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 بازار در مسیر احیا
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انجام ش��ده اس��ت، تأس��یس 
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تصمیم تجدید نظر صورت بگیرد، زیرا تغییر یا 
حذف این تصمیم، نقدشوندگی بازار را افزایش 
می‌دهد. در حال حاض��ر حجم معاملات پایین 
آمده اس��ت و به نظر می‌رسد یکی از دلایل آن 
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اخبار هفته
تحویل زمین برای ساخت مسکن ملی  

تاکن��ون ۱۳۵ه��زار متقاضی مس��کن ملی زمین  
تحویل گرفتند و در حال س��اخت مسکن هستند 
و ۲۶۵ ه��زار نفر هم به پروژه‌ه��ا معرفی و بعد از 

تشکیل پرونده به پروژه متصل می‌شوند.
محمد اسلامی، وزیر راه و شهرسازی درباره آخرین  

وضعیت س��اخت مس��کن ملی گفت: روند افتتاح 
حساب متقاضیان مسکن ملی و واریز آورده اولیه 
مناس��ب است و سرعت گرفته اس��ت. وزیر راه و شهرسازی ادامه‌ داد: اکنون 
در دو گروه اصلی مردم تعیین تکلیف ش��ده‌اند. نخست گروهی که زمین در 
اختی��ار گرفته‌اند که تاکنون ۱۳۵هزار نفر زمی��ن تحویل گرفتند و در حال 
ساخت مسکن هستند یا در حال تحویل زمین بوده و بعد وارد پروژه ساخت‌و 
ساز می‌شوند. وی گفت: با افتتاح سراسری مسکن مهر و ملی در هفته گذشته 
و اطلاع رس��انی یکپارچه‌ای که صورت گرفت واریز آورده مردم نیز س��رعت 
گرفته اس��ت. اسلامی ادامه داد: ۲۶۵ هزار نفر هم به پروژه‌ها معرفی شدند و 
بعد از تش��کیل پرونده به پروژه متصل می‌شوند.بخشی‌ از همین مردم هفته 

گذشته خانه‌های خود را تحویل گرفتند.

سوءاستفاده ارزی ممنوع!  
دولت به خاطر کمک به معیشت جامعه ارز کالاهای 

اساسی را با قیمت ۴۲۰۰ تومان تأمین می‌کند.
اس��حاق جهانگیری، معاون اول رئیس جمهوری، 
با اش��اره به افزایش قیمت برخی اقلام و کالاهای 
اساس��ی گفت: لازم است دس��تگاه‌های اجرایی و 
نظارتی به خصوص س��تاد تنظیم بازار و س��ازمان 
تعزیرات حکومتی نظارت جدی و مستمر بر اجرای 
تصمیمات مرتبط با قیمت‌گذاری کالاها داش��ته باشند چرا که اگر بر روند 
اجرای مصوبات نظارت و کنترل وجود نداش��ته باشد، قیمت گذاری کالاها 
مفهومی ندارد. جهانگیری با تاکید بر اینکه تخصیص ارز ۴۲۰۰ تومانی باید 
با حساس��یت انجام ش��ود، افزود: با توجه به اختلاف زیاد قیمت ارز ۴۲۰۰ 
تومان��ی با ارز آزاد، باید هم نظارت و ه��م تعزیرات در تأمین این ارز جدی 
باش��د و نباید سوءاستفاده‌ای صورت بگیرد. جهانگیری ضمن انتقاد از عدم 
اجرای تصمیمات مرتبط با قیمت گذاری کالاهای اساس��ی اظهار داش��ت: 
رویکرد جدی دولت این است که کالاهای اساسی و اقلام ضروری مورد نیاز 

مردم به وفور در بازار موجود و تحت کنترل و نظارت دقیق باشد.

هفته گذش��ته شاخص کل با شکستن حمایت 1.3 میلیون واحدی، وارد 
کانال 1.2 میلیون واحد ش��د. در شرایطی که انتظار می‌رود با بازگشایی 
نمادهای بسته همچون شستا، فارس و ومعادن، به سطوح پایین تری نیز کاهش یابد. شاخص 

تمام هفته گذشته روند نزولی داشت.

بیشترین ارزش معاملات
 شنبه با افت سنگین 38 هزار واحدی آغاز شد. عرضه‌های سنگین و نبود خریدار سبب تداوم 
صف فروش در بیش از 450 نماد تا انتهای بازار شد. ارزش معاملات خرد حدود 4 هزار میلیارد 
تومانی نش��ان از تردید خریداران دارد. نکته تامل برانگیز معاملات روز ش��نبه بیش��ترین ارزش 
معاملات بود که به دارایکم با 380 میلیارد تومان اختصاص داشت. درحالی که نرخ دلار صرافی 
ملی با رشد 3 هزارتومانی مجددا به محدوده 29 هزارتومانی بازگشت نشان می‌دهد بازار ارز تمایلی 

به نرخ‌های زیر 30 هزارتومان ندارد. دلار نیمایی نیز از 27 هزار تومان عبور کرده است. 

تاکید بر بازگرداندن اعتماد 
روز دوش��نبه نیز ش��اخص مجددا با افت 37 ه��زار واحدی رو به رو بود و تداوم فش��ار 
فروش در بازار مشهود بود و 400 نماد با صف فروش به کار 
خ��ود خاتمه دادند. ارزش معام�الت خرد به 6 هزار میلیارد 
تومان رس��ید و بیشترین ارزش معاملات مجددا به دارا یکم 
اختصاص یافت. همچنین با انتش��ار اخباری مبنی بر تغییر 
فرم��ول قیمت گذاری و افزایش نرخ در خودرویی‌ها ش��اهد 
تحرکاتی در این نمادها بودیم به طوری که بیشترین حجم 
معاملات را در دو نماد خودرو و خس��اپا ش��اهد بودیم. یکی 
از حواشی روز دوشنبه جلسه علنی مجلس در مورد بررسی 
وضعیت س��هام و عملکرد س��ازمان بورس ب��ا حضور رئیس 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار بود که مهمترین مطالب ذکر 
ش��ده در این جلس��ه تاکید به بازگردان��دن اعتماد مردم به 
بازار س��رمایه بود. رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار نیز 
به عملکرد بازارگردانان اشاره و اظهار داشت: در صورتی که 
بازارگردان‌ها به طور کامل در بازار فعال ش��وند می‌توان یک 

تعادلی را در بازار ایجاد کرد.

تحرک حقوقی‌ها 
 روز س��ه شنبه نیز ش��اخص به ریزش خود ادامه داد و به 
ک��ف کانال یک میلیون و 300 هزار واحدی رس��ید با وجود 
خبرهایی مبنی بر افزایش س��قف مج��از خرید صندوق‌های 
س��رمایه گذاری درآمد ثاب��ت از 15 درصد ب��ه 30 درصد و 
افزایش حد اعتبار مجاز کارگزاری به مش��تریان از 20 به 30 
درصد بازار با افت به کار خود خاتمه داد. در معاملات این روز 
شاهد افزایش تقاضا در گروه خودرو به دلیل دریافت افزایش 
نرخ 25 درصدی محص��ولات بودیم و نکته قابل توجه خرید 
94 درص��دی حقیقی‌ها در این نم��اد بود. در گروه بانکی نیز 

صف‌های فروش توسط حقوقی‌ها جمع شد.

رونق صف فروش 
 آخرین روز هفته معاملات با شدت عرضه آغاز شد اما پس 
از گذشت چند ساعت ش��اهد افزایش تقاضا در گروه خودرو 
بودیم به طوری که نماد خودرو با صف خرید همراه ش��د و با 
وجود عرضه چندین باره این صف مجددا تشکیل صف خرید 
داد. سایر نمادهای ارزنده بازار که گزارشات خوبی در 6 ماهه 

و گزارش ماه 7 داده بودند نیز کم و بیش متعادل و مثبت شدند. پالایشی‌ها نیز که معاملات 
خ��ود را با صف فروش آغاز کرده بودند با افزایش تقاضا همراه ش��دند و صف‌های فروش این 
نمادها خریداری ش��د اما مجدد با فش��ار فروش و افزایش عرضه رو به رو ش��دند. در نهایت 
ش��اخص با ریزش 13 هزار واحدی به یک‌میلیون و 288 هزار واحد رسید و تعداد 311 نماد 

به ارزش 5 هزار میلیارد تومان تا انتهای بازار با صف فروش همراه بودند. 

واکاوی ریزش 
ادام��ه ریزش‌های بازار ب��ورس از دید تحلیلگران دو دلیل عمده دارد که اولین آن س��لب 
اعتماد عمومی مردم و ایجاد ترس به دلیل اقدامات سیاسی دولت بود که حتی ممکن است 
با تداوم این مسئله شاخص به یک میلیون واحد هم برسد. دومین دلیل نیز وزن دهی بیش 
از اندازه به انتخابات آمریکا اس��ت که ش��اخص را در محدوده یک میلیون و 200 هزار تا یک 

میلیون و 300 هزار واحد نگاه خواهد داشت تا نتیجه انتخابات آمریکا مشخصص شود.

رشد بازارهای موازی 
درحالی که بازار بورس ریزشی است اما در بازار موازی مسکن با رشد 10 درصدی قیمت 
نس��بت به م��اه قبل همچنان صعود می‌کند به طوری که میانگین ن��رخ هر متر در تهران به 
حدود 27 میلیون تومان رس��ید. در بازار س��که نکته ای که در این هفته بس��یار جالب توجه 
بود اختلاف قیمتی شدید بازار آزاد و بورس کالا بود که سکه بورس کالا بیش از یک میلیون 

تومان ارزان تر بود.

حاشیه‌های قابل توجه 
بازار جهانی نیز وضعیت خوبی در این هفته نداش��ت و بیش��تر کامودیتی‌ها یا درجا زدند 
یا حدود یک درصد ریزش داش��تند. این بازار نیز علاوه بر مش��کلات مرتبط با کرونا نگاهی 
به انتخابات آمریکا دارد. توقف خط تولید روغن در ش��رکت صنعتی بهش��هر مهم ترین خبر 
کدال در هفته جاری بود که با واکنش‌های زیادی رو به رو ش��د. اظهار نظر حسابرس نسبت 
به افزایش س��رمایه 100 درصدی از محل سود انباشته شرکت آریا ساسول، گزارشات ماهانه 
شرکت و افزایش نرخ 25 درصدی دو شرکت ایران خودرو و سایپا مهم ترین اخبار کدال در 

هفته جاری بودند.

افزایش سود آوری در بیشتر صنایع
با نگاهی به گزارش��ات 6 ماهه منتشر ش��ده از سوی شرکت‌ها شاهد افزایش سود آوری 
در بیش��تر صنایع هستیم. س��نگ آهنی‌ها کنور و کچاد به ترتیب با 159 و 58 درصد، در 
فولاد و مس نیز فملی و هرمز با 63 و 49 درصد، ش��فن و ش��خارک با 110 و 106 درصد 
در متانولی‌ها، آریا و مارون با 66 و 51 درصد در پلیمری‌ها، در اوره‌ای‌ها خراسان و کرماشا 
با 73 و 63 درصد، در پالایش��ی‌ها ش��راز و ش��تران با 16 و 11 درصد، شبهرن و شنفت در 
روانکارها با 35 و 26 درصد، کطبس با 60 درصد در زغال سنگی‌ها، بفجر و بمپنا با 75 و 

70 درصد در نیروگاه‌ها بیشترین رشد سود خالص را در گزارشات 6 ماهه داشته اند.
قیمت فولاد جهانی در بیش از 400 دلار تثبیت ش��ده اس��ت. این در حالی اس��ت که 
شاهد ثبت قیمت 10 میلیون تومان برای شمش فولاد در بورس کالا هستیم. سود تسعیر 
ارز نیز به جهش س��ودآوری ش��رکت‌های فولادی کمک کرده اس��ت. هرمز خبر از افزایش 
ظرفیت به 2 میلیون تن داده است. به نظر می‌رسد فولاد خوزستان نیز ضمن افزایش نرخ، 
با تکمیل زنجیره در تولید گندله و تولید در واحد فولاد ش��ادگان، بتواند جهش سودآوری 

داشته باشد.
فملی نیز تحت تاثیر رش��د قیمت‌های جهانی قرار دارد. قیمت مس در آس��تانه 7 هزار 
دلار ق��رار گرفت��ه اس��ت و در صورت ت��داوم قیمت جهان��ی و دلار، این ش��رکت با پی به 
ای کمتر از 5 برای س��ال 1400 معامله می‌ش��ود. در پتروش��یمی‌ها قیمت متانول از مرز 
200 دلار عب��ور کرده اس��ت و حت��ی قیمت‌های 210 دلاری را دیده اس��ت. موضوعی که 
 ارزندگ��ی ش��رکت‌هایی مانند پتروش��یمی زاگرس و پتروش��یمی خ��ارک را بیش از پیش 

نمایان ساخته است.

استقبال از اصلاح ساختار بودجه  
در حال��ی که مجل��س به دنبال اصلاح س��اختار 
بودجه اس��ت، س��ازمان برنامه و بودجه نیز از این 

موضوع استقبال کرده است. 
رئیس س��ازمان برنامه و بودجه با اعلام این موضوع 
ک��ه عمده منابعی ک��ه در اصلاح س��اختار بودجه 
استفاده می‌ش��ود مربوط به مالیات است، گفت: از 
تصویب اصلاح ساختار بودجه در مجلس استقبال 
می‌کنیم. محمدباقر نوبخت درباره اصلاح ساختار بودجه سنواتی کشور، افزود: 
اخبار خوشی از مجلس و عزم نمایندگان در اجرای برنامه اصلاح ساختار بودجه، 
وجود دارد.سازمان برنامه و بودجه دو سال است که در چند جلد به طور کامل 
برنامه اصلاح س��اختار را تهیه کرده اس��ت؛ قرار بود این برنامه در ش��ورایعالی 
هماهنگی اقتصادی تصویب ش��ود، اما به دلیل اینکه در این ش��ورا اتفاق نظر 
درباره برنامه پیشنهادی وجود نداشت تصویب نشد. ما از تصویب اصلاح ساختار 
بودجه در مجلس استقبال می‌کنیم و مجلس در نظر دارد بخشی از این برنامه 
در لایحه بودجه ۱۴۰۰ گنجانده شود حتی بیش از آنچه که مجلس بر اصلاح 

ساختار در لایحه بودجه سال آینده توجه دارد، ما انجام می‌دهیم.

حسام بصیری
کارشناس بازار

سرمقاله
بازار در مسیر احیا

  
تاکنون اقدامات مناس��بی در جهت تغییر ش��رایط بازار انجام شده است، تاسیس صندوق‌های 
بازارگردان��ی گام مثبت��ی بود و بهتر اس��ت این اقدام توس��عه یابد تا به مرور تمام ش��رکت‌ها 
بازارگردان فعال داش��ته باش��ند. محدودیتی که در خرید و فروش روزانه اعمال شد آنطور که 
بای��د نتیجه بخش نبود و بهتر اس��ت در خص��وص این تصمیم تجدید نظر صورت بگیرد، زی��را تغییر یا حذف این 
تصمیم نقدشوندگی بازار را افزایش می‌دهد.در حال حاضر حجم معاملات پایین آمده است و به نظر می‌رسد یکی 

از دلایل آن اعمال محدودیت خرید و فروش روزانه باشد.
 برداش��تن قانون محدودیت در خرید وفروش روزانه در کنار بازارگردانی‌ها می‌تواند به ش��رایط بازار کمک کند 
اما اقدام دیگری که وجود دارد ، افزایش دامنه نوس��ان ش��رکت‌هایی اس��ت که صندوق بازارگردانی دارند. به نظر 
می‌رس��د اگر اجازه دهند دامنه نوس��ان ش��رکت‌هایی که بازارگردان فعال دارند افزایش پیدا کند، می‌تواند منجر 
به اس��تقبال بازار و افزایش نقدش��وندگی در بازار ش��ود. همچنین مصوبه افزایش س��قف صندوق‌های سرمایه‌گذار 
 ب��ا درآم��د ثابت و افزای��ش اعتب��ار کارگزاری‌ها نی��ز از اقداماتی اس��ت که در روزه��ای آتی احتم��الا اثر مثبتی 

بر بازار خواهند داشت.
بازار و س��رمایه گذاران در ش��رایط فعلی بیشتر در حالت انتظار به سر می‌برند و به نوعی برخی منتظر هستند تا 
نتیجه انتخابات آمریکا مش��خص ش��ود، برخی از سرمایه گذاران منتظر نتیجه این انتخابات هستند در حالی‌که در 
ش��رایط فعلی نیز س��هم‌های ارزنده ای با p/e مناسب در بازار وجود دارد. در شرایط فعلی بازار ، قیمت‌ها به خوبی 
اصلاح ش��ده اند و به جذابیت رسیده اند اما مردم و س��رمایه گذاران درشرایط فعلی منتظر نتیجه انتخابات آمریکا 

هستند تا تاثیر آن را بر قیمت دلار ارزیابی کنند.
 در مجموع اقدامات ناظردر این مدت مفید و مثبت بوده است اما شرایط فعلی بازار برگرفته از ترس مردم است 
و بیش��تر واکنش‌ها بر اس��اس هیجان وترس س��هامداران رخ داد که منجر به قرار گرفتن در صف فروش و کاهش 
قیمت‌ها شده است اما به مرور اثرات اقدامات ناظر در بازار نمایان خواهد شد. البته در این روند، بحث بازارگردانی 
توس��ط صندوق‌ه��ای بازارگردان��ی زمانی که کاملا اجرا ش��ود اثرمثبت خود را خواهد گذاش��ت. همچنین افزایش 
اعتبارات کارگزاری‌ها، افزایش سقف صندوق‌های سرمایه گذاری‌ در مورد سرمایه‌گذاری در سهام و دیگر عوامل به 
مرور اثرات مثبت خود را در بازار خواهد گذاشت. ضمن اینکه حالت انتظار به زودی از بازار خارج و این مسئله منجر 
می‌ش��ود تا مردم در خصوص روند ارز دچار قطعیت ش��وند. به نظر می‌رسد این به ثبات رسیدن به همراه اقدامات 

سازمان، بازار را به جهت بهتری سوق خواهد داد.

 جریمه در انتظار شرکت‌های بدون بازارگردان
لزوم بازارگردانی که در پی ریزش‌های ش��اخص 
بورس در ماه‌های اخیر از س��مت سازمان بورس 
تکلیف شده بود و بسیاری از شرکت‌های بورسی 
نیز به این مهم عمل کردند یکی از موضوعاتی بود 
که رئیس س��ازمان بورس در جلسه علنی هفته 

گذشته مجلس شورای اسلامی به آن پرداخت.
حس��ن قالیباف اص��ل، رئیس س��ازمان بورس 
تصری��ح کرد: بعد از افت قیمت‌ها در بازار س��رمایه موضوع بازارگردانی را 
ب��ه طور جدی دنبال کردیم، زی��را بازارگردان باید بتواند در بحث عرضه و 
تقاضا با تش��خیص درست اقدام مناس��ب را انجام دهد، در بازار سرمایه از 
۳۳۰ شرکت، ۱۸۰ شرکت قرارداد بازارگردانی را امضا کرده اند. وی توضیح 
داد: ب��رای رس��یدن بازار س��رمایه به یک تعادل باید ای��ن موضوع به طور 
جدی دنبال شود، حدود ۲۰ شرکت این قرارداد خود را تمدید نکردند که 
سازمان بورس اعلام کرده شرکت‌های متخلف مستوجب جریمه‌های مالی 
و برخورد هس��تند؛ اگر بازارگردان‌ها به صورت کامل در بازار سرمایه فعال 

شوند می‌توان شاهد تعادل در بازار و بهبود شرایط فعلی بود.

حجت الله انصاری
مدیرعامل تأمین 

سرمایه دماوند

 تداوم کاهش قیمت‌ها 
و عدم حمایت از طلای سرخ

بعد از تعطیلی آتی س��که بازاری با قدمت 10 ساله 
در بورس کالا، نزدیک به دوس��ال است که از ورود 
زعفران ب��ه بورس کالا می‌گذرد ک��ه در این مدت 
توانسته است جایگاه خود را به خوبی تثبیت کند. 

عرض��ه زعفران در ب��ورس علاوه بر ش��فافیت 
قیمت��ی موجب حذف دلالان ش��ده و به کش��ف 
قیمت بر اس��اس عرض��ه و تقاضا کمک ش��ایانی 
داش��ته اس��ت. حجم بالای معام�الت زعفران در 
مقایس��ه با دو کالای دیگر یعنی پس��ته فندقی و 
زیره س��بز نش��ان از رونق گرفتن نس��بی این کالای صادراتی در بورس 
دارد. درای��ن میان اما بعد از س��ال 97 و رونق بس��یار عالی زعفران که 
با ورود به بورس این رونق بس��یار بیش��تر ش��د، اما در دو سال گذشته 
با بی نظمی و آش��فته بازاری کم س��ابقه در قیمت‌ه��ای زعفران مواجه 
هستیم. به طوری که باوجود افزایش نرخ دلار، هزینه‌های کارگر و چند 

برابر ش��دن هزینه‌های جانبی کشت زعفران، قیمت این کالای صادراتی 
همچنان رو به کاهش است. 

البته جای تاسف است که با افزایش نرخ همه نهاده‌ها و حتی رشد70 
درصدی قیمت نیروی کارگ��ری لازم برای تولید محصول، باز هم قیمت 
محصول از نرخ دو س��ال پیش کمتر اس��ت. با توجه به اینکه ایران سهم 
تولید 80 درص��دی در زعفران جهان دارد، انتظار می‌رود که مس��ئولان 
مربوطه با راهکار‌های کارشناس��ی و س��ریع مانع کاهش بیشتر قیمت‌ها 

شوند. زعفران دومین محصول ارزآور کشور پس از پسته است.
 س��الانه حدود 280 تن زعفران صادر می‌ش��ود و 1.5 میلیارد دلار 
درآمد ارزی برای کشور دارد. به عقیده فعالان بازار زعفران و کشاورزان 
هر س��ال با فرارس��یدن فصل برداش��ت زعفران که از ابتدای آبان آغاز 
می‌ش��ود دلالان، زعف��ران را با قیم��ت اندک خری��داری و زعفران انبار 
ش��ده را با قیمت بسیار بالا صادر می‌کنند و سود بسیار بالایی به جیب 
دلالان می‌رود. ادامه این روند می‌تواند کش��اورزان را از کاشت محصول 
در سال‌های آینده ناامید کرده و رفته رفته زمینه نابودی صنعت طلای 
س��رخ در کشور فراهم ش��ود.لازم به ذکربوده که متوسط قیمت زعفران 
 نگی��ن ب��ار نو در ب��ازار در حال حاض��ر در محدوده 10 ت��ا 12 میلیون 

تومان است.

رینگ کالا

حسن میثمی
مسئول معاملات 
مشتقه کارگزاری 
بورس بیمه ایران

فشار فروش و افزایش عرضه پایان می‌یابد

شکست حمایت
 

  ادام�ه ریزش‌های بورس از دید تحلیگران دو دلیل عمده 
دارد که اولین آن س�لب اعتماد عمومی مردم و ایجاد ترس 
به دلیل اقدامات سیاسی دولت بود که حتی ممکن است با 

تداوم این مسئله شاخص به 1 میلیون واحد هم برسد
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اطلاع‌رسانی از وضعیت بازار، بهترین حمایت ‌
خبر خوش به سهامداران این است که شاهد افزایش 
نرخ سودآوری شرکت‌ها هستیم. شرکت‌های بورسی 
از بنگاه‌های گلچین و صادراتی هستند که در حال 
حاضر نرخ رش��د س��ود برخی از آنها بیش از ۳۰۰ 

درصد بوده است. 
فره��اد دژپس��ند، وزیر اقتصاد گف��ت: اگرچه چند 
روزی است که وضعیت شاخص مطلوب نیست، اما 
p/e برخی از شرکت‌ها به ۴ رسیده که این عدد بسیار خوبی است. دژپسند با 
تاکید بر اینکه از سهامداران خواهش می‌کنم با تامل نسبت به خرید و فروش 
س��هام خود اقدام کنند، افزود: سهامداران بدانند امروزکه سهام ارزنده خود را 
می‌فروش��ند، باید با تام��ل در این بازار صبر کنند تا مجبور به ارزان فروش��ی 
نشوند. وزیر اقتصاد بیان داشت: عده‌ای می‌گویند چرا از بازار حمایت نمی‌شود 
ام��ا حمایت ما در ب��ازار ایجاد قوانین و مقررات و اصلاح آنهاس��ت. همچنین 
بهتری��ن حمایت اطلاع‌رس��انی از وضعیت بازار می‌تواند باش��د. البته وقتی از 
سودآوری شرکت‌ها اطلاع‌رسانی می‌کنیم یعنی این شرکت‌ها اعتبارآور هستند 

و نباید سهام آنها ارزان به فروش برود.

تغییر سقف خرید صندوق‌ها و اعتبار کارگزاری ‌
براس��اس مصوبه هیأت مدیره سازمان بورس و در 
راس��تای افزایش ظرفیت تقاض��ای بازار مصوباتی 

نهایی و اعلام شد.
محمدرضا معتمد، عضو هیأت مدیره سازمان بورس 
گفت: این مصوبات ش��امل تغییر سقف مجاز خرید 
صندوق‌های س��رمایه‌گذاری با درآم��د ثابت با ۳۳ 
درصد افزایش از ۱۵ ب��ه ۲۰ درصد بود. همچنین 
طبق این مصوبه،درصد اعتبار مجاز مشتریان کارگزاریِ با ۵۰ درصد افزایش از 
۲۰ به ۳۰ درصد افزایش یافت.عضو هیأت مدیره سازمان بورس اظهار داشت: 
بر این اس��اس سقف سرمایه‌گذاری صندوق‌های با درآمد ثابت در »سهام« به 
۲۰ درص��د افزای��ش یافت.همچنین افزایش اعتبار خرید س��هام از ۲۰ درصد 
حساب تضمین به ۳۰ درصد رسید. بر اساس این گزارش، طی چند وقت اخیر 
برای برقراری ثبات در روند کنونی بازارس��هام، مقام ناظر تغییراتی در مباحث 
مختلف صندوق‌های س��رمایه‌گذاری و اعتبارات کارگزاران داش��ت که فعالان 
بازار از آن به عنوان تصمیمات خلق الس��اعه ی��اد کردند. همچنین این موارد 

نتوانستند روند ریزش کنونی بازار را متوقف کنند.

‌ راه‌اندازی سامانه پذیرش آنلاین
 س��امانه پذی��رش آنلای��ن ش��رکت‌ها ب��ا تلاش 
همکاران بورس تهران در واحد مدیریت فناوری و 

کارشناسان مدیریت پذیرش، راه اندازی شد.
مجید نوروزی، معاون ناش��ران بورس تهران گفت: 
با توجه به برنامه توسعه ای بورس تهران در حوزه 
پذیرش اوراق بهادار مبنی ب��ر الکترونیکی کردن 
فرآیند پذیرش اوراق بهادار، سامانه پذیرش آنلاین 
راه‌اندازی شد. این سامانه در نشانی اینترنتی http://Listing.tse.ir با ارائه 
درخواس��ت پذیرش شرکت به همراه قرارداد مش��اور پذیرش و نامه معرفی 
نماینده توس��ط مش��اور پذیرش، در دسترس مش��اور پذیرش قرار گرفته و 
با تکمیل مس��تندات پرونده پذیرش، پرونده پذیرش ش��رکت در دستور کار 
هیأت پذیرش قرار می‌گیرد. همچنین با توجه به اینکه شرط لازم برای طرح 
موضوع در جلس��ه هیأت پذیرش، تکمیل مدارک و مس��تندات اش��اره شده 
در دس��تورالعمل پذیرش و بر اس��اس فرم‌های مصوب ذیربط است، کسری 
مدارک پرونده پذیرش هر شرکت به صورت آنلاین در تارنمای بورس تهران 

با عنوان »شرکت‌های متقاضی پذیرش« قرار داده شده است.

تحقق بازارگردانی زیرمجموعه‌های ایمیدرو  ‌
ایمیدرو در مهر م��اه با حمایت خود بالغ بر ۷۰۰۰ 
‌میلی��ارد تومان س��هم از بازار س��رمایه جمع آوری

کرده است.
عباس نعیمی، قائم مقام ایمیدرو درباره ش��ایعات و 
گمانه زنی‌ه��ا پیرامون فعالیت ایمیدرو در بورس و 
ش��ائبه عدم حمایت این سازمان از بازار سرمایه به 
رغم جلس��ه مش��ترک اخیراً برگزار شده با مدیران 
س��ازمان بورس و نمایندگان مجلس گفت: ایمیدرو؛ چون یک سازمان دولتی 
است نمی تواند مستقیما خرید و فروشی در بازار سرمایه داشته باشد، اما همه 
شرکت‌های مرتبط با ایمیدرو از جمله ملی مس، فولادمبارکه، گل گهر، چادر 
ملو، فولاد خوزس��تان، گهر زمین، فولاد خراس��ان، فولاد هرمزگان و... ملزم به 
ایجاد صندوق بازارگردانی ش��ده ان��د و این صندوق‌های بازارگردانی ایجاد هم 
ش��ده اند و برآیند فعالیت این صندوق‌های بازارگردانی به ثبت ۷۰۰۰ میلیارد 
تومان خرید س��هام در مهر ماه منتج ش��ده اس��ت. قائم مقام ایمیدرو تاکید 
کرد: در گزارش ۶ ماه ش��رکت‌ها دیدید که همه ش��رکت‌ها عملکرد مثبت و 

چشمگیری را از خود به نمایش گذاشتند.

 مسائل پیرامون س��هام عدالت مدت‌هاست که از صدر اخبار کنار رفته 
و صرفا به قیمت روز آن پرداخته می‌ش��ود. سهامداران عدالت همچنان 
با مش��کلاتی مواجه هستند که در صدر آن‌ها نارضایتی از وعده‌های عملی نشده مسئولان 
اس��ت. اگر از وعده حضورآنلاین در مجامع که انگار کاملا فراموش ش��ده بگذریم با مشکل 

دیگری برخورد می‌کنیم که آن هم نارضایتی برخی مردم از روند دریافت سود است.
س��هامداران ش��رکت‌های س��رمایه‌گذاری اس��تانی می‌گویند در برخی مناطق دور افتاده 
به راحتی نمی توانند به بانک‌ها برای دریافت س��ود س��هام عدالت دسترس��ی پیدا کنند. 
همچنین این پرس��ش مطرح اس��ت چرا با توجه به ادعای مدیران سمات مبنی بر آمادگی 
پرداخت س��ود سهام عدالت از سجام، این موضوع انجام نمی شود؟ البته در این خصوص، 
بحث عدم برگزاری مجامع شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی به صورت آنلاین هم مد نظر 

قابل تامل است. 

مجامع آنلاین در انتظار مجوز ناظر 
نص��رالله کرم��ی، رئیس کمیته آزادس��ازی س��هام عدال��ت کانون 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی در خصوص برگزاری مجمع آنلاین 
گفت: س��ازمان بورس تا کنون مجوز برگزاری آنلاین مجامع را نداده 
است. همچنین طبق مکاتبات ما با سازمان بورس،اعلام شد که بستر 
برگزاری آنلاین مجامع در حال حاضر فراهم نیست و به محض بستر 

سازی می‌توان اقدام به برگزاری آنلاین مجامع داشت. 
کرمی افزود: البته پاسخ سازمان به شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی بدین صورت بوده 
است که خود سازمان باید مجوز را دراختیار شرکت‌های سرمایه‌گذاری قرار دهد، برخی از 
شرکت‌ها نیز مکاتباتی انجام داده اند اما پاسخی در این باره دریافت نکرده اند. کرمی ادامه 
داد: س��ازمان خصوصی سازی و س��پرده‌گذاری اقدام خوبی انجام دادند و شماره حساب و 
ش��بای س��هامداران عدالت را ثبت کردند. همچنین افراد مکلف شدند شماره شبا و شماره 
حسابشان را داخل سامانه سجام ثبت کنند. البته به محض واریز سود شرکت‌ها، به همان 

شماره ای که افراد اعلام کرده اند، ‌سود واریز خواهد شد.

سهامداران مستقیم خودشان اقدام کنند 
اکبرحیدری، س��خنگوی کانون شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی 
س��هام عدالت در رابطه با کسانی که س��هام عدالت روش مستقیم را 
انتخاب کرده اند، گفت: این افراد از مجموعه شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
اس��تانی خارج شده و در حیطه مسئولیت شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
اس��تانی نیس��تند. حیدری افزود: فردی که روش مس��تقیم مدیریت 
س��هام را انتخاب می‌کند، باید برای دریافت سود، سهام جایزه و حق 

تق��دم نیز خودش اقدام کند. با توجه به همی��ن موضوع در زمان فرآیند انتخاب روش نیز 
تاکید کردیم که ماندن در روش غیر مستقیم برای مردم به صرفه‌تر خواهد بود. 

وی تاکی��د ک��رد: ش��رکت‌های س��رمایه‌گذاری اس��تانی مس��ئول دریاف��ت، تجمی��ع 
و واری��ز س��ود و بقیه خدمات از جمله ش��رکت در ح��ق تقدم‌ه��ا و... در خصوص افرادی 
ک��ه )تقریبا 30 میلی��ون نفر( روش غیر مس��تقیم را انتخاب کرده اند، هس��ت. همچنین 
ای��ن مجموعه س��ود را از ش��رکت‌های س��رمایه پذیر وص��ول کرده و تجمی��ع می‌کند تا 
‌پس از آن به حس��اب افرادی که در روش غیرمس��تقیم س��هامدار این ش��رکت‌ها هستند، 

واریز کند.
سخنگوی کانون شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت بیان داشت: در افزایش 
س��رمایه‌ها و حق تقدم‌ها نیز ش��رکت‌ها خودش��ان اقدام می‌کنند زیرا س��هام شرکت‌های 
س��رمایه پذیر دراختیار شرکت‌های استانی است و مردم س��هامدار سرمایه‌گذاری استانی 
هس��تند. اما در روش مس��تقیم به دلیل اینکه مردم مستقیما سهامدار شرکت‌های سرمایه 
پذیر هس��تند، برای وصول سودشان باید خودشان ش��خصا اقدام کنند و در موارد افزایش 
‌س��رمایه نیز ب��رای آنکه از حق تق��دم جانمانند م��دام باید اخبار مجام��ع و اطلاعیه‌ها را 

رصد کنند.

چالش پرداخت سود مستقیم 
حیدری نحوه پرداخت س��ود روش مس��تقیمی‌ها را چالش بزرگی دانست و گفت: البته 
شنیده شده که شرکت سپرده‌گذاری مرکزی پیگیر است تا بتواند از طریق الزام شرکت‌های 
بورس��ی به واریز مبالغ سود به صورت یکپارچه از درگاه مشخص شده درسجام اقدام کند، 

هر چند این موضوع نیاز به تصویب ش��رکت‌های س��رمایه پذیر در مجامع دارد که تعداد 
معدودی از شرکت‌ها این اقدام را انجام داده اند.

تمکین از فرمان ۸ ماده ای 
س��خنگوی کانون شرکت‌های س��رمایه‌گذاری استانی س��هام عدالت در مورد برگزاری 
مجامع ش��رکت‌های س��رمایه‌گذاری اس��تانی نیز افزود: در حال حاضر تنه��ا راه حلی که 
می‌تواند مش��کل نحوه مش��ارکت مردم در مجامع را حل کند این اس��ت که با تمکین به 
ساختار مورد تایید و تاکید در فرمان ۸ ماده ای مقام معظم رهبری و دارای مبنای قانونی 
موجود، مردم به واس��طه عضویت در شرکت‌های تعاونی سهام عدالتی که در شهرستان‌ها 
وج��ود دارد و با وکالتی که به حکم مواد قانونی و اساس��نامه م��ورد عمل به این تعاونی‌ها 
داده اند امکان اعمال رای و اعمال حقوق مالکانه خود را در مجامع س��رمایه‌گذاری استانی 

داشته باشند. 

بحران مشروعیت
حیدری اظهار داش��ت: اگر قرار باش��د مجامع ش��رکت‌های بورس��ی فراگیری همچون 
س��رمایه‌گذاری‌های اس��تانی با یک یا نیم درصد س��هامداران به ثبت برون��د دچار بحران 
مش��روعیت خواهند ش��د وتصمیماتی که در مجامع اخذ می‌ش��ود مفهوم حقوقی خود را 
از دس��ت خواهد داد یا با تس��لط افراد خاص و س��رمایه داران بزرگ، اموال و دارایی مردم 
ب��ه مخاطره می‌افت��د، به همین دلیل بارها تاکید کرده ایم باید در مجامع س��رمایه‌گذاری 
‌اس��تانی مردم ب��ه واس��طه تعاونی س��هام عدالت شهرس��تانی حق حض��ور و اعمال رای 

داشته باشند.

زیر ساخت‌ها فراهم شود 
معام�الت  مدی��ر  ه��ودی،  عرف��ان 
کارگزاری بورس بیمه ایران در خصوص 
پرداخت سود به افرادی که در آزاد سازی 
س��هام عدالت روش مستقیم را انتخاب 
کرده‌ان��د، گفت: افرادی که در خصوص 
آزادسازی س��هام عدالت روش مستقیم 

را انتخ��اب کرده ان��د در اصل مدیریت سرمایه‌گذاری‌ش��ان 
در اختیار خودش��ان اس��ت و اگر اتفاقی در خصوص سهم‌ها 
رخ ده��د همچ��ون افزایش س��رمایه باید خودش��ان پیگیر 
‌ش��وند و مانند س��هامدار عادی امتیازات مربوطه به آنان نیز 

تعلق می‌گیرد. 
هودی ادامه داد: پرداخت س��ود از طریق س��امانه سجام 
نه صرفا درخصوص س��هام عدالت بلکه درمورد دیگر سهم‌ها 
نیز عملی نش��ده اس��ت. البته برخی سهم‌های بزرگ همانند 
شستا،ش��پنا، پت��رول و... اعلام کرده اند که س��ود خود را از 
طریق س��جام پرداخت می‌کنند. وی افزود: باید زیر ساخت 
پرداخت سود از طریق سجام به مرور عملی شود و در صورت 
عملی ش��دن این موضوع بار بزرگی از دوش سهامداران خرد 

برداشته می‌شود.
مدیر معاملات کارگزاری بورس بیمه ایران اظهار داش��ت: 
برگ��زاری مجامع به ص��ورت آنلاین می‌توان��د بازخورد‌های 
خوبی داش��ته باش��د و جامعه هدف بیش��تری از ش��هر‌های 
مختلف بدین صورت می‌توانند در مجامع شرکت کنند. البته 
شرکت‌هایی که دفاتر آنان در شهرستان‌هاست نیز می‌توانند 
مجام��ع خود را به صورت آنلاین برگ��زار کنند و افراد نیز از 
تهران به این طریق در مجامع ش��رکت کنند. وی با اش��اره 
به وجود برخی مش��کل‌ها در س��اختار مجامع آنلاین افزود: 
به دلی��ل حجم کاری بالای ناظر، بس��یاری از مباحث چون 
برگزاری مجامع آنلاین و پرداخت س��ود از طریق س��جام در 
دس��تورکارها گم می‌ش��ود. البته این اتفاقا‌ت دیر یا زود باید 

شکل بگیرد.

گفت‌وگو
سهامداران عدالت در انتظار رای شورای عالی بورس 

 هفته نامه بورس: با گذش��ت 7 ماه از آزاد س��ازی سهام عدالت، مشکلات سهامدارانش هنوز 
حل نش��ده است. اگرچه در این مدت گفته‌های بسیاری مطرح ش��د، اما گویا در این آشفته بازار، 
وعده‌هایی که به بیش از 19 میلیون نفر )روش مستقیم سهام عدالت( داده شد به دست فراموشی 
سپرده شد و کسی به فکرحل مشکلات سهامدارانی که روش مستقیم آزاد سازی را انتخاب کرده‌اند 
نیس��ت. بسیاری از س��هامداران مذکور گلایه‌ دارند که با توجه به آزادسازی سهام سودی دریافت 
نکرده یا برای گرفتن سود دچار مشکل شده‌اند. برای شفاف سازی ابعاد این مسئله، در گفت‌وگویی 

کوتاه نظرات حسین فهیمی، مدیر عامل سپرده‌گذاری مرکزی و سخنگوی ستاد آزادسازی سهام عدالت را جویا شدیم. 
***

 افرادی که روش مستقیم در سهام عدالت را انتخاب کردند، تاکنون سودی از پرتفوی خود دریافت 
نکردند، علت چیست؟ 

هنوز ش��ورای‌عالی بورس و اوراق بهادار در مورد س��ود افرادی که روش مس��تقیم را انتخاب کرده اند، تصمیم گیری 
نهایی را انجام نداده است. البته برای افرادی که روش غیر مستقیم را انتخاب کردند، پرداخت سود از طریق شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری استانی پیگیری می‌شود. همچنین 19 میلیون و 800 هزار نفر روش مستقیم را انتخاب کرده اند و هنوز 

سود به آنها تعلق نگرفته است. 
 چرا وعده پرداخت سود سهام عدالت از طریق سجام، محقق نشده است؟ 

شرکت سپرده‌گذاری مرکزی زیرساخت‌های توزیع سود را فراهم کرده است. بر این اساس در 7 ماهه نخست امسال 
حدود 65 ش��رکت بورس��ی یا فرابورسی بالغ بر 2125 میلیارد تومان سود از طریق س��جام به حساب سهامداران واریز 
داشتند. البته در صورتی که شرکت‌ها تمایل به توزیع سود سهام خود از طریق سجام داشته باشند، سمات آماده واریز 

سود سهامداران در کمتر از یک روز کاری است. 
 امتیازاتی همچون حق تقدم،سهام جایزه و... به افرادی که روش مستقیم را انتخاب کرده اند چه شد؟ 
همانگونه که پاسخ داده شد، هنوز شورای‌عالی بورس در این خصوص تصمیم گیری نهایی را اعلام نکرده است. 

 از آن جاکه سهامداران عدالت امکان مراجعه به شهرهای مختلف برای حضور در مجامع سرمایه‌گذاری 
استانی را ندارند، چرا این مجامع به صورت آنلاین برگزار نمی‌شود؟ 

در صورتی که س��هامداران ش��رکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سجامی شوند، شرایط برای برگزاری مجامع به صورت 
الکترونیکی مهیا می‌شود.

فاطمه مشایخی
خبرنگار

سود پرتفوی سهام عدالت چگونه پرداخت می‌شود؟ 

بلاتکلیفی سهامداران مستقیم عدالت
وظایف شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی شفاف شود

 شفاف‌سازی عدم‌کارایی لازم 
صندوق توسعه 
صندوق توس��عه بازار س��رمایه که در سال‌های 
گذشته تأسیس شده و با هدف حفظ دوره رونق 
و جلوگیری از کاهش ش��دید بازار در زمان‌های 
نزول فعالیت ک��رده، در زمان فعلی کارایی لازم 
را از دس��ت داده اس��ت. ب��ر این اس��اس برخی 
از مهمتری��ن دلایل ع��دم اس��تفاده مطلوب از 
ظرفیت‌های این صندوق مدنظر قرار می‌گیرد. 

حج��م کل منابع صن��دوق در ح��ال حاضر 
نزدیک ب��ه 10 هزار میلیارد تومان هس��ت، در 
حالی که در س��ال 1399 و با رش��د بازار این رقم قسمتی از کل حجم 
معام�الت بازار بوده و در جلس��ات معاملاتی متعدد بی��ش از 20 هزار 

میلیارد تومان معامله در مجموع بورس و فرابورس رخ داده است. 
حت��ی 10 هزار میلیارد تومان منابع صندوق توس��عه بازار هم اکنون 
نقد نبوده و بخشی زیادی از آن صرف خرید سهام شده است که منابع 

نقد آن بسیار کاهش یافته است. همچنین در صورت تخصیص با توجه 
به گس��تردگی بازار، نقش بسیاری در کاهش و یا حل مشکلات کنونی 

بازار نخواهد داشت 
ع��دم مدیریت فعال در صندوق نیز ب��ر ابهامات در خصوص صندوق 
دامن زده اس��ت. صندوق توسعه بازار باید توسط کمیته ای از خبرگان 
بازار اداره ش��ود. پیشنهاد می‌شود در مجمع س��الانه صندوق به جهت 
تصوی��ب صورت‌های مال��ی، از گروهی حداقل 10 نف��ره برای مدیریت 
دارایی‌ه��ای صندوق اس��تفاده کنن��د. البته در گروه یاد ش��ده، از تمام 
نهادهای مالی حاضر در بازار س��رمایه باید نماینده حضور داشته باشد. 
از کارگزاران، س��بدگردانان، مشاوران س��رمایه‌گذاری، تأمین سرمایه و 
غی��ره گرفته تا تصمیم اتخاذ ش��ده برآیند نظر هم��ه فعالان و مجریان 

بازار باشد. 
باید سیاس��ت جدیدی برای تزریق منابع جدید ب��ه صندوق بازار از 
سوی فعالان بازار و ارکان اتخاذ شود و حجم منابع صندوق افزایش داده 
شود تا در مواقع لزوم بتوان از ظرفیت صندوق توسعه بازار استفاده کرد 
چ��را که منابع نقد فعلی صندوق قطعا توانایی حمایت و تأثیر‌گذاری در 
بازار را ندارد.همچنی��ن در مواقع لزوم و منفی نمی‌تواند جلوی هیجان 

فروش را بگیرد و انگیزه در بخش تقاضای بازار ایجاد کند. 

یادداشت

محسن بهشتی نامدار
مدیر واحد تأمین مالی 

کارگزاری بانک رفاه
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یادداشت

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

15.2645,598,0802,615,90420.91ثباغ

12.8510,208,147397,28516.67غمینو

10.936,636,000409,22210.42رنیک

5.344,554,90074,9147.13گدنا

515,945,300333,47610.25شاروم

0.29-4.5765,823,0001,365,033بپيوند

3.543,663,17066,7186.36کمرجان

2.615,501,50030,7902.93شصدف

2.6-1.86121,045,0001,233,387بگیلان

3.32-1.48366,388,8001,278,950زاگرس

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.32-13.49160,776,0001,085,663-فرابورس

16.51-12.2286,436,000874,802-سمگا

12.77-11.8737,020,900193,743-سرچشمه

15.2-11.5427,271,800698,665-فروی

15.04-10.57268,277,9442,280,908-شگویا

13.58-10.2230,501,000378,460-اپرداز

9.75-9.75336,396,8001,373,330-دی

8.43-9.3752,512,5001,083,097-ودی

12.26-9.3562,428,800159,631-توریل

9.23-9.2356,279,790974,780-بنو

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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سیاست تغییرناپذیر در برابر ایران
عوامل بیرونی در مقایس��ه با عوامل درونی در ش��رایط فعلی خیلی بر اقتصاد ما تأثیرگذار نیست. 
البت��ه بای��د این موضوع را نیز پذیرفت که انتخابات آمریکا به عن��وان یک عامل بیرونی بر اقتصاد 
ما تاثیرگذار اس��ت و نباید منکر این موضوع شد. یکی از موضوعات قابل توجه که در خصوص اثر 
چنین عواملی بر اقتصاد باید در نظر گرفته شود این است که هنوز مدیریت استراتژیکی که بتواند 
تهدیدها را در رابطه با اقتصاد ما بی‌اثر کند در کش��ور وج��ود ندارد. نبود مدیریتی برای مقابله با 
تهدیدات مش��کلی است که سال‌هاست در دولت‌های مختلف وجود داشته است و در دولت اخیر 
نیز بس��یار مشهود است.مدیریت نش��دن تهدیدها یکی از عواملی است که شرایط اقتصادی ما را 
تح��ت تاثیر قرار می‌ده��د. اگر بتوانیم تهدیدها را قبل از آنکه ما را تحت تاثیر قرار دهند مدیریت 
کنیم، ابعاد این موضوع در اثرگذاری بر اقتصاد ما کمتر خواهد شد.در واقع اگر تهدیدها مدیریت شود مشکلاتی نظیر 

اثرگذاری روی کار آمدن هر یک از کاندیداها بر اقتصاد ما نیز کم‌رنگ‌تر می‌شود. 
روی کار آم��دن دموکرات‌ها و یا جمهوری‌خواه‌ها در آمری��کا تفاوت چندانی در بهبود اوضاع اقتصادی ما نمی‌کند 
چرا که ماهیت سیاست‌ها و تصمیم‌گیری‌های آمریکا در مقابل ما یکسان است. اگر ما قبول می‌کردیم )البته به تازگی 
و با تاخیر فراوان قبول کرده‌ایم( که در جنگ اقتصادی به س��رمی‌بریم می‌توانس��تیم با مدیریت تهدیدهای موجود از 
آس��یب دیدن بیش��تر جلوگیری کنیم. به همین دلیل اگر بخواهیم آسیب کمتری از این جنگ اقتصادی ببینیم این 
کافی نیس��ت که مانند بوکس��وری در گوش��ه رینگ گیر بیفتیم و مدام مرکز ضربه‌ها قرار بگیریم بلکه باید شروع به 
خنثی کردن ضربات کنیم.ایراد اصلی در نگاه ما به اقتصاد و جهان است اگر ما از رفتن به رینگ مسابقه نمی‌ترسیم 

پس لازم است که با نگاه مدیریتی خود تهدیدها را در نظر بگیریم و فقط محل خوردن ضربه‌ها نباشیم.
 در ارتباط با روی کار آمدن مجدد ترامپ باید گفت درست است که دونالد ترامپ رفتارهای غیرمتعارف دیپلماتیک 
دارد اما برخلاف آن تحلیل اقداماتش قابل پیش‌بینی اس��ت و احتمالا ادامه سیاس��ت‌های اخیرش را در پیش خواهد 
گرفت اما دموکرات‌ها پیچیدگی‌های خاص خودشان را دارند و نمی‌توان به راحتی سیاست‌های آنها را پیش‌بینی کرد 
با این حال هر دو به دنبال نتایج یکس��ان هس��تند چه دموکرات‌ها و چه جمهوری‌خواه‌ها؛ این نوع مدیریت از س��مت 

ماست که آسیب‌پذیری اقتصادمان را از روی کار آمدن هر یک از این کاندیداها مشخص می‌کند.
مش��کلات عمده اقتصادی ما از درون و به دلیل مدیریت اقتصادی داخلی اس��ت.یکی از موضوعات بسیار مهم پول 
ملی اس��ت که در شرایط فعلی بس��یار تضعیف شده، علاوه بر این موضوع افزایش تورم نیز از مشکلاتی است که باید 
از درون حل شود.با یک مثال می‌توان اثرگذاری عوامل درونی و بیرونی را مشخص کرد.مشکلات مربوط به مسکن با 
وجود اینکه مصالح موردنیاز در کش��ور وجود دارد و زمین آن نیز وارداتی نیس��ت یکی از نمونه‌هایی است که نشان از 
ریش��ه مسائل اقتصادی در داخل کشور دارد و به موضوعاتی از جمله روی کار آمدن جمهوری خواه‌ها یا دموکرات‌ها 

در آمریکا بستگی ندارد!

پرتفوی سهام عدالت هم ترمز برید
ارزش کل قیمت پایانیتعدادنمادردیف

165,69091,040دانا1

23913,2003,154,800اخابر2

358,190174,570بنیرو3

243,73889,712شبریزح4

2210,523231,506لکما5

11433,4203,809,880فخوز6

129,099109,188وایرا7

20314,1302,868,390شپنا8

4322,890984,270فولاژ 9

4829,2601,404,480بفجر10

1,14614,35016,445,100فارس11

812,11096,880ساراب12

1,7883,0005,364,000وتجارت13

4142,1601,728,560جم14

942,950386,550بسویچ15

473,150148,050خودرو16

1529,330439,950شبریز17

169,990159,840وپست18

446,770187,080شیراز19

61511,8307,275,450شتران20

316,45549,365فولاژح21

392,25087,750خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 30129,654,060 مهر 1399

22.22-درصد تغییر7100,841,685 آبان 1399

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنمادردیف

2994,5901,372,410وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7830,3602,368,080حکشتی25

39,67029,010ورنا26

4711,198526,306شگویا27

13715,4902,122,130رمپنا28

130,99030,990حپترو29

57520,58011,833,500فملی30

1721,645282,940فملیح31

1,26012,44015,674,400فولاد32

10414,5701,515,280کگل33

4719,810931,070کچادح34

3118,620577,220فایرا35

499,436397,744شاوان36

47128,8726,056,984مارون37

11428,4603,244,440شبندر38

1,4003,2704,578,000وبصادر39

5718,0001,026,000کگلح40

837,820302,560سدشت41

18114,1102,553,910کچاد42

100,841,685جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

اقتصاد ایران به انتخابات آمریکا گره خورده است؟!

سراب بی‌پایان

محمد خوش‌چهره
 استاد اقتصاد 
دانشگاه تهران

تاثیر یکسان واحتمال سقوط دلار
حسین میری، فعال بازار سرمایه با یکسان خواندن اثر انتخاب 
هر یک از کاندیداهای رئیس ‌جمهوری آمریکا بر اقتصاد ایران 
اظهار داشت: تاثیر روی کار آمدن بایدن یا ترامپ بر اقتصاد 
ما در میان مدت و بلندمدت یکسان خواهد بود. اما در کوتاه 
مدت به نظر می‌رسد با انتظاراتی که در بازار وجود دارد و با 
توجه به موضوع برجام و حضور بایدن در دولت قبلی آمریکا 

که در آن زمان با برجام موافق بوده است به نظر می‌رسد با انتخاب بایدن این انتظار 
وجود دارد که بر تصمیم‌گیری‌های آنی س��رمایه‌گذاران تاثیرگذار باشد و در نتیجه 
برخی از پارامترها را جابه‌جا خواهد کرد. البته ممکن است نرخ ارز کاهشی شود و 

قیمت برخی کالاها نیز به سمت کاهش برود.
میری ادامه داد: اگر ترامپ همچنان رئیس جمهور آمریکا بماند به نظر می‌رسد 
که بازار دوباره مکث کند تا نحوه برخورد ایران با توجه به سیاست‌های کلی دولت 
آمریکا که اخیرا در برابر ایران اجرایی کرده است مشخص شود. به احتمال زیاد با 
رئیس جمهوری ترامپ این سیاست‌ها به شکل دیگری ادامه خواهد داشت و باید 

دید ادامه این سیاست‌ها به کجا خواهد رسید. 
این کارشناس بازار سرمایه میزان کاهش قیمت دلار را بسته به عمق اتفاقات 
پیش روی انتخابات آمریکا دانس��ت و افزود: اگر بایدن انتخاب ش��ود دلار کاهش 
چش��مگیری خواهد داشت. همچنین مشابه چنین تجربه‌ای را در اواخر سال ۹۷ 
نیز که قیمت دلار تا ۱۹ هزار تومان بالا رفت و سپس در اثر اتفاقاتی که رخ داد 
ت��ا حدود ۱۰ هزار تومان نیز کاهش پیدا کرد و در واقع یک کاهش ۵۰ درصدی 
را از خود نشان داد مشاهده کرده‌‌ایم.در مجموع توجه به این تجربه نشان می‌دهد 
که دلار می‌تواند تا ۵۰ درصد نیز ارزان ش��ود. البته در اثر انتخاب بایدن رسیدن 

دلار به ۱۴ تا ۱۵ هزار تومان دور از ذهن نخواهد بود.

مثبت شدن بازار و خروج از التهابات 
حمید میرمعینی، کارشناس ارشد بازار سرمایه درخصوص 
آثار انتخاب ترامپ یا بایدن بر اقتصاد و بازار‌های مالی ایران 
گفت: با انتخ��اب هر کدام از نامزدهای ریاس��ت جمهوری 
آمریکا تا س��ه ماه آینده ش��رایط بازار سرمایه ما بسیار بهتر 
از وضعیت فعلی اس��ت. قطعا در هر صورت تا سه ماه آینده 
ش��اخص از یک میلی��ون و300هزار واحد فعل��ی)در زمان 

تنظیم گزارش( بالاتر خواهد بود. میرمعینی افزود: در صورتی که جو بایدن رئیس 
جمهور آمریکا شود، ظرف مدت کوتاهی بازار مثبت خواهد شد و استقبال خوبی از 
این خبر خواهد کرد. سپس به واسطه خوش‌بینی‌ها نسبت به آینده سیاسی کشور 
و بحث‌های موجود پیرامون کاهش محدودیت‌های تحریم، برخی صنعت‌ها تحت 
تاثیر مثبت قرار خواهند گرفت.صنایع خودروسازی، پتروشیمی‌، معدنی‌ و صنایع 

صادرات محور از این دست خواهد بود.
در ص��ورت انتخاب بایدن ش��اهد کاهش نرخ دلار خواهیم بود، ممکن اس��ت در 
روزهای ابتدایی پس از انتخابات تحت تاثیر جو روانی ایجاد ش��ده دلار تا 20هزار 
توم��ان نیز افت کند اما به طور کلی احتم��الا دلار به 24تا 25هزار تومان خواهد 
رس��ید و از این میزان کمتر نخواهد شد که البته این قیمت به نفع تمامی صنایع 
خواه��د ب��ود. کاهش قیمت دلار به ع�الوه کاهش محدودیت‌های دسترس��ی به 

بازارهای جهانی، پویایی اقتصاد را تا حدودی رقم خواهد زد.
این کارش��ناس بازار تصری��ح کرد: احتمالا در صورت انتخ��اب جو بایدن در 
سال‌های پس از 1400 افت و خیز خیلی قابل توجهی در بازار سرمایه نخواهیم 
داش��ت و رش��د آرام و همواری را می‌توان برای ش��اخص متصور بود. البته این 
موضوع بس��تگی به اقتصاد جهانی و سیاس��ت‌های پولی داخلی نیز دارد.انتخاب 
بایدن،‌بازار را از التهابات خارج خواهد کرد. همچنین در روزهای ابتدایی پس از 
انتخاب ترامپ، شاخص بورس با ریزش مواجه خواهد شد، ممکن است شاخص 
ت��ا کانال یک میلیون تا یک میلیون و 100هزار واحد نیز ریزش کند پس از آن 
به دلیل جذابیت قیمت‌ها و افزایش نرخ دلار احتمالا ش��اهد رشد بازار خواهیم 
ب��ود.در صورت انتخاب ترامپ جری��ان پر التهابی با هر مذاکره و یا هر اظهارنظر 
از طرف مس��ئولان سیاس��ی هر دو طرف بوجود آمده، تنش‌ه��ا افزایش و بازار 

پرریسکی را شاهد خواهیم بود.

اثر هیجانی وضرورت شفاف سازی روابط 
علی س��نگینیان، مدیر سرشناس بازار سرمایه نیز در پاسخ 
به این س��وال که اثر انتخاب هر یک از نامزدهای انتخابات 
رئیس جمهوری آمریکا بر بازار س��رمایه چیست، گفت: در 
ابتدا اثر انتخاب هر ی��ک از نامزدها بر بازارهای مالی اثری 
هیجان��ی خواهد ب��ود. همچنین تصور بازار این اس��ت که 
انتخاب بایدن باعث گش��ایش اقتصادی می‌شود. همچنین 

در این صورت فش��ار تحریم‌ها کاهش و امکان مذاکره و گفت‌وگو افزایش می‌یابد 
که اثر هیجانی کوتاه‌مدتی در بازار خواهد داشت.

سنگینیان در خصوص اثر بلندمدت این مسئله بیان داشت: در واقع اثر واقعی 
این موضوع بر اقتصاد و بازار به مسائل مختلفی برمی‌گردد اینکه آیا می‌توان با جو 
بایدن مذاکره کرد، تحریم‌ها برداش��ته می‌شود، فضای کسب وکار تقویت خواهد 
شد و یا خیر؟ این مسائل در اثرگذاری انتخاب بایدن در بلند مدت تاثیرگذار است. 
در غیر این صورت تنها به اثر هیجانی که به احتمال زیاد در روزهای اول انتخاب 
ش��دن ایجاد خواهد شد محدود می‌شود. این فعال بازارسرمایه تاکید کرد: خیلی 
نمی‌توان روند بازار را پیش‌بینی کرد ولی عکس‌العمل بازار با توجه به این احتمال 
که روی کار آمدن بایدن، به نفع ایران و اقتصاد سیاسی ایران است مثبت خواهد 
بود. همچنین اگر ترامپ انتخاب ش��ود به احتمال زیاد سیاس��ت‌های کلان فعلی 

خود را ادامه خواهد داد و ممکن است این کار را با شدت بیشتری انجام دهد.
سنگینیان تصریح کرد: اظهارنظرهای اخیر ترامپ نیز نشان می‌دهد که ایران 
یک��ی از اولویت‌های او در تصمی��م گیری‌های اولیه‌اش خواهد ب��ود و به نظر به 
دنبال رس��یدن به یک جمع‌بندی با ایران اس��ت. اثر بلند مدت این مس��ائل به 
ای��ن برمی‌گردد که ما در نهایت چه راه‌حلی در مقابل آمریکا اتخاذ خواهیم کرد. 
ب��ه طور مثال زمان تصوی��ب برجام یک هیجان ابتدایی در بازار ش��کل گرفت و 
خوش‌بینی‌هایی نیز ایجاد ش��د اما در بلند م��دت انتظارات اقتصادی که مردم از 

برجام داشتند خیلی محقق نشد.

ای�ن روزها انتخابات آمریکا علاوه ب�ر اهمیتی که برای خود آمریکایی‌ها 
دارد به یک مسئله مهم برای ایرانیان نیز بدل شده است.انتخابات آمریکا 
برخلاف آن که گفته می‌شود اثرگذاری چندانی بر اقتصاد و روابط سیاسی ایران ندارد اما 
از هفته‌ها قبل اثراتش بر بازارهایی چون ارز داشته و افزایش قیمت‌ها را نیز شاهد بودیم 
.در بسیاری از موارد دیده می‌شود که افراد برای خرید و فروش در بازارهای مختلف دست 
نگه داشته‌اند تا ببینند بایدن راهی کاخ سفید می‌شود یا ترامپ برای چهار سال آینده هم 

در کاخ سفید جا خوش خواهد کرد.

احیای برجام جان باخته
با توجه به فضای موجود به نظر می‌رس�د ماندن پرزیدنت ترامپ در کاخ س�فید، روزگار 
اقتصاد ما را سیاه‌تر از آنچه هست می‌کند و انتخاب جو بایدن، نفس مصنوعی موقتی را به تن 
بی‌جان اقتصاد حواله خواهد کرد.با ماندگاری ترامپ بر مسند قدرت، احتمالا فشار تحریم‌های 
موجود افزایش یافته و فضای بس�ته‌ای که سال‌هاس�ت اقتصاد ایران را به انزوا کش�انده، به 

بن‌بست تنگ‌تری بدل خواهد شد اما در اذهان عمومی تصور می‌شود روی کار آمدن بایدن 
به معنای بهبود شرایط اقتصادی ایران و قهرمان احیای برجام جان باخته است.

عدم تغییر مواضع
با این حال اقتصاددانان و کارشناسان مختلف برخلاف اینکه بایدن را ناجی برای فرار 
از تنگنای اقتصادی موجود بدانند، بیش�تر انتخاب آن را یک گشایش اقتصادی مقطعی 
قلمداد می‌کنند چرا که معتقدند پرزیدنت ش�دن مج�دد دونالد ترامپ و یا انتخاب جو 
بایدن به دلیل جو روانی که در جامعه و بازارهای مختلف به راه می‌اندازد در کوتاه‌مدت 
تاثیرات ش�دیدی به جای خواهد گذاش�ت، اما در بلند مدت در نهایت هر دو پرزیدنت 
آمریکا هس�تند و طبق اظهارنظرهای هر دو نفر در رابطه با ایران، مواضعشان بی تغییر 
خواهد بود. با این حس�اب انتخاب ترامپ یا بایدن، مس�ئله اقتصاد ما و درمان زخم‌های 
نشس�ته بر تن نالانش نیس�ت بلکه راهکار حل مشکلات اقتصادی ما در دل اقتصادمان 

نهفته است و نه در روی کار آمدن بایدنِ قهرمان یا پرزیدنت ماندن ترامپ.

 گلشن بابادی
خبرنگار

استراتژی یکسان، تاکتیک متفاوت
حسین راغفر، اقتصاددان، در گفت‌وگویی درخصوص 
اثر انتخاب ترامپ یا بای�دن بر اقتصاد ایران به اعلام 

***نظر پرداخت.
 انتخ�اب هر ک�دام از کاندیداهای ریاس�ت 
جمه�وری آمریکا چه اثری ب�ر اقتصاد ایران 

خواهد داشت؟
سیاست‌های ایالات متحده آمریکا در برابر ایران را منافع 
آمریکا رقم نمی‌زند بلکه این منافع اس��رائیل اس��ت که این 
روابط را تعیین می‌کند. اتفاق��ات اخیر مثل رابطه اعراب با 
اس��رائیل شاهدی بر این موضوع است. به نظر تنظیم روابط 
بین اعراب و اس��رائیل عمدتاً به دلیل ایران است.با این حال 
باید گفت اس��تراتژی ترامپ و بایدن در برابر ایران یکس��ان 

است اما تاکتیک‌های این دو نفر متفاوت خواهد بود.

 تفاوت تاکتیک ترامپ و بایدن در چیست؟
در حال حاضر بایدن تلاش می‌کند که نرم‌تر ظاهر شود 
ولی ترامپ ادامه سیاس��ت‌های فعلی‌اش را در پیش خواهد 
گرفت. تصور بس��یاری از افراد بر این است که اگر جو بایدن 

بر س��ر کار بیای��د به دلیل این که قصد برگش��ت به برجام 
را دارد ب��ا کاهش قیم��ت دلار و افزایش فروش نفت مواجه 
خواهیم ش��د اما اینطور نخواهد بود. به نظر بنده شرط‌های 
نهایی آمریکا در نهایت تضمین امنیت اس��رائیل اس��ت به 
همی��ن دلیل این دو نفر تنها رویکردهای متفاوتی دارند اما 

در اصل استراتژی یکسانی دارند.

 اگر ترامپ رئیس جمهور بماند، وضعیت چه 
خواهد شد؟

 برخلاف نظر سایرین، اگر ترامپ انتخاب شود از جهاتی 
ب��ه نفع ایران اس��ت چرا ک��ه حضور ترامپ در چهار س��ال 
گذش��ته ابهت و هیمنه جهانی آمریکا را به شدت خدشه‌دار 
کرده است. هم‌پیمان‌های آمریکا امروزه با تردیدهای بسیار 
جدی به ترامپ و آمریکا نگاه می‌کنند و به نظر می‌رسد در 
چهار س��ال آینده هم در صورت انتخاب ترامپ این فرآیند 
تکمیل خواهد شد و آسیب‌های جدی به اقتصاد آمریکا وارد 

خواهد کرد.

 تاثیر انتخاب هر ی�ک از این دو چهره، چه 
تاثیری ب�ر روابط اقتص�ادی ای�ران با جهان 

خواهد داشت؟
حضور بایدن اتحادی را بین کشورهای اروپایی، روسیه 
و چین علیه منافع ایران تقویت خواهد کرد. سیاس��ت‌های 
خارج��ی ترامپ تا حد زیادی متوجه چین اس��ت به طور 
کلی چین تهدید اصلی اقتصاد آمریکا محس��وب می‌ش��ود 
ش��اید با وجود اختلاف‌های بین ترامپ با چینی‌ها اندکی 
فض��ای تنف��س کوچکی برای اقتص��اد ایران باز ش��ود.در 
ش��رایط کنونی برخلاف آنچه در ایران مطرح است حضور 
ترام��پ مانع ایج��اد اتحاد بین اروپا، چین و روس��یه علیه 
ایران خواهد شد.باید این تصور را کنار گذاشت که چین به 
خاطر ایران منافعش در برابر آمریکا را از دست بدهد.چین 
در حال حاضر 770 میلی��ارد دلار روابط تجاری با آمریکا 
دارد و از ای��ن می��زان 350 میلیارد دلار آن ب��ه نفع تراز 
مثبت چینی‌هاس��ت و حاضر نیست به خاطر ایران چنین 
رابط��ه‌ای را تغییر بدهد.به نظر می‌رس��د که کش��ورهای 
حاش��یه خلیج ف��ارس نیز به دلیل کاه��ش نقش ایران در 
رواب��ط تجاری ب��ا چین، همکاری‌های اقتص��ادی را با این 
کشور توسعه داده‌اند.واضح است که ما از این روابط و روی 
کار آمده هر یک از طرفین منفعتی نخواهیم برد مگر اینکه 

به ظرفیت‌های اقتصاد داخل توجه کنیم.

سیاست‌های کلان ایالات متحده در صورت انتخاب ترامپ یا بایدن تغییری نخواهد کرد
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13,23-فرآورده هاى نفتي     

12,38-خدمات فنى و مهندسى     

12,35-مخابرات     

10,69-محصولات كاغذى     

9,46-حمل و نقل و انباردارى     

8,89-استخراج ذغال سنگ     

8,33-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

8,03-بانك ها و موسسات اعتباري     

7,81-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

7,47-فلزات اساسى     

13,49-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

10,9خدمات فنى و مهندسى     

10,03-هتل و رستوران     

9,41-مخابرات     

8,56-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

6,87-بانك ها و موسسات اعتباري     

6,49-خودرو و ساخت قطعات     

6,41-سرمايه گذاريها     

6,1-حمل و نقل و انباردارى     

4,85-فرآورده هاى نفتي     
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دیـــدگـاه

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

41,505,500953,72920.45 14.84 ختور

47,550,360663,58810.82 10.09 فجر

8,655,968159,02812.01 10.07 خزر

20,285,299610,55415.08 9.77 شسینا

40,942,800173,6153.81 8.49 قثابت

12,613,200230,15211.98 7.36 غدام

49,250,0001,236,18811.4 7.18 کدما

18,780,000213,5924.82 6.97 کرازی

62,354,020529,1018.53 5.79 پکرمان

15,766,350781,95910.65 5.45 خرینگ

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.47-14.211,073,880,0001,883,500-شپنا

20.44-14.1690,900,000232,307-فاسمین

18.41-14.15887,250,000985,811-شتران

18.38-14.1816,460,4804,229,575-شبندر

17.85-13.63,608,000213,423-واعتبار

17.86-13.56792,000,0001,414,860-اخابر

17.5-13.2433,560,000366,128-وتوصا

16.72-12.931,229,835,0001,794,062-تاپیکو

17.09-12.7462,521,305293,306-کروی

14.45-12.6565,953,374256,239-والبر

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

27 27651

رصد صندوق‌ها
خروج پول در صندوق‌های سهامی و مختلط 

»کوثر یکم« صدر نشین شد
هفته‌ای که گذش��ت ش��اهد کاهش در نماگر بازار سرمایه بودیم. ش��اخص کل در یک کانال نزولی در حال حرکت 
بود که بعد از شکس��تن کف کانال، ریزش آن با ش��دت بیش��تری صورت گرفت. شاخص کل بورس در این هفته از 
1,462 هزار واحد، با 125 هزار واحد کاهش، به 1,337 هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 5 آبان‌ماه صندوق‌های 
س��هامی نتوانس��تند خوش بدرخشند و صندوق‌ها با درآمد ثابت در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ 
»با درآمد ثابت کوثر یکم«، »سپهر خبرگان نفت« و »دارا الگوریتم« به ترتیب با کسب 1.20، 1.10 و 0.75 درصد 
بازده��ی، عن��وان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند. در همین هفته ورود پول به صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری مثبت شد. خالص خروج وجه نقد به کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 22.6 هزار میلیارد ریال بود که 
صندوق‌های با درآمد ثابت با 12.9 هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های 
سهامی خروج 14.9 هزار میلیارد ریال و صندوق‌های مختلط خروج 1.2 هزار میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر 
خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 3 میلیون و 215 هزار میلیارد ریال ایس��تاد. 
صندوق‌ها به طور کلی 34 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و س��پرده بانکی، 30 درصد اوراق بدهی و 35 درصد 

در سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

اقتصاد ایران به انتخابات آمریکا گره خورده است؟!

سراب بی‌پایان

تاثیر‌پذیری ایران و جهان از یک انتخاب
آث��ار انتخاب هر یک از نامزدهای رئی��س جمهوری آمریکا علاوه بر اقتصاد ایران بر فضای اقتصاد 
جهانی هم تاثیراتی دارد. انتخابات آمریکا در فضای بین‌الملل بیش��تر روی چین تاثیرگذاری دارد 
یعنی با توجه به محدودیت‌ها و تعرفه‌های تجاری که آمریکا در شرایط فعلی برای کالاهای چینی 
ایجاد کرده اس��ت با انتخاب بایدن، این تعرفه‌ها و محدودیت‌ها کاهش پیدا خواهد کرد و تجارت 

چین با آمریکا به روال قبل باز خواهد گشت.
 این انتخابات بر س��ایر کش��ورها به جز چین و تا حدودی روس��یه اثر خاصی نمی‌تواند داش��ته 
باش��د یعنی اقتصاد جهانی به حدی متزلزل اس��ت که از این مسائل تاثیری نمی‌پذیرد.اثرگذاری 
این انتخابات بر روابط آمریکا و روس��یه در حالی که روس��یه به نظر می‌رس��د طرف بایدن را در این انتخابات گرفته 
اس��ت می‌توان��د بر بهب��ود و تقویت روابط آمریکا با روس��یه اثر مثبت داش��ته باش��د. همچنین با ف��رض اینکه اگر 
دونال��د ترام��پ نیز انتخاب ش��ود، انتظار ای��ن را داریم که نرخ ارز ب��ه خاطر محدودیت‌هایی که ایجاد خواهد ش��د 
تح��ت تاثیر ق��رار بگیرد. اگر ترامپ سیاس��ت‌های فعلی‌اش را به همی��ن منوال فعلی در خصوص ای��ران ادامه دهد 
 محدودیت‌های صادرات، برگشت ارز و چنین مسائلی که ناشی از فشار تحریم‌های موجود است، بازار ارز را تحت تاثیر 

قرار خواهد داد. 
ولی اگر بایدن انتخاب شود با توجه به اظهاراتی که داشته است در راستای برگشت به برجام و یا رسیدن به یک برجام 
بدون محدودیت و با در نظر گرفتن رسیدن به توافقاتی در مورد بحث‌های هسته‌ای به نظر می‌رسد که این موضوعات 
تاثیر مثبتی بر اقتصاد ما خواهد داشت.با این حساب گشایش اقتصادی بیشتری را خواهیم داشت و صادرات نفت ما به 
وضعیت قبلی باز خواهد گشت. همچنین واردات به وضعیت قبل خود باز می‌گردد و بازار ارز نیز کاهش نرخی را شاهد 
خواهد بود. همچنین در مورد اثر انتخاب این دو کاندیدا بر بازار سرمایه ایران باید گفت اگر ترامپ انتخاب شود بورس با 
توجه به بالا بودن نرخ ارز و افزایش قیمت در بازارهای کالایی و به علاوه تورمی که در بازارهای مسکن و خودرو وجود 

دارد احتمالا در وضعیت فعلی ماندگار شود.
اگر جو بایدن به عنوان رئیس جمهور آمریکا انتخاب ش��ود باید دید در بورس چه اتفاقاتی رخ خواهد داد.چراکه اگر 
بایدن انتخاب ش��ود با کاهش نرخ ارز و کاهش س��وداگری که در بازارهای خودرو، طلا و مسکن رخ می‌دهد شاهد ورود 
پول در بورس خواهیم بود. البته درخصوص کاهش نرخ ارز در اثر انتخاب بایدن به نظر کاهش نرخ ارز تا حدود ۲۳ هزار 
تومان عددی است که در اثر هیجانات ریزش‌های بورس و افزایش قیمت خودرو متاثر می‌شود اما پس از آن بستگی به 
سیاست‌های بانک مرکزی دارد که چه نرخی را برای ارز هدف‌گذاری خواهد کرد. در مجموع با روی کار آمدن بایدن نرخ 
ارز کاهشی خواهد بود.همچنین شاهد آن خواهیم بود که اگر واردات آزاد شود با افزایش ورود ارز به کشور، در مباحث 

قیمت‌ محصولات نیز تحولاتی به وجود می‌آید.

فشارها ادامه خواهد داشت
پدرام سلطانی، اقتصاددان با اشاره به اثرات هیجانی انتخابات 
آمریکا بر اقتصاد ایران گفت: انتخابات آمریکا یک اثر فوری 
هیجانی به همراه دارد. احیانا با انتخاب مجدد ترامپ، بازار 
می‌تواند واکنش هیجانی داشته باشد و نرخ‌ها افزایش یابد.از 
طرفی با انتخاب بایدن این واکنش هیجانی برعکس است، 
یعنی نرخ‌ها کاهش��ی خواهند شد. این اثر تا حد زیادی در 

م��دت دو هفته تا یک ماه بعد از انتخاب��ات فروکش خواهد کرد و جریان نرخ ارز 
ب��ه واقعیت‌های اقتصادی برمی‌گردد. به طور مثال با انتخاب بایدن ممکن اس��ت 
کاهش قیمت 30 تا 40 درصدی در بازارها رخ دهد اما بعد از گذش��ت یک ماه، 
دوباره روند صعودی خود را از سر خواهند گرفت چرا که اتفاق قابل توجهی برای 

تقویت درآمد ارزی کشور و از میان برداشتن تحریم‌ها نخواهد افتاد.
س��لطانی با تاکید بر این موضوع که انتخاب بایدن، فرصت محو کردن بقایای 
برجام را به ترامپ می‌دهد، افزود: به نظر نمی‌رس��د در داخل کش��ور نیز حرکت 
خاصی برای کندتر کردن رشد نقدینگی یا هدایت آن به سمت سرمایه‌گذاری‌های 
مولد انجام ش��ود بنابراین با انتخاب بایدن، جریان برگشت نرخ ارز می‌تواند آغاز 
ش��ود.معتقدم با انتخاب بایدن کابینه ترامپ از فرصت 2.5 ماهه بعد از انتخابات 
نهایت بهره را برای بالابردن فشارها بر ایران خواهد برد تا کار را برای دولت بایدن 
در خصوص بازگشت راحت به برجام، سخت کند. دولت ترامپ با این اقدام قصد 

دارد بقایای برجام را هم محو کند.
این اقتصاددان معتقد است: پس از گذشت مدتی از انتصاب بایدن نیز ماه‌های 
امیدوارکننده‌ای در مورد کم رنگ شدن تحریم‌ها، کاهش فشارها بر اقتصاد ایران 
و ی��ا کاهش نرخ ارز پیش‌بینی نمی‌ش��ود و به نظر می‌رس��د ک��ه این روند ادامه 
خواهد داشت. تفاوت انتخاب بایدن با ترامپ را باید در بازه زمانی بلندتری که در 

سال‌های 1400 و پس از آن خواهد بود بررسی کرد.

سیر صعودی شاخص
داریوش روزبهانه، رئيس هيأت مديره كارگزاري بانك خاور 
ميان��ه، در مورد اثر انتخ��اب هر یک از نامزدهای ریاس��ت 
جمهوری آمریکا بر اقتصاد کشورمان گفت: به نظر می‌رسد 
بایدن پیروز میدان انتخابی باشد. با انتخاب بایدن به عنوان 
رئیس جمهور ایالات متحده، به احتمال زیاد افت دلار را به 
صورت ش��وک يک هفته‌ای ش��اهد خواهیم بود، پس از آن 

ش��اهد افزايش قیمت دلار خواهیم بود. قیم��ت دلار حول و حوش ٢٣هزار تومان 
تثبيت خواهد ش��د.اگر بخواهیم به ماه‌های پس از انتخاب جو بایدن بپردازیم باید 
گفت که بورس ایران تا دو ماه پس از این اتفاق دچار س��ردرگمی و گیجی خواهد 
بود و پس از آن شروع به آغاز یک روند تثبيتی خواهد کرد.بعد از خروج بورس از 
س��ردرگمی و تثبیت شدنش، شاخص سیر صعودی را در پیش خواهد گرفت و تا 

عيد به سطح یک‌میلیون و ٩٠٠هزار واحدی تا ٢ ميليون واحدی خواهد رسید.
روزبهانه در پاس��خ به این س��وال که اگر ترامپ در انتخابات پیروز ش��ود چه 
اتفاقی رخ می‌دهد، افزود: اگر ترامپ مجددا روی کار بیاید، اوضاع پيچيده خواهد 
ش��د و قطعا شاهد افزایش قیمت دلار خواهیم بود. در صورتی که دلار شروع به 
اوج گرفتن می‌کند برخلاف این افزایش قیمت، بورس منفی خواهد ش��د و لازم 
اس��ت که در آن زمان به شکل مقطعی به تحلیل بازار بپردازیم، در شرایط فعلی 

نمی‌توان به تحلیل دقیقی از آن مقطع دست یافت.

رخ ندادن اتفاق جدید ونفع ارز بنیان‌ها
محمد آرام‌بنیار، فعال و تحلیلگر بازار سرمایه در پاسخ به این 
سوال که اگر فرض را بر این بگیریم که بایدن رئیس جمهور 
آمریکا ش��ده اس��ت اثر این اتفاق بر اقتصاد و بازار سرمایه 
ما چیس��ت، گفت: در این صورت برای اینکه سیاست‌های 
امنیتی و راهبردی جدید آمریکا مشخص شود به یک دوره 

شش‌ماهه زمان نیاز است.
آرام‌بنیار به اثر روان��ی این انتخابات بر اقتصاد پرداخت وافزود: به لحاظ روانی 
انتخاب هر یک از این دو تا تعیین یک موضع مشخص منجر به کاهش فشارهای 
تحریمی و عملا کاهش نرخ ارزخواهد ش��د. همچنین این اثر روانی تا مش��خص 
ش��دن موضع آمریکا که آیا ادامه تحریم و س��خت‌تر شدن آن‌هاست و یا برعکس 
ادامه خواهد داشت قابل تامل است وپس از آن باید دید که بعد از این دوره شش 
ماهه چه اتفاقی خواهد افتاد.اما به طور کلی با توجه به سیاست‌های کلی آمریکا 
نسبت به ایران به نظر نمی‌رسد یک اتفاق جدید رخ دهد وموضع آمریکا را نسبت 
ب��ه ایران عوض کند اما حداقل آثار روانی این اتفاقات در کوتاه‌مدت در اقتصاد ما 
اثرگذار است. این کارشناس ادامه داد: اگر ترامپ رئیس جمهور آمریکا باقی بماند 
فرض بر ادامه سیاست‌های موجود است چرا که به نظر می‌رسد در دوره بعد این 

سیاست‌ها نتواند شدت بیشتری پیدا کند.
آرام بنی��ار در خص��وص اثر انتخاب هر یک از کاندیداها ب��ر نرخ ارز نیز اظهار 
داش��ت: در هر دو حالت قیمت ارز حدود یک قیمت ذاتی تقریبا ۲۰ هزار تومانی 
نوس��ان خواهد کرد، ممکن اس��ت با روی کار آمدن بایدن این میزان کمتر از ۲۰ 
هزار تومان هم برسد اما با آمدن ترامپ هم عملا دلار در حد ۲۰ تا ۲۲ هزار تومان 

نوسان خواهد داشت.
ای��ن تحلیلگر بازار س��رمایه در خصوص آثار انتخابات آمریکا بر بازار س��رمایه 
اظهار داشت: ش��رکت‌های ارزبنیان در حال حاضر به دلیل ابهامات موجود دچار 
سردرگمی و نوسان هستند. به نظر می‌رسد این ابهامات تا بیشتر از یکی دو هفته 
آین��ده برطرف ش��ود. اگر فرض بر تغییر وضعیت به علت انتخاب بایدن باش��د و 
تحریم‌ها به سمت کمتر شدن برود کاهش نرخ ارز به حدود ۱۵ هزار تومان قابل 
پیش‌بینی اس��ت. از طرفی میزان فروش و صادرات شرکت‌های ارزبنیان به شدت 
افزای��ش پیدا خواهد کرد چون محدودیت‌ها به ش��دت کم خواهد ش��د و هزینه 
جابجایی پول نیز کاهش می‌یابد. آرام‌بنیار گفت: به نظر می‌رسد در هر دو حالت 
عمده شرکت‌های بورس��ی که اکثرا ارزبنیان هستند از وضعیت بهتری برخوردار 
شوند حتی اگر نرخ ارز شرکت‌ها کاهش پیدا کند با افزایش مقدار تولید می‌توانند 
اث��رات کاهش درآم��دی نرخ دلار را جب��ران کنند و این ش��رکت‌ها در مجموع 
سودآوری بهتری داشته باش��ند. البته حضور بازارگردان‌ها، نقدشوندگی و قدرت 

انعطاف در بازار سرمایه نسبت به سایر بازارها این بازار را جذاب‌تر می‌کند.

ای�ن روزها انتخابات آمریکا علاوه ب�ر اهمیتی که برای خود آمریکایی‌ها 
دارد به یک مسئله مهم برای ایرانیان نیز بدل شده است.انتخابات آمریکا 
برخلاف آن که گفته می‌شود اثرگذاری چندانی بر اقتصاد و روابط سیاسی ایران ندارد اما 
از هفته‌ها قبل اثراتش بر بازارهایی چون ارز داشته و افزایش قیمت‌ها را نیز شاهد بودیم 
.در بسیاری از موارد دیده می‌شود که افراد برای خرید و فروش در بازارهای مختلف دست 
نگه داشته‌اند تا ببینند بایدن راهی کاخ سفید می‌شود یا ترامپ برای چهار سال آینده هم 

در کاخ سفید جا خوش خواهد کرد.

احیای برجام جان باخته
با توجه به فضای موجود به نظر می‌رس�د ماندن پرزیدنت ترامپ در کاخ س�فید، روزگار 
اقتصاد ما را سیاه‌تر از آنچه هست می‌کند و انتخاب جو بایدن، نفس مصنوعی موقتی را به تن 
بی‌جان اقتصاد حواله خواهد کرد.با ماندگاری ترامپ بر مسند قدرت، احتمالا فشار تحریم‌های 
موجود افزایش یافته و فضای بس�ته‌ای که سال‌هاس�ت اقتصاد ایران را به انزوا کش�انده، به 

بن‌بست تنگ‌تری بدل خواهد شد اما در اذهان عمومی تصور می‌شود روی کار آمدن بایدن 
به معنای بهبود شرایط اقتصادی ایران و قهرمان احیای برجام جان باخته است.

عدم تغییر مواضع
با این حال اقتصاددانان و کارشناسان مختلف برخلاف اینکه بایدن را ناجی برای فرار 
از تنگنای اقتصادی موجود بدانند، بیش�تر انتخاب آن را یک گشایش اقتصادی مقطعی 
قلمداد می‌کنند چرا که معتقدند پرزیدنت ش�دن مج�دد دونالد ترامپ و یا انتخاب جو 
بایدن به دلیل جو روانی که در جامعه و بازارهای مختلف به راه می‌اندازد در کوتاه‌مدت 
تاثیرات ش�دیدی به جای خواهد گذاش�ت، اما در بلند مدت در نهایت هر دو پرزیدنت 
آمریکا هس�تند و طبق اظهارنظرهای هر دو نفر در رابطه با ایران، مواضعشان بی تغییر 
خواهد بود. با این حس�اب انتخاب ترامپ یا بایدن، مس�ئله اقتصاد ما و درمان زخم‌های 
نشس�ته بر تن نالانش نیس�ت بلکه راهکار حل مشکلات اقتصادی ما در دل اقتصادمان 

نهفته است و نه در روی کار آمدن بایدنِ قهرمان یا پرزیدنت ماندن ترامپ.

استراتژی یکسان، تاکتیک متفاوت
حسین راغفر، اقتصاددان، در گفت‌وگویی درخصوص 
اثر انتخاب ترامپ یا بای�دن بر اقتصاد ایران به اعلام 

***نظر پرداخت.
 انتخ�اب هر ک�دام از کاندیداهای ریاس�ت 
جمه�وری آمریکا چه اثری ب�ر اقتصاد ایران 

خواهد داشت؟
سیاست‌های ایالات متحده آمریکا در برابر ایران را منافع 
آمریکا رقم نمی‌زند بلکه این منافع اس��رائیل اس��ت که این 
روابط را تعیین می‌کند. اتفاق��ات اخیر مثل رابطه اعراب با 
اس��رائیل شاهدی بر این موضوع است. به نظر تنظیم روابط 
بین اعراب و اس��رائیل عمدتاً به دلیل ایران است.با این حال 
باید گفت اس��تراتژی ترامپ و بایدن در برابر ایران یکس��ان 

است اما تاکتیک‌های این دو نفر متفاوت خواهد بود.

 تفاوت تاکتیک ترامپ و بایدن در چیست؟
در حال حاضر بایدن تلاش می‌کند که نرم‌تر ظاهر شود 
ولی ترامپ ادامه سیاس��ت‌های فعلی‌اش را در پیش خواهد 
گرفت. تصور بس��یاری از افراد بر این است که اگر جو بایدن 

بر س��ر کار بیای��د به دلیل این که قصد برگش��ت به برجام 
را دارد ب��ا کاهش قیم��ت دلار و افزایش فروش نفت مواجه 
خواهیم ش��د اما اینطور نخواهد بود. به نظر بنده شرط‌های 
نهایی آمریکا در نهایت تضمین امنیت اس��رائیل اس��ت به 
همی��ن دلیل این دو نفر تنها رویکردهای متفاوتی دارند اما 

در اصل استراتژی یکسانی دارند.

 اگر ترامپ رئیس جمهور بماند، وضعیت چه 
خواهد شد؟

 برخلاف نظر سایرین، اگر ترامپ انتخاب شود از جهاتی 
ب��ه نفع ایران اس��ت چرا ک��ه حضور ترامپ در چهار س��ال 
گذش��ته ابهت و هیمنه جهانی آمریکا را به شدت خدشه‌دار 
کرده است. هم‌پیمان‌های آمریکا امروزه با تردیدهای بسیار 
جدی به ترامپ و آمریکا نگاه می‌کنند و به نظر می‌رسد در 
چهار س��ال آینده هم در صورت انتخاب ترامپ این فرآیند 
تکمیل خواهد شد و آسیب‌های جدی به اقتصاد آمریکا وارد 

خواهد کرد.

 تاثیر انتخاب هر ی�ک از این دو چهره، چه 
تاثیری ب�ر روابط اقتص�ادی ای�ران با جهان 

خواهد داشت؟
حضور بایدن اتحادی را بین کشورهای اروپایی، روسیه 
و چین علیه منافع ایران تقویت خواهد کرد. سیاس��ت‌های 
خارج��ی ترامپ تا حد زیادی متوجه چین اس��ت به طور 
کلی چین تهدید اصلی اقتصاد آمریکا محس��وب می‌ش��ود 
ش��اید با وجود اختلاف‌های بین ترامپ با چینی‌ها اندکی 
فض��ای تنف��س کوچکی برای اقتص��اد ایران باز ش��ود.در 
ش��رایط کنونی برخلاف آنچه در ایران مطرح است حضور 
ترام��پ مانع ایج��اد اتحاد بین اروپا، چین و روس��یه علیه 
ایران خواهد شد.باید این تصور را کنار گذاشت که چین به 
خاطر ایران منافعش در برابر آمریکا را از دست بدهد.چین 
در حال حاضر 770 میلی��ارد دلار روابط تجاری با آمریکا 
دارد و از ای��ن می��زان 350 میلیارد دلار آن ب��ه نفع تراز 
مثبت چینی‌هاس��ت و حاضر نیست به خاطر ایران چنین 
رابط��ه‌ای را تغییر بدهد.به نظر می‌رس��د که کش��ورهای 
حاش��یه خلیج ف��ارس نیز به دلیل کاه��ش نقش ایران در 
رواب��ط تجاری ب��ا چین، همکاری‌های اقتص��ادی را با این 
کشور توسعه داده‌اند.واضح است که ما از این روابط و روی 
کار آمده هر یک از طرفین منفعتی نخواهیم برد مگر اینکه 

به ظرفیت‌های اقتصاد داخل توجه کنیم.

چین 770 
میلیارد دلار 

روابط تجاری 
با آمریکا دارد 

که350 میلیارد 
دلار آن به‌نفع 

تراز مثبت 
چینی‌هاست و 
حاضر نیست 

به خاطر ایران 
چنین رابطه‌ای 

را تغییر دهد 

آلبرت بغزیان
اقتصاددان

سیاست‌های کلان ایالات متحده در صورت انتخاب ترامپ یا بایدن تغییری نخواهد کرد
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13,23-فرآورده هاى نفتي     

12,38-خدمات فنى و مهندسى     

12,35-مخابرات     

10,69-محصولات كاغذى     

9,46-حمل و نقل و انباردارى     

8,89-استخراج ذغال سنگ     

8,33-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

8,03-بانك ها و موسسات اعتباري     

7,81-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

7,47-فلزات اساسى     

13,49-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

10,9خدمات فنى و مهندسى     

10,03-هتل و رستوران     

9,41-مخابرات     

8,56-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

6,87-بانك ها و موسسات اعتباري     

6,49-خودرو و ساخت قطعات     

6,41-سرمايه گذاريها     

6,1-حمل و نقل و انباردارى     

4,85-فرآورده هاى نفتي     
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
براب��ری ارزه��ای جهان��ی

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

یادداشت

بحران برجسته قیمت دستوری 
حس��ن میثمی، مسئول معاملات مشتقه کارگزاری بورس بیمه 
ایران گفت: مس��یر پذیرش‌های کالایی خیلی طولانی اس��ت و 
عرضه‌کننده مجبور اس��ت ضوابطی که بورس کالا تعیین کرده 
است را پشت س��ر بگذارد و پس از آن که به مرحله رفتن روی 
تابلو رسید قیمت‌ها تغییر می‌کند. به عنوان مثال محصولی مثل 
برنج پذیرش شده و هنگام عرضه تعاونی‌ها و شرکت‌های وابسته 

به دولت ناگهان قیمت عرضه را تغییر می‌دهند و به همین دلیل ممکن اس��ت تولید 
کنن��ده با قیمتی که به آن تحمیل می‌ش��ود موافق نباش��د و در نتیجه عرضه نکند. 
مس��ئول معاملات مش��تقه کارگزاری بورس بیمه ایران با اش��اره به دخالت دولت در 
امر قیمت‌گذاری افزود: در مورد کالاهای مختلف به کرات ش��اهد دخالت‌های دولتی 
بوده‌ایم. مثلا سرب توسط وزارت صمت قیمت‌گذاری دستوری می‌شود و قیمت‌ها به 
گونه‌ای اس��ت که افراد می‌توانند به راحتی در بی��رون از بورس کالا آن محصول را با 
قیمت‌های مناسب‌تری به فروش برس��انند چرا که برای تولیدکننده صرفه اقتصادی 
ندارد.این کارش��ناس بازار در پاسخ به این پرس��ش که پس چرا با این شرایط برخی 
محص��ولات در ب��ورس کالا تقاضای بالایی دارند، گفت: به ط��ور مثال فولاد، میلگرد 
و س��ایر محص��ولات این چنینی را نمی‌ت��وان از خارج از ب��ورس کالا خریداری کرد.

س��یلیس، جوجه یک روزه،مرغ منجمد شمش س��رب، آهن اسفنجی، سنگ آهن و 
س��یمان محصولاتی هستند که در بورس کالا پذیرش شده ولی هنوز هیچ معامله‌ای 

در مورد این محصولات صورت نگرفته است.
میثمی با اش��اره به این موضوع که در برخی موارد این تولیدکنندگان هستند که 
خیلی رغبتی به عرضه در بورس و شفافیتی قیمتی ندارند، افزود: در برخی محصولات 
۹ درصد ارزش افزوده و مالیات برای محصول در نظر گرفته می‌شود، آیتم‌های مختلف 
کالا در مب��دا و مقص��د نظیر حجم معاملات، قیمت و تمامی مس��ائل به راحتی رصد 

می‌شود به همین دلیل برخی برای عرضه محصول خود تمایلی ندارند. 

 تمرکز بر توسعه ابزار مشتقه 
 آرش مرش��د سلوک، کارشناس بازار س��رمایه در پاسخ به این 
س��وال که چرا محصولاتی در بورس کالا پذیرش شده و سپس 
تنها برای یک بار عرضه می‌شود ولی برخی محصولات به عرضه‌ 
شدن ادامه می‌دهند، گفت: در ارتباط با عرضه‌هایی که به شکل 
مقطعی در بورس کالا انجام می‌شود مثل عرضه محصولی مانند 
کش��مش که به تازگ��ی در بورس کالا انجام ش��ده در واقع این 

عرضه‌ها در قالب گواهی س��پرده کالایی هس��ت و این اوراق با عرضه فیزیکی س��ایر 
محصولات که ممکن است به شکل مداوم در بورس کالا عرضه شوند متفاوت است.

این کارشناس با تاثیر مثبت انتشار اوراق گواهی سپرده کالایی افزود: انتشار اوراق 
گواهی س��پرده کالایی به عنوان یک اوراق مشتقه در کشف قیمت، تعمیق بازار و در 
تحقق بس��یاری از اهداف بورس کالا همخوانی خوب��ی دارد اما بحث عرضه فیزیکی 

کالاها بحث متفاوتی است.
مرش��د سلوک بیان داشت: به دلیل آن که طبق قانون اگر کالایی وارد بورس‌های 
کالایی ش��ود از نظام قیمت‌گذاری خارج می‌ش��ود. البته در برخی محصولات تمایلی 
برای عرضه دیده نمی‌شود. در مورد محصولی مانند سیمان که در بورس کالا پذیرش 
ش��ده اما عرضه نمی‌شود باید گفت در این محصول با فزونی عرضه مواجه هستیم و 

سیاست‌گذار تمایلی به این امر نداشته است.
این کارش��ناس بازار در پاسخ به این پرس��ش که بورس کالا در شرایط فعلی باید 
تمرک��زش را ب��ر چه معقوله‌ای بگذارد، گفت: تمرکز بورس در ش��رایط فعلی بر روی 
توس��عه ابزار مشتقه و اوراق مبتنی بر کالاست.تحقق این موضوع کاملا صحیح است 
و اتفاقا تمرک��زی که صورت گرفته بر روی خصوصی‌ترین بخش اقتصاد یعنی همان 
بخش کش��اورزی اس��ت که در این خصوص بورس کالا مس��یر صحیحی را در پیش 
گرفته اس��ت. اگرچه این بخش با توصیه و دستور رونق‌پذیر نیست و باید ذات ابزار و 

بازار جذاب باشد اما در ظاهر تلاش‌هایی انجام می‌شود.

ضرورت ایجاد تقاضاهای جدید
 بورس کالا س��هم بسزایی در کامل ش��دن بازارهای کالایی ایران دارد. یکی از این موارد، بازارکالای 
کشاورزی است که می‌توان به آن اشاره کرد. اقلامی چون گندم، جو، ذرت و شکر که جزو کالاهای 
اساسی و استراتژیک به حساب می‌آیند زمانی در تالار کشاورزی بورس کالا عرضه می‌شدند، کالاهای 
دیگری نظیر کنجاله سویا، برنج، روغن)پالم، آفتابگردان( زعفران، زیره، پسته، تخم مرغ و جوجه یک 
روزه نیز در این بازار پذیرش شده بودند و معامله نیز می‌شدند. اگرچه ماهیت بسیاری از این کالاها 
به عنوان کالاهای اس��تراتژیک و اساسی و همچنین موفقیت بازاریابی در بازار کشاورزی بورس کالا 
باعث افزایش تقاضا برای این اقلام ش��د، اما عدم کنترل تقاضا از طرف بورس کالا، عرضه محدود از 
طرف عرضه‌کنندگان و حساس��یت موجود بر روی قیمت کالاهای اساسی منجر به حذف این اقلام 

از تالار کشاورزی شد. 
به نظر می‌آید به جای حل مشکلات موجود در رابطه با عرضه چنین محصولاتی، صورت مسئله را حذف کردند، بورس کالا که 
سعی در تشکیل بازارهایی شفاف و قانون‌مند دارد ابزار بسیار مناسبی برای معاملات کالاست. در مسیر توسعه بازارها، بورس 
کالا ابزاری چون گواهی سپرده کالایی را به عنوان ابزار مالی ایجاد کرد که اقلامی چون ذرت، جو، زعفران، پسته، زیره و سکه 
طلا در این بازار معامله می‌شدند، با توجه به ماهیت ذرت و جو به عنوان کالای استراتژیک این دو قلم از این بازار حذف شدند 

اما زعفران، پسته، زیره و سکه طلا همچنان معامله می‌شوند.
اخیرا کش��مش نیز در این بازار پذیرش ش��ده است. برای توسعه بازار گواهی سپرده کالایی به پذیرش انبارهای واجد شرایط 
بورس کالا نیاز است، این ابزار برای کالاهایی به کار گرفته می‌شود که عرضه آن‌ها بسیار و تقاضا برایشان کم است. با نگاهی به 
ماهیت بازار زعفران، زیره، پسته و کشمش متوجه می‌شویم این اقلام کالاهای صادراتی هستند که تقاضای صادراتی بیشتری 
نیز نس��بت به تقاضای داخلی دارند اما با توجه به اینکه کش��اورزان این اقلام قادر به صادرات آن نیس��تند و تقاضا برای این 
اقلام شفاف نیست بورس کالا تمرکز خود را بر این اقلام گذاشته است چرا که با سامان دادن به بازار این محصولات شرایط 
مناسب‌تری برای معاملات این محصولات شکل خواهد گرفت و همچنین خریداران و عرضه‌کنندگان در یک شرایط شفاف 
دست به معامله می‌زنند.بورس کالا در این زمینه اقداماتی انجام داده است که شامل طراحی این ابزار،شناسایی ظرفیت‌های 
موجود در استان‌های دارای ظرفیت، پذیرش انبارهای واجد شرایط و آموزش‌های لازم جهت معرفی این ابزار است، اما بورس 
کالا برای حمایت از این بازار باید بتواند تقاضاهای جدیدی )مانند ورود صندوق‌های سرمایه‌گذاری (بر روی این اقلام داشته 
باشد.البته در این روند بورس کالا در تکمیل ایجاد ابزار به طراحی صندوق‌های کالایی برای این اقلام که تقاضای اصلی آنها 
تقاضای صادراتی است، دست می‌زند اما بی شک با نگاهی به حجم معاملات متوجه این مطلب خواهیم شد که بازار گواهی 
س��پرده کالایی )زعفران، پس��ته، زیره و کش��مش(چندان مورد حمایت قرار نگرفته و این بازار حجم چندانی ندارد و از اینکه 
مخاطب خود را برای س��رمایه‌گذاری جذب کند ناتوان به نظر می‌رس��د.باید تلاش‌هایی صورت بگیرد که این بازار به حدی 

جذابیت پیدا کند که علاوه بر تقاضای صادراتی، تقاضای سرمایه‌گذاری نیز به آن اضافه شود.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهشنبه
12,520,000 12,818,000 13,155,00012,628,000هر گرم طلای 18 عیار
135,690,000 140,090,000 146,590,000139,610,000سکه تمام طرح جدید
131,980,000 134,980,000130,000,000132,970,000سکه تمام طرح قدیم

76,000,000 77,000,000 76,000,00075,000,000نیم سکه
51,300,000 52,000,000 50,000,000 51,000,000 ربع سکه
26,800,000 27,000,000 26,500,000 26,900,000 یک گرمی

1,901.35 1,907.42 1,902.12 1,901.56 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهشنبه
40.32 41.57 40.80 41.64  نفت برنت 
 WTI37.98 39.46 38.56 39.75  نفت
39.22 39.22 41.04 41.04  نفت اوپک 

290,000279,860282,250279,050دلار
344,020330,910333,980328,920 یورو 
390,220377,270386,730381,800 پوند 
81,77079,22080,83080,440 درهم 

شرایط فعلی و چشم انداز»فولاد« 
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت فولاد مبارکه اصفهان )فولاد( به‌واس��طه تداوم رشد 
س��ودآوری در سال‌های اخیر از جمله شرکت‌های مورد توجه تحلیلگران بوده است. 
این ش��رکت بزرگ‌ترین تولیدکننده انواع ورق‌های فولادی در خاورمیانه است. گروه 

فولاد مبارکه با تولید حدود ۱۰ میلیون تن در سال نزدیک به نیمی از فولاد خام کشور را تولید می‌کند. این شرکت 
با ارزش بازاری در حدود ۳۵۶ هزار میلیارد تومان بزرگ‌ترین شرکت گروه آهن و فولاد است.

تداوم بازدهی منفی
بتای ۳۶ ماهه س��هم ۲۶/ ۱ واحد بوده که به این معنی اس��ت که نوسان‌پذیری فولاد ۲۶ درصد بیش از متوسط 
نوس��ان‌پذیری بازار در دوره مزبور بوده اس��ت. بازده یک‌ساله س��هم ۵۰۵ درصد بوده اما طی یک و سه ماه اخیر به 

ترتیب ۸/ ۹ و ۷/ ۲۵ درصد بازدهی منفی داشته است. 
 جهش محسوس سود آوری 

عبور دلار نیمایی از مرز ۲۶ هزار تومانی عامل مهمی در تداوم رش��د نرخ‌های فروش ش��رکت قلمداد می‌ش��ود. 
فروش س��لف محصولات گرم به‌عنوان محصول اصلی ش��رکت به مرز ۱۳ هزار تومانی رس��یده که بیشترین سطح 
تاریخ��ی آن اس��ت. با در نظ��ر گرفتن نرخ دلار ۲۶ هزار تومانی و قیمت جهان��ی ۵۰۰ دلاری ورق گرم نرخ فروش 

محصولات گرم به بالای ۱۳ هزار تومان می‌رسد که می‌تواند جهش محسوسی بر سودآوری شرکت داشته باشد.
انتظارات آتی دستخوش تغییرات

همچنین بدون تغییر محسوس در مقادیر فروش شرکت برای سال جاری در مقایسه با سال قبل، سود کارشناسی 
 هر س��هم فولاد حدود ۱۹۷ تومان برآورد می‌ش��ود که با در نظر گرفتن محدوده قیمتی ۱۶۹۱ تومانی فعلی سهم،
P/ E کارشناس��ی فولاد در حدود ۵/ ۸ واحد به دس��ت می‌آید که به نظر می‌رس��د در محدوده متوس��ط بازار است. 
 P/ E البته در بحبوحه کاهش محسوس قیمت‌ها طی سه ماه اخیر برخی کارشناسان نقطه تعادل بازار را با رسیدن
بازار به محدوده ۸ واحدی می‌پنداش��تند اما تداوم جهش دلار و عبور دلار نیمایی از مرز ۲۶ هزار تومانی می‌تواند 

انتظارات آتی را دستخوش تغییرات اساسی کند.
موقعیتی برای سرمایه‌گذاری

در نهایت می‌توان از منظر دیدگاه بنیادی و تخمین س��ود کارشناس��ی، ارزش فعلی فولاد مبارکه را در محدوده 
ارزش ذاتی آن در نظر گرفت و از این رو دادوستدهای اخیر سهم در محدوده منفی را ناشی از هیجانات بازار تلقی 
کرد. از طرفی، تداوم کاهش ارزش ریال می‌تواند به رش��د بیش��تر قیمت محصولات فولادی بینجامد که با توجه به 
ترکیب بهای تمام ش��ده این ش��رکت، منجر به متورم ش��دن درآمد و سود عملیاتی می‌شود. بر این اساس با متورم 
شدن سودآوری شرکت، نسبت قیمت به سود )P/ E( آینده‌نگر سهم افت می‌کند و به این ترتیب موقعیت تازه‌ای 

برای سرمایه‌گذاری شکل می‌گیرد که در زمان تصمیم‌گیری برای سرمایه‌گذاری باید مدنظر قرار داد.

تحلیل

بر طرف شدن مشکل فعلی بازار فولاد 
 هفته‌نامه بورس: شواهد نشان می‌دهد که دولت تمایلی به قیمت‌گذاری دستوری فولاد ندارد و از این رو سود 

واقعی حاصل از تولید به شرکت‌های فولادی و سهامداران می‌رسد.
علیرضا پاک فطرت، عضو کمیسیون عمران گفت:بررسی‌های انجام شده از سوی مجلس و رایزنی با وزارت صمت، 
بیانگر مش��کل‌زا بودن قیمت دس��توری فولاد برای صنعتگران و مصرف کنندگان است و مقرر شد تا بورس کالا یعنی 
عرض��ه و تقاض��ای واقعی بازار ملاک قیمت‌ها باش��د.وی بیان ک��رد: تنها راه حل ممکن، عرضه تم��ام فولاد تولیدی 
کارخانجات در بورس کالاس��ت تا قیمت‌ها به واقعیت نزدیک ش��ود. با سازوکار بورس کالا می‌توان مشکل فعلی بازار 
فولاد را برطرف کرد به طوری که قیمت دس��توری اعمال نمی‌ش��ود همچنین تولیدکننده و مصرف کننده بر اساس 

عرضه و تقاضای بازار به خریدوفروش فولاد با نرخی واقعی می‌پردازند.

بازار »مونومراستایرن« در منطقه آسیا پاسیفیک
 هفته‌نامه بورس: افزایش میزان تقاضای بازار کش��ورهای شمال شرق آسیا و کشور چین برای کالای مونومر 

استایرن منجر به افزایش قیمت این کالا در بازار آسیا پاسیفیک شد. 
همچنین کاهش میزان س��ود ناخالص واحدهای مصرف کننده کالای مونومر استایرن منجر به ادامه روند افزایش 
می��زان تقاض��ای کالای مذکور ش��د. البته انجام برخی از معاملات پر بازده توس��ط مصرف کنن��دگان نهایی و توزیع 
کنندگان کالای مونومر اس��تایرن در کشور چین منجر به افزایش قیمت آن برای تحویل درب کارخانه شد. بر اساس 
گزارش هفتگی آرگوس، هند از طریق RCF، تندری با میزان 2.3میلیون تن؛ بر روی بازار جهانی اوره متمرکز شده 
است. با گزارشاتی که هند اعلام کرد؛ احساسات و جریانات نقدینگی فروکش کرده و به سمت دیگری رفت. در دیگر 
بازارها چون بازار مصر و برزیل قیمت‌ها به آرامی پایین آمدند. در بازار چین، قیمت با تاخیری زمانی نسبت به وقایع 
عکس‌العمل نش��ان می‌دهد. البته در این روند قیمت‌های مهم متانول در چین اواس��ط هفته از سوی بازار‌های داخلی 
www. زمانی که قیمت‌های آتی افزایش پیدا کردند( با افزایش رو‌به‌رو ش��دند. برای خواندن ادامه مطلب به س��ایت(

imeanalysis.com مراجعه کنید.

اخبـ��ار

 هفته‌نامه بورس: بس��یار دیده ش��ده است که کالاها 
پس از پشت‌سر گذاشتن پروس��ه‌های طولانی پذیرش، به 
بورس کالا وارد شده، ولی پایشان به تابلوی نقره‌ای نرسیده 
است. علت رس��وب محصولات پذیرش شده در یک قدمی 
تالار نقره‌ای چیس��ت؟ قیمت‌های دستوری که دولت برای 

برخ��ی از محص��ولات و به علاوه تعهدات��ی که دولت برای 
فروش محصول از طری��ق بورس کالا برای عرضه‌کنندگان 
تعیین می‌کند رغبت را از عرضه‌کننده گرفته اس��ت. دولت 
باید تلاش کند تا علاوه بر گس��ترش زیرساخت‌های بورس 
کالا از دخالت‌ه��ای خ��ود و قیمت‌گ��ذاری دس��توری که 

سال‌هاس��ت در اقتصاد جهانی منسوخ شده دست بردارد. 
تجربه نش��ان داده اس��ت هر گاه دولت برای هر محصولی 
قیمت دس��توری تعیین کند و مس��بب افزایش قیمت و یا 
کاهش قیمتی ش��ود نتیجه مطلوبی نصیب عرضه‌کننده و 

خریدار نخواهد شد.

س��یروان امینی، مدیرعامل کارگزاری خبرگان س��هام در گفت‌وگویی برخی دلایل عرضه 
نشدن محصولات پذیرش شده در بورس کالا را تشریح و نکات قابل تاملی را بیان داشت. 

چرا برخی از محصولات برای مدت‌ها در بورس کالا در مرحله پذیرش ماندگار 
و به مرحله عرضه نمی‌رسند؟

محصولاتی مثل جوجه یک روزه یا سیمان قبلا در بورس کالا پذیرش و عرضه شده‌اند 
اما در شرایط فعلی این محصولات عرضه‌ای ندارند. در واقع ممکن است در مواقعی جلوی 
عرض��ه برخی محصولات به دلیل ش��رایط خاص بازار این محصولات گرفته ش��ود؛ یعنی 
امکان عرضه از عرضه‌کننده گرفته ش��ده اس��ت. برای مثال چنین اتفاقی را بارها در رابطه 
با محصولات فولادی ش��اهد بوده‌ایم مثلًا در برخی مواقع نهادهای ناظر و بالادستی اجازه 

عرضه فولاد را نمی‌دهند و بورس هم جلوی عرضه را می‌گیرد.

 طولانی شدن مراحل عرضه برخی محصولات چه علتی دارد ؟ 
 پروسه عرضه برای همه کالاها یکسان است.

 در پروسه عرضه شدن چه مواردی اهمیت دارند ؟
عرضه محصولات روی تابلو به این بس��تگی دارد که عرضه‌کننده مطابق دس��تورالعمل 
پذیرش آن کالا مواردی را رعایت کند. برخی از کالاها تابع قیمت‌گذاری دس��توری است.

به طور مثل ممکن اس��ت قیمت کالایی هزار تومان باش��د اما قیمت آن را در بورس کالا 
۸۰۰ تومان تعیین کنند. به همین دلیل اختلاف بین قیمت عرضه‌کننده و قیمت دستوری 
که توس��ط ستاد تنظیم بازار تعیین می‌ش��ود در برخی باعث عدم انطباق قیمت‌ها شده و 

عرضه‌کننده تمایلی به عرضه نخواهد داشت.

 محصولات�ی مانند ذرت، گن�دم، جو و برن�ج با اینکه 
پذیرش ش�ده‌اند اما هرگ�ز عرضه نش�ده‌اند، دلیل آن 

چیست ؟
محصولات��ی که مش��مول قیمت‌گذاری دس��توری ش��ده‌اند در 
بس��یاری از مواقع با مش��کل عرضه نش��دن مواجه می‌شوند. به طور 
مث��ال محصولاتی مانن��د قیر یا وکیوم باتوم و ی��ا برخی محصولات 
پتروش��یمی‌ که یک انجمن محصولات پایین دستی دارد و هر هفته 
قیمت این محصولات را اعلام می‌کند با این حال عرضه‌کننده تمایلی 
ب��ه عرضه با قیمت پایین ندارد ولی چون به دولت تعهد دارد مجبور 
است در قیمت پایین محصولش را عرضه کند ولی شاید محصولاتی 
مثل س��یمان، ذرت، جو، گندم و غیره چنین ش��رایطی را )تعهد به 
دولت برای عرضه در بورس( نداش��ته باشند و به همین دلیل عرضه 
نمی‌کند، یا شاید شرکت مدنظر خصوصی باشد و هنگام قیمت‌گذاری 
در بورس کالا به دلیل نداش��تن تعهدی و یا اعمال قیمت‌ دس��توری 

عرضه کننده عرضه انجام نمی‌دهد.

 محصولی مثل سیمان با اینکه تقاضای زیادی دارد، چرا 
عرضه نمی‌شود؟

در محصولی مانند س��یمان میزان عرضه محدود اس��ت و قیمت آن نیز کاملا مشخص 
اس��ت. به دلیل محدود بودن عرضه س��یمان، عرضه‌کننده مجبور است تمام محصولش را 
به بورس کالا بیاورد و با قیمت پایین تر در بورس کالا بفروشد که به دلیل نداشتن صرفه 

اقتصادی ترجیح می‌دهد محصولش را در بازار و از طریق اتحادیه به فروش برساند.

 ضرورت استانداردسازی 
و ایجاد مشوق  

مدیرعام��ل  الهی‌ف��رد،  محمودرض��ا 
کارگزاری س��ی ولک��س در خصوص 
علل عرضه نش��دن برخی محصولات 
پذیرش ش��ده در ب��ورس کالا گفت: 
محصولات مختلف ممکن است دلیل 
خاص خ��ود را ب��رای عرضه نش��دن 

داش��ته باشند، به طور مثال س��یمان چندین مرتبه چنین 
شرایطی را تجربه کرد و با تحت فشار قرار گرفته شدن وارد 
بورس ش��د. اما قیمت مصوبی که برای آن تعیین ش��ده به 
دلیل واقعی نبودن نتوانسته عرضه‌کننده را راضی به عرضه 
کند یا شرایطی که انجمن صنفی کارفرمایان سیمان تعیین 
می‌کند با ش��رایطی که در ب��ورس کالا وجود دارد مطابقت 

پی��دا نمی‌کن��د و همین مس��ئله باعث می‌ش��ود که تحت 
ش��رایطی ش��اهد یک یا دو بار عرضه شدن این محصولات 
باشیم ولی پس از آن عرضه متوقف می‌شود و عرضه‌کننده 

تمایلی برای عرضه نخواهد داشت.
مدیرعامل کارگزاری س��ی ولکس افزود: در ارتباط با س��ایر 
محص��ولات نیز هرک��دام دلایل خاص خ��ود را دارد که چرا 
محصولی پذیرش می‌شود، مدت‌ها در مرحله پذیرش می‌ماند 
و به مرحله عرضه نمی‌رسد. به طور مثال در مورد محصولات 
فولادی کالاهایی پذیرش شده‌اند اما پس از یک مرحله عرضه 
ش��دن به دلایل مختلف مثل ناشناخته بودن محصول، بازار 
به این عرضه اقبال نشان نمی‌دهد و یا ممکن است بسته به 
شرایط موجود در بازار و بورس کالا محصولی مورد استقبال 

قرار گیرد و عرضه ادامه یابد.
اله��ی فرد با اش��اره به چالش‌های مرب��وط به محصولات 
کش��اورزی نظی��ر گندم و برن��ج که پذیرش ش��ده و عرضه 

نمی‌ش��وند بی��ان داش��ت: در ب��ورس کالا لازم اس��ت کالا 
استانداردس��ازی ش��ود، برخی از محصولات مثل محصولات 
کش��اورزی ب��ه دلی��ل چالش‌های��ی که خ��اص محصولات 
کش��اورزی است از جمله کیفیت‌های مختلف در محصولات 
یکس��ان، نحوه حمل، مش��کلات پرداخت و غیره به سختی 
استانداردسازی شده و یا استانداردسازی در آنها وجود ندارد. 
مثلا نمی‌توان گفت تمامی انواع برنج کیفیت یکس��انی دارد 
اما در مورد محصولی چون میلگرد این موضوع مطرح نیست، 

سایزها، جنس مواد و غیره تقریبا مشابه است.
مدیرعامل کارگزاری س��ی ولکس با تاکید بر اینکه برخی 
از مش��کلات این چنین��ی در عرضه محصولات��ی چون جو، 
گندم، برن��ج و غیره در بورس، مانع عرضه می‌ش��ود، افزود: 
برای رونق گرفتن عرضه‌ها در بورس کالا ارائه تس��هیلات به 
عرضه‌کنندگان و افزایش مش��وق‌های مالیاتی از راهکارهای 

ایجاد انگیزه برای عرضه‌ها به شمار می‌آیند.

چالش نهاد‌های ناظر و بالا دستی

فرشته امیرخانی
کارشناس کالایی
 کارگزاری آگاه

محصولاتی 
که مشمول 

قیمت‌گذاری 
دستوری 

شده‌اند در 
بسیاری مواقع 

با مشکل 
عرضه نشدن 

مواجه می‌شوند

پذیرش شده‌هایی که
 به عرضه نمی‌رسند

رسوب پشت در
 تالار نقره‌ای

 قیمت‌گذاری دستوری و عدم تمایل عرضه‌کننده به شفافیت، چالشی برجسته است 
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صدای بورس
تولید تایرهای بارز با زیان

ب��ا توجه به تولیدی که در س��ال‌های گذش��ته از 
کردستان داش��ته‌ایم سعی می‌کنیم تا پایان سال 

کردستان را وارد بورس کنیم. 
علی‌اکبر مش��رفی، سرپرس��ت گروه صنعتی بارز 
ب��ه صدای ب��ورس گف��ت: روزی 820 تن تولید 
لاستیک در ایران داش��ته که در زمینه تایرهای 
س��واری عرضه و تقاضا براب��ری می‌کند و در این 
زمین��ه خودکفا ش��ده‌ و نیاز وارداتی نداریم. همچنی��ن روزی حدود 400 
تن تولید داریم و حدود 50 درصد تولید تایر کشور بر عهده گروه صنعتی 
بارز است. مشرفی افزود: در حال حاضر بیشتر از آنکه مشکل ارزی داشته 
باشیم مش��کل ریالی داریم. قیمت ارز از 4200 تومان در تایر به 26 هزار 
تومان افزایش پیدا کرد. البته در این روند قیمت تایر چندان بالا نرفت و به 
همین دلیل دچار مشکل نقدینگی شدیم. در حال حاضر نرخ تولید با نرخ 
فروش برابری ندارد و در تمام سازه‌هایی که تولید می‌کنیم نه تنها سودآور 
نیس��تیم بلکه ضرر هم می‌کنیم. همچنین برنامه افزایش سرمایه از محل 

آورده سهامداران تا پایان سال محقق می‌شود.

افزایش صادرات ستاره خلیج فارس
ش��رکت نفت س��تاره خلیج ف��ارس ک��ه به‌عنوان 
اصلی‌ترین تأمین‌کننده س��بد سوخت کشور نقش 
اساسی در توازن انرژی منطقه ایفا می‌کند توانسته 
در کنار توجه به تأمی��ن نیازهای داخلی، صادرات 

محصولات را هم مدنظر قرار دهد.
محمدعلی دادور، مدیرعامل ش��رکت نفت س��تاره 
خلیج فارس دس��تاوردهای صادراتی ش��رکت تحت 
مدیریتش را سبب کمرنگ‌تر جلوه دادن اثرات ناشی از تحریم‌ها دانست و افزود: 
 در ۶ماهه نخس��ت امسال این پالایش��گاه موفق به صادرات بیش از ۸۰۰هزار 
متریک – تن چهار فرآورده تولیدی نفتای سبک، نفتای میانی، برش سنگین 
و حلال ۴۰۲شد که این رقم رشدی ۱۲۰درصدی را نسبت به صادرات ۶ماهه 
نخست پارسال نشان می‌دهد. وی گفت: به علاوه با توجه به حجم تولید فرآورده 
بنزین این پالایشگاه و عرضه آن به شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده‌های 
نفتی ایران، کش��ور نه‌تنها از واردات این فرآورده بی‌نیاز ش��ده و به خودکفایی 
رس��یده، بلکه به بزرگ‌ترین صادرکننده بنزین در منطقه تبدیل ش��ده و این 

موضوع کمک شایانی به کشور در دستیابی به اهداف صادراتی داشته است.

راه اندازی نخستین سوپرمارکت مالی
نخستین س��وپر مارکت مالی، با هدف توسعه 
بازار سرمایه در کشور و ارائه خدمات گسترده‌تر 

مالی راه اندازی و افتتاح شد.
محمود رضا خواجه نصیری در مراسم افتتاحیه 
نخستین شعبه س��وپر مارکت مالی در مشهد 
گفت: سوپر مارکت مالی به سرمایه‌گذاران این 
ام��کان را می‌دهد تا تمامی خدمات مربوط به 
کارگزاری، بورس، بانک و بیمه را در کنار هم و در یک مکان دریافت کند 
و پیرو آن سرمایه‌گذاران بتوانند از تمام فرصت‌های موجود در این حوزه‌ها 
بهره‌مند شوند. وی افزود: سرمایه‌گذاران با این اقدام می‌توانند گزینه‌های 
متنوع برای سرمایه‌گذاری را متناسب با ریسک و علاقمندی خود انتخاب 
و از امکانات بیش��تر برای کسب بازده و مدیریت ریسک برخوردار شوند.

همچنین همه نهادهای مالی کشور با گسترش درگاه‌های خدمات مالی 
مانند سوپر مارکت می‌توانند خدمات بیشتری را به مشتریان ارائه دهند 
تا با توجه به فراگیر ش��دن بازار س��رمایه و ارتقای سطح آموزش امکان 

فعالیت حرفه‌ای تر در بازار سرمایه مهیا شود.

خروج ذوب آهن از زیان انباشته 
گزارش عملکرد ذوب آهن نشان دهنده برنامه‌ریزی، 
تعامل و فعالیت گس��ترده، دقت و شفافیت کارهای 
این شرکت و تعامل و پاسخگویی مناسب مسئولان 

آن است.
غلامرض��ا س��لیمانی، مدی��ر عام��ل ص��در تأمین 
گف��ت: تولی��د و ف��روش ری��ل ملی و ح��ذف زیان 
انباش��ته ذوب‌آه��ن در نیمه اول امس��ال علی رغم 
مش��کلات تأمین مواد اولیه و...، نمونه‌ای از دس��تاوردها ی بزرگ ذوب آهن 
اس��ت که منجر به اعتبار بخش��ی بالایی برای این ش��رکت شد. مدیر عامل 
صدرتأمی��ن، افزای��ش تولید مص��وب و تولیدات محص��ولات جدید با ارزش 
افزوده بالا، صادرات خدمات فنی و مهندس��ی و توس��عه بازار صادرات ذوب 
آهن را خواس��تار ش��د. منصور ی��زدی زاده، مدیر عام��ل ذوب آهن اصفهان 
هم با اش��اره به افزایش 46 درصدی میزان فروش در ش��ش ماهه اول سال 
ج��اری گفت: س��ود خالص ه��م در این مدت ب��ا افزای��ش 22 درصدی به 
 5504 میلیارد ریال و س��ود عملیاتی این ش��رکت ب��ا افزایش 10 درصدی 

به 8191 میلیارد ریال رسید.

شاخص عملکردی پتروشیمی آریا مثبت است

رکورد زنی و جهش سود »آریا«
ویـــژه

ظرفیت نوردکاران را به حداکثر می‌رسانیم
 هفته‌نامه بورس: تا به امروز قیمت اسلب 5 درصد بیشتر از نرخ شمش فولاد خوزستان 
بوده و خریداران آن به 4 تا 5 ش��رکت محدود می‌ش��وند. بنابراین با خروج اس��لب از بورس 
کالا می‌ت��وان ب��ازار را مدیریت کرد و با در اختیار گذاش��تن این محصول به تولیدکنندگان 

پایین‌دستی ظرفیت تولید نوردکاران را به حداکثر رساند.
حمیدرض��ا عظیمیان، مدیرعامل فولاد مبارکه با بیان این مطلب در خصوص پیش��نهاد 
مطرح شده از سوی رئیس هیأت عامل ایمیدرو مبنی بر خروج اسلب از بورس گفت: این در 
حالی است که اکنون تعداد اندکی از نوردکاران اسلب را می‌گیرند و تبدیل به ورق می‌کنند و 
در مقابل تعداد زیادی از این نوردکاران ورق فولاد را خریداری می‌کنند، اما آن را به محصول 

نهایی تبدیل نمی‌کنند و در بازار آزاد به فروش می‌رسانند و در نهایت باعث التهاب در بازار می‌شوند. به گفته عظیمیان، 
اگر عرضه و تقاضا در بازار مدیریت شود و بتوانیم پاسخگوی 80 تا 90 درصد از نیاز باشیم، تمامی مشکلات و مسائل حل 
خواهد ش��د. به این ش��کل که فولاد مبارکه اصفهان، فولاد هرمزگان و فولاد خوزستان نیاز نوردکاران به ورق و اسلب را 

تأمین کنند و در مقابل نوردکاران نیز باید متعهد شوند که محصولات تولیدی خود را در بورس عرضه کنند.
مدیرعامل فولاد مبارکه ادامه داد: همچنین بهتر است سقف رقابتی در بورس کالا برداشته شود. با این روش می‌توان 
به شرایط قبل از سال 97 بازگشت و ثبات را به بازار آورد، چراکه می‌بینیم با شرایطی که از سوی وزارتخانه، ستاد تنظیم 
بازار پدید آمده و سیستم بهین‌یاب گذاشته، بیشترین التهاب در بازار محصولات فولادی به وجود آمده و نوردکاران از آن 
به‌نوعی سوءاستفاده می‌کنند. عظیمیان اظهار داشت: در نهایت باید تقاضا و همچنین خروجی تولیدی صنایع پایین‌دستی 
کنترل شود. همچنین بهتر است برای نوردکاران سقف قیمتی گذاشته شود و عرضه نیز در بورس کنترل گردد. وی افزود: 
فولاد مبارکه آمادگی دارد تا قیمت ورق خود را در بورس کاهش دهد و حتی میزان عرضه خود را از میزان مشخص بیشتر 
کند، اما به شرط اینکه در ادامه کار، فولاد مبارکه بازنده این روند نباشد و کسانی هم که محصول را خریداری کرده‌اند با 

درصد مشخص و از پیش تعیین‌شده محصول تولیدی خود را در بورس عرضه کنند.
طهم��ورث جوانبخ��ت، معاون فروش و بازاریابی فولاد مبارکه هم گفت: باید اجازه داد عرضه و تقاضا قیمت را در بازار 
مش��خص کنند. از طرفی تعیین س��قف قیمتی نیز مشکلات خاص خود را دارد که یکی از آنها ابطال معاملات در بورس 
است. مشکل دیگر استفاده از سیستم بهین‌یاب است که قیمت بازار بر اساس آن تعیین می‌شود، اما در مقابل محصولات 
صنایع پایین‌دس��تی مش��مول قیمت‌گذاری دستوری نیس��تند و همین امر مشکل‌ساز شده اس��ت. معاون فروش فولاد 
مبارکه ادامه داد: درصورتی‌که اس��لب در اختیار نوردکاران قرار نگیرد، التهاب بازار بیشتر خواهد شد. بنابراین بهتر است 

محدودیت‌ها برداشته شود و با اصلاح کردن قیمت پایه و برداشتن سقف قیمتی شرایط برای عرضه آنها تغییر یابد.

 هفته‌نامه بورس: پتروش��یمی آریا ساسول در گزارش شش ماهه سال مالی ۹۹ توانسته 
۸,۷۸۲ ریال س��ود به ازای هر س��هم محقق کند که نس��بت به دوره مشابه سال گذشته ۹۵ 

درصد افزایش داشت.
افزایش قابل توجه حاشیه سود ناخالص

 براس��اس این گزارش، »آریا« در فصل تابستان امسال ۵,۸۱۷ ریال سود به ازای هر سهم 
داش��ت که نسبت به فصل گذشته ۹۶ درصد افزایش نش��ان می‌دهد. همچنین فروش فصل 
تابستان »آریا« نسبت به فصل گذشته ۵۴ درصد افزایش داشته در حالی که بهای تمام شده 
در همین مدت تنها ۲۳ درصد رش��د کرده و موجب ش��ده تا حاشیه سود ناخالص به صورت 
قابل توجهی افزایش یابد و از ۴۲ درصد در فصل گذشته به ۵۴ درصد در فصل اخیر برسد که 
این موضوع یک رکورد محسوب می‌شود. البته حاشیه سود ناخالص در فصول گذشته معمولا 

بین ۵۲-۴۱ درصد بوده است.
 عوامل تاثیرگذار در سودآوری 

»آری��ا«، اتان را از پتروش��یمی پارس تحوی��ل می‌گیرد و به اتیلن تبدی��ل می‌کند. تقریبا 
۷۵درصد اتیلن تولید شده به پلی اتیلن سبک و سنگین تبدیل شده و مابقی را به مشتریان 
می‌فروشد. به طور کلی ۳۰درصد محصولات شرکت در بازار داخلی به فروش می‌رسند و مابقی 
صادر می‌ش��ود. هرچه اس��پرد بین اتان و پلی اتیلن بیشتر باشد بر سودآوری آریا تاثیر مثبت 
دارد. در نمودار مقابل تفاوت قیمتی اتان و پلی اتیلن از ابتدای س��ال ۹۹ آورده ش��ده اس��ت. 
همانطور که در نمودار مش��خص است از خرداد امسال فاصله قیمت اتان از پلی اتیلن بتدریج 

افزایش داشته که تاثیر آن در رشد حاشیه سود تابستان ملاحظه می‌شود.
 رشد تناژو مبلغ فروش 

همچنی��ن »آریا« از نظر تناژ فروش نی��ز در کلیه محصولات اصلی یعنی اتیلن و انواع پلی 
اتیلن از دوره مش��ابه سال گذشته بیشتر فروخته اس��ت. جمع تناژ فروش شش ماهه امسال 
نسبت به دوره مشابه سال گذشته ۱۲ درصد افزایش داشته است. همچنین جمع مبلغ فروش 

آریا شش ماهه سال ۹۹ نیز مبلغ ۶۰,۷۳۴ میلیارد ریال بود.

روند فصلی سود خالص آریا - میلیون ریال

مقایسه اسپرد بین اتان و پلی‌اتیلن
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 آشنایی مقدماتی با بازار سرمایه
 اواسط - اواخر آبان و روش‌های سرمایه‌گذاری
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اعمال‌کنترل

آزادی بیان در فضای رس��انه‌های اجتماعی از دیدگاه 
نشریه اکونومیست یک ضرورت و موضوعی بسیار مهم 
است. این نشریه در شماره جدید خود می‌نویسد: آزادی 
بیان در رس��انه‌های اجتماعی نباید در کنترل مدیران 
فناوری باش��د. چندی قبل )اواخر مهر ماه( بزرگترین 
دادخواس��ت ضدانحصار دو دهه اخیر در دادگس��تری 
آمریکا مطرح شد. این دادخواست علیه شرکت گوگل 
ارائه ش��ده است. وزارت دادگستری آمریکا گفته است 
ک��ه روش کار موتور جس��ت‌وجوی گوگل به کاربرانی 
که قادر به اس��تفاده از دیگر گزینه‌ها نیستند، آسیب 
می‌رساند. گوگل حدود 90 درصد از بازار جست‌وجوی 
اینترنتی جهان را در اختیار دارد. هنوز رای دادگستری 
مشخص نش��ده اما ممکن است گوگل و شرکت مادر 
آن، آلفابت، مجبور به ایجاد تغییر در ساختار کسب‌وکار 
خود ش��وند. البته شرکت گوگل این دادخواست را رد 
کرده و آن را بی‌اس��اس خوانده است. بنابراین ممکن 
اس��ت این داستان ادامه پیدا کند و صدور حکم نهایی 
تا س��ال‌ها به طول انجامد. مش��کل گوگل ش��باهت 
چندانی به توفان‌هایی که فیسبوک، توئیتر و رسانه‌های 
اجتماعی را تهدیدی می‌کنند، ندارد. این رس��انه‌های 
اجتماعی متهم به گس��ترش تنفر، نژادپرستی، دروغ، 

فریبکاری، اعمال کنترل و سانسور هستند.

رای‌گیری 2020

رقاب��ت انتخابات��ی در آمریکا به مراحل حس��اس خود 
رسیده است. آخرین نظرسنجی‌ها از پیش افتادن بایدن 
نامزد دموکرات‌ها از ترامپ جمهوریخواه خبر می‌دهند؛ 
موضوعی که به م��ذاق طرفداران رئیس جمهور خوش 
نیامده اس��ت. نشریه تایم گزارش ویژه تازه‌ترین شماره 
خ��ود را به موضوع انتخابات ریاس��ت جمهوری آمریکا 
اختصاص داده و نوشته است: دونالد ترامپ تمام تلاش 
خود را می‌کند تا پیروز این رقابت باشد. یکی از هواداران 
ترامپ که ظاهرا امید چندانی به پیروزی وی ندارد، گفته 
است: آنها )دموکرات‌ها( ش��اید بتوانند از دست ترامپ 
خلاص ش��وند اما از دست ما خلاصی ندارند. ترامپ در 
سفر تبلیغاتی که به ش��هر اورلاندو داشت، به هواداران 
خود وعده پیروزی داد. در این همایش تبلیغاتی تقریبا 
همه حاضران کلاه و تیشرت‌هایی با شعارهای تبلیغی 
ترامپ را پوش��یده بودند، اما تقریبا هیچکس ماسک به 
صورت نداشت. به گفته کارشناسان، احتمالا این منطقه 
با افزایش آمار مبتلایان روبه‌رو خواهد شد. گفته می‌شود 
که ترامپ امید زیادی به پیروزی در فلوریدا دارد چون 
در غی��ر این صورت، موفقی��ت وی در انتخابات تقریبا 
غیرممکن خواهد ش��د. با این حال، برآوردها حکایت از 
آن دارند که بایدن از بخت بیشتری برای پیروزی در این 

ایالت کلیدی برخوردار است.

درمان اقتصاد بیمار

در آس��تانه انتخابات ریاست جمهوری آمریکا، چیزی 
که بی��ش از همه ذهن م��ردم این کش��ور را به خود 
مشغول کرده، سلامت مالی و اقتصادی است. موسسه 
نظرسنجی گالوپ با مراجعه با مردم، نظر آنها را درباره 
مسائل مختلف از جمله اقتصاد، بیماری کرونا، جرم و 
جنایت، مسائل نژادی و ده‌ها موضوع دیگر جویا شده 
است. نش��ریه نیوزویک در شماره اخیر خود با انتشار 
گزارش��ی درباره انتخابات ریاست جمهوری آمریکا، به 
بررس��ی نتایج این نظرس��نجی پرداخته است. بر این 
اس��اس، نزدیک به 90 درصد پاسخ‌دهندگان گفته‌اند 
ک��ه اقتصاد مهمتری��ن عام��ل در تصمیم‌گیری برای 
رای دادن آنه��ا ب��وده اس��ت. به علاوه، ح��دود نیمی 
از ش��رکت‌کنندگان در این نظرس��نجی گفته‌اند که 
ابت�الی دونالد ترامپ به بیماری کرونا بیش از موضوع 
اقتصاد موجب نگرانی آنها شده است. در این گزارش، 
تع��دادی از اقتصاددانان، مدیران ش��رکت‌ها، اس��اتید 
دانش��گاه‌ها و... به ارائه دیدگاه‌های خود درباره اقتصاد 
آمریکا پرداخته‌اند. بسیاری از آنها معتقدند که اقتصاد 
آمریکا بیمار و نیازمند درمان است. این کارشناسان در 
نوشته‌های خود به مسائلی چون بسته حمایت مالی 3 
هزار میلیارد دلاری، ضرورت افزایش هزینه‌ها در بخش 

علوم و مانند آن پرداخته‌اند.

کابوس دموکرات‌ها

انتخابات ریاست جمهوری 2020 آمریکا را باید یکی از 
حساس‌ترین و در عین حال، غیر قابل پیش‌بینی‌ترین 
انتخابات این کشور دانست. به گفته برخی کارشناسان، 
با وجود اینکه بایدن در نظرس��نجی‌ها از ترامپ پیش 
 افتاده اما هنوز هیچ چیز قطعی نش��ده اس��ت. نشریه 
»د ویک« در شماره جدید خود با اشاره به نگرانی‌های 
دموکرات‌ها نوش��ته اس��ت: پس از شکست خوردن از 
ترام��پ در انتخاب��ات 2016، دموکرات‌ها نگران تکرار 
همین واقعه هستند و این به کابوسی برای آنها تبدیل 
ش��ده است. برخی کارشناس��ان نیز می‌گویند: نتیجه 
انتخابات سوم نوامبر را نمی‌توان از روی نظرسنجی‌ها 
پیش‌بینی کرد. بعضی از نظرس��نجی‌ها می‌گویند که 
برخلاف سال 2016، این بار دموکرات‌ها پیروز خواهند 
ش��د چون میزان رای دموکرات‌ها در ایالت‌های موثر 
بالاتر است. در این ایالت‌ها، دموکرات‌های تحصیلکرده 
از اقبال بیش��تری برخوردار هستند. در مقابل، بعضی 
از نظرس��نجی‌ها هم باور متفاوت��ی را تبلیغ می‌کنند. 
رابرت کاهالی، کس��ی که پیش از این پیروزی ترامپ 
در میش��یگان و پنسیلوانیا در انتخابات سال 2016 را 
پیش‌بینی کرده بود، معتقد اس��ت که ترامپ در کاخ 
سفید باقی خواهد ماند. با وجود این، نمی‌توان به طور 

قطع پیروز این میدان را معرفی کرد.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی
اقتصاددانی که درباره همه چیز سخن می‌گوید

 حامی بازارهای آزاد
مشاهیر

مصونیت گله‌ای
 هفته نامه بورس:  ویروس کرونا همچنان می‌تازد 
و قربانی می‌گیرد و هنوز واکس��ن و درمان قطعی برای 
آن یافت نشده اس��ت. در این میان، برخی کارشناسان 

راهکارهای گوناگونی برای مهار این ویروس و جلوگیری 
از گس��ترش آن ارائ��ه کرده‌ان��د ک��ه ای��ن راهکارها با 
نظ��رات موافق و مخالفی مواجه ش��ده‌اند. ایجاد فاصله 
اجتماعی، اجرای برنامه دورکاری برای برخی مش��اغل، 
اجباری کردن اس��تفاده از ماسک در مکان‌های عمومی 

همچ��ون خیابان‌ه��ا و پارک‌ها، توزیع مواد ش��وینده و 
ضدعفونی‌کننده در شهرها و مناطق مختلف و... برخی 
از این راهکارها به شمار می‌روند. در همین حال، عده‌ای 
معتقدند که فراهم ک��ردن زمینه برای ایجاد مصونیت 

گله‌ای، بهترین راهکار است.

 تایلر کاون متولد 21 ژانویه 1962 
در نیوجرسی آمریکاست. در حال 
حاضر، وی به عنوان استاد اقتصاد در دانشگاه جورج 
میسون مش��غول به فعالیت است. از نظر اقتصادی، 
کاون به مکتب نئوکلاس��یک گرایش دارد و از نظر 
سیاس��ی هم یک اختیارگرا )شخص طرفدار آزادی 

فردی، آزادی اراده، حق تفکر و بیان آزادانه( است.

قهرمان شطرنج
کاون دوران کودک��ی و نوجوان��ی خود را در محل 
تولدش )هیلزدیل نیوجرسی( سپری کرد. او که تباری 

ایرلندی دارد، در 15 س��الگی به عنوان جوان‌ترین قهرمان شطرنج ایالت نیوجرسی به 
ش��هرت رسید. تایلر کاون در سال 1983 مدرک کارشناسی خود را در رشته اقتصاد از 
دانش��گاه جورج میس��ون دریافت کرد. وی 4 سال بعد )1987( مدرک دکترای اقتصاد 
را از دانشگاه معتبر‌هاروارد کسب کرد. استاد راهنمای کاون در دانشگاه‌هاروارد، توماس 
شلینگ برنده نوبل اقتصاد سال 2005 بود. علاوه بر توماس شلینگ، عقاید و آرای افرادی 
همچون افلاطون، جیمز بوکانان و کارل منگر نیز بر او اثرگذار بوده‌اند.تایلر کاون به همراه 
آلکس تب��رک وب�الگ Marginal Revolution را اداره می‌کند. این دو همچنین 

وبسایتی به همین نام دارند که یک دانشگاه برای تحصیل آنلاین به شمار می‌رود.

فعالیت در مطبوعات
کاون س��تون »چش��م‌انداز اقتصادی« را در روزنامه نیویورک تایمز به عهده دارد. 
او از س��ال 2016 نیز به طور منظم یکی از ستون‌نویس��ان بلومبرگ بوده است. کاون 
همچنین در نش��ریات معتبری همچون نیو ریپابلیک، وال استریت جورنال، فوربس، 
نیوزویک و فصلنامه ویلس��ون نیز مقالاتی را منتش��ر می‌کند. او در حال حاضر مدیر 
اجرایی مرکز مرکاتوس در دانشگاه جورج میسون است. مرکاتوس یک مرکز پژوهش 

دانشگاهی است که بر اقتصاد بازار متمرکز است.

چهره برتر
مجله فارین پالیس��ی در س��ال 2011 تایلر کاون را به دلیل نگاه ویژه‌اش به بازار 
)وجود بازار در همه چیز( در رتبه 72 »فهرس��ت 100 متفکر برتر جهان« خود قرار 
داد. در همان سال نشریه اکونومیست با نظرسنجی از کارشناسان اعلام کرد که کاون 
یکی از 36 نامزد برتر در فهرست اقتصاددانانی است که در دهه گذشته بیشترین تاثیر 

را بر اقتصاد جهان داشته‌اند.
آشنا با سینمای ایران

یکی از ویژگی‌های جالب توجه تایلر کاون، آشنایی وی با سینمای ایران و داشتن 

اطلاع��ات گس��ترده در زمینه‌های مختلف اس��ت.
روزنام��ه لس‌آنجلس تایمز در توصی��ف تایلر کاون 
می‌نویس��د: کاون کس��ی اس��ت که می‌تواند درباره 
مذهب جادوگری‌هائیتی، س��ینمای ایران، غذاهای 
هنگ‌کنگ، نقاشی آبستره در مکتب اکسپرسیونیسم، 
موسیقی زئیری )نام پیشین کشور کنگو( و فرهنگ 
فولکلوریک مکزیک سخن بگوید. او اطلاعات زیادی 

در این زمینه‌ها دارد.
یکی از حوزه‌های پژوهش��ی م��ورد علاقه کاون، 
اقتصاد فرهنگ اس��ت. او کتاب‌های متعددی درباره 
ش��هرت )بهای ش��هرت(، هنر )در س��تایش فرهنگ کس��ب‌وکار( و تجارت فرهنگی 
)ویرانی خلاقانه: چگونه جهانی‌سازی فرهنگ‌های جهان را تغییر می‌دهد؟( به رشته 

تحریر درآورده است.

بازار آزاد
تایلر کاون معتقد اس��ت که بازارهای آزاد، فرهنگ‌های را به س��مت بهتر ش��دن 
تغییر می‌دهند و آنها را تبدیل به چیزی می‌کنند که خواس��ت مردم است. البته این 
دیدگاه وی با انتقاداتی از سوی اقتصاددانان مواجه شده است. کاون معتقد است که 
فعالیت‌های مهارنش��ده در زمینه منافع شخصی به بهبود زندگی منجر می‌شود ولی 
ویلیام بلک، استاد اقتصاد و حقوق دانشگاه میسوری-کانزاس سیتی می‌گوید: اینگونه 

فعالیت‌ها تهدید بزرگی برای انسانیت به شمار می‌روند.

فلسفه سیاسی
کاون مقالات متعددی در زمینه اخلاق و فلس��فه سیاس��ی نوش��ته است. او به 
همراه درک پارفیت فیلس��وف مقاله‌ای در مخالفت با موضوع نرخ تخفیف اجتماعی 
)نرخ تخفیفی که در محاسبه ارزش وجوه صرف شده در پروژه‌های اجتماعی مورد 
اس��تفاده قرار می‌گیرد( ب��ه نگارش درآورد. با اینکه کاون در مقاله‌ای که به س��ال 
2009 منتش��ر ش��د، کمک مالی ب��ه بانک‌ها را تایید کرده بود، ام��ا او را عموما به 
عنوان یک »اختیارگرای چانه‌زن« توصیف می‌کنند که می‌تواند بر سیاس��ت‌گذاری 
پراتیک )عملی و کاربردی( تاثیر بگذارد. دیوید بروکس، مفس��ر سیاسی و فرهنگی 
در سال 2012 گفته بود: کاون یکی از تاثیرگذارترین وبلاگرهای جناح راست است. 
دو س��ال بعد، کاون درباره خود نوش��ت: من از افزایش مهاجرت اس��تقبال می‌کنم 
اما به سیاس��ت مرزهای باز اعتقادی ندارم. من لیبرال هستم اما نه در مورد مسائل 
اجتماعی و نگاهم به مس��ائل اقتصادی مبتنی بر بازار اس��ت.او تاکنون 16 کتاب و 

ده‌ها مقاله درباره موضوعات مختلف منتشر کرده است.

دریچه 

حبیب علیزاده
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دیــدگاه

 هفته‌نامه ب�ورس: افزایش اختلال‌های 
سامانه معاملات از جمله قطعی‌های مکرر، 
روند کند عملیات و غیره در روزهایی که 
ش�اخص نوردی را در بازار ش�اهد بودیم، 
یک�ی از چالش‌های قابل تامل بود. عده‌ای 
از کارشناس�ان دلیل این بحران را قدیمی 
بودن س�اختار س�امانه معامالت و عدم 
انجام تعهدات طراحان خارجی سامانه به 
دلیل مسائل تحریم عنوان داشتند. برای 
بررسی برخی ابعاد مسئله مذکور، فرصتی 
فراهم شد تا نظرات حجت اله فرهنگیان 
مدیرعام�ل داتک�س به‌عن�وان یک�ی از 

شرکت‌های OMS جویا شویم. 
***

 عده‌ای از فعالان ب�ازار بر این باورند که 
بخش بزرگی از مشکلات سامانه معاملات 
 OMS بازار به عملکرد ضعیف شرکت‌های

مربوط بوده، شما چه نظری دارید؟ 
شرکت‌های OMS شرکت‌های پیمانکار IT هستند 
 Order Management مخفف س��ه واژه OMS و
System است که وظیفه مدیریت سفارشات مشتری و 
ارسال آن به هسته و در اختیار گذاشتن ابزارهای مناسب 
به مشتری را به منظور انجام معامله برعهده دارند. وقتی 
موضوع ن��رم افزار در میان باش��د هیچوقت نمی‌توان با 
اطمین��ان 100 درصد در م��ورد آن صحبت کرد، با این 
حال در بازار س��رمایه و بورس‌ها عملکرد و سرعت عمل 
از اهمیت بس��یار زیادی برخوردار است. بازار سرمایه در 
ایران نسبت به بازارهای خارجی بازار نوپایی است، حتی 
ش��رکت داتکس در مقایسه با شرکت‌های مشابه IT در 
آمریکا تقریباً بیس��ت و پنج س��ال عقب تر است. با این 
حال سرعت رش��د شرکت‌های پیمانکار IT بعضا بدون 
حمایت مالی و سیاس��تی بس��یار رو به جلو بوده است، 
این ش��رکت‌های خصوصی حتی تحت حمایت سازمان 

بورس هم نیستند و به عنوان پیمانکارانی در نظر گرفته 
می‌شوند که باید دستورالعمل‌های سازمان را مو به مو و 
دقیق اجرا کنند. شرکت‌های OMS با ایجاد کارگروهی 
موف��ق به ایجاد تعامل با نهاد ناظر بازار ش��ده‌اند تا قادر 
به دفاع از جایگاه خود در بازار س��رمایه شوند. مشکلات 
ش��رکت‌های OMS طی یک‌سال گذشته در مقایسه با 
هس��ته بورس و فرابورس چندان قابل مقایس��ه نیست. 
در مجموع می‌توان گفت ش��رکت‌های OMS خدمات 
مطلوبی به بازار ارائه کرده‌اند و بخش مهمی از توس��عه 

بازار به دوش این شرکت‌ها بوده است. 

 ش�رکت‌های OMS برای توس�عه با چه 
چالش‌هایی مواجه هستند؟ 

اولی��ن بحث به هزین��ه و بودجه این ش��رکت‌ها بر 
می‌گردد که بس��یار سرسام آوربوده و به هیچ وجه قابل 
مقایس��ه با شرکت‌های کارگزاری نیست. هزینه نیروی 
متخصص، نوع زیرس��اخت‌ها، میزان تغییر هزینه‌های 
س��خت افزاری و ارتباطی بس��یار سنگین است و اصلا 
با درآمدی که شرکت‌های کارگزاری برای شرکت‌های 
OMS تصور می‌کنند، تناسب ندارد. بنابراین باید گفت 
توسعه شرکت‌های OMS بسیار به منابع مالی وابسته 
اس��ت. بحث دیگر مربوط به چالش‌های توس��عه ذات 
رابطه نهاد ناظر و بازار بوده و تنها منحصر به بازار ایران 
نیس��ت و این قبیل اختلافات و تعارضات در تمام دنیا 
وجود دارد. بر این اساس مواردی نظیر انتظاراتی که از 
نهاد ناظر وجود دارد مانند نحوه نوش��تن آیین نامه‌ها، 

ترتیب توسعه ابزارها، نوع ‌forceهای موجود در بازار، 
هماهنگ��ی میان بخش‌های مختلف ارکان در خصوص 
س��رویس‌هایی که شرکت‌های OMS قرار هست ارائه 
کنند، همه موارد فوق باعث ایجاد محدودیت در توسعه 
و رونق شرکت‌های OMS می‌شود. دست آخر اینکه، 
در خصوص چالش توسعه شرکت های OMS وابستگی 
و پیچیدگی بسیار زیاد در این صنعت است که سرعت 
و چالاک��ی را کاهش می‌دهد و نی��از به مدیریتی همه 
جانبه برای طراحی ابزارهای توس��عه‌ای ضرورت و باید 

در اولویت قرار گیرد. 

 تعداد ش�رکت‌های OMS با نی�از بازار 
کفایت دارد؟ 

همیش��ه این رقابت و فضا از طرف س��ازمان بورس 
برای شرکت‌های OMS که از توان و ظرفیت‌های بالا 
برخوردار بوده‌اند برای صدور مجوز فراهم بوده اس��ت.

برعکس مجوز کارگزاری که صراحتا اجازه صدور مجوز 
 OMS جدی��د برای آنها وج��ود ندارد ول��ی در حوزه
هیچگونه محدودیتی برای دریافت مجوز وجود ندارد.

 وضعیت شرکت‌های OMS در خصوص 
تجهیز به نرم افزاره�ای بومی و به روز را 

چگونه ارزیابی می‌کنید ؟ 
ش��رکت داتکس س��ابقه ارتباطی بس��یار نزدیکی با 
یک ش��ریک اروپایی داشته و در حال حاضر نیز ارتباط 
تنگاتنگی با دانش روز همایش‌ها، سمینارها و شرکت‌های 
همتای اروپایی،آمریکایی و کانادایی دارد. تقریبا ابزارهای 
معاملاتی که در بازارسرمایه ایران وجود دارد سرویس‌ها 
برای ابزاره��ای فوق کاملًا با بازاره��ای خارجی برابری 
می‌کند. ش��اید نمونه‌های خارجی OMS سرویس‌های 
بهت��ر یا بازارهای بیش��تری را س��اپورت می کنند که ما 

دسترسی به آن بازارها و ابزارها نداریم.
ادامه در صفحه 10

تحریم فرصتی برای ‌OMSها بود

 امکان ساماندهی چالش هسته معاملات
 سامانه معاملات آنلاین به صورت عمومی و کاملًا رقابتی توسط داتکس در داخل کشور طراحی شد

مهمترین ریسک بازار 
بازار سرمایه زمانی می‌تواند پویا پایدار و قابل توسعه باشد 
که امنیت سرمایه‌گذاری در آن لحاظ شود. این امنیت به 
معنای تضمین س��ودآوری نیست بلکه به معنای رعایت 
و اجرای کامل و درس��ت قوانین و مقررات مربوطه است. 
قوانی��ن و مقررات��ی که با خرد جمعی، نظر کارشناس��ی 
و براس��اس مقتضی��ات زمانی گرفته ش��ود و صدالبته از 
ایجاد هرگونه ش��وک به بازار جلوگیری کند. در هفته‌ها 
و روزهای اخیر ش��اهد تصمیماتی از س��وی مس��ئولان بازارسرمایه بودیم که 
نه تنها از کاهش قیمت‌های س��هام جلوگیری نکرد، بلکه باعث تش��دید فشار 
فروش در بازار شد. چند بخش کردن زمان معاملات، بستن نمادهای با حجم 
معاملاتی بالا و بلوک شدن بخش مهمی از نقدینگی موجود در بازار سرمایه از 
جمله در نمادهای گروه پالایش��گاهی و برخی نمادهای گروه خودرویی و نماد 
شس��تا، جلوگیری از فروش برخی کدهای حقوقی، افزایش زمان فروش سهام 
از t+0 به t+1، رفتار س��لیقه ای در بازگشایی نمادها در خصوص میزان دامنه 
نوسان قیمت، عدم رعایت مقررات گره معاملاتی و مواردی دیگر از جمله این 

تصمیمات خلق‌الساعه بود. 
 صرفنظر از چرایی اتخاذ این تصمیمات یا عدم رعایت برخی مقررات و اینکه 
در خصوص اخذ تصمیمات جدید آیا با فعالان بازار س��رمایه هم اندیشی شده 
است یا خیر، زمان اعلام و اجرای مقررات جدید خود یک چالش بزرگ است. 
تصمیمات لحظه‌ای مهمترین ریس��ک بازار سرمایه اس��ت، چرا که استراتژی 
س��رمایه‌گذاری را به شدت مختل می‌کند. اینکه سرمایه‌گذار اطمینان نداشته 
باش��د بر اساس چه مقرراتی باید تصمیم بگیرد و اقدام به سرمایه‌گذاری کند، 
باعث خروج نقدینگی از بازار س��رمایه می‌ش��ود که یک ضربه مهم به اقتصاد 

کشور در شرایط فعلی خواهد بود.
 از سوی دیگر باید بدانیم بازار سرمایه باید یک بازار آزاد و بدون محدودیت 
باشد. ایجاد هرگونه محدودیت یا تصمیمات دستوری، نمی‌تواند باعث یک بازار 
سرمایه فعال شود. تجربه نشان داده است که هرگونه نظرات دستوری به‌خصوص 
در موضوعات اقتصادی از جمله بازار سرمایه، نتیجه عکس خواهد داد. اگر خواهان 
آن هستیم که شرایط این روزهای بازار سرمایه را به تعادل برسانیم، صرفاً خود 
بازار و مکانیسم آزادانه عرضه و تقاضا می‌تواند تعادل را در بازار به وجود آورد. از 
جنبه آنکه نقدشوندگی را در بازار محدود نکنیم و اگر نیاز به تعدیل قیمت هست 

نه آنکه اصلاح قیمت را فرسایشی و زمان بر کنیم. 
بسته بودن نماد شستا یکی از مثال‌های مهم این روزهای بازار سرمایه است. 
این که بازگش��ایی این نماد را به تأخیر بیاندازی��م جز آنکه همچنان ابهامات 
بازار در خصوص این نماد اضافه کند و باعث راکد ماندن بخش��ی از نقدینگی 
بازار ش��ود، هیچ دستاورد دیگری نخواهد داشت. اگر قرار است قیمت سهمی 
اصلاح شود دیر یا زود قیمت آن سهم اصلاح می‌شود، پس چه بهتر که زمان 
را از دست ندهیم و مدیریت صحیح بازار را به زمان نسپاریم، چرا که مشخص 

نیست گذر زمان در راستای خواسته یا پیش‌بینی ما سپری شود.

پیمان حدادی
تحلیلگر بازار سرمایه

 م�واردی نظی�ر نح�وه 
نوش�تن آیی�ن نامه‌ه�ا، 
ترتی�ب توس�عه ابزارها، 
نوع ‌forceه�ای موجود 
در بازار، هماهنگی میان 
بخش‌های مختلف ارکان 
در خصوص سرویس‌هایی 
 OMS ش�رکت های  که 
قرار هس�ت ارائه کنند، 
باعث ایجاد محدودیت در 
توسعه و رونق شرکت‌های 

OMS می‌شود

نبض پرتفوى شما چگونه مى زند؟
مشاوره، اصلاح سبد و سبدگردانى

سبد سهام                                     دوره پاييزىچكاپ

زير نظر تيم متخصص شركت 
سبـدگردان آرمــان اقتــصاد

ارسال عدد 2 به
5 0 0 0 4 6 4 6 3 0
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کوتاه از بانک‌ها
سیگنال مهم بانک مرکزی 

 هفته‌نامه بورس: بانک مرکزی به خوبی واقف است که با توجه به وجود شوک منفی 
عرضه، ناترازی بانک‌ها و نیاز مالی دولت، در شرایط کنونی افزایش نرخ سود بانکی سیاستی 

نیست که توفیق قطعی داشته باشد. 
عب��د الناصر همتی، رئیس کل بانک مرکزی با تکذیب افزایش نرخ س��ود اعلام کرد: بانک 
مرکزی به دنبال افزایش نرخ س��ود نیست. البته این درحالیست که پیش از این بسیاری از 
فعالان بازار س��هام نسبت به افزایش نرخ سود هشدار داده بودند که با این اتفاق بازار سهام 
احتمالا متاثر خواهد ش��د. همتی افزود: بر همین اس��اس به دنبال روش‌های دیگری برای 

کاهش فشار تورمی در بازارها هستیم.
 

تسهیلات بانک ملی برای رونق اقتصادی
 هفته‌نامه بورس: در ۶ ماه ابتدای امسال ۷۲۲ هزار و ۵۹۳ فقره 
تس��هیلات بانک ملی ایران ب��ه ارزش ۶۹۲ هزار و ۷۰۹ میلیارد ریال 
به بخش‌های مختلف کش��اورزی و صنای��ع تبدیلی، صنعت و معدن، 

مسکن و ساختمان، بازرگانی و... پرداخت شد. 
 بر اساس این گزارش، سهم بخش کشاورزی و صنایع تبدیلی از تسهیلات 

پرداختی بانک ملی ایران به بخش‌های مختلف اقتصادی طی این مدت، بالغ بر ۳۸ هزار و ۵۵۰ 
فقره به ارزش ۲۵ هزار و ۵۲۷ میلیارد ریال بود.همچنین از ابتدای سال جاری تا پایان شهریورماه، 
هفت هزار و ۷۷۳ میلیارد ریال تسهیلات در ۱۷ هزار و ۸۷۰ فقره به بخش مسکن و ساختمان 
ودر راس��تای حمایت از بخش صنعت و معدن کش��ور در مدت مذکور بالغ بر ۱۶۰ هزار و ۷۵۱ 
میلیارد ریال تسهیلات در ۲۱ هزار و ۵۲۵ فقره پرداخت کرد.بنگاه‌های بخش بازرگانی نیز ۸۴ 
هزار و ۱۹۷ فقره تسهیلات به ارزش ۸۸ هزار و ۴۶ میلیارد ریال دریافت کرده اند. همچنین سهم 
بخش خدمات نیز از مجموع این تس��هیلات ۵۶۰ هزار و ۲۷۷ فقره به ارزش ۴۰۹ هزار و ۲۱۳ 

میلیارد ریال و سهم بخش صادرات نیز ۱۷۴ فقره به ارزش یک هزار و ۳۹۹ میلیارد ریال بود. 

 تأمین مالی هلدینگ صنایع عمومی در بانک رفاه
 هفته‌نامه بورس: هلدینگ صنایع عمومی و بانک رفاه کارگران در راستای تسریع در 
اج��رای پروژه‌های این هلدینگ تفاهم‌نامه همکاری در حوزه تأمین مالی و س��رمایه‌گذاری 

امضا کردند.
در ای��ن تفاهم نامه، س��رمایه‌گذاری و تأمی��ن مالی از طریق ارائه تس��هیلات بانکی، ایجاد 
صندوق‌های س��رمایه‌گذاری و تأمین س��رمایه درگ��ردش در اجرای پروژه‌های توس��عه‌ای 
دامپ��روری و زنجیره تأمین مرتبط با ماموریت‌های هلدینگ صنایع عمومی تأمین با تاکید 
بر اولویت بندی توس��عه و ایجاد زنجیره تأمین مورد نیاز کش��ور در دستور کار قرار گرفت. 
اسماعیل لله گانی، مدیرعامل بانک رفاه در امضای این تفاهم نامه گفت: با توجه به پتانسیل 
و ظرفیت‌های این هلدینگ می‌توانیم علاوه بر س��رمایه‌گذاری توسط منابع بانکی در جهت 

جذب سرمایه‌های خارجی هم اقدامات مهمی انجام دهیم.
 

ارزیابی بانک دی توسط SGS سوئیس
 هفته‌نامه بورس: بانک دی به واس��طه اس��تقرار فرآیندهای موثر 
برای پایش و س��نجش رضایت مشتریان طی دو مرحله ممیزی توسط 
ارزیابان مؤسسه بین المللی SGS سوئیس و تایید انطباق فعالیت‌های 
صورت گرفته در زمینه سنجش رضایت مشتریان با الزامات استاندارد، 

موفق به دریافت گواهینامه استاندارد ISO10004;2018 شد. 
این ممیزی که با هدف تائید پایبندی به الزامات استاندارد و پیاده سازی فرآیندهای مدون 
در جهت استانداردسازی مدیریت پایش و اندازه گیری رضایت مشتریان انجام شد، اقدامات 
صورت گرفته در زمینه تدوین و جاری س��ازی روش اجرایی و دستورالعمل‌های مرتبط در 
حوزه سنجش رضایت، دسته بندی مشتریان و تعریف انواع نظرسنجی به تفکیک مشتریان، 
تحلی��ل نتای��ج و تعریف پروژه‌های بهبود را مورد ارزیابی ق��رار داد که اداره روابط عمومی و 

تبلیغات بانک دی با همکاری اداره کل طرح و توسعه موفق به دریافت این گواهینامه شد.

 هفته‌نامه بورس: بانک تجارت در ۶ ماهه نخست سال 
۹۹، ح��دود یک هزار میلیارد تومان)معادل ۴ تومان به ازای 
هر سهم( سود شناسایی کرد. این بانک در مدت مشابه سال 

گذشته حدود ۹۹۹ میلیارد تومان زیان ساخته بود.
رشد در آمد و سود 

ای��ن بانک در فصل تابس��تان حدود ۴ ه��زار و ۸۲۹ میلیارد 
تومان)۱۷ درصد رشد نسبت به فصل گذشته( درآمد حاصل 
از تسهیلات و حدود یک هزار و ۸۳۳ میلیارد تومان)۷۳ درصد 
بیشتر از فصل گذشته( سود حاصل از سرمایه‌گذاری شناسایی 
کرده است. همچنین حدود ۴ هزار و ۶۶۷ میلیارد تومان سود 
به سپرده‌گذاران خود پرداخت کرده که نسبت به فصل گذشته 
۵ درصد رشد داشت. در نتیجه سهم بانک از درآمدهای مشاع 
در این فصل به حدود ی��ک هزار و ۹۹۶ میلیارد تومان)۱۸۳ 

درصد رشد نسبت به فصل گذشته( رسید.

 خود نمایی شناسایی سود تسعیر ارز
براس��اس این گزارش، در بی��ن درآمدهای غیرمش��اع بانک 

تجارت شناس��ایی س��ود ۲ هزار و 
۵۱۱ میلی��ارد تومان��ی تس��عیر ارز 
خ��ود نمای��ی می‌کن��د. در بخش 
هزینه‌ها شاهد شناس��ایی حدود ۳ 
هزار و ۳۱۶ میلی��ارد تومان هزینه 
عمومی، اداری بوده ایم که بیشترین 

مقدار آن به نس��بت فصول گذش��ته اس��ت. در نهایت بانک 
تجارت در این فصل حدود ۹۸۵ میلیارد تومان س��ود خالص 
 شناس��ایی کرده است که از سومین فصل متوالی سود سازی

 بانک خبر می‌دهد.
تراز ارزی مثبت

به طور کلی وتجارت از لحاظ عملیاتی تثبیت شده و به نظر 
می‌رس��د تا زمانی که نرخ بهره واقعی منفی باش��د بتواند به 
این روند ادامه دهد. تراز ارزی مثبت هم برای سهم پتانسیل 
مهمی اس��ت. تنها نکته باقی مانده کنترل هزینه‌های بانک 
است. قیمت سهم ۳۰۶ تومان است و در سه ماه گذشته ۳۱ 

درصد افت داشته است.

 تحصیل سهم و بازگردانده شدن »ونیکی« 
 همچنی��ن بان��ک تجارت در مورد حکم اس��ترداد س��هام 
سرمایه‌گذاری ملی ایران، افشای اطلاعات با اهمیت منتشر 
کرد.بانک تجارت در افش��ای اطلاعات با اهمیت اعلام کرد 
مطاب��ق حکم مورخ ۲۹ مهر ماه ۱۳۹۹ مقرر ش��ده که دو 
سیت از سهام ش��رکت سرمایه‌گذاری ملی ایران ظرف ۴۸ 
س��اعت آتی به بانک تجارت مسترد ش��ود.این بانک اعلام 
کرده که آثار مالی این تصمیم در اطلاعیه‌های آینده اعلام 

خواهد شد.
 بر این اس��اس بانک تجارت در افشای اطلاعات با اهمیت 
اع�الم کرد: پیرو اطلاعی��ه‌ای ۳۰ مهرماه درخصوص حکم 
صادره از س��وی مرج��ع قضایی،تع��داد ۲،۲۹۱،۷۳۹،۹۹۷ 
سهم شرکت س��رمایه‌گذاری ملی ایران از مالکیت شرکت 
توس��عه معادن جن��وب به این بانک، انتق��ال پیدا می‌کند. 
همچنین پس از پیگیری‌ها و اقدامات انجام ش��ده، انتقال 
قطعی س��بد س��هام مذکور به این بان��ک در تاریخ ۳ آبان 

۱۳۹۹ صورت پذیرفت. 

شاخص عملکردی بانک تجارت صعودی بود 

 ۹۸۵ میلیارد تومان سود خالص »وتجارت«
گفت‌وگو

امکان ساماندهی چالش هسته معاملات
ادامه از صفحه9

 تحریم‌ها چه تاثیری بر عملکرد شرکت های OMS داشته است؟
باید در نظر داشت شرکت‌های OMS می‌توانند ابزارهای بسیاری را ارائه کرده یا می‌توانند ارائه کنند که نیازمند 
آن اس��ت که هس��ته معاملات و ابزارهای بازار مانند معاملات الگوریتمی بتوانند پاس��خگو باشند. همچنین ذکر این 
نکته قابل توجه است که تحریم‌ها موجب ضعف‌هایی در هسته معاملات شده است. اگر شرکت‌های OMS به عنوان 
مش��تری هس��ته معاملات نتوانند مدیریت لازم را داش��ته و ما هم نتوانیم توس��عه لازم را انجام دهیم، در بحث‌های 
زیرس��اختی طبیعتا تحریم‌ها دسترس��ی ما به منابع زیرساختی را با مش��کلاتی روبه‌رو خواهد ساخت. شرکتی نظیر 
داتکس از تحریم‌ها در ش��روع کار ضربه خورد.اگرچه س��اختار ش��رکت در ابتدا 50 درصد ایرانی- اتریش��ی بود، اما 
تحریم‌ها موجب نش��د نتواند س��رویس مناس��ب را بگیرد. البته از لحاظ اعتبار برای این ش��رکت مشکلاتی به وجود 
آمد،ب��رای جبران این اعتبار مجبور ش��دیم به تحریم به عنوان فرصت نگاه کنی��م و فناوری و دانش مورد نیاز را در 

داخل کشور ایجاد کنیم.

 روند شروع به کار داتکس چگونه بوده است؟
شرکت داتکس از اولین شرکت‌های دارای مجوز در حوزه معاملات آنلاین در بازار سرمایه ایران بوده و از سال 1388 
فعالیت خود را در این حوزه آغاز کرد. این شرکت در ابتدا به عنوان نماینده شرکت اتریشی X-Trade Soft و به طور 
مشترک تاسیس شد. همچنین به عنوان تنها شرکت OMS خارجی در بازار ایران به سرعت توانست جایگاه خود را 
پیدا کند اما دو سال بعد به دلیل شدت گرفتن تحریم‌ها در ارائه خدمات نرم افزاری آنچنان که باید موفق نبود.بر این 
اساس طی سال‌های 92 – 90 توسط این مجموعه، سامانه معاملات آنلاین به صورت عمومی و کاملًا رقابتی در داخل 
طراحی شد. البته بعد از دریافت مجوزهای آنلاین، محصولات متنوع دیگری در حوزه صنعت کارگزاری و بازار سرمایه 

ارائه شدکه توانست رضایت مشتریان را فراهم کند. 

 فعالیت داتکس در چه زمینه‌هایی متمرکز است؟ 
شرکت داتکس با تجهیز به‌روزترین تکنولوژی و فناوری از نیروی انسانی ماهر و متخصص حوزه IT و بورس بهره‌مند 
هست و خدمات و سرویس‌های متنوعی را ارائه می‌کند. همچنین از آنجاکه داتکس در سامانه معاملات آنلاین، سامانه 
معاملات آنلاین گروهی، سامانه موبایل در هر دو Platform اندروید و IOS و در خصوص سامانه سهام عدالت، سامانه 
اتوماس��یون پذیرش کارگزاری‌ها و نهادهای مالی و ابزارهای معاملاتی در حوزه معاملات الگوریتمی به عنوان پیش��تاز 
مطرح است، این آمادگی را دارد تا برای توسعه بازار سرمایه ایران از پتانسیل‌های بیشتری استفاده و نقش خیلی بزرگی 

را در این راستا ایفا کند.

 وضعیت داتکس در مقایسه با سایر رقبا چگونه است؟ 
شرکت تدبیر یکی از رقبای داتکس است، کمی از ما قدیمی‌تر بوده و در سال 1386، رایان افزا هم به عنوان دیگر 
شرکت فعال در حوزه خدمات آنلاین در سال 1387 در کنار داتکس و تقریباً با فاصله زمانی نسبتاً کمی نسبت به هم 
آغاز به فعالیت داشته‌اند.  البته پس از گذشت تقریباً 10 سال و با توجه به مدل کسب و کار شرکت داتکس، این شرکت 
با دیگر رقبای خود تداخل بازار نداشته است. همچنین بخشی از بازار را هدف قرار داده ایم که مسئول ارائه سرویس‌ها 

و خدمات اختصاصی و مستقل است. بنابراین انتظار نمی‌رود که سهم بازار زیادی متعلق به شرکت داتکس باشد. 

 سهم داتکس از بازار چقدر بوده و چه عواملی در افزایش این سهم تاثیرگذار است؟ 
 Software ش��ده و از نوع Customized خدماتی که ش��رکت داتکس ارائه می‌دهد از نوع خدمات اختصاصی و
as a service نیس��تیم. مدل خدمات دارای هزینه متغیر بسیار بالایی است. بنابراین به لحاظ قیمت و تعداد مشتری 
انتظار نداریم که رقابتی با س��ایر ش��رکت‌ها در بازار داشته باشیم. مشتریان داتکس در حال حاضر تقریباً سه درصد از 
ارزش معاملات الکترونیک بازار سرمایه را تشکیل می‌دهند و آن دسته از مشتریانی که به دنبال استفاده از سرویس با 

کیفیت و اختصاصی هستند را هدف قرار دادیم. 
 همکاری مجموعه‌های مختلف نظیر کارگزاری‌ها و غیره با داتکس چگونه است؟ 

در حال حاضر کارگزاری‌های بانک پاسارگاد، آفتاب درخشان و گنجینه سپهر پارت با شرکت داتکس همکاری دارند. 
علاوه براین در بازار متشکل ارزی صرافان به طور 100 درصد از خدمات ما استفاده می‌کنند و به معاملات اسکناس و 
ارز می‌پردازند.  همینطور عملیات بازار باز در کارگزاری بانک مرکزی برای تأمین مالی دولت از طریق زیرس��اخت‌های 
داتکس و هس��ته معاملات فرابورس انجام می‌ش��ود. با توجه به این موارد، می‌توان به صراحت اعلام کرد، س��اماندهی 

چالش‌های برجسته سامانه معاملات توسط مجموعه‌های OMS نظیر داتکس امکان پذیر است.

روند سوددهی گروه صنعتی سپاهان افزایشی بود

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

ش��رکت گروه صنعتی سپاهان در س��ال ۱۳۵۲ توسط گروهی 
از صنعتگ��ران مبتکر با بیش از بیس��ت س��ال تجربه قبلی در 
زمین��ه لوله و پروفیل تأس��یس و بعنوان یک ش��رکت معتبر 
خصوص��ی ب��ا بهره‌گی��ری از ثب��ات مدیری��ت و کادر متعه��د و 
متخصص توانس��ته پیش��رو تکنیک لوله و پروفیل س��ازی در 
ایران شود. همچنین به موجب صورتجلسه مجمع عمومی فوق 
العاده مورخ ۱۳۷۸/۱۱/۲۰، نوع ش��رکت از سهامی خاص به 
سهامی عام تبدیل شده است. ضمناً شرکت طبق مصوبه مورخ 
۱۳۷۹/۱۰/۲۶ هیأت پذیرش، به عضویت سازمان بورس و 

اوراق بهادار تهران با نماد »فسپا« پذیرفته شد. 

زیر مجموعه‌های »فسپا«
گروه ش��امل شرکت اصلی گروه سپاهان )س��هامی عام( و شرکت‌های فرعی ساخته‌های فلزی 
اصفهان )سهامی خاص(، شرکت نورد و لوله پروفیل سپاهان و شرکت بار آهن سپاهان است. 
 ش��رکت ن��ورد و لول��ه پروفیل س��پاهان: این ش��رکت قادر ب��ه تأمین لوله‌ه��ای پایه 
)MOTHER TUBE( برای تولید لوله‌های دقیق و لوله‌های فوق دقیق مورد نیاز در صنایع 
اتومبیل، بویلر، س��یلندر، کمک فنر و... اس��ت. این محصولات با به��ره گیری از تجهیزات 

پیشرفته اروپایی بصورت درز مخفی تولید می‌شود.
 س��اخته‌های فلزی اصفهان )س��افا(: در سال ۱۳۵۱ تاسیس و فعالیت شرکت در ابتدا 
بهره‌برداری در زمینه برش ورق و ساخت قفسه‌های فلزی بود.این شرکت در سال ۱۳۶۲ 
با اخذ موافقت اصولی ساخت ۵۰۰۰ تن پروفیل درب و پنجره گالوانیزه رنگ شده به کار 
خود ادامه داد. درسال ۱۳۶۸ با افزایش تولید به ۱۰.۰۰۰ تن قفسه‌های فلزی مشبک و 
اخذ موافقت اصولی اقدام نمود. در سال ۱۳۸۱ با تغییر خط تولید به ساخت انواع پروفیل 
باز و دریافت پروانه بهره برداری جهت تولید ۳۵۰۰ تن از محصولات فوق مبادرت نموده و 
همچنین در خصوص طرح توسعه به میزان ۵۰۰۰۰ تن تولید انواع قوطی و پروفیل و لوله 
موافقت از اداره صنایع را اخذ نمود. شرکت در سال ۱۳۸۴ پروانه بهره برداری از اداره 
صنای��ع دریافت نمود که مقدار ۶۰.۰۰۰ تن انواع لوله و قوطی و پروفیل تولید س��الیانه 
در آن در نظر گرفته شده است. در حال حاضر با تکمیل حدود ۱۵.۰۰۰ متر مربع سالن و 
س��اختمان اداری با تعداد ۵ خط پروفیل بس��ته و ۵ خط پروفیل باز مشغول بکار می‌باشد و 

فاز دوم طرح در حال بررسی و برنامه ریزی جهت ایجاد خطوط جدید می‌باشد.
 بارآهن س��پاهان: در سال ۱۳۷۲ تاس��یس ومحصولات و خدمات آن ساخت سازه‌های 
راه آهن است. حوزه فعالیت شرکت هم ایجاد زیرساخت حمل مواد اولیه از شرکت فولاد 

مبارکه اصفهان به گروه صنعتی سپاهان است.

افزایش بهای تمام شده »فسپا«
بهای تمام ش��ده فس��پا در حال افزایش است و در س��ال 1398 افزایش 38 درصدی را 
نس��بت به س��ال 1397 تجربه کرده، علت اصلی این افزایش عمدتا به خاطر افزایش 27 
درصدی در هزینه‌های مواد مستقیم مصرفی بود. البته در فسپا، هزینه‌های مواد مستقیم 
مصرفی به تنهایی نزدیک به 92 درصد کل هزینه‌های تولید شرکت را تشکیل داده است. 
)هزینه‌های س��ربار تولید حدود 6 درصد و هزینه دس��تمزد مستقیم تولید نیز کمتر از 3 

درصد از کل هزینه‌های تولید فسپا را تشکیل داده است(

رشد دارایی »فسپا«
دارایی‌های ش��رکت به آرامی در حال افزایش هس��تند؛ به طوری‌که در سال 1398 نسبت 
به س��ال 1397، دارایی‌های ش��رکت رش��د 11 درصدی را تجربه ک��رد. همانند دارایی‌ها، 
بدهی‌های ش��رکت نیز روند افزایشی داشته است ولی میزان افزایش بدهی‌ها نسبت به 
دارایی‌ها کندتر بوده و رشد بدهی‌ها در دوره مذکور تنها 3 درصد بود.نکته دیگر در مورد 
فسپا اینکه این شرکت سود انباشته 134 میلیارد تومانی دارد؛ سود انباشته 134 میلیارد 

تومانی در حالی اتفاق افتاده است که سرمایه ثبتی این شرکت 65 میلیارد تومان است.

روند افزایشی فروش و بهای تمام شده »فسپا«
مقدار فروش و بهای تمام ش��ده ش��رکت در طول س��ال‌های گذش��ته همواره افزایش��ی 
بوده اس��ت؛ نکته قاب��ل توجه اینکه فروش و بهای تمام ش��ده در طول س��ال‌های مختلف 
با نس��بت‌های متفاوتی در حال رشد هس��تند؛ بر اساس آخرین آمار منتشر شده، در سال 
1398 نسبت به سال 1397، میزان فروش رشد 37 درصدی و همچنین میزان بهای تمام 

شده رشد 43 درصدی را تجربه کرد.

اهم پتانسیل‌های »فسپا«
 مهم‌ترین محصول تولیدی شرکت لوله‌‎های گازی و صنعتی بوده و عمده بهای تمام شده 
شرکت مربوط به تأمین مواد اولیه است. مهم‌ترین ماده اولیه شرکت ورق‌های گرم فولادی 

است که عمدتا از بورس کالا و از شرکت فولاد مبارکه سپاهان تأمین می‌شود.
 قیمت محصولات ش��رکت به قیمت دلار وابس��ته است ولی قیمت مواد اولیه شرکت با 
توج��ه به اینکه در بورس کالا تعیین می‌ش��ود و توجه به این نکته که قیمت محصولات در 
بورس کالا به علت نظارت‌های سازمان نسبت به بازار آزاد کندتر رشد می‌کند پس افزایش 

ناگهانی در نرخ دلار به نفع شرکت بوده و سبب افزایش سودسازی فسپا می‌گردد.

 کارخانه ش��رکت در اصفهان بوده و وس��عت زمین در اختیار ش��رکت 113 هکتار است. 
با توجه به قیمت زمین در اصفهان و س��رمایه ثبتی تنها 65 میلیارد تومانی این ش��رکت، در 
صورتی که فس��پا بخواهد افزایش س��رمایه از محل تجدید ارزیاب��ی دارایی‌ها بدهد عدد 
افزایش س��رمایه جالب توجه خواهد بود. )برای محاس��به میزان دقیق افزایش سرمایه به 
گزارش ارزشگذاری رسمی دادگستری نیاز است ولی در یک جمع بندی کلی اگر قیمت زمین 
در منطقه قهجاورستان )شهری در بخش مرکزی اصفهان  را متری یک‌میلیون تومان در نظر 
بگیریم درصد تجدید ارزیابی حدود 1700 درصد خواهد بود. بدیهی است که درصد دقیق‌ 

تجدید ارزیابی بر اساس گزارش رسمی ارزشگذاری توسط دادگستری تعیین می‌شود(

آخرین وضعیت »فسپا« 
 مبلغ فروش 6 ماهه ابتدایی س��ال جاری 702 میلیارد تومان بوده اس��ت که نسبت به 

مدت مشابه سال گذشته حدود 50 درصد رشد را نشان می‌دهد.
 بخ��ش عم��ده‌ای از فروش ش��رکت )بیش از 94 درص��د( در 6 ماهه ابتدایی س��ال 
 جاری، داخلی بوده و همین موضوع سبب شد ریسک شرکت در زمینه فروش محصولات 

کاهش یابد. 
 بیشترین وزن فروش داخلی مربوط به لوله‌های گازی و صنعتی بوده است که نزدیک به 
99 درصد از فروش ش��رکت مربوط به این محصول بوده و سهم سایر محصولات )قوطی و 

پروفیل، ورق، بند و کلاف( ناچیز بوده است.
 لوله‌های گازی و صنعتی به عنوان مهم‌ترین محصول تولیدی شرکت در نیمه اول سال 
1399 بوده است که در این مدت رشد 66 درصدی را در نرخ فروش تجربه کرده است. 

)از نظر مبلغ فروش نیز در دوره زمانی اشاره شده 54 درصد رشد داشته است(
 درآمد عملیاتی ش��رکت در 3 ماهه ابتدایی س��ال جاری رشد 42 درصدی و بهای تمام 

شده رشد 31 درصدی داشته است.
 س��ود ناخالص ش��رکت در 3 ماهه ابتدایی س��ال جاری 83 درصد و سود پایه هر سهم 

رشد 94 درصدی را تجربه کرده است.
در ی��ک جمع‌بندی می‌توان بیان داش��ت وضعیت رو به بهبود ش��رکت در گزارش��ات کاملا 

مشهود است.

ثبات نسبت‌های مالی »فسپا«
نس��بت‌های مالی ش��رکت وضعیتی نس��بتا باثبات را تجربه می‌کند. هرچند که نسبت‌های 
نقدینگی اندکی بهبود را تجربه کرده‌اند ولی وضعیت کلی شرکت تقریبا با ثبات بوده است. 
برای درک بهتر وضعیت نس��بت‌های مالی فس��پا، در ادامه به صورت منتخب به بررس��ی 

نموداری چند نسبت مهم می‌پردازیم.

پیش‌بینی سودسازی »فسپا«
مفروضات کلیدی در تعیین میزان سودس��ازی فس��پا، میزان تولید و نرخ فروش لوله‌های 
گازی و صنعتی، نرخ ورق آهنی و میزان تورم عمومی است. با پیش فرض تولید 150.000 
تن لوله‌های گازی و صنعتی و نرخ فروش 120 میلیون ریالی به همراه نرخ تورم 40درصد 
و نرخ ورق آهنی 75 میلیون ریالی، فس��پا توانایی س��اختن س��ود بیش از 5.000 ریالی را 
برای سال 1399 دارد. لازم به ذکر است که فسپا در 3 ماهه ابتدایی سال جاری توانسته 

است 1.150 ریال سود کسب کند.

صعود 50 درصدی فروش »فسپا« 
سود انباشته 134 میلیارد تومانی »فسپا« در حالی بود که سرمایه ثبتی شرکت 65 میلیارد تومان است

نسبت‌های مالی گروه‌صنعتی‌سپاهان‌

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.080.010.160.110.14حاشیه سود ناخالص
0.080.010.140.110.12حاشیه سود عملیاتی

0.050.030.140.120.15حاشیه سود قبل از مالیات
0.050.020.110.110.13حاشیه سود خالص

0.080.040.320.300.39بازده دارایی‌ها
0.180.100.710.600.69بازده حقوق صاحبان سهام

0.130.030.390.320.37نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

1.711.992.802.873.00گردش دارایی‌ها
15.2320.0532.7936.3039.03گردش دارایی‌های ثابت

4.335.276.975.464.82گردش موجودی کالا
8.947.6020.3328.9226.43گردش حساب‌های دریافتنی

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.490.580.570.500.38جمع بدهی‌ها به جمع دارایی‌ها
0.951.371.310.980.60جمع بدهی‌ها به حقوق صاحبان سهام

0.110.000.000.260.07نسبت بدهی
0.220.000.000.520.11نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

0.000.000.000.000.00نسبت بدهی‌های بلند مدت
0.140.090.240.330.47نسبت سود انباشته به دارایی‌ها

16.5510.53-2.455.56نسبت پوشش هزینه بهره

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

1.821.551.481.952.69نسبت جاری
1.150.960.961.501.35نسبت آنی
0.370.590.620.270.23نسبت نقد

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.15-0.16-0.190.150.14نسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد
4.076.900.000.000.00نسبت وجه نقد آزاد شرکت به سود خالص

0.060.090.000.000.00نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد
1.324.250.000.000.00نسبت جریان نقد سهامداران به سود خالص

0.010.010.010.000.00نسبت مخارج سرمایه‌ای به درآمد
0.220.380.110.030.04نسبت مخارج سرمایه‌ای به سود خالص

0.15-0.16-0.200.150.14نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد
0.84-0.81-0.600.520.72نسبت وجه نقد عملیاتی به جمع بدهی‌ها

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

178630423531611630828ارزش بنگاه
954890164920622809ارزش دفتری

1595-1635-6826331042وجوه نقد عملیاتی
1586-1564-6596411021وجه نقد آزاد شرکت

1406-550-2143951021وجه نقد آزاد سهامداران

محسن تارتار
تحلیلگر بازار سرمایه
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ذره‌بیــن
گروه صنعتي پاکشو

گروه صنعتي نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازارپاکشو

11228بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اوليه بازار دومتابلو1351/04/12تاریخ تاسیس
1392/10/15سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1392/12/28تاریخ اولین عرضهمحصولات شيمياييصنعت1351/04/12)بهره برداری(

12/29سال مالیتوليد محصولات آرايشي و بهداشتيگروه1351/04/12تاریخ ثبت اولیه

پاکشونماد15781شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

تولی��د و س��اخت و پخ��ش ان��واع محص��ولات 
بهداش��تی و ش��یمیایی و آرایش��ی انجام کلیه 
فعالیته��ای مرتب��ط و خدم��ات آزمایش��گاهی و 
انجام آزمون مواد اولی��ه و محصولات مرتبط با 
صنایع شوینده کلیه عملیات بازرگانی و صنعتی 
که به طور مس��تقیم و غیر مس��تقیم مربوط به 
موضوع��ات فوق‌الذک��ر می‌گردد. مش��ارکت با 
س��ایر اش��خاص اع��م از حقیق��ی و حقوق��ی از 
طریق تاسیس شرکت‌های جدید یا خرید سهام 
در داخ��ل و یا خارج از کش��ور اخ��ذ نمایندگی 
کارخانجات و شرکت‌های خارجی و داخلی، خرید 
و فروش س��هام سایر اشخاص اعم از حقیقی و 
حقوقی در داخل و خارج از کشور، ارائه خدمات 
پخ��ش و توزیع و فروش اقلام مجاز به داخل و 
خارج از کش��ور، اس��تفاده از تس��هیلات مالی و  

اعتباری بانک‌ها و موسسات اعتباری و...

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین 	

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نامه بورس: بر اساس اطلاعات و صورت‌های مالی 
میاندوره‌ای ش��ش ماهه منتهی به 99/06/31 )حسابرسی 
نشده( شرکت بیمه »ما«، سود خالص هر سهم شرکت بیمه 
»ما« تا پایان ش��هریور ماه 1605 ریال رقم خورد که نسبت 
به دوره مش��ابه س��ال قبل بیش از 281 درصد و نسبت به 

سال 98 بیش از 209درصد رشد داشت.

افزایش قابل توجه درآمدهای سرمایه‌گذاری
 بر اساس این گزارش، EPS بیمه ما برای دوره یک‌ساله 
گذش��ته منتهی به 99/06/31 با احتساب سرمایه 4000 
میلی��ارد ریالی به رقم 639 ریال ارتقا یافت که با توجه به 
قیمت پایانی 6260 ریال برای هر سهم شرکت بیمه »ما« 
در تاری��خ 99/07/30، باعث کاهش P/E ش��رکت به زیر 
10 ش��د که نس��بت به P/E بازار و صنعت بیمه از شرایط 
مطلوبی برخوردار است، لذا همین امر دلیلی بر سودآوری 
و بازدهی مناس��ب ش��رکت و ارزندگی سهام شرکت بیمه 
»ما« شده است. همچنین پیاده‌سازی فرآیند بهینه سازی 
پرتفوی سرمایه‌گذاری و هدایت و تمرکز سرمایه‌گذاری‌ها 

از بخش کم بازده به بخش پر بازده و بخصوص بازار سهام 
باعث افزایش قابل توجه درآمدهای سرمایه‌گذاری شد که 
بیش‌از کل برنامه س��ال 99 بوده و در باقی مانده سال نیز 

ادامه پیدا خواهد کرد.

ارائه محصولات جدید و تداوم سودآوری
 البت��ه در ش��ش‌ماه ابت��دای س��ال ب��ازده پرتف��وی 

س��رمایه‌گذاری به نحو مطلوبی بالاتر از بازده بازار و س��ایر 
نهادهای س��رمایه‌گذاری در بازار بوده و این نش��ان‌دهنده 
عملکرد بهینه بیمه »ما« در بخش س��رمایه‌گذاری اس��ت. 
با توجه به عملکرد ش��ش‌ماهه س��رمایه‌گذاری و با در نظر 
داش��تن پرتفوی بهین��ه س��رمایه‌گذاری، وضعیت موجود 
و برنامه‌ه��ای آتی، پیش‌بینی می‌ش��ود که تا پایان س��ال 
رکوردهای بی‌نظیری را در بخش س��رمایه‌گذاری ش��اهد 
باشیم. این گزارش می‌افزاید: در شش ماهه ابتدای سال 99 
در عملیات بیمه‌ای نیز ش��رکت عملکرد درخشانی داشته 
و درآم��د حاصل از حق بیمه با 55درصد افزایش نس��بت 
به مدت مش��ابه س��ال قبل به 6489 میلیارد ریال رسید. 
اگرچه ضریب خسارت کمتر از 70 نشان از مدیریت بهینه 
ریسک و تمرکز بر جذب رشته‌های کم ریسک در پرتفوی 
بیم��ه‌ای دارد، اما با توجه به ثبت س��رمایه 4000 میلیارد 
ریال��ی در تاریخ 99/07/06 اقدامات لازم در خصوص اخذ 
مجوز قبولی اتکایی آغاز شد.همچنین عملکرد شش ماهه 
ابتدای س��ال 99 و برنامه‌های توس��عه‌ای شرکت، حکایت 

ازارائه محصولات جدید و تداوم سودآوری بیمه ما دارد.

سرمایه‌گذاری »ما« رکورد می‌زند

سودآوری و بازدهی مناسب در بیمه »ما«
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کاهش ارزش بازار »وبیمه«
 هفته نامه بورس: ش��رکت س��رمایه‌گذاری صنعت بیمه با 
انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ مهر ماه سال جاری اعلام 
کرد در ابتدای دوره یک ماهه یاد ش��ده، تعدادی از س��هام چند 
شرکت بورس��ی را با بهای تمام شده یک هزار و ۸۶۶ میلیارد و 
۱۴۶ میلیون ریال و ارزش بازار معادل ۳ هزار و ۳۹۴ میلیارد و 

۸۶۹ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت.
اگرچه بهای تمام ش��ده س��هام بورسی این ش��رکت طی این مدت با افزایش ۸۰ 
میلی��ارد و ۶۷۶ میلی��ون ریال ب��ه یک ه��زار و ۹۴۶ میلی��ارد و ۸۲۲ میلیون ریال 
رس��ید، ام��ا ارزش بازار ش��رکت س��رمایه‌گذاری صنع��ت بیمه نیز ب��ا کاهش ۳۱۳ 
میلی��ارد و ۷۴۱ میلی��ون ری��ال معادل ۳ ه��زار و ۸۱ میلی��ارد و ۱۲۸ میلیون ریال 
محاس��به ش��د.»وبیمه« تعدادی از سهام چند شرکت بورس��ی را با بهای تمام شده 
مع��ادل ۱۹۸ میلی��ارد و ۷۵۵ میلیون ری��ال به مبلغ ۲۱۴ میلی��ارد و ۲۶۶ میلیون 
ری��ال واگ��ذار کرد و از ای��ن بابت ۱۵ میلیارد و ۵۱۱ میلیون ریال س��ود به دس��ت 
آورد. همچنین ش��رکت س��رمایه‌گذاری صنعت بیم��ه در تاریخ مذک��ور تعدادی از 
 س��هام چند شرکت بورسی را با بهای تمام ش��ده ۱۵۷ میلیارد و ۹۰۸ میلیون ریال 

خریداری کرد.

جهش سود عملیاتی تجارت‌نو 
 هفته نامه بورس: ش��رکت بیمه تجارت‌نو، در ش��ش ماهه 
اول س��ال جاری علی‌رغم تبعات ش��یوع وی��روس کرونا و دیگر 
مشکلاتی که بنگاه‌های اقتصادی با آن روبه‌رو هستند، موفق شد 

برای هر سهم خود ۱۶۲۱ ریال سود محقق کند.
بر اس��اس صورت‌های مالی شش‌ماهه منتهی به ۳۱ شهریور 

۹۹، بیمه تجارت نو به س��ود خالص ۲۵۴۴ میلیارد ریالی دس��ت یافت که از رش��د 
۱۱۳۵ درصدی خبر می‌دهد. البته در مدت مش��ابه س��ال مالی قبل نیز س��ود ۲۰۶ 
میلیارد ریالی را محقق کرد که با توجه به پرداخت خسارت‌های سنگین سیل و چند 
حادثه دیگر س��ود قابل قبولی محسوب می‌شود. همچنین طبق صورت‌های مالی، با 
گذر س��ود عملیاتی از مبلغ ۲۵۸۲ میلیارد ریال، رش��د خیره کننده ۱۱۳۵ درصدی 
س��ود خالص معادل ۱۲ برابرافزایش، در این ش��رکت رقم خورده است. البته ترازنامه 
ش��ش ماهه گویای افزایش ۷۹ درصدی سرمایه‌گذاری‌های کوتاه مدت “بنو” نسبت 
به س��ال مالی گذشته و جهش ۱۷۵ درصدی سرمایه‌گذاری‌های بلند مدت است که 
با توجه به افزایش س��رمایه‌گذاری‌های شرکت درپروژه‌های کوتاه مدت و بلند مدت، 
می‌توان نتیجه گرفت که ش��رکت روند س��وددهی را طی خواهدکرد.بر این اس��اس 

می‌توان پیش‌بینی کرد افراد بیشتری برای خرید سهام “بنو” صف بکشند.

 تداوم سطح یک 
توانگری بیمه میهن

 هفته نام�ه بورس: بیمه مرکزی جمهوری اس�المی 
ایران در اجرای ماده ۶ آیین نامه نحوه محاسبه و نظارت بر 

توانگری مالی مؤسسات بیمه و بر اساس ارزیابی صورت‌های 
مال��ی مصوب س��ال ۱۳۹۸بیمه میهن؛ توانگ��ری مالی این 
شرکت در س��ال ۱۳۹۹ را سطح یک با نسبت ۱۰۴ درصد 

تأیید و اعلام کرد.
بر این اساس، شرکت سهامی بیمه میهن امسال نیز طبق 

اعلام بیمه مرکزی ج.ا.ایران در سطح یکِ توانگری مالی قرار 
گرفت.همچنین شرکت‌ بیمه‌ای که توانگری مالی آن سطح 
»یک« باش��د، به منزله این اس��ت که از توانایی کافی برای 
ایف��ای تعهدات آتی خود در مقاب��ل بیمه‌گزاران و صاحبان 

حقوق آنها برخوردار است.
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اخبــــار 
سود آوری و رشد ارزش بازار »شستا« 

 هفته‌نامه بورس: شرکت سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی با انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ مهر سال جاری 
اعلام کرد در ابتدای دوره یک ماهه یاد ش��ده، تعدادی از س��هام چند ش��رکت بورسی را با بهای تمام شده ۱۵۱ هزار و 
۵۴۲ میلی��ارد و ۴۰۴ میلی��ون ریال و ارزش بازار معادل یک بیلی��ون و ۸۵۶ هزار و ۶۷ میلیارد و ۴۴۶ میلیون ریال در 

سبد سهام خود داشت.
 بر این اساس،ارزش بازار سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی در دوره یک ماهه منتهی به ۳۰ مهر ماه ۱۳۹۹، با افزایش 
۳۵ ه��زار و ۸۰۳ میلی��ارد و ۵۲۵ میلیون ریال به یک بیلیون و ۸۹۱ هزار و ۸۷۰ میلیارد و ۹۷۱ میلیون ریال رس��ید.

همچنین بهای تمام شده سهام بورسی این شرکت طی این مدت با افزایش ۲۷ هزار و ۳۳۹ میلیارد و ۶۰۱ میلیون ریال 
به ۱۷۸ هزار و ۸۸۲ میلیارد و ۵ میلیون ریال رسید.»شستا« تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده 
معادل ۵۸۲ میلیارد و ۶۷۴ میلیون ریال به مبلغ ۲۶ هزار و ۴۷۰ میلیارد و ۵۸۷ میلیون ریال واگذار کرد و از این بابت 

۲۵ هزار و ۸۸۷ میلیارد و ۹۱۳ میلیون ریال سود کسب کرد.

روند صعودی صادرات »غگرجی«
 هفته‌نامه بورس: حجم فروش داخلی محصولات شرکت بیسکویت گرجی در هفت ماه نخست امسال در مقایسه با 
هفت ماه اول سال ۹۸ حدود ۱۲ درصد کاهش داشت اما به دلیل افزایش نرخ فروش محصولات در مبلغ فروش داخل 

با رشد ۸ درصدی رو‌به‌رو شد.
همچنین»غگرج��ی« در گ��زارش ماهانه مهر ماه خود از کاهش فروش داخل و افزایش صادرات محصولات خود خبر 
داد.  البته در بخش صادرات این ش��رکت به توس��عه فعالیت‌هاپرداخت و موفق ش��د نسبت به پارسال ۳۴ درصد بیشتر 
محصول صادر کند. این مسئله موجب شد درآمد ریالی شرکت از صادرات ۸۱ درصد افزایش پیدا کند.در مجموع شرکت 
بیسکویت گرجی از ابتدای سال تا کنون با فروش ۱،۴۳۲ میلیارد ریالی موفق به افزایش ۱۵ درصدی فروش خود نسبت 

به مدت مشابه در سال ۹۸ شده است.

افزایش نرخ »خساپا«
 هفته‌نامه بورس: شرکت ایرانی تولید اتومبیل سایپا با نماد معاملاتی »خساپا« از دریافت مجوز تغییر بیش از ۱۰ 

درصد در نرخ فروش محصولات یا ارائه خدمات خبر داد.
بر این اساس،مجوز افزایش نرخ محصولات »خساپا« ۵ آبان جاری توسط شورا و مرکز ملی رقابت صادر شد. همچنین 
دریافت مجوز افزایش ۲۵ درصدی قیمت محصولات شامل تیبا صندوق دار - تیبا ۲ - ساینا - کوئیک از ابتدای سه ماهه 

سوم سال ۱۳۹۹ براساس نامه مرکز ملی رقابت به ریاست جمهوری مد نظر قرار گرفت. 

سودسازی »وساخت« 
 هفته‌نامه بورس: شرکت سرمایه‌گذاری ساختمان ایران با نماد معاملاتی »وساخت« در اطلاعیه‌ای دست به افشای 

اطلاعات زد و از فروش سهام شرکت نوسازی ساختمان تهران خبر داد.
این شرکت در نامه‌ای به ریاست اداره نظارت بر ناشران گروه صنعتی و معدنی اعلام کرده که تعداد ۲۶.۳۰۰.۰۰۰ 
س��هم ش��رکت نوس��ازی و س��اختمان تهران متعلق به این ش��رکت به جهت بازارگردانی به صندوق سرمایه‌گذاری 
اختصاصی بازارگردانی س��هم آش��نا یکم، طی قرارداد بسته ش��ده فی ما بین قرار گرفته، منتقل شده است.آثار ناشی 
از فروش س��هام یاد ش��ده سبب ایجاد س��ود به مبلغ ۲۴۴.۶۱۸میلیون ریال با تاثیر مبلغ ۲۲۴ریال بر روی هر سهم 

شرکت شد.

 توقف صادرات و رشد فروش »خزامیا«
 هفته‌نامه بورس: شرکت زامیاد در هفت ماه نخست امسال در مقایسه با همین مدت زمان در سال گذشته حدود 

۴۲ درصد رشد در میزان فروش داشت. 
این افزایش مبلغ در حالی بود که شرکت نسبت به پارسال ۶ درصد محصول کمتری فروخت. برآورد می‌شود این 
افزایش درآمد ناشی از افزایش نرخ خودرو در ماه‌های اخیر بود. تمام محصولات این شرکت در داخل کشور فروخته 
می‌شود و سال ۹۸ و ۹۹ هیچ صادراتی نداشت. فروش شرکت در مقایسه با متوسط شش ماه دیگر سال ۹۹ افزایش 
داشته به طوری‌که ۲۲ درصد از میزان فروش امسال در مهر ماه محقق شد. همچنین شرکت از ابتدای سال تا پایان 
ماه 16 هزار و 297 میلیارد ریال فروش داش��ت که بیش از دو هزار و 581 میلیارد ریال مربوط به ماه مهر بود. این 

شرکت از ابتدای امسال تا پایان ماه شهریور بیش از 12 هزار و 816 میلیارد ریال فروش داشت.

صدورمجوز افزایش نرخ خودرو
 هفته‌نامه بورس: در نامه‌ای به رزم حس��ینی، ‌وزیر صنعت، معدن و تجارت افزایش قیمت خودرو تا س��قف تورم 

بخشی اعلام شد. 
رضا شیوا، رئیس شورای رقابت گفت:با توجه به تصمیم ۴۱۴ در تاریخ ۱۲ اسفندماه ۹۸ شورای رقابت، شرکت‌های 
خودروس��ازی می‌توانند قیمت کارخانه محصولاتی را که شورای رقابت بری آنها دستورالعمل تنظیم قیمت صادر کرده 
است حداکثر تا سقف تورم بخشی اعلام شده از سوی بانک مرکزی طی نامه مورخ ۹۹/۰۷/۲۲ برای سه ماه سوم سال 

۱۳۹۹ افزایش دهند.

»شاملا« هم گران کرد
 هفته‌نامه بورس: شرکت معدنی املاح ایران در افشای اطلاعات با اهمیت اعلام کرد براساس صورت جلسه هیأت 
مدیره شرکت معدنی املاح ایران )سهامی عام( و انجمن صنایع شوینده، آرایشی و بهداشتی ایران نرخ فروش محصولات 

سولفات سدیم )کیلوگرم( بیش از ۱۰ درصد افزایش یافت. 
بر این اس��اس نرخ قبلی این محصول از مبلغ ۱۴۲۶۷ ریال به مبلغ ۱۹.۹۷۳ ریال رسید.بر اساس این گزارش، مبلغ 
فروش محصول در سال مالی قبل معادل ۲.۵۷۶.۱۴۱ میلیون ریال بود که نسبت فروش محصول به کل درآمد شرکت 
در س��ال مالی قبل معادل ۸۹ درصد بر آورد می‌ش��ود. همچنین از این مبلغ ۱.۵۳۰.۷۳۱ میلیون ریال فروش سولفات 

سدیم در سال ۱۳۹۸ به نرخ سهمیه‌ای است.

شفاف سازی سود »وپاسار«
 هفته‌نامه بورس: بانک پاسارگاد در گزارش ۶ ماهه منتهی به شهریور به ۵۵۹ ریال سود به ازای هر سهم رسیده که 

نسبت به مدت مشابه سال گذشته ۲۷۰ درصد افزایش داشته که ۱۱۳ درصد کل سود سال مالی گذشته است.
بر اس��اس این گزارش، از مهمترین دلایل رشد س��ودآوری شش ماهه »وپاسار« مواردی نظیر افزایش ۶۱۰ درصدی 
درآمدهای مش��اع، افزایش ۲۰۵ درصدی درآمدهای غیرمش��اع وافزایش ۵۵۸ درصدی نتیجه مبادلات ارزی )تس��عیر 
ارز( اعلام ش��د.  همچنین س��ود تسهیلات اعطایی ۵۶ درصد افزایش داش��ت در حالی که سود پرداختی به سپرده‌های 
سرمایه‌گذاری تنها ۲۶ درصد رشد کرد و موجب شد تا سهم بانک از درآمدهای مشاع با ۶۱۰ درصد افزایش نسبت به 

سال گذشته به ۲۳ هزار میلیارد ریال برسد. 

 رشد سود هر سهم »حسینا«
 هفته‌نامه بورس: شرکت توسعه خدمات دریایی و بندری سینا دوره شش ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹، 
به ازای هر سهم خود ۲ هزار و ۵۲۳ ریال کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم یک 

هزار و ۴۰ ریال اعلام شده بود، از افزایش ۱۴۳ درصدی در هر سهم حکایت دارد.
»حس��ینا«در دوره یاد ش��ده، مبلغ یک هزار و ۲۶۱ میلیارد و ۳۸۵ میلیون ریال س��ود خالص کس��ب کرد. یادآوری 
می‌ش��ود »حس��ینا« در دوره ۶ ماهه نخست سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ۱۳۹۸ )حسابرسی شده(، زیان هر سهم را 

مبلغ یک هزار و ۴۰ ریال و سود خالص را ۵۲۰ میلیارد و ۱۶۷ میلیون ریال قید کرد. 

عدم تغییر بهای تمام شده »کروی«
 هفته‌نامه بورس: شرکت توسعه معادن روی ایران با انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ مهر ماه سال جاری 
اعلام کرد در ابتدای دوره یک ماهه یاد ش��ده، تعدادی از س��هام چند شرکت بورس��ی را با بهای تمام شده ۲ هزار و 
۲۶ میلی��ارد و ۵۲۸ میلی��ون ریال و ارزش بازار معادل ۹۶ هزار و ۵۵۶ میلیارد و ۷۳۴ میلیون ریال در س��بد س��هام 

خود داشت. 
بر اس��اس این گزارش، ارزش بازار ش��رکت توسعه معادن روی ایران در دوره یک ماهه منتهی به ۳۰ مهر ماه ۱۳۹۹، 
با افزایش ۳ هزار و ۴۰۸ میلیارد و ۸۱۹ میلیون ریال به ۹۹ هزار و ۹۶۵ میلیارد و ۵۵۳ میلیون ریال رسید. بهای تمام 
شده سهام بورسی این شرکت طی این مدت تغییری نکرد. شرکت توسعه معادن روی ایران در دوره یک ماهه منتهی 

به پایان مهرماه، خریدار یا فروشنده سهام هیچ شرکت بورسی نبود.

 هفته‌نام�ه بورس: جهش تولید و دس��تیابی به رکورد 
تولید سالانه با تولید یک میلیون و 500 هزار تن فولاد خام 
مدنظ��ر بوده که برای تحقق آن تم��ام تلاش خود را به کار 

خواهیم بست. 
ف��رزاد ارزانی، مدی��ر عامل فولاد هرمزگان در تش��ریح 
عملکرد ش��ش ماهه شرکت در س��ال جاری گفت: ضریب 
تکرار و شدت حوادث شرکت در نیمه اول سال 99 نسبت 
به س��ال 98 از 0/97 به 0/40 کاه��ش یافت البته در این 
رابطه می‌توان به کس��ب گواهینامه ایزو 45001 مربوط به 
اس��تانداردهای ایمنی و گواهینامه ایزو 14001 مربوط به 

استانداردهای مدیریتی محیط زیست اشاره داشت.

رکوردزنی و رشد تولید 
ارزانی ضمن اظهار تحقق رک��ورد تولید ماهانه تختال با 
تولید 137.391 تن در ش��هریورماه، از تولید 687 هزار تن 
تختال در ش��ش ماهه اول س��ال 99 علیرغم کاهش تأمین 

برق به دلیل کمبود آن خبر داد.
رش��د تولید 27 هزار تنی آهن اسفنجی نسبت به مدت 
مش��ابه سال گذش��ته خبر دیگری بود که مدیرعامل فولاد 
هرمزگان به آن اشاره کر. و افزود: واحد احیا مستقیم فولاد 
هرمزگان در مدت شش ماهه سال 99 با تولید 846 هزار تن 
آهن اسفنجی، نسبت به مدت مشابه سال گذشته 3 درصد 

افزایش تولید داشته است.
مدی��ر عامل ف��ولاد هرمزگان در زمین��ه ارتقای کیفیت 
محصولات شرکت، درصد تولید ذوب‌های مطابق با سفارش 
در س��ال 1399 را 99.54 و درص��د تولی��د تختال‌ه��ای 
س��الم را 98.62 عنوان کرد و میانگین بس��یار خوب درصد 
 تولید تختال‌ه��ای غیر منطبق با س��فارش را 1.38 درصد

 اعلام داشت.

افزایش تنوع محصولات و ظرفیت 
ارزان��ی در خصوص اهم پروژه‌های طرح توس��عه فولاد 
هرمزگان بیان کرد: با حمایت‌های فولاد مبارکه مقرر ش��د 
که ظرفی��ت فولاد هرمزگان در زیر س��قف موجود از 1.5 
میلیون به ۲ میلی��ون تن افزایش یابد که عملیات افزایش 
ظرفی��ت، از 1.5 به 2 میلیون تن آن در حال انجام اس��ت. 
همچنین احداث یک خط ‌ن��ورد ورق عریض )پلیت میل( 
و احداث یک واحد احیا مس��تقیم ب��ه ظرفیت ۹۰۰ هزار 
تن نیز در دس��تور کار ش��رکت قرارگرفته است. البته با به 
بار نشس��تن خط ‌نورد ورق عری��ض در فولاد هرمزگان که 
ظرفیت آن 1.2 میلیون تن در سال است، ورق‌های خاص 
و API تولید خواهد ش��د و به طبع، تنوع محصولات این 
ش��رکت، افزایش خواهد یافت. افزای��ش ظرفیت از 1.5 به 
2 میلی��ون تن در زیر س��قف با انج��ام اصلاحاتی در واحد 
فولادس��ازی و ریخته‌گری و برخی زیرساخت‌های شرکت 

عملیاتی خواهد شد. 

ارتقای قدرت رقابت و سهم بازار
مدی��ر عامل فولاد هرمزگان با اش��اره ب��ه اینکه احداث 
واحد تولید ورق عریض، زمینه دس��تیابی ب��ه ارزش‌افزوده 
قابل‌توجه��ی برای کلی��ه ذینفعان در کش��ور ایجاد خواهد 
کرد، گفت: به عبارت دیگر، تختال فولاد هرمزگان در بخش 
دیگری از کارخانه به ورق عریض تبدیل خواهد شد. البته بر 
اس��اس مطالعات صورت گرفته از تقاضای بازار، احداث خط 
پلیت می��ل مبتنی بر طراحی و تولی��د محصول متمایز به 
لحاظ ابعاد و کیفیت‌های خاص، به عنوان بهترین استراتژی 
توس��عه س��بد محصول گروه فولاد مبارک��ه در بازار در نظر 
گرفته ش��ده و حضور پایدار شرکت را در بازارهای داخلی و 
صادراتی سبب خواهد ش��د و باعث افزایش قدرت رقابت و 

افزایش سهم بازار می‌شود.

تداوم رشد عرضه و فروش 
 ارزانی اظهار داشت: انتظار می‌رود با ارائه تسهیلات، تمهیدات 
و مشوق‌های صادراتی بیشتر توسط دولت، حمایت‌های لازم از 
صادرات محصولات فولادی به ویژه محصول اسلب به بازارهای 
جهانی به عمل آید.براین اساس،میزان فروش داخل در شش 
ماهه ابتدای سال 99 نسبت به مدت مشابه سال قبل از رشد 
17 درصدی برخوردار بود و پیش‌بینی می‌ش��ود همین روند 
برای ماه‌های آینده ادامه یابد. البته از طرفی اتخاذ استراتژی 
فروش محصول اسلب کیفی به بازار داخل، برای شرکت باعث 
سود آوری، افزایش درآمد و ارتقای تکنولوژی خطوط شرکت 
خواهد ش��د.مدیر عامل فولاد هرمزگان از رشد 57 درصدی 
درآمد شرکت از محل فروش صادراتی و داخلی در شش ماهه 
سال 99 در مقایسه با شش ماهه سال گذشته خبر داد وافزود: 
EPS ش��رکت به ازای هر س��هم در شش ماهه نخست سال 

جاری 847 ریال بود.

حمایت از صادرات فولادجامه عمل پوشد 

تدوام سودآوری در فولاد هرمزگان

ارتقای ارزش بازار »وپترو«
 هفته‌نام�ه بورس: ارزش بازار ش��رکت س��رمایه‌گذاری 
صنایع پتروش��یمی در دوره یک ماه��ه منتهی به ۳۱ مهر ماه 
۱۳۹۹، ب��ا افزایش ۲ هزار و ۴۱۱ میلیارد و ۶۷۱ میلیون ریال 

به ۲۱ هزار و ۱۹۴ میلیارد و ۴۴۱ میلیون ریال رسید.
ش��رکت سرمایه‌گذاری صنایع پتروشیمی با انتشار عملکرد 
ی��ک ماهه منتهی به ۳۱ مهر ماه س��ال ج��اری اعلام کرد در 

ابتدای دوره یک ماهه یاد شده، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام 
شده یک هزار و ۲۶۲ میلیارد و ۲۵۶ میلیون ریال و ارزش بازار معادل ۱۸ هزار و ۷۸۲ 
میلیارد و ۷۷۰ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت. اگرچه بهای تمام شده سهام 
بورسی این شرکت در این مدت تغییری نکرد، اما »وپترو« طی دوره یک ماهه منتهی 

به مهر ماه خریدار و فروشنده سهام هیچ شرکت بورسی نبود.

تصویب افزایش سرمایه »بمیلا«
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت توسعه بازرگانی آهن و فولاد 
میلاد مجمع عمومی فوق العاده خود را به منظور تصمیم‌گیری 

در خصوص افزایش سرمایه برگزار کرد.
س��رمایه »بمیلا« از ۴۰۲،۲۸۵ میلیون ری��ال به ۶۳۵،۴۵۱ 
میلیون ریال ب��ه میزان 58 درصد افزایش یاف��ت. این افزایش 
سرمایه ۲۳۳ میلیارد و ۱۶۶ میلیون ریالی از محل سود انباشته 

بود که به منظور اصلاح ساختار مالی و جلوگیری از خروج وجه نقد به تصویب مجمع 
رسید. آخرین افزایش سرمایه‌ای که »بمیلا« انجام داده بود در تاریخ ۲۲ اردیبهشت ماه 
سال جاری بود که بر اساس تصمیمات مجمع فوق العاده سرمایه شرکت از ۳۲۰،۰۰۰ 
میلیون ریال به ۴۰۲،۲۸۵ میلیون ریال افزایش یافت. این افزایش س��رمایه حدود ۲۶ 

درصدی معادل ۸۲،۲۸۵ میلیون ریال نیز از محل سود انباشته انجام شده بود.

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »کس�را«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت س��رامیک‌های صنعتی اردکان در س��ال ۱۳۷۴ با ظرفیت ۱۲۰۰ تن در سال به عنوان س��هامی عام تاسیس شد. شرکت در سال 
جاری قصد دارد تا س��رمایه خود را از محل س��ود انباش��ته از ۷۶ میلی��ارد تومان به ۱۲۸ میلیارد تومان افزای��ش دهد که قصد از این 
افزایش س��رمایه رس��یدن به ظرفیت تولید ۱۲ هزار تنی در سال است. این شرکت در سال ۹۷ موفق به بومی سازی تولید آلفا آلومینا 
ش��د و از این‌رو هزینه بهای تمام ش��ده خود را که تا پیش از این کاملا وارداتی و متاثر از دلار بوده کاهش داد. س��هامدار عمده ش��رکت  
آقای عبدالجلیل نظارات بوده و مدیرعامل شرکت نیز  آقای برهانی با بیش از ۲۵ سال سابقه مدیریتی هستند. زیرمجموعه‌های شرکت 
ش��امل: دیبا س��رام نوین کس��را )مالکیت ۱۰۰درصد(، مهندسی معدنی زرین پودر نوین کس��را )مالکیت ۶۱درصد( و آلومینیوم پارس 

اکسید کسرا )مالکیت ۶۵درصد( است.
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عر
م

s m b r o k e r

 قیمت تابلو در تاریخ تحلیلP/E 26.90 صنعتP/E 23.30 تابلوکسرانماد
 ۲۱،۵۰۰ ریال )07/29/ 99(

 ۲۳ درصدسود تقسیمی ۱۱ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
 فروش ۵،۹۰۵ تن به نرخ هر کیلو ۶۰،۱۸۳ ریالملاحظات  ۲.۵ میلیارد تومان

 نرخ مصرف به ازای هر کیلو تولید ۲۴،۷۸۶ ریال

 ۱۴ درصدسود تقسیمی۱۶ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 فروش ۴،۷۹۲ تن به نرخ هر کیلو ۱۲۳،۹۳۶ ریالملاحظات  ۲.۹ میلیارد تومان

 نرخ مصرف به ازای هر کیلو تولید ۴۴،۶۰۶ ریال

 ۱۰ درصدسود تقسیمی۵۹ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
 فروش ۶،۳۲۱ تن به نرخ هر کیلو ۱۹۴،۱۴۰ ریالملاحظات  ۶ میلیارد تومان

 نرخ مصرف به ازای هر کیلو تولید ۷۷،۲۳۲ ریال

2،780 ریالکارشناسی 1.4841400 ریالکارشناسی 7411399 ریالشش ماهه 1399

مفروضات 
تحلیل

 مقدار تولید 
و فروش

مقدار محصول تولید شده در شش ماهه ۹۹، ۴،۲۷۸ تن بوده که باتوجه به متوسط تولید ماهانه و فصلی شرکت این مقدار برای سال ۹۹ و ۱۴۰۰ به ترتیب برابر با 
۸،۴۸۰ و ۱۰،۹۵۹ تن پیش‌بینی شده است. دلیل افزایش تولید در نظر گرفته شده طرح افزایش ظرفیت شرکت به مقدار ۶ هزار تن بوده که در سال ۱۴۰۱ شرکت 
را به ظرفیت تولید ۱۲ هزار تنی می‌رساند. از طرفی شرکت موجودی پایان دوره ثابتی را هر سال نگهداری کرده که این مقدار برابر با موجودی اول دوره لحاظ شده و از 

این‌رو مقدار فروش با مقدار تولید شرکت برابر است.

نرخ فروش محصولات این شرکت متاثر از تورم  تولید و افزایش نرخ دلار است به همین دلیل برای ۶ ماهه دوم فرض بر رشد ۳۰ درصدی نسبت به میانگین نیمه اول نرخ فروش
بوده و برای سال آینده ۴۵ درصد رشد نسبت به میانگین کل سال مالی ۹۹ لحاظ شده است.

مواد اولیه
در تحلیل پیش رونرخ مواد اولیه بر حسب هر یک واحد تولید محاسبه شده است که باتوجه به افزایشی که در ۶ ماهه نسبت به کل سال ۹۸ داشته است فرض را بر 
این قرار دادیم که باتوجه به موجودی‌های شرکت تنها ۱۰ درصد نسبت به میانگین نیمه اول رشد داشته باشد و برای سال ۱۴۰۰ نیز رشدی کمی بیش از  تورم و برابر 

با ۳۵ درصد در نظر گرفته شده است.

هزینه مالی
همانگونه که پیش تر نیز بیان شد، شرکت طرح افزایش ظرفیتی به دو برابر ظرفیت فعلی را در دست اجرا دارد که هزینه‌های این طرح از محل افزایش سرمایه از محل سود 
انباشته و اخذ تسهیلات است. باتوجه به دانش بنیان بودن شرکت برای ادامه سال ۹۹ و سال ۱۴۰۰ به ترتیب اخذ تسهیلات ۴۵ و ۹۵ میلیاردی با نرخ بهره ۱۱.۲ درصدی لحاظ 

شده است.

زیرمجموعه‌ها

شرکت مهندسی 
معدنی زرین پودر 

نوین کسرا

این شرکت که تا سال گذشته تولیدکننده گرید خاصی از سنگ آهن به نام اولوژیست بوده از سال ۹۹ از طرح توسعه ۳۰ هزار تنی تولید کنسانتره خود بهره‌برداری کرد. 
با فرض مقدار فروش ۲۳ هزار تن سنگ آهن و ۱۵ هزار تن کنسانتره، شمش فخوز با نرخ ۳۸۵ دلار و نسبت فروش ۱۶ درصدی نرخ کنسانتره به شمش سود ۳۵ میلیارد 

تومانی برای این شرکت بدست می‌آید و برای سال آتی با فرض فروش ۳۰ هزار تن کنسانتره سود ۵۵ میلیارد تومانی را کسب می‌کند.

شرکت آلومینیوم 
پارس اکسید 

کسرا

این شرکت از فصل آخر ۹۸ با ظرفیت تولید ۱۵ هزار تن در سال شروع به فعالیت کرده و توانسته تولید ۲،۱۰۰ تنی آلفا آلومینا داشته باشد. برای سال ۹۹ و 1400 به 
ترتیب تولید ۸،۳۰۰ و ۱۲،۰۰۰ هزار تنی در نظر گرفته شده و  با فرض رشد ۳۰ درصدی نرخ فروش در سال ۱۳۹۹ نسبت به سال گذشته و رشد ۲۵ درصدی برای سال 

۱۴۰۰ سود ۳۵ و ۵۸ میلیارد تومانی را برای سال‌های ۹۹ و ۱۴۰۰ داریم.

 درصد تغییر سود هر سهم 1399
به ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

1.30درصدظرفیت عملیاتی0.9 درصدنرخ فروش 

 نرخ مصرف  1.3- درصدموجودی پایان دوره
0.4- درصدمواد اولیه

پتانسیل و ریسک شرکت
از پتانسیل‌های شرکت می‌توان به انحصار در فروش، داشتن مشتریان اختصاصی و زیرمجموعه‌های ارزشمند، طرح افزایش تولید، تنظیم نرخ‌های فروش باتوجه به تورم و 
دلار، بومی‌سازی تأمین مواد اولیه، دانش‌بنیان بودن شرکت، حاشیه سود مناسب، نرخ قابل قبول بازده دارایی‌ها و کیفیت مناسب محصولات شرکت اشاره کرد و از طرفی 

دیگر از عدم شفافیت عملکرد شرکت، وجود رقبای چینی و شناوری بالای سهم به عنوان ریسک‌های پیش روی شرکت نام برد.

شرکت پس از بومی‌سازی تولید آلفا آلومینا به سودآوری و حاشیه سود مناسبی رسیده و در سود تلفیقی برای سال ۹۹ پتانسیل کسب سود ۱۸۰ تومانی و برای سال ۱۴۰۰ نظر کارشناسی
سود ۳۲۵ را داراست که با قیمت فعلی نسبت قیمت به درآمد آینده‌نگر سهم برابر با ۷ واحد است و کمتر از میانگین تاریخی ۱۰ واحدی است.

ندا صالحی
کارشناس تحلیل
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اخبـــار
کاهش ارزش بازار »وغدیر«

 هفته‌نامه بورس: شرکت سرمایه‌گذاری غدیر با انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ مهر ماه سال جاری اعلام کرد 
در ابتدای دوره یک ماهه یاد شده، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده ۶۴ هزار و ۲۶۰ میلیارد و ۵۰ 
میلیون ریال و ارزش بازار معادل یک بیلیون و ۲۶۷ هزار و یک میلیارد و ۶۱۸ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت.

براین اساس، ارزش بازار شرکت سرمایه‌گذاری غدیر در دوره یک ماهه منتهی به ۳۱ مهر ماه ۱۳۹۹، با کاهش ۲۱۲ 
هزار و ۵۹۵ میلیارد و ۳۰۰ میلیون ریال به یک بیلیون و ۵۴ هزار و ۴۰۶ میلیارد و ۳۱۸ میلیون ریال رسید. همچنین 
وغدیر تعدادی از س��هام چند ش��رکت بورسی را با بهای تمام شده معادل ۴ میلیارد و ۴۸۲ میلیون ریال واگذار و از این 

بابت سودی کسب نکرد.

»کاوه« در مسیر 30 هزار میلیاردی  
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت فولاد کاوه جنوب کیش اعلام کرد در نظر دارد س��رمایه شرکت را به میزان ۱۰۰ درصد 

افزایش دهد. 
بر این اساس، هیأت مدیره شرکت فولاد کاوه جنوب کیش پیشنهادافزایش سرمایه از مبلغ ۱۵,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ 
ریال به مبلغ ۳۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریال از محل مطالبات حال ش��ده س��هامداران و آورده نقدی، سود انباشته را به 

مجمع عمومی فوق العاده داد.

ارتقای سود آوری هر سهم»جم«
 هفته‌نامه بورس: شرکت پتروشیمی جم دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹، به ازای هر سهم خود یک 
هزار و ۶۹۵ ریال کنار گذاش��ت که نس��بت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم یک هزار و ۲۹۰ ریال اعلام 

شده بود، از افزایش ۳۱ درصدی در هر سهم حکایت دارد.
»جم« در دوره یاد ش��ده، مبلغ ۲۳ هزار و ۳۹۰ میلیارد و ۳۷ میلیون ریال س��ود خالص کسب کرد.یادآوری می‌شود 
جم در دوره ۶ ماهه نخست سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ۱۳۹۸ )حسابرسی شده(، سود هر سهم را مبلغ یک هزار و 

۲۹۰ ریال و سود خالص را ۱۷ هزار و ۸۰۵ میلیارد و ۶۳۴ میلیون ریال قید کرده بود.

کاهش تولید قابل توجه »غسالم«
 هفته‌نامه بورس: شرکت سالمین‌ در ماه اول پاییز امسال عملکرد نه چندان مطلوبی را به نمایش گذاشت.

بر اساس این گزارش  با مرور جزئیات منتشر شده گزارش یک‌ماهه "غسالم "بر روی سامانه کدال، مشخص می‌شود 
که میزان تولید این شرکت به عدد هزار و ۸۰۰ تن کاهش یافت. این میزان کاهش تولید، ۴۹درصد از متوسط بلندمدت 
آن، موجب افت ۴۶درصدی فروش غسالم نیز شد. همچنین کمبود روغن نباتی،کاهش بیش از ۴۰درصد تولید و فروش 
غسالم طی مهر ماه امسال را به همراه داشت. از طرفی این شرکت افزایش نرخ ۱۷درصدی محصولات خود را ثبت کرده 
اس��ت. افزایش نرخ اعمال ش��ده نیز عمدتاً مربوط به تغییرات در بس��ته، افزایش نرخ و نرخ تخفیفات انجام شده در طی 
دوره ش��هریور و دوره جاری اس��ت. اما با وجود افزایش نرخ محصولات، سالمین در مبلغ فروش خود افت ۲۱ درصدی را 
نش��ان می‌دهد.این افت را می‌توان به کاهش تولید حدود ۵۰درصدی این ش��رکت منسوب کرد. البته غسالم اعلام کرد 
که کاهش تولید و فروش محصولات به خصوص انواع بیسکویت و تولیدات کارمزدی در طی ماه گذشته عمدتاً به دلیل 

عرضه محدود روغن نباتی در سطح کشور بوده است.

رشد درآمد صادراتی و سود سازی »فخوز« 
 هفته‌نامه بورس: براس��اس گزارش فعالیت ماهانه ش��رکت فولاد خوزستان منتشر شده در سامانه کدال، حجم 
فروش داخل این شرکت در هفت ماه نخست سال ۹۹ نسبت به همین مدت در سال گذشته ۲۹ درصد افزایش داشته 

اما حجم فروش صادرات آن ۲۰ درصد کاهش داشت.
 البته از نظر مبلغ فروش این شرکت در هفت ماه اول سال ۹۹ نسبت به هفت ماه اول سال ۹۸ در فروش داخلی ۱۰۷ 
درصد و در فروش صادرات ۳۵ درصد افزایش درآمد داشت. همچنین فولاد خوزستان در دوره شش ماهه منتهی به ۳۱ 
شهریور ماه ۱۳۹۹، به ازای هر سهم خود یک هزار و ۷۷۵ ریال کنار گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته 
که سود هر سهم یک هزار و ۱۶۰ ریال اعلام شده بود، از افزایش ۵۳ درصدی در هر سهم حکایت دارد. این شرکت در 
دوره یاد شده، مبلغ ۳۳ هزار و ۸۱۰ میلیارد و ۵۱۵ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ یک هزار و 

۷۷۵ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه از افزایش ۵۳ درصدی برخوردار است.

سودآوری چند شرکت بورسی  
 هفته‌نام�ه بورس: میزان درآمد ش��رکتهای  افرانت، س��رمایه‌گذاری گروه توس��عه ملی و مل��ی صنایع مس ایران 

بررسی شد.
افرانت در ۶ ماهه ۴۷۵ ریال سود محقق کرده که ۳۴۲ میلیارد ریال سود عملیاتی و ۲۹۶ میلیارد ریال سود خالص 
دارد.شرکت سرمایه‌گذاری گروه توسعه ملی در ۶ ماهه منتهی به شهریور با سرمایه ٢٧٢۵ میلیارد تومانی ٣٠١ ریال 
برای هر س��هم س��ود محقق کرده که ٢٧٣ درصد نسبت به دوره مشابه سال گذشته رشد دارد.  همچنین شرکت در 
۶ ماهه ٨٢١ میلیارد تومان سود خالص داشت.  شرکت ملی صنایع مس ایران در ۶ ماهه نخست امسال ١٠٠٨ ریال 
برای هر س��هم س��ود محقق کرده که با رشد ٧٨ درصدی نس��بت به دوره مشابه سال گذشته همراه است. درآمد‌های 
عملیاتی ۶٢ درصد و س��ود ناخالص نیز ۵٩ درصد رش��د کرد. شرکت در ۶ ماهه نخست به سودخالص حدود ١٠٢١٨ 

میلیارد تومانی دست یافت. 

افزایش درآمدزایی »زکشت« و »خاذین«  
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت کش��اورزی مکانیزه اصفهان کشت با نماد زکشت در صورت عملکرد ماهانه مهرماه خود 
از کسب درآمد ۸.۴ میلیارد تومانی خود خبر داد که بیشترین درآمد از فروش شیر گوساله به مبلغ ۷.۷ میلیارد تومان 

بدست آمده است.
»زکش��ت« در ۷ ماه ابتدایی س��ال جاری ۵۴ میلیارد تومان درآمد کس��ب کرده که نسبت به زمان مشابه در سال 
گذش��ته افزایش ۶۳ درصدی درآمد داشت. ش��رکت سایپا آذین  هم طی عملکرد یک ماهه منتهی به ۱۳۹۹/۰۷/۳۰ 
معادل ۳۶۹,۲۸۹ میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رس��انده که نس��بت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل 
با۴۴ درصد افزایش همراه ش��د.  »خاذین« با س��رمایه ثبت شده ۲,۶۴۵,۶۹۲ میلیون ریال طی عملکرد ۷ ماهه سال 
مالی منتهی به ۱۳۹۹/۱۲/۳۰ مبلغ ۲,۶۱۳,۱۱۲ میلیون ریال درآمد فروش داش��ته که نس��بت به مدت مش��ابه سال 

قبل ۱۹ درصد رشد داشت.

جهش سود آوری »شغدیر« و»وتوشه«
 هفته‌نامه بورس: شرکت پتروشیمی غدیر اطلاعات و صورت‌های مالی میان‌دوره‌ای ۶ ماهه منتهی به ۱۳۹۹/۰۶/۳۱ 

خود را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد.
براساس این گزارش »شغدیر« در دوره ۶ ماهه منتهی به ۱۳۹۸/۰۶/۳۱ به ازای هر سهم ۶۷۲ ریال سود محقق کرده 
بود. این در حالی اس��ت که این ش��رکت طی دوره ۶ ماهه نخست سال جاری به ازای هر سهم ۲۲۳۹ ریال سود محقق 
کردکه این رقم در مقایسه با دوره مشابه سال گذشته از رشد ۲۳۳ درصدی برخوردار است.این شرکت در سه ماهه اول 
امسال مبلغ ۶۳۴ ریال سود شناسایی کرد و در سه ماهه دوم مبلغ ۱۶۰۵ ریال سود کنار گذاشت. شرکت سرمایه‌گذاری 
پارس توش��ه در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ ش��هریور ماه ۱۳۹۹، به ازای هر س��هم خود ۹۹۹ ریال سود محقق کرد که 
نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۳۹۷ ریال اعلام شده بود،  ۱۵۲ درصد رشد داشت.این شرکت 
سودانباشته پایان سال را با افزایش ۶۶ درصدی نسبت به دوره مشابه گذشته، مبلغ ۴ هزار و ۹۱۹ میلیارد و ۱۳۶ میلیون 

ریال محاسبه کرده است.

آرامش و امنیت سرمایه‌گذاری 
 هفته‌نامه بورس: لازمه توسعه اقتصادی، آرامش و امنیت سرمایه‌گذاری در کشور است 

ناصر تقی زاده، مدیر عامل و عضو هیأت مدیره شرکت معدنی و صنعتی چادرملو در مراسم تقدیر از فرماندهان نیروی 
انتظامی شهرس��تان اردکان که به مناسبت هفته نیروی انتظامی در مجتمع معدنی چادرملو برگزار شد افزود: به عنوان 
یک شهروند، وظیفه خود می‌دانم از خدمات شبانه روزی پرسنل خدوم این نیروی برای برقراری نظم و امنیت در کشور 
تقدیر و تشکر کنم.وی افزود: بی تردید توسعه اقتصادی در گرو آرامش و امنیت اقتصادی است.  بنا براین لازمه رشد و 

توسعه در هر جامعه ای برخوردار بودن از نیروی انتظامی توانمند برای برقراری آرامش است.

انتظارسهامداران »تپکو«
 هفته‌نامه بورس: شرکت هپکو اراک در اطلاعیه ای از تمدید تعلیق نماد شرکت خبر داد. 

 همچنین پیرو انتشار اطلاعیه ادامه تعلیق نماد معاملاتی ناشر در تاریخ ۱۳۹۹/۰۷/۰۷ به استحضار می‌رساند به رغم 
پیگیری‌های انجام شده  ابهامات موجود به علت عدم افشای بموقع اطلاعات با اهمیت برطرف نشده است.لذا تعلیق نماد 

معاملاتی ناشر به مدت ۳۰ روز دیگر )تا تاریخ ۱۳۹۹/۰۹/۱۶ ( تمدید می‌شود.

 رشد شاخص‌های 
عملکردی »شفا«

 هفته‌نامه بورس: ش��رکت سرمایه‌گذاری شفا دارو 
در دوره ۶ ماه��ه منتهی به ۳۱ ش��هریور ماه ۱۳۹۹، به 
ازای هر سهم خود ۲۶۶ ریال کنار گذاشت که نسبت به 
دوره مش��ابه در سال گذشته که زیان هر سهم ۱۸ ریال 

اعلام شده بود، حکایت از سودسازی در هر سهم دارد.
»ش��فا« در دوره یاد شده، مبلغ ۳۱۳ میلیارد و ۵۳۵ 
میلیون ریال سود خالص کسب کرد.این شرکت بورسی 
سود انباشته پایان دوره را با افزایش ۳۰ درصدی نسبت 
به دوره مش��ابه گذشته، مبلغ یک هزار و ۵۶۷ میلیارد و 

۷۵۷ میلیون ریال اعلام کرده است. 
»ش��فا« در دوره ۶ ماهه نخس��ت س��ال مالی منتهی 

به ۲۹ اسفند ۱۳۹۸ )حسابرس��ی شده(، زیان هر سهم 
را مبل��غ ۱۸ ریال و زیان خال��ص را ۲۱ میلیارد و ۵۳۶ 
میلی��ون ریال قید کرده اس��ت. همچنین براس��اس این 
گزارش، ارزش بازار ش��رکت سرمایه‌گذاری شفا دارو در 
دوره یاد شده، با افزایش ۲۶ هزار و ۹۴۹ میلیارد و ۳۲۶ 
میلی��ون ریال به ۵۴ هزار و ۸۶۲ میلیارد و ۱۱۱ میلیون 

ریال رسید.

 هفته‌نام�ه ب�ورس: س��ود عملیات��ی ش��رکت صنایع 
پتروشیمی خلیج فارس در یک‌سال گذشته ۲۱ هزار و ۱۵۸ 
میلیارد تومان بود.همچنین درآمدهای تلفیقی به ۷۷ هزار ‏و 
۸۵۳ میلیارد تومان و سود عملیاتی تلفیقی گروه هم در این 

مدت به ۱۷ هزار و ۷۷۱ میلیارد تومان رسید.

روند صعودی سوددهی
جعفر ربیعی، مدیرعامل ش��رکت 
صنایع پتروش��یمی خلیج فارس  در 
مجمع عمومی عادی سالانه فارس با 
بیان ای��ن مطلب گفت: این  موضوع 
یعنی  از افزایش ‏‏۱۱۳ درصدی سود 
دهی ش��رکت اصل��ی و ۵۱ درصدی 

سود تلفیقی گروه نسبت به سال مالی گذشته خبرمی دهد. 
همچنین دارای��ی گروه به عدد ‏‏۲۹۷ ه��زار و ۹۷۰ میلیارد 
تومان رس��ید.همچنین دس��تیابی به تولید ۱۹ هزار و ۴۲۷ 
ه��زار تن و افزایش ۲۹۱ هزار تنی تولید نس��بت به س��ال 
‏گذش��ته دس��تاورد بزرگ این هلدینگ در ش��رایط سخت 

تحریم‌های ظالمانه به شمار می‌آید. 

حل مشکلات بدهی‌های ارزی
مدیرعام��ل هلدین��گ خلیج فارس دس��تاورد بزرگ به 
دس��ت آمده در این هلدینگ را حل مش��کلات بدهی‌های 
ارزی عنوان کرد و گفت: ‏ با افتخار اعلام می‌کنیم همکاران 
م��ا کاری کردند ک��ه دیگ��ر بدهی‌های ارزی به ش��رکت 
نفت و ش��رکت مل��ی صنایع پتروش��یمی، هلدینگ را آزار 
 نمی‌ده��د و مس��ائل پیش��ین ارزی ‏در صورت‌ه��ای مالی 

حل شده است.‏
وی با اش��اره به اخذ مبلغ ۷ هزار و ۶۳۷ میلیارد تومان 
تسهیلات ریالی برای بازپرداخت بدهی‌های ارزی هلدینگ، 
اظهار داشت: پرداخت بدهی‌های ارزی به شرکت ملی نفت 
طی دو سال و نیم اخیر با ‏نرخ میانگین ارز ۱۱ هزار و ۶۰۰ 
تومان صورت گرفته که با توجه به نرخ امروز موجب صرفه 
اقتصادی ۱۴ هزار و ۹۶۰ ‏میلیارد تومانی ش��ده، همچنین 
مبلغ ۴۵۴ میلیون دلار از بدهی ش��رکت به ش��رکت ملی 

صنایع پتروشیمی طی دو سال و نیم ‏اخیر با نرخ میانگین 
۱۵ ه��زار و ۱۰۰ تومان پرداخت ش��د که ب��ا توجه به نرخ 
ام��روز ارز، موجب صرفه اقتص��ادی ۴ هزار و ۵۸۵ ‏میلیارد 

تومانی شد.

‏عرضه‌های جدید 
مدیرعامل صنایع پتروش��یمی خلیج فارس، عرضه اولیه 
سهام‌ شرکت‌های پتروشیمی شهید تندگویان، آریاساسول 
و پتروش��یمی ارومیه در سال مالی ۹۸ به بورس را عمل به 
‏وعده‌های بورسی هلدینگ خلیج فارس عنوان کرد و گفت: 
تا پایان س��ال سهام سه ش��رکت بوعلی، اروند و بندر امام را 

عرضه ‏خواهیم کرد.‏

دستاورد‌های بازار گردانی 
ربیع��ی همچنین ب��ه عملکرد صن��دوق بازارگردانی این 
هلدینگ اشاره کرد و افزود: در اصلاح اخیر بازار سرمایه که 
۲۹.۲ درصد بود با عملک��رد خوب بازارگردان ‏خلیج فارس، 
س��هام فارس ۱۵.۲ درصد، پارس ۹درصد، فجر ۴.۶ درصد، 
مبی��ن ۱۷.۸ درص��د، نوری ۸.۳ درصد و آریا ساس��ول ‏‏۵.۸ 

درصد اصلاح داشت.‏

جهش قابل توجه ارزش بازار 
وی اف��زود: همچنین ارزش بازار ف��ارس که ۲۸ بهمن 
س��ال گذش��ته به صد هزار میلیارد تومان رس��ید واولین 
ش��رکت تاریخ ‏بازار س��رمایه ش��د که از صد هزار میلیارد 
توم��ان ارزش بازار عبور کرد امروز ب��ه ۴۱۷ هزار میلیارد 

تومان رسیده است.‏
مدیرعام��ل هلدینگ خلیج فارس با بی��ان اینکه ارزش 
بازار گروه ش��رکت‌های هلدینگ خلی��ج فارس، ۱۱ درصد 
بورس و فرابورس را تشکیل می‌دهد، ‏گفت: با وجود اصلاح 
قیمت‌ها در دو ماه اخیر نسبت به ابتدای تیر ۱۳۹۸، سهام 
فارس بازدهی ۸۰۰ درصد، پترول ۷۱۳ درصد، ‏نوری ۴۶۱، 
درصد، فجر ۲۹۴ درصد، مبین ۲۱۸ درصد، ش��گویا ۲۳۴ 
درصد، ش��اروم ۲۰۲ درصد، آریا ۱۶۰ درصد و پارس ‏‏۲۸۴ 

درصد داشته است.

تصویب افزایش سرمایه ۱۰۰ درصدی 
بر اس��اس این گزارش، مجمع عمومی فوق العاده شرکت 
صنایع پتروش��یمی خلیج ف��ارس  هم با افزایش س��رمایه 
۱۰۰ درصدی این ش��رکت از محل سود انباشته و ‏اندوخته 
سرمایه‌ای موافقت کرد.‏ در این جلسه بعد از استماع گزارش 
توجیهی افزایش سرمایه که از سوی مدیرعامل و نائب رئیس 
هیأت مدیره شرکت صنایع پتروشیمی خلیج ‏فارس ارائه شد 
و همچنین گزارش��ی از سودهای کسب شده از جمله خرید 
مدبران اقتصاد از پترول، افزایش س��رمایه ‏پیشنهادی هیأت 
مدیره به تصویب مجمع رسید.‏بر اساس این مصوبه سرمایه 
ش��رکت صنایع پتروش��یمی خلیج فارس از  مبلغ ۱۴ هزار 
و ۳۵۰ میلی��ارد توم��ان به ۲۸ ه��زار و ۷۰۰ ‏میلیارد تومان 
افزایش می‌یابد تا فارس دومین ش��رکت بازار سرمایه از نظر 

میزان سرمایه ثبت شده باشد.‏

در نظر گرفتن سهام جایزه
مصطفی امید قائمی، رئیس مجمع 
عمومی ف��ارس هم  تس��ویه بدهی 
ارزی هلدینگ خلیج فارس را  کاری 
بسیار بزرگ عنوان کرد و گفت: این 
‏بدهی‌ها، وزنه بسیار سنگینی به پای 
هلدینگ خلیج فارس بود که بخش 

زیادی از آن حذف شد.‏ امید قائمی افزود: همچنین افزایش 
س��رمایه ثبت ش��ده در مدت حداکثر دو ماه ثبت رسمی و 
اعمال خواهد ش��د و برای ‏س��هامداران فعلی در قالب سهام 

جایزه قابل برداشت خواهد بود.‏

34 تومان سود برای سهامداران حقیقی
این گزارش می‌افزاید: با توجه به تحقق سود ۱۴۶ تومانی، 
به پیش��نهاد مجمع، تخصیص ۱۰۰ تومان به ازای هر سهم 
)افزایش س��رمایه ۱۰۰ ‏درصدی به می��زان ۱۴ هزار و ۳۵۰ 
میلیارد تومان(برای افزایش سرمایه و تخصیص ۳۴.۸ تومان 
به ازای هر س��هم برای ‏س��هامداران به رای گذاشته شد که 
مورد تصویب قرار گرفت.‏این سود تا ۱۲ آبان از طریق سامانه 

سجام برای سهامداران حقیقی واریز خواهد شد.‏

بدهی‌های ارزی هلدینگ خلیج فارس، حل و فصل شد

بازدهی ۸۰۰ درصدی »فارس«

خدمات غیرحضوری کارگزاری 
بورس بیمه ایران

 هفته‌نام�ه بورس: ام��کان ثبت نام و اح��راز هویت 
غیرحض��وری ب��رای دریافت کد بورس��ی و کد آنلاین در 

کارگزاری بورس بیمه ایران فراهم شد. 
 بر اساس این گزارش، آسانتر شدن فرآیند دریافت کد 
بورس��ی و کد آنلاین، صرف زمان کمتر برای بهره‌مندی 
از خدم��ات مورد نیاز در بازار س��رمایه و همچنین کمک 
به رعایت بیشتر پروتکل‌های بهداشتی برای قطع زنجیره 
ابتلا به ویروس کرونا از جمله مهمترین دلایلی اس��ت که 
باعث شد تا کارگزاری بورس بیمه ایران، سامانه ثبت‌نام و 
احراز هویت غیرحضوری خود را راه‌اندازی کند.  همچنین 
با استفاده از این سامانه جدید، شرایطی فراهم شده است 
تا صفر تا ص��د مراحل دریافت کد بورس��ی و کد آنلاین 
بدون نی��از به حضور فیزیکی در کارگ��زاری بورس بیمه 
ایران انجام ش��ود و خدمات متنوع بورس��ی با س��رعت و 
کیفیت بیشتری در اختیار مشتریان قرار بگیرد. مشتریان 
کارگزاری بورس بیمه ایران در سراس��ر کش��ور می‌توانند 
برای بهره‌مندی از سامانه جدید به سایت کارگزاری بورس 

بیمه ایران مراجعه کنند.

کاهش سود هر سهم »دانا«
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت بیمه دانا در دوره ۶ ماهه 
منتهی به ۳۱ ش��هریور ماه ۱۳۹۹، به ازای هر سهم خود 
۹۵ ریال کنار گذاش��ت که نسبت به دوره مشابه در سال 
گذش��ته که سود هر س��هم ۱۲۲ ریال اعلام شده بود، از 

کاهش ۲۲ درصدی در هر سهم حکایت دارد.
"دان��ا" در دوره یاد ش��ده، مبل��غ ۳۸۰ میلیارد و ۶۱۰ 
میلیون ریال سود خالص به دست آورد.این شرکت بورسی 
سود انباشته پایان سال را با افزایش ۱۰۵ درصدی نسبت 
به دوره مشابه گذشته، مبلغ ۶۸۵ میلیارد و ۴۴۳ میلیون 
ریال محاسبه کرده است. همچنین »دانا« در دوره ۶ ماهه 
نخست سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ۱۳۹۸ )حسابرسی 
ش��ده(، سود هر سهم را مبلغ ۱۲۲ ریال و سود خالص را 

۱۸۲ میلیارد و ۳۰۷ میلیون ریال قید کرده است.

توقف تولید در »غبهشهر«
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت صنعتی بهش��هر اعلام 
کرد به دلیل اتمام موجودی روغن خام ش��رکت عملیات 
تولیدی ش��رکت به م��دت ۹ روز از تاریخ 1399/08/01 

متوقف شده است.

 ب��ر این اس��اس، با توج��ه به عدم تأمین ارز توس��ط 
بان��ک مرک��زی جه��ت واردات روغ��ن خ��ام و ع��دم 
عرض��ه روغن خام به میزان مورد نیاز توس��ط ش��رکت 
بازرگان��ی دولتی ای��ران، دس��تیابی به ظرفی��ت تولید 
کامل ش��رکت در کوتاه مدت میس��ر نیست.این شرکت 
 تاریخ ش��روع مج��دد فعالیت‌های خ��ود را ۱۲ آبان ماه 

پیش‌بینی می‌کند.

عرضه‌های جدید  شستا   
 هفته‌نام�ه ب�ورس: در حال��ی ک��ه بس��یاری از 
س��هامداران شس��تا منتظر بازگش��ایی این نماد بورسی 
هس��تند و تا مش��خص نش��دن بازارگردانی آن این نماد 
بازگش��ایی نخواهد شد، اکنون اعلام ش��ده که شستا دو 

برنامه عرضه اولیه دیگر هم دارد. 
مرتضی لطف��ی، عضو هی��أت مدیره س��ازمان تأمین 
اجتماعی گف��ت: هفته آینده درباره بازارگردانی شس��تا، 
جلسه هیأت مدیره را برگزار خواهیم کرد. این عضو هیأت 
مدیره س��ازمان تأمین همچنین از دو عرضه اولیه جدید 
خبر داد وافزود: به جز شستا که وارد بورس شده، درصدد 
هستیم راه‌آهن قطار شهید رجایی و هتل‌های هما را هم 

وارد بورس کنیم.

تحریم‌های ظالمانه به فرصت تبدیل شد

 دستاورد‌های بومی‌سازی 
در صنعت مس

 هفته‌نامه بورس: مهمترین اقدام س��ال ج��اری برنامه‌ریزی و انجام مقدمات لازم برای 
شروع طرح‌های جدیدی است که از بازده‌ بالایی برخوردار هستند.

کورش باقری، مدیر دفتر مدیریت پروژه‌های ش��رکت ملی صنایع 
مس ای��ران گفت: صاحب نظران حوزه تولید و توس��عه صنعت مس 
اتفاق نظر دارند بیش��ترین ارزش‌افزوده در فرآیندهای زنجیره تولید 
مس ب��ه فعالیت‌های معدنی و فرآوری که نتیج��ه آن افزایش تولید 
کنس��انتره مس اس��ت، بر می‌گردد. باقری تصریح کرد: از این رو و  با 
توجه به پیش��رفت‌های خوبی که در عرصه اکتش��افات در چند سال 

اخیر با تلاش همکاران امور اکتش��افات انجام ش��د و نتیجه آن افزایش قابل ملاحظه ذخایر 
معدنی قابل استخراج بود، در حال حاضر شرکت مس تلاش مستمری در انجام مقدمات لازم 
برای اجرای طرح‌های توسعه تغلیظ در آذربایجان یعنی فاز 3 تغلیظ مجتمع مس سونگون 
و فاز 2 تغلیظ میدوک در مجتمع مس ش��هربابک و فاز 3 تغلیظ سرچش��مه را دارد. وی با 
بیان این‌که این دفتر پشتیبانی فنی و ستادی تعریف طرح‌های جدید توسعه را بر عهده دارد، 
اظهار داشت: علاوه بر این اقدام، کار مهم دیگری که دفتر مدیریت پروژه از یک‌سال پیش به 
عهده گرفته اس��ت ایجاد هماهنگی توسعه فرآیند بومی‌سازی در صنعت مس و بهینه‌سازی 

فرآیندهای تولید است.
باقری با بیان این‌که حرکت مذکور در حوزه‌های تولید و توس��عه از قریب یک‌سال پیش 
آغاز شده و ادامه دارد افزود: در این زمینه بطور مشخص بخشی از تجهیزات که امکان تولید 
داخل را داشته‌اند شناسایی شده‌اند و در طرح معدن و تغلیظ درآلو و دره زار با توان مهندسی 

و ساخت شرکت‌های توانمند داخل استان کرمان و کشور در حال ساخت و نصب است.
مدیر دفتر مدیریت پروژه ش��رکت مس تاکید کرد: شکی نیست که توان و پتانسیل‌های 

موجود بیش از این چیزی است که به خدمت گرفته شده و باید در شرایط حاضر، تحریم‌های 
ظالمانه را که تهدیدی برای صنعت کشور محسوب می‌شوند را به فرصت تبدیل کنیم.

به گفته باقری علی‌رغم شرایط گفته شده برای انجام اقدامات حساس‌تر و جدی‌تر امکان 
استفاده از مشاوره متخصصین معتبر بین‌المللی نیز برای اطمینان از طراحی تجهیزات کلیدی 
وجود دارد و در تلاش هس��تیم که در فرآیند طراحی و س��اخت این تجهیزات و همچنین 
بهینه‌سازی فرآیندها به‌منظور افزایش ظرفیت تجهیزات موجود و کاهش هزینه‌های تولید از 

این خدمات نیز بهره لازم را ببریم.

گام‌های موثر نوآوران مس 
غلامرضا‌هاشمی؛ مدیرعامل شرکت نوآوران مس نیز از مهمترین 
اقدامات انجام ش��ده در شرکت نوآوران  مس در شش ماهه نخست 
سال جاری را تعمیر اساسی موتور ۱۶ سیلندر کامینز برای اولین بار 
در شمال‌غرب کشور با اتکا به توان داخلی دانست. همچنین تولید و 
س��اخت قطعاتی از قبیل فلنج دامپتراک‌های ۱۳۵ تنی بلاز، ساخت 
باکت بیل‌های مکانیکی س��ایز بزرگ، تعمیرات شاسی دامپتراک‌ها 
و... از دیگر دستاوردهای ارزشمند این شرکت در سال جاری است. 

هاش��می با بیان این مطلب گفت: از ابتدای س��ال پیش‌بینی کردیم که بدلیل تعطیلی 
مش��اغل و بازاره��ای اقتصادی در نتیج��ه بیماری کرون��ا و همچنین در پی اثرات س��وء 
تحریم‌ه��ای بین‌الملل��ی، تأمین قطع��ات و لوازم یدکی ماش��ین‌آلات و تعمی��رات آنان با 
مش��کلات عدیده‌ای مواجه خواهد ش��د.بر این اساس در راس��تای غلبه بر محدودیت‌های 
بوج��ود آمده و تبدیل تهدیدها به فرصت، س��رمایه‌گذاری و تمرکز بر بومی‌س��ازی دانش 
 ساخت قطعات، تعمیرات و اورهال ماشین‌آلات سنگین معدنی در سرلوحه کار این شرکت 

قرار گرفت.
به گفته‌هاش��می در حوزه معدن و عملیات معدنی این ش��رکت در ش��ش ماهه نخس��ت 
س��ال ۹۹، موفق به اتمام احجام قراردادی پروژه معدن مس انجرد علیرغم ابلاغ افزایش ۲۵ 
درصدی حجم قرارداد اولیه شد که فاز دوم عملیات باطله‌برداری و استخراج ماده معدنی از 
معدن مس انجرد با افزایش چند برابری حجم قرارداد نسبت به قرارداد اولیه در مرحله رایزنی 

و آماده سازی مقدمات شروع عملیات از جانب این شرکت است.

اخبار کوتاه
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انتخابات و احتمال تغییر دولت در ایالات متحده، انتظار برای دور جدید مذاکرات از سمت هر دو کشور، 
خروج نسبی ایران از بازار نفت، نوسانات نرخ ارز، کسری بودجه دولت، روند کاهشی بازار سرمایه و... موارد 
قابل تاملی هستند ؛ اقتصاد ایران با چنین مولفه‌هایی به کدام سمت خواهد رفت. گزارش زیر تحلیلی از 

اتفاقات اخیر است که بر اقتصاد ایران تاثیر خواهد گذاشت.

رشد محسوس بازارهای مالی در مهرماه
 شرایط بازارهای مالی در مهرماه نیز ملتهب و پرنوسان بوده است به شکلی که بازارهای ارز و طلا با 
ثبت رش��دهای بالاتر از 15 درصد در این ماه، دومین رکورد رشد ماهانه در سال جاری را ثبت کرده‌اند. 
بازار مس��کن نیز همچنان در حال ثبت نرخ‌های رشد بالاس��ت )آمار مربوط به مسکن مهرماه مقدماتی 
اس��ت( اما بازار سهام برای سومین ماه متوالی، رش��د منفی را تجربه کرده است. تورم ماهانه مهرماه نیز 
دوباره به رقم 7 درصد رسیده است که این رقم محدوده بالای تورم ماهانه در یک دهه اخیر است. نزدیک 
ش��دن به زمان انتخابات ایالات متحده، از مهمترین دلایل افزایش تقاضا و در نتیجه قیمت در بس��یاری 

از بازارها بوده است.

 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

15,015,015,615,6
16,917,4

18,519,519,320,219,420,320,119,420,319,920,220,7

0,0

20,421,0

0,0

5,0

10,0

15,0

20,0

25,0

0

50

100

150

200

250

300

13
اد

رد
خ

20
اد

رد
خ

27
اد

رد
خ

3
ير

ت 10
ير

ت 17
ير

ت 24
ير

ت 31
ير

ت اد 
رد

م
7 اد 

رد
م

14
اد 

رد
م

21
اد 

رد
م

28 ور 
ري

شه
4 ور 

ري
شه

12
ور 

ري
شه

18
ور 

ري
شه

25
هر 

م
1 هر 

م
8 هر 

م
15

هر 
م

22
هر 

م
29

صد
در

ال
 ري

رد
ليا

مي
ار 

هز

حراج اوراق بدهي دولتي

ميزان عرضه ميزان معاملات حراج ميزان تقاضا محور راست-ميانگين موزون نرخ

-20
-10

0
10
20
30
40
50

تغييرات ماهانه نرخ ارز تغييرات ماهانه قيمت 
طلا

تغييرات ماهانه قيمت 
مسكن

تغييرات ماهانه شاخص
بورس

تورم ماهانه

صد
در

بازدهي ماهانه بازارها

99فروردين  99ارديبهشت   99خرداد  99تير 

ثبت بالاترین ارقام دهه 90 برای تورم مصرف کننده
 نرخ تورم ماهانه تیرماه به 7 درصد رسیده و به این ترتیب نرخ تورم نقطه به نقطه با جهشی چشمگیر 
به رقم 41.4 درصد رس��یده اس��ت. در این بین گروه کالاهای بادوام به دلیل وابستگی بیشتر به نرخ ارز، 
تورم بیش��تری داش��ته و عدد 136 درصد به عنوان تورم نقطه به نقطه این گروه ثبت ش��ده است. تورم 
گروه خوراکی‌ها و آش��امیدنی‌ها نیز به رقم 40.5 درصد رسیده است که در مقایسه با عدد ثبت شده در 
فروردین‌ماه یعنی 10.7 درصد، رشد چشمگیری را نشان می‌دهد. نکته مهم در زمینه نرخ تورم آنکه از 
ابتدای سال تاکنون مجموع رشد شاخص قیمت‌ها )YTD( به رقم 30.5 درصد رسیده است که این رقم، 
بالاترین میزان طی یک دهه اخیر است. انتظار می‌رود که نرخ تورم در پایان سال به محدوده 47 درصد 
بالغ گردد و البته برآوردهای خوش��بینانه و بدبینانه نیز در محدوده 40 و 57 درصد قرار دارند. رس��یدن 
نرخ تورم به محدوده 40 درصد برای دومین بار از سال 1397 تاکنون، می‌تواند اثرات نامطلوبی را برای 
انتظارات تورمی به دنبال داش��ته باش��د؛ تا پیش از این فاصله شوک‌های تورمی در کشور حدود 7 تا 10 
سال بوده و انتظارات آحاد اقتصادی بر این اساس شکل می‌گرفت. کاهش فاصله شوک‌های تورمی به 2 
سال می‌تواند مانع از شکل‌گیری لنگر انتظارات برای تورم شود و در یک مارپیچ روبه بالا و بدون توقف، 

پدیده تورم سه رقمی را در سال آینده در اقتصاد ایران رقم بزند.
 

شرایط بازار کار همچنان متاثر از کرونا
 هرچند نرخ بیکاری فصل تابس��تان به رقم 9.5 درصد رسیده و یکی از کمترین ارقام سال‌های اخیر 
را ثبت کرده اس��ت اما کنکاش در این نرخ نش��ان می‌دهد که علت اصلی کاهش نرخ بیکاری نه از ناحیه 
افزایش شاغلان، بلکه از محل کاهش بیکاران بوده است. کاهش یک میلیون نفری تعداد بیکاران در دو 
فصل اخیر نیز ناشی از کاهش جمعیت فعال و در جستجوی کار بوده که به نظر می‌رسد بخش زیادی از 
این بیکاری ارادی تنها به دلیل شرایط بیماری کروناست. در واقع به نظر می‌رسد که حدود یک میلیون 
نفر از افراد جویای کار به دلیل ترس از بیماری، اقدام به توقف جس��تجو کرده‌اند. لازم به ذکر اس��ت که 
رشد قابل ملاحظه بازار سهام در نیمه اول امسال و افزایش شمار افراد بیکار دارای درآمد )از محل معامله 

سهام( نیز یکی از دلایل کاهش شمار جمعیت فعال بوده است.
 

بهبود نسبی شرایط تولید و فروش بر اساس شاخص مدیران خرید 
شاخص مدیران خرید شهریورماه به رقم 54 درصد رسیده است که رشدی محسوس را نسبت به ماه 
قبل نشان می‌دهد. البته شرایط موجودی انبار بنگاه‌ها از حیث مواد اولیه چندان مساعد نبوده و قیمت 
مواد اولیه نیز رشد زیادی داشته است. افزایش میزان سفارشات جدید و بهبود چشم‌انداز تولید ماه آتی 
بنگاه‌ها نشانگر احتمال بالای تداوم این شرایط در ماه‌های پیش‌روست. با این وجود باید توجه داشت که 
در بخش خدمات، به دلیل کاهش فعالیت ناش��ی از بیماری کرونا، ش��رایط چندان مطلوب نبوده و هنوز 

فاصله زیادی با سطوح تولید دوره پیش از کرونا وجود دارد.
 

نرخ رشد نقدینگی در محدوده 35 درصد 
نرخ رشد نقدینگی که از ابتدای سال 97 روند افزایشی در پیش گرفته بود، در شهریورماه به رقم 35.4 
درصد رسیده است. مشکلات مربوط به فروش نفت و افت درآمدهای دولت که باعث افزایش استقراض 
دولت از نظام بانکی و بانک مرکزی )از محل تنخواه‌گردان( شده، از مهمترین دلایل رشد نقدینگی در این 
دوره است. هرچند که با بهبود نسبی شرایط مالی دولت در چند ماه اخیر، انتظار کند شدن این روند و 
کاهش تدریجی نرخ رش��د نقدینگی وجود دارد اما باید توجه داش��ت که هنوز هم نرخ رشد نقدینگی در 
محدوده بس��یار بالایی قرار دارد و اثرات تورمی این شرایط طی فصول آتی با اقتصاد ایران همراه خواهد 
بود. لازم به ذکر است در صورتی که بخواهیم نرخ دلار را براساس رشد نقدینگی محاسبه کنیم و نقطه 
ش��روع را در محدوده سال‌های 91 و 92 )پس از شوک ارزی( قرار دهیم، اعدادی در محدوده 22 تا 25 

هزار تومان برای نرخ ارز فعلی به دست می‌آید.
 

ناتوانی دولت در ایجاد کانال مناسب برای تأمین مالی کسری بودجه
طی چهار مرحله حراج هفتگی اوراق که طی مهرماه صورت گرفته، دولت تنها موفق به فروش کمتر 
از 2 هزار میلیارد تومان اوراق شده است و حتی در حراج مربوط به 15 مهر، هیچ ورقه‌ای به فروش نرفته 
اس��ت. با توجه به آنکه میانگین نرخ بازده اوراق در آخرین حراج به رقم قابل ملاحظه 21 درصد رس��یده 
و هنوز هم فروش محسوس��ی صورت نگرفته است، به نظر می‌رس��د که استقبال از اوراق دولت نیازمند 
افزایش بیش��تر نرخ بازده اس��ت. با توجه به این موارد، عدم موافقت دولت با افزایش نرخ بازده در فرآیند 

حراج‌های هفتگی می‌تواند منجر به تداوم اتکاء دولت به منابع بانک مرکزی و افزایش نقدینگی شود.
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تداوم سرعت بالای گردش پول در اقتصاد ایران 
ن��رخ س��ود حقیقی منفی، انتظارات تورمی و نااطمینانی نس��بت به ش��رایط آتی ک��ه باعث افزایش 
فعالیت‌های س��وداگرانه ش��ده از مهمترین دلایل افزایش سرعت گردش پول در اقتصاد ایران در ماه‌های 

سپری‌شده از سال 1399 است. در این دوره، تغییر مشهودی در ترکیب سپرده‌های بانکی صورت گرفته 
و منابع از س��پرده‌های مدت‌دار به س��پرده‌های جاری وارد شده است. ارزش حقیقی تراکنش‌های شبکه 
شاپرک نیز رشد زیادی داشته و بالاترین نرخ‌های رشد سال‌های اخیر را ثبت کرده است که این موضوع 

بیانگر افزایش سرعت گردش پول است.
 

انتظارات تورمی فزاینده در بازار مسکن 
 نرخ سود موثر استفاده از تسهیلات مسکن با استفاده از اوراق تسه در مهرماه به محدوده 23 درصد 
رس��یده اس��ت که بالاترین رقم در دو سال اخیر اس��ت. افزایش تقاضا برای این اوراق بیانگر تداوم روند 
افزایش تقاضا در بازار مس��کن اس��ت و پذیرش نرخ‌های سود تسهیلات بالا نشانگر انتظار افزایش بیشتر 

قیمت مسکن توسط خریداران است.
 

نرخ ارز همچنان در حال افزایش 
 میانگین ماهانه نرخ ارز در بازار آزاد و س��امانه نیما در مهرماه نیز افزایش یافته تا رکوردش��کنی‌های 
ای��ن ن��رخ همچنان ادامه یابد. نکته مهم در زمینه نرخ ارز آنکه طی چهارماه اخیر ش��کاف میان دو نرخ 
افزایش یافته و به حدود 20 درصد رس��یده اس��ت که این موضوع به معنای افزایش تقاضای احتیاطی 
و س��فته‌بازی در بازار آزاد اس��ت. انتظار می‌رود با آرام شدن فضای انتظارات، این شکاف به محدوده 10 

درصد کاهش یابد.
 

 افزایش حباب قیمتی بازار طلا متاثر از ورود سرمایه‌های خرد 
 نه تنها قیمت ارز در بازار آزاد رشد بسیار زیادی داشته بلکه حتی با همین نرخ ارز نیز حباب قیمت 
س��که طلا در مهرماه به بالاترین س��طح از ابتدای سال گذش��ته رسیده است و این موضوع بیانگر شدت 
تقاضا در این بازار است. مقایسه قیمت سکه طلا با نیم‌سکه و ربع سکه بیانگر آن است که میزان حباب 
در ربع سکه به مراتب بیشتر است و علت آن نیز احتمالا ورود گسترده سرمایه‌های خرد به این بازار است. 
بر این اس��اس انتظار می‌رود که در صورت کاهش قیمت ارز یا طلا در ماه‌های آتی، خریداران خرد بازار 

 طلا آسیب و زیان بیشتری را متحمل شوند.
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روند خروج سرمایه از کشور همچنان در جریان 

 بررسی آمار خرید املاک توسط ایرانیان در ترکیه نشان می‌دهد که در شهریورماه حدود 1000 واحد 
مسکونی خریداری شده که در نوع خود یک رکورد محسوب می‌شود. این موضوع در حالی اتفاق افتاده 
که رفت‌وآمد اتباع دو کشور همچنان تحت تاثیر بیماری کرونا قرار دارد. به این ترتیب مجموع واحدهای 
خریداری ش��ده توس��ط ایرانیان در نیمه اول سال به 2850 واحد رس��یده است که نسبت به سال قبل 

رشدی 10 درصدی را نشان می‌دهد. 
 

دومین تجربه ریزش بزرگ ماهانه دهه 90 توسط بازار سرمایه 
 ارزش ب��ورس تهران در مهرماه معادل 10.1 درصد کاهش یافته اس��ت ک��ه این رقم، پس از ریزش 
آذرماه 97 بالاترین مقدار ثبت ش��ده برای کاهش ماهانه اس��ت. البته باید توجه داشت که باز بودن نماد 
بزرگی مانند شستا می‌توانست نقش بزرگی در ریزش بیشتر شاخص داشته باشد و احتمال افزایش میزان 
ریزش تا محدوده 12 درصد نیز وجود می‌داشت. در پایان مهرماه ارزش بورس تهران به محدوده 5400 
هزار میلیارد تومان رس��یده اس��ت که کاهش��ی حدود 28 درصد را نسبت به نقطه اوج خود در مردادماه 

نشان می‌دهد.
 

افزایش جذابیت بازار سرمایه با نرخ‌های جدید دلار 
کاهش ارزش ریالی بازار و افزایش همزمان نرخ ارز س��بب ش��ده تا ارزش دلاری بازار در ماه‌های اخیر 
به شکل محسوسی کاهش یابد. رسیدن شاخص دلاری بازار به محدوده‌های فعلی بیانگر آن است که با 
نرخ‌های جاری دلار )محدوده 28 هزار تومان( هنوز هم می‌توان س��هام مناس��ب و ارزشمند را برای یک 

سرمایه‌گذاری مدت‌دار انتخاب کرد.
 

از میان رفتن اقبال سهامداران حقیقی به بازار سرمایه 
بررس��ی روند خرید س��هام توسط افراد حقیقی در هفته‌های اخیر نشان می‌دهد که این افراد در دو 
ماه گذشته به صورت پیوسته اقدام به فروش سهام خود کرده‌اند. هرچند که میزان سهام فروخته شده 
توس��ط آنان بسیار کمتر از مقادیر خریداری ش��ده از ابتدای سال تاکنون است اما مسئله مهم در این 
زمینه، تغییر جهت رفتار س��رمایه‌گذاران خرد اس��ت که بنا به دلایلی نظیر ریزش بازار و تعدد نظرات 
تصمیم‌گیرندگان، ترجیح به س��رمایه‌گذاری در سایر بازارهای دارایی )با ریسک بسیار بالاتر( کرده‌اند. 
ایج��اد آرامش در فضای بازار س��هام و محیط اقتصاد می‌تواند موجب ورود مجدد س��هامداران خرد با 

روندی آرام به بازار سرمایه شود.
 

آثار انتخابات آمریکا بر بازارهای جهانی
براساس آخرین نتایج نظرسنجی‌ها، بایدن همچنان با فاصله نسبتا مناسبی از ترامپ پیش است که این 
فاصله پس از مناظره اول دو نامزد افزایش یافته اس��ت. از مجموع حدود هفتاد نظرسنجی طی دو هفته 
منتهی به 22 اکتبر )روز آخرین مناظره(، هیچکدام پیشتازی ترامپ را نشان نمی‌دهد. همچنین طی یک 
هفته منتهی به 22 اکتبر، 5 نظرس��نجی با درجه اعتبار A صورت گرفته و بایدن به طور میانگین 7.2 
درصد جلوتر اس��ت. در مورد ش��رایط مناظره دوم نیز به نظر نمی‌رسد که این مناظره بتواند تغییر جدی 
در میان رای‌دهندگان ایجاد کند چرا که از یکسو نسبت به مناظره اول بسیار آرام‌تر و غیرچالشی‌ بود و 

از سوی دیگر آمارها نشان از برتری خفیف بایدن در این مناظره دارد.
در مورد ش��رایط نامزدها در ایالات ش��ناور )SWING STATES( نیز شرایط به گونه‌ای است که 
ایالت‌های آیوا، اوهایو و جورجیا به سمت ترامپ گرایش دارند و سایر ایالت‌ها بیشتر طرفدار بایدن هستند. 
نکته مهم در این میان، پیشتازی سه درصدی بایدن در ایالت فلوریداست و با توجه به 29 الکترال مربوط 
به فلوریدا، در صورتی که بایدن بتواند فاصله س��ه درص��دی خود در این ایالات را حفظ کند، با احتمال 
 GAME( بالایی برنده انتخابات خواهد ش��د. در ش��رایط فعلی به نظر می‌رس��د تنها یک تغییر اساسی
CHANGER( نظیر افش��ای یک رس��وایی مالی گس��ترده برای بایدن با عملیات رسانه‌ای قوی، یک 
درگیری نظامی مختصر اما س��ریع و پرس��روصدا در منطقه‌ای مثل کره ش��مالی، توزیع یکیاره چند ده 
میلیون واکس��ن کرونا در ش��هرهای مختلف آمریکا و مواردی از این دس��ت می‌تواند نتیجه انتخابات را 
تغییر دهد. باتوجه به اینکه بسیاری از نظرسنجی‌ها در انتخابات پیشین آمریکا نتوانستند به‌درستی پیروز 
انتخابات را پیش‌بینی کنند بسیاری از تحلیلگران نسبت به قابلیت اتکای نتایج این نظرسنجی‌ها تردید 
دارند. البته موسس��ات نظرسنجی تلاش کرده‌اند که خطاهای تخمین خود را تا حد امکان کاهش دهند 
با این حال اعتماد عمومی به این نظرس��نجی‌ها در سطح جهانی بسیار کاهش یافته است. در مجموع با 
توجه به تنوع زیاد و تعداد بالای موسسات نظرسنجی و ابزارهای شرط‌بندی پیشنهاد می‌شود که تنها به 
نظرسنجی‌های معتبر ترین موسسات نظرسنجی که دقت بالای پیش‌بینی‌های آن‌ها در انتخابات گذشته 
محرز شده مدنظر قرار گیرند و روند تغییرات نتایج حاصل از نظرسنجی‌های آن‌ها نیز تا زمان انتخابات 

پیگیری شود. 
یکی از معتبرترین موسسات نظرسنجی که پیروزی ترامپ در انتخابات قبل و حتی دو دوره قبل از آن 
را نیز به درستی پیش‌بینی کرده بود IBD/TIPP است که تا زمان انتخابات بصورت روزانه نظرسنجی 
انجام می‌دهد. آخرین نظرس��نجی این موسسه نش��ان می‌دهد که شانس پیروزی بایدن بیشتر است اما 

فاصله دو کاندیدا با نزدیک شدن به تاریخ انتخابات در حال کاهش است و شانس پیروزی بایدن که پیش 
از ای��ن بی��ش از 50درصد بود در 19 اکتبر 2020 به 49.6درصد در مقابل 44.4درصد ش��انس پیروزی 

ترامپ رسیده است.
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به نظر این مؤسسه نتایج هنوز قطعی نیست و دارایی پویایی است و تا زمان انتخابات می‌تواند تغییر 
کند. با این حال این موسسه معتقد است که شگفتی دوره قبل احتمالا رخ نخواهد داد زیرا در دور قبل 
بیشتر رای دهندگان مستقل و خانوارهای حومه شهر به ترامپ رای دادند اما نظر سنجی‌های این موسسه 
نشان می‌دهد که در انتخابات 2020 بایدن هم در این گروه‌ها رای دارد. ویژگی‌های رای دهندگان و رای 
آن‌ها در 19 اکتبر 2020 براس��اس نظر این موسسه که می‌تواند به درک دیدگاه افراد مختلف نسبت به 

هر کاندیدا کمک کند به شرح زیر است. 
بایدنترامپشرح

49.6 %44.4 %نتیجه کلی
سن

18-44% 37.7% 52.0
45-64% 53.5% 42.9

65+% 40.9% 55.1
جنسیت

43.2 %50.1 %مرد
55.0 %39.6 %زن
نژاد

42.5 %52.0 %سفیدپوست
78.5 %16.4 %سایر

سطح درآمد
59.0 %36.3 %کمتر از 30 هزار دلار

44.7 %48.5 %بین 30 تا 50 هزار دلار
49.1 %46.1 %بین 50 تا 75 هزار دلار
49.0 %45.2 %بیش از 75 هزار دلار

سطح تحصیلات
46.3 %47.5 %دبیرسات
46.3 %46.7 %دانشجو

54.3 %40.8 %دارای مدرک کارشناسی و بالاتر
سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه

51.7 %44.1 %بله
47.5 %45.4 %خیر

موسس��ه FiveThirtyEight نیز که تجزیه تحلیل سناریو بر روی نتایج نظرسنجی‌های خود انجام 
می‌دهد در حال حاضر عنوان می‌کند که براساس 40 هزار بار شبیه سازی نتایج انتخابات شانس پیروزی 

بایدن 88 از 100 است اما دقت نظر سنجی‌های این موسسه کمتر از IMB/TIPP است.
 همچنین برخلاف برخی ایالت‌ها که ساکنین آن‌ها بطور سنتی طرفدار یک حزب بوده اند، در برخی 
ایالت‌های دیگر آرای رای دهندگان مختلف است و به عبارت دیگر رای هر دو کاندیدا در آن‌ها شکننده 
اس��ت که به عنوان ایالت‌های چرخش��ی شناخته می‌ش��وند و هردو کاندیدا تمام تلاش خود را می‌کنند 
ت��ا رای آن ایال��ت را نهایتا به خود اختصاص دهند. اگرچه با نزدیک تر ش��دن به تاریخ انتخابات آمریکا 
سوگیری رسانه‌ها به سمت کاندیدای مطلوب خود بیشتر می‌شود و در واقع در زمان انتخابات رسانه‌های 
بزرگ جهان به ابزار تبلیغاتی احزاب و کاندیداها تبدیل می‌ش��وند و برای مدت کوتاهی چهره بیطرفانه 
خود را کنار می‌گذارند اما با این حال شاید بتوان از برخی تحلیل‌های ارائه شده توسط رسانه‌ها تا حدی 

استفاده کرد.
در صورتی که ترامپ مجدداً پیروز انتخابات ش��ود تحلیلگران توقع دارند که سیاست‌های پیشین وی 
ادامه پیدا کند. سیاست‌های ترامپ نظیر پایین نگه داشتن نرخ مالیات شرکت‌ها و سرمایه داران بزرگ، 
و از س��ویی ترجیح دادن سیاست‌های حمایت از صنایع در مقابل سیاست‌های محیط زیستی باعث شد 
که اقتصاد آمریکا در دوران ترامپ حداقل تا قبل از بحران کرونا دوره خوبی داشته باشد و آثار اقتصادی 
کرونا نیز که منشای آن یک بیماری است را نمی‌توان خیلی به حساب ترامپ گذاشت زیرا وی در زمان 
کرونا نیز تاکید به باز نگهداشتن کسب و کار‌ها و صنایع و حفظ رشد اقتصادی دارد. لذا بعید نیست که 

اغلب فعالان اقتصادی و سرمایه‌گذاران علاقمند به ماندن وی در قدرت باشند.
از سوی دیگر در صورت پیروزی بایدن، هم اکنون با قطعیت نمی‌توان وضعیت بازارهای جهانی را در 
زمان وی پیش‌بینی کرد. اما شعارهای انتخاباتی وی نظیر افزایش نرخ مالیات شرکت‌های بزرگ و طبقه 
ثروتمند و بازگشت به موافقت نامه‌های بین المللی حافظ محیط زیست نشان می‌دهد که حداقل در زمان 
انتخابات تمرکز وی بیشتر بر مسائل اجتماعی و محیط زیستی است تا اقتصادی. با این حال ممکن است 
پس از انتخابات سیاست‌های وی در عمل متفاوت با شعارهایش باشد، چرا که هم اکنون نیز دیده می‌شود 
که کمک‌های مالی فراوانی از س��وی ش��رکت‌ها و سرمایه‌گذاران بزرگ از جمله شرکت‌های بخش انرژی 
بزرگ دنیا به کمپین انتخاباتی وی می‌شود که نشان می‌دهد این حامیان پس از پیروزی توقع پشتیبانی 
از کس��ب و کار خود را دارند. یکی از علل حمایت برخی ش��رکت‌های بخش انرژی از بایدن این است که 
این شرکت‌ها با گذر زمان و پیشرفت تکنولوژی فعالیت‌های خود را در بخش انرژی‌های پاک نیز توسعه 
داده‌اند و اکنون آمادگی کاهش فعالیت در بخش نفت و گاز را دارند. بررسی‌های بلومبرگ نشان می‌دهد 

که هم اکنون هزینه تولید انرژی‌های پاک از انرژی‌های فسیلی کمتر شده است.
 شرکت‌های بخش انرژی بزرگ دنیا همچنین تقاضای انرژی‌های فسیلی را حتی بعد از کرونا هم پایین 
برآورد می‌کنند. به عنوان مثال شرکت BP تقاضای نفت را پایین تر از آژانس بین المللی انرژی و اوپک 
براورد کرده است.  با نزدیکتر شدن به تاریخ انتخابات و نتایج نظرسنجی‌ها که نشان از احتمال پیروزی 
بایدن دارد هم اکنون در بازار سهام آمریکا سرمایه‌گذاران از سهام رشدی و در اندازه بزرگ که در دوران 
ترامپ رش��د زیادی داش��تند خارج شده و در حال ورود به س��هم ارزشی و شرکت‌های در اندازه کوچک 

شده‌اند که در این دوره رشد کمتری داشته اند.
در حال حاضر نگرانی سرمایه‌گذاران در بازارهای سرمایه بیشتر فرساینده شدن انتخابات و به دادگاه 
کش��یده شدن نتایج اس��ت تا اینکه بایدن برنده شود. در صورتی که هر کدام از کاندیدا‌ها نتواند پیروزی 
قاطعی بدس��ت آورد و کار به دادگاه بکشد احتمالا در آمریکا شاهد اعتراضات خیابانی و هرج و مرج نیز 
خواهیم بود که ریسک سرمایه‌گذاری را بالا می‌برد و همچنین آینده را در‌هاله‌ای از ابهام قرار می‌دهد و 

لذا این اتفاق بدترین سناریو از نظر سرمایه‌گذاران در بازارهای مالی آمریکاست. 
س��رمایه‌گذاران در بازارهای آمریکا به بهبود رابطه آمریکا و چین در دوران بایدن و اثر مثبت آن بر 
بازار کامادیتی‌ها نیز چش��م دوخته‌اند زیرا جنگ تجاری بین چین و آمریکا بیشتر از این که به صنایع 
کمک کند منجر به تعرفه‌های بیشتر و افزایش هزینه مبادلات شده بود و اثرات مثبت آن برای صنایع 

داخل آمریکا چندان محس��وس نبود. براس��اس نمودار شاخص S&P500، با 
نزدیک ش��دن به انتخابات آمریکا و انتشار اخبار مبنی بر شانس پیروزی بایدن 
بازار سهام آمریکا تاکنون ریزش چندانی نداشته بلکه سرمایه‌گذاران به متوازن 
ک��ردن مجدد پرتف��وی خود روی آورده اند. از س��ویی اخبار مربوط به رش��د 
اقتصادی چین و اخبار مربوط به نهایی ش��دن واکس��ن کرونا نیز در این زمینه 

موثر بوده است.

بحران خروج سرمایه از کشور همچنان جریان دارد 

نشانه‌های بیم و امید در اقتصاد ایران
سرانجام رشد بازار‌های موازی و رکود بازار سهام چه خواهد شد؟
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بازار سرمایه، چراغ راهنما در روزهای بحرانی می‌شود

 مدیریت کووید19 
در بازارهای مالی جهان

باید متذکر شد که بازارهای سهام ابزارهای متعددی برای تضمین فعالیت‌های خود در شرایط نامساعد دارند. جذب نقدینگی 
از طریق کاهش هزینه‌های معاملات و استقراض از صندوق‌ها با نرخ‌های پایین‌تر از نرخ بهره جاری از جمله این ابزارهاست. 
در بورس اس��پانیا، از آغاز ماه مارس )میانه اس��فند 98( دامنه نوسان بس��یاری از اوراق برای سازگاری با بی‌ثباتی بازار و نیز 
تضمین نقدشوندگی و تداوم جریان نقدینگی، افزایش یافت. مزایده نوسان نیز از دیگر سازوکارهایی است که برای جلوگیری 
از بروز اختلال در روند معاملات اوراق با نقدش��وندگی کمتر فعال‌س��ازی شد. برای اینکه هیچ یک از ذینفعان ما در شرایط 
بی‌ثبات کنونی فراموش نش��وند، گام دیگری نیز برداش��ته‌ایم؛ ازجمله اینکه سطح همکاری‌ها با همه ناشران و مشتریان را 

افزایش داده ایم. همچنین اقداماتی برای سهولت دسترسی آنان به خدمات شرکتی به صورت غیرحضوری انجام داده‌ایم. به علاوه، شکل سنتی حضور 
در نشست‌ها را نیز به مشارکت غیرحضوری تغییر داده‌ایم.

برخی آموزه‌های بنیادی بحران‌های گذشته عبارت بودند از نقش حیاتی بازارهای سهام و اهمیت تغییر منابع تأمین مالی برای شرکت‌ها تا وابستگی 
آنها به اعتبارات بانکی را کاهش دهد. به عنوان مثال، در جریان بحران مالی سال 2008، تأمین مالی شرکتی از بازار سرمایه بسیار با اهمیت و ضروری 
بود. حال در بحران پیش‌رو نیز چنین ضرورتی احس��اس می‌ش��ود. این کاهش وابستگی به بانک‌ها که از سوی اتحادیه بازار سرمایه تشویق می‌شود، 
مرتبط با فعالیت اصلی بورس اسپانیاست و راه‌های جایگزین تأمین سرمایه از بازارها را به شرکت‌ها معرفی و ارائه می‌کند. شرکت‌های اسپانیایی به 
این موضوع توجه خاصی داشته‌اند، به طوری که سال 2019 به سالی کلیدی برای تغییر ساختار تأمین مالی شرکت‌های پذیرفته شده تبدیل شد. به 

نظر می‌آید که این شرایط موجب شود تا تحمل و تاب‌آوری این شرکت‌ها در برابر مشکلات ناشی از بحران کووید19 افزایش پیدا کند.
همچنین از طریق برخی برنامه‌ها به دنبال تمرکز بر شرکت‌های کوچک و متوسط )SMEs( هستیم. این گروه از شرکت‌ها اغلب به دلیل اندازه 
کوچک و نقدینگی اندکشان به چشم سرمایه‌گذاران بزرگ نمی‌آیند. مهمتر از همه اینکه، تحلیلگران بازار هم توجه چندانی به شرکت‌های کوچک و 
متوسط نشان نمی‌دهند که این موضوع موجب می‌شود این دسته از شرکت‌ها از نگاه سرمایه‌گذاران مغفول بمانند. به همین دلیل است که  تلاش 
می‌کنیم با تمرکز بر تأمین مالی این شرکت‌ها و کمک به دیده شدن آنها، هر آنچه را که برای غلبه بر بحران کووید19 نیاز دارند، در اختیارشان قرار 
دهیم. در این زمینه، به تازگی ICO، س��طح تضمین اوراق تجاری منتش��ر شده از سوی شرکت‌های پذیرفته شده در بازار MARF را افزایش داده 
اس��ت. این اقدام ابتکاری به نفع ناش��ران فعال در این بازار منجر می‌ش��ود. همچنین، تلاش می‌کنیم مسیر ورود استارت‌آپ‌ها به بازار سهام را هموار 
کنیم. این کار از طریق برنامه پیش بازار انجام می‌شود. هدف این برنامه، تسهیل دسترسی استارت‌آپ‌ها و دیگر شرکت‌های مستعد رشد به بازارهای 
س��رمایه و کمک به جذب س��رمایه‌گذاران جدید برای این شرکت‌هاست.در همین حال برای بازار اصلی، بورس اسپانیا با همکاری ASCRI به دنبال 

یافتن راه‌های جدید برای بهبود بازار عرضه‌های اولیه در دوره پس از بحران است.

بهره گیری از تأمین مالی جایگزین

کووید19 سراس��ر جهان را درنوردیده اس��ت اما ب��رای آفریقای 
جنوبی که با پیامدهای غیرمنتظره یکی از س��خت ترین شرایط 
جهانی دس��ت و پنجه نرم می‌کند، ش��یوع ای��ن بیماری به روی 

نابرابری‌های موجود در این کشور پنجره‌ای قابل تامل گشود. 
وقتی س��یریل رامافوس��ا، رئیس جمهوری نخس��تین مرحله 
اجرای قرنطینه را اعلام کرد، فراخوانی صادر کرد و از همه مردم 

آفریقای جنوبی خواس��ت تا برای مقابله با این بحران بهداشتی غیرمنتظره که جان همه 
را تهدید می‌کند، کمک کنند. در همین راستا، هیأت مدیره بورس ژوهانسبورگ اجرای 
برنامه‌های نوآورانه و سازنده‌ای را در پیش گرفت تا نه تنها از مجموعه کارکنان، شرکا و 
مش��تریان خود حمایت کند، بلکه بتواند به کل جامعه نیز خدمت رسانی کند. در همین 
حال، رئیس جمهور دس��تور تشکیل »صندوق همبس��تگی« را صادر کرد. این صندوق، 
اب��زار ویژه‌ای اس��ت که به تأمین مال��ی عمومی و دولتی جهت مقابله با ش��یوع ویروس 

کووید19 کمک می‌کند.
 رئیس جمهور با تخصیص یک س��وم از حقوق خود، به همراه وزرا و مدیران دولتی، 
از بخ��ش خصوصی برای کمک به این صندوق دعوت کرد. رئیس جمهور، وزرا و مدیران 
دولتی به مدت س��ه ماه یک س��وم حقوق خود را به صندوق همبس��تگی واریز خواهند 
کرد.در پاس��خ به فراخ��وان رئیس جمهور آفریقای جنوب��ی، مدیرعامل، رئیس و اعضای 
هی��أت مدی��ره بورس ژوهانس��بورگ نیز 30 درص��د از حقوق خود را به مدت س��ه ماه 
ب��ه ای��ن صندوق اختص��اص دادند. این اقدام، پی��ام مهم و قدرتمندی بود که نش��ان از 
همبس��تگی بورس ژوهانس��بورگ با م��ردم عادی داش��ت. در همین حال، بس��یاری از 
 مدی��ران و کارکنان بورس ژوهانس��بورگ نیز ب��ه طور جداگانه مبالغ��ی به این صندوق 

اختصاص دادند.
بورس ژوهانسبورگ همچنین کمپینی تحت عنوان »کار برای همبستگی« راه‌اندازی 
کرد. این کمپین ویژه کووید19 از بورس و 36 شریک تجاری آن، شامل بانک‌های بزرگ 
آفریق��ای جنوبی و بانک‌های بین المللی، همچنین معامله‌گران کالایی و اوراق و س��هام 
می‌خواست تا سهمی از درآمدهایی را که طی دو روز کسب کرده بودند، به این صندوق 

اختصاص دهند. 
یکی دیگر از اقدامات نوآورانه بورس ژوهانسبورگ، مشارکت با BLSA )شرکت مشاوره 
مدیریت کسب‌وکار آفریقای جنوبی( در توزیع بسته‌های بهداشتی با هدف کاهش میزان 
ابتلای اقش��ار ضعیف به ویروس کووید19 بود. مدیرعامل بورس ژوهانسبورگ می‌گوید: 
وقتی رئیس جمهور س��یریل رامافوس��ا این صندوق را راه‌اندازی کرد، دانس��تیم که باید 
وارد عم��ل ش��ویم و نقش خ��ود را ایفا کنیم. بنابراین با ش��ریکان خ��ود در بازار تماس 
گرفتیم. اقدام آنها به عنوان اکوسیستم بازارهای سرمایه در کمک به این صندوق بسیار 
افتخارآمیز بود. بدون‌شک، پول جمع‌آوری شده به بسیاری از کسانی که از شیوع ویروس 

کووید19 آسیب دیده‌اند، کمک خواهد کرد.
بورس ژوهانسبورگ در حوزه داخلی نیز به فکر حمایت از جامعه فعالان و معامله‌گران 
بازار است. در حالی که بسیاری از شرکت‌های کوچک و متوسط بر اساس قوانین شرایط 
ویژه، قراردادهای خود را به حال تعلیق درآورده‌اند، بورس ژوهانس��بورگ به ش��بکه ارائه 

کنندگان خدمات خود تضمین می‌دهد که قراردادهایشان معتبر و محترم است. 
عمق و نقدش��وندگی بازارهای س��رمایه تضمینی است بر این واقعیت که در دوره‌های 
بحران��ی، بخ��ش مال��ی می‌تواند از اقتص��اد واقعی حمای��ت کند. بر این اس��اس بورس 
ژوهانسبورگ تصمیم گرفت هزینه‌های انجام معاملات و تسویه معاملات را تا پایان سال 
2020 ب��ه میزان 50 درصد کاهش دهد. هدف از انجام این کار، افزایش حجم معاملات 
و نقدینگی بازار بوده است. بورس ژوهانسبورگ همچنین هزینه‌های پذیرش شرکت‌های 

کوچک را نیز 25 درصد کاهش داد.

برنامه‌های نوآورانه و تحقق همبستگی

 لیلا فوری
مدیرعامل بورس 

ژوهانسبورگ

شیوع جهانی ویروس کووید19 بشر را در شرایط غیرقابل کنترلی قرار داده است. علاوه 
بر تاثیر کشنده بر سلامت و حیات مردم، پیامدهای اقتصادی شیوع جهانی این ویروس 
نی�ز غیرقابل پیش‌بینی اس�ت. به بیان دیگ�ر می‌توان گفت که کووید19 صنعت مال�ی جهان را به چالش 
کشیده و توانایی آن را به بوته آزمایش گذاشته است. در مارس 2020 یعنی زمانی که بحران اروپا به اوج 
خود رس�یده بود، س�رمایه بازارهای جهانی نس�بت به مارس 2019 به میزان 9.2 درصد کاهش پیدا کرد. 
در این مدت، بی‌ثباتی بازارها به ش�دت افزایش یافت به طوری که مدارش�کن‌ها در سراس�ر جهان و در 
تمامی بازارها فعال شدند. اقدامات حداکثری و افراطی همچون تعطیل کردن بورس‌ها و ممنوعیت فروش 
استقراضی که هیچ سودی برای بازارهای سرمایه نداشتند، به‌کار گرفته شدند. با وجود این، بازارهای مالی 
نش�ان دادند که مقاوم و انعطاف‌پذیر هس�تند. به دلیل همین توانایی، در آوریل 2020 بی‌ثباتی به سطوح 
نرمال بازگش�ت. در مارس 2020 بی‌ثباتی ش�اخص سهام ابرشرکت‌ها به ش�دت افزایش یافت. همچنین 
ش�اخص بی‌ثباتی بورس برزیل از فوریه تا مارس بیش از 275 درصد، بورس آرژانتین بیش از 151 درصد، 

بورس اندونزی 150 درصد و بورس شنژن تنها 14.8 درصد افزایش یافت.
همگام با افزایش ش�کاف بین قیمت‌های پیش�نهادی خرید و فروش، متوجه ش�دیم که تعداد معاملات و 
ارزش معاملات در سال 2020 نسبت به مدت مشابه سال 2019 افزایش داشته است. این یافته نشان‌دهنده 
افزایش میزان فروش در بورس‌های سراسر جهان است. اگر در سال 2019 درصد تغییر ارزش معاملات از 
مارس تا فوریه معادل 29.2 درصد بود، این رقم در مدت مش�ابه سال 2020 به 41.9 درصد افزایش یافت. 
اگرچه تعداد معاملات در مارس 2019 با 31.8 درصد رش�د مواجه ش�د اما این رقم در مارس 2020 به 46.1 
درصد رسید. البته برای کاهش آثار این بحران جهانی، اقدامات و دیدگاه‌های قابل تأملی توسط بسیاری 
ازمجموعه‌ه�ای بین‌الملل�ی و مدیران بازار‌های مالی جه�ان مدنظر قرار گرفت که اهم م�وارد آن در این 

گزارش آمده است.

تا پایان ماه مارس، کش��ور مالت وارد فاز قرنطینه ش��د، 
ف��رودگاه مال��ت عملا تعطی��ل و صنعت گردش��گری و 
تفریحات کش��ور با سقوط مواجه ش��د. اوایل ماه آوریل 
)میانه فروردین 99(، هتل‌ها، رستوران‌ها و تقریبا تمامی 

مراکز تفریحی مالت تعطیل ش��دند. در چنین ش��رایطی احساس کردیم، بورس 
مالت باید برای کاهش فش��ارهای مالی که شرکت‌های پذیرفته شده را در تنگنا 

قرار داده، دست به اقدام بزند.
یکی از نخس��تین اقدام‌ها این بود که سیاس��ت پرداخت اعتباری را از دو ماه 
به چهار ماه افزایش دادیم. اس��تدلال این بود که شرکت‌های مالتی، به ویژه آنها 
که در حوزه تفریحات فعال هس��تند، از این اقدام اس��تقبال می‌کنند و می‌توانند 
به برنامه‌های مالی و پرداخت‌های خود س��ر و سامان بدهند. با این حال، با توجه 
به اینکه بس��یاری از هتل‌ها و ش��رکت‌های فعال عملا تعطیل شده بودند، به این 
نتیجه رس��یدیم که تمدید ش��رایط پرداخت برای ش��رکت‌هایی که به شدت از 
کمبود نقدینگی رنج می‌برند، چندان کارس��از نیست و فشار زیادی از روی دوش 

آنها برنمی‌دارد.
گرچه ما نس��بت به ش��رکت‌های بورسی که به دلیل ش��یوع ویروس کرونا در 
مخمصه افتاده بودند، احساس همدردی می‌کردیم، اما هیأت مدیره بورس مالت 
به این نتیجه رس��ید که استمهال بدهی ش��رکت‌ها یا ارائه تخفیف به آنها، چاره 
موثری نیست. نخست اینکه، ما شاهد بودیم که دولت مالت برای کاهش مشکلات 
اقتصادی این شرکت‌ها و کمک به آنها برای مقابله با اثرات کووید19 دست به کار 
ش��ده اس��ت. بنابراین، ارائه تخفیف یا کاهش هزینه‌های بورسی شرکت‌هایی که 
بیش��ترین آسیب را از شیوع ویروس کرونا دیده اند، مشکل‌ساز خواهد بود. چون 
بدون ش��ک همه شرکت‌های مالتی که کم و بیش از تاثیر این بیماری به مشکل 
خورده‌اند، خواهان دریافت چنین امتیازی برای خود خواهند شد. احتمالا اتفاقی 
که افتاده به این صورت بوده اس��ت، ش��رکت‌هایی که کمتری��ن تاثیر منفی را از 
بیماری پذیرفته‌اند و منابع مالی کافی برای پرداخت هزینه‌هایش��ان داشته‌اند، با 

اتفاق غیرمنتظره‌ای روبه‌رو شده‌اند.
با این حال، به عنوان مهمترین نکته به این نتیجه رسیدیم که ارائه تخفیف‌ها 
موج��ب به هم خ��وردن تراز مالی بورس می‌ش��ود، همچنین ب��ا در نظر گرفتن 
این واقعیت که بس��یاری از ش��رکت‌ها حتی با اعمال تخفیف هم امکان پرداخت 
هزینه‌هایشان را ندارند، به این باور رسیدیم که این اقدام کمکی به مشکل تأمین 
نقدینگی مورد نیاز شرکت‌ها نمی‌کند. به علاوه، بورس مالت به عنوان یک کسب 
و کار باید حساب سود و زیان خود را نیز در نظر بگیرد تا با تأمین نقدینگی لازم، 
قادر به انجام فعالیت‌ها و تعهدات مالی خود باشد. یک بورس ضعیف از نظر مالی، 
آخرین چیزی اس��ت که کش��ور مالت به آن نیاز دارد، به ویژه آن که یک رکود 

اقتصادی جهانی در حال شکل‌گیری است.
پس از تجزیه و تحلیل شرایط، ما به این نتیجه رسیدیم که باید مجموعه‌ای از 
بهترین اقدامات را اجرا کنیم و تصمیم گرفتیم که پرداخت هزینه‌های آخر را لغو و 
برنامه‌های مناس��ب و منطقی را برای پرداخت هزینه‌ها طراحی کنیم. حتی اگر در 
صورت نیاز اجرای این برنامه برای ش��رکت‌هایی که به شدت از شیوع کرونا آسیب 
دیده اند، تا س��ال 2021 یا پس از آن هم طول بکش��د. معتقدیم شرکت‌هایی که 
به ش��دت از شرایط کنونی آسیب دیده اند، از راه حل پرداخت بلندمدت استقبال 
خواهن��د کرد. این برنامه آنها را قادر می‌س��ازد تا نقدینگ��ی کوتاه مدت خود را به 

روشی سودمند مدیریت و فعالیت کسب وکارشان را تضمین کنند.

 درنظرگرفتن سیاست
پرداخت بلندمدت 

جو پورتلی
مدیرعامل بورس مالت

خاویر هرنانی
BME مدیرعامل 

علی دانیال
روزنامه‌نگار

بسته‌های  محرک اقتصادی
بر اثر شیوع ویروس کووید19 و افزایش آمار مبتلایان به کرونا، بازارهای 
جهانی تقریبا یک سوم سرمایه‌های خود را در ماه مارس از دست دادند. 
این میزان کاهش بی س��ابقه و بدتر از رکود بزرگ اقتصادی دهه 1930 

میلادی و بحران مالی سال 2008 بود.
در این میان، ش��اخص صنعت داوجونز بیش از ۳۸ درصد نس��بت به 
بالاترین میانگین ثبت ش��ده در اواخر ماه فوریه )یک ماه قبل( س��قوط 
کرد. در همین حال، ش��اخص‌های نزدک و اس‌اندپی500 نیز به ترتیب 
ش��اهد کاهش ۳۳ و ۳5 درصدی بودند. در اروپا نیز وضعیت مشابهی را 
شاهد بودیم. در حالی که شاخص فوتسی100 لندن بیش از ۳۷ درصد 
س��قوط را تجربه کرد، دیگر بازارهای اروپایی زیان بیش��تری را متحمل 
ش��دند، به طوری که آمارها حاکی از س��قوط بی��ش از ۴۰ درصدی دو 

شاخص دکس فرانکفورت و سی‌ای‌سی پاریس بودند.
اما بورس‌های منطقه منا )خاورمیانه و شمال آفریقا( نه تنها به دلیل 
انتش��ار ویروس، بلکه تحت تاثیر کاهش شدید قیمت نفت افت ارزش را 
تجربه کردند. س��رمایه بازار 16 بورس این منطقه افت ارزشی به میزان 
2 هزار و 500 میلیارد دلار برابر با ۲۲ درصد را متحمل شدند. در میان 
بورس‌های منطقه منا، سرمایه بازار بورس عربستان )تداول( که بیش از 
۸۰ درصد بازار س��رمایه منطقه را تش��کیل می‌دهد، در مقایسه با پایان 
ژانوی��ه ۲۰۲۰ از 2 ه��زار و 300 میلی��ارد دلار به ۲ ه��زار میلیارد دلار 
کاهش پیدا کرد. بس��ته‌های چندین میلیارد دلاری در منطقه منا ارائه 
شده است، از جمله یک بسته حمایتی به ارزش ۳۱.۹ میلیارد دلار که به 
منظور کاهش آثار اقتصادی این بحران در عربستان سعودی عرضه شده 
اس��ت. امارات متحده عربی نمونه مهم دیگری از حمایت دولتی اس��ت. 
ابوظبی ۱۵ برنامه ابتکار برای حمایت از ش��رکت‌های کوچک و متوسط 

ارائه کرده اس��ت. این در حالی است که دوبی 
یک بسته حمایتی ۱.۵ میلیارد درهمی برای 
افزایش نقدینگی معرفی کرده است. همچنین 
قطر یک بس��ته ۲۳ میلیارد دلاری ارائه کرد 
تا از اقتصاد کش��ورش در برابر بحران جهانی 
کووی��د19 محافظت کن��د و در همین حال، 
مص��ر نیز یک بس��ته وام مال��ی ۶.۳ میلیارد 

دلاری در نظر گرفت.
مقام‌ه��ای ناظر و بورس‌ه��ای اوراق بهادار 

هم��راه با حمای��ت دولت‌ها به دنب��ال راه‌حل‌هایی برای غلب��ه بر اثرات 
ویروس هس��تند و در این زمینه همکاری نزدیکی دارند. اقدامات انجام 
شده در منطقه منا شامل قیمت‌گذاری، کاهش ساعات معاملاتی، تمدید 
مهلت برای برگزاری مجامع ش��رکت‌ها و الزامات افشا می‌شود. بسیاری 
از مقام‌های ناظر بر بورس‌های اوراق بهادار در این منطقه از شرکت‌های 
پذیرفته ش��ده درخواس��ت کردند که تاثیر بحران جهانی شیوع ویروس 
کووی��د19 بر موقعیت‌های مالی فعلی و آتی خود را افش��ا کنند. به این 
ترتیب، می‌توان تاثیرات این بحران بر بورس‌های منطقه را شناس��ایی و 

برای حل آنها چاره‌جویی کرد.
معتقدم که بازارهای مالی، از جمله بازارهای مالی کش��ورهای منطقه 
منا پیش��رفت‌های بس��یار مهمی در مقابله با پدیده همه‌گیری ویروس 
کووید19 داشته‌اند. آمارها و شاخص‌های جدید نشانه‌های مثبتی مبنی 
بر بهبود اقتصادها و بازارها در طولانی مدت ارائه می‌دهند. همچنین در 
این روند حمایت به موقع موسس��ات و نهادهای بین‌المللی را تحس��ین 
می‌کنم. موسساتی مانند سازمان بین‌المللی کمیسیون‌های اوراق بهادار 
)IOSCO(، فدراس��یون بورس‌های جهان )WFE( و سازمان توسعه و 

همکاری اقتصادی )OECD( در این زمینه بسیار فعال بوده‌اند.

جلیل تعریف
 دبیرکل بورس‌های

 اوراق بهادار اتحادیه عرب

 آفریقای جنوبی به دستور رئیس جمهورش برای کاهش بحران کووید19  
»صندوق همبستگی« تشکیل داد 



معرفی صندوق‌های ش��رکت مش��اور س��رمایه‌گذاری آرمان آتی

با تصوی��ب دس��تورالعمل فعالیت 
شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری در 
سال 1388، مشاور سرمایه‌گذاری 
 ،1389 س��ال  در  آت��ی  آرم��ان 
مشاور  نخستین ش��رکت  به‌عنوان 
شد.  تأسیس  کشور  سرمایه‌گذاری 
پس از انح�لال صندوق نیکوکاری 
این شرکت در تیرماه سال گذشته، 
در ح��ال حاضر هفت صن��دوق س��رمایه‌گذاری در این 
مجموع��ه مش��غول ‌به فعالیت هس��تند که م��روری بر 

عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.
بازدهی قابل تامل 

نخس��تین ‌تجربه صن��دوق‌داری آرمان‌آت��ی با صندوقِ 
»اختصاصی بازارگردانی آرمان اندیش« بود. خالص ارزش 
دارایی‌های این صندوق در سال گذشته با رشد 39 درصدی 
به بیش ‌از 176 میلیارد ری��ال افزایش یافت. این صندوق 
باوجود کس��ب 18 درصد بازدهی در ماه گذشته، بازدهی 

سالانه منفی 70 درصدی در 365 روز اخیر داشت. 
جهش بزرگ ارزش دارایی‌

اندکی بعد، دومین صندوقِ این شرکت با نام »مشترک 
س��بحان« در گروه صندوق‌های سهامی، فعالیت خودش 
را آغ��از کرد. خال��ص ارزش دارایی‌ه��ای این صندوق در 
یک‌س��ال گذش��ته با جهش ب��زرگ 2200 درصدی، در 
حال حرکت به س��مت 1800 میلیارد ریال اس��ت. سهم 
بازار س��هام از پرتفوی صندوق حدود 97 درصد اس��ت. 
در این بین، صندوق بیش��ترین سرمایه‌گذاری را در گروه 
»اس��تخراج کانه‌ه��ای فلزی«، »محصولات ش��یمیایی« 
و »اطلاعات و ارتباطات« داش��ته اس��ت. فارغ از بازدهی 
منفی صندوق در یک‌ماه گذش��ته که با توجه به وضعیت 
بازار سهام، پدیده‌ای عمومی در بین صندوق‌های سهامی 
اس��ت، مشترک س��بحان در یک‌س��ال اخیر حدود 210 
درصد بازدهی محقق ساخته و در مجموع بازدهی مرکب 

1580 درصدی از ابتدای تأسیس تاکنون، داشته است.
پربازده‌ترین مختلط

نخس��تین صندوق مختلط این ش��رکت با نام»آرمان 
سپهر آشنا« در سال 92 تأسیس و راه‌اندازی شد. خالص 
ارزش دارایی‌های این صندوق در یک‌س��ال گذش��ته با 
رشد بسیار بالای 1094 درصدی به 2590 میلیارد ریال 
رس��ید. 53 درصد از پرتفوی این صندوق به بازار سهام 
و در صدر آن، گروه‌های »اس��تخراج کانه‌های فلزی« و 
»محصولات ش��یمیایی« اختصاص دارد و باقی به خرید 
اوراق بدهی مناس��ب و کم‌ریس��ک و س��پرده‌گذاری در 
بانک، تعلق گرفته اس��ت. صندوق آرمان س��پهر آشنا با 

کس��ب 150 درصد بازدهی در یک‌س��ال اخیر، عملکرد 
خوب��ی داش��ته و در میانه‌ه��ای ج��دول پربازده‌تری��ن 

صندوق‌های مختلط بازار قرار گرفته است.
جذب سرمایه‌گذاران محتاط 

خالص ارزش دارایی‌های صندوق »آرمان آتی کوثر« 
که در راس��تای جذب سرمایه‌گذاران محتاط آغاز به کار 
کرده، در یک‌س��ال گذش��ته روندی صعودی داشته و با 
رش��د 73 درصدی، اکنون در مرز 13500 میلیارد ریال 
نوس��ان دارد. ماهی��ت احتیاطی صندوق‌ه��ای با درآمد 
ثابت س��بب ش��ده تا تنها 2 درصد دارای��ی صندوق، به 
بازار س��هام اختصاص یابد و باقی در قالب سپرده بانکی 
و اوراق بدهی مس��تعد با بازدهی مناسب و با ملاحظات 
مدیریت ریسکی، س��رمایه‌گذاری شود. این صندوق در 
یک‌س��ال اخیر حدود 38 درصد بازدهی داشته که این 
نرخ در مقایس��ه با نرخ سود س��پرده‌ بانکی و همچنین 
عملکرد س��ایر صندوق‌های بادرآمد ثابت، بس��یار خوب 

ارزیابی می‌شود.
تمرکز بر بازار بدهی 

اندکی بعد، دومین صندوقِ با درآمد ثابتِ این شرکت 
ب��ا نام »ارزش‌آفرین گلرن��گ« فعالیت خود را آغاز کرد. 
خالص ارزش دارایی‌های این صندوق در یک‌سال گذشته 
در همان حوالیِ 2000 میلیارد ریال در نوس��ان اس��ت. 
این صندوق ه��م همانند دیگر صندوقِ ب��ا درآمد ثابت 
این ش��رکت، تنها 2 درصد از سهم سبد خود را به بازار 
سهام اختصاص داده اما در مقایسه با صندوق آرمان آتی 
کوثر، س��هم کمتری به سپرده بانکی و سهم بیشتری به 

بازار بدهی اختصاص داده است. ارزش‌آفرین گلرنگ نیز 
با کسب 28 درصد بازدهی در یک‌سال گذشته، عملکرد 

خوبی داشته است.
نوسان بازدهی جسورانه 

صندوق‌های جسورانه جزو پرُریسک‌ترین گزینه‌های 
س��رمایه‌گذاری هس��تند ک��ه البته در ص��ورت عملکرد 
خوب و س��رمایه‌گذاری در طرح‌های پرپتانسیل و صبر 
و حوصله، می‌توانند س��ودهای بس��یار خوبی نیز محقق 
سازند. بازدهی صندوق »جس��ورانه یکم آرمان ‌آتی« از 
ابتدای تأسیس تاکنون، نوسان زیادی داشته و با کسب 
ح��دود 16 درص��د بازدهی در ماه گذش��ته، در مجموع 
بازدهی‌ای 20 درصدی را برای دوره یک‌ساله منتهی به 

انتهای مهرماه 1399، به ثبت رسانده است. 
سهم داشتن درمنافع پروژه‌ 

صندوق »س��رمایه‌گذاری پروژه آرمان پرند مپنا« در 
مهرماه 1396 تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری 
آرمان آتی راه‌اندازی و پذیره‌نویس��ی شده است. در این 
نوع صندوق‌ها، سرمایه‌گذاران مستقیماً در منافع حاصل 
از اجرای پروژه‌ای مشخص سهیم بوده و موضوع فعالیت 
صندوق، س��اخت و تکمیل پروژه‌ای خاص است که پس 
از پایان یافتن فعالی��ت صندوق، عواید حاصل از اجرای 
آن پروژه، با توجه به س��اختار پیش‌بینی ش��ده در طرح 

توجیهی صندوق، بین سرمایه‌گذاران تقسیم می‌شود.
صندوق‌ه��ای  عملک��رد  مش��روح  زی��ر  ج��دول  در 
سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری 

آرمان آتی را مشاهده می‌کنید.

تنوع صندوق‌ها، دستاورد می‌سازند

رقابت فشرده ارزش دارایی‌ و بازدهی

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

دانش مالی
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خوانندگان محترم واقف باش��ند س��بد پیش��نهادی ارائه ش��ده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش س��هام نمیک‌ند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت‌های 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

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

5گزارش 6 ماهه و p/e  مناسب12،72020،000بیمه ملت

5گزارش 6 ماهه مناسب و ادامه روند سود آوری40،16050،000جم

 نزدیک بودن مجمع عمومی جهت دریافت سود نقدی 86،300185،000شپدیس
15و   نسبت قیمت به سود آتی معادل 5.7 

15پرتفوی بنیادی و تیم مدیریت حرفه‌ای10،32420،000مدیر

ت
مد

د ‌
بلن

15اصلاح مناسب و قیمت جذاب    12،44020،000فولاد

 افزایش سرمایه 100درصدی از محل سود انباشته 155،107300،000آریا
15و eps انتظاری 20000 ریال برای سال 99

20بازدهی معقول و بیش از سپرده بانکی بلند مدتصندوق پیشگامان

P/NAV10 حدودا 10،81015،0000.8وغدیر

صندوق پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری سهم‌آشنا 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزنام شرکتزمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20برآورد رشد سودآوری به علت رشد نرخ محصولات12.44025.000فولاد

20برآورد رشد سودآوری به علت رشد نرخ محصولات19.32027.000کاوه 

15برآورد رشد سود آوری به علت رشد نرخ محصولات155.107250.000آریا

10ارزش بالای دارایی‌های شرکت80.280125.000قثابت

ت
مد

د 
بلن

15ارزش بالای دارایی‌های شرکت15.99022.000ومعادن

 سرمایه گذاری در سهام 10.01612.000داریک
20و اوراق با درآمدثابت کم ریسک

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس 4

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری مدبران هما12

شفافیت

مشاورسرمایه‌گذاری آرمان آتی 
پس از یک دهه فعالیت، توانسته 
درکنار سایر امور خود، مدیریت 
هفت صندوق را هم انجام دهد 
که عملک��رد آنها قاب��ل توجه 
است. خالص ارزش دارایی‌های 
صندوقِ »اختصاصی بازارگردانی 
اندیش« در یک‌س��ال  آرم��ان 
گذشته با رشدی 39 درصدی به بیش ‌از 176 میلیارد 
ریال افزایش یافت. صندوقِ »مش��ترک سبحان« هم 
خالص ارزش دارایی‌هایش در یک ‌س��ال گذش��ته با 
جه��ش ب��زرگ 2200 درصدی، در ح��ال حرکت به 
س��مت 1800 میلیارد ریال اس��ت. ای��ن صندوق در 
یک‌س��ال اخیر ح��دود 210 درص��د بازدهی محقق 
س��اخت. »آرمان سپهر آشنا« هم به عنوان نخستین 
صندوق مختلط مجموعه خال��ص ارزش دارایی‌های 
آن در یک‌س��ال گذشته با رشدی بسیار بالای 1094 
درصدی به 2590 میلیارد ریال رسید. این صندوق با 
کسب 150 درصد بازدهی در یک‌سال اخیر، عملکرد 
خوب��ی داش��ته و در میانه‌های ج��دول پربازده‌ترین 
صندوق‌های مختلط بازار ق��رار گرفت. خالص ارزش 
دارایی‌های صندوق »آرمان آتی کوثر« هم در یک‌سال 
گذشته روندی صعودی داشت و با رشد 73 درصدی، 
اکن��ون در م��رز 13500 میلیارد ریال نوس��ان دارد. 
»ارزش‌آفرین گلرنگ« دیگر صندوق مجموعه خالص 
ارزش دارایی‌های آن در یک‌س��ال گذش��ته در همان 
حوالیِ 2000 میلیارد ریال در نوس��ان است. بازدهی 
صندوق »جسورانه یکم آرمان ‌آتی« از ابتدای تأسیس 
تاکنون، نوس��ان زیادی داش��ته و با کسب حدود 16 
درصد بازدهی در ماه گذش��ته، در مجموع بازدهی‌ای 
20 درصدی را برای دوره یک‌س��اله منتهی به انتهای 
مهرماه 1399، به ثبت رساند. صندوق »سرمایه‌گذاری 
پروژه آرمان پرند مپنا« توانسته شرایطی را فراهم کند 
که سرمایه‌گذاران مستقیماً در منافع حاصل از اجرای 

پروژه‌ای مشخص سهیم شوند.

هفت گنج آرمان آتی

رشد اقتصادی شتابان در ایران
کت��اب »رش��د اقتص��ادی 
ش��تابان در ای��ران« تالیف 
محم��د مخب��ر و توس��ط 
انتشارات چالش منتشر شد 
که وضع اقتصاد کشورمان در 
بخش‌های مختلف اقتصادی 
را مورد بررس��ی ق��رار داده 

است. در بخشی از مقدمه این کتاب آمده است: باتوجه 
به وجود ظرفیت‌ها و توانایی‌های بالقوه در اقتصاد ایران 
و نظر به فاصله درآمد س��رانه کش��ور ما از کشورهای 
توسعه‌یافته، تمرکز بر رشد اقتصادی و اجرای برنامه‌ها 
و سیاس��ت‌های مقتضی جهت تحقق رشدهای بالا و 
مس��تمر یکی از ضروریات برنامه‌های توسعه در ایران 
است. عملکرد دهه اخیر اقتصاد ایران نشان می‌دهد که 
فاصله قابل‌توجهی میان وضع موجود و مطلوب وجود 
دارد و در میان شاخص‌های کلان اقتصادی، نرخ رشد 

اقتصادی از جایگاه ویژه‌ای برخوردار است.

معرفی کتاب

وعده‌های نافرجام
 هفته‌نامه بورس: سهام عدالت جزو لاینفک بازار 
سهام شده و بر این اساس، اطلاع از آخرین اخبار این 
بخش مورد توجه بسیاری از سهامداران است. از این‌رو 
مرور اهم رویدادهای هفتگی س��هام عدالت به‌صورت 

مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

* رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس: طرح جاماندگان 
س��هام عدالت در نوبت بررس��ی در صحن علنی است 
و منابع مالی آن هم مش��خص ش��ده است. براساس 
اطلاعات مجلس،حدود ۲۰ میلیون نفر از کس��انی که 
در زمان عرضه س��هام عدالت در س��ال‌های ۱۳۸۴ و 
۱۳۸۵ مالک س��هام عدالت ش��دند، جزو شش دهک 
پایین درآمدی کش��ور محسوب نمی‌شدند، یعنی ۲۰ 
میلی��ون از جمعیت کم درآمد کش��ور هم از س��هام 
عدال��ت محروم ش��ده‌اند. همچنین در گزارش��ی که 
کمیته امداد امام خمینی ارائه کرده است، هم اکنون 
یک میلیون و ۲۰۰ هزار نفر از افراد تحت پوشش این 
کمیته فاقد سهام عدالت هستند و سازمان بهزیستی 
نیز اعلام کرده است حدود دو میلیون و ۳۰۰ هزار نفر 
از افراد تحت پوشش این سازمان سهام عدالت دریافت 
نکرده‌ان��د. البته در طرح مجلس تکلیف جاماندگان از 

سهام عدالت مشخص خواهد شد.
* معاون فناوری و توسعه نوآوری شرکت سپرده‌گذاری 
مرکزی:تلاشمان این است س��هامداران غیرمستقیم 
س��هام عدالت ت��ا پایان اس��فند ماه به سودش��ان از 
طریق س��امانه سجام دس��ت پیدا کنند.البته پس از 
آنکه شرکت‌های س��رمایه‌گذار استانی درج نمادشان 
صورت گرفت و مجمعشان برگزار شد می‌توانند برای 
دریافت سود یا فروش اقدام کنند.تلاشمان این است 
سهامداران این روش تا پایان اسفند ماه به سودشان از 

طریق سامانه سجام دست پیدا کنند.

سهام عدالت

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شرکتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

کاهش قیمت مواد اولیه، تقاضای بالا محصولات و 177,262270,000صنايع بهداشتي ساينا
15افزایش نرخ فروش مجدد، افزایش سرمایه  پیش رو

70,000105,000معدنی املاح ایران
داشتن طرح توسعه، تقاضای مناسب برای محصولات 

تولیدی، حاشیه سود بالا، ریالی بودن هزینه‌ها و پتانسیل 
آزاد سازی نرخ‌های سهمیه‌ای شرکت

15

ثبات هزینه‌ها، افزایش نرخ فروش همپای تورم، اقبال به 50,20075,000نیروکلر
15محصولات شرکت به دلیل  شیوع کرونا، تغییرات سهامداری

ت
مد

د ‌
بلن

س. صنایع شیمیایی 
34,68055,000ایران

700 میلیارد تومان موجودی کالای ساخته شده با بهای 
تمام شده پایین، کسب درآمدهای غیرعملیاتی از سرمایه 

گذاری‌های انجام شده و افزایش سرمایه‌های پیش‌رو
15

داروسازی شهید 
عدم تخصیص ارز 4.200 تومانی و دریافت افزایش 90,116150,000قاضی

10نرخ‌های فروش جذاب، داشتن طرح‌های توسعه‌ای

 صنایع لاستیکی 
49,450100,000سهند

داشتن طرح توسعه جذاب در آستانه افتتاح، رشد مقادیر 
فروش شرکت در سه سال اخیر، افزایش سهم بازار، 

کاهش قیمت مواد اولیه و افزایش حاشیه سود
15

توليدات پتروشيمي 
 وابستگی نرخ‌های فروش به دلار108,274250,000قائد بصير

15ثبات مقدار فروش داشتن افزایش سرمایه جذاب

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5
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اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
7022/5-1391/06/22122006817618/3آرمان‌اندیش

152101580-1392/03/08970031781مشترک سبحانسهامی 

قابل‌ معامله 
5150934-1392/06/075324/5221/52590آرمان سپهر آشنامختلط

 قابل ‌معامله 
1394/12/1827719213465137/5183آرمان‌آتی کوثربا درآمد ثابت

1395/01/2925739219851/528113ارزش‌آفرین گلرنگبا درآمد ثابت

51/8-1395/11/260460544816/320جسورانه یکم آرمان‌آتیجسورانه

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت  مشاور سرمایه‌گذاری آرمان آتی

درصد از توضیحاتنوع صندوقنام صندوق
پرتفوی

دومین صندوق با بیشترین بازدهی صندوق سهامیصندوق سهم آشنا
20طی یک ماه اخیر

20بازدهی 6ماهه بیش از 172 درصدصندوق سهامیصندوق اندیشه خبرگان سهام

صندوق با درآمد ثابتصندوق سرمایه‌گذاری امین آشنا ایرانیان
 اولین صندوق 5 ستاره خصوصی

  میانگین بازدهی بالای 29 درصد 
 تقسیم سود ماهانه

35

25بازدهی یکساله بیش از 63 درصدصندوق با درآمد ثابتصندوق مشترک اندیشه فردا

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شرکتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20رشد ارزش سرمایه گذاری‌ها و سود عملیاتی8,77017.000بانک پاسارگاد

20حذف ارز دولتی در آینده و افزایش نرخ محصولات24,90040,000  صنعتی بهشهر

 مبین انرژی 
15رشد نرخ‌های فروش 21,22043.000      خلیح فارس

ت
مد

د ‌
بلن

20افزایش نرخ حامل‌های انرژی و ارزش جایگزینی15,49040.000    گروه مپنا

 تجدید ارزیابی دارایی‌ها و زیرمجموعه‌ها 13,20030.000      مخابرات ایران
10امکان دریافت افزایش نرخ

 افزایش نرخ دلار، رشد قیمت جهانی محصولات 127,840250.000    پتروشیمی پارس
15و سودآوری مناسب

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 6

کانال برتر
اولویت‌هایی برای یک معامله‌گر

انتظار کش��یدن برای یک موقعیت، می‌تواند یک ابزار 
فوق‌الع��اده ب��رای معامله‌گران باش��د. در واقع منتظر 
موقعی��ت بودن، معیارهایی را برای کمک به ما فراهم 
می‌کند و در نهایت شکست یا پیروزی را رقم می‌زند، 
همچنی��ن اهدافی ب��رای حرکت رو به جل��و را ارائه 
می‌دهد. درست است که انجام معاملات بیشتر، تجربه‌ 
بیش��تری را به همراه دارد، ام��ا لزوما این بدان معنی 
نیست که شما اطلاعات معاملاتی سریع‌تری نسبت به 
انجام تعداد معاملات کمتر، می‌توانید به دست ‌آورید. 
به عنوان یک حقیقت، این ذهنیت خطرناک می‌تواند 
منجر به انجام معاملات بی��ش از اندازه گردد که این 
یک اش��تباه رایجی در میان معامله‌گران تازه‌کار است 
که آنها را در معرض معاملات عاطفی غیرضروری قرار 
می‌دهد. کسب س��ود در نهایت، اثربخشی استراتژی 
معاملاتی ش��ما را تعیین می‌کند، لزوما به طور روزانه 
ب��ه موفقیت نمی‌رس��ید. حتی بهتری��ن معامله‌گران 
روزها، هفته‌ها یا ماه‌ها زمانی که اس��تراتژی‌های خود 
را آزمایش و امتحان می‌کنند به س��ود نمی‌رسند. به 
جای سنجش موفقیت روزانه در میزان سود خود، باید 

موفقیت را در فرآیند تصمیم‌گیری خود قرار دهید.
@bourse_hosein_zamani

مهدی اسلامی بیدگلی
 مدیرعامل مشاور 

سرمایه‌گذاری آرمان آتی

سواد مالی
ضرورت تدوین استراتژی ملی برای سواد مالی

بهبود وضعیت مالی خانواده‌ها، توس��عه مالی و افزایش ثبات 
اقتصادی را می‌توان سه هدف اصلی سیاست‌گذاران اقتصادی 

همه کشورها دانست. افزایش سواد مالی به افراد کمک شایانی می‌کند. از جمله:
 ش��هروندانی که از پس تصمیمات مالی خود برمی‌آیند و امور مالی‌ش��ان را به خوبی 
مدیریت می‌کنند، بسیار راحت‌تر از سایرین، رفاه مالی خانواده‌شان را بهبود می‌دهند.

 شهروندان دارای سواد مالی به دلیل آگاهی از ویژگی‌های محصولات و خدمات مالی 
و چگونگی انتخاب و اس��تفاده از آن‌ها، با مشارکت مؤثر خود در بخش مالی، به توسعه 

این بخش کمک کرده و باعث رشد اقتصادی می‌شوند.
 افراد باس��واد مالی در شرایط بحرانی و غیرقابل پیش‌بینی، اقدامات مناسب‌تری انجام 
داده و با مدیریت ریس��ک‌های پیش ‌رو باعث ثبات مالی و اقتصادی می‌شوند.آن‌طورکه 
گزارش‌ها نشان می‌دهند، حداقل 36 کشور به منظور افزایش سواد مالی مردم خود یک 

استراتژی ملی را طراحی کرده یا در حال طراحی آن‌ هستند. 

عاطفه جلادتی
کارشناس آکادمی هوش مالی

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

152،662201،000پتروشیمی زاگرس
بهبود قیمت متانول جهانی و انتظار 

برای رشد در نیمه دوم سال، نسبت 
قیمت به درآمد مناسب، دلار محور

10

45،45361،000ذوب روی اصفهان
بهبود فروش، ثبات قیمت جهانی 

روی، نسبت قیمت به درآمد 
مناسب، دلار محور

10

21،15027،500سیمان خوزستان
گزارش فصل دوم مناسب، نسبت 

قیمت درآمد مناسب، افزایش فروش 
صادراتی محصولات، دلار محور

10

تجدید ارزیابی احتمالی، پروژه‌های 43،21257،000کشت و دامداری فکا
10آتی شرکت،  قیمت به درآمد مناسب

ت
مد

د ‌
بلن

 حاشیه سود عملیاتی بالا و پایدار28،75049،000همکاران سیستم
15عرضه اولیه سپیدار

11،40019،500بیمه پارسیان
فعالیت بیمه‌ای مناسب، 

سرمایه‌گذاری‌های انجام شده، 
احتمال عرضه آتیه پارسیس پارس

15

11،16419،000فولاد هرمزگان جنوب
رشد قیمت اسلب صادراتی ایران، 

ثبات مقدار فروش، دلار محور، رشد 
سود فصلی مناسب

15
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