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و ایران ایر تور بخواهید

تحقق سودآوری پایدار »ونفت«
صنعت  ســرمایه گذاری  شرکت 
نفت یک هلدینــگ در صنعت 
نفت اســت که فعالیــت اصلی 
شرکت ها،  در  سرمایه گذاری  آن 
مجتمع هــا و طرح های تولیدی، 
صنعتی و.. اســت. با سیداحمد 
روحانی پــور، مدیرعامــل ایــن 
شــرکت درخصوص حال و روز 
این روزهای سرمایه گذاری نفت 
و پروژه های شرکت به گفت وگو 

صفحه 14نشستیم .

دیـدگـاه

بی تفاوتی بانک مرکزی
وقتی قیمــت دلار افزایش پیدا 
می کنــد، قطعــا بایــد متولی 
برای  حرفی  دلار  قیمت گذاری 
در  ولی  باشــد  داشــته  گفتن 
حــال حاضر به نظر می رســد 

به این دلیل که دولت ســیزدهم هنوز روی کار 
نیامده و دولــت دوازدهم نیز نســبت به چنین 
مســائلی بی تفاوت است و از ســویی بی توجهی 
بانک مرکزی نســبت به افزایش نرخ دلار، همه 
و همــه بر افزایش قیمــت دلار در روزهای اخیر 
تاثیر داشته اســت. به نظر می رسد تغییر رئیس 
بانک مرکزی باعث شده است که این نهاد وظیفه 
 خــود را در خصوص کنتــرل و مدیریت نرخ ارز 

رها کند.
صفحه 5

آلبرت بغزیان

گفتوگو

توسعه دهندگان بازار را دریابیم
شــرکت های  اساســنامه  بنابر 
مشاور سرمایه گذاری، مهمترین 
کارکرد این دســته از نهادهای 
مالــی را می توان تعمیق تحلیل 
صحیح  تصمیم گیــری  قــوه  و 

نســبت به خرید و فروش اوراق بهادار دانســت. 
این شــرکت ها در کنار ارائه تحلیــل می توانند 
به ارزیابی و ارزشــگذاری ســهام پرداخته و در 
راه انــدازی انواع نهادهــای مالی بازار ســرمایه 
مشــاوره دهند.  با وجود نقش مهم شرکت های 
مشاور ســرمایه  گذاری در حوزه تحلیل، تاکنون 
مدل حرفه ای برای ارائه این خدمات شرکت های 
فوق ارائه نشده است. درباره نقش این شرکت ها 
در توســعه بازار با مهدی فرازمنــد، مدیرعامل 
شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک گفت وگویی 

صفحه 9انجام دادیم.
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بورس اخبار
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بــازار هفته گذشــته با سبزپوشــی و 
تقاضای زیاد همراه بود. ارزش معاملات 
بالای 10 هزار میلیارد تومان، جریان نقدینگی در بازار، امید 
تازه سرمایه گذاران به روند صعودی و برنامه های پیشنهادی 
دولت برای بازار سرمایه و افزایش نرخ ارز از نکات مهم هفته 
بــازار بود. بازار با عبــور از مقاومت یک میلیون و 540 هزار 
واحدی و همینطور رشد ســهم های جامانده بازار، پرتقاضا 
به کار خود پایان داد. صندوق های دارایکم و پالایش پس از 
ماه ها درجا زدن توانستند روند نزولی خود را بشکنند و رشد 

قابل توجهی داشته باشند.

آغاز سبز
در آخرین روز مرداد ماه شــاخص کل با رشــد 15 هزار 
واحدی و گذشتن از کانال یک میلیون و 500 هزار واحدی 
به کار خود پایان داد. یکی از علت های اصلی این روند، رشد 
قیمت ارز و ســیگنال های مثبت از سوی دولت در خصوص 
برنامه های بلندمدت و کوتاه مدت در مورد بازار سرمایه است. 
خبر پرحاشیه برکناری مدیرعامل سابق شستا باعث شد که 
نماد شســتا در ابتدا پرعرضه معامله شــود. به نظر مقاومت 
رضوانی فر در پرداخت نقدینگی شســتا به ســهامدار عمده 

دلیل این برکناری بود.
 چند روز پس از برکناری، ســهام تپکو خارج از بورس از 
ســوی سازمان تامین اجتماعی به شستا فروخته شد و پول 
آن قبل از انتقال و خارج از مکانیسم بورس دریافت شد. هر 
چند ســازمان بورس نامه ای در این خصوص ارسال کرد، اما 
چالش همچنان پابرجاســت و حقوق سهامداران حقیقی و 

حق الناس تضییع شده است. 
بازارهای جهانی در اواخر هفته گذشــته با ریزش همراه 
بودنــد، هر چنــد بخش عمده ای را در طــول هفته جبران 
کردنــد. البته این موضوع بــر صنایــع کامودیتی محور و 
معاملاتشان تاثیر گذاشت و اکثر فولادی ها پرعرضه معامله 
شدند. قیمت سنگ آهن و فولاد در چین ریزشی است و به 
نظر این موضوع می تواند به ســایر مناطق نیز کشیده شود. 
صنایع بانکی و خودرویی که در رشــد بازار جا مانده بودند، 
بیشــتر مورد توجه بازار قرار گرفتنــد.  نمادهای »نوری«، 
»شــتران« و »شپدیس« بیشــترین تاثیر مثبت بر شاخص 
داشتند. شاخص هم وزن رشــد چشمگیر 7707 واحدی را 
ثبت کرد و سهام های کوچک بازار مورد توجه قرار گرفتند و 

با تقاضا همراه شدند. 52 درصد از کل معاملات را معاملات 
خرد به خود اختصاص دادند که ارزش آن 11054 میلیارد 
تومان بود. بیشترین ارزش معاملات را نمادهای »پالایش«، 

»سپید« و »دارایکم« داشتند. 

توجه به سهم های کوچک
وضعیت بازار اول شهریور ماه، پرعرضه بود و شاخص کل 
با رشــد اندک 337 واحدی همراه شد ولی شاخص هم وزن 
رشــد 4100 واحدی را ثبت کرد. با توجه به رشــد قیمت 
دلار و افزایش انتظارات تورمی، رشد و ورود جریان نقدینگی 
 به بازار را شــاهد هســتیم. بازار به ســمت سهام کوچک با

 P/E های پایین رفته و برخی نمادها در مقابل رشد شاخص 
رشــدی نکرده اند. نمادهای »خبهمن«، »خساپا« و »دی« 
بیشــترین حجم معاملات را داشــتند. نمادهای »فارس« و 
»میدکو« بیشترین تاثیر منفی را در شاخص کل گذاشتند. 
گروه شــیمیایی با حدود 15 درصد ارزش کل معاملات در 
صدر گروه ها قرار گرفــت و پس از آن گروه خودرو و فلزات 
قرار گرفتند. ارزش معاملات خــرد 10673 میلیارد تومان 
بوده است و شاهد ورود 56 میلیارد تومان نقدینگی حقیقی 
به نمادهایی با ارزش بازار کمتر از 40 هزار میلیارد تومان و 
خــروج 166 میلیارد تومان از نمادهای با ارزش بیش از 40 

هزار میلیارد تومان بودیم. 

محرک های رشد شاخص
بازار روز سه شــنبه با تقاضای پرقدرت خریداران همراه 
شــد که توانســت مقاومت یک میلیون و 540 هزار واحد 
را بشــکند و رشــد بیش از 27 هزار واحــدی را ثبت کند. 
شــاخص هم وزن نیز رشد 2.52 درصدی داشت و به سطح 

450 هزار واحد رســید. ارزش معاملات خرد 9596 میلیارد 
تومــان و ورود نقدینگی حقیقی 274 میلیــارد تومان بود. 
بازار روز سه شــنبه با افت و خیز همراه بــود. در میانه بازار 
پرعرضه شــد ولی سپس با رشد نرخ دلار و انتظارات تورمی 
سرمایه گذاران دوباره مورد تقاضا قرار گرفت. جریان پول در 
بازار و نرخ صعودی ارز به عنوان محرک های رشــد شاخص 
هستند. نمادهای گروه بانکی و خودرویی باز هم مورد توجه 
سرمایه گذاران بودند. بیشترین ارزش معاملات در نمادهای 
»پالایش«، »دارایکم« و »وبملت« بود. قیمت نفت دوباره به 
70 دلار بازگشت و بازار کامودیتی ها پس از چند روز افت با 
افزایش همراه شــدند. در آخرین روز هفته بازار متعادل کار 
خود را آغاز کرد. شاخص کل و سهام شاخص ساز با گذشتن 

از مقاومت ها متعادل بودند. 
شاخص کل با رشــد 6600 واحدی و شاخص هم وزن با 
رشــد چشمگیر 5079 واحدی نشان از ادامه دار بودن توجه 
ســرمایه گذاران به نمادهای جامانده و کوچک بازار می دهد. 
خبر ثبت افزایش ســرمایه »شــبندر« باعث شد که سهام 
پالایشی که منفی معامله می شدند با تقاضا همراه و متعادل 
و رو به بالا معامله شوند. بانک ملت به عنوان لیدر گروه بانکی 
با تقاضا همراه شد و نزدیک مثبت کامل پیش رفت. در کل 
بازار پرتقاضا و ســبز به کار خود پایان داد. مبلغ 83 میلیارد 
تومان نقدینگی حقیقی وارد بازار شد. ارزش معاملات خرد 
11934 میلیــارد تومان بود. بیشــترین حجم معاملات را 

نمادهای »خساپا«، »خودرو« و »وبملت« داشتند. 

پایان خوش
بازگشــایی »تاپیکو« پس از مجمع و لغو محدودیت های 
صادراتی فولادی هــا از اخبار مهم بازار چهارشــنبه بود. از 
اتفاقات مهم هفته اعلام فرصت لغو سفارش سهام عدالت و 
رســیدن نرخ تورم سالانه مردادماه به 45.2 درصد و معامله 

»شجم« در بازار دوم فرابورس بود.
بــا وجود رونق، بــازار بدون عرضه اولیه بود و براســاس 
شنیده ها »سابیک« و »شکام« گزینه های نزدیک به عرضه 
اولیه هستند. در سوی دیگر، گزارش ماهانه پتروشیمی جم 
به لحاظ مقداری و ریالی ضعیف بود، اما خراســان توانست 
اوره 330 دلاری بفروشــد. بازار هفته جاری چشــم به راه 
گزارش های ماهانه است و قطعی برق می تواند تاثیر شگرف و 

غیرمنتظره ای بر تولیدات شرکت ها داشته باشد.

یادداشت
ندا کریمی

کارشناس بازار سرمایه

دیـــدگـاه

برنامه ها در بوته نقد
در شرایط عادی در یک کشور یا جامعه تفکر اقتصادی حاکم بر تصمیمات کل وزارتخانه ها مهم 
اســت نه فقط یک وزیر. به عبارت دیگر تمامی وزارتخانه ها در کشورهای دیگر در جهت بهبود 
رفاه و معیشــت مردم تلاش می کنند. به همین دلیل معمولا دو گروه از وزرا بر روند شاخص های اقتصادی تأثیرگذار 
هستند؛ بخش سیاست گذاری اقتصادی شامل وزارتخانه هایی که مستقیم یا غیرمستقیم موجب رونق تولید می شوند. 
این وزارتخانه ها عبارتند از: جهاد کشــاورزی، صمت، نفت، کار، تعاون و رفاه، نیرو، راه و ســاختمان، حتی بهداشت و 
آموزش. در بخش سیاســت گذاری معمولا دو نوع سیاست برای مدیریت اقتصاد کشورها وجود دارد: سیاست مالی و 
سیاست پولی. دولت ها از طریق این دوسیاست تلاش می کنند شاخص های اقتصادی و اجتماعی کشور را در مسیر 
اهداف برنامه های توســعه ارتقاء دهند. سیاســت های مالی از طریق وزارت اقتصاد و دارائی و سازمان برنامه برنامه و 
بودجه؛ و سیاســت پولی از طریق بانک مرکزی و شورای پول و اعتبار صورت می پذیرد. در شرایط عادی در کشورها، 
سیاســت گذاران مالی و پولی فعال هســتند و وزارتخانه های عملیاتی منفعل. یعنی سیاســت گذاران پولی و مالی با 
 سیاســت های مناسب زمینه پیشرفت و رفاه را از طریق وزارتخانه های علمیاتی فراهم می کنند. اما در ایران به دلیل 
بی تدبیری های گذشــته تا کنون، تولید در بخش عملیاتی با موانع جدی مواجه است. به عبارت دیگر کمبود یا نبود 
تولید یا وارداتی که جبران کمبود داخلی را انجام دهد باعث شــده تا بخش عملیاتی فعال باشــد و بخش سیاستگذار 
منفعل. به عبارت دیگر، در ایران به جای اینکه بخش سیاست گذار که وزیر اقتصاد و بانک مرکزی است یا سیاست های 
پولی و مالی فعال باشــند و بخش های تولیدی دنبال رو آن سیاســت ها برای افزایش تولید باشند )زیرا تولید در کشور 
با موانع بسیار شدید داخلی و خارجی مواجه است( معمولا بخش عملیاتی فعال و سیاست مالی و پولی منفعل است. 
یعنی به این دلیل که تولید دچار مشــکل می شــود، سیاست گذاران ناچار هستند برای مدیریت تبعات منفی ناشی از 
کاهش تولید که تورم و رکود، کاهش سرمایه گذاری و رشد اقتصادی، افزایش بیکاری، افزایش فقر و افزایش نابرابری 

است منفعلانه سیاست گذاری کنند. در واقع در تمام دو سه دهه اخیر وضعیت در ایران همین گونه بوده است. 
باتوجه به این مقدمه متوجه خواهیم شد که برخلاف تصور، تیم اقتصادی دولت فقط وزیر اقتصاد و رؤسای برنامه 
و بودجه و بانک مرکزی نیســت که بخواهیم برنامه های آن ها را تجزیه و تحلیل کنیم، بلکه توانمندی وزرای ســایر 
وزارتخانه های عملیاتی و برنامه هایشان نیز باید مورد بررسی و تجزیه و تحلیل دقیق قرار گیرد اما اگر بخواهیم همان 
افراد محدود تیم اقتصادی را مورد ارزیابی قرار دهیم، باید بگوئیم که انتخاب یک مهندس )معاون اول رئیس جمهور( 
که تخصص مهندسی دارد به عنوان رهبر تیم اقتصادی دولت و نیز مهندسی دیگر برای مسئولیت بسیار مهم برنامه و 
بودجه یک کج سلیقگی است که می تواند این شبهه را ایجاد کند که برخلاف شعارهای ارائه شده، مشکلات اقتصادی 

و معیشتی جامعه در اولویت دولت جدید نبوده است. 
بنابراین، مجموعۀ تصمیمات و انتخاب های مرتبط با تیم اقتصادی دولت نوید بهبود شــرایط یا کاهش مشکلات را 
نمی دهد. در واقع وزرای پیشنهادی فقط فهرستی از آرمان ها و آرزوها را ارائه کردند که می توان گفت 80 تا90 درصد 
آن مشــترک اســت با برنامه هایی که وزرای قبلی برای اخذ رأی اعتماد به مجالس پیشین ارائه کردند. ضمن اینکه با 
اهداف بسیاری از اسناد بالادستی مثل برنامه های پنج ساله مشترک است و حرف چندان جدیدی ندارند. بنابراین برای 
بررسی این برنامه ها، لازم است رسانه ها و نمایندگان مجلس از وزرا پرس و جو کنند که با وجود این اهداف و برنامه ها 
در افراد و اسناد پیشین دلیل ناکامی در نیل به آنها چه بوده و برای رفع عواملی که در گذشته مانع از موفقیت شده 
است، چه برنامه ای دارند وگرنه تکرار مشتی آرزوهای زیبا کمکی به پیشرفت کشور نخواهد کرد. همچنین با توجه به 
وابستگی شدید اقتصاد و معیشت جامعه به فروش نفت و تأمین نیازهای بخش تولید و مصرف از خارج، چه برنامه ای 
برای رفع تحریم ها دارند و اگر موفق به رفع تحریم ها نشــوند و یا به آن اعتقادی نداشــته باشــند، چگونه می خواهند 
نیازهای ارزی بخش تولید و مصرف کشــور را تأمین کنند؟ در واقع، منشــای اصلی و اساسی فعلی اقتصاد کشور به 
تشدید تحریم ها و تداوم طولانی آن است که بدون رفع آنها بعید است هیچ یک از برنامه های ارائه شده توسط وزرای 
پیشنهادی قابل اجرا باشند. با این وصف، چگونگی رفع تحریم ها یا چگونگی حل مشکلات در صورتی که مشکل حاد 
تحریم ها رفع نشود، در اغلب قریب به اتفاق برنامۀ وزرای پیشنهادی غایب است و همین بی اعتنایی به مسئله ای چنین 

تأثیرگذار موجب بدبینی نسبت به موفقیت دولت جدید در حل مشکلات اقتصادی و اجتماعی جامعه خواهد شد.

هفتـه  
صعـود

تغییر جهت نقدینگی با تغییر حجم مبنا
از سه شــنبه دوم شهریور ماه مطابق با اطلاعیه فرابورس ســهام موجود در بازار پایه دچار 
تغییــرات در حجم مبنا شــدند به این صــورت که حجم مبنا این شــرکت ها به نیم درصد 
ســرمایه شــرکت تقلیل پیدا کرد، البته نکته موجود در این ابلاغیه این است که کف های 
قبلی حجم مبنا همچنان پابرجاست یعنی سهام موجود در بازار زرد حداقل یک میلیارد تومان، بازار نارنجی 500 

میلیــون تومان و بازار قرمز 250 میلیون تومان خواهد بود.
 این نکته باعث شده است که بخش اعظمی از سهام این شرکت ها همچنان دچار تغییر نشوند اما بخشی از بازار دچار تغییر و 
تحولات شدند که این موضوع از دو جهت قابل بررسی است؛ مورد اول اینکه حدود سه ماه است بازار سرمایه به تعادل رسیده 
و در حال رشد است اما هنوز بیش از 30 سهم در صف فروش قفل هستند که بسیاری از این سهم ها جزء بازار پایه هستند 
و این کاهش حجم مبنا کمک می کند که این سهام زودتر به تعادل برسند و روند رو به رشد خود را شروع کنند. مورد دوم 
نیز این است که بیش از 180 سهم در بازار پایه فرابورس وجود دارد که حدود 30 درصد بازار سرمایه را از نظر تعداد تشکیل 
می دهد یعنی بسیاری از سرمایه گذاران درگیر سهام این نوع شرکت ها هستند و تغییر حجم مبنا کمک می کند که توجهات 
بیشتری به این سهام جلب شود. از همان ابتدا خرداد ماه که شاخص کل بیش از 45 درصد رشد کرده همچنان سهام موجود 
در بازار پایه و ســهام کوچک و متوســط رشد خاصی نداشته و اگر قیمت دلار در این قیمت ها تثبیت شود یا حتی کاهش 
پیدا کند، نقدینگی موجود در بازار و در صنایع بزرگ می تواند به سمت بازار پایه حرکت کند و سهام موجود در این بازارها 
که اصطلاحا به آنها بازیگر محور گفته می شود، حرکت بدهد. بنابراین از این جهت می تواند تغییر به سزایی در تغییر جهت 
نقدینگی داشته باشد. البته نکته ای که سرمایه گذاران نباید فراموش کنند، این است که بسیاری از سهامی که در این بازار 
هستند، از ابهامات فراوانی برخوردارند و صورت های مالی منظمی نیز ندارند، بنابراین بهتر است قبل از سرمایه گذاری در این 

سهام پرریسک تر، صورت های مالی آنها را در کدال بررسی کنند و با تحلیل همه جانبه وارد این سهام شوند.

مرتضی افقه
 اقتصاددان

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

قمی نادی  لی  و دکتر   قای  آ جناب 
رزش خط ا ری  یه گذا ما رسر و مشا شرکت  ه  مدیر هیأت  ئیس  ر

با اندوه فراوان، این ماتم جانگداز را به شما و خانواده محترمتان صمیمانه تسلیت عرض نموده و از درگاه 
ایزد منان برای آن مرحومه رحمت و مغفرت و برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم.

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

فان علیها  من  کل 

نوی ر ا ز با محسن  دکتر   قای  آ جناب 
نرژی ا صبا  هلدینگ  محترم  مدیرعامل 

درگذشت پدر گرامی تان را به شما و خانواده محترم تسلیت عرض نموده و از پروردگار متعال برای بازماندگان 
صبر جمیل و اجر جزیل و برای آن عزیز سفر کرده علو درجات را خواهانیم.

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

لزوم به روزرسانی و ایجاد نوآوری
صنعت خودرو نیازمند به روزرسانی و به علاوه تزریق  

ابزارهــای جدید تأمین مالی و نوآوری اســت و این 
موارد ضرورت امروز این صنعت را تشکیل می دهند.

امیر هامونــی، مدیرعامل فرابــورس گفت: تحقیق و  
توسعه در صنعت خودرو پیشتر موضوعی راهبردی 
بــوده که امروزه در دنیا برای بهبود و پیشــرفت در 
این صنعــت و ایجاد نوآوری و به روزرســانی آن از 
ســرمایه های جسورانه شرکتی بهره می برند و در ایران نیز باید به این سمت 
حرکت کنیــم. او گفت: با تزریق نــوآوری، افزایش کیفیت و به روزرســانی 
فناوری و اســتفاده از ابزارهــای مختلف تأمین مالی در بازار ســرمایه نظیر 
صندوق های ســرمایه گذاری جسورانه، صندوق های سرمایه گذاری خصوصی، 
شــتاب دهنده های صنعت خــودرو و غیره، موضوع تأمین مالی و وابســتگی 
قطعه سازان به خودروسازان داخلی کم شده و حتی می توانند محصولات خود 
را به شرکت های بزرگ دنیا نیز بفروشند. : طبق تفاهمنامه فرابورس و بورس 
دمشق، شرکت های ایرانی که در سوریه تولید می کنند می توانند سهام خود 

را در بورس دمشق معامله کرده و فرابورس نیز کار آنان را تسهیل کند.

دولت دخالت نکند
 مدیران با سیاست گذاری و برنامه های مدون مانع 

دخالت دولت در بخش قیمت گذاری شوند.
علی صحرایــی، مدیرعامل شــرکت بورس اوراق 
بهــادار تهران عمده ترین مشــکل صنعت خودرو 
و دیگر صنایع کشــور را قیمت گذاری دستوری 
عنوان کرد و گفت: مدیران صنایع مختلف به ویژه 
خودرو ســاز باید پیگیر موارد قانونی و حقوقی به 
منظور برون رفت از مشــکلات مربوط به قیمت گذاری دســتوری شوند. 
صحرایی با اشــاره به اینکه سهامداران برای سرمایه گذاری نگاه خاص به 
بازار ســرمایه دارند؛ افزود: مدیران با سیاست گذاری و برنامه های مدون 
مانع دخالت دولت در بخش قیمت گذاری شــوند. او در بخش دیگری از 
ســخنان خود افزود: با توجه به  وجود ابزارهای لازم در حوزه تأمین مالی، 
گروه بهمن خودرو طی چند ماه گذشته حدود 800 میلیارد تومان مجوز 
تأمین مالی گرفته که500 میلیارد تومان آن را محقق کرده اســت. برای 
آنکه ســهامدار خرد یا صندوق ها در تأمین مالی مشارکت کنند شرکت ها 

موظف به اصلاح ساختارهای خود هستند.

»ویستا« صندوق رونمایی می کند
مدیرعامل سبدگردان ویستا از پذیره نویسی یک 
صندوق با درآمد ثابت در هفته آینده در فرابورس 

ایران خبر داد.
علی روحی، مدیرعامل ســبدگردان ویســتا درباره 
پذیره نویســی این صندوق گفت: مجموعه ویســتا 
پذیره نویســی اوراق یک صندوق ســرمایه گذاری با 
درآمد ثابت را در پیــش دارد. وی افزود: برنامه ها به 
نحوی تدوین شده که اواســط هفته پذیره نویسی انجام شود. صندوق مذکور 
قابلیت معامله اوراق بهادار فرابورس را دارد که به اصطلاح ETF گفته می شود 
و ســرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت خواهد بود. او با تاکید بر اینکه 
مهمترین نکته برای سرمایه گذاران میزان بازدهی صندوق است، تصریح کرد: 
پیش بینی حداقل سود برای این صندوق 20 درصد است. وی افزود: با توجه به 
اینکه صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت می توانند بین 20 تا 25 درصد 
منابع خود را در سهام شرکت های بورسی تزریق کنند، فکر می کنم که ویستا 
با کمک تیم حرفه ای خود می تواند از فرصت های بازار سرمایه استفاده کرده و 

بازدهی بیش از مقدار پیش بینی شده ارائه دهد.

ظرفیتی بکر برای تأمین مالی
 بــازار ســرمایه دارای فضایی پویاســت، این بازار 
می توانــد از درون خــود بــرای مشــکلات ایجاد 
شــده راهکاری را طراحی کند، اما از بیرون بازار، 
قیمت گــذاری دســتوری به عنوان ســمی تلقی 
می شود که تهدیدکننده معاملات بازار خواهد بود.

محمدعلی دهقان دهنوی، رئیس سازمان بورس و 
اوراق بهادار با تاکید بر اینکه دولت ها باید از بورس 
حمایت کنند و قیمت گذاری دستوری را کنار بگذارند، گفت: دولت ها باید 
آموزش و فرهنگ ســازی به مردم را برای حضور در بازار ســرمایه اولویت 
فعالیت خود قرار دهند و در مقام ناشــر نســبت به بازار سرمایه مسئولیت 
پذیری داشــته باشند.رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به اینکه 
ظرفیت بازار ســرمایه برای تأمین مالی اقتصاد کشــور، بکر و بزرگ است، 
اظهار داشت: سیستم بانکی در تأمین مالی به حداکثر ظرفیت خود رسیده 
اســت و در برخی از مواقع دچار اشکالاتی در فعالیت های خود می شود اما 
بازار ســرمایه اکنون در ابتدای راه خود قرار دارد و ظرفیت آن برای تأمین 

مالی می تواند تا چند برابر رشد کند.

اخبار هفته

حمید پناهیان
کارشناس شرکت مشاور 

سرمایه گذاری دیدگاهان نوین

وضعیتممتنعمخالفموافقوزیروزارتخانه

رد 7619318حسین باغ گلیآموزش و پرورش

تایید 2561710عیسی زارع پورارتباطات و فناوری اطلاعات

تایید 2224817سید اسماعیل خطیباطلاعات

تایید 254258سید احسان خاندوزیامور اقتصادی و دارایی

تایید 270106حسین امیرعبداللهیانامور خارجه

تایید 2145515بهرام عین اللهیبهداشت، درمان و آموزش پزشکی

تایید 1917713حجت الله عبدالملکیتعاون، کار و رفاه اجتماعی

تایید 253274سیدجواد ساداتی نژادجهاد کشاورزی

تایید 27754امین حسین رحیمیدادگستری

تایید 27444محمدرضا آشتیانیدفاع و پشتیبانی نیروهای مسلح

تایید 267144رستم قاسمیراه و شهرسازی

تایید 2056014سیدرضا فاطمی امینصنعت، معدن و تجارت

تایید 2105619محمدعلی زلفی گلعلوم، تحقیقات و فناوری

تایید 1817728محمدمهدی اسماعیلیفرهنگ و ارشاد اسلامی

تایید 266163احمد وحیدیکشور

تایید 262136سید عزت الله ضرغامیمیراث فرهنگی، گردشگری و صنایع دستی

تایید 1987018جواد اوجینفت

تایید 2204715علی اکبر محرابیاننیرو

تایید 16510813سید حمید سجادیورزش و جوانان

کابینه سیزدهم شکل گرفت:

آغاز دولت مردمی
 هفته نامه بورس: سرنوشــت نهایی کابینه ســیزدهم در دوازدهمین جلسه علنی 
مجلس شورای اسلامی عصر روز چهارشنبه سوم شهریورماه 1400 تعیین شد. پس از 
بررسی صلاحیت وزرای پیشنهادی رئیس جمهور در کمیسیون های مختلف، در نهایت 

تایید صلاحیت وزرای پیشنهادی به مرحله نهایی رسید. 
 ســید ابراهیم رییسی، رئیس دولت سیزدهم در نوبت عصر جلسه رای اعتماد برای 
دفاع از کابینه ســیزدهم حاضر شد و از وزرای پیشنهادی خود دفاع کرد. پس از دفاع 

رئیس جمهوری از کابینه پیشنهادی، رای گیری نمایندگان به صورت مخفی انجام شد 
و در نهایت وزرای تایید صلاحیت شده دولت جدید معرفی شدند.

از تاریخ 30 مردادماه نمایندگان مجلس شــورای اســلامی بررسی صلاحیت وزرای 
پیشــنهادی را به صورت فشــرده در دو نوبت صبح و بعدازظهر در صحن علنی پیگیری 
کردند. در این مدت صلاحیت وزیران پیشــنهادی سید ابراهیم رییسی مورد بررسی قرار 
گرفت و در نهایت در تاریخ 3 شهریور ماه سرنوشت نهایی کابینه سیزدهم مشخص شد.

پس از رای گیری، رئیس مجلس نتایج را اعلام کرد. بر این اساس، تعداد نمایندگان 
حاضر در مجلس 286 نفر اعلام شــد. بیشترین رای موافق نمایندگان به امین حسین 
رحیمی وزیر دادگستری با  277 رای و  بیشترین رای مخالف به وزیر آموزش و پرورش 
بــا 193 رای تعلق گرفت. همچنین کمترین رای مخالف را محمدرضا آشــتیانی وزیر 
دفاع و پشتیبانی نیروهای مسلح با 4 رای کسب کرد. بیشترین رای ممتنع نیز به تعداد 

28 رای به اسماعیلی وزیر فرهنگ و ارشاد تعلق گرفت.



اخبار هفته

اقتصاد

3 | شهریور 1400  هفته دوم  سال نهم  شماره 411 |

افزایش 65 درصدی ارزش صادرات غیرنفتی
رئیس کل سازمان توسعه تجارت ایران از افزایش ۶۵  

درصدی ارزش صادرات غیرنفتی در ۴ ماهه نخســت 
امسال خبر داد و گفت: کل مبادلات تجاری کشورمان 

در این مدت به ۲۹ میلیارد دلار رسیده است.
حمید زادبوم افزود: مبادلات تجاری کشــورمان در  

چهارماهه نخســت به ۲۹ میلیارد دلار رسید که در 
این میان صــادرات غیرنفتی در مقایســه با مدت 
مشــابه سال گذشته از نظر ارزشی ۶۵ درصد و از نظر وزنی ۲7 درصد رشد 
داشــته است. رئیس کل سازمان توســعه تجارت ایران گفت: ایران با توجه 
به ظرفیت های تولیــدی و صادراتی می تواند در تعامل با اقتصاد جهانی، به 
ویژه، کشور های دوست و همسایه و شرکای تجاری مهم، نقش قابل توجهی 
در تجارت بین المللی داشــته باشد. وی درباره بازار هدف و شرکای تجاری 
کشــور گفت: بیشــترین میزان صادرات ایران به ترتیب به کشور های چین 
با ۴.۴ میلیــارد دلار، عراق با ۲.8 میلیارد دلار، امارات متحده عربی با 1.۶ 
میلیارد دلار، ترکیه با ۹۲1 میلیون دلار و افغانســتان با 7۲8 میلیون دلار 

اختصاص دارد.

صندوق های سرمایه گذاری در مسیر توسعه
حجم صندوق های سرمایه گذاری بورسی به حدود 

۵۳۰ هزار میلیارد تومان رسیده است.
میثم فدایی، مدیر نظارت بر نهادهای مالی سازمان 
بورس و اوراق بهادار با بیان این مطلب گفت: از این 
میزان، ۳7۰ هزار میلیارد تومان به صندوق های با 
درآمد ثابت تعلق دارد. صندوق های سهامی نیز ۶۲ 
هزار میلیارد تومان از این حجم را به خود اختصاص 
داده اند. فدایی اضافه کرد: صندوق های بازارگردانی نیز اکنون حجمی حدود 
۹۲ هزار میلیارد تومان دارند که این میزان نسبت به دی ماه سال گذشته با 
حدود ۴۴ درصد رشــد مواجه بوده است. او با اشاره به صندوق های کالایی، 
غالب این صندوق ها را مربوط به صندوق های طلا دانست و افزود: حجم این 
صندوق ها اکنون به بیش از ۲ هزار و ۶۰۰ میلیارد تومان رسیده است. بعد 
از ابلاغیه اسفند 1۳۹۹ سازمان بورس مبنی بر خرید سهام به صندوق های 
سرمایه گذاری با درآمد ثابت، این صندوق ها در ۵ ماه اخیر چیزی حدود 1۴ 
هزار میلیارد تومان سهام خریداری کردند. صندوق های با درآمد ثابت بیش 

از 1۹ هزار میلیارد تومان ذخیره سود سهام دارند.

تمدید مهلت ارائه اظهارنامه مالیاتی
رئیس کل سازمان امور مالیاتی، مصوبه ستاد ملی 
مدیریت کرونا مبنی بــر تمدید اظهارنامه مؤدیان 

مالیاتی را به استان ها ابلاغ کرد.
در ابلاغیه امید علی پارسا، رئیس کل سازمان امور 
مالیاتی، با تمدید یک هفته ای تســلیم اظهارنامه 
مؤدیان مالیاتی موافقت و مهلت تســلیم اظهارنامه 
موضوع جزء ۴ بند ج مصوبــات هفتاد و هفتمین 
جلسه ســتاد ملی مدیریت کرونا مورخ 1۴۰۰.۴.۲۶ تا 1۴۰۰.۶.7 تمدید 
شــد. گفتنی اســت، درحالیکه پیش از آخرین فرصت اشخاص حقوقی و 
صاحبان املاک اجاری برای پرداخت مالیات تا پایان مرداد ماه سال جاری 
بــود، اکنون به دلیل تعطیلی های یک هفته ای مرداد این مهلت یک هفته 
دیگر نیز برای بار دوم تمدید شد.آخرین مهلت برای تسلیم اظهارنامه های 
مالیاتی تا پایان هفتم شهریور سال جاری خواهد بود که اشخاص حقوقی و 
صاحبان املاک اجاری برای بهره مندی از مشوق های قانونی نرخ صفر یا هر 
نوع تسهیلات دیگر باید اظهارنامه مالیاتی  را به صورت الکترونیکی ارسال 

و مالیاتشان را پرداخت کنند.

مصوبه برای افزایش نقدشوندگی سهام
براساس مصوبه اخیر سازمان بورس و اوراق بهادار و 
اختیار تفویض شده به مدیریت نظارت بر بورس ها، 
مقرر شــد پنج درصد از دارایی اشــخاص در سایر 
نمادهای شــرکت های بورس اوراق بهادار، بورس 
کالای ایــران و بــورس انرژی به نمــاد اصلی آنها 

»بورس«، »کالا« و »انرژی۳« انتقال یابد.
مدیر نظارت بر بورس های ســازمان بورس و اوراق 
بهادار گفت: نمادهای شرکت های بورس تهران، بورس کالا و بورس انرژی 
براساس نوع سهامداری در چند دســته طبقه بندی می شوند. یکی از این 
دســته ها که از معاملات بالایی برخوردار و نقدشــونده تر است، نماد اصلی 
این شرکت ها یعنی همان »بورس«، »کالا« و »انرژی۳« است. سیدمهدی 
پارچینی با اشاره به نقدشــوندگی پایین در سایر نمادهای این شرکت ها، 
تصریح کرد: بر همین اســاس، شــورای عالی بورس مقرر کرد تا افزون بر 
انتقال بخشی از دارایی اشخاص به نماد اصلی بورس ها، سایر نمادها به جز 
نماد اصلی، تجمیع و در قالب یک نماد تحت عنوان دسته »نهادهای مالی« 

ایجاد شود.
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دیــدگاه

بـازار سـرمایه بعـد از گذشـت یک سـال از ریزشـی که دچار آن شـده 
بـود، حـالا چنـد هفتـه ای اسـت کـه بعـد از انتخابـات ریاسـت جمهوری 
و مشـخص شـدن رئیـس دولـت سـیزدهم جانـی تـازه گرفتـه و کـم کـم ضـرری کـه 

سـهامداران در ایـن مـدت متحمـل شـده بودنـد، در حـال جبران شـدن اسـت. 
شـاخص کل در ابتـدای مـرداد مـاه 1۴۰۰ در کانـال یـک میلیـون و ۳۲۳ هـزار واحد 
قـرار داشـت کـه بعـد از گذشـت حـدود یک مـاه معامله، بیـش از 1۴ درصد رشـد کرد و 
بـه ارتفـاع یـک میلیـون و ۵1۵ هـزار واحـد رسـید. ارزش معامـلات در یک ماه گذشـته 
شـاهد رشـدی نزدیـک بـه 11۰ درصـد بود به طـوری که در شـروع معامـلات در ابتدای 
مـرداد مـاه ۳۶ هـزار و 8۹۵ میلیـارد و ۴۵ میلیـون ریـال بـود و در پایان ماه تـا 77 هزار 
و ۳۹۶ میلیـارد و 7۰۳ میلیـون ریـال رشـد کـرد. حجـم معامـلات در ماه گذشـته رشـد 
چشـمگیری داشـت و حـدود 1۹۰ درصـد رشـد را مشـاهده کـرد. حجـم معامـلات در 
چهـارم مـرداد مـاه معـادل ۴ میلیـارد و 181 میلیـون و 7۶۶ هـزار و ۴۳۹ بـود و در ۳1 
مـرداد مـاه بـه 1۲ میلیـارد و ۹۹ میلیـون و ۵81 هزار و ۵۵7 رسـید. )جدول شـماره 1(

در بـازار ارز، دلار و یـورو ۹ درصـد رشـد قیمتـی را تجربـه کردنـد. دلار در شـروع 
معامـلات مـرداد مـاه ۲۴ هـزار تومـان بـود کـه بعـد از رشـدی ۹.7۲ درصـدی در پایان 
مـرداد بـه ۲۶ هـزار تومـان رسـید. یورو نیـز ۹.۳۳ درصـد بازدهـی را در مـرداد ماه ثبت 
کـرد. ایـن ارز در ابتـدای مـرداد ۲8 هـزار تومـان بـود و در پایان مـاه به ۳1 هـزار تومان 
رسـید. سـکه امامـی در چهـارم مرداد 1۰ میلیـون و 8۰۰ هزار تومان بـود و در ۳1 مرداد 
مـاه بـه 11 میلیـون و ۳۰۰ هـزار تومـان رسـید. ایـن قطعـه سـکه در بـازه زمانـی مورد 
گـزارش بیـش از ۴ درصـد رشـد را تجربـه کـرد. طـلا 18 عیار مـرداد مـاه را در محدوده 
یـک میلیـون و ۶۶ هـزار تومـان آغـاز و بعـد از رشـدی 7.81 درصـدی در مبلـغ یـک 

میلیـون و 1۴۹ هـزار تومـان بـه کار خـود پایـان داد. )جدول شـماره ۲(
»سـپید« در مـرداد مـاه رکـورد بازدهی را به نام خود به ثبت رسـانده اسـت بـه این صورت 
کـه بـا رشـدی 1۵۲ درصـدی بیشـترین میـزان بازدهی را بـرای سـهامداران خود بـه ارمغان 
آورده اسـت. بعـد از »سـپید« در تابلـوی معاملات بـورس، نمادهای معاملاتی »کالا« با رشـد 
7۳ درصـدی، »نمرینـو« با رشـد ۵۲ درصدی، »شـاراک« با رشـد ۴۹ درصـدی و »جم پیلن« 

با رشـد ۴8 درصدی بیشـترین رشـد قیمـت را تجربـه کرده اند. )جدول شـماره ۳(

در بـازه زمانـی مـرداد مـاه در تابلـو معاملات بـورس، »غمهرا« ریزشـی ۳7 درصدی را 
تجربـه و رتبـه اول را از آن خـود کـرد. رتبـه دوم تـا پنجم نیـز به »ثامان« بـا ۳۶ درصد، 
»خنصیـر« بـا ۳۲ درصـد، »ولغـدر« بـا ۲۴ درصـد و »غالبـر« بـا ۲۲ درصد تعلـق گرفته 

اسـت. )جدول شـماره ۴(
در تابلـوی معامـلات فرابـورس، نماد فرابورس بیشـترین سـودآوری را داشـته اسـت و 

رشـد قیمتـی 1۲۵ درصـدی را رقـم زده اسـت. »وهامون« 
بعـد از فرابـورس در جایـگاه دوم بـا 7۴ درصـد شـد قـرار 
دارد. رتبـه سـوم تـا پنجم هم بـه نمادهای »غگیـلا« با ۵۵ 
درصـد، »بنـو« بـا ۴۲ درصـد و »آریـا« بـا ۳7 درصـد تعلق 

دارد. )جـدول شـماره ۵(
»سـدبیر« در مرداد ماه سـال جاری بیشـترین میـزان افت 
قیمتی را با ریزشـی ۴۵ درصدی ثبت کرده اسـت. »غفارس«، 
»سـاینا«، »غگلسـتا« و »قچـار« هر کدام به ترتیـب با ۲8.1۴ 
درصـد   17.۲۲ و  درصـد   ۲۰.۳۳ درصـد،   ۲۳.۶۴ درصـد، 

بیشـترین ریزش هـا را داشـته اند. )جـدول شـماره ۶(
و  فـراز  شـاهد  دیگـر  بـازار  دو  ماننـد  هـم  پایـه  بـازار 
فرودهایـی بـود امـا از شـدت تابلـوی معامـلات بـورس و 
فرابـورس برخـوردار نبـود. بیشـترین بازدهی سـهام در این 
بـازار متعلـق بـه نمادهـای »خصـدرا« بـا ۳۹.8۴ درصـد، 
»فکمنـد« بـا ۳7.۲1 درصـد، »شـپلی« بـا ۳۴.۴7 درصـد، 
»کمینـا« بـا ۳۳.۳۹ درصـد و »شـکبیر« بـا ۲8.8۶ درصـد 

اسـت. )جـدول شـماره 7(
در مقابـل سـهم هایی که بخت بـا آنها یار نبود و بیشـترین 
افـت قیمتـی را تجربه کردنـد، عبارتند از »وسـدید« با ۴۴.17 
درصـد، »ولـراز« بـا ۴۲.۰۵ درصـد، »سـکارون« بـا ۳8.۴8 
درصـد، »پلاسـت« بـا ۳۶.11 درصـد و »آبیـن« بـا ۳۴.1۶ 

درصـد. )جدول شـماره 8(

الزامات جدید اقتصادی
ــت در اقتصــاد را  ــا از اهــداف مهــم دول ــد در جلســه رأی اعتمــاد، چهارت رئیــس جمهــور جدی
عنــوان کردنــد کــه یکــی از آن مــوارد عادلانــه نمــودن نظــام مالیاتــی اســت کــه از مهمتریــن و 
ــر تحقــق آن داشــته اند.  پــر چالش تریــن اقداماتــی اســت کــه در دولت هــای مختلــف ســعی ب
اصــل هــدف بســیار مهــم و امیــد اســت کــه باوجــود چالش هــای بســیار، ایــن دولــت بتوانــد 

مؤثرتــر از گذشــته عدالــت لازم را در حــوزه مالیاتــی محقــق کنــد. 
ــت  ــت اس ــی دول ــن مال ــام تأمی ــازی نظ ــدی، فعال س ــورد بع ــت. م ــکلی اس ــه کار مش البت
و امیــدوارم کــه در ایــن دولــت ســعی نشــود تــا بــرای تأمیــن مالــی دولــت، هماننــد دولــت 
ــته را  ــای گذش ــد و بحران ه ــتفاده نماین ــت در آن اس ــی دول ــوذ سیاس ــورس و نف ــل از ب قب
ــرای تأمیــن مالــی دولــت کار بســیار غلــط و تلاطم زایــی  ــورس ب تکــرار کننــد. اســتفاده از ب
ــازار اوراق بدهــی و مشــارکت اســتفاده شــود   اســت. بــرای تأمیــن مالــی دولــت بایــد از ســازوکارهای مالیاتــی، ب

و نه از بورس. 
ارتقــای بهــره وری و ســاماندهی مدیریــت دارایی هــا هــدف ســومی اســت کــه رئیــس جمهــور منتخــب عنــوان 
کــرد کــه به طورکلــی بســیار هــدف مطلوبــی اســت ولــی راهکارهــای اجرایــی آن بســیار مهــم اســت. چگونگــی 
ــه  ــت چگون ــخص نیس ــون مش ــد. چ ــن کن ــدف را تعیی ــن ه ــت ای ــد مطلوبی ــدف می توان ــن ه ــه ای ــیدن ب رس
ــر  ــدف آخ ــت. ه ــوب اس ــدف مطل ــی ه ــرد ول ــری ک ــوان اظهارنظ ــد، نمی ت ــام دهن ــن کار را انج ــد ای می خواهن
ــن  ــل ای ــه در عم ــرط آنک ــت به ش ــده اس ــوب و ارزن ــیار مطل ــدف بس ــک ه ــوان ی ــه به عن ــت ک ــازی اس شفاف س

واقعــه رخ دهــد و فقــط یــک شــعار نباشــد.
ــر  ــی اکث ــم، مشــکل اصل ــان می کنی ــت و بی ــذاری مشــکلی نداشــته ایم و خــوب صحب ــا در کشــور در هدف گ م
ــه  ــرای رســیدن ب ــا ب ــش نیازه ــن به نظــر می رســد پی ــوده اســت. بنابرای ــن شــده ب ــداف تعیی ــا اجــرای اه دولت ه

ایــن اهــداف عبارتنــد از:
 1( تعیین و اعلام شاخص های عملکرد هر یک از اهداف نامبرده در جهت پیگیری پیشرفت و پاسخگویی به جامعه.

۲( تعهد به اجرای مستمر اهداف اعلام شده.
۳( استفاده از افراد با تجربه و توان اجرایی بالا.

۴( پیگیری و گزارش دهی مستمر هر شش ماه یکبار به جامعه در مورد پیشرفت و تاثیرگذاری اهداف.
البته در نهایت تحقق این موارد به مدیریت اهداف مربوط می شود که معمولا در کشور ضعیف است.

درصد تغییر1400/05/041400/05/31شرح

1.323.3541.515.54814.52شاخص کل

36.895.045.170.07277.396.703.134.312109.77ارزش معاملات

4.181.766.43912.099.581.557189.34حجم معاملات

جدول شماره -1 وضعیت بازار سرمایه در مرداد ماه 1400

درصد تغییر1400/05/041400/05/31شرح
10.800.00011.300.0004.62سکه
1.066.3001.149.6007.81طلا
24.36026.7299.72دلار
28.73531.4179.33یورو

جدول شماره 2 - وضعیت بازارهای موازی در مرداد ماه 1400

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
2100050030152.52سپید

220203808072.93کالا

8693013226052.14نمرینو

286504276049.24شاراک

8079011979048.27جم پیلن

جدول شماره 3 - بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در مردادماه 1400

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
1074506735036.93غمهرا

206601322036.01ثامان

1054601210031.77خنصیر

203901558023.58ولغدر

160201250021.66غالبر

جدول شماره 4 - کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در مردادماه 1400

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
3054927349125.12فرابورس

1902331874.44وهامون

195703039555.31غگیلا

211101494641.60بنو

8967612252036.62آریا

جدول شماره 5 - بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس تهران در مردادماه 1400

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
823664504344.82سدبیر

196511412128.14غفارس

1179069002723.64ساینا

234231866120.33غگلستا

895471687217.22قچار

جدول شماره 6 - کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس تهران در مردادماه 1400

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
2309322939.84خصدرا

230163153637.21فکمند

95011277634.47شپلی

240881031633.39کمینا

7966210265828.86شکبیر

جدول شماره 7 - بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در مردادماه 1400

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
2787155244.17وسدید

559673243242.05ولراز

17533510773838.48سکارون

712494551436.11پلاست

4036257734.16آبین

جدول شماره 8 - کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در مردادماه 1400

زهره فدوی
خبرنگار

شاهین شایان آرانی
کارشناس ارشد بازارهای 

مالی و بین المللی

پایان ریزش و جبران ضرر سهامداران

بازار سکه شد
؟؟؟
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فر ابورس

اوراق بهادار

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21.5419,038,360325,69421.54ثباغ

21.539,738,000219,01621.53مدیریت

21.4911,517,000408,04921.49وهامون

20.6677,006,200545,75320.66مادیرا

19.5334,652,500348,63719.53وکبهمن

18.7152,160,000180,52918.71توریل

17.1612,524,00077,27717.16ثپردیس

1720,280,390397,86817تلیسه

16.8139,120,000363,30216.81بپیوند

15.8118,557,450170,25515.81ومعلم

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7.74-7.7412,719,447666,945-غگلپا

4.73-4.7352,873,000152,195-خدیزل

4.25-4.2587,378,000495,345-بنو

2.34-2.3451,872,100293,926-ودی

2.17-2.1713,439,0006,191-ثالوند

2.16-2.161,255,133,880451,296-بپاس

2.06-2.061,262,775,000731,588-کگهر

1.81-1.8116,687,273571,340-غفارس

1.52-1.527,220,000216,853-درهآور

1.31-1.319,638,0203,736-کمرجان

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی
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دیـــدگـاه
رشدیاجتنابناپذیر

در حال حاضر شــاهد آن هســتیم که رشــد قابل توجه قیمت ارز برای ماه های آینده پیش بینی 
می شود. در حقیقت به این دلیل که انتظار افزایش تورم در ماه های پایانی سال جاری وجود دارد 
و عــاوه بر این انتظارات تورمی، شــرایط مراودات اقتصادی و تجــاری در فضای بین الملل نیز به 
ســهولت برای اقتصاد ما فراهم نیســت. در نتیجه افزایش قیمت ارز یکی از مسائل اجتناب ناپذیر 
در ماه های آینده خواهد بود که در اظهارات وزیر اقتصاد پیشنهادی نیز به نظر مشاهده می شود.

توجه به متغیرهای کان اقتصادی و میزان کســری بودجه نیز نشان دهنده این موضوع  است 
که شش ماهه دوم سال، ماه های سختی به لحاظ کنترل تورم و انتظارات تورمی خواهد بود که در 
حال حاضر شــاهد آن هســتیم. نرخ ارز را در حالتی که تورم قابل توجهی وجود دارد و همچنین انتظارات تورمی نیز 
رو به افزایش اســت، افزایشــی می بینیم. عاوه بر آن، کسری بودجه به شکل واضحی نشان از افزایش تورم در مقطع 

شش ماهه دوم سال خواهد داشت.
به نظر می رســد عاملی که می تواند برهم زننده ایجاد این تورم و کم رنگ کننده انتظارات تورمی باشد، فروش نفت 
اســت. اگر بتوانیم روزانه 2 میلیون بشــکه نفت به فروش برسانیم و عاوه بر آن پول فروش نفت را نیز دریافت کنیم، 

این مساله می تواند عامل برهم زننده ایجاد تورم در ماه های آینده باشد.
البته عامل از میان برداشــتن تورم و فروش نفت، می تواند توافق سیاســی باشــد و از بین رفتن انتظارات تورمی 
احتمالا از این طریق میســر شود. همچنین ممکن اســت این مساله به واسطه متغیرهایی رخ دهد که ما از آنها خبر 

نداشته باشیم یا این متغیرها برای ما در حال حاضر قابل استفاده نباشند.
در حال حاضر نرخ دلار بر بازار سرمایه اثر افزایشی دارد، یعنی هر قدر که نرخ دلار بالاتر برود، شرکت ها نیز از آن 
ســود بیشــتری می برند. برخی از شرکت های بورسی به طور مستقیم از این افزایش نرخ دلار منتفع شده و با افزایش 
صادرات محصولات خود ســودآوری بیشتری نصیب ســهامداران می کنند و برخی دیگر از شرکت های بورسی نیز به 
علــت نرخ جایگزینی و تورم از افزایش قیمت دلار بهره می برند. به همین دلیل به طور کلی اثر رشــد قیمت دلار بر 

بازار سرمایه افزایشی خواهد بود.
عاوه بر افزایش قیمت دلار، اثرگذاری موضوعاتی مانند برنامه اصاحیه احسان خاندوزی در خصوص اصاح نظام 
مالیاتی نیز از جمله مســائلی است که می تواند بر بازار سرمایه اثرگذار باشد. در بسته پیشنهادی وزیر معرفی شده به 
مجلس، افزایش شاخص مالیات به تولید ناخالص داخلی به میزان  50 درصد وضعیت فعلی تا انتهای دولت سیزدهم 
در  نظر گرفته شــده اســت و به نظر قرار است این اصاح ساختار را از طریق وضع پایه های جدید مالیاتی )مالیات بر 

مجموع درآمد، مالیات بر عایدی سرمایه، مالیات بر ثروت( انجام دهند.
به نظر می رســد، مالیات بر عایدی سرمایه از بازارهای دیگر شروع شــده و سپس به بازار سرمایه نیز سرایت کند 
که این مســاله می تواند تاثیر مثبتی بر بازار ســرمایه داشته باشد چرا که با توجه به طرح هایی که تاکنون در مجلس 
پیگیری شــده و با توجه به ســابقه فعالیت وزیر اقتصاد که خود مجلسی هم بوده است، پیش بینی می شود ابتدا بازار 
مسکن و خودرو در اولویت مالیات بر عایدی سرمایه قرار گیرند و سپس بازار سرمایه نیز به آنها اضافه شود. عاوه بر 
این اگر بازار ســرمایه را در ردیف آخر برای اخذ مالیات قرار دهند به خودی خود این مســاله نیز می تواند اثر مثبتی 

بر بازار داشته باشد.

ایمان  مقدسیان
کارشناس بازار سرمایه
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پرتفویسهامعدالتدرمسیرصعود
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

165,96095,360دانا1

23911,4202,729,380اخابر2

32,8278,481بنیرو3

243,73889,712شبریزح4

221,46532,230لكما5

11418,2502,080,500فخوز6

127,69092,280وایرا7

20314,9903,042,970شپنا8

4319,140823,020فولاژ9

4831,1301,494,240بفجر10

1,14613,46015,425,160فارس11

819,480155,840ساراب12

1,7882,9505,274,600وتجارت13

4149,1502,015,150جم14

926,610239,490بسویچ15

472,364111,108خودرو16

1542,020630,300شبریز17

1621,360341,760وپست18

478,330313,320شیراز19

61511,4607,047,900شتران20

316,45549,365فولاژح21

392,16884,552خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 2091,880,302 مرداد 1400

5.5درصد تغییر396,914,783 شهریور 1400

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

2994,4501,330,550وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7819,3401,508,520حكشتي25

34,03012,090ورنا26

4713,379628,813شگویا27

13719,7602,707,120رمپنا28

137,41037,410حپترو29

57514,3508,251,250فملي30

1721,645282,940فملیح31

1,26012,37015,586,200فولاد32

10425,0202,602,080کگل33

4719,810931,070کچادح34

3117,990557,690فایرا35

4106,917427,668شاوان36

47191,7349,011,498مارون37

1143,739426,246شبندر38

1,4002,7133,798,200وبصادر39

5711,160636,120کگلح40

855,490443,920سدشت41

18129,9805,426,380کچاد42

96,914,783جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

ضرورتارائهراهکارهایعملی
مجید کاظمی، فعال بازار سرمایه در خصوص 
تدابیر ارائه شــده وزیر پیشــنهادی توضیح 
داد: برنامه های ذکر شده توسط وزیر اقتصاد 
پیشــنهادی، برنامه های کاربردی و مناسبی 
اســت اما باید دید چنین چشــم اندازی که 
برای اقتصــاد کان و بازار ســرمایه در نظر 

گرفته شده، آیا توانایی اجرایی شدن را خواهد داشت یا خیر؟ یکی 
از طرح های مناســبی که توســط رئیس جمهور جدید ارائه شده، 
ســاخت چهار میلیون واحد مسکونی ظرف چهار سال یعنی سالی 
یک میلیون واحد است اما باید دید آیا ظرفیت تولید و مصالح مورد 
نیاز برای ســاخت این تعداد مسکن در شرایط فعلی وجود دارد یا 
خیر؟ نمود این مســاله را باید در طرح وزیر پیشنهادی نیز دنبال 
کرد، آیا دولت می تواند در شــرایط فعلی افزایش صادرات نفتی و 

غیرنفتی و جذب سرمایه گذار خارجی را میسر کند؟
کاظمی ادامه داد: یکی از مســائل مهمی که وزیر پیشــنهادی 
به آن باید توجه داشــته باشــد، تأمین کســری بودجه از طریق 
انتشــار اوراق بدهی اســت. در واقع وزیر باید در خصوص جبران 
کســری بودجه راهکار دقیقی را ارائه دهد چرا که کسری بودجه 
اثر مســتقیم بر تورم دارد و اثرگذاری تورم نیز به ناچار بر بازارهای 
دیگر به خصوص بازار ســرمایه دیده می شــود. ایشان باید به طور 
شفاف اعام کنند که برای کسری بودجه 400 هزار میلیارد تومانی 
چه راهکاری را باید به کار بســت؟ برنامه دولت برای کنترل تورم 
چیست؟ آیا دولت مجددا به تنخواه بانک مرکزی روی خواهد آورد؟ 
سررســید اوراقی که دولت قبل منتشر کرده در اسفند ماه امسال 
اســت که با این حساب دولت عاوه بر کســری بودجه خود باید 
اوراق مذکور را به اضافه 16 درصد ســود تضمین شــده به همراه 
اصل اوراق فروخته شده که معادل 180 هزار میلیارد تومان است، 
تسویه کند. به نظر می رسد وزیر اقتصاد جدید در وهله اول باید در 
خصوص چنین مسائلی برنامه ای عملی، شفاف و اجرایی ارائه دهد. 
به ایشــان پیشنهاد می شود از روش های آزمون و خطا که مدیران 
قبلی بسیار استفاده کردند، خود را دور نگه داشته و در هر رشته از 

صاحب نظران و تجربیات کارشناسان واقعی بهره جویند.

بــا معرفی کابینه جدید از ســوی دولت 
ســیزدهم، نام احسان خاندوزی در میان 
وزرای پیشــنهادی به عنوان وزیر امور اقتصادی و دارایی به 
چشم می خورد. وزیر پیشنهادی اقتصاد، اولویت های دولت 
سیزدهم در وزارت اقتصاد را در قالب طرحی ارائه داده است.

در این طرح پیشــنهادی کــه در 10 محور فعال کردن 
ســتاد اقتصــادی دولت در جهــت ایجــاد هماهنگی بین 
دستگاهی،  اصاحات نظام مالیاتی و گمرک، اصاحات در 
نظام تأمین مالی )بانکی(، بازار ســرمایه و بیمه،  اصاحات 
محیط کســب وکار، شفاف ســازی و ارتقای بهــره وری در 
مدیریت دارایی ها و شــرکت های دولتــی،  مدیریت تعارض 
منافع،  مدیریت بدهی های دولت،  اصاحات خزانه داری کل 
و  اصاحــات مربوط به مناطــق آزاد، برنامه های اولویت دار 
وزارت اقتصاد را تشریح کرده است، اقدامات بزرگ و ایده آلی 

به چشم می خورد.
برنامه های اولویت دار ارائه شده از سوی احسان خاندوزی 
همانطور که پیداست فقط برنامه ها و چشم اندازهای دلچسبی 
از آینده اقتصاد و بازار ســرمایه ما هســتند اما در میان این 
برنامه ها که به نظر بسیار به جا و کاربردی هستند، جای یک 
چیز مهم خالی اســت: راهکارهای رسیدن به این آرزو های 
بزرگ و ایده آل. موضوع قابل تامل این که ارائه چنین برنامه ها 
و چشــم اندازهایی را از زبان وزرا و روســای جمهور گذشته 
نیز دقیقا به همین منوال شاهد بوده ایم و مشاهده می کنیم 
خاندوزی نیز در طرح پیشــنهادی خــود فقط به تکرار آنها 
پرداخته که آمال و آرزوی هر فعال اقتصادی و شــهروندی 
اســت اما در ارائه راهکار و روش اجرایی رسیدن به آرزوهای 
بزرگ دولت ســیزدهم، هیچ راه حل واضح و مشخصی ارائه 

نکرده و به کلی گویی و ارائه چشم اندازی دست  نیافتنی بسنده 
کرده است. از میان برنامه های اولویت دار وزیر پیشنهادی به 
برخی از مهمترین این موارد که بر کلیت اقتصاد و بازارسرمایه 
از جملــه اصاح نظام مالیاتی، اصاحات نظام تأمین مالی و 

غیره اثرگذار است، پرداخته ایم.

فعال کردن ستاد اقتصادی دولت
در برنامه های اولویت دار وزیر پیشنهادی، مواردی همچون 
ایجاد ثبات اقتصاد کان و افزایش رشد اقتصادی و اشتغال با 
تمرکز بر رفع موانع کسب وکار، توسعه صادرات، دیپلماسی 
اقتصادی، خنثی ســازی تحریم ها و رشــد ســرمایه گذاری 

خارجی دیده می شود.

اصلاح نظام مالیاتی
اصاح نظام مالیاتی و گمرک که در بخش دیگری از طرح 
به آن اشاره شده، به گفته خاندوزی از طریق افزایش شاخص 
مالیات بر تولید ناخالص )به میزان 50 درصد وضعیت فعلی 
تا انتهای دولت سیزدهم( از طریق راهکارهایی همچون وضع 
پایه های جدید مالیاتی )مالیات بر مجموع درآمد، مالیات بر 

عایدی سرمایه و مالیات بر ثروت( و غیره امکان پذیر است.

اصلاحات در نظام تأمین مالی
افزایش سهم تأمین مالی داخلی بنگاه ها با پیگیری تصویب 
مالیات بر سود تقســیمی و هم زمان کاهش نرخ مالیات بر 
سود شرکت ها یکی از موارد اصاح نظام تأمین مالی بانکی 
است. همچنین تاش برای ارائه لایحه اصاح نظام بانکداری 
با هدف افزایش عدالت در دسترسی به تسهیات در هر دو 

بخش خانوارها و بنگاه های تولیدی به عاوه اصاح ترازنامه 
و عملکرد بانک های دولتی و ارتقای توان آنها در تأمین مالی 
و مسائلی از این دســت نیز از اقدامات مدنظر خاندوزی در 

خصوص اصاح نظام تأمین مالی )بانکی( است.

راهکارهایی برای بازار سرمایه
افزایش نقش بازار سرمایه در تأمین مالی تولید با توسعه 
بازار بدهــی، متنوع ســازی ابزارها و محصــولات مالی در 
بازار، تسهیل ورود شــرکت ها به بازار سهام، کاهش هزینه 
انتشــار اوراق با تســهیل مقررات مربوطه، لغو انحصارات و 
تســهیل مجوزدهی در ارائه خدمات مرتبط با بازار سرمایه، 
اصاح نظام حکمرانی شــرکتی به منظور مدیریت تعارض 
منافع میان ســهامداران عمده و خرد و ارائه مشــوق برای 
سرمایه گذاری غیرمســتقیم مردم و غیره نیز از برنامه های 

اولویت دار وزیر پیشنهادی برای بازار سرمایه است. 
 یکی از مهمترین دغدغه های مدنظر وزیر پیشــنهادی، 
کسری بودجه موجود و برنامه  تأمین این کسری است که به 
گفته او، اقدام فوری دولت در حوزه مالیه عمومی به منظور 
ایجاد فرصت اصاحات اساسی و گذر از کسری بودجه سال 

1400 با کمترین هزینه اقتصاد کان را می طلبد.
احســان خاندوزی درباره فروش اوراق از ابتدای ســال 
1400 گفتــه که عملکرد دولت مناســب نبوده اســت. او 
برنامه های اولویت دار دولت در زمینه انتشار اوراق و کنترل 
کســری بودجه را ارتقای مدیریت بدهی دولت با تاکید بر 
تأمین مالی بخش عمده کســری بودجــه از طریق اوراق و 
ارتقــای نقش خزانــه در پیوند با عملیــات بانک مرکزی و 

تشکیل شورای ثبات مالی دانسته است.

واقعبینباشیم
علیرضــا تاجبر، مدیرعامل گروه مالــی آوای باران در خصوص جزییات  بســته 
پیشنهادی وزیر اقتصادی معرفی شده از سوی دولت سیزدهم توضیح داد: یکی از 
مســائلی که ابتدای امر اهمیت ویژه ای برای بازار سرمایه دارد، این است که وزیر 
پیشنهادی دولت جدید به بازار سرمایه و نقش آن در کلیت اقتصاد آشنایی کاملی 
دارد و نســبت به وزرای اقتصادی ســابق که آشنایی چندانی با این بازار نداشتند 
و رویکردشــان بانک محور بوده و بیشتر اقتصاد را به سمت تأمین مالی کوتاه مدت 

ســوق دادند، با بازار سرمایه آشــنایی خوبی دارد ولی با وجود این مســائل باید در خصوص اقدامات و 
برنامه های ارائه شده از سوی خاندوزی نیز واقع بینانه برخورد کرد.

تاجبر با اشــاره به برنامه وزیر پیشنهادی برای تسهیل ورود شرکت ها به بورس گفت: در حال حاضر 
100 شرکت متقاضی عرضه وجود دارد که برای عرضه شدن در بورس نیاز به بازاری با عمق بیشتر دارند. 
تسهیل فرآیند پذیرش در صورتی که بازار عمق لازم برای عرضه شرکت ها را ندارد، فایده چندانی نخواهد 
داشــت. متاسفانه در یک سال گذشــته اعتماد مردم به بازار سرمایه خدشه دار شده است و تا زمانی که 
حجم معامات ما به میزان مشابه سال گذشته نرسد، هر قدر هیأت های پذیرش تاش کنند، به دلیل نبود 
اعتماد نســبت به بازار و تقاضای درخور، عرضه نمی شوند. تاجبر ادامه داد: پذیرش و عرضه شرکت های 
جدید منوط به برگشــت اعتماد و تقاضاســت. فروش و تأمین مالی در درجه اول نیازمند بازار خوب و 
اعتماد ســهامدار است. این کارشناس با اشاره به برنامه ابزارسازی جدید که توسط خاندوزی اعام شده 
است، گفت: در حال حاضر ما ابزارهای مختلفی داریم با این وجود اقبال مردم در نهایت به سمت سهام 
است حتی ابزاری مانند حق تقدم نیز در مقایسه با سهام خیلی مورد توجه مردم قرار نمی گیرد. ابزارهای 
متنوعی همچون فیوچرها و آپشــن های تبعی وجود دارد، با این حال مردم به ســمت سرمایه گذاری در 
سهام یا صندوق های سرمایه گذاری تمایل دارند که این موضوع نشان از جای خالی آموزش و آگاهی در 

این خصوص برای مردم را دارد.
تاجبر در بخشی از صحبت هایش به نقش بازارسرمایه در تأمین مالی تولید که در بسته وزیر پیشنهادی 
مطرح شده اشاره کرد و گفت: بهترین واسطه هدایت نقدینگی از سمت پس اندازکنندگان به سمت تولید، 
بازار سرمایه است. در بازار سرمایه صنایع مختلفی وجود دارد که در افزایش  سرمایه ها یا تأمین مالی خود 

می توانند سرمایه گذاران را جذب کنند. لازم است بستر مناسب برای افزایش سرمایه آسان فراهم شود.
او در رابطه با راهکار جبران کسری بودجه از طریق انتشار اوراق نیز هشدار داد: معتبرترین ناشر اوراق 
بدهی در دنیا دولت ها هستند که اوراق خزانه  را منتشر می کنند. این اوراق همواره به عنوان اوراق بدون 
ریسک شناخته می شود. مساله مورد توجه در شرایط فعلی حجم انبوهی از اوراقی است که منتشر شده 
و نگرانی از نکول این اوراق وجود دارد. اگر این نگرانی رفع شود قطعا شرکت های بزرگ ما وجوه خود را 
به جای اینکه در بانک ها پس انداز کنند در اوراق بدهی که از سمت دولت منتشر می شود سرمایه گذاری 
خواهند کرد، با این حال مساله نکول اوراقی که سررسیدشان به زودی فرا می رسد، مساله قابل توجهی 

برای دولت خواهد بود.

گلشن بابادی
خبرنگار

بسته پیشنهادی وزیر اقتصاد واکاوی شد

آرزوهای بزرگ
بحران کسـری بودجه مدیریت
 و بازار سهام متحول خواهد شد

 

۷۴
,۱۰

۵

۶۸
,۸

۹۰

۶۹
,۸

۴۶

۷۶
,۶۱

۹

۱,۵
۱۵

,۵
۴۹

۱,۵
۱۵

,۹
۲۴ ۱,۵

۴۳
,۴

۴۸

۱,۵
۵۰

,۱۲
۰

۶۴,۰۰۰
۶۶,۰۰۰
۶۸,۰۰۰
۷۰,۰۰۰
۷۲,۰۰۰
۷۴,۰۰۰
۷۶,۰۰۰
۷۸,۰۰۰

يكشنبه دوشنبه شنبهسه چهارشنبه
۱,۴۹۰,۰۰۰
۱,۵۰۰,۰۰۰
۱,۵۱۰,۰۰۰
۱,۵۲۰,۰۰۰
۱,۵۳۰,۰۰۰
۱,۵۴۰,۰۰۰
۱,۵۵۰,۰۰۰
۱,۵۶۰,۰۰۰

(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص کل بورس 

۱۸
,۲

۴۰

۱۸
,۵

۱۳

۱۸
,۲

۱۷

۱۹
,۱۰

۲

۲۱
,۸

۷۶
.۵ ۲۱

,۸
۹۷

.۵

۲۲
,۲

۲۰
.۵

۲۲
,۳

۱۷
.۹

17,600
17,800
18,000
18,200
18,400
18,600
18,800
19,000
19,200

يكشنبه دوشنبه شنبهسه چهارشنبه
۲۱,۶۰۰
۲۱,۷۰۰
۲۱,۸۰۰
۲۱,۹۰۰
۲۲,۰۰۰
۲۲,۱۰۰
۲۲,۲۰۰
۲۲,۳۰۰
۲۲,۴۰۰

(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص فرابورس

 

 

 

20.66توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

12.47خدمات فنى و مهندسى     

11.85انبوه سازى املاک و مستغلات     

11.33حمل و نقل و انباردارى     

9.5خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

8.75لاستيک و پلاستيک     

8.49استخراج ذغال سنگ     

8.48سيمان، آهک و گچ     

8.41ساير واسطه گرى هاى مالى     

7.69عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

17.18محصولات کاغذى     

16.11محصولات چوبى     

15.94مخابرات     

14.91استخراج ذغال سنگ     

14.69استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

12.54ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

11.39عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

11.34انتشار، چاپ و تکثير     

11.05ماشين آلات و تجهيزات     

11.03-منسوجات     
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اوراق بهادار

بورس

یادداشت

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

7,369,579357,71024.5 24.50 چکارن

57,522,50099,11421.52 21.52 ستران

11,862,900127,60221.41 21.41 تپمپی

311,500,0003,548,00521.22 21.22 پترول

21,784,140347,12421.16 21.16 بشهاب

10,058,000374,69220.66 20.66 ولپارس

21,218,694471,77120.59 20.59 فنوال

685,200,0002,463,50819.83 19.83 اخابر

26,050,248292,84319.65 19.65 لخزر

3,968,82079,55119.6 19.60 پدرخش

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

29.28-29.287,482,000502,118-حپترو

21.48-21.489,592,782905,580-کترام

13.42-13.4210,535,0001,092,440-کپشیر

11.03-11.0314,944,090401,598-نمرینو

10.36-10.3617,382,6003,606,429-غدام

7.14-7.1421,470,000258,863-شکلر

7.02-7.0227,492,360565,138-فسرب

5.58-5.5827,983,9631,110,545-قثابت

5.48-5.4813,838,0001,924,798-سنیر

5.47-5.479,011,962329,737-خفنر

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی
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»مشترک افق« صدرنشین شد
در هفته ای که گذشــت شــاخص کل بورس،روند صعودي در پیش گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته از 
1,499هزار واحد، با 16 هزار واحد افزایش، به 1,515 هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 1 شهریور  ماه صندوق های 
سهامي، در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »مشترک افق«، »واسطه گری مالی یکم« و »کارگزاری 
پارســیان« به ترتیب با کســب 3,29 ،  3,14 و 3,01 درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته را از 
آنِ خود کردند. در هفته گذشــته ورود پول به صندوق های ســرمایه گذاری منفي بود. خالص خروج وجه نقد از کل 
صندوق های سرمایه گذاری  4,868  میلیارد ریال بود که صندوق های درآمد ثابت با   5,596  میلیارد ریال بیشترین 
خروج وجه نقد را داشــتند. در این هفته صندوق های سهامي ورود   2,088  هزار میلیارد ریال و صندوق های قابل 
معامله  خالص خروج 2,407 میلیارد ریال را تجربه کردند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این 
هفته بر روی عدد 4 میلیون و 644 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق ها به طور کلی 30 درصد از دارایی ها را در وجه 

نقد و سپرده بانکی، 37 درصد اوراق بدهی و 31 درصد در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند.

رصدصندوقها

چشم انداز قابل تامل
حجم و نرخ رشد نقدینگی و درآمدهای تحقق یافته و انتظاری حاصل از فروش نفت و فرآورده های 
آن  را می توان مهمترین عوامل تأثیرگذار بر نرخ ارز دانســت. همچنین واضح اســت که شــرایط 

سیاست خارجی و برجام تأثیر قابل توجهی بر آینده نرخ ارز )دلار( خواهد داشت.
در صورت بازگشت به برجام )یا هر نوع توافق احتمالی با غرب( امکان آزادسازی منابع مالی بلوکه 
شــده ایران در سایر کشورها، فروش نفت تولید و ذخیره شده طی سه سال اخیر و صادرات روزانه 
2.5 میلیون بشــکه نفت فراهم می شود. در گزارش های مختلف مقادیر متفاوتی برای منابع بلوکه 
شده و نفت ذخیره شده آماده فروش بیان می شود. با فرض اینکه دارایی های بلوکه شده 30 میلیارد 
دلار و حجم نفت ذخیره شده آماده فروش 100 میلیون بشکه باشد و از طرف دیگر با در نظر گرفتن 
قیمت 60 دلار در بشــکه برای فروش نفت، مجموع منابع در اختیار دولت و بانک مرکزی به بیش از 60 میلیارد دلار 
می رســد که با فرض قیمت هر دلار 20 هزار تومان  معادل 1200 هزار میلیارد تومان است که بسیار بیشتر از کسری 
بودجه برآورد شده 450 هزار میلیارد تومانی در سال 1400 خواهد بود. بنابراین در این حالت امکان تثبیت بازار ارز برای 
دولت طی یک تا دو سال آینده فراهم خواهد بود. ضمن اینکه انتظار ایجاد ثبات تقاضای غیرمصرفی ارز را نیز به میزان 
قابل ملاحظه ای کاهش خواهد داد. پیش بینی نرخ ارز در این حالت به اقدامات سیاستگذار در مورد استفاده از منابع در 
دســترس بســتگی دارد چرا که از توان عرضه و کاهش قابل ملاحظه نرخ ارز در کوتاه مدت نیز برخوردار خواهد بود اما 
آنچه که محتمل  به نظر می رسد، افزایش نیافتن نرخ ارز طی یک تا دو سال آینده و قرار گرفتن در محدوده 20 هزار تا 
25 هزار تومان تا آخر سال 1400 است. در این حالت و با فرض تغییر نیافتن قابل توجه نرخ سود بانکی، انتظار می رود 
بازارهای سهام، مسکن، خودرو و غیره نیز با کاهش تدریجی مواجه شوند. با این حال، با توجه به وعده انتخاباتی رئیس 
دولت در خصوص حمایت از بازار سهام، احتمال تخصیص منابع بیشتر برای حمایت از بازار سهام و جلوگیری از کاهش 
قابل توجه قیمت ها وجود دارد و همین انتظارات نیز به عنوان مانعی بر سر راه کاهش قیمت سهام تاثیرگذار خواهد بود.
در حالت حاصل نشــدن توافق قطعی در مذاکرات هســته ای، چشــم انداز نرخ ارز به کلی متفاوت خواهد بود. آمار 
ســال های 90 تا 92 و 97 تاکنون نشان می دهد که در شرایط تحریم، نرخ رشد نقدینگی به مراتب بالاتر از میانگین 
بلندمدت آن بوده و در سال های 92 و 99 به محدوده 40 درصد نیز افزایش یافته است. از آنجا که نرخ رشد اقتصادی 
در صورت عدم رفع تحریم از محدوده یک تا دو درصد فراتر نخواهد رفت، افزایش بیشتر حجم نقدینگی نسبت به رشد 
اقتصادی در افزایش قیمت دارایی ها تخلیه خواهد شد که مهمترین نمایشگر آن نیز قیمت دلار است. بنابراین با تداوم 
رشد متغیرهای پولی و عدم افزایش عرضه ارز، انتظار رشد قیمت دلار و سایر دارایی ها در محدوده حداقل 30 تا 35 
هزار تومان دور از ذهن نیســت. در این حالت می توان پیش بینی کرد که تا پایان سال 1400 شاهد افزایش نرخ دلار 
بازار آزاد به محدوده 35 تا 37 هزار تومان خواهیم بود. در این صورت بازار دارایی های ســرمایه ای و سهام نیز با رشد 
تقریبی به همین میزان همراه خواهد شد اما رشد بازار سهام به دلیل قابلیت جذب سرمایه های خرد و برخورداری از 
حمایت های دولتی، قابلیت رشد بیشتری نسبت به سایر بازارها خواهد داشت و می تواند تا پایان سال جاری مجددا به 

سقف دو میلیون واحدی که در مرداد سال 99 به آن دست یافته بود، برسد.
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 هفته نامه بورس: روندی که دلار این روزها به خود گرفته 
است، به نظر نمایانگر ادامه دار بودن مسیر صعودی است. در 
شرایطی که مسائل گوناگونی دست به دست یکدیگر داده و 
وضعیت اقتصادی ایران و ارزش پول ملی را به شــدت تحت 

تاثیر قرار داده، افزایش قیمت دلار گزینه محتمل کارشناسان 
مختلف در ماه های آینده اســت.در حالی که ســناریوهای 
مختلف برقرار شدن برجام و یا ناکام ماندن آن تاثیر مستقیم 
بر قیمت دلار دارد، کارشناسان معتقدند کف قیمتی دلار 23 

هزار تومان و سقف آن در صورت عدم توافق در برجام به 35 
هزار تومان نیز خواهد رســید، در همین حال اثرگذاری این 
روند بر قیمت بازارهای طلا و مســکن و به خصوص افزایش 

تورم در ماه های آتی مشهود خواهد بود.

تحقق افزایش و سکون قیمت
در گفت وگو با رامین خدابنده، عضو هیأت مدیره 
ســبدگردان نوین نگر آسیا در خصوص پیش بینی 
وضعیت فعلی دلار و اثرگذاری آن بر بازارهای طلا 

و مسکن مسائلی را مطرح کرد.

 روند دلار را در ماه های آینده به ویژه در 
سه ماهه پاییز چگونه پیش بینی می کنید؟
اتفاقــی کــه بــرای دلار رخ می دهد تا حــدودی به 
سیاســت اقتصاد خارجی دولت جدید وابسته است. در 
واقع قیمت دلار به دو احتمال موجود که یا دنبال کردن 

روند مذاکرات و یا قطع کلی آن است، بستگی دارد.
 اگر رویکــرد دولت جدید نشــان از انجام مذاکرات 
باشد، ممکن است قیمت دلار در حوالی قیمت های فعلی 
بمانــد و در نهایت با 10 درصد افزایــش قیمت روبه رو 
شود. همچنین ممکن است دلار همانند روال گذشته با 
افت هایی نیز روبه رو شود ولی در مجموع روند کلی دلار 
به ســمت کاهش قیمت نخواهد بود چرا که هزینه های 
دلاری ما بالا و منابع دلاری کشــور محدود اســت. اگر 
روند مذاکرات به ســمت ادامه دار شــدن برود، به زمان 
طولانی برای برداشــته شــدن تحریم ها نیاز است که با 

این حساب به نظر می رسد مذاکرات تا بیش از یک سال 
آینده ادامه خواهد داشــت. به همین دلیل به طور کلی 
دلار کاهشی نیست ولی می توانند تا حدودی از افزایش 

آن جلوگیری کنند.

 اگر مذاکرات انجام نشود، قیمت دلار به 
کجا می رسد؟

در صورتی کــه مذاکرات انجام نگیرد، با توجه به این 
که در شــرایط فعلی کشــور منابع دلاری بسیار محدود 
است و شــاهد اتفاقاتی که در حال حاضر در منطقه رخ 
می دهد، هســتیم، به نظر احتمــال افزایش قیمت دلار 
وجود دارد. ممکن است دلار به پیک های قبلی نیز برسد. 
به نظر می رســد در کمترین حالت قیمت دلار به حدود 
23 تا 24 هزار تومان برســد. دولت حتی ذخیره دلاری 
نیز برای ارزپاشی نخواهد داشت. دولت راهی ندارد؛ اگر 
دولت به چاپ پول روی بیاورد نیز تورم بیشتری نصیب 

اقتصاد خواهد شد.

 عدد تورم را تا پایان سال چقدر برآورد 
می کنید؟

به نظر می رسد تورم تا عید نسبت به الان 30 درصد 
افزایــش پیدا خواهد کرد. دلار بــا تورم حرکت می کند 

ولی ممکن است بتوانند تا حدودی آن را کنترل کنند.

 اثر تورم و افزایــش دلار بر بازارهایی 
همچون مسکن، ســهام و طلا را چطور 

می بینید؟
بازار مسکن به دلیل قدرت خرید پایین مردم رشدی 
نخواهد کرد. علاوه بر آن، مسکن نسبت به سهام ریزشی 
نداشــته اســت که بتواند در آینده با رشد روبه رو شود 
و حباب های مســکن خالی نشده و این حباب ها تثبیت 
شــده است و نســبت به افزایش تورم نیز رشد بالایی را 
نخواهد داشت. سهام و دلار بازارهایی هستند که به نظر 

با افزایش تورم رشدی خواهند شد.
 در خصــوص بازاری مانند طــلا باید گفت که بالتبع 
دلار بالا می رود ولی احتمال اینکه ســهام رشد بیشتری 
نسبت به طلا داشته باشد، زیاد است چرا که ریزش های 

بیشتری در سهام رخ داده است. 
نمی تــوان عدد دقیقی را در حــال حاضر  برای دلار 
پیش بینی کرد چــرا که هنوز سیاســت های اقتصادی 
مشــخصی از ســوی دولت جدید اعلام نشــده است و 
بــرآورد ارقام دقیق را باید بر اســاس دیتاهایی از جمله 
سیاســت های پولی بانک مرکزی و آیتم های این چنینی 

در ماه های آینده انجام داد.

سجاد عادلی
 کارشناس 
بازار سرمایه مدیریت کسری بودجه و توافق پایدار

سید شهرام صفوی سهی، مدیرعامل سبدگردان مانی 
نیز گفت: چگونگی توافقات سیاسی در پرونده برجام 
و تصمیمــات اقتصادی دولت جدیــد عوامل اصلی 
تاثیرگذار بر محیط اقتصاد کلان کشور خواهند بود. 
در حال حاضر دولــت جدید کابینه اش را به مجلس 
معرفی کرده و وزرا نیز برنامه های پیشنهادی را جهت 

کسب رای اعتماد به مجلس ارائه داده اند. با توجه به برنامه های پیشنهادی 
وزرای اقتصاد و صنعت به نظر می رسد که دولت جدید بنا دارد با افزایش 
پایه هــای مالیاتی، تنظیم مجدد مشــوق های مالیاتی، حذف موانع تولید 
)از جمله اصلاح نظام قیمت گذاری و صرفه جویی بیشــتر در شرکت های 
دولتی( کســری بودجه را که عامل اصلی تورم و افزایش نرخ ارز اســت، 

مدیریت کند.
وی ادامه داد: جهت گیری های اقتصادی دولت آقای رئیسی با پیش فرض 
عدم توافق با غرب تنظیم شده است تا این سیگنال به دیپلمات های غربی 
فرستاده شود که ایران تغییرات نامتوازن در برجام را نمی پذیرد. از طرفی 
نیز محدودیت های اعمال شــده ایران در نظارت های آژانس بر تاسیســات 
هسته ای، کشــورهای غربی را با ریسک های بیشتری مواجه خواهد کرد و 
تداوم این روند اختلاف آمریکا و اروپا را افزایش خواهد داد. بنابراین انتظار 
می رود با توجه به سیاســت های اقتصادی دولت جدید در جهت مدیریت 
تورم و با پیش فرض عدم توافق با غرب و ریســک عدم شــفافیت مسائل 
هســته ای ایران، طرف غربی نیــز در مذاکرات برای جلب نظر ایران تلاش 
کرده و احتمالا طرفین به ســمت توافق پایدارتر و نزدیک تر به برجام اولیه 

حرکت خواهند کرد. 
صفوی ســهی افزود: بنابراین با وجود رشــد 12 درصدی پایه پولی از 
ابتدای سال تاکنون که یکی از ریشه های اصلی تورم در ماه های اخیر بوده 
است و رشد نقدینگی به سطح 3800 همت و نگرانی از تغییرات سیاسی 
در افغانســتان، احتمالا در کوتاه مدت نرخ ارز به سمت مقاومت 30 هزار 
تومان حرکت کند و شــکاف دلار نیما و آزاد به بیش از 4000 الی 5000 
تومان نیز برســد ولی پس از شروع به کار کابینه جدید و عملیاتی شدن 
تصمیمات اقتصادی دولت آقای رئیسی و شروع مجدد مذاکرات سیاسی، 
انتطــار می رود نرخ دلار مجددا به ســطح متعادل 24 الی 26 هزار تومان 

بازگردد و رشد تورم نیز پس از اصلاحات پایه ای در اقتصاد کاهش یابد.

بی تفاوتی بانک مرکزی عامل اصلی افزایش دلار
آلبرت بغزیان، اقتصاددان نیز در این خصوص توضیح داد:وقتی قیمت دلار 
افزایــش پیدا می کند، قطعا باید متولی قیمت گذاری دلار حرفی برای گفتن 
داشته باشد ولی در حال حاضر به نظر می رسد به این دلیل که دولت سیزدهم 
هنوز روی کار نیامده و دولت دوازدهم نیز نسبت به چنین مسائلی بی تفاوت 
اســت و از سویی بی توجهی بانک مرکزی نسبت به افزایش نرخ دلار، همه و 

همه بر افزایش قیمت دلار در روزهای اخیر تاثیر داشته است.
این اقتصاددان با اشاره به اینکه به نظر می رسد تغییر رئیس بانک مرکزی باعث شده است که این 
نهاد وظیفه خود را در خصوص کنترل و مدیریت نرخ ارز رها کند، گفت: در حال حاضر تنها اخبار 
و واکنش هایی که از سمت این نهاد شاهد هستیم به انجام یک سری امورات اداری خلاصه می  شود. 
ظاهــرا بانک مرکزی و دولت دغدغه سیاســت گذاری در این خصوص را ندارند. در کل بی تفاوتی و 
بی توجهی بانک مرکزی نسبت به جریان افزایش قیمت دلار در شرایط فعلی مهمترین عامل رقم زننده 
افزایش نرخ دلار است. لازم است که وقتی دلار در مدت زمان کوتاهی حدود 4 هزار تومان افزایش 
قیمت را تجربه می کند، بانک مرکزی در قبال چنین مساله بزرگی واکنش نشان داده و مردم را به 
آرامش دعوت کند و برای کنترل چنین مساله ای اقدام کند اما شاهد هستیم هیچکس نه تنها وزیر 
اقتصــاد که حتی رئیس بانک مرکزی نیز در خصوص این افزایش قیمت هیچ اظهارنظری نمی کند.

بغزیان ادامه داد:در خصوص افزایش  قیمت های این چنینی همواره از لفظ هیجان استفاده می شود اما 
باید گفت اگر چنین افزایش قیمتی را هیجان قلمداد می کنند، چرا پس از مدتی این هیجان فروکش 
نمی کند یا به ارقام قبل نمی رسد؟ به طور کلی علت تحولات اخیر نرخ ارز را باید بی تفاوتی و بلاتکلیفی 
بانک مرکزی در رابطه با این مساله دانست.او توضیح داد:به خوبی می دانیم مسائلی مانند تحریم ها  و 
کسری بودجه  مساله جدیدی برای اقتصاد ما محسوب نمی شود که به یکباره چنین افزایش نرخی 
را رقم بزند، هر چند که قطعا تمامی این مسائل در افزایش نرخ ارز اثرگذار است. او تاکید کرد: بانک 
مرکزی دلار را به حال خودش رها کرده اســت چرا که شاهد بودیم در تعطیلات اخیر در حالی که 
صرافی ها و بانک ها تعطیل بود اما قیمت دلار افزایش می یافت. پس از پایان تعطیلات نیز مشاهده 

کردیم قیمت دلار اعلام شده از سوی بانک مرکزی با افزایش قابل توجهی همراه بود.
این اقتصاددان گفت:اگر دلار به میســری که در پیش گرفته با همیــن روال ادامه دهد، بانک 
مرکزی بعدی نمی تواند دلاری که به 30 هزار تومان رســیده را با معجره  کاهش دهد چرا که به 
احتمال زیاد اگر این روند کنترل نشود دلار به آرامی و به شکل چراغ خاموش به قیمت هایی حدود 
29 تا 30 هزار تومان نیز خواهد رسید.افزایش قیمت دلار اثر افزایشی بر بازار سرمایه دارد و منجر 
به رشد این بازار می شود. علاوه بر این در شرایط فعلی قیمت سهم ها به حدی پایین آمده  است که 
برای سرمایه گذاری جذاب به نظر می رسد. در واقع از این پس شاهد افت یا سقوط هایی که سال قبل 
در بازار سرمایه شاهد بودیم، نخواهیم بود چرا که بازیگران رشد و سقوط این بازار که سال گذشته 

این بازار را دستخوش تغییراتی کردند، در حال حاضر از آن خارج شده اند.

آقای دلار تا کجا پیش می رود

صعود مه آلود

 

۷۴
,۱۰

۵

۶۸
,۸

۹۰

۶۹
,۸

۴۶

۷۶
,۶۱

۹

۱,۵
۱۵

,۵
۴۹

۱,۵
۱۵

,۹
۲۴ ۱,۵

۴۳
,۴

۴۸

۱,۵
۵۰

,۱۲
۰

۶۴,۰۰۰
۶۶,۰۰۰
۶۸,۰۰۰
۷۰,۰۰۰
۷۲,۰۰۰
۷۴,۰۰۰
۷۶,۰۰۰
۷۸,۰۰۰

يكشنبه دوشنبه شنبهسه چهارشنبه
۱,۴۹۰,۰۰۰
۱,۵۰۰,۰۰۰
۱,۵۱۰,۰۰۰
۱,۵۲۰,۰۰۰
۱,۵۳۰,۰۰۰
۱,۵۴۰,۰۰۰
۱,۵۵۰,۰۰۰
۱,۵۶۰,۰۰۰
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20.66توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

12.47خدمات فنى و مهندسى     

11.85انبوه سازى املاک و مستغلات     

11.33حمل و نقل و انباردارى     

9.5خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

8.75لاستيک و پلاستيک     

8.49استخراج ذغال سنگ     

8.48سيمان، آهک و گچ     

8.41ساير واسطه گرى هاى مالى     

7.69عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

17.18محصولات کاغذى     

16.11محصولات چوبى     

15.94مخابرات     

14.91استخراج ذغال سنگ     

14.69استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

12.54ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

11.39عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

11.34انتشار، چاپ و تکثير     

11.05ماشين آلات و تجهيزات     

11.03-منسوجات     

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت

            4,644

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

             4,868
هزارمیلیارد  ریال

صندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

هزار میلیارد ریال

           1,419 
سهام

                  1,721
سایر

      102             1,401
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۲.۵۵۰

سهم صنایع در سبد صندوق های سهامی
١٠ صنعتی که صندوق های سهامی در هفته گذشته بیشترین سرمایه گذاری را در آن ها داشته اند. 
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٪
محصولات شیمیایی

فلزات اساسی
استخراج کانه های فلزی

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

مواد و محصولات دارویی
سیمان، گچ و آهک

سرمایه گذاری ها
عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم

سایر صنایع

٪
مشترک افق

واسطه گری مالی یکم

کارگزاری پارسیان

مشترک توسعه ملی

ثروت آفرین تمدن

بانک دی

مختلط گوهر نفیس تمدن

آرمان آتیه درخشان مس

مشترک رشد سامان

زرین کوروش
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
جهانی ارزهای  برابری 

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

نــــگاه
ترس بازار از دستورهای پنهانی

مهمترین درخواســت صنایع، حذف قیمت گذاری دستوری است. یکی از نقدهای وارد شده به 
سید رضا فاطمی امین به عنوان وزیر پیشنهادی صمت در خصوص قیمت گذاری دستوری است. 
برنامه های اعلامی او به طور واضح در بخش مربوط به سیاست های تنظیم بازار، میزان تولید خودرو و آزادسازی قیمت ها 

در تناقض است.
احمد اشــتیاقی، کارشناس بازار ســرمایه اظهار کرد: قیمت گذاری دستوری تنها در خودرو 
و چند کالای اساســی مانند روغن و خوراک دام پابرجاست و بسیاری از کالاها همچون فولاد 
ســال ها اســت که با وجود تلاش های وزارت صمت، بر اســاس نرخ های جهانی قیمت گذاری 
می شــود. تحــولات اخیر در ســیمان و عرضه آن در بــورس کالا این صنعت مــادر را نیز از 

قیمت گذاری دستوری رهانیده است.

حمایت از آزادسازی
وی با بیان اینکه بازار ســرمایه از آزادســازی قیمت ها حمایت می کند، گفت: تمام ترس بازار ســرمایه بازگشــت 
قیمت گذاری دستوری است. قیمت دلار با توجه به کسری بودجه دولت و مسکوت ماندن موضوع برجام افزایشی است 
و این افزایش قیمت دلار به ناترازی اقتصادی و تورم دامن خواهد زد. امکان دارد دولت جدید برای حل مشــکل تورم، 

سیاست قیمت گذاری دستوری را پیش بگیرد.

ثابت نگه داشتن قیمت دلار
این کارشناس بازار سرمایه با بیان اینکه یکی از نمودهای قیمت گذاری دستوری پنهان ثابت نگه داشتن قیمت دلار 
نیمایی است، گفت: بر اساس قانون، تفاوت بین قیمت دلار نیمایی و دلار آزاد باید ۵ درصد باشد. در حدود ۳ ماه است 
که دلار در کانال ۲۵ تا ۲۷ هزار تومانی است و دلار نیمایی روی رقم ۲۲ هزار تومان به شکل دستوری ثابت نگه داشته 
شــده اســت. حال پرسشی که از دولت مطرح می شود این است که اگر دلار ۳۰ هزار تومان شود، آیا اجازه داده خواهد 

شد دلار نیمایی در مرز ۲۸ و ۲۹ هزار تومان افزایشی شود؟
وی همچنین با بیان اینکه بازار سرمایه با حذف یارانه انرژی موافق است، گفت: حذف یارانه ها به شکل ناگهانی و در 
یک مرحله به بازار سرمایه شوک وارد می کند. این حذف باید در قالب یک برنامه مشخص و در چند سال اعلام شود تا 
شرکت های بورسی در صورت های مالی و گزارش های خود اعلام کنند که به دلیل حذف بخشی از یارانه انرژی، میزانی 

از سود شرکت کاهش خواهد یافت تا سهامدار نیز بر این اساس پرتفوی خود را مدیریت کند.
اشتیاقی در مورد شرکت هایی که از رانت انرژی بهره می برند گفت: باید بر اساس برنامه ای دقیق اعلام شود که به طور 
مثال در ۵ سال و هر سال ۱۰ درصد از تعرفه واردات خودروهای خارجی برداشته خواهد شد تا شرکت های خودرویی 

نیز بر این اساس برنامه های خود را تنظیم کنند.

پیدایــش گونه جدید ویروس کووید ۱۹ نگرانی نســبت به بازگشــت 
محدودیت های کرونایی در کشــورهای مختلف را تشدید کرده است، با 
این حال کارشناســان بر این باورند که اقتصاد جهان در مسیر احیا قرار دارد. هنوز نمی توان 
زمان دقیقی برای حل کامل مشکل کرونا تعیین کرد و این موضوع، پیش بینی آینده را برای 
بازارهای کامودیتی دشــوار می کند. از ابتدای آغاز بحــران، کامودیتی ها روندی غیرمطمئن 
داشته اند اما اکنون انتظار می رود که همگام با بهبود شرایط و افزایش مصرف در جهان، بازار 

بیشتر کامودیتی ها با رونق روبه رو شود.

چشم انداز اقتصاد جهان
ســازمان اوپک در تازه ترین گزارش خود برآورد نرخ رشــد اقتصادی جهان در سال های 
۲۰۲۱ و ۲۰۲۲ را اندکی بهبود بخشــید. بر این اســاس، نرخ رشد امسال معادل ۵.6 درصد 
و میزان رشــد در ســال آینده 4.۲ درصد پیش بینی می شود. البته موانعی بر سر تحقق این 
پیش بینی ها وجود دارد که رشد اقتصاد جهان را تحت تاثیر قرار می دهد. پیدایش گونه های 
جدید ویروس کووید ۱۹ و روند واکسیناسیون در جهان، از مهمترین موانع به شمار می روند. 
به علاوه، افزایش بدهی دولتی در بیشــتر کشــورها، به همراه فشــارهای تورمی و واکنش 

بانک های مرکزی به آن نیز از عواملی هستند که باید مورد توجه قرار گیرند.

آرامش قبل از توفان
شــاید یکی از مهمترین خبرها برای بازار نفت در ســال ۲۰۲۱، افزایش تولید نفت خام 
آمریکا و فشار به اوپک برای افزایش تولید باشد. آمارها نشان می دهند که میزان تولید نفت 
خام آمریکا در ماه آگوست به ۱۱.4 میلیون بشکه در روز رسیده است. در همین حال، تعداد 
چاه های نفت و گاز فعال این کشور نیز در یک سال گذشته روندی صعودی داشته است. بر 
اساس گزارش اوپک، در ماه جولای قیمت نفت خام تحت تاثیر کاهش ذخایر نفتی در جهان، 
روندی صعودی داشــت. در همین حال با وجود افزایش برآورد میزان رشد اقتصادی جهان 
در سال جاری، پیش بینی برای میزان تقاضای نفت تغییری نداشت. علت آن است که انتظار 
می رود این بخش از افزایش نرخ رشــد اقتصاد جهانی به بخش های غیرنفتی مربوط باشد. بر 
این اساس، میزان تقاضای جهانی نفت خام در سال جاری با 6 میلیون بشکه افزایش معادل 
۹6.6 میلیون بشــکه در روز پیش بینی شده است. همچنین برای سال آینده انتظار می رود 
میزان تقاضای جهانی نفت تا ۳.۳ میلیون بشــکه افزایش پیــدا کند و به مرز ۱۰۰ میلیون 
بشکه در روز برسد. در ماه جولای میزان پایبندی اوپک پلاس به کاهش تولید به ۱۰۹ درصد 
رسید که ۳ درصد کمتر از ماه ژوئن بود. پایبندی در میان اعضای اوپک نیز به دلیل انصراف 
عربستان از کاهش تولید یک جانبه به ۱۱6 درصد کاهش یافت. از سوی دیگر، اداره اطلاعات 
انرژی آمریکا پیش بینی کرده که در 4 ماه باقیمانده از سال ۲۰۲۱ میزان تقاضای جهانی نفت 
با کاهش روبه رو خواهد شد. این در حالی است که برخی کشورهای نفتی به امید رشد تقاضا 

بر میزان تولید خود افزوده اند.
با توجه به این پیش بینی ها، انتظار می رود که فعالیت های اقتصادی تحت تاثیر بسته های 
حمایتی کلان رونق پیدا کنند. به علاوه پیش بینی می شود که با ادامه برنامه واکسیناسیون، 
بیماری کرونا تحت کنترل درآید. در صورت تحقق این برآوردها می توان انتظار داشــت که 

قیمت نفت خام )برنت( تا پایان سال جاری به محدوده ۷۵ دلار افزایش یابد.

انرژی در بورس
شــرکت های فعال در حوزه انرژی جایگاه ویژه ای در بازارهای سهام دارند. نمودار زیر که 
نشان دهنده وضعیت بخش های مختلف شاخص S&P۵۰۰ )شاخص ۵۰۰ شرکت بزرگ که 
سهام شــان در بورس های آمریکا دادوستد می شــود( در ماه آگوست هستند، بیانگر اهمیت 
حوزه انرژی اســت. شــرکت های حوزه انرژی با ۳۰ درصد محبوبیت، دومین سرمایه گذاری 

جذاب در بورس بوده اند.

محبوب اما کم فروغ
از ابتدای سال ۲۰۲۱ قیمت طلا با نوسان های زیادی روبه رو بوده است. این فلز گرانبها 
ســال جاری را از محدوده ۱۹4۰ دلار آغاز کرد و در حال حاضر به بیش از ۱۸۰۰ دلار در 
هر اونس رســیده اســت. طلا در ماه مارس محدوده ۱6۸۰ دلار را نیز تجربه کرده بود. در 
ماه جاری )آگوســت( قیمت طلا ســقوطی ۱۰۰ دلاری داشت که در ادامه بخشی از آن را 

جبران کرد. )نمودار زیر(.

بـازار طـلا از دو جهـت تحـت فشـار اسـت. مهمتریـن عامـل کاهشـی طـلا، افزایـش 
ارزش دلار اسـت. در ماه هـای اخیـر، سیاسـت های فـدرال رزرو بـه افزایـش ارزش دلار 
در برابـر ارزهـای دیگـر کمـک کـرده و هم زمـان تاثیـر منفـی بـر کامودیتی هـا داشـته 
اسـت. امـا در مقابـل، افزایـش نگرانی هـا دربـاره کنـد شـدن رونـد بهبـود اقتصـاد جهان 
تحـت تاثیـر پیدایـش گونـه جدیـدی از ویـروس کرونـا از تـداوم رونـد نزولـی قیمت طلا 
جلوگیـری کـرده اسـت. در ایـن میـان، کارشناسـان هـم دو نظـر متفـاوت دارنـد. برخـی 
هشـدار می دهنـد کـه بـه دلیـل رشـد دوبـاره دلار در برابـر ارزهای دیگـر، دور تـازه ای از 
افـت قیمـت طـلا در راه اسـت. گروهی دیگـر معتقدند، بحران هـای منطقه ای بـه ویژه در 
خاورمیانـه و تصـرف افغانسـتان بـه دسـت نیروهـای طالبان بـه افزایش ناامنی در سـطح 
جهـان منجـر خواهـد شـد کـه رشـد قیمـت طـلا را در پـی دارد. امـا تحقـق هـر یـک از 
ایـن پیش بینی هـا بـه عوامـل متعـددی بسـتگی دارد. بـه عنوان مثـال، شـاخص دلار که 
تحـت تاثیـر سیاسـت های فدرال رزرو نوسـان می کنـد، با انتشـار اخباری دربـاره احتمال 
بـه تعویـق افتـادن اجـرای برنامـه پولی انقباضـی این بانـک، در خطـر افت قـرار دارد. در 
همیـن حـال، ظهـور گونه جدید ویروس کووید ۱۹ و هشـدار کارشناسـان دربـاره احتمال 
اجـرای دوبـاره محدودیت هـای کرونایـی در مقابـل تـلاش دولت هـا بـرای تسـریع رونـد 
واکسیناسـیون گسـترده از دیگـر عواملـی هسـتند کـه بـر قیمـت طـلا تاثیـر می گذارند.

بـا وجـود عوامـل پیش گفتـه، هنـوز هم برخـی کارشناسـان بـه جهش قیمـت طلا در 
فاصلـه بیـن سـال های ۲۰۲۲ تـا ۲۰۲4 بـاور دارنـد. ایـن گـروه از کارشناسـان، افزایـش 
سـنگین بدهـی دولتی در کشـورهای توسـعه یافته، سـقوط دلار، گسـترش نفـوذ رمزارزها 
در اقتصـاد جهـان و افزایـش ناامنـی در جهـان را از مهمتریـن دلایـل ایـن پیش بینـی 

عنـوان می کننـد.

گام بلند فلزات پایه
قیمــت فلزات پایه در مــاه جولای با روندی قوی افزایش یافت. میانگین رشــد قیمت 
این فلزات در ماه جولای معادل ۱.4 درصد بود که در مقایســه با رشــد ۰.4 درصدی ماه 
ژوئن )ضعیف ترین عملکرد از آوریل ۲۰۲۰(، قابل توجه اســت. کارشناسان علت اصلی این 

افزایش قیمت را وقفه در روند عرضه می دانند.
پـس از ثبـت عملکـرد ضعیـف در مـاه ژوئـن، فلـزات پایـه سـه مـاه سـوم ۲۰۲۱ را بـا 
قـدرت آغـاز کردنـد بـه طوری کـه از میـان ۱۲ کامودیتـی مـورد بررسـی، ۱۰ کامودیتی 
بـا افزایـش قیمـت روبـه رو شـدند. قیمـت نیـکل بـه دلیـل افزایـش تقاضـای چیـن برای 
تولیـد فـولاد ضدزنـگ افزایشـی شـد. قلع هـم تحت تاثیـر افت عرضـه با افزایـش قیمت 
مواجـه شـد کـه دلیـل آن، محدودیت هـای کرونایـی اعمـال شـده در بازارهـای آسـیایی 
تولیدکننـده قلـع بـوده اسـت. همیـن اتفـاق بـرای سـرب، فـولاد و سـنگ آهـن نیـز رخ 
 داد. در مجمـوع، افزایـش فعالیت هـای تولیـدی در جهـان نیـز بـه رونـق بازار فلـزات پایه 

کمک کرد.
آمارها نشان می دهند که با وجود نوسان های مثبت و منفی، در مجموع میانگین قیمت 
بیشــتر فلزات پایه از سال ۲۰۱۵ تاکنون روندی صعودی داشته است. در جدول زیر روند 

تغییر قیمت برخی فلزات پایه مشاهده می شود.

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبه
11,779,000 11,756,000 11,548,00011,733,000هر گرم طلای 18 عیار
121,410,000 121,240,000 121,120,000121,310,000سكه تمام طرح جدید
116,510,000 114,020,000115,520,000115,990,000سكه تمام طرح قدیم

62,800,000 63,000,000 61,500,00062,000,000نیم سكه
39,430,000 39,500,000 39,000,000 38,500,000 ربع سكه
23,485,000 23,500,000 23,465,000 23,540,000 یک گرمی

1,795,17 1,805,44 1,804,69 1,787,68 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبه
70,07 70,57 68,25 64,75  نفت برنت 
 WTI67,17 67,80 65,53 68,21  نفت
67,33 67,33 66,13 69,40  نفت اوپک 

274,490276,590276,530278,490دلار 
304,980316,820320,100320,150 یورو 
376,520381,840381,980385,100 پوند 
74,74075,32075,29075,830 درهم 

حبیب علیزاده
 روزنامه نگار

محبوبه قرمز چشمه
خبرنگار

کریپتو

رمزارزها حساس شده اند
 هفته نامه بورس: معمولا پس از سرخوشی و رضایت، شک و تردید به سراغ آدم می آید. 

در پی افزایش قیمت چشمگیر بیت کوین به بیش از 6۰ هزار دلار، بزرگترین و محبوب ترین رمزارز جهان از ادعای 
جهش و ثبت رکوردهای افســانه ای عقب نشــینی کرد و در حال حاضر در محدوده ۵۰ هزار دلار در نوسان است. از 
آن پس، دیدگاه عمومی نسبت به رمزارزها دوقطبی شد. برخی همچون مایکل بری هشدار می دهند که این بازار با 
سقوطی وحشتناک روبه رو خواهد شد، در حالی که مدافعان این بازار، نوسان ها و بی ثباتی اخیر را قابل انتظار و جزو 

ذات این بازار می دانند.
با وجود عقب نشــینی قیمت ها، رمزارزها همچنان در کانون توجهات قرار دارند. شــرکت های مدیریت دارایی به 
دنبال راه اندازی صندوق های قابل معامله بیت کوین هستند؛ بانک های خصوصی در حال تسهیل خرید و فروش برای 
مشــتریان ثروتمند خود هستند و افراد عادی هم به نوسان گیری در بازار رمزارزها مشغولند. آنها تلاش می کنند تا 
جواهر بعدی را از میان هزاران رمزارز پیدا کنند و با سرمایه گذاری روی آن، به ثروت کلانی دست یابند. این در حالی 
است که بیشتر آمریکایی ها اعتراف می کنند که چیزی از بازار رمزارزها نمی دانند. نخستین قانون برای سرمایه گذاری 

این است: اگر بازار را نمی شناسید، وارد نشوید!
هفته گذشته عبور بیت کوین از مرز ۵۰ هزار دلار این تصور را ایجاد کرد که روند صعودی مورد انتظار معامله گران 
آغاز شــده اســت، اما این روند دیری نپایید و این رمزارز محبوب دوباره نزولی شد. البته قیمت بیت کوین نسبت به 
هفتــه ماقبل صعودی بوده اســت. از میان ۵۰ رمزارز بزرگ جهان از نظــر ارزش بازار، تنها قیمت هفتگی ۹ رمزارز 
کاهش نشــان می دهد. برندگان اصلی هفته گذشــته که افزایش قیمت هفتگی چشمگیری را ثبت کردند، عبارت 
بودند از »اولانش« ۱4۷ درصد، »کاردانو« 4۰ درصد، »کاســموس« ۳6 درصد، »دش« ۳۵ درصد، »ترا« ۲۹ درصد 

و »بایننس« ۱۷ درصد.
در اینجا به بیــان دیدگاه های برخی معامله گران بازار رمزارزها به نقل از وبســایت tradingview می پردازیم. 

)دیدگاه این معامله گران نباید مبنای تصمیم گیری برای خرید و فروش رمزارزها قرار گیرد(.
  در ســه ماه نخست ۲۰۲۰ ما شاهد سقوط 6۳ درصدی قیمت بیت کوین بودیم. حال برخی هشدار می دهند 

که احتمال سقوطی دیگر تا سطح ۱۸۵۰۰ دلار وجود دارد.
  اتریوم هم اکنون در سطح ۳۳۰۰ دلار در نوسان است و معامله گران سطوح حمایت و مقاومت تازه ای برای آن 

تعریف کرده اند که به ترتیب ۲۹۳۰ و ۳۷۲۰ دلار است.
  تازه ترین تحلیل کارشناسان نشان می دهد، کاردانو که در هفته گذشته با رشدی 4۰ درصدی روبه رو بوده و 

هم اکنون در محدوده ۲.۹ دلار نوسان می کند، احتمالا در آینده نزدیک به سطح ۲.۲4 دلار افت خواهد کرد.
  هدف بعدی دوژکوین، عبور از سطح مقاومت ۰.۳۵ دلار و تعیین سطح حمایت جدید است.

201520162017201820192020شرح

166316041968210717941800آلومینیوم

550848716171652760006181مس

11835959610414131101457013666نیکل

178718662313223919951889سرب

192920922890292025752524روی

160531796020068201341949717680قلع

55.8258.6171.7769.6797.21111.16سنگآهن

نوسان یک ماهه قیمت بیت کوین

خبـــــر
تصمیم »صمت« به عرضه کل سیمان

 هفته نامه بورس: قائم مقام وزیر صمت اعلام کرد که این وزارتخانه مصمم به عرضه کل ســیمان کشــور در 
بورس کالاست تا علاوه بر شفافیت بازار این محصول، بخش توزیع نیز سازماندهی بهتری به خود بگیرد.

محمدصادق مفتح بر لزوم عرضه کل محصولات تولیدی در بورس کالای ایران تاکید کرد و گفت: عرضه محصولات 
در بورس کالا، شــفاف ترین و ســالم  ترین روش عرضه کالا به بازار تلقی می شود که این موضوع بر کسی پوشیده 
نیســت. وی افزود: باید به ســمت عرضه کلیه کالاها در بورس کالا پیش رویم و تصمیم جدی وزارت صمت این 
اســت تا ســیمان به صورت کامل در بورس کالا عرضه شود؛ شرط اصلی تحقق اهدافمان در این زمینه، این است 
کــه همه عرضه کنندگان، کالاهای خــود را در بورس عرضه کنند و خریداران نیز کالاهای خود را از طریق بورس 
تهیه کنند. به گفته مفتح، اگر عرضه کنندگان به دنبال فروش محصولات خود هســتند، حتما باید مکانیســم آن 

تحت نظر و شفاف باشد.

اقتصاد جهان در سایه کرونا احیا می شود

گرایشسبزکامودیتیها

روند تغییر قیمت برخی فلزات پایه
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اخبــــار
»سابیک« بورسی شد

ســیمان آبیک به عنوان پانصــد و نود و دومین 
شرکت در بورس تهران پذیرفته شد.

مدیرعامل سرمایه گذاری سیمان تأمین »سیتا« 
گفت: شرکت ســیمان آبیک بزرگترین کارخانه 
سیمان خاورمیانه است که ســهامدار اصلی آن 
شرکت سیمان فارس و خوزستان است. سیمان 
فارس و خوزســتان که در بازار معاملاتی با نماد 
»سفارس« شناخته می شــود، از شرکت های تابعه »سیتا« و »سیتا« نیز 
از جمله هلدینگ های تابعه »شستا« است. رضا جمارانیان درباره پذیرش 
ســابیک گفت: از تاریخ ۲۳ مرداد امســال شرکت سیمان آبیک به  عنوان 
پانصد و نود و دومین شــرکت پذیرفته  شــده در بخش»سیمان، آهک و 
گچ«، طبقه »تولید ســیمان، آهک و گچ« با کد صنعت »۵۳۹۴« و نماد 
»ســابیک« در فهرســت نرخ های بازار دوم بورس اوراق بهادار تهران درج 
شده است. شرکت سیمان آبیک با تولید سالانه ۵ میلیون تن کلینکر و ۳.6 
میلیون تن سیمان یکی از شرکت های زیرمجموعه شرکت سرمایه گذاری 

سیمان تأمین است.

روند صعودی در »فباهنر«
قیمــت جهانی مس هر روز در حــال رکوردزنی 
اســت و تقاضای آن در بــازار جهانی با توجه به 
نیاز تکنولوژی های جدید به مس، بیشتر می شود.

مجیــد ضیائی، مدیرعامل شــرکت صنایع مس 
شــهید باهنر گفت: مس باهنر در ۴ ماه نخست 
ســال ۱۴۰۰ افزایش تولید، فــروش و صادرات 
را بیــش از نرخ مصوب تجربه کرد. این شــرکت 
افزایش ۱۷ درصدی در تناژ تولید نســبت به مدت مشــابه سال گذشته 
داشــت. مس باهنر ســال ۹۹ به عنوان صادرکننده نمونه معرفی شد. این 
شرکت در ۴ ماه اول امسال برابر با کل صادرات سال ۱۳۹۹ خود مس صادر 
کرد و در چشم انداز ســال ۱۴۰۰، در حدود 6 هزار تن )۳۰ میلیون دلار( 
صادرات محصولات مسی خواهد داشت. مس باهنر تعهدات ارزی خود را بر 
اساس الزامات بانک مرکزی به انجام رسانده و در شرایط تحریم با افزایش 
صادرات در ۲ ســال اخیر توانسته بخشی از کســری ارزی کشور ناشی از 
تحریم هــای ظالمانه را مرتفع کند. قطع برق منجر به کاهش ۳۰ درصدی 

در تولیدات این شرکت در ماه جاری شد.

زیان نرخ بهره بالا
نرخ بهره بانکی ما در بین کشورهای منطقه بالاست 

و این بسیار زیان آور است.
علیرضا کیــان، رئیس هیأت مدیره ســبدگردان 
داریوش گفت: در سنوات گذشته شاهد بودیم که 
با تغییر در وزارت اقتصاد مدیران ســازمان بورس 
و اعضای هیأت مدیــره هم تغییر می کردند. کما 
اینکه در ســال گذشته هم شاهد تغییر سه مدیر 
در ســازمان بودیم که تبعات بسیاری داشت. نرخ سپرده های بانکی بالاست 
و عملا برای تولیدکننده صرفه اقتصادی ندارد. بیشتر تولیدکنندگان به این 
جمع بندی رســیده اند که پول خود را بدون ریسک به بانک بسپارند و سود 
کسب کنند. به نوعی آشفتگی پیش آمده به واسطه نبود ثبات در مدیریت 
بازار بوده است. امیدوارم با روی کار آمدن وزیر جدید شاهد این ثبات باشیم، 
چراکه به نظر من دهقان دهنوی در چند ماه گذشته فعالیت های خوبی برای 
بازار انجام داد. موضوع بعدی، اصلاح قانون بازار سرمایه خواهد بود که مربوط 
به سال 8۴ است و باید به آن توجه شود و مهمتر از همه کانون سهامداران 

حقیقی است که باید در آن دیده شود.

اما و اگرهای سودسازی دو خودروساز
جلســه رئیس ســازمان بورس با فعــالان صنعت 
خودروســازی برای بررسی مشکلات بدون حضور 

رئیس شورای رقابت برگزار شد.
پدرام بوســاک، کارشــناس تحلیل شرکت مشاور 
سرمایه گذاری دیدگاهان نوین گفت: قیمت گذاری 
دســتوری یکی از آفت های بزرگ اقتصاد به ویژه 
صنعت خودروســازی کشور است. در سال گذشته 
که شرکت ها به صورت قرعه کشی محصولات خود را به فروش رساندند، بیش 
از 6۰ هزار میلیارد تومان تفاوت قیمت بین محصولات فروخته شده و قیمت 
بازار آزاد آنها وجود داشــت. شرکت ایران خودرو محصولات خود را با تفاوت 
قیمت ۵۰ هزار میلیارد تومانی به فروش رسانده است که با توجه به صورت های 
مالی منتشــر شــده در کدال، »خودرو« حدود ۱۵ هزار میلیارد تومان زیان 
ساخته است که اگر محصولات این شرکت در بازار آزاد به فروش می رفت، زیان 
حاصله پوشش داده می شد. تفاوت قیمت در محصولات فروخته شده و قیمت 
بازار آزاد سایپا نیز حدود ۱6 هزار میلیارد تومان است که در پایان سال مالی 

۱۳۹۹حدود ۵ هزار میلیارد تومان زیان شناسایی کرده است.

 هفته نامه بورس: شیطنت های معاملاتی دوره صعود و انتظارات 
غیرمنطقی از عملکرد برخی شرکت ها، منجر به توقف نماد آنها شده 
است. تازه ترین آمارها نشان می دهند در یک ماه اخیر، حدود ۳۴ سهم 
در صف فروش قفل شــده و تعداد معاملات بسیار کمی داشته اند که 
بیشتر از صنعت انبوه سازی املاک و مستغلات و عمدتا برای فرابورس 
هستند اما علت توقف این نمادها چیست، آیا اینها بازارگردان ندارند، 
همچنین باتوجه به این آمار آیا همچنان اعتماد مطلوب در بازار وجود 

ندارد. پاسخ کارشناسان به این پرسش ها را در ادامه می خوانید.

سرمایه کمتر نسبت به شرکت های بزرگ
حســین عبــدی، تحلیلگر بازار ســرمایه در 
این خصوص گفت: شــرکت های انبوه سازی در 
بورس اوراق بهادار از ســرمایه کمتری نسبت به 
شرکت های بزرگ بورسی برخوردار هستند. اکثر 
آنها فرابورســی و ساختار سرمایه شان به گونه ای 
است که قابلیت افزایش سرمایه را باتوجه به رکود 

انبوه سازی ندارند و این موضوع باعث شده است که بسیاری از شرکت ها 
سرمایه کوچکی داشته باشــند. باتوجه به اینکه شرکت های کوچک 
در یک ســال اخیر در بورس و فرابــورس به دلیل اینکه در صف های 
فروش قفل بودند، افت شــدید نسبت به شرکت های بزرگ نداشتند، 
بنابراین طبیعی بود که بازار به این شرکت ها توجه کمتری نشان دهد 
و همچنان تحرکی نداشــته باشند. عبدی در پاسخ به این پرسش که 
آیا بازارگردان ها در این سهم های متوقف کاری انجام می دهند یا خیر، 
گفت: ساختار و سازوکارهای بازارگردانی در بورس و فرابورس ایران تا 
قبل از مصوبه و دستورالعمل جدیدی که از طرف سازمان بورس انتشار 

پیدا کرد، چندان پیشــرفته و صحیح نبــود، به همین دلیل تعهدات 
بازارگردان ها شــفاف و مشخص نبود. همچنین قوانین پوشش دهنده 
بازارگردانی آنقدر قوی نبودند که تعهدات بازارگردان ها بتواند اجرا شود 
و از ســوی دیگر درخصوص منابع بازارگردان ها نیز باید این حق را به 
آنها داد که منابع درستی در اختیار نداشتند. به همین دلیل بسیاری 
از آنها از تعهداتشــان یا سر باز زدند یا به طور کلی این فرآیند را کنار 

گذاشتند زیرا نمی توانستند از عهده آن برآیند.
این تحلیلگر بازار سرمایه ادامه داد: در حال حاضر اتفاقات خوبی در 
بورس در حال رخ دادن اســت و باید این اتفاقات مثبت و خوب را به 
فال نیک گرفت. انتشار دستورالعمل جدید بازارگردانی انقلابی بود در 
فرآیند بازارگردانی در بورس اوراق بهادار تهران زیرا این دستورالعمل، 
عملکرد بازارگردان ها و شــرکت های بازارگردانی را نسبت به یکدیگر 
ارزیابی می کند و در نتیجه کار و فعالیت آنها را رقابتی تر و کیفیت کار 
آنها را بالاتر می برد، همچنین نقش بازارگردان ها را در بازار پررنگ تر 
می کند و باعث می شود در بازار مشارکت بیشتری داشته باشند. این 
موارد اتفاقات مثبت و خوبی است که باید منتظر ماند و دید بازخورد 
آنها در بازار چگونه است.عبدی افزود: درخصوص اینکه آیا در شرایط 
فعلی اعتماد مطلوب در بازار وجود دارد یا خیر، باید گفت که اعتماد به 
بازار نسبت به گذشته نزد سرمایه گذاران بیشتر شده است، همچنین 
نباید فراموش کرد که در ســال های گذشــته مشارکت کننده زیادی 
در بازار وجود نداشــت. یکی از کارهــای خوبی که صورت گرفت که 
البته بدون زیرساخت بود، ورود سرمایه گذاران خرد و سرمایه گذاران 
حقیقی با تعداد بســیار بالا به بازار سرمایه بود. حتی باتوجه به اینکه 
انگیزه آنها ظرف مدت یک ســال به شــدت سرکوب شد اما می توان 
گفت در هر صورت با بازار آشــنا شــدند و این آشــنایی می تواند در 

بلندمدت با اقدامات مؤثر سازمان بورس که چشم انداز مثبتی نسبت 
به آنها وجود دارد، باعث بازگشــت اعتماد شود. بنابراین سازوکارهای 
قانونی و دســتورالعمل هایی که از ســوی بازار ســرمایه انتشار پیدا 
می کند، سیگنال بســیار مثبتی می دهد. کارشناس بازار سرمایه در 
پاســخ به این پرسش که آیا دولت همگام و همســو با بازار سرمایه 
حرکت خواهد کرد، گفت: بــا توجه به انتخابی که دولت درخصوص 
اعضای کابینه داشته است، نمی توان زیاد امید داشت که قیمت گذاری 
دستوری یا ســرمایه گذاری و تأمین مالی دولتی حذف شود و شاهد 
گسترش حلقه سیستم اداره دولتی یعنی اقتصاد دولتی تر خواهیم بود 
که برای بازار سرمایه خیلی مطلوب نخواهد بود. همچنین شفافیت ها 

از سوی دولت کمتر خواهد شد. 

شیطنت های معاملاتی عامل توقف نمادها
حمیدمرتضــی کوشــکی،  کارشــناس بازار 
ســرمایه در پاسخ به این پرسش که به طور کلی 
به چه علت حدود ۳۴ ســهم در بازار ســرمایه 
تقاضایی ندارند و در صف فروش قفل هســتند، 
گفت: علت قفل بودن این سهم ها در صف فروش 
طی این مدت این اســت کــه در روند صعودی 

قبلــی خود دچار overreaction شــدند و یک ســری انتظارات 
غیرمنطقی از عملکرد این شرکت ها به وجود آمده بود که با گذر زمان 
و افشای اطلاعات عملکردی آنها بازار به استنباط اشتباه خود پی برده 
و در صف عرضه ظاهر شــده است. خب در چنین شرایطی و با توجه 
بــه روان بودن معاملات و ارزنده بودن ســایر نمادهای بازار تقاضا به 
سمت این نمادها نرفته و قفل در صف فروش می مانند. کوشکی افزود: 
درمجموع شیطنت های معاملاتی دوره صعود و انتظارات غیرمنطقی 
از عملکرد این شرکت ها باعث شده است که در شرایط فعلی، وضعیت 
این ۳۴ نماد مطلوب نباشــد و نیاز است ســرمایه گذاران در مراحل 
بعدی ســرمایه گذاری به دور از حاشــیه و هیجانات کاذب و بر پایه 

انتظارات منطقی از عملکرد شرکت ها اقدام به سرمایه گذاری کنند.

کدام نمادها در صف فروش متوقف بودند؟

34 سهم بدون متقاضی

مجمع عمومی عادی شرکت سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تأمین 
با نماد »تاپیکو« در تاریخ 1400/05/31 با حضور 87/95 درصد سهامداران 
شــرکت در ســالن همایش های مجموعه تلاش برگزار شــد. این جلسه به 
ریاست آقای جلال بهارستان و نظارت آقایان محمد حسین ملک و محمد 

ابراهیم راعی عزآبادی و دبیری آقای رضا توکلی بنیزی تشکیل شد.
در این نشست صورت های مالی و ترازنامه شرکت برای سال مالی منتهی 
بــه 1400/02/31 به تصویب رســید. همچنیــن پس از تصویب صورت های 
مالــی از ســوی ســهامداران تقســیم مبلــغ 193 تومــان ســود بــه ازای هــر 
ســهم مــورد تایید قــرار گرفت. انتخاب روزنامه اطلاعــات به عنوان روزنامه 
کثیرالانتشــار شــرکت و سازمان حسابرســی به عنوان حسابرس مستقل 
و بــازرس قانونــی شــركت برای ســال مالی منتهی بــه 1401/02/31 از دیگر 
مصوبــات ایــن مجمــع بود. بر اســاس تصمیمــات مجمع، اعضــای حقوقی 
هیأت مدیره دوره گذشــته به مدت 2 ســال دیگر به عنوان اعضای هیأت 

مدیره جدید انتخاب شدند.

افزایش درآمد و سود هلدینگ
در ابتــدای ایــن مجمــع، مدیرعامــل شــرکت ســرمایه گذاری نفــت و گاز و 
پتروشیمی تأمین به ارائه گزارشی از عملکرد هیأت مدیره و دستاوردهای 
کســب شــده در »تاپیکــو« در ســال مالــی منتهــی بــه اردیبهشــت 1400 

پرداخت.
دکتر حســین ابوئی مهریزی با اشــاره به عملکرد تلفیقی این هلدینگ در 
ســال مالی منتهی به 31 اردیبهشــت 1400 تاکید کرد: درآمدهای عملیاتی 
هلدینگ از 19 هزار میلیارد تومان در سال 99 به بیش از 32 هزار میلیارد 
تومــان ریــال در ســال 1400 رســید کــه بیــش از 70 درصد افزایش داشــته 
اســت. این در حالی اســت که ســود ناخالص رشــد 107 درصدی را تجربه 

کرده و به مبلغی بیش از 11.650 میلیارد تومان رسیده است.
وی افــزود: ســود عملیاتــی هلدینگ نیز در ســال گذشــته بــا افزایش 222 
درصدی همراه بوده و از 6.900 میلیارد تومان به بیش از 22.270 میلیارد 
تومان رســیده که نشــان دهنده عملکرد چشــمگیر پرسنل سختکوش این 
هلدینگ خوشنام در بازار سرمایه است. از سویی، سود خالص هلدینگ 
»تاپیکو« نیز با وجود مشکلات گوناگون صنعت، با رشدی 218 درصدی از 
6 هزار میلیارد تومان به بیش از 19.347 میلیارد تومان رسیده است. در 
سال مالی گذشته توانستیم به حاشیه سود عملیاتی تلفیقی 68 درصدی 

و حاشیه سود خالص تلفیقی 59 درصدی دست یابیم.
مدیرعامل »تاپیکو« یادآور شد: دراین بازه زمانی، جمع دارایی های شرکت 
از رشــد 92 درصــدی برخــوردار بــوده و به بیــش از 55 هزار میلیارد تومان 
رسیده است. ارزش بازار هلدینگ »تاپیکو« تا تاریخ 23 مرداد سال جاری 
بــه بیــش از 136 هــزار میلیــارد تومــان رســیده و ایــن هلدینــگ در دســته 
هلدینگ های چندرشته ای در بین یکصد شرکت برتر ایرانی )IMI100( رتبه 

نخست را داشته است.
در ادامــه، دکتــر ابوئــی بــا بیــان اینکــه محصــولات گــروه »تاپیکــو« بــه 18 
کشــور صــادر می شــود، گفت: هلدینگ »تاپیکو« به عنــوان یکی از هفت 
هلدینــگ برتــر در ایفــای تعهــدات ارزی پتروشــیمی کشــور انتخاب شــده 
اســت. مــا در ســال گذشــته 160 میلیــون دلار تعهــدات ارزی داشــتیم کــه 
توانســتیم بیشــتر از میــزان تعهــد شــده را عملیاتــی کنیــم. وی افــزود: در 
میــان محصــولات بیشــمار هلدینگ، محصــول قیر 33 درصــد و محصول 
 PVC 21 درصد و محصول تایر 20 درصد، بیشــترین ســهم تولید کشــور را 

به خود اختصاص داده اند.
مدیرعامــل »تاپیکــو« بــا بیــان اینکــه مالکیــت 49 درصــد از شــرکت نفت 
ســتاره خلیــج فارس بــه عنوان بزرگترین پالایشــگاه معیانــات گازی جهان 
در اختیار »تاپیکو« اســت، گفت: مفتخریم اعلام کنیم که این پالایشــگاه 
نه تنها به ظرفیت کامل تولید رسیده، بلکه تولید فراتر از ظرفیت را هم 
محقق کرده اســت. این در حالی اســت که زیان انباشــته بیش از هفت 
هــزار میلیــارد تومانی ســتاره خلیج فــارس با رهنمودهای هیــأت مدیره به 

بیش از 8 هزار میلیارد تومان سود تبدیل شده است.
بــه گفتــه دکتــر ابوئی، عرضه شــرکت محصــولات کاغذی لطیــف در بازار 
ســرمایه و شــرکت در افزایــش ســرمایه پتروشــیمی نــوری و همچنیــن 
آماده ســازی شــرکت های حریــر خوزســتان، هلدینــگ ســلولزی و شــرکت 
ســرمایه گذاری و توســعه صنایــع لاســتیک بــرای ورود به بازار ســرمایه از 
دیگر اقدامات »تاپیکو« در ســال گذشــته اســت. وی همچنین اعلام کرد: 
پیگیری عرضه اولیه ســهام شــرکت های ســتاره خلیج  فارس، عرضه کلیه 
محصــولات در بــورس کالا، اســتفاده بهینه از انــرژی، برنامه ریزی افزایش 
تولیــد و صــادرات همــراه بــا افزایــش ســودآوری، پیگیری اجــرای طرح های 
بازســازی و نوســازی و توســعه در شــرکت های گــروه از جملــه مهمتریــن 

برنامه های آتی »تاپیکو« است.

پیام هیأت مدیره
سال مالی منتهی به 1400/2/31 برای کلیه سازمان ها، نهادها و بنگاه های 
اقتصادی ایران، ســالی دشــوار از برخی جهات بود. فعالیت شــرکت ها در 
ســال گذشــته، تحــت تاثیر تمدیــد و تشــدید تحریم های ظالمانــه آمریکا 
علیــه مــردم بــزرگ ایــران، کلیــه شــرکت های صنعتــی، تولیــدی، بازرگانــی 
و ســرمایه گذاری ایرانــی دچــار مشــکلات عدیدهــای در مســیر تأمین مواد 
اولیــه، فــروش، حمــل ونقــل کالا، انتقال وجوه حاصله و ســایر مــواردی از 

این دست شدند.
از ســوی دیگــر، شــاخص های صنعتــی و اقتصــادی، برای اغلب شــرکت ها 
در اثــر شــیوع ویــروس کرونــا به کلــی تغییر کــرد. چالش هــای فراوانی که 
ســال گذشــته در مســیر فعالیت بنگاه های اقتصادی ایجاد شد، بسیاری 
از ایــن شــرکت ها را دچــار مشــکلات عدیــده ای کــرد. با این حــال، آنچه به 
زعم ما شــرکت ســرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشــیمی تأمین را به عنوان 
یکــی از بزرگتریــن و متنوع ترین هلدینگ های چندرشــته ای بازار ســرمایه، 

کــه در صنایــع نفــت، گاز، پالایــش، پتروشــیمی، ســلولزی، تایــر و معدنی 
کشور، نقشی راهبردی ایفا می کند، از دیگر شرکت ها متمایز کرده و روند 
سودآوری شرکت را با وجود همه این مشکلات دچار کاهش نکرده است، 
وجود همکاران متخصص و باانگیزه ای بوده اســت که وجه همت خود را 
بــرای ایجــاد ارزش افزوده برای ســرمایه بازنشســتگان و مســتمری بگیران 
سازمان تأمین اجتماعی و رشد سودآوری برای کلیه ذینفعان و سهامداران 

شرکت قرار داده اند.
آنچه از سوی همکاران ما در این سال انجام شده است تلاش فوق العاده 
بــرای افزایش و بهبود شــاخص های کمی و کیفی تولیــد، بازرگانی، فروش 
و در نتیجه افزایش ارزش ســهام شــرکت در بازار ســرمایه با وجود تمامی 
مشــکلات بــوده اســت. همچنیــن بــا تأکیــد هیأت مدیــره »تاپیکــو« تلاش 
کردیم تا در سال مالی گذشته، گام های مثبتی در راستای ارتقا شفافیت 
با استفاده از ظرفیت های بازار سرمایه برداشته شود. از جمله پذیرش و 
عرضه اولیه ســهام دو شــرکت فرعی زیرمجموعه و برنامه ریزی به منظور 
پذیرش ســهام 4 شــرکت دیگر گروه در سال مالی جاری. همچنین عرضه 
کلیه محصولات تولیدی شرکت های گروه در بورس کالا و انرژی به منظور 
بهره مندی از مکانیزم عرضه و تقاضا در دستور کار قرار گرفت که نتیجه 
آن عرضه 8 محصول گروه در بورس کالا و انرژی بود. مضافاً برنامه ریزی 
و پیگیری برای عرضه محصولات صادراتی گروه از طریق بورس های فوق 
تــا پایــان ســال مالی جاری در دســتور کار قــرار دارد. انجام ایــن فرآیند در 
شرکت های تابعه نیز به رشد سود تلفیقی شرکت به میزانی بسیار زیاد 
منجــر شــد کــه در ایــن راســتا می تــوان بــه عایدی حاصــل از خرید ســهام 
و فــروش ســهام برای شــرکت های پتروشــیمی فــن آوران، نفت پاســارگاد، 
هلدینگ ســلولزی و پتروشــیمی شــیمی بافت اشــاره کرد. در ســال مالی 
گذشــته، موفق شــدیم جایگاه شــرکت را در رتبه بندی یکصد شرکت برتر 

در همایش IMI100  با یک پله بهبود از رتبه 19 به رتبه 18 ارتقا دهیم.
مــا بــه تــلاش خــود بــرای افزایــش ثــروت ســهامداران محتــرم »تاپیکــو« 
ادامــه می دهیــم و امیدواریــم کــه با حمایت، هدایت و پشــتیبانی تک تک 
ســهامداران ارزشمند »تاپیکو«، این شرکت گام های موفقیت و سربلندی 
را بیــش از گذشــته و بــا ســرعت بیشــتری بــردارد. بــر خــود لازم می دانیم 
از تمامــی همــکاران حرفــه ای و کارآزمــوده و تیــم اجرایــی »تاپیکــو« بــه 
 خاطر تلاش های خســتگی ناپذیرشــان و حرکت در مســیر تعالی شــرکت 

قدردانی نماییم.

بیانیه چشم انداز ماموریت شرکت
کسب بالاترین ارزش پایدار در صنعت نفت و گاز و پتروشیمی کشور و 

رقابت پذیر در عرصه بین المللی  
»تاپیکــو« یــک هلدینــگ تخصصــی در حــوزه نفــت و گاز و پتروشــیمی 
اســت کــه ســبد متنوعــی از محصــولات پتروشــیمی و انــواع فرآورده هــای 
پالایشــگاهی با اســتانداردهای جهانی را در شــرکت های فرعی و وابســته 
تولیــد می کنــد. همچنیــن در زمینــه صنعت لاســتیک و ســلولزی فعالیت 
دارد. »تاپیکو«، خلاقیت در سودآوری و ارزش آفرینی پایدار برای ذینفعان 
را از طریــق ســرمایه گذاری مشــترک بــا شــرکت های داخلــی و خارجــی و 
راهبری تخصصی و ارزش آفرینِ شرکت های گروه دنبال نموده و در تمام 
 شــرایط خود را پایبند به ارزش های ســازمان، مســئولیت پذیر و پاســخگو 

به ذینفعان می داند.

w w w.t a p p i c o . c o m

رشد 222 درصدی سود عملیاتی هلدینگ 

در مجمع عمومی عادی سالانه اعلام شد؛

ی 19 هزار و 347 میلیارد تومانی »تاپیکو«  در سال 1400  ر سودآو

گزیده اطلاعات مالی تلفیقی گروه )ارقام به میلیارد تومان(
1400/02/311399/02/31الف( اطلاعات عملکرد مالی طی دوره

32,84419,301درآمد عملیاتی

22,2736,913سود عملیاتی

12,6272,418سهم گروه از سود شرکت های وابسته

19,3486,088سود خالص - تلفیقی

16,2725,048سود خالص -قابل انتساب به مالکان شرکت اصلی

1400/02/311399/02/31ب( اطلاعات وضعیت مالی در پایان دوره

55,36228,820جمع دارایی ها

19,73711,340جمع بدهی ها

8,1508,150سرمایه ثبت شده

30,32915,933جمع حقوق مالکانه قابل انتساب به مالکان شرکت اصلی

35,62517,480جمع حقوق مالکانه

1400/02/311399/02/31ج( اطلاعات وضعیت مالی در پایان دوره

21 %35 %  نرخ بازده دارایی ها

35 %54 %  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام )ارزش ویژه(

بازارارزش روز سهم )ریال(صنعتنمادشرکت
بورس73,609,300,023,000سرمایه گذاری هاوسقمسر. استان قم

فرابورس6,335,800,000,000انبوه سازی املاک و مستغلاتثقزویعمران و سازندگی استان قزوین
فرابورس24,848,750,000,000شیمیاییشکفکف

فرابورس8,299,000,000,000انبوه سازی املاک و مستغلاتثنامسر. ساختمانی بین المللی نام آوران مهندسی
فرابورس13,115,520,000,000داروییدحاویداروسازی الحاوی

فرابورس8,473,275,000,000کاشی و سرامیککهرامبهسرام
فرابورس4,737,460,000,000انبوه سازی املاک و مستغلاتوثخوزسر. توسعه خوزستان

بورس10,630,000,000,000حمل و نقل انبارداری و ارتباطات حپترومهندسی حمل و نقل پتروشیمی
بورس3,758,400,000,000انبوه سازی املاک و مستغلاتثاژنسخت آژند

فرابورس7,414,353,828,000فعالیت های هنری، سرگرمی و خلاقانهوهنرگروه توسعه هنر ایران
فرابورس8,291,664,000,000شیمیاییدارابپتروشیمی داراب

فرابورس9,734,348,800,000هتل و رستورانگکیشآبادگران ایران کیش
فرابورس21,248,100,000,000ماشین آلات و تجهیزاتلخانهلوازم خانگی پارس

فرابورس3,497,039,021,560انبوه سازی املاک و مستغلاتثنظامسر. ساختمانی نظام مهندسی ایران
فرابورس3,489,090,000,000انبوه سازی املاک و مستغلاتثزاگرسسر. توسعه و عمران زاگرس

فرابورس9,841,510,000,000کاشی و سرامیککمرجانمرجان کار
فرابورس4,596,480,000,000حمل و نقل انبارداری و ارتباطات حاریاکشتیرانی آریا

بورس11,988,000,000,000انبوه سازی املاک و مستغلاتثابادآبادگران
بورس8,075,428,000,000دستگاه های برقیبکابجوشکاب یزد

فرابورس8,515,280,624,312سیمان آهک گچسخوافسیمان مجد خواف
بورس13,052,000,000,000قند و شکرقلرستقند لرستان
فرابورس4,229,000,000,000سرمایه گذاری هاوملتسر. ملت

فرابورس3,622,752,000,000انبوه سازی املاک و مستغلاتثتوساسر. توسعه و عمران استان اردبیل
فرابورس2,046,794,000,000واسطه گری های مالی و پولیولرازلیزینگ رازی

فرابورس18,751,220,000,000زراعت و خدمات وابستهزماهانگوشت مرغ ماهان
فرابورس23,193,940,000,000کانی غیر فلزیکتوکاصنایع نسوز توکا
فرابورس14,254,500,000,000انبوه سازی املاک و مستغلاتثالوندسر. مسکن الوند
بورس12,743,179,200,000کاشی و سرامیککترامکاشی تکسرام

فرابورس4,680,200,000,000خودرو و قطعاتخفناورصنعتی روان فن آور
فرابورس31,188,500,000,000شیمیاییزنجانصنایع کشاورزی و کود زنجان

فرابورس9,255,780,000,000وسایل ارتباطیلپیامصنعتی پیام
فرابورس12,522,456,692,880دستگاه های برقیبایکاکابلسازی ایران

فرابورس5,700,209,740,000سرمایه گذاری هافلاتسر. فلات ایرانیان
فرابورس3,244,344,789,063دستگاه های برقینیرونیرو سرمایه

نمادهای متوقف
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 حسابداری صندوق های سرمایه گذاری 
)کد اول(

شنبه ها و دوشنبه ها از 
6 شهریور

معاملات سکه بهار آزادی در بستر آنلاین سهام 
)کد سوم(

دوشنبه 8 شهریور

 آشنایی با صندوق های سرمایه گذاری 
)کد چهارم(

دوشنبه 15 شهریور

زمان برگزاری نام دوره 

8 شهریورتابلوخوانی در بورس

 آشنایی با ابزارها، فرآیندها 
13 شهریورو بازارهای معاملاتی بورس انرژی

سقوط کابل
ســاله   20 ماموریــت 
آمریــکا و متحدانش در 
افغانســتان در یک روز 
بــر بــاد رفت. بــا ورود 
نیروهای طالبان به کابل، 
به  و  افغانستان  پایتخت 
کنترل  گرفتن  دســت 
رئیــس  ایــن کشــور، 
جمهور اشرف غنی که از 

حمایت غرب برخوردار بود، از افغانســتان فرار کرد و 
به امارات رفت. هر چند او گفته است که به زودی به 
کشورش باز خواهد گشت، سخنی که بسیار مضحک 
به نظر می رسد. هفته نامه »گاردین« در شماره جدید 
خود با انتشار مطلبی در این باره نوشته است: تلاش 
20 ســاله غرب برای تحکیم حضور در افغانستان، با 
ورود طالبان به کابل، تنهــا در یک روز بر باد رفت. 
اشــرف غنی گریخت و آمریکا با وحشت سفارتخانه 
خود را ترک کرد. ســرعت پیروزی طالبان به حدی 
بــود که حتی خود آنها نیز تعجــب کردند. )البته از 
دید برخی کارشناسان، این اتفاق به نوعی برنامه ریزی 
شده اســت(. حالا طالبان به عنوان حاکمان جدید 

افغانستان با چالش های زیادی روبه رو هستند.

افتضاح بایدن
خروج نیروهای آمریکایی 
تصرف  و  افغانســتان  از 
سریع این کشور به دست 
طالبــان از دیــد برخی 
با موافقت  کارشناســان 
گرفته  صورت  واشنگتن 
می پرسند،  آنها  اســت. 
ثمــره میلیاردهــا دلار 
هزینه و هزاران کشته و 

زخمی آمریکایی از حضور نظامی آمریکا در این کشور 
چه بوده است؟ نشــریه »اکونومیست« در تازه ترین 
شــماره خود در مطلبی با عنــوان »افتضاح بایدن« 
به بررســی این موضوع پرداخته و نوشــته است: اگر 
مبلغان طالبان ناکامی برنامه 20 ســاله آمریکا برای 
بازسازی افغانستان را به تصویر کشیده بودند، بی شک 
وحشــتناک تر از اتفاقاتی که رخ داد، نمی بود. با ورود 
نیروهای طالبان به کابل، مردم وحشــت زده و ناامید 
افغان با هجوم به فــرودگاه از چرخ های هواپیماهای 
بــاری آمریکایی آویختند تا از مهلکــه بگریزند اما با 
مرگی دلخراش روبه رو شــدند. هم زمان، دولت مورد 
حمایــت آمریکا )اشــرف غنی( بــدون کوچکترین 
مقاومتی تسلیم شد و رئیس جمهور از کشور گریخت.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی
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زمان برگزاری نام دوره 

از 6 شهریورتحلیل بازارهای مالی با تکنیک پرایس اکشن

 سرمایه گذاری در بازار طلا، سکه و ارز 
از 6 شهریور)با تمرکز بر بازار داخلی(

 تحلیل بنیادی سهام شرکت ها 
از 10 شهریور)مقدماتی تا پیشرفته(

www.irfinance.ir

برنامــه کمک های مالی به کشــورهای 
کمتــر توســعه یافته یکــی از ابزارهایی 
اســت که برخی کشــورهای توســعه یافته برای توســعه 
بین المللی مورد اســتفاده قرار می دهند. تا ســال 2020 
در انگلســتان وزارتخانــه ای تحت عنوان وزارت توســعه 
 بین الملل فعالیت می کرد که یکی از اقتصاددانان ارشد آن،

ریچل گلنرستر بود.
ریچل گلنرســتر، زاده 21 اکتبر 1965 در انگلســتان، 
اقتصاددان حوزه توســعه اســت که پژوهش هایی در این 
زمینه انجام داده است. او در سال 1988 مدرک کارشناسی 
خود را در رشــته فلسفه، سیاست، اقتصاد )رشته ای که در 
دهه 1920 میلادی در دانشــگاه آکسفورد معرفی شد( از 
کالج سامرویل وابسته به دانشــگاه آکسفورد دریافت کرد. 
پس از آن، گلنرســتر در ســال های 1995 و 2004 موفق 
شد به ترتیب مدارک کارشناســی ارشد و دکترای اقتصاد 
خود را از کالج »برک بک« دانشــگاه لندن دریافت کند. او 

در فاصله بین سال های 2000 تا 2004 به عنوان سخنران کمکی در مدرسه کندی 
دانشگاه هاروارد به تدریس پرداخت.

ریچل گلنرســتر تا زمان انحلال دپارتمان توسعه بین المللی یکی از اقتصاددانان 
ارشد این مجموعه بود. این نهاد به عنوان یکی از دپارتمان های دولت بریتانیا در سال 
1997 تشکیل و در دوم سپتامبر 2020 منحل شد. هدف این دپارتمان که زیر نظر 
وزارت خارجه فعالیت می کرد، کمک به توسعه پایدار و نابودی فقر جهانی اعلام شده 
بود. در ســال 2010 گزارشی رسمی از ســوی یکی از کمیته های سازمان توسعه و 
همکاری اقتصادی منتشر شد که می گفت، این نهاد در جریان بحران جهانی رهبری 

توسعه بین المللی را در دست داشت.
گلنرســتر در مرکز پژوهشــی مشــترک مدرسه علوم 
اقتصادی و سیاســی لندن و دانشــگاه آکسفورد موسوم به 
IGC )مرکز رشــد بین الملل( به بررسی موردی چند کشور 
از جمله ســیرالئون پرداخته و به راه اندازی برنامه ابتکاری 
»کرم زدایی جهانی« کمک کرده اســت. هدف این برنامه، 
افزایش دسترســی کودکان مبتلا به کــرم روده به امکان 
ادامه تحصیل و بهبود بهداشت عمومی از طریق درمان این 
بیماری در کودکان بوده اســت. اجرای این برنامه به درمان 
میلیون ها کودک مبتلا در سراسر جهان کمک کرده است.

ریچل گلنرســتر مدتی به عنوان اقتصاددان ارشــد در 
صندوق بین المللی پول مشغول فعالیت بود. او همچنین در 
میانه دهه 1990 میلادی عضو هیأت نمایندگی بریتانیا در 
این صندوق و بانک جهانی بود. این اقتصاددان عضو سازمان 
GWWC )نهادی که در سال 2009 در دانشگاه آکسفورد 
راه اندازی شــد و فعالیت های بشردوســتانه انجام می دهد( 
اســت. اعضای این سازمان متعهد شده اند که 10 درصد درآمد خود را به امور خیریه 

اختصاص دهند.
زمینه های پژوهشی گلنرستر بر بهداشت، تحصیل، وام های خرد، توانبخشی زنان 
و حاکمیت متمرکز است. از نظر جغرافیایی، پژوهش های وی عموما مربوط به غرب 
آفریقا و جنوب آسیا بوده که شامل کشورهای بورکینافاسو، سیرالئون، بنگلادش، هند 
و پاکستان است. گلنرستر تاکنون در نگارش دو کتاب در حوزه توسعه و پژوهش های 
مربوطه همکاری داشته است. در رتبه بندی زنان اقتصاددان تاثیرگذار جهان در مارس 

2019، ریچل گلنرستر در میان 10 درصد زنان برتر قرار گرفت.

 علی دانیال
روزنامه نگار

ریچل گلنرستر
اقتصاددان توسعه
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یادداشت
نشانه بی اعتمادی در بازار 

با وجود رشــد قابل توجه شــاخص کل و شاخص 
هــم وزن طی یک ماه و نیم اخیر، هســتند هنوز 
ســهم هایی که امکان فروش یــک برگ از آنها نیز 
به ســادگی در بازار میســر نیست و با صف فروش 
مستمر مواجه هســتند. این در حالی ا ست که در 
ماه های رونق بازار در ســال گذشته کمتر با چنین 
پدیده ای روبه رو بوده ایم. آیا این امر را باید نشانه ای 
از عدم اعتماد سرمایه گذاران دانست؟ بررسی علل 

این رخداد می تواند پاسخ را مشخص کند.
بر همگان مشخص است که صف فروش در یک نماد زمانی ایجاد می شود 
که گروهی از ســهامداران تصمیم به فروش سهم در کف دامنه نوسان 
مجاز روزانه می گیرند و ســرمایه گذاران از خرید سهام در آن قیمت به 
تعداد کافی امتناع می ورزند. بدیهی اســت که سرمایه گذاران تمایل به 
خرید این ســهام در قیمتی پایین تر از دامنه نوسان روزانه دارند. اجازه 
بدهید به صورت موردی یکی از ســهام مهمی که ماه هاست سهامداران 

خود را چشم انتظار فروش دارایی شان گذاشته است، بررسی کنیم.
شرکت سرمایه گذاری اســتان قم با نماد »وسقم« یکی از شرکت هایی 
اســت که در چارچوب طرح واگذاری ســهام دولت به مــردم با عنوان 
سهام عدالت تشکیل شده است و سهامداران آن عمدتا مشمولان سهام 
عدالت هســتند. نگاهی به سابقه معاملات این سهم نشان می دهد که از 
تاریخ 28 مهرماه سال گذشته تا امروز همواره صف فروش سنگین مانع 
از فروش ســهم توسط سهامداران بوده است. در تمام طول این 10 ماه 
تلفیق دو عامل حجم مبنا و دامنه نوســان مانع از اصلاح قیمت ســهم 
بوده است به نحوی که نوسان قیمت این سهم در این مدت طولانی تنها 
6 ریال بوده است و بدیهی است که سرمایه گذاران مادام که قیمت سهم 
را جذاب ندانند، حاضر به خرید ســهام نخواهند بود. مشــاهده وضعیت 
معاملات در پاره ای دیگر از شــرکت های ســرمایه گذاری استانی نشان 
می دهــد، در پاره ای موارد تعدیل کمتر از 10 درصدی قیمت معاملاتی 
توانسته است سهمی را پس از چند ماه قفل بودن در صف فروش تبدیل 

به سهمی نقدشونده و جذاب برای سرمایه گذاران کند. 
مداخله دامنه نوســان و حجم مبنا در توافق خریدار و فروشــنده برای 
تعیین قیمت معاملاتی و اختلال در کارکرد بازار منحصر به سهام عدالت 
نیســت و در مقاطع مختلف این امر در سهام شرکت های مختلف دیده 
می شــود. در این میان در سهام شــرکت های کوچکتر به دلیل این که 
حجم مبنا نســبت بزرگتری از کل سهام منتشره را در بر می گیرد، این 

مداخله اثر شدیدتری را  از خود به نمایش می گذارد.
ادامه در صفحه 10

مهدی رادان
تحلیلگر بازار سرمایه

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

f

021 -41674000  

 هفتــه نامه بورس: بنابر اساســنامه شــرکت های مشــاور 
ســرمایه گذاری، مهمترین کارکرد این دســته از نهادهای مالی را 
می توان تعمیق تحلیل و قوه تصمیم گیری صحیح نسبت به خرید 
و فروش اوراق بهادار دانســت. این شرکت ها در کنار ارائه تحلیل 
می توانند به ارزیابی و ارزشــگذاری سهام پرداخته و در راه اندازی 
انواع نهادهای مالی بازار ســرمایه مشاوره دهند. درباره نقش این 
شرکت ها در توسعه بازار با مهدی فرازمند، مدیرعامل شرکت مشاور 

سرمایه گذاری فاینتک گفت وگویی انجام دادیم که می خوانید..
***

 شرکت های مشاور سرمایه گذاری با چه چالش هایی مواجه 
هستند؟

با وجود نقش مهم شــرکت های مشاور سرمایه  گذاری در حوزه تحلیل، 
تاکنون مدل حرفه ای برای ارائه این خدمات شــرکت های فوق ارائه نشده 
است. مدلی که در آن هم کاربران و ذی نفعان تحلیل بتوانند از آن بهره مند 
شــوند و هم شرکت های مشاوره بتوانند از آن کسب درآمد کنند. البته در 
این میان تلاش هایی نیز شــده است. به عنوان نمونه، برخی از شرکت های 
مشاور سرمایه گذاری اقدام به تهیه و فروش گزارش های تحلیلی کرده اند، 
برخی دیگــر نیز با ارائه گزارش های تحلیلی در ســامانه تــدان به ایجاد 

فرهنگ سرمایه گذاری در میان سرمایه گذاران همت گماشته اند.

 دلایل تنزل جایگاه تحلیل را چه می دانید؟
دلایــل متعددی وجــود دارد که جایگاه تحلیل را نزد ســرمایه  گذاران 
تقلیل داده اســت که از زمره آنها »صف« اســت. تا زمانی که صف وجود 
دارد، ســرمایه گذار به جــای تحلیل به صف نگاه می کنــد. صف خرید به 
معنی پیشــامد فرصتی جهت خرید سهم و کسب بازدهی نزد سرمایه گذار 
تعریف می شــود. بنابراین، در این نگاه دیگر تحلیل سهم بی معنی خواهد 
بود. زمان فروش ســهم نیز زمانی است که در آستانه تشکیل صف فروش 
باشــیم ولو ســهم همچنان زیر ارزش معامله شــود. دلیل دیگر، هزینه بر 
بودن تحلیل است. ســرمایه گذاران در معرض دریایی از اخبار و اطلاعاتی 
هســتند که به صورت روزانه توسط نشریات و رسانه ها و گروه های تشکیل 
شده در شبکه های اجتماعی منتشر می شــود. این اخبار و اطلاعات چند 
ویژگی دارد. آمیخته ای از اطلاعات صحیح و غلط است. حجم بالایی دارد 
که موجب تشویش فکری فرد می شود. گاه با سوگیری شخص ارائه کننده 

اطلاعات همراه اســت )تشویق به خرید یا فروش( و... اما مهمترین ویژگی 
آنها رایگان بودنشــان است، موضوعی که نقطه مقابل یک گزارش تحلیلی 
حرفه ای از سهم است. این گزارش های تحلیلی به علت آن که زمان زیادی 
جهت تهیه آن صرف می شــود و نیروهای متخصص چندگانه درگیر تهیه 
آن می شوند و شرکت مشاور سرمایه گذاری نیز در پی کسب درآمد از محل 
فروش آن است، قدرمسلم هزینه بر خواهد بود. تجربه بازار سرمایه ما نشان 
می دهد که ســرمایه گذار قادر یا حاضر به پرداخت این هزینه نیست. نبود 
مالکیت معنوی بر روی گزارش های تحلیلی هم که موضوع ناگواری اســت 
که شــرکت های مشاور سرمایه گذاری با آن مواجه هستند. اینکه با فروش 
یک نســخه از گزارش، آن را در شبکه های اجتماعی و گاه با نام فرد دیگر 

می بینند که بازنشر شده، دردناک است.

 برای بهبود این روند،چه راهکارهایی پیشنهاد می دهید؟
دو پیشــنهاد و راهکار اساســی برای گســترش فرهنگ تحلیلگری و 
محکم تر شدن جایگاه شرکت های مشاور سرمایه گذاری می توان ارائه کرد.
 الــف( در تمــام دنیــا در کنــار مبحــث دارایــی تحــت مدیریت 
)Asset under management( کــه نوعــا ســبدگردان ها انجــام 
 Asset under( می دهنــد، مبحث دیگری به نام دارایی تحت مشــاوره
consultant( وجود دارد که توســط مشــاوران ســرمایه گذاری انجام 
می شــود. تفاوت این دو شــیوه در این است که اولی تحت کد سهامداری 

دیگری که ســبدگردان در آن نفوذ دارد، انجام می شود. کدی که در ایران 
به اسم کد سبد یا کد PRX شناخته می شود اما دومی تحت کد سهامداری 
خود سرمایه گذار و توســط خود سرمایه گذار انجام می شود. در شیوه دوم 
چنانچه ســرمایه گذار بنابر تحلیل و مشاوره شرکت مشاور سرمایه گذاری 
اقدام به خرید و فروش ســهام کند، مشــاور را بنابر قراردادی که به امضا 
رسانده اند، در بخشــی از بازدهی خود شریک می کند. آنچه این فرآیند را 
ممکن می سازد، ایجاد زیرساخت اجرایی آن توسط سازمان بورس و اوراق 

بهادار است.
ب( از آنجا که در حال حاضر فرهنگ ســرمایه گذاری شــکل گرفته نزد 
ســرمایه گذاران مانع از رجوع آنها به گزارش های تحلیلی هزینه بر اســت، 
پیشــنهاد می شود که موضوع هزینه به سمت ناشــر منتقل شود. بسیاری 
از شــرکت های پذیرفته شده در بورس و فرابورس، تمکن مالی لازم را دارند 
که بتوانند یک شرکت مشــاور سرمایه گذاری را همچون یک حسابرس که 
الزام قانونی دارند، در کنار خود داشته باشند تا گزارش منتشره آنها را همراه 
با تحلیل در ســامانه کدال منتشــر کند؛ این موضوع که هر گزارش صادره 
شرکت با تحلیل حداقل یک شرکت مشاور سرمایه گذاری همراه شود، خود 
می تواند به گسترش تحلیل در جامعه سرمایه گذاران منجر شود. از آنجا که 
شــرکت مشــاور هزینه اجرایی خود را از ناشر دریافت می کند، این موضوع 
می تواند منجر به ارائه تحلیل غیرصحیح از طرف مشاور شود که این مشکل 
را می توان با ارزیابی ادواری شرکت های مشاوره و رتبه بندی آنها بنابر میزان 

حرفه ای بودن گزارش های منتشره شان حل کرد.

 انجام چه برنامه های توســعه ای در مشاور سرمایه گذاری 
فاینتک را مدنظر دارید؟

شرکت مشــاور سرمایه گذاری فاینتک فعالیت های خود را در دو بخش 
راهبری می کند. بخش اول خطوط کســب و کار ســنتی اســت. در این 
بخش شــرکت با توجه به مجوز پذیرش اقدام به انعقــاد قرارداد پذیرش 
و آماده ســازی شــرکت ها جهت ورود به بورس کرده اســت. مجوز عرضه 
به شــرکت امکان انتشــار اوراق در بازارهای ســرمایه را می دهد. در کنار 
این موضوعات، بنابر مجوز ســبدگردانی، شــرکت اقدام به دریافت سبد و 

مدیریت صندوق کرده است.
ادامه در صفحه 10

فراهم شدن تأمین مالی شرکت های کوچک ومتوسط

توسعه دهندگان  بازار را دریابیم
اولین پلتفرم تأمین مالی جمعی  با عنوان »هم آفرین« راه اندازی شد
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اخبـــار
تسهیلات بانک سینا به تالارهای آسیب دیده از کرونا

در راســتای حمایت از کســب و کارهای آسیب دیده از بحران کرونا، تسهیلات بنگاه محور بانک 
سینا به تالارهای پذیرایی آسیب دیده از بیماری کرونا پرداخت می شود.

این اقدام در راستای اجرای سیاست های بانک مرکزی مبنی بر حمایت از مشاغل و کسب و کارهای 
به شدت آسیب دیده مشمول حمایت های اقتصادی سال 1400 و مسئولیت اجتماعی بانک در قالب 
دستورالعمل پرداخت تسهیلات بنگاه محور به تالارهای پذیرایی آسیب دیده از بیماری کرونا صورت 

پذیرفته است. بر اساس این دستورالعمل، مهلت مجاز ثبت نام متقاضیان مشمول این دستورالعمل در سامانه کارا تا پایان 
شهریور ماه 1400 خواهد بود. این تسهیلات در قالب عقد مرابحه عام به صورت یک مرحله ای، با نرخ 12 درصد و اقساط 
24 ماهه و تا پایان آبان ماه 1400 پرداخت می شود. گفتنی است، اشخاصی که قبل از ابلاغ این دستورالعمل از تسهیلات 
مشاغل و رسته های آسیب دیده از کرونا استفاده کرده اند، چنانچه مجداً تقاضای اخذ تسهیلات داشته باشند، مابه التفاوت 
تســهیلات درخواستی پرداخت می شود. همچنین پرداخت این تسهیلات از محدودیت های متعارف در تسهیلات بانکی 
از جمله بدهی غیرجاری متقاضی و ذی نفعان و چک های برگشــتی متقاضیان و ذی نفعان مســتثنی اســت و مشمول 

محدودیت های مقرر در ماده )5( مکرر قانون صدور چک نبوده و به عنوان مستثنیات دین تلقی می شود.

بانک کارآفرین نخستین نئوبانک خواهد شد 
با مجوز اخذ شده از مجمع، سرمایه بانک کارآفرین در دو مرحله از ۸50 میلیارد تومان به چهار 

هزار میلیارد تومان افزایش یافت.
محمدرضا فرزین، مدیرعامل بانک کارآفرین گفت: با این افزایش ســرمایه، در حال حاضر بانک 
کارآفرین از نظر سرمایه اولیه سومین بانک خصوصی کشور است. وی برنامه اصلی بانک کارآفرین 
در ســال جاری را پیاده ســازی نئوبانک خواند و اعلام کرد: این امر یکی از اقدامات اساسی است 

که در سال 1400 دنبال خواهیم کرد و  اهتمام مان بر این است که بانک کارآفرین نخستین بانکی باشد که در سال 
جاری به این مرحله وارد خواهد شد. فرزین، ایجاد شرکت نگاه به عنوان بازوی اجرایی بانک را یکی از اقدامات خوب 
انجام شده در سال گذشته خواند که اقدامات لازم برای ورود به دنیای نئوبانک را فراهم خواهد کرد. مدیرعامل بانک 
کارآفریــن همکاری بانک های داخلی با بانک هــای بین المللی را از نیازهای صنعت بانکداری برشــمرد و تاکید کرد: 
همکاری های بین المللی بانکی از ضروریات ورود به بانکداری نوین است و با توجه به سرعت تغییر و تحولات در دنیای 

امروز باید خودمان را با دانش بانکداری روز دنیا، همراه کنیم.

تداوم  شفافیت در بانک ایران زمین 
بانک ایران زمین طی ســال های گذشته اصرار زیادی به ایجاد بانکداری شیشه ای داشته و از این 
رو تلاش کرد تا با گرفتن نظر مساعد مدیران ذیربط به گسترش این موضوع در کشور کمک کند .

در این مســیر هرچند موانعی از ســوی بانک های دولتی وجود داشت اما در نهایت ایران زمین 
موفق شــد بانکداری دیجیتال را به شــکل واقعی آن راه اندازی کند. مدیران بانک ایران زمین 
معتقدنــد که در آینده ای نزدیک با تکمیل ســایر پلن های بانکــداری دیجیتال، قدم مهمی در 

بانکداری نوین در کشور برداشته شود. این تلاش که در آن می توان کلیه تراکنش ها را به خوبی مورد رصد قرار داد و 
امکان سوءاستفاده از تبادلات مالی به حداقل ممکن می رسد، نشان می دهد ایجاد شفافیت رکن اول فعالیت در نظام 
بانکی کشــور در بانک ایران زمین اســت. اما در کنار این تلاش ها مسائلی وجود دارند که مرور چندباره آنها می تواند 

به درک صحیح تر شرایط کمک کند.

نشانه بی اعتمادی در بازار 
ادامه از صفحه 9

 از دیگر ســو تجربه سالیان دراز اعمال این سیاست مداخله گر نشــان می دهد این ابزارها هرگز نتوانسته است از 
تشــکیل حباب قیمتی در بازار پیشگیری کند، بلکه همواره ابزاری برای بهره برداری اشخاصی بوده است که اقدام 
به دســتکاری در قیمت بازار می کنند. تشریح اثر دامنه نوسان بر دستکاری قیمت و تشکیل حباب از حوصله این 

نوشتار خارج است.
در مدت چندماهی که از تصدی ســمت ریاســت سازمان بورس توســط رئیس فعلی گذشته است، ایشان نشان 
داده اند به جز برخی اقدامات ابتدای دوره مســئولیت که آثار مناسبی نداشت، عمدتا تعقل و تکیه بر خرد جمعی 
بر تصمیمات شان حاکم بوده است و امید می رود آنگونه که بارها وعده آن را داده اند، با رجوع به تجربیات فعالان 

با سابقه بازار نسبت به اصلاح این عارضه اقدام کنند.

 هفته نامه بورس: بانک دی در آســتانه برگزاری مجمع عمومی عادی ســالانه است و 
قرار بود مجمع بانک در پایان تیرماه برگزار شــود ولی به دلیل عدم ارائه صورت های مالی 
حسابرسی شده، لغو و به زمان دیگری موکول شد. با مهلت سه ماهه به بانک دی برای ارائه 
صورت های مالی حسابرســی شده سال مالی منتهی به پایان اسفندماه 99 توسط سازمان 

بورس، به نظر می رسد مجمع بانک دی حداکثر تا آن زمان برگزار شود. 
این در حالی است که بانک دی درسال های ماقبل به جای سود، زیان شناسایی می کرد، در 
سال مالی منتهی به پایان اسفند 99 توانسته در گزارش تلفیقی حسابرسی نشده با سرمایه 

135 هزار میلیارد ریالی، برای هر سهم مبلغ 3۸5 ریال سود شناسایی کند.
 این بانک برای پوشــش زیان انباشــته خود اقدام به افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید 
ارزیابی دارایی های سرمایه گذاری بلندمدت کرده و سرمایه خود را از مبلغ 6،400 میلیارد 
ریال به 135 هزار میلیارد ریال افزایش داده اســت.  بررســی ها بیانگر آن است که هیأت 
کارشناسان رسمی، تجدید ارزیابی دارایی های طبقه سرمایه گذاری بلندمدت بانک را 254 
هزار میلیارد ریال برآورد کرده اند و بانک مرکزی نیز بر اســاس آن، مجوز افزایش سرمایه 
143،600 میلیــارد ریالی را برای بانک دی صــادر کرده که 12۸،600 میلیارد ریال آن از 
مازاد تجدید ارزیابی دارایی های بلندمدت تأمین شــده اســت و 15 هزار میلیارد ریال آن 
می تواند از محل مطالبات و آورده نقدی سهامداران تأمین شود و اختیار آن برای مدت دو 
ســال به هیأت مدیره بانک دی برای اجرا واگذار شده است.  براساس تکلیف بانک مرکزی 
در ارائه مجوز افزایش سرمایه، هیأت مدیره بانک دی متعهد شده نسبت به سرمایه گذاری 
نگهداری شــده برای فروش )سهام شــرکت تولید نیروی برق دماوند( اقدام کند. بنابراین 
39.6 درصد از کل ســهام نیروگاه برق دماوند تقریبا 1،093،699،029 ســهم در مجموع 
بهای تمام شــده 13،657 میلیارد ریال )12،4۸7ریال به ازای هر ســهم( به طبقه دارایی 
نگهداری شده برای فروش منتقل شده است. بانک دی که پیش از این گزارش حسابرسی 
نشده منتهی به پایان اسفند ماه 99 را با سرمایه 6400 میلیارد ریالی اعلام کرده بود، اقدام 
به ارائه اصلاحیه ای با ســرمایه 135 هزار میلیارد ریال پس از انجام افزایش ســرمایه کرد 
که بر اســاس آن سود خالص تلفیقی بانک دی در پایان دوره یاد شده مبلغ 52.026.7۸1 
میلیون ریال اعلام و با سرمایه 135.000.000 میلیون ریال برای هر سهم مبلغ 3۸5 ریال 

سود شناسایی کرد. در حالی که سال ماقبل زیان شناسایی کرده بود.
 گزارش تلفیقی حسابرسی نشده سال 99

اگرچه گزارش حسابرسی نشده بانک دی پر از نکات مثبت است که شرایط بانک دی را در 
ســال مالی 99 از سال های ماقبل مجزا می کند اما بانک تاکنون نتوانسته صورت های مالی 
حسابرسی شده خود را به بازار ارائه کند. گزارش حسابرسی نشده صورت های مالی تلفیقی 
بانک دی برای ســال مالی منتهی به پایان اســفند 99 بیانگر آن است که بانک دی مبلغ 
59.۸51.319 میلیون ریال، درآمدهاي عملیاتي کســب کرده است در حالی که در مدت 

مشابه سال قبل )21.512.113( میلیون ریال زیان عملیاتی شناسایی کرده بود. 

درصد تغییر سال 98 سال 99 شرح درآمد عملیاتی

۹۷.۲۲ -۳۹,۴۹۸,۶۱۶ -۳۰,۴۹۸,۲۷۷ خالص درآمد تسهیلات و سپرده گذاری

۱۶۸.۸۷ ۷,۲۵۴,۸۸۹ ۱۹,۵۰۶,۰۰۲ خالص فروش و بهای تمام شده

۷۰.۲۲ ۳۹۹,۵۷۴ ۶۸۰,۱۴۹ خالص درآمد کارمزد

۸۲۹.۲۲ ۷,۴۷۶,۴۲۱ ۶۹,۴۷۲,۵۹۰ خالص سود )زیان( سرمایه گذاری ها

۳۰۹.۵۱ ۱۵۵,۴۳۲ ۶۳۶,۵۱۴ خالص سود )زیان( مبادلات و معاملات ارزی

-۹۷.۹۹ ۲,۷۰۰,۱۸۷ ۵۴,۳۴۱ سایر درآمد های عملیاتی

- -۲۱,۵۱۲,۱۱۳ ۵۹,۸۵۱,۳۱۹ جمع درآمدهای عملیاتی
 

آنچه رشد درآمد عملیاتی بانک را در سال 99 رقم زده، افزایش خالص درآمد سرمایه گذاری ها 

و مبادلات ارزی بوده اســت و همچنان هزینه ســود سپرده ها، ســبب شده تا خالص درآمد 
تسهیلات و سود سپرده ها، منفی باشد به طوری که در سال یاد شده خالص زیان تسهیلات 
و ســپرده گذاری )30.49۸.277( میلیون ریال ثبت شــده که نســبت به مدت مشابه سال 
ماقبل 23 درصد بیشــتر شده اســت.  دیگر سرفصل درآمد عملیاتی، شامل خالص فروش و 
بهای تمام شــده کالا و خدمات است که نسبت به مدت مشابه سال ماقبل 169 درصد رشد 
داشــته اســت. خالص درآمد کارمزد هم رشــد 70 درصدی را تجربه کرده است. در نهایت 
خالص سود سرمایه گذاری ها با ۸29 درصد افزایش و خالص معاملات و مبادلات ارزی با 309 
درصد رشــد، بیشترین تاثیر را در افزایش درآمدهای عملیاتی تلفیقی بانک دی در سال 99 
داشــته اند.  به این ترتیب بانک دی توانســت در سال 99، مبلغ 59.۸51.319 میلیون ریال 
درآمد عملیاتی کسب کند. این در حالی است که در بخش هزینه ها شاهد رشد 53 درصدی 
هزینه های عمومی و اداری و شناســایی مبلــغ )1.096.725( میلیون ریال هزینه مطالبات 
مشکوک الوصول بودیم که در سال ماقبل شناسایی نشده بود اما هزینه مالی با انجام تجدید 
ارزیابی دارایی ها، کاهش قابل ملاحظه ای داشــت و به مبلغ )50۸.93۸( میلیون ریال رسید. 
در نهایت با کمک سایر درآمدهای غیرعملیاتی به مبلغ 2.511.596 میلیون ریال، بانک دی 
توانســته به سود خالصی بالغ بر 52.026.7۸1 میلیون ریال دست یابد. در حالی که در سال 

ماقبل )30.۸35.۸07( میلیون ریال زیان شناسایی کرده بود. 
بررسی عملکرد بانک دی در سال 1400

 درصد تغییر4ماه نخست سال 499ماه نخست سال 1400شرح

۹,۲۰۶,۰۷۹۲,۹۹۴,۷۱۵207درآمد تسهیلات اعطایی

۱۸,۶۱۷,۴۳۴۱۵,۸۶۷,۵۵۷17هزینه سود سپرده 

بانک دی در 4 ماه نخســت ســال جاری نیز خالص درآمدش از تسهیلات اعطایی به دلیل 
هزینه ســود سپرده بالا، منفی شــده اما ترازش نسبت به مدت مشابه بهتر شده است. این 
بانک در 4 ماه نخســت ســال جاری مبلغ 9.206.079 میلیون ریال درآمد از تســهیلات 
اعطایی داشــته که نسبت به مدت مشابه سال قبل 207 درصد بیشتر شده است. از طرف 
دیگر هزینه سود سپرده بانک در 4 ماه نخست سال مبلغ 1۸.617.434 میلیون ریال ثبت 
شــده که نسبت به مدت مشــابه 17 درصد بیشتر شده ولی تراز بانک به دلیل رشد درآمد 

تسهیلات اعطایی بهتر شده است.
 عملکرد تیرماه 

بانک دی در تیرماه ســال جاری مبلغ 2.602.741 میلیون ریال درآمد تسهیلات اعطایی 
داشــته و مبلغ 5.109.370 میلیون ریال هزینه سود ســپرده پرداخته است در حالی که 
در خــرداد ماه مبلغ 1.۸69.053 میلیون ریال درآمد تســهیلات اعطایی داشــته و مبلغ 
4.۸77.599 میلیون ریال سود سپرده پرداخت کرده است. همانطور که ملاحظه می کنید 
درآمد تســهیلات اعطایی بانک در تیرماه نسبت به خردادماه رشد 39 درصدی داشته ولی 

هزینه سپرده حدود 5 درصد بیشتر شده است و این به معنی بهبود تراز بانک است.

»دی« به سوددهی رسید

توسعه دهندگان  بازار را دریابیم
ادامه از صفحه 9

در حال حاضر سه صندوق تحت مدیریت شرکت به نام های پیشگامان سرمایه نوآفرین، صندوق مدیر و صندوق 
نوآور هســتند. به صورت موازی، شــرکت متعهد به انجــام فعالیت های نوآورانه بوده که تاســیس اولین صندوق 
سرمایه گذاری خصوصی )Private Equity Fund( از زمره آنهاست. این صندوق امکان سرمایه گذاری در بخش 
 Crowd( خصوصی را مهیا کرده اســت. در کنار این موضوع شرکت اقدام به راه اندازی پلتفرم تأمین مالی جمعی

Funding( »هم آفرین« جهت تأمین مالی خرد برای شرکت های کوچک و متوسط کرده است.

 کارکرد پلتفرم تأمین مالی جمعی چیست؟
ادبیات تأمین مالی جمعی در دنیا موضوع جدیدی اســت که توانسته به سرعت رشد کند. در تأمین مالی جمعی، 
منابع به صورت خرد جمع آوری می شود. چهار دسته پلتفرم در دنیا وجود دارند. برخی از این پلتفرم ها به صورت »اهدا« 
تعریف شده اند که بیشتر جنبه خیرخواهانه دارند. دسته دوم مبتنی بر »پاداش« هستند که در قبال منابع جمع آوری 
شده به سرمایه گذار از کالای تولید شده تقدیم می شود. دسته سوم مبتنی بر »بدهی« است که منابع جمع آوری شده 
به صورت تسهیلات در اختیار سرمایه پذیر قرار می گیرد. در نهایت دسته چهارم مبتنی بر »سهام« است که سرمایه گذار 
در موضوع تعریف شــده از طرف ســرمایه پذیر شریک می شــود. در حال حاضر در ایران مدل مبتنی بر سهام توسط 

فرابورس اجرایی شده است و چهار پلتفرم مجوز فعالیت دریافت کرده اند که »هم آفرین« یکی از آنهاست.

 »هم آفرین« چه ویژگی هایی دارد؟
پلتفرم »هم آفرین«، اکنون به آدرس hamafarin.ir در دسترس سرمایه گذاران و سرمایه پذیران قرار دارد. این 
سکو، امکان سرمایه گذاری افراد در طرح های شرکت های سرمایه پذیر را مهیا کرده است. ویژگی های سرمایه گذاری 
در این ســکو عبارتند از 1- طرح های روی پلتفرم از جذابیت بازدهی بالا برخوردارند؛ 2- به مشارکت کنندگان در 
طرح ها، اوراق شــراکت تعلق می گیرد که این اوراق بنابر اعلام ســازمان امور مالیاتی، معاف از مالیات هستند؛ 3- 
افراد صرفا در یک پروژه شرکت مشارکت می کنند و این موجب می شود که در سایر مسائل، موضوعات و مشکلات 
شــرکت ورودی نداشته باشند )مشارکت محدود(؛ 4- طرح ها دارای وثایق و ضمانت هایی است که توسط سکو از 
ســرمایه پذیر اخذ شده است؛ 5- نظارت و کنترل مســتمر بر طرح وجود دارد؛ 6- سود سرمایه گذاری به صورت 

ادواری تقسیم می شود؛ 7- امکان بازخرید اوراق شراکت قبل از پایان طرح وجود دارد.

 تاکنون طرحی در »هم آفرین« اجرایی شده است؟
بله چندی قبل اولین طرح »هم آفرین« که مربوط به تولید چهار نوع داروی مکمل در یک شرکت دارویی است، 
رونمایی شد. طرح یک ساله بوده و بازدهی مورد انتظار آن بین 30 تا 36 درصد برآورد می شود. فرصت محدودی 

برای سرمایه گذاری افراد اعلام شده که پس از تکمیل سرمایه، پروژه خاتمه یافته تلقی می شود.

 فاینتک در خصوص ارزش گذاری چه عملکردی دارد؟
شــرکت مشاور ســرمایه گذاری فاینتک در حال حاضر ارزش گذاری بیش از 40 شــرکت را انجام داده است. 
شرکت طبق اساسنامه و دستورالعمل شرکت های مشاور سرمایه گذاری اجازه ارزش گذاری دارد و گزارش های آن 
مقبول نهادهای نظارتی است. در کنار این موضوع، شرکت دارای تیمی از کارشناسان رسمی است که گزارش های 
کارشناســی را تهیه و در اختیار شــرکت ها قرار می دهد. در این راســتا از آنجا که بخشی از فعالیت ارزش گذاری 
شرکت، ارزش گذاری تکنولوژی و دانش فنی و شرکت های استارت آپی بود، موفق شد مجوز ارزشگذاری موضوعات 

فوق را در معاونت علمی و فناوری ریاست جمهوری دریافت کند.

 وضعیت بازار را چگونه ارزیابی می کنید؟
حجم معاملات صورت گرفته در یک ماه گذشته، حاکی از کاهش ترس سرمایه گذاران از بازار است. موضوعی که قبلا 
با افزایش شدید فروش سهام پس از مثبت شدن دو روز بازار نمایان می شد. این کاهش ترس را می توان در نگهداشت 
سهم پس از رشد قیمت ها، خروج پول از صندوق های درآمد ثابت، حجم های معاملات و... مشاهده کرد. علل بازگشت 
اعتماد ســرمایه گذاران به بازار را می توان به شــفاف شدن وضعیت سیاسی کشور، مشخص شدن مسیر حرکتی دلار، 
وضعیت قیمت های جهانی فلزات، عقب ماندن بازار سرمایه از بازارهای موازی و... مرتبط دانست. همه این عوامل حاکی 

از آن است که بازار منطقی بوده گرچه با نوسان مواجه خواهد بود، اما روند مثبتی را در پیش خواهد داشت.

  
 

درآمد تسهیلات اعطایی داشته و  میلیون ریال 4،644،603بانک دی در تیرماه سال جاری مبلغ 
مبلغ  هخرداد ماکه در  میلیون ریال هزینه سود سپرده پرداخته است در حالی 5،349،164مبلغ 

میلیون ریال سود  0،866،599میلیون ریال درآمد تسهیلات اعطایی داشته و مبلغ  3،869،451
کنید درآمد تسهیلات اعطایی بانک در تیرماه سپرده پرداخت کرده است. همانطور که ملاحظه می

درصد بیشتر شده است و  5درصدی داشته ولی هزینه سپرده حدود  19نسبت به خردادماه رشد 
 تراز بانک است.ن به معنی بهبود ای
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مقایسه عملکرد بانک دی در خرداد و تیرماه سال جاری 

درآمد تسهیلات اعطایی هزینه  سود سپرده
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ذرهبیــن
پرديس پتروشيمي 

وضعیت مالی شرکت

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

 هفته نامه بورس: بر اســاس گزارش های مالی بیمه 
نوین در چهارماه نخســت ســال جاری، به ٥٨.٧٩ درصد 
 رشــد حق بیمه در مقایســه با مدت مشــابه ســال ٩٩ 

دست یافته است.
بر همین اســاس، بیمه نوین در چهار ماه نخســت ســال 
جــاری ٥.٥٤٠.٢٦٢ میلیون ریــال و از ابتدای فروردین 
تا پایان تیرماه ســال گذشــته، ٣.٤٨٧.٢٨٥ میلیون ریال 
حــق بیمه تولید کرد.البته در ایــن روند ،توجه به ترکیب 
بهینه و متوازن سبد پرتفوی و گسترش فرهنگ بیمه، که 
اســتراتژی های اصلی بیمه نوین است ،این شرکت موفق 
شده تا در مدت چهار ماه نخست سال جاری، ٢٧٩ درصد 
رشد حق بیمه در رشته آتش سوزی و ٧٩ درصد رشد نیز 
در حق بیمه رشــته باربری نســبت به مدت مشابه سال 

گذشته کسب کند.

افزایش قابل توجه توانگری مالی 
همچنین بر اساس بررسی ها و کنترل انجام شده از سوی 
بیمه مرکزی ج.ا.ایران و صورت هــای مالی بیمه نوین در 
ســال ٩٩، توانگری این شــرکت معادل ١٨٨ درصد تائید 
شــده که نسبت به ســال قبل افزایش داشــته است. بر 
اســاس این گزارش، ســطح یک توانگری مالی بیمه نوین 
درسال جاری با نســبت ١٨٨ درصد در مقایسه با نسبت 
١١٤ درصد در ســال گذشــته، از افزایــش قابل توجهی 
برخوردار بوده اســت. همچنین این پنجمین سال متوالی 
اســت که شــرکت بیمه نوین با توجه به اعمال مدیریت 
صحیح ریســک، در ســطح یک توانگری مالی قرار گرفته 
اســت.توانگری مالی شرکت های بیمه ای در ایران دارای ٥ 
سطح است که توسط بیمه  مرکزی  جمهوری  اسلامی  ایران 
تعیین و اعلام می شود که بر این اساس سطح یک توانگری 

مالی، عالی ترین سطح محسوب می شود.

واریز سود سهامداران حقیقی 
 واریزســود سهام ســهامداران حقیقی بیمه نوین از طریق 
ســامانه ســجام آغاز شد.بر اســاس این گزارش در مجمع 
عمومی عادی ســالانه »نوین« به ازای هر سهم، مبلغ ١٥٢ 
ریال ســود به تصویب رسید که از ابتدای شهریور پرداخت 
مبلــغ مذکور برای ســهامداران حقیقی از طریق شــرکت 
سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه به شماره 
حساب بانکی معرفی شده در سامانه سجام آغاز شده است.

همچنین سهامداران حقوقی نیز طبق ماده ٢٤٠ اصلاحیه 
قانون تجارت می توانند طی ســه ماه چهارم سال ١٤٠٠ تا 
پایان مهلت قانونی، با اعلام شماره حساب و شماره شبا اقدام 

به دریافت سود سهام کنند.

پتروشيمي نام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارپرديس

10842سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ پذيرش شرکت نزد تابلوي فرعي بازار اولتابلو1383/05/28تاريخ تاسيس
1389/10/29سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ آغاز فعاليت 
1390/01/29تاريخ اولين عرضهمحصولات شيمياييصنعت1383/07/09)بهره برداری(

06/31سال مالیتوليد کود و ترکيبات نيتروژنگروه1383/07/09تاريخ ثبت اوليه

آرم شرکت شپديسنماد231349شماره ثبت اوليه

موضوع تهرانمحل ثبت اوليه
فعاليت

کارخانجــات  بهره بــرداری  و  راه انــدازی  احــداث، 
صنعتــی بــه منظــور توليــد، بازاريابی، فــروش و 
صــدور محصولات پتروشــيمی ذخيــره و صادرات 
و تبديــل کليه مواد پتروشــيمی و پتروشــيميايی، 
فرآورده های فرعی و مشــتقات ذيربط آنها و انجام 
کليه فعاليت های توليــدی، صنعتی، بازرگانی، فنی 
و مهندســی کــه به طور مســتقيم يا غيرمســتقيم 
مربوط به عمليات مذکور می باشد با رعايت قوانين 

و مقررات مربوطه.

عملکرد مالی شرکت

»نوین« همچنان در سطح یک قرار دارد 

رشد شاخص های عملکردی بیمه نوین

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

»کگل« بنیادی  تحلیــل  چکیده 

s m b r o k e r . i r

منطقـه معدنـي گل گهـر بـا داشـتن معـادن غنـی از سـنگ آهـن بـه عنـوان يکـی از مطـرح تريـن قطب هـای فعـال معدنـی، صنعتـی در خـاور ميانـه اسـت کـه 
شـرکت معدنـی و صنعتـی گل گهـر در ايـن منطقـه قـرار دارد. شـرکت معدنـی و صنعتـی گل گهر در سـال 1370 بـا سـرمايه 100 ميليارد ريالـی در اداره 
ثبـت شـرکت های شهرسـتان سـيرجان بـه ثبـت رسـيد و در طـی 30 سـال سـرمايه شـرکت بـه 100،000 ميليارد ريال رسـيده اسـت. سـهامداران عمده 
گل گهـر، شـرکت گـروه مديريـت سـرمايه گـذاری اميـد با 38درصد، شـرکت سـرمايه گذاری توسـعه معـادن و فلزات با 22درصد وشـرکت فـولاد مبارکه 
بـا 10درصـد مالکيـت هسـتند. سـهام شـرکت در سـال 1383 در بـازار بـورس اوراق بهـادار تهران عرضـه و با نماد کگل قابل معامله شـد. شـرکت اصلی 
ظرفيـت توليـد 14.6 ميليـون تنـی کنسـانتره سـنگ آهـن و 10 ميليـون تنی گندله را دارد که بالاتر از ظرفيت اسـمی در حال توليد اسـت. شـرکت سـنگ 
آهـن گهـر زميـن، شـرکت توسـعه آهـن و فـولاد گل گهـر و مجتمـع جهـان فـولاد سـيرجان از زيرمجموعه هـای مهـم معدنـی و صنعتـی گل گهر می باشـند که 

بيشـترين سـهم در درآمدهـای سـرمايه گـذاری شـرکت را بـه خـود اختصـاص داده انـد. مديـر عامل شـرکت آقای ايمـان عتيقی می باشـد.

ت 
رک

 ش
فی

عر
م

smbroker

قيمت تابلو در تاريخ P/E10.7 صنعتP/E12 تابلوکگلنماد
24.570 ريالتحليل )06/01/ 1400(

 4،115 سود تحقق يافتهسال مالی 97
فروش 11.6 ميليون تن گندله به نرخ 6،560 ريال و 2.9 ميليون تن ملاحظات89 درصد/1،080 ريالسود تقسيمیميليارد تومان

کنسانتره به نرخ 4،467 ريال حاشيه سود ناخالص: 47 درصد

 6،147 سود تحقق يافتهسال مالی 98
فروش 12 ميليون تن گندله به نرخ 9،582 ريال و 2.3 ميليون تن ملاحظات66 درصد/900 ريالسود تقسيمیميليارد تومان

کنسانتره به نرخ 7،106 ريال حاشيه سود ناخالص: 50 درصد

 16،289 سود تحقق يافتهسال مالی 99
فروش 12.3 ميليون تن گندله به نرخ 19،826 ريال و 3 ميليون تن ملاحظات68 درصد/1،300 ريالسود تقسيمیميليارد تومان

کنسانتره به نرخ 16،136 ريال حاشيه سود ناخالص: 48 درصد

3.630 ريالکارشناسی 1401 تلفيق3.060 ريالکارشناسی 1400 تلفيق1.063 ريالسه ماهه 1400

مفروضات 
تحليل

سال 1400: کنسانتره: 16 ميليون تن گندله: 12.4 ميليون تن  سال 1401: کنسانتره: 16 ميليون تن گندله: 12.4 ميليون تنمقدار توليد

ميزان فروش گندله برای هر دو سال برابر توليد فرض شده است. درصدی از توليد کنسانتره در توليد گندله مصرف می شود که برای سال 1400 و 1401 ميزان مقدار فروش
فروش کنسانتره 3.8 ميليون تن برآورد شده است.

نرخ فروش

نرخ ريالی شــمش داخلی فخوز برای ســال جاری 12،331 تومان بر کيلوگرم و برای ســال 1401، 13،832 تومان بر کيلوگرم برآورد شــده است. نسبت نرخ فروش 
کنســانتره به شــمش فخوز 21درصد و برای گندله 30درصد برآورد گرديده اســت. با توجه به نسبت های مذکور نرخ فروش گندله برای سالهای 1400 و 1401 به 
ترتيب 3،656 و 4،149 تومان بر کيلوگرم و نرخ فروش کنســانتره 2،554 و 2،905 تومان بر کيلوگرم محاســبه شــده اســت. نرخ شمش دلار صادراتی برای ادامه 

سال جاری 550 و سال بعد 520 دلار در نظر گرفته شده است.

ماده اوليه
مواد اوليه مورد استفاده شرکت سنگ آهن خام مگنتی می باشد. ضريب مصرف سنگ آهن خام 1.63 تن به ازای هر تن توليد کنسانتره می باشد. نرخ خريد سنگ 
آهن خام خريداری شــرکت 8درصد نرخ شــمش داخلی برآورد شده است. نرخ سنگ آهن خام مگنتی ســال جاری 9،865 تومان و برای سال آينده 11،066 برآورد 

شده است.

متوسط نرخ دلار نيما برای ادامه سال 23،600 تومان و برای سال آتی 26،600 تومان برآورد شده است.نرخ دلار

 سايردرآمدها 
و هزينه ها

هزينه پيمانکاران که هزينه استخراج از معادن بوده برای سال 1400، 5،300 ميليارد و برای سال 1401، 6،890 ميليارد تومان برآورد شده است. شرکت اصلی 
حدودا 35درصد از سنگ آهن مودر نياز را از معادن خود استخراج کرده و مابقی را ازمعادن ديگر گروه خريداری می کند، از اين جهت برای استخراج سنگ آهن از 
معادن شــرکت اصلی حق انتفاع پرداخت می کند. هزينه حق انتفاع ســال 1400، 1،353 ميليارد تومان و سال 1401، 2،113 ميليارد تومان محاسبه گرديده است. 
هزينه انرژی با توجه به نرخ ســوخت 30درصد نرخ گاز خوراک )نرخ گاز خوراک 9 ســنت( و نرخ های جديد برق صنايع، برای ســال جاری 584 ميليارد و برای ســال 

1401، 693 ميليارد تومان محاسبه شده است. هزينه عمومی اداری سال جاری 1،764 و سال آينده 2،237 ميليارد تومان پيش بينی شده است.

سود حاصل از 
شرکت های زيرمجموعه

ســود حاصل از عمليات شــرکت های زير مجموعه برای ســال 1400، 10،067 و برای ســال 1401، 13،590 ميليارد تومان محاسبه شده است. عمده سود حاصل از 
زيرمجموعه ها از شــرکت های ســنگ آهن گهر زمين، شرکت توسعه آهن و فولاد گل گهر و مجتمع جهان فولاد سيرجان محقق می شود. کگل مالکيت 29درصد شرکت 
سنگ آهن گهر زمين را در اختيار دارد و سود حاصل از اين شرکت برای سال 1400، 3،861 و برای سال 1401، 4،306 ميليارد تومان برآورد شده است. مالکيت 
50درصد از شرکت توسعه آهن و فولاد گل گهر در اختيار کگل می باشد که سود حاصل از اين شرکت برای سال 1400 و 1401 به ترتيب 3،806 و 3،703 ميليارد 
تومان پيش بينی شــده اســت. همچنين کگل با در اختيار داشــتن 51درصد از سهام شرکت جهان فولاد سيرجان سود برآوردی 1،822 ميلياردی برای سال 1400 و 

1،843 ميلياردی برای سال 1401 کسب خواهد کرد.

مروری بر پتانسيل و ريسک شرکت

از پتانســيل های شــرکت می توان به موقعيت جغرافيايی مناسب و وجود منابع عظيم ســنگ آهن در منطقه، داشتن زنجيره توليد از استخراج سنگ آهن تا ميلگرد در 
شرکت های گروه ، داشتن شرکت های زيرمجموعه ارزشمند با رشد سودآوری بالا، وابستگی به نرخ شمش و دلار ، حاشيه سود مناسب شرکت، داشتن هزينه های ريالی 
و درآمد دلاری و پتانســيل افزايش ضريب های فروش گندله و کنســانتره نام برد. همچنين ريسک های شرکت می توان به افزايش حقوق دولتی يا تغييرساير قوانين 

و مقررات دولتی، قطعی برق و کمبود آب و قطعی گاز و افزايش نرخ سوخت اشاره کرد.

نظر کارشناسی

با توجه به مفروضات ذکر شــده و ســود های برآوردی محاســبه شــده، نسبت قيمت به ســود )P/E( آينده نگر سهم با فرض ســود چهار فصل آتی و با توجه به قيمت 
2،300 تومانی فعلی ســهم، در ســطح 7.6 واحد قرار می گيرد. P/E تاريخی صنعت ســنگ آهن 7.5 واحد و ميانگين P/E آينده نگر شرکت های هم گروه با مفروضات 
مشــابه در حدود 7 واحد می باشــد. مقايســه نســبت های قيمت به درآمد گفته شده نشان می دهد ســهم در حال حاضر و در قيمت های فعلی نزديک به ارزش ذاتی 
معامله می شــود. در صورت تغييرات در متغير های کلان ورودی مثل نرخ دلار و نرخ شــمش فولاد و افزايش ســود برآوردی، کگل را می توان از گزينه های مناســب 

سرمايه گذاری به شمار آورد.

محمد جواد عبدالهی
کارشناس تحلیل

كوتاهازبیمهها

ارتقای بازار »اتکام«
نماد معاملاتی بیمه اتکایی امین برای نخستین بار پس از پذیرش 
و درج نام در فهرست شــرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 
بهادار با انتقال سهام از بازار فرابورس به شرکت بورس اوراق بهادار 
تهران ارتقا پیدا کرد. این شــرکت در بخش و گروه بیمه و صندوق 
بازنشســتگی بجز تأمین اجتماعی و طبقه بیمه غیرزندگی با کد 

صنعت ٦٦٠٣ در نماد “اتکام” به عنوان پانصد و نود و یکمین شــرکت پذیرفته شده در 
بورس تهران قابل معامله اســت. بنابر اعلام مدیر عملیات بازار نقد شرکت بورس اوراق 
بهادار تهران سهامداران این شرکت لازم است نسبت به تعیین کارگزار ناظر اقدام کنند.

رتبه اولی »آسیا«
بیمه آســیا با بیش از ١٠ هزار میلیارد ریال ظرفیت مجاز نگهداری 
و ٥ هــزار میلیارد ریال ظرفیت مجاز قبولی اتکایی، در صدر جدول 
شرکت های بیمه خصوصی کشور قرار گرفت. بعد از افزایش سرمایه و 
با توجه به راهبردهای اساسی، ظرفیت مجاز نگهداری و ظرفیت مجاز 
قبولی اتکایی بیمه آسیا افزایش یافت و هم اکنون این شرکت دارای 

بالاترین ظرفیت نگهداری در میان شرکت های بیمه خصوصی است. این مهم، توانمندی 
حرفه ای بیمه آسیا و پرتفوی مرتبط با عملیات بیمه گری اش  را افزایش می دهد.

رشد ۲۳۳ درصدی »وتعاون«
با برگزاری مجمع عمومی فوق العاده صاحبان سهام برای افزایش 
سرمایه شــرکت بیمه تعاون، با افزایش سرمایه از محل مطالبات 
و آورده نقدی از ســوی ســهامداران موافقت شــد.به این ترتیب 
نماد شــرکت بیمه تعاون »وتعاون« با رشــد ٢٣٣ درصدی روبه 
 رو شــده و به ٥ هزار میلیارد ریال می رسد. همچنین بیمه تعاون

از دی ماه ١٣٩٩ و پس از تأیید هیأت پذیرش در بازار فرابورس حضور دارد.

افزایش سودآوری » وسرمد«
سود مشارکت در منافع بیمه های عمر و سرمایه گذاری بیمه سرمد 
٣٠.٥ درصد شد. با تصویب صورت های مالی شرکت و تعیین سود 
مشارکت در منافع ســال ١٣٩٩ بیمه های عمر و سرمایه گذاری به 
میزان ٣٠.٥ درصد، ســود اعلامی در کلیه بیمه نامه هایی که دارای 
شرایط لازم هستند، اعمال شــد. با این حساب، سود مشارکت در 

منافع بیمه های عمر سرمایه گذاری سرمد نسبت به سال گذشته، حدود ٥ درصد افزایش 
پیدا کرد. سال گذشته سود مشارکت در منافع بیمه های عمر سرمد، ٢٥.٠٥ درصد بود.

خدمات »ودی« برای اهداکنندگان اعضا 
تفاهمنامه جدید بیمه دی نیز بــا انجمن اهدای عضو ایرانیان در 
راستای افزایش حمایت داوطلبانه این شرکت از فعالیت های انجمن 
منعقد شــد. مدیر عامل بیمه دی با تاکید بر علاقه این شرکت به 
ایفای نقش در جامعه در قالب مسئولیت اجتماعی، افزود: به عنوان 
شــرکتی با ماهیت کاهش نگرانی های جامعه، در صددیم در قالب 

مســئولیت اجتماعی نیز به بهتر شدن حال عمومی جامعه کمک کنیم.وی اظهار کرد: 
بیمه دی، مبدع بیمه نامه “جانبخش” در کشور است. این بیمه نامه به عنوان نخستین 

بسته خدمتی بیمه ای شامل تسهیلات ویژه برای خانواده های معزز اهدا کننده است.

خدمتی نوین در »بساما«
اپلیکیشن »سامانو« نه تنها روند بازدید اولیه، صدور بیمه نامه،  ارزیابی 
خسارت و تبادل پیام میان بیمه گزار و شرکت بیمه سامان را تسریع 
می کند،  بلکه تحولی بنیادین در عملیات بیمه گری کشور را به ثبت 
خواهد رساند. محمد اباذریان، مدیر بیمه های اتومبیل شرکت بیمه 
سامان گفت: اکنون بخش عمده فرآیند بازدید اولیه،  صدور بیمه نامه 

شخص ثالث و ارزیابی خسارت به طور کامل در این شرکت دیجیتالی و آنلاین شده است.
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موضوع فعالیتتهرانمحل ثبت اولیه

احداث، راه اندازى و بهره بردارى کارخانجات صنعتی به منظور تولید، بازاریابی، فروش و صدور محصولات پتروشیمى ذخیره 
 صادرات و تبدیل کلیه مواد پتروشیمى و پتروشیمیایى، فرآورده هاى فرعى و مشتقات ذیربط آنها و انجام کلیه فعالیت هاي 

تولیدي، صنعتی، بازرگانی، فنی و مهندسی که به طور مستقیم یا غیرمستقیم مربوط به عملیات مذکور می باشد با رعایت 
قوانین و مقررات مربوطه.

پتروشیمی پردیس

آرم شرکت 

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

۰
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۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰
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۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری
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۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰
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ترکیب منابع مالی

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

-۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰

-۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰
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سود ناخالص
سود عملیاتی
سود خالص
فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۲۵٬۰۰۰٬۰۰۰
-۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰
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جریان وجه نقد

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

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

با   هفته نامه بورس: در حال حاضر عموم معدنکاران 
مشکلات عدیده دست و پنجه نرم می کنند. در چند سال 
موانع  با  کشور  کوچک  و  بزرگ  معادن  از  بسیاری  اخیر 
گوناگونی در بهره برداری و استخراج روبه رو شده اند که این 
و  معادن  از  توجهی  قابل  تعطیلی بخش  مشکلات موجب 

کاهش شدید فعالیت بسیاری دیگر از معادن شده است. 
ناصــر تقی زاده، مدیرعامل شــرکت معدنــی و صنعتی 
چادرملــو در گفت وگویی در خصــوص چالش های موجود 
در اجرای پروژه های حوزه معدن و صنایع معدنی در کشور 
اظهــار کرد: ایران یکی از کشــورهای دارای رتبه در زمینه 
معادن در ســطح جهان و اولین کشــور خاورمیانه از نظر 
داشــتن ذخایر معدنی است اما با وجود همه این ظرفیت ها 
 نتوانســته ایم از این ویژگی ها برای رشــد اقتصادی کشور 

استفاده کنیم. 
تمرکز بر تحقق اقتصاد مقاومتی

تقــی زاده تاکید کرد: باید قبـــول کرد کــه تاکنون با 
وجود ذخایر فراوان معدنی، ســرمایه گذاری های انجام شده 
در فعالیت های اکتشــافی، تجهیز معــادن و بهره برداری از 
معادن توســط دولت کافی نبوده اســت. موانع موجود در 
صدور مجوزهای اکتشــاف و بهره بــرداری از معادن موجب 
شده بخش خصوصی واقعی و توانمند در حوزه فعالیت های 
معدنی رغبتی نداشــته باشــد. بنابراین یکی از مهمترین 
اولویت های بخش معدن برای تحقق اهداف اقتصاد مقاومتی 
که مورد نظر و تاکید مقام معظم رهبری نیز هست، اصلاح 
و ثبــات قوانین و مقررات، با توجه بــه بازارهای صادراتی و 
ایجاد زمینه های مناسب برای ورود فناوری های جدید دنیا 

به کشور مرتبط با این بخش است.
در ایــن صــورت بــا توجه به تنــوع ذخایــر معدنی و 
ظرفیــت بالای این بخــش، مشــوق های لازم برای جذب 
سرمایه گذاری های بخش خصوصی فراهم می شود و معادن 
و صنایع معدنی که از محورهای اساسی توســعه اقتصــادی 

کشــــور به شــمار مــی رود، رونــــق خواهد یافــت و با 
حمایـت های دولت از بخش خصوصی در تأمیــن تجهیزات 
و ماشــین آلات، فناوری های نوین در امر اکتشاف، تجهیز، 
فرآوری و بهره برداری از معادن، ارزش افزوده و اشتغال زایی 
و توسعه مناطق محروم، ایجاد زمینه های توسعه اقتصادی و 

رقابت پذیری هم فراهم خواهد شد. 
مدیرعامل چادرملو تصریح کرد: حدود 83 درصد معادن 
کشور در مناطق محروم و روستایی قرار دارند، بر این اساس، 
این ویژگی اهمیت فعال شــدن معادن و استفاده از ذخایر 
مــاده معدنی و در نتیجه اشــتغال زایی و رفع محرومیت را 
باعث خواهد شد. طبق آمارها تعداد 6,242 معدن و صنایع 
معدنی در 26 اســتان کشــور، همجوار مناطق روســتایی 
و محــروم واقع شــده اند کــه دارای ذخایــر قابل توجهی 
برای اســتخراج هســتند که در صورت بهره برداری، علاوه 
 بر ایجاد اشــتغال موثر موجب رونــق اقتصادی این مناطق 

خواهد شد. 
تقی زاده در خصوص اهمیت حضور شرکت های سهامی 
عام پروژه در بازار سرمایه به منظور تأمین مالی پروژه ها نیز 
افزود: هر چند گسترش بحران ویروس کرونا ضربه غیرقابل 

انــکاری به اقتصاد جهان وارد و کســب وکارها در ســطح 
بین المللی و ملی را تحت الشعاع قرار داده است، اما همچنان 
یکی از مزیت های مهم اقتصادی کشور سرمایه گذاری جهت 
توسعه فعالیت های معدنی و مجتمع های فولادسازی کشور 
است و به اعتقاد من بهترین منبع تأمین مالی برای توسعه 
این فعالیت ها، ورود شرکت های سرمایه پذیر و پروژه محور 
به بازار بورس و برخورداری از سرمایه های خرد و کلان این 
بازار اســت، چرا که صنایع فولاد در ردیف صنایع بزرگ با 
تکنولوژی عظیم و پیشرفته محسوب می شود و به علت تأثیر 
زیادی که در جهت توسعه سایر صنایع کشورها دارد، صنعت 
مادر نیز نامیده می شـــود و هر کشـــور که مـراحل اولیـه 
توسعـــه و ایجاد زیربناها را سپری می کند، لزوماً باید اقدام 
بــه ایجاد صنایع مادر کند و در شــرایط فعلی و با توجه به 
مواردی که اشاره شد، ســرمایه گذاری شرکت های توانمند 
در شرکت های پروژه محور می تواند مسیر توسعه را هدفمند 
کند. از این رو شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو با بررسی 
همه جوانب امر تصمیم به مشــارکت با 17 درصد سهم در 
شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات کرده است که به زودی 

وارد بورس می شود. 
امکان رکود صنایع فولاد

مدیرعامل چادرملو تاکید کرد: شــرکت تجلی به عنوان 
اولین شــرکت پروژه محور علاوه بر اینکــه می تواند بازوی 
توســعه طرح های شــرکت های فعال در این صنعت باشد، 
می توانــد فرهنگ ســرمایه گذاری و روش های نوین تأمین 
مالی را نیز توســعه بخشــد و از طرفی بازدهی و سودآوری 
ســهامداران را تضمیــن کند. این شــرکت در حال حاضر 
در اجــرای چندین پروژه بزرگ تولید فــولاد، کلاف، آهن 
اسفنجی، کنســانتره و گندله مشــارکت دارد و پروژه های 
دیگــری نیز در حوزه های تولیــدی و حمل و نقل ترکیبی 
در دستور کار قرار داده است که بازدهی و سودآوری بالایی 

خواهند داشت. 

سودآوری و بازدهی تضمین می شود

تولد نخستین شرکت  پروژه محور معادن فراز و فرود عملکرد سه نماد
 هفته نامه بورس: گزارش عملکرد و فعالیت سه نماد »تایرا« ،»لبوتان« و »کخاک« در مرداد ماه منتشر شد.

»تایرا«: فروش شــرکت تراکتورسازی ایران در مرداد 384.8 میلیارد تومان بوده که نسبت به فروش 4۰2.6 میلیارد 
تومانی تیر ماه با کاهش 4.۵ درصدی مواجه شده است. مقدار فروش مرداد نیز با کاهش 4 درصدی نسبت به فروش 
1624 دســتگاه در تیر، به 1۵۵7 دستگاه رسیده است. این در حالی است که تولیدات مرداد 11۹6 دستگاه و در تیر 
1683 دســتگاه بوده است که نشان از افت 2۹ درصدی تولیدات نســبت به ماه قبل دارد. نرخ فروش محصولات در 
مرداد، تغییر خاصی نسبت به تیر نداشته است. مجموع فروش شرکت از ابتدای سال مالی تاکنون به 1824 میلیارد 
تومان رسیده که با فروش 7۹۵۹ دستگاه حاصل شده و با رشد 34 درصدی نسبت به ۵ ماهه ابتدای سال قبل همراه 
بوده اســت. در مدت مشــابه سال قبل فروش شرکت 13۵7 میلیارد تومان بوده که با فروش ۹647 دستگاه به دست 
آمده است. نرخ فروش محصولات نسبت به مدت مشابه سال قبل 63 درصد افزایش داشته است. در این مدت فروش 
صادراتی شــرکت حفظ شده و فروش داخلی کاهش داشته است. آخرین قیمت سهم برابر با 2786۰ ریال بوده و در 

یک ماه گذشته 11 درصد بازدهی داشته است.
»لبوتان« : فروش شــرکت گروه صنعتی بوتان در مرداد ماه حدود 317.6 میلیارد تومان بوده که نســبت به تیر 26 
درصد رشــد داشته اســت. مقدار تولید و فروش شوفاژ در مرداد به ترتیب برابر با 1۵743 و 23462 دستگاه بوده که 
مقدار تولید نسبت به تیر ماه 32 درصد کاهش داشته، اما مقدار فروش 3۰ درصد رشد داشته است. نرخ فروش شوفاژ 
در مرداد ماه حدود 71 میلیون ریال بوده اســت که نســبت به تیر ماه یک درصد کاهش داشته است. مجموع فروش 
شرکت از ابتدای سال مالی تاکنون به رقمی بالغ بر 1371.7 میلیارد تومان رسیده که نسبت به مدت مشابه سال مالی 
قبل 1۰7 درصد رشــد نشــان می دهد. آخرین قیمت سهم برابر با 618۰ تومان بوده و در یک ماه گذشته 21 درصد 

بازدهی داشته است.
»کخاک«: شرکت صنایع خاک چینی ایران در مرداد 4۰ میلیارد تومان فروش داشت که نسبت به تیرماه و میانگین 
4 ماه گذشته به ترتیب 27 و 24 درصد افت داشته است. کل فروش شرکت در دوره ۵ ماهه منتهی به مرداد با رشد 
1۹ درصدی نســبت به دوره مشــابه سال گذشته به 2۵3 میلیارد تومان رسیده است. شرکت در این ماه 13۹۵1 تن 
محصول فرآوری شده به فروش رسانده که نسبت به تیر ماه 26 درصد افت داشته است. نرخ فروش این محصول برابر 
با 26۰۰ به ازای هر کیلو بوده که تقریبا مشــابه تیر ماه بوده است. قیمت سهم 38۹4 تومان است و بازدهی یک ماه 

اخیر آن 14 درصد است. 

خودکفایی تولیدپروفیل آرک توسط »ذوب«
 هفته نامه بورس: متخصصان ذوب آهن اصفهان موفق شــدند پروفیل آرک معدن TH36 با استاندارد اروپایی را 

در این کارخانه تولید و ایران را از واردات این محصول بی نیاز کنند.
مدیر مهندســی نورد ذوب آهن اصفهان با اشــاره به مقاومت بالای این نوع پروفیل، تولید آن را موجب تأمین یکی از 
نیاز های بخش معادن با عمق و فشار زیاد دانست و گفت: در گذشته عمده آرک های معادن وارداتی بود، اما با همت 
و تلاش در ذوب آهن اصفهان از واردات این پروفیل بی نیاز شــدیم. محمد امین یوســف زاده افزود: آرک هایی که در 
داخل تولید می شد نیز با روش های غیرایمن بود که با توجه به خطرات کار در معدن و زلزله خیز بودن کشور، تولید 

استاندارد این محصول ضرورت بسیار داشت.

کاهش اشتغال در بخش معدن
 هفته نامه بورس: آمار منتشر شده از سوی وزارت صنعت، معدن و تجارت نشان می دهد که طی چهار ماه نخست 
امسال از میزان اشتغال در بخش معدن هشت درصد کاسته شده است؛ در این مدت، آمار همه مجوزهای معدنی صادر 

شده نیز کاهشی بوده است.
از ابتدای ســال جاری تا پایان تیرماه، در مجموع میزان صدور همه مجوزهای معدنی و میزان اشــتغال در معادن به 
واســطه پروانه بهره برداری نســبت به چهار ماه نخست سال 13۹۹ کاهشــی بوده و تنها هزینه صرف شده به جهت 
عملیات اکتشاف افزایشی بوده است. در مجموع چهار ماهه معادل 286 فقره پروانه اکتشاف صادر شده که نسبت به 
2۹7 فقره صدور پروانه اکتشاف صادر شده در مدت مشابه سال گذشته 3.7 درصد کاهش داشته است. همچنین در 
این مدت 143 فقره گواهی کشــف معادن صادر شــده که برابر تعداد مجوزهای صادر شده در چهار ماه نخست سال 
13۹۹ بوده است. طبق آمار وزارت صمت، در صدور پروانه بهره برداری در چهار ماهه امسال نسبت به مدت مشابه سال 
قبل بیشــترین افت صدور مجوز مربوط به پروانه بهره برداری اســت که با کاهش 22.۵ درصدی از 2۰4 فقره به 1۵8 
فقره رسیده است. آخرین آمار کاهشی این گزارش هم مربوط به میزان اشتغال به واسطه صدور پروانه های بهره برداری 
اســت که نسبت به مدت مشابه سال گذشته افت هشت درصدی داشته است. در حالی که در چهار ماه نخست سال 

گذشته 1688 نفر مشغول بودند، این میزان در مدت مشابه سال جاری به 1۵۵3 نفر رسید.

تحقق بومی سازی در آلومینای ایران
 هفته نامه بورس: مدیرعامل شــرکت آلومینای ایران اعلام کرد: در سال های ۹۵ تا ۹۹، بیش از 86۰۰ قطعه در 

این مجتمع بومی سازی شده است.
تورج زارع با بیان این مطلب گفت: مجتمع آلومینای ایران در سال های گذشته با ایجاد دپارتمان ساخت و خودکفایی 
در سال 86، برنامه ایجاد دانش فنی و افزایش تولید آلومینا و بومی سازی و ساخت قطعات و تجهیزات را دنبال کرده 
است. وی ادامه داد: علاوه بر این، شرکت مذکور نسبت به ایجاد و تکمیل بانک اطلاعاتی سازندگان تجهیزات و قطعات، 
تولیدکنندگان مواد اولیه، فروشــندگان، پیمانکاران، مشاوران و متخصصان معادن و صنایع فولادسازی و فناوری های 
مربوطه اقدام کرده است. مدیرعامل شرکت آلومینای ایران گفت: این شرکت در سال های گذشته، با همکاری بیش از 
۵۰ شرکت خصوصی، گام های ارزنده ای در حوزه بومی سازی قطعات پمپ هملمن و گهو و نیز استفاده از پارچه فیلتر 
ایرانی برای تهیه فیلتر انجام داده اســت. شرکت آلومینا دارای تکنولوژی یونیک در ایران بوده و در توسعه تکنولوژی 

مربوطه به تنهایی قدم برداشته است.

روند صعودی »مارون« و »فخاس«
 هفته نامه بورس: گزارش عملکرد دو نماد مارون و فخاس در مرداد ماه منتشر شد.

پتروشیمی مارون در مرداد امسال فروش 488 میلیاردی در بورس کالا داشته است. متوسط فروش شش ماه گذشته 
این شرکت در بورس کالا 68۰ میلیاد تومان بوده است. حدود 28 درصد فروش ماهانه شرکت طی 6 ماه گذشته در 
بورس کالا انجام شده است. »مارون« در تیر و خرداد فروش 2،232 و 1،۹۰3 میلیارد تومانی در کدال ثبت کرده است. 
با در نظر گرفتن رقم صادرات انتظار می رود فروش کدال این ماه در حدود ماه قبل باشــد. مجتمع فولاد خراسان در 
مرداد فروش ۵3۵ میلیارد تومان در بورس کالا به ثبت رسانده است. به طور میانگین 64 درصد از فروش این شرکت 
در بورس کالا انجام می شــود. در تیر ماه 42 درصد از فروش شــرکت در بورس کالا انجام شده است. فروش تیر ماه 

»فخاس« در بورس کالا 386 میلیارد تومان بوده و در کدال ۹12 میلیارد تومان گزارش شده است.

افزایش تولید کنسانتره آهن
 هفته نامه بورس: میزان تولید کنســانتره آهن شرکت های بزرگ در 4 ماه نخست سال 14۰۰، بیش از 6 درصد 

افزایش یافت.
بر اســاس اعلام سازمان توسعه و نوســازی معادن و صنایع معدنی ایران )ایمیدرو(، 1۰ شرکت بزرگ تولیدکننده 
کنســانتره سنگ آهن از ابتدای فروردین تا پایان تیر 14۰۰، حدود 17 میلیون و 42 هزار و 364 تن تولید کردند 
که این رقم در مدت مشــابه سال ۹۹، حدود 16 میلیون و 44 هزار و 64۰ تن بود. از این میزان، شرکت های »گل 
گهــر« ۵ میلیــون و 8۰1 هزار و 14۵ تن، »چادرملو« 4 میلیون و 121 هزار و 61 تن، »توســعه معادن و صنایع 
معدنی خاورمیانه« 2 میلیون و 83 هزار و 26 تن، »گهر زمین« یک میلیون و ۵32 هزار و 224 تن، »مرکزی« یک 
میلیون و 2۹4 هزار و 2۹4 تن، »توسعه فراگیر سناباد« 66۹ هزار و 387 تن، »اپال پارسیان سنگان« 6۵۹ هزار و 
628 تن، »صبانور« 428 هزار و 34 تن، »جلال آباد« 17۵ هزار و 214 تن و »صنایع معدنی فولاد سنگان« 278 
هزار و 3۵1 تن کنســانتره آهن تولید کردند. از ســوی دیگر، در همین مدت شرکت های بزرگ ۵ میلیون و 361 
هزار و 32۰ تن کنســانتره به شرکت ها ارسال کردند که در مقایسه با رقم مدت مشابه سال ۹۹ )۵ میلیون و ۹47 
هزار و ۵3 تن(، حدود 1۰ درصد کاهش نشــان می دهد. میزان تولید کنسانتره آهن در تیر ماه معادل 3 میلیون و 
34۹ هزار و ۹22 تن بود که نسبت به رقم مدت مشابه سال ۹۹ )به میزان 4 میلیون و 13۰ هزار و ۹24 تن(، 1۹ 

درصد کاهش نشان می دهد.

بزرگترشدن سبد محصولات پگاه
 هفته نامه بورس:  پنیر پروسس سه گوش، محصول جدید شرکت شیر پاستوریزه پگاه اصفهان، تولید و روانه بازار شد.

به گزارش روابط عمومی و امور بین الملل شرکت صنایع شیر ایران )پگاه(، مدیرعامل پگاه اصفهان ضمن اعلام این خبر افزود: 
در راستای سیاست های صنایع شیر ایران مبنی بر توسعه بازار، به ویژه بازارهای صادراتی، این محصول تولید و به بازار عرضه 
شد. عبداله کاشانی زاده اضافه کرد: پگاه اصفهان در جهت توسعه تولید انواع گروه محصولات خود برنامه طراحی و تولید خط 
تولید پنیر پروسس را از سال ۹۹ در دستور کار قرار داد و دستگاه ترمومیکس )استفان( توسط کارشناسان فنی این شرکت 
طراحی و ساخته و سپس سایر تجهیزات لازم از جمله بسته بندی، خریداری شد. کاشانی زاده تصریح کرد: پس از تحقیق و 
توسعه فرمولاسیون های مختلف، تولید اولین پنیر پروسس با بهره گیری از دستگاه ترمومیکس ساخت خود مجموعه صورت 

پذیرفت و پس از آن محصول تولیدی با تجهیز مورد نظر در قالب بسته بندی سه گوش، به تولید انبوه رسید.
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معدن مس ایجو از برنامه پیش افتاد

 هفته نامه بورس: مدیر معدن مس ایجو درباره آخرین وضعیت 
این معدن از لحاظ بهره وری و تولید گفت: کانســار مس ایجو در ۵۰ 
کیلومتری شمال غرب شهربابک، در 2۵ کیلومتری بخش شمال  غربی 
معدن مس میدوک و در 17 کیلومتری شمال  غرب کانسار چاه  فیروزه 
قرار دارد. طبق برنامه ریزی تولید قرار است تا پایان امسال 6۰۰ هزار 
تن سنگ ســولفور به کارخانه تغلیظ معدن  جویان بابک ارسال شود 

کــه با یاری خداوند و تلاش تمامی همــکاران هم  اکنون بیش از 37 درصد از برنامه جلوتر 
هستیم.

علی مهدوی درباره میزان ذخایر مس این معدن خاطرنشــان کرد: در مجموع بر اســاس 
مطالعات انجام شده، کل ذخیره کانسار با در نظر گرفتن عیار حد ۰,1۵ درصد مس حدود 

11۰ میلیون تن با عیار متوسط ۰,26 درصد است که از این مقدار ذخیره 12,314 میلیون 
تن با عیار متوســط ۰,38 درصد، عیار حد ۰,2 و نسبت باطله  برداری 1,13 قابل استخراج 
اســت. وی افزود: همچنین این امور برای تکمیل مطالعات، طراحی مجدد و مطالعات فنی  

و اقتصادی معدن، پروژه ای در دست انجام دارد. 
مهدوی در ادامه به کلاس این معدن اشــاره کرد و گفت: بر اساس ظرفیت استخراج )قید 
شــده در پروانه بهره برداری( این معدن جزء معادن درجه 2 محسوب می شود. مدیر معدن 
ایجو با اشــاره به میزان اشــتغالزایی این معدن خاطرنشــان کرد: تعداد 126 نفر به طور 
مســتقیم به عنوان کارکنان شرکت مس و پیمانکار اســتخراج معدن در ایجو مشغول به 
کار هســتند. همچنین مهدوی در خصوص اینکه معــدن ایجو در چه مرحله ای از تولید و 
بهره وری قرار دارد، گفت: از یک  سال پیش استخراج کانسنگ از معدن شروع شده و تولید 
کنسانتره در کارخانه تغلیظ شرکت معدن  جویان بابک هم از آبان ماه سال گذشته فعالیت 

خود را آغاز کرده است.
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اخبــــار
ISO 45005 فولاد« نخستین دریافت کننده گواهینامه«

 هفته نامه بورس: مدیر بهداشــت حرفه ای، ایمنی و محیط زیســت شرکت فولاد مبارکه 
گفت: این واحد از 10 سال قبل در قالب دو برنامه 5 ساله به دستاوردهای ویژه ای دست پیدا 
کرده که این دو برنامه امســال به پایان می رســد و نتایج قابل توجهی در زمینه شاخص های 
حوادث و به روزشــدن تجهیزات ایمنی داشــته و می توان به نوسازی سیستم اطفای حریق و 

اطفای حریق اتوماتیک در بخش آتش نشانی اشاره کرد. 
حسین مدرسی فر با اشاره به تدوین برنامه 5 ساله واحد مدیریت بهداشت حرفه ای، ایمنی و 

محیط زیست شرکت فولاد مبارکه از سال آینده خاطرنشان کرد: در بخش ایمنی برنامه 5 ساله دوم این واحد، بالغ بر 
160 برنامه عملیاتی شده که می توان به مواردی همچون انجام مطالعات Hazop Study در فرآیند احیاء مستقیم، واحد 
اکسیژن، پلنت هیدروژن و واحد باکس آنیلینگ اشاره کرد؛ انجام مطالعات Bow Tie هم از دیگر دستاوردهای برنامه 
5 ساله دوم واحد مدیریت بهداشت حرفه ای، ایمنی و محیط زیست شرکت فولاد مبارکه در واحد تولید فولاد مذاب و 
کوره های قوس الکتریکی است. مدرسی فر با اشاره به گواهینامه ISO 45005 )راهنمای کار ایمن در دوران پاندمی کووید 
1۹ در کشــور( که برای نخستین بار توسط شــرکت فولاد مبارکه دریافت شده است، اذعان کرد: شرکت فولاد مبارکه 
با گذراندن ممیزی های لازم توسط شرکت SGS کشور سوئیس، توانست برای نخستین بار گواهینامه ISO 45005 را 
دریافت کند؛ اهمیت این گواهینامه در این اســت که شرکت فولاد مبارکه در یک اقدام منسجم و سنجیده توانسته بر 
پاندمی کووید 1۹ فائق شود و این موضوع ثابت کرد که تلاش های شرکت فولاد مبارکه برای کنترل و مهار اپیدمی کووید 
1۹ مطابق با استانداردهای جهانی است. وی تصریح کرد: از دیگر اقدامات مهم و برجسته شرکت فولاد مبارکه می توان به 
ارزیابی ریسک مواد شیمیایی برنامه جدید اندازه گیری مواد زیان آور در محیط کار و برنامه ارگونومی مشارکتی اشاره کرد.

لغو محدودیت های صادراتی فولادی ها
 هفته نامه بورس: در پی اعتراض انجمن تولیدکنندگان فولاد ایران به محدودیت های اخیر صادرات شــمش و 
مقاطع طویل فولادی و حذف نام بیش از 100 شــرکت از فهرســت صادرکننــدگان مجاز فولاد میانی و محصولات 
فــولادی، دفتر صنایع معدنــی وزارت صنعت، معدن و تجارت در نامه  جدیدی به دفتر مقررات صادرات و واردات این 
وزارتخانه، محدودیت های وضع شده در نامه پیشین خود را ملغی و اعلام کرد که تا اول مهرماه سال جاری، مجوزهای 

صادرات فولاد به قوت خود باقی خواهد ماند.
دفتر صنایع معدنی وزارت صمت روز یکم شــهریور، نام ۸4 شــرکت تولیدکننده مقاطع طویل فولادی و ۲1 شرکت 
تولیدکننده شــمش فولادی را از فهرســت صادرکنندگان مجاز فولاد حذف کرده بود که با اعتراض انجمن فولاد، با 
صدور نامه جدید به دفتر مقررات و صادرات وزارت صمت در تاریخ ۲ شــهریور، از تصمیم خود عقب نشــینی و این 

محدودیت ها را لغو کرد.

افزایش 128 درصدی فروش »فجر«
 هفته نامه بورس: فروش فولاد امیرکبیر کاشــان »فجر« در پنج ماهه ســال مالی منتهی به ۲۹ اسفند 1400 با 

افزایش 1۲۸ درصدی نسبت به مدت مشابه سال قبل به 1۸,41۳,۸4۹ میلیون ریال رسید.
همچنین فروش فجر در مرداد ماه 1400 با رشد ۹۷ درصدی نسبت به مدت مشابه سال قبل به ۳,64۷,۳۲6 میلیون 
ریال افزایش یافت. از مجموع فروش فولاد امیرکبیر کاشــان در پنج ماهه نخست امسال 1۲,۷۹۹,۳۸۷ میلیون ریال 
مربوط به محصول گالوانیزه و ۳,4۸4,۲۸۳ میلیون ریال مربوط به محصول نورد ســرد بود. همچنین این شرکت در 

مدت زمان یادشده ۲,01۸,۷51 میلیون ریال فروش صادراتی را گزارش کرده است.

»کگهر« کارخانه تاسیس می کند
 هفته نامه بورس: شرکت سنگ آهن گهرزمین »کگهر« با انتشار اطلاعیه ای از دریافت مجوز احداث دو کارخانه 

تولید آهن اسفنجی و بیلت خبر داد.
»کگهر« اعلام کرد: دریافت مجوز تاسیس و احداث واحد صنعتی برای تولید آهن اسفنجی به شکل گندله و کلوخه به 
روش گرم به ظرفیت ســالانه یک میلیون و ۷00 هزار تن در استان کرمان و شهرستان بردسیر با سرمایه 54606۸5۷ 
میلیــون ریال در زمینی به مســاحت ۳۷5 هزار متــر مربع و زیربنای 10 هزار متر مربع و ارزش ماشــین آلات داخلی 
16۲۸۸۸00 میلیون ریال و ارزش ماشــین آلات خارجی ۸۷440 هزار یورو اســت. همچنین دریافت مجوز تاسیس و 
راه اندازی واحد صنعتی برای تولید بیلت فولاد ســاده کربنی و کم آلیاژی )حاصل از فرآیند ذوب( به ظرفیت ســالانه ۳ 
میلیون تن در استان کرمان و شهرستان بردسیر با سرمایه ۲۲5۳6۸000 میلیون ریال در زمینی به مساحت یک میلیون 
و دویست هزار متر مربع و سطح زیربنای 1۸ هزار متر مربع و ارزش ماشین آلات داخلی 1۷4000000 میلیون ریال است.

قطع برق مانع تولید فولاد سنگان
 هفته نامه بورس: مدیرعامل شرکت فولاد سنگان گفت: به ازای یک روز قطع برق، مبلغ ۲5 تا ۳0 میلیارد تومان 
برای کارخانه عدم النفع تولید به همراه دارد. شــرکت فولاد سنگان یکی از تامین کنندگان مواد اولیه فولاد مبارکه به 

شمار می رود که نقش به سزایی در تامین مواد اولیه این شرکت دارد.
علی امرایی در مورد مشکلات ناشی از قطع برق بیان کرد: با وجود اینکه از ابتدای سال تاکنون در کارخانه گندله سازی 
40 روز توقف کامل تولید و 1۷ روز محدودیت تولیدی و در کنســانتره ســازی ۳1 روز توقف کامل تولید و ۳۸ روز 
محدودیت تولیدی داشتیم، برنامه تولیدی محقق شد و این موفقیت  مرهون تلاش کارکـنانی است که در هنگام اتصال 
مجدد برق با تمامی توان به کار مشغول بودند. وی با اشاره به میزان خسارت وارده به کارخانه فولاد سنگان در زمان 
قطع برق گفت: به ازای یک روز قطعی برق، مبلغ ۲5 تا ۳0 میلیارد تومان عدم النفع تولید برای کارخانه فولاد سنگان 
به همراه دارد و همچنان با وجود محدودیت ها، این خسارت ها ادامه دارد. در حال حاضر اصلی ترین موانع تولید برای 
فولاد ســنگان، قطعی و محدودیت برق است. اگر برق قطع نشود، افت تولید به خصوص در بخش کنسانتره سازی با 
برنامه ریزی تا پایان ســال قابل جبران است. خوشــبختانه در چند روزی که محدودیت برق کاهش پیدا کرد، رکورد 
تولید 1۸ هزار و ۳00 تن در بخش گندله سازی ثبت شد. این در حالی است که ظرفیت اسمی تولید روزانه کارخانه، 

15 هزار و ۸00 تن طراحی شده است.

تولید آلومینیوم با کمبود مواجه نیست
 هفته نامه بورس: رئیس اتحادیه صنف مصنوعات آلومینیومی ساختمان تهران ضمن بیان کنترل نوسانات قیمتی 

از نبود مشکل در تولید آلومینیوم خبر داد.
علی فاضلی درباره وضع تولید، موانع و مشکلات صنف مصنوعات آلومینیومی و یوپی وی سی ساختمان، گفت: در بحث 
آلومینیوم، کمبود تولید وجود ندارد و تأمین مواد اولیه نیز به  راحتی انجام می شــود. علت افزایش قیمت آلومینیوم، 

نوسانات قیمت ارز بوده است. این مسئله بر مصرف آلومینیوم نیز تأثیر می گذارد و تنها مشکل همین است.
وی در ادامه افزود: ما در تولید و تأمین محصولات مشکلی نداریم. حتی تحریم نیز تأثیری بر تولید نداشته است. نسبت 
به افزایش قیمت ســایر اقلام، در این صنف نیز افزایش قیمت داشــته ایم. در حال حاضر میزان مصرف این محصول 

نسبت به گذشته کاهش پیدا کرده است.

آمادگی پالایشگاه شهید هاشمی نژاد برای زمستان
 هفته نامه بورس: سرپرســت تعمیرات شرکت پالایش گاز شهید هاشمی نژاد از انجام موفق برنامه تعمیرات کلی 

تأسیسات و تجهیزات این پالایشگاه با هدف پایداری تولید گاز طبیعی در ماه های سرد سال خبر داد.
ســیدرضا سیدان گفت: عملیات تعمیرات کلی تأسیســات با کاهش تدریجی تولید آغاز شد و پس از پنج شبانه روز 
اجرای فعالیت های برنامه ریزی شده بر روی خطوط و تجهیزاتی که در حین فرآیند تولید نمی توان اقدام به تعمیر یا 
تعویض آن کرد، با تلاش های کارکنان شرکت پالایش گاز شهید هاشمی نژاد تکمیل شد. وی ادامه داد: در این مدت 
بــا به کارگیری نیرو های عملیاتی و پشــتیبان به تعداد یک هزار و 600 نفر در هــر روز و صرف بیش از ۸0 هزار نفر 
ســاعت، ۳۹0 اقدام تعمیراتی و پروژه ای انجام شــد. سرپرست تعمیرات شرکت پالایش گاز شهید هاشمی نژاد تأکید 
کــرد: نکته حائز اهمیت در این مدت، انجام همه فعالیت ها بدون حادثه و با رعایت پروتکل های بهداشــتی و مطابق 

برنامه پیش بینی شده است.

افزایش تولید فولاد خام ایران
 هفته نامه بورس: انجمن جهانی فولاد از رشد 1۲,4 درصدی تولید فولاد خام جهان و افزایش ۹,۹ درصدی تولید 

فولاد خام ایران در ۷ ماه نخست سال جاری میلادی خبر داد.
انجمــن جهانی فولاد اعلام کرد: تولید جهانی فولاد خام در این مدت معادل یک میلیارد و 165 میلیون و ۳00 هزار 
تن بوده است. در این مدت، تولید فولاد خام ایران نیز به 1۷ میلیون و ۸00 هزار تن رسید. از ابتدای ژانویه تا پایان 
جولای ۲0۲1، چین با تولید 64۹ میلیون و۳00 هزار تن فولاد خام )۸ درصد افزایش نســبت به مدت مشــابه سال 
گذشــته( همچنان در صدر تولید این محصول در جهان ایستاد. همچنین هند با تولید 6۸ میلیون تن )۲۸,۷ درصد 
افزایش(، ژاپن با تولید 56 میلیون و 100 هزار تن )16,۲ درصد افزایش(، آمریکا با 4۹ میلیون و 500 هزار تن )1۸,5 
درصد افزایش( و روسیه با تولید 44 میلیون و ۹00 هزار تن )۹,5 درصد افزایش( به ترتیب در رتبه های دوم تا پنجم 

تولید فولاد جهان جای گرفتند و ایران همچنان دهمین فولادساز برتر جهان است.

آمادگی مپنا برای توسعه صنعت نیروگاهی
 هفته نامه بورس: مدیرعامل گروه مپنا گفت: طرح های 
خود را برای رفع مشکلات و توسعه صنعت نیروگاهی کشور 

به وزیر جدید نیرو ارائه خواهیم داد.
عباس علی آبادی با تبیین اهمیت انرژی برق برای بشر، 
آن را ممتازترین نوع انرژی دانســت که به دلایلی همچون 
محدودیت هــای اقتصادی و زیســت محیطی و محدودیت  
ذخیره سازی ارزش بسیاری دارد و با دیگر شکل های انرژی 

قابل مقایسه نیست.

حمایت از فرآیند نیروگا ه ها
رئیــس هیأت مدیره و مدیرعامل گروه مپنا با اشــاره به 
توربین کلاس F که از کارخانه شــرکت مهندسی و ساخت 
توربین مپنا )توگا( به نیروگاه ســهند در آذربایجان شرقی 
ارسال شــد، تأکید کرد که با گسترش ارتباط با شبکه برق 
کشورهای منطقه، امکان استفاده از توربین های کلاس بالاتر 

و انتقال میزان بالاتری از انرژی نیز ممکن است.
علی آبادی به بیان برخــی از چالش های کنونی صنعت 
برق کشور و راهکارهای غلبه بر آن پرداخت و گفت: ممکن 
اســت در زمستان ســال 1400 نیز دچار برخی مشکلات 
توزیع برق باشــیم. با وجود سرمایه گذاری های گسترده در 
زمینه تولید انرژی و زیرســاخت ها در کشــور، اما همچنان 
با کمبود مواجه هســتیم، زیرا ایــن کالا را در مقیاس خود 
ارزش گذاری نکرده ایم و همچنان اســراف می کنیم. وی در 
زمینه راه های بهبود وضعیت حوزه انرژی گفت: لازم اســت 
مصرف و شدت انرژی درست برای مردم تبیین شود. اکنون 
به خوبی روی انرژی ارزشگذاری نشده و به صورت نامساوی 
تقسیم می شــود. هر کسی که بیشتر مصرف می کند یارانه 
بیشتری هم می گیرد. پیشنهاد من آن است که کارت انرژی 
به مردم داده شــود. در این صورت امکان صادرات برق نیز 

فراهم خواهد شــد. مدیرعامل مپنا حمایت دولت از فرآیند 
تبدیل نیروگاه های حرارتی سیکل ساده به سیکل ترکیبی 
را از ضرورت های حوزه تولید برق دانست که منجر به جذب 
سرمایه در این حوزه خواهد شد. ضمن آنکه با اجرای طرح 
تبدیل واحدهای سیکل ساده به سیکل ترکیبی، راندمان این 
واحدها به میزان چشــمگیری ارتقا می یابد و باعث مصرف 

بهینه سوخت می شود.

تمرکز روی تجدیدپذیری
وی بــا تاکید بر ضرورت افزایش بهــره وری و راندمان و 
کاهش شــدت انرژی )نســبت انرژی مصرف شده به تولید 
ناخالــص ملــی( به عنوان اهــداف اصلی صنعــت برق، از 
راهکارهایی مانند ذخیره ســازی انرژی در واحدهای خانگی 
و صنعتــی برای رســیدن به این اهداف نام برد. نوســازی 
نیروگاه های قدیمی، توســعه انرژی های تجدیدپذیر، وجود 
زیرساخت های شبکه هوشمند و امکان محدودسازی مصرف 
برق در زمان هــای اوج مصرف نیز از دیگر پیشــنهادهای 

مدیرعامل گروه مپنا برای بهینه سازی صنعت انرژی بود.
وی تصریــح کرد: مــا در حال حاضر ۸5 هــزار مگاوات 
نیروگاه ســاخته ایم. مپنا این امکان را دارد تا ۲ سال آینده 
شش هزار مگاوات نیروگاه جدید وارد مدار کند اما سوال این 
است که چرا باید نیروگاه جدید بسازیم؟ باید به این سمت 
برویم که نیروگاه های فرسوده را کنار بگذاریم و نیروگاه های 
ســیکل ساده به ســیکل ترکیبی تبدیل شــوند. باید روی 
تجدیدپذیرها کار کنیم. باید مصرف و شدت انرژی درست 
شــود. باید طرح های بلندمدت اجرا و واحدهای نیمه تمام 

تکمیل شود.

 قرارداد سیریک اشتباه استراتژیک
 ۷5-MGT مدیرعامل گروه مپنا با اشــاره بــه توربین
بــه عنوان جدیدترین محصول گروه مپنا، کشــور ایران را 
از جنبه فناوری در بالاترین ســطح صنعت توربین ســازی 
دانســت. وی این توربین را از افتخارات کشــور خواند که 
باعث ارتقای شناســنامه صنعتی کشــور شده و کمترین 
ارزبری را داشــته اســت. توربیــن MGT-۷5 گروه مپنا 
ظرفیتی در بازه ۲۳0 تا ۲50 مگاوات دارد و راندمان آن در 
سیکل ترکیبی نزدیک به 60 درصد است که نسبت بالایی 
اســت. نصب و بهره برداری از این توربین در نیروگاه بعثت 
در جنوب تهران انجام خواهد شــد. علی آبادی خاطرنشان 
کــرد: در دوره جدید لازم اســت در زمینه سیاســت های 
گذشــته صنعت برق تجدیدنظر شود و طرح های جدیدی 
به اجرا درآیــد؛ به عنوان مثال قرارداد نیروگاه ســیریک 
یک اشتباه بزرگ استراتژیک بود؛ درست است که روسیه 
تســهیلات می دهد، اما این نیروگاه احتمالا 10 سال دیگر 
هم برای کشــور نیروگاه نخواهد شــد، ضمن اینکه دارای 

راندمان نسبتا پایین و قیمت بالا خواهد بود.

راه اندازی عظیم ترین برج پتروشیمی
 هفته نامــه بورس: عظیم تریــن برج  صنعت پتروشــیمی 
کشــور که توســط متخصصان داخلی طراحی و ســاخته شده 
 اســت، جهت نصب در واحد پارازایلن وارد مجتمع پتروشــیمی 

بوعلی سینا شد.
مدیر پروژه واحد پارازایلن شــرکت پتروشــیمی بوعلی سینا 

طراحی و ســاخت این برج را نشــانه ای از شکســت تحریم های ظالمانه و یک جانبه 
علیه صنعت پتروشیمی کشــور دانست و گفت: برج تقطیر که با بهره گیری از آخرین 
تکنولوژی روز دنیا و بازدهی بالاتر نسبت به نمونه خارجی طراحی و ساخته شده است، 

حاصل اعتماد مدیرعامل مجموعه به متخصصان داخلی است.
امید عازمیان افــزود: طرف های خارجی به بهانه تحریم هــای ظالمانه و یک جانبه 
حاضر به انتقال تکنولوژی ســاخت این برج به کشــور نبودند. در چنین شــرایطی با 
اعتماد مدیرعامل شــرکت پتروشیمی بوعلی ســینا به متخصصان داخلی، طراحی و 

ســاخت این برج عظیم و مهم به جوانان ایرانی ســپرده شد تا این تجهیز غول پیکر با 
صرفه جویی دست کم سه میلیون یورو بار دیگر چرخ تولید واحد پارازایلن را به حرکت 
درآورد. وی تصریــح کرد: این بــرج 1۲00 تن وزن و یکصد متر ارتفاع دارد و در روند 
طراحی و ســاخت آن 600 نفر به صورت مستقیم و 1100 نفر به صورت غیرمستقیم 
اشتغال داشــته اند. عازمیان افزود: با ورود عظیم ترین برج صنعت پتروشیمی کشور به 
پتروشــیمی بوعلی سینا، واحد پارازایلن تا پایان سال جاری به مرحله پیش راه اندازی 
خواهد رسید و محصولات پارازایلن و ارتوزایلن تولیدی این واحد به دیگر مجتمع  های 

پتروشیمی کشور ارسال خواهد شد.
مدیر پروژه واحد پارازایلن پتروشیمی بوعلی سینا در پایان اذعان کرد: با راه اندازی 
این واحد، ســودآوری شرکت پتروشیمی بوعلی ســینا با تولید محصولات پارازایلن و 
ارتوزایلن ســالانه بیش از 50 میلیون دلار افزایش خواهد یافت و علاوه بر آن با توجه 
به تولید پارازایلن و تکمیل چرخه اصلی تولید PET در منطقه ویژه اقتصادی ماهشهر 
ســبب کاهش هزینه لجستیک و به دنبال آن افزایش ســودآوری شرکت پتروشیمی 

تندگویان خواهد شد.
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 کمی درباره حال و روز این روزهای سرمایه گذاری نفت توضیح دهید.
شــرکت سرمایه گذاری صنعت نفت بیشــتر در زمینه پروژه های SME فعالیت دارد. این 
پروژه ها اندازه و سایز کوچک تری نسبت به پروژه های بزرگ نفت دارند و بیشتر در موضوعات 
پایین دستی نفت و گاز فعالیت می کنند. تمرکز شرکت ما بیشتر بر روی پروژه های خاص در 
کشور است که بتواند ارزش افزوده خوبی را برای شرکت و سهامداران ایجاد کند و همچنین 

پاسخی به تقاضاهایی که در این صنعت وجود دارد، باشد.

 بزرگترین مشکل ســرمایه گذاری نفت در چه حوزه ای است و برای رفع آن 
چه راهکاری دارید؟

برخی شــرکت های زیرمجموعه صنعت نفت ســودآوری و بازدهی خوبی دارند که برای 
تقویت آنها برنامه ریزی شــده اســت اما برخی دیگر از شرکت ها با توجه به نوع فعالیت خود 
دچار یک ســری ریسک هایی شده اند و مشکلاتی برای آنها به وجود آمده است و تمام تلاش 
ما این است که یا این شرکت ها را واگذار کنیم یا بر اساس تغییر مدیریت و احیای آنها این 

شرکت ها را به شرکت هایی فعال ، مولد و سودآور تبدیل کرد.

 قراداد تأمین خوراک گاز اتان شرکت تابعه توسعه و تجهیز پترو ایرانیان با 
پتروشیمی ایلام چه تأثیری در سود شرکت خواهد داشت؟

نمی توان به صورت دقیق تأثیر را برآورد کرد اما می توان گفت که بر اســاس قراردادی که 
منعقد شده، اعلام شده است که روزانه 100 تن گاز اتان را منتقل خواهند کرد و همچنین 
با توجه به عملکردی که این شــرکت در سال قبل داشــته، می توان گفت که سود شرکت 
فشرده سازی در ارتباط با این موضوع تقریبا بین 30 درصد یا 40 درصد افزایش می یابد اما در 
حال حاضر قرارداد منعقد شده است و دو تا سه ماه زمان خواهد برد تا تجهیزات نصب شود، 
کار به اجرا برسد و بحث درآمدزایی شروع شود. بنابراین تا زمانی که این پروژه به بهره برداری 
نرسد، انتظار سود را نخواهیم داشت اما برآورد این است که اواخر مهر یا اوایل آبان انتقال گاز 

اتان به شرکت پتروشیمی ایلام آغاز شود.

 تولید پروژه قیر را در سال جاری ادامه می دهید یا خیر؟ پروژه ای جایگزین 
آن دارید؟

درمورد پروژه قیر در حال بررسی هستیم که با توجه به میزان سرمایه گذاری که پروژه قیر 
نیاز دارد، می تواند سودآور باشد و با توجه به میزان سرمایه گذاری، اینکه بازگشت سرمایه و 
بازدهی مناسبی دارد یا خیر در مورد این همکاران در حال مطالعه هستند. همچنین در حال 
مقایسه این پروژه با دیگر پروژه ها نیز هستند زیرا با توجه به مکان و موقعیتی که در آن قرار 
داریم، پیشنهادها و پروژه های بسیار خوب و با سودآوری و بازدهی بسیار بالاتر از قیر نیز به 
ما می شود. بنابراین در حال ارزیابی هستیم که روی پروژه قیر کار کنیم یا پروژه های دیگری 
که پیشــنهاد می شــود اما روی پروژه های جدید نیز اقدام عملیاتی صورت نگرفته و در حال 

مطالعه پروژه های جدید هستیم.

 پروژه مایع ســازی اتان و طرح پایانه نفتی قشــم فاز دو تا پایان سال به 
بهره برداری می رسد؟

بله، پروژه مایع سازی درگیر برخی موضوعات تأمین مالی شد که خوشبختانه این موضوعات 
از طریق همکاری بانک تجارت و بانک اقتصاد نوین حل شده است و تمام تلاش این است که 
بتوانیم تا پایان سال 1400 پروژه مایع سازی را آغاز کنیم. در مورد پروژه نفت قشم نیز دقیقا 
به همین ترتیب است و برخی موضوعات آن مانند شرکت قبلی مباحث تأمین مالی از بانک ها 
را دارد که موضوعات آن نیز خوشــبختانه حل شده و تمام تلاش این است که فاز دوم پروژه 
خشکی نفت قشم یا تا پایان امسال یا پایان فروردین ماه 1401 به بهره برداری برسد اما چون 
نفت قشم پروژه دریایی دارد، پیش بینی می کنیم به امید خدا احداث چهار کیلومتر خطوط 

لوله های دریایی و استقرار گوی شناور در نیمه دوم سال 1401 به بهره برداری برسد.

 استراتژی و اولویت سرمایه گذاری های جدید شرکت در کدام حوزه هاست؟
سرمایه گذاری های شرکت ما بیشــتر در حوزه های نفت، گاز و پتروشیمی است. در حال 
حاضر ســرگرم ســرمایه گذاری در پروژه انتقال گاز اتان به پتروشــیمی ایلام هستیم زیرا 
باید میــزان مخازن انتقال گازی که با کامیون به ایلام حمل می شــود، افزایش پیدا کند و 
سرمایه گذاری برای ساخت تجهیزات تقلیل فشار گاز اتان در پتروشیمی ایلام صورت گیرد. 
یکی از پروژه های بسیار مهم، نفت قشم است و پروژه ای است که میزان سرمایه گذاری بالایی 
دارد و تمرکز فعلا بر روی چنین شــرکت هایی است که پروژه هایش در جریان است و میزان 
ســرمایه گذاری در آنجا قابل توجه است. بنابراین تصمیم داریم بیشتر پروژه هایی که موجود 

است را به سرانجام و بهره برداری برسانیم.

 پیش بینی شما از سودآوری شرکت اوج در سال جاری چیست؟
شــرکت اوج شــدیدا با موضوع و پدیده کرونا درگیر اســت به طوری که در ســال 1399 
فعالیت های عملیاتی این شرکت بیش از 50 درصد یا بعضی مواقع و در بعضی ماه ها تا 60 درصد 
نسبت به سال قبل افت داشته است که به دلیل کاهش چشمگیر پروازها از فرودگاه امام اتفاق 
می افتاده است. در سال جاری تا حدودی درصد پروازها بیشتر شده اما همچنان به دوران قبل 
از کرونا برنگشته ایم، بنابراین بودجه ای که در این زمینه پیش بینی شده است عدد 50 میلیارد 

تومان برای شــرکت سوخت رسانی اوج است اما امید است با بهبود شرایط موجود در وضعیت 
سلامتی و ویروس کرونا تعداد پروازها افزایش پیدا کند و به دوران قبل از کرونا باز گردیم.

 آیا در سال جاری هزینه مالی شرکت باز هم افزایش خواهد داشت؟
بله قطعا، زیرا پروژه هایی در دست داریم و بسیاری از پروژه های ما از طریق بانک ها تأمین 
مالی می شود، بنابراین قطعا هزینه های مالی به تبع بالا خواهد رفت اما از طرف مقابل بازدهی 

این پروژه ها این هزینه ها را پوشش خواهد داد.

 بهره برداری از فاز یک پروژه مخازن نفت قشــم چند درصد در سودآوری 
شرکت مؤثر است؟ در سال جاری چطور؟

باتوجه به اینکه سهامدار 49 درصد شرکت سرمایه گذاری نفت قشم هستیم، تقریبا سودآوری 
که در سال گذشته داشته، نزدیک به 30 درصد از سود ما را تشکیل می دهد اما چون شرکت 
سرمایه گذاری نفت قشم پروژه است و فاز دوم و فاز دریایی در حال اجراست، بنابراین هیچگونه 
سودی برای سرمایه گذاری نفت قشم برای سهامداران تقسیم و پرداخت نمی شود چرا که سودی 
که شــرکت به دست می آورد در قالب افزایش سرمایه شرکت سرمایه گذاری نفت قشم در آن 

شرکت باقی می ماند تا بتواند زودتر پروژه های خود را به پایان برساند.

 درخصوص برنامه عرضه سهام شرکت های گروه در بازار سهام توضیح دهید؟ 
پذیرش شرکت سوخت رسانی اوج و کنترل گاز در چه مرحله ای است؟

در ارتباط با ورود شرکت های زیرمجموعه به سازمان بورس، در حال حاضر تمامی کارهای 
شــرکت کنترل گاز انجام شده است و در مراحل پایانی است که وارد بورس شود، مشکلات 
جزیی نیز داشت که رفع می شود مانند تعدیل قیمت های شرکت گاز که منتظر شرکت گاز 
هستیم تا اگر تعدیلی که طبق قانون پیش بینی شده، اتفاق افتد در سودآوری شرکت کنترل 
گاز در سال جاری تأثیر خواهد گذاشت و این باعث خواهد شد که شرکت کنترل گاز سریعا 
وارد بورس شود اما فعلا به خاطر ریسک ها و محدودیت هایی که سازمان بورس در این رابطه 
به آنها اشاره کرده است، اقدامی در ارتباط با شرکت سوخت رسانی اوج صورت نگرفته است. 
البته فعلا برنامه ورود شرکت سوخت رسانی اوج به بورس منتفی است تا در سال های آینده 

این موضوع را پیگیری کنیم.

 برای ورود به سایر فرودگاه های کشور و کشورهای منطقه چه برنامه ای دارید؟
در شرکت سوخت رســانی اوج در حال مطالعه و بررسی ســایر فرودگاه ها از نظر توجیه 
اقتصادی هســتیم زیرا که بیشتر فرودگاه های کشــور فرودگاه هایی هستند که ایرلاین های 
داخلــی در آن وجود دارد و احتمالا میزان کارمزدی که از این ایرلاین ها دریافت می شــود 
پاســخگوی هزینه های پروژه، هزینه های پرسنلی و هزینه های تأسیساتی که باید سوار کرد 
را نداشــته باشند اما در حال بررسی هســتیم که اگر امکان آن وجود داشته باشد و توجیه 
اقتصادی نیز داشته باشد، بتوانیم در آینده مجوزها را از وزارت نفت دریافت کنیم و آمادگی 

خواهیم داشت که چند فرودگاه دیگر نیز در داخل کشور اضافه کنیم.

 اگرچه شرکت افزایش سرمایه ای را تصویب کرده است اما باتوجه به فعالیت 
شرکت و احتمالا حضور در طرح های توسعه شرکت های تابعه به نظر می رسد 
همچنان نیاز به نقدینگی در شرکت پایدار باشد، آیا بازهم برنامه ای برای تأمین 

مالی دارید؟ از چه محلی؟
تأمین مالی شــرکت ما از طریق بانک ها صورت می گیرد و افزایش سرمایه که اتفاق افتاد، 
هیأت مدیره تصویب کرد که 203 درصد از محل سود انباشته افزایش سرمایه داشته باشیم. 
این باعث می شــود نقدینگی موجود در شرکت حفظ شود، همچنین در تلاشیم که احتمالا 
افزایش سرمایه ای دیگری از محل مطالبات سهامداران در نیمه دوم سال جاری داشته باشیم 
زیرا شرکت ما شدیدا نیاز به نقدینگی برای پروژه های خود دارد و پروژه های زیادی نیز برای 
آن تعریف شــده اســت و تا جایی که بتواند باید سعی کند نقدینگی با نرخ مناسبی را برای 

پروژه های خود جذب کند.

 برنامه شما برای دو شرکت نفت گستر و جوی گستر در سال جاری چیست؟
شــرکت شیمیایی نفت گســتر با توجه به اینکه در زمینه تولید گل حفاری فعال است، 
شرکتی است که مشکلاتی از نوع فعالیتی که انجام می دهد، دارد و بیشتر مورد نیاز صنایع 
بالادســتی است و صنایع بالادستی نفت نیز در سال های اخیر با مشکلاتی گریبانگیر بوده، 
بنابرایــن اندکی از لحاظ نوع فعالیت به مشــکلاتی برخورده که امید اســت با این تغییر 
که در ترکیب هیأت مدیره شــرکت شــیمیایی صورت گرفته است و افراد جدیدی که در 
موضوعات شــیمیایی متخصص هستند جایگزین شــدند بتوان این شرکت را از مسئله ای 
که با آن مواجه شــده خارج کرد و به ســمت تولید محصولاتی که بــازار صادراتی خوبی 
دارد، گام برداشــت. شرکت جوی گســتر هم شرکتی است که در ارتباط با تولید لوله های 
فاضلابی فعالیت دارد و قراردادهای خوبی نیز با آبفای اســتان اصفهان منعقد کرده است و 
فعالیت خود را ادامه می دهد. برنامه هایی نیز برای توســعه چنین شرکتی داریم که بتواند 
در زمینه های دیگر وارد عمل شود مانند لوله های ساختمانی، لوله های کشاورزی و لوله های 
صنعت برق. امید اســت با تنوع بخشی به محصولات خود ، بتواند فروش و سودآوری خود 

را افزایش دهد.

 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه گذاری صنعت نفت 
)سهامی عام(  در تاریخ 1۳۷۵/0۹/۲۵ تأسیس و تحت 
شماره 1۲۶۷۳۸ نزد اداره ثبت شرکت ها و مؤسسات 
غیر تجاری تهران به ثبت رسیده  و مرکز اصلی شرکت 
در تهران است. این شرکت، یک هلدینگ در صنعت 
نفت اســت که فعالیت اصلی آن سرمایه گذاری در 
شــرکت ها، مجتمع ها و طرح های تولیدی، صنعتی، 
 تجــاری،  خدماتی بــه  منظور ایجــاد، راه اندازی و 
به  موجب  این گونه واحدهاست.  توسعه  مشارکت در 
نامه مورخ 1۳۸۲/0۳/۲1 مدیر پذیرش و امور مجامع 
سازمان بورس و اوراق بهادار، شرکت سرمایه گذاری 
صنعت نفت به عنوان سیصد و چهل و یکمین شرکت 
در ســازمان مزبور پذیرفته شــده است. همچنین 
سهامدار عمده آن، شــرکت سرمایه  گذاری صندوق 
بازنشســتگی کارکنان صنعت نفت است. کارکنان و 
نیز، بخش عمده  ای  بازنشستگان صنعت نفت کشور 
از سهامداران این شرکت را تشکیل می دهند. سرمایه 
شرکت در بدو تأسیس مبلغ 1۳۶,00۶.۸۶۳.000 ریال 
)شــامل تعداد 1۳۶.00۶.۸۶۳ سهم، به ارزش اسمی 
هر ســهم 1.000 ریال( بوده که طــی چند مرحله به 
شــرح زیر به مبلغ 1،۶۵0،000،000،000ریال )شــامل 
ارزش اســمی هر  به  تعداد 1،۶۵0،000،000 ســهم، 
ســهم 1.000 ریال( افزایش یافته  است. مأموریت این 
شرکت افزایش ارزش دارایی های سهامداران شرکت 
سرمایه  گذاری صنعت نفت از طریق فعالیت در کسب 
و کارهای صنایع میانی صنعت نفت و گاز است و کسب 
جایگاه یکی از ۵ شرکت برتر نفتی بورس اوراق بهادار 

تهران نیز چشم انداز آن است. 
حقق سودآوری پایدار و افزایش ارزش دارایی های 
کارکنان،  انگیزش  و  توانمندســازی  ســهامداران، 
ارتقای منزلت خانواده بــزرگ وزارت نفت، پایبندی 
به اخلاق حرفه ای، روان ســازی فرآیندهای سازمان 

از جمله ارزش های محوری شــرکت سرمایه گذاری 
پایانه ذخیره سازی  ایجاد  صنعت نفت اســت. طرح 
نفت خام و فرآورده  های نفتی به ظرفیت ۶,4 میلیون 
بشــکه در جزیره قشم شــامل یازده مخزن سقف 
شناور و تأسیســات دریایی شامل SPM در شرکت 
ســرمایه گذاری نفت قشم اســت که در سال 1۳۹۹ 
شش مخزن معادل ۳,۶ میلیون بشکه به بهره  برداری 
رسیده و هم اکنون در اجاره شرکت ملی نفت ایران 
بوده و فرآورده های نفتی در آن ذخیره شــده است . 
سوخت رسانی به هواپیماها در فرودگاه بین المللی امام 
کشور(  بین المللی  فرودگاه  )بزرگ ترین  خمینی)ره( 
و توسعه بازار سوخت رســانی هوایی از طریق ورود 
به ســایر فرودگاه های کشور و منطقه توسط شرکت 

احداث  اوج،  فرودگاهی  و خدمات  سوخت  رســانی 
جایگاه های کوچک ســوخت در شهر تهران و سایر 
شهرستان ها و نیز ثبت برند »پتران« توسط شرکت 
ســوخت  رســانان پترو ایرانیان پاک از فعالیت های 
فعلی، توســعه سوخت رســانی دریایی، ایجاد برند 
ایرانی در زمینه سوخت رسانی و افزایش حجم فعالیت 
پیمانکاری و توســعه بازار به  ویژه در زمینه ساخت 
پایانه هــای نفتی و انتقال نفــت در دریا از فضاهای 

توسعه فعالیت این شرکت به شمار می رود.
شــرکت  مدیرعامل  روحانی پور،  ســیداحمد  با 
سرمایه گذاری صنعت نفت درخصوص حال و روز این 
روزهای سرمایه گذاری نفت و پروژه های این شرکت به 

گفت وگو پرداختیم که در ادامه می خوانید.

مدیرعامل سرمایه گذاری صنعت نفت مطرح کرد:

تحقق سودآوری پایدار »ونفت«
دیــدگاه

علل سلطه مالی غرب بر دنیا 
قدرت جهانی آمریکا از جنگ جهانی دوم آغاز شــد. عــده ای آمریکا را بازیگر اصلی نتیجه جنگ 
جهانی دوم و پیروز مناســبات پس از آن می دانند. با تضعیف شــدن رقبای آســیب دیده از جنگ 
جهانی، وقتی که فرانکلین روزولت رئیس جمهور وقت آمریکا بود، عده ای در حال نقشــه-چینی 
و برنامه ریزی برای دنیای پس از جنگ و آینده سیاســی- اقتصادی آمریکا بودند. در آن ســال ها 
بود که آمریکا با تاســیس و تأمین کردن بخــش اعظمِ منبع صندوق بین المللی پول )31 درصد( 
و »بانک بین المللی توســعه و ترمیم« که بعدها با نام »بانک جهانی« مشــهور شد، پا در مسیری 
گذاشــت که سنگ بنای ســلطه و امپراتوری مالی اش قلمداد می شــود. در بحبوحه اتمام جنگ 
جهانــی دوم بود که در کنفرانس بین المللی »برتون وودز« نیوهمپشــایر آمریکا در ســال1944 
نمایندگان 44 کشور، اساســنامه صندوق بین المللی پول به همراه پیشنهاد تأسیس بانک بین المللی توسعه و ترمیم 
را تصویب کردند. یکی از مهمترین ویژگی های اقتصاد جهانی بعد از سال 1945 وجود مجموعه های مالی بین المللی 
مذکــور برای اداره روابط اقتصادی بین کشــورها بود. این نهادها به گونه ای ســاخته شــده اند کــه نقش دولت ها را 
 ایفــا کنند، یعنی مختصات یــک حکومت جهانی را دارند کــه در خدمت منافع شــرکت های فراملیتی و نهادهای 

مالی بین المللی است.
امروزکه بایدن ســکان  سیاست گذاری آمریکا را بر عهده گرفته و ایران به دنبال عادی سازی یا بهبود روابط خارجی 
و بازگشــت به میز برجام اســت، خالی از لطف نیست بررســی کنیم که آمریکا چگونه طی مدتی نه چندان طولانی 
با تاریخی دویســت ســاله به چنین جایگاهی در سلطه و مدیریت ســاختار مالی دنیا رسیده است. وقتی صحبت از 
ســلطه مالی می شود، شایان ذکر است که این نوشتار به بررسی وضعیت اقتصادی آمریکا نمی پردازد بلکه علل تسلط 
اطلاعاتی غرب بر شــریان مالی دنیا را مورد بررسی قرار می دهد. تسلط آمریکا بر شریان های مالی دنیا، قانون گذاری، 
نظارت و رصد آن  موضوعی بلا انکار اســت. وقتی سخن از ســازوکار مالی دنیا در میان است، شاهدیم که ریشه های 
نفوذ آمریکا از ســازمان های بین دولتی مانند FATF، موسســات مالی یا بانک ها، ســوئیفت و مبادلات مالی گرفته تا 
بازار سرمایه و قانون گذاری های بازار رمزارز رسوخ کرده است. غرب، مشخصا آمریکا، دهه های متمادی توانسته سلطه 
خود بر شاهراه های اطلاعاتی، مالی و بالتبع سیاسی را حفظ کنند تا حدی که حتی ابرقدرت های دیگر مانند چین و 
روسیه را بعضا تهدید به تحریم کرده است؛ سازوکار تحریمی این چنین همه جانبه ای به جز مسلط بودن بر نقشه  مالی 
دنیا میسر نیست. تا قبل از همه گیری کرونا، ترامپ از موفقیت دولتش در بازارهای مالی سخن می راند، اما این روزها 
که دنیا درگیر بحرانی جدید است و دوران ترامپ به پایان رسیده، مجالی است تا بررسی کنیم علل موفقیت غرب و 

سلطه مالی  اش بر دنیا به واسطه چه ابزارهایی شکل گرفته است.
مهمترین و ابتدایی ترین دلیل سلطه آمریکا، ارز رایج دنیا یعنی دلار است. جنگ جهانی اول، پایان سلطه  پوند بود. 
آمریکا تا ســال 1945 توانست بخش اعظم طلای موجود در جهان را به چنگ آورد. طلا به تنهایی پایه ای برای وضع 
نرخ های ثابت مورد اســتفاده قرار گرفت. اما در ســال 1914 بود که »فدرال رزرو« نخستین دلار آمریکایی را چاپ 
کرد. آمریکا تا سال 191۷ وارد جنگ نشده بود و این کمک کرد تا به نسبت بریتانیا، پول بسیار بیشتری برای قرض 
دادن به دیگر کشورها داشته باشد؛ قرض هایی که اساسا به دلار داده می شد. از آن زمان به  بعد، استفاده همه گیر دنیا 
از دلار، یکی از اساســی ترین دلایلی است که کمک کرده آمریکا دست بالا را پیدا کند. نه تنها وجود دلار امپراتوری 
آمریکا را ممکن می کند، بلکه حفاظت از موقعیت دلار یکی از دلایل اصلی جنگ های آمریکا در ادوار گذشــته بوده 
است. توان مالی و نظامی به این واقعیت بستگی دارد که دلار واحد پولی ذخیره بانک های کشورها و خزانه هایشان و 
همچنین واحد پولی واحد برای تجارت جهانی باشد. همچنین دلار یک ارز مرجع تلقی می شود و تقریبا تمامی ارزها 
نســبت به دلار سنجیده شده اما خود دلار نســبت به هیچ ارزی بنچ مارک نمی شود. شاهد دیگر بر قدرتمندی دلار 
این است که منابع ارزی کشورها به دلار ذخیره می شود. به عنوان مثال، به گزارش اینوستوپیدیا، کشور ژاپن 138۷ 
میلیارد و عربستان سعودی 501 میلیارد دلار، در خزانه خود دلار آمریکا اندوخته اند که مبالغ هنگفتی تلقی می شود. 
این مســاله محدود به دول و بانک های مرکزی کشــورها نیست، بلکه اشخاص سرشناس هم به کرات دیده می شوند 

که سبد دارایی هایشان بخش دلاری قابل توجهی دارد.
دلیل دوم ســلطه غرب، بورس آمریکاست. بســتری که بسیاری از سهام شرکت های مهم دنیا در داخل آن معامله 
می شود. باید توجه کرد ساز و کار بزرگ شدن بورس ایران با دنیا متفاوت بوده است. به عنوان مثال در بورس جهانی 
شــرکتی با نام مک دونالد وجود دارد که امروزه یک اســم و برند بزرگ برای خود دســت و پا کرده است. مک دونالد 
هرگاه هرجای دنیا شــعبه ای بزند یعنی از این اســم و برند آن استفاده شده است. با فرض اینکه سالی 3 میلیارد نفر 
مک دونالد بخورند، می توان تصور کرد که چه سود سرشاری به حساب مک دونالد آمریکایی مرکز سرازیر می شود و 
بر اســاس این درآمد سرشار است که سهام مک دونالد جذابیت خرید و فروش پیدا می کند. در واقع بورس نیویورک 
پاهایش را بر روی شانه های مردم دنیا گذاشته و بالا آمده است. وقتی که فرضا شعبه رستوران مک دونالد در مالزی 
قرار دارد و همه هزینه ها در آنجا اتفاق می افتد ولی صاحبان مک دونالد صرفا و فقط از اســم مک دونالد اســتفاده 
می کنند تا به مک دونالد مرکزی پول پرداخته شــود، می توانیم نقش بورس آمریکا در برند ســازی کمپانی هایش را 
ببینیم. این طور است که سرمایه شرکت های بورسی با برندهای قوی و بین المللی در غرب، همه روزه افزایش می یابد، 
حتی اگر تولیدی در محل مبدا نداشــته باشــند. همین منوال برای هتل های بزرگ دنیا همچون شرایتون، هیلتون 
یا رایانه های مک و گوشــی های آیفون یا مایکروســافت و ویندوز و غیره وجود دارد که همگی مثال های خوبی برای 
موضوع هســتند. اما در ایران بر خلاف روند غربی، اقتصادمــان را بر پایه فیزیک و نه مفاهیم انتزاعی همچون برند و 
ارزش برنــد Brand Equity بنا نهاده ایم. بورس آمریکا و یکپارچگی آن با دیگر نهادها و بازارهای مالی دنیا نه تنها 
 SEC کمک به برند شرکت های بورسی آمریکایی کرده بلکه کمک به جذب سرمایه نیز کرده است، تا جایی که امروزه
نهاد پرقدرتی در تصمیم گیری ورود شــرکت ها به جرگه بازار مالی آمریکا تلقی می شــود. آنها به سادگی هر شرکتی 
را پذیرش نمی کنند تا مردمان دنیا ســهامش را خریداری کنند. همین مساله کمک به قدرت مالی و اطلاعاتی غرب 

نیز کرده است.
دلیل ســوم، بانک های بزرگ در آمریکا و اروپا  هســتند که بازار پولی دنیا را قبضه کرده اند. اول اینکه بانک هایی 
مانند اچ اس بی ســی، لویدز، کردیت ســوئیس، دویچه بانک، مرلین، استاندارد چارتر، بانک آمریکا، برکلی، گولدمن 
ســاکس و غیره که تعدادشــان به 30 عدد هم نمی رســد، به جرات 80 الی 90 درصد بازار را در دست دارند و حتی 
مهمتر اینکه اتاق تســویه و پایاپای الباقی بانک های دنیا )کلیرینگ روم( در اختیار این بانک های بزرگ است. پس پر 
واضح است که تمامی داده های بانکی مهم بانک های دیگر را رصد و پایش می کنند. دلیل دیگر اینکه، همانطوری که 
در بورس تهران، این کارگزاران اند که معرف معامله گران هستند، در سیستم بانکی نیز حالت مشابهی را شاهدیم. به 
عبارت دیگر در بورس تهران، تعداد قریب به 110 کارگزاری با اتاق پایاپای تســویه یا netting انجام می دهند )چه 
برای اوراق که t+3  و چه برای سهام که t+1  است( و در اینجا معامله گران اصلا در این اتاق شناخته نمی شوند بلکه 
این کارگزاران شــان هستند که معرف شان می شــوند؛ در حوزه بانکی هم همین سیستم وجود دارد. بانک مرکزی در 
ایران اتاق پایاپای بانک های داخل کشــور است و طرف حساب مشتریان بانک های عامل نیستند. به همین شکل، در 
سیستم  بانکی دنیا نیز بانک میتسوبیشی Mitsubishi ممکن است به زعم عده ای بانک بزرگی باشد اما چون عضو 
اتاق پایاپای دلار نیست، بنابراین چنین بانکی، مشتری یکی از این بانک های بزرگ آمریکایی- اروپایی می شود )همان 
حدود 30 بانک فوق الذکر( که در اتاق پایاپای مرکزی اروپا حســاب دارند و بدین ســان میتسوبیشی، بانک واسط یا 
Corresponding Bank نیاز خواهد داشــت. بنابراین ایران اگر بخواهد دلار را به نوعی دور زده و بر مبنای یورو 
کار کند و فرضا با بانک Mitsubishi هم از قبل توافق کرده باشد، نهایتا به علت اینکه اطلاعات مالی در اتاق پایاپای 
ارائه می شــود و این بانک ها نیز مشــتری آن30 ابر بانک هستند، قضیه بر ملا می شود. با این مثال مشخص می شود 
که چگونه آمریکا بر موضوعات بانکی ســلطه دارد، ولی اگر بخواهیم با ارز دیگری همچون ین معامله ای انجام دهیم، 
به نظر مشــکلی نخواهد داشــت چون همان بانک های چینی می توانند قضیه را حل کنند ولی هنگامی که پای دو ارز 

مرجع یورو و دلار در میان باشد، داستان پیچیده می شود.
دلیل چهارم ســلطه غرب سوئیفت است. سوئیفت شــبکه حاوی تمامی پیام های بانک های دنیا به همدیگر است 
که در این بســتر صورت می گیرد. به عنوان مثال هر ابلاغ ســند اعتباری بر روی ســوئیفت صورت می گیرد و بدین 
روش تمامی جزییات ال ســی ها اعم از ذی نفع و کالا و غیره در ســوئیفت بارگذاری و قابل رصد می شود که کشورها 
چــه می خرند و چه می فروشــند. به عبــارت دیگر، هر حواله ای در ســوئیفت قابلیت رصد پول شــویی و حمایت از 
 تروریســم را دارا بوده و قبل از ابلاغ آن باید شــناخت مشــتری یا KYC صورت گیرد تا برای وابســتگان تروریست 

حواله ای زده نشود.
دلیل پنجم ســلطه غرب موسســات رتبه بندی اند. شــرکت هایی همچون S&P، Fitch و Moodies که ســه 
غول رتبه بندی در دنیا هســتند، موظفند که کشــورها را رتبه بندی کنند و با این کار و گزارش های مرتبط، جریان 
ســرمایه در دنیا را ترسیم و مهندسی می کنند. اولا این شرکت ها ریســک بانک ها و مجموعه های بزرگ )شرکت ها( 
 را Rate کرده و گزارش دهی می کنند. ثانیا ریســک اوراق را هم می ســنجند و گزارش هایشــان پایه  خرید و فروش 

سرمایه گذاران است.
دلیل ششــم موسسات بیمه ای هستند. در ایتالیا بیمه ســاچه SACE، در فرانسه کوفاس COFACE و در آلمان 
 HSBC تنها مثال هایی از غول های صنعت بیمه  هســتند. وقتی بانک AIG و در آمریکا Euler Hermes هرمــس
می پذیرد برای ایران LC  باز کند، شــرکت های بیمه  بررسی می کنند که بانک ایرانی به صورت سرجمع تا چه سقفی 
می تواند LC باز داشــته باشــد. پس از اعلام سقف مذکور به بانکی مانند بانک اچ اس بی سی HSBC  میزان پوشش 
بیمه ای شــرکت بیمه، برای باز شدن اسناد اعتباری بانک ایرانی مشخص می شود. همچنین این شرکت های بیمه ای 
هســتند که به علت دسترسی شــان به اطلاعات، از جمله اطلاعات داخل سوئیفت دائم در حال رصد کردن بانک های 
مختلف هســتند )مثلا همان بانک ایرانی که گفته شــد( تا ریسک های بانک  ها را بسنجند. بالتبع هرچه LC باز بانک 

ایرانی بیشتر شود، ریسک بانک نیز بالاتر می رود.
اینکه برنامه  ســلطه آمریکا بر دنیا از چند دهه یا ســده قبل برای به دســت آوردن چنین ابر سیســتم جهانی 
برنامه ریزی شده بوده، شاید بر ما مشخص نباشد اما پر واضح است که غرب، مشخصا آمریکا، برای داشتن چنین دست 
بالاتری در دنیا مهندســی و فکر و هزینه کرده اســت. جذب نخبگان دنیا، خلاقیت و بها دادن به امور مالی و طراحی 

سیستم از اهم دلایلی است که آمریکا را به صدرنشین لیگ مالی و اقتصادی دنیا تبدیل کرده است.

محمد جواد فریادرس
شرکت سرمایه گذاری 

سامان مجد
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تدبیری که روند بازار را شفاف می کند

فراز و فرود پدیده دامنه نوسان

دامنـه نوسـان در کنـار حجـم مبنـا یکـی از معضـات بـازار سـرمایه 
اسـت و عمـا باعـث قفل کـردن نمادها می شـود؛ به لحـاظ تکنیکالی، 
تکنیکالیسـت ها را بـا مشـکل مواجـه می کنـد و از نظر تحلیلـی نیز هر 
شـخصی که تحلیلی نداشـته باشـد در سـهمی که ارزنده است در صف 
خریـد می نشـیند و در سـهمی کـه ارزنـده نیسـت حتی اگر به اشـتباه 

خریـداری کنـد، می توانـد با صـف فـروش از آن خارج شـود. 
بنابرایـن نوسـان گیران، افرادی کـه تحلیل ندارند و براسـاس اخبار و 
شـایعات، خرید و فروش می کنند در بازار متضرر نمی شـوند و همیشـه 
وجـود خواهنـد داشـت بـه همیـن دلیل بهتر اسـت کـه دامنه نوسـان 

وجود نداشـته باشد. 
حـذف تدریجی دامنه نوسـان بسـیار خوب اسـت و یکـی از گزینه ها 
»مثبـت و منفـی 8« اسـت کـه باید به مـرور این درصدهـا افزایش پیدا 
کنـد و بزرگتـر و منطقی تـر شـود و از طـرف دیگـر شـفافیت در بـازار 
بیشـتر شـود و رانـت اطاعاتـی وجـود نداشـته باشـد و به مـرور دامنه 

نوسـان به صفر برسـد. 
یکـی از ابزارهایـی که بـرای حذف تدریجی 
دامنـه نوسـان لازم اسـت، آمـوزش در بـازار 
سـرمایه اسـت کـه متولـی آن سـازمان بورس 
اسـت و بایـد پیگیـر باشـد و نظـارت کنـد که 
شـرکت های آموزشـی کـه مجوزهـا و مدارک 

لازم را دارنـد و بـازار سـرمایه را آمـوزش می دهنـد، بیشـتر شـود.
 همچنین باید ابزارهای مالی مختلف در بازار سـرمایه گسـترش پیدا 
کنـد و بیشـتر شـود کـه یکـی از این مـوارد اوراق مشـتقه اسـت و باید 
اوراق مشـتقه و اختیـار معامـات به خوبـی شـناخته شـوند و همچنین 
لازم اسـت فـروش اسـتقراضی بـه صـورت شـرعی راه انـدازی شـود که 
به عنـوان ترمـز نوسـانات بی محابـای سـهام عمل کنـد و ضـرورت دارد 
قوانیـن آن فعـال شـود و در کنـار ایـن عوامـل، دامنـه نوسـان نیـز بـه 

 صـورت متقـارن و تدریجی برداشـته شـود.

درخصـوص دامنـه نوسـان بـرای سـهم های کوچـک ضـرورت 
تومـان  میلیـارد  هـزار   30 زیـر  کـه  سـهم هایی  بـرای  دارد 
هسـتند، بـازار مخصوصـی درسـت و قانـون خاصـی اجرایـی 
شـود زیـرا سـهامداران خـرد می تواننـد بـا سـرمایه خـود بـر 
روی چنیـن سـهم هایی اثـر بگذارنـد، چـون چنین سـهم هایی 
شـناوری کمـی دارند و حجم پـول کمی می خواهند که سـهم 
را بلوکـه کننـد و قیمـت را افزایـش دهنـد، بهتـر اسـت آنها را 
از بـازار معمولـی جـدا کرد و قوانین سـختگیرانه ای داشـت که 
نتـوان چنیـن کارهایـی را برای آنهـا انجـام داد. همچنین برای 
سـهم هایی کـه بـالای 30 هـزار میلیـارد تومـان هسـتند بایـد 
دامنه نوسـان برداشـته و حذف شـود و اگر می خواهند شـروع 
بـه چنیـن اقدامـی کنند بایـد محـدوده زمانی بـرای حذف آن 

را اعـام کنند.
 از ســویی، افزایش دامنه نوســان به صورت متقارن گزینه 
بهتری است نسبت به نامتقارن بزرگ کردن آن؛ در هر صورت 

اصا نباید دامنه نوســان وجود داشته 
باشــد. حذف دامنه نیز باید به صورت 
متقارن باشد و اگر دامنه نوسان وجود 
نداشــته باشــد بازار زودتر به تعادل 
خواهــد رســید و عرضــه و تقاضا در 
بازار براســاس تحلیل واقعی می شود. 
برای حذف و برداشــته شــدن دامنه 

نوسان نیاز به ابزار خاصی نیست و فقط ضرورت دارد شرکت ها 
گزارش های ماهانه را مســتمر و دقیق ارسال کنند و اطاعات 
مالی ســهام در دسترس همه باشد یعنی رانت اطاعاتی حذف 
شود که افراد بتوانند سهم خود را با تحلیل انتخاب کنند و اگر 
اتفاقی در شــرکت رخ داد، در گزارش هــا اعام کنند و تحلیل 
داشته باشند. همچنین براســاس واقعیت، قیمت گذاری کنند 
و اطاعات مالی ســهام به موقع در دسترس باشد و برای همه 

شفاف شود یعنی رانت اطاعاتی حذف شود.

تثبیت دامنه نوســان در هر عددی به نوعــی دخالت در رفتار 
منطقی بازار اســت یعنی در بلندمدت باید دامنه نوســان باز 
باشــد و از نظر تئوریک و برای کلیه شــرایط محدوده نوسان 
قابــل توجیــه نیســت.اما در کوتاه مدت و شــرایطی که عمق 
بازار نســبتا پایین اســت به الزام مدیریت هیجانات کوتاه مدت 
محدودیت هایی وجود دارد و عدد ثابتی برای تمامی ســهم ها 
در نظر گرفته شده اســت ولی در بلندمدت این موضوع باعث 
می شــود در روند طبیعی بازار دچار اخال شــده و دستخوش 
تغییراتی  شــود. به نظر می رسد بهتر اســت در بلندمدت دامنه 

نوسان وجود نداشته باشد که بازار بهتر رفتار کند. 
موافق حذف دامنه هســتم زیرا با جنس بازار ســرمایه بهتر 
مطابقــت دارد. در کوتاه مدت و در شــرایطی که اخبار مثبت 

و منفی به بازار تزریق می شــود، ورود 
مدیر بازار بــه آن توجیه دارد که ناظر 
دامنه نوسان را مدیریت کند تا آن دوره 
و شرایط خاص سپری و اطاعات بازار 
افزایش پیدا کند اما در شرایط متعادل 
دامنه نوسان هیچگونه توجیهی ندارد و 
غیر از اینکه باعث دستکاری در قیمت 

می شــود، نتیجه دیگری نخواهد داشــت. به طور مثال در سال 
گذشته که هیجان مثبت بود شــاید وجود دامنه نوسان باعث 
می شد بازار بیشــتر و بهتر فکر کند اما در شرایط عادی خیر، 
چنین اتفاقی رخ نخواهد داد. اگر امکان باز شدن دامنه نوسان 

وجود داشته باشد شاید آثار مثبتی به بار آورد.

دامنه نوسان از بهمن ماه سال گذشته دستخوش تغییراتی شد و از دل این تغییرات، دامنه نوسان 
نامتقارن بیرون آمد. این تغییرات در سال 1400 نیز ادامه یافت و دامنه نوسان دوباره متقارن شد 
و طبق آخرین گفته رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار به طور حتم دامنه نوسان باز هم با تغییر همراه می شود و 
معاملات بورس روی دامنه نوسان کنونی مثبت و منفی پنج درصد متوقف نخواهد ماند. بنابراین به نظر می رسد 
در ادامه سال 1400 دامنه نوسان با تغییر همراه خواهد شد. حال باید دید چه عددی برای دامنه نوسان مناسب 
است و به بازار کمک می کند، آیا دامنه نوسان حذف  می شود یا خیر و اینکه برای حذف دامنه نوسان در بازه 

زمانی مشخص به چه ابزارهایی نیاز است. که در این خصوص کارشناسان پاسخ دادند.

در این سال ها تجربیات مختلفی درخصوص 
دامنه نوسـان پشت سر گذاشته شد.

 سـالیان قبـل نبـود دامنـه نوسـان را 
در بـازار پایـه تجربـه کردیـم، همچنیـن 
دامنـه نوسـان 10 درصد را در بـازار پایه 

تجربـه کردیـم و دامنـه نوسـان نامتقـارن را نیـز در بـازار سـال 
گذشـته تجربـه کردیـم. 

تجربـه دامنـه نوسـان نامتقـارن تجربـه مناسـبی نبـود زیـرا 
نتیجـه آن قفـل شـدن در صف هـای فـروش سـنگین بـود و تأثیر 
نامطلوبـی گذاشـت کـه البتـه ایـن اتفـاق در سـال 1384 نیـز 
تجربـه شـد کـه در آن زمـان زودتـر متوقف شـد و پـی بردند که 
سیاسـت مناسـبی بـرای کنتـرل بازار نیسـت. تا بـه امـروز دامنه 
نوسـان 7 درصـد تجربـه نشـده اسـت و شـاید بـه بـازار جذابیـت 
دهـد و بـرای آن مطلـوب باشـد و طبیعتا باید به صـورت متقارن و 

مثبـت و منفـی 7 باشـد تـا بـرای بازار مناسـب باشـد. 
همچنیـن نبایـد فراموش کرد که بازار بیش از 20 سـال اسـت 
کـه صف هـای خریـد و فـروش را تجربـه کـرده اسـت و شـکل 
گرفتـن صـف در بـازار به نوعـی بیانگـر ورود نقدینگی بـه جریان 
رونـد قیمـت سـهام یـک شـرکت اسـت و در واقـع ایـن پارامتری 
بـوده کـه همیشـه بـه آن توجـه شـده اسـت و زمانـی کـه دامنه 
نوسـان بـه 7 درصد افزایـش پیدا کنـد طبیعتا ایـن صف ها دیرتر 
تشـکیل می شـود خصوصـا برای سـهام شـرکت هایی ماننـد فولاد 
مبارکـه، هلدینـگ خلیـج فـارس، شـرکت های شسـتا و... کـه بـر 
روی شـاخص تأثیرگـذار هسـتند. ایـن مسـئله شـاید جذابیـت 
سـهم های کوچـک را بـرای فعـالان بـازار بیشـتر کند. نکتـه حائز 
اهمیـت ایـن اسـت کـه در شـرایط فعلـی تغییـر دامنـه نوسـان 
نیـاز بـازار نیسـت امـا اگـر برنامه ای بـرای تغییـر آن وجـود دارد، 
منطقی تریـن حالـت مثبـت و منفی 7 درصد اسـت کـه این اتفاق 
باعـث می شـود شـاخص هـم وزن نیز رشـد قابـل توجهی داشـته 
باشـد و شـاهد شـکل گرفتـن حباب قیمتـی در بعضی سـهم های 

متوسـط و کوچـک در بازار سـرمایه باشـیم.

پیشـنهاد این اسـت که دامنه نوسـانی وجود 
نداشـته باشـد امـا در مجمـوع دامنه نوسـان 
بایـد به مـرور افزایش پیـدا کند زیرا بـه بازار 
کمـک می کند و بـه هر میـزان محدودیت ها 
کمتر باشـد، بازار کاراتـر و حرفه ای تر خواهد 

شـد و تحلیل ها در آن کارسـاز خواهنـد بود. به طور مثـال اگر گروهی 
قصد فروش سـهمی را به هر قیمتی داشـته باشـد، دیگر نیاز نیسـت 
یـک مـاه سـهم را در صف فروش قـرار دهد کـه باقی سـهامداران نیز 
متضرر شـوند بلکه می تواند در هر قیمتی بفروشـد و سـهم روند خود 
را طـی کنـد یعنـی محدودیـت باعث می شـود عـده ای از سـهامداران 
تأثیـر زیـادی در رونـد سـهم داشـته باشـند. بنابراین با حـذف دامنه، 

رونـد طبیعی سـهم طی می شـود.
قطعـا بایـد دامنـه نوسـان افزایش پیـدا کنـد و اگر دامنه نوسـان 
بـاز بـود، ریـزش و رشـد سـال گذشـته با آن شـدت تجربه نمی شـد 
و بـازار بـه  صـورت مطلـوب رونـد خـود را در پیـش می گرفـت و 

بی اعتمـادی نیـز بـه وجـود نمی آمـد.
عـده ای درخصوص دامنه نوسـان می گویند کـه بورس های بزرگ 
دنیـا نیـز دامنه نوسـان ندارنـد درصورتی کـه به  این صورت نیسـت، 
یعنـی ابـزاری بـه عنـوان دامنه نوسـان وجـود نـدارد امـا بازارگردان 
دارنـد و آنقـدر حجـم معامـات بـازار بالاسـت کـه سفارشـات باعث 
می شـوند ایـن دامنـه به وجـود آیـد و اصـا چنیـن مسـئله ای وجود 
نـدارد کـه دامنـه نوسـان در کوتاه مدت حذف شـود بلکـه این حذف 
بایـد تدریجـی اتفـاق افتـد و زمانـی کـه بـازار عمـق گرفـت باتوجه 
بـه عمـق آن بایـد ایـن دامنـه تعدیل شـود یعنـی در شـرایط فعلی 
پنـج درصـد باشـد و زمانـی کـه میانگیـن ارزش بـالا رفـت مثا 20 
هـزار میلیـارد شـد، هفت درصـد شـود.  بنابرایـن، این دامنـه رابطه 

مسـتقیمی با عمـق بـازار و ارزش معامـات آن دارد. 
حـذف تدریجـی دامنه نوسـان بهتر اسـت بـه  صورت متقـارن رخ 
دهـد زیـرا نامتقارن تورشـی بین سـهامداران و سـرمایه گذاران ایجاد 
می کنـد کـه باعـث  می شـود تأثیر منفـی در رونـد صعـودی و نزولی 

بازار گذاشـته شود.

تغییری که 
نیاز بازار نیست

اولویت بر
 اجرای  متقارن

باقر خادمی
کارشناس بازار سرمایه

محمدمفید چپردار
  مدیرعامل کارگزاری 

بورس بهگزین

بهادر شمس
 مدیرعامل کارگزاری 

آرمان تدبیر نقش جهان

غلام عباس ترابی
مدیرعامل کارگزاری

 بانک آینده

یـا  دسـتکاری  نـوع  هـر  ایجـاد  به طـور کلـی 
محدودیتـی در بـازار کـه باعـث کاهـش رقابـت و 
شـفافیت قیمتـی در بازارهای مالی شـود، به هیچ 

نمی شـود. توصیـه  عنـوان 
 امـا در عیـن حـال شـاهد ایـن هسـتیم کـه 
نهادهـای ناظـر در بازارهـای سـرمایه دنیـا اغلب 

مفهومـی نظیـر دامنـه نوسـانی کـه در بـورس اوراق بهـادار تهـران وجود 
دارد را دنبـال می کننـد.  بـا ایـن تفـاوت که دامنـه نوسـان در بورس های 
پیشـرفته نوعـی آسـتانه حفاظتـی تلقی می شـود کـه صرفا از شـوک های 
شـکل گیری  بـه  منجـر  و  می کنـد  جلوگیـری  قیمتـی  حـد  از  بیـش 
صف هـای خریـد و فـروش نمی شـود. دامنـه نوسـان بـه شـکلی کـه ذکر 

شـد، می توانـد حتـی بـه کارایـی بـازار نیـز کمـک کند. 
گسـترش بازارهـا و حرکـت بـه سـمت رقابـت کامـل بـرای ایـن کـه 
اثربخـش باشـد باید پیش نیازهایی را در بر داشـته باشـد. بـه عنوان مثال 
ارتبـاط مسـتقیم و معنـاداری میان سـطح دانـش عمومی سـرمایه گذاری 
افـراد جامعـه و میـزان دسترسـی عمـوم مـردم بـه ابزارهـای مالـی وجود 
دارد. در کشـور مـا در سـال های اخیـر اغلب افـراد جامعه بـه نوعی درگیر 
بازار سـرمایه شـده اند اما بـه دلیل عدم سـرمایه گذاری در بحـث آموزش، 

سـطح دانـش عمومـی سـرمایه گذاری به شـدت پایین اسـت.
 از طـرف دیگـر، مدیریـت گـردش اطاعـات و کنتـرل بـر دارنـدگان 
اطاعـات نهانـی به طـور اثربخشـی صـورت نمی گیـرد و در نتیجـه امکان 
سوء اسـتفاده توسـط این افراد بسـیار بیشـتر اسـت.  در نتیجه اگـر دامنه 
نوسـان برداشـته شـود و ایـن امـکان وجـود داشـته باشـد کـه قیمـت 
سـهم ها در یـک روز حتـی بیـش از پنجـاه درصـد رشـد یا نـزول کند، به 
دلیـل وزن بـالای حقوقی هـا در بـازار احتمالا اوضـاع از شـرایط فعلی نیز 
بدتـر می شـود و سـهامداران حقیقـی خـرد کـه اغلـب دانش مالـی کافی 

ندارنـد، بیشـتر متضرر می شـوند. 
تجربـه ای کـه در سـال های گذشـته در بـازار پایـه رخ داد گویـای این امر 
اسـت. بنابراین بین بد و بدتر به نظر می رسـد در شـرایط کنونی وجود دامنه 
نوسـان می توانـد سـودمندتر باشـد. در خصـوص بـازه دامنه نوسـان می توان 
به تدریـج و به مـرور زمـان دامنه نوسـان را افزایش داد. به عنوان مثال هر سـه 
مـاه یـک درصد بـه بازه دامنـه نوسـان اضافه کـرد. در شـرایط کنونی به نظر 
می رسـد دامنه مثبت 10 و منفی 10 برای اغلب سـهام بازار مناسـب باشـد. 
در خصـوص نامتقـارن کـردن دامنـه بـه شـکلی که نوسـانات منفی بیشـتر 
محـدود شـود، بایـد گفـت کـه عـاوه بـر لطمـه زدن به نقدشـوندگی بـازار 
موجـب طولانی تـر شـدن روندهـای نزولـی و خسـتگی رونـد می گـردد و بار 
روانـی منفـی نیـز دارد و پیام هـای متناقـض بـه فعـالان بـازار می دهـد. چرا 
کـه فعـالان بـازار ایـن سـؤال را در ذهـن می پروراننـد کـه مگـر قـرار اسـت 
چـه اتفاقـی در بـازار بیفتـد کـه نهـاد ناظـر می خواهـد به صـورت دسـتوری 
جلـوی ریـزش شـاخص را با نامتقارن کردن دامنه نوسـان بگیـرد! درمجموع 
افزایـش دامنـه تا حدود  ۵ + و ۵- در شـرایط فعلی مناسـب به نظر می رسـد.   
ایجـاد دامنـه نامتقـارن به دلیـل جهت دهی روانی بـه سـرمایه گذاران و لطمه 
زدن بـه نقدشـوندگی بـازار توصیـه نمی شـود. افزایـش تدریجی بازه نوسـان 
هم زمـان با افزایش سـطح دانش مالـی جامعه و مدیریت دارنـدگان اطاعات 

نهانـی مناسـب به نظر می رسـد.

چالش های حرکت نامتقارن

آرش آقاقلیزاده
 مدیرعامل 

سبدگردان الگوریتم

دامنه نوســان مثبت و منفی 6 درصد از این جهت 
که باعث افزایش دامنه حتی یک درصد می شــود، 
خوب اســت. به طور کلی دامنه نوسان بیشتر باعث 
به تعادل رســیدن قیمتی سهام می شود و در حال 
حاضر مشــکل عمده، صف محوری اســت که این 

مســئله را کمتر و محدودتر می کند و می توان امیدوار بود که به مرور فرآیند 
تحلیل شرکت ها در بازار سرمایه اجرایی شود.

 بنابراین به نظر می رســد پیشــنهاد خوبی که می توان داد، این است که 
دامنه نوســان را برای یک سری ســهام پرگردش بازار که سهم شناور خوب 
آزاد، بازارگردان و سهامداران مسئولیت پذیری دارند، مثا به صورت آزمایشی 
دامنه نوسان 30 تا۵0 شرکت بزرگ بازار را به صورت تدریجی و در بازه زمانی 
مشخصی به 10 افزایش دهند. از سوی دیگر حجم مبنا را نیز تغییر و افزایش 
دهند که نگرانی درخصوص افت شدید قیمت ها و افت شاخص رفع شود. اگر 
بتوان بازارگردانی را به عنوان فرآیند ســودآور تلقی کرد، می تواند تأثیرگذار 

باشد و تاحدود زیادی مشکات را حل کند. 
مخالف دامنه نامتقارن هستم زیرا نتوانست کمکی به بازار کند و تأثیرگذار 
نبود و باید هدف این باشد که دامنه را به تدریج به سمتی برد که شاهد صف 
نباشــیم. باتوجه به اینکه بازار هنوز به بلوغ معاماتی نرسیده است و درصد 
بالایی از ســهامداران حقیقی آشنا به فرآیند سرمایه گذاری نیستند و دارای 
تجربه و دانش کمی هستند به همین دلیل مخالف حذف کامل دامنه نوسان 
در چنین شرایطی هستم. باید سهامداران به مرور روش های سرمایه گذاری را 
از مستقیم به غیرمستقیم، از طریق سبدها و صندوق ها افزایش دهند و برای 
افرادی که وارد بازار می شــوند باید در ابتدا مکانیسم هایی فراهم کرده که در 
صندوق ها و سبدها سرمایه گذاری کنند و بعد که در محدوده زمانی مشخصی 
آموزش دیدند، می توان اجازه داد که با نام و کد خود خرید و فروش ســهام 
انجام دهند. بنابراین در حال حاضر چون وضعیت نامتقارن اســت و تعداد و 
درصد افراد غیر حرفه ای بازار سال های اخیر بیشتر از افراد حرفه ای شده است، 
با حذف دامنه نوســان مخالف هستم زیرا حذف دامنه نوسان باعث می شود 
چنین افرادی که دانش و اطاع خوبی ندارند در یک ســری شــرایط جوزده 
سهام خود را زیر ارزش بفروشند که باعث می شود با زیان های هنگفت از بازار 
خارج شوند.یکی از ابزارها برای از بین بردن صف محوری این است که آموزش، 
دانش، اطاعات و فرهنگ سهامداری را در بازار زیاد کنیم و تمامی نهادها از 
سازمان بورس، شورای عالی بورس، شرکت اطاع رسانی بورس، کارگزاری ها، 
شرکت های تأمین سرمایه، سبدگردان ها، مشاور سرمایه گذاری ها، تحلیلگران 
خبره در این امر کمک کنند و از سوی دیگر به ناشران گفته شود که حاکمیت 
شرکتی را رعایت کنند و اطاعات را به  صورت عادلانه و در زمان مقتضی در 
اختیار بازار بگذارند و به این صورت نباشــد که یک ســری افراد به اطاعات 
محرمانه دسترســی داشته باشند و براســاس آن معامله کنند. طبیعتا باید 
سختگیری ها در این رابطه زیاد شود که اطاعات به  صورت هم زمان و متقارن 
در اختیار تمامی اعضای بازار قرار گیرد تا از سوء اســتفاده یک ســری افراد 
جلوگیری شــود. بنابراین برای اینکه بازاری کاراتر و پویاتر داشته باشیم باید 
سعی شود که مکانیســم هایی مانند آموزش و تحلیل زیاد شود و برای افراد 
تازه وارد شرایطی فراهم شود که به صورت غیرمستقیم از طریق صندوق ها و 

سبدها بتوانند بهتر سرمایه گذاری کنند.

افزایش مکانیسم های
آموزش و تحلیل

عظیم ثابت
کارشناس بازار سرمایه

مطلوب بودن حذف تدریجی 

امکانی برای تسریع تعادل بازار

توجیه پذیری  در شرایط خاص

محمدرضا قاسمی
 مدیرتحلیل کارگزاری 

مبین سرمایه

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار
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 معرفی صندوق های شرکت سبدگردان توسعه فیروزه

شرکت سبدگردان توســعۀ فیروزه در شهریور ماه 1398 
تأسیس شــد و فعالیت خود را از اســفند ماه 1398 آغاز 
کرد. ایــن مجموعه در حال حاضر مدیریت ســه صندوق 
 ســرمایه گذاری را برعهده دارد که مروری بر عملکردشان 

خواهیم داشت.

کسب بازده مرکب
نخستین صندوق این مجموعه با نام صندوق سرمایه گذاری 
فیــروزه موفقیــت، در مرداد ماه 1389 آغاز بــه کار کرد. 
خالص ارزش دارایی هــای صندوق با افتی 18 درصدی در 
یک سال گذشــته، اکنون در مرز 1480 میلیارد ریال قرار 
دارد. بازار ســهام و بازار اوراق بــا درآمد ثابت، به ترتیب با 
سهمی 70 و 26 درصدی، بیشترین بخش پرتفوی صندوق 
را تشکیل داده اند. در پی ریزش سنگین بازار سهام در سال 

گذشــته، بازدهی این صندوق نیز همانند بسیاری دیگر از 
صندوق های ســهامی، افت بسیار زیادی داشته اما در افقی 
بلندمدت تر، از ابتدای تأســیس تاکنــون، بازدهی مرکبی 

معادل 9584 درصد داشته است. 

صندوق شاخصی سی شرکت بزرگ
بهمن مــاه 1393 دومین صندوق توســعۀ فیــروزه با نام 
صندوق شــاخصی ســی شــرکت بزرگ فیروزه، در گروه 
صندوق های ســهامی، فعالیت خودش را آغاز کرد. خالص 
ارزش دارایی های این صندوق در یک سال گذشته بیش از 
37 درصد افت داشــته و امروز از مرز 2500 میلیارد ریال 

نیز فراتر رفته است. 
سهم بازار ســهام از پرتفوی این صندوق چیزی حدود 88 
درصد اســت و گروه های »محصولات شیمیایی«، »فلزات 

اساسی« و »اســتخراج کانه های فلزی« بیشترین جذابیت 
را نزد مدیران صندوق داشــته اند.  این صندوق الهام گرفته 
از صندوق های سرمایه گذاری منفعل است و تجربۀ جهانی 
حاکی از آن است که امکان کسب بازدهی مناسب در ادوار 
میان مدت و بلندمدت برای ســرمایه گذاران این صندوق ها 

وجود دارد.
 با وجود فراز و نشــیب  فراوان بازار ســهام در ســالی که 
گذشــت، بازدهی 25 درصدی این صندوق شــاخصی در 

365 روز اخیر، قابل توجه است. 

صندوقی برای ریسک گریزان
ســبدگردان توســعۀ فیروزه در دی ماه ســال 1396 و در 
راستای جذب سرمایه گذاران ریسک گریز، صندوق با درآمد 

ثابت فیروزه آسیا را تأسیس کرد.
 خالــص ارزش دارایی هــای این صندوق، اکنــون به مرز 
2300 میلیارد ریال رسیده است. متناسب با نوع صندوق، 
بازار سهام ســهم اندکی در پرتفوی آن داشته و بیشترین 
ســرمایۀ صندوق در حدود 94 درصــد در اوراق با درآمد 
ثابت، سرمایه گذاری شده اســت. صندوق فیروزه آسیا در 
یک ســال اخیر، بیش از 21 درصد بازدهی کسب کرده که 
این رقم در مقایسه با سود سپردۀ بانکی و بازدهی بسیاری 

از صندوق های با درآمد ثابت دیگر، بالاتر بوده است. 
در جدول مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت 

مدیریت سبدگردان توسعه فیروزه را مشاهده می کنید.

رکورد زنی تحقق بازدهی در شرایط متفاوت
شفافیت

به کارگیری استراتژی شکار
سبدگردان توسعه فیروزه بازوی 
دارایی  مدیریت  بخش  اجرایی 

گروه مالی فیروزه است.
 گــروه مالی فیروزه در ســال 
1384 به عنوان یک شــرکت 
و  ســرمایه گذاری  خدمــات 
مدیریــت دارایــی در تهــران 
تاســیس شــد. در این سال ها، 
گــروه مالی فیروزه خدمات مدیریــت دارایی خود را 
گسترش داد و با تاســیس کارگزاری فیروزه آسیا در 
سال 1389 و شرکت سبدگردان توسعه فیروزه در سال 
1398، موفق به راه اندازی صندوق های سرمایه گذاری 
شامل صندوق سهامی صدور ابطالی )فیروزه موفقیت(، 
صندوق ســهامی شــاخصی )نماد: فیروزه(، صندوق 
درآمد ثابت )نماد: فیروزا(، صندوق جســورانه )نماد: 
ونچر( و صندوق سرمایه گذاری خصوصی )نماد: ثروت( 
شد. در کنار این بخش ها، گروه مالی فیروزه مدیریت 
شرکت های سرمایه گذاری بورسی متعددی را از طریق 
گروه ســرمایه گذاری توســعه صنعتی ایران با ارزش 
دارایی های بالغ بر 8000 میلیارد تومان برعهده دارد. 
استراتژی سرمایه گذاری مدیران این مجموعه همواره 
شکار فرصت های ناب سرمایه گذاری در شرایط عادی 
بازار و صبوری در برابر هیجانات بازار بوده اســت. اگر 
در سال 1389، ســرمایه گذاری 100 میلیون تومانی 
در صندوق فیروزه موفقیت داشتیم، هم اکنون ارزش 
ثروت ما 9 میلیارد تومان شــده بود )بازدهی 9400 
درصدی(. همچنین در ســبدهای اختصاصی فیروزه، 
میانگیــن بازدهی ســبدها، در 12 ماه گذشــته که 
شاخص کل 31 درصد افت داشته است، سود میانگین 
46 درصدی را به ثبت رسانده است. ) 16 مرداد 1399 

تا 16 مرداد 1400(

توثیق و دریافت تسهیلات عدالت
طبق گفته مدیر طرح کارت های اعتباری شــرکت 
ســپرده گذاری مرکزی، از زمان اجرای طرح توثیق 
ســهام عدالت )اسفندماه 99( تاکنون، بیش از 100 
هزار نفــر برای دریافــت کارت اعتبــاری ثبت نام 
کرده اند و مشــمولان می توانند 50 درصد از دارایی 

سهام قابل معامله خود را تسهیلات دریافت کنند.
هدف از اجرای طرح توثیق ســهام عدالت، افزایش 
نقدینگی ســهامداران سهام عدالت است تا در زمان 
نیاز بــه نقدینگی، بدون فروش ســهام خود از این 

کارت های اعتباری استفاده کنند. 
توثیق اوراق بهادار در مرحله تعامل و بین شــرکت 
ســپرده گذاری و بورس اســت و به محــض اینکه 
اطلاعــات در اختیــار بانک ها قرار گیــرد این طرح 

عملیاتی می شود.
 افرادی که دارای ســهام عدالت هســتند و تقاضای 
دریافت تســهیلات با پشــتوانه و ضمانت این سهام 
را دارند، ابتدا باید وارد اپلیکیشــن ایوا شــده و در 
بخش نشــان بانک ثبت نام کنند تا هویت آنها مورد 
شناســایی قرار بگیرد. ســپس بانک با اســتفاده از 
سرویســی که در اختیار دارد از بــورس قیمت روز 
سهام عدالت شخص را استعلام می کند و با توجه به 
آخرین مقررات و تکلیف ابلاغی بانک مرکزی، شصت 
درصد ارزش ســهام عدالت متقاضی کارت اعتباری 
تخصیــص داده شــده و در قالــب کارت اعتباری 
مجازی صادر می شود که در فروشگاه های مجاز قابل 

استفاده خواهد بود.

سهام عدالت

معرفی کتاب

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 بهبود وضعیت عملیاتی14,99019,000شپنا
20 و چشم انداز مناسب

18,25024,000فخوز
 وضعیت بنیادی خوب

 و چشم انداز مناسب 
صنعت مس و شرکت

25

5,3206,000ونوین
وضعیت بنیادی مناسب
عدم رشد نسبت به 

همگروهی ها و حجم عملیات
20

ت
مد

ند
بل

32,19039,000پارسان

نسبت پایین قیمت به خالص 
ارزش دارایی ها، وضعیت 

 مناسب  زیرمجموعه ها 
و عرضه آنها

20

صندوق 
سرمایه گذاری 

مشترک افق
بازده مناسب-

15 و ریسک پایین

1 3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت بنیادی مناسب و 23,000  18,490فاما
15تجدید ارزیابی دارایی ها

وضعیت مناسب بنیادی و 7,500  5,412شپترو
15افزایش تولید و فروش

10کاهش ریسک پرتفوی  17,225تصمیم

ت
مد

د  
بلن

  افزایش تولید23,000  16,731سباقر
15و فروش و افزایش نرخ

35,000  28,830دشیمی
 وضعیت بنیادی مناسب

  و احتمال حذف 
ارز 4200 تومانی

15

 افزایش نرخ ارز 18,000  14,350فملی
20و طرح مناسب توسعه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

سودآوری بالای 400 تومان 29,35035,000شیران
20در سال جاری

مدیریت جدید و برنامه های 43,00075,000شکلر
15آتی برای سودآوری

چشم انداز سود آوری 350 18,40022,000هرمز
20تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د  
بلن

 داشتن طرح توسعه42,85056,000شاملا
15 ریالی بودن هزینه ها 

افزایش نرخ های دریافتی 35,72543,000دقاضی
15اخیر و طرح های توسعه ای

چشم انداز سودآوری شرکت 107,897170,000شبصیر
15و افزایش سرمایه از تجدید 

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن

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

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

رشد نرخ ارز، پایین بودن 12,37015,500فولاد
 P/E 15نسبت

19,62023,500وصندوق
 نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

19,76025.000رمپنا

ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال افزایش 

نرخ برق و وضعیت ارزی 
مناسب

15

2,7133,500وبصادر
تراز مناسب، ارزشمندی 

زیرمجموعه ها و پایین بودن 
ارزش بازار نسبی

10

ت
مد

د  
بلن

65,49575,000حسینا
احتمال کاهش تحریم ها 
و افزایش حجم عملیات 

کانتینری
15

16,55020,000وغدیر
 نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

دارا بودن پرتفو متنوع و -15,318کاریس
15مناسب با ریسک پایین

5 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

P/NAV حدود 0.7 و انتظار رشد 150,19023,000دارایکم
15بانکی ها در هفته های آینده

P/NAVحدود 0.5 با احتساب 9,27012,000وسپه
15پرتفوی غیر بورسی 

گزارش های مناسب ماهانه  و 9,79313,000قاسم
15نسبت های P/Eو P/S آتی مناسب

ت
مد

د  
بلن

14,35019,000فملی
گزارش های میان دوره ای و ماهانه 
مناسب، P/E آتی مناسب و صعودی 

بودن فیمت مس جهانی
15

15پرتفوی کم  ریسک و بنیادی11,89715,000مدیر

13,34026,000کاما
 بهره برداری از معدن مس 

 و انتظار افزایش فروش شرکت 
در سال های آتی

15

32,19039,000پارسان

P/NAVحدود0.62 و انتظار رشد 
قیمت ها در شرکت های زیرمجموعه 

مخصوصا شرکت های اوره ای 
تجدید ارزیابی پتروشیمی پارس

10

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20وضعیت بنیادی مناسب25,04030,000  پاسا

وضعیت مناسب بنیادی سهم  20,00025,000دسبحان
20و افزایش نرخ ها

ت
مد

ند
بل

P/NAV  مناسب و وضعیت 32,25040,000پارسان
20مناسب زیر مجموعه ها

P/NAV  مناسب و وضعیت 17,40025,000آریان
20مناسب زیر مجموعه ها

20پتانسیل افزایش نرخ29,00038,000غبشهر

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

چشم انداز مذاکرات 
در حال حاضر اصلی ترین سوالی که در افکار عمومی 
داخلی و خارجی وجود دارد، رویکرد دولت جدید ایران 
در مذاکرات و راهبرد جمهوری اسلامی برای شکستن 
بن بســت موجود اســت. آنچه که از اظهارنظر صریح 
رهبر انقلاب در تبیین نتایج شــش دور مذاکره انجام 
شــده در دولت گذشــته بر می آید، ادامه مذاکرات بر 
اســاس الگوی قبلی نیز به دلایــل عدیده مورد توجه 
نخواهد بود. بــا توجه به رویکرد رئیس جمهور جدید 
و تاکید بر پیگیری روش های دیپلماتیک برای حل و 
فصل مسائل ایران در حوزه سیاست خارجی به صورت 
طبیعی اصلی تریــن گزینه ایــران در حوزه پیگیری 
پرونده هســته ای در شــرایط پس از اســتقرار دولت 
جدید، بازگشــت به مذاکرات با تعیین دستور جدید 
اســت. از نظر ایران تحقق چارچوب های ذکر شده در 
قانون مصوب مجلس تحت عنــوان »اقدام راهبردی 
برای لغــو تحریم ها و صیانت از منافــع ملت ایران« 
اصلی ترین مولفه در تعیین دستور کار جدید مذاکرات 
خواهد بود. به طور قطع پیگیری پرونده هســته ای و 
تعیین راهبردهای جدید در مذاکرات وین در چارچوب 
سیاســت های قطعی اعلام شده از ســوی ایران و با 

نظارت شورای عالی امنیت ملی انجام خواهد شد.
@kbt_cfc

باشگاه مشتریان 
 از رضایت تا وفاداری مشتری 
یک رویکرد بازاریابی رابطه مند

کتاب »باشــگاه مشــتریان؛ از 
رضایت تا وفاداری مشتری یک 
رویکــرد بازاریابــی رابطه مند« 
نوشته امیرخسرو فخریان, توسط 
انتشارات بازاریابی به چاپ رسیده 
است. باشگاه مشتریان چیست؟ 
چرا نیاز به باشــگاه مشــتریان 

داریم؟ و چگونه کار مي کند؟ پرســش هاي اصلي این 
کتاب اســت که به خوبي تشریح شده است. در ایران 
چند سالي اســت که موضوع تأســیس و راه اندازي 
باشــگاه مشتریان مورد توجه بســیاري از شرکت ها، 
 ســازمان ها و فروشــگاه ها بوده اســت. این کتاب در 
6 فصل نوشــته شــده که تجربه  راه اندازي باشــگاه 

مشتریان در ایران در فصل سوم آمده است.

با توجه به اینکه زنان نیمی از جمعیت را تشکیل می دهند، به تبع نیمی از مصرف کنندگان 
هستند؛ اما به ویژه در جامعه ما، در تولید ناخالص داخلی سهم بایسته و متناسب با مصرف 

خود را ندارند. یکی از علت های این امر به پیشینۀ تاریخی برمی گردد. 
به نظر بســیاری از متخصصان و اندیشمندان، آشنایی با مسائل مالی برای زنان، به دلیل 
ضعف آن ها در مدیریت مسائل مالی، شاید مهمتر از آقایان باشد. طبق پژوهش ها، متوسط 
عمر خانم ها بیشــتر از آقایان است. اگر آن ها در بعد مالی آموزش ندیده باشند، نمی دانند 
به تنهایی چطور امور مالی را سروســامان دهند. در ســواد مالی اولین اقدام برای بهبود 
زندگــی، کنترل هزینه هاســت؛ چون در غیر این صورت، با افزایــش درآمد، هزینه ها نیز 
افزایــش می یابد. خانم ها در بخش مدیریت هزینه بهتر از آقایان عمل می کنند اما برخی 
رفتارهای مالی در خانم ها بیشــتر از آقایان تکرار می شــود و تصحیح آن نیاز به آموزش 
دارد، مثل ریســک پذیری کمتر نسبت به مردان در سرمایه گذاری. به تناسب ویژگی های 
رفتاری خانم ها و نقشی که در مدیریت مالی خانواده دارند، آن ها نیازمند آموزش هستند.

به طور کلی، خانم ها در دو ســرفصل ســواد مالی باید جدیتر وارد شــوند یا آموزش های 

بیشــتری ببینند: خرج و پس انداز، کاریابی و درآمد. آن ها باید بدانند چه مشاغلی مناسب 
آنهاســت، آن شــغل چگونه باید انجام شــود، چه ویژگی هایی کمک می کند آن شغل به 

درستی انجام شود که با نقش های دیگر تعارضی نداشته باشد.
به دلیل تفکیــک محل کار از محل زندگی و فعالیت اقتصــادی از فعالیت غیراقتصادی، 
در طول زمان، گوشــه گیری ناخواسته ای به لحاظ مالی در زنان ایجاد شده است. یکی از 
راهکارها این اســت که محرومیت تاریخی ای که در گذر زمان اتفاق افتاده، جبران شود و 
درجه اهمیت آموزش ســواد مالی به خانم ها افزایش یابد. حتی با پذیرش ضرورت شغلی 
بــرای خانم ها، تعارض های تئوریکی در این حوزه وجود دارد که یکی از آن ها، چندگانگی 

نقش ها و مدیریت آن است.
 یکی دیگر از این تعارض ها، پذیرش میزان حقوق و مذاکره نکردن دربارۀ آن است. آن ها 
معمولاً دربارۀ مبلغ حقوق شــان با کارفرما صحبتی نمی کنند و شروط او را می پذیرند. در 

این بخش است که اهمیت آموزش سواد مالی به خانم ها دوچندان می شود.
چکیده ای از گفت وگوی آکادمی هوش مالی با فاطمه پورفرد، عضو انجمن ایرانی مطالعات زنان
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 شاخصی سی شرکت سهامی
1602.623)23/85(1393/11/2888084256811/49بزرگ فیروزه
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مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت سبدگردان توسعه فیروزه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

35,61040,000فرآور
میزان دپوی زیاد شرکت به 

 میزان فروش سالیانه 
و پتانسیل فروش بالا

15

وضعیت بنیادی مناسب در 1,8352,202خبهمن
10مقایسه با سایر خودرویی ها 

 وضعیت بنیادی 150,190180,228دارایکم
10و تکنیکال مناسب

P/NAV10 ارزنده15,99018,000آریان

ت
مد

ند
بل

 رشد قیمت جهانی 12,37014,000فولاد
15وضعیت بنیادی مناسب 

10وضعیت بنیادی مناسب109,910120,000نوری

10وضعیت بنیادی مناسب32,87037,800ستران

 وضعیت بنیادی 14,99016,000شپنا
10و تکنیکال مناسب

10افزایش نرخ31,13037,356بفجر

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب 25,02028,700کگل

 پتانسیل مناسب سودآوری 87,390100,000صندوق پالایش
20و نسبت P/NAV مناسب

10وضعیت بنیادی مناسب 14,35016,500فملی 

15وضعیت بنیادی مناسب 12,37015,000فولاد 

 پتانسیل سودآوری 150,190180,000صندوق دارایکم 
25و نسبت P/NAV مناسب 

ت
مد

د  
بلن

 صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک 
 بازدهی مناسب 13,79315,000

10و کم  ریسک 

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتمادداریک 

10کاهش ریسک پرتفو 11,34513,500

فرهنگ سازی

ضرورت آشنایی زنان
 با سواد مالی

اقبال نیا یگانه 
مدیرعامل سبدگردان 

توسعه فیروزه
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