
۲۲.۵۰۰ ریال حرکت کند. اما از منظری دیگر در صورت برگشت از ۱۷.۰۰۰ ریال، ‌حمایت ‌مهم »وغدیر« ‌در محدوده 

۱۲.۵۰۰-۱۴.۰۰۰ریال خواهد بود.

صعود بلندمدت »فباهنر«
شرکت مس‌ شهیدباهنر با نماد »فباهنر« در بازار اول )تابلوی اصلی( بورس قرار دارد.

قیمت سهام شرکت مس باهنر پس از رشد ۱۳۰ درصدی در تابستان امسال و شکستن خط ترند نزولی تغییر روند 
داده و با واکنش مثبت نسبت به ناحیه حمایتی ۲۳۵۰-۲۴۵۰ تومانی همراه بوده است و در صورت عبور از مقاومت 
۲۸۵۰-۲۹۵۰ تومانی، هدف ۳۳۵۰ تومان در دســترس اســت. شکسته شدن خط روند نزولی اندیکاتور RSI نیز این 
موضوع را تایید می‌کند ولی در صورتی که قیمت حمایت ناحیه ۲۳۵۰-۲۴۵۰ تومانی را از دست بدهد، انتظار افت تا 

محدوده ۱۹۵۰-۲۰۵۰ تومان را داریم که تلاقی خط روند صعودی بلندمدت نیز به شمار می‌رود.

شروع روند نزولی »سپاها«
شرکت سیمان ‌سپاهان‌ با نماد »سپاها« در بازار اول )تابلوی اصلی( بورس قرار دارد.

نماد »سپاها« با قرار گرفتن در محدوده ۸.۹۰۰ ریال، در حال نوسان است. در صورت حمایت سهم از این محدوده، 
مقاومت‌های ۹.۹۰۰ و ۱۱.۴۷۰ ریال پیش‌روی نماد قرار دارد. با شــروع روند نزولی حمایت ۸.۰۰۰ ریال برای ســهم 

پیش‌بینی می‌شود. ارزش کنونی بازار سهم با فروردین ماه سال ۱۳۹۹ برابری می‌کند.

 »دلر« پیشتاز شرکت‌های دارویی بورس
 شرکت داروسازی اکسیر در شش ماهه اول سال ۱۴۰۰ با ثبت سود خالص ۴۵۵۰ میلیارد ریالی توانست خود را به 
عنوان سودآورترین شرکت دارویی بورسی کشور معرفی کند. این شرکت در سال ۹۸ نیز شرکت برتر کشور در حوزه 

سودآوری بوده است.
کارخانه داروســازی اکســیر واقع در استان لرســتان، از بزرگترین واحدهای صنعتی کشور در عرصه تولید داروهای 
انسانی است و هم‌اکنون بیش از 160 نوع فرآورده دارویی در دوزها و اشکال گوناگون تهیه و به بازار عرضه می‌کند.

تداوم رکوردشکنی فروش پارس دارو
گزارش فعالیت 6 ماهه نخســت ســال جاری شرکت پارس دارو نشان از رشد 30 درصدی فروش در مقایسه با مدت 

مشابه سال گذشته دارد.
بر اساس گزارش فعالیت 6 ماهانه نخست سال جاری، 119درصد بودجه فروش ناخالص و 115درصد بودجه فروش 
خالص شــرکت محقق شده است. این تحقق بودجه بدون افزایش قیمت محصولات استراتژیک شرکت و با احتساب 
تخفیفات 6 ماهه نخســت سال رقم خورده است. بر پایه این گزارش، در این مدت، میزان فروش ناخالص شرکت به 
بیش از 2 هزار و 940 میلیارد ریال رسیده است که افزایش 30درصدی را نسبت به مدت مشابه سال گذشته نشان 
می‌دهد و این میزان فروش 6 ماهه برای نخستین بار است که در شرکت پارس دارو ثبت می‌شود. لازم به ذکر است، 

در 6 ماهه اول امسال، 108 درصد بودجه تولید عددی شرکت نیز محقق شده است.

پرداخت سود سهام »دسبحا«
گروه دارویی سبحان اطلاعیه‌ای درباره پرداخت سود سهام عملکرد سال 1399 منتشر کرد.

بر اســاس این اطلاعیه، کلیه سهامداران شرکت گروه دارویی سبحان می‌توانند سود سهام عملکرد سال 1399 را بر 
اساس جدول زمان‌بندی ذیل دریافت کنند.

از یک تا 20 هزار سهم، از 19 آبان تا 20 آذر 1400/ از 20 هزار و یک سهم تا 100 هزار سهم، از 21 آذر تا 21 دی 
1400 / از 100 هزار و یک سهم به بالا، از 22 دی 1400 به بعد. در ضمن، سهامدارانی که تاکنون نسبت به ارسال 
مشخصات و شماره حساب بانکی خود به این شرکت اقدام نکرده‌اند، می‌توانند این اطلاعات را از طریق ایمیل یا فکس 

به نشانی شرکت ارسال کنند.

رشد سودآوری »ارفع«
شرکت آهن و فولاد ارفع در 6 ماه نخست امسال با رشد درآمد و سود خالص روبه‌رو شد.

در نیمه نخست امسال »ارفع« توانست 44 هزار و 163 میلیون ریال درآمد کسب کند که نسبت به مدت مشابه سال 
قبل 72 درصد رشــد دارد. این شــرکت همچنین در 6 ماه نخست امسال 13 هزار و 408 میلیارد ریال سود خالص 
کسب کرد که در مقایسه با مدت مشابه سال قبل 51 درصد رشد را نشان می‌دهد. همچنین در این بازه زمانی، سود 

هر سهم »ارفع« از 988 ریال به 1119 ریال افزایش پیدا کرد.

دستیابی به ركورد روزانه 37 ذوب در فولاد سبا
مدیر عملیات مجتمع فولاد ســبا با اعلام رکورد روزانه 37 ذوب در کوره‌های قوس الکتریکی شــماره 1 و 2 مجتمع 
فولاد ســبا گفت: این رکورد روزانه که در سوم آبان ماه به ثبت رسید، مبین هماهنگی کامل بین واحدهای مختلف 
تولیــــدی و پشتیبانی اعم از خرید و آهن‌سازی، فولادســازی، ریخته‌گری، نورد، نسوز، جرثقیل‌ها، کنترل کیفی، 

برنامه‌ریزی و کنترل روش‌های تولید و واحدهای مختلف فولاد مبارکه است.
بهمن خلیلی تصریح کرد: پس از انجام نوسازی خط قدیم مجتمع فولاد سبا و انجام تعمیرات اساســــی به‌صورت 
هم‌زمان و با رفع موانع پایین‌دســتی کوره‌های قوس، شاهد روان‌تر شدن کار عملیات در واحدهای مختلف هستیم. 

این رکورد در حالی اتفاق افتاد که این مجتمع در حال طی کردن شیب آموزشی پس از انجام نوسازی خط است.

 هفته‌نامه بورس: مجمع عمومی فوق‌العاده شــرکت 
فولاد خوزستان روز یکشــنبه 16 آبان برای تصمیم‌گیری 
درباره افزایش ســرمایه تشکیل و افزایش سرمایه به میزان 

140 درصد تصویب شد.
در این نشست، مدیرعامل شرکت فولاد خوزستان گفت: 
شــرکت فولاد خوزستان در سال ۱۳۶۸ و با ظرفیت اسمی 
تولید یک میلیون و ۵۰۰ هزار تن در سال شروع به کار کرد 
و تا به امروز به ظرفیت ســه میلیون و ۸۰۰ هزار تن تولید 

شمش خام دست پیدا کرده است. 
امین ابراهیمی افزود: دسترســی مناسب به منابع انرژی 
و آب لازم جهــت تداوم تولید و اجرای طرح‌های توســعه، 
دسترســی آســان و اقتصادی بــه آب‌‌هــای بین‌المللی و 
برخــورداری از اســکله اختصاصی جهت صــادرات، تولید 
همزمان محصولات تخت و طویل )بلوم،‌‌ بیلت و اســلب( و 
بازارهای هدف استثنایی جهت اجرای طرح‌های استراتژیک 
و مجــاورت با مشــتریان کلیدی، تجــارب ارزنده در بومی‌‍ 
سازی فناوری و اســتقرار نظام‌های مدیریتی و برخورداری 
از مزیت‌ها و توان شرکت‌های تابعه گروه فولاد خوزستان از 
دیگر مزیت‌‎های مجموعه فولاد خوزستان به شمار می‌روند.

ابراهیمی در ادامه گفت: در سال ۱۴۰۰ با وجود کاهش 
۵۳۱ هزار تنی تولید ناشی از محدودیت‌های برقی، در هفت 
ماه نخســت نسبت به سال گذشته، رشد ۵۳ درصدی سود 
خالص برآورد شــده اســت. از طرفی با تولید 979 هزار و 
۸۴۷ تن اســلب، نسبت به ســال ۱۳۹۹، شاهد رشد تولید 
این محصول راهبردی و صادرات‌ محور هســتیم، صادراتی 
که ۲۸ کشور در قاره‌های مختلف را شامل می‌شود. در هفت 
ماه نخســت امســال، ۵۸ درصد از محصول تولیدی فولاد 
خوزستان صادر شده اســت و با فروش مجموع ۱۵۰،۷۳۰ 
میلیارد ریالی تا به امروز، نســبت به سال گذشته رشد ۵۵ 

درصدی را تجربه کردیم.  
مدیرعامل »فخوز« از مهمترین عوامل کلیدی موفقیت 
صنعــت فولاد بــه یکپارچگی در طول زنجیــره ارزش از 

معدن تا محصول نهایی اشــاره کرد و افزود: تامین پایدار 
و اقتصادی اقلام اســتراتژیک )کنســانتره ســنگ آهن، 
الکتــرود گرافیتی، قراضه(، فناوری‌هــای جدید و افزایش 
رقابت‌پذیری )کاهش بهای تمام شــده(، ظرفیت اقتصادی 
تولید، بازاریابی استراتژیک و حضور در بازارهای بین‌المللی 
در جهت توسعه صادرات غیرنفتی، زیرساخت‌های مناسب 
حمل و نقل با اولویت حمل دریایی و ریلی، متنوع‌ســازی 
ســبد محصــولات با افزایش ســهم تولیــد محصولات با 
ارزش افــزوده بالاتر، تامین پایدار انــرژی و آب و انطباق 
استانداردهای زیست محیطی و فضای مناسب کسب‌وکار و 
قوانین حمایتی تجارت بین‌المللی از دیگر عوامل موفقیت 

صنعت فولاد به شمار می‌آیند. 
 وی با اشاره به پیش‌بینی سرانه مصرف فولاد خام کشور 
در افق ۱۴۰۴ گفت: با پیش‌بینی‌های انجام شــده مبنی بر 
جمعیت ۹۰ میلیونی کشور در سال ۱۴۰۴ و در نظر گرفتن 
ســرانه ۴۰۰ کیلو‌گرمی مصرف فولاد برای هر نفر، مصرف 
داخلی به ۳۶ میلیون تن می‌رســد. بــا توجه به تولید ۵۵ 
میلیون تن در افــق ۱۴۰۴، امکان صادرات ۱۹ میلیون تن 
در ســال فراهم می‌شــود. با توجه به دسترسی به آب‌های 
آزاد به ســبب مزیت در تولیدات صادرات محور و تامین ارز 
مورد نیاز کشــور، باید اولویت اجرای طرح‌های توســعه در 

ســواحل جنوبی در نظر گرفته شــود. دسترسی اقتصادی 
به منابع انرژی )برق و گاز( مورد نیاز جهت تولید شــمش 
فولادی و محصولات نهایی، سهولت دسترسی به آب مورد 
نیاز جهت تولید شــمش فولادی و محصولات نهایی، وجود 
تجــارب و دانش فنی مناســب و مرتبط با صنعت فولاد در 
استان، اسکله اختصاصی شرکت و بنادر اختصاصی و تجاری 
حوزه بندر امام خمینی )ره(، آبادان و خرمشهر و همجواری 
استان خوزستان با بازارهای صادراتی منطقه، تنها بخشی از 

مزایای مجموعه فولاد خوزستان به شمار می‌آیند.
ابراهیمــی همچنین مقاصد اســتراتژیک گــروه فولاد 
خوزستان در افق ۱۴۱۰ را دستیابی به تولید سیزده میلیون 
و ۷۰۰ هزار تن شمش فولادی اعلام و تاکید کرد: این مقدار 
۲۵ درصد سهم فولاد کشور در افق چشم‌انداز ۱۴۱۰ است. 
با در نظر گرفتن تولید سه میلیون و ۸۰۰ هزار تنی، در سه 
مرحله و با تعریف و اجرای طرح‌های توسعه و تکمیل زنجیره 
ارزش فولاد به تولید ســیزده میلیون و ۷۰۰ هزار تن دست 

پیدا می‌کنیم.
در همین حال، محمد‌‌ مهــدی مومن‌‌‌زاده رئیس مجمع 
عمومی فوق‌العاده »فخوز«، افزایش ســرمایه از محل ســود 
انباشته را کم‌ هزینه‌ترین مسیر برای افزایش سرمایه و جبران 
مالی دانست و گفت: گروه فولاد خوزستان همواره سود و زیان 
ســهامداران خرد و کلان را مد نظر دارد. با نگاه بلندمدت به 
سهم فولاد خوزستان، علاوه بر حفظ سرمایه، سود متعارفی 
نصیب سهامداران می‌‍‌شود. در سال‌های اخیر روند طرح‌های 
توسعه در مجموعه فولاد خوزستان سرعت بیشتری گرفته 
اســت و در آینده نزدیک با بهره‌برداری از طرح‌ها به ظرفیت 

تولید زیرسقفی فولاد خوزستان افزوده می‌شود.
در پایــان مجمع و پس از قرائت گزارش حســابرس، با 
حضور 52.7 درصد از سهامداران »فخوز«، افزایش سرمایه 
از محل سود انباشته انجام و سرمایه این شرکت از ۵۰ هزار 
میلیارد ریال به ۱۲۰ هزار میلیارد ریال برای سال جاری در 

مجمع عمومی فوق‌العاده تصویب شد.

افزایش 140 درصدی سرمایه »فخوز«

شاخص‌های عملکردی فولاد خوزستان جهش یافت

تحقق 224 درصدی در زیرمجموعه »خساپا«
 هفته‌نامه بورس: شرکت فنرسازی زر از برنامه افزایش سرمایه 224 درصدی از محل 

تجدید ارزیابی دارایی‌های خود خبر داد.
»خزر« که این روزها با اقبال خوب ســرمایه‌گذاران مواجه است، در نظر دارد سرمایه 
خــود را از 79.9 به 258.7 میلیارد تومان افزایش دهــد. این تامین مالی صرف اصلاح 
ساختار مالی و بهبود نســبت‌های مالی خواهد شد. در تحولی دیگر، مدیرعامل سایپا از 
امکان فک رهن اســناد خودروهای فاکتور شــده خبر داد و گفت: مشتریان می‌توانند از 
 چهارشــنبه 19 آبان نسبت به ثبت درخواســت و پرداخت وجه باقی مانده اقدام کنند. 

جواد سلیمانی افزود: این اقدام به‌دنبال تقاضای مشتریان و موافقت و صدور مجوز از سوی 
کمیته خودرو وزارت صنعت صورت گرفته و این امکان را در اختیار خریداران محصولات 
قرار می‌دهد تا پس از تســویه حســاب این امکان فراهم شود. با اجرا شدن این تصمیم، 
امکان خرید و فروش محصولات عرضه شــده در طرح‌های قرعه‌کشــی فراهم می‌شود و 
مالکان این خودروها می‌توانند نسبت به فروش آن در بازار اقدام کنند. وی تصریح کرد: 
مقرر شده، اســناد ترهین آن دسته از مشــتریانی که در طرح‌های فروش فوق‌العاده یا 
پیش‌فروش ثبت‌نام کرده‌اند، پس از تسویه حساب آزاد شود. مشتریان محصولات سایپا 
می‌توانند از چهارشــنبه ۱۹ آبان‌ با مراجعه به نمایندگی‌های ثبت‌نام کننده یا وب‌سایت 

تحلیــل  سهام اینترنتی شرکت سایپا نسبت به ثبت درخواست و پرداخت وجه باقیمانده اقدام کنند.

»توســن« بنیادی  تحلیل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت توسـعه سـامانه نـرم افـزاری نگیـن در سـال 1378بـا طراحـی و پیـاده سـازی اولیـن نسـل از سیسـتم هـای بانکـداری متمرکـز تاسـیس 
شـد. فعالیـت شـرکت در حـوزه ارائـه راهکارهـای نویـن بـرای بانکـداری، انجـام فعالیـت هـای نویـن اقتصـادی و مشـاوره در زمینـه نـرم افزار و 
سـخت افـزار مـی باشـد کـه نـرم افزارهای مدیریت سـپرده بانک هـا، مدیریت تسـهیلات بانک هـا و سیسـتم‌های پرداخت بین بانکـی ازمهمترین 
خدمـات ایـن شـرکت اسـت. 40درصـد از درآمـد شـرکت را فـروش نـرم افـزار و 60درصـد را درآمـد پشـتیبانی نـرم افـزار تشـکیل مـی دهد. 
سـرمایه فعلـی شـرکت 204 میلیـارد تومـان و سـهامدار عمـده آن شـرکت سـرمایه گـذاری تکوسـتا بـا مالکیـت 42درصـد مـی باشـد. شـرکت در 
سـال جـاری در بـازار اول فرابـورس بـا نمـاد توسـن عرضـه و قابـل معاملـه گردید. سـمت مدیرعاملی شـرکت توسـن را روح الله فاطمـی اردکانی 

بـر عهـده دارنـد. همچنیـن سـال مالـی شـرکت منتهی بـه آذرماه اسـت.
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قیمت تابلو در تاریخ P/E20.31 صنعتP/E25.67 تابلوتوسننماد
16,852 ریالتحلیل )08/16/ 1400(

 90 درصدسود تقسیمی70  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
درآمد 166 میلیارد تومانی و حاشیه سود ناخالص 52 درصدملاحظات 63 میلیارد تومان

  120 درصدسود تقسیمی78 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
درآمد 257 میلیارد تومانی و حاشیه سود ناخالص 49 درصدملاحظات 94 میلیارد تومان

  69 درصدسود تقسیمی211 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
 درآمد 320 میلیارد تومانی و حاشیه سود ناخالص 49 درصدملاحظات145 میلیارد تومان

100 میلیارد تومان سود غیرعملیاتی حاصل از فروش سرمایه گذاری ها

1,202 ریالکارشناسی 7741401 ریالکارشناسی 1631400 ریال9 ماهه 1400

مفروضات 
تحلیل

مبلغ فروش

درآمد شــرکت توســن وابسته به هزینه فناوری اطلاعات و ارتباطات بانک ها می باشد، از این جهت هزینه فاوای بانک های بورسی استخراج شده که توسن سهم 30 
درصد از این بازار را در اختیار دارد. نســبت هزینه فاوای بانک های بورســی به درآمد تســهیلات آن بانک ها در سال های اخیر به 0.5 درصد رسیده که این رقم در 
سطح جهانی حدود 9درصد می باشد و برای برآورد سال آتی از همان 0.5 درصد استفاده شده است. نسبت درآمد تسهیلات بانک های بورسی به میانگین نقدینگی 
ســال در ســال‌های اخیر 7درصد بوده اســت. جهت پیش بینی درآمد توسن از نسبت های گفته شده استفاده شده و رقم نقدینگی انتهای سال جاری 4,870 همت و 
انتهای سال آینده 6,800 همت فرض شده است. به همین ترتیب بعد از محاسبه درآمد تسهیلات بانک های بورسی و هزینه فاوای آنها، درآمد توسن در سال جاری 

428 میلیارد و سال آینده 600 میلیارد تومان برآورد شده است.

بهای تمام شده
57درصد از هزینه های ارائه خدمات توســن مربوط به هزینه حقوق و دســتمزد )مســتقیم و غیر مســتقیم( و 22درصد مربوط به هزینه های برون سپاری می باشد. 
هزینه حقوق دســتمزد ســال جاری 137 و ســال آینده 185 میلیارد، هزینه برون سپاری سال جاری 56 و سال آتی 152 میلیارد برآورد شده است. در نهایت هزینه 

ارائه خدمات برای سال جاری 229 میلیارد و برای سال آتی 295 میلیارد تومان محاسبه شده است.

 سایر درآمدها
 و هزینه‌ها

هزینه مالی ســال جاری 29 میلیارد و ســال آینده 34 میلیارد برآورد شــده و محاســبه شده است که شرکت ســال جاری 25 میلیارد و سال آینده 29 میلیارد درآمد 
غیرعملیاتی از محل سود سپرده بانکی کسب نماید. شرکت به دلیل دانش بنیاین نوع 1 بودن معاف از مالیات می باشد و تورم عمومی 30درصد فرض شده است. 

سناریو های سودآوری
یکی از مهمترین فاکتور های موثر بر سودآوری شرکت و صنعت نسبت هزینه فاوای بانک ها به درآمد تسهیلات می باشد که برای بانک های بورسی 0.5درصد محاسبه 
شده و این عدد در سطح جهانی حدود 9درصد می باشد. سود آوری سال آتی را علاوه بر 0.5درصد با دو عدد 0.75درصد و 1درصد بررسی نمودیم که در حالت اول 

سود هر سهم توسن 204 تومان و در حالت دوم 287 تومان محاسبه می شود.

مروری بر ریسک‌ها و پتانسیل‌های شرکت

پتانسیل های شرکت: 1( سختی ورود به صنعت به دلیل محدودیت های فنی، دولتی و مقرراتی 2( به دلیل حیاتی بودن سیستم های متمرکز بانکی و همچنین هزینه های 
بالای تغییر در سیستم های بانکی، امکان از دست دادن مشتریان بسیار پایین است 3( سهم اول بازار 4( شرکت دانش بنیان نوع 1 می باشد 5( عدم وابستگی به یک 
بانک خاص 6( شــناخت کامل نظام بانکی کشــور 7( نیروی انسانی متخصص 8( پتانسیل رشد بالای صنعت. ریســک های شرکت: 1( وجود رقبای جدی در حوزه بانکداری 
مدرن از جمله استارت اپ های فینتکی 2( امکان توسعه سیستم های متمرکز بانکی توسط خود بانک ها به دلیل دسترسی به منابع زیاد 3( سیاست های بانک مرکزی در 
خصوص عدم تاسیس بانک جدید و در نتیجه محدودیت توسعه بازار 4( امکان حضور رقبای خارجی در صورت رفع تحریم ها 5( خروج نیروی انسانی متخصص از کشور 

و کسب و کار آنلاین مربوط به خارج از کشور

نظر کارشناسی

با نگاهی به روند گذشــته صنعت نرم افزار و همچنین شــرکت مشــابه رانفور در ســال های گذشــته می توان به این نتیجه رســید که نسبت قیمت به سود 9 تا 10 
واحدی جهت ارزشــگذاری این ســهم مناســب می باشد. با این روش ارزشگذاری ســهم در حال حاضر بالاتر از ارزش ذاتی در حال معامله است. اما نکته ای که باید 
توجه نمود مهمترین فاکتور تاثیر گذار بر وضعیت ســودآوری صنعت و شــرکت، نســبت هزینه های فاوا به درآمد تسهیلات بانک ها اختلاف زیادی با استاندارد جهانی 

دارد و در صورت حرکت به سمت اعداد جهانی، شرکت توسن و این صنعت از صنایع رشدی محسوب می شود که رشد های سودآوری بالایی را تجربه خواهد کرد.

محمد جواد عبدالهی
کارشناس تحلیل
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معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذاری شرکت سبدگردان پاداش سرمایه

شرکت ســبدگردان پاداش سرمایه در خردادماه 1390، 
مجوز فعالیت خود را از ســازمان بــورس و اوراق بهادار 
تهــران اخذ کرد و در حال حاضر مدیریت چهار صندوق 
ســرمایه‌گذاری متنــوع را برعهــده دارد کــه در ادامه 
 ضمن معرفی ایــن صندوق‌ها، مروری بــر عملکرد آنها 

خواهیم داشت.

همگام با شاخص
نخستین تجربۀ مدیریت صندوق توسط این شرکت 
به نیمــه مردادماه 1390 و تأســیس صندوق مختلط 
ارمغان یکم ملل برمی‌گــردد. خالص ارزش دارایی‌های 
این صندوق در یک‌ســال گذشته با افتی 3/6 درصدی، 
اکنــون به 887 میلیارد ریال رســیده اســت. مدیران 
صنــدوق، ســهمی 66 درصدی از پرتفــوی صندوق را 
به بازار ســهام و به‌خصــوص گروه‌هــای‌ »محصولات 
شــیمیایی«، »فلزات اساســی« و »بانک‌ها و موسسات 
اعتباری« اختصاص داده‌اند و ســپرده‌گذاری در بانک و 
بازار بدهی به طور مشــابه با ســهمی 16 درصدی، در 

اولویت بعدی ســرمایه‌گذاری قرار گرفته است. با وجود 
افت سطح بازدهی سالانۀ صندوق‌های سهامی و مختلط 
در پی اصلاح ســنگین بازار سهام، این صندوق بازدهی 

سالانۀ مشابهی با شاخص کل داشته است.

22 درصد رشد سالانه
ابتدای دی‌ماه 1394، دومین صندوقِ این مجموعه، 
این‌بــار در گــروه صندوق‌های بــا درآمــد ثابت و در 
راستای جذب ســرمایه‌گذاران ریسک‌گریز، آغاز به کار 
کرد. خالص ارزش دارایی‌های صندوق پاداش ســرمایه 
بهگزین در یک‌سال گذشته با رشدی 138 درصدی در 
مــرز 10981 میلیارد ریال قرار دارد. با توجه به ماهیت 
صندوق‌های با درآمد ثابت، بازار ســهام و در صدر آن، 
گروه‌ »بانک‌ها و مؤسســات اعتباری« تنها ســهمی 7 
درصــدی از پرتفوی این صنــدوق را به خود اختصاص 
داده‌انــد و مدیران پاداش ســرمایه بهگزیــن به ترتیب 
بیشــترین ســرمایه‌گذاری را در اوراق با درآمد ثابت و 
سپردۀ بانکی داشته‌اند. این صندوق با کسب حدود 22 

درصد بازدهی در یک‌سال گذشته، عملکرد خوبی داشته 
و جزو پربازده‌تریــن صندوق‌های با درآمد ثابت بازار به 

حساب می‌آید.

افزایش ارزش دارایی‌ها
حدود 5 ســال پیش، ســبدگردان پاداش ســرمایه 
برای مشتریان ریســک‌پذیر خود نیز صندوقی سهامی 
تأســیس کرد. خالص ارزش دارایی‌های صندوق پاداش 
ســرمایه پارس در یک‌ســال گذشــته، با رشــدی 11 
درصدی از مرز 1000 میلیارد ریال عبور کرده اســت. 
بخش اصلی پرتفوی این صندوق، با ســهم 96 درصدی 
به بازار ســهام و بــه خصوص گروه‌هــای »محصولات 
شــیمیایی«، »فلزات اساســی« و »محصولات غذایی و 
آشــامیدنی به جز قند و شــکر« اختصاص یافته است. 
همسو با ریزش ســنگین بازار سهام در 10 ماه گذشته 
و افت شدیدِ سطح بازدهی سالانۀ صندوق‌های سهامی، 
 بازدهی 365 روزِ اخیر ایــن صندوق  حدود 9- درصد 

بوده است.

بازارگردان پربازده
صندوق بازارگردانی پاداش پشتیبان پارس جوان‌ترین 
عضو مجموعۀ سبدگردان پاداش سرمایه است که بررسی 
روند تغییر خالص ارزش دارایی‌های آن، حاکی از رشدی 
21 درصــدی، طی یک‌ســال اخیر اســت. این صندوق 
بازارگردانی از ابتدای تأســیس تاکنون حدود 31 درصد 

بازدهی محقق کرده است.
در جــدول گزارش مشــروح عملکــرد صندوق‌های 

ســرمایه‌گذاری تحت مدیریت 
پاداش  ســبدگردان  شــرکت 

سرمایه را مشاهده می‌کنید.

عملکردی از جنس موفقیت
شفافیت

پاداش سرمایه‌گذاری
 هفته‌نامه بورس: شــرکت ســبدگردان پاداش 
ســرمایه پس از یک دهه فعالیت در بازار ســرمایه، 
در حال حاضر مدیریت چهار صندوق سرمایه‌گذاری 
متنوع را برعهده دارد. این صندوق‌ها از نوع مختلط، 
بــا درآمد ثابت، ســهامی و بازارگردان هســتند که 
مقاصــد متفاوتی بــرای ســرمایه‌گذاری دارند و به 
همین دلیل، بازده و عملکردشان نیز متفاوت است. 
نخســتین صندوق این مجموعــه، از نوع مختلط و 
همسن شرکت پاداش سرمایه اســت. با وجود افت 
بازار سهام از تابستان 99، بازده این صندوق در یک 
سال گذشته مشــابه شاخص کل بوده است. دومین 
صندوق با عمری نزدیک به 6 سال، در گروه با درآمد 
ثابت جای دارد. این صندوق در یک ســال گذشــته 
بازدهی 22 درصدی داشــته که خبــر خوبی برای 
سرمایه‌گذاران ریسک گریز به شمار می‌رود. صندوق 
ســهامی این مجموعه که حدود 5 ســال قبل برای 
مشــتریان ریسک‌پذیر راه‌اندازی شــد، در 365 روز 
گذشــته عملکرد منفی داشته که با توجه به شرایط 
بازار ســهام در این مدت، غیرمنطقی نیست. آخرین 
صندوق این مجموعه، صندوق بازارگردانی است که با 
وجود عمر کوتاه )کمتر از 3 سال(، از ابتدای تأسیس 

تاکنون حدود 31 درصد بازدهی محقق کرده است.

اولویت با کدام جاماندگان؟ 
ســهام عدالت جزو لاینفک بازار ســهام شده 
و اطــاع از آخریــن اخبار این بخــش مورد 
رویدادهای  اهم  مرور  اســت.  توجه سهامداران 
 هفتگی ســهام‌عدالت به صورت مختصر مدنظر 

قرار می‌گیرد.
***

 درمورد ســهام عدالت فوت شــدگان برخی ورثه 
اقدام به خرید و فروش سهام یا بخشش آن می‌کنند 
و بایــد توجه داشــت که ســهام فوت شــدن قابل 
 خرید و فروش نیســت بلکه سامانه آن را بین وراث 

تقسیم می‌کند.
 اولویــت ثبت‌نــام جامانــدگان با افرادی اســت 
کــه زیرمجموعــه نهادهای حمایتــی مانند کمیته 
امداد و ســازمان بهزیســتی هســتند. بیــش از 2 
میلیــون نفر از مددجویــان کمیته امــداد و بیش 
از یــک میلیون نفــر نیز از جمله اعضای ســازمان 
 بهزیستی هســتند که هنوز ســهام عدالت دریافت 

نکرده‌اند.
 به گفته رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس شورای 
اســامی در صورت موافقت دولت با واگذاری سهام 
عدالت به جاماندگان در فاز نخســت امکان واگذاری 
این ســهام به بیش از ۴ میلیون نفر تا دو ماه آینده 
فراهم اســت. درصورتــی که  ۲۰۰ هــزار میلیارد 
تومان ســهام داشته باشــیم، امکان واگذاری سهام 
 عدالت برای جاماندگان اولویت نخست در گروه اول 

وجود دارد.

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 توجه 6,8809,000شبندر
25به صعودی بودن بازار نفت

وضعیت بنیادی خوب شرکت 11,97014,500فولاد
25در صنعت فولاد 

3,4643,830ونوین
بهبود وضع عملیاتی و پایین 

 بودن ارزش بازار نسبت 
به حجم عملیات بانک

15

ت
مد

ند
بل

35,16041,000 پارسان
 P/NAV پایین

رشد سودآوری 
زیرمجموعه‌ها

20

صندوق 
سرمایه‌گذاری 

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 11,97014,500فولاد

19,28022,500وصندوق
 نسبت p/nav مناسب 

 شرایط مناسب زیر مجموعه ها
 به لحاظ سودآوری

10

16,93020.000رمپنا
 ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی

 و احتمال افزایش نرخ برق و
 وضعیت ارزی مناسب، عرضه

اولیه شرکت زیرمجموعه
15

2,0302,500وبصادر
تراز مناسب، ارزشمندی 

زیرمجموعه ها و پایین بودن 
ارزش بازار نسبی

10

ت
مد

د 
بلن

4,5935,500حفاری
احتمال لغو تحریم‌ها و به‌کار 
 افتادن دکل خارجی شرکت 

و عقد قراردادهای جدید
10

2,3193,200بترانس
افزایش ظرفیت تولید برق کشور 
و نیاز به انواع ترانسفورماتورها 

 و افزایش 
نرخ محصولات شرکت

10

15,99019,000وغدیر
 نسبت p/nav مناسب

 شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

 دارا بودن پرتفوی متنوع -13,853کاریس
15و مناسب با ریسک پایین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

سودآوری بالای 400 تومان 24,51035,000شیران
20در سال جاری

مدیریت جدید و برنامه های 34,00075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

چشم انداز سود آوری 350 17,75024,000هرمز
20تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د ‌
بلن

داشتن طرح توسعه، ریالی 31,99056,000شاملا
15بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 29,16743,000دقاضی
15اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز سودآوری شرکت 124,500170,000شبصیر
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 نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

P/E 15آتی مناسب17,99025,000فسپا

P/NAV حدود 0.5 با احتساب 8,74012,000وسپه
15پرتفوی غیر بورسی 

P/E  آتی مناسب و احتمال حذف 47,10061,000دلر
15ارز 42000 ریال

ت
مد

د ‌
بلن

گزارش های میان دوره ای و ماهانه 11,97014,000فولاد
15مناسب ،  P/Eآتی  کمتر از 5 

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی10,22815,000مدیر

8,01016,000سشرق
نزدیک بودن مجمع عمومی سالیانه 

 جهت دریافت سود نقدی 
و P/E آتی مناسب

15

15,99022,000وغدیر
P/NAVحدود 0.6 با احتساب 

پرتفوی غیر بورسی و انتظار رشد 
شرکت های زیر مجموعه

10

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

بهره مندی از P/E و P/NAV 484610وسکرمان
15مناسب

20وضعیت مناسب بنیادی3,6204,500  ونوین

10کاهش ریسک پرتفوی17,923  تصمیم

ت
مد

ند
بل

 حذف ارز 4،200 تومانی25,79032,500  دشیمی
15 و نسبت P/E مناسب

حذف ارز 4،200 تومانی و 48,09062,000  دتماد
20تولید محصولات نهایی

داشتن  طرح تسعه و حذف 49,13056,000  غکوروش
20ارز 4،200 تومانی

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

»سولانا« چهارمین رمزارز
 برتر جهان

در حال حاضر ارزش بازار رمزارز ســولانا )SOL( از 
کاردانو و اســتیبل‌کوین تتر )USDT( پیشی گرفته 
اســت و در جایگاه چهارمین رمزارز برتر جهان قرار 
دارد. این رمزارز در روز چهارشــنبه ســقف قیمتی 

254.69 دلار را تصرف کرد.
ســولانا از ابتدای ژانویه تاکنــون بیش از 17,000 
درصد رشــد کرده و به یکــی از برترین رمزارزهای 
با قابلیت ســرمایه‌گذاری ســال تبدیل شده است. 
تحلیلگران زیادی افزایش قیمت ســولانا را به دلیل 
پذیــرش گســترده توکن‌های غیرمثلــی )NFT( و 
افزایــش ارزش کل قفل شــده در پروتکل‌های امور 
مالی غیرمتمرکــز )DeFi( همانند پارادیوم و اورکا 
می‌دانند. البته به نظر می‌رســد حرکات اخیر سولانا 

موجب رشد سایر پروتکل‌های لایه اول شود.
خوب اســت بدانید که در حال حاضــر ارزش بازار 
ســولانا حدود 72 میلیارد دلار اســت و اگر بخواهد 
جایگاه بایننس کوین را به عنوان سومین رمزارز برتر 
جهان، تصاحب کند باید فاصله 30 درصدی این دو 

رمزارز را طی کند.
@SalamCrypto

بازار دارایی‌ها در دهه ۹۰ شمسی
دارایی‌ها  »بــازار  کتاب 
در دهه ۹۰ شمسی: دفتر 
اول بــازار اوراق بهادار« به 
ویراســتاری حسین عبده 
تبریزی توســط نشــر نی 
در ۳۳۳ صفحــه منتشــر 
شده است. این کتاب متن 
نوشتاری ۱۶ سخنرانی در 

مورد بازار سهام، شبکه کارگزاری، بازار اوراق با درآمد 
ثابت، ارزشیابی سهام، اعتبارسنجی ناشران و ادغام و 

تملک در بازار سرمایه ایران در این دهه است.
سخنرانان این نشســت‌ها که استادان، مدیران و 
فعالان بازار سرمایه‌اند، در ارائه‌های خود کوشیده‌اند 
به تحولات و چالش‌های این بازار اشاره کنند، دلیل 
اصلی تغییر ســاختار را توضیح دهند و راه حل‌هایی 
برای بــرون رفت از مشــکلات آن بیابند. مقاله‌های 
این کتاب بخشــی از مطالب ارائه شــده در کلاس 
آموزش مالی ویراستار است؛ البته در آن کلاس غیر 
از بررســی بازار اوراق بهادار بازار ســایر دارایی‌ها نیز 
مطالعه و تحلیل شده اســت: سخنرانان مختلف در 
مورد بازارهای پول، ارز، رمزارزها، املاک و مستغلات 
و نیز وضعیت نهادهایی همچون بانک‌ها، صندوق‌های 
بازنشســتگی و... بحث و اظهارنظــر کرده‌اند. متن 
نوشــتاری آن ارائه‌ها نیز در دفترهــای دیگر از این 

مجموعه تقدیم علاقه‌مندان خواهد شد.
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5/23/4967-1390/05/166616162887ارمغان یکم مللمختلط

1394/09/177/535570/5109811/721/5163پاداش سرمایه بهگزینبا درآمد ثابت 

2/5 -90-1395/08/26961031056پاداش سرمایه پارسسهامی

بازارگردانی پاداش بازارگردانی
2431-13/5-1398/02/019900112677پشتیبان پارس

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان پاداش سرمایه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب 47,10060,000دلر
20پتانسیل افزایش نرخ

 وضعیت مناسب 35,55042,000شبریز
20بنیادی سهم  

ت
مد

ند
بل

20وضعیت بنیادی سهم17,76422,000هرمز

وضعیت مناسب بنیادی سهم  98,080120,000شغدیر
20و افزایش نرخ ها

وضعیت مناسب بنیادی سهم  54,11072,000کرماشا
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 عملیات2,0572,500خودرو
15 و چشم انداز مناسب

15وضعیت بنیادی مناسب11,97015,500فولاد

15وضعیت بنیادی مناسب13,81017,500فملی

 بهبود وضعیت عملیات6,9708,500شبندر
15 و چشم انداز مناسب

 نسبت P/NAV مطلوب 5,1297,500وخارزم
10و مناسب

 نسبت P/NAV مطلوب 2,4723,300خگستر
10و مناسب

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
10بازدهی مناسب و کم ریسک14,17718,430

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفوی11,82714,120

فرهنگ سازی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

د ‌
بلن

 طرح توسعه 54,11065,000  کرماشا
20و افزایش قیمت جهانی اوره

 حذف قیمت‌گذاری دستوری56,49375,000  پیزد
20و آزادسازی صادرات

حذف قیمت‌گذاری دستوری 23,30035,000  پکرمان
20و آزادسازی صادرات

32,82860,000  کزغال
رهایی از قیمت‌گذاری 

 دستوری و ورود به 
بورس کالا

20

57,48070,000سپید
افزایش قیمت مرغ و 

تخم مرغ، طرح توسعه و 
آزادسازی صادرات

20

سواد مالی و مالیات
قوانین مالیاتی به ســه پایه مالیاتی اصلی تقســیم شده‌اند و 
گســترش پایه‌های مالیاتی نیز بر مبنای همین سه عنصر است: 

مصرف، دارایی، درآمد.
بر اســاس فرهنگ اقتصادی برخی کشورها، هرکس پس‌انداز 
کند، بــه جامعه خدمت کرده اســت. افراد با پس‌انــداز، امکان 
سرمایه‌گذاری و رشد و توسعه را فراهم می‌آورند. به همین دلیل، 
کاهش مصرف و پرهیز از خرید کالاهای تجملی توصیه می‌شود. 
در این کشــورها برای پوشش مالیات و هدف قرار نگرفتن تولید، 

مبنای وصول مالیات را بر مصرف می‌گذارند. مالیات بر ارزش افزوده از این نوع است.
پایه دوم، پایه دارایی است که بعضی از مصادیق آن در ایران وجود دارد، مثل مالیات 
بر ارث و ســرمایه. از آن‌جا که طول عمر خانم‌ها بیشــتر از آقایان است، خانم‌هایی که 
زودتر تنها می‌شوند ممکن است سال‌ها بدون همسرشان زندگی کنند. در چنین حالتی، 
اطلاع از قواعد مربوط به ارث که بخشــی از آن احکام اســامی است و بخشی قانون و 
مقررات مالیات، فوق‌العاده مهم اســت. پایه درآمد، سومین پایه است که بخشی از آن، 

مالیات بر حقوق است. این مالیات به صورت غیرمستقیم از حقوق افراد استخدامی کسر 
می‌شــود. مالیات کسب‌وکار و مالیات بر خود و مالیات درآمد جزء پایه‌هایی است که با 
گســترش موج‌های کارآفرینی یا کسب‌وکارهای خرد و خانگی و کوچک هر کسی باید 
قواعد و مقرراتش را بشناسد تا بتواند مالیات بهینه پرداخت کند. 
افــراد در دنیای مدرن و زندگی امروز بایــد در وهله اول بدانند 
فعالیت‌هایشــان جزو کدام یک از شقوق درآمدی است و در چه 
مرحله‌ای، چگونه و با چه نرخی مشــمول مالیات می‌شــوند تا 
بهینه‌ترین میزان مالیات را بدون تحمل جرائم و مجازات بپردازند. 
سواد مالی همان قدر که با فرار مالیاتی مخالف است، اجتناب 
مالیاتــی را درســت می‌دانــد. اجتناب مالیاتی یعنی شــناخت 
ظرفیت‌های قانونی برای پرداخت بهینه مالیات. در صورت وجود 
قانون‌های شــفاف، افراد می‌توانند هزینه‌های خود را مدیریت کرده و با شناخت عمل 
کنند. باید اطلاعات و دانش به گونه‌ای روشــن شــود که فرد قابلیت تجزیه و تحلیل 
و محاســبه آثار را داشته باشــد، یعنی آثار مالیاتی عملی را که می‌خواهد انجام دهد، 

محاسبه کند تا به حدی برسد که اظهارنامه مالیاتی‌اش را به صورت حرفه‌ای بدهد.
 چکیده‌ای از گفت‌وگوی آکادمی هوش مالی با امیرحسن علیحکیم
رئیس اسبق شورای عالی مالیاتی کشور

5 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش
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