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سرمقاله

سلطــــان‌کُشی
در روزهـای اخیـر مسـائلی که 
تا پیـش از این خیلی به‌چشـم 
اسـت؛  شـده  مهـم  نمی‌آمـد، 
اولیـن نیازهـای زندگـی که به 
دسـترس  در  همیشـه  دلیـل 

بـودن توجهی به آن نداشـتیم؛ »بـرق و آب« اما 
حالا بیش از گذشـته به اهمیـت آن پی‌می‌بریم، 
درسـت وقتی کلیـد را می‌زنیم و چراغی روشـن 
نمی‌شـود. بررسـی دلایل بـروز هر مشـکلی هم 
به‌ریشـه اقتصـادی آن بر می‌گـردد؛‌  قطعی برق 
بـه دلیـل  کاهـش سـرمایه گـذاری در تولیـد و 
تولیـد  در  اقتصـادی  صرفـه  نبـود   چرایـی‌اش 

و سرمایه‌گذاری!
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 حسـین عبده تبریزی / محمد ابراهیم پور زرندی/ قاسـم محسـنی
 علـی رحمانـی / محمد رضا عربی مزرعه شـاهی / فریال مسـتوفی
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 عبـاس آرگـون / بهمن آرمـان / روح الله میـر صانعی/ میثـم رادپور 
محمد کشتی آرای / عزت اله طیبی / حمید رضا مهرآور و...
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شماره جدید ماهنامه بازار و سرمایه منتشر شد
شـماره 121 ماهنامه تخصصی بازار و سـرمایه )خرداد و تیر 1400( در 
7 بخـش بین‌الملـل، ارکان، تحلیـل، نهادهای مالی، پرونـده، گفت‌و‌گو و 
شفاف‌سازی منتشر شد. در بخش »سرمقاله«، محمد ابراهیم پورزرندی 
استاد دانشگاه و فعال بازارهای مالی، به وضعیت بازار سرمایه در ماه‌‌های 
 ابتـدای سـال 1400 و تحقـق رونـق نسـبی ایـن بـازار پرداختـه اسـت. 
دربخـش »بین‌الملـل« به تـداوم روند شـکوفایی ETFها، تحـولات قابل 
تامل بازار سـهام در آیینه 2020 اشـاره شـده اسـت. بخـش»ارکان« اما 
به چشـم انـداز فلزات اساسـی پرداخته اسـت. بـرای مطالعـه و دریافت 
نسـخه چاپـی این نشـریه می‌توانید به سـایت صـدای بورس به نشـانی 

sedayebourse مراجعـه کنید. .ir
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بورس اخبار
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اخبار هفته
  راه‌اندازی سامانه سفته و برات الکترونیکی 

سامانه سفته و برات الكترونیكی درچارچوب پروژه 
خزانه‌داری الكترونیك با هدف فراهم آوردن ابزار 
لازم برای ارائه خدمات الكترونیك در تســهیلات 
بانكی و به عنوان ابزاری برای استفاده در زنجیره 

تأمین و توزیع طراحی و راه‌اندازی شد.
سید رحمت‌اله اکرمی خزانه دار کل کشور با اعلام 
خبر طراحی و پیاده ســازی سامانه سفته و برات 
الکترونیکی در چارچوب پروژه خزانه‌داری الکترونیک، از تهیه ضوابط اجرایی 
مورد نیاز این طرح و ابلاغ آن به بان‌کهای عامل در آینده نزدیک خبر داد و 
گفت: طراحی و پیاده‌سازی سامانه سفته و برات الکترونیکی در اجرای قانون 
برنامه های پنجم و ششــم توســعه و قوانین تجارت الکترونیک و مدیریت 
خدمات کشوری، در راستای سیاست‌های جمهوری اسلامی ایران مبنی بر 
پیاده‌ســازی دولت الکترونیک و ارائه خدمات الکترونیکی به مردم، صورت 
گرفته است. خزانه دار کل کشور همچنین  امکان رصد و پایش فعالیت های 
اقتصادی و مالی از منظر پولشــویی و ممانعت از صدور سفته و برات توسط 

افراد ممنوع المعامله  را از مزیت های سفته و برات الکترونیکی برشمرد.

هفتــه اول مردادماه پس از گذشــت 
تعطیلات با شروعی نه چندان پرحجم 
کار خــود را آغاز کرد ، اکثر نمادهــای بازار به دلیل مجامع 
بســته بودند و بازار با حجم کم و بدون روند خاص و متعادل 

معامله شد . 

گزارش های مثبت و شایعه خروج 
شــاخص کل در اولین روز کاری هفته با رشــد 12 هزار 
واحدی به 1میلیون و 323 هزار واحد رسید ، ارزش معاملات 
خــرد 5164 هزار میلیارد تومــان و ورود نقدینگی حقیقی 
به 254 میلیارد تومان رســید . گزارش های میان دوره ای 
و همینطور مجامع شــرکت ها و گزارشــات ماهانه از جمله 
مهمترین اتفاقــات در تعطیلات چند روزه بود. گزارش های 
عالی در نمادهای پتروشــیمی و همینطــور ذوب از جمله 

گزارشات مثبت بود .
 گروه های ســیمانی در نیمه دوم بازار با شایعه مبنی بر 
خــروج از بورس کالا با عرضه زیاد همراه شــدند، گروه های 
غذایی و گروه پتروشــیمی با تقاضا همراه بودند ، بیشترین 
ارزش معاملات در نمادهای شستا ، برکت و تیپیکو بود . نماد 
ســپید در روز پس از عرضه اولیه با کد به کد و با 40 درصد 

مثبت بازگشایی شد .

بازگشایی با ترس و هیجان 
سه شنبه دومین روز کاری هفته شاخص با کاهش 8400 

واحدی همراه بود و گروه‌های کانه های فلزی و شــیمیایی 
و زارعی ها از گروه‌های مــورد توجه بازار بودند. هر چند در 
این روز گروه ســنگ آهنی مثبت بود. شایعات در خصوص 
آزادسازی سنگ آهن قوت گرفته است. ارزش معاملات خرد 
5588 میلیارد تومان و خروج نقدینگی حقیقی 146 میلیارد 
تومان بوده اســت . از اخبار مهم روز سه شنبه تغییر کردن 

پیش دریافت خرید سیمان به 100 درصد است.
 قطعی برق شرکت های سیمانی و فولادی باعث کاهش 
تولید این شــرکت ها شده است و به تبع آن باعث بالا رفتن 
قیمت و کاهش عرضه در صنعت ســیمان شده است. پس از 
کش و قوس های فراوان بالاخره قرار شــده که ســیمان در 
بورس کالا بمانــد، آن هم با عرضه 100 درصدی در بورس. 
ایــن یک خبر خوب برای این گروه در آخرین روزهای کاری 
هفته بود. بازگشایی اکثر نمادها با منفی و غالب شدن ترس 
و هیجان را در بازار شــاهد بودیم . بازار با نزدیک شــدن به 
انتقال دولت و کابینه جدید با سردرگمی همراه شده است و 
این جریان سیاسی باعث کاهش سرعت رو به رشد بازار شده 
اســت . بیشترین حجم معاملات را نمادهای خساپا ، ذوب و 

کرمان داشتند. 
از ســوی دیگر p/e ttm بازار به محدوده 9 رســیده است 
که در بهمن ســال 98 در این عدد قرار گرفته بود که نشان 
از ایــن می دهد بازار در بیشــتر نمادها در این قیمت ها در 
کف حمایتی خود قرار دارند و می توانند رشــد های خوبی 

داشته باشند. 

نوسان بازارهای جهانی 
در بازارهای جهانی نفت برنت تقریبا بدون تغییر بوده و در 
قیمت 73.78 دلار و اونس جهانی طلا با کاهش 0.25 درصدی 
به 1,798 دلار رســید ، آلومینیوم با کاهش 0.23 درصدی به 
2,501 دلار در هر تن ، مس با رشد 1.35 درصدی به 9,754 
دلار در هر تن ، سرب 0.44 درصدی به 2,360 دلار در هر تن و 

روی تقریبا بدون تغییر به 2,971 دلار در هر تن رسید.

دستاوردهای چند ماهه
در گزارش های سه ماهه در گروه سنگ آهنی شاهد رشد 
بیش از 4 برابر ســود عملیاتی کنور ، کچاد و کگل نســبت 
به بهار 1399 بودیم. گروه ســنگ آهن قوی ترین عملکرد را 
داشته  که عامل اصلی آن همزمانی رشد قیمت دلار، قیمت 
جهانی و افزایش نرخ بوده است. در گروه فولادی ، سود فولاد 
مبارکــه بیش از 3.5 برابر و فولاد خوزســتان بیش از 3 برابر 
شده است. فولاد کاوه در مقایسه با دیگر فولادسازان عملکرد 
ضعیف‌تری داشت. هرمز هم به لطف صادرات اسلب با رشد 4 
برابری ســود همراه شد. در سایر فلزات از جمله مس، فباهنر 
سود خود را 4 برابر کرده و چند روزی را با صف خرید همراه 
بود و فملی 3 برابری سود را شاهد بود. در گروه متانولی شفن 
عملکرد خوبی داشت و به 4.5 برابر سود بهار سال قبل رسید . 
زاگرس و شخارک رشد بیش از 2 برابری سود نسبت به مدت 
مشابه ســال قبل داشتند. آریا سودش را نسبت به بهار سال 
قبل 70درصد افزایش داد ، این رقم در پتروشیمی جم بیش 
از 150 درصد بوده است . در گروه اوره اما عملکرد ضعیفی را 
شاهد بودیم و عمده شرکت‌ها به رشد کمتر از 2 برابری سود 
در فصل بهار نســبت به سال قبل اکتفا کردند. گروه سیمانی 
نیز بیشترین سودها را در بهار 1400 داشته‌اند. سخوز، سپاها و 

سمازن بیشترین افزایش را در این گروه تجربه کردند.

عرضه مصالح عامل سوداگری    
وزیر راه و شهرسازی با عرضه مصالح ساختمانی در 
بورس اعلام مخالفت کرد و عرضه این محصولات 

در بورس را عاملی جهت سوداگری دانست. 
محمد اســامی، وزیر راه و شهرســازی عرضه 
ســیمان در بورس را باعث سوداگری دانست و 
گفت: مخالفت خــود را در دولت اعلام کردم و 
باید زودتر جلوی عرضه سیمان در بورس گرفته 
شود. محمد اسلامی درخصوص دلالی مصالح ساختمانی و افزایش قیمت 
سیمان، فولاد و میلگرد با تاکید بر اینکه مخالف عرضه مصالح ساختمانی 
در بازار بورس اســت،افزود: در کشــور ما از هر مشکلی که پیش می‌آید 
عده‌ای ســوء اســتفاده می‌کنند. همزمان با قطعی برق کارخانجات که به 
دلیل کمک به زندگی مردم انجام شد سیمان وارد بورس شد که دولت در 
آن نقشــی ایفا نکرد. البته بنده شخصا مخالف بردن مصالح ساختمانی به 
بورس هســتم. زیرا اینها شبکه توزیع سنتی خود را داشتند. بردن مصالح 
ساختمانی در بورس سوداگری است و با آن مخالف هستم که در دولت نیز 

آن را مطرح کردم. امیدوارم جلوی این کار گرفته شود.

سرمقاله

  صفرشدن سرقفلی نهادهای مالی 
عضو هیأت مدیره سازمان بورس با بیان اینکه تاکنون 
20 تقاضا بــرای راه‌اندازی کارگزاری بورس دریافت 
شده است، گفت: حداقل ســرمایه برای کارگزاری 

بورس 100 میلیارد تومان تعیین شده است.
محمدحسن ابراهیمی ســروعلیا گفت: تاکنون 
تقاضــا برای کارگزاری به 20 مورد رســیده، اما 
باید پرونده‌ها بررســی شــود و با افراد متقاضی 
مصاحبه‌های تخصصی صورت گیرد. البته شرایط این گونه است که حداقل 
ســرمایه برای کارگزاری باید 100 میلیــارد تومان به صورت نقد پرداخت 
شــود و علاوه بر آن بایــد افراد متقاضی 100 امتیاز بــه علاوه ارائه طرح 
کسب و کار )بیزنس پلان( ارائه کنند و این شرایط در دستورالعمل تقاضا 
برای کارگزاری‌ها در ســایت سازمان بورس اعلام شــده است. وی اظهار 
داشت:‌ سازمان بورس می‌خواهد مجوزهایی که صادر می‌کند، به هیچ وجه 
ســرقفلی نداشــته و در بازار خرید و فروش نشــود. یعنی شرایطی فراهم 
می‌کند که هر کس آن شرایط را به دست آورد، بتواند مجوز تأسیس نهاد 

مالی مانند کارگزاری، سبدگردان و یا شرکت‌های مشاوره دریافت کند.

ندا کریمی
کارشناس بازار

سلطــــان‌کُشی
در روزهای اخیر مســائلی که تا پیش از این خیلی به چشم نمی آمد، مهم شده است؛ اولین 
نیازهای زندگی که به دلیل همیشــه در دسترس بودن توجهی به آن نداشتیم؛ »برق و آب« 
اما حالا بیش از گذشــته به اهمیت آن پی می‌بریم، درست وقتی کلید را می‌زنیم و چراغی روشن نمی‌شود. بررسی 
دلایل بروز هر مشکلی هم به‌ریشه اقتصادی آن بر می‌گردد؛‌  قطعی برق به دلیل  کاهش سرمایه گذاری در تولید و 

چرایی‌اش نبود صرفه اقتصادی در تولید و سرمایه گذاری!
این شرایط دو نتیجه در پی دارد یا باید خود دولت با صرف هزینه زیاد به سرمایه گذاری اقدام کند که مغایر اصل 
44 و اراده نظام درباره خصوصی‌ســازی اســت و یا اینکه دچار بحران برق شــویم و با کنترل مصرف و زورگویی به 
بخــش صنعت، فارغ از زیان‌های اقتصادی، برق صنعتی را وارد مدار مصرف خانگی کنیم چرا که زیان تولید پنهان 
اســت و برای عامه جامعه غیر قابل درک.  درک زیان تولید البته آنجا قابل لمس می‌شــود که بسیاری از صنایع که 
برق مصرف می‌کنند با کاهش تولید دچار کاهش سود‌آوری شده و این خود گام بزرگی برای تعدیل نیروی انسانی و 
افزایش بیکاری در جامعه می شود اما از آنجایی که دولتمردان عادت کرده‌اند به جای دلیل اتفاق، به نتایج آن نگاه 

کنند این اشتباه را بارها و بارها و بارها تکرار می‌کنند و هر بار با همین روش بخشی از صنعت و اقتصاد را ویران. 
دولت‌ها به‌جای عذرخواهی طلبکارانه رفتار می‌کنند و به‌جای جبران خسارت صنایع را تهدید.

نگاهی کلان‌تر به مسائل شبیه این اتفاق در بسیاری از محصولات دیده می‌شود و راهکار معمول دولت‌ها استراتژی 
قیمت‌گذاری، ســهمیه بندی و یا واردات محصول نهایی اســت، فارغ از اینکه این تصمیم تیشه ای است به ریشه 

تولید و اشتغال.
در این میان البته هرازگاهی هم یک یا چند سلطان پیدا می‌کنند و به بهانه مبارزه با رانت و فساد سلطان‌کُشی راه 
می‌اندازند؛ ســلطان‌هایی گاه خیالی که حتی کشتن‌شان هم تسکینی مقطعی بر درد بی درمان این روزهای مردم 
نیست و حتی گاه به برهم زدن چرخه بازار تبدیل می‌شود، درست وقتی ترس از سلطان شدن، سرمایه گذاران را از 
بازار آن فراری می دهد. با این حال باز هم این قصه تکرار می‌شود و تکرار؛ یک روز مرغ نایاب است و فردا همه به 

دنبال  تخم مرغ  و روز بعد داستان گرانی و نایابی روغن است و این داستان ادامه دارد.
به نظر می‌رســد دولت‌ها باید ی‌کبار برای همیشه به جای تجویز مسکن، تشخیص درست بدهند و تصمیم صحیح 
بگیرند، یعنی خود را از قید و بند قیمت‌گذاری محصولات‌ آزاد و هزینه یک جراحی اقتصادی را یک بار برای همیشه 
پرداخت کنند و خود را از دام رفتارهای عوام پسندانه رها کنند تا دیگر مجبور نباشند گره‌ای بر گره زده و آنچه با 

دست باز می‌شده را به دندان بسپارند.

رشد اقتصادی به ۳.۶ درصد رسید
سال گذشته رشد اقتصادی و رشد تشکیل سرمایه 
ثابت ناخالص داخلی به ترتیب به ارقام 3.6 و 2.5 

درصد رسید.
اکبر کمیجانی، رییس کل بانک مرکزی با اشــاره 
به تحولات شــاخص هــای کلان اقتصــادی در 
دولت‌های یازدهم و دوازدهم و همچنین مهمترین 
اقدامات بانک مرکزی در حوزه‌های مختلف پولی و 
اعتباری، نظارتی و ارزی در سال 1399 گفت: بررسی تحولات رشد اقتصادی 
در ســال‌های 99-1392، نمایانگر نوســانات و فراز و فرودهای این متغیر و 
تاثیرپذیری آن از شرایط پیرامونی اقتصاد است. رئیس کل بانک مرکزی افزود: 
دولت یازدهم در شرایطی اقتصاد را تحویل گرفت که رشد اقتصادی در سال 
1391 به 7.7- درصد رسیده بود. با اتخاذ سیاست‌های جدید اقتصادی، این 
روند در ســال 1392 متوقف و از سال 1393 روند بهبود به نحو محسوسی 
پدیدار شد و رشد تولید ناخالص داخلی )به قیمت‌های ثابت سال 1390( در 
این ســال به 3.2 درصد رسید. ‌در سال 1399رشد اقتصادی و رشد تشکیل 

سرمایه ثابت ناخالص داخلی به ترتیب به ارقام 3.6 و 2.5 درصد رسید.

 نمادها در کف حمایتی قرار گرفتند
امیر آشتیانی عراقی

 مدیر مسئول



بعد از گذشت 11 ماه از سقوط شاخص کل و به زیان نشستن سهامداران 
،حال بعد از انتخابات ریاســت جمهوری 1400 و مشخص شدن رئیس 
جمهور دولت سیزدهم چند صباحی است که بازار سرمایه رنگ سبز را به خود دیده و بخشی 
از زیان ســهامداران را جبران کرده اســت. بر این اساس باید منتظر باشیم و ببینیم آیا این 
رشــد حاصل جو روانی است که بعد از انتخاب سید ابراهیم رئیسی به عنوان رئیس جمهور 
جدید پیش آمده است یا واقعا دیگر شاخص کف سازی لازم را انجام داده و زمان رشد بازار 

شروع شده است.

رشد شاخص و ارزش معاملات 
 طبــق بررســی‌های هفته نامــه اطلاعات بورس، در یک ماهه گذشــته شــاخص کل 
توانســته است بیش از 10 درصد رشــد کند و بالاخره وارد کانال یک میلیون و 300 هزار 
واحد شــود. ارزش معاملات نیز در تیر ماه توانســته اســت بیش از 5 درصد رشــد کند اما 
 اوضــاع برای حجم معاملات خــوب نبود به طوری که بیــش از 30 درصد ریزش را تجربه 

کرد. )جدول شماره 1(

سکون طلایی و جهش یورویی
در بازارهای موازی سکه طلا در ماه گذشته هیچ تغییری نداشت ؛ سکه امامی در ابتدای 
تیر ماه 10 میلیون و 300 هزار تومان بود و در پایان تیر ماه نیز در همین کانال معامله شد. 
طلای 18 عیار در تیر ماه تنها توانسته است 19 صدم درصد رشد کند. در بازار ارز نیز یورو 
توانست بیشترین رشد را با بیش از 2 درصد به نام خود به ثبت برساند. دلار هم در ماه مورد 

گزارش کمتر از یک درصد رشد داشت. )جدول شماره 2(

رکوردداران بازدهی 
در تابلوی معاملات بورس تهران در تیر ماه 5 نمادی که توانســته اند بیشترین بازدهی را 
به نام خود ثبت کنند دلقما، کدما، خفنر، سفارس و کالا بودند که هر کدام به ترتیب 87.83 
درصد، 54.14 درصد، 53.01 درصد، 51.45 درصد و 50.20 درصد رشــد قیمتی را تجربه 

کرده اند. )جدول شماره 3(

سقوط کنندگان 
امــا در همین تابلو نمادهایی بودند که نتوانســتند کام ســهامداران خود را شــیرین کنند. 
خــزر با بیش از 50 درصد ریزش بیشــترین میــزان افت قیمتی را در تیر مــاه به نام خود به 
ثبت رســاند. رتبه دوم تا چهارم از آن غاذر، شســینا و وسکرمان اســت که بیش از 41 درصد 
 کاهش قیمت داشــته اند. پنجمین جایگاه هم به وســهرمز با ریــزش 36.34 درصدی تعلق 

گرفته است. )جدول شماره 4(

پیشتازان رشد سود آوری و ریزش 
در تابلوی معاملات فرابورس لطیف ســردمدار بازدهی در تیر ماه اســت. این عرضه اولیه 
توانسته است نزدیک 102 درصد رشد قیمتی داشته باشد. بعد از لطیف نماد حسیر با 60.33 
درصد، شصدف با 59.96 درصد، درهآور با 41.84 درصد و شاوان با 38.90 درصد بیشترین 

میزان سودآوری را در تیر ماه تجربه کرده اند. )جدول شماره 5(
همچنین در فرابورس بیشترین ریزش را آس‌پ، اوان، حآسا، 
وگستر و دتوزیع با ریزش‌های 38.92 درصدی، 29.88 درصدی، 
28.71 درصــدی، 25.64 درصــدی و 25.27 درصدی تجربه 

کردند. )جدول شماره 6(

صعود و نزول بازار پایه 
در بازار پایه هم نمادهای فکمند با 81.90 درصد، شــفارا 
با 51.33 درصد، وثوق بــا 47.83 درصد، وحکمت با 45.45 
درصد و وبرق با 41.15 درصد بیشترین میزان رشد قیمتی را 

در تیر ماه ثبت کرده اند. )جدول شماره 7(
البته در بازار پایه هم نمادهایی بودند که نتوانستند هم پای 
شــاخص کل حرکت کنند. به این ترتیب نمادهای سفاسی، 
قجام، فاهواز، غبهار و تابا هــر کدام با 45.59 درصد، 44.88 
درصد، 44.84 درصد، 42.71 درصد و 42.02 درصد بیشترین 

ریزش را به ثبت رسانده اند. )جدول شماره 8(
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تامین برق برای حفظ تولید 
وزیر صنعت، معدن و تجــارت با تاکید بر ضرورت 
آسیب‌شناســی واقعی و رصد روزانه میزان تولید و 
موجودی سیمان و فولاد در کشور گفت: در شرایط 
فعلی، اولویت اصلی در حوزه سیمان و فولاد تامین 

برق به منظور حفظ تولید است.
علیرضا رزم‌حسینی گفت: با توجه به تصمیماتی که 
در وزارت نیرو گرفته شــده بود واحدهای مختلف 
صنعتی با قطعی برق روبه‌رو شدند و بیشترین فشار ناشی از این عدم تامین 
برق، به واحدهای سیمانی و فولادی تحمیل شد. البته مسئله اصلی در بازار 
ســیمان و فولاد در شرایط فعلی مربوط به کاهش تولید است. رزم‌حسینی 
با اشــاره به اینکه میزان برقی که در حال حاضر در اختیار این واحدهاست 
تنها برای گرم نگه‌داشــتن کوره‌ها کافی است ، افزود : این اختلال در تولید 
موجــب ایجاد چالش در حفظ بازارهای خارجی و مشــکل در قراردادهای 
داخلی برای صنایع ســیمان و فولاد شده است. وی بیان داشت : در بازاری 
که میزان تقاضا تغییری نکرده اســت، وقتی عرضه کمتر از 30درصد برسد 

طبیعتا مشکلاتی ایجاد می‌‎شود.

قطع دست دلالان از بازار مصالح ساختمانی 
برای تعدیل هزینه‌ها و تســهیل و تسریع ساخت 
مسکن باید دست دلالان از بازار مصالح ساختمانی 

به خصوص فولاد و سیمان قطع شود.
ابراهیم رئیسی، رئیس جمهور منتخب، گفت: حل 
مشکلات و موانع ساخت انبوه مسکن نیز بدون قطع 
کردن دست سوداگران و کنترل قیمت از دست آنها 
ممکن نیست. همچنین اگر فعالیت‌های سوداگرانه 
در بازار مســکن کنترل نشود شیرینی ساخت مســکن برای مردم از بین 
می‌رود. رئیس جمهور منتخب با اشــاره به اینکه گرانی مسکن یک مشکل 
ریشــه‌ای در ایجاد آسیب‌های اجتماعی نظیر طلاق و حاشیه‌نشینی است، 
تصریح کرد : در مقطعی ساخت مسکن مهر جریان مؤثری در عرصه ساخت 
مســکن و خانه‌دار شــدن اقشــار محروم به راه انداخت اما به جای اصلاح 
ایرادات طرح مســکن مهر در دوره اول دولت فعلی این طرح رسماً تعطیل 
شد. البته در دوره بعدی این نگاه تغییر کرد و تلاش شد مسکن مهر با رفع 
نقایص تکمیل شــود.بر اســاس این گزارش ،چندی پیش اعلام شد تعداد 

انگشت شماری توانسته اند دربازار سیمان بحران ایجاد کنند.

قطعی بودن تغییرات دامنه نوسان 
دامنه نوســان با تغییر همراه می‌شــود و معاملات 
بورس بر این دامنه نوســان کنونی مثبت و منفی 

پنج درصد متوقف نخواهد ماند.
محمدعلی دهقان دهنوی، رئیس ســازمان بورس 
و اوراق بهــادار گفت: برنامه ما این بود که مســیر 
تغییر دامنه نوســان را از منفــی دو و مثبت ۶ به 
صورت تدریجی برای باز کردن دامنه نوسان ادامه 
دهیم، برای اجرایی شــدن این اقدام باید به صورت تدریجی ارقام کوچک 
مانند نیم درصد به دامنه نوسان اضافه می کردیم و اگر این مسیر را ادامه 
می دادیم اکنون دامنه نوســان را به مثبت و منفی ۵.۵ یا ۶ درصد رسانده 
بودیم. او با بیان اینکه وقفه‌ای در راســتای اجرایی شدن این تصمیم ایجاد 
شد، گفت: از مرکز پژوهش سازمان بورس درخواست کردیم تا در خصوص 
تغییر دامنه نوســان تحقیقاتی را به صورت اساسی انجام دهد و در نهایت 
براساس مطالعات و بررسی‌های صورت گرفته یک طرح کامل در این زمینه 
ارائه شود تا تضمین‌کننده بهترین حالت در خصوص دامنه نوسان و به نفع 

بازار باشد.

بورس رشد معقولی خواهد داشت 
بــا رویدادهایی کــه در ســال ۱۳۹۹ رخ داد و از 
تجریبات به دســت آمده، عملیات بازار گردانی در 
بازار سرمایه با تمرکز بیشتری انجام شد تا در حال 

حاضر شاهد رشد شاخص باشیم.
علــی صحرایی، مدیرعامــل بــورس اوراق بهادار 
تهــران گفت : با حضور ۴۹ میلیــون و ۵۰۰ هزار 
نفــر به طــور مســتقیم و غیرمســتقیم در بازار 
سرمایه، تصمیم‌گیران نظام توجه بیشتری به بازار سرمایه دارند و از اتخاذ 
تصمیم‌های بخشی اجتناب کردند که وقوع این اتفاق به سود بورس است.

صحرایی افزود : با توجه به اینکه چشم انداز قیمت نفت در بازارهای جهانی 
روشن است ،با حضور دولت سیزدهم و اهمیت به حوزه تولید، بورس رشد 
معقولی خواهد داشت. البته کسی بدون مطالعه نباید وارد بازار سرمایه شود 
و انتظار سود هم داشته باشد؛ حتی کسانی هم که دانش بورسی ندارند باید 
با استفاده صندوق‌های سرمایه گذاری و سبدگردان‌ها وارد بورس شوند.وی 
با اشاره به تصمیمات اخیرشــرکت بورس گفت : سبدگردانی که عملکرد 

بهتری داشته باشد کارمزد بهتری هم دریافت خواهد کرد.

زهره فدوی
خبرنگار

ریسک‌های سیستماتیک کاهش یافت

 برگشت 
در مسیر سبز

یادداشت

ضرورت تعیین تکلیف ابهامات سیاسی
بـازار سـرمایه ایـن روزهـا، شـاهد عبـور از شـاخص یـک میلیـون و سـیصد هـزار واحـدی 
بـوده همچنیـن بـا امـا و اگر‌هـای مختلـف در رابطـه بـا افـق پیـش رو طـی ماه‌هـای آینـده 
روبـرو اسـت. مقاومت‌هـای تکنیکالـی از یـک طـرف ، فصـل مجامـع و عـدم تمایـل برخـی 
 سـهامداران بـه فـروش سـهام خـود در قبـل از مجمـع باعـث یکسـری نوسـانات ایـن روزهـا 

شده است.
حجـم معاملات طی هفته‌های اخیر تغییرات محسوسـی داشـته اسـت؛ بخشـی از نقدینگی 
پـارک شـده در اوراق بـا درآمـد ثابـت به سـمت خرید سـهام صنایع مختلف وارد شـده اسـت. 
امـا آن چیـزی کـه سـایه خود را بر بازار گسـترانیده ابهامـات مختلف در رابطه با سیاسـت‌های 

دولـت آینـده و وضعیـت پرونده‌های بیـن المللی ایران از جمله FATF و مسـائل برجامی اسـت.
 FATF تحلیـل شـرایط آینـده بـازار تقریبـا بـه توافـق یـا عـدم توافـق برجـام ، پیوسـتن یـا نپیوسـتن ایران بـه
مرتبـط شـده اسـت. اگـر توافقات انجـام پذیرد به طور قطع با سـرازیر شـدن دلارهای بلوکه شـده و فـروش مجدد 
نفـت، دولـت در جهـت رضایـت عمومـی نـرخ ارز را تقریبا ثابـت نگه خواهـد داشـت. بنابراین ممکن اسـت در این 
حالـت سـهم شـرکت‌های صـادرات محـور بعـد از یـک سـال افـق جذابـی نداشـته باشـند. اما اگـر توافقـی صورت 
نگیـرد بـا میـزان نقدینگـی کـه در کشـور وجـود دارد و طـی ماه‌های اخیر هـم افزایش شـدیدی داشـته، قطعا این 
سـیل نقدینگـی بـه تمامـی بازارهـای سـرمایه گـذاری از جملـه بـازار سـرمایه مجـدد برمی گـردد و موجب رشـد 
شـاخص خواهـد شـد. در ایـن میـان وضعیت سـایر بازارهـای رقیب از جمله مسـکن بـه دلیل عدم اصالح قیمتی 
موجـب خواهـد شـد اولیـن گزینه‌هـای ورود نقدینگـی همیـن بـازار سـرمایه باشـد آنهم بـه دلیـل وضعیت خوب 

سـودآوری و اصالح خوبی که داشـته اسـت.
اگـر نگاهـی بـه وضعیـت قیمت‌هـای جهانـی بیندازیـم بـا توجـه بـه خوشـبینی از اتمـام دوران پاندمـی کرونـا 
احتمـال رونـق اقتصـاد جهانـی وجـود دارد، پس خیلی ریسـک خاصی از سـمت قیمت‌های جهانی بر بازار سـرمایه 
مـا وجـود نـدارد و قیمت‌هـای کالاهـای داخلـی نیز رشـد خود را داشـته اسـت. اخبار رسـیده از مجامع شـرکت‌ها 
نیـز حاکـی از آن اسـت کـه وضعیـت تولیـد در شـرایط خوبـی به سـر مـی برد و بـا رفع تحریم‌هـا قطعا بـا افزایش 

فـروش و کاهـش هزینه‌هـا روبرو خواهیـم بود. 
در مجمـوع آنچـه کـه مشـهود اسـت اینکه سـرمایه‌گذاران و فعـالان بازار به شـدت پیگیـر وضعیـت مذاکرات و 

سیاسـت‌های دولـت آینـده هسـتند تـا بر اسـاس آن تصمیمـات بلند مـدت خـود را بگیرند.

مجتبی شهبازی
کارشناس بازار سرمایه

 نمادهای فرابورسی
 از بورسی سبقت گرفتند

درصد تغییر1400/04/011400/04/28شرح

1.186.9211.311.30610.47شاخص کل

37.016.86338.952.4835.22ارزش معاملات

7.2835.07530.31حجم معاملات

جدول شماره -1 وضعیت بازار سرمایه در تیر ماه 1400

درصد تغییر1400/04/011400/04/28شرح
10.300.00010.300.0000سکه
1.040.6711.042.7490.19طلا
23.86424.0590.81دلار
28.20328.8352.24یورو

جدول شماره 2 - وضعیت بازارهای موازی در تیر ماه 1400

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
217804091087.83دلقما

11278017384054.14کدما

4359655053.01خفنر

164602256051.45سفارس

294202202050.20کالا

جدول شماره 3 - بیشترین بازدهی سهام در تابلو معاملات بورس تهران در تیر ماه 1400

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
399201957050.85خزر

540703131041.90غاذر

1246207182041.28شسینا

91854141.06وسکرمان

84253636.34وسهرمز

جدول شماره 4 - کمترین بازدهی سهام در تابلو معاملات بورس تهران در تیر ماه 1400

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
3250065636101.95لطیف

136862194460.33حسیر

276694426259.96شصدف

222153151141.84درهآور

7526110454338.90شاوان

جدول شماره 5 - بیشترین بازدهی سهام در تابلو معاملات فرابورس تهران در تیر ماه 1400

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
15984976238.92آس‌پ

532893736429.88اوان

385502748128.71حآسا

184911324925.64وگستر

423912994725.27دتوزیع

جدول شماره 6 - کمترین بازدهی سهام در تابلو معاملات فرابورس تهران در تیر ماه 1400

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
126532301681.90فکمند

3222487651.33شفارا

121281792947.83وثوق

2928425945.45وحکمت

610418616541.15وبرق

جدول شماره 7 - بیشترین بازدهی سهام در تابلو معاملات بازار پایه در تیر ماه 1400

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
14405783745.59سفاسی

13691754644.88قجام

16460907844.84فاهواز

341371940742.71غبهار

558943240442.02تابا

جدول شماره 8 - کمترین بازدهی سهام در تابلو معاملات بازار پایه در تیر ماه 1400

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

کریمی حمد  ا و  یمی  کر حسن  کریمی،  مسعود  یان  قا آ ن  رجمندما ا ن  ا ر همکا
با ایمان به پرودگار پذیرفته‌ایم، مرگ آغاز جاودانگی است. با پذیرش مشیت الهی، درگذشت عزیز از دست رفته‌تان را به منزله پلی برای 

رسیدن به حیات جاودان بدانید و اندوه خود را تسکین دهید.
همکاران شما در شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
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فر ابورس

اوراق بهادار

یادداشت

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9.9912,242,360293,9219.99غگلپا

9.5243,184,9912,094,2949.5ذوب

9.1100,232,000255,2379.1شرانل

7.3118,155,00099,8967.31افرا

6.761,113,450,000592,7736.76کگهر

5.796,575,700106,1045.79زنگان

5.739,356,700233,5465.73زملارد

5.371,144,092,600135,3305.37بپاس

5.08513,357,600495,0245.08زاگرس

5.06260,755,2371,034,0845.06شگویا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

38.97-38.9712,505,00024,692-سدبیر

25.45-24.2823,099,300136,588-شصدف

15.17-15.1742,475,828148,456-قچار

9.48-9.4814,357,00088,086-کاسپین

8.68-8.6820,813,859127,237-غفارس

8.62-8.6228,627,200319,853-فروی

8.46-8.468,191,250186,372-حپارسا

8.44-8.4442,771,500321,229-شبصیر

8.41-8.41207,058,102219,873-غصینو

7.69-7.696,937,92090,612-وآوا

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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واکاوی تعدیل‌های مثبت
مبنای ارزش‌گذاری و اینکه شــرکت‌های پالایشی ارزنده هستند یا خیر تا حد بسیار زیادی به نرخ 
خوراک آن‌ها بســتگی دارد. به همین دلیل توصیه می‌شود که در این حوزه نرخ خوراک زودتر و به 
شکل ماهانه به شرکت‌های پالایشی ارائه شود. با وجود اینکه مشکلاتی در سر راه ارائه به موقع نرخ 
خوراک توسط شرکت پالایش و پخش وجود دارد ولی لازم است که هر چه سریع‌تر بروکراسی‌های 

موجود در این میان کاهش پیدا کند.
اگر شرایط اعلام به موقع نرخ خوراک از سوی شرکت پالایش و پخش وجود ندارد و یا اعلام این 
نرخ تا ماه‌ها به طول می‌انجامد بهتر است نرخ خوراک در بورس انرژی کشف قیمت شود و در واقع 
یک تخفیف 5درصدی نیز در آن اعمال شــود که با این حســاب می‌توان بر این مبنا به طور شفافی 
برای شرکت‌های پالایشی نرخ را تعیین کرد. این مسئله باعث می‌شود شرکت‌های پالایشی در سال‌های آینده مشکلاتی 
که امسال شاهد بودند را مجدد تجربه نکنند. اگر بخواهیم به تعدیل‌های مثبتی که در گروه پالایشی‌ها رخ داده بپردازیم 
باید به پنج شرکت پالایشگاهی اشاره کنیم. در گزارش‌های اولیه این شرکت‌ها نسبت به گزارش اخیر، تعدیل چشمگیر 
مثبتی رخ داده است .به عنوان نمونه شپنا 51درصد تعدیل مثبت، شتران 40درصد مثبت، شاوان 123درصد، شراز 55 

درصد و شبندر نیز 65 درصد تعدیل مثبت داشته‌اند.
موضوعی که مطرح می‌شود این است که آیا در آینده نیز مجدد شاهد چنین تعدیلات مثبتی خواهیم بود یا خیر؟در 
تحلیل‌های بنیادی درآمدهایی مهم هستند که عملیاتی و تکرارشونده باشند.اگر به صورت‌های مالی این شرکت‌ها نگاهی 

بیندازیم متوجه می‌شویم که بخشی از این تعدیلات به دلیل اثر برگشت ذخایر حاصل شده است.
ســال قبل به این دلیل که موجودی کالای این شــرکت‌ها که نفت است به دلیل پاندمی کرونا از اواخر سال98 این 
محصول ســیر نزولی به خود گرفته بود.بر این اســاس مجبور شدند بر مبنای استانداردهای حسابداری به اجبار کاهش 

ارزش موجودی کالای خود را به عنوان یک هزینه شناسایی کنند و بابت آن یک ذخیره نیز در نظر بگیرند.
امســال با توجه به افزایش قیمت نفت این شرکت‌ها می‌توانند مجدد موجودی کالای خود را به نحویی بررسی کنند 
و با توجه به قیمت روز آن ذخایر را برگشــت بزنند که عملا بخشــی از این تعدیل‌های مثبت به خاطر برگشت ذخایری 
بوده است که سال مالی قبل به عنوان هزینه‌ها در نظر گرفته شده بود. در واقع این اتفاق یک اتفاق تکرارشونده نیست 

و برگشت ذخایر فقط به دلیل شرایط گفته شده صورت گرفته است.
اگر وضعیت پالایشــگاه‌ها را با در نظر گرفتن برگشــت ذخایر در نظر بگیریم متوجه می‌شــویم که شرکت‌ها سود 
کمتری حاصل کرده‌اند به عنوان نمو نه شــپنا از تعدیل مثبت 51درصدی خود به 25درصد ، شــتران از 40درصد به 
25درصد،‌ شــاوان از 123درصد به 91درصد، شــراز از 55 درصد به2درصد و شبندر نیز از 65درصد به 19/5درصد 
تعدیل مثبت می‌رسند.یعنی در واقع این پالایشگاه‌ها هیچ تعدیل مثبتی از خوراک و عملیات اصلی خود نداشته اند. 
همچنین اگر تعدیلی هم که در اثر برگشــت ذخایر ایجاد شــده را از سودهای اعلام شده حذف کنند عدد درست و 

قابل اتکایی به دست می‌آید.

ابراهیم سماوی
مدیر تحلیل گروه 

صنعتی و معدنی امیر

صنایع پر نوسان - فرابورس 

روند مثیت پرتفوی سهام عدالت حفظ شد
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

165,37085,920دانا1

2398,8302,110,370اخابر2

32,3086,924بنيرو3

243,73889,712شبریزح4

223,40074,800لكما5

11415,7301,793,220فخوز6

128,337100,044وايرا7

20311,8802,411,640شپنا8

4317,170738,310فولاژ9

4824,5501,178,400بفجر10

1,14610,54012,078,840فارس11

819,290154,320ساراب12

1,7882,5574,571,916وتجارت13

4139,6001,623,600جم14

927,180244,620بسويچ15

472,04195,927خودرو16

1531,310469,650شبريز17

1621,960351,360وپست18

460,490241,960شيراز19

6159,2905,713,350شتران20

316,45549,365فولاژح21

391,72967,431خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 2383,464,813 تیر 1400

0.9درصد تغییر584,264,528 مرداد 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

2993,8561,152,944وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7817,5301,367,340حكشتي25

34,52113,563ورنا26

4710,884511,548شگويا27

13717,8002,438,600رمپنا28

153,15053,150حپترو29

57512,3907,124,250فملي30

1721,645282,940فملیح31

1,26010,54013,280,400فولاد32

10420,6202,144,480كگل33

4719,810931,070کچادح34

3114,600452,600فايرا35

493,598374,392شاوان36

47175,9468,269,462مارون37

11421,3602,435,040شبندر38

1,4002,1022,942,800وبصادر39

5711,160636,120کگلح40

856,340450,720سدشت41

18127,7305,019,130کچاد42

84,264,528جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

تاخیر در اعلام نرخ خوراک چالش می‌آفریند

چالش سودهای کاذب 
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 هفته‌نامه بورس: چالش ارائه صورت‌های مالی غیرواقعی، نتیجه اعلام نشدن به موقع 
نــرخ خوراک صنعــت فرآورد‌ه‌های نفتی بوده که تقریبا با ســهم 5 درصدی از کل ارزش 
بازار ســرمایه، به عنوان یکی از بزرگ‌ترین و مهم‌ترین صنایع بورســی همواره مورد توجه 

سرمایه‌گذاران است.
شــرکت‌های پالایشــی، نفت خام و میعانات گازی خود را از شرکت ملی نفت که توسط 
پالایش و پخش مدیریت می‌شــود تحویل می‌گیرند و معمولا نرخ‌گذاری آن بر عهده وزارت 
نفت است، قبلا مبنای نرخ‌گذاری خوراک شرکت‌های پالایشی 95درصد قیمت فوب خلیج 
فارس محاسبه می شد اما طی اعتراضی که فعالان این حوزه در خصوص منصفانه نبودن این 
نرخ داشــتند، روش قیمت‌گذاری از فوب خلیج فارس به میانگین نرخ صادراتی ایران تغییر 
پیدا کرد. در حقیقت تاخیر قابل توجه در اعلام نرخ خوراک، عاملی شد تا سودهای غیرواقعی 

در صورت‌های مالی شرکت‌های پالایشی نمایش داده شود. 

هاله ابهام 
با توجه به اینکه نرخ صادراتی ایران با در نظر گرفتن تحریم‌ها خیلی شــفاف نیســت و 
اعلام این نرخ توســط شرکت پالایش و پخش باید توسط یک سری از کارگروه‌هایی در این 
شــرکت‌ انجام شود اعلام نرخ خوراک این شــرکت‌ها را به یک فرآیند زمان‌بر تبدیل کرده 

است .همین مسئله باعث به وجود آمدن ابهام در صورت‌های مالی این گروه به خصوص در 
فصل زمستان99 شد. البته در هفته‌های گذشته شاهد اعلام سودهای قابل توجهی در گروه 
پالایشــی‌ها بودیم تا جایی که اغلب این شرکت‌ها با تعدیل‌های مثبت بیش از 50درصد در 
ســود ،طبق صورت‌های مالی حسابرسی نشده همراه بودند. همچنین مشخص نبودن اینکه 
نرخ خوراک شرکت‌های پالایشی بر چه مبنایی و با چه قیمتی محاسبه شده، باعث شد که 

سود واقعی این شرکت‌ها در‌هاله‌ای از ابهام قرار گیرد.

مواجه شدن با تعدیل 
تاخیر در اعلام نرخ خوراک توســط شرکت پالایش و پخش به حدی به طول انجامید که 
رئیس سازمان بورس از وزیر نفت با ارسال نامه‌ای درخواست کرد که هر چه سریع‌تر این نرخ 
را مشخص کند به این دلیل که شفاف نبودن نرخ خوراک منجر به ارائه سودهای غیرواقعی 
از ســمت این شرکت‌ها می‌شود. با توجه به اینکه این شــرکت‌ها نیازمند صورت‌های مالی 
حسابرسی شده سالانه هستند و سهامداران نیز بر مبنای این صورت‌های مالی تصمیم‌گیری 
می‌کنند از این منظر ضرورت داشته که شرکت پالایش و پخش در کوتاه‌ترین زمان ممکن 
نرخ خوراک را اعلام کند. البته قبل از آخرین مهلت برگزاری مجامع و در واقع به شکل دقیقه 
نودی این نرخ‌ها اعلام و باعث شد شرکت‌های پالایشی با تعدیل‌هایی در سود مواجه شوند.

سود واقعی در انتظار صورت حساب
پرتفوی  مدیــر  نجارپور،  علیرضــا 
مشــاور ســرمایه‌گذاری ترنــج در 
خصوص تاثیــر تاخیر اعــام نرخ 
خــوراک بــر صورت‌هــای مالــی 
شــرکت‌های پالایشی گفت: اگرچه 
مبنای  پالایشگاهی  شرکت‌های  در 

نرخ خوراک قبلا بر اساس نرخ منطقه یعنی میانگین نفت 
برنت، عمان و تعیین می شــد، اما از شهریور ماه ۹۹ نرخ 
را از منطقه‌ به نرخ نفت صادراتی ایران تغییر دادند.بر این 
اســاس با توجه به اینکه نفت صادراتی ایران از میانگین 
منطقه ارزان تر بــود، از طرفی هم به لحاظ کیفیت و به 
واسطه تحریم‌های موجود این مسئله باعث کاهش بهای 

تمام شده پالایشگاه‌ها و افزایش سودآوری آن‌ها شد.
نجارپور افزود: هر ماه صورت حســاب شرکت پالایش 
و پخش، باید برای پالایشــگاه‌ها ارســال ‌شود که در این 

صورت حســاب قیمت نفت و قیمت فرآورده‌های نفتی 
)گازوئیل، بنزین، ســوخت جت ،نفت کوره و نفتا( برای 
پالایشگاه‌ها مشخص می شود. البته علتی که شرکت‌ها در 
گزارش‌های حسابرسی نشده اولیه خود سودهای پایینی 
را گــزارش دادنــد این بود که شــرکت پالایش و پخش 
این صورت حساب‌ها را ارســال نکرده بود و در حقیقت 
شــرکت‌ها نیز با نرخ‌های آذر ماه گزارش زمستان خود را 

ارائه کرده بودند. 
به همین دلیل از همان ابتدا مشخص بود که سودهای 

اعلام شده خیلی کم برآورد شده است.
همچنین در آذر ماه نرخ نفــت افزایش قابل توجهی 
داشــت ولی نرخ فرآورده‌ها هنوز بــالا نیامده بود ، با این 
حساب سود این شرکت‌ها کمتر اعلام شد . بر این اساس 
چون قیمــت فرآورده‌های نفتی و قیمــت نفت افزایش 
داشت، این اطمینان به وجود آمد که برای پالایشی‌های 

تعدیل مثبت وجود خواهد داشت.
این مدیر بازار سرمایه گفت: با توجه به موارد مذکور 

، در گزارش‌های حسابرســی شده این مسئله، میانگین 
در همه پالایشــگاه‌ها ۵۰ درصد افزایش سود را نسبت 
به ســود گزارش شده و حسابرسی نشــده افزایش داد. 
البته به غیر از پالایشــگاه تبریز که تا حدی اعلام سود 
اولیه را معقولانه داده بود محاسبه پالایشگاه‌هایی نظیر 
بندرعبــاس، اصفهان و لاوان تقریبــا تعدیل مثبت ۵۰ 
درصدی داشــتند.مدیر پرتفوی مشــاور سرمایه‌گذاری 
ترنج اظهار داشــت : پیش‌بینی می شــود که برای سه 
ماهه بهار 1400نیز یک سوددهی حداقل به اندازه سود 
زمستان این شرکت‌ها وجود داشته باشد. همچنین سود 
فصل بهار این شــرکت‌ها حتی می‌توانــد به ۲۰ تا ۳۰ 

درصد بیشتر از سود زمستان برسد. 
در مجموع نرخ ســود ابتدای سال ۱۴۰۰ بستگی به 
این دارد که شرکت پالایش و پخش صورت‌حساب‌ها را 
به شــرکت‌ها ارائه داده است یا خیر؟ به همین دلیل تا 
زمانی که این صورت‌ حســاب‌ها به شرکت‌ها ارائه نشود 

گزارش‌ها خیلی قابل اتکا نخواهد بود.

قابل اتکا نبودن محاسبات
ناصرعاشــوری، دبيركل انجمن صنفي كارفرمايي صنعت پالايش 
نفت نیز با بیان اینکه دولت هر سال در خصوص اعلام نرخ خوراک 
تاخیر داشــته، افزود: قانون تجارت چهار مــاه مهلت می‌دهد که 
شرکت‌ها صورت‌های مالی خود را ارائه دهند. همچنین تا پایان تیر 
ماه فرصت قانونی برگزاری مجامع به پایان رســیده و مسئله مهم 
این است که اگر نرخ‌های خوراک مشخص نباشد قیمت‌ها به شکل 

تخمینی در نظر گرفته می‌شــود و یا شرکت‌ها میانگین قیمت‌ها را در صورت‌های مالی 
خود قرار می‌دهند.این مسئله درمحاسبات صورت‌های مالی ایراداتی را ایجاد می‌کند.

عاشوری افزود : اعلام نشــدن به موقع نرخ خوراک باعث می‌شود محاسبات صورت 
گرفته خیلی قابل اتکا نباشد یعنی ممکن است قیمت‌ها خیلی پایین یا خیلی بالاتر در 
نظر گرفته شود ولی زمانی که قیمت‌ها در فرصت مناسب اعلام شود چنین اتفاقاتی رخ 
نخواهد داد. وی بیان داشــت: با توجه به اینکه شرکت‌های پالایشی شرکت‌های بزرگی 
محســوب می‌شوند و بورسی هستند این مســئله یک عیب بزرگ برای آن‌ها محسوب 
می‌شود .حتی اگر اسم این معضل را تخلف نگذاریم بخشی از بندهای قانون تجارت در 

این میان رعایت نمی‌شود و با این اوصاف مسئله مذکور نگران‌کننده است.
دبیر انجمن صنفی صنعت پالايش نفت با اشــاره به اینکه شــرکت‌هایی که گردش 
مالی بسیار بالایی دارند لازم است که صورت‌های مالی خود را به شکل شفاف، روشن و 
بدون هیچ ابهامی در زمان مقرر ارائه دهند، گفت : اگرچه خرید، فروش، حاشیه سود و 
تمامی موارد باید به طور شفافی ارائه شود، اما ابهامات در چنین مواردی برای شرکت‌ها 
و صاحبان ســهام مشــکلاتی را ایجاد خواهد کرد. عاشــوری تصریح کرد : تازمانی که 
صورت‌های مالی به طور شفاف و روشن در هر بنگاه اقتصادی نوشته نشود در خصوص 
ســود و حاشیه سود احتمالات مختلفی مطرح می‌شود. همچنین این صورت‌های مالی 
اســت که میزان بالا یا پایین رفتن ســود شرکت‌ها را مشــخص می‌کند.در سوددهی 

بنگاه‌‌های اقتصادی معیار صورت‌های مالی سالانه در واقع مجموع 12 ماهه است.

احتمالات و نبود پیش بینی درست
علی اسکینی، تحلیلگر ارشد کارگزاری بانک صنعت و معدن نیز 
در خصوص تاثیر اعلام نشــدن نرخ خوراک در ســه ماهه بهار 
۱۴۰۰ بر شرکت‌های پالایشگاهی بیان داشت: اگرچه در مقطع 
فعلی شــرکت‌ها شروع به اعلام گزارشات بر روی کدال می‌کنند 
اما پالایشگاهی‌ها به این دلیل که هنوز نرخ خوراک خود را ندارند 

نمی‌توانند این گزارشات را در کدال ارائه دهند.
اســکینی با اشــاره به احتمالات موجود در خصوص اعلام نشــدن به موقع نرخ 
خوراک بهار 1400 در پالایشــگاه‌ها گفت: به احتمال زیاد با توجه به در دســترس 
نبودن نرخ خوراک این شــرکت‌ها به ارائه گزارش شفاف‌ســازی روی کدال بسنده 
می‌کنند چرا که هنوز به آنها نرخی اعلام نشــده اســت و این شرکت‌ها نمی‌توانند 
صورت های مالی خود را تهیه کنند. البته احتمال دیگر این اســت که شرکت‌ها بر 
اســاس نرخ‌های قدیم گزارشــات و صورت‌های مالی خود قرار دهند که با توجه به 
اینکــه قیمت نفــت بالا رفته، در نتیجه روند نرخ‌ها و ســود آنها نیز در بهار ۱۴۰۰ 
صعودی خواهد شــد. این مســئله موجب می‌شود پالایشــی‌ها نتوانند گزارش‌های 
صحیحــی را روی کدال ارائه دهند و به احتمال زیاد در صورت تاخیر در اعلام نرخ 

بهار ۱۴۰۰ یکی از اتفاقات اعلام شده مذکور رخ خواهد داد.
تحلیلگر ارشــد کارگزاری بانک صنعت و معدن بیان داشــت : تعدیلی که در سود 
شــرکت‌های پالایشگاهی مشــاهده می‌کنیم به این دلیل است که پیش‌بینی نرخ و 
ســودی که در گزارش‌های ابتدایی بازرسی نشده دیده می‌شد در واقع صحیح نبود، 
چرا که نرخ نفت در زمستان بالا رفته بود و پیش‌بینی‌هایی که در این گزارشات ارائه 
شد باعث ایجاد تعدیل‌های مثبت در سود این شرکت‌ها شد. البته در حال حاضر نیز 
این احتمال وجود دارد که برای ســه ماهه بهار امســال پیش‌بینی سود را با نرخ‌های 
زمستان99 داشته باشند که این مسئله باز هم منجر به آن خواهد شد که پیش‌بینی 

درستی در سود شرکت‌ها صورت نگیرد.

الگویی که امکان فریب سهامداران را درپی دارد
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13.92-قند و شکر     
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4.2-انبوه سازى املاک و مستغلات     

3.75بيمه و صندوق بازنشستگي     

3.7-مواد و محصولات دارويى     

3.52-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     
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اوراق بهادار

بورس

دیـــدگاه

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

909,720,0002,075,60610.51 10.51 ومعادن

254,661,120541,96210.23 10.23 شاراک

24,075,000148,7749.89 9.89 داسوه

47,707,500799,1259.77 9.77 کدما

1,113,327,438586,9009.75 9.75 وامید

2,062,000,0002,189,7149.68 9.68 کگل

20,343,873136,6569.64 9.64 غشصفا

18,134,51431,2259.58 9.58 خپویش

15,687,000136,5079.21 9.21 وصنا

1,539,015,0001,369,7059.09 9.09 کچاد

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

34.71-34.7114,259,573270,478-غمهرا

30.01-30.013,209,26997,769-ثامان

9.54-9.5488,719,58474,893-وسگلستا

9.48-9.4855,890,000387,234-حفاری

9.17-9.176,408,60047,753-حتوکا

8.71-8.716,888,369132,013-کسرام

8.68-8.6810,224,00088,632-سیلام

8.55-8.5516,219,95878,079-سکرما

8.43-8.437,301,593106,567-خوساز

8.29-8.298,160,00012,542-دکوثر

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی
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ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری منفی بود 

صدرنشینی »زرین کوروش«
در هفته‌ای که گذشت شاخص کل بورس روند صعودی در پیش گرفت. شاخص کل بورس از 1,302 هزار واحد، 
با 21 هزار واحد افزایش، به 1,323 هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 3 مرداد ‌ماه صندوق‌های سهامی در راس 
صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »زرین کوروش«، »ســپهر کاریزما« و »بانک دی« به ترتیب با کســب 
1.5، 1.36 و 1.32 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند. البته ورود پول 
به صندوق‌های سرمایه‌گذاری منفی بود. خالص خروج وجه نقد از کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 2,271 میلیارد 
ریال بود که صندوق‌های قابل معامله با 7,453 هزار میلیارد ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشتند. همچنین 
صندوق‌های سهامی خالص خروج 82 هزار میلیارد ریال و صندوق‌های مختلط خالص ورود 2,452 میلیارد ریال 
را تجربــه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهــای هفته بر روی عدد 4 میلیون و 704 هزار 
میلیارد ریال ایستاد. صندوق‌ها به طور کلی 32 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، 38 درصد اوراق 

بدهی و 28 درصد در سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

رصد صندوق‌ها

بحران بی‌عدالتی و بی‌اعتمادی
یک بلاتکلیفی و رهاسازی عظیم در تمامی شئون سهام عدالت اتفاق افتاده است. این مسائل باعث 
شده نه تنها سهام عدالت به اهداف مدنظرش نرسد بلکه آشفتگی موجود و جو ابهام به کاهش مکرر 
ارزش سهام عدالت منجر شده است.علت این مسئله را باید اصرار دولت و سازمان بورس به تفسیرهای 
خود از قانون و نحوه آزادســازی سهام عدالت دانست. پاشنه آشیل این مسئله نیز تلاش برای انکار 

جایگاه قانونی تعاونی‌های سهام عدالت شهرستانی در ساختار سرمایه‌گذاری‌های استانی است.
این مسئله باعث شده که شرکت‌های سرمایه‌گذاری‌های استانی در بلاتکلیفی به سر ببرند. از طرفی 
ســهام مردم در روش مستقیم نیز دچار مشکل شده اســت چرا که مردم نه می‌توانند سهمشان را 
بفروشــند و نه می‌توانند با ترتیباتی که شورای عالی بورس مصوب کرده در مجامع شرکت کنند.در 
ظاهر گفته می‌شــود که مردم حق شــرکت در مجامع را دارند اما بدیهی است که هرگز 19میلیون نفر در هیچ مجمعی 

امکان شرکت ندارند.
قبلا اعمال مدیریت مردم در سهام عدالت در شرکت‌های سرمایه‌پذیر به صورت متمرکز و بهترین نحو در حال انجام بود، اما 
در حال حاضر این اتفاق نیفتاده است.شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی در حال حاضر با ابهاماتی همراه هستند؛ ابهام اول 
اینکه با وجود پرتفوی برابر و سهم یکسان به دلیل سوءعملکرد و بی‌تدبیری و بدسلیقگی در نحوه پذیرش این شرکت‌ها در 
بورس، اعداد روی تابلو به عنوان ارزش دارایی این شرکت‌ها با ارزش ذاتی این شرکت‌ها متفاوت است که حس بی‌عدالتی 
و بی‌اعتمادی را در میان سهامداران روش غیرمستقیم حاکم کرده بدون اینکه عملکرد شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی 
در این فرآیند اثری داشته باشد. از طرف دیگر تعلیق نمادهای مختلف رخ داده است به دلیل بن‌بست خودساخته‌ای که 
ایجاد شده در سیستم و بدون مبنای قانونی دسترسی مدیران به کدال محدود شده است. این مسئله باعث شده افشای 
اطلاعات به موقع انجام نشود و به همین بهانه نیز نمادها تعلیق شوند البته به نظر می‌رسد با توجه به این آشفته‌بازار، تعلیق 
تمام نمادها و بسته شدنشان ضروری است تا با بازآرایی و اقدامی هماهنگ برای تمامی سرمایه گذاری‌های استانی یک 
عدد عادلانه برای ارزش روی تابلو دیده شود.در حال حاضر برخلاف بند3 ابلاغیه مقام معظم رهبری که تاکید شده است 
مردم برای ماندگاری در سهامشــان در روش سرمایه‌گذاری استانی تشویق شوند، همچنین به دلیل این که در روزهای 
ابتدایی آزادســازی ارزش پرتفوی سهام عدالت در روش غیرمســتقیم به درستی و در راستای بند 3 این ابلاغیه ارزشی 
بیشــتر از 30درصد نســبت به روش مستقیم داشــت، نه تنها ارزش 30درصدی در اکثر نمادها از بین رفته بلکه ارزش 
سرمایه‌گذاری‌های استانی از پرتفوهای روش مستقیم 30درصد نیز پایین‌تر آمده است.علت اصلی این اتفاقات را باید ترک 
فعل و قصور صندوق توسعه بازار برخلاف انتقال 2هزار میلیارد تومان دارایی مردم به صندوق برای بازارگردانی دانست. یک 
سال از مصوبه شورای عالی بورس که برای همه دستگاه‌ها لازم‌الاجراست می‌گذرد اما همچنان صندوق توسعه بازار از انجام 
وظیفه بازارگردانی خود سرباز زده است.اتفاقی که رخ داده این است که علاوه بر اینکه امر بازارگردانی انجام نشده، دارایی 
انتقال یافته به قیمت روز پایانی نیز به نام سرمایه‌گذاری استانی سند نخورده است. اگر الان قرار بر نقد شدن آن دارایی 
باشد، ارزش آن کمتر از نصف ارزش روز انتقال خواهد بود که بسیار مسئله مهمی است. براین اساس ،کانون شرکت‌های 
سرمایه گذاری استانی مطالبه جدی در خصوص ترک فعل و قصور صندوق توسعه بازار در مورد امر بازارگردانی و حفاظت 

و حراست از دارایی منتقل شده به این صندوق را دارد.

 تداوم انحصار 
و تخلف سپرده گذاری 

مدیــر  دوســت،  وطــن‌  وحیــد 
سرمایه‌گذاری شرکت سرمایه‌گذاری 
استان قزوین با اشاره به اینکه سازمان 
بورس به شکل غیرقانونی انتخابات 
شرکت‌های استانی را به ادارات کل 
امــور اقتصاد و دارایــی واگذار کرد، 

گفت: طبق قانون تجارت باید ابتدا مجمع تشــکیل شود 
و سپس توسط سهامداران حاضر در مجمع هیأت رئیسه 
انتخاب شوند البته در این خصوص سازمان حتی پا را فراتر 
گذاشت و طبق ابلاغیه‌ای مدیرکل اقتصاد دارایی هر استان 
را به عنوان رئیس مجمع انتخاب کردند. ناظران و منشی 

هم از نهادهای دیگری به صورت انتصابی تعیین شدند.
وطن دوســت افزود : به طور کلی فرآیندی که بورس 
ابلاغ کرده مغایر با فرمان مقام معظم رهبری در خصوص 
کاهش تصدی‌گری دولت است.با این حال نه تنها کاهش 
تصدی‌گری دولت صورت نگرفت بلکه باعث شد دولتی‌ها 
مســتقیما برای انتخابات وارد شوند و افراد خود را به این 
انتخابات وارد کنند.او ادامه داد: دسترسی به سامانه ستان 
که باید در اختیار شــرکت‌های سرمایه‌گذاری باشد انجام 
نشد و توسط سازمان بورس به شکل غیرقانونی در اختیار 
اشخاص ثالث) اقتصاد دارایی استان( قرار گرفت.با این وجود 
با توجه به اینکه این روند خلاف قانون تجارت بود نهادهای 

نظارتی ورود کردند و جلوی برگزاری انتخابات را گرفتند.
این مدیر ســرمایه گذاری اســتانی اظهار داشت: یکی 
دیگر ازتخلفاتی که صورت گرفت این است که سود سهام 

باید به شرکت‌های سرمایه‌گذاری وارد و با برگزاری مجمع 
سهامدار در خصوص مبلغ توزیع سود تصمیم‌گیری می‌کرد 
اما به شکل غیرقانونی سود به شرکت سپرده‌گذاری مرکزی 
واگذار و ســود توسط این شــرکت توزیع شد. البته هنوز 
شفافیتی در خصوص توزیع سود توسط سجام وجود ندارد. 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی از تک تک شرکت‌های 
سرمایه‌پذیری که پرتفوی داریم برای اینکه گزارشات مالی 

خود را ارائه دهند تاییدیه می‌گیرند. 
حال جای سوال است که شرکت سپرده‌گذاری مرکزی 
ســود دوم را از چه محلی به سهامداران توزیع کرده، طبق 
تاییدهایی که از این شــرکت‌ها گرفته‌ایم سود دوم اصلا 
وجود ندارد.در مجموع با این روش تقســیم ســود، افراد 
بســیاری ســود، دریافت نکردند و هیچ مرجعی تاکنون 

پاسخگوی این مسئله نشده است.

 چالش تفسیر به رای 
حسین امینی خواه، بازرس اتحادیه تعاونی‌های سهام عدالت نیز 
در خصوص مشــکلات شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی گفت: 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی خود به خود چالشی نداشتند 
و در واقع به واســطه یک ســری مکاتبات شــورایعالی بورس و 
دســتگاه‌های دولتی دچار چالش شــدند.به نظر، شورای عالی 
بــورس فراتر از اختیاراتی که مقام معظــم رهبری در خصوص 

آزادسازی سهام عدالت دادند، عمل کرد.
 وی افزود :یک سری از مواد دستورالعمل‌های شورای بورس با ایرادات قانونی همراه 
هســتند و در برخی نیز ترتیب اجرایی این مواد رعایت نشــد.قرار بود قبل از افزایش 
ســرمایه طبق آیین‌نامه‌ای که شــورای‌عالی بورس تصویب کرد ابتدا افزایش سرمایه 
سپس انتخاب مدیران و پس از آن معاملاتی شدن سهام صورت بگیرد اما چنین نشد.

اولا چون سهام کل شرکت‌های ســرمایه‌گذاری استانی یک پرتفوی واحد و همسان 
محســوب می‌شوند و با معاملاتی شدن سهام این شرکت‌ها در حالی که هنوز اعضای 

هیأت مدیره آن‌ها انتخاب نشده بود تخلف صورت گرفت. 
 این مقام مســئول بیان داشت: تخلف‌های موجود به همین جا ختم نمی‌شود چرا 
که با توجه به پرتفوی مشــترک و هم‌ارزش در روزی که هیچکدام از ســهام‌ها هنوز 
نمادشــان باز نشده ارزش ســهم‌ها تفاوت داشــت. به عنوان نمونه سهم یک استان 
250تومان و ســهم دیگری به 50 تومان رسید.سوال اینجاست دلیل اختلاف ارزش 
ســهام استان‌ها چیســت؟ البته امکان آن وجود داشــت که در مقطعی با یک تدبیر 
مناسب همزمان، تمامی نمادها را معاملاتی کنند که از این مشکلات جلوگیری شود.

امینی‌خواه ادامه داد: بعد از معاملاتی شــدن در صورتی که کل اختیارات و ارزش 
کل پرتفوی بازارگردانی و سبدگردانی آن در اختیار شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی 
قرار می‌گرفت درآن شرایط عملکرد مدیریتی مدیران، ارزش سهام هر استان را نشان 

می‌داد و مدیران این شرکت‌ها باید جوابگو می‌شدند.
 وبازرس اتحادیه تعاونی‌های ســهام عدالت با اشــاره به یکی دیگر از مغایرت‌های 
قانونی موجود گفت: در خصوص مجامع نیز ترتیب اعلام شــده رعایت نشــد و علاوه 
بر آن قوانینی نیز وجود دارد که تعاونی‌های شهرستانی به عنوان نماینده سهامداران 
عضو مجمع ســرمایه‌گذاری هســتند و قانونا این تعاونی‌ها هستند که باید مجمع را 
برگزار کنند. علاوه بر این در اســتفاده از ابزاری برای برگزاری مجمع الکترونیکی نیز 
بی‌قانونی موج می‌زند. چرا باید فقط یک نرم افزار خاص شرکت سپرده‌گذاری مرکزی 
برای این کار تعیین شــود؟ همچنین چرا به نرم‌افزارهایی که شرکت‌های استانی در 
استان‌ها پیگیر آن بودند اجازه برگزاری ندادند؟ این در حالی است که در قانون آمده 
شــرکتی که بخواهد مجمع الکترونیکی برگزار کند در مواردی مثل انتخاب نرم‌افزار، 
عملکــرد آن نرم‌افزار و انجام آن هیأت مدیره تصمیم‌ می‌گیرد ولی در عمل شــاهد 
بودیم برای برگزاری این مجامع استفاده از نرم‌افزار شرکت سپرده‌گذاری اجباری شد.
امینی‌خواه تصریح کرد : در اسفند ماه شورایعالی بورس قصد داشت مجامع را به 
این صورت برگزار کند اما چون نحوه برگزاری مدنظر شــورا مغایر با قانون تجارت و 
حاکمیت شرکتی و دستورالعمل قانونی شرکت‌های استانی بود کمیسیون اقتصادی 
مجلس  مانع  شــد و تصمیم گیری شــد که تا پایان شهریور ماه این مجامع برگزار 
نشود تا شرایط قانونی لازم برای برگزاری آن محیا شود. علاوه بر این شرط سجامی 
شدن برای شرکت در مجامع  نیز مغایر با قانون است چرا که طبق قانون نمی‌توان 

مانع حضور هیچ سهامداری برای شرکت در مجمع شد.

گلشن بابادی
خبرنگار

 حاشیه راندن احکام قانونی 
محمدرضا جودکی، کارشناس حوزه سهام عدالت در گفت‌وگویی به تحلیل 

مهم‌ترین معضلات شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی پرداخت. 
***

 مجامع شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی چرا برگزار نشد؟
سازمان بازرسی کل کشور نوع برگزاری مجامع را غیرقانونی اعلام کرد و به همین 
دلیل برگزاری این مجامع لغو شــد. این مجامع باید طبق قانون تجارت و اساســنامه 
مورد تصویب شــرکت‌های سرمایه‌‌گذاری اســتانی برگزار می شد نه به صورت روش 

نهادهای دولتی. 

 چه مسائل دیگری باعث افزایش چالش‌های سهام عدالت شده است؟ 
 طرح سهام عدالت در زمان ریاست جمهوری احمدی‌نژاد با عنوان طرح افزایش 
ثروت خانوارها و توســعه بخش تعاون مطرح شد اما پس از آن بخش تعاون در این 
طرح به شــدت کمرنگ شد و به حذف شدن آن انجامید.در واقع سهم بخش تعاون 
را به بازار ســرمایه‌ای شدن این طرح اختصاص دادند.مسئله مهم این است که بازار 
ســرمایه نیز باید به عنوان یک ابزار برای کمک به توســعه این بخش عمل کند اما 
در عمل شــاهد این مســئله نبودیم بلکه نقش این بخش پررنگ‌تر از سایرین شد. 
در بند یک ابلاغیه هشــت بندی مقام معظم رهبری این موضوع به صراحت مطرح 
شده است. همچنین در ماده 35 قانون اصل 44 نیز به این مسئله پرداخته شد.برای 
تایید این موضوع تبصره 2ماده 36این قانون هم اشــاره دارد که شرکت‌های تعاونی 
به تناسب شرکت‌های سرمایه‌گذاری به نسبت سهمشان افزایش سرمایه انجام داده 

و از مالیات معاف هستند.

 دلیل اینکه تعاونی‌ها باید به نســبت شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
افزایش سرمایه دهند، چیست ؟

طبق ماده 35 قانون اصل44 ، سهام عدالت در قالب شرکت‌های تعاونی و تعاونی‌ها 
نیز به نسبت اعضایشان شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی را تشکیل می‌دهند، این به 
این معناست که نباید 40 میلیون کد بورسی صادر می‌شد که چنین وضعیتی ایجاد 
شود.شرکت‌های ســرمایه‌گذاری استانی متشکل از تعاونی‌های شهرستانی هر استان 
هســتند.اگر این قانون رعایت می‌شد هیچ زمان مشکل برگزاری مجامع شرکت‌های 

سرمایه‌گذاری به وجود نمی‌آمد.

 نحوه برگزاری مجامع سرمایه گذاری استانی مغایر با اساسنامه آنها بود؟
در آیین‌نامه آمده اســت که ابتدا اصلاح اساسنامه باید صورت بگیرد. چرا که اگر 
بخواهند مجامع را به روش الکترونیکی برگزار کنند این مســئله باید در اساسنامه 

قید شود.

 تغییر اساسنامه چگونه عملی خواهد شد؟
زمانی انجام شدنی است که تمامی اعضا)سهامداران( سهام عدالت به این کار اقدام 
کنند. البته در انتخابات اخیر به وضوح دیده شد که تمامی اعضا حضور پیدا نمی‌کنند 
ولی اگر در قالب تعاونی‌ها باشد همواره این مجامع با حضور بیش از 90درصد برگزار 
شده‌است ، همچنین علاوه بر آن در بازار سرمایه یک واسطه حرفه‌ای برای سهامداران 

به وجود می‌آید.

به نظر می‌رســد هر چه بیشتر می‌گذرد، 
مشــکلات بنیادی و مغایرت‌های قانونی 
آزادسازی سهام عدالت) به روش‌هایی که سال قبل شاهد آن 
بودیم( بیش از پیش خودش را نشان می‌دهد. در این میان، 
ابهامات سهامداران غیرمستقیم که به واسطه عدم آشنایی با 
بازار ســرمایه و ناتوانی در مدیریت پرتفوی خود این روش را 

انتخاب کرده‌اند بسیار بیشتر از روش مستقیم است.
 همچنین از تقسیم سود شــرکت‌های سرمایه‌گذاری به 
شــکل غیرقانونی توسط ســجام، بی‌قانونی در انتخابات این 
شــرکت‌ها، برگزاری مجامع به شــکلی کاملا مغایر با قانون 
تجارت و اساسنامه‌ شرکت‌ها گرفته تا تهدید حسابرس‌های 
برخی شــرکت‌های اســتانی برای ورود به مجمع از سمت 

ســازمان بورس) که در صورت شــرکت در مجمع از معتمد 
بودن سازمان خارج خواهند شد( و امثالهم همه نشان از کلاف 
ســردرگم ســهام عدالت دارد . البته به نظر می آید این گره 
کور به واسطه دست‌های پشت پرده‌ای که قصد چنبره زدن 
بر شرکت‌های سرمایه گذاری استانی که در ظاهر متعلق به 

مردم هستند را دارند روز به روز کورتر و کورتر می‌شود.

تصدی‌گری دولت در بزرگترین 
آزادسازی اقتصاد پایان می یابد؟ 

فریاد عدالت
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سرانجام تخلفات متعدد در انتخابات و مجامع شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی چه می شود؟

اکبر حیدری
سخنگوی کانون 

شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
سهام عدالت
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بورس‌کالا

| مرداد 1400  هفته دوم  سال نهم  شماره 408 |

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

ویــژه
تحولات جدید کارگزاری صبا تامین

عرضه های فرابورس شتاب می گیرد
 هفته‌نامه بورس: افتتاح و بهره‌برداری از تالار معاملات جدید کارگزاری صبا تامین با حضور مدیران ارشد بورس وشستا 

انجام شد تا زمینه دیگربرای تداوم تحولات دراین مجموعه به وجود آید.  

گسترش بازار های هدف 
 امیر هامونی، مدیر عامل فرابورس ایران درافتتاح تالار معاملات جدید کارگزاری صبا تامین با اشاره 
به اقدامات مجموعه شستا در جهت شفاف سازی ، عرضه شرکت‌های زیرمجموعه و همچنین عملکرد 
ســرمایه‌گذاری صباتأمین و کارگزاری صباتأمین به عنوان بازوی اجرایی مجموعه شســتا در ایجاد 
ســاختار شفاف و روشن در جهت پذیرش و عرضه شرکت‌های زیر مجموعه )شستا( گفت: می‌توان 
بازار هدف شرکت کارگزاری صبا تامین را به فراتر از مجموعه‌های شستا گسترش داد ، همچنین با 
توجه به شایستگی‌ها و تجربیات این کارگزاری، مسیر پذیرش شرکت‌های خصوصی نیز هموار خواهد 

شد.هامونی افزود : شرکت هایی که سال گذشته پذیرش شدند بالغ بر ۶۰ شرکت بودند که تعدادی درج شدند و در مرحله 
عرضه اولیه قرار دارند.البته سایر مجموعه ها هم در مراحل کشف قیمت، ارزش گذاری و ثبت در سازمان هستند که به فراخور 
موضوع بعد از آماده شدن وارد بازار می شوند.مدیر عامل فرابورس در مورد نقش کارگزاری ها در بازار سرمایه بیان داشت : اگر 
شرایط فراهم شود که بتوان خود صنعت کارگزاری را به صورت اختصاصی عرضه اولیه کرد اتفاق مهم و خوبی است. همچنین 
مشاوران پذیرش که کارگزاران و هلدینگ های خدمات مالی را شامل می شوند نقشی اساسی در این زمینه دارند که می توانند 
فعال تر عمل کنند. مدیر عامل فرابورس در خصوص عرضه اولیه سرخابی ها گفت: عرضه دو باشگاه استقلال و پرسپولیس در 

مرحله ثبت در سازمان هستند که بعد از انجام مراحل در بازار پایه درج خواهند شد.

جهش قابل توجه سود آوری 
 محمد رضوانی فر، مدیر عامل شســتا به صدای بورس گفت : ســال 98 و 99  درشرکت‌های 
تجمیعی مدیریتی زیر مجموعه شســتا از ســود خالص 19 هزار میلیارد تومان به مبلغ بالایی 44 
هزار میلیارد تومان رسیده‌ایم .رضوانی فر افزود : همچنین در 4 ماه سال جاری هم مسیر مد نظر با 
رشد بیشتر و شیب تندتر ادامه داشت. اگرچه طبیعی است که برنامه‌ها همان برنامه متداول شرکت 
باشد، اما افزایش حجم تناژی تولید، کاهش بهای تمام شده، تمرکز بر اصلاح منابع خرید، کاهش 
هزینه عملیات و تامین منابع بهتر از بازار سرمایه از عواملی است که منجر به افزایش سود خالص 

شرکت‌ها می‌شود. مدیر عامل شستا با اشاره به اینکه در بخش بزرگی از صنایع با بحران مواجه شده‌ایم، گفت : در صنایع 
داروسازی و معدنی فلزی بحران کمتر بود اما در صنایع سیمان چند هفته ای است که درگیر تعطیلات ناشی از قطع برق 
هستیم. همچنین از نظر کاهش بازار و تناژ ممکن است مقطعی کنونی تاثیر کوچکی در صنعت سیمام گذاشته باشد اما از 

نظر سودآوری تاثیری ندارد . چراکه گزارش‌ها 3 و 4 ماهه سیمان خیره کننده بود.

شفاف سازی برخی علل رشد بازار 
 وحید حسن‌پور، مدیر عامل کارگزاری صبا تامین هم گفت: گزارش‌های خوب شرکت‌هاارائه شده 
در کدال و اصلاحات خوب بعضی محصولات در بخش قیمت گذاری مانند ســیمان که از قیمت 
گذاری دستوری خارج و در بورس کالا عرضه شد ازعوامل رشد بازار بود . البته اثر مستقیم شفافیت 
قیمت در ســیمان را برای دارندگان سهام شرکت‌های سیمانی مشاهده می‌کنیم که هم در قیمت 
سهام و هم در قیمت محصولات در تابلوهای بورس و فرابورس قابل مشاهده است . حسن پور بحث 
کف ســازی را در روند مثبت بازار موثر دانســت و افزود: اصلاح قیمتی به لحاظ زمانی خوب انجام 

شد،چراکه 8-7 ماهی بود که بازار شرایط خوبی نداشت. البته در پیشتاز بودن صنایع، متغیرهای زیادی از جمله نرخ دلار، 
بهره و توافقات برجامی، موثر است که با توجه به تجربیات گذشته شرکت‌های صادرات محوراز جمله فولادی و پتروشیمی 

توصیه می‌شود سهامداران در پرتفوی خود موارد مذکور را داشته باشند.
مدیر عامل کارگزاری صبا تامین بیان داشت : اگرچه به طور خاص صنعت برق سیمان را تحت تاثیر قرار و تولید آن را به 
میزان چشمگیری کاهش داد،اما بحران برق تا آخر مرداد از بین می‌رود و شرکت‌ها به روال عادی تولید برمی‌گردند . البته 

در حال حاضر احتمال خوب نبودن گزارش های مرداد وجود دارد.
 بر اساس این گزارش، افتتاح و بهره‌برداری از تالار معاملات جدید شرکت کارگزاری صبا تامین با حضور علی صحرایی 
مدیرعامل بورس تهران، امیر هامونی مدیرعامل فرابورس ایران، روح الله میرصانعی دبیر کل کانون کارگزاران، محمد عطایی 
مدیریت نظارت بر کارگزاران، محمدرضا رضوانی‌فر مدیرعامل شستا، محمد علی میرزاکوچک مدیرعامل سرمایه گذاری صبا 

تامین و وحید حسن‌پور مدیرعامل کارگزاری صبا تامین هفته گذشته صورت گرفت .

مجامع
سود سرشار برای سهامداران»شتران«

 هفته‌نامه بورس: مجمع عمومی عادی ســالانه صاحبان سهام شــرکت پالایش نفت تهران با حضور بیش از 
۵۲ درصد از نمایندگان صاحبان ســهام شرکت با حضور حداقلی و به صورت برخط )آنلاین( با رعایت پروتکل های 

بهداشتی جهت جلوگیری از شیوع ویروس کرونا برگزار شد.
به گزارش صدای بورس، پس از ارائه گزارش هیات مدیره توسط حامد آرمان فر، مدیرعامل شرکت پالایش نفت 
تهران در رابطه با عملکرد شــرکت در ســال ۹۹ و استماع گزارش حسابرس مســتقل و بازرس قانونی در خصوص 
صورت هــای مالی، صورت تغییــرات در حقوق مالکانه و صورت جریان های نقدی برای ســال مالی منتهی به ۳۰ 
اسفند۱۳۹۹ مورد تصویب قرار گرفت . همچنین در این مجمع مبلغ ۲۰۰ ریال به ازای هر سهم به عنوان سود سهام، 
بین سهامداران تقسیم و باقی مانده آن به حساب سود انباشته به عنوان پشتوانه ای برای طرح ها و پروژه های شرکت 
منظور شد.این گزارش می افزاید: شرکت پالایش نفت تهران پروژه های عظیمی نظیر RCD و CCR را در دست اقدام 

دارد که بهره برداری از آنها در آینده سود سرشاری برای سهامداران به همراه خواهد داشت.

سود خوبی نصیب سهامداران آتیه داده‌پردازمی شود 

تمرکز » اپرداز« بر افزایش ۱۰۰ درصدی
 هفته‌نامه بورس: میزان ای‌پی‌اس شرکت نسبت به سال گذشته ۲ برابر شد. همچنین افزایش سرمایه شرکت 
در ســال ۱۳۹۸ حدود ۱۰۰ میلیارد تومان بود که در ســال ۱۴۰۰ مقرر شد از محل سود انباشته، افزایش سرمایه 

داشته باشیم.
حفظ ارزش سهم در شرایط نزولی 

امیدجلیلوند، رئیس هیات مدیره شــرکت آتیه داده‌پرداز در خصوص دلیل افت شدید ارزش 
ســهام شرکت گفت: باید به این نکته مهم اشاره کنم که از مرداد سال گذشته تاکنون، اگرچه 
بازار سرمایه با افت سنگینی مواجه شد اما شرکت آتیه‌داده‌پرداز جزو شرکت‌هایی بوده که ارزش 
ســهم خود را در حد متوسط روبه بالا در شرایط نزولی بورس حفظ کرده است. جلیلوند افزود: 
شرکت در فروش محصولات خود در ۳ ماهه گذشته رشد مناسبی داشته و کاهش ارزش سهم 
در حد نرمال بوده است. البته بازارگردان حدود ۷ درصد از سهم شرکت را دارد و روزی نیست 

که بازارگردان درگیر بازار سرمایه نباشد.
۴۵ تومان سود به ازای هر سهم

رئیس هیات‌مدیره شرکت آتیه داده‌پرداز در گفت وگو با صدای بورس با اشاره به اینکه جلسه مجمع بسیار خوب 
برگزار شد، بیان داشت : پیشنهاد هیات مدیره برای تقسیم سود ۳۵ تومان بود که در نهایت اعضای مجمع ۴۵ تومان 
به ازای هر سهم را تصویب کردند. البته تا پایان سال ۱۴۰۰ ،شرکت برنامه افزایش سرمایه ۱۰۰ درصدی را خواهد 
داشت که باید به تایید سازمان بورس و اوراق بهادار برسد و پس از آن مجمع افزایش سرمایه را برگزار خواهد شد .

رکورد زنی ۴ میلیاردی
وی با اشاره به اینکه شرکت از محل فروش ریالی و تعدادی پیام کوتاه رشد مناسبی داشته ، اظهار داشت : برای 
رسیدن به تارگت ارسال ۳ و نیم تا ۴ میلیارد پیامک در سال ۱۴۰۰ برنامه ویژه‌ای داریم. البته درصددیم حوزه های 
دیگری را در زمینه آی‌تی به شرکت اضافه کنیم تا سهامداران سود بیشتری کسب کنند.جلیلوند تصریح کرد: توصیه 

به سهامداران اینکه سهم اپرداز را به صورت بلندمدت در پرتفوی خود داشته باشند تا سود خوبی نصیب آنها شود.

سه شنبهدوشنبه
10,786,000 10,749,000 هر گرم طلای 18 عیار
110,180,000 108,920,000 سکه تمام طرح جدید
106,990,000 106,490,000سکه تمام طرح قدیم

58,500,000 57,500,000 نیم سکه
35,620,000 35,500,000 ربع سکه
22,550,000 22,495,000 یک گرمی

1,796.94 1,797.39 اونس جهانی )دلار(

سه شنبهدوشنبه
73.75 73.83  نفت برنت 
 WTI71.92 72.09  نفت
73.03 73.03  نفت اوپک 

250,490251,690دلار 
287,900287,990 یورو 
348,780349,870 پوند 
68,21068,570 درهم 

سمت و سوی بازارهای کالا مشخص نیست

کامودیتی ها در برزخ
 میلیون ها نفر در سراسر جهان در برابر 
ویروس کووید 19 واکســینه شده اند و 
بسیاری هنوز امیدوارند که این ویروس تا پایان سال 2021 
مهار شــود اما جهش این ویروس و شیوع گونه های جدید 
آن، این امید را کم رنگ کرده است. برخی کشورها به فکر 
رفع محدودیت های کرونایی و بازگشــت به زندگی عادی 
هســتند، هر چند بازگشــت اقتصاد جهان به روند پیش از 
شیوع بیماری، دست کم در سال جاری دور از ذهن به نظر 
می رســد. در این میان، بازارهــای کالا نیز تحت تاثیر این 
عامل مرگبار و چند عامل مهم دیگر، در مســیری نوسانی 

گرفتار شده اند.

 دستاوردهای اوپک پلاس
پــس از اعلام نتیجه آخرین نشســت گروه اوپک پلاس 
)تولیدکننــدگان نفت اوپــک و غیراوپک( قیمت نفت خام 
به شــدت کاهش یافت. این گروه تصمیم گرفت که از ماه 
آینده )آگوســت( روزانه 400 هزار بشکه به تولید و عرضه 
جهانــی نفت خام اضافه کند. اعضای این گروه همچنین بر 
ســر تعیین سهمیه تولید جدید از ماه می 2022 به توافق 
رسیدند. با انتشار این خبر، قیمت نفت برنت دریای شمال 
و وســت تگزاس اینترمدیت بیــش از 2 دلار کاهش یافت. 
ایــن تصمیم، موجی از نگرانی درباره افزایش مازاد عرضه و 
افزایــش ذخایر در بحبوحه افزایش آمار مبتلایان جدید به 
کرونا در بسیاری از کشورها، به وجود آورد. اما چند روز بعد 
قیمت نفت به دلیــل نگرانی از کمبود بر اثر افزایش تقاضا 
دوباره ســیر صعودی پیدا کرد، روندی که ادامه دار نبود و 
با رشــد ارزش دلار در کنار افزایش آمار مبتلایان جدید به 

بیماری کرونا متوقف شد.
قیمت نفــت خام در نیمه نخســت 2021 بیش از 45 
درصد افزایش پیدا کرد و پس از دو ســال و نیم به مرز 80 
دلار نزدیک شد. این روند موجب شد تا برخی کارشناسان 
میانگین قیمت هر بشــکه نفت در ســال جاری را بیش از 
80 دلار و در ســال آینده را نیز 85 دلار پیش بینی کنند. 
همچنین ارزیابی های قبلی نشــان مــی دهند که میزان 
تقاضای روزانه نفت جهان پس از افت شــدید 8.6 میلیون 
بشکه ای در سال 2020، در سال جاری 5.4 میلیون بشکه 
و در ســال آینده 3.1 میلیون بشکه افزایش خواهد یافت و 

به 99.5 میلیون بشکه در روز خواهد رسید.
 بــا توجه بــه تصمیم اوپک پلاس و رشــد ارزش دلار، 
همچنین افزایش آمار مبتلایان جدید به کرونا که احتمال 
 وضــع محدودیت های تازه در سراســر جهــان را تقویت

 می کند، این پیش بینی چندان درســت به نظر نمی رسد. 
چند هفته قبل با انتشار خبر کاهش چشمگیر حجم ذخایر 
نفتی آمریکا، قیمت نفت برنت به بیش از 73 دلار رســیده 

بود اما اقدام جدید اوپک پلاس این روند را متوقف کرد.
در حال حاضر، روســیه، آمریکا و عربســتان به ترتیب 
بزرگترین تولیدکنندگان نفت خام جهان هســتند. برخی 
کارشناســان معتقدند، افزایش تولیــد اوپک پلاس موجب 
بازگشــت آرامش به بازار نفت خواهد شد چرا که تقاضای 

نفت در مجموع روندی صعودی دارد. 
بــا این حال، عده ای دیگر بر این باورند که تداوم عرضه 

در حالی که تقاضای جهان هنوز تثبیت نشده، ممکن است 
به سقوط قیمت ها منجر شود.

کارســتن منک از تحلیلگران بــازار نفت درباره تصمیم 
جدیــد اوپک پلاس می گوید: ظرفیــت های آزاد و اضافی 
اعضــای گروه اوپک پلاس در بلندمــدت عامل اصلی افت 
قیمــت نفت خام اســت. وی می افزایــد : چرخه صعودی 

قیمت نفت خام به مرحله نهایی رسیده است.
 با این حال، گولدمن ســاکس همچنان معتقد است که 
چشــم انداز قیمت نفت صعودی و امیدوارکننده اســت و 
تصمیــم اخیر اوپک پلاس در راســتای همین پیش بینی 
اســت. کارشناســان گولدمن ســاکس بر ایــن باورند که 
تولیدکننــدگان نفت باید برای حفــظ ظرفیت تولید خود 
در آینده تلاش کنند و از ســرمایه گــذاری های رقابتی و 

بازدارنده بپرهیزند.
اگرچه ســال گذشــته به دلیل شــیوع بیمــاری کرونا 
تولیدکنندگان اوپــک پلاس 10 میلیون بشــکه از تولید 
روزانه خود کاستند، اما با کاهش شدید تقاضای نفت جهان 
در ســال 2020، قیمت نفت خام ســبک آمریکا با سقوط 
بی ســابقه ای روبه رو شد و برای نخســتین بار در تاریخ 
معاملات تا محدوده منفی هم رســید. از آن زمان تاکنون، 
اعضای گروه اوپک پلاس به تدریج بر میزان عرضه افزودند 
و در حال حاضر، میزان عرضه نفت خام این گروه نسبت به 
قبل از شیوع بیماری کرونا حدود 5.8 میلیون بشکه کاهش 
نشــان می دهد. در تصمیم جدید اوپک پلاس، کشورهای 
عربســتان، امارات، عراق، کویت و روســیه از ماه می سال 

آینده سهمیه های جدید تولید دریافت خواهند کرد.

امکان رشد محدود قیمت 
در حال حاضر پیش بینی آینده نفت خام حتی تا پایان 
ســال 2021 به دلیل اثرگذاری عوامــل مختلف )از میزان 
شــیوع و تاثیر گونه های جدید ویروس کرونا تا ارزش دلار 
و سیاست های مالی دولت های بزرگ( بسیار دشوار است. 
اما در صــورت ادامه روند واکسیناســیون و کاهش تعداد 
مبتلایان و رفع برخی محدودیت های جهانی کرونا می توان 
به رشــد محدود قیمت نفت خام تا پایان سال امیدوار بود. 
تازه ترین پیش بینی ها نشان می دهند که میانگین قیمت 
هر بشکه نفت خام برنت دریای شمال در سال 2021 بین 

75 تا 80 دلار خواهد بود.

طلای کم فروغ
قیمت طلا ســال 2021 را از محدوده 1940 دلار آغاز 
کرد اما تا پایان ماه ژانویه به 1860 دلار رسید. روند نزولی 
طــا در ماه های دوم و ســوم نیز ادامه یافت به طوری که 
در پایــان فوریه به 1740 دلار و در پایان مارس به 1690 
دلار در هر اونس کاهش یافت. در پنجمین ماه سال )می( 
قیمت طلا دوباره به ســطح 1900 دلار بازگشت اما امروز 
)در پایان نخستین ماه از نیمه دوم سال( در محدوده کمتر 
از 1800 دلار قرار گرفت. این روند ناپایدار به شکل گیری 
ســطوح جدید مقاومتی و حمایتی در بازار این فلز گرانبها 

منجر شده است.
به گفته کارشناســان، در حال حاضــر طلا در محدوده 

حمایتی حساســی قرار دارد و امکان ســقوط آن به کمتر 
از ارقام پیش بینی شــده قبلی زیاد اســت. قیمت طلا در 
زمان شیوع بیماری کرونا روندی صعودی داشت به طوری 
که در ماه آگوســت سال گذشته به بیش از 2050 دلار در 
هر اونس رسید. یکی از عوامل اصلی افت قیمت طلا، رشد 
ارزش دلار بوده اســت. پیش از این فایننشال تایمز پیش 
بینی کرده بود که شــاخص دلار با جهش چشمگیری روبه 
رو خواهد شد و حال، نشانه های این اتفاق در حال آشکار 
شــدن است. در ماه گذشته شــاخص دلار )که ارزش دلار 
را در برابر شــش ارز مهم جهان انــدازه گیری می کند( با 
0.6 درصد رشــد مواجه شد و به بیش از 92.71 رسید. از 
ابتدای سال تاکنون، این شاخص 2.97 درصد افزایش یافته 
اســت و کارشناسان انتظار دارند این روند در این هفته نیز 
ادامه یابد. در همین حال، میزان خرده فروشــی در آمریکا 
طی ماه ژوئن با رشــد غیرمنتظره ای مواجه شد که نشان 
دهنده وجود تقاضای قوی در اقتصاد این کشور است.یکی 
از عوامل مهمــی که در ارزیابی آینده بازار طلا مورد توجه 
کارشناســان قرار می گیرد، بیماری کروناســت. گسترش 
گونه دلتا از ویــروس کووید 19 در بریتانیا و اســترالیا از 

سوی کارشناسان به شدت رصد می شود.
 در این میان، رقیب بزرگ دیگری برای طلا وجود دارد 
که همیشــه در برابر آن عرض اندام کرده اســت. بر اساس 
آمارهای موجود، قیمت طلا در تلاش است تا سطوح کنونی 
را تثبیت کند امــا رقیب آن یعنی اوراق قرضه خزانه داری 
آمریــکا این روند را مختل کرده اســت. بازده این اوراق به 
سطح پیش از همه گیری کرونا بازگشته که خبر بدی برای 

طلا به شمار می رود. 
هفته گذشــته، همگام بــا طلا قیمت نقــره، پلاتین و 

پالادیوم نیز با کاهش روبه رو شد. 

انتظار رشد خوب 
بــا وجود افــت قیمت طــا در ماه های اخیــر، برخی 
کارشناســان معتقدند که قیمت این فلز گرانبها در ســال 
آینده با رشــد خوبی مواجه خواهد شــد. خرید گســترده 
طلا از ســوی بانک های مرکزی، احتمال افت ارزش دلار 
به دلیل بدهی ســنگین اقتصاد آمریــکا، افزایش تقاضای 
تولیدکننــدگان صنعتــی همگام با رفــع محدودیت های 
کرونایی و... از جمله عواملی هستند که می توانند به رشد 

قیمت طلا کمک کنند.

دیگر بازارها
تــازه ترین آمارها از رونق بــازار برخی کامودیتی ها در 
حــوزه مواد غذایی خبر می دهنــد و قیمت ها بین 0.2 تا 
6.7 درصد رشــد کرده اند. بر اساس اعلام بلومبرگ، هفته 
گذشته قیمت ذرت، قهوه، کاکائو و گوشت گوساله افزایش 
یافت اما گندم و پنبه با افت قیمت مواجه شــدند. در میان 
کامودیتی های صنعتی هم قیمــت مس، آلومینیوم، روی 
و نیکل با رشــد همراه بوده و انتظــار می رود این روند در 
سه ماه سوم امسال ادامه یابد. همچنین کارشناسان پیش 
بینی می کنند که قیمت ســرب و قلع در این مدت با افت 

روبه رو شود.

 حبیب علیزاده
 روزنامه نگار

می توان به رشد محدود قیمت نفت خام تا پایان سال امیدوار بود

قیمت نفت برنت در 6 ماه گذشتهنمودار قیمت طلا در سال 2021
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اخبــــار
سهامداران »دابور« صبوری کنند

برنامه های خوبی برای صادرات پیش‌بینی شده 
است اما موانع زیادی در رابطه با مجوزها از طرف 

سازمان غذا و دارو وجود دارد.
میثم نورمحمدی، مدیر عامل داروسازی ابوریحان 
به صــدای بورس گفــت: افزایش ســرمایه ۵۰ 
درصدی شــرکت ابوریحان انجام شد که سرمایه 
شرکت از ۶۰ میلیارد تومان به ۹۰ میلیارد تومان 
افزایش پیدا کرد. وی با اشــاره به اینکه ظرفیــت »دابور« دو خط آمپول 
ســازی اســت که نیاز به بهبودشــرایط gmp دارد، افزود: با احداث خط 
جدیــد علاوه بر اصلاح gmp ظرفیت تولید افزایش می یابد. نورمحمدی 
گفت : در ۳ ماهه ابتدای ســال جاری ۲۱۵ میلیارد تومان فروش محقق 
شــد که ثبت رکورد بود که این روند نیز ادامه دارد ودر تیرماه این‌مبلغ به 
۸۰ میلیارد تومان رســید.وی تاکید کرد : به سهامداران پیشنهاد می‌شود 
صبوری کنند چراکه »دابور« ابوریحان ســهم خوبی است و می‌توان روی 
آن حساب کرد. همچنین شرکت افزایش سرمایه دیگری نیز در برنامه دارد 

که با طرح‌های در نظر گرفته شده ،سود خوبی عاید سهامداران می‌شود.

انتقالی »ذوب« به بورس
اگر ذوب آهن را برای واردات زغال سنگ خارجی  

آزاد بگذارنــد از نظر کیفیــت و ارزش اقتصادی 
بازدهی بیشتری خواهد داشت.

منصوریزدی زاده، مدیرعامل ذوب آهن اصفهان 
گفت: محدودیت در صــادرات محصولات نهایی 
به دلیــل تحریم‌ها و وضع تعرفه‌های ســنگین 
بــر واردات محصولات نهایی فــولادی با عنوان 
حمایت از صنایع داخلی توســط سایر کشــورها، تعدد کارخانه‌های نورد 
در کشور و رقابت منفی قیمتی آن‌ها در بازارهای هدف صادراتی به دلیل 
دسترســی به شمش ارزان قیمت داخلی از مســائل قابل تامل بوده و به 
همین منظور بیشــتر کشورها تمایل دارند به جای محصولات نهایی، تنها 
شــمش فولادی را وارد کشــور خود کنند. مدیرعامــل ذوب آهن افزود: 
بحران آب در اصفهان، تحریم ها، ویروس کرونا، محدودیت ظرفیت تولید 
زغال ســنگ کشــور، عدم تناســب قیمت گذاری زغال سنگ داخلی در 
 مقایســه با زغال ســنگ خارجی از چالش‌هایی بوده که این شرکت با آن 

مواجه است.

سرمایه گذاری برقی فولاد خوزستان
 اولویت های سرمایه گذاری و تمرکز استراتژیک 
شرکت فولاد خوزســتان در حوزه تامین پایدار 

انرژی تشریح شد. 
امین ابراهیمی، مدیرعامل فولاد خوزستان با اعلام 
اینکه فولاد خوزســتان با ارسال نامه ای به وزارت 
صمت آمادگی خود را برای احداث نیروگاه سیکل 
ترکیبی ۵۰۰ مگاواتی برای تامین انرژی مورد نیاز 
این شرکت و کمک به شبکه برق سراسری اعلام کرده است، گفت: آمادگی 
داریــم در صورت موافقت وزارت نیرو این پروژه را در اســرع وقت آغاز و به 
نتیجه برســانیم. مدیرعامل فولاد خوزستان با اشاره به ظرفیت خالی مورد 
نیاز برق کشور و تقاضای برق صادراتی تصریح کرد: راه اندازی نیروگاه علاوه 
بر رفع نیاز برق شــرکت و افزایش پایداری تولید، به کشور کمک می کند 
در پیــک مصرف از صنایع کمبود برق را جبــران کند. مدیرعامل فخوز از 
آمادگی این شــرکت برای ســرمایه‌ گذاری در صنعت برق خبر داد و بیان 
داشت :فولاد خوزستان عملیات احداث خط انتقال پست ۴۰۰ کیلوولت را 

با سرمایه‌گذاری ۸۵۰ میلیارد تومان به میزان ۶۰ درصد پیش برده است. 

افزایش سرمایه و توسعه سپید ماکیان
در آینده نزدیــک از ۲ کارخانه تهیه غذای آماده  

شرکت سپید ماکیان رونمایی خواهد شد. 
مجتبی رسولی، مدیرعامل شرکت سپید ماکیان با 
اشاره به اینکه ۱۵ درصد از سهام این شرکت،چندی 
پیش مهمان بازار ســرمایه شد،گفت:ضامن بقای 
شرکت‌ها برنامه‌های توسعه‌ای است. بر این اساس 
بخشــی از ارزش افزوده را باید ســرمایه گذاری 
مجدد کنیم. همچنین سوابق شرکت ســپید ماکیان نشان می‌دهد که هر 
ساله میزان تولید این شرکت افزایش داشته و توسعه روزافزون از برنامه‌های 
اصلی مدیران این شــرکت است.رسولی افزود : برای افزایش سرمایه به طور 
قطع برنامه خواهیم داشــت اما نه در ســال جاری ،البته واقعیت این است 
که ســپید ماکیان ســود انباشــته خوبی دارد که می تواند بخشی از آن را 
برای افزایش سرمایه قرار دهد.مدیرعامل سپید ماکیان بیان داشت : به تمام 
سهامداران توصیه میکنم که سهم سپید ماکیان را در بورس خریداری کنند 
که به طور قطع ســود خواهند کرد. البته ظرف ۳ ماه آینده ۱۵ درصد دیگر 

از سهام سپید ماکیان در بورس عرضه خواهد شد.

مجامع
عرضه های جدید و رشد 100درصدی »وصندوق« 

در مجمع عمومی سالانه شرکت سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشور، ۲۰۰۰ ریال سود 
نقدی به ازای هر سهم تقسیم شد.

محســن بازارنوی، مدیرعامل سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری گفت :همچنین 
ســرمایه شــرکت از ۲۷ هزار میلیارد به ۴۱ هزار میلیارد ریال افزایش خواهد داشت و برنامه 
عرضه اولیه ســه شــرکت صبا فولاد خلیج فارس، فولاد اکســین و نیروگاه تبریز را در بورس 
خواهیم داشــت که عرضه صبا فولاد خلیج فارس در اولویت اســت. وی افزود: بازدهی سالانه 

هر ســهم »وصندوق« ۱۷۸ درصد و رشد پرتفوی بورسی از ابتدای سال ۹۹ معادل ۲۰۳ درصد بود. همچنین ارزش 
پرتفوی غیربورســی شرکت ۴۰ هزار میلیارد تومان، NAV تخمینی وصندوق ۳,۷۰۰ تومان به ازای هر سهم برآورد 
می شــود و ســهم هم اکنون در ۵۰ درصد NAV خود معامله می شــود. بازار نویی ادامه داد: برای سال ۱۴۰۰ نیز 
پیش بینی می شــود » وصندوق « نزدیک به ۴۰۰ تومان ســود خالص برای هر سهم داشته باشد ضمن آنکه مبلغ 
ســرمایه گذاری در طرح ها و پروژه های عملیاتی مبلغ ۳ میلیارد دلار و ســرمایه گذاری در طرح ها و پروژه های در 
دست مطالعه ۷ میلیارد دلار است. وی در خصوص مهم‌ترین اقدامات انجام شده اظهار کرد: تدوین و بازنگری برنامه 
راهبردی و استراتژی های هلدینگ، اقدام جهت استقرار نظام حاکمیتی شرکتی، هم افزایی بین شرکت های تابعه در 
حوزه بازرگانی و فروش، بررسی و تصویب برنامه و بودجه شرکت های تابعه، پیگیری پرونده های حقوقی، انتشار اوراق 
تبعی،پروژه های بهبود در راســتای ایجاد ارزش افزوده، تکمیل پروژه احداث واحد اوره و آمونیاک، آغاز اجرای پروژه 
نیروگاه سیکل ترکیبی اندیمشــک ، پیگیری آغاز طرح توسعه فولادسازی شرکت فولاد اکسین خوزستان، پیگیری 
ادامه فاز دوم طرح تیوبلس شــرکت ایران یاسا، پیگیری اجرای طرح تولید ۵ میلیون تن محصول فولادی در منطقه 
ویژه اقتصادی خلیج فارس از طریق شــرکت صبا فولاد خلیج‌فارس و... از مهم ترین اقدامات سال ۹۹ »وصندوق« به 

شمار می‌آید. 

۵۵۵ میلیارد تومانی شدن »آپ« 
چشــم انداز شرکت آسان پرداخت پرشین تبدیل شــدن به مجموعه ای از مورد اعتمادترین 
و نوآورتریــن برندهای صنعت پرداخت با ارائه بهتریــن، به روزترین و متنوع ترین خدمات به 

مشتریان در بازارهای مورد فعالیت بوده است.
به گزارش صدای بورس، محمدرضا اسکندریون، مدیرعامل شرکت آسان پرداخت پرشین 
در مجمع عمومی ســالانه شرکت آســان پرداخت پرشین گفت : این شرکت با ۱۲ درصد از 
ســهم تراکنش های صنعت پرداخت در موقعیت چهارم در بین ســایر شرکت ها قرار دارد. 

آســان پرداخت از نظر تعداد تراکنش های پرداخت قبض و خرید شــارژ با ۲۵.۵۸ درصد سهم توانسته رتبه اول را 
در بین شــرکت های پرداخت به دست بیاورد. روند فروش شرکت در سال ۹۹ مبلغ ۶۲۰۰ میلیارد تومان بوده که 
با رشــد خوبی همراه بوده اســت و همچنین درآمدها نیز طی چند سال اخیر بطور متوسط ۲۳ درصد رشد داشته 
اســت.بر اساس این گزارش در مجمع مذکور ، افزایش سرمایه شــرکت از مبلغ ۲۶۵ میلیارد تومان به مبلغ ۵۵۵ 
میلیارد تومان مورد تصویب مجمع قرار گرفت. همچنین در پایان مجمع هم ۸۰ ریال سود نقدی به ازای هر سهم 

تقسیم شد.

در آمد ۴ میلیارد دلاری »فملی«
در ســال ۹۹ به بالاترین رکورد تولید کنسانتره مس به میزان یک میلیون و ۲۰۰ هزار تن از 

زمان راه اندازی دست یافتیم.
اردشیر سعدمحمدی، مدیرعامل شرکت ملی صنایع مس ایران در مجمع عمومی سالانه 
»فملی« با بیان اینکه با بیش از ۴۰ میلیون تن مس خالص رتبه ۷ جهان را در ذخایر داریم، 
گفت: شــرکت ملی صنایع مس ایران در بین شــرکت های پذیرفته شده در بورس از لحاظ 
ارزش بازار رتبه ســوم را دارد. ســعد محمدی با بیان اینکه در آمد شرکت ملی صنایع مس 

ایران به ۴ میلیارد دلار ارتقا پیدا خواهد کرد، گفت: تلاش می کنیم تا پایان امسال کارخانه و معدن درآلو افتتاح 
شــود همچنین احداث کارخانه فلوتاســیون سرباره سرچشمه سود سرشــاری خواهد داشت. مدیر عامل »فملی« 
افزود: کارخانه جدید فلوتاســیون در میدوک تاسیس شده است که خاک کم عیار را تبدیل به کنسانتره می کند. 
همچنین ظرف ۳ سال آینده بیش از ۱۵ هزار میلیارد تومان به درآمد اضافه خواهد شد. بر این اساس، با ریل‌گذاری 
که در شرکت ملی صنایع مس ایران انجام شده، طرح های مد نظر توسعه خواهد داشت و سود آور خواهد بود. وی 
با بیان اینکه ۳۳ درصد از پروژه انتقال آب خلیج فارس از آن »فملی« اســت، بیان داشــت :در سال ۲۰۲۰ ایران با 
مصرف ۱۶۰ هزار تن، رتبه بیست و چهارم مصرف مس پالایش شده در دنیا را دارا بوده بطوریکه سهم مصرف مس 
ایران در دنیا در این ســال ۰/۷ درصد بود. همچنین در منطقه آسیا طی سال ۲۰۲۰ ، ایران رتبه سیزدهم مصرف 
مس پالایش شــده را دارا بود بطوری‌که سهم مصرف مس ایران از این منطقه در این سال ۰/۹ درصد بر آورد شد. 
سعد محمدی بیان کرد: شرکت ملی صنایع مس ایران در سال ۱۳۹۹ موفق به دستیابی فروش داخلی )محصولات 
و خدمات( به مبلغ ۲۳۷,۹۰۱ میلیارد ریال رسید. فروش صادراتی به ارز ۱۸۴،۳۱۹ میلیارد ریال با مجموع فروش 
کل، بالغ بر ۴۲۲,۲۲۰ میلیارد ریال بوده است.بر اساس این گزارش در مجمع مذکور »فملی« به ازای هرسهم ۲۸ 

تومان سود برای سهامداران خود تقسیم کرد.

 هفته‌نامه بورس:  ســال گذشــته ۲ هــزار و ۴۰۰ 
میلیارد تومــان فروش تلفیقــی و ۷۱۵ میلیــارد تومان 
ســود خالــص تلفیقی محقق شــد . در بهار امســال هم 
 ۶۷۰ میلیــارد تومان فروش تلفیقی و ســود ۱۰۰ میلیارد 

تومانی داشتیم.

جبران خسارت افزایش هزینه ها 
بابک ثقفی، مدیرعامل 
در  مادیــران  شــرکت 
عادی  عمومــی  مجمع 
ســالانه  فوق‌العــاده  و 
از  گفــت:  »مادیــرا« 
تابســتان ســال قبــل 
به  و  خریــد  نرخ‌هــای 
کالاهــای  خصــوص 
وارداتی مورد نیاز شرکت در برخی موارد تا ۴۰درصد افزایش 
یافت که تاثیر این مســاله را می‌توان در ســود زمستان۹۹ 
مشــاهده کرد. بر این اساس سود زمستان ۹۹ از حدود ۳۵ 
درصد) در فصل قبل از آن( به حدود ۲۰درصد کاهش یافت. 
این روند ادامه داشت تا در بهار ۱۴۰۰ سود خالص به نسبت 
کل میزان فروش به ۱۶درصد رســید. البته این مســاله در 
حال فروکش کردن است و در خریدهای اخیر شاهد تعدیل 
قیمت‌های خرید هســتیم که این مســاله در سود و زیان 
ماه‌هــای آتی اثرگذار خواهد بود.ثقفی اثرگذاری کرونا را در 
بهار سال قبل و امسال را در میزان فروش قابل توجه دانست 
و افزود : در شرایط مذکور نتوانستیم به فروش مدنظر خود 
برســیم. تصور ما فروش حدود هــزار میلیارد تومان بود اما 
میزان فروش ما در بهار امسال به ۶۵۲ میلیارد تومان رسید. 

افزایش روند فروش و سودسازی 
به گزارش صدای بورس ، مدیرعامل مادیران با اشــاره به 
اینکه سود بهار امسال نســبت به سال گذشته دو برابر شد، 
بیان داشــت : سال گذشته میزان ســود ۵۴میلیارد تومان و 
امسال به رقم ۱۰۰میلیارد تومان رسید. البته افزایش فروش 
بهار امسال نشان می‌دهد کل فروش لوازم خانگی وتلویزیون 
در ســال گذشته ، ۶۶ هزار قطعه بوده که امسال به ۸۸ هزار 
قطعه در بهار ۱۴۰۰ رسید . همچنین فروش ۲۴۸میلیاردی 
بهار پارسال و۶۵۲میلیارد تومان در بهار امسال نشان از فروش 
بیش از دو و نیم برابر دارد. با این حال تاثیر این رقم در سود 
و زیان شرکت وارد شده و سود خالص ما ۱۰۰میلیارد تومان 

به نسبت ۵۴میلیارد تومان سال ۹۹ است.

سیر صعودی افزایش دارایی 
ثقفی با اشاره به اینکه ۹۰۰میلیارد تومان منابع مالی که 
از محل فروش سهامدار عمده بود را به شرکت وارد کرد یم 
، افزود : ســهامدار عمده این مبلغ را به شرکت قرض داد و 
باعث توسعه شرکت شد.اگرچه در آذر سال ۹۷که مادیران 
وارد بورس شــد کل دارایی‌های شرکت ۶۶۰ میلیارد تومان 
بود و سال ۹۸ میزان کل دارایی ها به ۱۴۰۰ میلیارد تومان 
رســید ، اما در ســال ۹۹ این رقم به ۳۵۰۰ میلیارد تومان 

ارتقا پیدا کرد. 

افزایش سرمایه در مراحل انجام 
وی در خصــوص مرحله دوم افزایش ســرمایه مادیران 
گفت: ســال گذشته افزایش سرمایه از محل سود انباشته و 
تجدید ارزیابی دارایی‌ها انجام شد و در مجمع تصمیم‌گیری 
در خصوص مرحله دوم افزایش سرمایه بر عهده هیات مدیره 
گذاشته شد. البته هیات مدیره تصمیم داشت که مرحله دوم 
افزایش ســرمایه را در شش ماهه اول امسال انجام دهد اما 
شــرایط نوسانی بورس باعث شــد که این موضوع به تاخیر 
بیفتد. در نتیجه هیات مدیره درخواســت کرد مرحله دوم 
افزایش ســرمایه در زمانی برگزار شود که شرایط بورس با 
پایداری بیشــتری همراه باشد. به نظر می آید در نیمه دوم 
امسال مرحله دوم افزایش سرمایه انجام شود. ثقفی با اشاره 
به اینکه برنامه داریم پس از به بلوغ رسیدن شرکت‌های زیر 
مجموعه جذب سرمایه و سهامدار جدید اخذ کنیم تا به بلوغ 
کامل برسند و عرضه عمومی شوند اظهارداشت: جداسازی 
شــرکت های زیر مجموعه به دلیل تمرکز بیشتر و فعالیت 
درون ســازمانی آن‌ها صورت گرفت تا هرکدام سوددهی و 

فروش خود را داشته باشند.

انتظار رشد قابل توجه
امیری،  امیرمســعود 
مدیره  هیــات  رئیــس 
شــرکت مادیران هم در 
این مجمع با اشــاره به 
برای  شــرکت‌ها  اینکه 
داشــتن رشــد بیش از 
به  ســال  در  ۲۵درصد 
ی  ی‌ها ر ا یه‌گذ ما ســر

هوشــمندانه نیازمندنــد گفت : بــر این اســاس مادیران 
۱۳۰۰میلیارد تومان از پول سهامداران خود را در بازار لوازم 
خانگی از جمله محصولاتی نظیر یخچال، ماشین لباسشویی 
و کولرگازی سرمایه‌گذاری کرد. اگرچه انتظار داریم این بازار 
در ایران ســالانه بیش از ۱۵ درصد رشــد داشته باشد، اما 
معضلاتی چــون تحریم‌ها و پایین آمدن قدرت خرید مردم 
تقاضــا برای محصولاتی مانند یخچــال را به یک میلیون و 
۳۰۰هزار واحد در ســال محــدود کرده اســت. البته این 
امیدواری وجود دارد که بعد از رفع تحریم‌ها و بهبود شرایط 
اقتصادی این تقاضا به ۲ میلیون واحد در سال افزایش پیدا 
کند به همین دلیل ما انتظار رشــد قابل توجهی را در این 

زمینه خواهیم داشت.

تمرکز بر عرضه شرکت های زیر مجموعه 
امیری با اشــاره به اینکه مادیران با فناوری پیشــرفته 
تولید و ارتقای کیفیت بیش از پیش محصولات پیش‌بینی 
می‌کند ســهم بیــش از ۱۰ درصد این بازار را به دســت 
بیــاورد، افزود : بیش از ۹۰ درصــد کارخانه لوازم خانگی 
مادیران در منطقه آزاد پیام تکمیل شــده و در حال تولید 
یخچال، ماشــین لباسشــویی و کولر گازی اســت.بر این 
اســاس ، سال گذشــته کار مهمی در مادیران انجام شد و 
آن تبدیل شــرکت صنعتی مادیران به یک شرکت اصلی 
و ۵ شــرکت مجزا بود. البته در حال حاضر مادیران ۱۰۰ 
درصد از ســهام این شــرکت‌ها را در دســت دارد و اقدام 
 مذکورمزایای بسیاری در ‌سال‌های آینده برای سهامداران 

در بر خواهد داشت.
رئیــس هیات مدیره مادیران تصریح کــرد : یکی از این 
مزایا را باید دسترسی به سرمایه جدید در بورس دانست چرا 
که اکثر شــرکت‌های تابعه مادیران برنامه دارند که تا چهار 
سال آینده به بورس ملحق شوند. همچنین عرضه اولیه این 
شرکت‌ها قطعا ســرمایه مهمی برای هر یک از شرکت‌ها و 

شرکت اصلی مادیران محسوب می‌شود.

توزیع سود 220 ریالی 
بر اســاس این گزارش، مجمع عمومی عادی و فوق‌العاده 
سالانه صاحبان سهام شرکت صنایع ماشین‌های اداری ایران 
برای سال مالی منتهی به ۳۰ اسفند ۹۹ با حضور حداکثری 
اعضا و به شکل حضوری و الکترونیکی برگزار شد. همچنین 
توزیع ســود ۲۲۰ ریالی معادل ۲۷/۳ درصد برای هر سهم 

نیز به تصویب رسید.

حضور »مادیران« در بازارسرمایه گسترش می یابد

تداوم جهش سودآوری »مادیرا«

 هفته‌نامه بورس: شرکت فجر انرژی خلیج فارس با حجم 
ســرمایه گذاری نزدیک ‌به ۲ میلیارد یورو بــه عنوان اولین 
مجتمع تولید یوتیلیتی و ســرویس های حیاتی متمرکز در 
ایران ، دومین شــرکت در صنعت پتروشــیمی کشور از نظر 

حجم سرمایه گذاری بعد از پتروشیمی بندر امام است.
دستاوردها و اقدامات 

غلامعلی زال‌خانی، مدیرعامل شــرکت فجر انرژی خلیج 
فارس با بیان این مطلب در مجمع عمومی ســالانه شرکت 
پتروشیمی فجرگفت : دستیابی به بیش از ۱۰۰۰ روز تولید 
پیوســته و بدون توقف، تســویه کلیه بدهــی های ارزی به 

شــرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس در تیرماه ۹۹، خرید دو دستگاه ترانسفورماتور 
قدرت برای توســعه ایســتگاه برق ۴۰۰ کیلو ولت، تعدیل نرخ های فروش محصولات 
شــرکت فجر انرژی خلیج فــارس، اخذرای اولیه هیات عمومی دیــوان عدالت اداری 
مبنی بر معافیت مالیاتی بند ب ماده ۵۹، انتشار اوراق اختیار فروش تبعی در راستای 
حمایت از ســهم شرکت، تامین هفتگی منابع نقدینگی مورد نیاز صندوق بازارگردانی 
برای حمایت از سهم بفجر، پیگیری تسویه و تهاتر بدهی ۴۰۰۰ میلیارد ریالی به بانک 
ملت با مطالبات از شرکت مدیریت شبکه برق ایران، افزایش پایداری و بهره وری تولید 
شبکه برق واحدهای نیروگاهی، کسب درآمد ۵برابری حاصل از عرضه گازهای صنعتی 
مایع تولیدی شــرکت از طریــق بازار بورس، عرضه آرگون مایع بــه بازار بورس، آغاز 
صادرات نیتروژن و آرگون مایع به خارج از کشــور از مهم ترین دستاوردها و موفقیت 

های سال ۹۹ به شمار می آید.

تحقق صرفه جویی ریالی و ارزی 
زال خانی با بیان اینکه هدف اصلی شرکت فجر انرژی خلیج فارس از حمایت تولیدات 
داخلی و به سمت خودکفایی رفتن، ایفای نقش مسئولیت اجتماعی بوده، افزود : میزان 
بودجه مصرف شده برای داخلی سازی در سال ۹۹ مبلغ ۶۴۸ میلیارد ریال بود. همچنین 
با حمایت از تولید داخل در ســال ۹۹ ضمن جلوگیری از خروج ارز کشور، به میزان ۴۰ 
درصد صرفه جویی صورت گرفت .وی بیان داشــت : این شــرکت با اتکا بر توان داخلی 
کشور تا ســال ۹۸، بیش از ۸۰۰ قطعه را بومی سازی و بیش از ۱۳ نوع ماده شیمیایی 
تولیــد کرد که با این رویکرد ۱۵۰ میلیارد ریال و یک میلیون یورو در هزینه های خود 

صرفه جویی کرد.

 مدیر عامل بفجر با بیان اینکه فروش محصولات و درآمدهای 
عملیاتی شرکت در ســال ۹۹بالغ بر ۲۶.۸۰۰میلیارد ریال است 
که نشــان دهنده رشــد ۱۶ درصدی نســبت به سال ۹۸ است، 
افزود : اصلی ترین موضوع بفجر نرخ گذاری و فرمول آن اســت. 
براساس نظر شــورای رقابت و MPC ،نرخ گذاری ها مجدد باید 
در سال ۱۴۰۰ بازنگری شــود. بر این اساس شرکت پتروشیمی 
فجر در بلند مدت متضرر بود و به دلیل پرش نرخ ارزی در ســال 
گذشــته این ضرر ســنگین تر بود، به همین دلیل قطعا فرمول 
فعلی نرخ‌گذاری مورد تایید شــرکت نیست چرا که مجموعه را 
از مسیر اصلی منحرف کرده است.همچنین مبنا و تعیین قیمت 
های محصولات ما به عملکرد سایر شرکت ها و پایداری و تامین یوتیلیتی بستگی دارد. 

در مسیر افزایش سرمایه 
همچنیــن مدیرعامل شــرکت فجر انرژی خلیج فارس به صــدای بورس گفت : اگر 
ســهامدار اصلی و مقررات قانون تجارت و بورس این اجازه را بدهند قصد داریم سرمایه 
بفجــر را حدود 40 درصــد افزایش دهیم. همچنین در مجمع اخیر " بفجر" با توجه به 
درآمد 26 هزار میلیارد ریالی و سود 1360 میلیارد تومانی مصوب شد مبلغ 2000 ریال 
ســود نقدی به ازای هر سهم بین سهامداران تقسیم شود.زال خانی افزود : درآمدی که 
از محل فروش مقداری کلیه محصولات برای بفجر حاصل شــده عددی حدود 26 هزار 
میلیارد ریال بود که تقریبا 50 درصد سود است که به صاحبان سهام پرداخت می شود. 
همچنین بفجر با توجه به اینکه تامین کننده سرویس های حیاتی منطقه است صادرات 
تنها در بخش آرگون و نیتروژن انجام می شود که در سال گذشته آغاز شده است و اگر 
محدودیت های کرونایی اجازه دهد احتمال افزایش صادرات گازهای صنعتی وجود دارد.

ضرورت تسهیل نیازهای ارزی
زال خانی اظهار داشــت : با توجه به محدودیت های موجود تجاری کشورباید زمینه 
تامین تســهیل نیازهای ارزی مجموعه ها مد نظر قرار گیرد تا بتوانیم در زمان مناسب 
صادرات و واردات انجام دهیم .البته "بفجر" برای افزایش مازاد برق از ســایر مشتری ها 
که خارج از منطقه ویژه اقتصای بندر امام هستند در نظر دارد ،پست انتقال مجموعه که 
حاوی یک خط دو مداره با ظرفیت 2000 مگاوات اســت را با نصب دو ترانس به 4000 

مگاوات ارتقا دهد.

صادرات محصولات پتروشیمی فجر رونق می‌گیرد

13 هزار میلیارد سودآوری »بفجر«

فرآیند درآمدزایی در صندوق‌های سرمایه‌گذاری خصوصی
برای تشکیل صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی و سرمایه‌گذاری در یک شرکت، سرمایه‌گذاران 
خصوصی سرمایه صندوق را از شرکای سرمایه‌گذار )LPs( جذب می‌کنند. زمانی که آنها موفق 
به جذب ســرمایه هدف شدند، صندوق را می‌بندند و آن سرمایه را در شرکت‌های مطلوب و 
آینده‌دار ســرمایه‌گذاری می‌کنند. سرمایه‌گذاران PE ممکن است در شرکتی سرمایه‌گذاری کنند که راکد یا به طور 

بالقوه مشکل‌دار باشد، اما هنوز نشانه‌هایی برای پتانسیل رشد را نشان می‌دهد. 
اگرچه ســاختار ســرمایه‌گذاری‌ها می تواند متفاوت باشد اما متداول ترین نوع معامله خرید اهرمی یا LBO است. 
در یک خرید اهرمی، یک ســرمایه‌گذار ســهام کنترلی یک شرکت را با ترکیبی از سهام و مقدار قابل توجهی بدهی، 
خریداری می کند که در نهایت باید توســط شرکت بازپرداخت شود. در این دوره، سرمایه‌گذار برای بهبود سودآوری 
تلاش می کند تا بازپرداخت بدهی برای شــرکت بار مالی کمتری داشــته باشــد. زمانی که یک شرکت PE یکی از 
شرکت‌های پرتفولیو خود را به شرکت یا سرمایه‌گذار دیگری می فروشد، شرکت معمولاً کسب سود می‌کند و بازدهی 
ایجاد شــده را بین شرکای سرمایه‌گذار)LPs( که در صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی سرمایه‌گذاری کرده اند تقسیم 
می‌کند. صندوق‌های ســرمایه‌گذاری خصوصی دو کارمزد مدیریت صنــدوق و عملکرد)موفقیت( را دریافت می‌کنند 
کــه مقــدار آن می تواند از یک صندوق به صندوق دیگر متفاوت باشــد اما معمولا ســاختار کارمزد در صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری خصوصی از قانون 2 و 20 پیروی می کند. 
»کارمزد مدیریت صندوق« به عنوان درصدی از دارایی‌های تحت مدیریت )AUM( محاســبه می شود و به طور 
معمول حدود 2درصد می‌باشد. این کارمزد برای پوشش هزینه‌های روزانه و سربار در نظر گرفته شده و به طور منظم 
پرداخت می شود. "کارمزد عملکرد)موفقیت(" هم به عنوان درصدی از سود حاصل از سرمایه‌گذاری محاسبه می‌شود 
و به طور معمول حدود 20درصد است. این کارمزد با هدف ایجاد انگیزه برای بازده بیشتر بوده و به کارمندان صندوق 

به‌عنوان پاداش موفقیت پرداخت می‌شود.

ویـــژه

مهدی رمضانی گیلانی
کارشناس بازارسرمایه
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زمان برگزاری نام دوره 

از 9 مردادتحلیل تکنیکال پیشرفته

از 10 مردادتحلیل تکنیکال مقدماتی

زمان برگزاری نام دوره 

 TSETMC تابلوخوانی در سایت 
)کد اول(

9 و 11 مرداد

 آشنایی با معاملات آتی زعفران 
)کد چهارم(

 10 و 12 مرداد

 آموزش کدال و اکسل های بنیادی 
)کد اول(

 سه شنبه ها 
 از 19 مرداد 
الی 2 شهریور

زمان برگزاری نام دوره 

آموزش سامانه کدال 
2 مردادو گزارش خوانی شرکت‌ها

11 مردادآشنایی با بازار سرمایه و معاملات آنلاین 

آشنایی با روش‌های سرمایه‌گذاری 
16 مرداددر بازار سرمایه

انتخاب کرونا
مخالفـان  کـه  حالـی  در 
 واکسیناسـیون در انگلستان
از دریافت هرگونه واکسنی 
گونـه  می‌کننـد،  اجتنـاب 
جدیـد دلتـا موج تـازه ای 
از ابتلا بـه بیمـاری کرونا 
را بـه وجـود آورده اسـت. 
هفتـه نامـه »د ویـک« در 
بـا  خـود  جدیـد  شـماره 

طـرح روی جلـدی که نشـان دهنـده بی‌تفاوتـی مردم 
نسـبت بـه بیمـاری کشـنده کروناسـت، در ایـن بـاره 
نوشـته اسـت: آمارها نشـان دهنـده اوجگیـری دوباره 
میـزان ابتلا بـه ویـروس کوویـد 19 بـه دلیـل جهش 
و شـکل گیـری گونـه جدیـد دلتـا در بریتانیاسـت. 
افزایـش میـزان ابتلا بـه بیـش از 44 هزار نفر نشـان 
مـی دهد که هنوز بسـیاری از مردم به واکسیناسـیون 
اعتقـادی ندارنـد و در مقابـل عـده ای خواهـان رفـع 
محدودیـت هـای موجـود هسـتند. البتـه دولـت در 
وعـده ای کـه بـرای انجـام واکسیناسـیون داده بـود، 
موفـق شـده اسـت امـا افزایـش آمـار ابتلا در یـک 
 مـاه گذشـته، مشـکلی اسـت کـه بـه راحتـی قابـل 

چشم پوشی نیست.

نگاه چینی بایدن
گرایانه  حمایت  سیاست 
و شعار »یا ما یا دیگران« 
آمریکا  جایگاه  به  بایدن 
هم  و  زد  خواهد  آسیب 
پیمانانش را فراری خواهد 
داد. نشریه »اکونومیست« 
شماره  ترین  تازه  در 
دو  تقابل  بررسی  به  خود 
جهان  اقتصادی  ابرقدرت 

و  پرداخته  بایدن  جو  جمهوری  ریاست  دوران  در 
بودند  امیدوار  بین  خوش  کارشناسان  است:  نوشته 
که ورود چین به اقتصاد جهانی این کشور را به یک 
ذینفع مسئولیت پذیر تبدیل خواهد کرد و آغازی بر 
اصلاحات سیاسی خواهد بود. وقتی دونالد ترامپ به 
این  رسید،  آمریکا  متحده  ایالات  جمهوری  ریاست 
امیدواری کم رنگ‌تر شد. حالا جو بایدن رئیس‌جمهور 
فعلی هم گزافه‌گویی‌های هواداران ترامپ را تبدیل به 
سیاستی کرده که آمریکا را در برابر دولت چین قرار 
می‌دهد و بین دو سیستم سیاسی رقیب، تنش ایجاد 
بایدن گفته است، این رقابت تنها یک  می کند. جو 
برنده خواهد داشت و ناگفته پیداست که منظورش از 

برنده، آمریکاست.
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تاریخ اقتصاد، مبحثی آکادمیک اســت کــه به مطالعه رخدادهای 
اقتصــادی در گذشــته می پــردازد. پژوهش در ایــن زمینه با به 
کارگیــری ترکیبی از متدهای تاریخی، متدهای آماری و تئوری های اقتصادی انجام 
می شود. لیا بوستان اقتصاددانی است که یکی از حوزه های پژوهشی خود را به تاریخ 

اقتصاد اختصاص داده است.
استاد تمام اقتصاد و پژوهشگر 

لیا پلات بوســتان، اقتصاددان آمریکایی اســت که در حال حاضر به عنوان استاد 
اقتصاد در دانشــگاه پرینستون مشــغول به کار اســت. پژوهش های وی عموما در 

حوزه‌های تاریخ اقتصاد، اقتصاد کار و اقتصاد شهری متمرکز است.
لیا بوستان مدرک کارشناسی اقتصاد خود را در سال 2000 از دانشگاه پرینستون 
دریافت کرد. او در سال 2006 نیز موفق شد از دانشگاه هاروارد مدرک دکترای اقتصاد 
دریافت کند. بوستان در فاصله بین سال های 2006 تا 2016 به عنوان استاد اقتصاد 
در دانشگاه کالیفرنیا )لس آنجلس( مشغول به کار بود. پس از آن با عنوان استاد تمام 
اقتصاد به دانشگاه پرینستون بازگشت. او همچنین به عنوان پژوهشگر همکار در دفتر 

ملی پژوهش های اقتصادی مشــغول به فعالیت است. در این دفتر، برنامه اقتصادی 
آمریکا تهیه و تنظیم می شود. وی در عین حال، سردبیر مجله اقتصاد شهری و عضو 

هیأت دبیران نشریه American Economic Review است.
تمرکز بر مسائل مهاجرت 

یکی از پژوهش های مهم لیا پلات بوستان که بسیار مورد توجه قرار گرفته، مطالعه 
روند »مهاجرت بزرگ سیاهپوســتان« از مناطق روســتایی در خلال و پس از جنگ 
جهانی دوم اســت. پژوهش مهم دیگر وی، بررســی روند »مهاجرت بزرگ از اروپا به 
آمریکا« در اواخر قرن نوزدهم و اوایل قرن بیستم میلادی است. کتاب معروف بوستان 
به نام »رقابت در ارض موعود: مهاجرت سیاهان در شهرهای شمالی و بازارهای کار« 
در سال 2016 از سوی دانشگاه پرینستون منتشر شد. این کتاب به بررسی تاثیرات 
مهاجرت بزرگ بر اشــتغال، سطح دستمزدها و فضاهای شهری در شهرهای شمالی 
آمریکا می پردازد. این کتاب نشــان می دهد، کسانی که به شمال مهاجرت کردند، 
به طور میانگین به دستمزدهای بالاتری دست یافتند. این مهاجرت به شروع رقابت 
با ســیاهان بر سر شــغل و کاهش روند صعودی دستمزدها منجر شد. در واکنش به 
مهاجرت سیاهان، خانواده های سفیدپوست هم جنبشی را آغاز کردند که به »خروج 

سفیدها« معروف شد و منظور از آن، مهاجرت خانواده های سفیدپوست بود.
در زمره رهبران اقتصادی 

نــگارش این کتاب، دو جایزه معتبر را برای لیا بوســتان بــه ارمغان آورد؛ جایزه 
آلیس هنسن جونز از ســوی انجمن تاریخ اقتصاد در سال 2018 و جایزه اقتصادی 
ایتســا یانگ در ســال 2019. لیا بوســتان در زمره رهبران اقتصادی است که برای 
پاســخ به پرسش های مطرح در تاریخ اقتصاد از تکنیک های تحلیلی پیشرفته بهره 
می‌برد. همچنین از سال 2007 تاکنون، لیا بوستان دو کتاب و دهها مقاله آکادمیک 
منتشر کرده است. به گفته کارشناسان، انتشار این کتاب ها و مقالات تاثیر زیادی بر 

پژوهش‌های مربوط به تاریخ اقتصاد، اقتصاد کار و اقتصاد شهری داشته است.

 علی دانیال
روزنامه نگار

»لیا بوستان«
پژوهشگر

تاریخ اقتصاد
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یادداشت
 صندوق یا سبد 

 
در سبدگردانی عموما با این سوالات چالش بر انگیز 
از سوی مشتریان روبه‌رو می‌شویم که صندوق بهتر 
است یا سبد؟ صندوق‌های سهامی با همبستگی بالا 
با شاخص بورس می‌تواند مشابه یک سبد باریسک 
متعادل و یا ریســک‌پذیر عمل کند و صندوق‌های 
درآمد ثابــت با درصد حدود 15 درصد در ســهام 
می‌تواند مانند یک ســبد بسیارمحافظه کار بازدهی 

داشته باشد. 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری سهامی، مختلط و درآمد 
ثابت یک ابزار ارزان و مناسب برای ورود به بورس و نگهداشت سرمایه به 
منظور تنوع بخشی به دارایی‌ها محسوب می‌شود. خصوصا صندوق‌هایی 
که تاریخچه بیش از 10 سال فعالیت در بازار سرمایه را دارند و در چم و 
خم بازار سرپا هستند. از سوی دیگر سبدهای اختصاصی با توجه به مزیت 
طراحی اختصاصی پرتفوی برای سرمایه‌گذاران، می‌تواند گزینه مناسبی 
برای ســرمایه‌های بزرگ باشــد )برای مثال یک میلیارد تومان به بالا(. 
هزینه‌های ســبد اختصاصی به نسبت صندوق‌های سرمایه‌گذاری بیشتر 
است و برای ســرمایه‌گذاران خرد، شاید به صرفه‌تر باشد به صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری هدایت شــوند. این روند همان روندی است که در صنعت 

مدیریت دارایی اکثر کشورهای توسعه یافته می‌بینیم. 
یک موضوع مهمی اینجا هســت که باید درنظر داشــت، ما در ایران 
زندگی می‌کنیم: یک کشور با ساختار اقتصادی منحصر به فرد، پتانسیل 
رشــد زیاد و بازار سرمایه‌ای که نوپا و در حال رشد است. طبق تحقیقات 
 )Market Timing گروه ما، موقعیت سنجی بازار )مارکت را تایم کردن
در ایران به صرفه اســت. موقعیت سنجی بازار یعنی در دوره‌های رونق در 
بازار ســرمایه استراتژی فعال معاملات داشته باشیم و در دوره‌های رکود، 

سهامداری و یا حضور غیر فعال تری در بازار سرمایه داشته باشیم. 
در یک مقاله پژوهشی که در فصلنامه علمی - پژوهشی مدیریت دارایی 
و تأمین مالی دانشگاه اصفهان با همکاری پژوهشگران از دانشگاه تهران و 
دانشــگاه الزهرا به چاپ رسیده است، عملکرد 23 صندوق سرمایه‌گذاری 
بین ســال‌های 1388 تا 1392، مورد بررســی قرار گرفــت. نتایج این 
تحقیق نشــان می‌دهد که مدیران صندوق‌های سرمایه‌گذاری در جهان 
و همچنین در ایران در موقعیت‌ســنجی بازار موفق نبوده‌اند. همچنین بر 
اساس این پژوهش، بخش عمده‌ای از مطالعات جهانی انجام ‌شده در زمینۀ 
ارزیابی توانایی موقعیت‌سنجی مدیر صندوق‌های سرمایه‌گذاری نیز نشان 
 می‌دهد مدیران صندوق‌ها به طور کلی در جهان توانایی موقعیت‌ســنجی 

ضعیفی داشته‌اند.
ادامه در صفحه 10

یگانه اقبال‌نیا
مدیرعامل سبدگردان 

توسعه فیروزه

 هفته نامه بــورس: چندی پیش رئیس ســازمان بورس از 
راه‌اندازی ســامانه جدید معاملات در آینده ای نزدیک خبر داد و 
گفت : این سامانه، دستاورد بومی متعلق به کشور است که با همت 
دانشگاهیان و مشارکت سازمان بورس و اوراق بهادار به زودی در 
مرحله استقرار و بهره برداری قرار می گیرد. این رویداد در حالی 
قرار است رخ دهد که در سال 98 و 99 با توجه به استقبال گسترده 
مردم برای حضور در بازار سرمایه، بارها و بارها سامانه معاملات با 
مشــکلات قطعی و غیره مواجه شد . حتی برای برون رفت از این 
موضوع، مدتی دو شیفته شدن معاملات بازار مدنظر قرار گرفت. 
البته با شروع بحران ریزش بازار از مرداد ما ه 99 و کاهش استقبال 
سهامداران، فرصتی پیش روی مقام ناظر قرار گرفت تا درخصوص 
ساماندهی چالش‌های سامانه معاملات چاره بیندیشد. براین اساس 
فرصتی فراهم شد تا با محمد فتح‌اللهی، مدیرعامل شرکت رادین 
بورس که مسئولیت طراحی ســامانه جدید معاملات را بر عهده 
 داشــته برای شفاف‌ســازی برخی ابعاد این رویداد گفت‌وگویی 

انجام دهیم.
***

 روند انتخاب شرکت شــما برای حضور در پروژه سامانه 
جدید معاملات چگونه بود؟ 

رادین بورس شــرکتی است که 60درصد ســهام آن در اختیار شرکت 
مدیریت فناوری تهران بوده و در زمینه راه‌اندازی سامانه، شرکت مدیریت 
فناوری تهران تنها شــرکتی در ایران به شــمار می‌آید که تجربه طراحی 
ســامانه معاملات را داشته است. هنگامی که رادین بورس در سال 99 به 
ثبت رســید به‌صورت فیزیکی نیز به شرکت مدیریت فناوری بورس تهران 
منتقل شد تا بتواند تجربیات مربوط به بیزنس و سامانه معاملات را منتقل 
کند. در واقع، ترکیبی از فضای علمی و دانشگاهی که قبلا داشت و فضای 
بیزنســی که بعد از انتقال به شــرکت مدیریت فناوری به‌وجود آمد، شکل 
گرفت. البته مطالعات اولیه درمورد ســامانه معاملاتی از سال 1396 آغاز 
شد . بر این اســاس ، نخبگان دانشگاه تهران از سال 96 مطالعات خود را 
در حوزه طراحی و معماری این ســامانه آغاز کردند و تقریبا اوایل ســال 
1398 فرآیند توســعه سامانه آغاز شد. در ســال 99 نیز طراحی سامانه 
پیشــرفت‌های چشــمگیری را تجربه کرد و به مرحله‌ای رسید که زمینه 
به ثبت رســاندن شرکت رادین بورس فراهم شد. افرادی که در این حوزه 

فعالیت می‌کردند تجربه نوشتن طرح توسعه،تولید سامانه‌هایی با تراکنش 
و کیفیت بســیار بــالا در حوزه‌های بانکی داشــتند و از مهارت‌های خود 
استفاده کردند تا بتوانند در این زمینه توسعه سامانه معاملات هم فعالیت 

داشته باشند.

 در طراحی این سامانه اســتفاده از چه الگو یا تجربه‌ای 
مدنظر قرار گرفت؟ 

به‌طور کلی ســامانه‌های معاملاتی در تمامی نقاط دنیا بســیار محدود 
هستند و شرکت‌هایی که چنین سامانه‌هایی را تولید می‌کنند به‌اینصورت 
نیســت که اطلاعات مربوط به ســامانه‌های خود را بتواننــد با دیگران به 
اشــتراک بگذارند و در اختیار آنها قرار دهند، درمجموع باید این سامانه‌ها 
توانمندی این را داشــته باشند که تراکنش‌های بسیار بالایی را پشتیبانی 
کنند، بنابراین چنین الگوهایی در دنیا وجود دارد که از اطلاعات محرمانه‌ 

شرکت‌ها به حساب می‌آید. الگویی که شرکت رادین بورس از آن استفاده 
کرد در هســته معاملات خود کاملا منحصر به فرد برای این شرکت است. 
زیرا الگوها در نقاط مختلف دنیا در دسترس نیستند که الزاما بتوان از آن 
اســتفاده کرد. البته برخی از مسائل وجود دارد که از هر سامانه معاملاتی 
انتظــار می‌رود که دارا باشــد، اینکــه بتواند انواع سفارشــات را ثبت و با 
کارگزاری‌ها ارتباط برقرار کند . این موارد ازجمله خروجی‌هایی اســت که 
هر ســامانه‌ای باید توان اجرای آن را داشته باشد. سامانه رادین بورس نیز 
تمامی خروجی‌هــای مدنظر را ارائه می‌کند اما الگوی آن قطعا منحصر به 
فرد است ، کپی‌برداری و شبیه به هیچ سامانه دیگری نیست زیرا اطلاعاتی 

در اختیار نبوده است که بتوان از آن الگوبرداری کرد.

 مزیت و تفاوت‌های ســامانه طراحی شــده چه مواردی 
هستند؟ 

سـامانه جدیـد بـا سـامانه موجـود بـر مبنـای طراحـی »اتـوس« بسـیار 
متفـاوت بـوده و هیچگونه ارتباطـی با یکدیگر ندارند . کامال دارای دو فضای 
متفـاوت هسـتند. عمـده تفاوت‌هایـی کـه در سـامانه‌های معاملاتـی وجـود 
دارد، سـرعت پـردازش اطلاعـات اسـت و این وجه تمایز اصلی و جدی اسـت 
کـه در ایـن سـامانه به‌وجـود می‌آیـد. بـه لحـاظ کارایـی نیـز تفاوت‌هایی با 
یکدیگـر دارند به عنوان نمونه سـامانه موجود یعنی اتوسسـت ایـن توانایی را 
دارد کـه فقـط 2هـزار تراکنش معاملـه را در هـر ثانیه انجام دهد اما سـامانه 
رادیـن بـورس توانایـی 20هـزار تراکنـش معاملـه را در هـر ثانیـه دارد یعنی 
در واقـع 10برابـر سـامانه موجود توانایـی پـردازش اطلاعات را دارد. سـامانه 
معامالت ملـی به‌گونـه‌ای اسـت کـه می‌توانـد بـا محصـولات تـراز اول دنیا 
مقایسـه شـود. طبق معاملات انجام شـده در حال حاضر سـریع‌ترین سامانه 
موجود سـینوبر اسـت که سـرعت آن در حـد میکروثانیه اسـت یعنی حدود 
20 میکروثانیـه سـرعت دارد کـه چندسـال پیـش توسـط نـزدک خریداری 
شـد. رتبـه دوم سـامانه نزدک اسـت که حـدود ۴۰ میکروثانیه سـرعت دارد 
و سـامانه رادیـن بـورس که براسـاس سـرویس‌های موجود حـدود 42 تا 48 
میکروثانیه اسـت و براسـاس بررسـی‌های انجام شده در رتبه سـوم قرار دارد. 
همچنین به لحاظ پردازش در مقایسـه با سـامانه‌های مطرح سـرعت بسـیار 

بالاتـری در پردازش اطلاعـات دارد.
 ادامه در صفحه 10

چالش‌های سامانه‌های معاملاتی سامان می‌یابد

خدمات دهی برای 200 میلیون سهامدار
سامانه معاملات ملی به‌گونه‌ای است که می‌تواند با محصولات تراز اول دنیا مقایسه شود

  اگر براساس فرض، حداکثر تعداد سفارش‌های روزانه‌ای 
که در بورس تهران معامله می‌شود حدود 16میلیون در 
روز بوده، سامانه رادین بورس تا 170میلیون معامله یا 

سفارش را در روز می‌تواند پوشش دهد
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عملکرد سامانه »شمس« بانک صادرات ایران
با  ایران  بانک صادرات  مجازی سپهر  بورس:شعبه  هفته‌نامه   
بانک در  این  الکترونیکی  پیشخوان مجازی خدمات  عنوان سامانه 
۱۵ شهریور ۱۳۹۹ همزمان با شصت و نهمین سالروز تاسیس بانک 
صادرات ایران آغاز به کار کرد و تاکنون به ۴۵ هزار درخواست برای 

بهره‌مندی از خدمات غیرحضوری بانک پاسخ داده شده است. 
سامانه شمس بانک صادرات ایران هم‌جهت با رویکرد بانک برای تحول دیجیتال و راه‌اندازی 
شعب جدید ، بخشی از وظایف ارائه خدمات غیرحضوری و برخط را به عهده دارد و مطابق 
با استانداردهای جهانی ارائه به روزترین خدمات بانکی و مالی را ادامه خواهد داد. این 
سامانه با مزیت کاربری آسان، سرعت و امنیت بالا، خدمات نوین بانکداری الکترونیکی 
را به مشتریان، از طریق اینترنت و به صورت شبانه‌روزی ارائه می‌کند . همچنین ضمن 
صرفه‌جویی در هزینه‌ها و رفت‌وآمد، آسودگی خاطر را برای مشتریان به همراه خواهد 
داشت. طی مدت فعالیت این سامانه، »افتتاح حساب«، »استفاده از خدمات الکترونیک 
کارت و همراه بانک«، »رفع سوء‌اثر چک«، »وام ازدواج و تهیه جهیزیه«، »فعال‌سازی و 
غیرفعال‌سازی خدمات« در کنار »درخواست اینترنتی تسهیلات و تعهدات«، »دریافت 
دسته‌ چک«، و »ثبت‌نام در سامانه درخواست تعویق اقساط تسهیلات«، »پرداخت 
وام اقشار ویژه«، »درخواست برای کارت اعتباری همیاران سپهر« و »وام اشتغالزایی 
کمیته امداد و سازمان بهزیستی« از جمله خدماتی هستند که از طریق این سامانه به 

مشتریان ارائه شده است.

شگفتی سهامداران پیش از مجمع »وتجارت« 
 هفته‌نامـه بورس: سـود هر سـهم بانـک تجـارت در دوازده 
ماهـه منتهـی بـه اسـفند ۱۳۹۹ پـس از انجـام حسابرسـی ۱۳۴ 

ریـال افزایـش یافت.
 وتجارت، در ١٢ماهه منتهی به اسفند ١٣٩٩ مبلغ ۶۴۵ ریال برای 
هر سهم سود حسابرسی شده محقق کرد و این در حالی است که 

در دوره مشابه سال قبل ۴۴ ریال زیان برای هرسهم وتجارت شناسایی شده بود.پیش از 
این و بنابر صورت‌های مالی اعلامی و حسابرسی نشده بانک تجارت مبلغ ۵١١ ریال برای 
هر سهم سود وتجارت اعلام شده بود که با انجام حسابرسی این مبلغ ۱۳۴ ریال افزایش 
یافته و به ۶۴۵ ریال رسید.حاصل دوازده ماه فعالیت مجموعه بانک تجارت رشد ۱۳۳ 
درصدی جمع درآمدهای عملیاتی نسبت به دوره مشابه سال گذشته را نشان می‌دهد.
درکنار این موفقیت، لازم به ذکر است که سود تلفیقی هر سهم هلدینگ بانک تجارت 
۷۵۵ ریال است.بانک تجارت در ١٢ماهه سال ۱۳۹۹ چهارده هزار و چهار صد و پنجاه 
)۱۴،۴۵۰( میلیارد تومان سود خالص را محقق ساخته است. این گزارش می افزاید : بانک 
تجارت با عملکرد قابل توجه خود در سال 1399 با تحقق 169 هزار میلیارد ریال سود، 
بیش از چهار برابر مجموع همه سودهای 40 سال قبل این بانک سودآوری داشت .این 
بانک از سال 1360تا پایان سال 1398 در مجموع 41 هزار میلیارد ریال سود را محقق 
ساخت و این در حالی است که تنها در عملکرد دوازده ماهه خود در سال 1399 موفق به 
ثبت 169 هزار میلیارد ریال سود به عبارتی 4 برابر 40 سال فعالیت این بانک شده است.

اخبـــار

 هفته‌نامه بورس: در یک ســال گذشته با حمایت بانک 
مرکزی، ســازمان بورس، بنیادشهید و امور ایثارگران و همت 
کارکنان ، توانســتیم فراز و نشیب‌های سالیان گذشته بانک 
مانند زیان انباشته، بدهی به بانک مرکزی و مسائل مرتبط با 

عملیات بانکی این بانک را کاهش دهیم.
 غلامرضا خلیل ارجمندی، رئیس‌هیأت‌مدیره بانک دی گفت: 
تمامی تشریفات قانونی ثبت افزایش سرمایه و اخذ تأییدیه‌های 
لازم از بانک مرکزی در زمان مقتضی انجام شد و سازمان بورس 
هم پس از بررسی‌ها و اخذ مستندات لازم، سازوکار بازگشایی 
نماد بانک دی را فراهم ساخت. ارجمندی با اشاره به لزوم توجه 
سهامداران به عملکرد بانک دی در یک سال گذشته و پرهیز از 
رفتارهای هیجانی در برخورد با نماد دی تصریح کرد: مروری بر 
عملکرد بانک دی حاکی از رشد شاخص‌های عملیاتی این بانک 
در حوزه‌های مختلف است که این امر نویدبخش چشم‌اندازی 

روشن برای این بانک است.

شرایط مطلوب عملیاتی 
وی افزود: رشــد تنــوع درآمدی بانک، اقدامات توســعه‌ای 
ایجادشده در بخش بین‌الملل و فناوری اطلاعات، رشد منابع 
سپرده‌ای، تدوین برنامه بودجه منظم در بانک و رصد مستمر 
فرآیندها از مهم‌ترین اقداماتی اســت که به تحقق اهداف در 
چهارماه ابتدایی سال منجر شد . همچنین پیش‌بینی می‌شود 

شاهد کسب سود عملیاتی و به صفر رساندن زیان انباشته تا 
پایان سال جاری باشیم.همچنین کاهش بدهی بین بانکی و 
به صفر رسیدن بدهی به بانک مرکزی سبب شده ،بانک دی 
در شــرایط کنونی به لحاظ شاخص‌های عملیاتی در شرایط 

مطلوبی قرار بگیرد.

بی‌توجهی به شایعات مجازی 
خلیل ارجمندی با اشاره به اینکه همواره مجموعه بنیادشهید 
و امور ایثارگران و شرکت‌های وابسته به بانک و بنیادشهید، 
به عنوان بازارگردان حمایت‌های قابل قبولی از سهامداران و 
بازار داشتند، گفت: با توجه به شناوری بیش از ۹۰ درصدی 
سهام دی، قیمت آن کاملا وابســته به عملکرد بانک، رفتار 

ســهامداران و شــرایط بازار سرمایه اســت.بر این اساس از 
سهامداران انتظار می‌رود اطلاعات صحیح را از طریق مراجع 
رسمی بانک و سامانه ناشران بورس )کدال( دریافت کنند و 

درگیر شایعات کانال‌های فضای مجازی نشوند.

نبود رانت اطلاعاتی
ارجمندی اظهار داشــت : بانک دی برای پاســخگویی مؤثر 
به ســهامداران، علاوه بر اطلاع‌رسانی از طریق روابط‌عمومی 
بانک، ســخنگوی اداره ســهام و کدال، تمهیدی اندیشیده 
تا ســهامداران بتوانند به صورت حضــوری نیز از طریق میز 
خدمات ســهامداران در تمام مراکز اســتان‌ها و در تعدادی 
از شعب منتخب تهران کســب اطلاع کنند. وی با اشاره به 
شفافیت بانک دی در ارائه اطلاعات به سهامداران گفت : این 
اطمینان را به ســهامداران می‌دهیم که هیچ رانت اطلاعاتی 
در اختیار فرد یا گروه خاصی قرار ندارد و اطلاعات شفاف در 
زمینه صورت‌های مالی بانک و شــرکت‌های تابعه در اختیار 
عموم ســهامداران قرار خواهد گرفت.ارجمندی سال ۱۴۰۰ 
را زمینــه جهش بانک دی دانســت و تأکید کرد: معتقدیم 
ســفته‌بازی و رفتار هیجانی به نفع سهامداران بانک نیست 
بلکه سهامداران واقعی بانک باید بدانند که بانک و بنیادشهید 
همواره از منافع آن‌ها صیانت می‌کنند تا بازار، قیمت سهم را 

در یک مسیر منطقی تعیین کند.

میزهای خدمات به سهامداران بانک دی راه اندازی شد 

 تحقق سودعملیاتی و صفرشدن زیان »دی« به‌زودی 

خدمات دهی برای 200 میلیون سهامدار
ادامه از صفحه 9

 پیش‌بینی می‌شود این سامانه تا چه حجم از معاملات را پوشش دهد؟
در زمان اوج معاملات که حجم عظیمی وجود دارد مانند سال‌های 98 و 99 قطعا حجم عظیمی را پوشش خواهد 
داد و حتی بسیار بیشتر از آن را نیز می‌تواند پوشش دهد. اگر براساس فرض، حداکثر تعداد سفارش‌های روزانه‌ای که 
در بورس تهران معامله می‌شود حدود 16میلیون در روز بوده، سامانه رادین بورس تا 170میلیون معامله یا سفارش 

را در روز می‌تواند پوشش دهد و تا 200میلیون سهامدار قابلیت پوشش دارد. 
 چالش اصلی سامانه معاملات کنونی را چه می دانید و سامانه رادین در این خصوص چه توانمندی دارد؟ 
یکی از بزرگترین مشکلات سامانه فعلی بحث صف‌هاست. هنگامی که در بازار صف‌های سنگین به وجود می‌آید، 
ســامانه دچار اختلال و اشکال می‌شــود، اما سامانه رادین بورس براساس تستی که انجام شده توانسته ۳۰ صف که 
هر کدام 2۲ میلیون صف 30تایی سفارش قابل معامله داشتند را در 8 دقیقه پردازش کند. یعنی ظرفیت آن بسیار 
بالاتر از ســامانه فعلی است . اگر یک نسخه از سامانه رادین بورس راه‌اندازی شود می‌توان با به‌کار اندازی سامانه در 
بازارهای موازی، ســرعت پردازش را بســیار بالاتر برد یعنی عدد 2هزار و 20هزار، 19برابر می‌شود که فقط در یک 

نسخه از بازار است.

 درصورت بروز اشکال ، نسخه پشتیبان سامانه چگونه عمل خواهد کرد؟ 
ابتدا اینکه ســامانه ملی نسخه پشتیبان داشته و این جزو پروتکل‌هایی است که در پدافند غیرعامل وجود دارد. 
نسخه‌های مختلف باتوجه به شرایط مختلف که اتفاق می‌افتند به‌وجود می‌آیند. بر این اساس سامانه‌ها و نسخه‌های 
پشــتیبان همراه با وقوع اشکال ، بلافاصله راه‌اندازی می‌شوند و کار خود را شروع می‌کنند. حتی شرایطی نیز وجود 
دارد که در بدبینانه‌ترین حالت ،اگر هیچکدام از نسخه‌های پشتیبان یک، دو و سه عمل نکند، سامانه اتوسست فعلی 

می تواند بلافاصله جایگزین شود و معاملات را ادامه دهد و پیش ببرد.

 ظرفیت به‌روز شدن و توسعه در معاملات ملی چگونه است؟
فلســفه‌ ایجاد ر  بوده و در بحث ســامانه به مرحله‌ای رســیده که با بورس و فرابورس وارد انعقاد قرارداد شده‌ایم 
.نسخه‌های اولیه   قرارداد نیز آماده شده است. بعد از انعقاد قرارداد دوره 6 ماهه وجود دارد که برای نصب و راه‌اندازی 
و استقرار سامانه است. درواقع ارتباط سامانه با بخش‌های مختلف بازار نظیر کارگزاری‌ها و قسمت‌های مختلف ، بازده 
زمانی 5تا6 ماهه زمان می‌برد و بعد از آن به‌تدریج بازارهای مختلف در سامانه رادین قرارمی گیرد. همچنین ممکن 
اســت ابزارهای معاملاتی مختلف تعریف شــود و به سامانه اضافه شود .حتی سامانه این قابلیت را دارد که در آینده 
به‌صورت ســامانه پس از معاملات نیز راه‌اندازی شــود و یکی از اهداف این است که بعد از استقرار وارد حوزه توسعه 

سامانه پس از معاملات نیز بشود.

 دستاورد طراحی سامانه معاملات ملی را چگونه ارزیابی می‌کنید؟ 
 تحقق این رویداد اتفاق بزرگی بوده و از معدود پروژه‌هایی است که ارتباط دانشگاه و صنعت به خوبی شکل گرفت، 
حرکتی که از سطح کار تحقیقاتی و مطالعاتی فراتر رفت و عملیاتی شد. در شرکت مدیریت فناوری با تحریم‌هایی که 
اتفاق افتاد دیگر نتوانستیم از شرکت فرانسوی که قبلا با آن همکاری می‌کردیم، سرویس دریافت کنیم و هیچگونه 
خدمات پشــتیابی بابت سامانه معاملاتی دریافت نمی‌شد . این موضوع چالش و ریسک بزرگی را برای بازار سرمایه 
به همراه داشــت، ایجاد ســامانه معاملات ملی با تکنولوژی منحصر به فرد اتفاقی است که ما را نجات داد که دیگر 

وابستگی در این زمینه نداشته باشیم. 
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درآمد بانک پارسیان افزایش یافت

 آخرین وضعیت افزایش سرمایه »وپارس«
بانک پارسیان تا پایان سال ۹۸ تعداد ۸۱ هزار سهامدار داشته که این رقم در سال ۹۹ به ۲۷۰ هزار 

نفر رسید که نشان از رشد سه برابری دارد.
کــوروش پرویزیــان، مدیرعامــل بانــک پارســیان در مجمــع عمومــی ســالانه بانــک پارســیان 
گفــت: متوســط تســهیلات اعطایــی هــر شــعبه در ســال ۹۹ مبلــغ ۳،۹۷۹ میلیــارد ریــال بــوده 
ــا رشــد قابــل توجهــی همــراه بــوده اســت، همچنیــن مجمــوع  ــا ســال ۹۸ ب کــه در مقایســه ب

 درآمدهــای بانــک نیــز بــه مبلــغ ۲۰ هــزار میلیــارد تومــان بالــغ شــده کــه نســبت بــه ســال قبــل افزایــش  قابــل 
توجه داشت.

عرضه تمام دارایی ها 
پرویزیان با اشــاره به اینکه  تلاش براین اســت تمام حقوق سهامداران پارسیان احیا شود،افزود: همچنین تمرکز 
هیات مدیره بر این اســت که دارایی های بانک را به بازار ســرمایه ببرد که در همین راســتا در دو ماه آینده فولاد 

سبزوار را عرضه عام خواهیم کرد.
مدیر عامل بانک پارســیان در گفت‌وگو بــا صدای بورس افزود: اگرچه کار بزرگی برای افزایش ســرمایه صورت 
گرفته  و موفق به دریافت مجوز نظارت بانک مرکزی هم شــده ایم ،اما به دلیل مســائل سهامداری و مشکلاتی که 
با بانک مرکزی در زمینه مجوزها برای نصاب ســهامداری داشــتیم اجازه افزایش سرمایه صادر نشد. پرویزیان گفت: 
افزایش ســرمایه بانک دو اتفاق مثبت به همراه داشــت، اول اینکه کفایت سرمایه بانک و میزان قدرت و اعتبار دهی 
وام تثبیت می‌شــد و مورد بعد هم سهامداران عمده همراهی می‌کردند میزانی از سهم آن‌ها به نفع باقی سهامداران 
عرضه شــود. در حقیقت با نســبت بیشتری بانک می‌توانســت افزایش ســرمایه انجام دهد، آن مقطع گذشت و با 
رکود بازار ســرمایه مواجه شــدیم که رغبت سهامداران برای افزایش ســرمایه تحت تاثیر قرار گرفت.بر این اساس 
 ،در نظر داریم با اصلاح در بخش‌های مختلف بتوانیم افزایش ســرمایه را در مجمعی فوق‌العاده تا پایان ســال ۱۴۰۰

انجام دهیم.
پرویزیان  افزود : در تقســیمات اعتبارات بانک تناسبی با سیاست‌های ابلاغی و اعلامی بانک مرکزی وجود دارد. بر 
این اســاس در طرح غدیر خوزستان هم که بخشــی از آن اجرا و بخشی دیگر در حال اجراست به کمک دستگاه های 

فراتر از مجموعه نیاز است.

رشد سود پرداختی بانک کارآفرین 
افزایش ســود پرداختی به ســپرده گذاران به طور عمده ناشی از رشد حجم سپرده ها بود و بانک با توجه به برنامه‌ها و 

سیاست‌های خود توانست منابع ارزان قیمت را جذب کند.

افزایش درآمد تسهیلات و سرمایه گذاری
فرشـاد محمدپـور، دبیـر مجمـع عمومـی عادی سـالانه بانک کارآفریـن از رشـد ۵۰ درصدی سـود پرداختی این 
بانـک بـه سـپرده‌گذاران در سـال ۹۹ خبـر داد و گفـت : درآمد تسـهیلات بانک در سـال ٩٨ تنها ١٨ هـزار میلیارد 
ریـال بـود که سـال گذشـته به ٣٠ هـزار میلیـارد ریال رسـید.همچنین درآمد سـرمایه گـذاری نیز در سـال٩٩ در 
مقایسـه بـا سـال پیـش از آن افزایـش قابـل توجهی داشـت بـه طوری که ایـن رقم در سـال ٩٨ تنهـا ٦٠٠ میلیارد 

ریـال بـود کـه در سـال ٩٩ بـه ١٣٠٠میلیارد ریال رسـید کـه رشـد ٩٩ درصدی را نشـان می‌دهد.

تعیین تکلیف حساب های مشکوک
محمدرضـا فرزیـن، مدیرعامـل بانـک کار آفریـن بـا اشـاره به رشـدهای سـه رقمی ثبت شـده، 
تاکیـد کـرد: البتـه در برنامـه هایمـان بـه این نکتـه توجه داشـتیم که نسـبت هایـی بانکی بهم 
نریـزد و همـه بخش ها به صورت یکسـان رشـد کنند.وی تعیین تکلیف حسـاب های مشـکوک 
الوصـول را یکـی از اقدامـات مهـم خوانـد کـه در کاهـش قابـل توجـه NPL نسـبت مطالبـات 
غیرجـاری بـه کل تسـهیلات پرداختـی بانک موثر بـوده اسـت.مدیرعامل بانک کارآفریـن افزود: 

در حـال حاضـر NPL بانـک زیـر ٥ اسـت، ایـن در حالی اسـت کـه بسـیاری از بانک‌هـای بـزرگ NPL ندارند.

صندوق یا سبد
ادامه از صفحه 9

در مورد بازارهای نوظهور مثل ایران یک دلیل ســاده برای عملکرد ضعیف در موقعیت‌سنجی می‌تواند این باشد 
که شــرکت‌های سرمایه‌گذاری، هم تحلیلگران توانمند و هم افراد غیرحرفه‌ای را استخدام می‌کنند. این امر موجب 

می‌شود بازده‌‌های حاصل از عملکرد تحلیلگران حرفه‌ای با عملکرد تحلیلگران غیرحرفه‌ای خنثی شود. 
حال با توجه به این مطالب گفته شــده، توصیه‌ای که عموما به خودو مشتریان سبدها و صندوق‌ها می کنم این 
است که اگر یک سرمایه‌ای دارید که می‌توانید مانند یک زمین در یک منطقه رشد نیافته برای چندین سال رهایش 
کنید، در صندوق‌های خوب و باســابقه با هزینه کمتر ســرمایه‌گذاری کنید. ولی اگر سرمایه‌ای دارید که برای این 
سرمایه یک برنامه مدون و فعال نیاز دارید که در عرض یک دوره خاص می‌خواهد حتما رشد ثروت و یا حفظ ارزش 

داشته باشد و روی بازدهی آن برنامه‌ریزی خاصی دارید، در سبدها با مدیریت اختصاصی سرمایه‌گذاری کنید.
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صنایع وشركت‌ها

| مرداد 1400  هفته دوم  سال نهم  شماره 408 |

ذره‌بیــن
معدني شمال شرق شاهرود و  صنعتي 

وضعیت مالی شرکت رشد شاخص‌های عملکردی بیمه‌کوثر
مجمع عمومی عادی ســالانه صاحبان سهام بیمه کوثر پرداخت 

385 ریال سود نقدی را به ازای هر سهم تصویب کرد.
مجید مشعلچی فیروزآبادی، مدیرعامل بیمه کوثر، گفت: سال گذشته 
با رشــد 386درصدی درآمدهای سرمایه‌گذاری و رسیدن به نصاب 
هزار و 545 میلیارد تومان به رتبه دوم بالاترین سود سرمایه‌گذاری‌ها 

در صنعت بیمه دســت یافتیم و از این رهگذر توانستیم با رقم هزار و 256 میلیارد تومان 
رشد 412درصدی سود خالص را نسبت به سال 98 تجربه کنیم. وی به رشد 48 درصدی 
فروش سال 99 نسبت به سال گذشته و تایید سطح یک توانگری مالی برای پنجمین سال 
متوالی نیز اشــاره کرد و گفت: در این روند مجوز قبولی اتکایی بیمه کوثر تمدید شــد و 

توانستیم سهم خود را از بازار کنسرسیوم انرژی از 3 به 4.5 درصد افزایش دهیم. 

چرخش‌های استراتژیک در »ورازی« 
مجمع عمومی عادی سالانه صاحبان سهام و مجمع عمومی عادی 

به طور فوق العاده بیمه رازی برگزار شد.
علی جباری، مدیر عامل بیمه رازی با اشاره به بازنگری در ساختار 
کلان شــرکت در بخش‌های مالی و سرمایه‌گذاری‌، شبکه فروش و 
امور مشتریان گفت‌: در راستای چرخش‌های استراتژیک و اهداف 

اســتراتژیک‌، برنامه‌ها و راهبردهای آتی شرکت در سال ۱۴۰۰تدوین شد. وی فعالیت 
بیمه گری‌، توسعه زنجیره ارزش بیمه‌، ساختار سازمانی‌، بازاریابی و توسعه شبکه فروش‌، 
توانمند سازی شــبکه فروش و سرمایه انسانی شرکت را از جمله برنامه‌های شرکت در 

سال جاری اعلام کرد. 

جشنواره »نوید« در بیمه نوین 
شرکت بیمه نوین به منظور ارج نهادن به اعتماد مشتریان، محصولات بیمه‌ای خود را در 

مرداد ماه با شرایط ویژه به فروش می‌رساند.

در جشــنواره »نوید« بیمه نوین انواع بیمه‌های مسئولیت کارفرما 
در قبال کارکنان صنعتــی، خدماتــی، بازرگانی،کارفرما در قبال 
کارکنان پروژه‌های عمرانی، کارفرما در قبال کارکنان ســاختمانی، 
مسئولیت‌حرفه‌ای پزشکان و... وهمچنین بیمه‌های بدنه اتومبیل، 
 انــواع بیمه‌های آتش ســوزی، بیمه‌های مســافرتی، بیمه‌‌های }

عمر - سرمایه‌گذاری - حوادث انفرادی و بیمه‌های باربری نیز شامل تخفیف خواهد شد .

 رشد شاخص‌های سودآوری بیمه‌البرز 
در مجمع عادی سالانه بیمه البرز به ازای هر سهم مبلغ 1167 ریال 
سود شناسایی و با رای سهامداران مبلغ 150 ریال در ازای هرسهم 
توزیع شد.همچنین ، افزایش سرمایه 143 درصدی بیمه البرز هم 

به تصویب رسید.
ســود خالص این شرکت در ســال مالی منتهی به 30 اسفند 99 با 

رشــد 1545 درصدی نسبت به ســال ماقبل آن معادل 224و835و16 میلیون ریال اعلام 
شــد.همچنین بیمه البرز در سال گذشته 739و43 میلیارد ریال حق بیمه تولید و802و21 
میلیارد ریال خسارت پرداخت کرد. البته در این روند سود ناخالص فعالیت‌های بیمه‌ای شرکت 

بیمه البرز نیز در سال گذشته رشد داشت و به 391و912و12 میلیون ریال افزایش یافت.

جهش سودآوری بیمه تعاون 
در سال گذشــته، 555 میلیارد ریال ســودآوری حاصل شده که 

نسبت به سال1398، 588 درصد رشد را نشان می دهد.
یونــس مظلومی، مدیرعامل بیمه تعاون گفت: ایجاد 6311 میلیارد 
ریال حق بیمه تولیدی که بیانگر تحقق 92 درصدی بودجه در نظر 
گرفته شده و رشد 67 درصدی نسبت به سال قبل، حفظ سطح یک 

رتبه توانگری مالی، کاهش مالیات مطالبه شــده بابت عملکرد سال 96 و 97 به مبلغ 40 
میلیارد ریال؛ پذیرش در فرابورس از جمله دســتاوردها در ســال مالی 99 بود. همچنین 
افزایش سهم بازار، افزایش سرمایه تا مبلغ 5000 میلیارد ریال و... در دستور کار قرار دارد.

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین 	

 هفته‌نامه بورس: با توجه به شــرایط خوبی که شرکت 
در سال ۹۹ داشت و علیرغم ذخایر زیادی که مطابق با آیین 
نامه‌ها نهاد ناظر بیمه گرفت، مقرر شــد در مجمع عمومی 
ســالانه بیمه سینا، به ازای هر ســهم ۵۰۰ ریال سود بین 

سهامداران توزیع شود. 

حفظ حاشیه سود خالص
به گزارش صــدای بورس، رضا جعفری، مدیرعامل بیمه 
سینا گفت: کسب سهم ۳ درصد بازار بیمه با حفظ حاشیه 
سود خالص مناســب و حضور فعال در بازارهای منطقه‌ای 
و جهانی با اکتســاب اســتاندارهای مورد نیاز رقابت‌پذیر، 

چشم‌انداز شرکت تا پایان سال ۱۴۰۱ خواهد بود.

رشد درآمد و پرتفو
جعفری با اشــاره به اینکه ذخایر و دارایی‌های شرکت ارتقا 

پیدا کرده و پاســخگوی همه تعهدات خود خواهد بود، افزود: 
درآمدهای بیمه ای شــرکت ۶۵ درصد رشد کرد. سود خالص 
نیز تا ۲۸ تیر ۱۴۰۰ به رقم ۱۹۱ میلیارد تومان رسید. همچنین 
پرتفوی شرکت نیز در سال ۹۹ رشد داشته و جایگاه این بیمه 

نیز در بین ۳۵ شرکت بیمه‌ای در رتبه ۷ قرار دارد.

برنامه‌های آتی
وی برنامه‌ریزی جهت ورود به بازار اصلی بورس، افزایش 
ســرمایه تا پایان ۱۴۰۱، توســعه فعالیت‌های برون مرزی، 
افزایش حجم و بازدهی سبد ســرمایه‌گذاری، برنامه‌ریزی 
برای فروش اموال مازاد، نگهداشت سطح یک توانگری مالی 
را بخشــی از اقدامات آتی شرکت تا پایان سال 1401 اعلام 
کرد. البته این افزایش ســرمایه ساختار سرمایه »وسین« را 
اصلاح کرده تا شــرکت بتواند جهت حضور در صحنه‌های 
بیمه‌گری داخلی و خارجی حرفی برای گفتن داشته باشد.
مدیر عامل بیمه ســینا اظهار داشــت :مجموع درآمدهای 
شــرکت حــدود ۲۹۰۰ میلیارد تومان بود کــه از عملیات 
بیمه‌گری و سرمایه‌گذاری حاصل شد که نتیجه آن حاشیه 

سود خالص بیش از 300 میلیارد تومانی است.

نام شرکت 
صنعتي و معدني 

شمال شرق 
شاهرود

شماره ثبت شرکت نزد فرا بورس ايرانبازار
11001سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد بازار دومتابلو1374/08/17تاریخ تاسیس
1390/11/11سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1391/03/28تاریخ اولین عرضهاستخراج ذغال سنگصنعت1374/08/17)بهره برداری(

12/30سال مالیاستخراج و انبار ذغال سنگ سختگروه1374/08/17تاریخ ثبت اولیه

کشرقنماد728شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع سمنانمحل ثبت اولیه
فعالیت

۱. اکتشــاف و حفاری آب و مغــزه گیری و عملیات 
ژیو فیزیک و ژیو الکتریک ، تجهیز ، و آماده سازی 

و بهــره برداری از معادن و فرآوری مواد معدنی .
۲. طراحــی ، حفــر و نصــب تجهیــزات و نگهداری 

انــواع حفریات )تونل‌های راه آهن ، و مترو (. 
۳. حفــر کانالهــای آبرســانی و تونلهــای انحرافــی 

سدهاو آبیاری قطره‌ای. 
۴. عملیــات خــاک جهــت ســدها و اســکله هــا و 

دیواره‌های ساحلی. 
۵. انجام کلیه عملیات ساختمانی و راهسازی و ریل 

گذاری و تأسیسات و کارهای فنی و مقاطعه کاری . 
۶. انجام کلیه امور نقشــه برداری و تهیه نقشه و 

عملیات زمین شناسی.

عملکرد مالی شرکت

بیمه سینا از فرابورس وارد بورس می‌شود

سودآوری 3000 میلیاردی »وسین«

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

»زپارس« بنیادی  تحلیل  چکیــده 

s m b r o k e r . i r

شـرکت ملـی کشـت و صنعـت و دامپـروری پـارس در سـال ۱۳۶۶ بـه عنـوان سـهامی خـاص تاسـیس شـد و بهره‌بـرداری از شـرکت در سـال ۱۳۶۷انجام 
گرفـت. محـل شـرکت واقـع در دشـت مغـان )شـمالی‌ترین قسـمت اسـتان اردبیل( اسـت کـه ‌۷۰ درصد این دشـت در کشـور آذربایجـان و ۳۰ درصد آن 
در ایـران قـرار دارد. شـرکت در سـال ۱۳۸۶ تبدیـل بـه سـهامی عـام و در سـال ۱۳۹۶ در بورس با نماد»ز پارس« شـروع به معامله شـد. سـرمایه فعلی 
شـرکت ۳۳ میلیـارد تومـان اسـت و شـرکت در سـال جـاری جهت پیشـبرد طرح‌های توسـعه‌ای خود قصـد افزایش سـرمایه بیش از ۳۰۰ درصـدی از محل 
سـود انباشـته را دارد کـه بـا ایـن افزایـش سـرمایه، سـرمایه شـرکت بـه ۱۴۰ میلیـارد تومان افزایش میی‌ابد. شـرکت شـهرک‌های کشـاورزی بـا مالکیت 
۳۸ درصـدی و شـرکت سـرمایه‌گذاری گـروه توسـعه ملـی بـا مالکیـت ۳۴ درصـدی سـهامداران عمده این شـرکت هسـتند. جنـاب آقای حجـت‌الله انصاری 

مدیرعامل این شـرکت اسـت.

ت 
رک

 ش
فی

عر
م

smbroker

قیمت تابلو در تاریخ P/E13 صنعتP/E37.2 تابلوزپارسنماد
117,640 ریالتحلیل )04/26/ 1400(

 ۸۵ درصد، ۷۵۰ ریال سود تقسیمی۲۹ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 فروش ۱۴ هزار تن شیر و ۱۹.۷ هزار تن محصولات کشاورزی، ملاحظاتبه ازای هر سهم

نرخ شیر مصوب ۱۶،۴۱۱ ریال/کیلو و حاشیه سود ۳۶درصد

 ۵۳ درصد، ۱،۰۰۰ ریال سود تقسیمی۶۲ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
 فروش ۱۳.۱ هزار تن شیر و ۱۶.۲ هزار تن محصولات کشاورزی،ملاحظاتبه ازای هر سهم

نرخ شیر مصوب ۲۴،۲۲۳ریال/کیلو و حاشیه سود ۴۵درصد

 ۲۰ درصد، ۵۷۵ ریال سود تقسیمی۹۳ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
 فروش ۱۴.۲ هزار تن شیر و ۱۵.۱ هزار تن محصولات کشاورزی، ملاحظاتبه ازای هر سهم

نرخ شیر مصوب ۲۹،۸۳۲ریال/کیلو و حاشیه سود ۵۳درصد

5,609 ریالکارشناسی 3,9971401 ریالکارشناسی 1400

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید و فروش
باتوجه به اینکه شــرکت دو دســته محصولات دامی و کشــاورزی دارد برآورد بخش فروش دامی باتوجه به تعداد گاوهای دوشای شرکت و رکورد شیر تولیدی توسط 
هر گاو بدست آمده و این مقدار پس از خود مصرفی گوساله‌های شرکت در سال ۱۴۰۰ برابر با ۱۴.۹ هزار و در سال ۱۴۰۱ برابر با ۱۵.۸ هزار تن است. فروش 

محصولات کشاورزی نیز باتوجه به رویه شرکت در سال ۱۴۰۰ برابر با ۲۲.۹ و در سال ۱۴۰۱ برابر با ۲۲.۸ هزار تن برآورد شده است.

نرخ فروش

مهم‌تریــن محصــولات شــرکت عبارتند از ذرت بــذری ۷۰۴، کلزا وگندم، که نرخ فروش هرکــدام از این محصولات با توجه به نرخ فروش وزارت جهاد کشــاورزی به 
هرکدام از نهادهای مربوطه مشخص می‌شود. نرخ شیر نیز باتوجه به هزینه‌های تولید آن اعلام می‌شود که نرخ فروش شرکت عموما 4-3 درصد بالاتر از نرخ مصوب 
اســت. از این‌رو نرخ فروش ذرت بذری، کلزا، گندم و شــیر برای ســال ۱۴۰۰ به ترتیب برابر با ۳۸ هزار تومان، ۷ هزار تومان، ۵ هزار تومان و ۶.۹ هزار تومان به 

ازای هر کیلو محاسبه شده است.

مبلغ فروش
حسابداری فروش شرکت‌های کشاورزی و دامپروی بر حسب ارزش منصفانه است و درآمد فروش در این شرکت‌ها بر حسب تولید محاسبه می‌شود از اینرو در این 
شــرکت‌ها ارزش منصفانه محصولات تولیدی بعلاوه مابه‌التفاوت ارزش فروش محصولات فروش رفته و بهای انتســابی این محصولات درآمد فروش را به ما می‌دهد. 

این درآمد برای سال ۱۴۰۰ برابر با ۳۲۸ میلیارد تومان و برای سال ۱۴۰۱ برابر با ۴۸۳ میلیارد تومان محاسبه شده است. 

مواد اولیه

مواد اولیه شــرکت نیز عموما ۵۶ درصد مربوط به محصولات دامی، ۴۱ درصد محصولات کشــاورزی و ۳ درصد مربوط به بســته‌بندی محصولات است. باتوجه به رویه 
تاریخی شرکت هر ساله عموما ۱۵۰ تا ۱۶۰ دلار به ازای هر تن تولید اعم از دامی و کشاورزی مواد مصرف می‌کند و نرخ دلار موثر شرکت نیز بین نرخ دلار ۴،۲۰۰ 
تومانی و نرخ دلار آزاد در کشــور اســت. برای ســال ۱۴۰۰ نرخ مصرف مواد اولیه به ازای هر تن تولید ۱۶۰ دلار در نظر گرفته شــده و برای سال ۱۴۰۱ با توجه به 

افزایشی که برای نرخ‌های جهانی پیش‌بینی می‌شود این نرخ ۲۲۰ دلار برآورد شده است.

دلار موثر شرکت برای سال ۱۴۰۰ برابر با ۱۲.۵۰۰ تومان و برای سال ۱۴۰۱، ۱۸،۰۰۰ تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه‌ها

درآمدهای حاصل از فعالیت‌های کشاورزی و دامپروری معاف از مالیات است و تنها مالیات شرکت بر سایر درآمدهای غیرعملیاتی است که نرخ آن در این تحلیل ۲۵ 
درصد لحاظ شــده اســت. شرکت در هر دوره که مشغول کشاورزی در زمین‌های خود نیست، این زمین‌ها را به سایر کشاورزان اجاره می‌دهد که این مبلغ برای سال 

۱۴۰۰ ۲۵ میلیارد تومان برآورد شده است. همچنین نرخ تورم و نرخ افزایش حقوق در این تحلیل ۲۵ و ۳۰ درصد در نظر گرفته شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم 1401
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

0.5 - درصد تورم1.8 درصدنرخ فروش

0.8 - درصددلار موثر0.3 - درصدموجودی پایان دوره

طرح‌های توسعه

شرکت چندین طرح توسعه دارد که مهم‌ترین آن‌ها توسعه گاوداری ۱۵۰۰ راسی مولد است که بنا به گفته شرکت این طرح انتهای سال ۱۴۰۱ به اتمام می‌رسد و به 
همین جهت هم اثر این طرح در بازه زمانی این تحلیل نیســت. شــرح دیگر شــرکت تبدیل ۱۳۸۰ هکتار از اراضی دیم به آبی اســت که گفته شده تا ۶ ماهه اول سال 
۱۴۰۰ این اراضی به سیســتم آبیاری تحت فشــار مجهز خواهند شــد. سایر طرح‌ها نیز احداث و توســعه باغ، احداث فاز اول گلخانه و احداث کارخانه ورمی کمپوست 

است که تاثیر قابل توجهی بر فروش شرکت ندارند.

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
پتانسیل‌ها: برند شناخته شده در صنعت، عدم وجود مشکل در فروش، امتیاز تولید بذر ذرت ۷۰۴، واقع بودن شرکت در دشت مغان و تبدیل اراضی دیمی به آبی 

و همچنین طرح توسعه گاوداری ۱۵۰۰ راسی
 ریسک‌ها: نرخ‌گذاری دولتی، کمبود ماشین آلات کشاورزی، سود بالای تسهیلات اختصاصی به بخش کشاورزی و بالا بودن قیمت سهم

نظر کارشناسی
با توجه به ســود برآوردی ســال PE ، 1400 آینده نگر ســهم در ســناریو پایه ۲۹.۶ محاســبه می گردد. قابل ذکر است که این نســبت در صنعت همواره بالا بوده و 
میانگین ســال ۱۴۰۰ صنعت ۲۸ واحد و عدد تاریخی حوالی 10 واحد اســت. نســبت P/S این شــرکت نیز ۱۷ واحد اســت که در مقایسه با نسبت ۹ واحدی صنعت 

عدد بالایی ا‌ست.

ندا صالحی
کارشناس تحلیل
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| مرداد 1400  هفته دوم  سال نهم  شماره 408 |

گزارش

 هفته‌نامه بورس: تولید و فروش، سود ناخالص و سود 
پایه هر سهم پارس در سال ۹۹ رشد قابل توجهی نسبت 

به سال ۹۸ داشت. 
بــه گزارش صدای بورس، مســعود حســنی، مدیرعامل 
پتروشیمی پارس با بیان این مطلب در مجمع عمومی سالانه 
پارس گفت: چشــم انداز شــرکت در افق ۱۴۰۴، سرآمد در 
پایداری تولید و تحویل محصول و پیشــرو بودن در بازارهای 
داخلی و خارجی بوده و اســتحصال اتــان، پروپان و بوتان از 
گاز غنی و تولید اســتایرن منومربا کیفیت مطلوب و عرضه 
آن در بازارهای داخلــی و خارجی با ارزش افزایی حداکثری 
برای ذی نفعان از ماموریت‌های شــرکت است.حسنی اضافه 
کرد: از استراتژی‌های شرکت پتروشیمی پارس توسعه و تعالی 
سازمان از طریق نظام‌های مدیریتی، توسعه و تعمیق مدیریت 
ریسک در سازمان، استفاده حداکثری از ظرفیت‌های اسمی 
موجود با تاکید بر رفع تنگناهای واحدهای تولیدی، مدیریت 
بهینه دارایی‌های سازمان با تأمین قطعات و تجهیزات از داخل 
کشور، توسعه و سرمایه‌گذاری در زنجیره ارزش پایین دستی 
و بهبود و توســعه مدیریت ســرمایه‌های انسانی با تمرکز بر 

نگهداشت مطلوب منابع انسانی است.
اهداف کلان 

وی تصریح کرد: از اهداف کلان شرکت پتروشیمی پارس 
افزایش ســودآوری، افزایش میزان رضایتمندی مشتریان و 

سایر ذی‌نفعان، کاهش تولید کربن و سایر پیامدهای زیست 
محیطی، کاهش حوادث و آسیب‌های شغلی به منظور صیانت 
از سرمایه‌های اصلی شرکت است. بر این اساس پتروشیمی 
پــارس با ظرفیت تولید ۶۰۰ هزار تن در ســال، ۸۶ درصد 
محصول اســتایرن منومر کشــور و ۱۰۰ در صد نیاز صنایع 
داخلی کشــور را تأمین می‌کند. همچنین حمایت از تولید 
داخلی و تأمین خوراک صنایع داخلی کشور ، افزایش فروش 
صادراتــی و در نهایت ایجاد ارزش افــزوده برای ذی‌نفعان 

شرکت پتروشیمی پارس از برنامه‌های کلان شرکت است.
سود 20 هزار ریالی 

مدیرعامل پتروشــیمی پارس بیان داشت : پتروشیمی 

پــارس در راســتای افزایش تولید و رفــع تنگناهای تولید 
اســتحصال اتان، تنگناهــای تولید اتیل بنزن و اســتایرن 
مونومر، افزایش ظرفیت واحد اتیل بنزن و اســتایرن منومر، 
صیانت از محیط زیســت ایمنی و بهداشت، توسعه ساخت 
داخل و توســعه زنجیره ارزش در دست اقدام داشته است. 
حســنی با اشــاره به اینکه در مجمع عمومی عادی سالانه 
»پارس« تقســیم ۲ هزار تومان ســود به ازای هر ســهم 
تصویب شــد،افزود: افزایش سرمایه شــرکت هم بعد از به 
 وصال رسیدن طرح‌های توســعه‌ای و تسهیل شدن زمینه 

پی‌.دی‌.اچ محقق می‌شود.
رشد شاخص‌های سودآوری 

فریدون امیری، رئیس امور مالی پتروشیمی پارس گفت: 
اگرچه گزارش‌های صورت مالی پیشنهاد توزیع سود ۱۷۰۰ 
تومانی مد نظر بود ، اما مجمع با ســود پیشنهادی موافقت 
نکرد و حداکثر ســود ۲ هزار تومانی به ازای هر سهم توزیع 
شــد. امیری افزود : سود ناخالص، سود عملیاتی ودرآمدهای 
عملیاتی شرکت حدود ۷۰ درصد نسبت به سال ۹۹ افزایش 
داشــت. همچنین افزایش سرمایه شرکت پتروشیمی پارس 
بستگی به سهامداران دارد. البته مجوز موافقت اصولی پی‌دی‌.

اچ را برای اجرای طرح‌های توســعه‌ای شرکت از وزارت نفت 
دریافت کرده‌ایم. تنها بحث اختصاص زمین مانده است که به 

محض آماده شدن، این طرح‌ها را آغاز خواهیم کرد.

کام سهامداران پتروشیمی پارس شیرین شد

تداوم سودآوری و صادرات »پارس«
رشد ۶۲۰ درصدی سودآوری»غبهنوش«

 هفته‌نامه بورس: ســود حاصله به ازای هر ســهم بهنوش ایران ۲۵۳ تومان بود که ۲۵۲ 
تومان به ازای هر سهم در مجمع تصویب و تقسیم شد. 

قطعی نبودن افزایش سرمایه 
به گزارش صدای بورس، محمدمهدی برقراری، مدیرعامل بهنوش ایران گفت: برنامه‌ای برای 
افزایش ســرمایه نداریم زیرا باید مقدمات آن را براساس ارزش زمین‌های شرکت بهنوش ایران 
فراهم کنیم که این اقدام از طریق کدال با تصویب هیأت‌مدیره انجام خواهد شد ولی در شرایط 

کنونی قطعی نیست. برقراری با بیان اینکه شرکت بهنوش ایران در بخش تبدیل جو به مالت که ارزش افزوده ریالی 
برای شــرکت دارد و موجب کاهش بهای تمام‌شــده محصولات خواهد شد برنامه ویژه دارد، افزود:در موضوع افزایش 
ظرفیت سیلوهای شرکت هم برنامه مشخص داریم که اطلاعات بیشتری را در مجمع به حاضران ارائه دادیم. برقراری 
بیان داشت: در زمان شیوع ویروس کرونا صادرات محصولات بسیار سخت است به طوری‌که کشورهایی همچون عراق 
و افغانستان که مهمترین بازارهای صادراتی شرکت بودند، قوانین اقتصادی خود را تغییر دادند. به این شکل که عراق 
تعرفه ســنگینی از ۲ سال گذشــته برای واردات انواع نوشیدنی اعمال و در سال گذشته هم واردات انواع نوشیدنی را 
ممنوع کرد.وی افزود: مقامات کشور عراق خواستار احداث کارخانه‌ تولید نوشیدنی در کشورشان هستند اما به لحاظ 
مصرف انرژی و موضوعات امنیتی، شرکت بهنوش ایران محدودیت خاصی دارد و انجام چنین اقدامی امکانپذیر نیست.

هدف‌گذاری در بازار‌های جدید 
برقراری تصریح‌کرد: در حوزه صادرات به سوی بازار روسیه در حال حرکت هستیم اما تا قبل از آن هم به کشورهای 
همچون استرالیا، لبنان، افغانستان و قطر هم صادرات داشتیم اما میزان محصولات صادراتی حجم بالایی نداشت.وی 
گفت: موضوعات گمرکی و اقتصادی روی حوزه صادرات موثر اســت اما نباید از ذکر این نکته مهم غافل شــویم که 
صادرات راه برون‌رفت از شــرایط کنونی اقتصادی کشور است.وی عملکرد بهنوش ایران در سال ۱۳۹۹ را بسیارخوب 
دانست و بیان داشت : با همین عملکرد مناسب توانستیم از منافع شرکت و سهامداران دفاع کنیم تا رشد سود سالانه 
۶۲۰ درصدی را برای سهام شرکت داشته باشیم. بر اساس این گزارش ، میزان درآمد عملیاتی شرکت حدود ۱۱ هزار 
و ۶۴۶ میلیارد ریال در سال مالی ۱۳۹۹ بود که از این میزان هزار و ۵۹۶ میلیارد ریال سود عملیاتی شرکت بهنوش 
ایران بود .ســود ناخالص شــرکت بهنوش ایران ۴ هزار و ۳۵ میلیارد ریال و سود خالص شرکت ۹۱۳ میلیارد ریال در 
ســال مالی ۱۳۹۹ گزارش شد. البته سود قبل از کسر مالیات شــرکت بهنوش ایران هزار و ۱۷۳ هزار میلیارد است.

اگرچه فروش محصولات شرکت بهنوش ایران نسبت به میزان فروش پیش‌بینی شده در بودجه سال ۱۳۹۹ حدود ۵۰ 
درصد رشد داشت اما این شرکت افزایش ۱۰۰ درصدی سایر درآمدهای عملیاتی را از طریق فروش ضایعات داشت. 

رشد ۱۵۰ درصدی سود صنایع شیر ایران 
 هفته‌نامه بورس: شاخص عملکردی 
شــرکت صنایع شــیر ایران در یک‌ساله 
۹۹ در مقایســه با سال ۹۸ در حوزه‌های 
سود خالص، شــیرخام دریافتی، صادرات 
مقــداری و ريالی، فــروش و درآمدهای 

عملياتی و ارزش سبد فروش، رشد کرد.
بر پایه این گزارش، شرکت صنایع شیر 
ایران در ســال مالی گذشته در حوزه‌های 
دریافت شیرخام شــاهد رشد ۷ درصدی 
بود.همچنین در حوزه صادرات نیز وضعیت 
فروش محصولات برند پگاه درکشورهای 
دیگر جهش مقداری ۱۰ درصدی را ثبت 

کرد و صادرات ريالی نيز ۴۵ درصد رشد یافت. البته تجمیع عملکردهای توسعه‌ای در حوزه تولید و فروش هم آمارهای 
تازه ای از پیشروی پگاه داشته و مطابق عملکرد تجمیعی سال ۱۳۹۹، رشد فروش و درآمدهای عملياتی به میزان ۵۳ 
درصد بود. رشــد ۴۸ درصدی ارزش سبد فروش كل هر يكلوگرم محصول هم خبر از بهبود رویه‌های فروش در پگاه 
دارد. در مجموع بررسی عملکرد شرکت صنایع شیر ایران )پگاه( در سال گذشته حکایت از رشد ۱۵۰ درصدی در سود 

خالص و رشد شاخص‌های نظارتی در این مجموعه تابعه صندوق بازنشستگی کشوری، دارد.

»دفارا« درمسیریک هزار و۶۰۰ میلیاردی
 هفته‌نامه بورس: در مجمع عمومی فوق العاده داروسازی 
فارابی، افزایش سرمایه یک هزار میلیارد ریالی از محل مطالبات 

نقدی تصویب شد.
بورس علی همایونی، مدیرعامل داروسازی  به گزارش صدای 
فارابی گفت: موضوع افزایش سرمایه، تأمین منابع مالی لازم 
جهت طرح توسعه است. اگرچه سرمایه فعلی شرکت دارو پخش 

۶۰۰ میلیارد ریال است، اما در مجمع این شرکت افزایش سرمایه یک هزار میلیارد 
ریالی، از محل مطالبات سهامداران و آورده نقدی تصویب شد که در مجموع سرمایه 
این شرکت را به یک هزار و ۶۰۰ میلیارد ریال رساند. وی در ارتباط با پیش‌بینی سود 
و زیان پروژه »دفارا« گفت: پیش بینی می شود این پروژه در سال ۱۴۰۱ برابر با ۸۵ 
میلیارد تومان درآمد داشته باشد و سود خالص۱۵ میلیارد تومانی در پایان این سال 
محقق کند. همچنین در سال ۱۴۰۵ برابر با ۸۵ میلیارد تومان درآمد و ۱۴۰ میلیارد 
تومان سود خالص مد نظر قرار دارد. البته زمان مورد نظر برای اجرای این پروژه ، ۲سال 
و۱۰ ماه و نرخ بازدهی آن ۳۷ درصد پیش بینی شده است. براساس این گزارش، 
سرمایه فعلی ۶۰۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریال، تعداد سهام قابل انتشار ۱,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ 
سهم، ارزش اسمی هر سهم۱,۰۰۰ ریال، مبلغ افزایش سرمایه ۱,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ 
ریال و منبع تأمین افزایش سرمایه ۱,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریال از محل مطالبات حال 

شده سهامداران و آورده نقدی مد نظر است.

رشد شاخص‌های عملکردی »چکاوه«
 هفته‌نامه بورس: رشد ۳ برابری سود عملیاتی شرکت، 
یکی از نکات بارز گزارش ۳ ماهه اول سال ۱۴۰۰ است. بر این 
اساس، سود امسال تا پایان خرداد ماه بالغ بر ۴۰،۷۶۵ میلیون 
ریال است در حالی‌که در مدت مشابه سال ۱۳۹۹، ۱۳،۵۰۹ 

میلیون ریال بوده است.
 امیرسامان اسفندیاری، مدیرعامل كاغذسازی كاوه درباره 

آمار فروش ریالی محصولات گفت: فروش کاغذ تســت لاینر و فلوتینگ در مدت این 
گزارش بالغ بر ۵۰۹،۹۹۷ میلیون ریال اســت که در ســه ماهه اول سال گذشته بالغ 
بر ۲۶۸، ۶۶۷ میلیون ریال بود. اسفندیاری افزود : همچنین فروش کاغذ قهوه ای در 
۳ ماهه اول امســال ۱۴۱،۳۴۴ میلیون ریال اســت که در مقایسه با فروش ۶۵،۸۹۲ 
میلیون ریالی پارســال، ۱۸۶ درصد بودجه فصل بهار ۱۴۰۰ را نیز پوشش داده است.
البته با این ترتیب جمع فروش ریالی کاغذسازی کاوه در ۳ ماهه اول سال ۱۴۰۰ بالغ 
بر ۶۵۱،۳۴۱ میلیون ریال اســت که سال گذشته، ۳۳۴،۵۵۹ میلیون ریال در سامانه 
کدال گزارش شده بود.مدیر عامل چکاوه با اشاره به فعالیت‌های موثر کاغذسازی کاوه 
در حوزه‌های اجتماعی، مبارزه با ویروس کرونا، مدیریت ریســک، تحقیق و توســعه 
مبتنی بر تاکیدات شســتا و شفاف ســازی موضوعات مالی، اظهار داشت: بدون شک 
حمایت‌های شستا و هلدینگ ســلولزی تأمین )تاسیکو( در تداوم موفقیت‌های سال 

۱۳۹۹ شرکت نقش پر رنگ و اساسی داشت.

مجمع عمومی عادی ســالیانه شرکت سرمایه‌گذاری گروه 
توســعه ملــی »وبانــک« در روز 24 تیرمــاه ســال 1400 بــا 
حضــور اکثریت ســهامداران به صورت حضــوری و آنلاین 
برگــزار شــد کــه 81 درصــد از ســهامداران در ایــن مجمــع 
مشــارکت داشــتند. طــی ایــن مجمــع بــرای اولیــن بــار در 
تاریخ مجامع شــرکت‌های بازار ســرمایه جدیدترین اقدام 
مسئولیت اجتماعی »وبانک« مبنی بر حضور رابط ناشنوا 
نیز انجام شــد که جامعه نیم میلیون نفری ناشــنوا و کم 
شــنوا نیــز بتوانند از ایــن مجمع به صورت زنده اســتفاده 

کنند. 
به گزارش روابط عمومی گروه توســعه ملی، دراین مجمع 
بیــان شــد که شــرکت ســرمایه‌گذاری گــروه توســعه ملی 
تقویــت نظام‌هــای حاکمیــت شــرکتی، تولیــد حداکثری و 
اســتفاده از ظرفیت‌هــای قانونــی، بهینه ســازی پرتفوی و 
بازارگردانــی موثر ســهام گــروه، اســتفاده از ابزارهای نوین 
مالــی را در کنــار تقویــت ســطح نــوآوری و اقتصــاد دانش 
گزارش‌دهــی  نقدشــوندگی،  قابلیــت  افزایــش  بنیــان، 
هوشــمند و شــفاف، حداکثرســازی ارزش بــرای ذینفعــان 
و همچنیــن تشــکیل کمیتــه ویــژه تولیــد، پشــتیبانی‌ها و 
مانع‌زدایی‌هــا در برنامه‌هــای آتی این شــرکت، در دســتور 

کار دارد. 
طــی ایــن مجمــع کــه بــا حضــور آنلایــن نزدیــک بــه 500 
ســهامدار برگزار شــد، ســود 1000 ریالی به ازای هر ســهم 
»وبانک« توزیع شد. طبق گزارش‌های ارائه شده، در سال 
مالی منتهی به 30 اسفند 99، »وبانک« بیش از 47 هزار 
میلیارد ریال ســود ســاخته اســت ک هنســبت به ســال 
قبل، رشــد 3 برابری داشــت. همچنین ســود تلفیقی این 
شرکت نیز به بیش از 106 هزار میلیارد ریال رسید که این 
میزان ســود هم رشــد 3 برابری را نســبت به ســال 1398 

تجربه کرده است. 
در شرایطی که وضعیت بازار سرمایه در نیمه دوم سال، 
روند مناســبی را طی نکرده بود، جمع کل ســرمایه‌گذاری 
بورســی و غیــر بورســی این شــرکت در پایان ســال1399، 
نسبت به پایان سال 1398 با رشد 31 درصدی به رقمی 
بالــغ بــر 50 هــزار میلیارد ریال رســید. همچنیــن در پایان 
ســال 1399، مجمــوع بهای تمام شــده ســرمایه‌گذاری در 
شرکت‌های فرعی و وابسته بالغ بر 34 هزار میلیارد ریال 
بود. تفاوت بهای تمام شــده و ارزش روز پرتفوی بورســی 
حاکــی از ارزش افــزوده 10 برابــری در پایــان ســال 1399 
است که در راستای استانداردهای حسابداری ایران، این 

درآمد، شناسایی نشده است. 
رخ  حالــی  در  بورســی  پرتفــوی  ارزش  برابــری   10 رشــد 

داده اســت کــه بیشــترین میــزان رشــد ارزش مربــوط بــه 
سرمایه‌گذاری این شرکت در صنایع شیمیایی، محصولات 
غذایی و آشامیدنی، سیمان و ماشین آلات و دستگاه‌های 
برقــی بــوده اســت. در ادامــه ارائــه گــزارش عملکــرد ایــن 
شــرکت مطــرح شــد که شــرکت‌های پتروشــیمی شــازند، 
توســعه صنایع بهشــهر، ایران ترانســفو، ســرمایه‌گذاری و 
توسعه صنایع سیمان، سرمایه‌گذاری توسعه ملی ، گروه 
صنعتــی بــارز، ملی کشــت و صنعــت و دامپــروری پارس، 
ســرمایه‌گذاری شفادارو، سرمایه‌گذاری نیروگاهی ایران و 
ســیمرغ، در مجموع بیشترین ارزش بازار پرتفوی بورسی 
گــروه را بــه خــود اختصــاص داده کــه ارزش روز ایــن 10 
شــرکت بــه رقمی بالغ بر 300 هزار میلیــارد ریال در پایان 

سال 1399 رسیده است. 
گفتنی اســت افزایش قریب به 2 برابری در خالص ارزش 
دارایی‌هــای شــرکت بــه ازای هــر ســهم معــادل 12.555 
ریــال در پایــان ســال 99 نســبت بــه رقــم 6.991 ریــال در 
ســال 1398 بــدون در نظــر گرفتــن ارزش افــزوده پرتفــوی 
غیربورســی، نشــان دهنده عملکرد مناســب این هلدینگ 
چندرشــته ای بــوده اســت. نگاهــی بــر ترکیــب درآمدهای 
عملیاتــی ایــن شــرکت در ســال 1399 حاکــی از آن اســت 
کــه »وبانــک« 33 هزار میلیارد ریال درآمد حاصل از ســود 
سهام، در حدود 7 هزار میلیارد ریال سود ناشی از واگذاری 
سهام شرکت‌ها و بیش از 6 هزار میلیارد ریال سود فروش 
املاک کسب نمود. موضوع مهم دیگری که در این مجمع 
بــه عنــوان برگــی زا گزارش عملکردذ شــرکت از آن صحبت 
شــد، برخی از اطلاعات مالی اصلی و تلفیقی شــرکت بود. 
در بخش اطلاعات اصلی، ارائه شــد که »وبانک« در پایان 

ســال 1399 در مقایســه با ســنوات پیشــین، روندی رو به 
رشــد داشــت. بــه طوری که نرخ بــازده دارایی و نــرخ بازده 
حقوق مالکانه با رشدی چشمگیر نسبت به سال قبل ، به 

ترتیب به 50 و 69.5 درصد رسید. 
طبــق اطلاعــات صورت‌هــای مالــی تلفیقــی »وبانــک«، در 
پایــان ســال 1399 نــرخ بــازده دارایی‌ها بــه 38.6 درصد و 
نــرخ بــازده حقوق مالکانه به 78.4 درصد رســید که روند 
افزایشی نسبت به سال قبل را نشان می دهد. همچنین 
بــا رشــد 47  جمــع دارایی‌هــای شــرکت در ســال 1399 
درصدی نســبت به ســال 1398 به رقمی بالغ بر 94 هزار 
میلیــارد ریال رســید و جمع حقــوق مالکانه نیز با افزایش 
63 درصدی در پایان ســال 1399 نســبت به ســال ماقبل 

خود، بالغ بر 83 هزار میلیارد ریال شد. 

مهمترین اقدامات خانواده بزرگ گروه توسعه ملی 
در سال 1399 

 کســب رکورد ســودآوری از محل فروش محصولات در 
شرکت پتروشیمی شازند. 

 تولیــد انحصــاری گریدهــای پلیمری خاص پزشــکی در 
کشــور جهت تولید ســرنگ‌های انســولین توســط شرکت 

پتروشیمی شازند.
 ثبت رکورد جدید تولید و فروش داخلی و صادراتی در 

شرکت‌های گلتاش و پاکسان. 
 ثبــت و معرفــی 3 محصول جدید بهداشــتی در دوران 

کرونا در شرکت گلتاش.
 تولید روغن ویژه شــیر خشــک با همکاری صنایع شیر 

ایران در شرکت مارگارین.

 ثبــت رکورد‌هــای جدیــد صادراتــی در شــرکت ســیمان 
ساروج بوشهر.

 اســتفاده از فرصت‌های هم‌افزایی در شــرکت ســیمان 
مازندران و شــرکت پتروشــیمی شــازند در زمینه استفاده 

از ضایعات.
 پذیرش نماد شــرکت ســرمایه‌گذاری مدیریت سرمایه 

مدار در بورس اوراق بهادار تهران.
 تولید ابرترانسفورماتور‌های 3 فاز ولتاژ بالا با ظرفیت 

383 مگاولت آمپر برای اولین بار در کشور.
 تولیــد محصــولات آبــی و دیمــی زراعــی در کشــت و 
صنعت و دامپروری پارس فراتر از استاندارد‌های صنعت

 ساماندهی اموال راکد و غیر‌عملیاتی و احیاء دارایی‌های 
با ارزش در شرکت مخمل و ابریشم کاشان.

 احیاء شرکت ایران پوپلین و حرکت به سوی سود‌آوری 
و برگــزاری مجمــع افزایــش ســرمایه ایــن شــرکت پــس از 

سالهای متمادی.
 کســب آرای لازم و حضــور در هیــأت مدیــره کانــون 
نهادهــای ســرمایه‌گذاری و شــرکت ســپرده‌گذاری مرکــزی 
اوراق بهــادار و تســویه وجــوه و همچنیــن شــرکت بــورس 

اوراق بهادار تهران.
صنــدوق  طریــق  از  ســرمایه  بــازار  از  حمایــت   
ســرمایه‌گذاری اختصاصــی بــازار گردانــی، تغییــر ماهیــت 
بــه  گردانــی  بــازار  اختصاصــی  ســرمایه‌گذاری  صنــدوق 
MULTI NAV و انتقــال مدیریــت تخصصــی این صندوق 

به شرکت سرمایه‌گذاری مدیریت سرمایه مدار.
 واگذاری ساختمان بخارست در ازای بدهی سود سهام 

به بانک ملی ایران و کسب سودی ارزنده.

 درخشــش خانــواده گــروه توســعه ملــی در جشــنواره 
جایزه ملی مدیریت مالی ایران.

 کســب رتبه شــرکت اصلی و سایر شرکت‌های گروه در 
رتبه بندی 100 شرکت برتر سازمان مدیریت صنعتی ایران.

دلایل حضور رابط ناشنوا در مجمع »وبانک«
امیر تقی‌خان تجریشی، مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری 
‌گــروه توســعه‌ملی در خصــوص حضــور رابــط ناشــنوا در 
ایــن مجمــع گفــت: انــزوای اجتماعی، تــرک تحصیل، ترک 
محیــط کار و یــا گوشــه گیــری در محیــط کار، همــواره بــه 
عنــوان تهدیــدی بــرای جامعــه ناشــنوا و کم شــنوا از قدیم 
الایــام مطرح بوده اســت. این موضوعــات در حالی وجود 
دارد کــه تعــداد این عزیزان، اندک نیســت و هم اکنون در 
ایران جمعیتی بالغ بر 500 هزار نفر را شــامل می شــوند. 
البتــه کــه حتــی اگر یک نفــر هم در جامعه ای مشــکلاتی 
از ایــن قبیــل داشــته باشــد، نبایــد از حقــوق شــهروندی 
خــود بــی نصیب بماند، بــا این حال ایــن جمعیت نیاز به 
حمایت بیشتری دارند که بتوانند در سطح عادی جامعه 
حضور اجتماعی فعال و نقش آفرینی اقتصادی مثمر ثمر 
داشته باشند. در حال حاضر »وبانک« بیش از 208 هزار 
نفــر ســهامدار دارد کــه در میــان این افراد، کم شــنوایان و 
ناشنوایان نیز حضور دارند. به همین دلیل بر خود واجب 

دانستیم که به حقوق آنها نیز احترام بگذاریم. 
مدیرعامــل »وبانــک« خاطرنشــان کــرد: بــه همیــن منظور 
شــرکت ســرمایه‌گذاری گروه توســعه در راســتای عمل به 
مسئولیت اجتماعی خود، حق بهره مندی همزمان از مجمع 
عمومی سالیانه این شرکت را برای جامعه محترم ناشنوا و 
کم شنوا، به رسمیت شناخت و از رابط ناشنوایان دعوت 
کردیم که به صورت زنده در این مجمع حضور داشته باشد 
تا ترجمه ناشــنوایان به صورت زنده و به صورت آنلاین از 

پلتفرم‌های پخش آنلاین مجمع منتشر شود. 
وی افزود: امیدواریم که این حرکت شــرکت ســرمایه‌گذاری 
گروه توســعه ملی بتواند در بازار ســرمایه ایران تســری پیدا 
کند و سایر شرکت‌ها و نهادهای مالی نیز این حق جمعیت 
ناشــنوا و کم شــنوا را به رسمیت بشناسند. طبعا ادامه این 
مســیر می تواند بــه افزایش میزان مشــارکت اقتصادی این 
افراد و گســترش فرهنگ بازار ســرمایه نیز منجر شــود و در 
بلند مدت، ضریب نفوذ بازار ســرمایه را به عنوان رکن مهم 
اقتصــاد مولد کشــور، افزایش خواهد داد. تجریشــی گفت: 
چنانچه این مسیر توسط سایر شرکت‌ها، ناشران و نهادهای 
مالــی تــداوم پیــدا کند، این افتخــار برای »وبانــک« به یادگار 

می‌ماند که در توسعه این مسیر، منشاء اثر بوده است.

مجمع عمومی سالیانه شرکت سرمایه‌گذاری گروه توسعه ملی با تقسیم سود 1000 ریالی برگزار شد

وبانک« حضور رابط ناشنوا در مجمع »
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 هفته‌نامه بورس: توسعه اکتشافات در معدن و افزایش 
ذخیــره معدنی همچنان مد نظر قــرار دارد، همچنین در 
ســال گذشته ۱۵۰ میلیارد تومان خرید و فروش در حوزه 

فولاد عملیاتی شد. 
محمد حسین دیده‌ور، مدیرعامل 
»بمیلا« در مجمــع عمومی عادی 
بازرگانی  توســعه  شــرکت  سالانه 
آهــن و فولاد میلاد بــا بیان اینکه 
۳۰ درصد از معدن بور را خریداری 
کرده‌ایم، گفت: در ســال ۹۸ اقدام 

به ارائــه گزارش توجیهی افزایش ســرمایه داشــتیم که 
مجوزهای لازم را دریافت و توانســتیم سرمایه بمیلا را در 

سال ۹۹ افزایش دهیم.

رشد دارایی و حقوق صاحبان سهام 
به گــزارش صدای بورس، مدیرعامــل بمیلا ادامه داد: 
در بحث خرید و فروش محصــولات فولادی ۲۸ هزار تن 
محصولات مختلف داشتیم که همگی را به فروش رساندیم 
همچنین دارایی های غیرجاری ۳۲۱ درصد رشد داشته اما 
بدهی های جاری افزایشی بود که بخشی از تعهدات برای 
افزایش سرمایه بوده اســت. البته با این وجود بدهی‌های 
بلند مدت نداشــته و در ازای بدهی‌ها دارایی ایجاد شــده 
اســت. علاوه بر این حقوق صاحبان ســهام نیز رشد قابل 
توجهی داشــته به نحــوی که ۵۵ میلیــارد تومان به ۹۰ 

میلیارد تومان رسید.

روند سودآوری و اجرای حاکمیت شرکتی 
دیده‌ور با تاکید بر اینکه شــرکت توسعه بازرگانی آهن 
و فولاد میلاد در ســال ۹۸ در مقایســه بــا ۹۷ در حوزه 
سود و زیان ۳۷ درصد در درآمدهای عملیاتی رشد داشته 

و ســود ناخالص به فروش در ســال ۹۸ بهبود داشــته ، 
افزود: در بحث ســود خالص نیــز ۴۶۲ میلیارد تومان در 
ســال ۹۸ محقق شده که این میزان در سال ۹۷ در حدود 
۱۶۶ میلیارد تومان بود. بر اســاس این گزارش در مجمع 
بمیلا تقســیم 100 ریال ســود به ازای هر سهم تصویب 
شــد .همچنین افزایش حجم معاملات و سودآوری هر چه 
بیشــتر معاملات در سال آتی و استقرار سیستم‌های نوین 
کنترل های داخلی در شــرکت‌های سرمایه‌پذیر به منظور 
اجرای کامل حاکمیت شــرکتی از برنامه های پیش روی 

بمیلا اعلام شد.

تحقق تولید 0 ا برابری در سه ماه 
رضــا خیرآبــادی، معاونت مالی 
و  بازرگانی آهن  توســعه  شــرکت 
فــولاد میلاد هــم با بیــان اینکه 
افزایش ســرمایه طبق روال سالیان 
قبــل انجــام ‌می‌شــود، گفــت: از 
دلایل تقســیم نشــدن کامل سود 

هم افزایش ســرمایه بود که در زمان مقرر اطلاع رســانی 
می‌شــود البته منابع مختلفی برای افزایش سرمایه در نظر 
گرفته شده است که بنا به مجوز سازمان استفاده و افزایش 
سرمایه اعمال می‌شــود.همچنین مسئله بعدی شرکت در 
مورد ارتقای بازار اســت که برنامــه تکمیلی برای تنظیم 
ســاختار شرکت تدوین شده و شــرکت‌های زیر مجموعه 
هم در حال تقویت هســتند.معاونت مالی شــرکت توسعه 
بازرگانی آهن و فولاد میلاد افزود: در شــرکت نفت میلاد 
پارس با توجه به سهامداری ۱۰۰ درصدی توانستیم که در 
۳ ماهه اول تولید قابل ملاحظه‌ای داشته باشیم که میزان 
آن ۱۰ برابر دوره مشابه و ۳۰ درصد بیشتر از تولیدات کل 

سال ۹۹ بود. 

خیرآبادی با اشاره به اینکه شرکت ارزش آفرینان میلاد 
هم پرتفوی بسیار مناسبی دارد، گفت: سرمایه‌گذاری‌هایی 
در معدن صورت گرفته و اقداماتی برای مکان‌یابی و خرید 
زمین وجود دارد ضمن اینکه بحث اکتشــاف و اســتخراج 
هم در دست اقدام است. از طرف دیگر برای کارخانه اسید 
اوریک هم نقشه کشــی و مهندسی انجام شده و در حال 
خرید تجهیزات اســت. بر این اساس اســید اوریک برای 
اولین بار در ایران تولید می‌شــود . همچنین نفت میلاد و 
ارزش آفرینان از عملکرد خوبی برخوردار بودند که موجب 

شدند سودآوری در بمیلا صعودی باشد.

افزایش سرمایه و گسترش بازار صادراتی 
عامل  مدیــر  ابراهیمی،  بابــک 
شــرکت نفت میلاد پــارس هم با 
مالکیت شــرکت  اینکه  به  اشــاره 
در ســال گذشــته به صورت ۱۰۰ 
درصدی به شــرکت آهــن و فولاد 
میلاد انتقال یافــت، گفت: موضوع 

افزایش ســرمایه در جریان است تنها موضوعی که شرکت 
با آن مواجه اســت گزارش توجیهی است که به حسابرس 
ارائه شــده و پس از تایید آماده اقدام عملی برای این کار 
هستیم. البته منابع خوبی از طرف شرکت هلدینگ آهن و 
فولاد میلاد در اختیار شــرکت قرار گرفته است و بلافاصله 
افزایش ســرمایه صورت می‌گیرد.مدیر عامل شرکت نفت 
میلاد پارس افزود: ۹۹ درصد از تولیدات شرکت صادراتی 
است و بیشتر بازار خارج از کشور است. بر این اساس ماهانه 
چیزی حدود بین ۸ تا ۱۰ هزار تن صادرات انجام می‌شود.

البته بازار هدف صادرات هم جنوب شــرقی آسیاست ولی 
با کشــورهای آفریقایی و آسیای میانه هم مذاکراتی انجام 

شده تا بازار خود را گسترش بدهیم.

رونق آهن و فولاد میلاد تداوم دارد

جهش درآمد عملیاتی و سودآوری »بمیلا«
»کاوه« ۱۴۰۰ ریال سود ساخت

مجمع عمومی عادی سالانه فولاد کاوه جنوب کیش با حضور ۸۲درصد سهامداران برگزار شد.
علی دهاقین، مدیرعامل فولاد کاوه جنوب کیش به ارائه گزارش یک‌ساله هیأت مدیره پرداخت 
و پس از آن گزارش حســابرس و بازرس قانونی ارائــه و مورد تایید مجمع عمومی قرار گرفت. 
همچنین در پایان مجمع، پس از تصویب صورت‌های مالی سال منتهی به ۳۰ اسفندماه ۱۳۹۹، 
سهامداران به تقسیم ۱۴۰۰ریال سود به ازای هر سهم رای دادند که به تصویب مجمع عمومی 
رسید. شرکت فولاد کاوه جنوب کیش در سال ۹۹، موفق به تحقق سود خالص ۳۴۴۲ میلیارد 

تومانی شده بود که نسبت به سال ۹۸، رشد قابل توجه ۲۵۰ درصدی را نشان می‌دهد.

میزبانی فرابورس از »وهامون«
اواســط هفته گذشته تعداد ۴۲۰ میلیون از سهم شــرکت سرمایه‌گذاری‌ هامون صبا برای اولین 
بار پس از پذیرش در بازار اول فرابورس ایران تحت‌عنوان نماد »وهامون« به روش ثبت ســفارش 

عرضه شد.
حداکثر سهام قابل خریداری توسط هر شخص حقیقی و حقوقی حدود ۸۴۰ سهم بود که دامنه 
قیمت در ثبت ســفارش از مبلغ ۱۷۵۰ ریال تــا مبلغ ۱۹۰۲ ریال مد نظر قرار گرفت. همچنین 
متعهدین خرید، صندوق ســرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی صبا گســتر نفت و گاز تأمین و 

صندوق سرمایه‌گذاری توسعه تعاون صبا هریک به میزان ۲۵ درصد از سهام قابل عرضه در روز عرضه اولیه بودند.

احتمال رشد »شبریز« 
ســهم »شبریز« در قالب موج صعودی کوتاه‌مدتی به محدوده مقاومت رسیده و در صورت شکست ۳۶۵۰ تومان، ادامه 

صعود به سمت مقاومت بعد در محدوده ۴۳۰۰ تومان مورد انتظار است.
در ســناریوی معکوس در صورت نفوذ زیر حمایت ۳۲۸۰ تومان، ادامه اصلاح به ســمت حمایت بعد در محدوده ۲۹۰۰ 
تومان محتمل است.قیمت »شتران« نیز در تلاش است مقاومت سنگین ۱۰۰۰ تومان که از همپوشانی سقف‌های قبلی 
قیمت و باند میانی چنگال اندروز صعودی ایجاد شده است را از پیش روی بردارد. بر این اساس ،در صورت موفق شدن 

احتمال رشد قیمت تا باند بالایی چنگال و محدوده ۱۳۵۰ تومان بسیار قوت خواهد گرفت.

هدف قیمتی »وبصادر« و »پارس« 
قیمت سهم »وبصادر« در درون یک کانال نزولی نوسان می کند که اکنون از میانه کانال عبور کرده است.

احتمال رسیدن به سقف کانال بسیار است اما قیمت به دلیل فاصله از کف و نزدیکی به سقف در محدوده مناسبی برای 
خرید وجود ندارد.علاقه مندان به نماد می توانند منتظر اصلاح و یا شکســت ســقف کانال باشند و سپس اقدام به ورود 
کنند. همچنین قیمت ســهم »پارس« بعد از خروج تراکم ۲۴۰ روزه خود یک رالی صعودی را شروع کرده است.انتظار 

می‌رود قیمت به اندازه ارتفاع این تراکم حرکت کند که در این صورت هدف اول محدوده ۱۹۸۰۰ تومان خواهد بود.
 

مقاومت بعدی چند نماد برجسته 
تحلیل تکنیکال ســه نماد بورسی »ســتران«، »تاپیکو« و »شستا« منتشر شد.در نماد »ستران« حمله مجدد قیمت به 
مقاومت ۲۶۰۰، درصورت شکست این محدوده ،RSI بعد از یک سال مجدد بالای هفتاد قرار خواهد گرفت.این موضوع 

راه را برای صعود هموارتر خواهد کرد.
همچنین باتوجه به معاملات و صف خرید اوایل هفته گذشــته این احتمال تشــدید می شــود .از آنجاکه اوایل هفته 
گذشــته سهم »تاپیکو« با خبر ستاره خلیج فارس با رنج مثبت مواجه و به صف خرید نشست، به نظر می‌رسد مقاومت 
محدوده ۱۳۵۰ را باید شکســته شــده بدانیم .همچنین مقاومت مهم بعدی در ۱۷۵۰ تومان قرار دارد.قیمت »شستا« 
هم به تدریج در حال اصلاح از ۱۴۰۰ بوده و بنظر می رســد بازار مهیای خرید در محدوده ۱۲۰۰ می‌شــد که نشــد 
.این روزها ســهم‌ها کمــی مانده به حمایت پرتقاضا می شــوند و به اصطلاح بچه‌های بازار »پایین‌هــای بازار را خوب 
 می‌خرند«. در مورد شســتا مجدد ناحیه مقاومتی ۱۴۰۰ در پیش هســت و درصورت شکســت مجددا ســهم بررسی 

خواهد شد.

 تداوم عرضه‌های جدید »ونفت«
بــورس: ‌اگرچه  هفته‌نامه   
به طور کلی ای‌پــی‌اس »ونفت« 
حدود ۱۶۷ تومان اســت، اما ۵۰ 
تومان ســود به ازای هر سهم بین 
سهامداران تقسیم و مابقی آن هم 
به همراه مانده در افزایش سرمایه 

اعمال شد. 
به گزارش صدای بورس، ســید احمــد روحانی پور، 
مدیرعامل ســرمایه‌گذاری صنعت نفت در حاشیه مجمع 

عمومی سالانه »ونفت« گفت:‌ همچنین افزایش سرمایه 
۲۰۳ درصدی از محل ســود انباشــته در برنامه شرکت 
سرمایه‌گذاری صنعت نفت اســت که مراحل قانونی آن 
در جریان بوده که به وقت مقتضی به اطلاع ســهامداران 
خواهد رســید.روحانی پور ، بهره برداری از پروژه فشرده 
سازی و حمل گاز اتان، ذخیره نفت خام در مخازن فاز ۱ 
نفت قشم و شروع فاز ۲ ساخت مخازن ذخیره سازی ، مایع 
سازی گاز پارس هرمز،پیگیری عرضه سهام شرکت‌های 
تابعــه در بازار ســرمایه ، طراحــی کنتورهای جدیدی 
تحــت عنوان، ایجاد نمایندگی در اســتان‌ها و برندینگ 
جایگاه‌های سوخت و راه‌اندازی مرکز نوآوری انرژی آپادانا 

در دانشگاه امیرکبیررا برخی از اهم برنامه‌های انجام شده 
ونفت با مشــارکت زیر مجموعه‌هایش برشــمرد و بیان 
داشــت : البته تکمیل فاز ۲ پروژه مخازن قشم،پیگیری 
پذیرش و عرضه سهام شرکت سوخت رسانی اوج و کنترل 
گازاکباتــان در فرابورس، گســترش روابط بین المللی با 
شــرکت‌های هواپیمایی و NGOهای اروپایی و آسیایی، 
ایجاد سیستم کنترل، نظارت و پایش جایگاه‌ها از طریق 
استقرار سیســتم مربوطه در دفتر مرکزی دیسپچینگ 
و اخــذ اســتانداردهای لازم جهــت حضور در لیســت 
 تأمیــن کنندگان لوله‌های گاز از جملــه برنامه‌های آتی 

به شمار می‌آیند.

دخانیـــات  شـــرکت  مدیرعامـــل 
ایـــن  ایـــران تصریـــح کـــرد: مـــن 
اطمینـــان را بـــه مـــردم می‌دهـــم، 
کســـی،  گذاشـــت  نخواهیـــم 
چشـــم طمعـــی بـــه ایـــن مجموعـــه 

باشـــد. تولیـــدی داشـــته 
نشست خبری شرکت دخانیات 
گیلان با حضور ســیاوش افضلی 
دخانیــات  شــرکت  مدیرعامــل 
ایران، مهدی زکی پور، سرپرست 
مدیریت مجتمع دخانیات گیلان 

و جمعی از اصحاب رسانه برگزار شد.
مدیرعامل دخانیات ایران در رابطه با وجود شرکت‌های رقیب 
خارجــی در بحــث عرضــه کالا و تولیــد یــادآور شــد: نزدیــک به 
۷۰ درصــد بــازار ۴۰ هــزار میلیارد تومانی دخانیــات ایران، تحت 
نظر دو شرکت خارجی بزرگ قرار دارد که سهم دخانیات ایران 
بــا وجــود عمــده وظایــف حاکمیتــی حــدود ۱۳ الــی ۱۴ درصد از 
مجمــوع آمار این دو شــرکت اســت. افضلی با بیــان اینکه، این 
شــرکت در تمامــی اســتان‌ها بــدون یــک ریــال بودجــه در حال 
فعالیت است، ادامه داد: امروز هزار و دویست نفر به صورت 
مســتقیم و چیزی بیش از هزار نفر به صورت غیرمســتقیم با 
این مجموعه بزرگ در حال فعالیت هستند اما تاکنون، ما حتی 

یک ریال بودجه هم از مجلس تحویل نگرفتیم.
مدیرعامــل دخانیــات ایــران گفــت: باتوجــه بــه تصمیمــات مــا، 
دخانیات در ســال ۱۴۰۰ به شــرکت ســودده و شــرکت بورســی 
تبدیل خواهد شــد. بورســی شدن این شرکت باعث شفافیت 

عملکرد در تمام حوزه‌های آن خواهد شد.

افزایش انگیزه کشت توتون در ایران
وی در رابطــه بــا افزایــش ســطح زیــر کشــت توتــون در ایــران 
گفت: یک مجموعه پیشــنهادات برای کشــاورزان قرار داده‌ایم 
که انگیزه برای کشت توتون را در بین کشاورزان افزایش دهد. 
تصمیم ما این بود که نزدیک به ۴۰ درصد هزینه خرید توتون 
از کشاورز را بالا برده و با افزایش میزان کشت، میزان واردات 
را کاهش دهیم. ما آمادگی این را داریم که به هر میزان سطح 

زیر کشت توتون با کشاورز قرارداد ببندیم.
وی بــا بیــان اینکــه بزرگتریــن مجتمــع دخانیــات خاورمیانــه مــا 
در گیــان اســت، گفــت: امــروز در شــرکت ۳ شــیفت در حال 
فعالیــت اســت. اگــر دولــت و قانون‌گــذار این شــرایط را فراهم 
کننــد، مــا توانایــی افزایــش تولیــد را خواهیــم داشــت. بالاترین 
جــذب در شــرکت دخانیــات را در گیــان داشــتیم و در ســال 

گذشــته ۱۱۰ نفر به صورت کاملا 
بومی از طریق آزمون استخدامی 
جــذب دخانیــات گیــان شــدند 
کــه در ســال جــاری هــم تصمیم 
بــه برگــزاری آزمــون و همچنیــن 
تولیــد  حــوزه  در  نیــرو  جــذب 
خواهیم داشت. وی در خصوص 
آمــار افزایــش تولید گفــت: ما ۹ 
میلیــارد و ۱۰۰ میلیون نخ ســیگار 
در سال ۹۹ تولید کردیم که این 
رقم نســبت به ســال ۹۸ نزدیک 
به ۵۰ درصد افزایش پیداکرد. در سال‌های گذشته این شایعه 
ایجــاد شــده بــود کــه شــرکت رو بــه تعطیلی اســت، امــا امروز 
اعتمــاد بــه نفس ما افزایش پبدا کــرد، چون با همت همکارانم 
در شــرکت دخانیات توانســتیم آمار تولید و فروش را در ســال 
۹۹ تغییــر دهیــم و از رونــد کاهشــی بــه رونــد صعــودی، رشــد 
پیــدا کنیــم. محل شــاخص‌های یــک مجموعه کــه تغییر جهت 
می‌دهند، بســیار مهم اســت. وی در خصوص مشــکلات ایجاد 
شــده از قطعــی بــرق، گفت: با توجه به تصمیمات اخذ شــده، 
نیــروگاه ۶۰۰۰ واتــی اختصاصــی برای مجموعــه دخانیات گیلان 
بایــد احداث شــود. امروز اگر می‌گوییم بایــد تولید ملی صورت 

گیرد باید همه جانبه از آن حمایت کنیم.
افضلــی متذکــر شــد: با قطعی برق، بســیاری از دســتگاه‌ها در 
همیــن مجموعــه گیــان، که یکــی از مجموعه‌های اصلــی ما در 
کشــور اســت خامــوش هســتند و فعالیــت نمی‌کننــد. روزانــه 
چیــزی بالــغ بــر ۱۵ دســتگاه، بیــش از ۴ الی ۵ ســاعت به‌دلیل 
قطعی برق خاموش هستند. تولید کشور با این کار رو به افول 
خواهد رفت. زیرســاخت‌ها که درســت باشــد توانایی در تولید 

بسیار بالاست.

قطعی برق مشکل امروز دخانیات گیلان است
مهــدی زکــی پــور، مدیــر مجموعــه دخانیــات گیــان هــم در این 
نشست خبری گفت: ما نیاز به همکاری بیشتر کشاورزان در 
بحث افزایش ســطح زیر کشــت توتون در اســتان و جلوگیری 

از واردات داریم.
وی ادامــه داد: مجموعــه بایــد بــه پایداری در بحــث تأمین برق 
برســد. یکی از مشــکلات امروز دخانیات گیلان، خاموشــی‌های 
پی‌درپــی و عــدم توجه مســئولان به قطع چرخه تولید اســت. 
علاوه بر پیشنهادات متعدد برای زمان‌بندی خاموشی‌های کمتر 
ایــن مجموعه، ما درصدد احداث نیروگاه اختصاصی تولید برق 

برای این مجموعه هستیم.

شرکت دخانیات ایران

در نشست خبری مدیرعامل شرکت دخانیات در گیلان مطرح شد؛

 شرکت دخانیات ایران از ورشکستگی
به سودآوری رسیده است

www.irtobacco.com
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 شرکت در سال مالی ۹۹ عملکرد مناسبی داشت و توانست 
حاشیه سود ناخالص، عملیاتی و خالص را بهبود بخشد، عوامل 
آن چه بود و روند سودآوری شــرکت به همراه بهبود حاشیه 

سودها در سال جاری و آتی چگونه پیش بینی می شود؟
ســرمایه‌گذاری غدیر در ســال مالی منتهی به 30 آذر 99 تقریباً رشد ۸۰ 
درصدی سود تلفیقی را نسبت به سال مالی پیش از آن داشت که بخشی از این 
موضوع به صادرات مربوط است. سهم قابل‌توجهی از درآمدهای غدیر دلاری و 
مربوط به شرکت‌های تابعه خود از فولادی، معدنی و پتروشیمی بوده که بخشی 
از درآمدهای آنها ارزی است. عامل دوم، بحث عملیاتی بود که درمجموعه اتفاق 
افتاد. یک هلدینگ بالغ به اســم نفت و گاز پارسیان وجود دارد که تقریباً تمام 
شرکت‌های آن به ظرفیت خود رسیده‌اند و تولید و صادرات و فروش آنها تقریباً 
در قالب یک شرکت و هلدینگ بالغ است. اگرچه در برخی از هلدینگ‌های غدیر 
توسعه داشته‌ایم، اما بخشی از این توسعه، افزایش بهره‌وری بوده است. همچنین 
یک هلدینگ رو به توسعه تحت عنوان هلدینگ معدنی و صنعتی غدیر داریم که 
در دو سال آینده بخش قابل توجهی از توسعه غدیر در این حوزه اتفاق خواهد 
افتاد. پروژه‌های مهم و مناسبی در این بخش تعریف ‌شده که برخی در حال اجرا 
و برخی نیز به بهره‌برداری رســیده است. بنابراین روند سودآوری این هلدینگ 
در ســال‌های آتی افزایشی بوده و اثر قابل‌توجهی بر سودآوری غدیر می‌گذارد. 
به عنوان نمونه ، یکی از شرکت‌های بزرگ در هلدینگ معدنی، شرکت آهن و 
فولاد غدیر ایرانیان است که بخشی از زنجیره آن به بهره‌برداری رسیده و بخش 
دیگر آن به زودی به بهره برداری خواهد رســید.یکی از اولویت‌های جدی این 
حوزه، اکتشافات جدید و پروانه‌های بهره‌برداری جدید است. تشکیل و طراحی 
زنجیره‌هــای ارزش در آن صنعت و ورود به حوزه‌های فلزی غیرآهنی هم جزو 

اولویت‌های دیگر این مجموعه به شمار می‌آید.

 در خصوص چشم‌انداز سودآوری »وغدیر« با توجه به عملکرد 
پتروشیمی‌ها و شرایط موجود پالایشی‌ها در سال مالی جاری 

چه نظری دارید؟ 
در حوزه پتروشیمی و پالایشــگاهی باید دقت بیشتری داشته باشیم زیرا 
برخی از عوامل این صنعت در کنترل ما نیستند، به ویژه در صنعت پالایشگاهی 
که قیمت‌گذاری خوراک و محصولات، خارج از کنترل شرکت‌های پالایشگاهی 
است. شرکت‌های پتروشیمی ، مستقیما از دو عامل قیمت‌گذاری محصولات 
در بازارهای جهانی و نرخ خوراک اثر می پذیرند. این دو عامل باعث می‌شود تا 
پیش‌بینی ما از بابت سودآوری حتی اگر بخواهیم با ضریب دقت بالایی انجام 
شود نیز توأم با خطا باشد، اما همچنان چشم‌انداز مثبتی برای مجموعه زنجیره 
پتروپالایشــی ما وجود دارد و در سال‌های آینده نیز این موضوع تکرار خواهد 
شــد. برای اینکه بتوانیم شرایط خود و درآمد در حوزه پتروپالایشی را تثبیت 
کنیم، ناچار به انجام توسعه در صنایع پایین‌دستی حوزه پتروپالایشی هستیم. 
در هلدینگ نفت و گاز پارسیان چند پروژه بزرگ تعریف ‌شده و در حال اجرا 
اســت؛ ازجمله پالایشگاه سیراف که قرار اســت در ادامه آن، زنجیره صنایع 
پایین‌دستی پتروشیمی توسعه یابد. در حوزه پالایشی، پروژه پالایشگاه جاسک 
نیز در اولویت اجرا قرار دارد. یک پروژه بزرگ دیگر، پتروشیمی کیان است که 
مهمترین اولویت‌ در زنجیره پتروشیمی است که اقدامات اساسی برای اجرای 

آن برنامه ریزی شده است.

 برای تداوم روند توسعه سرمایه‌گذاری و تکمیل زنجیره ارزش 
، انجام چه برنامه‌های دیگری مد نظر قرار دارد؟

یکی از مهمتریــن موضوعاتی که در هلدینگ نفت و گاز پارســیان مورد 
نظر است، توسعه صنایع پائین دستی به‌خصوص زنجیره پایین‌دستی متانول 

اســت. با توجه به موازنه بین عرضه و تقاضای متانول، توســعه مشتقات آن 
یکی از مهمترین ضرورت‌هاســت. در خصوص زنجیره پائین دســتی اوره نیز 
برنامه‌ریزی‌هایی انجام شده است. که در این خصوص برای پتروشیمی کرمانشاه 
موضوع پایین‌دســتی اوره )ملامین( را در دســت اجرا داریم. به عنوان جمع 
بندی، تکمیل زنجیره ارزش و متنوع‌سازی سبد محصولات در هلدینگ نفت و 
گاز پارسیان، در اولویت قرار دارد. تا به امروز بخش عمده‌ای از درآمدهای غدیر 
متکی به زنجیره نفت و گاز و پتروشیمی بود. در این زنجیره نیز بخش مهمی 
از درآمدها متکی به اوره بود که به علت همبستگی بالا با برخی از پارامترهای 
اقتصادی، مدیریت ریســک پرتفوی حائز اهمیت است. به این دلایل، متنوع 
سازی سبد سرمایه‌گذاری در زنجیره نفت و گاز و پتروشیمی از یک طرف و از 
طرف دیگر توسعه سرمایه‌گذاری‌ها در سایر زنجیره‌ها ازجمله زنجیره معدنی و 

فلزی و زنجیره خدمات مالی هدف‌گذاری شده است. 

 تحقق این دیدگاه در سایر زیرمجموعه‌های »وغدیر« چگونه 
انجام می‌شود؟ 

در ســایر هلدینگ‌ها نیز کارهای بزرگی انجام دادیم. در هلدینگ سیمان، 
بهره‌وری شرکت‌های سیمانی افزایش پیدا کرده و شرکت‌ها از زیان‌دهی خارج 
و سودآور شده‌اند. در حوزه ســاختمان، شرکت بین‌المللی توسعه ساختمان 
که هلدینگ ساختمان غدیر است و زیان انباشته داشت اما در شرایط کنونی 
به علت فعالیت سودآور، امکان تقســیم سود نیز برایش به وجود آمده است. 
چند پروژه در دســت تکمیل در هلدینگ ســاختمان وجود دارد که ازجمله 

آن می توان به پروژه رویای کیش که به زودی به بهره‌برداری می‌رســد، اشاره 
کرد. پروژه صنعتی‌ســازی یکی دیگر از پروژه‌های مهم مجموعه است. ما در 
هلدینگ ســاختمان قصد راه‌اندازی کارخانه صنعتی ســازی را داریم که این 
مهم به‌زودی به نتیجه خواهد رســید. در هلدینگ برق و انرژی شاهد توسعه 
نیروگاهــی از نوع ســرمایه‌گذاری در انرژی‌های نوین بادی و خورشــیدی و 
افزایش بهره‌وری نیروگاه‌هایی که تحت تملک هلدینگ قرار دارند، هســتیم.

در هلدینگ حمل‌ونقل از طریق هم‌افزایی سعی داریم شبکه پتروشیمی را به 
شبکه حمل‌ونقل ریلی وصل کنیم. شرکت حمل‌ونقل ریلی پارسیان شرکتی 

است که ماموریت دارد این مهم را به سرانجام برساند.

 اگرچه نســبت‌های بدهی و جاری در شــرکت خوب بوده و 
نشان‌دهنده شرایط مطلوب شرکت است اما بدهی‌ها نسبت به 

سال مالی قبل بیشتر شده ، علت آن چه بود؟ 
بدهی‌های مجموعه غدیر متعلق به خودش نیست و در سطح شرکت‌هاست. 
بدهی‌های موجود تلفیقی از فاینانس و تأمین مالی شــرکت‌های تابعه است. 
وجود بدهی در حســاب‌های تلفیقی غدیر اتفاق بدی نیست و خوب بوده که 
بیانگر توسعه است. غدیر توانسته از اهرم مالی برای توسعه استفاده کند. خود 
غدیر بدهی قابل توجهی ندارد اما باید به ســمت اهرم مالی حرکت کنیم زیرا 
توسعه ســرمایه‌گذاری مترادف ایجاد اهرم مالی است. تأمین مالی در شرکت 
از دو طریق تأمین مالی مبتنی بر بدهی و ســرمایه شکل می‌گیرد. از دیدگاه 
مدیران یک شرکت، تأمین مالی از طریق سرمایه به دلیل اینکه مدیر شرکت 

تعهدی در پرداخت ندارد، بهتر اســت، اما از دیدگاه ســهامداران اهرم مالی 
مطلوب‌تر است و جایی که بازدهی ســرمایه‌گذاری از نرخ بدهی بالاتر باشد، 
برای ســرمایه‌گذاران ارزش افزوده ایجاد می‌کند و مدیران غدیر تأمین مالی 
مبتنی بر بدهی را ترجیح می‌دهند. ما سهامدارانی داریم که به سود غدیر نیاز 
دارند اما برای اینکه سرمایه‌گذاری را متوقف نکنیم به سمت اهرم مالی حرکت 
می‌کنیم و این مسئله جزو اولویت‌های اصلی غدیربوده و تکلیف جدی غدیر به 
هلدینگ مالی است تا تأمین مالی مبتنی بر بدهی را برای غدیر و شرکت‌های 
تابعه آن پیگیری کند. بر این اســاس، در سطح هلدینگ معدنی و نفت و گاز 
پتروشیمی، موضوع انتشار اوراق بدهی وجود دارد، در سطح شرکت‌ها همچون 
پالایشــگاه سیراف، پتروشــیمی کیان و آهن و فولاد غدیر ایرانیان نیز برنامه 

ریزی انتشار اوراق بدهی انجام شده است. 

 پروژه آلومینیوم جنوب در چه مرحله‌ای است؟
به دلیل ضرورتی که در خصوص توسعه زنجیره فلزات غیرآهنی مطرح شد، 
راه انــدازی و تکمیل پروژه آلومینیوم جنوب، حائز اهمیت اســت. فاز اول این 
پروژه به مرحله بهره برداری رســیده و تاکنون موفق به دســتیابی به ظرفیت 
تولیدی 170 هزار تن شــده ایم. در چند ماه آینده این ظرفیت به ۳۰۰ هزار 
تن خواهد رسید. اما توسعه آلومینیوم جنوب در این مرحله متوقف نخواهد شد 
و در فاز دوم ظرفیت آن به 400 هزار تن خواهد رســید. آلومینیوم جنوب در 
منطقه اقتصادی پارســیان قرار داشته و با اسکله پارسیان فاصله نزدیکی دارد. 
یک فرصت جدی در این صنعت، توسعه کاربرد آلومینیوم در صنایع همچون 
صنعت خودروسازی ، لوازم‌ خانگی و سایر صنایع است. این صنعت حاشیه سود 
بالایی دارد، بنابراین توسعه در صنعت آلومینیوم‌سازی و سایر فلزات غیرآهنی 
بسیار مهم است و توسعه در آلومینیوم جنوب جزو اولویت‌های مجموعه به شمار 
می‌آید. همچنین محصول این شرکت در بورس کالا پذیرفته و محصولات آن در 
این بورس به فروش می رسد که یک مزیت برای این کارخانه محسوب می شود.

 چشم‌انداز سودآوری پارسان را چطور ارزیابی می‌کنید؟ 
زنجیره پارسان نیز پالایشــگاهی پتروشیمی است، بنابراین اگر چشم‌انداز 
پالایشــگاهی پتروشیمی را مثبت بدانیم پارســان نیز از این قضیه مستثنی 
نخواهــد بود. اما بایــد به دو پارامتر قیمت نفت و نــرخ دلار توجه کنیم زیرا 
به‌صورت مستقیم بر تمام شرکت‌های پتروشیمی و پالایشگاهی و شرکت‌های 
پارسان مؤثر هســتند و قیمت نفت در چندین سال گذشته چرخه دوره ای 
داشــته و در برخی از محصولات پتروشیمی همانند متانول نیز شاهد چرخه 
دوره ای هستیم .در نهایت، با توجه به اینکه انتظار داریم بیماری کرونا در سال 
جاری میلادی تقریباً در دنیا ریشه‌کن شود، رونق اقتصادی شکل می‌گیرد که 
باید به سمت مصرف بالاتر کامودیتی‌ها حرکت کند. بنابراین پیش بینی می 
شــود این موضوع روند تقاضای نفت را افزایش داده و قیمت نفت بالاتر رود. 
اما این ‌یک ســوپاپ تحت عنوان تولید نفت از ســایر فنّاوری‌ها دارد که اگر 
قیمت نفت افزایش پیدا کند، تولید نفت از این تکنولوژی‌ها به‌صرفه‌تر می‌شود. 

بنابراین اینها وارد مدار شده و قیمت را به تعادل می‌رسانند. 

 درشرایط پیش رو ،حوزه کامودیتی چه وضعیتی خواهد داشت؟ 
چشم‌انداز حوزه کامودیتی و‌ شرکت‌هایی که در این حوزه هستند، خصوصاً در 
حوزه نفت و گاز و پتروشیمی، مثبت است اما به‌هرحال با ریسک سرمایه‌گذاری 
در این صنعت مواجه هســتیم و باید به سمت زنجیره‌های ارزش پائین دستی 
حرکت کنیم. از نظر ماهیت صنعت خوبی برای سرمایه‌گذاری است اما حاشیه 
سود این صنعت از صنایع بالادستی به صنایع پایین‌دستی سوق پیدا می‌کند. 

البته در حوزه صنایع معدنی فلزی نیز به همین گونه است.

بزرگترین هلدینگ ایران همچنان تحول می‌آفریند

تداوم صعود سود آوری »‌وغدیر« 
چشم‌انداز مثبتی برای زنجیره پتروپالایشی وجود دارد

 هفته‌نامه بورس: ســرمایه‌گذاری غدیر از جمله 
شرکت‌های بورسی است که بیشتر سهام آن متعلق 
به سازمان تأمین اجتماعی نیروهای مسلح است. این 
شرکت در ســال ۱۳۷۰ با نام شرکت سرمایه‌گذاری 
بانک صادرات تأســیس و در ســال ۱۳۸۷ توسط 
خریداری  مسلح  نیروهای  اجتماعی  تأمین  سازمان 
شد. سرمایه‌گذاری غدیر هم‌اکنون مالکیت بیش از 
۱۳۰ شرکت را در اختیار دارد که در حوزه‌های مختلف 
همچون صنایع پایین‌دســتی نفــت و گاز، صنایع 
پتروشیمی، تولید و انتقال برق، صنایع و معادن، مالی، 
حمل و نقل، سیمان، ســاختمان و فناوری اطلاعات 
با فعالیت‌های  فعالیت می‌کند. برای آشنایی بیشتر 
این شرکت، با امیرعباس حسینی، مدیرعامل شرکت 
سرمایه‌گذاری غدیر بزرگترین هلدینگ چندرشته‌ای 

ایران گفت‌وگویی داشتیم.
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روند عرضه اولیه و افزایش سرمایه آسان شود

 الزام بازنگری در قوانین تأمین مالی 

در سال‏های اخیر شــرکت‏های زیادی توانســته‏اند با تکیه بر ابزارهای 
مختلف در بازار سرمایه، کسب و کارهای خود را تأمین مالی کنند.

 اما همچنان این شرکت‏ها با مشکلات عدیده‏ای در این مسیر دست 
و پنجــه نرم می‏کنند. با توجه به اینکه تأمین مالی در بازار ســرمایه از 
طریق دو شیوۀ کلی تأمین مالی مبتنی بر بدهی و تأمین مالی سرمایه‌ای 
صورت می‏پذیرد، چالش‏های مختلفی وجود دارد که رفع هر کدام از آنها 
می‏توانــد فرآیند تأمین مالی را تســهیل و منجر به افزایش تأمین مالی 
شرکت‏های مختلف در بورس شود. یکی از چالش‏های بسیار مهمی که 
بر ســر راه شرکت‏ها در تأمین مالی از مســیر انتشار اوراق بدهی وجود 

دارد، فرآیند پیچیده و طولانی برای انتشار این اوراق است. 
حل معضل نرخ بهرۀ دســتوری و غیر واقعــی در بازار پول که محرک 
اصلی نرخ تأمین مالی در بازار ســرمایه اســت با این هدف که نرخ تأمین 
مالی از بازار ســرمایه کمتر از بازار پول باشــد، نیز از دیگر مواردی است 
که می‏تواند بر رفع مشــکل تأمین مالی از بازار سرمایه تأثیر بگذارد. الزام 
وجود رکن ضامن در انتشــار اوراق نیز موضوع پرچالشی است که بر سر 

راه تأمین مالی شــرکت‏ها قرار دارد که اخیراً با 
رتبه‏بندی شرکت‏ها و اوراق منتشر شده توسط 
آنها این چالش به میزان زیادی حل شده است. 
البته رتبه‏بنــدی اوراق و حذف رکن ضامن در 
اوراق با رتبۀ اعتباری نیز مشــکلاتی را در زمان 
نکول احتمالی اوراق به وجود خواهد آورد که با 

اندیشــیدن تدابیر و اتخاذ سیاست‏های لازم توسط سازمان بورس و اوراق 
بهادار قابل حل اســت. شفافیت در ارائه اطلاعات مالی در راستای افشای 
صورت‏های مالی حسابرسی شــده نیز از دیگر مواردی است که می‏تواند 
تأمین مالی در بازار ســرمایه و فرآیند آن را تسهیل کند. همچنین ایجاد 
ابزارهای مالی جدید فراخور نیاز و نوع منابع مالی شــرکت‏های متقاضی 
تأمین مالی، می‏تواند نقش ارزنده‏ای در تحقق هدف شرکت‏ها برای تأمین 
وجوه مورد نیاز داشته باشد. در کل توجه به هر کدام از موارد فوق می‏تواند 
سهم بازار سرمایه از تأمین مالی شرکت‏های مختلف را به مراتب بالا برده 

و فرآیند تأمین مالی را برای آنها تسهیل کند.

تأمیـن مالـی از بـازار سـرمایه فرآینـد پیچیـده‌ای 
دارد کـه عالوه بـر زمانبـر بـودن دشـوار و عمدتـا 
 . اسـت  انجـام  قابـل  بـزرگ  توسـط شـرکت‌های 
البتـه زیرسـاخت‌هایی بـرای تأمیـن مالی خـرد نیز 
در بسـتر بـازار سـرمایه ایجـاد شـده اسـت. سـهم 

تأمیـن مالـی بخـش غیـر دولتـی در بـازار سـرمایه نسـبت بـه کل اقتصـاد 
ناچیـز اسـت و بـه پنجـاه هـزار میلیـارد تومـان هـم نمی‌رسـد. در حالی که 
بخـش بانکـی نزدیـک‌ بـه ۱۹۰۰۰ هـزار میلیـارد تومـان تأمین مالـی کرده 
اسـت. ایـن تفـاوت فاحـش لزومـا بـه منزلـه کارایی سیسـتم بانکی نسـبت 
بـه بازارسـرمایه نیسـت . ایـن موضـوع از وضعیت فاجعه‌بـار ترازنامـه بانک‌ها 
در عـدم تـوازن دارایـی‌ با بدهی‌هایشـان مشـهود اسـت.  یعنی تأمیـن مالی 
 از سیسـتم بانکـی سـریع‌تر و سـاده‌تر و از طریـق بـازار سـرمایه دقیق‌تـر 

و طولانی‌تر است.
 هـر روش تأمیـن مالـی در بورس بین سـه ماه تا یک‌سـال زمـان می‌برد 
و موفقیـت در انجـام تأمین مالـی نیز قطعیت ندارد و ممکن اسـت در یکی 
از مراحـل تأمیـن مالـی به در بسـته بخوریـد. همچنین هزینـه تأمین مالی 
در بـازار سـرمایه کـه حسـب مـورد متفـاوت اسـت، در کمتریـن مقـدار باز 
هـم از هزینه بهره تسـهیلات بیشـتر اسـت و خـود دلیل کافی بـرای هجوم 
بـه بانک‌هـا بـرای تأمیـن مالـی اسـت. در ابزارهـای بدهـی امـکان دیرکرد 
در بازپرداخـت اصـل و فرع‌هـا وجـود ندارد و لذا نظم بسـیار اهمیـت دارد.

 ولـی مـا شـاهد تسـهیلات بانکـی هسـتیم کـه بارهـا تمدید می‌شـوند. 
بـرای بهبـود کمی و کیفـی تأمین مالی در بازار سـرمایه دو مسـیر متفاوت 
وجود دارد. مسـیر اول از سـاختارمند شـدن تأمین مالی در سیسـتم بانکی 
می‌گـذرد تا امکان ارائـه وام‌های بی‌کیفیت و تجدیـد تمدیدهای غیراصولی 

که سیسـتم بانکی را تا آسـتانه ورشکسـتکی برده اسـت محدود شـود.
 در ایـن صـورت بسـیاری از سـرمایه‌پذیران چـاره‌ای جـز تأمیـن مالـی 
گرانتر در بازار سـرمایه نخواهند داشـت. مسـیر دوم از کاهش دیوانسـالاری 
در تأمیـن مالـی از طریـق بـازار سـرمایه و ایجـاد ابزارهـا و نهادهـای مالـی 
جدیـد می‌گـذرد. ایجـاد شـرکت‌های رتبه‌بنـدی اعتبـاری کـه نیـاز بـه 
رکـن ضامـن را رفـع می‌کنـد یـا ایجـاد سـکوهای تأمیـن مالـی خـرد یـا 
تابلـوی smeهـا و تنـوع بخشـی در ابزارهـای نوین مالی اسالمی در همین 
راسـتا بوده‌انـد. افزایـش کمی و‌کیفـی نیروی انسـانی در سـازمان بورس از 

مهمتریـن راهکارهـای تسـریع در فرآینـد تأمیـن مالی اسـت. 
همچنیـن بـا برون‌سـپاری بخشـی از وظایـف سـازمان بـورس نظیـر 
بررسـی  و  مـدارک  و‌گزارش‌ها،تکمیـل  کارشناسـی طرح‌هـا  ارزیابی‌هـای 
ارکان را می‌تـوان بـه نهادهایـی مثـل کانون‌هـای نهادهای سـرمایه‌گذاری، 

کارشناسـان رسـمی یـا کارگـزاران واگـذار کـرد.

ضرورت ساختارمند‌شدن
 سیستم بانکی

 یکــی از راه‌های تأمین مالی شــرکت‌ها عرضــه آنها در بورس 
اســت که موانعی نیــز در مقابل آنها وجــود دارد. این موانع که 
در مواردی توسط نهادهای تنظیم‌کننده سازمان بورس گذاشته 
 می‌شــود، برای تســهیل تأمین مالی شــرکت‌ها در بورس باید 

برداشته شود. 
یکی از این موانع افزایش ســرمایه اســت، همچنین ضریب 
ســرمایه ثبتی شرکت‌ها نیز می‌تواند باشد که در حال حاضر در 
بورس و فرابورس پیگیر آن هستند.اگرچه برای فرار مالیاتی نیز 
می‌تواند ســختگیری‌هایی توسط سازمان بورس اعمال شود، اما 
منظور این نیســت شرکت‌هایی که فرار مالیاتی دارند را پذیرش 
کنند چون از اصل بازار که شــفافیت اســت خارج است . البته 
می‌توانند شــرکت‌هایی که تازه از فرار مالیاتی خارج شدند را با 
شرط و شروط‌هایی در بازار پذیرش کنند، این موارد از اصلی‌ترین 

نکاتی است که جزو موانع تأمین مالی است. 
بنابراین ضرورت دارد قوانین تغییر پیدا کند و باید مسیر برای 
شرکت‌هایی که می‌خواهند در بازار درج نماد شوند تسهیل شود 
. برای این کار باید موانع گفته شــده برداشــته شود به خصوص 
ســرمایه ثبتی شرکت‌ها و دو دفتره بودن آنها را با تغییر قوانین، 

رفع کنند. 
به عنوان نمونه برای شرکتی که سرمایه ثبتی‌اش 10 میلیارد 
تومان اســت بازاری ایجاد شود که برای مردم جذاب باشد تا در 
آن سرمایه‌گذاری کنند نه صرفا شرکت‌هایی که حداقل سرمایه 
ثبتی 100میلیارد تومانی دارند، جذب بازار ســرمایه شــوند، یا 
در فرابورس با حداقل 50میلیارد تومان جذب شــوند بلکه باید 
شرکت‌های کوچک نیز وارد شوند و برخی از تأمین مالی‌هایشان 
را از طریق بازار ســرمایه انجام دهند که این موارد و قوانین باید 

اصلاح شود. 
در حال حاضر شرکت‌های بســیاری در صف پذیرش بورس 
و فرابورس هســتند و بسیاری از آنها توســط کارگزاری‌ها این 

کار را انجــام دادنــد کــه در بورس و 
فرابورس پذیره‌نویســی شــوند اما در 
صف مشــکلات و موانــع موجود گیر 
افتادند، راهکار این اســت که نظرات و 
بوروکراسی‌های سازمان بورس، شرکت 
بورس و فرابورس همگی تجمیع شود. 
به‌عنوان مثال نهادی که هر ســه نهاد 

اصلــی آن را قبول دارند، می‌تواند شــرکتی باشــد که کارها را 
انجــام دهد و در نهایت کارهای عرضه آن شــرکت در فرابورس 
انجام شــود. البته شــاهدیم تنظیم‌کننده‌های بازار تمایل دارند 
 در همه موارد به‌صورت مســتقیم نظر بدهنــد و برخی کارها را 

برون‌سپاری نمی‌کنند.
همچنین دیده شــده است نهادهایی مانند بورس و فرابورس 
عرضه‌های خود را براســاس وضعیت بازار می‌ســنجند، در زمان 
رشــد بازار ممکن است چند عرضه در طی یک هفته انجام شود 
و زمانــی که بازار با افت همراه اســت، عرضه اولیه‌ها برداشــته 
می‌شود که سیاست اشتباهی است. بازار باید سمت و سوی خود 
را پیدا کند که نقدشــوندگی اســت و نباید از اصل نقدشوندگی 
و برای عامه مردم و قشــری که می خواهند شرکت‌هایشــان را 
پذیره‌نویســی کنند، تأمین مالی انجام دهند. شرکتی که قصد 
ورود به بازار ســرمایه را دارد اول مصیبت‌هایش است زیرا تا به 
امروز کار خود را انجام می‌داده است و گزارشی منتشر نمی‌کرده 
اســت اما بعد از عرضه شدن باید گزارش منتشر کند و هنگامی 
که شرکتی این ســختی‌ها را قبول می‌کند تنها یک هدف دارد 
آن هــم راه‌اندازی خط تولید و تأمین مالی اســت که در نهایت 
به چرخه اقتصاد کمک شــود. باید اجازه داده شود عرضه اولیه 
شــرکتی که قصد آن را دارد انجام شود و به شرایط بازار نگاهی 
نشود زیرا عرضه اولیه همیشه مشتری خود را داشته و استقبال 

خیلی خوبی نیز از آن می‌شود.

شرکت‌ها برای پیشبرد اهداف خود، به سراغ تأمین مالی می‌روند و طی آن به دنبال جمع‌آوری 
و افزایش منابع مالی یا سرمایه‌گذار هستند. یکی از بازارهایی که شرکت‌ها در آن تأمین مالی 
خود را انجام می‌دهند بازار سرمایه است. این تأمین مالی از دو طریق عرضه اولیه و افزایش سرمایه صورت 
می گیرد. حال باید دید پیشنهاد‌های موجود برای تسهیل تأمین مالی شرکت‌ها در بورس چیست و همچنین 
چه راهکارهایی برای تسریع فرآیند عرضه‌های اولیه وجود دارد که شرکت‌ها از این طریق بتوانند تأمین مالی 

خود را انجام دهند. 

تأمین مالی ســطوح مختلفی دارد؛ از سطوح خیلی 
خرد شــروع می‌شود تا فایننســینگ که پلتفرم آن 
عملیاتی شده است . بعضی از سایت‌ها مانند دونگی 
ایــن موضوع را اجرایی کرده‌انــد و نمونه‌هایی را در 

معرض انتخاب سرمایه‌گذاران گذاشته‌اند که با حدود یک میلیارد می‌شود در 
آن تأمین مالی کرد تا سطوح خیلی بزرگ که دولت بزرگترین متقاضی است. 
بنابراین ابزارهای مختلف برای تأمین مالی در بازار ســرمایه وجود دارد و تنها 
مشــکل این است که پیچیدگی‌هایی در بازار مانند ضامن، وثیقه و غیره است. 
البته به هر میزان بازار ســرمایه به مکانیسم‌های نظارت بازار نزدیک‌تر باشد و 
ابزارهای تشخیص شناسایی ریسک مانند رتبه‌بندی اعتباری بیشتر جا افتاده 
باشــند در بازار، بورس می‌تواند خــود را از پیچیدگی‌های ضامن و وثیقه رها 
کند .همچنین در عین حال تا حدی باید به نرخ بهره نیز اجازه داده شــود که 
براساس مکانیزهای بازار تعین شود و اوراق مختلف براساس سطوح ریسکشان 
بتواننــد نرخ‌های مختلفی را تجربه کنند تا کم کم به مکانیســم‌هایی که در 
بازارهای توســعه یافته است، دسترسی پیدا کرد و شرکت‌ها بتوانند به راحتی 

در بازار با نرخ‌های معقول تأمین مالی کنند. 
بنابرایــن در حال حاضر از نظــر ابزار تأمین مالی دیگــر خلأ وجود ندارد 
یعنی انواع روش‌های انتشــار اوراق در بازار اســت. البته اگر بخواهیم تأمین 
مالــی را مبتنی بر بدهی در نظر بگیریم، اگــر مبتنی بر تأمین مالی از طریق 
انتشــار ســهام در نظر گرفته شود باید کمی در ســازمان به دنبال تغییر در 
پیچیدگی‌های قانون تجارت بود. حال افزایش ســرمایه به‌ویژه از محل آورده 
و مطالبات فرآیندی بســیار زمان‌گیر و ماراتنی نفس‌بر است که باعث می‌شود 
انگیزه ســرمایه‌گذاران برای شــرکت در افزایش سرمایه از بین رود، زیرا بعضا 
چندین ماه طول می‌کشد تا دارایی قفل شده را بتوانند در بازار معامله کنند و 
در چندین ماه نوسانات چند ده درصدی را در بازار شاهد هستیم. هنگامی که 
قانون تجارت نوشــته شد، امکانات ارتباطاتی و اقتصادی کمتر از امروز بود که 

چنین زمان‌های طولانی در نظر گرفته شده است.
شاهد هستیم که شــرکت‌ها برای افزایش سرمایه حسابرس دو ماه مهلت 
حق تقدم می‌دهند و هرکســی قصد شرکت را داشته باشد، هفته آخر شرکت 
می‌کند بنابراین، این زمان‌ها باید بســیار کوتاه‌تر شوند و از طرف دیگر فرآیند 
رسیدن پول به شرکت‌ها تسهیل شود. در بازارهای توسعه یافته دنیا شرکت‌ها 
امکان رقیق کردن مســتقیم سهام را دارند و می‌توانند سهام منتشر و پول از 

بازار جمع‌آوری کنند.
اما مکانیسم حق تقدم باعث می‌شود که منافع افزایش سرمایه تا حد زیادی 
به سهامداران داده شود و شرکت‌ها بخش جزیی از پولی که در جریان افزایش 
سرمایه تبادل می‌شود را به دست آورند .بنابراین در بحث تأمین مالی از طریق 

انتشار اوراق جای کار در بازار خیلی زیاد است.

بــا گذر از دوره رکود بــازار و افزایش حجم 
خرید و فروش های سهام، مجدد عرضه های 
اولیه شــرکت ها جانی تازه بــه خود گرفته 
اســت. اما آنچــه بعضی از شــرکت ها را از 

اقدام به پذیرش و ورود به بورس دلســرد می کند، طولانی بودن این 
فرآیند است. فرآیندی که گاه با انگیزه تأمین مالی شروع می شود اما 
مشخص نیســت که چند ماه یا چند سال دیگر قابل دستیابی است. 
انگیزه ســهامدار عمده که در دوره رونق برانگیخته شــده اما به‌علت 
طولانی شــدن فرآیند، در دوره رکود به سردی می گراید. اما با رفع 
برخی موانع که در ادامه به اختصار به آن اشــاره می‌شــود می‌توان 

فرآیند عرضه را تسریع بخشید. 
»شفاف ســازی قوانین و حذف هرگونه قوانین نانوشــته«؛ علی رغم 
مشخص بودن شاخص های پذیرش در هر بازار، اما قوانین نانوشته که در 
ارزیابی معاونت های پذیرش و نیز کمیته های پذیرش بورس و فرابورس 
مورد کنکاش قرار می گیرد، شرکت ها را سردرگم کرده و رفع این موارد 
درخواستی، پذیرش شــرکت‌ها را زمان بر می سازد. »عدم رفتار دوگانه 
با شــرکت های دولتی و خصوصی«؛ سختگیری چندبرابری در مواجهه 
با شــرکت های خصوصی نسبت به شرکت های دولتی، و الزام به رعایت 
مواردی که یک شــرکت دولتی از آن اســتثنا می شود، مانع دیگری بر 
پذیرش شرکت هاست. »اول پذیرش و عرضه سپس اصلاح«؛ در برخی از 
موضوعات که حساسیت آن کمتر است کمیته پذیرش می تواند، پذیرش 
شــرکت را انجام داده اما در یک بازه مشخص امکان اصلاح صورت های 

مالی و رعایت شروط کمیته پذیرش را از شرکت مطالبه کند. 
»افزایش کارشناســان پذیرش«؛ تعداد کم کارشناس در قبال تعداد 
درخواست بالای پذیرش، صف پذیرش را ایجاد می‌کند. این موضوع در 
کنار الزام ارائه صورت های مالی میان دوره ای و پایان دوره در صورت رد 
شدن از مواعد زمانی فوق موجب تعویق چند ماهه طرح موضوعات در 
کمیته پذیرش شده است. »رفع ترس شرکت ها«؛ همچنان شرکت ها از 
رجوع ممیزهای مالیاتی به ادوار گذشته شرکت ترس دارند. این موضوع 

با هماهنگی با سازمان مالیاتی قابل رفع خواهد بود.

یکــی از راهکارهــای ظاهری برای تســریع 
فرآیند عرضه‌های اولیه این اســت که تعداد 
کارشناســان پذیرش را زیاد کنند و افزایش 
دهنــد تا گزارشــات زودتر آماده شــود و از 
طرف دیگر جلسات هیأت پذیرش را سریع‌تر 

برگزار کنند، البته به‌نظر نمی‌رسد این راهکار مفید واقع شود. زیرا عملا 
کارشناسان پذیرش کاری که مشاور پذیرش انجام داده است را مجدد 
چک می‌کنند و بهتر اســت هنگامی که مشاور پذیرش کار خود را به 
خوبی انجام می‌دهد دیگر کارشناس سازمان سنگ‌اندازی نکند، بنابراین 

با افزایش کارشناسان مشکلی رفع نخواهد شد. 
ضرورت دارد که فرآیند را اندکی متفاوت‌تر کنند، شاید بهترین راهکار 
این باشــد که مانند بورس‌های دنیا نظیر بورس نیویورک هر هفته دو تا 
ســه عرضه اولیه داشته باشــیم، در بورس‌های دنیا به شرایط بازار برای 
عرضه‌های اولیه کاری ندارند و ما نیز نباید در ایران صعود یا نزول بازار را 
ملاک عرضه شدن یا نشدن قرار دهیم. بنابراین لازم است فرآیند عرضه 
اولیه متفاوت وآســان‌تر گرفته شود. اگر شرکتی تمامی شرایط قانونی را 
دارد اما وقتی به هیأت پذیرش می‌رود رد می‌شود، لازم است تابلویی ایجاد 
شود مانند تابلوی بازار پایه تا بسیاری از شرکت‌ها در آن پذیرش شوند و 
بعد از یک تا دو سال خود را نشان ‌دهند. یعنی به جای اینکه شرکت‌ها را 
در ابتدا وارد بازار اول یا دوم بورس یا فرابورس کنیم، بازاری تحت عنوان 
عرضه اولیه فرابورس یا عرضه اولیه بورس راه‌اندازی شود و شرکت‌هایی 
که برای ورود مردد هستند به‌صورت موقت در این بازارها پذیرش شوند، 

اگر طی دو سال شرایط لازم را نداشتند وارد بازار پایه شوند. 
در حال حاضر در ابتدا چند ماه طول می‌کشد تا شرکت با کارشناس 
به تفاهم برســد و پرونده کامل شــود و بعــد از آن روانه هیأت مدیره 
می‌شــود و آنجا نیز ایرادات خاص خود را می‌گیرد خصوصا اگر صنعت 
جدیدی باشــد که دیگر اوضاع پیچیده‌تر خواهد شــد. درنتیجه برای 
تســریع فرآیند عرضه‌های اولیه باید کمی شــرایط را آســان‌تر کرد و 
ســخت‌گیری‌ها کاهش پیدا کند و اگر شرکتی ســودده است و سود 

باکیفیت دارد در بازار پذیرش شود.

‌تعیین نرخ بهره 
براساس مکانیسم‌ بازار

 راهبرد‌هایی برای تسریع 
فرآیند عرضه‌ها 

پایان دادن سنگ اندازی 
وتسهیل شرایط 

مجتبی رستمی نوروزآباد

 مدیر ریسک و مهندسی 
مالی تأمین سرمایۀ امید

محمدیوسف امین‌داور
مدیر سرمایه‌گذاری پردازش 

اطلاعات مالی پارت

 مهدی رادان
 تحلیلگر بازار سرمایه

عرفان هودی
 معاون عملیات کارگزاری 

بورس بیمه ایران

مهدی قلی‌پور
 نایب رئیس هیأت‌ مدیره 

سبدگردان الماس

شفافیت و ایجاد ابزارهای جدید 

موانعی که باید برداشته شود 

تنظیم‌کننده‌های بازار در همه موارد به‌صورت مستقیم نظر می‌دهند و تمایلی به برون‌سپاری ندارند 

مهدی فرازمند
مدیرعامل مشاور 

سرمایه‌گذاری فاینتک

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار
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 معرفی صندوق‌های شــرکت تأمین سرمایه تمدن

تأمین ســرمایۀ تمدن با دریافت مجوزهای لازم، از اواخر 
ســال 1390 به‌طور رســمی فعالیت خــود را آغاز کرد. 
این شــرکت در حــال حاضر، مدیریت شــش صندوق 
ســرمایه‌گذاری متنوع را برعهده دارد. در ادامه مروری بر 

عملکرد آن‌ها نیز خواهیم داشت.

پربازده‌ترین صندوق 
با توجه به فراوانی زیاد ســرمایه‌گذاران ریسک‌گریز، 
ســه صندوق از هشت صندوق این شــرکت در راستای 
جذب این افــراد، در گروه صندوق‌های بــا درآمد ثابت 

مشغول رقابت با دیگر صندوق‌ها هستند. قدیمی‌ترین و 
بزرگ‌ترین صندوق این شــرکت با خالص ارزش دارایی 
بیــش از 429 هزار میلیــارد ریال، صنــدوق گنجینه 
زرین‌شهر اســت که در سال گذشته بازدهی‌ای 20/75 
درصدی داشت صندوق اندوخته توسعه صادرات آرمانی، 
با کسب حدود 21/5 درصد بازدهی در یک‌سال گذشته، 

پربازده‌ترین صندوق با درآمد ثابت این مجموعه بود. 

تجربه افت 
خالص ارزش دارایی‌های صندوق سهامی ثروت‌آفرین 

تمدن در یک‌سال گذشــته افتی 57 درصدی را تجربه 
کرد. ســهم بازار ســهام از پرتفوی این صندوق حدود 
94 درصد اســت کــه در این بین، صندوق بیشــترین 
ســرمایه‌گذاری را در گروه »استخراج کانه‌های فلزی«، 
»فلزات اساســی« و »فرآورده‌های نفتی، کک و سوخت 
هســته‌ای« داشــت. همســو با افت محســوس سطح 
بازدهی صندوق‌های ســهامی در پــی ریزش اخیر بازار 
ســهام و با توجه به تاریخ تهیه گزارش، ســطح بازدهی 
ســالانۀ این صندوق هم همانند بسیاری از صندوق‌های 
مشابه، منفی شــد. صندوق آرمان آتیه درخشان مس، 
دیگر صندوق ســهامی این شرکت و از نوع صندوق‌های 
قابل معامله اســت که 93 درصد از سبد خود را به بازار 
ســهام و در صــدر آن گروه‌های »اســتخراج کانه‌های 
 فلــزی«، »فلزات اساســی« و »محصولات شــیمیایی« 

اختصاص داد. 

روند مثبت بازدهی 
مهرمــاه 1390، صندوق گوهر نفیس تمــدن در گروه 
صندوق‌هــای مختلط آغاز بــه کار کرد. ایــن صندوق با 
اختصاص بیش از 50 درصد از ســبد خود به بازار سهام و 
حــدود 28 درصد به بازار بدهی، پس از ریزش اخیر بورس، 
همچنان بازدهی سالانۀ مثبتی دارد و در افقی بلندمدت نیز 

طی حدود 10 سال فعالیت 
خود، بازدهی مرکبی 1286 

درصدی داشت.

مدیریت ریسک‌گریزان و ریسک‌پذیران

تعادل در ریسک و بازده صندوق‌ها محقق شد 

شفافیت
 اولویت تعیین استراتژی 

ســرمایه‌گذاری  صندوق‌هــای 
هر یــک بــه فراخــور ماهیت 
خــود و اهــداف تعیین شــده 
مختلف  اســتراتژی‌های  ،دارای 
در   . هســتند  ســرمایه‌گذاری 
ثابت،  درآمــد  با  صندوق‌هــای 
هدف مدیر سرمایه‌گذاری بیشتر 
متمرکز بر ایجــاد جریان نقدی 
پایدار و مســتمر در عین ایجاد بازدهی مناســب قرار 
گرفته است . در صندوق‌های مختلط، مدیران صندوق 
به دنبال ایجاد ترکیبی مناســب از دارایی‌های درآمد 
ثابت کم ریســک و دارایی‌های ســهمی با ریسک و 
بازده مناسب هستند تا سرمایه‌گذاران در عین تحمل 
ریســک نسبتا کم به فراخور آن از بازدهی متناسب با 
آن نیز برخوردار شوند. البته درنهایت برای صندوق‌های 
سهمی مجموعه تأمین سرمایه تمدن، هدف مدیران 
سرمایه‌گذاری، ایجاد تناسب میزان ریسک و بازدهی 
هر دو صندوق صدور ابطالی و قابل معامله اســت . بر 
این اساس ، استمرار تناسب مذکور به ویژه با تمرکز بر 
سرمایه‌گذاری‌های سودآور در میان مدت و بلندمدت، 
رکن اصلی استراتژی‌های سرمایه‌گذاری صندوق‌های 
سهمی است و مبنای اصلی انتخاب سهام مورد نظر را 

تشکیل می‌دهد. 

شرایط دریافت سود و کارت رفاهی  
ســهام عدالت جزو لاینفک بازار سهام شده و اطلاع 
از آخرین اخبــار این بخش مورد توجه بســیاری از 
ســهامداران اســت. مرور اهم رویدادهــای هفتگی 

سهام‌عدالت به صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

 علت اصلی اینکه برای تعدادی از حســاب‌ها سود 
واریز شــده و به دلایل مختلف برگشت خورده است، 
داشــتن حساب بلند مدت و یا حساب مسدود، راکد، 
انفرادی و یا حســاب مشترک بوده که در این صورت 

امکان واریز سود وجود نخواهد داشت.
 حدود دو هفته قبل، بانک مرکزی شیوه نامه صدور 
کارت رفاهــی را بــه پنج بانک ملــت، ملی، تجارت، 
صادرات و رفاه کارگران ابلاغ کرده است که طبق آن 
هــر یک از این بانک‌ها باید تا ســقف ۲۰۰هزار فقره 

کارت رفاهی صادر کنند.
  همه اشخاص حقیقی از جمله دارندگان سهام عدالت 
که تاکنون هیچ میزان از سهام خود را نفروخته‌اند و همه 
سرپرستان خانوار که حداقل یکی از یارانه‌های نقدی یا 
معیشــتی را دریافت می‌کنند، می‌توانند تا سقف هفت 

میلیون تومان کارت رفاهی دریافت کنند.

اخبار سهام عدالت

معرفی کتاب

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 شرایط بنیادی 14,15517,600ارفع 
10و نموداری مناسب

 وضعیت بنیادی 13,77017,500تاپیکو
20و تکنیکال مناسب

20وضعیت مناسب بنیادی 12,52015,000شستا 

ت
مد

د ‌
بلن

 افزایش ظرفیت تولید1,799030,000کاوه
25رشد فروش

25وضعیت مناسب بنیادی 136,650180,000شپدیس

1 3سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری اماکو سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 رشد قیمت‌های جهانی10,54013،500فولاد
20و وضعیت سودآوری مناسب

14,84021,000وصندوق
نسبت p/nav مناسب
 شرایط مناسب زیر

 مجموعه‌ها به لحاظ سودآوری
15

17,80022.000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی 

و بهبود وضعیت سود آوری 
پروژه ها و وضعیت ارزی مناسب

15

ت
مد

د ‌
بلن

80,000  59,096حسینا
احتمال کاهش تحریم ها 
و افزایش حجم عملیات 

کانتینری
20

25,72032,000پارسان
نسبت p/nav مناسب

شرایط مناسب زیر مجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

-13,125کاریس
دارا بودن پرتفو متنوع و مناسب 

با ریسک پایین و کمتر بودن 
قیمت نسب به nav صندوق

15

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

سودآوری بالای 400 تومان 23,57035,000شیران
20در سال جاری

مدیریت جدید و برنامه های 31,64075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

چشم انداز سود آوری 350 14,57622,000هرمز
20تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د ‌
بلن

داشتن طرح توسعه، ریالی 39,20056,000شاملا
15بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 27,00043,000دقاضی
15اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز سودآوری شرکت 84,500170,000شبصیر
15و افزایش سرمایه از تجدید 

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن

خوانندگان محترم واقف باشــند ســبد پیشــنهادی ارائه شــده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش ســهام نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10,54013,500فارس
رشد سود آوری زیر مجموعه 
پرتفو )تقسیم سود مناسب 

در مجامع پرتفو(
20

 رشد سودآوری 12,47018,000شستا
15زیر مجموعه پرتفو 

 پتانسیل سودآوری 117,430150,000صندوق دارایکم
15و نسبت P/NAV  مناسب

15بهبود عملیات1,9542,900فاراک

بهبود وضعیت و 2,5903,700خگستر
15چشم انداز مناسب

ت
مد

د ‌
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
10بازدهی مناسب و کم ریسک12,17513,000

 صندوق
 سرمایه گذاری
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفو10,87113,000

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 رشد سود عملیاتی 31,58039,000شاراک
10در سال جاری

  وضعیت بنیادی13,70016,000وبهمن
10و تکنیکی مناسب

نسبت p/e پایین در قیاس 93,667116,000شاوان
10با سایر نمادهای هم گروه

 وضعیت تکنیکی3,7304,800غگل
10 مناسب سهم

ت
مد

د ‌
صندوق سرمایه‌گذاریبلن

 امین آشنا ایرانیان

صندوق 
با درآمد 

ثابت

اولین صندوق 5 ستاره 
خصوصی- میانگین بازدهی 

بالای 29 درصد 
 تقسیم سود ماهانه

60

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری‌ سهم‌آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 افزایش قیمت سیمان7,47011,000سشرق
15و نسبت  P/E آتی مناسب 

 گزارش سه ماهه مناسب 39,12055.000فسپا
15و   P/E آتی زیر 5

 گزارش ‌۳ماهه مناسب و نزدیکی10,54013,000فولاد
15مجمع جهت دریافت سود نقدی

ت
مد

د ‌
بلن

15,73020,000فخوز

گزارش خوب در شرکت‌های 
زیرمجموعه و کاهش ریسک‌های 

تامین مواد اولیه با توجه بهره‌برداری 
 از شرکت‌های زیر مجموعه 

 P/Eآتی زیر 5 

15

15پرتفوی کم‌ریسک و بنیادی8,73812,000مدیر

 تجدید ارزیابی شرکت‌های12,47018,000شستا
15زیر‌مجموعه

25,72039,000پارسان

P/NAVحدود0.55 بدون احتساب 
پرتفوی بورسی و انتظار رشد 

قیمت‌ها در شرکت‌های زیرمجموعه 
مخصوصا شرکت‌های اوره ای 

10

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت بنیادی مناسب 11,88014,500شپنا
15و اصلاح قیمتی

وضعیت مناسب بنیادی7,9909,500وبانک
15 و P/NAV مناسب

20کاهش ریسک پرتفوی16,944تصمیم

ت
مد

ند
بل

 وضعیت مناسب بنیادی39,90047,000سبجنو
15 و افزایش نرخ

وضعیت مناسب بنیادی 2,7113,300وسکاب
15و P/NAV مناسب

 وضعیت مناسب بنیادی11,64216,000زفکا
20 و طرح‌های مناسب توسعه

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

چراغ سبز برای توافق نهایی!
دور جدید مذاکرات برجام در وین پس از کش و قوس دو‌ 
سه ماهه، وارد فاز انفعالی و فرسایشی شده و امیدواری‌ها 
را بــرای توافق نهایی ایران و آمریــکا در دولت روحانی 
از بین برده اســت. باتوجه به حدود یک‌ماه باقی‌مانده از 
ریاست جمهوری حسن روحانی و همچنین سکانداری 
وزارت خارجــه توســط محمدجواد ظریــف - دو ضلع 
مثلث برجام-گمانه‌زنی‌ها بر این است که آمریکا تمایلی 
برای رســیدن به توافق نهایی با ایران در روزهای پایانی 
دولت روحانی ندارد و ترجیح می‌دهد با ابراهیم رئیسی، 
رئیس جمهوری جدید ایران که مورد تایید رهبر و سایر 
قواســت، با اطمینان بیش‌تری مذاکره و توافق کند. این 
گمانه‌زنی زمانی به واقعیت نزدیک‌تر می‌شود که آمریکا 
نخســتین قدم را برداشته و با لغو بخشی از تحریم‌های 
تجاری ایران، دسترسی تهران را برای دارایی‌های بلوکه 
شــده در کره و ژاپن امکان‌پذیر کرده اســت.به گزارش 
رسانه‌های آمریکایی، آنتونی بلینکن، وزیر خارجه آمریکا، 
با انتقال دارایی‌های بلوکه شــده ایران در کره جنوبی و 
ژاپن که در نتیجه اعمال تحریم‌های امریکا ایجاد شــده 
بود، موافقت کرد و دســتور به لغو آن داد. درهمین‌حال، 
بلومبرگ نیز با اعلام خبر دیگری درباره مذاکرات برجام، 
مدعی شــد که آمریکا دور جدید نشست‌های وین را از 
اواخر مردادماه )میانه‌های اگوســت( و با دولت رئیسی 
برگزار خواهــد کرد. حالا با این ســیگنال‌ها و اقدامات 
پیش‌گامانه از ســوی مقامات آمریکایی، به‌نظر می‌رسد 
برخــی از معــادلات سیاســی ایران، منطقــه و جهان 
دستخوش تغییر و تحولات بنیادی شده است. به‌هرروی، 
تمامی این رخدادها و گمانه‌زنی‌ها را باید پس از استقرار 
دولت جدید و اعلام سیاســت‌های تهران در قبال برجام 

boursefouri@بررسی و ازریابی کرد.

چگونه یک معامله‌گر باشیم
برای  محلی  ســرمایه  بازار 
ســعی و خطــا نیســت و 
معامله‌گــر حرفــه‌ای اصلا 
به دنبال ســود بــاد آورده، 
غیره  و  شانســی  معاملات 
بلکه به دنبال سود  نیست، 
مستمر اســت و بازار را به 
تأمین  برای  چشــم محلی 

مالی جهت رسیدن به رویا نمی‎بیند. زمانی که یک 
شخص تصمیم می‌گیرد وارد دنیای معامله‌گری شود، 
از همان ابتدا سعی نمی‌کند بدون دانش، شانس خود 
را امتحان کند و بدون کسب مهارت‌ها و آموزش‌های 

لازم شروع به معامله کند.
کتاب »چگونه یک معامله‌گر باشیم« تألیف علی 
اکبر بهاری و فرهام طهماسبی توسط انتشارات آراد 
کتاب در ۱۶۲ صفحه انتشار یافت. در این کتاب سعی 
شده تا به زبان ساده با سبک جدیدی از راهکار تحت 
عنوان دقیقا چکار کنیم در توضیح مســائل استفاده 
شــود تا خواننده با پراکندگی موارد و سردرگمی در 
انتهای هر فصل و پایان کتاب مواجه نشــود. به طور 
خلاصه در این کتاب به این موارد نظیر یک شخص 
برای شــروع معامله گری در بازار، ابتدا از کجا باید 
شروع کند؟ چه مســیری را طی کند؟ دراین مسیر 
به چه مواردی اهمیت دهد؟ و ... پرداخته شده است.

سواد مالی
 ظرفیت‌های مناسب سرمایه‌گذاری  

صندوق‌ها در اولویت قرار می‌گیرند 
بــا در نظر گرفتن دلایل ورود به ســرمایه‌گذاری کــه مواردی از 
جملــه تورم، افزایش پول، نیاز به بازدهی یــا درآمد ماهانه و نیاز 
به پول برای خرید کالا یا اســتفاده از خدمات، می‌شــود می توان به سرمایه‌گذاری در 

بازارهای موجود پرداخت. بازارهای سنتی سرمایه‌گذاری 
 به پنج دســته نظیر بانــک، طلا، ارز، ملــک و بورس 

تقسیم می‌شوند.
بحران بانک محوری 

در سرمایه‌گذاری پول برای فرد کار می‌کند، یعنی عده‌‌ای 
در کسب‌وکار، برای دیگران کار می‌‌کنند. ایران، که به شدت 
بانک‌محور است، بیشتر به سمت محل سرمایه‌گذاری یا 
سپرده‌‌گذاری می‌‌رود و سعی می‌کند بدون ریسک، صرفاً 
بازدهی بسیار کمی داشــته باشد. این جامعه ‌بانک‌محور 
کمتر سراغ سرمایه‌گذاری و بورس می‌‌رود و شاید نا‌‌آشنایی 

با آن نیز باعث می‌شود از نزدیک شدن به این محل سرمایه‌گذاری پرهیز کند. در حالی که 
بورس، ساز و کار گردش پول در بخش واقعی اقتصاد است. پول افراد در بخش واقعی اقتصاد 

هزینه‌‌ می‌‌شود و به رونق اقتصادی و ایجاد اشتغال کمک می‌کند. 
بورس، بازاری حرفه‌‌ای و تخصصی اســت که در دسته ســواد مالی حرفه‌‌ای جای 

می‌گیرد. البته مسئله مهمی که افراد باید بدانند، این است که سرمایه‌گذاری در بورس 
صد‌‌درصد امن نیســت. استقبال بی‌‌نظیر چند ماه اخیر نباید مردم را به اشتباه بیندازد 
که بورس همیشه مثبت اســت. این بازار، تضمین‌شده‌ نیست که سود علی‌‌الحساب و 
ثابت داشته باشد. پس کسی که وارد بورس می‌‌شود، باید خود را به دانش‌‌ مالی مجهز 
کند. با این وجود، برای کسانی که فرصت یا اطلاعات کافی و لازم برای ورود به بورس 
ندارند، این امکان فراهم اســت که با صندوق‌های ســرمایه‌گذاری کار کنند یا سرمایۀ 

خود را به کارشناسان صندوق‌ها بسپارند.
گزینه ای مناسب برای اعتماد 

از طرف دیگر، بورس مفهومی چندبعدی داشته که 
ســعی کرده زیست‌‌بوم درســت کند و این طور نیست 
که فقط به اطلاعات شــرکت متکی باشــد. با ورود هر 
شرکتی به بورس، میلیون‌‌ها چشم بر آن نظارت می‌کند. 
ایــن اتفاق، زیســت‌‌بومی به نام »نظــام خودکنترلی« 
یــا »خودانتظام« ایجاد کرده؛ یعنی لازم نیســت نهاد 
مستقلی در جای دیگر بر آن‌‌ها نظارت کند. تفاوت بانک 
مرکزی و ســازمان بورس نیز همین نهاد ناظر است که 
نهادی خودانتظام است. از آن‌جا که زیست‌‌بوم بورس کنترلگر است، به سادگی می‌‌‌‌توان 
به آن اعتماد کرد.اگر شمول مالی افزایش پیدا کند، یعنی بورس خود را در معرض آگاهی 
عمومی بگذارد، حمایت از سرمایه‌گذار مشخص شود، دولت حمایت‌ کند و مردم نیز سواد 

مالی داشته باشند، به سرمایه‌گذاری در صندوق‌‌ها رو می‌آورند.

احمد کوچکی
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7/461345/57-1392/02/1848192762,3724/8گوهر نفیس تمدنمختلط

1390/07/181450342429,8941/6520/75194/65گنجینه زرین شهربا درآمد ثابت 

32/634205/91 -1391/06/15894169,3517/31ثروت‌آفرین تمدنسهامی

قابل معامله با 
1393/12/1215345015,9222/0220/4110پاداش سهامداری توسعه یکمدرآمد ثابت

1394/11/28133947166,1951/6921/49109/85اندوخته توسعه صادرات آرمانیبا درآمد ثابت

قابل معامله 
21/981775/34 -1395/02/28931063,03712/2آرمان آتیه درخشان مسسهامی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه تمدن

امیر‌هامونی
آکادمی هوش مالی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 بهبود وضعیت عملیاتی 9,29014,000شتران
20و چشم‌انداز مناسب

12,39017,200فملی
 وضعیت بنیادی خوب  
 و چشم انداز مناسب 
صنعت مس و شرکت

25

4,6616,000ونوین
وضعیت بنیادی مناسب
عدم رشد نسبت به 

همگروهی‌ها و حجم عملیات
20

ت
مد

ند
بل

12,87015,000وغدیر

نسبت پایین قیمت به خالص 
ارزش دارایی‌ها، وضعیت 
مناسب  زیرمجموعه‌ها و 

عرضه آنها

20

صندوق 
سرمایه‌گذاری 

مشترک افق
15بازده مناسب و ریسک پایین-

2 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش
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