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 سناریوهای اقتصادی 
دولت جدید

بودجه  کســری  تأمیــن  برای 
معمولاً ســه منبــع در ادبیات 
می شــود؛  مطــرح  اقتصــادی 
استقراض داخلی یا استقراض از 
بانک مرکزی، استقراض خارجی 

و استقراض از مردم. استقراض از بانک مرکزی که 
در ایران با چاپ پول بدون پشــتوانه معروف شده 
است، سال هاســت در ایران تجربه شده و تبعات 
منفی زیادی از جمله افزایش تورم داشــته است. 
افزایــش تورم نیز منجر به کاهــش قدرت خرید 
مردم، افزایش فقر و نابرابــری و در نهایت امکان 

تنش های اجتماعی و سیاسی خواهد شد. 
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 چکیده تحلیل بنیادی »ومدیر«
 کرسی فولاد مبارکه در بورس کالا حفظ شد

 افزایش تأمین مالی تولیدکنندگان توسط »وبصادر«
 جزئیات قراردادهای لحظه آخری بیمه رازی

 افزایش سرمایه 665 میلیارد تومانی »تیپیکو«
 رشد درآمدزایی »مارون« در بهار1400

 تداوم درخشش های فولاد هرمزگان
 150 درصد رشد سود »پگاه« در سال 99

 جهش قابل توجه سودآوری »ودی«
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پرسمان
 اقدامی برای واقعی شدن

 قیمت سهم 
کمک به تصمیم گیری 

سرمایه گذاران
بهادر شمس

 الزام در نظر گرفتن 
جریمه و مشوق 
محمدمهدی سماواتی

 امکان تغییر اطلاعات 
به دلیل تضاد منافع

کیارش مهرانی

 برگشت به عقب 
و اقدام محافظه کار

احسان قاسمی

بورس کالا استراتژی دور باطل را پایان می دهد

احیای طلایی

سید مرتضی افقه

»کمان« هزار میلیارد تومانی در فرابورس
مدیرعامل گروه خدمات مالی بازار ســرمایه کاریزما با اشــاره به 
اینکه توســعه ابزارهایی که منتج به تشــکیل ســرمایه در بازار 
اولیه شود یکی از اهداف اساسی گروه مالی کاریزما است، گفت: 
در همین راســتا از یک سال گذشــته در خصوص شکل گیری 
و تأســیس صندوق ســرمایه گذاری کمان برنامه ریزی انجام شد 
و بعــد از مجموعه اقدامات صورت گرفته از شــنبه هفته جاری 

پذیره نویســی صندوق کمان آغاز خواهد شد. علی تیموری شندی با اشاره به اینکه بازار 
سرمایه طی سال های گذشــته رشد و توسعه قابل توجهی داشته اما جای  ابزارهای بازار 
اولیه در این توسعه کمرنگ بود، گفت: گروه کاریزما تصمیم دارد نقش مهمی در توسعه 

صفحه 14بازار اولیه داشته باشد.
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اخبار هفته
رئیس جمهور عذرخواهی کرد

رئیس جمهور گفت: اگر مردم بابت بی برقی دچار 
مشکل شدند، عذرخواهی می کنم.

حسن روحانی در مراسم افتتاح طرح های مناطق 
آزاد کشــور گفت: با تصویــب مجلس از این پس 
مناطق آزاد ما بــه ۱۵ منطقه افزایش می یابد که 
دور ایران را فراگرفته اســت کــه فکر می کنم اثر 
بسیار خوبی در اقتصاد و اشتغال کشور داشته باشد. 
رئیس جمهور با اشاره به قطعی های مکرر برق گفت: ما در این ۸ سال، سالانه 
بیش از ۲ هزار مگاوات به ظرفیت تولید برق اضافه کردیم. در دولت های قبلی 
سالانه ۱۷۰۰ مگاوات اضافه می شد و ما بیش از نرُم دولت های قبلی تولید برق 
را اضافه کردیم ولی وقتی با خشکسالی و پیک گرمایی مواجه می شویم، مردم 
گرفتار بی برقی خواهند شــد. وی ادامه داد: برق در شرایط کرونا مهم است؛ 
مردم، کســبه، کارخانجات مهم هســتند. برق آبی ما قطع شده و دو توربین 
ما در دو ســد کار می کند و ممکن اســت به خاطر خشکسالی از کار بیفتد. 
رئیس جمهور گفت: اگر مردم بابت بی برقی دچار مشــکل شدند، عذرخواهی 

می کنم و از آنها می خواهم در این مسئله همراهی کنند.

در دومین هفته تیرماه شــاخص کل 
با بازدهی ۲.۸۸ درصدی، به رقم یک 
میلیون و ۲۸۲ واحد رســید که یکی از ســبزترین هفته ها 
در ۱۰ ماه گذشــته است. افزایش تقاضا و حجم معاملات و 
رسیدن ارزش معاملات خرد به بالای ۷۰۰۰ میلیارد تومان 
از رویدادهای مهم این هفته بود که اثر مستقیمی بر قیمت 

سهام شرکت های بورس و فرابورس نیز داشت. 
شروع منفی

اولین روز کاری هفته با عرضه در گروه خودرویی، بانکی 
و پالایشــی آغاز شد و شــاخص کل با ۱۰ هزار واحد افت 
همراه شد. نمادهای شاخص ســاز و بزرگ بازار با توجه به 
رسیدن شاخص به ناحیه مقاومتی یک میلیون و ۲۵۰ هزار 
واحد پرحجم و منفی معامله شدند و خروج نقدینگی 339 
میلیــارد تومان و ارزش معاملات خرد 6۵4۰ میلیارد تومان 
بود. بیشــترین حجم معاملات را نمادهای کرمان ، خودرو 
و خســاپا داشــتند . دومین روز هفته نیز بازار کار خود را با 
افزایش عرضه ها در گروه های پالایشی، چندرشته ای صنعتی 
و خودرویی و بانکی ها آغاز کرد و در ادامه بازار شاهد کاهش 
فشار فروش و افزایش تقاضا در نمادهای خودرویی و بانکی 
و کاهش صف هــای فروش بود. ارزش معاملات خرد ۵۲9۵ 
میلیارد تومان و خروج پــول حقیقی از بازار به ۲4 میلیارد 
تومان رسید و شــاهد ورود 64 میلیارد تومان پول حقیقی 
به صندوق های درآمد ثابت بودیم. بیشترین تاثیر منفی در 

شاخص را نماد شستا، شپنا و شتران داشتند. 

بازار جان گرفت
دوشــنبه بازار کار خود را با سبزپوشــی در اکثر نمادها 
آغاز کرد و شــاخص کل توانست با رشــد ۱۰ هزار واحد 
پس از افت دو روزه به کار خود پایان دهد. افزایش سرمایه 
۱۱۷3 درصدی شســتا از محل تجدید ارزیابی در سامانه 
کدال منتشر شــد که باعث جو مثبت در بازار شد. انتظار 
می رود ســایر هلدینگ های زیرمجموعه شســتا از جمله 
ســیتا، ســفارس، تاپیکو و تاصیکو نیز بــه زودی گزارش 
افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی خود را منتشــر 
کنند. شــاخص کل با عبــور از مقاومــت تکنیکالی خود 
توانست به روند صعودی بازگردد. بیشترین حجم معاملات 
به نمادهای کرمان، خودرو و خساپا متعلق بود و نمادهای 
تاپیکو، شپنا و فملی بیشــترین تاثیر مثبت را در شاخص 
کل داشتند. ارزش معاملات خرد نیز ۵۵۱6 میلیارد تومان 

و ورود نقدینگی حقیقی ۱۵6 میلیارد تومان بود. 

رشد تقاضا
در چهارمیــن روز هفته بــازار پرتقاضا آغــاز کرد. خبر 
مهم سه شنبه این هفته، دســتور توانیر برای توقف فعالیت 
شــرکت های فولادی و ســیمانی به دلیل کمبود برق بود. 
شاخص کل رشــد ۲6 هزار واحدی را تجربه کرد و کاهش 
صف های فروش نمادهای کوچک بازار در دومین روز ســبز 
این هفته را شــاهد بودیم و همینطور تعداد نمادهای دارای 
صــف خرید پس از حدود ۵ ماه از صف های فروش پیشــی 

گرفــت. حجم صف های فروش به کمتر از ۱۰ درصد نمادها 
رســید که رویدادی جدید در بازار بود. ارزش معاملات خرد 
۷۰33 میلیارد تومان و ورود نقدینگی حقیقی 44۲ میلیارد 
تومان بود. بیشــترین ارزش معاملات در نمادهای شســتا، 
فملی و فولاد بود . آخرین روز هفته هم شاخص کل با رشد 
اندک ۸3۱ واحدی به کار پایان داد. بازار روز چهارشنبه در 
اکثر نمادهای شاخص ساز و بزرگ پرعرضه بود. قطعی برق، 
فشــار فروش شدیدی در نمادهای فولادی و سیمانی ایجاد 
کــرد. خبرها از کاهش 3۰ تا ۷۰ درصدی تولید شــرکت ها 
حکایت دارد. نمادهای نیروگاهی اما مثبت معامله شــدند. 
نماد رمپنا به دلیل وضعیت صنعت برق و انتظار برای توجه و 
حمایت دولت به آن مورد اقبال بازار قرار گرفت و نماد کاما 
به دلیل انتشار اخباری در خصوص اخذ پروانه معدن مس با 
ذخیره ۲۰۰ میلیون تن، ســنگین ترین صف خریدهای بازار 
بودند. در آخرین روز هفته، بازار ارزش معاملات خرد 6۲۷4 
میلیارد تومان و خروج نقدینگی ۱۱۸ میلیارد تومان را شاهد 
بود و بیشــترین حجم معاملات را نمادهای کرمان، خساپا و 

کمند داشتند.
عامل رشد بازار

رشــد قیمت دلار در بازار داخل و بازگشت به سطح ۲۵ 
هزار تومان عاملی موثر در رشد بازار بود. در بازارهای جهانی 
قیمت آلومینیوم با افزایش اندک یک درصد به ۲۵۱6 دلار 
در هر تن، ســرب با رشد ۰.۷ درصدی به ۲3۱۰ دلار در هر 
تن و روی هم با ۰.۷ درصد رشــد به ۲963 دلار در هر تن 
رسید. همچنین مس با رشد ۱.۱ درصد به 94۷6 دلار در هر 
تن رسید. نفت برنت نیز بدون تغییر در ۷۵ دلار ماند. اونس 
جهانی با رشد ۱.۱4 درصدی به بالای ۱۸۰۰ دلار بازگشت 
تا همچنان در کانال صعودی بماند. قیمت ســکه به بیش از 

۱۰.۵ میلیون تومان رسید.

ساکن نشوید، باید مالیات بدهید
در صــورت عــدم ســکونت در خانه های خالی 

مسکن مهر، مشمول مالیات می شوند.
محمد اسلامی وزیر راه و شهرسازی افزود: امروز 
۲۵۰ میلیــارد تومــان پروژه را بــه بهره برداری 
رساندیم و ساخت یک هزار و ۸۰۰ میلیارد تومان 
پروژه عمرانی و خدماتی جدید را هم آغاز کردیم. 
پروژه تصفیه خانه فاضلاب شماره دو پردیس برای 
بهبود و افزایش کیفیت و تصفیه فاضلاب ها افتتاح شد و علاوه بر آن تعدادی 
پروژه های عمرانی دیگر از جمله کلانتری، کارگاه ها و فضای سبز را هم که 
مردم در این مناطق احتیاج داشــتند، به بهره برداری رساندیم. وی با بیان 
اینکه مسکن مهر پردیس به عنوان پایتخت مسکن مهر در کشور نام گذاری 
شــده  است، گفت: ما توانســتیم پروژه های مسکن مهر را که در گذشته با 
بحران بسیار زیادی از جمله بحران مالی مواجه بودند، از بحران خارج کنیم. 
اسلامی با اشاره به اینکه جریان آماده سازی واحدهای مسکن مهر به سرعت 
ادامه دارد، گفت: به زودی 4۰ هزار واحد مسکن مهر در شهرهای مختلف به 

بهره برداری می رسد که ۷ هزار واحد آن در شهر پردیس است.

یادداشت

مالیات مضاعف برای نوشابه و سیگار
اقتصادی مجلس شــورای  رئیس کمیســیون 
اســلامی گفت: براســاس قانون جدید مالیات 

سیگار و نوشابه افزایش می یابد.
محمدرضا پورابراهیمی در نشســت خبری که 
در محــل مجلس برگزار شــد، ضمــن تبریک 
هفته مالیات و با اشــاره به ابــلاغ قانون مالیات 
بر ارزش افزوده از ســوی رئیس مجلس گفت: 
ســابقه مالیات بر ارزش افزوده به سال 66 بر می گردد. اولین بار دولت در 
آن زمان لایحه ای را به مجلس داد ولی به خاطر شرایط جنگ این لایحه 
پس گرفته شــد تا این که در ســال ۸۸ دولت لایحه را به مجلس ارسال 
کرد و این قانون در سال ۸۷ با استفاده از ظرفیت اصل ۸۵ قانون اساسی 
در کمیســیون اقتصادی وقت تصویب شد تا به مدت پنج سال به صورت 
آزمایشی اجرا شود، اما لایحه دائمی ارائه نشد تا این که در سال ۱396 این 
موضوع در دســتور کار مجلس قرار گرفت که قانون اصلاح و دائمی شود. 
از ســال ۱396 تا امروز تلاش های زیادی در کمیسیون اقتصادی مجلس 

انجام شده و این کار از مجلس دهم تاکنون طول کشیده است.

حسام بصیری
کارشناس بازار

رینگ کالا

سناریوهای اقتصادی دولت جدید
برای تأمین کسری بودجه معمولاً سه منبع در ادبیات اقتصادی مطرح می شود؛ استقراض 
داخلی یا استقراض از بانک مرکزی، استقراض خارجی و استقراض از مردم. استقراض از بانک 
مرکزی که در ایران با چاپ پول بدون پشتوانه معروف شده است، سال هاست در ایران تجربه 
شده و تبعات منفی زیادی از جمله افزایش تورم داشته است. افزایش تورم نیز منجر به کاهش قدرت خرید مردم، 
افزایش فقر و نابرابری و در نهایت امکان تنش های اجتماعی و سیاسی خواهد شد. بنابراین در شرایط فعلی چندان 

روش مناسبی تلقی نمی شود. 
امکان استقراض از خارج نیز به دلیل وجود تحریم ها و قرار گرفتن ایران در لیست سیاه FATF، برای کشور وجود 
ندارد. استقراض از مردم با عناوین اوراق مشارکت و اوراق بدهی نیز در چند سال گذشته تجربه شده اما این روش نیز 
به دلایل مختلف چندان قابل اتکاء نیست. اول آنکه نرخ سود این اوراق در مقایسه با تورم بسیار پائین است و برای 
مردم به صرفه نیست. به علاوه، طی چند سال گذشته دارایی های مردم به شدت کاسته شده است و به همین دلیل 
از این اوراق استقبال چندانی نمی شود. دولت البته این اوراق را به جای بدهی خود معمولاً به پیمانکاران تحمیل کرده 
و یا توسط بانک ها خریداری شده است. البته دولت از روش های دیگری از جمله فروش املاک و دارایی های دولتی و 
یا پیش فروش کالاها و خدمات خود استفاده کرده است. از جمله در سال های گذشته، دولت بخش هایی از دارایی های 
خود را از طریق بورس واگذار کرده است، اما به همان دلیل کاهش قدرت خرید مردم، بعید است که توسل به این 
ابزار در سال جاری کارایی لازم را داشته باشد. بنابراین، اگر در سال جاری تحریم ها لغو نشوند و مشکل FATF برطرف 

نشود، دولت گریزی به جز توسل مجدد به بانک مرکزی و استقراض از این بانک ندارد. 
این نکته را نیز اضافه کنم که سیاست کسری بودجه در کشورهای پیشرفته معمولاً به عنوان ابزاری برای تسریع 
در رشد استفاده می شود و نه تنها در این کشورها به تورم منجر نمی شود بلکه موجب رشد اقتصادی نیز خواهد شد. 
دلیل اینکه این سیاست در کشورهای پیشرفته منجر به رشد اقتصادی شده اما در ایران منجر به تورم و کاهش قدرت 
خرید مردم می شود، آن است که در ایران به دلیل وجود ساختارهای ضدتولید و ضدتوسعه، افزایش نقدینگی ناشی از 
چاپ پول معمولاً به بخش های غیرمولد وارد شده و بخش تولید که با موانع متعدد مواجه است، از این نقدینگی بهره 

نمی برد که نتیجۀ آن تشدید تورم خواهد بود.

مشکل برق از زبان وزیر اقتصاد
وزیر اقتصاد گفت: بخشی از مشکلات امروز فعالان 
صنعت برق به دلیل شــوک های ارزی سال های 

گذشته است.
فرهاد دژپسند در یکصدوپنجمین نشست شورای 
گفت وگــوی دولــت و بخش خصوصــی با اعلام 
اینکه سال های گذشــته نیروگاه های برق کشور 
از تســهیلات ارزی صندوق توسعه ملی استفاده 
کرده اند، گفت: شوک های ارزی چند سال قبل، متاسفانه بازپرداخت وام های 
ارزی نیروگاه های برق کشــور را با مشــکل مواجه کرده است. وی با اعلام 
اینکه شوک های ارزی همیشه بازپرداخت وام های ارزی را با مشکل روبه رو 
می کند، گفت: اوج این مشــکلات در سال های ۱3۷۲ و ۱3۷3 اتفاق افتاد 
که اختلاف قیمت تســهیلات ارزی تبدیل به حساب تعهدات ارزی و ریالی 
شــد و بحران نقدینگی را شکل داد. دژپســند ضمن قبول گلایه برخی از 
تولیدکنندگان برق کشــور درخصوص زیان ده شــدن صنعت برق با ادامه 
سیاست نرخ گذاری تکلیفی فروش برق، افزود: شرایط اقتصادی و اجتماعی 
کشور اقتضائات خود را دارد و نمی توان قیمت برق را به سادگی افزایش داد. 
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شاخص روند صعودی را تجربه می کند

برق گرفتگی  بازار

افزایش ارزش معاملات محصولات شیمیایی
هفته گذشــته، قیمت غالب گریدهای پلیمری با افزایش روبه رو شــد. در همین حال، ارزش 

معاملات در رینگ های شیمیایی و فرآورده های نفتی نیز رشد کرد.
در قیمت های اعلامی توســط دفتر توســعه صنایع پایین دستی پتروشیمی در روز یکشنبه 
مورخ ۱4۰۰/۰4/۱3 نرخ دلار نیمایی با افزایش 6،33۵ ریال، نسبت به هفته گذشته معادل 
۲۱۵،944 ریــال اعلام شــد. در غالــب گریدها به دلیل افزایش قیمت هــای جهانی و دلار 
نیمایی شــاهد افزایش قیمت ها بودیم. بیشــترین و کمترین افزایــش قیمت مربوط به پلی 
اتیلــن ترفتــالات ۸۲۱  و پلی اتیلــن ۸۲۵  به ترتیب با  ۵/۲۸ و ۵/۲۲ درصد بوده اســت. 
 بیشــترین کاهش نیز مربوط به اکریلونیتریل بوتادین استایرن ۰۱۵۰ به میزان ۲/۲۱ درصد

بوده است. 
درصد رقابت در میان محصولات پلیمری عرضه شده در هفته گذشته در جدول زیر ارائه شده است.

مابقی محصولات رقابتی زیر ۱۰ درصد یا بر روی قیمت پایه معامله شدند.
ارزش معاملات در رینگ شیمیایی در هفته گذشته 3،6۱6،۵۱6 میلیون ریال بوده که نسبت به هفته گذشته 
حدود 3۰ درصد افزایش داشته است. در رینگ شیمیایی اسید نیتریک شیراز، متیلن دی فنیل دی ایزوسیانات 
خالص کارون، زایلین مخلوط بندر امام، منو اتیلن گلایکول شــازند، به ترتیب 46 ، 4۵ ، ۱۷ و ۱3 درصد رقابت 

داشتند و مابقی رقابتی زیر یک درصد داشتند یا بر روی قیمت پایه معامله شدند.
ارزش معامــلات در بــازار فرآورده های نفتی برای محصول وکیوم باتوم معــادل۵.۱۵۵ میلیون ریال بوده که 
نسبت به هفته گذشته 9/3 درصد افزایش داشته است. وکیوم باتوم تهران و تبریز و شازند با قیمت پایه ۵۷.۵۱۵ 
ریــال بــه ترتیب ۱3 ، ۸ و 4 درصد و وکیوم باتوم بندرعباس با قیمت پایه 6۰.39۱ ریال 4 درصد رقابت قیمتی 

داشتند و مابقی محصولات بر روی قیمت پایه معامله شدند.

سید مرتضی افقه
اقتصاددان و استاد اقتصاد 
دانشگاه شهید چمران اهواز

تصویب دستورالعمل جدید در بورس
کارشناس مسئول اداره نهادهای مالی خدمات دهنده، ضمن اعلام تصویت دستورالعمل تاسیس و فعالیت شرکت های 
مشاور سرمایه گذاری نوع دوم در هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار، گفت: دستورالعمل شرکت های مشاور 
سرمایه گذاری نوع دوم در راستای ساماندهی فعالان حوزه مشاوره سرمایه گذاری در فضای مجازی طراحی شده و 

در دستورکار مدیریت نظارت بر نهادهای مالی قرار گرفت.
فاطمــه رضایی افزود: این دســتورالعمل پس از تدوین، در کمیته تدوین مقررات ســازمان بورس و اوراق بهادار 
مورد بررســی قرار گرفت و در نهایت در تاریخ ۱4 تیر۱4۰۰ در هیات مدیره ســازمان بورس، طرح و دستورالعمل و 
اساسنامه نمونه آن مورد تایید و تصویب اعضای هیات مدیره سازمان بورس قرار گرفت. در این دستورالعمل تصریح 
شــده است که شرکت مشاور سرمایه گذاری نوع دوم در قالب شرکت سهامی خاص و از مصادیق شرکت های مشاور 

سرمایه گذاری موضوع بند ۱6 مادۀ ۱ قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران است.
کارشــناس مســئول اداره نهادهای مالی خدمات دهنده با اشاره به اینکه در این دســتورالعمل نحوه تاسیس و 
فعالیت شــرکت های مشاور ســرمایه گذاری نوع دوم قرار داده شــده اســت، گفت: علاوه بر این، شرایط موسسان 
 و اشــخاص حقیقی و حقوقی برای حضور به عنوان موســس در این نوع از شــرکت های مشــاور ســرمایه گذاری 

ذکر شده است.

خبــــــر

مینا ابوالحسنی 
معامله گر کالایی 
کارگزاری بورس

 بیمه ایران

درصد رقابت قیمت پایهپتروشیمیمحصول

BG781 216,8910.32پتروشیمی تندگویانپلی اتیلن ترفتالات بطری

BG821 227,7240.14پتروشیمی تندگویانپلی اتیلن ترفتالات بطری

249,5300.20پتروشیمی بندرامامپلی اتیلن سبک فیلم 0075

Super Bright TG641 213,8640.16پتروشیمی تندگویانپلی اتیلن ترفتالات نساجی

284,0240.23پتروشیمی تبریزپلی استایرن انبساطی 400

TG641 205,9070.17پتروشیمی تندگویانپلی اتیلن ترفتالات نساجی

TG645 201,8320.23پتروشیمی تندگویانپلی اتیلن ترفتالات نساجی

310,1820.16پتروشیمی تبریزپلی استایرن انبساطی 200

BG785 212,4300.27پتروشیمی تندگویانپلی اتیلن ترفتالات بطری

EP548R 304,5140.31پلی پروپیلن جمپلی پروپیلن شیمیایی



تعیین  به  را  بازار سرمایه  ثبات وضعیت  کارشناسان  ماه هاست که  هفته نامه بورس:   
تکلیف مسئله برجام پاس می دهند. به نظر بازار سرمایه یک روز باید منتظر انتخاب رئیس 
جمهور آمریکا و تعیین خط مشی او شود و یک روز به مذاکرات وین چشم بدوزد. از ماه ها 
پیش و با از سرگیری دور جدید مذاکرات، بازار سرمایه چشم انتظار مشخص شدن نتیجه 

نهایی این مذاکرات و تعیین تکلیف مسئله برجام بوده است.
در شرایط فعلی، کارشناسان احتمالات متفاوتی را برای پیش بینی وضعیت بازار سرمایه در 
ماه های پیش رو در نظر می گیرند. باید دید سناریوهای مختلفی که برای برجام متصور می شوند 
چه تاثیری بر بازار سرمایه خواهد داشت. یکی از سناریوهایی که این روزها در خصوص مسئله 
برجام مطرح می شود را باید احیای برجام در آینده ای نزدیک دانست. سناریوی دوم نیز ناکام 
ماندن توافق برجام است و سناریوی سوم را هم باید طولانی و فرسایشی شدن مذاکرات در 
ماه های پیش رو دانســت. از آنجا که احیا شدن یا ناکام ماندن برجام اثرگذاری مستقیمی بر 
قیمت دلار دارد، در نتیجه بررســی احتمال افزایش یا کاهش قیمت دلار در ماه های آینده 

می تواند نمای کلی و وضعیت بازار سرمایه را در مقابل سهامداران ترسیم کند.

تعیین نقشه راه اقتصاد
محمدابراهیم ســماوی، مدیر تحلیل گروه صنعتی معدنی امیر نیز در 
این رابطه توضیح داد: وجود دو ابهام اساسی در ماه های اخیر به تشدید 
ریزش بازار ســرمایه و عدم استقبال سرمایه  گذاران به خصوص از سهام 
ارزنده خواهد انجامید. از این دو ابهام، یکی انتخابات ریاســت جمهوری 
بود که با مشــخص شــدن نتیجه آن بازار سرمایه نسبت به گذشته به 
حالت تعادلی بازگشــت و نمادهای ارزنده از اســتقبال قابل قبولی نیز 

برخوردار شدند. مورد دیگر، فرجام مذاکرات وین است که مهمترین عامل تعیین کننده نقشه 
راه اقتصاد، تورم انتظاری و شــدت تلاطم ها در بازارهای مالی اســت. بهتر است سناریوهای 
پیش رو را اینگونه متصور شــد؛ دستیابی به توافق در کوتاه مدت یکی از سناریوهاست که در 
آن احتمال ریزش قیمت دلار بین 20 تا 30 درصد وجود دارد. هرچند در صورت آزادسازی 
منابع مالی این احتمال می رود که دولت اقدام به ارزپاشی کرده و نرخ دلار را به شکل تصنعی 
پایین نگه دارد اما به نظر حتی در صورت آزادســازی منابع، دولت جدید منابع کافی جهت 
تکرار این اشتباه را نداشته باشد. در این صورت انتظار می رود بازار در کوتاه مدت ریزش اندکی 
به دلیل کاهش نرخ فروش صنایع کامودیتی محور و خوش بینی ناشی از کاهش تورم انتظاری 
داشــته باشــد. در میان مدت و بلندمدت به دلیل افزایش مقدار فروش و همچنین کاهش 
هزینه های فروش شرکت های کامودیتی محور و رونق صنایعی همچون بانکی ها، حمل و نقل، 

خودرو و غیره اثر مثبتی بر بازار خواهد گذاشت.
ســماوی با مطرح کردن سناریوی عدم دستیابی به توافق در کوتاه مدت گفت: در صورت 
رخداد این ســناریو، دمای تورم انتظاری که در ماه های اخیر کاهشــی شده بود، مجددا سر 
به فلک خواهد کشــید. انتظار می رود دلار کف ســازی قیمتی در محــدوده 23 تا 25 هزار 
تومان داشــته باشد و یک جهش قیمتی تا محدوده های سقف قیمتی سابق تجربه کند. در 
کوتاه مدت، مجددا شاهد سرریز شدن منابع مالی پارک شده به بازار سرمایه خواهیم بود ولی 
انتظار نمی رود که بازار یکدست همانند بهار 1399 سبز رنگ شود، بلکه این وجوه نقدینگی 
به سوی صنایع کامودیتی محور یا همان صنایع موسوم به دلاری سرریز خواهد شد. در صورت 
پیاده سازی مصوبه مالیات بر عایدی در راستای کاهش سفته بازی در بازارهای غیرمولد، انتظار 

سرریز شدن این منابع به بازار سرمایه در جهت پوشش تورم بیش از پیش خواهد بود.
سماوی اثر فرسایشی شــدن مذاکرات بر بازار را نیز بررسی کرد و گفت: بدترین سناریو، 
ادامه یافتن وضعیت بلاتکلیفی است. رئیس جمهور جدید صراحتا در مصاحبه های اخیر خود 
تاکید به عدم فرسایشــی شدن مذاکرات داشت. در صورت رخداد این سناریو، تورم انتظاری 
با شیب کمتری نسبت به سناریوی عدم دستیابی به توافق، افزایش خواهد یافت اما با وجود 

افزایش ابهامات ریســک های سیاسی، شرکت ها در بودجه بندی کوتاه مدت خود و همچنین 
ســرمایه گذاران در تخصیص دارایی بهینه خود با مشکلات عدیده ای روبه رو خواهند شد که 
بخش اقتصاد واقعی را دچار چالش خواهد کرد. در بازار ســرمایه هم صرفا به تک سهم های 
ارزنده در صنایع مطلوب توجه خواهد شــد و همچنان حجم نقدینگی پارک شده به صورت 

محافظه کارانه به این حوزه بازار ورود پیدا خواهد کرد.

اثرات مثبت برجام
حسین مریدسادات، کارشناس و مدرس بازار سرمایه نیز در این خصوص 
توضیح داد: ســناریوهای مختلفی در خصوص برجام وجود دارد و این 
سناریوها می تواند تاثیرات متفاوتی را بر بازارهای مختلف از جمله بازار 
ســرمایه داشته باشد. اگر به طور کلی تصور کنیم برجامی در کار باشد 
یا نباشــد، باید گفت اگر تحت شــرایطی به توافق برجام دست نیابیم، 
قطعا مراودات با دنیای غرب باعث افزایشــی شدن نرخ دلار می شود که 

این مســئله می تواند تمام بازارهای مالی موازی را تحت تاثیر قرار دهد. با افزایش نرخ دلار 
و در حقیقت ناکام ماندن برجــام، صنایع صادرات محور مثل 
پتروشیمی ها به شرطی که بتوانند بدون برجام مراودات مالی 

خود را انجام دهند، رشد خواهند کرد.
مریدسادات ادامه داد: اگر برجامی در کار نباشد، نرخ دلار 
می توانــد تا میزان30 تا 35 هزار تومــان نیز افزایش یابد. با 
توجه به مولفه های اقتصاد کلان و به علاوه در نظر داشــتن 
کســری بودجه، دولت راه هایی برای جبران کســری بودجه 
خود در نظر خواهد گرفت که اســتقراض از بازار ســرمایه، 
فــروش اوراق قرضه، افزایش نــرخ دلار در بازار و غیره جزو 
این راهکارهاســت. با این حال نباید فراموش کرد که انجام 
نشــدن توافق برجام، مراودات مالی، تأمین مواد اولیه و غیره 
اثر منفی خود را بر همگی صنایع و در نتیجه بازار ســرمایه 

خواهد داشت.
مریدســادات با اشــاره به احتمال به نتیجه رسیدن برجام 
توضیح داد: بعید اســت با این احتمال نیز نرخ دلار به کمتر از 
20 هزار تومان برسد. نرخ تسعیر ارز را 17 هزار و 250 تومان 
تعییــن کرده اند. با در نظر گرفتــن فاصله 3 تا 4 هزار تومانی 
میان دلار 24 هزار تومانی با 20 هزار تومانی، اثرگذاری منفی 
کاهش نرخ دلار بر بازار سرمایه خیلی قابل توجه نخواهد بود.

این کارشناس اثرات مثبت برجام را برای بازار بیشتر دانست 
و گفــت: اثرات مثبت توافق برجام )در صورت حاصل شــدن 
توافق( قطعا بیشــتر از اثرات منفی آن خواهد بود. در صنایع 
خودرویی، پتروشیمی، فلزات اساسی و به طور کلی در کلیت 
بازار سرمایه احتمال یک صعود قدرتمند با توجه به اصلاح بازار 

در ماه های گذشته وجود دارد.
فرسایشی شدن و ابهام در مذاکرات باعث افزایش ریسک و 
بلاتکلیفی در آن می شود که تاثیر منفی آن را در صورت های 
مالی شرکت ها مشاهده خواهیم کرد. فرسایشی شدن مذاکرات 
توانایــی آن را دارد که نرخ دلار را افزایش دهد و بر بازارهایی 
همچــون مســکن و بازار ســرمایه تاثیرگــذاری منفی قابل 

لمس تری داشته باشد.
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یادداشت

رشد چشمگیر واحدهای تولیدی مناطق آزاد
مناطق آزاد از شهریور سال گذشته، در 10 ماه موفق 
شدند تا پس از وزارتخانه های نفت، راه و شهرسازی 
و صنعت، معدن و تجارت، رتبه چهارمین دســتگاه 

دولتی در رویدادهای افتتاح را از آن خود کنند.
دبیر شــورایعالی مناطق آزاد و ویــژه اقتصادی در 
ششمین مراســم بهره برداری از پروژه های عمرانی، 
تولیدی و زیربنایی مناطق آزاد کشــور، در تشــریح 
جزئیات این پروژه ها گفت: تعداد ۶2 پروژه سرمایه گذاری و زیربنایی با ارزش 
3105 میلیارد تومان و اشتغالزایی 1۶3۸ نفر در مناطق آزاد ارس، ماکو، انزلی 
و چابهار با دستور رئیس جمهور به بهره برداری رسید. حمیدرضا مومنی افزود: 
مناطق آزاد پس از حضــور در رویدادهای »تدبیر و امید برای جهش تولید« 
از شــهریور ماه سال گذشته، موفق شــدند رتبه چهارمین دستگاه دولتی در 
رویدادهای افتتــاح را از آن خود کنند. مومنی افزود: نقش این مناطق بدون 
بهره مندی از بودجه دولتی در کنار بزرگترین وزارتخانه ها در خدمت به توسعه 
اقتصادی کشــور، به وضوح نمایان است. البته باید از سهم 90 درصدی بخش 

خصوصی نیز نام برد و از سرمایه گذاری این بخش قدردانی کرد.

تغییر در شورای عالی بورس
 ســعید اســلامی بیدگلــی از شــورای عالــی بــورس 

استعفا داد.
ســعید اسلامی بیدگلی که از ســال 97 جایگزین 
مصطفی حقیقی شده بود، روز سه شنبه 15 تیر ماه 
اســتعفای خود را علنی و در توئیتی اعلام کرد، از 
این پس حمیدرضا دانش کاظمی به عنوان نماینده 
کانون ها در شــورای عالی بــورس حضور خواهد 
داشــت. دانش کاظمی، مدیرعامل کارگزاری آتیه است که به جای اسلامی 
به شــورای عالی بورس راه پیدا کرده اســت. اسلامی در توئیت خود نوشته 
است: اواســط خرداد از شورای عالی بورس اســتعفا دادم. از امروز دوست 
گرامی ام، حمید دانش کاظمی به عنوان نماینده کانون ها در شــورای عالی 
بورس حضور خواهند یافت. برای ایشــان آرزوی توفیق دارم. اگر چه تلاش 
کردم در جهت اعتلای بازار ســرمایه گام بردارم، اما بابت کاســتی ها عذر 
می خواهم. سعید اسلامی با وجود اینکه مسئولیتی در پاسخگویی مصوبات 
شورای عالی بورس نداشت، اما به دلیل درک رسانه ای بالا برای شفاف سازی 

افکار عمومی، همواره با سعه صدر پاسخگوی رسانه ها بود.

دردسرهای قطع مکرر برق
مدیرعامــل ســازمان جمع آوری و فــروش اموال 
تملیکی گفت: احتمال اولیه درباره علت آتش سوزی 
در حاشیه جاده قدیم کرج، قطعی مکرر برق است، 

اما باید بررسی های دقیق صورت بگیرد.
محمــد علی افتخــاری دربــاره جزئیــات حادثه 
آتش سوزی افزود: حوالی ســاعت 19 روز دوشنبه 
این آتش سوزی رخ داد و به سرعت، آتش نشانان در 
محل حاضر شــدند. او گفت: ســازمان جمع آوری و فروش اموال تملیکی، 
امیــن اموال دولت اســت و وظیفه جمع آوری و فروش امــوال را دارد. وی 
افزود: 3 انبار دچار آتش ســوزی شــد، اما از سرایت آتش به انبارهای دیگر 
جلوگیری کردیم. وی عنوان کرد: در این انبارها مواد پتروشــیمی نگهداری 
نمی شود و برخی مواد شیمیایی وجود دارد که طبق ضابطه خاص در اختیار 
دستگاه های متولی قرار می گیرد. افتخاری تاکید کرد: اقدام های خوبی در 5 
ماهه اخیر صورت گرفته است، از جمله تعیین تکلیف به موقع اموال که در 
تخلیه انبارها تأثیر داشته، به خوبی صورت گرفته و مواردی که حساسیت زا 

بوده خیلی سریع تعیین تکلیف شده است.

آخرین مهلت ثبت نام وام ودیعه مسکن
متقاضیــان دریافــت وام ودیعه مســکن تا پایان 
شهریورماه فرصت دارند برای ثبت نام اقدام کنند 
و بایــد حتماً افراد دارای کد رهگیری و اجاره نامه 

معتبر باشند.
محمود محمودزاده، معاون مســکن و ســاختمان 
وزیر راه و شهرســازی با بیان اظهارات بالا و اینکه 
میزان ســقف نرخ اجاره در تهران 25 درصد اعلام 
شده است، افزود: در صورت رعایت نکردن این سقف نرخ اجاره، متقاضیان 
می توانند به شــورای حل اختلاف مراجعه کنند، موارد استثنایی هم وجود 
دارد کــه در این مورد می تــوان تصمیماتی را برای آنها در نظر گرفت. وی 
گفت: بعد از ثبت نام متقاضیان در اولین فرصت پالایش و بررسی مستندات 
انجام می شود و بعد از تکمیل شــدن به سیستم بانکی متقاضیان معرفی 
می شــوند. محمودزاده با تأکید بر اینکه 350 هزار نفر تاکنون در پنجمین 
مرحله از طرح اقدام ملی مسکن ثبت نام کرده اند، افزود: مراحل پالایش از 
متقاضیان انجام می شود و بعد از تأیید از طریق پیامک به متقاضیان برای 

تکمیل مراحل ثبت نام به آنها اطلاع داده می شود.

تبعات اجرایی شدن یک توافق
در خصوص بررسی سناریوهای مختلفی که پیش روی برجام وجود دارد، باید گفت یکی از احتمالات این 
اســت که اگر توافق برجامی شکل نگیرد، به تبع آن نرخ ارز به یک باره افزایش پیدا خواهد کرد. در این 
حالت انتظارات تورمی و افزایشی نرخ ارز منوط به عوامل بیرونی است، از جمله برقرار نشدن توافق و تداوم 
تحریم ها که مشکل کمبود ارز را به وجود می آورد که این مسئله دست بازارسازها و دلالان را بازتر کرده 

و شرایط افزایش نرخ ارز را با سرعت بیشتری فراهم خواهد کرد.
برقرار نشــدن توافق برجام یعنی نابســامانی و التهاب در بازار ارز که نتیجه ای جز افزایش نرخ ارز در 
بر نخواهد داشــت. در چنین شرایطی دولت و در واقع بانک مرکزی وارد خواهد شد و با توجه به استقرار 
دولت جدید به دلیل کمبود تجربه دولت در این خصوص، احتمالا ارز قیمت های حباب گونه ای را به خود 
خواهد گرفت. مشکلات مربوط به صادرات غیرنفتی و به علاوه سد محکم موجود در برابر صادرات نفتی 
که به واسطه برقرار نشدن برجام رخ می دهد، علاوه بر آن بسته بودن کانال های ارتباطی برای انتقال ارز و سرمایه همچنان بسته 
خواهــد بود. تقاضا برای ارز چه در قالب خانگی و چــه صنعتی وجود دارد و با توجه به انتظار محدودیت هایی که وجود خواهد 
داشت، در شرایطی که توافقی در کار نباشد و با توجه به اینکه عرضه ارز همچنان محدود خواهد بود، تقاضا افزایش خواهد یافت 
و به این افزایش نرخ ارز دامن خواهد زد. بازار سرمایه با توجه به شرایط و ساختاری که در سطح بین الملل دارد و در واقع پیوند 
چندانی با بازارهای بین المللی نداشــته اســت، در شرایط ثانویه و به نوعی به شکل غیرمستقیم دچار مشکل می شود. اثرپذیری 
بازار سرمایه از به توافق نرسیدن برجام و وجود تحریم ها از جایی نشات می گیرد که در صورت بروز چنین اتفاقی چرخ اقتصاد و 
صنعت نخواهد چرخید و این مسئله بازار سرمایه را نیز متاثر خواهد کرد. بنابراین طبیعی است که در چنین شرایطی تقاضا برای 
بازار دارایی باشــد. این مسئله می تواند به شکل موقت و یا کوتاه مدت بر بازار سرمایه اثر بگذارد. طبیعتا بخشی از این نقدینگی 
به سمت بازار سرمایه خواهد آمد. به نظر می رسد، در شرایطی که نرخ ارز افزایش یابد نیز تکرار حبابی که سال گذشته در بازار 
سرمایه ایجاد شد و سپس تخلیه آن برای ماه ها به طول انجامید، احتمال ضعیفی دارد اما یک روند فرسایشی را در فعالیت های 
بازار سرمایه به وجود خواهد آورد. قیمت سهم ها نیز با افزایش روبه رو خواهد شد ولی به صورت موجی که در بازار ارز یا مثلا بازار 
سکه و طلا اتفاق خواهد افتاد، در این بازار شاهد آن نخواهیم بود. در بلندمدت افزایش نرخ ارز و تحریم ها به ضرر بازار سرمایه 
تمام خواهد شــد. اگر سناریو برقرار شدن برجام را مدنظر قرار دهیم، احتمال کاهش قیمت دلار را نیز باید در نظر بگیریم ولی 
همچنان روند نوسانی آن دیده می شود. اگر مسئله برجام حل شود، به دلیل احتمال افزایش عرضه دلار، افزایش صادرات نفتی، 
غیرنفتی و غیره بازار دچار یک شوک می شود. اگر قیمت دلار با سیاست های برجامی کاهش پیدا کند اما سیاست های کنترل 
تورم دنبال نشده و برای حل این معضل هدفی دنبال نشود، این کاهش قیمت اثرگذاری مثبتی بر کلیت اقتصاد نخواهد داشت، 
چرا که اقتصاد ما یک تورم مزمن را در دل خود جای داده است. این تورم به دلیل نبود سرمایه  گذاری یا رشد پایین اقتصادی و 
غیره به وجود آمده است و به همین دلیل کاهش نرخ ارز در صورت نبود سیاست های کنترل تورم و رونق سرمایه گذاری، رشد 

اقتصادی چندانی را نیز در پی نخواهد داشت.

رشد دلار با فرسایشی شدن مذاکرات

در گفت وگو با ســجاد عادلی، کارشناس بازار 
سرمایه به بررسی سه سناریوی پیش روی بازار 
پرداخته  برجام  با مسئله  مواجهه  در خصوص 

شد که در ادامه می خوانید.
***

 در صورتی که توافق مورد نظر حاصل 
نشود و دلار افزایش پیدا کند، این مسئله چه اثری بر بازار 

سرمایه خواهد داشت؟
به طور کلی در حال حاضر فقط مســئله برجام مطرح نیســت و باید 
منتظر سیاســت های کلان سیاســی و اقتصادی دولــت آینده و اعضای 
اقتصادی هیات دولت آتی نیز باشــیم. اگر بازگشــت به برجام به صورتی 
انجام شود که ایران به راحتی بتواند به منابع مسدود شده خود دسترسی 
پیــدا کند، انتظار آن وجود دارد که دلار تا محدوده 1۸ تا 20 هزار تومان 
کاهش پیدا کند اما با توجه به وعده های داده شده در دولت آینده، کاهش 

بیشتر چندان محتمل نیست.

 در صورت بازگشــت به برجام و کاهــش نرخ دلار آیا 
می توان انتظار افت بازار سرمایه را داشت؟

اگر بازگشــت به برجام با تغییر کلان سیاست های خارجی همراه شده 

و سرمایه گذاری خارجی در کشور افزایش قابل توجهی پیدا کند، می توان 
انتظار کاهش هر چه بیشتر نرخ دلار را داشت اما تحقق این سناریو شانس 
کمی دارد. در هــر صورت با توجه به وعده های اقتصــادی دولت آینده، 
انتظار افزایش مخارج دولت و کاهــش نرخ بهره وجود دارد، ضمن اینکه 
وعده حمایت از بورس هم انتظار به کف رسیدن بازار سهام را ایجاد کرده 
است. در مجموع با بازگشت به برجام و کاهش قیمت دلار هم انتظار افت 

چندانی در بازار سهام وجود نخواهد داشت.

 اگر تصور کنیم توافقی حاصل نشــود و قیمت دلار نیز 
افزایش یابد یا اینکه این مذاکرات فرسایشــی شود، این 

سناریوها چه اثری بر بازار سرمایه خواهند داشت؟
در صورت انجام نشدن توافق و یا فرسایشی شدن این مذاکرات انتظار 
رشــد قابل ملاحظه دلار وجود دارد. در این شــرایط ممکن است دولت 
مجددا به پیمان سپاری ارزی و تشدید قیمت گذاری روی بیاورد. تاثیر این 
اقدامات احتمالی بر بازار و ســودآوری شــرکت ها به شدت و کیفیت آنها 
بســتگی دارد اما در هر صورت در بلندمدت رشد بازار سهام و دلار در این 
حالت همســو خواهد بود، چرا که مجددا شاهد افزایش انتظارات تورمی و 
عدم تمایل به نگهداری ریال خواهیم بود که عامل رشــد بازارهای دارایی 
و سهام خواهد شــد. طبیعی است که تفاوت فرسایشی شدن مذاکرات و 
حاصل نشدن توافق در سرعت تاثیر این مسائل بر بازارهاست. با نبود توافق 

قطعی، انتظار تضعیف ریال با سرعت بیشتری وجود دارد.

کمیل طیبی
مدیر قطب علمی اقتصاد 
بین الملل دانشگاه اصفهان

آخرین سکانس برجام کلید می خورد

بازار در انتظار فرجام
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فر ابورس

اوراق بهادار

یادداشت

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

20.6411,129,804199,55326.58حسیر

17.7410,457,411441,32221.38غگلستا

15.7610,082,800214,73121.54لطیف

15.3223,200,800473,79519.57شصدف

15.1430,798,000211,78710.96بزاگرس

14.9522,156,913425,66418.01غفارس

13.569,927,000142,09019.02دکپسول

13.0520,288,880759,59111.66فزرین

12.77254,693,904614,32713.61غصینو

11.996,856,500115,1907.92درهآور

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.51-12.9614,405,000164,514-افرا

15.42-10.9725,972,80055,500-حآسا

8.51-9.62521,690,400507,404-زاگرس

11.34-8.968,244,6001,283,291-اوان

9.87-8.36,084,800731,157-وگستر

8.25-8.257,569,000495,249-حپارسا

8.51-7.6517,722,700348,940-ومعلم

4.86-7.3528,477,500191,804-وکبهمن

6.72-6.314,128,400571,118-ثعمرا

4.85-6.2896,808,537503,509-کوثر

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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بستری برای تغییرات موثر
درخصـوص تغییـر شـیوه افشـا کـه از هفتـه آینـده اجرایـی خواهـد شـد، بایـد گفت: غالـب هدف 
سـرمایه گذاری در سـهام شـرکت ها در بـازار سـرمایه در دنیا براسـاس میزان سـود تحقـق یافته یا 
پیش بینـی کـه از سـودآوری شـرکت ها در آینـده اتفـاق خواهـد افتـاد، انجـام می پذیـرد. این مهم 
نیـز یکـی از پارامترهای اساسـی سـرمایه گذاری در بـورس ایران قبل از ورود سـیل سـرمایه گذاران 
جدیـد بود اما با تغییر شـرایط اقتصادی کشـور و جهش نرخ ارز و تـورم، معیارهای دیگری همچون 
ارزش جایگزینـی از اهمیتـی بالاتـری برخوردار شـد. حال به نظر می رسـد در صـورت تداوم کنترل 
ارز و امـکان پیش بینـی افـق تغییـرات شـاخص های کلان اقتصـادی، سـودآوری شـرکت ها مجددا 
از اهمیـت بالایـی برخـوردار شـود کـه این مهـم باید همراه بـا آموزش سـرمایه گذاران تـازه وارد به 

بورس و رگولاتوری مناسـب سـازمان محقق شـود.
اینکـه چـه میـزان ایـن تغییر امکان پذیـر و قابل تحقق اسـت، در صـورت اسـتفاده از نهادهای تخصصی بـرای تهیه 
ایـن گزارش هـا همچـون شـرکت های مشـاور سـرمایه گذاری بـه عنـوان رکـن کلیـدی، این موضـوع امکان پذیر اسـت 
کـه در وهلـه اول بـه نظر می رسـد به دلیل سـهم بالای نگاه کارشناسـی متفاوت افـراد در تهیه گزارش، دامنه تفاسـیر 

متفاوتی را شـاهد باشیم.
در همیـن حـال بایـد تاکید کرد که سـودآوری کنونی و آتی شـرکت ها در شـرایط نرمال اقتصـادی از اهمیت بالایی 
برخوردار اسـت و باید توجه داشـته باشـیم که به دلیل سـابقه کم سـرمایه گذاری در بورس در ایران و همچنین ورود 
سـیل سـرمایه گذاران تازه وارد، فرهنگ سـازی آن و رگولاتوری مناسـب آن می تواند مسـیر روشـنی را در شـیوه ارزیابی 

شـرکت ها برای سـرمایه گذاری به همـراه آورد.
ایـن تغییـر بـر بـازار تأثیـر می گـذارد. در واقـع، شـرکت های دارای عملکـرد مناسـب تر شناسـایی شـده و تصویـر 
روشـن تری از بـازار ارائـه می شـود و شـرکت ها بـه ارائـه عملکـرد مناسـب تر در سـودآوری ترغیب می شـوند کـه البته 

نظـارت مناسـب سـازمان تـا فرهنگ سـازی درسـت آن از اهمیـت بالایـی برخوردار اسـت.
امـا اینکـه آیـا تغییـر شـیوه افشـا، تغییـری در واقعـی شـدن قیمت سـهم ها ایجـاد می کنـد یا خیـر، بالاخـره باید 
توجـه داشـت هـر تغییـری نیـاز بـه زمـان دارد. ارزیابی شـرکت ها در دنیا توسـط نهادهـای تخصصی انجـام پذیرفته و 
سـرمایه گذاران بـا اسـتفاده از خدمـات مشـاوره ای کـه از این نهادهـا دریافت می کنند، نسـبت به سـرمایه گذاری اقدام 
می کننـد امـا بـا توجه به سـابقه کـم سـرمایه گذاری در بورس در ایـران و نیز دخالت های نادرسـت دولت هـا در بورس، 

مسـیر سـرمایه گذاری حرفـه ای در بـورس انحـراف پیـدا کرده کـه نیاز به اصلاح مسـیر وجـود دارد.
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مجید شکراللهی
رئیس هیئت مدیره 

مشاور سرمایه گذاری 
دیدگاهان نوین

روند مثبت سبد سهام عدالت ادامه دارد
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

165,07081,120دانا1

2398,8302,110,370اخابر2

32,4417,323بنیرو3

243,73889,712شبریزح4

223,52577,550لكما5

11415,5401,771,560فخوز6

128,652103,824وایرا7

20312,8402,606,520شپنا8

4316,840724,120فولاژ9

4826,3901,266,720بفجر10

1,14610,86012,445,560فارس11

820,020160,160ساراب12

1,7882,6304,702,440وتجارت13

4142,7401,752,340جم14

926,790241,110بسویچ15

472,07197,337خودرو16

1534,260513,900شبریز17

1622,570361,120وپست18

458,930235,720شیراز19

6159,3905,774,850شتران20

316,45549,365فولاژح21

391,89473,866خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 980,707,600 تیر 1400

1.03درصد تغییر1681,544,098 تیر 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

2994,0131,199,887وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7817,1201,335,360حكشتي25

34,62013,860ورنا26

479,729457,263شگویا27

13715,1002,068,700رمپنا28

153,16053,160حپترو29

57512,8707,400,250فملي30

1721,645282,940فملیح31

1,26010,46013,179,600فولاد32

10420,0702,087,280کگل33

4719,810931,070کچادح34

3115,580482,980فایرا35

485,358341,432شاوان36

47149,7377,037,639مارون37

1144,560519,840شبندر38

1,4002,2233,112,200وبصادر39

5711,160636,120کگلح40

856,470451,760سدشت41

18125,2704,573,870کچاد42

81,544,098جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

بار  از  دولــت  آزادســازی 
مشــکلات مالی و مدیریتی 
شــرکت ها، یکی از اهداف اصلی اجرای اصل 
44 قانون اساســی و برنامه خصوصی سازی، 
در کنار شتاب بخشیدن به رشد اقتصاد ملی 
و بهره وری بنگاه ها بوده است. اما این طرح و 
برنامه در میانه راه ناکام ماند. از ســال 1380 
تاکنون 2743091 هزار میلیارد تومان واگذار 
شده است که 56 درصد آن به بورس، 10 درصد 
به فرابورس و 33 درصــد از آن در مزایده و 
درصدی با مذاکره انجام شــده است. در سال 
85 حدود 9.7 درصد این مبلغ معادل 26 هزار 
و 600 میلیارد تومان مربوط به واگذاری سهام 
عدالــت و 39 درصد معادل 106 هزار میلیارد 
تومان مربوط به رد دیون و 141 میلیارد تومان 
به عموم  واگذاری  مربوط  معادل 51.5 درصد 
بوده که باید دید چند درصد آنها خصوصی یا 

شبه دولتی یا خصولتی هستند.

آزاد سازی و عدات حاشیه نشین شدند

ناکامیخصوصیسازی

تداوم ناهماهنگی های دولت
حســن اعلائی، عضو هیــات عامل و 
معاون واگــذاری ســهام و بنگاه های 
اصل  درباره  سازمان خصوصی ســازی 
44 قانون اساســی و میــزان موفقیت 
آن گفــت: اهداف سیاســت های کلی 
اصل 44 همانطــور که از عنوان قانون 

برمی آید، در سیاســت های کلی ابلاغی مقام معظم رهبری 
انعکاس یافته است. شتاب بخشــیدن به رشد اقتصاد ملی 
و ارتقــای کارایی و بهره وری بنگاه ها، افزایش ســهم بخش 
خصوصی، افزایش اشــتغال پایــدار و افزایش رقابت پذیری 
از جمله این اهداف اســت. نه تنها تحقق این اهداف صرفاً 
معطوف به عملکرد سازمان خصوصی سازی نیست بلکه سایر 
دستگاه ها و بخش های مختلف اجرایی کشور نیز در تحقق 

اهداف قانون سهیم هستند.
وی افزود: سازمان خصوصی سازی مجری بخشی از احکام 
قانون است که موضوع این احکام واگذاری بنگاه های دولتی 
به بخش غیردولتی است. گسترش مالکیت در سطح عموم 
مردم و کاستن از بار مالی و مدیریت دولت از جمله اهدافی 
اســت که با عملکرد این ســازمان در امر واگذاری بنگاه ها 
ارتبــاط دارد. به عبارت دیگر با واگذاری کل ســهام دولت 
در یک شــرکت حداقل به اندازه همان یک بنگاه از میزان 
حضور دولت در اقتصاد و ســهم آن شرکت از بودجه دولت 
کاسته می شود. وی در بخش دیگری از سخنان خود درباره 
توصیــه عملی برای موفقیت در خصوصی ســازی و اجرای 
کامل اصــل 44 گفت: لازمه این امر باور و اراده مشــترک 
در بین مسئولان قوای سه گانه و رسیدن به فهم و برداشت 
مشــترک و مورد توافق در مقــررات اجرایی واگذاری ها در 
موضوع واگذاری هاســت. عوامل دیگری نیز در این موفقیت 
دخیل هســتند که از جملــه آنها می توان بــه همراهی و 
همکاری دستگاه های دولتی، استفاده از شیوه های جدید و 
همه ظرفیت های قانونی، شــفافیت در فرآیندها و بازگشت 
اعتماد و اطمینــان بخش خصوصی به تصمیمات دولت در 

امر واگذاری ها اشاره کرد.
اعلائی با اشــاره به موانع و مشکلات فراروی واگذاری ها 
اظهار کرد: در هر حال یکی از مهمترین مشــکلات و موانع 
موجود، غلبه روحیه محافظه کاری بر مجریان امر واگذاری ها 
به خصوص هیات واگذاری است. با توجه به فشارهای ناشی 
از چالش های پیش آمده در موضوع واگذاری چند شــرکت 
که بر سازمان خصوصی سازی وارد شد، ترس و محافظه کاری 
شدیدی بر فضای خصوصی سازی کشور مستولی شده است. 
به گونه ای که تصمیماتی که در خصوص قیمت و شــرایط 
واگذاری شرکت ها اتخاذ می شود، به هیچ عنوان مورد اقبال 
متقاضیان و سرمایه گذاران قرار نگرفته است. این شرایط به 
حدی ســخت و غیرجذاب است که نه تنها بخش خصوصی 
حتی نهادهای عمومی غیردولتی و شــرکت های وابسته به 
آنها که از توان مالی بالاتری نیز برخوردار هستند، تمایلی به 

خرید سهام شرکت های عرضه شده ندارند.

سقط آزاد سازی
مهــدی حاجی وند، کارشــناس بازار 
سرمایه درباره عرضه سهام شرکت ها 
از طریق سهام عدالت و موفقیت آن 
برای  اظهار کرد: سیاســت هایی که 
سهام عدالت در نظر گرفته شده بود، 
بسیار مفید بود اما اجرای بدی داشت 

و در مرحله آزادســازی سقط شــد. در زمان اعطای سهام 

عدالت مواردی مانند افزایش فرهنگ ســهامداری و ایجاد 
درآمد مستمر برای مردم و همچنین خصوصی سازی انبوه و 
یا کمک به خصوصی سازی مطرح بوده است. اما در بلندمدت 
می بینیم که همین چند هدف که سنگ بنای این سازمان 

بوده به وقوع نپیوسته و اجرای نادرستی داشته است.
وی افزود: اولین ســنگ بنای کج سهام عدالت در کشور 
مربوط به شناسایی مشمولان بر اساس دهک های جمعیتی 
بود که به یک کارمند قراردادی و شرکتی با درآمد کم و یک 
معاون وزیر با حقوق ده ها میلیون تومانی سهام عدالت تعلق 
گرفت و این در حالی اســت که باید بر حســب دهک های 
درآمدی سهام اعطا شود. از 10سال قبل که قرار بر اعطای 
سهام عدالت بوده، به جای دریافت سود و کسر اقساط از آن، 
فرهنگ سازی و اطلاع رسانی درستی در مورد حق و حقوق 
ســهامداران و از همه مهمتر مقدمات آزاد ســازی آن انجام 
نشــد که این 10 سال می توانست موقعیت خوبی برای این 
مسئله باشد. با نگاهی دیگر می توان به سقط جنین در زمان 
آزادسازی اشاره کرد که نشان دهنده تصمیمات و اجراهای 

لحظه ای است. 
حاجی وند در بخشی دیگر از سخنان خود به موانع موجود 
بر سر راه خصوصی سازی کامل و واگذاری های نادرست مانند 
شرکت های نیشــکر هفت تپه و آذراب و هپکو اشاره کرد و 
گفت: بزرگترین مشکل خصوصی سازی در ایران به دولت باز 
می گردد. سازمان خصوصی سازی یک سازمان کاملا دولتی، 
به همراه انتصابات کاملا دولتی است که باید اصلاح ساختار 
در این ســازمان اتفاق بیفتد و اختیارات افزایش یابد. تعدد 
مدیریت ها از ســال 80 تاکنون و فرهنگ سازی نادرست در 

این زمینه منجر به نتایج نادرست شده است.

ضرورت تغییر دیدگاه
حسن خوشــپور، مدیر سابق سازمان 
برنامه و بودجه در مورد عرضه ســهام 
شــرکت ها به مــردم از طریق ســهام 
عدالــت و موفقیت این پــروژه گفت: 
اگر ســهام عدالت را بــه عنوان ثروت 
فرض کنیــم، می توان گفــت راهکار 

درستی برای تقســیم ثروت نبوده است. اعطای این سهام 
یکی از روش های خصوصی ســازی بوده که بسیاری از مردم 
را درگیــر کرده امــا همچنان در اختیار دولت اســت و به 
گونه ای سهام دولتی محسوب می شود. با نگاهی به کسب و 
کارها و بنگاه های اقتصادی، به کارا نبودن مدیریت و تداوم 

بنگاه داری توسط دولت پی می بریم.
این مدیر پیشــین ســازمان برنامه و بودجه درباره این 
موضوع که چند درصد از اهداف و سیاســت های اصل 44 
محقق شده اســت، اظهار کرد: سیاست های کلی اصل 44 
قانون اساسی در دو بخش ابلاغ شد. بخشی در سال 84 که 
مربوط به مشارکت دادن مردم در فعالیت های اقتصادی بود، 
مــورد بحث قرار گرفت که تــا آن زمان مردم اجازه دخالت 
در بخش هایی را نداشــتند و از آن به بعد اجازه ورود به این 
فعالیت های اقتصادی داده شد. بخش دوم در سال 85 ابلاغ 
شــد که اجازه واگذاری آن فعالیت های اقتصادی به بخش 
خصوصی داده شــد. در این سیاست ها بود که شرکت های 
دولتی به سه گروه تقسیم شدند و ورود دولت برای مشارکت 
در سرمایه گذاری در آنها ممنوع شد. در تعدادی از شرکت ها 

نیز حدود دولت تعیین شد.
وی افزود: در سیاست های کلی اصل 44 قانون اساسی نه 
تنها بحث واگذاری و جذب و مشارکت مردم در اقتصاد بلکه 
اصلاح و ســاماندهی بازارها و ایجاد رقابت در آنها هم مورد 

توجه قرار گرفت. در حال حاضر با گذشــت حدود 16 سال 
از اولین سیاست های این اصل و اصلاحاتی که بر این قانون 
انجام شــد، ممنوعیت های دولت کاهش یافت و بسیاری از 
بخش ها به دولت ملحق شــدند تا از واگذاری آنها خودداری 
شود. در این راســتا سیاست های کلی اصل 44 هم به طور 

کامل عملی نشد.
خوشپور با اشــاره به شــرکت هایی مانند هپکو، آذراب 
و نیشــکر هفت تپه و واگذاری آنها به کســانی که اهلیت 
نداشــتند و دلایل این واگذاری های اشتباه نیز گفت: برای 
واگذاری شــرکت هایی این چنینی باید اهلیت خریدار مورد 
بررســی قرار گیرد. واگذاری نیشکر هفت تپه اقدامی برای 
جذب مشارکت بخش خصوصی نبوده بلکه در جهت از بین 
بردن انگیزه سرمایه گذاری توسط سرمایه گذاران خصوصی 

بوده است.
این مدیر اســبق ســازمان برنامه و بودجه افزود: توجیه 
خصوصی ســازی این است که یک بنگاه اقتصادی در بخش 
دولتی با کارایی همراه نبوده و برای افزایش کارایی به بخش 
خصوصی واگذار شده است. این کارا نبودن در بخش دولتی 
دلایل زیادی مانند قدیمی بودن ماشــین آلات، دارایی های 
بلوکه شده، نداشتن منابع انسانی مناسب است که اگر قرار 
بر اصلاح نشــدن این موارد باشد، معنای خصوصی سازی و 

این واگذاری ها چه خواهد بود. 
وی در ادامه درباره توصیه عملی برای موفقیت اصل 44 
و اجرای کامل آن گفت: باید به این باور رســید که دولت و 
بخش دولتی با این روش باعث بهبود شرایط اقتصادی کشور 
نخواهند شــد. در حال حاضر نیاز به افزایش اشتغال، درآمد 
و سرمایه گذاری است و دولت باید از بخش های تصدی گری 
خارج شود و آنها را به بخش خصوصی واگذار کند و اصالت 
این بخش را بپذیرد. در صورتی که این پذیرش و این باور در 
میان مدیران عالی رتبه و سیاست گذاران اصلی کشور، انجام 

نشود، خصوصی سازی اتفاق نمی افتد.

غوغای بی قانونی
ســید مهدی عقدایی، معاون پیشین 
دربــاره  خصوصی ســازی  ســازمان 
شــرکت های واگذار شــده به سازمان 
خصوصی سازی و محقق شدن اهداف 
این ســازمان گفت: با تشکیل سازمان 
خصوصی ســازی از ســال 81 تاکنون 

حدود 500 شــرکت به این ســازمان واگذار شده اما مقدار 
واگذاری از هر شــرکت متفاوت است. در این راستا سازمان 
خصوصی ســازی خود مجری قانون است و سیاست گذاری 
نمی کند. این ســازمان در ســال 91 تا حدودی به اهداف 
خود رســید اما از آن سال قدم های درستی برای توسعه آن 

برداشته نشد.
وی همچنین به موضوع سهام عدالت و موفقیت سازمان 
خصوصی سازی در این رابطه پرداخت و گفت: با اجرای قانون 
می توانســت موفقیت آمیز باشد اما قانون اجرا نشد. براساس 
قوانین ذکر شده در قانون اساسی، بعد از 10 سال و پرداخت 
اقســاط، مالکیت ســهام عدالت باید آزاد شود و به شرکت 
تعاونی و شرکت های سرمایه گذاری شهرستانی واگذار شود. 

مالکیت محقق شد اما مدیریت در دست دولت باقی ماند. 
این معاون سابق سازمان خصوصی سازی درباره اصل 44 
و موفقیت های آن اظهار کــرد: فقط 60 درصد از این اصل 
محقق شد اما روح قانون اجرا نشد. با ورود خصولتی ها و شبه 
دولتی ها با قدرت مالی بالا و اقدام به خرید شرکت ها، اصل 

واگذاری شرکت ها به مردم زیر سوال رفت.
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اوراق بهادار

بورس

دیــــدگاه

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

7,008,0001,065,60348.46 20.32 ولکار

11,570,000246,43225.28 19.77 سخزر

29,177,100161,73817.28 18.37 دسبحان

8,186,200306,88212.04 16.98 کماسه

39,040,000679,52321.54 16.75 وتوصا

27,192,000853,25514.68 16.55 ونفت

14,555,000220,53216.53 16.25 سفانو

107,268,750896,54311.85 15.09 سفارس

23,962,5001,568,94720.34 14.85 دلقما

18,346,500449,32914.16 14.45 سرود

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

31.48-31.285,741,490304,170-غاذر

29.89-29.1616,496,460495,126-بشهاب

21.69-20.3120,439,216117,909-لخزر

19.42-19.4226,899,590429,429-شفارس

13.39-16.93291,506,550846,855-شفن

12.22-14.4612,126,831534,826-شسینا

14.45-14.3718,120,00038,347-ولصنم

14.46-12.273,950,883191,819-تکنو

14.3-11.136,348,682754,257-کسرام

13.67-10.9863,142,43682,933-وسهرمز

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

229 11134

صدرنشین شد ن»سهام بزرگ کاردان« 
در هفتــه ای که گذشــت شــاخص کل بورس روند صعودی در پیش گرفت.  شــاخص کل بــورس در این هفته 
از  1,243 هــزار واحــد، با 11 هزار واحد افزایش، به 1,254 هزار واحد رســید. در هفتــه منتهی به 14 تیر  ماه 
صندوق های سهامی در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  » سهام بزرگ کاردان«، » امین تدبیرگران 
فردا« و » مشــترک توســعه ملی« به ترتیب با کســب 3,54، 3,53 و 3,48 درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین 
صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته ورود پول به صندوق های ســرمایه گذاری مثبت بود. 
خالص ورود وجه نقد به کل صندوق های سرمایه گذاری   19,230  میلیارد ریال بود که صندوق های درآمد ثابت 
با 15,771 هزار میلیارد ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشــتند. در این هفته صندوق های سهامی خالص ورود  
965 هزار میلیارد ریال و صندوق های مختلط خالص خروج  12 میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش 
دارایی هــای صندوق هــا در انتهای این هفته بر روی عدد 4 میلیون و 429 هزار میلیارد ریال ایســتاد. صندوق ها 
به طور کلی 33 درصد از دارایی ها را در وجه نقد و ســپرده بانکی، 41 درصد اوراق بدهی و 24 درصد در ســهام 

مستعد سرمایه گذاری کرده اند.

رصدصندوقها

اثرگذاری انتظارات برجامی در بازارهای مالی
یکی از موضوعات مهمی که در خصوص بررسی  بودجه 1400 و به تبع آن میزان کسری بودجه 
در سال جاری باید به آن توجه شود، این است که ارقام قانون بودجه با ارقام لایحه بودجه تفاوت 
فاحشــی دارد. برای مثال هزینه های جاری در قانون بودجه نســبت به لایحه بودجه 44 درصد 
افزایش یافته اســت. در حقیقت بعد از سرفصل جبران خدمات کارکنان )203,5 همت( بیشتر 
این هزینه ها در دو ســرفصل رفاه اجتماعی )329 همت( و سایر هزینه ها )262 همت( آمده اند. 
بخش ســایر هزینه ها که 262 همت را به خود اختصاص داده اســت، به طور واضح مشــخص 
نیســت که شامل چه بخش هایی می شود در نتیجه بررسی این مساله که آیا امکان صرفه جویی 
برای دولت میســر است یا خیر، محل ابهام است چرا که به طور شفاف مشخص نیست که این سرفصل چه چیزی 

را شامل می شود.
یکــی از نکته های مهم دیگــر در خصوص بودجه1400 را باید 427 همت واگذاری دارایی مالی در قانون بودجه 
امســال در نظر گرفت. به نظر می رســد حتی با وجود احیای برجام و صادرات 2 میلیون و 300 هزار بشکه ای نفت، 

تحقق منابع بودجه غیرممکن بوده و بسط پایه پولی تنها راهکار دولت خواهد بود.
در علم اقتصاد تورم به طور اساســی یک پدیده پولی اســت. به نظر می رسد در کشور ما تورم را باید یک پدیده 
پولی و ارزی در نظر گرفت. در دهه گذشته تغییرات حجم پول در گردش کشور به انتظارات تورمی ناشی از افزایش 
نرخ ارز بستگی بیشتری داشته است. تقاضای مصرفی و تقاضای سفته بازی پول، دو جزء مهم تقاضای پول را تشکیل 

می دهند. در بین این دو جزء نوسانات نرخ ارز بر تقاضای سفته بازی پول اثر بسیار می گذارد.
 جزء دیگر یعنی تقاضای مصرفی پول به تورم و نرخ رشد اقتصادی بستگی دارد. کسری بودجه و بسط پایه پولی 
مادامی که انتظارات افزایش نرخ ارز چشمگیر نباشد، به افزایش چشمگیر تقاضای سفته بازی پول منجر نخواهد شد 
اما اگر احتمال تحقق سناریویی نظیر عدم احیای برجام بالا باشد، حجم پول در گردش به دلیل انتظارات افزایشی 

نرخ ارز، قبل از بسط پایه پولی هم می تواند افزایش یابد.
 ارقام قانون بودجه نشــان می دهند تحقق منابع امری بســیار غیرمحتمل است. به خصوص اینکه برای واگذاری 
دارایی مالی رقم 427 هزار میلیارد تومان در نظر گرفته شــده اســت، در حالی که حجم پول در گردش کشور در 
انتهای اســفند 690 همت بوده اســت. تحقق این مقدار فروش دارایی مالی معادل بــا تبدیل 427 همت تقاضای 
سفته بازی به تقاضای مصرفی پول است که امری محال به نظر می رسد. با توجه به بودجه جاری 919 همت، حتی 
در صورت احیای برجام نیز بســط پایه پولی تنها راه چاره دولت خواهد بود اما اینکه آیا بســط پایه پولی منجر به 
افزایش پول یا شبه پول در اقتصاد کشور خواهد شد، به انتظارات مربوط به نرخ ارز بستگی خواهد داشت. فراموش 
نکنیم از اسفند 93 حجم پول )113,7 همت( تا مرداد 94 )113,7 همت( بدون تغییر باقی ماند در حالی که پایه 
پولی در این مدت 40 درصد افزایش یافت. این امر نشــان می دهد انتظارات برجامی بر تحولات پولی کشــور و به 

خصوص بر وضعیت بازار سرمایه مؤثر خواهد بود.

حمید بابایی
کارشناس بازار سرمایه

راهکارهای منطقی جبران 
کسری بودجه

اقتصاددان  وحید شقاقی شــهری، 
و رئیس کمیته نظــارت دبیرخانه 
نظام در  مجمع تشخیص مصلحت 
خصوص سناریوهای مختلف دولت 
بودجه اش  برای جبــران کســری 
توضیح داد: مســاله کسری بودجه 

دولت برای ســال جاری یک موضوع کاملا آشکار است. 
کســری بودجه ســال 1400 بیش از 300 تا 400 هزار 
میلیارد تومان برآورد شــده اســت. دولت در سال های 
گذشته بخشی از این کسری بودجه را با مکانیسم اوراق 
و از کانال بازار ســرمایه پوشش داده است. بخشی از این 
کسری بودجه را نیز از طریق صندوق توسعه ملی تامین 
کرده با این حال تداوم تامین کسری بودجه از کانال هایی 
همچون اوراق و صندوق توسعه بسیار دشوار خواهد بود. 
بنابراین در حال حاضر مساله مهم این است که اگر برجام 
منعقد شــود و صادرات نفت کشور افزایش یابد، بخشی 
از این کســری بودجه به واســطه درآمدهای ارزی نفتی 
پوشش داده خواهد شد. اگر صادرات نفتی ما افزایش پیدا 
نکند تامین این میزان از کسری بودجه کار بسیار سختی 

خواهد بود و تامین مالی دولت با شــرایط دشــوارتری 
روبه رو خواهد شد.

این اقتصاددان در پاســخ به این سوال که اگر دولت 
برای جبران کســری بودجه خود دســت به چاپ پول 
بزند، وضعیت بازار سرمایه به چه سمت و سویی خواهد 
رفت، گفت: طبیعتا یک بانک مرکزی مقتدر اجازه چاپ 
پول را نخواهد داد چرا که ما در حال حاضر نیز رشــد 
نقدینگی بسیار بالایی داریم. با این حساب گزینه چاپ 
پول کاملا رد می شــود اما ممکن اســت دولت آینده از 
مکانیســم های دیگری همچون مولدسازی دارایی های 
دولت، واگــذاری  بنگاه های دولتی و امثالهم اســتفاده 
کند. اگر برجام نهایی شــود بســیاری از  این مشکلات 
می تواند مرتفع شــود و به علاوه آزادسازی منابع ارزی 
و بلوکه شده کشــور نیز صورت خواهد گرفت. احتمال 
توافق برجام خیلی بالاســت و به نظر می رسد در یکی 
دو هفته آینده توافق برجام نهایی شــود. ســناریوی از 
ســرگیری صادرات نفتی ایران و آزادسازی منابع ارزی 

بلوکه شده گزینه محتمل تر است.
رئیس دانشــکده اقتصاد خوارزمی در پاســخ به این 
ســوال که اگر برجامی در کار نباشــد، تکلیف کســری 
بودجه امسال چه خواهد شد نیز گفت: اگر توافقی حاصل 
نشــود فروش اوراق بدهی و یا فروش شرکت های دولتی 
و واگذاری بنگاه ها از محتمل ترین سناریوها برای جبران 

کسری بودجه خواهد بود.
شقاقی شــهری ادامه داد: این مســاله می تواند بازار 
ســرمایه را تحت تاثیــر قرار دهد چرا کــه طبیعتا این 
ســناریوها برای جبران کســری بودجه بایــد از طریق 
مکانیســم بازار سرمایه انجام شــود. اگر توافق برجامی 
حاصل نشود، قیمت دلار به خودی خود می تواند محرک 

بازار سرمایه باشد.
این اقتصاددان با تشــریح ســناریوهای مختلف بازار 
سرمایه در برابر برجام گفت: اگر توافق حاصل شود تعادل 
جدیدی در بازار شــکل خواهد گرفــت. در حال حاضر 
شاخص کل بازار با دلار 25 هزار تومان در محدوده یک 
میلیون و 200 هزار واحدی به تعادل رســیده  است. اگر 
توافق انجام شود، دلار  یک افت محدود پیدا می کند و به 
حدود 20 تا 22 هزار تومان می رسد و در کوتاه مدت بازار 
خود را تطبیق داده و به سطح یک میلیون تا یک میلیون 
و 100 هزار واحد خواهد رســید. سپس تا پایان سال به 
محــدوده یک میلیون و 300 تا یک میلیون و 400 هزار 
واحدی دســت خواهد یافت. اگر برجام رخ ندهد، دلار یا 
در 25 هــزار تومان تثبیت می شــود یا یک روند خفیف 
افزایشی به خود می گیرد در آن صورت شاخص در سطح 
یــک میلیون و 400 تا یک میلیون و 500 هزار واحد به 
تعادل می رســد و سپس روند تدریجی افزایشی را درپی 

خواهد گرفت.

شرایط ناپایدارو نبود چشم انداز روشن
علیرضـا صادقـی، کارشـناس بـازار سـرمایه نیـز در ایـن رابطـه 
توضیـح داد: دولـت جدیـد بـا چالش هـای زیـادی در حـوزه 
اقتصـاد روبـه رو اسـت از جملـه کسـری بودجـه بـزرگ سـال 
جـاری، تـداوم تحریم هـا و عدم گشـایش اقتصـادی در ماه های 

سـپری شـده ابتدای سـال. 
صادقـی افـزود: دولـت فعلـی بـرای جبـران کسـری بودجـه در 

ابتـدای سـال بـا دو ابـزار چـاپ  پـول و فـروش اوراق سـعی در تامین بودجـه ماهانه 
جـاری داشـت اما بیشـترین امید به فرجام مثبـت مذاکرات و نهایتا رفـع تحریم ها و 
 آزاد شـدن ارزهای فروش نفت بود اما آنچه تا به  حال رخ داده چشـم انداز روشـنی را 

نشان نمی دهد.
ایـن کارشـناس بـازار گفـت: بنابرایـن دولت جدید بـرای جبران کسـری بودجه 
سـال جـاری بـه خصـوص در نیمه دوم سـال چنانچـه مذاکـرات به نتیجه برسـد، 
بـه دلیـل انتظارات ناشـی از توافق نسـبت به فـروش ارز و  کاهش قیمـت آن اقدام 
می کنـد تـا هم بخشـی از کسـری بودجـه اش را تامیـن کند و  هم بـا کاهش قیمت 
ارز بخشـی از انتظـارات جامعـه بـرای بهبود نسـبی شـرایط بعـد از توافق را پاسـخ 
دهـد امـا ایـن شـرایط پایدار نیسـت چرا کـه کاهش نـرخ دلار در سـطح حدود20 
هـزار تومـان بـا افزایـش تقاضا مواجه اسـت و فشـار تقاضـا می تواند مجددا سـطح 
قیمـت را به سـطح فعلـی افزایش دهـد و چنانچه دولت بخواهد قیمـت را مدیریت 
کنـد، بهتریـن حالت پاسـخ دهی به تقاضا در قیمـت تعادلی رو به بـالا برای جبران 
 کسـری بودجـه اسـت. با توجـه به تورم انتظـاری احتمـال کاهش نرخ بهـره وجود 

نخواهد داشت.
 صادقـی ادامـه داد: بـه نظـر می رسـد فـروش اوراق دولتـی در کنار فـروش ارز 
می توانـد مدنظـر باشـد. در مجموع بازار سـرمایه در شـوک توافـق احتمالی ممکن 
اسـت منفی شـود امـا در روند پلکانـی صعودی خواهد بـود. اما به نتیجه نرسـیدن 
برجـام بـا افزایـش نـرخ ارز و تـورم همـراه خواهـد بـود که ایـن موضوع هـم روی 

بـازار تاثیـر مثبت با اثربخشـی کمتـر دارد.

گلشن بابادی
خبرنگار

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

         4,429

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

         19,230
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

        1,191
سهام

               2,051
سایر

    67         1,664
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٪
فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
بانك ها و موسسات اعتباری

استخراج کانه های فلزی
سایر دارائی ها

فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای
شرکت های چند رشته ای صنعتی

سرمایه گذاری ها
خودرو و ساخت قطعات

سایر صنایع

٪
سهام بزرگ کاردان

امین تدبیرگران فردا

مشترک توسعه ملی

کارگزاری پارسیان

زرین کوروش

تجارت شاخصی کاردان

توسعه اندوخته آینده

مشترک آسمان یکم

مشترک کارگزاری بانک ملی ایران 

با درآمدثابت کوثر یکم

یکی از شعارهای دولت دوازدهم که هر ساله در زمان بودجه ریزی ها 
به گوش می رســد، باید کاهش وابستگی بودجه به نفت دانست. 

در حالــی که قبل از رد و بدل شــدن های بودجه میان دولت و مجلس، 
دولتی ها اعلام می کردند که بودجه 1400 کمترین  وابستگی را به نفت 
دارد، با انتشــار متن لایحه بودجه شاهد بودیم که این بودجه رسما بر 

پایه فروش نفت نوشته شده است.
در حال حاضر که چهار ماه از سال می گذرد، دولت بدون فروش 

نفت پیش بینی شــده همچنان در سراب بودجه ای که 
با یک کســری وحشتناک روبه رو است، می تازد اما 
موضوع مهم این اســت که دولــت واقعا قصد دارد 

ارقام باورنکردنی دخل و خــرج خود را چگونه تامین 
کند؟ آیا دوباره فیل اش یاد هندوستان بازار سرمایه خواهد 

کرد؟ آیا برای جبران اعداد و ارقام سرسام آور کسری بودجه اش 
و برای تامین منابع از این بازار دندان تیز کرده است؟ یا یک راهکار 

ترســناک   و راحت تر را در پیش خواهد گرفت و با چاپ پول زخم عفونی 
کســری بودجه اش را تسکین خواهد داد؟ آیا دولت برای تامین مخارج خود به 

فروش نفت و برقرار شدن برجام چشم دوخته است؟
برخی کارشناسان معتقدند اگر دولت دست به چاپ پول بزند و به این واسطه منجر به 

افزایش تورم و پایه پول شود، بازار سرمایه جزو بازارهایی است که یک صعود قابل توجه را تجربه 
خواهد کرد. برخی نیز معتقدند دولت با توجه به تورم بالا در شرایط فعلی و وجود اژدهای نقدینگی که 

هر روز در اقتصاد ما از این بازار به آن بازار ســرک می کشــد و آرام نمی نشیند، هرگز به گزینه چاپ پول فکر 
نخواهد کرد و تدبیر واگذاری  بنگاه ها و اموال غیرمولد و به علاوه افزایش درآمدهای نفتی به واســطه به توافق 

رسیدن مذاکرات از راهکارهای عملی تر دولت تدبیر و امید خواهد بود.

نبود رونق با کسری بودجه
در گفت وگو با آلبرت بغزیان، اقتصاددان درباره کســری 
بودجه دولت و گزینه های احتمالی این پرسش ها مطرح شد.

***
 آیا احتمال صعود بورس با افزایش تورم ناشی از 

جبران کسری بودجه وجود دارد؟
از لحاظ تئوریکی این مســاله صحیح نیست اما با توجه به در 

نظر گرفتن شــرایط اقتصادی ایران، کســری بودجه می تواند بر بازار سرمایه اثرگذار 
باشــد. کسری بودجه را دولت ایجاد می کند و در حقیقت دولت در حال خرج کردن 
کســری موجود اســت اما برای ارتباط دادن این مساله که این پول وارد بازار سرمایه 
شــود، هیچ تضمینی وجود ندارد. در بازار ســرمایه افراد خرد تصمیم  می گیرند و در 
حقیقت رونق دهنده و ریزش دهنده نیز دولت بوده است. به همین دلیل انتظار اینکه 
کسری بودجه باعث رونق دادن بازار سرمایه شود، بیجا ست ولی کسری بودجه ای که 
به سمت تولید برود، می تواند تولید را رونق بدهد و افزایش تولید می تواند قیمت ها را 
تثبیت و سپس کاهشی کند که البته در حال حاضر هیچ امیدی به این مساله نیست. 
بنابراین اگر تصور شــود بازار سرمایه  که باید سرمایه گذار به آن دید بلندمدت داشته 
باشد را با کسری بودجه ای که یک مساله کوتاه مدت برای تامین هزینه هاست، مرتبط 

بدانیم، تنها نوعی زمان خریدن برای این است که به انتظار اتفاقات آینده بنشینیم.

 سناریوهای دولت برای جبران کسری بودجه  چیست؟
تامین کسری یک داستان تکراری است و باید بدانیم تا زمانی که مالیات از برخی 
نهادها اخذ نمی شود و بازنگری در معافیت های مالیاتی صورت نگیرد، با مساله کسری 
بودجه مواجه خواهیم بود. داستان تکراری کسری بودجه چاهی است که توسط دولت 
پر می شــود و از آن بهره می برد. در حال حاضر باید به فکر افزایش درآمدهای ارزی، 
به ســرانجام رسیدن توافق برجام، برگشت پول های بلوکه شده و غیره که راهکارهای 
عملی اســت و توانایی جبران کســری بودجه دولت را دارد، باشیم بدون اینکه دولت 

دست به ایجاد مالیات های جدید، چاپ پول یا افزایش نرخ مالیاتی بزند.

دولت سیزدهم با کسری بودجه سرسام آور چه می کند

سونامی تورم
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16.98استخراج ساير معادن     

9.71دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

9.59خدمات فنى و مهندسى     

9.25استخراج ذغال سنگ     

8.85منسوجات     

7.56استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

7.25ساخت محصولات فلزي     

7.25خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

5.41لاستيک و پلاستيک     

5.17عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

15.76محصولات کاغذى     

11.27توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

10.64هتل و رستوران     

9.9لاستيک و پلاستيک     

9.22محصولات غذايي و آشاميدني      

8.31سيمان، آهک و گچ     

8.23خدمات فنى و مهندسى     

6.77استخراج ذغال سنگ     

6.05فرآورده هاى نفتي     

4.45عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
جهانی ارزهای  برابری 

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

یادداشت

پایانیبرسفتهبازی
معاملاتطلا

در گفت وگو با شــایان یوسفی، 
آتی،  معامــات  کارشــناس 
قراردادهای  پیش روی  مشکات 

آتی طا مطرح شد.
***

 وضعیــت معامات آتی 
صندوق طا را که از هفته گذشــته شاهد آن 

بودیم، چطور ارزیابی می کنید؟ 
معاملات قرارداد آتی صندوق طلا لوتوس تحویل مرداد 
ماه هفته گذشته با قیمت 8 هزار و 100 تومان بازگشایی 
شد و به سقف قیمتی 8 هزار و 300 تومان نیز رسید )در 
لحظه تنظیم این گزارش(. در روزهای پس از بازگشــایی 
چــه در قراردادهای آتی و چه در گواهی صندوق لوتوس، 
نوسان قابل توجهی مشاهده نشد و این مسئله تاثیرگذاری 

قابل توجهی بر استقبال از این صندوق ها داشته است.

 چرا نوسان قابل توجهی را شاهد نبودیم؟
چون این صندوق ارتباط مستقیمی با سکه طلا، طلای 
آبشده و دلار دارد و  به این دلیل که طی روزهای پس از 
بازگشایی آن نوسان خاصی در این مولفه ها دیده نشد، در 
نتیجه قراردادهای آتی صندوق طلا نیز  نوسان خاصی را 
تجربه نکرد. فعالان بازار آتی این بازار را به شکل یک بازار 
آنی مشاهده می کنند و سعی دارند با سود لحظه ای از این 

بازار خارج شوند.

  معامــات انجام شــده ایــن صندوق ها 

 موفقیــت لازم را در جــذب ســرمایه گذار 
نشان می دهد؟

در خصوص معاملات ایــن صندوق باید گفت، بدیهی 
اســت که سکه، دلار، طلای آب شده و فضای اقتصادی بر 
این صندوق تاثیر به سزایی می گذارد. خریدار و فروشنده 
به این بازار ورود می کنند ولی این ورود به شــکلی کند و 
آهســته صورت می گیرد. زمانی که قیمت سکه حدود 5 
میلیون تومان بــود، قیمت صندوق آتی طلای لوتوس 4 
هزار تومان بود. زمانی که قیمت سکه طلا به 17 میلیون 
تومان افزایش یافت، این صندوق به 14 هزار تومان رسید.

 چرا ورود خریدار و فروشــنده به این بازار 
فرسایشی بوده است؟

فرسایشــی بودن ورود خریدار و فروشنده به این بازار 
را باید به دلیل ســاعت معاملات آن دانست که از 13 تا 
15 بود که با باز شــدن بازارها و انجام شــدن معاملات 
سپس صندوق طلای لوتوس شروع به کار می کرد. علاوه 
بر این مســئله، شــخصی که صندوق طلای لوتوس را 
خریــداری می کرد عملا به فرآیند تحویل طلا یا ســکه  
ختم نمی شد، به همین دلیل یک حالت سفته بازی دارد 
که با تاثیرپذیری از دیگر بازارها و جو آنها خرید و فروش 
می شود ولی گواهی سکه طلا چنین روالی نداشته است. 
شــاهد بودیم زمانی که سکه بانک رفاه، صادرات، سامان 
و غیــره افزایش قیمت داشــتند، ســاعت معاملات این 
قراردادها را کاهش می دادند و یا درصد نوسان قیمت آن 
را تغییر می دادنــد. این کار را با هدف کاهش اثرگذاری 
این مســئله بر ســایر بازارها انجام می دادند چرا که هر 
زمان خرید و فروش صورت می گرفت، امکان تحویل آن 
به ســهولت بود و به راحتی شخص می توانست سکه اش 

را از انبار بانک های مختلف تحویل بگیرد.

 به طور کلی آینده ایــن صندوق را چطور 
می بینید؟

صندوق آتی طلا به این دلیل که پشتوانه طلای لوتوس 
را دارد و علاوه بر آن انتظارات ایجاد ثبات با تعیین تکلیف 
انتخابات ریاست جمهوری در جامعه  وجود دارد، می تواند 
برای ســرمایه گذاری مناسب باشد. با توجه به این مسئله 
که مباحث مربوط بــه مذاکرات نیز در وضعیت خوبی به 
سر می برد تمامی این مسائل تاثیرگذاری قابل توجهی در 
قیمت طلا خواهد داشــت. با وجود این مســائل در حال 
حاضر بسیاری از ســرمایه گذاران اقدام به سرمایه گذاری 
 در طــلا نمی کنند و منتظر مشــخص شــدن شــرایط 

در آینده هستند.

 عوامل کاهش رغبت برای سرمایه گذاری در 
این صندوق را چه می دانید؟

در صندوق آتی طلا وجه تضمین 2 میلیون تومان در 
نظر گرفته شــده اســت که برای این صندوق رقم بسیار 
بالایی اســت. این صندوق طلا شامل 1000 سهم طلای 
لوتوس اســت ولی مبلغ 2 میلیون تومان وجه تضمین با 
قیمــت 8 هزار تومانی صندوق همخوانی ندارد و جذابیت 
آن را کاهــش می دهد چرا که ســرمایه  زیادی را درگیر 
خواهــد کرد. معاملات خیلی کند صــورت می گیرد چرا 
که وجه تضمین بالایی برای این صندوق قرار داده شــده 
است. علاوه بر این مسئله پشتوانه این صندوق نیز صندوق 
طلای لوتوس اســت که نوسانی ندارد و خیلی کند عمل 
می کند. همچنین فرآیند تحویل نیز ندارد که تمامی این 

مسائل رغبت سرمایه گذاری را کاهش خواهد داد.

الزاماتقابلتوجهدرمعاملاتآتیطلا
راه اندازی مجدد قراردادهای آتی ســکه طلا را باید یک اتفاق مثبت دانســت. به طور کلی طریقه 
راه اندازی دوباره این معاملات مسئله بسیار مهمی است که باید به آن توجه شود. در سال 97 به 
دلیــل برخی دلایل واهی معاملات این بــازار را متوقف کردند و معتقد بودند که این معاملات به 
بازار نقدی جهت می دهد در حالی که بازار آتی ســکه یک بازار پیرو اســت نه یک بازار پیش رو و 
دلایلی همچون خط دادن این بازار به بازار نقدی صحیح نبود. در حقیقت این بازار نمی توانســت 

اثرگذاری قابل توجهی بر بازار نقدی داشته باشد.
به طور کلی ســه فاکتور مهم برای قیمت گذاری ســکه طلا وجود دارد؛ دلار، اونس جهانی و 
تقاضا. از میان این ســه فاکتور عامل تقاضا اهمیت کمتری نســبت به دو عامل دیگر دارد. زمانی 
که در ســال 97 اقدام به توقف معاملات آتی ســکه کردند خود به خود حجم نقدینگی مردم را از معاملات آتی سکه 
خــارج کردنــد. در واقع معامله گری که  فرصت فعالیت در بازار آتی را به این دلیل از دســت می داد، قطعا وارد بازار 
نقدی می شــد که همین مسئله باعث می شد جریان نقدینگی ناخودآگاه وارد بازار نقدی شود و به تبع آن تقاضا نیز 

افزایش می یافت. چه بسا تعطیل کردن بازار آتی سکه ضربه محکم تری را به بازار نقدی  زد.
دلیل جمع شدن بساط آتی سکه را باید بیشتر به خاطر جلوگیری از له شدن معامله گران خرد درنظر گرفت چرا 
که در بازار آتی سکه نوسان خیلی بالا بود و معامله گران خرد در صورت غیرحرفه ای بودن ضرر و زیان های هنگفتی 
را متحمل می شدند. در آن زمان نوسان 5 درصدی که در آتی سکه اعمال می شد به نوعی معادل 50 درصد بود چرا 
که این معاملات درجه اهرم 10 داشــت )البته در اواخر عمر این معاملات در ســال 97، درجه اهرم بسیار کم شد و 

به عدد 2رسید(.
هم زمان با ملتهب شــدن بازار برای مقابله با ضرر و زیان معامله گران خرد، دولت ناچار به تعطیل کردن این بازار 
شــد. هر چند در آن زمان می توانســتند تصمیم صحیح تری اتخاذ کرده و برای مقابله با این مشکل به طور کلی این 

معاملات را حذف نکنند.
تا قبل از ســال 94 معامله گران برای ورود به این بازارها ملزم به گذراندن دوره های آموزشــی بودند اما تقریبا در 
اواخر سال 94 بورس کالا این آزمون ها را حذف و ورود معامله گران را منوط به داشتن حداقل مدرک لیسانس کرد. 
همین مســئله باعث باز شدن پای سیل عظیمی از معامله گران ناشی به بازار آتی سکه شد. در نهایت دولت در سال 

97 برای جلوگیری از متضرر شدن این افراد دست به بستن این معاملات زد.
در حال حاضر با توجه به راه اندازی مجدد این معاملات پیشــنهاد می شــود برای جلوگیــری از تکرار تجربه تلخ 
گذشــته، جلوگیری از ملتهب شدن بازار و مقابله با ضرر و زیان معامله گران خرد الزام گذراندن دوره های آموزشی و 
ارائه گواهینامه در دســتور کار بورس کالا قرار گیرد. همچنین برای عملکرد بهتر این معاملات بهتر اســت که درجه 
اهرم معاملات آتی را متغیر کرده و افراد متناســب با میزان ریسک پذیری و  ریسک گریزی خود درجه اهرم متناسب 
خود را انتخاب کنند. به طور مثال، در بازار فارکس نیز افراد با درجه اهرم متفاوتی کار می کنند. ممکن است شخصی 
با درجه اهرم 10 و معامله گر دیگری با درجه اهرم 2 کار کند. برای راه اندازی مجدد معاملات آتی ســکه درجه اهرم 
متغیر که متناسب با ریسک پذیری افراد است، می تواند راهکار مناسبی برای بهبود روند این معاملات محسوب شود.

گــزارش
چندقدمتاپایانفساددرمعاملاتنفتوگاز

بورس، محل شفافیت است. گزاره ای که شاید بارها و بارها از زبان بسیاری از مسئولان سیاست گذاری حوزه 
اقتصادی شنیده ایم و کارشناسان حوزه های اقتصادی و بازار سرمایه هم به نقش اثرگذار این حوزه بارها پرداخته اند. 
یکی از مهمترین کارکردهای بازار سرمایه، معاملات کالاهای اساسی است که مرسوم است در تمام دنیا در بورس های 
کالایی انجام  شوند. این روند معاملاتی به اندازه ای پیشرفت کرده است که نه تنها کالاهایی نظیر نفت و گاز و 
فرآورده های نفتی به بورس های کالایی و بورس انرژی وارد شده اند، بلکه اوراق معاملاتی مبتنی بر این معاملات نیز 

منتشر می شود و بازارهای ثانویه با حجم معاملاتی بالا دارد.
در ایران نیز این روند تا حدودی در بورس انرژی تداوم یافت، تا جایی که نفت خام، نفتا، بنزین، نفت سفید و... 
در این بازار عرضه می شدند، اما نگاه دقیق تر به معاملاتی که هم اکنون در حال انجام است، گواهی می دهد که 
تمام معاملات در این اتاق شیشه ای صورت نمی گیرد. معاملاتی که بسیاری از آنها هنوز به حالت سنتی و با ارائه 
تخفیف های زیاد صورت می گیرد و امکان بسیار مهم کشف قیمت بر اساس عرضه و تقاضا را از بین می برد. طبعا 
این معاملات به دلیل عدم برابری فرصت های خرید برای تمامی خریداران نفت و فرآورده های نفتی، شائبه نبود 
فرصت های برابر را به همراه دارد. اکنون که ابزار شفافیت در ایران به عنوان یکی از 2 بورس انرژی منطقه وجود دارد، 
این سوال پیش می آید که چرا معاملات گسترده تری از محصولات و فرآورده های حوزه انرژی را با ابزارهای مشتقه در 
بورس انرژی شاهد نیستیم که بتوان با فروش به قیمت مناسب بر اساس توجیه اقتصادی برای طرفین عرضه و تقاضا 
در اوقاتی که حامل های انرژی، ارزش بیشتر یا کمتری پیدا می کنند، پیش بینی پذیری از آینده و همچنین دوری از 

معاملات با شائبه فساد را شاهد باشیم. 

در بورس انرژی چه می گذرد؟
در آخرین نشست خبری مدیرعامل بورس انرژی که در 
هفته گذشته برگزار شد، نقوی گفت: از ابتدای سال 1400 تا 
نهم تیرماه، حدود 29 هزار میلیارد تومان معاملات در بورس 
انرژی انجام شده که نسبت به سال گذشته حدود 40 درصد 
بازار برق نیز در سال جاری بیش از سه  رشد داشته است. 
انرژی  بورس  مختلف  بازارهای  در  ساعت  کیلووات  میلیون 
معامله شده که ارزشی حدود 219 میلیارد تومان داشته است. 
وی افزود: همچنین بازار محصولات هیدروکربوری با معامله 
حدود 2 میلیون و 410 هزار تن انواع محصولات ارزشی بیش 
از 25 هزار میلیارد تومان داشته است. اوراق سلف موازی نیز طی این دوره ارزشی حدود 3 هزار و ۶00 میلیارد تومان 
داشته است. شایان ذکر است سایر محصولات مورد معامله در بورس انرژی در طول این مدت حدود 490 میلیارد 

تومان ارزش معامله داشته اند. 
مدیرعامل بورس انرژی با تشریح برنامه های این شرکت در سال جاری بیان کرد: بورس انرژی در سال جاری چند 
برنامه اصلی را در دستور کار دارد که نخستین آن راه اندازی بازار قراردادهای آتی برای فرآورده های نفتی است. در 
همه بورس های کالایی دنیا بیشترین حجم معاملات را قرارداد مشتقه به خود اختصاص داده که شامل قرارداد آتی 
و قرارداد اختیار معامله است. وی اضافه کرد: راه اندازی این بازار از چند سال قبل در دستور کار بورس انرژی بوده 
است؛ بر این اساس دستورالعمل های مربوطه آماده و به سازمان بورس و اوراق بهادار ارسال شد و در هیات مدیره 

سازمان بورس دستورالعمل راه اندازی بازار آتی بورس انرژی به تصویب رسید.
نقوی در ادامه گفت: در کنار این اقدام، زیرساخت لازم به لحاظ فنی با همکاری شرکت سپرده گذاری مرکزی و 
شرکت مدیریت فناوری آماده شده است و اکنون در مرحله تست نرم افزار معاملاتی قرار داریم تا به محض اتمام 
تست ها در نیمه نخست سال معاملات قرارداد آتی را در بورس انرژی آغاز کنیم. مدیر عامل بورس انرژی ایران ادامه 
داد: در نخستین مرحله درخواست کالاهایی مانند بنزین، متانول، میعانات گازی و نفتا را به هیات پذیرش ارسال 
کرده ایم و قصد داریم تا قرارداد آتی را در این چهار محصول آغاز کنیم و در ادامه سایر فرآورده های نفتی را به 

معاملات خود اضافه خواهیم کرد.
نقوی در پاسخ به این پرسش که آیا بورس انرژی در انجام معاملات نفت خام با وزارت نفت مشکلی دارد، گفت: 
برای انجام معاملات نفت در بورس انرژی بسترها و زمینه های لازم مهیاست و بورس انرژی آمادگی کامل در انجام 
این اقدام را دارد و در این زمینه هیچ مشکل و اختلافی با وزارت نفت و وزارت نیرو ندارد، اما در نظر داشته باشید 
برای رونق معاملات نفت در بورس انرژی و موفقیت در این موضوع ضروری است تا عرضه های مستمر و منظمی در 
این خصوص داشته و به بورس انرژی به عنوان محلی شفاف برای انجام معاملات و کشف قیمت اعتقاد داشته باشیم.

ایران، بزرگترین صادرکننده بنزین در منطقه
وی در ادامه با اشاره به عرضه بنزین در رینگ صادراتی بورس انرژی گفت: ایران سال گذشته صادرکننده بزرگ 
بورس انرژی در منطقه و قیمت ساز منطقه در بحث بنزین بود. بنزین معاملاتی ایران در منطقه شاخص است، زیرا 
برای عرضه بنزین در بورس چه دریایی و چه زمینی اراده وجود داشته است و همچنین رقابت جدی در این حوزه 

در سال جاری وجود دارد.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
10,604,000 10,673,000 10,666,00010,597,00010,576,000هر گرم طلای 18 عیار
106,380,000 107,220,000 107,510,000107,470,000105,810,000سكه تمام طرح جدید
104,490,000 105,980,000104,990,000105,020,000105,480,000سكه تمام طرح قدیم

56,800,000 57,000,000 57,500,00058,000,00056,500,000نیم سكه
36,400,000 36,500,000 37,000,000 37,500,000 37,100,000 ربع سكه
22,480,000 22,600,000 22,500,000 23,000,000 22,880,000 یک گرمی

1,804,16 1,797,10 1,791,93 1,787,35 1,787,35 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
75,57 74,68 77,16 76,06 76,06  نفت برنت 
 WTI74,52 73,51 76,33 75,04 75,04  نفت
75,71 75,71 75,18 73,84 73,84  نفت اوپک 

252,360251,510249,720251,090249,590دلار 
295,970298,540295,830295,840295,960 یورو 
353,530352,270350,330350,730349,000 پوند 
68,70068,45067,98068,35067,970 درهم 

حسین کرمی
معامله گر بورس کالای 
کارگزاری بانک مسکن

بورس کالا استراتژی دور باطل را پایان دهد

احیای طلایی
افراد به منظور مقابله با تورم لجام گســیخته ای که در سال های 
اخیر با آن دســت و پنجه نرم کرده اند و به علاوه برای در امان 
ماندن از افزایش یافتن این تورم که انتظار می رود در ماه های آینده بیش از گذشته 
شــاهد آن باشند، دست به ســرمایه گذاری در بازارهای مختلف می زنند و تلاش 
می کنند نقدینگی خود را به ســمت بازارهایی همچون طلا، ســکه، دلار و غیره 

بکشانند و از این بازار به بازار دیگر کوچ کنند.
ســرمایه گذاری در طلا همواره یکی از گزینه های مورد نظر در چنین شرایطی 
اســت اما بسیاری از افراد به واسطه مالیاتی که از خرید سکه یا طلا اخذ می شود 
تمایل خود را به ســرمایه گذاری مســتقیم در این زمینه از دست داده اند. وجود 
ابزارهایی همچون صندوق های ســرمایه گذاری طلا  یکی از  راهکارهای مناســب 
ســرمایه گذاری به شکل غیرمســتقیم در بازار جذابی مثل سکه، دلار و طلاست 
چرا که صندوق  های طلا حداقل 70 درصد از دارایی خود را در خرید ســکه طلا 
سرمایه گذاری کرده و 30 درصد باقی مانده را در اوراق با درآمد ثابت وارد می کنند. 
به همین دلیل سرمایه گذاری در صندوق های طلا نوعی سرمایه گذاری غیرمستقیم 
در دلار و طلای جهانی محســوب می شــود. این صندوق ها به دو نوع مشترک و 
قابل معامله )ETF( در بورس کالا وجود دارند. تا ســال 97 بازار آتی سکه در حال 
فعالیت بود اما پس از آن با به راه افتادن شائبه خط دادن این بازار به بازار فیزیکی  
این معاملات از بورس کالا کنار گذاشــته شد. با این حال پس از گذشت بیش از 
سه سال از زمان توقف، مجددا این صندوق ها از هفته گذشته آغاز به کار کرده اند.

مسیرقبلیتکرارنشود
محمدرضا اســلامی، مدیر بورس کالا کارگزاری سهم آشنا در 
خصــوص راه اندازی قراردادهای آتی صنــدوق طلا توضیح داد: 
بــورس کالای ایران هم اکنون پایگاهی بــزرگ و پایدار جهت 
کشف قیمت و شفافیت معاملات است و پس از تعطیلی چندین 
ســاله معاملات قراردادهای آتی ســکه در حال حاضر شــاهد 
راه اندازی معاملات بر روی دارایی پایه ای جدید با نقدشــوندگی 

بسیار بالا و مبتنی بر سکه طلا هستیم. 
این ابزار که با هدف متنوع ســازی ابزارهای مشتقه و با نظر سازمان بورس و اوراق 
بهادار هم اکنون به مرحله بهره برداری رسیده است، می تواند به زودی چراغی روشن 
در بورس کالا برای فعالان بازار طلا باشد. پوشش ریسک نوسانات قیمت طلا در کنار 
ســایر مزایای این ابزار مشتقه قطعا باعث رشد و گسترش این معاملات در آینده ای 
نزدیک خواهد شد. لازم  است که بورس کالا به همراه کارگزاران فعال آتی به آموزش 
اینگونه معاملات به عنوان حلقه مفقوده بازار سرمایه رویکرد توسعه ای خاصی داشته 
باشند. سازوکار رفع ابهامات مالیاتی ابزارهای نوین مالی به ویژه گواهی سپرده کالایی 
نیاز به مساعدت هرچه بیشــتر نهادهای مرتبط دارد که می تواند معاملات ابزارهای 

نوین مالی را هرچه سریع تر در مسیر رشد قرار دهد.
اسلامی با اشاره به این مسئله که مسیر قبلی معاملات آتی سکه نباید تکرار شود، 
ادامه داد: در این میان نکته حائز اهمیت نگاه به مســیر قبلی معاملات آتی سکه طلا 
اســت که نباید مجددا تکرار شود. بورس کالا بر مبنای کشف قیمت عادلانه بر اساس 
مکانیســم عرضه و تقاضا بنیان گذاری شده اســت. تجربه نشان داده است بسیاری از 
برندهای معتبر در دنیا با قیمت گذاری دستوری از بین رفته اند و یا جایگاه خود را در 
بازار از دست داده اند اما معاملات آتی بر روی صندوق های طلا با توجه به قیمت جهانی 
فلز گرانبهای طلا و نرخ دلار که به راحتی در دســترس همگان قرار دارد، به راحتی 
می تواند دلالی غیرشفاف طلا را از میان بردارد و تبدیل به مرجعی معتبر در خصوص 
قیمت ها شود.مدیر بورس کالا کارگزاری سهم آشنا در ادامه گفت: دور باطل دخالت در 
قیمت گذاری باتلاقی است که بورس کالا به راحتی می تواند آن را حذف کند و باعث 
بهبود فضای کسب و کار، جلوگیری از رانت و فساد و غیره شود. لازم است با توجه به 
تجربه معاملات آتی ســکه طلا در گذشته و اثرات تعطیلی این معاملات، با راه اندازی 
مجدد آن شــاهد معاملات پررونق تر و شفاف تر در  بازار طلا باشیم و این معاملات با 

ورود فعالان حقیقی و حقوقی گسترش و عمق بیشتری پیدا کند.

مدیریتحرفهایریسکسرمایهگذاری
علــی رحمانــی، مدیر معاملات مشــتقه کارگزاری مبین ســرمایه 
ــرمایه گذاری  ــدوق س ــن صن ــر فعال تری ــال حاض ــت: در ح گف
طــلا، صنــدوق طــلای لوتــوس اســت کــه نقدشــوندگی و حجم 
معامــلات بالایــی دارد. هفتــه گذشــته قــرارداد آتــی واحدهــای 
ــوس  ــلای لوت ــدوق ط ــتوانه صن ــا پش ــلا ب ــرمایه گذاری ط  س

عرضه شد.
رحمانـی بـا اشـاره بـه ماهیـت و مزیت  ایـن صندوق هـا ادامـه داد: ایـن صندوق 
از نـوع صندوق هـای سـرمایه گذاری قابـل معاملـه در بـورس کالای ایـران و اولیـن 
صنـدوق کالایی بازار سـرمایه کشـور اسـت کـه موضـوع فعالیت آن سـرمایه گذاری 
در اوراق بهـادار مبتنـی بـر گواهـی سـپرده طـلا و اوراق مشـتقه مبتنـی بـر سـکه 
کشـور  داخـل  ریالـی  دارایی هـای  در  می توانـد  فقـط  صنـدوق  ایـن  طلاسـت. 
سـرمایه گذاری کنـد و سـرمایه گذاری خارجـی )ارزی( بـه هر نوع و شـکلی برای آن 
 غیرمجـاز اسـت. نـوع دارایی هـای صندوق گواهی سـپرده سـکه طلا، اوراق مشـتقه 

سکه طلاست.
مدیـر مشـتقه کارگـزاری مبیـن سـرمایه توضیـح داد: مدیریت فعـال و حرفه ای، 
پوشـش ریسـک سـرمایه گذاری، امنیـت بـالا، وجـود بازارگردانی، نقدشـوندگی بالا، 
کارمـزد کـم، برخـورداری از معافیـت مالیاتـی، امـکان سـرمایه گذاری بـا مبالغ کم، 
ورود و خـروج  آسـان و غیـره از مزیت هـای صندوق های سـرمایه گذاری طلا اسـت. 
ماهیـت این صندوق ها، سـرمایه گذاری با پشـتوانه سـکه و طلاسـت امـا چون منجر 
بـه تحویـل فیزیکی و مشـاهده جنس طلا نمی شـود به همین دلیل اسـتقبال کمی 

از آنها  می شـود.
او ادامـه داد: بـرای نمونـه مشـاهده می کنیم حجـم معاملات و افراد سـرمایه گذار 
و حجـم پـول وارده چـه توسـط سـرمایه گذاران و چه توسـط تکنیکالیسـت ها و چه 
توسـط افـرادی کـه اخبـار روز ایـران و مولفه های اقتصـادی را بررسـی می کنند، در 
گواهی هـای سـپرده سـکه طـلا )بانک های رفاه، صـادرات، ملـت، سـامان، آینده( به 
صـورت چشـمگیری از گواهی های سـپرده گذاری طلا بیشـتر اسـت چرا کـه امکان 
تحویـل مسـکوکات طـلا بـرای خریـدار و فروشـندگان آن آسـان اسـت، بـه همین 
دلیل اسـتقبال بیشـتری از سـپرده های سـکه طلا می شـود. این در حالی اسـت که 
در گواهی هـای سـپرده صندوق هـای طـلا بـه اصطـلاح عامیانـه یـک ورق کاغذ در 

دسـت خریدار و فروشـنده بیشـتر نیست.

داناک کاتبی
خبرنگار



7
صنایعوشرکتها

| تیر 1400  هفته سوم  سال نهم  شماره 406 |

اخبــــار
330 تومان سود هر سهم »غکورش«

مدیرعامل شــرکت صنعت غذایی کوروش گفت: 
در حال حاضر برنامه خاصی برای افزایش سرمایه 
 نداریــم اما درصــورت نیاز در دســتور کار قرار 

خواهیم داد.
کوروش منتصر در مجمع عمومی عادی ســالانه 
این شــرکت افزود: طرح توسعه افزایش ظرفیت 
ریفاینــری را داریم و ظرفیت را از ۲۴ هزار تن در 
ماه به ۳۷ هزار تن در ماه خواهیم رساند که در آذر ماه به بهره برداری خواهد 
رســید. شرکت با حفظ کیفیت، ۱۶ درصد سهم بازار روغن های کشور را به 
خود اختصاص داده و رتبه اول در بازار روغن های مایع کل و خانوار را کسب 
کرده است. تولید این شرکت در سال ۱۳۹۴ معادل ۳۶.۰۰۰ تن بوده که در 
سال ۱۳۹۹ به رقم ۲۹۳.۰۰۰ تن رسیده، بنابراین افزایش تولید چشمگیری 
داشته است. در این مجمع پس از تصویب صورت های مالی، ۳۳۰ تومان سود 
به ازای هر ســهم تخصیص یافت و روزنامه دنیای اقتصاد به عنوان روزنامه 
کثیرالانتشار و موسسه حسابرسی فرازمشاور دیلمی پور به عنوان حسابرس 

اصلی و شاخص اندیشان به عنوان بازرس علی البدل تعیین شدند.

 »سغدیر« درآستانه عرضه 
هلدینگ سیمان غدیر شرایط احراز سازمان بورس 
را طی کرده و آماده عرضه است. این شرکت برای 
عرضه اولیه منتظر تثبیت بازار اســت تا ســهام 

سیمان غدیر با نماد »سغدیر« عرضه اولیه شود.
محمدرضا سلیمیان، مدیرعامل هلدینگ سیمان 
غدیر گفت: هلدینگ ســیمان غدیر با ۹۲ درصد 
ظرفیت عملیاتی شرکت های زیرمجموعه فعالیت 
می کند. مجموعه هلدینگ ســیمان غدیر یک هلدینگ تخصصی سیمانی 
است و ۱۰ درصد ظرفیت صنعت سیمان کل کشور را مدیریت می کند و ۶ 
شرکت سیمانی فعال در بازار سرمایه دارد. عمده تولیدات سیمان متعلق به 
شرکت سپاهان با تولید روزانه ۹ هزار تن است. با توجه به برنامه ریزی انجام 
شــده در خصوص عرضه ســیمان در بورس کالا، قرار است در فاز اول ۲۰ 
درصد از سیمان تولید شده هلدینگ غدیر در بورس کالا عرضه شود تا بعد از 
عرضه و بررسی نتایج آن، میزان عرضه در بورس کالا را افزایش دهیم. بورس 
کالا می تواند تاثیر مســتقیمی بر بازار ما داشته باشد. واسطه ها را در بخش 

فروش کم و به تولیدکننده کمک می کند تا کیفیت فروش را بهتر کند.

امید بازار به برگشت
به نظر می آید ابهامی که نســبت به نرخ دلار بود 
برطرف شده و نرخ دلار نیمایی هم به بالای ۲۱ 
هزار تومــان افزایش یافته و می تواند نوید بخش 

شرکت ها باشد.
احمد اشتیاقی، کارشناس بازار سرمایه در این باره 
گفت: گزارش های خرداد ماه خوب بود و با توجه 
به آن، ســودهای خوبی پیش بینی می شــود. در 
فصل اول سود اکثر شرکت ها بر P/E محور 5 واحد قرار گرفته که دلیل بر 
ارزندگی بازار سهام است. به نظر می آید ابهامی که نسبت به نرخ دلار بود 
برطرف شده و نرخ دلار نیمایی هم به بالای ۲۱ هزار تومان افزایش یافته 
و می تواند نوید بخش شرکت ها باشــد. جنس پولی که وارد بازار سرمایه 
می شود از جنس اهالی بازار سرمایه است. در این شرایط نگهداری پول در 
اوراق با درآمد ثابت به صرفه نیست. با توجه به P/E که روی عدد 5 برآورد 
می شــود، خود سهام به نوعی سود بدون ریسک در محور ۲۰ درصد دارد. 
پیش بینی می شود که بازار بدون هیجان به تدریج با افزایش قیمت مواجه 

شود و این سطوحی قیمتی از دست نمی رود.

تمرکز »سپیدما« بر سهام DPSمحور
تأمین ســرمایه  مدیر ســرمایه گذاری شــرکت 
دماوند گفت: شــعار اصلی صندوق سپید دماوند 
 سودآوری پایدار، نقدشــوندگی آسان و مدیریت 

حرفه ای است.
میثــم اصولیان با اشــاره به رتبــه دوم صندوق 
سرمایه گذاری درآمد ثابت ســپید دماوند با نماد 
»ســپیدما« طی سه ماهه اخیر گفت: سقف فعلی 
این صندوق ۱۰ هزار میلیارد ریال اســت که از ۶ اردیبهشــت سال جاری 
افزایش ســقف به میزان فعلی رقم خورده اســت. وی بــا بیان اینکه مدیر 
صندوق و بازارگردان صندوق ســرمایه گذاری سپید دماوند، تأمین سرمایه 
دماوند اســت، ادامه داد: طی ســه ماه اخیر تمرکز ایــن صندوق به منظور 
کسب بازدهی بر سهام DPSمحور و با نقدشوندگی بالا بوده است. سهامداران 
اصلی تأمین سرمایه دماوند، شرکت مادر تخصصی مالی و سرمایه گذاری سینا 
وابســته به بنیاد مستضعفان و شرکت گسترش صنعت نوین ایرانیان وابسته 
به سرمایه گذاری غدیر هســتند که حدود ۷۰ درصد سهام این شرکت را در 

اختیار دارند.

یادداشت
چالش ریسک و گزینه های پیش رو

در حال حاضر چند ریسک پیش روی بازار سرمایه است که همچنان قابلیت مدیریت ندارند، 
یکــی از آنها مذاکرات وین اســت که طبق آخرین اخبار درمــورد مباحث فنی تا حد زیادی 
صحبــت و توافقاتی حاصل شــده اما نیاز به تصمیم گیری های سیاســی اســت که این روند 
همچنان ادامه دارد. در روزهای اخیر که نتیجه مذاکرات با ابهام روبه رو بوده است شاهد رشد 
اندک اما محســوس در نرخ ارز بودیم لذا اگر این ابهام همچنان پابرجا بماند و بر تعیین نرخ 
ارز تأثیر بگذارد، این افزایش نرخ ارز برای برخی از شرکت ها مانند فولادی ها، پتروشیمی ها و 
شرکت ها و صنایعی که صادرات محور هستند در کوتاه مدت خوب است اما اگر توافق حاصل 
نشــود و تحریم ها باقی بمانند، تا پایان ســال به دلیل دشواری های صادرات، در بازار سرمایه 

رونق خاصی نخواهیم داشت. 
ریسک دیگر که در شرایط فعلی در بازار سرمایه وجود دارد، تغییرات مدیریتی در نهادهای مالی مرتبط با بازار 
سرمایه، از جمله نهاد ناظر یعنی سازمان بورس و اوراق بهادار، شرکت بورس و برخی از شرکت های تأمین سرمایه 
بانکــی که معمولا همزمان با تغییر و تحولات دولتی آنها هم دســتخوش تغییرات می شــوند که اینگونه تغییرات 

رفتارهای برخی از حقوقی ها را در بازار سرمایه تحت تأثیر قرار می دهد.
ریسک دیگر که همچنان در این بازار وجود دارد ابهامات مربوط به برخی از آزادسازی های قیمتی و نرخ گذاری های 
دستوری است که باید دید دولت بعدی تا چه حد به الزامات یک بازار سرمایه آزاد پایبند و معتقد است. به طور کلی 
اگر نتیجه توافق برجام و تغییر و تحولات در دولت و نهاد ناظر یعنی ســازمان بورس را مثبت تلقی کنیم، کلیت 
بازار روند مثبتی را خواهد داشت، باتوجه به ریزش هایی که در حدود ۱۰ ماه اخیر بازار تجربه کرده است بسیاری 
از سهم های کامودیتی صادرات محور در حال حاضر قیمتی جذاب دارند، به طور مثال P/E آتی شرکت های فولادی 
۴ تا ۴.5 اســت، P/E برخی شرکت های پتروشیمی  ۴و5 است بنابراین به قیمت های جذابی برای خرید رسیده اند. 
همچنین در چند روز اخیر نرخ ســود بین بانکی هم کاهش داشــته است که باعث می شود تعهد بانک ها همچنان 
بر نرخ های ســود سپرده هایشان که ۱۶ تا ۱8 درصد اســت باقی بماند و اگر همچنان نرخ سود بین بانکی کاهش 
پیدا کند، این بازار برای نقدینگی ســرگردانی که در اقتصاد وجود دارد، جذاب تر می شــود. روند کلی بازار سرمایه 
برای تابســتان مثبت ارزیابی می شود باتوجه به اینکه در حال حاضر مجمع برخی از شرکت ها برگزار شده است و 
همچنین بســیاری از مجامع هم باقی مانده اســت قاعدتا نباید در تابستان بازار دچار رکود یا ریزش های اصلاحی 
شــود و به نظر می رسد روندی منطقی را در پیش گیرد تا زمانی که دولت جدید کار خود را شروع کند که معمولا 
دولت ها هم ســعی می کنند در دو ســال اول ریاست خود ثبات نسبی در تمامی بازارها اعم از: سرمایه، مسکن، ارز 

و ... حاکم کنند. 
به نظر می رسد درصورتی که سرمایه گذاران در تصمیم گیری های خود روندی منطقی داشته باشند و در صنایعی 
که براســاس تحلیل های بنیادی P/Eهای منطقی ۴تا۶ داشته باشند، سرمایه گذاری کنند، می توانند تا پایان سال 
سود منطقی ۴۰ تا 5۰ درصد را کسب کنند. همچنین باید توجه داشت برخی از صنایعی که در ظاهر P/E جذابی 
دارند به دلیل فرسوده شدن دستگاه های تولیدی و نیز عقب ماندگی در به روز رسانی خود با تکنولوژی های جدید 
تولیدی، نیازمند ســرمایه گذاری های جدید در راســتای بهبود خط تو لید هستند لذا سرمایه گذاران در تحلیل های 

خود این پارامتر مهم را نیز در نظر بگیرند. 
فولادی ها و پتروشــیمی ها صنایعی هستند که همیشــه جذابیت خاص خود را دارند خصوصا در پتروشیمی ها 
شــرکت های اوره ای و متانولی جذابیت بیشــتری دارند . در صنعت فولاد شرکت فولاد مبارکه گزارش های بسیار 
خوبی داشته است و همچنین قیمت جهانی زغال سنگ که ماده اولیه تولیدکنندگان فولاد است با افزایش مواجه 
شــده اســت. از طرفی قیمت زغال سنگ که سوخت بســیاری از تولید کنندگان اصلی فولاد مانند چین است، با 

افزایش مواجه شده که همین امر سبب افزایش بهای جهانی این کالا شده است. 
باید در نظر داشته باشیم که بررسی رفتار چین در این صنعت بسیار مهم است چرا که از تولیدکنندگان اصلی 
این صنعت است وهمچنین باید در تحلیل های خود انتظار افزایش تقاضای جهان پس از کرونا را مد نظر قرار داد. 
از سویی دیگر اگر نتایج مذاکرات وین را مثبت تلقی کنیم قاعدتا بانکی ها نیز می توانند رشد خوبی داشته باشند و 
بعد از آنها خودرویی ها نیز می توانند از صنایع جذاب باشند، هرچند که همچنان بحث عرضه محصولات خودرویی 
در بورس کالا مطرح اســت و لازم است در این خصوص مسئولان ذیربط به تصمیم گیری نهایی برسند اما فارغ از 
این موضوع صنعت خودرو بســیار متأثر از مذاکرات وین اســت و به نظر می رسد اگر نتایج مثبت باشد، می تواند از 
فشــار تحریم هایی که قطعه سازان و خودرویی ها داشته اند کاسته شــود و دراینصورت قطعا تولیدات آنها را تحت 

تأثیر قرار می دهد.

بازار سرمایه تابستان را سبز شروع 
پیش  شرایطی  حاضر  حال  در  کرد. 
روی بازار است که می تواند روند کنونی را دستخوش 
تغییرات کند مانند برگزاری مجامع شــرکت ها که 
در تیرماه فصل آنها داغ اســت و مورد دوم تغییر و 
تحولات در دولت است که در اواسط تابستان ریاست 
جمهوری جدید ســکان را در دست می گیرد و تیم 
اقتصادی جدید معرفی می شــود. سال گذشته بازار 
سرمایه درست در همین زمان ها با رشد همراه بود و 
در مرداد ماه ریزش های دنباله دار بازار سرمایه شروع 
شد، حال باید دید با وضعیتی که درحال حاضر بر بازار 
سرمایه حاکم است، آیا اتفاقات و ریزش های پارسال 
مجدد برای بازار سرمایه تکرار خواهد شد، پیش بینی 
از روند بازار سرمایه در سه ماهه تابستان چیست و 
کدام صنایع در فصل تابستان جذاب خواهند بود. در 

این رابطه پاسخ کارشناسان را می خوانید.

***
در انتظار سیاست های جدید

حســین عبدی، تحلیلگر ارشــد بازار 
سرمایه درمورد پیش بینی خود از روند 
بازار سرمایه در سه ماهه تابستان گفت: 
عملکرد بازار سرمایه در سه ماه آینده 
ارتباط مستقیم با تشکیل دولت جدید 
و معرفی اعضــای تیم اقتصادی دولت 

دارد یعنی تیم صنعت و اقتصادی دولت روند بازار سرمایه را 
در سه تا چهار ماه آینده تحت تأثیر قرار خواهند داد.

وی ادامه داد: اما بدون شــک دولتی که در حال سپری 
کردن دوره انتهایی خود است به نظر می رسد در یک تا یک 
ماه و نیم آینده ســعی می کند بازار سرمایه را به نحوی آرام 
نگه دارد تا شرایط برای دولت بعدی فراهم شود بنابراین در 
این تغییر روند کوتاه مدت، به صورت یک ماه تا یک ماه و نیم 
وضعیت خوبی در بازار سرمایه حاکم خواهد بود و بعد از آن 
بازار پس از مجامع اندکی آرام خواهد بود و اخبار مربوط به 
معرفی کاندیداها و تیم اقتصادی دولت را دنبال خواهد کرد.

عبدی افزود: مهمترین وظیفه دولت آینده این است که 
در بازار ســرمایه دخالت نکند، نظارت های غیر مســتقیم و 
قانون مدار داشته باشد و همچنین به دستورالعمل هایی که 
درست است عمل کند. نکته بسیار حائز اهمیت این است که 
مهمترین انتظار از دولت آینده حذف قیمت گذاری دستوری 
در حوزه فلزات اساسی، پتروشــیمی، پالایشی و سیمان و 

اینکه بازار آزاد را ملاک عمل خود قرار دهد.
این کارشــناس بازار سرمایه در پاسخ به این پرسش که 
کدام صنایع در فصل تابســتان جــذاب خواهند بود، گفت: 
قطعا صنعت پتروشیمی زیرا متانول و اوره در سطوح بالایی 

از نرخ های جهانی قرار دارند و این باعث می شــود نرخ های 
فروش صنعت پتروشیمی و شرکت های تولید کننده متانول 
و اوره نرخ های خیلی خوب و جذابی باشــد و حاشیه سود 
آنها در ســطوح قابل قبولــی قرار بگیردو این شــرکت ها 
را جذاب کند. در فلزات اساســی نیــز محصولات مرتبط با 
فولاد و زیرمجموعه فــولادی در حال حاضر در قیمت های 
بســیار مطلوبی قرار دارند و همینطور روی و آلومینیوم نیز 
ســطوح خیلی خوبی را در بازارهــای جهانی تجربه کردند، 
به نظر می رسد به طور کلی شــرکت های کامودیتی محور و 
کامودیتی ها شرکت هایی بسیار جذاب برای سرمایه گذاری 
در ســال ۱۴۰۰ و ۱۴۰۱  باشند بنابراین امروزه دو صنعت 
پتروشــیمی و فلزات اساسی قطعا از صنایع پیشرو خواهند 
بود، ضمن اینکه در صنعت برق نیز افزایش نرخ هایی شکل 

گرفته است که می تواند جذابیت ایجاد کند.

حاکمیت آرامش و سکون
ســید مصطفی صفــاری، مدیرعامل 
شــرکت سبدگردان ســرمایه ایرانیان 
درخصــوص پیش بینــی از روند بازار 
سرمایه در ســه ماهه دوم سال گفت: 
در تیرماه که فصل مجامع است بازاری 
مثبت را خواهیم داشــت و باتوجه به 

دستورالعمل ســازمان بورس، اگر شرکت ها EPS های سال 
۱۴۰۰ را اعلام کنند مانند پارســال بازار کاهش آنچنانی را 
نخواهد داشت. معمولا هر ســال منتظر می شوند تا آمار ۶ 
ماهه منتشــر شــود و وضعیت آن را بررسی کنند به همین 
دلیل بازار با آرامش و ســکون همراه اســت، یعنی ریزشی 
نیســت اما آرامش برقرار است و تا انتهای تیر مثبت خواهد 
بود. وی ادامه داد: البته باتوجه به اینکه اواسط مرداد ریاست 
جمهوری انتخاب و تیم اقتصادی مشخص می شود و تقریبا 
شــهریور ماه تیم اقتصادی جدید روی کار می آید بنابراین 
سیاست های آنها درمورد بازار سرمایه هم مهم است. رئیس 
جمهــور منتخب اعلام کرد که در دســتورات خود یکی از 
اولویت ها بازار ســرمایه و رونق آن اســت که نوید خوبی را 
می دهد زیرا بازار سرمایه در اصل برنامه های رئیس جمهور 

آینده قرار گرفته است. 
مدیرعامل شرکت سبدگردان ســرمایه ایرانیان درمورد 
صنایع پیشتاز در فصل تابستان گفت: صنایعی که قیمت های 
رشدی زیادی داشتند، نسبت به پارسال آمار ۴ ماهه بسیار 
خوبی را تجربه کردند، امســال بازار بهتری خواهند داشت 
مثلا شــرکت ملی مس رشد بســیار بالایی داشته است و 
به طور کلی فولادی ها، پتروشیمی ها و پالایشگاهی ها به نظر 
می رســد مجموع اینها از صنایع پیشتاز خواهند بود. حتی 
بانک ها باتوجه به اینکه دیگر تقریبا ســودی به حساب های 
سپرده واریز نمی کنند و هزینه پول برای آنها به شدت کاهش 

داشته است، بنابراین امکان سود آوری برای آنها وجود دارد. 
بیمه هم به همین صورت اســت چــون مبلغ بیمه افزایش 
داشته اســت به همین دلیل درآمدشــان به شدت افزایش 

خواهد داشت.

امکان رشدی ملایم
محمدمهــدی بحرالعلــوم، مدیرعامل 
کارگــزاری بانک مســکن درخصوص 
پیش بینی خود از وضعیت بازار سرمایه 
در فصل تابســتان گفت: بازار به صورت 
ملایم صعودی است زیرا حجم معاملات 
بهبود پیدا کرده است، منفی های سهم ها 

خریدار دارد، جرأت ســرمایه گذاران بهتر شده است، عوامل 
بنیادین از جمله نرخ بهــره در بازار بین بانکی به ۱8 درصد 
کاهش پیدا کرده اســت، نرخ دلار بالای ۲۴تا۲5 هزار تومان 
تثبیت شــده است و قیمت های جهانی بعد از افت محدودی 
که تجربه کردند، به ثبات نسبی رسیده اند، تمامی این موارد 
نوید این را می دهد که اگر مفروضات فعلی پابرجا بماند، بازار 

می تواند به صورت ملایم رشد را تجربه کند.
وی افزود: مهمترین عامل پیش روی بازار سرمایه، کابینه 
اقتصادی دولت آینده اســت که البتــه از این بابت نگرانی 
خاصی وجود ندارد و در حال حاضر مسئله برجام مهم است 
کــه به عنوان یکی از عوامل اصلی بر نرخ ارز اثرگذار اســت 
بنابرایــن ضرورت دارد که تحولات موضــوع برجام را رصد 
کرد، اگر در اجرایی شدن برجام چالشی به وجود آید می توان 
به رشد بازار امید جدی و قابل توجهی داشت اما اگر برجام 
اجرایی نشود، مسیر رشد بازار کاملا تابع متغیرهایی ازجمله 
نرخ بهره و کاهش آن به ســطوح پایین تر خواهد بود یعنی 
اگر برجام اتفاق افتد به دلیل اینکه نرخ ارز حدود ۲تا۳ هزار 
تومان افت پیدا می کند، محرک بازار برای رشــد، نرخ بهره 
خواهد بود و آن تعیین کننده است. اگر کاهش نرخ بهره از 
سیاست های دولت آینده باشد می توان به رشد بازار امیدوار 

بود درغیراین صورت ممکن است بازار درجا بزند.
بحرالعلوم ادامه داد: بنابرایــن برقراری مفروضات جاری 
منجر به رشد بازار خواهد شد، اجرایی شدن برجام می تواند 
برای بازار درجا زدن را به همراه داشته باشد و  اجرایی نشدن 
آن صعــود بازار را ایجاد خواهد کرد.  وی در پاســخ به این 
پرســش که کدام صنایع در فصل تابستان جذاب خواهند 
بود، گفت: صنایع چند رشــته ای و سرمایه گذاری ها مانند 
نماد غدیر که به لحاظ p/nav  و p/e ارزنده ترین نماد بازار 
است، نماد فارس که به نظر می رسد سودآوری خوبی داشته 
باشد، سهم بزرگی است که حرکت کردن آن کند اما ارزنده 
است، تاپیکو و صنایعی که شرکت های پتروشیمی و پالایشی 
زیرمجموعه آنها هستند، معدنی ها و تک سهم ها را می توان 

ادعا کرد که شرایط خوبی را تجربه خواهند کرد.

تابستان بورس چگونه خواهد بود؟

چشم بازار به »وین« و »پاستور«

گــــزارش

تلاش برای افزایش سودآوری »ومعادن«
 هفته نامــه بورس: مجمع عمومی ســالانه 
شرکت سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات صبح 
روز ۱۴ تیرماه با حضور ۷8 درصدی ســهامداران 

برگزار شد.
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری توسعه معادن 
و فلزات در مجمع عمومی این شرکت از عزم راسخ 
این مجموعه برای گســترش ارتباط استراتژیک با 
سایر شرکت های تأثیرگذار بورس در حوزه معادن 
و فلزات نظیر شرکت های ســرمایه گذاری امید و 
غدیر و همکاری و هماهنگی بیشــتر با ایمیدرو و 
ســرمایه گذاری های مشــترک با آنان در راستای 

منافع صنعت و سهامداران خبر داد.
امیرحســین نادری افزود: در حال حاضر صنایع معدنــی و فولادی به لحاظ افزایش قیمت جهانی محصولات در 
وضعیت بسیار مطلوبی قرار دارند و آینده سرمایه گذاری در این حوزه رو به بهبود و سودآوری بیشتر است. از طرفی 
شرکت های سرمایه پذیر مجموعه ســرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات از ظرفیت های بالایی برخوردارند. بنابراین 
با تکیه بر شــرایط موجود دنبال افزایش حداقل دو برابری ســودآوری مجموعه در سال جاری هستیم و با پتانسیل 

موجود، این هدفگذاری دور از دسترس نخواهد بود.
مدیرعامل »ومعادن« ادامه داد: اولین شــرکت ســهامی عام پروژه محور در بورس توسط شرکت سرمایه گذاری 
توسعه معادن و فلزات راه اندازی شد که به زودی در فرابورس بخشی از سهام آن به عموم مردم واگذار خواهد شد. این 
کار ارزشمند که مورد استقبال وزارت صمت، ایمیدرو و سازمان بورس قرار گرفته است، می تواند فرصت های خوبی را 
هم برای مجموعه صنعت جهت تأمین منابع مالی اجرای طرح ها و هم برای سهامداران برای کسب منافع بیشتر مهیا 
کند. نادری گفت: در بازنگری استراتژی شرکت و شرکت های زیرمجموعه حرکت مهمی را شروع کرده ایم و اعتقاد 
داریم با برنامه ریزی دقیق و هماهنگ می توانیم هم افزایی قابل توجهی در شــرکت های هلدینگ ایجاد کنیم. وی از 
قریب الوقوع بودن یک انقلاب معدنی در شــرکت های چادرملو و گل گهر خبر داد و افزود: تحولاتی در توســعه این 
دو شرکت در حال وقوع است که از زمان تأسیس آنها بی سابقه بوده است.مدیرعامل »ومعادن« ورود این شرکت به 
عرصه استخراج و فرآوری فلزات استراتژیک نظیر لیتیوم و نیکل را از جمله برنامه های آتی این مجموعه برشمرد. در 
مجمع عمومی سالانه »ومعادن«، مبلغ ۶۰ تومان سود نقدی به ازای هر سهم بین سهامداران تقسیم شد. همچنین 

حسابرس قانونی بهراد مشار و روزنامه دنیای اقتصاد به عنوان روزنامه کثیرالانتشار انتخاب شدند.

محمدرضا کاتوزیان
معاون مشاور 

سرمایه گذاری فاینتک

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار

بحران بی تدبیری پایان می یابد

 تداوم مشکلات صنایع و معادن
 هفته نامه بورس:دهم تیرماه، روز صنعت و معدن نامیده شــده  است. بخش صنعت 
و معدن، به عنوان عامل مولد اشتغال پایدار در افزایش تولید ناخالص ملی و درآمد سرانه 
نقش بســزایی دارد. اختصاص چنین روزی، فرصت مناسبي است تا به مهمترین موتور 

محرکه  اقتصاد یعنی بخش صنعت و معدن، نگاهي موشکافانه تر شود.

تیغ تحریم بر گلوی اقتصاد
مهدی کرباسیان، معاون سابق وزیر صنعت و معدن درباره راهکار 
خروج از انزوا و توســعه صنایع معدنی و صنعتی گفت: ســال ۹۹ 
سخت ترین سال در ۴۲ ســال گذشته برای صنعت و معدن بود و 
تیغ تحریم، اقتصاد کشــور را دچار مشکل کرد که ناهماهنگی ها و 
کم توجهی ها و بی تدبیری ها باعث تشدید این مسئله شده است. در 
چند ســال گذشــته بخش صنعت و معدن رشد مناسبی را تجربه 

نکرده و حتی منفی بوده اســت. برای اینکه این صنعت به جایگاه واقعی خود بازگردد، 
باید راهکارهایی برای تأمین  اشتغال و توسعه کشور فراهم شود. وی افزود: ایران جایگاه 
ویــژه ای در این حوزه دارد، چرا که با انــرژی ارزان و فراوان و معدن و نیروی کار ویژه و 
متخصص می تواند تمام زیرســاخت ها را فراهم کند. بزرگترین مســئله در مقطع فعلی، 
تأمین منابع مالی و کمبود آن اســت که با کاهش سرمایه و سرمایه گذاری روبه رو است. 
تصمیمات خلق الساعه نیز در این راستا منجر به بی ثباتی در مقررات بوده و ناهماهنگی ها 

و نبودن همدلی بین سران قوا باعث خلل در رشد این صنعت شده است.
معاون اسبق وزیر صنعت و معدن در بخش دیگری از سخنان خود به راهکارهای خروج 
ایران از انزوا پرداخت و گفت: این موضوع و راهکار آن تا حد زیادی به سیاســت مداران 
بازمی گردد چون سایه سیاست ۴۲ سال است که بر سر اقتصاد بوده است. سیاست مداران 
و تصمیم گیرندگان حوزه سیاست باید به این نتیجه برسند که اقتصاد کشور دچار مشکل 
است و تصمیمات منطقی و کارشناسی در جهت رفاه مردم و بازگشت به برجام می تواند 

راهکار بهبود باشد. 

صنایع کوچک در انتظار حمایت
خداداد غریب پور، مدیرعامل ســرمایه گذاری گروه مالی ســپهر 
صادرات نیز درباره مشکل عمده صنایع گفت: هر صنعتی مسائل خاص 
خود را دارد و نمی توان یک مشــکل واحد را برای تمام صنایع عنوان 
کرد. در بعضی صنایع نیازمند دانــش فنی، در بعضی دیگر نیازمند 
ماشین آلات و تجهیزات خارجی هســتیم. آنچه که صنعت امروز را 
نجات می دهد، اقتصاد دانش بنیان است که در کشور با هم آفرینی و 

هم افزایی و با ساخت و تولید ماشین آلات صنعتی و تجهیزات می توان به آن رسید. 
غریب پور گفت: در بخش دیگر بحث تأمین مالی است که در حال حاضر بازار سرمایه به 
کمک صنعت آمده، البته نظام  بانکی حدود ۷۰ درصد تأمین مالی بنگاه ها را به عهده دارد اما 
بازار سرمایه نیز پتانسیل و ابزار خوبی برای تأمین مالی پروژه ها دارد. در عین حال بنگاه های 
بزرگ با افزایش ســرمایه های خوبی که داشته اند، بر این مسئله موثرند. ایجاد دانش بومی 
و حمایت از شرکت های استارت آپی و دانش بنیان که به بیش از 5 هزار شرکت می رسد و 

حمایت صنایع بزرگ از این شرکت های نوپا باعث بارور شدن آنها می شود.

بی تدبیری در فولاد
محمد کشانی، عضو هیات مدیره انجمن فولاد نیز درباره مهمترین 
پیشــران افزایش تولید و اســتفاده از ظرفیت ها و صنایع معدنی در 
کشور گفت: طبق آمار تا ســال ۱۴۰۴، ایران با 55 میلیون تن فولاد 
و زنجیره های این صنعت در حال رشــد اســت اما خــلاء موجود در 
زمینه هایی همچون اکتشاف و سنگ آهن است که در سال های آینده 
کشور را دچار مشکل خواهد کرد. در سال پیش رو، فولادی ها در تأمین 

کنسانتره مشکلات زیادی دارند که اگر دولت در این باره تدبیری نیندیشد، در سال های آینده 
حفظ ظرفیت 55 میلیون تنی فولاد با مشکل روبه رو خواهد شد اما در حال حاضر با توجه 
به تولید ۳۰ میلیون تنی سال گذشته در این صنعت و همچنین تولید ۳۲ میلیون تنی در 
سال ۱۴۰۰ دچار مشکل نخواهیم بود. محمد کشانی به مشکل عمده صنایع پرداخت و گفت: 
مشکل عمده صنایع امروز نبود یک مدیریت یکپارچه است که سرمایه گذار بتواند به حمایت 
بپردازد و حمایت صنایع کوچک از طریق صنایع بزرگ قابل انجام است. بعضی کارخانه های 

کوچک که مسئله تأمین مواد اولیه دارند، از طرف صنایع بزرگ حمایت نمی شوند.



 هفته نامه بورس: اقتصاد رفتاری )Behavioral Economics( دانشــی است 
که از طریق ترکیب دانســته های اقتصادی با دانش روان شناســی تلاش می کند تا 
تصویــر، توصیف و تحلیل بهتری از رفتارهــا و تصمیم های اقتصادی افراد ارائه دهد. 

جودی بگز یکی از این اقتصاددانان است.
 )MIT( جودی بگز مدرک کارشناســی خود را از موسسه تکنولوژی ماساچوست
و مدرک کارشناســی ارشد اقتصاد را از دانشــگاه هاروارد دریافت کرد. وی بعدها از 
دانشــگاه هاروارد مدرک دکترای اقتصاد را نیز دریافــت کرد. جودی بگز که بیش از 
31 هــزار دنبال کننده در توئیتر دارد، علاوه بــر اقتصاد رفتاری، در حوزه داده ها نیز 
فعالیت می کند. این اقتصاددان آمریکایی پیش از این به عنوان اقتصاددان و سخنران 
در دانشــگاه »نورث ایسترن« مشغول به کار بود و امروز در مقام یک اقتصاددان ارشد 
با گروه هــای تحلیلگر همکاری می کند. عمده پژوهش هــای بگز بر اقتصاد رفتاری، 

انگیزه های رفتاری و علم داده ها متمرکز است.
به گفته برخی کارشناســان، بگز توانایی عجیــب و بی نظیری در جلب نظر عموم 
مخاطبان به مباحث اقتصادی دارد و در سخنرانی های خود به گونه ای خاص با شنوندگان 

ارتباط برقرار می کند. به نوشته وبسایت tedxboston، جودی بگز به دلیل راه اندازی 
وبــلاگ آموزشــی Economists Do It With Models که اطلاعات مفیدی در 
اختیار دانشجویان و مدرسان علم اقتصاد قرار می دهد، از شهرت زیادی برخوردار است. 
او همچنین در سایت About.com به نوشتن متون و مقالات اقتصادی اشتغال دارد. 
سخنرانی درباره اقتصاد رفتاری و رفتار مصرف کنندگان و تدریس این موارد در دانشگاه 
»نورث ایسترن« از دیگر فعالیت های او تا سال 2004 بوده است. از سال 2004 تاکنون، 
بگز به عنوان مدرس اقتصادی در کالج هاروارد، مدرسه دولتی کندی دانشگاه هاروارد و 

مدرسه توسعه هاروارد مشغول به کار بوده است.
به طور کلی، جودی بگز شوق زیادی برای آموزش های اقتصادی دارد چون معتقد 
است که با درک مفاهیم ابتدایی اقتصاد، مردم به رای دهندگانی آگاه تبدیل می شوند 
و به عنوان مصرف کننده، انتخاب های درســت تری خواهند داشــت و در نهایت، در 
زندگی با شکست مواجه نخواهند شد. جودی بگز در وبسایت فوربس خود را اینگونه 
معرفی کرده است: من یک اقتصاددان و نویسنده هستم که در کمبریج ماساچوست 
سکونت دارم. از نظر آکادمیک، تمرکز من روی اقتصاد رفتاری، انگیزه ها و استراتژی 
تجاری است و در حال حاضر به عنوان یک کارشناس داده، در بخش فناوری مشغول 

به فعالیت هستم.

* اقتصاد رفتاری، حوزه بسیار گسترده ای است که مجموعه تصمیم های افراد در زمینه 
 )Behavioral Finance( »مدیریت منابع را شامل می شود. موضوع »مالی رفتاری
یکی از زیرمجموعه های اقتصاد رفتاری است که به بررسی رفتار افراد در بازارهای 
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حزب صد ساله
میلادی،  سال 1911  در 
دموکراتیــک  انقــلاب 
»شــین های« با سرنگون 
کــردن آخریــن خاندان 
حکومت  به  پادشــاهی، 
ساله  هزار   2 ســلطنتی 
چین پایــان داد و راه را 
جمهوری  برپایــی  برای 
اگرچه  کرد.  هموار  چین 

نظام پیشین یک دست و یکپارچه نبود اما جمهوری 
جدید هم ضعیف بود. بخــش بزرگی از مردم تحت 
فرمان فرماندهان جنگی بودند و بخش اعظم اقتصاد 
کشــور هم در اختیار خارجیان قرار داشــت. پس از 
چند سال، گروهی از افراد تندرو شامل معلم جوانی 
به نام »مائو تســه دونگ« با الهــام از انقلاب 1917 
روسیه، حزب کمونیست چین را پایه گذاری کردند. 
البته زمان دقیق تاســیس این حزب نامعلوم است. 
مائو بعدها روز اول جولای 1921 را برای بزرگداشت 
حزب کمونیست چین برگزید. در این ماه، حدود 12 
فعال سیاسی چینی و دو نماینده کمینترن روسیه در 
محلی در شانگهای گردهم آمدند و این حزب جدید 

را تاسیس کردند.

وداع طولانی
کـه  نمی رسـد  نظـر  بـه 
ویـروس کرونـا بـه ایـن 
بـرود  بیـن  از  زودی هـا 
همه گیـری  ظاهـرا  و 
ایـن بیمـاری تا سـال ها 
بـا مـا خواهـد بـود امـا 
میـراث شـوم کووید 19 
گوشـه  در  هم اکنـون  از 
قابـل  جهـان  کنـار  و 

مشـاهده اسـت. نشریه »اکونومیسـت« در تازه ترین 
شـماره خود با اشـاره به این موضوع نوشـته اسـت: 
ایـن بیمـاری چـه زمانی بـه پایـان خواهد رسـید؟ 
در یـک سـال و نیـم گذشـته، ویـروس کوویـد 19 
یـک به یک کشـورهای جهـان را درنوردیده اسـت؛ 
درسـت زمانـی کـه تصور می شـود در حـال نابودی 
اسـت، گونـه جدیـدی از آن سـر بـر مـی آورد کـه 
کـه  حالـی  در  اسـت.  ماندگارتـر  و  خطرناک تـر 
میلیـارد   3 مـرز  از  جهانـی  واکسیناسـیون  آمـار 
نفـر گذشـته، نشـانه هایی از زندگـی پـس از کرونـا 
درحال ظهور اسـت. دو نکته روشـن اسـت: آخرین 
مرحلـه کرونـا دردنـاک اسـت و جهـان پـس از آن 

متفـاوت خواهـد بـود.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

زمان برگزاری نام دوره 

25 تیرآشنایی با سرمایه گذاری در بازار سرمایه

26 تیرتحلیل بنیادی

1 مردادمبانی اقتصاد 

2 مردادآشنایی با صورت های مالی

چــهره

جـودی بگـز
اقتصاددان رفتاری
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یادداشت
ضرورت شفاف سازی برنامه های اقتصادی

وضعیت بازار سرمایه در ماه های اخیر نشان دهنده 
خروج نقدینگی از بازار و وضع نابســامان آن است. 
با توجه به این شــرایط، ورود هرگونه پول به بازار 
می تواند موجب بهبود نقدشوندگی و رفع مشکلات 

مربوط به آن و همچنین افزایش تقاضا شود. 
شرایط بنیادی شرکت ها و وضعیت صورت های 
مالی با توجه به گزارش های منتشــر شــده، خوب 
اســت اما نقدینگی و تقاضا در بازار ضعیف اســت 
و این موضــوع در دوره اصــلاح وضعیت، طبیعی 
اســت. در این موقعیت ورود نقدینگی می تواند موجب بهبود شــود اما 
اثرات صددرصد مثبت نخواهد داشت. روزهای مثبت بازار به دلیل ورود 
نقدینگی بوده و منجر به ارزندگی ســهم ها شــده است. خروج دولت از 
بازار سرمایه در روزهای اوج، نشانه مشخصی از نزول بازار بود و در حال 
حاضر اگر دولت از بازار سرمایه حمایت کند، می تواند نشانه خوبی برای 

ارزندگی بازار باشد.
اگر قرار بر تزریق نقدینگی و پول پاشــی بیشــتر باشــد، با مدیریت 
درســت و مشــخص، باید از طریق صندوق های تثبیت و صندوق های 
فعال در بازار ســرمایه انجام شود و دستوری صرف نباشد و با سهم های 
ارزنده وارد شــوند. در دنیا، در ریزش های شدید بورسی، در نقطه هایی 
که ارزندگی وجود دارد، دولت ها وارد می شوند و نقدینگی وارد می کنند. 
این تزریق نقدینگی به معنای دخالت نیست بلکه به معنای این است که 
دولت به عنوان یــک متقاضی در قیمت های ارزنده در کف قیمت خرید 
می کند. اگر دولت از طریق سیاســت گذاری دستوری مکانیسم بازار را 
خراب کند، این برای بازار ســرمایه مخرب اســت. در حال حاضر بازار 
ســرمایه در هاله ای از ابهام قرار دارد و موضوعاتی مانند انتخابات ریاست 
جمهوری و مشــخص شدن سیاســت در دولت بعدی و نتایج برجام و 
 ابهامات آن و مشــخص شــدن قیمت دلار باعث نامشخص بودن روند 

بازار شده است.
با توجه به اینکه بازار ســهام بازار آزادی اســت، اگر دولت به صورت 
متقاضی وارد شــود و نه با دید مدیریتی، با ساختار بازار سرمایه متضاد 
نیســت. دولت به عنوان یک متقاضی حقوقــی، می تواند معاملاتی را در 
بازار سهام داشته باشد. در حال حاضر ورود دولت یا موسسات و بانک ها 
و خرید ســهم  از طرف حقوقی ها، در این P/Eهــای تحلیلی، می تواند 
بســیار تاثیرگذار باشــد. اگر دولــت آینده، اولویت را بر شفاف ســازی 
برنامه هــای اقتصادی قرار دهد و متعهد شــود کــه هیچ گونه دخالت 
 دســتوری در اقتصاد نداشــته باشــد، می توانــد تاثیر مثبتــی در این 

جهت بگذارد.

مجتبی شهبازی
مدیر معاملات کارگزاری 

بانک پاسارگاد

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r

f
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 هفته نامه بورس: روز دوشــنبه 14 تیر 1400، مدیرعامل شــرکت 
سرمایه گذاری بازنشستگی کشــوری در یک نشست خبری به تبیین نحوه 

تاسیس و پرتفوی این شرکت پرداخت.
محسن بازارنوی، در ابتدای این نشست خبری گفت: شرکت سرمایه گذاری 
صندوق بازنشستگی کشوری در سال 1۳۶۷ برای سرمایه گذاری منابع مازاد 
صندوق بازنشســتگی کشــوری یا مدیریت دارایی هایی که از دولت منتقل 
می شد، تاسیس شــد. حدود ۵0 درصد پرتفوی این هلدینگ چندرشته ای 
در محصولات شیمیایی، حدود ۷ تا ۸ درصد در صنعت فرآورده های نفتی و 

حدود 10 درصد در فولاد و بقیه در سایر صنایع سرمایه گذاری شده است.
وی با اشــاره به اینکه بالغ بر یک ســوم ســود ســالانه »وصندوق« از 
پتروشــیمی جم حاصل می شــود، افزود: ارزش هلدینگ صباانرژی در بازار 
بورس، 40 هزار میلیارد تومان اســت درحالی که ارزش همه دارایی های آن 
بیش از ۸0 هزار میلیارد تومان بوده و ســهام فقط ۵0 درصد NAV در بازار 
در حال معامله است. در صورت قیمت گذاری و پذیرش سهام خارج از بورس، 

قیمت سهم »وصندوق« افزایش پیدا می کند. 
بازارنــوی در ادامه بیان کرد: چهار شــرکت زیرمجموعــه »وصندوق« 
)اکسین، خدمات گستر، صبا فولاد خلیج فارس، پتروشیمی مسجد سلیمان( 
بورسی می شوند. صبا فولاد خلیج فارس اقدامات نهایی را طی کرده و نهایتا 
تا دو ماه آینده وارد بازار سرمایه می شود و از مزایای این شرکت نزدیک بودن 

به آب، ظرفیت تولید بالا و امکان احیای فاز دو پروژه است.
پیش بینی سود 10 هزار و ۷00 میلیارد تومانی

مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری اظهار کرد: 
سود سال گذشته ما حدود شش هزار تومان است که نسبت به سال ماقبل، 
رشد دو برابری داشته است. برآورد ما برای بودجه سال آینده با IPO کردن 
تعدادی از شرکت های زیرمجموعه چیزی در حدود 10 هزار و ۷00 میلیارد 

تومان پیش بینی سود است.
خبر خوش افزایش سرمایه

بازارنــوی همچنین این نوید را داد که در مجمع فوق العاده این شــرکت 
در هفته جاری افزایش سرمایه شــرکت از ۲۷00 میلیارد تومان به 4100 
میلیارد تومان معادل ۵۲ درصد از محل آورده و مطالبات رقم خواهد خورد. 
وی درباره عملکرد شــرکت درخصوص شعار تولید، پشتیبانی و مانع زدایی 
گفت: یکی از مشــکلات شــرکت های ما نبود امکان تأمین به موقع ضروری 

قطعات مورد نیاز اســت که متاســفانه بوروکراســی موجود دست و پا گیر 
است. ما برای این مشکل، با نهادهای نظارتی جلسه مفصلی برگزار کردیم و 
خواهش کردیم برای حل این مشکل به ما کمک کنند تا بتوانیم چرخ تولید 
را بدون توقف بچرخانیم. خوشــبختانه نهادهای نظارتی در این مسیر به ما 

قول مساعدت دادند.
پتروشیمی سودساز مسجدسلیمان

بازارنــوی  درخصــوص پروژه های در دســت اجرا توضیــح داد: یکی از 
پروژه های در دســت اقدام »وصندوق«، پتروشــیمی مســجد سلیمان بود 
که ماه گذشــته افتتاح شــد. ماموریت این مجموعه، تولید اوره و آمونیاک 
و ظرفیت نامی آن یک میلیون و ۷۵ هزار تن اوره و ۶۸0 هزار تن آمونیاک 
است که از این میزان آمونیاک تقریبا ۶0 هزار تن آن آزاد و بقیه برای تولید 
اوره اســتفاده می شود. سرمایه گذاری انجام شده روی پروژه مسجد سلیمان 
۲/4 میلیارد یوان اســت که کل سرمایه گذاری معادل ۸۵0 میلیون دلار به 
همراه ۵/1 هزار میلیارد تومان به صورت ریالی بوده و از این میزان ۸۵ درصد 
فاینانس چین است.وی ادامه داد: بیش از ۶۶ درصد سهام پتروشیمی مسجد 
ســلیمان متعلق به »وصندوق« و حدود ۳۳ درصد آن نیز متعلق به بخش 

خصوصی است. این پروژه در ظرفیت کامل حدود ۳00 میلیون دلار درآمد 
ارزی خواهد داشت. در فروش صادراتی اگر مجوزهای مربوطه اخذ شود باید 
تمامی ظرفیت را صادر کرد تا هم قطعات مورد نیاز را وارد و هم بدهی ها را 
پرداخت کرد. پیش بینی می شود این پروژه سالانه بین 100 تا 1۵0 میلیون 

دلار سوددهی عملیاتی داشته باشد.
بازارنوی در ادامه به پروژه پالایشگاهی پتروپالایش بختیاری اشاره و اظهار 
کرد: وزارت نفت مجوز اولیه این پروژه را به پتروشیمی مسجد سلیمان داده 
اســت که به واســطه آن گازهای اضافی را که در منطقه سوخته می شود، 
جمــع آوری، پالایش و احیا کرده و به محصولات الفینی تبدیل کند که این 
پروژه نیز با توجه به ســرمایه گذاری بالغ بر ۳ تا ۳.۵ میلیارد دلاری هنوز در 
مراحل اولیه قرار دارد و باید بررسی های بیشتری در مجوزها، طرح توجیهی 

و طرح تجاری آن انجام شود.
مدیرعامل هلدینگ صباانرژی تصریح کرد: این پروژه هنوز مراحل اولیه را 
طی می کند و اخذ مجوزهای لازم طول خواهد کشید. ضمن اینکه پیمانکار 
چینی حاضر در پروژه مســجد سلیمان حاضر است در این پروژه به صورت 
۸۵ درصــد فاینانس و 1۵ درصد آورده ســهامداران فعالیت کند. در همین 
راســتا یک یادداشــت تفاهم اولیه هم بین پتروشــیمی مسجد سلیمان و 
پیمانکار چینی امضا شد. بخشی از زمین برای پروژه مسجد سلیمان تفکیک 
شــد و در حال تخصیص به شرکت پترو پالایش بختیاری است. این شرکت 
زیرمجموعه پتروشیمی مسجد سلیمان بوده و ۳0 درصد سهامدار غیر دارد 
و یکی از شروط این اســت که سهامدار غیر، تمامی سهام را به پتروشیمی 

مسجد سلیمان واگذار کند که این اتفاق در حال رخ دادن است.

نیروگاهی برای صادرات برق به عراق
بازارنــوی در ادامه به برنامه آغاز عملیات اجرایی پروژه نیروگاه ســیکل 
ترکیبی ۵4۶ مگاواتی اندیمشــک اشــاره کرد و گفت: مجوزهای این پروژه 
اخیرا بعد از ســال ها، از هیات امنای صندوق بازنشســتگی اخذ و عملیات 
اجرایی آن آغاز شده است. در این راستا چند جلسه برای هماهنگی با شرکت 
مپنا به عنوان طرف قرارداد برگزار شــد و در اواخر اردیبهشــت ماه، قرارداد 
ابلاغ و عملیات اجرایی آغاز شــد. مبلغ قرارداد احــداث این نیروگاه ۲40 
میلیون یورو بوده که نیمی از آن به صورت فاینانس از طرف شــرکت مپنا 

پرداخت می شود و نیمی دیگر نیز آورده »وصندوق« است. 
ادامه در صفحه 10

چهار زیرمجموعه شرکت سرمایه گذاری بازنشستگی کشوری بورسی می شوند

سودآوری 100هزار میلیاردی برای سهامداران »وصندوق«
زمینه های مناسبی برای افزایش قیمت سهم »وصندوق« وجود دارد
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ویــــژه
 4٥0 هزار میلیارد اعتبارات اسنادی صادر شد

افزایش تأمین مالی تولیدکنندگان توسط »وبصادر«
 هفته نامه بورس: به دنبال این هستیم تا به صورت عملیاتی و اجرایی با ساده ترین روش دغدغه تأمین مالی، 
توسعه خطوط تولید، فروش اعتباری و پرداخت به موقع حقوق و دستمزد واحدهای تولیدی و اقتصادی را از طریق 

اعتبارات اسنادی ریالی داخلی و زنجیره تأمین مالی توسط بانک صادرات ایران مرتفع کنیم.
دو چالش برجسته

امیر یوسفیان، نایب رئیس هیات مدیره بانک صادرات ایران ارائه خدمات بهتر توسط این بانک 
با اســتفاده از طرح های طراوت »تولید« و توســعه«، طرح »اعتبار در حســاب جاری« و طرح 
»همیان سپهر« را راهی آسان برای گذر از شرایط سخت اقتصادی واحد های تولیدی عنوان کرد 
و گفت: تحریم و تورم از مشــکلات اساســی اقتصاد کشورمان به شمار می آیند. تحریم، شرایط 
انتقال و مبادله پول با کشــورهای خارجی مانند یوزانس، ریفاینانس و اعتبارات اسنادی )LC( را 

دشــوار و قیمت تمام شــده کالا را افزایش داده است. تورم نیز باعث شده تا با از میان رفتن اعتبار در داد و ستدهای 
داخلی، فروش اعتباری و نســیه فروشی حذف شــود. نایب رئیس هیات مدیره بانک صادرات ایران اظهار کرد: یکی از 
مشکلات موجود، افزایش شدید تقاضا برای تسهیلات است به نحوی که نیاز اغلب شرکت ها به نقدینگی ٢٠٠ درصد 
رشد کرده است. بر این اساس با توجه به رشد محدود منابع بانکی، در بانک صادرات ایران برای رفع نیاز این شرکت ها 

تمرکز ویژه ای در قالب طرح های طراوت »تولید« و »توسعه« از ابتدای سال ٩٨ به کار گرفته شد. 
اخذ تسهیلات بدون ضامن 

یوســفیان با بیان اینکه بانک صادرات ایران نسبت به مشــکلات واحدهای تولیدی بی تفاوت نبوده و تلاش کرده  
تا شــرایط ادامه فعالیت برای مشتریان و تولیدکنندگان فراهم شود، تاکید کرد: بانک صادرات ایران برای حمایت از 
واحدهای تولیدی، اعتبارات اســنادی ریالی را جایگزین اعتبارات اســنادی خارجی کرده و تلاش شده تا استفاده از 
تسهیلات بانک صادرات ایران برای مشتریان تسهیل شود. وی افزود: بر اساس این طرح ذی نفعان اعتبارات اسنادی 
ریالی بانک صادرات ایران و دارندگان کالا می توانند کالای خود را نسیه بفروشند و با مراجعه به بانک بدون وثیقه و 

ضامن از تسهیلات این بانک استفاده کنند.
نایب رئیــس هیات مدیره بانک صادرات ایــران گفت: برای دارندگان کالا که می خواهند کالاهای خود را با چک به 
صورت نسیه بفروشند نیز در بانک صادرات ایران برنامه های حمایتی در نظر گرفته شده به نحوی که در قالب طرح 
»اعتبار در حساب جاری« یکی دیگر از دغدغه های صنعتگران را برطرف کرده ایم . همچنین در صورت واگذار کردن 
چک هــای حاصــل از فروش در بانک صادرات ایران، این بانک در صورت کاهش موجودی چک صادره فروشــنده بر 
اساس اعتبار موجود نزد بانک، میزان کسری موجودی را تأمین می کند. در این مدل، هزینه مالی واحدهای تولیدی 
و فروشــنده های کالا کاهش می یابد. یوسفیان با تاکید بر اینکه طرح های طراوت »تولید« و »توسعه«، طرح »اعتبار 
در حساب جاری« و طرح »همیان سپهر« به منظور مشتری مداری و تسهیل همکاری مجموعه های اقتصادی با بانک 
صادرات ایران دنبال می شود، اظهار کرد: نتیجه این رویکرد در بانک صادرات ایران این بوده که طی یک سال گذشته، 
بالغ بر ٤٥٠ هزار میلیارد ریال اعتبارات اسنادی ریالی توسط این بانک صادر شد. همچنین با احیای اعتبارات اسنادی 
ریالی و اعتبار در حســاب جاری، منش نسیه فروشی و فروش اعتباری مجددا در بین واحدهای تولیدی و بازار احیا 
شد. همچنین با این کار تولید رونق یافته و اشتغال حفظ و افزایش خواهد یافت و اعتبارات ارزی جانشین پیدا کرد.

سودآوری100 هزار میلیاردی برای سهامداران »وصندوق«
ادامه از صفحه 9

برای احداث شــبکه انتقال نیز حدود ٢٠ میلیون یورو سرمایه گذاری در نظر گرفته شده که یک پست ٤٠٠ کیلو 
ولت نیروگاهی و خط انتقال دو مداره ٤٠٠ کیلو ولت از پســت نیروگاهی به پســت ســد کرخه باید احداث شود و 
پیمانکار آن را باید انتخاب کرد. مدیرعامل »وصندوق« گفت: ظرفیت نامی این نیروگاه شامل دو واحد توربین گازی با 
ظرفیت های هرکدام ۱٨۳ مگاوات و یک واحد توربین بخار با ظرفیت ۱٨٠ مگاوات است. بنابراین مجموع توان نیروگاه 
٥٤۶ مگاوات خواهد بود. پیش بینی می شود میزان تولید سالانه این نیروگاه بیش از ٤.٥ میلیون مگاوات ساعت باشد. 
این نیروگاه در پنج ســال نخست بهره برداری، قرارداد خرید تضمینی برق ECA دارد که وزارت نیرو، برق تولیدی را 
با نرخی به مراتب بالاتر از نرخ آزاد خریداری می کند. یکی از مشکلات پروژه های سیکل ترکیبی این است که وزارت 

نیرو پول برق خریداری شده را با تاخیر پرداخت می کند که باعث می شود پروژه از اقتصادی بودن خارج شود.
بازارنوی ادامه داد: یکی از فرصت های پروژه سیکل ترکیبی اندیمشک، احتمال صادرات برق به عراق است که تا به 
امروز دولت اجازه صادرات را نداده است. البته اخیرا دولت مجوزی برای تولید و صادرات برق از منابع تجدیدپذیر را 
صادر کرده که صادرات در قالب وزارت نیرو انجام شود. در حال حاضر قیمت برق صادراتی به ازای هر کیلو وات حدود 
۱۱ سنت بوده که شش برابر نرخ برق ECA و بیش از ۱۱ برابر نرخ برق آزاد در داخل است. بازارنوی در ادامه به پروژه 
فاز دوم صبافولاد خلیج فارس اشاره کرد و گفت: تولید سال گذشته صبافولاد ۷٠٠ هزار تن بوده و در سال جاری قرار 
است به ۱.٢ میلیون تن برسد. تولید صبافولاد با افزایش بهره وری و برخی تغییرات می تواند به ظرفیت ۱.٥ میلیون تن 
برسد. با اجرای فاز دو و اخذ مجوزها، تولید این شرکت به ۳.٢ میلیون تن خواهد رسید. در صباانرژی برنامه ای جامع 
برای رساندن تولید صبافولاد به ۱٠ میلیون تن در دستور کار است. این شرکت در فاز فعلی، سال گذشته بالغ بر ٢.۱ 
هزار میلیارد تومان ســود داد که هزار میلیارد تومان آن تقسیم شد و پیش بینی برای سال جاری هم سود ٢.۱ هزار 
میلیارد تومانی است که با قیمت متوسط فروش هر تن ۳٥٠ دلار برای بریکت، احتمال می رود سود پیش بینی شده به 
٢.٥ هزار میلیارد تومان هم برسد. فاز دوم و سوم صبافولاد، سود این شرکت را به صورت تصاعدی افزایش خواهد داد.

10 میلیاردپروژه در دست اجرا 
مدیرعامل هلدینگ صباانرژی در ادامه با بیان اینکه در فاز دوم فولاد اکسین، یک پروژه احیا و یک پروژه فولادسازی 
و ریخته گری وجود دارد که بخش فنی آن بررسی و انجام شده است، گفت: پیمانکار برنده با مشارکت شرکت معتبر 
ایرانی و خارجی قرار است پروژه را انجام دهند. پیش بینی می شود فاز دوم فولاد اکسین ٤٠٠ تا ٤٥٠ میلیون دلار هزینه 
داشته باشد. ۳٠ درصد سهام فولاد اکسین متعلق به »وصندوق«، ۳٠ درصد به شرکت صدر تأمین، ۳٩.٥ درصد گروه 
ملی فولاد و ٠.٥ درصد هم ســهام ترجیحی اســت. بازارنوی در ادامه به راه اندازی مرحله اول خط تولید لاستیک های 
تیوب لس در شرکت ایران یاسا تایر اشاره کرد و گفت: عملیات اجرایی مرحله دوم نیز آغاز شده و امید است طی مدت 
۱٨ تا ٢٤ ماه به بهره برداری برسد. میزان سرمایه گذاری همانند مرحله یک حدود ٥٠ میلیارد تومان است. حجم تولید 

این طرح توسعه ۱۶٥٠ تن انواع تایر تیوب لس در سال است در حالی که مصرف داخلی حدود ٤٠٠٠ تن است.
مدیرعامل شــرکت سرمایه گذاری بازنشستگی کشوری در پاسخ به سوالی درباره طرح های توسعه ای جاری و آتی 
شرکت گفت: برای ٥ سال آینده ۱٠ میلیارد دلار پروژه توسعه ای با احتساب پروژه هایی که در حال حاضر در دست 
اجراســت، تعریف کرده ایم. پروژه های صنعتی در کشــور ما وابســتگی زیادی به فاینانس خارجی دارند که به دلیل 
تحریم در چند ســال اخیر پروژه های توسعه ای کم شده است. برنامه ما برای مدیریت پروژه های صباانرژی، استفاده 
از ابزارهای مالی بازار ســرمایه اســت. تلاش ما این اســت که با وجود تحریم ها، پروژه های بزرگی را برای سودآوری 
پایدار و اشــتغال زایی اجرا کنیم. بازارنوی درباره تاســیس شــرکت های دانش بنیان در حوزه انرژی های تجدیدپذیر 
گفت: ما از تصمیمات شــرکت ها برای حضور در مرزهای صنعت و دانش حمایت می کنیم. تاکید داریم شرکت ها در 
حوزه آینده پژوهی فعال شــوند و برنامه های خود را در این حوزه توسعه ببخشند. درخصوص انرژی های تجدیدپذیر، 
بررسی های اولیه را انجام دادیم که متاسفانه حاشیه سود آنچنانی ندارد. از آنجا که مهمترین هدف ما به عنوان شرکت 

سرمایه گذاری، ساخت سود برای سهامداران است، از ورود به حوزه های کم سود خودداری می کنیم.

»وآتی« به سود رسید 
 هفته نامـه بـورس: گـروه سـرمایه گذاری آتیـه دماونـد بـا 
انتشـار عملکـرد یـک ماهـه منتهـی بـه ۳۱ خـرداد مـاه سـال 
شـده،  یـاد  ماهـه  یـک  دوره  ابتـدای  در  کـرد  اعـلام  جـاری 
تعـدادی از سـهام چنـد شـرکت بورسـی را بـا بهـای تمام شـده 
بـازار ارزش  و  ریـال  میلیـون   ٩۷٩ و  میلیـارد   ٢۱ و  هـزار   ۷ 

معادل ۷٢ هزار و ٥٠۱ میلیارد و ۱۶٠ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت.

بهای تمام شــده سهام بورسی این شــرکت طی این مدت با افزایش ٥ میلیارد و ٩۶۳ 
میلیون ریال به ۷ هزار و ٢۷ میلیارد و ٩٤٢ میلیون ریال رسید. ارزش گروه سرمایه گذاری 
آتیه دماوند نیز با کاهش یک هزار و ۶٠۶ میلیارد و ٥۷٥ میلیون ریال معادل ۷٠ هزار و 
٨٩٤ میلیارد و ٥٨٥ میلیون ریال محاســبه شد. بر این اساس ،»واتی« تعدادی از سهام 
چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده معادل ۶٥ میلیارد و ۷٥٤ میلیون ریال به مبلغ 
۶٩ میلیارد و ٥٥ میلیون ریال واگذار کرد و از این بابت ۳ میلیارد و ۳٠۱ میلیون ریال 
ســود کســب کرد . »وآتی« طی دوره یک ماهه منتهی به خرداد ماه تعدادی از سهام 
چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده ٩ میلیارد و ٩۷٥ میلیون ریال خریداری کرد.

 هفته نامــه بورس: بانک دی در پایان ســال مالی ٩٩ 
توانســت عملکرد خوبی از خود بر جای گذارد و مبلغ ٢٤٢ 
ریال ســود برای هر ســهم محقق کرد در حالی که در سال 
مالی قبل زیان ٢۳٨ریالی برای هر سهم شناسایی کرده بود.

یکی از نکات قوت گزارش شــرکت در سال ٩٩ افزایش 
درآمــد عملیاتی اســت. بانک دی در ســال مالی ٩٩ مبلغ 
۳۷,٢٢۱,٤٠٨ میلیون ریال درآمد عملیاتی شناسایی کرد در 
حالی که در سال ماقبل زیان )٢٥,۶٤٨,۷۳۷( میلیون ریالی 
داشت. آنچه سبب رشــد درآمد عملیاتی بانک دی در سال 

مالی ٩٩ شده، سود سرمایه گذاری ها و مبادلات ارزی بود. 

جهش سود سرمایه گذاری 
بررسی جزییات نشان می دهد، خالص درآمد تسهیلات و 
ســپرده گذاری بانک دی در سال ٩٩ مبلغ )٢٩,٨۳٨,٩٢۱( 
میلیــون ریال زیان بود که به دلیل پرداخت هزینه ســودی 
بالاتر از درآمد تســهیلات اعطایي و ســپرده گذاری و اوراق 
بدهی اتفاق افتاد و تقریبا مشابه سال مالی قبل ولی کاهش 
۱٠ درصدی داشت. اگرچه خالص کارمزد بانک دی در سال 
مالی ٩٩ بیش از ۷٠ درصد بیشتر از سال مالی ماقبل بود اما 
به دلیل رقم پایین ،درآمد کارمزد در سال مالی مورد بررسی 
۶٨٠,۱٤٨ میلیون ریال شــد که تاثیر چندانی در سودآوری 

بانک به جای نگذاشت. 
 البته در همین حال، خالص ســود ســرمایه گذاری ها در 
سال ٩٩ مبلغ ۶۶,٠۶٢,۶۷۶ میلیون ریال محقق شده که به 
تنهایی توانسته نتیجه ثبت درآمد عملیاتی را از قرمز به سبز 
تغییر دهد. از ایــن مبلغ ۱۱,٤٥٥,۱٢٨ میلیون ریال درآمد 
حاصل از ســرمایه گذاري در ســهام و مبلغ ٥٤۷,۶٠۷,٥٤ 
میلیون ریال ناشی از سود حاصل از فروش سرمایه گذاري ها 
و ٢,٢٠٨,٤٠٨ میلیون ریال سود حاصل از سپرده گذاری در 
بانک هاست. جالب آنکه بانک دی برای سال ۱٤٠٠ افزایش 
اقلام درآمد حاصل از سرمایه گذاری در سهام و سود حاصل 
از ســرمایه گذاری ها را در صورت تحقق هــدف بودجه ای، 
پیش بینی کرده اســت. سود ســرمایه گذاری ها در سال ٩٩ 

بیش از ۱۳۱٨ درصد نسبت به سال ماقبل رشد داشت. 

صعود مبادلات ارزی
 برخی شــرکت های ســرمایه پذیر بانک دی عبارتند از 
صرافــی و خدمات ارزی بانک دی، کارگــزاری بانک دی، 
تجــارت و پرداخــت الکترونیک دي، لیزینــگ بانک دی، 
توســعه دیدار ایرانیان و تولید نیروي برق دماوند که عمده 
آنها تــا ۱٠٠ درصد متعلق به بانک هســتند. همچنین با 
نوســان ارزها و رشد کم سابقه آنها در سال گذشته، خالص 
مبادلات ارزی بانک نیز با رشــد ٤۱۷ درصدی همراه شد. 
این بانک در ســال مورد بررســی مبلغ ۳۱۷,٥٠٥ میلیون 
ریال خالص سود مبادلات و معاملات ارزی شناسایی کرد. 
البته در بخش سایر درآمدها نیز شاهد رشد ٥٢٢ درصدی 
بودیــم و مبلغ ٢,۱۷۱,٤٤۱ میلیون ریــال به اقلام مثبت 
صورت های مالی افزوده شــد. همه این مــوارد به افزایش 
درآمد عملیاتی در ســال مالی گذشته کمک کرده تا رشد 

چشمگیر درآمد عملیاتی رقم بخورد. 

رشد در همه بخش ها
 در بخــش هزینه ها نیز شــاهد رشــد در همه بخش ها 
بودیم اما مهمترین قلم، رشــد هزینه مطالبات مشــکوک 
الوصول بانک اســت کــه بــه )۱,٠٩۶,۷٢٥( میلیون ریال 
رسید . اگرچه در ســال مالی ماقبل، بانک هزینه مطالبات 
مشــکوک الوصولی شناســایی نکرده بود، امــا در همین 
مدت، مانده تسهیلات اعطایی و ذخیره مطالبات مشکوک 
الوصــول بانک دی در ســال ٩٨ مبلــغ ٥٠۷,۱۱٠,٥٨۷ 
 میلیــون ریال بوده در ســال ٩٩ آن را به ۱٨٩,٩٤٤,٤٩۱ 

میلیون ریال رساند. 

سود خالص و کاهش جریمه برداشت 
بانــک دی در پایان دوره مبلــغ ۳٢,۷٠٥,٠٨۷ میلیون 
ریال سود خالص محقق ساخت و با سرمایه ۱۳٥,٠٠٠,٠٠٠ 
میلیون ریالی برای هر ســهم مبلغ ٢٤٢ریال سود شناسایی 
کرد. در حالی که سال ماقبل زیان شناسایی کرده بود. یکی از 
نکات مثبت گزارش بانک دی، کاهش جریمه اضافه برداشت 
از بانک مرکزي در سال ٩٩ بود. جریمه اضافه برداشت بانک 

دی در سال ٩٩ مبلغ )۱۳,٨۱٥( میلیون ریال بود در حالی 
که در سال ٩٨ مبلغ جریمه اضافه برداشت از بانک مرکزی 

)٢,۶۷۱,٤۳٨( میلیون ریال برآورد شد. 

پیش بینی های 1400
بانک دی برای ســال مالی ۱٤٠٠ کاهش روند زیان دهی 
بانک در کوتاه مدت و دستیابی به سود عملیاتی در بلندمدت، 
افزایش ســهم بــازار ســپرده های دریافتی از اشــخاص و 
شرکت ها، افزایش سهم از بازار اعطای تسهیلات و تعهدات، 
فروش اموال، املاک و سهام شرکت های مازاد، تجدید ارزیابی 
دارایی ها و افزایش سرمایه، تهاتر مطالبات از دولت با بدهی 
به بانک مرکزی و کاهــش مطالبات غیرجاری را پیش بینی 

کرده است. 

جهش افزایش سرمایه
 بانک دی در ســال گذشته افزایش سرمایه از محل مازاد 
تجدید ارزیابــی دارایی ها را اجرا کرد و در ســال جاری به 
ثبت رساند. بر اساس مصوبه مجمع عمومی فوق العاده پایان 
اسفندماه ٩٩ افزایش ســرمایۀ شرکت از مبلغ ٤٠٠,٠٠٠,۶ 
میلیون ریــال به  مبلــغ ۱۳٥,٠٠٠,٠٠٠ میلیــون ریال از 
 محل مازاد تجدیــد ارزیابی دارایی هــا در خردادماه ۱٤٠٠ 

به ثبت رسید. 

روند جریان های نقدی
همچنین بررســی جریان نقدی بانک نشان می دهد، در 
سال ٩٩ مانده موجودی نقد ۷٩ درصد بیشتر از سال ماقبل 
شــده و به مبلغ ۱٥,٨٥٩,٩٥٤ میلیون ریال رسید که مبلغ 
۶,۱۳۷,٨۳٨ میلیــون ریــال آن ناشــی از  خالص  ورود   نقد 
حاصل از فعالیت هاي  عملیاتي بانــک و ٥٨٢,٨٤٩ میلیون 
ریال آن ناشی از خالص فعالیت های سرمایه گذاری بود. این 
در حالی اســت که در سال ٩٨ خالص ورود پول نقد حاصل 
از فعالیت های عملیاتی بانکی و ســرمایه گذاری منفی بوده 
و ســبب کاهش مانده نقد پایان ســال تا رقم ٨,٨٢۱,۷۶٠ 

میلیون ریال شد.

 رشد قابل توجه درآمد عملیاتی بانک دی 

»دی« از زیان خارج شد

جهش قابل توجه سودآوری »ودی«
 هفته نامه بورس: صورت های مالی شرکت بیمه دی منتشر شد به طوری که این شرکت 
در عملکرد ۱٢ ماهه ٩٩ با جهش ۱٨٠ درصدی در سود خود همراه و به ازای هر سهم ٤۷٢۳ 

ریال سود ساخت. 
این در حالی اســت که درآمد ســرمایه گذاری های »ودی« با رشد بسیار عالی ۱۱٩ درصدی 
همراه بود که از هدایت مناسب نقدینگی در بیمه دی خبر می دهد. اگرچه حق بیمه های صادره 

برای ســال ۱۳٩٩ در سطح ٤۱۱۳ میلیارد تومان قرار داشــت، اما این رقم برای سال ۱٤٠٠ با رشد بسیار خوب ۳۱ 
درصدی در ســطوح ٥٤٠٨ میلیارد تومان پیش بینی شده که رشد قابل توجهی در بازار رقابتی صنعت بیمه است. بر 
اساس این گزارش بیمه دی در پایان سال ٩٩ حدود ۱٩۳٠ میلیارد تومان سرمایه گذاری داشت که از این میزان ٤٨٩ 
میلیارد تومان ســود کسب کرد. به عبارتی، سود سرمایه گذاری در سهام شرکت ها که حدود ۳٠٠ میلیارد تومان بود 
، عمده این درآمدها را تشــکیل می دهد. بیمه دی دارای پرتفوی ســرمایه گذاری قوی بوده که شامل ۱٢٠٨ میلیارد 
تومان ســپرده بانکی و ۳٠٥ میلیارد تومان صندوق های ســرمایه گذاری و ۳۳۶ میلیارد تومان در شرکت های بورسی 
و ۶٠ میلیارد تومان در ســایر شرکت هاست.»ودی« دارای تراز ارزی مثبت بوده به طوری که برای سال ٩٩ سود ٢۷ 
میلیاردی و برای ســال ۱٤٠٠ پیش بینی ســود ۱٠ میلیاردی را از این طریق دارد. همچنین بیمه دی مجوز افزایش 
سرمایه جذابی را دریافت کرده است. این افزایش سرمایه ۱٤۳ درصد بوده و محل آن تجدید ارزیابی دارایی هاست. یکی 
از مستعدترین سهام بیمه ای البته با توجه به قیمت های فعلی، سهم بیمه دی دارای پی بر ای )P/E( نازل ٤,۳ مرتبه ای 
است، در حالی که متوسط پی بر ای گروه نزدیک ۱٨ مرتبه است.از سوی دیگر، پتانسیل تجدید ارزیابی هم وجود دارد. 
به این ترتیب، این سهم بیمه ای را می توان یکی از مستعدترین سهام بیمه ای دانست که هم به واسطه وضعیت عملیاتی 

و هم به واسطه سرمایه گذاری های ارزشمند در کنار تجدید ارزیابی به گزینه جذابی در گروه بیمه تبدیل شده است.

خبــــــر

89
78

18
71

س: 
فک

 4
16

74
00

0  
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

   
   

 8
80

27
37

8 
ن:

لف
ت

س
ور

ت ب
عا

طلا
ه ا

ام
ه ن

فت
 ه

 با
س

ما
ه ت

ار
شم



11
صنایعوشركتها

| تیر 1400  هفته سوم  سال نهم  شماره 406 |

ذرهبیــن
	 بامــا

وضعیت مالی شرکت

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

 هفته نامه بورس: براســاس پیشــنهادهایی که بیمه 
رازی به وزارت بهداشــت، درمان و آموزش پزشــکی ارائه 
داشــت، این وزارتخانــه را متقاعد کرد تــا تمامی مراکز 
زیرمجموعه وزارت بهداشــت، درمان و آموزش پزشــکی 
کشــور که در آن عملیات واکسیناســیون کرونا انجام می 
شود را بیمه مسئولیت کند. بر این اساس، بیمه رازی یکی 
از بزرگترین قراردادهای بیمه کشور را بابت واکسیناسیون 

کرونای کارکنان وزارت بهداشت امضاء کرد.
شروط و میزان پرداخت خسارت 

براســاس این بیمه نامه، چنانچه قصور یا ســهل انگاری 
از ســوی بیمه گزار و کارکنان آن در فرآیند واکسیناسیون 
صورت گیرد که سبب فوت یا نقص عضو افراد واکسینه شود، 
بر اســاس رای مراجع ذی صلاح، وزارت بهداشــت و درمان 
مسئول جبران خسارت شناخته و خسارت آن توسط بیمه 
رازی پرداخت خواهد شــد. بررسی های این بیمه نامه نشان 
می دهد، وزارت بهداشت بابت مسئولیت تا سقف هزار نفر از 
زیان دیدگان را به بیمه رازی سپرده است، به نحوی که برای 
فوت تا ســقف ۴.۸ میلیارد ریال معادل ۴۸۰ میلیون تومان 
و نقص عضو تا سقف ۲.۳ میلیارد ریال معادل ۲۳۰ میلیون 

تومان را بیمه رازی متعهد شده که خسارت پرداخت کند.
قرارداد 14هزار میلیاردی 

بنا برایــن گزارش، رقم حــق بیمه ای کــه بیمه رازی 
به واســطه بیمه مسئولیت دریافت می کند، ۱۲۸۸ میلیارد 
ریــال، معــادل ۱۲۸ میلیارد و ۸۰۰ میلیون تومان اســت 
که با احتســاب مالیات و عوارض بــه رقم ۱۴۰۳ میلیارد و 
 ۹۲۰ میلیون ریال می رسد.این در حالی است که کل حق

 بیمه های صادره در سال مالی۹۹ بر اساس اطلاعات منتشر 
شده بر روی ســامانه کدال بالغ بر ۱۴ هزارو ۱۵۶ میلیارد 
ریال بــود. همچنین در خصوص چگونگــی پرداخت حق 
بیمه های این قرار داد ،بررسی این بیمه نامه نشان می دهد 
که این شرکت فرابورسی در دوره دو ماه از تاریخ صدور بیمه 

نامه کل مبلغ بیمه نامه را دریافت می کند.
نکات اساسی و قابل توجه 

 البته در جزئیات این بیمه نامه آورده شــده اســت که 
تنها واکســن هایی تحت پوشــش این بیمه نامه است که 
توسط ســازمان غذا و دارو تایید شده باشد، تعهد بیمه گر 
دین بیمه نامه، تنها در قبال افرادی است که تمامی مراحل 
واکسیناســیون آنها در طول مدت اعتبار بیمه نامه انجام 
شده باشد. همچنین حداکثر مدت زمان پوشش این بیمه 
 بــرای هریک از دریافت کنندگان واکســن از تاریخ تزریق 
به مدت دوماه اســت. بر این اســاس با توجه به لیســت 
اطلاعات افراد واکسینه شــده در سامانه وزارت بهداشت، 
درمان و آموزش پزشــکی، بیمه گزار متعهد شد در زمان 
بروز خســارت احتمالی دسترسی به سایت مذکور را برای 

بیمه گر برای رویت مشخصات افراد زیان دیده فراهم کند. 
ذکر این نکته ضروری اســت کــه در صورت فوت یا نقص 
عضو دریافت کننده واکســن به علت هــر گونه بیماری و 
حادثه، بیمه گر تعهدی در جبران خسارت ندارد. همچنین 
در مواقعی که وقوع خسارت ناشی از قصور حرفه ای، اشتباه 
یا خطای ســهوی کادر درمان )پزشــکی و پیرا پزشکان( 
باشــد، بیمه گر تعهد در جبران خســارت نخواهد داشت. 
البته هرگونه خسارت ناشی از تزریق واکسن در دوره تست 
و آزمایش، خســارت ناشی از تزریق واکسن فاسد با تاریخ 
انقضا گذشــته، تزریق واکسن قبل از شروع بیمه نامه ولو 
اینکه خسارت آن در بازه اعتبار بیمه نامه باشد و همچنین 
خسارت های ناشــی از عیب ذاتی در زنجیره تولید شامل 

تعهدات این بیمه نامه نمی شود.
مشارکت 12 هزار میلیاردی با وزارت نیرو 

شرکت بیمه رازی در افشای اطلاعات با اهمیت گروه الف 
اعــلام کرد برنده مناقصه انجام خدمات بیمه ای وزارت نیرو 

شده و تاریخ انعقاد قرارداد ۱۳ تیر ماه ۱۴۰۰ است.
این شــرکت مبلغ قرارداد را ۰۰۰.۰۰۰ ۱۲ میلیون ریال 
اعــلام کرد. همچنین قرار داد مذکور شــامل موضوع بیمه 
درمان تکمیلی، عمر و حوادث کارکنان ، اموال وزارت نیرو و 
تمامی شرکت های زیر مجموعه با پراکندگی در سطح کل 
کشور می شود . شرکت بیمه رازی به همراه دو شرکت دیگر 
برنده این مناقصه اعلام شد. البته تعداد نفرات بیمه شده بر 
اساس اسناد مناقصه مذکور حداقل ۴۰۰۰۰۰ نفر با حداقل 
ارزش ریالــی مجمــوع این بیمه نامه ها در رشــته درمان 
بــه مبلغ حدود ۱۰۰۰۰ میلیارد ریــال به انضمام ۲۰۰۰۰ 
میلیارد ریال بیمه نامه رشته اموال جمعاً در حدود ۱۲۰۰۰ 
میلیارد ریال است. همچنین سهم نهایی شرکت بیمه رازی 
از پرتفوی مذکور بعد از تفاهم با دو شــرکت بیمه گر دیگر 

تعیین و نهایی می شود.

 واکاوی روند جهش »ورازی« 
 بیمه رازی در حالی توســعه بازارخــود را با دو قرار داد 
مذکور انجــام داد که پس ازثبت افزایش ســرمایه ۳۰۰ به 
۱۹۰۰ میلیارد تومانی ، »ورزای« تحولات دیگری را در پیش 
رو داشــت . بر این اساس هفته گذشته بعد از اعمال سرمایه 
جدید، و بازگشایی نماد بیمه رازی ، بررسی معاملات سهام 
این شرکت در بازار پایه نشان می دهد حجم معاملات سهام 
این شــرکت در روزهای هفته گذشته شاهد تحرکات قابل 
توجهی بود . همچنین در سه روز آخر معاملاتی، قبل از توقف 
نماد سهام شرکت با صف خرید همراه شد . این گزارش می 
افزاید :قیمت این ســهم »ورازی« پیش از متوقف شدن روز 
۱۳ تیــر ۱۴۰۰، مبلغ ۱.۳۷۱ ریال بود و در معاملات همان 
روز نماد »ورازی«، حقیقی ها بیشترین سهم خرید را به خود 
اختصاص دادند. بر این اساس ،معادل ۱۰۰ درصد خرید این 
سهم در دست حقیقی ها بود و در مقابل از سوی حقوقی ها 
خریدی صورت نگرفت .همچنین در مقابل خرید نیز ،حقیقی 
ها بیشترین فروش این سهم را از آن خود کردند و این نماد 
را با ۱۸ میلیون سهم معادل ۹۷ درصد را به فروش رساندند و 
حقیقی ها نیز ۲درصد معادل ۵۰۰ هزارسهم را فروختند. این 
نماد روز ۱۳ تیر با ۴.۶۷ درصد افزایش نســبت به معاملات 
روزقبل با قیمت ۱.۳۶۷ ریال بسته شد. در این روز برای نماد 
»ورازی« ۳۴۵ معامله با حجم ۱۸ میلیون و ۸۸۲ هزار برگه 
 ،tse سهم صورت گرفت.البته در بررسی ها و آمار موجود در
حجم معاملات این نماد در ۳۰ خرداد ۱۴۰۰ عددی حدود 
۵ میلیون و قیمت ســهم با ۲.۸۳ درصد رشد نسبت به روز 
قبل به مبلغ ۱.۱۷۵ ریال رســید امــا در روز ۷ تیر با وجود 
حجم معامله ۳۵ میلیونی این نماد با ۴درصد افت و کاهش 
روی قیمــت ۱.۲۳۲ و در روز ۱۳ تیر آخرین روز معاملاتی 
این نماد با حجم معامله ۱۹ میلیون و با رشــد ۴ درصدی با 

قیمت ۱.۳۶۷ ریال بسته شد.

شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازاربامانام شرکت 
10384سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اولیه بازار دومتابلو1330/09/27تاریخ تاسیس
1381/12/05سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1382/12/26تاریخ اولین عرضهاستخراج کانه هاي فلزيصنعت1334/11/10)بهره برداری(

12/30سال مالیاستخراج سنگ معدن هاي فلزي غیرآهنيگروه1330/09/27تاریخ ثبت اولیه

آرم شرکت کامانماد434شماره ثبت اولیه

موضوع اصفهانمحل ثبت اولیه
فعالیت

بــرداری  بهــره  و  اســتخراج  اکتشــاف، 
صــادرات  و  فــروش  ایــران،  معــادن  از 
محصــولات معدنــی و تولید شــمش روی و 
اکســید روی و کلیه اموری که مســتقیم و 
 یا غیر مســتقیم با موضوع شــرکت ارتباط 

داشته باشد.

عملکرد مالی شرکت

»ومدیر« بنیادی  تحلیــل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت گـروه مدیریـت ارزش سـرمایه صنـدوق بازنشسـتگی کشـوری در سـال 1393 بـا سـرمایه 10 میلیـارد تومانـی تاسـیس شـده 
اسـت. در سـال 1398 سـرمایه خـود را تـا 900 میلیـارد تومـان افزایـش داد و در خـرداد 1400 در بـازار دوم بـورس بـا نمـاد ومدیـر 
عرضـه شـد. ایـن شـرکت زیرمجموعـه صنـدوق بازنشسـتگی کشـوری اسـت و خـود 5 زیـر مجموعـه بـه نام هـای سـرمایه گذاری و خدمات 
مدیریـت صنـدوق بازنشسـتگی کشـوری )مالکیـت 66درصد(، نوآوران مدیریت سـبا )100درصـد(، کارگزاری صبا جهـاد )98.5درصد(، 

واسـپاری آتیـه صبـا )95درصـد( خدمـات پشـتیبان صندوق بازنشسـتگی کشـوری )89درصـد( را در اختیـار دارد. ت 
رک

 ش
فی

عر
م

smbroker

قیمت تابلو در تاریخ P/E7.14 صنعتP/E2.21 تابلوومدیرنماد
4.249 ریالتحلیل )04/13/ 1400(

 104 میلیارد تومانسود تقسیمی182 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 183 میلیارد تومان درآمد سود سهام ملاحظات 97 درصد

و 5 میلیارد تومان سود فروش سرمایه گذاری ها

 395 میلیارد تومانسود تقسیمی329 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
 283 میلیارد تومان درآمد سود سهام ملاحظات 86 درصد

و 56 میلیارد تومان سود فروش سرمایه گذاری ها

 648 میلیارد تومانسود تقسیمی1.710 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
 1،032 میلیارد تومان درآمد سود سهام ملاحظات 86 درصد

و 683 میلیارد تومان سود فروش سرمایه گذاری ها

کارشناسی NAV سال 1400 )ریال(
سناریوی خوش بینانهسناریوی بدبینانهسناریوی پایه

 8.5245.655 10.907

ترکیب درآمدی شرکت
در ســال 98، 83درصد از درآمد کل را ســود ســهام و 17درصد را سود فروش سرمایه گذاری تشکیل داده بود که این نسبت ها در سال 99 به ترتیب به 60 و 40 
درصد تغییر پیدا کرد. از اینرو برای سال های آتی پیش بینی می کنیم این سود قابل تکرار نیست. همچنین سود تقسیمی پرتفوی بورسی ومدیر در سال 99، 423 

میلیارد تومان برآورد شده است.

نوآوران مدیریت سبا
این شــرکت ســرمایه 150 میلیارد تومانی دارد و ومدیر مالک 100 درصدی آن اســت. 58 درصد از پرتفوی بورسی این شرکت مربوط به نمادهای فملی، وصندوق، 
جم، زاگرس، شخارک، نوری، وبملت و فخوز است. مازاد ارزش پرتفوی محاسبه شده در سناریو پایه برای این شرکت 350 میلیارد تومان است که با لحاظ کردن سود 

تقسیمی 370 میلیارد تومانی خالص ارزش دارایی های آن 525 میلیارد تومان برآورد شده است.

 سرمایه گذاری و خدمات مدیریت 
صندوق بازنشستگی

این شــرکت ســرمایه 150 میلیارد تومانی دارد و ومدیر مالک 66 درصدی آن اســت. 52 درصد از پرتفوی بورســی این شــرکت مربوط به نمادهای انرژی، فملی، 
فولاد، وصندوق، کنور، ومعادن، شــاراک و جم اســت. مازاد ارزش پرتفوی محاسبه شده در سناریو پایه برای این شرکت 1،060 میلیارد تومان است و خالص ارزش 

دارایی های آن 1،615 میلیارد تومان برآورد شده است.

کارگزاری صبا جهاد
این شــرکت ســرمایه 30 میلیارد تومانی دارد و ومدیر مالک 98.5 درصدی آن اســت. پرتفوی بورســی شــرکت شامل نماد کالا اســت و مازاد ارزش پرتفوی بورسی و 
غیربورســی محاســبه شده در ســناریو پایه برای این شــرکت به ترتیب 70 و 55 میلیارد تومان است که با لحاظ کردن سود تقســیمی 45 میلیارد تومانی خالص ارزش 

دارایی های آن 181 میلیارد تومان برآورد شده است.

برآورد خالص 
ارزش دارایی ها

پرتفوی بورسی 

ســهام شــرکت های جم )71 %(، ملت )17 %(، کچاد )8 %( و فملی )2 %( بیشــترین اثر را بر مازاد ارزش پرتفوی بورســی شــرکت داشــته اند. مازاد ارزش پرتفوی 
بورسی ومدیر بر اساس محاسبات سود کارشناسی شده سهام شرکت های سرمایه پذیر، اجماع نظر کارشناسان و نسبت قیمت به درآمد برآوردی محاسبه شده است. 
لازم به ذکر است، درصد مالکیت شرکت، در برآورد مازاد ارزش لحاظ شده است. بر همین اساس مازاد ارزش پرتفوی بورسی شرکت 4،026 میلیارد تومان برآورد 

شده است.

پیش تر اهم شرکت های زیرمجموعه ومدیر به همراه درصد مالکیت در آن شرکت ها و همچنین مازاد ارزش پرتفوی هرکدام توضیح داده شد. باتوجه به محاسبات انجام پرتفوی غیربورسی
شده مجموع مازاد ارزش پرتفوی غیربورسی ومدیر 1،240 میلیارد تومان است.

NAV کارشناسی
با توجه به ارائه صورت های مالی حسابرسی شده منتهی به آذر 99، جمع حقوق صاحبان سهام در محاسبه ارزش خالص دارایی های شرکت مبلغ 2،020 میلیارد تومان 
لحاظ شــده اســت. با توجه به محاســبات مازاد ارزش پرتفوی بورســی ) 4،027 میلیاردی( و غیربورسی ) 1،484 میلیاردی( شــرکت و همچنین لحاظ شدن سود 142 

میلیاردی فروش سرمایه گذاری ارزش خالص دارایی های هر سهم شرکت 852 تومان برآورد می شود .

نظر کارشناسی

98 درصد پرتفوی ومدیر به طور مســتقیم و غیر مســتقیم بورســی اســت و در ســناریوی متعادل در حال حاضر در 55 درصد خالص ارزش دارایی های خود معامله 
می شــود. با توجه به تاثیرگذاری بالای شــرکت های پتروپالایشــی می توان پرتفوی شرکت را تا حدی مشــابه پارسان از لحاظ بورسی بودن و ترکیب دارایی ها در نظر 
گرفت. سابقه تاریخی پارسان حاکی از معامله شدن قیمت سهام شرکت در حدود 70 درصد NAV است . برای ومدیر نیز انتظار داریم قیمت تابلو به تدریج در حدود 

70درصد خالص ارزش دارایی ها برسد.

ندا صالحی
کارشناس تحلیل

بزرگترین قرارداد بیمه مسئولیت ایران منعقد شد

جزئیات قراردادهای لحظه آخری بیمه رازی

-۳,۰۰۰,۰۰۰
-۲,۰۰۰,۰۰۰
-۱,۰۰۰,۰۰۰
۰

۱,۰۰۰,۰۰۰
۲,۰۰۰,۰۰۰
۳,۰۰۰,۰۰۰
۴,۰۰۰,۰۰۰
۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

جریان وجه نقد

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

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

۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۵,۰۰۰,۰۰۰

۳۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۴,۰۰۰,۰۰۰
-۲,۰۰۰,۰۰۰
۰

۲,۰۰۰,۰۰۰
۴,۰۰۰,۰۰۰
۶,۰۰۰,۰۰۰
۸,۰۰۰,۰۰۰
۱۰,۰۰۰,۰۰۰
۱۲,۰۰۰,۰۰۰
۱۴,۰۰۰,۰۰۰
۱۶,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

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

۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵,۰۰۰,۰۰۰

۲۰,۰۰۰,۰۰۰

۲۵,۰۰۰,۰۰۰

۳۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹

ترکیب منابع مالی

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت
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| تیر 1400  هفته سوم  سال نهم  شماره 406 |

گــزارش

 هفته نامـه بـورس: در مجمـع فوق العـاده شـرکت 
 ۶۶۵ سـرمایه  افزایـش  تأمیـن  دارویـی  سـرمایه گذاری 
میلیـارد تومانی و کاهش میزان پاداش سـالانه هیات مدیره 
در یک سـال  از محـل سـود شـرکت  بـه ۳ درصـد   از ۵ 

تصویب شد.
در مجمـع فوق العاده شـرکت دارویی تأمین کـه ۱۵ تیرماه 
۱۴۰۰ در محـل این شـرکت برگزار شـد، تقاضـای افزایش 

انتشـار سـهام جدیـد شـرکت سـرمایه گذاری  سـرمایه و 
دارویـی تأمیـن مـورد بررسـی قـرار گرفـت و در نهایـت با 
افزایـش سـرمایه ۶۶۵ میلیـارد تومانـی موافقـت شـد کـه 
۳۷۲ میلیـارد تومـان از ایـن مبلـغ از محـل مطالبات حال 
شـده سـهامداران و آورده نقـدی و ۲۹۳ میلیـارد تومـان از 

محـل سـایر اندوخته هـا تأمین شـد.
همچنیـن در ایـن مجمـع، بـا اصـاح ۲ بنـد از اساسـنامه 

شـرکت دارویـی تأمیـن موافقـت شـد. ایـن ۲ بنـد شـامل 
مواد ۴۲ و ۵۸ اسـت. در ماده ۴۲ اساسـنامه پاداش اعضای 
هیـات مدیـره از ۵ درصد به ۳ درصد از محل سـود سـالانه 
کاهـش یافـت و در مـاده ۵۸ اساسـنامه با افزایش سـرمایه 
تنهـا بـرای ۲۰ درصـد از سـود خالـص از محـل فـروش 
سـهام موافقـت شـد. در ایـن مجمـع بیـش از ۷۷ درصد از 

سـهامداران حقوقـی و حقیقـی حضور داشـتند.

پاداش مدیران سرمایه گذاری دارویی تأمین کاهش یافت

افزایش سرمایه 665 میلیارد تومانی »تیپیکو« کارشناسان برای دهه آینده پیش بینی کردند:

رشد 160 درصدی
 بازار جهانی دارو

صنعت دارو و داروسازی دومین صنعت سودآور و آینده محور جهان بدون 
حوزه IT، پس از صنعت نفت، گاز و پتروشــیمی اســت. پیش  بینی رشد 
بازار جهانی دارو بر اساس پرتال تحقیقات استاتیستا نشان می دهد درآمد 
داروســازی در سال ۲۰۱۹ بالغ بر ۱.۲۵ تریلیون دلار برآورد شده است و 
پیش بینی می شــود این رقم تا سال ۲۰۲۴ به ۱.۵۹ تریلیون دلار افزایش 

یابد. 
پیش  بینی رشد بازار جهانی دارو نشان می دهد تا سال ۲۰۳۰ بازار دارویی شاهد 
رشد ۱۶۰ درصدی خواهد بود که در این میان بیشترین پیش  بینی رشد برای 
کشور هند با ۲۳۲ درصد است .۳ شرکت بزرگ دارویی در جهان جانسون و جانسون، فایزر و روشه هستند. در کشور ما نیز رشد 
و توسعه صنعت دارو در گرو آزادسازی تدریجی قیمت ها در کنار حمایت نسبی و غیر مداخله گرانه از صنایع دارویی داخلی و 
همچنین افزایش توان رقابت پذیری شرکت های داخلی است. در مقایسه با سایر صنایع، صنعت دارو صنعتی پیشروست زیرا 
هم صنعتی قدیمی است و هم محصولات »های تک« در ایران تولید می شوند. از آنجا که ایران عضو سازمان تجارت جهانی 
نیست، بنابراین بسیاری از محدودیت هایی که برای شرکت های عضو وجود دارد در مورد ایران رعایت نمی شود؛ اینکه گاهی 
شنیده می شود ایران در تولید دارویی خاص دومین تولیدکننده برتر دنیاست، به دلیل آن است که این دارو با محدودیت هایی 
 در ســازمان تجارت جهانی و معاهده های جهانی روبه روســت و چون ایران عضو این ســازمان و معاهده ها نیست، آن را 
تولید می  کند. در حال حاضر ۶۴ پروژه ملی در زمینه تکمیل زنجیره ارزش تعریف و طبق پیش بینی ها می تواند تا ۵ سال 
آینده در حدود یک هزار و ۱۰۰ میلیون دلار ارزش افزوده ایجاد کند. در این صنعت ۵۰۰ شرکت دارای مجوز وجود دارد 
که ۳۴۴ شرکت دانش بنیان هستند. حدود ۴۰ شرکت از شرکت های فعال در بورس اوراق بهادار را شرکت های دارویی 
تشکیل می دهند که از این تعداد حدود ۳۴ شرکت داروساز و ۶ شرکت در حوزه سرمایه گذاری تخصصی فعالیت می کنند. 
حدود ۶۶ درصد از صنعت داروی کشور در اختیار ۳ هلدینگ یعنی سازمان تأمین اجتماعی)شستا(، ستاد اجرایی فرمان 
امام)ره( و گروه توسعه ملی)وبانک( است. تولید داخلی ۹۶ درصد و واردات ۴ درصد نیازهای دارویی کشور را تأمین می کند. 
از نظر ارزش، ۵۵ درصد بازار به تولیدکنندگان داخلی و ۴۵ درصد به واردات تعلق دارد. نرخ بالای مصرف دارو ایران را به 
رتبه دوم سرانه مصرف در آسیا و بیستم جهان تبدیل کرده است. سرانه مصرف دارو در کشور حدود ۶۳ دلار است. ماده 
موثره این صنعت ۴۰ درصد در داخل تولید و ۶۰ درصد وارد می شود. توسعه صنعت دارویی یکی از شاخص های توسعه 
 یافتگی کشورها به شمار می رود. در ایران بیش از ۱۵۰ شرکت داروسازی در زمینه تولید داروهای آماده مصرف و حدود 
۷۵ شــرکت نیز در حوزه تولید مواد موثره و بســته بندی دارو فعالیت می کنند. سهم ایران از بازار دارویی جهان در سال 
۱۳۹۸ مبلغی معادل یک میلیارد و ۱۰۰  میلیون دلار برای واردات دارو، ۳۳ میلیون دلار برای شیرخشک و ۲۷ میلیون 
دلار برای ملزومات دارویی بوده که مجموع آنها مبلغی در حدود ۲ میلیارد و ۴۴۱ میلیون دلار می شود. همچنین نسبت 
کل مخارج بخش سامت به تولید ناخالص داخلی کشور)GDP( در سال ۲۰۱۹ حدود ۸.۷ درصد بوده و ۱۴ درصد این 

مخارج به دارو اختصاص داشته که برابر با متوسط جهانی است.
فرآورده های بیولوژیک دارویی در جهان و کشور

امروزه در جهان فرآورده های بیولوژیک دارویی به خاطر جایگاه اســتراتژیک و ارزش افزوده فراوان آن، مورد توجه 
بســیاری از دولت ها و سرمایه گذاران قرار گرفته و اغلب برای دارورســانی هدفمند طراحی می شوند. در سال ۲۰۱۳ 
ارزش بازار جهانی فرآورده های بیولوژیک بیش از ۶.۲۰۰ میلیارد دلار گزارش شــد که در ســال ۲۰۱۹ ارزش آن به 
۷.۳۸۷ میلیارد دلار رسید؛ پیش بینی شده که در سال ۲۰۲۶ این رقم به ۶۲۵ میلیارد دلار افزایش پیدا کند. در ایران 
نیز میزان ارزش افزوده تولید داروهای زیستی پس از حوزه IT، بالاترین میزان ارزش افزوده را دارد. از ۱۳۵ قلم دارو 
و ماده موثره که برای کاهش ارزبری در اولویت تولید قرار دارند، ۲۷ مورد داروهای بیولوژیک اســت. همچنین ارزش 
تولیدات این صنعت در کشور ۱.۲ میلیارد دلار برآورد شده است. ایران در تنوع محصولات بیوتکنولوژیک دارای جایگاه 

۱ منطقه و همچنین ۲ جهان است.
چالش های صنعت دارو

بررسی ها نشان می دهد تنها داروهای وارداتی ساخته شده به صورت محصول نهایی از جمله محصولاتی هستند که 
متناسب با رشد چند برابری نرخ ارز در نتیجه آزادسازی، با رشد قیمت روبه رو می شوند، اما این نوع داروها بین ۲۰ تا 
۳۰ درصد از سهم بازار را به خود اختصاص می دهند و ۷۰ تا ۸۰ درصد دیگر بازار بین ۳۰ تا ۱۰۰ درصد رشد قیمت 
را تجربه می کند و تغییر مسیر تخصیص ارز از ترجیحی به نیمایی بودجه در مجموع، می تواند به رشد ۱۰۰ درصدی 
قیمت دارو منتهی شود که کنترل بخش مهمی  از این فشار بر عهده بیمه ها خواهد بود. در این بین وقتی قیمت دارو 
در کشور تا این حد پایین است، قاچاق معکوس نیز تقویت می شود. حوزه های مختلف داروسازی بدون سرمایه گذاری 
و حمایت عملی دولت از بخش تحقیقات و شرکت های دانش بنیان امکان پذیر نیست. ادعای گزافی نیست که بگوییم 
صنعت دارو نسبت به سایر صنایع در کشور کوچک تر مانده است و دلیل آن بی گمان تخصیص ارز ۴.۲۰۰ تومانی است. 
یکی از موضوعات مورد تاکید فعالان صنعت، آزادســازی قیمت ارز از نرخ ترجیحی به نرخ نیمایی است. خطر کمبود 
گســترده دارو بسیار جدی است، با روال فعلی طی ماه های آینده نیاز دارویی کشور با مشکات زیادی مواجه خواهد 
شــد. مجموع ارز تأمین شده برای تولید دارو در ۲ ماهه نخست امســال ۱۱ میلیون دلار بوده است که ۸۶ قلم دارو 
نایاب و ۵۶۰ قلم دارو در معرض کمبود هستند. مجموع ارز مورد نیاز برای داروها و واکسن کرونا در سال جاری ۴.۴ 
میلیارد دلار بوده است. همچنین در مجموع نوسانات نرخ ارز،کمبود محتمل مواد اولیه در ماه های آینده، قیمت گذاری 
ناصحیح صنعت بیوتکنولوژی، حذف ارز ترجیحی، واردات داروهای مشابه تولید داخل و مشکات پخش و توزیع دارو 

با اهمیت ترین چالش های صنعت هستند.
تأمین مالی در صنعت دارو

از طریــق ورود به بازار ســرمایه، بازپرداخت بدهی بیمه ها و الزام بانک ها برای افزایش حد اعتباری شــرکت های 
داروسازی، تأمین مالی در این صنعت انجام می شود.

واردات صنعت دارو
بنابر آمار سازمان غذا و دارو، طی ۲ سال گذشته واردات دارو کاهش چشمگیری داشته است، به طوری که واردات 
دارو در سال ۱۳۹۷ حدود ۳۰ درصد بازار ریالي دارو بوده است که در سال ۱۳۹۸ به ۲۲ درصد و تا پایان سال ۱۳۹۹ 
به کمتر از ۱۵ درصد رســیده است. یعنی سال ۱۳۹۷ ســالانه ۳.۷ دلار براي واردات دارو ارز وجود داشته است. این 
میزان در سال ۱۳۹۸ به ۳ میلیارد دلار و تا پایان سال ۱۳۹۹ به کمتر از ۲.۵ میلیارد دلار رسید .خرید دارو به تنهایی 
از تحریم معاف اســت، اما واردات دارو فرآیندی اســت که شــامل هزینه های انتقال وجه، حمل و نقل، بیمه و انتقال 

مدارک با پست سریع است که متاسفانه همه این موارد تحریم هستند.
افق صادرات داروهای گیاهی

صنایع فعال در این حوزه در افق سال ۲۰۵۰ از یک بازار بین المللی با ابعاد ۵ تریلیون دلاری برخوردار خواهند بود. 
ایران با وجود برخورداری از زمینه های لازم برای نقش آفرینی در این صنعت، بین ســال های ۱۳۹۶ تا ۱۳۹۸ با افت 
محسوسی روبه رو شد و سهم آن از ۶۰ میلیون دلار در سال ۱۳۹۶ به حدود ۲۹ میلیون دلار تنزل پیدا کرد. هم زمان 
با افت صادرات عصاره، عرقیات گیاهی، اســانس و داروهای گیاهی، واردات این محصولات به کشــور رشد کرده و از 
حدود ۱۱ میلیون دلار در ســال ۱۳۹۶ به بیش از ۵۸ میلیون دلار در سال ۱۳۹۸ رسیده است. ایران با داشتن سهم 
۹۲ درصدی از بازار زعفران و صادرات سالانه ۲۵۶ میلیون دلار از این قلم جزو بازیگران مهم این حوزه است. ایران هم 
اکنون با دارا بودن یک ظرفیت کشت ۲۱۰ هزار هکتاری قادر به تولید ۲۷۵ هزار تنی در زمینه گیاهان دارویی است 
و پتانســیل بالایی برای تزریق ســرمایه در بخش گیاهان دارویی را دارد .بررسی دقیق تر بازیگران مهم حوزه گیاهان 
دارویی، اسانس، عرقیات گیاهی،گل وگیاه در جهان نشان می دهد بازار گیاهان دارویی در جهان هم اینک بیش از ۴۰ 
میلیارد دلار ارزش دارد که این میزان به  طور پیوسته در حال افزایش است و در افق ۲۰۵۰ تا سطح ۵ تریلیون دلار 
رشد خواهد کرد. کشورهایی همچون اسپانیا و آلمان با خرید محصولات مرغوب شرکت های ایرانی، به کسب بخشی 

از ارزش افزوده در صنایعی مانند زعفران، گل و داروهای گیاهی اقدام کرده اند.
تحقیق و توسعه صنعت دارو

در حال حاضر شرکت دارویی شفا فارمد از زیرمجموعه های گروه دارویی برکت، موسسه رازی و موسسه میاددارو 
از زیر مجموعه های شهید فخری زاده در زمینه تولید واکسن کرونا در تحقیق و توسعه صنعت دارویی فعالیت می کنند.

کرونا و صنعت دارو
در شــرایط فعلی تحریم، نه تنها همه داروهای درمان کرونا از قبیل رمدسیویر، فاویپیراویر و ریتاناویر بلکه واکسن 
کرونا نیز در داخل کشور بومی سازی شده و نام ایران جزو ۱۰ کشور تولیدکننده واکسن کرونا قرار گرفته است. این 
تحریم ها به  صورت مستقیم علیه صنعت دارویی ایران اعمال نگردیده، اما به  دلیل نبود  مبادلات بانک های بین المللی 
با ایران، صنعت دارو به  شــدت تحت  تاثیر قرار گرفته است. این محدودیت توانسته برای کشور فرصت خودکفایی در 
تولید را ایجاد و به بومی ســازی و تولید داروهای ژنریک کمک کند. به  ویژه آنکه تقاضای زیاد کشــورهای همسایه به 
دارو و تجهیزات پزشکی فرصت دیگری را پیش روی تولیدکنندگان و صادرکنندگان ایرانی قرار داده است. ایران نیز در 

صنعت داروهای ژنریک در میان کشورهای منطقه آسیا سردمدار است.

 کارخانجات فرومنگنز کشور تعطیل شده اند

1500میلیارد تومان افزایش هزینه برای ذوب آهن
 هفته نامه بورس: معاون خرید شرکت  

ذوب آهن اصفهان خواستار آن شد تا به 
واحدهای  به  اولیه  مواد  تخصیص  میزان 
تولیدکننده فولاد، تعهد عرضه محصول در 

بورس ایجاد شود.
تعامل  همایش  در  صالحی  جعفر  محمد 
سنگ آهن و فولاد در تالار بورس در محل 
هتل المپیک با بیان این موضوع افزود: ذوب آهن بزرگترین تولیدکننده مقاطع تبدیل فولاد در غرب آسیاست و امروز 
با تولید ریل ملی و محصولات با ارزش افزوده بالاتر در تاش است تا جایگاه واقعی خودش را بیابد. وی بیان کرد: ذوب 
آهن سه ورودی برای تولید چدن دارد. در سال های گذشته کمیته پشتیبانی زغال سنگ در ایمیدرو به قیمت گذاری 
می پرداخت، اما از سال ۹۷ پذیرفته شد که قیمت زغال  سنگ به شمش خوزستان متصل شود و ضریب ۲۶.۵ درصد 
برای آن در نظر گرفته شد. صالحی خاطرنشان کرد: همین مسئله در سال گذشته افزایش هزینه حدود ۱۵۰۰ میلیارد 
تومانی را برای ذوب آهن به دنبال داشت، سیاستگذاری ای که امروز همه به نوعی معترض به آن هستند اما این راهی 
بی بازگشت است. وی بیان کرد: این مسئله سبب شد تا در سال های گذشته شرکت های معدنی به سمت فولادسازی 
و فولادسازان به فاز اکتشاف معدن ورود کنند، از جمله ذوب  آهن به موضوع اکتشاف ورود کرد که کاری هزینه بر و 

پر ریسک است که در اصل باید توسط حاکمیت و نه توسط بخش خصوصی انجام شود.
صالحی افزود: مطابق اعام سازمان زمین شناسی، دو میلیارد و ۷۱۹ میلیون تن ذخیره سنگ  آهن داریم که اگر با 
روش فعلی پیش برویم، پیش بینی می شود کمتر از ۱۴ سال دیگر سنگ  آهن داشته باشیم، در حالی که برنامه ۵۵ 

میلیون تنی تولید فولاد را داریم و باید مشخص شود چگونه قرار است به این منظور خوراک تأمین شود؟
وی، اکتشافات کمتر از ۵ تا ۷ متری در کشورمان را یادآور شد که در مقایسه با اکتشافات عمومی بیش از ۲۰۰ متر در 
جهان بسیار ناچیز است و تصریح کرد: نیازمند اقدامات جدی در این زمینه از سوی دولت هستیم. معاون خرید شرکت 
ذوب آهن، برخی از محدودیت های این شرکت را نیز در ادامه یادآور شد و گفت: تأمین سنگ آهن دانه بندی با عیار ۶۰ 
درصد آهن، عدم بهره مندی از یارانه انرژی مشابه واحدهای فولادی، فعالیت با ۷۰ درصد ظرفیت اسمی و قرار داشتن 
نام شرکت ذوب آهن و کالاهای زغال سنگ و کک در لیست تحریم ها، از جمله مشکات است. وی بیان کرد: مطابق 
مصوبه سال ۹۸ ذوب آهن سالانه نیازمند یک هزار و ۷۵۰ تن سنگ آهن دانه بندی است؛ اما امروز کسی جوابگوی ما 
نیست. صالحی یادآور شد: معاونت معدنی وزارت صمت بین ۷۵ تا ۸۰ درصد نیاز معدنی مواد اولیه فولادسازان را تأمین 
می کند، اما این مسئله برای ذوب آهن هیچ وقت به ۱۰ درصد هم نرسیده است. به گفته وی، تاکنون هیچ فکری برای 
زغال سنگ و تولید فرومنگنز نشده و کارخانجات فرومنگنز کشور تعطیل شده اند. این مسئول ذوب آهن تصریح کرد: 
اگر برای خشکسالی و بی آبی فکری نشود، مصیبت به بار خواهد آورد. وی در خصوص بورس کالا نیز خاطرنشان کرد: 
ذوب آهن نخستین خرید در بورس را از طریق حراج باز انجام داده و اعتقاد کامل به شفاف شدن قیمت ها در کل زنجیره 
فولاد داریم. صالحی تصریح کرد: دلالی و واسطه گری در کل زنجیره فولاد باید حذف شود، راهکاری باید برای تأمین 

پایدار مواد اولیه پیش بینی شود و کشف قیمت در بورس کالا باید بر اساس عرضه کالا در بورس باشد.

عملكرد شرکت تابعه صندوق بازنشستگی نشان داد:

150 درصد رشد سود »پگاه« 
در سال ۹۹

بـورس:  هفته نامـه   
بررسـی عملکرد شـرکت صنایع 
سـال  در  )پـگاه(  ایـران  شـیر 
 ۱۵۰ رشـد  از  خبـر  گذشـته 
درصدی در سـود خالص و رشـد 

شـاخص های نظارتـی در ایـن مجموعه تابعـه صندوق 
بازنشستگی کشـوریداد.

ــل  ــور بین المل ــی و ام ــط عموم ــزارش رواب ــه گ ب
ــاخص  ــگاه(، ش ــران )پ ــیر ای ــع ش ــرکت صنای ش
در  ایــران  شــیر  صنایــع  شــرکت  عملکــردی 
در   ۹۸ ســال  بــا  مقایســه  در   ۹۹ یک ســاله 
حوزه هــای ســود خالــص، شــیرخام دریافتــی، 
صــادرات مقــداری و ریالــی، فــروش و درآمدهــای 

ــرد. ــد ک ــروش، رش ــبد ف ــی و ارزش س عملیات
ــیر  ــع ش ــرکت صنای ــزارش، ش ــن گ ــه ای ــر پای ب
در  گذشــته  مالــی  ســال  در  )پــگاه(  ایــران 
حوزه هــای دریافــت شــیرخام شــاهد رشــد ۷ 

درصــدی بــود.
همچنیــن در حــوزه صــادرات نیــز وضعیــت 
فــروش محصــولات برنــد پــگاه درکشــورهای 
دیگــر جهــش مقــداری ۱۰ درصــدی را ثبــت کــرد 
و صــادرات ریالــی نیــز ۴۵ درصــد افزایــش یافتــه 
اســت. تجمیــع عملکردهــای توســعه ای در حــوزه 
تولیــد و فــروش هــم آمارهای تــازه ای از پیشــروی 
ــق عملکــرد تجمیعــی ســال  ــگاه داشــته و مطاب پ
۱۳۹۹، رشــد فــروش و درآمدهــای عملیاتــی 
ــد ۴۸  ــت. رش ــوده اس ــد ب ــزان ۵۳ درص ــه می ب
ــرم  ــر کیلوگ ــروش کل ه درصــدی ارزش ســبد ف
ــروش  ــای ف ــود رویه ه ــر از بهب ــم خب محصــول ه

ــگاه دارد. در پ

سـالانه  عـادی  عمومـی  مجمـع  برگـزاری  از  پـس 
چادرملـو  و  گل گهـر  صنعتـی  و  معدنـی  شـرکت های 
)سـهامی عـام( بـرای سـال منتهـی بـه ۳۰ اسـفند ۱۳۹۹، 
سـود قابل توجهی در میان سـهامداران این دو شـرکت 
تقسـیم شـد و فـولاد مبارکـه نیـز موفق به حفظ کرسـی 

ایـران شـد. بـورس کالای  خـود در 

رشد ۱۱۷ درصدی سود »کگل«

روز شـنبه 12 تیـر 1400 مجمـع عمومـی عـادی سـالانه 
وزارت  سـالن  در  گل گهـر  صنعتـی  و  معدنـی  شـرکت 
کشـور برگـزار شـد. ایـن مجمـع برای سـال منتهـی به ۳۰ 
بـا حضـور ۸۰.۸۸ درصـدی سـهامداران  اسـفند ۱۳۹۹ 
برگـزار شـد. امیرحسـین نـادری ریاسـت مجمـع، آقایـان 
مرتضی شبانی، محمدحسن صبوری به عنوان ناظران 

مجمـع و دکتـر زیدآبـادی دبیـر مجمـع بودنـد.
صنعتـی  و  معدنـی  شـرکت  مدیرعامـل  عتیقـی  ایمـان 
گل گهـر در ایـن مجمـع اظهـار کـرد: در سـال ۹۹ حـدود 
۱۵.۳ میلیـون تـن کنسـانتره و ۱۲.۲ میلیـون گندلـه و ۴ 
میلیون آهن آسـفنجی تولید کرده اسـت.در واقع سـال 
۹۹ این شرکت سهم تولید ۴۲درصدی کنسانتره و ۲۷ 
درصدی گندله را به خود اختصاص داد. وی ادامه داد: 
در ۳ ماهـه اول امسـال نیـز شـرکت گل گهـر ۱۴ درصـد 
رشـد تولیـد و ۲۲۰ درصـد رشـد فـروش داشـته اسـت. 
همچنین گل گهر در سـال ۹۹ بیش از ۲۹ هزار میلیارد 
تومـان درآمـد اصلـی و دارایـی شـرکت ۶۳ درصـد و سـود 
ناخالص تلفیقی نیز رشـد ۱۹۲ درصدی داشـته اسـت. 
شرکت گل گهر در بحث مزیت منطقه ای جزو معدود 
شـرکت هایی اسـت کـه تکمیـل زنجیـره فـولاد را انجـام 
می دهـد. وی تصریـح کـرد: در شـرکت های زیرمجموعـه 
هـم ۴ درصـد شـمش را در دسـتور کار داریـم. گل گهـر 
در سـال ۹۹ جزو شـرکت هایی بود که بیشـترین تولید 
کنسـانتره و گندلـه را بـه خـود اختصـاص داد. بـه گفتـه 
وی، شـرکت های زیادی در چند سـال اخیر در مجموعه 
گل گهـر ایجـاد شـدند کـه در ۳ بخـش تولید زیرسـاخت 
و پشـتیبانی تولیـد هسـتند. مدیرعامـل گل گهـر ادامـه 
داد: همچنیـن ایجـاد ۲ نیـروگاه در مجموعـه گهـر انـرژی 
دیـده شـده، تأمیـن آب خلیـج فـارس و شـرکت توسـعه 
گل گهـر  برنامه هـای  در  نیـز  شـرکت  منطقـه  عمـران 
پنجمیـن  گل گهـر  گفـت:  وی  اسـت.  شـده  تعریـف 
»کگل«  بازدهـی  بـرای  و  اسـت  بـورس  در  شـرکت 
روز  در ۴۰  آنهـا  از  یکـی  کـه  داریـم  برنامه هـای خوبـی 
آینـده انجـام می شـود و گهـر ترابـر و جهـان فـولاد را بـه 
بـورس وارد می کنیـم. همچنیـن مجـوز معـدن شـماره ۳ 
جنوبـی از ایمیـدرو گرفتـه شـده اسـت. تکمیـل زنجیـره 
تولیـد  تنـوع  و  بهینه سـازی  سـنگ،  تأمیـن  و  فـولاد 

محصـولات غیرفـولادی در برنامه هـای مـا قـرار دارد. 
سـال  در  گل گهـر  عملیاتـی  درآمدهـای  گفـت:  عتیقـی 
۹۹ نسـبت بـه سـال ۹۸ بـه میـزان ۱۲۵ درصـد و سـود 
ناخالص ۱۱۴ درصد رشـد داشـته اسـت. همچنین سـود 
ثبـت  بـه  را  درصـدی  رشـد ۱۱۹  ایـن شـرکت  عملیاتـی 
رسـانده اسـت. بـه گفتـه وی، در نهایـت میـزان سـود 
شـده  ریـال  میلیـون   ۱۴۱.۶۰۳.۲۸۲ مقـدار  بـه  خالـص 

اسـت که در مقایسـه با سـال ۹۸ رشـد ۱۱۷ درصدی را 
بـه ثبـت رسـانده اسـت. 

مدیرعامـل گل گهـر افـزود: در بخش فروش نیز شـرکت 
گل گهر رشد ۹ درصدی در مقایسه با سال ۹۸ داشته 
اسـت. بـه ایـن شـکل کـه ۲ درصـد در فـروش گندلـه و 
۳۶ درصـد در کنسـانتره رشـد فـروش بـه ثبـت رسـیده 
اسـت. امیـر حسـین نـادری، رئیـس مجمـع نیـز گفـت: 
شـرکت معدنـی و صنعتـی گل گهـر در شـرایط سـخت 
تحریـم یکـی از دوره هـای طلایـی خـود را گذرانـده و ایـن 
شـرکت کارنامـه مثبتـی در مجموعـه و زیرمجموعه هـای 
خـود داشـته اسـت. چراکـه شـرایط سـختی در کشـور 
را  افتخـار  ایـن  گل گهـر  مجموعه هـای  کل  در  و  داریـم  
آفریدنـد. در پایـان ایـن مجمـع، بـرای هـر سـهم »کگل« 
ایـن بابـت ۱۰۰۰  از  ۱۳۰ تومـان سـود تقسـیم شـد کـه 
شناسـایی  مبارکـه  فـولاد  بـرای  سـود  تومـان  میلیـارد 
و  اقتصـاد  دنیـای  هـم  الانتشـار  کثیـر  روزنامـه  گردیـد. 

اطلاعـات انتخـاب شـدند. 

۲۱۳ تومان سود برای هر سهم »کچاد«

همچنیـن از سـاعت ۱۶ شـنبه ۱۲ تیرمـاه مجمـع عمومـی 
عـادی سـالانه شـرکت معدنـی و صنعتـی چادرملـو در 
بـرای  ایـن مجمـع  پـارک وی برگـزار شـد.  سـالن تـلاش 
بـا حضـور ۸۵.۴۹  سـال منتهـی بـه ۳۰ اسـفند ۱۳۹۹ 
سـهامداران برگـزار شـد و حسـین مـدرس خیابانـی بـه 
عنوان رئیس مجمع، امیرحسین نادری و محمد حسن 
صبوری به عنوان ناظرین و ناصر تقی زاده دبیر مجمع 

انتخـاب شـدند.
ایـن  در  چادرملـو  شـرکت  مدیرعامـل  تقـی زاده،  ناصـر 
بـرای  خوبـی  بسـیار  سـال   ۹۹ سـال  گفـت:  مجمـع 
چادرملـو بـوده اسـت، بـه طـوری کـه تولیـد ۲۲ درصـد 
کنسـانتره کشـور، ۸ درصد گندله و ۸.۲ درصد شـمش 
فـولادی توسـط گـروه چادرملـو بـه ثبـت رسـیده اسـت. 
همچنین شـرکت چادرملو با رشـد ۱۹ درصدی در تولید 
کنسـانتره در سـال ۹۹ رتبـه دوم  را بـه خـود اختصـاص 
داده اسـت . وی افـزود: در تولیـد گندلـه نیـز رتبـه پنجـم 
)۳ میلیـون و ۷۰۰ هـزار تـن( و رشـد ۳ درصـدی را بـه 
ثبـت رسـانده اسـت. همچنیـن رشـد ۱.۵ درصـدی در 
کـرده  کسـب  را  چهـارم  رتبـه  و  اسـفنجی  آهـن  تولیـد 
و شـمش فـولادی بـه میـزان یـک میلیـون و ۲۵ هـزار 
تـن تولیـد کـرده اسـت. بـه گفتـه وی، شـرکت چادرملـو 
امسـال تـا بـه امـروز رشـد مناسـبی داشـته و برنامـه ۳ 
را  تنـی  میلیـون   ۱.۵ طـرح  دو  قالـب  در  تنـی  میلیـون 

داریـم کـه اسـناد مناقصـه آن آمـاده شـده اسـت.
مدیرعامـل چادرملـو گفـت: در ۳ ماهـه اول امسـال، بـا 
فـروش ۱۰ میلیـون تـن محصـولات، شـرکت نسـبت بـه 
مـدت مشـابه سـال قبـل رشـد فـروش ۱۶.۵ درصـدی 
داشـته، همچنیـن حاشـیه سـود خالـص بـه ۶۶ درصـد 

رسـیده اسـت. 
خوشـبختانه  چادرملـو  شـرکت  افـزود:  تقـی زاده 
طرح هـای متعـددی دارد کـه از جملـه آنهـا می تـوان بـه 
انتقال آب خلیج فارس و ساخت کارخانه گندله سازی 
 d۱۹ اشـاره کرد. همچنین اکتشـافات زیادی در آنومالی

و  اسـت  انجـام  حـال  در  باطله بـرداری  و  انجـام شـده 
امیدواریم ۱۷۰ میلیون تن ذخیره جدید داشـته باشـیم. 
البتـه آنومالی هـای مختلـف را بـرای بـالا بـردن ذخیـره بـه 
کار می گیریم. به گفته وی، مشـارکت و بهره برداری در 
یک معدن با ظرفیت ۸۰۰ میلیون تا بالای یک میلیارد 
تن در اسـترالیا نیز در برنامه های این  شـرکت اسـت تا 
از آن بـرای طرح هـای فـولادی چابهـار اسـتفاده کنیـم. 

غدیـر،  فـولاد  و  آهـن  بـا  مشـارکت  افـزود:  تقـی زاده 
توسـعه  شـرکت های  بـا  مگامـدول  کارخانـه  احـداث 
معادن و فولاد مبارکه و... در اردبیل نیز در برنامه های 
سـال  در  شـرکت  ایـن  داد:  ادامـه  وی  چادرملوسـت . 
 ۳.۸ و  کنسـانتره  تـن  میلیـون   ۱۱.۲ تولیـد  گذشـته 
میلیـون تـن گندلـه را ثبـت کـرد و به بالاتریـن رکوردهای 
تولیـدی خـود دسـت یافتـه اسـت. وی تصریـح کـرد: در 
پـروژه در دسـت  تولیـد کنسـانتره و گندلـه دو  زمینـه 
اقـدام داریـم کـه شـامل یـک واحـد چهـار میلیـون تنـی 
کنسـانتره و یـک واحـد پنـج میلیـون تنـی گندلـه اسـت. 
به گفته مدیرعامل چادرملو، این شـرکت سـال گذشـته 
توانسـت بیش از ۲۵ هزار میلیارد تومان درآمد داشـته 
باشـد کـه در مقایسـه بـا سـال پیـش از آن بیـش از ۱۷۰ 
درصـد رشـد نشـان می دهـد. تقـی زاده افـزود: طرح های 
طـرح  شـامل  کـه  شـده  تعریـف  نیـز  دیگـری  جانبـی 
احداث دو نیروگاه خورشیدی ۱۰ مگاواتی در شهرستان 
بهابـاد و شهرسـتان اردکان بـه ظرفیـت کل ۲۰ مـگاوات، 
طـرح احـداث کارخانـه فروآلیاژها، طـرح احداث کارخانه 
آجر نسوز، احداث کارخانه سرباره در مجتمع صنعتی، 
احـداث کارخانـه باطلـه در مجتمـع معدنـی و... اسـت . 
تومـان   ۲۱۳ سـهم  هـر  ازای  بـه  مجمـع  ایـن  پایـان  در 
تومـان  میلیـارد   ۱۲۰۰ حـدود  کـه  شـد  تقسـیم  سـود 
شـد.  مبارکـه  فـولاد  شـرکت  نصیـب  نیـز  نقـدی  سـود 
گفتنی اسـت، موسسـه حسابرسـی وانیانیک تدبیر به 
عنـوان حسـابرس اصلـی و موسسـه حسابرسـی دش 
انتخـاب  علی البـدل  حسـابرس  عنـوان  بـه  همـکاران  و 
شـدند. دنیـای اقتصـاد و جهـان صنعـت نیـز بـه عنـوان 

روزنامه هـای کثیرالانتشـار انتخـاب شـدند.

حفظ کرسی فولاد مبارکه در بورس کالای ایران

در مجمع شرکت بورس کالای ایران که انتخابات هیات 
مدیره در دسـتور کار آن قرار داشـت، شـرکت های فولاد 
مبارکـه، کارگـزاری سـی ولکـس، فـولاد خوزسـتان، ذوب 
آهـن، کارگـزاری بانـک کشـاورزی، تأمیـن سـرمایه تمـدن 

و تاپیکـو بـه مـدت ۲ سـال انتخـاب شـدند.
مجمع عمومی عادی سـالانه شـرکت بورس کالای ایران 
علـوم  دانشـگاه  رازی  سـالن  در  تیـر   13 یکشـنبه  روز 
پزشـکی برگزار شـد. در این مجمع حامد سـلطانی نژاد، 
مدیرعامـل بـورس کالای ایـران درخصـوص عملکـرد ایـن 
شرکت در سال گذشته گفت: حجم و ارزش معاملات 
بـازار فیزیکـی بـورس کالای ایـران از تاسـیس تـا پایـان 
سـال ۹۹ رونـد صعـودی داشـته و در سـال ۹۹ بـا رشـد 
۳۳.۴ درصدی همراه شده است. وی ادامه داد: درآمد 
میـزان  بـه   ۹۹ سـال  در  معامـلات  کارمـزد  از  حاصـل 
۳,۵۳۹,۰۹۴ میلیـون ریـال بـوده اسـت کـه ایـن عـدد در 
سـال ۹۸ بـه مقـدار ۱,۳۳۱,۶۱۷ میلیـون ریـال بـوده و 

می بینیـم کـه بـا رشـد ۱۶۵ درصـدی همـراه شـده اسـت. 
بـه گفتـه مدیرعامـل بـورس کالای ایـران، در زمینه جمع 
درآمدهـای عملیاتـی نیـز رقـم ۲,۶۱۲,۳۱۳ میلیـون ریـال 
بـوده کـه ایـن عـدد در سـال ۹۸ بـه مقـدار ۱,۳۸۱,۴۲۷ 
 میلیـون ریـال بـوده اسـت و بـا رشـد ۸۹ درصـدی همـراه 

شده است.
سـلطانی نـژاد نگاهـی بـر میـزان سـودهای حاصل شـده 
در سـال ۹۹ نیـز داشـت و گفـت: سـود خالـص بـورس 
کالای ایـران بـه مقـدار ۲,۷۳۶,۶۱۰ میلیـون ریـال بـوده 
کـه در مقایسـه بـا سـال ۹۸ کـه عـدد ۱,۱۰۱,۱۸۵ میلیون 
ریـال بـه ثبـت رسـیده بـا ۱۴۸.۵ درصـدی همـراه شـده 
اسـت. همچنیـن سـود پایـه هـر سـهم نیـز در سـال ۹۹ 
معـادل ۱۰۹۵ریـال بـوده کـه در مقایسـه بـا ۴۳۰ ریـال 
ثبـت  بـه  را  توجـه ۱۵۴درصـدی  قابـل  رشـد  سـال ۹۸ 

رسـانده اسـت.
طـی  فیزیکـی  بـازار  معامـلات  در  کـرد:  تصریـح  وی 
سـال های ۹۸ و ۹۹ مشـاهده می کنیـم کـه بیشـترین 
و  صنعتـی  محصـولات  بـه  مربـوط  تغییـرات  درصـد 
معدنـی بـوده اسـت؛ بـه ایـن صـورت کـه از حجـم ۹۷۰۱ 
هزارتـن در سـال ۹۸ بـه ۱۳۷۳۸ هـزار تـن رسـیده و ۱۷۱ 
درصد رشـد داشـته اسـت. همچنین بعد از این دسـت 
از محصولات، حجم معاملات طلا رشـد چشـمگیر ۱۵۷ 
درصـدی داشـته و از ۵۳۱ هـزار تـن بـه ۶۷۵ هـزار تـن 
رسـیده و در رتبـه سـوم نیـز محصـولات پتروشـیمی بـا 
بـه ۵۱۴۲ هـزار  تـن  از ۴۶۱۵ هـزار  تغییـر ۹۶ درصـدی 

تـن رسـیده اسـت.
مدیرعامـل بـورس کالای ایـران افـزود: در مجمـوع می توان 
گفـت کـه کل معامـلات فیزیکـی صـورت گرفتـه در سـال 
۹۹ بـا رشـد ۱۲۷ درصـدی همـراه شـده اسـت. در واقـع 
جـز  بـه  گروه هـا  همـه  در  فیزیکـی  بـازار  معامـلات  در 
محصـولات کشـاورزی حجـم معامـلات بـا افزایـش همـراه 
بـوده اسـت. بـه طـوری کـه می تـوان گفـت طـی سـال ۹۹ 
بیش از ۳۳ میلیون تن انواع محصولات به ارزش ۳,۱۲۶ 
هـزار میلیـارد ریـال معاملـه شـده کـه بـه لحـاظ ارزش از 
رشـد ۱۲۷درصـدی و بـه لحـاظ حجـم از رشـد ۲۷درصـدی 
در  همچنیـن  نـژاد  سـلطانی  اسـت.  بـوده  برخـوردار 
خصـوص آمـار محصـولات صنعتـی و معدنـی در سـال 
۹۸ و ۹۹ نیـز گفـت: فـولاد از لحـاظ ارزش ۱۹۵درصـد 
و از نظـر حجـم ۳۶.۸ درصـد تغییـرات مثبـت داشـته 
اسـت. میـزان معامـلات صـورت گرفتـه در سـال ۹۹ بـه 
مقـدار ۱۲۴۳۹ هـزار تـن و بـه ارزش ۱,۳۰۹,۰۸۳ میلیـون 
بـه  در سـال ۹۸  ترتیـب  بـه  اعـداد  ایـن  و  بـوده  ریـال 
میـزان ۹۰۹۱ هـزار تـن و ۴۴۴,۰۵۸ میلیـون ریال به ثبت 
رسـیده اند. وی ادامـه داد: سـنگ آهـن نیـز بـه عنـوان 
یکـی از مـواد معدنـی مهـم در صنایـع فـولادی کشـور در 
سـال ۹۹ به مقدار ۵۰۵ هزار تن معامله شـده و ارزش 
آن ۶,۹۶۱ میلیـون ریـال بـوده، در نتیجـه می تـوان گفـت 
کـه بـه لحـاظ حجـم معامـلات از رشـد ۳۳۹ درصـدی و 

از لحـاظ ارزش نیـز ۱۰۱۲ درصـد تغییـر داشـته اسـت.
بـه گفتـه مدیرعامـل بـورس کالای ایـران، ایـن شـرکت 
مرتبـط  پروژه هـای  بـه  یافتـه  تخصیـص  منابـع  دربـاره 
مـداری  مشـتری  ماننـد  مـواردی  خـود  راهبردهـای  بـا 
بـا رویکـرد بهبـود کیفیـت در خدمـات، توسـعه نشـان 
بـا رویکـرد  تجـاری و ترویـج کارکردهـا و فرهنگ سـازی 
و  کسـب  خطـوط  تنـوع  و  توسـعه  پایـدار،  توسـعه 
توسـعه  و  موجـود  بازارهـای  تعمیـق  کالا،  بـورس  کار 
بـا  فعلـی  ابزارهـای  روی  بـر  جدیـد  پایـه  دارایی هـای 
رویکرد بازاریابی، توسـعه متوازن در تعامل با نهادهای 
حاکمیتـی سیاسـتگذار و نظارتـی ضمـن حفـظ هویـت 
مسـتقل بـورس کالا، توسـعه تعامـلات و همکاری هـا بـا 
نهادهـای مالـی، توسـعه و ارتقـای سیسـتم ها و روش هـا 
را در دسـتور کار قـرار داده اسـت. در پایـان ایـن مجمـع، 
بیـن  نقـدی  سـود  هـر سـهم  ازای  بـه  ریـال   ۱۵۰ مبلـغ 

شـد. تقسـیم  سـهامداران 

سود قابل توجه مجامع عمومی عادی سالانه شركت های »چادرملو« و »گل گهر«

كرسی فولاد مباركه در بورس كالای ایران حفظ شد

فاطمه کاظمي منش
تحلیلگر بازارهاي مالي

وحید نكویي
تحلیلگر بازارهاي مالي
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 هفته نامه بورس: پتروشیمی جم برای سال مالی 99 گزارش بسیار خوبی منتشر کرد 
و برای هر سهم مبلغ 7276ریال سود محقق کرد که نسبت به مدت مشابه سال قبل 165 

درصد بیشتر شده است. 
این شرکت در مجمع سیاست تقسیم سود 89 درصدی را در پیش گرفت و مبلغ 6500 
ریال سود نقدی برای هر سهم کنار گذاشت. بررسی جزییات صورت های مالی شرکت نشان 
می دهد، فروش شرکت در ســال مالی مورد بررسی با تحقق 27۴,۳18,289 میلیون ریال، 

دوبرابر بیشتر از مدت مشابه سال ماقبل شده است.

همانطور که مشاهده می شود، پتروشیمی جم در سال 99 با رشد 10 و 12 درصدی مقدار 
فروش داخلی و صادراتی روبه رو شده است. افزایش مقدار صادرات در حالی در سال 99 رخ 
داده که در ســالی که گذشت، تحریم گریبانگیر شرکت های پتروشیمی بوده است. در سال 
98 در حدود 80 درصد فروش شرکت در کشور چین بوده و بعد از آن آرام و پیوسته، حجم 
فروش در چین را کاهش داده اند. مدیران شرکت معتقدند اگر تحریم ها برداشته شود، شرکت 

وضعیتی به مراتب بهتر خواهد داشت و آماده ورود به بازارهای اروپا خواهد شد.
اما درآمد حاصل از فروش محصولات در همین سال رشد 90 درصدی در فروش داخلی 
و افزایش 127 درصدی در فروش صادراتی داشــته که نشــان دهنده رشــد قابل توجه نرخ 

محصولات به ویژه در محصولات پرفروش است.
 اتیلن پر فروش ترین محصول داخلی شرکت است که در سال 99 به طور میانگین در نرخ 
122,625,597.5 ریال در هر تن فروخته شــده که نسبت به سال ماقبل رشد 79 درصدی 
داشته است. نرخ هر تن اتیلن در سال 98 به طور میانگین مبلغ 68,779,59۳.99 ریال در 

هر تن بود.

 در بخش صادراتی نیز دو محصول پلی اتیلن ســنگین و پلی اتیلن ســبک بیش از 65 
درصد از ســبد فروش صادراتی را به خود اختصاص داده اند و هر دو در ســال 99 به نرخی 
بیش از دو برابر ســال 98 رسیده اند. نرخ پلی اتیلن ســنگین در سال 99 به طور میانگین 
192,108,778.19 ریال در هر تن و پلی اتیلن سبک به طور میانگین 207,091,12۴.91 
ریال در هر تن فروخته شــده که نسبت به سال ماقبل به ترتیب رشد 10۴ و 1۳0 درصدی 
داشته است. نرخ پلی اتیلن سنگین صادراتی در سال 98 مبلغ 9۴,۴17,1۳6.16 ریال و نرخ 

پلی اتیلن سبک صادراتی در سال 98 مبلغ 90,۴۴۳,۴۴7.26 ریال ثبت شد.
 

با توجه به رقص نرخ ها در سال 99، شاهد افزایش درآمد عملیاتی شرکت از فروش داخلی 
و صادراتی محصولات به مبلغ 27۴,۳18,289 میلیون ریال بودیم که نسبت به مدت مشابه 
ســال ماقبل 10۳ درصد افزایش داشته اســت. درآمد عملیاتی پتروشیمی جم در سال 98 

مبلغ 1۳5,۳۳7,02۳ میلیون ریال ثبت شده است. 
بهای تمام شــده با وجود آنکه نرخ مواد اولیه بر اساس مصوبه انجمن صنفی کارفرمایان 
پتروشــیمی تعیین می شود، اما به خوبی کنترل شــده است و همین موضوع سبب شده تا 
حاشیه سود ناخالص در ســال 99 افزایش یابد. سود ناخالص شرکت در سال گذشته مبلغ 
98,908,2۳8 میلیون ریال حاصل شــده که نسبت به مدت مشابه سال ماقبل 19۴ درصد 
رشــد داشته اســت. اگرچه هزینه های عمومی و فروش نیز رشد قابل توجهی در سال مورد 
بررســی داشته اما سود عملیاتی شرکت مبلغ 86,25۴,۳61 میلیون ریال حاصل شده است 
که نســبت به ســال مالی ماقبل 216 درصد افزایش یافته است. سایر درآمدهای عملیاتی 
نیز نســبت به سال ماقبل بیشتر شــده اما عمده منبع افزایش سود عملیاتی، درآمد حاصل 
از فروش محصولات بوده اســت. سایر درآمدهای عملیاتی شــرکت را سود ناشي از تسعیر 
دارایي ها و بدهي هاي ارزي عملیاتي تشــکیل می دهد. حاشیه سود عملیاتی نیز ۳1 درصد 

افزایش داشته که از نکات مثبت شرکت و نشان دهنده کنترل مناسب شرکت بر هزینه های 
عملیاتی و توانمندی شرکت در سودسازی است. 

هزینه مالی شرکت در سال 99 مبلغ )1,0۳8,۴95( میلیون ریال ثبت شده که نسبت به 
ســال ماقبل رشد 20۴ درصدی داشته است. با این حال شرکت با درآمد سرمایه گذاری ها و 
ســایر درآمدهای متفرقه که نسبت سال ماقبل افزایش داشته، توانسته سود خالصی بالغ بر 
100,۴12,۳۴8 میلیون ریال محقق کند که 165 درصد نســبت به مدت مشابه سال قبل 

رشد داشته است. 
عمده درآمد سرمایه گذاری شرکت از شرکت های پلی پروپیلن جم و پتروشمیران حاصل 
شده است.ســایر درآمدهای غیرعملیاتی نیز عمدتا از سود سپرده گذاری نزد بانک ها و سود 
ناشي از تسعیر دارایي ها و بدهي هاي ارزي غیرعملیاتی تشکیل شده است. شرکت پتروشیمی 
جم اعلام کرده برنامه ای برای اخذ تســهیلات بانکی در ســال جــاری ندارد. به این ترتیب 
پتروشیمی در حالی سال مالی 99 را به پایان رساند که رشد 165درصدی سود را نسبت به 

سال ماقبل رقم زده بود.

افزایش قابل توجه حاشیه سودها در سال 99 بیانگر توانمندی شرکت در کنترل هزینه ها 
و بهبود سودسازی است. 

 
 جریان نقد

 بررسی جریان نقد شرکت نشان دهنده بهبود قابل توجه جریان نقدینگی در شرکت است 
به طوری که در سال 99 مانده موجودی نقد در پایان دوره مبلغ ۳۴,566,809 میلیون ریال 

ثبت شده که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۴۳0 درصد رشد داشته است. 

سال 1400
این شــرکت در حالی به استقبال گزارش سه ماه نخست ســال مالی 1۴00 می رود که 
عملکرد مناســبی طی سه ماه اخیر داشــته است. این در حالی است که شرکت پتروشیمی 
جم در خصوص اعلام پیش بینی ســود سال مالی 1۴00 بســیار محافظه کارانه و با در نظر 
گرفتن ریســک حداکثری تحریم، نرخ محصولات و دلار و شرایط نامناسب اقتصاد جهانی، 
پیش بینی خود را اعلام کرده است حال آنکه اقتصادهای بزرگ دنیا با واکسیناسیون عمومی 
به ســمت عادی سازی فعالیت ها می روند و چشم انداز مذاکرات با آمریکا تا حدودی مثبت به 
نظر می رسد. ضمن اینکه عملکرد سه ماه نخست سال مالی 1۴00 بیانگر شروع بسیار خوب 

شرکت در سال جاری و عملکرد بسیار مناسب و رو به رشد شرکت است. 

پتروشــیمی جم در ســه ماه نخست ســال جاری عملکرد بسیار چشــمگیری داشته و 
نســبت به مدت مشــابه ســال قبل درآمدش را بیش از ۳ و نیم برابر افزایش داده و مبلغ 
88,89۳,۴۳7 میلیون ریال درآمد حاصل از فروش کســب کرده که نسبت به مدت مشابه 
سال قبل262 درصد بیشتر شده است. از این مبلغ 67,6۳0,155 میلیون ریال فروش داخلی 
و 21,26۳,282 میلیون ریال هم فروش صادراتی حاصل شــده که هر دو نســبت به مدت 

مشابه سال قبل رشد ۳ برابری داشته است. 
مقدار فروش داخلی در بهار ســال جاری 2۳ درصد بیشتر از بهار 99 شده و با رشد نرخ 
محصولات، افزایش ۳07 درصدی درآمد فروش داخلی رقم خورده است. در بخش صادراتی 
نیز شاهد افزایش 11 درصدی مقدار فروش صادراتی بودیم که رشد نرخ ها، درآمد صادراتی 
را 167 درصد نســبت به مدت مشابه بیشتر کرده است و به این ترتیب »جم« سه ماه بهار 
سال جاری را در حالی سپری کرد که ۳2 درصد از کل درآمد سال 99 را پوشش داده است. 

برنامه های آتی شرکت در خصوص تولید و فروش محصولات 
1-راه اندازی واحد تولید بخار به عنوان جایگزین بخشی از بخار دریافتی از مجتمع مبین. 

2- افزایش بهره وری و تولید کوره های الفین با به کارگیری تیپ برنرهای نوین.
۳- برنامه ریزی جهت مصرف پودر کربن به جای مستربچ در جهت کاهش هزینه اولیه تولید.

۴- طراحی و توسعه محصول پلی اتیلن سنگین تزریقی با شاخص جریان مذاب بالا.
5- طراحی و توسعه پلی اتیلن سبک خطی گرید فیلم استرچ.

6- بررسی خوراک های مختلف مایع در منطقه و انتخاب ترکیب بهترین قیمت با بازده 
تولید مناسب بررسی استفاده از LPC مجتمع به عنوان خوراک واحد بخار.

7- اجراي خط جدید CW به مبدل های E-600۳ جهت کاهش مدت زمان توقف واحد 
پلی اتیلن سبک از طریق تسریع در فرآیند انتقال پودر داخل راکتورهای فاز گازی.

8- اهتمام به پروژه های زیســت محیطی برای خروج دائم از لیســت آلایندگی و عدم 
پرداخت جریمه های زیست محیطی مانند فلر و پساب.

9 - طراحی، ساخت و توسعه کاتالیست واحد اسلاری جهت تولید محصول پایپ.
10- فروش اعتباری در بورس کالا در راستای افزایش سهم بازار.

11- تبدیل شدن به بزرگترین عرضه کننده بازار داخل.
12- اســتفاده از روش های مبتکرانه جهت کسب سهم بیشــتر فروش در عرضه های 
هفتگی نســبت به رقبا که شــامل فروش بالاتر از قیمت میانگین نشریات در بازارهای 
صادراتی، فروش متناوب با هدف از دست ندادن سهم بازار صادراتی با توجه به پیش بینی 

رشد بازار بعد از کنترل پاندمی و صعودی شدن قیمت ها.
1۳- اســتفاده از لاینرهای مختلف کشــتیرانی جهت تسهیل شــرایط حمل، کاهش 

هزینه ها و افزایش رضایت مشتری.

فروش صادراتی پتروشیمی جم تداوم می یابد

سودآوری »جم« صعودی شد

اخبـــــار

تمرکز پتروشیمی مارون بر فروش داخلی بود

رشد درآمدزایی »مارون« در بهار1400
 هفته نامـه بورس: شـرکت پتروشـیمی مـارون در خرداد مـاه جاری مبلـغ 19,0۳۳,792 
 میلیـون ریـال درآمـد حاصـل از فـروش محصـولات داشـته کـه عمـده آن از فـروش داخلـی 

بوده است.
 بـا کاهـش درآمـد صادراتـی »مـارون« در خـرداد ماه بـه مبلـغ 2,786,۳65 میلیـون ریال، 
شـاهد افـت ۳۴ درصـدی درآمـد شـرکت در خرداد ماه نسـبت به اردیبهشـت ماه هسـتیم. این 

شـرکت در اردیبهشـت مـاه مبلـغ 29,078,005 میلیون ریال فروش داشـته که 10,8۳5,8۳۴ میلیـون ریال آن از 
فـروش صادراتـی بـوده اسـت. روند فروش شـرکت در فروردین و اردیبهشـت ماه تقریبا مشـابه بوده ولـی در خرداد 

مـاه بـا کاهـش فـروش داخلی و بـه ویـژه صادراتی، درآمد کمتری برای شـرکت ثبت شـده اسـت. 

پتروشــیمی مارون در ســه ماه نخست سال جاری توانســت مبلغ 77,178,70۳ میلیون ریال درآمد ثبت کند که 
نســبت به مدت مشابه سال قبل 185 درصد بیشتر شده اســت. 22,۳۳۴,6۳6 میلیون ریال از این درآمد صادراتی و 
5۴,8۴۴,067 میلیون ریال آن درآمد داخلی بوده است که نسبت به مدت مشابه سال قبل به ترتیب 69 درصد و 287 
درصد بیشتر شده است. در سه ماه نخست سال مالی جاری نرخ محصولات افزایش یافته و عامل افزایش درآمد فروش 
در همه بخش ها شده است. رشد 69 درصدی مبلغ صادراتی در حالی رقم خورده که مقدار صادرات شرکت ۳۳ درصد 

نسبت به بهار 99 کاهش داشته است. 

پتروشــیمی مارون عملکرد خوبی طی دو ماه نخســت سال جاری داشته و در خردادماه با افت صادرات مواجه شده 
که درآمد شــرکت را کمتر کرده اســت. این شــرکت در آخرین ماه بهار مقدار 90,58۳ تن انواع محصول را در داخل 
کشــور به فروش رســانده که نسبت به ماه قبل خود، کاهش 8 درصدی داشــته است. افت مقداری، سبب کاهش 11 
 درصدی درآمد فروش داخلی شده است. این شرکت در خرداد ماه 16,2۴7,۴27 میلیون ریال از فروش داخلی درآمد 

کسب کرده است. 
بررسی جزییات فروش نشان می دهد، کاهش صادرات در این ماه چشمگیر بوده و به 17,262 تن رسیده که نسبت 
به اردیبهشــت ماه 71 درصد کمتر شده اســت. پتروشیمی مارون در اردیبهشت ماه 59,599 تن محصول صادر کرده 
بود. افت 71 درصدی مقدار فروش، سبب کاهش 7۴ درصدی درآمد صادراتی در خردادماه شد و به تبع آن کل درآمد 
شرکت از فروش داخلی و صادراتی در خردادماه بالغ بر 19,0۳۳,792 میلیون ریال شد که نسبت به ماه قبل ۳۴ درصد 

کاهش داشته است.

روند افزایش تولید در »شگویا«
در ســه ماه نخست امسال تولید تجمعی پتروشیمی شــهید تندگویان بیش از 55 هزار تن 

افزایش یافت.
از ابتدای فروردین ماه تا پایان دهم تیرماه امسال، تولید تجمعی پتروشیمی شهید تندگویان 
به بیش از ۳20 هزار تن رســید که در مقایسه با مدت مشابه پارسال تولید تجمعی بالغ بر 55 
هزار تن افزایش یافته اســت. پیش بینی می شود امســال با اجرای چندین طرح رفع گلوگاه ها 
و موانــع تولید در واحدهای »ســی. تی. ای« یک و دو، واحدهای پلیمری، تعویض، نوســازی 

و بازســازی تعدادی از تجهیزات دوار، کمپرســورها، مبدل، دکانتر و... واحدهای فرآیندی و عملیاتی، زمینه پایداری 
و افزایش تولید محصولات زنجیره پلی اتیلن ترفتالات در پتروشــیمی شهید تندگویان فراهم شود. در همین حال، با 
اجرای یک پروژه عظیم رفع گلوگاه ها و موانع تولید در اردیبهشت در حالی زمینه تولید پایدار در این زنجیره پلی اتیلن 
ترفتالات فراهم شــده که تولید تجمعی خرداد این شرکت پتروشیمی باردیگر سه رقمی و از مرز 106 هزار تن عبور 
   )PET(کرده است. پتروشیمی شهید تندگویان بزرگترین تولیدکننده محصولات مهم و استراتژیک پلی اتیلن ترفتالات
 و اســید ترفتالیک خالص  )PTA(  درکشور است. این شــرکت به عنوان بزرگترین و تنها تولیدکننده محصول زنجیره 
پلی اتیلن ترفتالات در صنعت پتروشیمی کشور از ظرفیت تولید سالانه بیش از یک میلیون و 587 هزار تن محصول 

متنوع از جمله گریدهای مختلف  PET   برخوردار است.

جهش شاخص های  عملکردی »شفن«
در مجمع عمومی عادی شــرکت پتروشیمی فن آوران که در محل سالن تلاش وزارت تعاون، 
کار و رفاه اجتماعی در تهران برگزار شــد، ســود پایه هر ســهم منتج از عملکرد کم نظیر این 

شرکت،6۴000 ریال اعلام و به تصویب رسید.
در ابتدای مجمع، مدیرعامل شرکت پتروشیمی فن آوران با اشاره به اهداف کلان ترسیمی 
در پتروشــیمی فن آوران و مستند به بیانیه چشم انداز این شرکت در افق 1۴0۴، از تحقق پی 
در پی این اهداف، نظیر پایداری تولید، ســودآوری و ارتقای سطح ایمنی فعالیت های صنعتی 

با ثبت رکورد ۳۴ میلیون نفرســاعت بدون آتش سوزی و نیز 18 میلیون نفرساعت بدون حادثه خبر داد. محمد جواد 
بدری انتخاب پتروشــیمی فن آوران به عنوان صنعت ســبز برای چندمین ســال متوالی و قرار گرفتن در جمع صد 
شرکت برتر نخست ایرانی طی سه سال اخیر را در راستای چشم انداز ترسیمی و اهداف کلان تعریف شده عنوان کرد 
و از آمادگی این شــرکت در حوزه تولید، اشــتراک و صدور دانش فنی خبر داد که مشارکت متخصصان آن در پیش 
راه اندازی و راه اندازی پتروشــیمی های سبلان، مرجان و پترو کیمیای خاورمیانه در این ارتباط، قابل ذکر است. رشد 
تولید محصولات در سال 1۳99 از اهم نکات بارز گزارش فعالیت هیات مدیره به مجمع عمومی عادی سالانه منتهی به 
شرکت پتروشیمی فن آوران بود. این گزارش نشان دهنده افزایش 2/6 درصدی تولید کل نسبت به سال قبل و افزایش 

5/19 درصدی این شاخص نسبت به چهار سال گذشته است.
بدری با اشاره به اقدامات بهبود صورت گرفته جهت مدیریت مصارف در حوزه حامل های انرژی و رفع موانع تولید، 
رکوردهای بی سابقه تولید در سال 1۳99 را مرهون التزام و باور به توان تخصصی و گسترش خودباوری در میان ارکان 
مختلف شــرکت دانســت و از صرفه جویی 607 هزار میلیون ریالی در حوزه کاهش مصارف انرژی خبر داد. وی گفت: 
با تعریف پروژه های افزایش ظرفیت تولیدات مشــتمل بر پروژه دریافت گاز اتان از پالایشــگاه گاز بید بلند و نیز جذب 
دی اکسید کربن مازاد در پتروشیمی رازی، امکان تحقق تولید مازاد بر ظرفیت اسمی واحدهای تولیدی این مجتمع 
محقق می شود که در دستور کار قرار دارد. افزایش ۳ درصدی مقدار کل فروش سال 99 نسبت به سال ماقبل که رشد 
7 درصدی مجموع صادرات را در بطن خود دارد، در کنار حسن استفاده از فرصت های بازارهای هدف و افزایش ۴91 
درصدی صادرات اســید استیک تولیدی پتروشیمی فن آوران، از دیگر دستاوردهای مطرح در حوزه بازرگانی گزارش 
هیات مدیره این شــرکت به مجمع بود. بنا بر اعلام مدیرعامل »شــفن«، درآمد عملیاتی شرکت فن آوران از 29،1۴5 
میلیارد ریال در سال 98 به 55،210 میلیارد ریال در سال 99 افزایش یافته است و سود عملیاتی سال مالی 1۳99 آن 
نیز مبین جهش مثبت 85 درصدی نسبت به سال قبل و تحقق رقم 26،007 میلیارد ریالی است. وی گفت: سود خالص 
پتروشــیمی فن آوران در ســال 1۳99 با رشد 281 درصدی از 16،05۳ میلیارد ریال در سال1۳98 به 61،175 ریال 
افزایش یافته که در نوع خود بسیار قابل توجه و کم نظیر است. در راستای دستورجلسه مجمع، صورت وضعیت مالی 
و صورت سود و زیان نیز جریان وجوه نقد شرکت برای سال مالی 1۳99 تایید و مورد تصویب سهامداران قرار گرفت. 
بازرس قانونی شرکت با تصویب حداکثر سهامداران حاضر، سازمان حسابرسی انتخاب و روزنامه کثیر الانتشار شرکت 
برای درج آگهی های شرکت در سال 1۴00 روزنامه اطلاعات معرفی شد. همچنین نظر به شناسایی 61،175 میلیارد 
ریال سود خالص منتج از عملکرد قابل توجه و بارز شرکت در سال مالی 1۳99، سود پایه هر سهم جهت تقسیم میان 

سهامداران شرکت پتروشیمی فن آوران 6۴ هزار ریال به ازای هر سهم اعلام و به تصویب مجمع رسید.

درصد تغییربهار 99بهار 1400واحد ) میلیون ریال(

۳10,94۲۲۵۳,1۶۸۲۲مقدار فروش داخلی

۵4,۸44,0۶۷14,1۵4,0۵۸۲۸۷مبلغ فروش داخلی

۳۳ -119,0۲۵1۷9,1۳1مقدار فروش صادراتی

۲۲,۳۳4,۶۳۶1۳,1۵۲,1۶۶۶9مبلغ فروش صادراتی

۷۷,1۷۸,۷0۳۲۷,۳0۶,۲۲41۸۵کل مبلغ فروش 

 مقایسه عملکرد بهار سال 1400 با مدت مشابه سال قبل

درصد تغییر خرداداردیبهشت فروردینواحد ) میلیون ریال( 

۸ -1۲1,۸۵19۸,۵0۸90,۵۸۳مقدار فروش داخلی

11 -۲0,۷۳4,44۸1۸,۲4۲,1۷11۶,۲4۷,4۲۷مبلغ فروش داخلی 

۷1 -4۲,1۶4۵9,۵991۷,۲۶۲مقدار فروش صادراتی

۷4 -۸,۷1۲,4۳۷10,۸۳۵,۸۳4۲,۷۸۶,۳۶۵مبلغ فروش صادراتی 

۳4 -۲9,44۶,۸۸۵۲9,0۷۸,00۵19,0۳۳,۷9۲کل مبلغ فروش ماه

مقایسه فروش ماهانه در بهار سال جاری

پیش بینی 1400درصد تغییرسال 9۸سال 99شرح

1,4۶۷,۳۳11,۳۳۲,100101,4۵1,۳۵0مقدار فروش داخلی

-1۷۳,۵۷9,۸۷991,۲۶0,۳۸190مبلغ فروش داخلی

۵1۷,۳۸۳4۶۲,۶۷01۲44۵,۷00مقدار فروش صادراتی

-100,۷۳۸,41044,0۷۶,۶4۲1۲۷مبلغ فروش صادراتی

۲۷4,۳1۸,۲۸91۳۵,۳۳۷,0۲۳10۳۲44,9۳۷,۵۲۷مبلغ کل فروش

جزییات فروش 

سال 9۸سال 99شرح

۲4 %۳۶ %حاشیه سود ناخالص

۲0 %۳1 %حاشیه سود عملیاتی

۲۷ %۳۶ %حاشیه سود خالص

مقایسه حاشیه سودها

درصد تغییربهار 99بهار 1400شرح

۳۸4,41۳۳1۲,19۵۲۳مقدار فروش داخلی

۶۷,۶۳0,1۵۵1۶,۶1۳,0۶1۳0۷مبلغ فروش داخلی

9۳,۷0۲۸4,۶۳۷11مقدار فروش صادراتی

۲1,۲۶۳,۲۸۲۷,940,۵۷۲1۶۷مبلغ فروش صادراتی

۸۸,۸9۳,4۳۷۲4,۵۵۳,۶۳۳۲۶۲کل درآمد فروش

بررسی عملکرد سه ماه نخست سال 1400

ریال  377،771،192۲1طور میانگین در نرخ ه ب 99ترین محصول داخلی شرکت است که در سال اتیلن پر فروش 
ه ب 99نرخ هر تن اتیلن در سال  است. داشتهدرصدی  29در هر تن فروخته شده که نسبت به سال ماقبل رشد 

 ریال در هر تن بود. 79،229،191۲99طور میانگین مبلغ 

 
درصد از سبد فروش صادراتی  71بیش از در بخش صادراتی نیز دو محصول پلی اتیلن سنگین و پلی اتیلن سبک 

پلی اتیلن  نرخ اند.رسیده 99بیش از دو برابر سال نرخی به  99 سالاند و هر دو در اختصاص داده خوده را ب
طور میانگین ه پلی اتیلن سبک ب ریال در هر تن و 397،309،229۲39 طور میانگینه ب 99سنگین در سال 

درصدی  310و  30۲رشد  به ترتیب ریال در هر تن فروخته شده که نسبت به سال ماقبل 702،093،37۲۲93
ریال و نرخ پلی اتیلن سبک  9۲،۲32،317۲37مبلغ  99نرخ پلی اتیلن سنگین صادراتی در سال داشته است. 

 شد. ثبتریال  90،۲۲1،۲۲2۲77مبلغ  99صادراتی در سال 

۰.۰۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰.۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰.۰۰

۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰.۰۰

۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰.۰۰

اتیلن پروپیلن ینپلی اتیلن سنگ بنزين پيروليز

مقایسه نرخ محصولات داخلی 

98سال  99سال 

 
صولات ، شاهد افزایش درآمد عملیاتی شرکت از فروش داخلی و صادراتی مح99ها در سال با توجه به رقص نرخ

 درصد افزایش داشته است. 301 سال ماقبلکه نسبت به مدت مشابه  بودیممیلیون ریال  72۲،139،799 به مبلغ 

 میلیون ریال ثبت شده است.  311،112،071مبلغ  99درآمد عملیاتی پتروشیمی جم در سال 

شود، کارفرمایان پتروشیمی تعیین میبهای تمام شده با وجود آنکه نرخ مواد اولیه بر اساس مصوبه انجمن صنفی 
 افزایش یابد.  99در سال  خوبی کنترل شده است و همین موضوع سبب شده تا حاشیه سود ناخالص ه اما ب

سال  که نسبت به مدت مشابه حاصل شدهمیلیون ریال  99،909،719مبلغ در سال گذشته  سود ناخالص شرکت 
 درصد رشد داشته است.  39۲ ماقبل

سود عملیاتی شرکت مبلغ  داشته امادر سال مورد بررسی  نیز رشد قابل توجهی ی عمومی و فروشهاهزینهاگرچه 
سایر درصد افزایش یافته است.  737میلیون ریال حاصل شده است که نسبت به سال مالی ماقبل  97،71۲،173

سود عملیاتی، درآمد حاصل از نسبت به سال ماقبل بیشتر شده اما عمده منبع افزایش  های عملیاتی نیزدرآمد
های ارزی ها و بدهیییسود ناشی از تسعیر داراهای عملیاتی شرکت را سایر درآمد فروش محصولات بوده است.

 دهد.تشکیل می عملیاتی

دهنده کنترل مناسب شرکت و نشانکه از نکات مثبت شرکت درصد افزایش داشته  13حاشیه سود عملیاتی نیز 
 سازی است. شرکت در سود عملیاتی و توانمندیهای بر هزینه

۰.۰۰

۵۰,۰۰۰,۰۰۰.۰۰

۱۰۰,۰۰۰,۰۰۰.۰۰

۱۵۰,۰۰۰,۰۰۰.۰۰

۲۰۰,۰۰۰,۰۰۰.۰۰

۲۵۰,۰۰۰,۰۰۰.۰۰

98سال  99سال 

روند نرخ محصولات صادراتی 

پلی اتیلن سنگین پلی اتیلن سنگین بوتادین

مدیرعامل فولاد هرمزگان خبر داد: 

های   تداوم درخشش 
فولاد هرمزگان

 هفته نامه بـورس: مدیرعامل 
فولاد هرمزگان در حاشـیه همایش 
خواسـتار  گفت وگویـی  در  حاتـم 
حمایـت دولـت از صنعـت و رفـع 

موانـع تولید شـد. 
ضمـن  معروفخانـی  عطـاءالله 

اخیـر،  روزهـای  در  بـرق  قطعی هـای  از  تاسـف  ابـراز 
مهمترین مانع تولید را کمبود انرژی دانسـت و گفت: در 
فصـول گـرم بـا کمبود بـرق و در فصول سـرد بـا کمبود 
گاز مواجـه هسـتیم. وی به دسـتور مقام معظـم رهبری 

بـرای حمایـت از تولیـد ملـی اشـاره کرد و گفـت: معظم 
لـه فرمودنـد اقتـدار و آبـروی کشـور در »خودکفایـی« 
اسـت و بایـد نیازهـای مهـم کشـور را خودمـان تولیـد و 
تأمیـن کنیـم. در حالـی که ایـن کمبود انـرژی مانعی بر 
سـر راه تأمین نیازهای مهم کشـور اسـت. معروفخانی با 
بیـان اینکـه راه حـل تأمیـن کمبـود انرژی، پـاک کردن 
صـورت مسـئله و قطـع بـرق و گاز صنایع نیسـت، تاکید 
کـرد: ایـن اخـلال در تأمین انرژی، کاهـش تولید در یک 
زنجیـره را در پـی دارد. وی در ادامـه تاکیـد کـرد: ضـرر 
و زیـان کاهـش تولیـد در صنایـع مادری همچـون فولاد 
دامـن بسـیاری از صنایـع پایین دسـتی را خواهد گرفت 
و مشـکلات جدیـدی را بـرای کشـور ایجـاد خواهد کرد. 
مدیرعامـل فـولاد هرمـزگان ابـراز امیدواری کـرد که در 
آینـده بـا برنامه ریـزی و اقدامات صحیح ایـن مانع اصلی 

تولیـد از سـر راه صنایع برداشـته شـود.

در همیـن حـال، در سـومین  همایـش حاتم از شـرکت 
فـولاد هرمـزگان بـه دلیـل انجـام طراحـی و تولیـد یـک 
محصول جدید اسـتراتژیک تقدیر شد. در سومین همایش 
حاتـم )حمایـت از تولیـد ملـی( کـه بـا حضـور مسـئولان 
وزارت صمـت و مدیران صنایع در سـالن همایش های صدا 
و سـیما برگـزار شـد، از فـولاد هرمـزگان به دلیـل طراحی 
و تولیـد گریـد S690Q تقدیـر و ایـن محصـول بـه عنوان 
محصـول برتـر انتخـاب شـد. گریـد S690Q یـک گریـد 
فـولادی اسـتراتژیک آلیـاژی بـا اسـتحکام بالا در شـرایط 
کوئنچ و تمپر اسـت و کاربـرد آن در تجهیزات معدن کاری، 
سـدها، پل هـا و سـکوهای حفـاری اسـت. ایـن سـومین 
سـال متوالـی اسـت که فـولاد هرمـزگان موفق به سـاخت 
محصولی جدید برای اسـتفاده در صنایع استراتژیک کشور 
می شـود. سـاخت این گریدهای فولادی کشـور را از واردات 

محصـولات مشـابه بـی نیـاز می کند.



| تیر 1400  هفته سوم  سال نهم  شماره 406 |

رو در رو

14

 هفته نامه بورس: شــرکت سرمایه گذاری گروه توسعه 
ملــی با ســهامداری کنترلی، مدیریتــی و غیرکنترلی در 
حدود 65 شرکت مختلف، یکی از بزرگترین هلدینگ های 
ســرمایه گذاری کشــور و البته یکــی از بازیگران حقوقی 
مهم بازار اســت که نــگاه و بررســی آن از دو منظر قابل 
توجه اســت. نگاه اول به این هلدینــگ، به عنوان یکی از 
ناشران گروه سرمایه گذاری است که ارقام و اعداد عملکرد 
مالــی آن حکایت از سودســازی نزدیک بــه 3 برابری در 
ســال 99 دارد. امــا نگاه دوم به این بنگاه که مســئولیت 
ســنگین بازارگردانی تعداد زیادی از شــرکت های بازار را 
دارد، از ســمت حقوقی بودن این شرکت است. به همین 
 منظور بــا امیر تقی خان تجریشــی، مدیرعامل »وبانک« 

به گفت و گو نشستیم. 

 اکنون که در آستانه برگزاری مجمع عمومی 
سالانه این شرکت هستیم، کارنامه سال 99 گروه 

توسعه ملی را چگونه ارزیابی می کنید؟ 
یکی از مهمترین دستاوردهای گروه توسعه ملی در سال 
99، ثبت رکورد تاریخی تولید و سودآوری بود. دستیابی به 
رکورد تولید شــاید در حرف معنای ســاده ای داشته باشد، 
اما در عمــل به معنی فعالیت بهره ور پرســنل خط تولید، 
برنامه ریــزان تولید و همچنین افزایش نیاز بازارهای مصرف 
داخلی و خارجی به محصولات تولید شده در این مجموعه 
اســت. موضوع دوم در کنــار این افزایش تولیــد، افزایش 
ســودآوری بی ســابقه در گروه توســعه ملی است که تمام 
این موارد مرهــون هماهنگی صحیح بخش تولید، فروش و 
مدیریت مالی شــرکت های زیرمجموعــه با حفظ آرامش و 
تکیه بر خرد جمعی به شمار می رود.  اراده گروه توسعه ملی 
در این راســتا منجر به آن شد که رشد سودآوری حدود 3 
برابری در این هلدینگ را در حالی شــاهد باشیم که اوضاع 
اقتصادی فعالیت بنگاه ها در کشــور به دلایلی نظیر تحریم، 

تورم و رکود اقتصادی، روز به روز سخت تر می شد.

 با توجه به قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر، آیا 
این شرکت برنامه ای برای واگذاری شرکت های 
تابعه خود دارد؟ چه اقداماتی در این راستا انجام 

شده   است؟
تکلیف قانونی شرکت سرمایه گذاری گروه توسعه ملی، 
واگذاری اموال و دارایی های شــرکت است که طبق قانون 
و روش های مرسوم، راه های متنوعی برای این واگذاری ها، 
اعــم از مزایده و عرضــه در بورس وجــود دارد. به دلیل 
سرعت و سهولت واگذاری از طریق عرضه اولیه در بورس، 
بسیاری از شــرکت های مجموعه گروه توسعه ملی در این 

فرآیند قرار گرفته اند. خوشــبختانه اخیرا پذیرش شرکت 
مدیریت ســرمایه مدار در بورس تهران اتفاق افتاده  اســت. 
ســیمان ساروج بوشهر نیز با ارتقای بازار، قرار است از بازار 
پایه به بازار دوم فرابورس بیاید و تغییر بازار آن در روزهای 
آتی صورت خواهد  گرفت. برای ســال  1400 شرکت های 
دیگــری را نیــز در صف عرضــه داریم کــه از جمله آنها 
می توانیم به مروارید هامون، آسیای آرام، شرکت به پخش، 
شــرکت بین الملل ساختمان و صنعت  ملی، شرکت مخمل 
 و ابریشم کاشــان و همچنین شرکت ســیمان فیروزکوه 

اشاره کنیم. 

 گروه توسعه ملی شامل شرکت های متنوعی 
می شــود که بســیاری از آنها در بخش تولید 
فعالیت می کنند. وضعیت تولید در شرکت های 

زیر مجموعه »وبانک« در سال 99 چگونه بود؟
با توجه به شعار سال 1399 مبنی بر جهش تولید، تعهدی 
که ما در ســطح ملی برای خود ایجــاد کرده بودیم، بر این 
اساس بود که رکورد تولید را در خانواده بزرگ سرمایه گذاری 
 گروه  توسعه  ملی بشــکنیم. اکنون این اتفاق افتاده  است و 
توانســتیم رکورد تولید را در خانواده بشــکنیم. به تبع این 
موضوع در بحث ریالی و در ســودی که می خواستیم کسب 
کنیم و همچنین تعهدی که به سهامداران و سرمایه گذاران 
خود داشتیم، هدفی که داشــتیم این بود که حداکثر سود 
را در ســال 99 برای آنها به ارمغان بیاوریم که خوشبختانه 

توانســتیم به این هدف برسیم. به عبارت خلاصه ما رکورد 
تولید را برای ســال 1399 شکستیم و موفق شدیم حداکثر 
سود را کسب کنیم و این اتفاقی بود که خوشبختانه با تلاش 
و زحمت های همکارانمان در شــرکت های تابعه و هلدینگ 

به دست آمد.

 بازار سرمایه در سال 99 شاهد فراز و فرودهای 
بسیاری بود. شما در راســتای بهبود وضعیت 
پرتفوی خود، شرکت های زیرمجموعه و کمک به 
وضعیت بازار سرمایه طی این مدت، چه فعالیتی 

انجام دادید؟ 
از نیمه مردادماه که آهســته آهسته شرایط نامساعدی 
در بازار ســرمایه پیش آمد و بســیاری از هموطنان ما که 
ســرمایه های خود را به بازار ســرمایه آورده بودند، کم کم 
بــا کاهش روز به روز دارایی های خود مواجه بودند، کمیته 
سرمایه گذاری »وبانک« تصمیم گرفت که بخشی از منابع 
خود را در راســتای ثبات بخشی به بازار سرمایه و صیانت 
از حقوق ســهامداران و ســرمایه گذاران بــه خصوص در 
شــرکت های زیرمجموعه خود استفاده کند. البته این کار، 
به دور از ماموریت ها و چشــم اندازهای کلان گروه توسعه 
ملی هم نیســت. به همین منظور از 15 مرداد ماه تا پایان 
اســفند ماه، حمایت مستمر از سهام گروه را آغاز کردیم و 
در این مدت در مجمــوع نزدیک به 4 هزار میلیارد تومان 

خرید سهام داشتیم.

عرضه های گروه توسعه ملی رونق می گیرد

ثبت رکورد تولید و سودآوری »وبانک«
گـــزارش

»کمان« هزار میلیارد تومانی در فرابورس
مالی  مدیرعامل گــروه خدمات  بورس:  هفته نامه   
بازار سرمایه کاریزما با اشاره به اینکه توسعه ابزارهایی که 
منتج به تشکیل سرمایه در بازار اولیه شود یکی از اهداف 
اساســی گروه مالی کاریزما است، گفت: در همین راستا 
از یک سال گذشــته در خصوص شکل گیری و تأسیس 
صندوق سرمایه گذاری کمان برنامه ریزی انجام شد و بعد 
از مجموعه اقدامات صورت گرفته از شــنبه هفته جاری 

پذیره نویسی صندوق کمان آغاز خواهد شد.
علی تیموری شندی در نشست خبری یک دیدار، یک 

عرضه ویژه پذیره نویسی صندوق خصوصی »کمان« با اشاره به اینکه بازار سرمایه طی سال های گذشته رشد و توسعه 
قابل توجهی داشــته اما جای  ابزارهای بازار اولیه در این توســعه کمرنگ بود، گفت: گــروه کاریزما تصمیم دارد نقش 
مهمی در توسعه بازار اولیه داشته باشد، بر همین اساس، ایده راه اندازی  صندوق کمان از یک سال قبل شکل گرفت و 

پذیره نویسی این صندوق از روز شنبه 19 تیرماه در فرابورس ایران آغاز خواهد شد. 
لزوم افزایش ظرفیت های بازار اولیه

تیموری شندی با تأکید بر اینکه گروه کاریزما تلاش می کند نقش اثرگذاری در افزایش ظرفیت های بازار اولیه داشته 
باشــد، گفت: گروه مالی کاریزما در راستای توسعه فعالیت های خود درعین حال که در ابزارسازی بازار ثانویه فعال بود، 
تصمیم بر این داشت تا بتواند نقش مهمی را در توسعه فعالیت های خود داشته باشد. در همین راستا جهت تجهیز منابع 
در بازار اولیه و تشکیل سرمایه تصمیم به راه اندازی صندوق کمان گرفت. گروه کاریزما با توجه به ظرفیت های بازار اولیه 

حجم قابل توجهی از منابع را در این صندوق تجهیز کرده تا نقش مؤثری در بازار سرمایه ایفا کند.
تجربه های خوب صندوق های خصوصی در بازارهای مالی دنیا

در ادامه این مراسم، محمدمهدی ناسوتی فرد، رئیس هیئت مدیره گروه خدمات بازار سرمایه کاریزما این صندوق را 
به عنوان یک صندوق سرمایه گذاری خصوصی و سومین صندوق خصوصی فرابورس ایران اعلام کرد و گفت: دو صندوق 
پیش ازاین سرمایه های 50 و 100 میلیارد تومان داشتند اما »کمان« کار خود را با سرمایه هزار میلیارد تومان آغاز کرده 
است. به گفته این کارشناس ارشد بازارهای مالی، بحث صندوق های خصوصی در دنیا هم سابقه و تجربه طولانی ندارند 

و عمر آنها بین 10 الی 20 سال است اما در همین مدت کوتاه هم در دنیا اتفاق های خوبی را رقم زدند.
حداقل سرمایه گذاری هر فرد در »کمان«

در همین حال، امیرحسین محرری، سرپرست شرکت مشاور سرمایه گذاری کاریزما در مراسم پذیره نویسی صندوق 
هزار میلیارد تومانی »کمان« گفت: این صندوق در حال حاضر با سرمایه هزار میلیارد تومانی شامل 10 میلیون واحد 
100 هزارتومانی اســت و حداقل سرمایه گذاری هر فرد در این صندوق هزار واحد خواهد بود که معادل 100 میلیون 
تومان است. وی ادامه داد: طی فرآیند تأدیه این صندوق در مرحله اول 35 درصد باید پرداخت شود، در یک سال بعدی 
تقریباً 40 درصد به حجم تأدیه ســرمایه گذاران اضافه خواهد شد و درنهایت یک سال بعدازآن هم سرمایه گذاران 25 

درصد نهایی را وارد می کنند و کل مبلغ تعهد شده تأدیه می شود.
وی با اشــاره به اینکه 30 درصد از کل ارزش صندوق توســط مؤسســین صندوق )49 درصد هلدینگ پایا و 51 
درصد گروه خدمات بازار ســرمایه کاریزما( تأمین شده است، گفت: دوره فعالیت صندوق 6 سال است. در دو سال اول 
سرمایه تعهد شده تأدیه می شود، چهار سال بعدی که همپوشانی هم با دو سال اول خواهد داشت، دوره سرمایه گذاری 
اســت، درنهایت بعد از 6 ســال وارد دوره تسویه خواهیم شد. طی یک ســال تسویه به صورت کامل انجام و سرمایه ها 
بــه صاحبان واحدهای صندوق بازگردانده می شــود. وی به ارکان صندوق هم اشــاره کرد و گفت: شــرکت مشــاور 
 سرمایه گذاری کاریزما به عنوان مدیر صندوق، موسسه حسابرسی ایران مشهود، متولی و موسسه حسابرسی رازدار نیز 

حسابرس صندوق هستند.
محرری درباره صنایعی که برای سرمایه گذاری در این صندوق مدنظر قرارگرفته است، توضیح داد: این صنایع شامل 
کشاورزی، تبدیلی و غذایی، تجهیزات و ساخت قطعات الکترونیکی، برق و انرژی، فناوری اطلاعات و ارتباطات، دارویی 
و سلامت، شیمیایی، پتروشیمی و کانی های غیرفلزی هستند. وی با اشاره به اینکه کمیته سرمایه گذاری این صندوق 
که نقش اصلی را در تعیین گزینه های ســرمایه گذاری دارد متشــکل از 7 نفر است، افزود: سه نفر از متخصصین مالی 
هستند که از افراد به نام و خوش نام بازار سرمایه و 4 نفر از متخصصین صنایع هستند که این افراد تصمیم گیری نهایی 

برای ورود به سرمایه گذاری های مختلف را خواهند داشت.
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اقدامیبرایواقعیشدنقیمتسهم

امکان پذیر است که شرکت ها با سناریو ها، مفروضات و متغیرهای مختلف 
پیش بینی های خود را ارائه دهند اما چند بحث در مفروضات وجود دارد. 
مــا محیط پرتلاطم اقتصادی را داریم که متغیرهایی مانند نرخ ارز و نرخ 
تــورم که در هر یــک از خریدهای مواد اولیــه، موجودی ها و همچنین 
نرخ هایی که سپرده گذاری بانکی و نرخ سودآوری شرکت ها را تحت تاثیر 

قرار می دهند، متفاوت است. 
بنابرایــن، این متغیرها عمدتا قابل احصاء اســت، کمــا اینکه اصولا 
شرکت های بزرگ این متغیرها را دارند و تحلیل سناریو و حساسیت نیز 
نسبت به آنها دارند. بنابراین امکان ارائه این اطلاعات وجود دارد اما اینکه 
بخواهیم سناریویی را به عنوان سناریوی محتمل، مشخص و در دسترس 
مشخص کنیم، ممکن است یکی از چالش هایی باشد که همواره شرکت ها 

با آن مواجه اند. 
ایــن محیط متلاطم، بــرای تحلیلگران می تواند موثر واقع شــود اما 
خطری که وجود خواهد داشــت، این اســت که رســانه ها و تحلیلگران 
مختلف از این مدل افشــا اســتفاده کنند و این استفاده ها در شبکه های 
اجتماعی، اســتفاده های مناسبی نباشد. بنابراین باید قانونگذار و سازمان 
بورس به این موضوع توجه کنند که آنچه در طیف ها و مفروضات مختلف 

ارائه می شود، دستخوش بازی های رسانه ای قرار نگیرد. 
در مجموعه هــای بزرگی مانند ملی مس به راحتی این کار امکان پذیر 

است به دلیل اینکه تحلیل سناریو وجود دارد و 
نسبت به متغیرهایی مانند ارز و تورم بر روی هر 
یک از مواد اولیه مهم شــرکت ها و همچنین بر 
روی قیمت های جهانی، امکان تحلیل حساسیت 
نیز وجود دارد و همچنین آمادگی نیز هســت 
تا این اطلاعات در دســترس بــازار قرار گیرد. 

نحوه  اســتفاده از این اطلاعات نیز دارای ریســک های به مراتب بزرگ و 
مخاطره آمیز اســت، به همین دلیل پیشــنهاد این است که شرکت ها از 
این روشِ گزارش دهی پرهیز کنند و شرکت های مشاوره سرمایه گذاری، 

داده پردازها و نهادهای تخصصی مالی این کارها را انجام دهند.
بنابراین سپردن این موضوع به شرکت ها، این ریسک را به بازار سرمایه 
تحمیل می کند که برخی تحلیلگران و رسانه هایی که تضاد منافع دارند، 
اطلاعات را تغییر دهند. بنابراین ضرورت دارد سازمان، نهادهای تخصصی 
را به این منظور تجهیز کند. در گذشته سایت »تدان« کار خوبی بود که 
ســازمان شروع کرده بود و متأسفانه امروز کمرنگ شده است. درمجموع 
تغییر شــیوه افشــا، کار تخصصی نهادهایی مانند داده پردازها، مشاوران 
سرمایه گذاری و آنهایی اســت که گزارش های اجماع را تهیه می کنند و 
کار شــرکت های تولیدی و ناشر نیست به دلیل اینکه اساسا کار آنها ارائه 

پیش بینی به بازار سرمایه نیست.

یکــی از موضوعاتــی کــه در بازارهــای مالــی مطــرح 
اســت، کارایــی بــازار اســت کــه در حــوزه  اطلاعاتــی 
ــعه   ــد و توس ــاخصه های رش ــن ش ــی از مهمتری یک
بازارهــای مالــی و بازارهــای ســرمایه اســت. بــه هــر 
ــه  ــرمایه گذاران ب ــی س ــکان دسترس ــه ام ــزان ک می
ــورس  ــده در ب ــه ش ــرکت های پذیرفت ــات ش اطلاع

ــت  ــازار اس ــتر ب ــی بیش ــان دهنده کارای ــد، نش ــر باش ــریع تر و دقیق ت س
و امــکان فرصــت برابــر ســرمایه گذاری بــرای عمــوم ســرمایه گذاران 
ــه اطلاعــات نهانــی  فراهــم می شــود. در مقابــل ایــن موضــوع دسترســی ب
بــرای عــده ای محــدود از ســرمایه گذاران اســت کــه باعــث ایجــاد رانــت و 

ــود.  ــازار می ش ــی در ب ناکارای
مصوبــه  جدیــد در این راستاســت کــه در یک دهه  گذشــته اتفاقــات مختلفی 
کــه در بــازار ســرمایه در خصــوص نحــوه  افشــای اطلاعــات رخ داده تجربــه ای 
را بــرای مقــام ناظــر بــه وجــود آورده کــه منجــر بــه ارائــه  ایــن دســتورالعمل 
شــده اســت. ایــن دســتورالعمل بــه نظــر می رســد بــا توجــه بــه اینکــه تجربــه  
خوبــی در خصــوص نحــوه  افشــای اطلاعــات در بــازار شــکل گرفتــه، می توانــد 

نویدبخــش اتفاقــات خــوب و کارایــی بیشــتری در آینــده باشــد. 
در حــال حاضــر مقــام ناظــر بــا احتیــاط ایــن دســتورالعمل را ابــلاغ و بــه 
پنــج صنعــت بــزرگ و تولیــدی کشــور محــدود کــرده اســت کــه بــا کمتریــن 
ــن دســتورالعمل وجــود داشــته  ــکان بررســی ای ــازار ام ــه ب خطــا و شــوک ب
باشــد. درمجمــوع تغییــر در شــیوه افشــا، کاری خــوب و ضــروری اســت کــه 
ــی  ــود پیش بین ــت س ــد از کیفی ــد، بتوانن ــک می کن ــرمایه گذاران کم ــه س ب
ــه  ــران ارائ ــط ناش ــت توس ــی مدیری ــای تفصیل ــه در گزارش ه ــده ای ک ش
ــه  مفروضــات و تحلیــل  ــه ارائ ــزام ب ــا ال ــی داشــته باشــند و ب می شــود، ارزیاب
ــف  ــای مختل ــر پارامتره ــل تغیی ــرکت ها در مقاب ــیت ش ــر حساس ــناریو ب س
ــد ســودآوری شــرکت داشــته باشــند. به نظــر  ــرآورد بهتــری از رون بتواننــد ب
ــود،  ــرات آن بلندمــدت خواهــد ب می رســد ایــن جــزو مــواردی باشــد کــه اث
شــاید در کوتاه مــدت تغییــر محســوس و آنچنانــی نداشــته باشــد امــا 
ــمی  ــاوران رس ــه مش ــه ب ــری و مراجع ــه  تحلیلگ ــه روحی ــود ک ــث می ش باع
ــدم  ــک ق ــازار ســرمایه را ی ــش شــود و فضــای ب ــش از پی ســرمایه گذاری بی

ــد.  ــوق بده ــه ای س ــرمایه گذاری حرف ــمت س ــه س ــر ب دیگ
ــا  ــا ب ــوند ت ــزم ش ــرکت ها مل ــه ش ــود ک ــث می ش ــر باع ــرف دیگ از ط
ــد  ــازار بگذارن ــار ب ــود را در اختی ــی خ ــات پیش بین ــتری اطلاع ــت بیش دق
و  اطلاعــات  پایینــی  بادقــت  یــا  کننــد  تخلــف  کــه  شــرکت هایی  و 
گزارش هایشــان را روی ســامانه کــدال منتشــر کننــد حتمــا بــا انتقادهایــی از 
طــرف فعــالان بــازار و تحلیلگــران مواجــه خواهنــد شــد و ایــن موضــوع اقبــال 
را نســبت بــه اطلاعــات و ســهام آن شــرکت نشــان خواهــد داد. بــه هــر ترتیب 
بــا افزایــش درجــه  کارایــی بــازار کــه ناشــی از افشــای بهتــر صورت هــای مالــی 
ــه  ــا ب ــه قیمت ه ــم می شــود ک ــکان فراه ــن ام ــی ســود اســت، ای و پیش بین

ــک شــوند.  ــی خــود نزدی ارزش ذات
بــه نظــر می رســد ایــن مصوبــه، اقــدام بســیار خوبــی اســت و اینکــه خیلــی 
محتاطانــه بــا تعــداد صنایــع محــدودی شــروع کردند، کاری بســیار پســندیده 
اســت، فضــای بــازار را حرفه ای تــر کــرده و کمــک می کنــد کــه در بلندمــدت 
ــز  ــران نی ــوند و ناش ــه ش ــر معامل ــود نزدیک ت ــی خ ــه ارزش ذات ــا ب قیمت ه
ــازار  ــرای ب ــا دقــت بیشــتر در افشــای اطلاعــات، پیش بینی هــای خــود را ب  ب

ارائه کنند.

حرفه ای  شدن فضای بازار 

ضرورت دارد که پیش بینی ســود همواره وجود داشــته باشد، 
درست است که در گذشته های نه چندان دور پیش بینی سود به 
دلیل انحرافاتی که با واقعیت داشت، حذف شد اما به نظر می رسد 
که معامله گران و سرمایه گذاران بورس در ایران هنوز به آن سطح 
از بلوغ فکری و تحلیلی نرسیده اند که پیش بینی سود را برای آنها 
حذف کرد و حذف پیش بینی سود با اتفاقاتی که در این دو سال 
در بازار سرمایه افتاد، امتحان خود را پس داد که به نظر می رسد 

سیاست شکست خورده ای بود. 
مســئله  بعدی در خصوص پیش بینی ســود، استفاده بسیار 
مفیدی اســت که گزارش های پیش بینی سود برای تحلیلگران 
داشــت. بســیاری از تحلیلگران از اطلاعــات ذی قیمتی که در 
گزارش پیش بینی ســود وجود داشت، محروم شدند. یک سری 
اقلام هزینه ای در بهای تمام شــده و یک سری جزئیات مهم در 
گزارش شرکت ها وجود دارد که کمک بسیار بزرگی به تحلیلگران 
برای پیش بینی ســود می کرد که بازار از آن محروم شد و یکی 
 از دلایل انحرافــات پیش بینی تحلیلگران، نبــود این اطلاعات 

بوده است. 
البته انتشار پیش بینی ســود نباید به گونه ای باشد که فرض 
کنیم رقیبــی برای مشــاوران ســرمایه گذاری و تحلیلگران به 

وجود آمده اســت زیرا باید تحلیلگران 
و مشاوران به صورت موازی گزارش ها 
و تحلیل هــای خود را انجــام دهند تا 
بتوان به برآورد درســتی در خصوص 
پیش بینی سود شــرکت ها دست پیدا 
کرد. چرا که در شرایط فعلی متغیرهای 
اثرگذار بر ســود شرکت ها بسیار زیاد و 

ناپایدار هســتند، قاعدتاً گزارش موازی تحلیلگران در این زمینه 
کمک کننده خواهد بود زیرا شــرکت یا ناشر نمی تواند به خوبی 

تمام این موارد را پوشش دهد. 
در مورد پیش بینی ســود شــاهد انتشار یکســری گزارش 
که در حقیقت اجماع تحلیلگران در خصوص ســود شــرکت ها 
بود، بودیم و اتفاقاً آنها هم منافات بســیار زیادی داشــتند اما 
مســئله ای که وجود دارد این اســت که اگر فرض بر کم بودن 
انحراف آنها باشد، باز هم ســرمایه گذاران و فعالان بازار اتکای 
کمتــری بــه آن گزارش ها داشــتند و آنها را مبنــای خرید و 
ســرمایه خود قــرار نمی دادنــد. بنابراین انتشــار پیش بینی 
 ســود شــرکت ها می تواند اعتمــاد را به ســودهای اعلامی یا 

کارشناسی بازگرداند.

احسان خاتونی
کارشناس تحلیل شرکت 

مشاور سرمایه گذاری 
هدف حافظ

تا پیش از سال 1۳۹4، اطلاعات پیش بینی سود و زیان شرکت ها به سازمان بورس و اوراق بهادار 
ارسال می شد و کارشناسان واحد مدیریت نظارت بر ناشران، پس از بررسی اطلاعات مزبور، این 
گزارش ها را با انتشــار در سامانه کدال به اطلاع عموم سهامداران می رساندند. از تیرماه 1۳۹4 این روش تغییر 
کرد و اطلاعات مزبور توسط خود ناشران اوراق بهادار به طور مستقیم روی سامانه کدال قرار می گرفت. از دی ماه 
1۳۹6 و مطابق با دستورالعمل جدید سازمان بورس، افشای اطلاعات پیش بینی سود و زیان به صورت اختیاری 
همراه با ارائه گزارش تفسیری شد و از این تاریخ دیگر ناشران الزامی به انتشار گزارش پیش بینی سود نداشتند. 
به گفته مدیریت نظارت بر ناشــران ســازمان بورس و اوراق بهادار از 20 تیرماه 1400 شــرکت ها ملزم هستند 
پیش بینی سود خود را با شــیوه جدید ارائه کنند. با توجه به اینکه ارائه اطلاعات گزارش تفسیری مدیریت از 
قابلیت اتکای بالایی برخوردار اســت و در همین راســتا ارائه گزارش اطلاعات پیش بینی سود و زیان هر سهم 
ارزش پیش بینی کنندگی بالایی دارد، بنابراین در رویکرد جدید، انتشار هم زمان گزارش تفسیری مدیریت همراه 
با مفروضات پیش بینی صورت ســود و زیان برای ۵ صنعت تولیدی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و 
فرابورس ایران در قالب جداول »خلاصه اطلاعات گزارش تفسیری« مطابق با مصوبه مورخ 1۹ خرداد 1400 هیأت 
مدیره سازمان الزامی شده اســت. حال باید دید این تغییر شیوه افشا بر ناشران، شرکت ها و بازار سرمایه چه 

تأثیری می گذارد و چه کمکی به سهامداران می کند.

شیوه افشای اطلاعات را سناریو محور در نظر گرفتند 
که مدل بسیار خوبی است که شرکت ها در سناریوهای 
مختلف EPS را پیش بینی کنند، ســناریوهایی مانند: 
نرخ بهره، قیمــت محصولات و اگــر کالاهایی مانند 
کامودیتی ها باشد، نرخ بهره شرایط اقتصاد و تقاضاست 

اما از جمله دغدغه هایی که وجود دارد، این اســت که آیا در شرکت ها و ناشران 
چنین سطحی از دانش در بخش های مالی وجود دارد یا خیر، آیا انگیزه ای برای 
اعلام ســود محافظت شده دارند یا خیر، سناریوها را با چه رویکردی می خواهند 
منتشر کنند و... که فعالان بازار توجه ویژه ای بر این موضوعات دارند و همچنین 
ممکن است در پیش بینی ها انحرافاتی رخ دهد که در تصمیمات فعالان اثرگذار 
اســت. پیشنهاد مشخص این است که EPSهای مطرح شده توسط شرکت های 
مشاور سرمایه گذاری به عنوان مشاور امین تأیید نهایی شود مانند همان کاری که 
حسابرس انجام می دهد. بنابراین ضرورت دارد مشاوران رسمی داشته باشند که 

برای ناشر و شخصی که این گزارش ها را تأیید می کند، ایجاد مسئولیت کند. 
در حال حاضر دغدغه ای که وجود دارد همین اســت که اعداد و اطلاعاتی که 
شرکت ها منتشر می کنند، دقیق نباشد و هیچ مسئولی هم به مدیر یا ناشر اخطار 
ندهد که چرا پیش بینی شما انحراف دارد. به همین خاطر بهتر است الزام شود که 
پیش بینی سود شرکت ها توسط شرکت های مشاور سرمایه گذار و نهادهای مالی 
مانند سبدگردان ها تأیید شود و به دست حسابرسان نرسد زیرا موضوع تخصصی 
در حوزه مالی اســت و نه در حوزه حسابداری. اگر چنین الزامی شود و سازمان 
بورس در ضوابط و دستورالعمل های خود موضوعات نظارتی و جریمه هایی برای 
شرکت هایی که انحراف های زیاد در پیش بینی ها دارند، در نظر بگیرد و همچنین 
مشوق هایی برای ناشرانی که پیش بینی آنها نزدیک به واقعیت است، بگذارد، اتفاق 
خوبی اســت در غیر این صورت عملا تحلیلگران حرفه ای بازار به این گزارش ها 
وزنی نخواهند داد. به نظر می رســد در کوتاه مدت این تغییر در شیوه افشا هیچ 
تأثیری بر بازار سرمایه نمی گذارد، یعنی احتمال دارد این موضوع از نظر دانشی 
برای فعالان جدید بازار ملموس نباشد و ممکن است برای فعالان حرفه ای بازار هم 
زمان ببرد تا بتوانند به این اعداد و ارقام اعلامی اعتماد کنند. در چنین شرایطی 
باید اندکی زمان بگذرد اما حتما باید این پروسه سپری شود یعنی باید به سمت 
ارائه پیش بینی توسط شــرکت ها گام برداشت و همچنین باید برای جلوگیری 
از انحرافات در پیش بینی ســودها جریمه هایی در نظر گرفته شــود زیرا ممکن 
است بسیاری از شرکت ها با انگیزه های مشخص پیش بینی های نزدیک یا دور از 
واقعیت ارائه دهند و باعث گمراهی سرمایه گذاران در ارزش گذاری شوند. به همین 
دلیل حتما باید برای این موضوع جریمه ها و مشوق هایی در دستورالعمل  در نظر 
گرفته شود که ناشران را موظف کند با دقت پیش بینی ها را انجام دهند. موضوع 
دیگری که باید رعایت شود این است که در سامانه های اطلاع رسانی مانند سایت 
tsetmc اطلاعاتی که در اختیار سهامداران قرار می گیرد مانند p/e , p/s برای 
آنها شفاف شود که کدام اطلاعات درمورد آینده است و کدام اطلاعات گذشته نگر 
و براســاس واقعیات اســت، این موضوعات نیز مهم است و بخشی از تصمیمات 
سرمایه گذاران حرفه ای با همین اطلاعات انجام می شود. اگر در انتشار پیش بینی 
ســودها دقت بالا باشد به سهامداران کمک می کند اما به طور کلی اقدامی است 
که در بلندمدت اثر خود را می گذارد و نمی شود انتظار تأثیر کوتاه مدت در بازار را 
داشــت زیرا پروسه ورود ناشران و ارائه پیش بینی دقیق زمان بر است اما ضرورت 

دارد که یکی از نهادهای مالی بر تأیید این گزارش ها صحه بگذارد.

قبل از اینکه افشــای پیش بینی سودها الزامی شود 
نیــز این موضوع وجــود داشــت و در حال حاضر 
بیشتر بر شرکت های تولیدی تأکید کردند که شبیه 
الزام شده اســت. در حال حاضر که ارائه پیش بینی 

سودها الزامی شده است، شاخص های اقتصادی در کشور ما متلاطم و نوسان 
آن زیاد اســت. هنگامی که پیش بینی حذف شــد، مشــکلات خاص خود را 
داشــت، در حال حاضر نیز همان مشــکلات به صورت حادتر وجود دارد اما 
شــاید رویکردهایی که شرکت ها می توانند داشته باشند و مفروضات منطقی 
آنها می تواند کمک کند البته نه کمک قابل توجه. بخشــی از مفروضاتی که 
گذاشــته می شود بدیهی است یعنی باتوجه به انتخاب شاخص های اقتصادی 
مانند نرخ بهره، تورم و نرخ ارز، پیش بینی ها محافظه کارانه ارائه می شــود زیرا 
باتوجه به مشکلات، مدیران احساس می کنند اگر خوش بینانه سودها را اعلام 
کنند برای آنها تبعات به همراه خواهد داشت و به همین دلیل سعی می کنند 

محافظه کارانه ارائه کنند. به نظر می رسد این اقدام برگشت به عقب است.
افشــای پیش بینی سود از لحاظ فنی برای شرکت ها پیچیده نیست اما در 
زمانی که از نظر اقتصادی شــرایطی وجود دارد که نوسان پذیری زیاد است و 
احتمال اینکه اتفاقات باعث شــود شاخص ها بالا و پایین شود، زیاد است، در 
نتیجه انتخاب شــاخصی که بتواند کمک کند مهم اســت که معمولا در این 
زمینه سیاســت های محافظه کارانه اعمال می شــود. با همین رویه گذشته و 
با اصلاح کمتری این افشــا الزامی شده است و به نظر می رسد ناشران مشکل 
خاصی نداشته باشــند. از لحاظ عملکردی بر ناشــران تأثیر خاصی نخواهد 
گذاشت، فقط هدف این است که به اشخاصی که از حساب های مالی استفاده 
می کنند، کمک شــود کــه بتوانند در تحلیل های خــود دقیق عمل کنند و 
اگر دیدگاه مدیران بدون هیچ ملاحظات سیاســی باشد، طبیعتا می تواند به 
تحلیلگران و واقعی شــدن اطلاعات مالی کمک کنــد در غیر این صورت بر 

عملکرد شرکت ها تأثیر خاصی نخواهد گذاشت.

به هر میــزان بــه پارامترهایــی که به 
شــفافیت بازار کمک کند، اضافه شــود، 
ســودمند اســت. درخصوص پیش بینی 
ســود هم درست است که در حال حاضر 
EPS به صورت ttm اســت اما مســئله 

این اســت که درواقع ttm در درون خود پیش بینی ها را ندارد و 
طرح های توسعه ای شرکت که ممکن است در آینده به بهره برداری 
 برســد و افزایش نرخ محصولی که احتمــال وقوع آن وجود دارد، 

در ttm دیده نمی شود.
ttm براســاس گزارش های قبلی تهیه و منتشــر می شود، به 
همین خاطر به نظر می رســد که این افشای ناشران به بازار کمک 
کند و درواقع تصمیماتی که ســرمایه گذاران می گیرند منطقی و 
کارشناسی تر می شــود. متأســفانه در بازار ما اثر فعالان بنیادین 
نســبت به گذشته کمرنگ شده و در واقع موضوعی که در شرایط 
فعلی در حال وقوع است، این است که بیشتر فعالان بازار به دنبال 
تحلیل های تکنیکال، جریان پولی، فیلترنویســی و اینگونه ابزارها 

هستند و بیشتر این موارد مورد توجه بازار قرار دارد.
اما نمی توان منکر اثربخشی افشای اطلاعات در راستای بهبود 
روند بازار بود، شاید تأثیر آن مانند گذشته نباشد اما قطعا اثربخش 
اســت. قطعا به واقعی شدن قیمت سهم ها کمک می کند اما تأثیر 
آن نسبت به گذشته کمرنگ تر است. ابزارهایی غیر از تحلیل های 
بنیادین بیشــتر مورد علاقه فعالان بازار است، فعالان قدیمی بازار 
بیشــتر تحلیل بنیادین انجام می دهند و افرادی که شاید در سه 
سال گذشــته به بازار پیوستند و همچنان در بازار هستند، بیشتر 
جریان های پولی را دنبال و ســعی می کنند با بررسی صنایعی که 

جریان پولی مثبت دارند، خرید و فروش خود را تنظیم کنند.

 الزام در نظر گرفتن 
جریمه و مشوق 

 برگشت به عقب 
و اقدام محافظه کار

کمک به تصمیم گیری 
سرمایه گذاران

کیارش مهرانی
معاون مالی و اقتصادی 
شرکت ملی مس ایران

بهادر شمس
مدیرعامل کارگزاری آرمان 

تدبیر نقش جهان

احسان قاسمی
مدیر سرمایه گذاری پترول

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار

علی خسروشاهی
مدیرعامل شرکت مشاور 

سرمایه گذاری کاریزما

محمدمهدی سماواتی
مؤسس گروه مدیریت 

سرمایه فاینوست

امکان تغییر اطلاعات به دلیل تضاد منافع

ضرورت اعلام پیش بینی سود

ضرورت دارد که پیش بینی سودها همچنان وجود داشته باشد و همچنین جریمه ها و مشوق هایی 
برای شرکت هایی که پیش بینی های شان دور یا نزدیک به واقعیت است، در نظر گرفته شود
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 معرفی صندوق های شــرکت کارگزاری صبا تأمین

شــرکت کارگزاری کیمیا سهم در ســال 1374 به ثبت 
رســید و بر اســاس مصوبه مجمع فوق العاده، در مهرماه 
1387 بــه کارگزاری صبا تأمین تغییــر نام داد. در حال 
حاضر ســه صندوق ســرمایه گذاری در ایــن مجموعه 
 مشــغول فعالیت هستند که مروری بر عملکرد آن ها نیز 

خواهیم داشت.

افت قابل توجه 
نخســتین تجربۀ صندوق داری صبا تأمین به آخرین 
روزهای سال 1388 و تأسیس »صندوق سهامی مشترک 
صبا« برمی گردد. بازار ســهام و در صــدر آن گروه های 
»محصولات شــیمیایی«، »فرآورده هــای نفتی، کک و 

سوخت هسته ای« و »فلزات اساسی« سهمی 87 درصدی 
از پرتفوی صندوق را به خود اختصاص داده اند. همسو با 
افت شدید سطح بازدهی صندوق های سهامی و مختلط 
به دنبال ریزش اخیر بازار ســهام، بازدهی ســالانۀ این 
صندوق سهامی نیز افت چشمگیری داشت.البته در افقی 
بلندمدت ،این صندوق موفق شــده طی حدود 11 سال 

فعالیت، بازدهی مرکبی 3300 درصدی محقق سازد. 

بازدهی بالاتر از سایر رقبا 
آبان ماه 1394 دومین صندوق این کارگزاری با هدف 
جذب سرمایه گذاران ریســک گریز در گروه صندوق های 
با درآمــد ثابت فعالیت خود را آغاز کــرد. خالص ارزش 

دارایی های »صندوق توســعه تعاون صبا« در یک ســال 
گذشــته با رشدی 60 درصدی ســطح 98300 میلیارد 
ریال را نیز پشت سر گذاشت. سهم بازار سهام از پرتفوی 
صندوق حدود 11 درصد اســت که در این بین، صندوق 
بیشترین ســرمایه گذاری را در گروه »استخراج کانه های 
فلزی« و »فرآورده های نفتی، کک و ســوخت هسته ای« 
داشته است. اختصاص سهم 34 درصدی از سبد صندوق 
به ســپرده بانکی و ســهمی 53 درصدی به بازار بدهی، 
منجربه کســب بازدهی 23 درصدی در یک ســال اخیر 
شده که این رقم نسبت به سود سپرده بانکی و همچنین 
بازدهی بسیاری از صندوق های با درآمد ثابت دیگر، بالاتر 

بوده است.

عملکرد  مناسب 
سومین صندوقِ این کارگزاری هم صندوقی با درآمد 
ثابت است اما از نوع قابل معامله؛ خالص ارزش دارایی های 
»صندوق اندیشه ورزان صبا تأمین« با افتی 16درصدی در 
365 روز گذشته، اکنون به 15911 میلیارد ریال رسیده 
است. این صندوق به نسبت دیگر صندوق با درآمد ثابت 
مجموعه، سهم بیشــتری به بازار سهام اختصاص داده و 

در نهایت با کسب 21 درصد 
اخیر،  یک ســال  در  بازدهی 

عملکرد خوبی داشته است. 

نظر سرمایه گذاران ریسک گریز جلب می شود

تحقق روند صعودی افزایش خالص ارزش دارایی

شفافیت
 اولویت های راهبردی »صبا«

اندیشه  با تاسیس ســبدگردان 
صبا صندوق های تحت مدیریت 
کاگــزاری صبا تأمیــن در حال 
انتقال به شــرکت ســبدگردان 
هســتند و بــا برنامه ریزی های 
صــورت گرفته افزایــش ارزش 
دارایی ها و بــازده صندوق ها در 
اولویــت قــرار دارد. در صندوق 
توســعه تعاون صبا به دنبال افزایش سقف بوده و در 
صندوق اندیشــه ورزان با افزایــش بازدهی درصدد 
جذب سرمایه گذاران خرد هستیم. همچنین با تغییر 
در نحوه ســرمایه گذاری در صندوق سهامی مشترک 
صبا از صــدور و ابطالی بــه ETF و بهبود رویه های 
ســرمایه گذاری که منجر به بازدهی مناسب خواهد 
شــد، با حضور در تابلوی معاملاتــی منابع خوبی در 
صندوق جذب می شود. البته در این روند تقویت تیم 
سرمایه گذاری و تحلیل، ایجاد کمیته سرمایه گذاری و 
ریسک صندوق ها و سبد، تقویت بازارگردانی و افزایش 
تعداد صندوق هــا با ایجاد صندوق های طلا، مختلط، 
جســورانه و ... در دستور کار قرار دارد. ایجاد تنوع در 
خدمات قابل ارائه به مشــتریان، امکان ایجاد پرتفوی 
مناسب با سلایق مختلف را فراهم ساخته و گامی در 
جهت تقویت طرف سرمایه گذاری غیرمستقیم خواهد 

بود.

سهامداران در انتظار فروش
ســهام عدالت جزو لاینفک بازار سهام شده و اطلاع 
از آخریــن اخبار این بخش مورد توجه بســیاری از 
ســهامداران اســت. مرور اهــم رویدادهای هفتگی 
سهام عدالت به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.

***
 علت دیرکرد در واریز بخش دوم سود سهام عدالت 
به سبب آن است که از 36 شرکت بورسی سرمایه پذیر 
چند شــرکت سودی را فعلا به حساب سپرده گذاری 
مرکزی به منظور تجمیع مبالغ واریز نکردند، البته به 
آن ها یک هفته فرصت داده  شــد تا همکاری لازم را 
انجام دهند، در غیر این صورت به طور قطع اســامی 

آن ها منتشر و به اطلاع عموم خواهد رسید.
 پنج بانک به دســتور بانک مرکزی مکلف شده اند 
که برای متقاضیان سهام عدالت ، کارت رفاهی کارت 
اعتباری هفت میلیونی صادر کنند. ســود تسهیلات 

این کارت 18درصد است.
 علت جلوگیری از فروش ســهام عدالت فضا و جو 
بازار اســت، به دلیل حجم زیاد ســهام عدالت، اگر 
فــروش آن در بازار کنترل و مدیریت شــده صورت 
نگیرد باعث کاهش ارزش ســهام عدالت می شــود 
که به منافع ســهامداران ضربه وارد می کند بنابراین 
چاره ای به جز فروش به صورت مدیریت شده نیست. 

اخبار سهام عدالت

معرفی کتاب

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

17,47021,000شسپا
P/E مناسب با توجه به روند 
افزایشی تولید و نرخ های 

فروش شرکت
20

طرح توسعه و وضعیت 13,74016,000پکویر
20مناسب بنیادی سهم 

20بهبود عملیات بانکی4,7046,000ونوین

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

16,84020,200فولاژ
وضعیت بنیادی مناسب 
و عملکرد مناسب ماهانه 

شرکت
15

23,60027,000هجرت
وضعیت بنیادی مناسب 
و عملکرد مناسب ماهانه 

شرکت
15

P/NAV15 ارزنده14,79217,000آریان

ت
مد

د  
بلن

12,87014,508فملی
رشد قیمت جهانی وضعیت 
بنیادی مناسب و عملکرد 

مناسب ماهانه شرکت
15

P/NAV15 ارزنده13,40015,000تاپیکو

9,39011,028شتران
وضعیت بنیادی مناسب 
و عملکرد مناسب ماهانه 

شرکت
10

صندوق با درآمد 
15کسب درآمد بدون ریسک10,006ثابت کمند

1 3سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری اماکو

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

  شرایط بنیادی91,428120,000آریا
10و نموداری مناسب

  وضعیت بنیادی2,2232,600وبصادر
20و تکنیکال مناسب

20 وضعیت مناسب بنیادی12,87015,000فملی

ت
مد

د  
بلن

 افزایش ظرفیت تولید20,44030,000کاوه
25 رشد فروش

 وضعیت مناسب بنیادی 10,46012,000فولاد
25و اصلاح جذاب قیمتی 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

سودآوری بالای 400 تومان 23,44035,000شیران
20در سال جاری

مدیریت جدید و برنامه های 31,82075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

چشم انداز سود آوری 350 15,22022,000هرمز
20تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د  
بلن

 داشتن طرح توسعه36,70056,000شاملا
15ریالی بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 25,60043,000دقاضی
15اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز سودآوری شرکت 78,101170,000شبصیر
15و افزایش سرمایه از تجدید 

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن

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

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 رشد سود آوری 10,86013,000فارس
20زیر مجموعه پرتفو

پتانسیل سودآوری و 123,430150,000صندوق دارایکم
15نسبت P/NAV  مناسب

15بهبود عملیات1,9512,900فاراک

15وضعیت بنیادی مناسب12,87015,000فملی

 بهبود وضعیت 2,5953,700خگستر
15و چشم انداز مناسب

ت
مد

د  
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
10بازدهی مناسب و کم ریسک11,20413,000

 صندوق
 سرمایه گذاری
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو10,75713,000

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

52,14265,000ساوه

وضعیت مناسب سهم از لحاظ 
نسبت های وجه نقد و سود 
 عملیاتی حوالی قیمت 4800 
 تا 4900  تومان برای خرید 

کم ریسک تر است

10

15وضعیت بنیادی مناسب سهم15,44017,800فخوز

رشد مناسب سود عملیاتی 47,53054,000بوعلی
15شرکت در سال جاری

نسبت مناسب سودسازی 19,38024,000ودی
10شرکت از عملیات بیمه

ت
مد

د  
صندوق سرمایه گذاریبلن

 امین آشنا ایرانیان
صندوق 
با درآمد 

ثابت

اولین صندوق 5 ستاره 
خصوصی- میانگین بازدهی 

بالای 29 درصد
 تقسیم سود ماهانه

50

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری  سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

123,430150,000دارایکم
p/nav حدود 0,65 و چشم انداز مثبت 

شرکت های زیرمجموعه در صورت 
محقق  شدن برجام

15

 رشد فروش ماهانه 9,72714,000قاسم
15و نسبت p/s و P/e آتی مناسب

 انتظار گزارش 3ماهه مناسب 70,290100,000پالایش یکم
15شرکت های پالایشی

ت
مد

د  
بلن

15,54020,000فخوز
گزارش خوب در شرکت های زیرمجموعه 
و کاهش ریسک های تأمین مواد اولیه 
با توجه بهره برداری از شرکت های زیر 

مجموعه، p/e آتی زیر 5 
15

15پرتفوی کم  ریسک و بنیادی8,53312,000مدیر

58,974120,000غصینو
اصلاح قیمتی مناسب و طرح 

افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی 
سرمایه گذاری بلندمدت 

15

20,22025,000ساراب
افزایش نرخ های سیمانی و معامله شدن 
در بوس کالا، سرمایه گذاری های بورسی 

و غیربورسی مناسب، p/e آتی مناسب
10

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

بهبود وضعیت عملیاتی و 9,32013,000شتران
20چشم انداز مناسب

12,83015,000فملی
 وضعیت بنیادی خوب

  و چشم انداز مناسب 
صنعت مس و شرکت

25

4,6506,000ونوین
وضعیت بنیادی مناسب
عدم رشد نسبت به 

همگروهی ها و حجم عملیات
20

ت
مد

ند
بل

12,92015,000وغدیر

نسبت پایین قیمت به خالص 
ارزش دارایی ها، وضعیت 

 مناسب  زیرمجموعه ها 
و عرضه آنها

20

صندوق 
سرمایه گذاری 

مشترک افق
15بازده مناسب و ریسک پایین-

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش

متانولی ها و روانکارها چه کردند
متانولی هــا در بهــار 22درصد درآمد مــورد انتظار 
را محقــق کردند که در این میــان زاگرس با 24درصد 
عملکرد بهتری داشت. درآمد بهار سال جاری 188درصد 
بیشــتر از بهار 1399 بوده است. در حال حاضر متوسط 
P.e ttm ســه شرکت متانولی 7.9 اســت اما با آمدن 
 P.e گزارش بهار به 6.7 می رســد و در مجموع ســال
forward شــفن بالاتــر از p.e ttm خواهد بود و به 
عبارتی ســود ســال 1400 از 1399 کمتر است اما در 
زاگرس و شخارک روند P.e بهبود می یابد و بین 5.5 - 6 
واحد خواهد بود. کرک اســپرد در سطح بالای 4دلار در 
بشکه باقی مانده و فاصله قیمت نفت ایران و قطر نیز در 

محدوده 3 دلار هر بشکه در نوسان است. 
بر این اساس سود پالایشی ها همچنان مطابق تحلیل 
ما در زمستان از پاییز بیشتر بوده و در بهار رقمی مشابه 
پاییز باید باشــد. در میان چهار شــرکت روانکار، درآمد 
محقق شــده بهار 23درصد انتظــارات تحلیلی ما برای 
کل سال 1400 است. بر این اساس انتظار داریم به طور 
میانگین 22درصد سود خالص تحلیلی ما برای این چهار 
 P/e ttm نماد محقق شده باشد. در حالی که میانگین
در حال حاضر 9واحد است، انتظار این است که با آمدن 
گزارش بهار متوســط p/e ttm این چهار نماد به 7.4 
واحد کاهش یابــد. همچنان بهترین p/e forward را 
شرانل و شســپا دارند ضمنا شنفت به سبب مالکیت بر 
پالایشگاه پارســیان طبیعی است که p/e بالایی داشته 

باشد چون درآینده ازآن پالایشگاه DPS می گیرد.
@validhelalat

صندوق های سرمایه گذاری
صندوق  های سرمایه  گذاری، 
مهم  تریــن و مطمئن  ترین 
مســیر ارتباطی افــراد و 
خانواده ها با بازار ســرمایه 
هستند. بســتری که افراد 
نیــاز  بــدون  می  تواننــد 
بــه دانــش تخصصــی و 
زیــاد، ضمن  زمان  صرف 

برخورداری از سود مطمئن و بالا، در صنایع گوناگون 
کشور سرمایه گذاری کنند و رونق و پیشرفت کشور 

را به ارمغان آورند. 
»کتاب صندوق  های ســرمایه  گذاری« دائره   المعارف 
صندوق  هــای ســرمایه  گذاری در ایران اســت. این 
کتــاب ضمن بیــان مفاهیــم و انــواع صندوق  ها، 
وضعیــت و عملکرد آنها را توضیح می  دهد و برترین 
صندوق های سرمایه  گذاری کشور را معرفی می کند. 
ایــن کتاب در 200 صفحه رنگی، بــا بیش از 600 
جدول و نمودار، دنیای صندوق  های ســرمایه  گذاری 
 را بــه تصویــر کشــیده و در 6 بخــش تنظیــم 

شده است.
این کتاب، به همت شرکت دانش  بنیان پردازش 
اطلاعات مالی پارت و بر اساس داده  های سامانه رسام 

تهیه و تنظیم شده است.

سواد مالی
رسانه های جمعی وارد میدان شوند 

چالش فرهنگی در آموزه های مالی
انسان ها یک کل یکپارچه هستند که 
رفتارهایشان در بستر فرهنگی اتفاق 
می افتد. شاید بشــود به شاخص های فرهنگی مصداقی تر 
نگاه کرد؛ اما به نظر می رســد در کلیــت ماجرا، فرهنگ 
ایرانی چندان با آموزه های سواد مالی هم راستا نیست. البته 
این فرضیه ای اســت که باید بررســی شود. در قرائت های 
مختلف از اسلام، متصوفه قرائت قوی تری داشتند و دنیا را 
بــا تولید ثروت، در هم و با هم قضاوت می کردند. در طول 
تاریخ پادشاهی نیز نگاه منفی به حاکمیت شکل می گیرد، 

خصوصاً در مسئله ای مانند خراج و مالیات.

نگاه منفی به ثروت 
نکته بعد این اســت که تصوف در چند ســده، در اوج تأثیرگذاری بوده است. پس 
از پذیرش اســلام، گرایش هــای مختلفی وجود داشــت، از جمله نگاه هــای عرفانی، 
فلســفی، کلامی، فقهی؛ اما از میــان گرایش های مختلف، عرفان اســلامی یا تصوف، 
قدرتمندترین زبان ارتباطی را با جامعه داشــته اســت. گروه عمــده ای از متصوفه، به 
 مظاهر دنیایی مثل ثروت و شــهرت نگاه منفی داشــتند و زهدگرایــی و ترک دنیا را 

ترویج می کردند.

بحران جامعه مصرفی
مســئله دیگری که وارد فرهنگ ایرانی شــده، به تعبیر بوردیار »جامعه مصرفی« 
اســت. تا پیش از شکل گیری نظام ســرمایه داری جدید، مصرف برای رفع نیاز است؛ 
امــا از مقطعی به بعــد، مصرف علاوه بر رفع نیاز، برای نشــان دادن طبقه اجتماعی 
نیز هســت. پس عامل جدیدی به الگــوی مالی خانواده ها اضافه 
می شــود و آن، خرج کــردن به قصد تظاهر اســت. این جریان 
جدیدی که وارد عرصه دخل و خرج خانوادگی شــده، خانواده ها 

را با اغتشاش در دخل و خرج مواجه کرده است.

حساس سازی و تغییر ایماژها 
معمولاً برای تغییرات فرهنگی یا تغییر در سـبک زندگی، باید 
اهداف شناختی و انگیزشی و رفتاری را همزمان یا با اولویت گذاری 
بـه کار گرفت. البتـه برای تحقق این دیدگاه ، ابتـدا باید اطلاعات 
و دانـش افـراد در آن موضـوع اصـلاح شـود تـا انگیزش هایـی ایجاد کند کـه جامعه به 
 آن سـمت بـرود و ایجـاد رفتـار کنـد. تثبیت رفتـار جدیـد، آن را به هنجـار اجتماعی

 تبدیل می کند.
به نظر می آید از منظر رســانه ای ابتدا انگاره یا به تعبیری، ایماژ ذهنی جامعه به آن 
مرحله باید اصلاح شــود. مردم فعلًا در مقام شناخت سواد مالی دچار اشکال شده اند و 
اطلاعات خاصی از آن ندارند. در این موضوع خاص، در درجه اول باید حســاس سازی 
کرد که چیزی به نام ســواد مالی اســت البته پس از آن ، باید ایماژها تغییر یابد و به 
تدریج انگاره های جامعه خارج شــود. رسانه های جمعی به خوبی می توانند این کار را 

انجام دهند.
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1390/07/181134532983821/423118توسعه تعاون صبابا در آمد ثابت

 قابل معامله 
1397/07/1114/5235111/5159111/62183اندیشه ورزان صبا تأمینبا درآمد ثابت

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری صبا تأمین

عبدالکریم خیامی
آکادمی هوش مالی

هادی قره باغی
مدیرعامل سبدگردان 

اندیشه صبا
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