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و روز مادر را تبریک عرض می‌نماییم

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید
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سخت کرده است. به‌نظر می‌رسد در صورت احیای 
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)محرک اصلی بازارها( فروکش خواهد کرد و قیمت 
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در لایحه بودجه سال ۱۴۰۱ نزول کند‌‌‌‌...

ولی نادی قمی

 صفحه 2 

پرسمان
ودهای یک آغاز فراز و فر

گره دولت در کار بورس بین‌الملل
شاهین شایان آرانی

 صفحه 15 

شود  رفع  ابهامات  اول 
سعید اسلامی بیدگلی

بورس بین‌الملل مکملی برای بازار
محمد آرام بنیار

رقابت؛ حرف اول را می‌زند
بهادر بیژنی

راه خروج از بحران را بلدیم
مدیرعامل گروه سرمایه‌گذاری تامین آتیه تدبیر سبز:

 صفحه 14 

بررسی کارنامه فرصت‌های سرمایه‌گذاری نشان می‌دهد

نشست بازارها
درآمد ثابت‌ها روی دور شانس

 صفحه 3 

 صفحه 5 

 افزایش سرمایه 50 درصدی »آریا«
 رکورد تازه »شگویا« در تولید

 رشد ۹۸ درصدی سود خالص »امین«
 چکیده تحلیل بنیادی »زنگان«

 »تمدن« به بازار تامین مالی جمعی وارد می‌شود
 افزایش سرمایه ۱۰۰ درصدی »کگل«

 سرمایه‌گذاری ۹ هزار میلیاردی »وبملت«
 تأمین سرمایه سپهر برنده جایزه ملی انجمن مدیریت مالی

 افزایش 28درصدی درآمد »فخوز«
 مجوز افزایش سرمایه 33 درصدی »تنوین«

 افزایش ظرفیت واحد احیای »ارفع«
 رشد 91 درصدی سود خالص مس باهنر

 صفحات 2، 10، 12 و 13 

 خوش‌اقبالان
 توافق وین

»غپاک« زیرذره‌بین
 صفحه 2 

 حرکت ممتد 
در لاین‌کندرو

 صفحه 4 

 صفحه 9 

بازار سهام فرسوده از ابهامات

بورس تا پایان 1400 چگونه خواهد بود؟

ارزش‌آفرینی در عصر دیجیتال
شبکه‌های دیجیتال در حال تغییر قوانین تجارت جهان هستند؛ از منابع ارزش تا 

الگوهای ذهنی یا باورهایی که سازمان‌ها و رهبران آنها را هدایت می‌کنند، همه در حال 
تغییر هستند. این تغییر و تحول، مشکلاتی را برای شرکت‌های موجود که غیردیجیتال 

هستند و از الگوهای تجاری غیرشبکه‌ای استفاده می‌کنند و بیش از 98 درصد ارزش 
بازار کسب‌وکارهای جهان را به خود اختصاص داده‌اند، ایجاد می‌کند. در همین راستا، 

بسیاری از این شرکت‌ها برای به‌روزرسانی استراتژی، کادر مدیریت، فناوری و الگوی 
سازمانی خود تلاش می‌کنند اما شکاف بین دو گروه کسب‌وکارهای جدید و قدیمی در 

 صفحه 7 حال افزایش است و بیشتر این شرکت‌ها موفق نخواهند شد.
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اخبـار هفته

پرداخت وام‌ خُرد بدون نیاز به ضامن
به دنبال دســتور رئیس‌جمهور برای اصلاح رفتار 
نظام بانکی با مــردم، وزیر اقتصاد وعده داد که در 
روزهای آینــده با ابلاغ به بانک‌هــای دولتی، آنها 
مکلف خواهند شــد وام‌های خُرد را بدون ضامن و 

وثیقه به مردم پرداخت کنند.
احســان خاندوزی با اشاره به سخت‌گیری بانک‌ها در سالیان گذشته در 
پرداخــت وام به مردم گفت: قاعده ســخت‌گیرانه‌ای را دنبال کرده‌ایم و 
برای تسهیلات گیرنده مانع ایجاد شــده است. به کسی که مثلًا ۵۰ یا 
۱۰۰میلیون پول نیاز دارد و ســابقه نشان داده که فردی خوش‌حساب 
است، می‌توان تسهیلات داد. ملاک شدن اعتبار به جای وثیقه و ضامن، 
دسترســی‌ها را فراهم می‌کند. خاندوزی افــزود: در این رابطه روزهای 
آینــده اولین گام را برمی‌داریم. به بانک‌های دولتی تکلیف خواهیم کرد 
در مورد سطوح تسهیلات پایین حتماً با اتکا به اعتبار، افراد بدون وثیقه 

و بدون ضامن بتوانند تسهیلات دریافت کنند. 

ودی »بلاکچین« به بازار می‌آید، به‌ز
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار با بیان اینکه 
اکنون کل جمعیت کشــور به صورت مســتقیم و 
غیرمستقیم در بازار ســرمایه حضور دارند، گفت: 
اســتفاده از الگوریتم‌های اجمــاع مانند الگوریتم 
بلاکچین یا سایر الگوریتم‌هایی که در حال توسعه 

هستند، در فرآیندهای بازار سرمایه باید مورد نظر قرار گیرد. 
مجید عشــقی افزود: فرصت‌های خوبی را در این زمینه می‌توان دنبال 
کرد و آنها را مورد اســتفاده قرار داد. در آینده نزدیک مجبور هستیم 
از این فناوری‌ها استفاده کنیم، بنابراین ضروری است در این خصوص 
تصمیم‌های درســت هرچه زودتر گرفته شــود. وی رمزارزها را از دو 
دیدگاه »ارز« و »دارایی« مورد بررســی قرار داد و گفت: اگر رمزارز را 
به عنوان یک نوع ارز در نظر بگیریم، سیاســت‌گذاری و نحوه استفاده 
و توســعه آن با بانک مرکزی بوده و طبق قانون، سازمان بورس در این 

حوزه وارد نمی‌شود.

اجرای بسته پیشنهادی رفع موانع تولید
ســید رضا فاطمی‌امیــن وزیر صنعــت، معدن و 
تجارت با بیان اینکه همه موارد بســته پیشنهادی 
رفع موانع تولید از دو هفته تا حداکثر سه ماه پس 
از ابلاغ قابلیت اجرا دارد، گفت: پیش‌بینی می‌شود 
این بسته همچون بسته حمایت از صادرات مورد 

استقبال فعالان اقتصادی قرار بگیرد.
فاطمی‌امین با بیان اینکه مشــکلات احصاء شده از بررسی موانع تولید 
در طول چند سال گذشته به دست آمده و به نوعی مسائل کف میدان 
تولید مورد توجه قرار گرفته اســت، اظهار کرد: یکی از اقدامات وزارت 
صمت، رفع موانعی اســت که فعالان اقتصادی در بخش‌های مختلف با 
آن مواجه هستند. در نخســتین اقدام در مهرماه سال جاری با تاکید 
رئیس جمهوری، شناســایی ۲۶ ماده در بخش صادرات در دستور کار 
قرار گرفت که با تصویب و ابلاغ ســتاد اقتصادی دولت، تاثیر خوبی در 

صادرات گذاشت.

و  جزئیات مصوبه واردات ۵۰ هزار خودر
کمیسیون تلفیق بودجه ۱۴۰۱ کل کشور با واردات 
۵۰ هزار خودرو ســواری و ۱۰ هزار ماشــین آلات 

سنگین به کشور در سال آینده موافقت کرد.
سیدمحمدرضا میرتاج‌الدینی عضو کمیسیون تلفیق 
بودجه ۱۴۰۱ کل کشور گفت: پیش از این واردات 

خــودرو از محل ارز حاصل از صــادرات بعضی از کالاها و خودرو مطرح 
بــود که امروز این واردات با ارز غیــر صادراتی و با نظارت بانک مرکزی 
پیشنهاد شد. وی ادامه داد: این پیشنهاد مبتنی بر واردات مدیریت شده 
اســت و رقم این واردات از منابع غیروصولی انجام خواهد شد و مصارف 
آن در توســعه صنعت خودرو، ارتقای ناوگان کشوری و خطوط ریلی در 
مسیر سیاست‌های کلان کشور خواهد بود. به گفته میرتاج الدینی، سقف 
درآمدی این بند تا ۶۰۰ هزار میلیارد ریال تعیین شده است و باتوجه به 
اینکه  واردات خودرو مطالبه مردمی اســت جامعه به این مرحله رسیده 

است که بعد از چند سال ممنوعیت مطالبه‌گر باشد.

تداوم احساســات منفی ناشی از ریزش قیمت 
سهام از مردادماه سال گذشته تاکنون، به همراه 
بلاتکلیفی ناشی از مذاکرات احیای برجام و نیز 
لایحه بودجه ســال ۱۴۰۱ شــرایط را برای فعالان بازار سهام سخت کرده 
است. به‌نظر می‌رسد در صورت احیای برجام و تصویب بودجه سال آینده، 
بازار سهام حداقل برای کوتاه‌مدت از دو طرف تحت فشار قرار خواهد گرفت. 
از یک طرف انتظارات تورمی )محرک اصلی بازارها( فروکش خواهد کرد و 
قیمت ارز شاید حتی به زیر قیمت‌های در نظر گرفته شده در لایحه بودجه 
سال ۱۴۰۱ نزول کند و از طرف دیگر، با افزایش قیمت نهاده‌های انرژی و 
قیمت خوراک پتروشیمی‌ها حاشیه سود اغلب صنایع کاهش خواهد یافت. 
البته اثرات تصویب لایحه بودجه سال ۱۴۰۱ بر ناشران بورسی و فرابورسی 
و کلیت بازار سهام تنها به افزایش قیمت خوراک و نهاده‌های انرژی محدود 

نمی‌شود که ذیلا به اجمال بدا‌ن‌ها پرداخته می‌شود.
۱- درآمد نفتــی: قیمت نفت در حال حاضر به بیش از ۸۰ دلار رســیده 
است و برآوردها حکایت از تداوم رشد آرام قیمت‌ها یا حداقل کاهش اندک 
آن دارد. میزان صادرات روزانه نفت و فرآورده‌ها در بودجه ســال آینده ۱.۲ 
میلیون بشکه با قیمت ۶۰ دلار پیش‌بینی شده است. به‌نظر می‌رسد که با 
انجــام توافق، می‌توان بیش از این مقدار و قیمت، نفت فروخت. با توجه به 
اینکه محرک اصلی رشــد اقتصاد کشور نفت است، انتظار می‌رود وضعیت 
عمومی معیشــت و رشــد اقتصادی بهبود یافته و کسری بودجه دولت به 
ســمت صفر میل کند. از آنجا که در دو سال اخیر، افزایش نقش دولت در 
بازار بدهی با تضعیف بازار ســهام همراه بوده است، بنابراین کاهش کسری 

بودجه دولت را تا حدودی می‌توان به نفع کلیت بازار سهام تفسیر کرد.
۲- نرخ تسعیر ۲۳ هزار تومانی: اگرچه حتی توافق نیم‌بند می‌تواند موجب 
کاهش احساسی قیمت ارز به زیر ۲۳ هزار تومان شود اما با توجه به قیمت 
بودجه‌ای ارز، این موضوع تداوم نخواهد داشــت. با حذف ارز ۴۲۰۰ تومانی 
برای کالاهای اساسی، می‌توان شاهد رشد سودآوری شرکت‌هایی بود که از 

آزاد شدن نسبی قیمت محصولاتشان بهره‌مند می‌شوند.
۳- افزایش حقوق دولتی و بهــره مالکانه معادن، افزایش قیمت نهاده‌های 
انرژی، افزایش قیمت خوراک پتروشیمی‌ها: دولتی که از کسری بودجه رنج 
می‌برد، نمی‌تواند شاهد سود چندین هزار میلیارد تومانی شرکت‌هایی باشد 
که عموما تحت قبضه مدیریتی خود دارد. افزایش قیمت خوراک، نهاده‌های 
انــرژی و حقوق مالکانه در کنار برآورد تثبیت قیمت‌های جهانی مواد خام 
یا کاهش اندک آن، می‌تواند موجب کاهش حاشــیه ســود شــرکت‌های 

شاخص‌ساز بازار سهام شود.
۴- مالیات بر ســود سپرده اشــخاص حقوقی: اگرچه این موضوع موجب 
افزایش درآمد مالیاتی دولت و کاهش کســری بودجه دولت خواهد شــد 
اما تلاطم در بازار پول و نرخ ســود ســپرده‌ها را به دنبال خواهد داشــت. 
این تلاطم در بازار پول به نوبه خود اثر منفی بر بازار ســهام خواهد داشت. 
البته، کارشناسان بازار سرمایه، خوشبینانه، در تفسیر بند بودجه‌ای مربوط 
به مالیات‌ســتانی از سود سپرده اشــخاص حقوقی، سود سپرده مربوط به 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری علی‌الخصوص صندوق‌هــای با درآمد ثابت را 
معاف از مالیات تلقی می‌کنند. بدین ترتیب پیش‌بینی می‌کنند که اشخاص 
حقوقی سپرده‌های خود نزد بانک‌ها را ابطال کرده و اقدام به صدور واحدهای 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری می‌کنند. بنابراین صندوق‌های سرمایه‌گذاری با 
درآمد ثابت بزرگتر شــده و بدین ترتیب ظرفیت تأمین مالی در بازار بدهی 
افزایش یافته و پول بیشتری وارد بازار سهام می‌شود. به‌نظر می‌رسد که این 
تحلیل تا حدودی خوشــبینانه است. احتمال اینکه سود سپرده صندوق‌ها 
نیز مشمول مالیات شود زیاد است و نرخ سود سپرده‌ها )بعد از کسر مالیات( 
با نرخ بازدهی صندوق‌ها قابل رقابت خواهد بود. از طرف دیگر این موضوع 
به نفع صنعت بیمه و بانکداری ســرمایه‌گذاری نیست. شرکت‌های تأمین 
ســرمایه و شرکت‌های بیمه که ناچار هستند بخشــی از منابع خود را در 

سپرده‌های بانکی نگهداری کنند از این مصوبه آسیب خواهند دید.

بازار در سایه مذاکرات و لایحه بودجه
سرمقاله

بـازار سـهام در شـرایط کنونـی واکنشـی 
و  ماهـه   9 گزارش‌هـای  بـه  نسـبت 
همینطـور قیمت‌هـای جهانـی  نداشـته و 
سـرمایه‌گذاران امیـد خـود را بـه بـازار از دسـت داده‌انـد. بـازار در پیچ 
و تـاب تصمیمـات کلان کشـور و مذاکـرات ویـن قـرار گرفتـه و با این 
خـروج پـول، بـازار کریپتـو و اوراق درآمـد ثابـت را می‌تـوان مقصد این 
پول‌هـا دانسـت. در روزهـای نزولـی اخبار مثبـت آنقدر اثرگذار نیسـت 
امـا برعکـس اخبـار منفـی هـر قـدر هم کوچـک باشـند در ایـن روزها 

اثرگـذاری بالایـی بـر عملکـرد شـرکت‌ها خواهنـد گذاشـت.
بـازار بـی توجـه بـه تثبیـت فلزاتـی ماننـد روی، مـس و آلومینیـوم در 
بالاتریـن سـقف‌های اخیـر خـود رونـد نزولـی داشـته اسـت. بـه نظـر 
می‌رسـد که فرسـایش جدید بازار در کنار ابهامات اقتصادی و سیاسـی 
و کاهـش قیمـت دلار و دسـت‌اندازی دولـت بـرای مالیات‌سـتانی، بـر 
عملکـرد شـرکت‌ها و وضعیـت فعلـی بـازار موثـر اسـت‌.P/E  بـازار بـه 
محـدوده 7 رسـیده و بـا گزارش‌هـای 9 ماهـه احتمـالا بهبـود خواهـد 
یافـت امـا در برخـی از گزارش‌هـا وضعیـت اصال قابـل قبـول نبـوده 
اسـت. ذوب آهـن اصفهـان در فصل پاییز تنها چند ریال سـود سـاخت. 
بـا رشـد قیمـت نفـت انتظـار مـی‌رود پالایشـی‌ها پاییـز خوبی داشـته 
باشـند. از سـوی دیگـر برخی از پتروشـیمی‌ها خبر از قطعـی گاز دادند 
. مجـادلات مجلـس و سـازمان بـورس منجـر بـه افزایش ریسـک بازار 
شـده اسـت. از سـوی دیگر سـهامداران منتظـر اجـرای 10 فرمان اخیر 
دولـت رئیسـی هسـتند در حالـی که بخش عمـده 3+7 دولـت روحانی 

اجرا نشـد.

فشار فروش
در اولیـن روز هفته شـاخص کل با 11 هـزار واحد به کانال یک میلیون 
و322 هـزار واحـد افت کـرد در همان ابتـدای بازار قدرت فروشـندگان 
بـر خریـداران غالـب بـود. ارزش معامالت خـرد حـدود 2500 میلیارد 
و خـروج نقدینگـی حقیقـی 370 میلیـارد تومـان بود. رکـود معاملاتی 

در بـازار حاکـم بـود و تمامـی صنایـع بـا فشـار عرضـه همـراه بودنـد. 
نـرخ سـود بیـن بانکـی بـا کاهـش بـه 20.5 درصد رسـید. اخبـاری از 
محدودیت برق علاوه بر قطعی گاز در صنایع سـیمانی شـنیده می‌شـد 
کـه باعـث کاهـش تولید در ایـن صنایع می‌شـود. در دومیـن روز هفته 
بـازار بـا 11 هـزار واحـد کاهـش بـه یـک میلیـون و 310 هـزار واحـد 
رسـید و ارزش معامالت خـرد 2300 و خروج نقدینگـی حقیقی 400 
میلیـارد تومـان گـزارش شـد. بـازار روند کاهشـی خـود را داشـت ولی 
در انتهـای بـازار تقاضـا در گروه‌هـای کوچـک از جملـه کاشـی‌ها باعث 

سبزپوشـی این گروه شـد.

اصلاحیه بودجه
در سـومین روز هفتـه شـاخص بـاز هـم منفـی بـود و بـه یـک میلیون 
و 306 هـزار واحـد افـت کـرد. خـروج نقدینگی نسـبت به روز گذشـته 
بـا کاهـش بـه 281 میلیـارد تومـان رسـید و حجـم معاملات خـرد در 
همـان حـدود 2300 مانـد. بازار سـهام نوسـانی و رو به بالا معامله شـد 

و گزارش‌هـای منفـی ذوب و وبملـت تاثیـر منفـی بـر بـازار گذاشـتند 
و باعـث فشـار عرضـه در کلیـت بـازار شـدند. اصلاحیـه بودجـه 1401 
و نـرخ خـوراک پتروشـیمی‌ها تصویـب شـد و بـر ایـن اسـاس، فرمـول 
نـرخ خـوراک گاز پتروشـیمی‌ها مانند سـال 1400 محاسـبه می‌شـود 
و نـرخ سـوخت پتروشـیمی‌ها و پالایشـی‌ها و صنایـع پاییـن دسـتی، 
مجتمع‌هـای احیـای فـولاد و مصارف مربـوط به یوتیلیتی شـامل برق، 
آب، اکسـیژن و...‌ معادل ۴۰ درصد نرخ خوراک گاز پتروشـیمی خواهد 
بـود. همچنیـن بـرای صنایع سـیمان و سـایر صنایع معـادل ۱۰ درصد 
نـرخ خـوراک پتروشـیمی‌ها تعییـن می‌شـود. عـدم تغییر فرمـول نرخ 
گاز خـوراک مـورد انتظـار سـرمایه‌گذاران نبـود. روز سه‌شـنبه بـازار بـا 
ریـزش 30 هـزار واحـدی بـه کانـال یـک میلیـون و 275 هـزار واحـد 
افـت کـرد و به زیـر حمایت 1300 خـود آمد. خـروج نقدینگی حقیقی 
700 میلیـارد تومـان و حجـم معاملات در همان سـطح 2500 میلیارد 
تومـان ثبـت شـد. اغلـب صنایـع و شـرکت‌ها در صـف فـروش بودند و 
بـازار سـهام یکپارچـه قرمـز بـود. در ایـن بیـن تـک سـهم‌هایی مثبت 
بودنـد. بیشـترین خـروج پـول در دو ماهه اخیر را شـاهد بودیـم. اغلب 
نمادهـا در کف‌هـای حمایتـی خود قرار داشـتند و برخـی محدوده‌های 

حمایتـی خـود را ازدسـت دادند.

یک روز مثبت
در آخریـن روز هفتـه شـاخص کل مثبـت شـد و در یـک میلیـون و 
279 هـزار واحـد بـه کار خـود پایـان داد. ارزش معامالت خـرد حدود 
2700 میلیـارد و حـدود 236 میلیـارد تومان خـروج نقدینگی حقیقی 
از بـازار را شـاهد بودیم. گروه‌های پالایشـی بهتـر از صنایع دیگر معامله 
شـدند و پرتقاضـا و بـا صـف خرید بسـته شـدند. آخرین هفتـه دی ماه 
نیـز سـپری شـد. بـازار سـرمایه بلاتکلیف و بـا کمبود نقدینگی شـدید 
وارد رکـود شـده اسـت. با گذشـت 18 ماه از نـزول بـازار همچنان روند 
نزولـی حاکـم اسـت و انتظـار مـی‌رود کـه در بهمـن مـاه شـاهد بهتـر 

شـدن شـرایط بازار باشیم.

بازار سهام فرسوده از ابهامات
ندا کریمی

سرمایه بازار  کارشناس 

ولی نادی قمی
سرمایه بازار  کارشناس 

  شــرکت تأمین سرمایه 
ســپهر، تندیس بلورین دوازدهمین دوره جایزه 

ملی مدیریت مالی ایران را دریافت کرد.
به گزارش روابط عمومی شــرکت تأمین سرمایه 
سپهر، دوازدهمین دوره جایزه ملی مدیریت مالی 
ایران، سه‌شنبه 28 دی‌ماه 1400، با حضور‌هادی 
قوامــی معاون وزیر امور اقتصادی و دارایی، داوود 
منظور رئیس ســازمان امور مالیاتی کشور، سید 
شمس‌الدین حســینی رئیس کمیسیون جهش 
تولید مجلس شــورای اسلامی، حجت‌اله صیدی 
مدیرعامــل بانک صادرات ایران، مجید قاســمی 
مدیرعامل بانک پاســارگاد، احمد فاضلی معاون 
مالی بانک صادرات ایران، محمدرضا ســیدانوری 

دبیر جایــزه ملی انجمن مدیریــت مالی ایران و 
جمعی از مدیران بازار پول و ســرمایه و اســاتید 
دانشگاه در سالن اجلاس سران کشورهای اسلامی 

برگزار شد.
در این مراسم بر اساس بررسی‌های کمیته ارزیابی، 
شــرکت تأمین سرمایه ســپهر، موفق به دریافت 

جایزه تندیس بلورین مدیریت مالی ایران شــد و 
محمد وطن‌پــور، مدیرعامل و عضو هیأت مدیره 
این شــرکت، این تندیس را دریافت نمود. جایزه 
ملی مدیریت مالی ایران در ســه سطح تندیس، 
تقدیرنامه و گواهینامه به شرکت‌های حائز رتبه به 
صورت سالانه اعطا می‌شود. تأمین سرمایه سپهر 
سال گذشته نیز که برای اولین بار در این ارزیابی 
شــرکت کرده بود، موفق به دریافــت تقدیرنامه 

دوستاره مدیریت مالی ایران گردید.
جایــزه ملــی مدیریت مالــی ایران که از ســال 
۱۳۸۹ برگزار می‌شــود، بسترساز بهبود و ارتقای 
ســطح مدیریت مالی و اقتصادی در شرکت‌ها و 

سازمان‌های شرکت‌کننده است.

کسب تندیس بلورین جایزه ملی انجمن مدیریت مالی ایران توسط تأمین سرمایه سپهر

دیدگــاه

احیای برجام و فرصت جدید برای صنعت ایران
 نمایشگاه ces2022 به کار خود پایان داد و بزرگترین رویداد تکنولوژی 

جهان نیز نتوانست خود را از سایه ویروس کرونا بیرون بکشد.
این نمایشــگاه که هر ساله در بزرگترین سالن نمایشگاهی لاس وگاس 
آمریکا برگزار می‌شود، امسال در 4 روز بازدید عمومی تنها پذیرای 50 
هزار نفر بود. هر چند، به لحاظ بازدید آنلاین رکورد جدیدی از خود به 
جا گذاشــت و نزدیک به 500 میلیون نفر از سراسر جهان عظیم‌ترین 

نمایشگاه تکنولوژِی را بازدید کردند. در بخش لوازم خانگی تمام شرکت‌های مطرح این حوزه حضور داشتند 
و جدیدترین محصولات خود را به نمایش گذاشتند. یکی از ویژگی‌های این نمایشگاه این است که شرکت‌ها 
برنامه‌های آینده خود را ارائه می‌دهند و فقط مختص به تولیدات موجود در بازار نیست. امسال اعلام شد که 

برند TCL پر بازدیدترین غرفه نمایشگاه در حوزه لوازم خانگی بوده است.
در زمان ریاست جمهوری ترامپ یکی از چالش‌های آمریکا با چین وضع تعرفه بالا بر کالاهای چینی بود زیرا 
محصولات چین توانسته بود با قیمت پایین و تکنولوژِی روز بازار لوازم خانگی را از شرکت‌های بزرگی مانند 
ویرپول و وســتینگ هاوس بگیرد. به طور مثال شــرکت TCL در مدت زمان کوتاهی تبدیل به محبوب‌ترین 

برند در آمریکا شمالی شد.
در ســال ۲۰۱۰ شــرکت تی‌ســی‌ال ۲۵مین تولیدکننده بزرگ لوازم الکترونیکی مصرفی در جهان بود و در 
ســال‌های ۲۰۱۷ و ۲۰۱۸ دومین تولیدکننده بزرگ تلویزیون در بازار جهانی. در سال ۲۰۱۹ برند تی‌سی‌ال 
دومین برند پرفروش دنیا بود و اکنون دومین برند محبوب در آمریکاست. از 3 سال پیش مدیران این شرکت 
تصمیم گرفتند که به صورت جدی‌تری به بازارهای خاورمیانه و آسیای میانه ورود کنند و تولیداتی متناسب 

با آب و هوای این منطقه داشته باشند.

آب و هوای گرم و شــرجی حوزه خلیج فارس و ســرد و خشــک حوزه قفقاز نیازمند خط تولید جدید و با 
تکنولوژی خاص بود. از طرفی با افزایش هزینه‌های باربری، ارسال محصولات از چین یا آمریکا به این نقاط به 

صرفه نبود پس لازم بود که کارخانه جدید در بهترین منطقه احداث شود.
سیاســت مدیران ارشد شرکت این است که در هر منطقه بهترین کشــور را به لحاظ موقعیت ژئوپولتیک و 
نیروی انسانی انتخاب و به عنوان هاب بازار منطقه قرار دهند، سپس با همکاری شریک بومی اقدام به ساخت 

کارخانه و انتقال تکنولوژی کنند.
با توجه به موقعیت استراتژیک کشورمان و دسترسی آسان به کشورهای حوزه C.I.S مدیران TCL تصمیم گرفتند 
که ایران را به عنوان هاب منطقه خاورمیانه و آسیای مرکزی انتخاب کنند و با توجه به سابقه 50 ساله مادیران 
در حوزه لوازم الکتریکی و سیستم گسترده خدمات پس از فروش با این شرکت قرارداد همکاری امضا کردند و دو 
سال پیش اولین فاز از خط تولید با حضور آذری جهرمی، وزیر وقت ارتباطات به بهره‌برداری رسید. این اتفاقات 
همزمان با خروج شرکت‌های ال‌جی و سامسونگ از ایران همراه و بازار ایران با کمبود کالا روبه‌رو شد. بر همین 
اساس شریک ایرانی یعنی مادایران به مدیران TCL اعلام کرد که اولویت ما تامین بازار داخل است و پس از آن 

می‌توانیم اقدام به صادرات محصولات کنیم که این امر مورد پذیرش شریک چینی قرار گرفت.
با توجه به اســتقبال از محصولات این برند در ایران ظرفیت تولید افزایش پیدا کرد و حتی خط تولید کولر 
گازی هم زودتر از برنامه مقرر به تولیدات اضافه شد. از سوی دیگر مذاکره برای صادرات آغاز شده و امیدواریم 

سال آینده اولین محموله لوازم خانگی که شامل یخچال و لباسشویی است، صادر شود.
کشــور ما علاوه بر موقعیت اســتراتژیک و وجود بنادر و راه آهن دارای نیروی انسانی ارزان و متخصص است 
ضمن آنکه با گســترش صنایع پتروشــیمی، مواد اولیه این صنعت به راحتی و با قیمتی پایین‌تر در دسترس 
است. همین امر باعث شده که شرکای ایرانی شرکت‌های خارجی برگ برنده ارزنده‌ای در دست داشته باشند.

با توجه به اخبار مثبتی که از مذاکرات مخابره می‌شود و احیای برجام، شرکت‌های ایرانی باید به جای واردات 
به ســمت تولید مشــترک بروند زیرا با افزایش قیمت ارز قیمت تمام شده بسیار پایین‌تر از محموله وارداتی 

خواهد شد و این فرصتی است که نباید به راحتی از دست داد.

محمود قهاری
مادیران خانگی  لوازم  شرکت  مدیرعامل 

برای خروج بازار سرمایه از بحران فعلی 
باید ابهامات موجــود و ایجاد کننده 
ریسک‌های سیستماتیک بازار برطرف 
یا به میزان معقولی کاهش یابد. از جمله این ابهامات می‌توان به بحث 
مذاکرات هســته‌ای و خروجی توافق یا عدم توافق اشاره کرد که قطعا 
تاثیر به‌ســزایی بر آینده اقتصاد و بازار ســرمایه خواهد داشت. به نظر 
می‌رســد بسیاری از سرمایه‌ها تا تعیین تکلیف نهایی این ابهام بزرگ 
در مســیر ســرمایه‌گذاری در بازار قرار نخواهند گرفت در این زمینه 
مطمئنــا توافق و ایجاد فضای ثبات اقتصــادی و همکاری بین‌المللی 
تاثیــر مثبتی بر اقتصاد و بازار خواهد داشــت، ضمــن اینکه بودجه 
ســال آینده و سیاســت‌های عمده دولت در خصوص کسری بودجه، 
نهایی‌شدن‌پیشنهادهای 10 گانه کارگروه اقتصادی دولت و همچنین 
موضوع حذف کامل ارز 4200 نیز از دیگر این ابهامات است که هرچه 
سریعتر باید تعیین تکلیف شود. علاوه بر آن سیاست‌گذاران باید ضمن 
اولویت دادن به بازار ســرمایه بحث شفافیت را سرلوحه کارشان قرار 
دهند و به سیاســت‌گذاری‌هایی که در بودجه‌ اعمال می‌شود، پای‌بند 
باشند.  نکته دیگری که باید مورد توجه قرار گیرد، ایجاد اطمینان بین 

فعالان بازار سرمایه است.

راه‌های نجات بازار سرمایه از بحران 
نـگاه

محمد آشفته‌پور
آمیتیس سبدگردان  مدیرعامل 
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رویداد هفته
پول‌ها نقطه تعادل دنیای رمزارزها رمز

معــاون فناوری‌هــای نوین بانک مرکــزی گفت: 
معتقــدم که دنیای رمزارزها در حرکت به ســمت 
تمرکززدایی در نقطه‌ای به تعادل خواهد رسید که 
این نقطه می‌تواند رمزپول‌های بانک مرکزی باشد.

مهران محرمیان اظهار کرد: در خصوص مدل جدید 
رمزارزها باید به ابعاد نظارتی، فناوری، حقوقی و قانونی و فقهی، اقتصادی 
و ارزی توجه‌ ویژه داشته باشیم. وی افزود: رمزارز موضوعی بین‌پدیده‌ای 
اســت بنابراین یا باید با مدل‌ســازی جدید یا مدل‌های موجود در دنیا 
تلاش کنیم تا رمزارز را توصیف کنیم. این در حالی اســت که مدل‌های 
موجود دارای کمبود و مشکل هستند و کارایی لازم را ندارند. سال ۹۸ با 
ابلاغ مصوبه‌ای از سوی مرکز ملی فضای مجازی پروژه‌ای را آغاز کردیم 
که بررســی آینده‌پژوهی رمزارز با استفاده از ابزارهای سناریونگاری بود. 
این ابزار برای موضوعاتی استفاده می‌شود که از آینده محتمل دقیق آن 

موضوع شناختی نداریم. 

وشیمی‌ها تغییر نمی‌کند خ خوراک پتر نر
تا پایان ســال جاری تغییر قیمتی در بحث مربوط 
به خوراک پتروشــیمی‌ها در دستور کار کمیسیون 

انرژی مجلس نیست.
نماینــده مردم لارســتان، خنج، گــراش و اوز در 
مجلس شــورای اســامی با بیان اینکــه فرمول 

معادلات پتروشــیمی‌ها، خوراک فرآورده‌ها و میعانات گازی با توجه به 
بحث زمســتان و واقعیت موجود یعنی قاچاقی که وجود داشته، تغییر 
کرده اســت، گفت: در مقطع زمانی دولت صــادرات بنزین، گازوئیل و 
فرآورده‌ها را به دلایلی همچون قاچاق و کانالیزه کردن آن، شناســایی 
شرکت‌های واقعی و ذخیره‌سازی ســوخت مایع در نیروگاه‌ها و صنایع 
ممنوع کرد. حسین حسین‌زاده افزود: بعد از آنکه ظرفیت کشور نسبت 
به سال گذشته بیشتر و بهتر شد، محدودیت‌ها برداشته شد. اما در حال 
حاضر در حوزه تامین خوراک، کشــور با مشکلی مواجه نیست و قوانین 

همان‌گونه که بوده وجود دارد و تغییر قیمت اتفاق نیفتاده است.

شرط پذیرش شرعی رمزارزها
رئیس شــورای فقهی بانک مرکزی شرط پذیرش 
رمزارزها به عنوان مال را داشــتن پشتوانه قانونی 

اعلام کرد.
حجت‌الاســام غلامرضا مصباحی مقــدم گفت: 
ابهامــات زیادی درباره رمزارزها وجود دارد البته از 

لحاظی هم شــفاف هستند که چه تعداد رمزارز تولید شده و چه تعداد 
مالک آن هســتند اما مشخص نیســت مالکان چه کسانی هستند؟ این 
ابهام هم‌ وجود دارد که ممکن اســت آینده روشــنی را برای رمزارزها 
نداشته باشیم. وی ادامه داد: براساس همین ابهامات فقهای بزرگوار اعلام 
کردند که رمزارزها مشروع نیستند البته رهبر معظم انقلاب فرمودند اگر 
رمزارزها تابع قانون شوند، پذیرفته است. ما برای رمزارزها نیازمند قانون 
مجلس هستیم که اگر تصویب شود، پشتوانه قانونی پیدا خواهد کرد؛ در 
این صورت رمزارزی که توســط بانک مرکزی یا بانک‌های منطقه ایجاد 

شود، از نظر شرعی مال است و پذیرفته شده است.

تغییر ارکان بازار با فناوری بلاک‌چین
مدیرعامل بازار متشکل ارزی به بررسی تحولات بازار 

سرمایه پس از ورود فناوری بلاک‌چین پرداخت.
امیر هامونی بــا مرور پیش‌بینی‌هایی که در زمینه 
تاثیر فناوری بلاک‌چین بر بازار سرمایه مطرح شده، 
اظهار کرد: ممکن است با ورود فناوری بلاک‌چین 

ماهیت بازار سرمایه دچار تغییر شود. وی با اشاره به اینکه ممکن است 
برخی از ارکان بازار ســرمایه از جمله بورس‌ها و شــرکت سپرده‌گذاری 
دچار تحول شــوند، ادامه داد: در حوزه نظارت در ســازمان بورس هم 
ممکن است رویکردها تغییر کند. پیش‌بینی می‌شود در حوزه بورس‌ها 
بیشتر به ســمت هســته معاملات غیرمتمرکز حرکت شود. همچنین 
پیش‌بینی می‌شود تامین مالی با اســتفاده از دارایی‌های دیجیتال و به 
شیوه‌های نو صورت گرفته و انتشــار صکوک و سایر ابزارهای بدهی به 
صورت فعلی وجود نداشته باشد. تحول بزرگ دیگر به از بین رفتن تمایز 

و مرز میان بازارها با غیرفیزیکی شدن دارایی‌ها مربوط می‌شود.

بــازار ســرمایه حال مســاعدی 
نــدارد و حس خوبــی در میان 
فعالان بازار نیست. به بیان دیگر 
جذابیتی برای صاحبان ســرمایه ندارد و ســرمایه در حال خارج شدن از 
بازار اســت. طبیعی است، در چنین شرایطی ســرمایه ساکن نماند و به 
سمت بازارهای موازی حرکت کند. ســرمایه‌گذاران در این شرایط برای 
مولد‌ســازی سرمایه خود، وارد بازارهای موازی همچون طلا، ارز و خودرو 
می‌شوند تا ارزش سرمایه خود را حفظ کنند. البته این روزها از رمزارزها 

و فارکس هم زیاد می‌شنویم.
در چنین شرایطی مســلما بازار سرمایه آسیب می‌بیند. بازار سرمایه عمق 
می‌خواهد و به ســرمایه‌گذاران ماندگار احتیاج دارد نه افرادی که رقمی را 
وارد و با کمترین نوسانات سرمایه خود را از بازار خارج کنند. بورس، بازاری 
بلندمدت است و افرادی که برای سودهای یک شبه وارد این بازار می‌شوند، 
به این بازار صدمه می‌زنند و اجازه نمی‌دهند بازار شــکل درســتی به خود 
بگیرد. سال گذشته رفتار گله‌ای بر بازار حاکم شد و همین اتفاق بازار را با 
چالش جدی روبه‌رو کرد. در همان برهه رفتار نادرست برخی سیاستمداران 
و تبلیغات عجیب و غریب و تشویق عامه مردم برای ورود به این بازار، عملا 
شــرایط جامعه را آبســتن یک بحران اجتماعی کرد. به هر حال تلنگری 
که بحران ســال گذشــته به مدیران بازار سرمایه و سیاستگذاران زد باعث 
تصمیم گیری های منطقی‌تری شــد به‌گونه‌ای که حتی اتفاقات مثبتی هم 

رقم خورد.

وج نقدینگی از بازار سرمایه  تبعات خر
دیـدگـاه

بازار ســرمایه هنوز روند ریزشــی را دنبال می‌کند و 
ســهامداران خســته‌تر از قبل دیگر حوصله‌ای برای 
همراهی کردن با بازار ندارند. علاوه بر ابهامات موجود 
که بــه ریزش‌ها دامن زده، صحبت‌های رئیس ســازمان بورس هم قوز 
بالای قوز شده است. به زعم ایشان سهامداران بازار سرمایه ضرر زیادی 
هم نکردند و شــرایط موجود بیشــتر حاصل جو روانی منفی است که 
در بازار ایجاد شــده است. عشقی در کمیسیون اقتصادی هفته گذشته 
مجلس، در پاســخ به وزیر اقتصاد که جویای برنامه ایشان برای جبران 
زیان ســهامداران شده بود، پاســخ داد تنها 6 میلیون سهامدار از سال 
گذشــته تاکنون ضرر کرده‌اند. این اظهار نظر واکنش تند پورابراهیمی 

رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس را به دنبال داشت. در اینجا نگاهی به 
عملکرد بورس و بازارهای موازی در دی ماه 1400 داریم.

در ابتدای دی 1400 شــاخص کل در کانــال یک میلیون و 300 هزار 
واحد قرار داشــت که بعد از ریزشــی 6 درصدی نتوانست در این کانال 
دوام بیاورد و در نهایت به محدوده یک میلیون و 200 هزار واحد سقوط 
کرد. اما ارزش و حجم معاملات در ماه گذشته به ترتیب 27 درصد و 9 

درصد رشد کردند. )جدول شماره 1(
در بازار موازی ســکه امامی در دی ماه بیشــترین افت قیمتی را داشته 
است به این صورت که از 13 میلیون تومان به 12 میلیون تومان رسیده 
اســت. طلا نیز در ماه گذشته 7 درصد کاهش قیمت را به ثبت رسانده 

است. در بازار ارز نیز دلار از 27 هزار تومان ابتدای ماه به 25 هزار تومان 
رسیده و یورو نیز از 30 هزار تومان به 29 هزار تومان کاهش پیدا کرده 

است. )جدول شماره 2(
در معامــات بورس تهــران، حفارس، کترام، ونیرو، قنیشــا و تکشــا 
در دی ماه بیشــترین بازدهی و نمادهای غشــصفا، شســینا، خموتور، 
 انرژی1 و انرژی3 بیشــترین زیان را به ســهامداران خود رســانده‌اند. 

)جدول شماره 3 و 4(
در تابلوی معاملات فرابورس نمادهای توسن، زقیام، پویا، غپآذر و کپرور 
بیشــترین بازدهی و نمادهای حآفرین، سدبیر، کلر، فرابورس و زاگرس 
بیشــترین ریزش قیمتی را در دی ماه ســال جاری به همراه داشتند. 

)جدول شماره 5 و 6(
نمادهای بازار پایه در دی ماه نسبت به سایر تابلوها بیشترین رشد قیمتی 
را داشته‌اند؛ به این صورت که نمادهای معاملاتی وسالت، فبستم، فنفت، 
شرنگی و خکاوه پیشــتاز بازدهی بودند، اما در مقابل سهم‌های ثنظام، 
شــلیا، فالوم، گکیش و ثقزوی بیشــترین افت قیمتی را تجربه کرده‌اند.

)جدول شماره 7 و 8(

مهدی شهنازی
مدیر عامل پردازش اطلاعات مالی نواندیشان افزار

بررسی عملکرد همه فرصت های سرمایه گذاری در دی ماه 

نشست بازارها

جدول شماره 1 - وضعیت بازار سرمایه در دی ماه 1400

درصد تغییر1400/10/011400/10/29شرح

1.359.0241.279.5056شاخص کل

23.760.34830.156.63027ارزش معاملات

4.5674.9589حجم معاملات

جدول شماره 2 - وضعیت بازارهای موازی در دی ماه 1400
درصد تغییر1400/10/011400/10/29شرح
13.050.00012.050.0008سکه
1.290.9121.203.4207طلا
27.40125.5857دلار
30.70729.2785یورو

جدول شماره 3 - برندگان معاملات بورس تهران در دی ماه 1400
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

3386536558.44حفارس
165402242035.55کترام
1914257934.74ونیرو
326904281030.95قنیشا
304703933029.07تکشا

جدول شماره  4 - بازندگان معاملات بورس تهران در دی ماه 1400
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

271401636039.71غشصفا
74870199537.57شسینا
5490379730.83خموتور
969606750030.38انرژی1
954706668030.15انرژی3

جدول شماره  5 - برندگان معاملات فرابورس در دی ماه 1400
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

186912485032.95توسن
1147151632.17زقیام
18395224000030.46پویا

282343505024.14غپآذر
255883140022.71کپرور

جدول شماره  6 - بازندگان معاملات فرابورس در دی ماه 1400
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

4966319735.62حآفرین
483933230033.25سدبیر

1054847465029.23کلر
181161389023.32فرابورس
22047917930018.67زاگرس

جدول شماره  7 - برندگان معاملات بازار پایه در دی ماه 1400
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

1051172664.22وسالت
795126559.11فبستم
148162151045.18فنفت
17505024330038.98شرنگی
3169438438.34خکاوه

جدول شماره 8 - بازندگان معاملات بازار پایه در دی ماه 1400
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

219441270042.12ثنظام
377202315038.04شلیا
252781615036.11فالوم

289261881034.97گکیش
293741911034.94ثقزوی

معدن طلا در دل فرابورس
 در نشســت خبری »یک دیدار یک عرضه« ویژه 
معرفی شــرکت »پویــا زرکان آق‌دره« با نماد معاملاتــی »فزر« که در 
فرابورس برگزار شــد، تاریخچه این شرکت، فرآیند پذیرش در فرابورس 
و مدل ارزش‌گذاری آن از سوی مدیران این مجموعه مطرح شد. گفتنی 
اســت این نخستین معدن طلاست که در کل بورس و فرابورس پذیرش 

شده است.
در این نشســت علی احمدی نیری، عضو هیأت مدیــره پویا زرکان آق 
دره در تشــریح فعالیت‌های گروه پویا زرکان آق‌دره عنوان کرد: گروه از 
سه شرکت تشکیل شده است. شــرکت اصلی پویا زرکان آق‌دره با نماد 
معاملاتی فــزر که دارنده، بهره‌بردار و مالک معادن بوده و این شــرکت 
خود دارای دو شــرکت زیرمجموعه است؛ شرکت »فرآوری پویا زرکان« 
که بهره‌بردار خط تولید و کنســانتره طلاست و شرکت »استحصال مواد 

معدنی تخت سلیمان«، این زیرمجموعه را تشکیل می‌دهند.
عضو هیأت مدیره پویا زرکان آق‌دره در توضیح تاریخچه این شرکت بیان 
کرد: سال ۱۳۷۸ عملیات اکتشــاف در این مجموعه آغاز شد و در سال 
۸۲ معدن مورد بهره‌برداری قرار گرفت. در نهایت در ســال ۱۳۹۴ تولید 
شــمش با عیار بالا در آن آغاز شــد. طبق آمارهای این شرکت در حال 
حاضر ظرفیت تولید اسمی شمش طلا در این مجموعه ۷۰۰ کیلوگرم و 

شمش نقره ۶۸۴ کیلوگرم در سال است.
وی اضافه کرد: در سال ۱۳۹۸ با هدف پذیرش در فرابورس انتقال سهام 

شــرکت‌های زیر مجموعه انجام شــد و در ادامه در مهر ماه ۹۹ اقدام به 
تملک بیش از ۹۹ درصد ســهام شــرکت فرآوری پویــا زرکان آق‌دره و 

شرکت استحصال مواد معدنی تخت سلیمان شد.
احمدی نیری با اشــاره به اینکه با انتقال سهام شرکت‌های زیرمجموعه 
زنجیره تولید طلا از کانســنگ تا شــمش طلا از طریق این شــرکت‌ها 
تکمیل شــده است، افزود: پس از آن خرداد ۹۹ صورت‌های مالی تلفیقی 
تهیه و ارائه شــد و پاییز سال ۹۹ پذیرش شــرکت در فرابورس صورت 
گرفت. بهمن ســال گذشته شرکت نزد ســازمان بورس ثبت شد و درج 
نمــاد آن در بازار اول فرابورس رقم خورد. نیری با مقایســه بازدهی طلا 
و خرید ســهام معدن طلا عنوان کرد: اهرم معدن طلا نســبت به رشد 
قیمت بیشتر از یک است. معادن طلا با رشد قیمت سود بیشتری دارند. 
همچنین سرمایه‌گذاری روی معدن طلا با بازده نقدی همراه است چیزی 
که دارنده‌ طلای فیزیکی ندارد. بــه گفته احمدی نیری یک معدن طلا 
ممکن اســت با توسعه و اکتشافات پیش رو به ذخایر جدید رسیده و در 

نتیجه ارزش ذاتی سهم آن تغییر کند.
در این نشســت همچنیــن از »نرخ اونس طلا«، »نرخ تســعیر دلار« و 
»نرخ تورم« به عنوان فاکتورهای کلیدی در مفروضات ارزش‌گذاری این 
 DDM، FCE ، P/Eشرکت یاد شد. طبق اطلاعات مطرح شده از ۴ روش
و NAV برای ارزش‌گذاری اســتفاده شده اســت. بر اساس این روش‌ها 
ارزش وزنی شــرکت ۱۰ هزار و ۹۴۳ میلیارد تومان و ارزش هر ســهم 
۳۶ هزار و ۴۷۹ ریال برآورد شــده است. جمع دارایی‌های این شرکت در 
تاریخ منتهی به ۳۱ شــهریور ۱۴۰۰ معادل ۸۸۰ میلیارد تومان و بدهی 

آن معادل ۲۶۰ میلیارد تومان بوده است.

زهره فدوی
خبرنگار
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فر ابورس

بـه مـوازات مذاکـرات  مدت‌هاسـت کـه 
دوقطبـی  درگیـر  بـازار  برجـام،  احیـای 
سـهام منتفـع از برجـام یـا آسـیب‌پذیر 
سـهام  عمدتـا  اسـت.  آن  بـه  نسـبت 
گروه‌هـای خودرویـی، دارویـی و بانکـی 
را سـهام برجامـی و سـهام شـرکت‌های 

ارز  نـرخ  کاهـش  واسـطه  بـه  مـدت  کوتـاه  در  را  ارزی  درآمـد  دارای 
آسـیب‌پذیر می‌داننـد. بـا توجـه به اینکـه بخـش زیـادی از ارزش جاری 
بـورس و فرابـورس در برگیرنـده شـرکت‌ها و صنایـع صـادرات محـور 
اسـت ایـن انـگاره کـه کاهـش نـرخ ارز منجـر بـه آسـیب به ایـن صنایع 
می‌شـود، باعـث شـده اسـت کـه هـر مقـدار مذاکـرات ویـن طولانی‌تـر 
بیشـتر  نیـز  شـاخص‌ها  کاهـش  و  سـهام  قیمـت  اصلاح  دوران   شـود 

امتداد یابد. 
در واقـع می‌تـوان گفـت بـازار دچـار بیـش واکنـش نسـبت بـه کاهـش 
احتمالـی نـرخ ارز شـده اسـت و از سـوی دیگـر تـرس کاهـش بیشـتر 
قیمت‌هـا باعـث می‌شـود هـر روز گروه‌هایـی از سـهامداران بـه اجبـار 
یـا اختیـار تصمیـم خـود بـرای خـروج سـریع تر از بـازار و جلوگیـری از 
ضـرر بیشـتر را قطعـی و تماشـاچی بـودن را انتخـاب کننـد. بـه عبـارت 
دیگـر بـازار بیـش از آنچه درگیر تبعات توافق باشـد اسـیر وحشـتی خود 
سـاخته اسـت. چـه آنکـه ایـن وحشـت کمتـر در بازارهـای فیزیکـی یـا 

حتـی بـازار ارز دیـده می‌شـود. 
بـه عنـوان نمونـه اگرچه همـه می‌داننـد که قیمـت خودروهـای وارداتی 
حتـی بـا تعرفـه 90 درصـدی کـه پیشـتر اعمـال می‌شـد دارای حبـاب 
چنـد ده درصدی نسـبت بـه ارزش دلاری آن خودروهاسـت اما نه توافق 
احتمالـی در ویـن و نـه اخبـار جسـته و گریختـه مربـوط بـه روش‌هـای 
بـازار  ایـن  در  ریـزش سـنگین  بـه  واردات منجـر  آزادسـازی  مختلـف 
نمی‌شـود چون فروشـندگان بر اسـاس منطقی نانوشـته از رفتار یکدیگر 
اطلاع دارنـد و به عبـارت بهتر از یکدیگر نمی‌هراسـند. در بازار سـرمایه 
همانگونـه کـه ذکـر شـد آنچـه بیشـتر دامـن بـه فـروش می‌زنـد هراس 

فروشـندگان از یکدیگر اسـت.
ایـن نوشـتار بـر آن تأکیـد شـود آسـیب‌پذیری  آنچـه سـعی شـد در 
تمـام صنایـع از اسـتمرار تحریم‌هـا و انتفـاع تمـام صنایـع از گشـایش 
در عرصـه بین‌الملـل بـا توجـه بـه ابعـاد ایـن توافـق اسـت. همچنین در 
کوتـاه مـدت نیـز بـا توجـه بـه اینکـه بـازار نسـبت بـه کاهـش احتمالی 
نـرخ ارز بـه اعتقـاد نگارنـده بیش واکنش نشـان داده اسـت، بـا فروکش 
کـردن امـواج اولیـه واکنش‌ها بـه توافق در کمتـر از یک ماه و آسـودگی 
 خاطـر از ثبـات نـرخ ارز، ایـن بیـش واکنـش در تمـام صنایـع قابلیـت 

جبران دارد. 
مدت‌تـری  بلنـد  مبانـی  احتمالـی  توافـق  مقـدار  هـر  دیگـر  سـوی  از 
اطمینـان  بـا  بتواننـد  شـرکت‌ها  تجـاری  طرف‌هـای  و  باشـد  داشـته 
سـرمایه‌گذار،  عنـوان  بـه  کشـور  در  حضـور  خصـوص  در  بیشـتری 
شـریک تجـاری، صاحـب لیسـانس و فنـاوری یا فروشـنده ماشـین آلات 
و تجهیـزات تصمیم‌گیـری کننـد، آثـار ایـن توافـق بـر افزایـش تولیـد 
ناخالـص داخلـی و رشـد تولیـد و صـادرات بیشـتر خواهـد بـود و پس از 
 گذرانـدن چنـد مـاه آثـار واقعـی مثبـت توافـق بر صنایـع مختلـف قابل 

مشاهده است. 
مـروری بر مناسـبات خارجی شـرکت‌ها در همه صنایـع در ادوار مختلف 
نشـان می‌دهـد  برجـام  از  تحریم‌هـا و همچنیـن فرصـت کوتـاه پـس 
فرصـت توافـق قابلیـت انتفـاع در همـه صنایـع ایجـاد می‌کند و تشـدید 
تحریم‌هـا نیـز در طـرف مقابـل از محـل کاهـش ارزش ریـال منجـر بـه 

رشـد بـورس در نیمه اول سـال 99 شـده اسـت.

انتفاع همگانی

 این روزها توافق برجام و تضمین در برداشتن تحریم‌ها زنده شده است و تمامی بازارهای 
مالی باتوجه به اخبار گوناگون منتشــر شــده از مذاکرات، دستخوش تغییراتی می‌شوند. 
تجربه تاریخی نشــان می‌دهد، واکنش بازار سرمایه به اتفاقات و عوامل بنیادی، برخلاف 
سایر بازارها که به‌‌‌صورت لحظه‌‌‌ای به اتفاقات مختلف واکنش نشان می‌دهد، با تأخیر زمانی است و خود را با 

سرعت کمتری با انتظارات سازگار خواهد کرد. 

در واقع واکنش هر صنعت و حتی هر شــرکت نســبت به مذاکرات برجام متفــاوت خواهد بود و در صورت 
گشــایش سیاســی در مذاکرات برجام و کاهش نرخ ارز، میزان تولید، فــروش، هزینه تولید هر واحد کالای 
ساخته‌‌‌شــده، هزینه صادرات و نقل ‌‌‌و ‌‌‌انتقال پول و ســود صنایع و شــرکت‌ها به‌‌‌مرور زمان دستخوش تغییر 
خواهد شد. باتوجه به اینکه گمانه‌های مثبتی از توافق برجام به گوش می‌رسد، باید دید کدام صنایع بورسی 

از برجام‌ تأثیر می‌پذیرند و همراه با آن رشد می‌کنند.
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10 سهم پر نوسان در فرابورس - منفیتعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.73-15.1224,447,875200,614-کلر

12.91-12.9133,627,320618,893-کرمان

13.69-12.8423,747,316223,230-حآفرین

15.04-11.843,159,17078,425-کمرجان

15.51-11.625,095,000105,973-زنگان

11.8-11.565,593,00053,510-دتولید

14.14-11.2214,815,500112,211-غویتا

9.22-10.664,728,00049,903-زکشت

12.9-10.314,466,85360,963-غگلستا

11.8-10.113,532,50075,868-بالاس

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14.737,010,000265,97919.83غپآذر

14.4548,025,794158,27619.23بساما

11.075,032,000152,39110.45مفاخر

11.0614,125,000120,1088.65افرا

8.4454,132,000230,3886.66اتکای

6.1716,230,180118,0527.75دسانکو

5.06164,000,000630,21810.07غصینو

4.826,003,150101,3074.57غفارس

4.6350,694,000898,6416.88توسن

4.3216,956,00086,9152.95کپرور

دیدگاه

همراز فیروزی
خبرنـگار

مهدی رادان
سرمایه بازار  کارشناس 

کدام صنایع از توافق برجام متأثر می‌شوند؟

خوش‌اقبالان توافق وین

مدیریت منابع ارزی
احمد جانجان، کارشــناس اقتصــادی درمورد 
اینکه با به ثمر نشستن توافق کدام صنایع رشد 
بیشــتر و رونق بهتری خواهند داشــت، گفت: 
بخشــی از این موضوع بــه صنایعی که تحریم 
هســتند ارتباط پیدا می‌کند که یکی از صنایع 

مهم تحریمی پتروپالایشــی است و اگر تحریم‌ آنها برداشته شود در 
پســا توافق فروشی بیشتر از فروش فعلی تجربه خواهند کرد و قطعا 
حاشــیه سود این صنعت هم به واسطه تخفیفی که روی محصولات 
خود می‌دهند، می‌تواند حذف یا بســیار کم شود که مشتریان دیگر 

بتوانند از این شرکت‌ها خرید خود را انجام دهند.
وی ادامه داد: صنعت فولادی هم به همین نحو خواهد بود، درمجموع 
به هر میزان که تحریم‌ها رفع شــود به طــور کلی در بخش فولاد، 
پتروشــیمی و پالایشی باید به دنبال رشد فروش بود. این کارشناس 
اقتصادی با بیان اینکه صنعت کاشــی و ســرامیک در دوران تحریم 
عملکرد خوبی دارد، گفت: قاعدتا در دوران پسا تحریم هم باید برای 
این صنعت رشدی متصور بود باتوجه به اینکه دولت هم برای ساخت 
مســکن برنامه‌هایی دارد، افزایش فروش برای آنها محتمل است که 

قطعا تغییرات مثبتی در صورت‌های مالی آنها ایجاد خواهد کرد.
جانجان افزود: صنعت بعدی که از تحریم متأثر شــده است خودرو 
اســت که اگر توافق رخ دهد و توانایی اســتفاده از فضای بعد آن را 
داشته باشــند می‌توان انتظار داشت که خودروسازان یا قطعه‌سازان 

برتر وارد این حوزه شوند و از لحاظ تأمین قطعات یا انتقال تکنولوژی 
بتوان در این حوزه درســت عمل کرد، بنابراین صنعت خودرویی هم 
می‌تواند سود خود را داشته باشد. این کارشناس بازار سرمایه درمورد 
صنعت حمل و نقل و نیروگاهی گفت: درصورت توافق برجام  باتوجه 
به محدودیت‌ها و مشــکلاتی که در صنعــت برق و نیروگاهی وجود 
دارد. می‌توان انتظار داشت در این صنعت اتفاقات خوبی رخ دهد که 
بخشی از این اتفاق در نیروگاه‌های خورشیدی خواهد افتاد. وی تأکید 
کرد: اگر صنعت نیروگاهی مانند دوره قبلی توافق با شرکت‌های معتبر 
و‌های‌تک‌ها که شرکت‌های آماده به کاری هستند و برنامه‌ریزی دارند 
مذاکرات داشــته، قرارداد منعقد و از آن فضا استفاده کنند، در این 

صنعت اتفاقات مثبتی رخ خواهد داد.
جانجان با بیان اینکه به عقیده برخی در صورت توافق برجام بازار به 
واسطه ریزش دلار با افت مواجه خواهد شد، گفت: نکته‌ای که وجود 
دارد اینکه چند سال گذشته که توافق صورت گرفت و بازارها ریزشی 
شــدند، حجم ذخایر ارزی بســیار زیاد بود و دولتمردان برای ایجاد 
فضــای بهتر به‌صورت مداخله‌ای مکرر تزریق ارز داشــتند که باعث 

ریزش بیشتر بازارها و نرخ ارز شد.
وی ادامه داد: با دلار دســتوری که بعدا به وجــود آمد و قبل از آن 
هم که صنعت ارز فشــرده شده و در حال سرکوب بود، می‌توانستند 
این کار را انجام دهند چون منابع بســیار زیادی برای دلار در دست 
داشتند که البته صرف مداخلات دستوری و سرکوب نرخ ارز می‌شد.

به گفته این پژوهشــگر اقتصادی در حــال حاضر به لحاظ منابع در 
مضیقه هســتیم و اولین پالس اینکه دولت به هر طریقی می‌خواهد 

ارز 4200 را حذف کند چون دیگر منابعی وجود ندارد که ارز 4200 
به آن تخصیص داده شــود، بنابراین شرایط فعلی با شرایط آن زمان 
این تفاوت اساسی و بنیادین را دارد که برای استفاده از عواید توافق 
منابع ارزی زیادی در دســت نیست و باید عواید ارزی را ذخیره کرد 
چــون فقط در صنعت نفت حدود 20 میلیــارد دلار نیاز ضروری به 
ســرمایه‌گذاری برای حفظ تولید فعلی در بخش نفت و گاز داریم تا 
بتوان برداشت فعلی را ادامه داد، بنابراین باتوجه به اینکه نرخ تسعیر 
ارز در بودجه 23 هزار تومان اســت و مضیقه‌هایــی که وجود دارد 
غیرعقلانی و غیر منطقی است که اگر بخشی از مطالبات بلوکه شده 
ما نزد کشــورها آزاد و منابعی به دست آید فقط نرخ ارز کاهش پیدا 
می‌کند.این کارشناس بازار سرمایه تأکید کرد: باید قدر منابع ارزی را 
دانست و آنها را مدیریت کرد، همچنین باید به سمت سرمایه‌گذاری 
در صنعت نفت و گاز و در صنعت پالایشــگاهی، پتروشیمی و صنایع 
پایین‌دســتی آن هم که شــغل‌های خیلی خوبی می‌سازند و باعث 
ارزش افزوده بیشتری می‌شوند، حرکت کرد بنابراین به‌نظر می‌رسد 
در این دوره از توافق شــاهد ریزش خاصی از دلار نباشیم و اگر دلار 
از محدوده‌ای پایین‌تر رفت خروج ســرمایه کمی تشــدید می‌شود 
البته نکته اینجاســت که فقط با کاهش ارز خروج ســرمایه تشدید 
نمی‌شود بلکه اگر ارز رشد شدیدی هم داشته باشد باعث ترس بیشتر 
ســرمایه‌گذاران و تحریک آنها برای خروج از کشور می‌شود درنتیجه 
ضرورت دارد نرخ نه خیلی افزایش پیدا کند که باعث تحریک دیگران 
شود و نه خیلی کاهشی باشد که تقاضای سفته بازانه یا خروج سرمایه 

از کشور با نرخ‌های پایین‌تر تسهیل پیدا کند.

امین بهمنش، کارشــناس بازار ســرمایه در پاســخ به این پرسش که کدام 
صنایع همراه با برجام رشد می‌کنند، گفت: تقریبا تمام صنایع از این موضوع 
تاثیر می‌پذیرند مخصوصا صنایع بانکی چون هزینه پولشان را پایین  می‌آورد 
همچنین چون بانک‌ها می‌توانند به SWIFT وصل شــوند و  عملا بسیاری از 

هزینه‌های آنها کاهش پیدا می‌کند. 
وی ادامه داد: صنعت بیمه عملا بدون فعالیت و ارتباط با دیگر کشورها کارایی ندارد و نمی‌توان به 
ماهیت آن به طور واقعی نگاه کرد اما اگر ارتباط بین المللی ایجاد شــود ریسک شرکت‌های بیمه 

در دنیا  پخش و  به عبارتی پوشش ریسک انجام می‌شود.   
بهمنش افزود: توافق برجام برای خودرویی‌ها هم می‌تواند اتفاق مثبتی باشــد چون هم مســئله 
تکنولوژی آنها مطرح اســت و هم ارتباط آنها با خارج برای افزایش تناژ تولید که در حال حاضر 

بسیاری از آنها با ظرفیت پایین فعالیت می‌کنند.
این کارشــناس بازار ســرمایه با بیان اینکه با فرض توافق برجام طبیعی است کاهش اندکی در 
نرخ ارز داشــته باشیم، گفت: قطعا این موضوع تاحدودی بر بازار تأثیر می‌گذارد و با کاهش نرخ 
دلار نرخ فروش محصولات مخصوصا محصولات صادراتی کم می‌شود. همچنین محصولاتی که 
فروش داخلی دارند اما به قیمت جهانی متصل هســتند بــه این دلیل که نرخ ریال آنها با دلار 
محاســبه می‌شود از کاهش نرخ ارز متأثر می‌شــوند اما از این نظر که می‌توانند صادرات داشته 
باشــند، با ظرفیت بالاتری کار کنند و هزینه‌های فروش کمتری داشــته باشند، برای آنها اتفاق 

خوبی است.

خوش‌شانسی محصولات صادراتی
ســید‌هادی میرعلمی، تحلیلگر بازار ســرمایه با بیان اینکه برای بررسی رشد صنایع بعد از برجام باید 
سال 94 را مرور کرد، گفت: در این سال هنگامی که برجام اتفاق افتاد بازار واکنشی نشان نداد و سیر 
نزولی آن ادامه داشــت حتی گروه خودرویی و بانکی هم نتوانستند از این اتفاق متأثر شوند اما از دی 
ماه 94 که برجام امضا و قرار شد برخی توافقات اجرایی شود گروه خودرویی رشد خوبی را تجربه کرد، 
گــروه بانکی هم تأثیر خوبی از این اتفاق گرفت و گاهی اوقات صف‌های خرید تشــکیل می‌دادند، اما 

درمجموع می‌توان گفت بیشــترین تأثیر را گروه خودرویی داشت و گروه بانکی هم نتوانست بازده خوبی بدهد اما اکثریت 
گروه خودرویی از دی 94 تا فروردین 95 حدود 300-200 درصد بازدهی دادند.

وی ادامه داد: باتوجه به این توضیحات در این دوره از مذاکرات هم احتمالا گروه خودرویی تنها گروهی است که متأثر شود 
چون این گروه ریالی است و اگر توافق برجام اتفاق افتد هزینه‌های دلاری کاهش پیدا می‌کند و ممکن است قراردادهایی 
 با برخی شــرکت‌های اروپایی منعقد شــود درنتیجــه جو روانی حاکم باعث می‌شــود گروه خودرویــی از برجام بهترین 

تاثیر را بپذیرد.
این تحلیلگر بازار سرمایه افزود: برخی گروه‌های صادراتی که قبل از برجام محدودیت‌هایی داشتند و با تخصیص بزرگ این کار 
را انجام می‌دادند در صورت توافق برجام تخصیص‌شان برداشته می‌شود بنابراین گروه  بعدی تاثیر پذیران هستند؛ درمجموع 
 به ترتیب گروه خودرو، بانک و گروه صادراتی که با تخصیص کالاهای خود را به فروش می‌رسانند می‌توانند از توافق برجام 

تأثیر مثبت بگیرند.
به گفته وی چون فروش صنعت پتروشــیمی و فولادی به دلار اســت و باتوجه به اینکه درصورت توافق برجام احتمال افت و 
اصلاح نرخ دلار وجود دارد در ابتدا شاید به دلیل کاهش محدودیت‌ها و تخصیص‌هایشان تأثیر خوبی بگیرند اما به‌طور کلی به 

دلیل اینکه احتمالا بعد از برجام نرخ ارز کنترل می‌شود به‌نظر نمی‌رسد این صنایع بتوانند تأثیر مثبتی بگیرند.

اقبال با خودرویی‌ها

درصورت توافق برجام، خودرویی‌ها و بانکی‌ها شانس بیشتری خواهند داشت

 10.11-پيمانکارى صنعتى     

 9.42-محصولات چوبى     

 8.28-انبوه سازى املاک و مستغلات     

 7.99-خدمات فنى و مهندسى     

 7.56-مخابرات     

 6.98-لاستيک و پلاستيک     

 6.91-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 6.56-ساير محصولات کاني غير فلزي     

 5.64-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 5.59-محصولات کاغذى     
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5 | بهمن 1400  هفته اول  سال نهم  شماره 432 |اوراق بهادار

 بازار سرمایه در سال‌های اخیر با نوسانات بسیاری 
همراه بوده و به تبع آن صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
با درآمد ثابت هم فراز و فرودهایی را تجربه کردند. 
ماهیت این صندوق‌ها به دلیل داشــتن حداقل بازدهی تضمین شــده 
با ریســک همراه نیســت و باتوجه به اینکه  بازدهی بالاتر نســبت به 
بانک و امنیت سرمایه‌گذاری دارند، برای افرادی با ریسک‌پذیری پایین 

مناسب است.

حال خوب درآمد ثابت‌ها
طبق بررســی آخریــن آمار موجود از ارزش کل بــازار صندوق‌های با 
درآمد ثابت، از ســال 96 تا دی ماه 1400 با نوسانات تقریبا شدیدی 

همراه بودند.
 از ابتدای ســال 96 تا بهمن ماه همان ســال این صندوق‌ها با رشــد 
ملایمــی همراه بودند اما به یکباره با افتــی بیش از 95 درصد مواجه 

شدند و بعد از این افت تا دی ماه سال 1399 رشد ملایمی داشتند.

بازدهی زیاد در زمان افت بازار
در ســال‌های 97 و 98 همچنان رشــد ملایم آنها ادامــه‌دار بود و در 
ســال 99 هم با اینکه شاخص کل بورس و ارزش برخی سهام کاهش 
شــدیدی را تجربه کــرد اما صندوق‌های با درآمــد ثابت در این زمان 
بیشــترین بازدهی را نسبت به سایر صندوق‌ها کســب کرده‌اند البته 
تعدادی از آنها هم بازدهی منفی داشــتند امــا به‌طور کلی به عقیده 
برخی کارشناسان با توجه به ماهیت کم ریسکی که دارند توانستند از 

نوسانات شدید بازار سرمایه در امان باشند. 
به‌طور کلی به دلیل اینکه اکثر ســرمایه‌گذاران دیگر بازده دلخواه خود 
را از بازار کسب نکردند به سمت ابزارهای جدیدی که بدون ریسک و با 
سود ثابتی هستند مانند صندوق‌های سرمایه‌گذاری سوق پیدا کردند.

تأثیرپذیری از مصوبات جدید
باتوجه به نوســانات شدید بازار سرمایه در سال 99 نهاد ناظر با اعمال 
راهکارهای گوناگون و تصمیمات خلق‌الســاعه سعی در احیای بازار و 
بازگشــت اعتماد مردم به بورس داشت که صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
هم از این تصمیمات بی‌بهره نبودند، در اســفند ماه ســال 99 بود که 
مقرر شــد صندوق‌های ســرمایه‌گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
ملزم به ســرمایه‌گذاری حداقل ۱۵درصد و حداکثر ۲۵درصد از ارزش 
کل دارایی‌های صندوق در ســهام، حق تقدم ســهام و قرارداد اختیار 
معامله ســهام پذیرفته‌شده در بورس تهران یا بازار اول و دوم فرابورس 

ایران، گواهی ســپرده کالایی پذیرفته شــده در بــورس و واحدهای 
ســرمایه‌گذاری صندوق‌های ســرمایه‌گذاری شــوند که براساس این 
مصوبه صندوق‌های با درآمد ثابت که ارزش کل بازارشــان تا آن زمان 
دو میلیون و 854 هزار و 798 میلیارد ریال بود با رشد مواجه و ارزش 
آنها به ســه میلیون و 146 هزار و 6 میلیارد ریال رســید که عده‌ای 
از مدیــران صندوق‌ها معتقدند این مصوبه عاملی اســت برای افزایش 

ریسک صندوق‌های با درآمد ثابتی که ظرفیتی بدون ریسک دارند.
با اینکه الزامات گوناگونی که به صندوق‌های با درآمد می‌شود بر روند 
صدور و ابطال آنها تأثیر بســزایی گذاشت اما روندی که این صندوق‌ها 
در اسفند 99 با آن مواجه شدند تا دی ماه سال 1400 تداوم دارد و با 
رشــد ملایمی همراه است؛ البته در دی ماه 1400 نوسانات محدودی 

داشته ولی در مجموع افت شدیدی نداشتند.

ضد و نقیص‌هایی درمورد صندوق‌های با درآمد ثابت
در شرایط فعلی عده‌ای معتقدند که در حال حاضر ابطال از صندوق‌های 
بــا درآمد ثابت افزایش پیدا کرده و صندوق‌ها در حال کوچک شــدن 
هستند اما در مقابل برخی دیگر این ادعا را رد و می‌گویند صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت باتوجه به افزایش سقف منابعی که شامل 
آنها شــده توانســتند نقدینگی زیادی جذب و حجم آنها مخصوصا در 
ماه‌های اخیر روند رو به رشدی پیدا کند و منابع قابل توجهی را جذب  
کردند که از این منابع قابل توجه بخشــی وارد بازار ســهام و بخشی 
هــم به اوارق بهادار با درآمد ثابت تخصیص پیدا کرده اســت بنابراین 
صندوق‌های با درآمد ثابت در حال بزرگ‌تر شــدن هســتند و اگر هم 
خروج منابعی از آنها رخ دهد از صندوق‌های جدیدالتأسیس به سمت 
صندوق‌های قدیمی‌تر کــه دوران خوش بازار را دیدند و منابع ذخیره 

کردند سوق پیدا می‌کنند.

پرواز نقدینگی به سمت ‌Fixed incomeها
در این رابطه با الهه ظفری، مدیر تحلیل اوراق بهادار 

تأمین سرمایه بانک ملت به گفت وگو پرداختیم.
* به‌نظر شــما علت رشد صندوق‌های با 
درآمد ثابت از اســفند سال 99 تاکنون 

چیست؟
احتمــالا به دلیل تزریق نقدینگی اســت یعنی باتوجه بــه الزاماتی که 
برای خرید ســهام گذاشــته شــد صندوق‌های با درآمــد ثابت مجبور 
شــدند برای محقق کــردن این الزامــات نقدینگی جــذب کنند.وی 
ادامــه داد: آنها دو بخش درآمد و ســهامی دارند که قســمت ســهامی 
 بــر روی بازدهی آنها نمی‌توانــد تأثیر خاصی ایجاد کرده باشــد چون

  بازار ســرمایه نزولــی بــوده و نمی‌تواند مــازاد ارزش به آنهــا اضافه 
کرده باشــد همچنین اوراقی که در بخش درآمد ثابت وجود دارد بازده 
ثابت قابــل برآوردی دارد درنتیجه به دلیل اینکه برای کســب این حد 
نصاب‌ها از بیرون تجهیز منابع کردند ارزش آنها افزایش پیدا کرده است.

*چه چشم‌اندازی برای این صندوق‌ها متصور هستید؟
ابتدای ریزش بازار و نوســانات شــدیدی که اتفاق افتــاد اندکی خروج 
از صندوق‌های با درآمد ثابت افزایش داشــت امــا در حال حاضر باتوجه 
 بــه اینکه نــرخ اوراق جهش پیدا کــرده در حال تعدیل اســت که این 
تعدیل شدید نیست ممکن است اندکی ســود دهی آنها را که به‌صورت 
ماهانــه اعلام می‌کنند بــرای جذب منابــع جذاب کند امــا از آنجایی 
که مدیریت سودشــان رابطه مســتقیمی با قســمت ســهامی دارد که 
 این قســمت بــر روی بازدهی آنهــا جذابیــت ایجاد می‌کنــد، به‌نظر

 نمی‌رسد از این لحظه به بعد خروج نقدینگی بیشتری اتفاق افتد حتی اگر 
عوامل گفته شده اجرایی شود ورود نقدینگی به آنها صورت خواهد گرفت.

مصوبه حداقل 15 درصدی و حداکثر 25 درصدی برای خرید سهام تأثیری 
در رشــد و یا نزول ارزش صندوق‌ها نــدارد و با توجه به اینکه از مرداد 99 
افت شــاخص و نزول بازار را داشــتیم ضررهایی که سرمایه‌گذاران در بازار 
ســرمایه متحمل شدند، سهامداران ترجیح دادند منابع جدید و منابعی که 
در بازار داشــتند را خارج کنند و وارد ابزارهایی مانند درآمد ثابت‌ها شوند 
بنابراین به‌نظر نمی‌رسد به این علت ارزش صندوق‌‌های با درآمد ثابت رشد 

داشته باشد.
در حال حاضر باتوجه به وضعیت بازار سرمایه تمامی صندوق‌های با درآمد 
ثابت با رشد همراه هستند چرا که سرمایه‌گذاران نرخ، بازدهی و ریسک را 
بررسی می‌کنند و می‌خواهند تعادلی بین ریسک و بازده برقرار کنند که با 
توجه به ریسکی که در بازار وجود دارد و بازدهی که از بازار دریافت می‌کنند 
که البته برخی همان بازدهی اندک هم نصیبشان نمی‌شود و پرتفوی آنها در 
ضرر است، سرمایه‌گذاری در صندوق‌های با درآمد ثابت را ترجیح می‌دهند 
چون صندوق‌های سرمایه‌گذاری روزشــمار هستند، پرداخت سود ماهانه 
دارند، بدون ریســک هستند و مانند ســپرده بانکی هستند درنتیجه این 
عوامل اعتماد را در ســرمایه‌گذاران ایجاد می‌کند که می‌توانند منابع بدون 
ریسکی که مد نظر آنهاست و بتوانند سود ثابتی با آن منابع دریافت کنند 

را به سمت این صندوق‌ها سوق دهند. 
با توجه به لایحه بودجه ســال 1401 و مالیاتی که بر روی ســپرده‌های 
بانکی حقوقی در نظر گرفته شــده که البته باید دید تصویب خواهد شد 
یا خیر اما درمجموع چشم‌اندازی مثبتی برای صندوق‌های با درآمد ثابت 
متصور هســتم و به‌نظر می‌رسد سال آینده هم منابعی که تزریق می‌شود 
به سمت صندوق‌های ســرمایه‌گذاری بسیار زیاد خواهد بود و صندوق‌ها 
توســعه پیدا کنند. برای بهبود وضعیت و عملکرد صندوق‌ها در ابتدا باید 
ســازمان بورس ابزارها را توســعه دهد، مورد بعدی اینکه امکان دریافت 
افزایش سقف برای صندوق‌های درآمد ثابت تسهیل شود، در حال حاضر 
هر کدام از صندوق‌ها  پروسه‌ای حدود 3یا4 ماه برای گرفتن افزایش سقف 
دارند که این مســئله کار را ســخت‌تر می‌کند و منابعی که می‌تواند وارد 
صندوق شود به ســمت بازار پول سوق پیدا می‌کند که همواره بازار پول 
و بازار ســرمایه هم از سال‌های گذشته رقیب سنتی برای یکدیگر هستند 
بنابراین ضرورت دارد مقررات‌زدایی صورت گیرد. همچنین انجام کارهای 
مدیران صندوق به عنوان نهاد مالی تسهیل شود و به درخواست‌های آنان 
با سرعت بیشتری رسیدگی شود، مورد بعدی اینکه تغییراتی لحاظ شود 
و ابزارهای جدید وارد شــوند که بتوان از این فرصت برای ورود منابع به 

بازار سرمایه استفاده کرد. 
البتــه تمامی این موارد به این ارتباط پیدا می‌کند که در ســال آینده چه 
اتفاقــی رخ خواهد داد اما درمجموع به‌نظر می‌رســد وضعیت صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری با درآمد ثابت به همین صورت خوب و مثبت باشد و فقط 
موضوعی که برای این صندوق‌ها باعث نگرانی می‌شــود اینکه حداقل 15 
درصد سهام داشته باشند که باتوجه به شرایط بازار وجود 15 درصد سهام 
برای مدیران صندوق‌ها نگرانی ایجاد می‌کند و امید است که این درصد به 
تدریج کاسته شــود چون اگر صندوق درآمد ثابت 15 درصد سهام داشته 
باشــد به این دلیل که مشتری وارد شده به این صندوق مشتری بازار پول 
است، ریسک را قبول نمی‌کند و درآمد ثابتی می‌خواهد و باتوجه به شرایط 
فعلی بازار فقط فشــار مضاعفی به مدیران صندوق‌ها وارد خواهد داشت و 
سود ماهانه‌ای که با مشتری درباره آن صحبت کردند و از طریق آن مشتری 

را جذب کردند با مشکل رو‌به‌رو می‌شود.

درخشان آینده 
دیـدگـاه

سحر فرهمندی
کاردان سرمایه  تأمین  سرمایه‌گذاری  صندوق‌های  مدیر 

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار

صنایع پر نوسان - بورس 

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار 10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

بورس

28 31634 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.69-16.147,176,5771,322,531-شسینا

18.42-15.0312,240,800322,112-دیران

16.26-14.99168,519,6961,056,320-ذوب

17.24-14.945,890,860335,973-فجر

15.45-14.634,549,200120,150-غدام

15.18-14.445,910,00066,027-غگرجی

12.86-13.9323,099,824172,487-فپنتا

17.42-13.492,616,000113,762-شلعاب

12.98-12.9813,674,025271,053-غشصفا

16.81-12.966,541,50274,348-خفنر

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15,066,400406,47314.95 14.13 کمنگنز

27,079,500512,0569.88 11.21 ونیرو

13,540,745233,1247.13 7.13 حفارس

19,420,000266,0126.91 6.80 دانا

6,613,474271,8096.16 5.46 کترام

2,981,66423,8647.57 5.14 پدرخش

342,400,000519,7204.97 5.10 شبریز

27,360,000213,3094.27 5.07 فروس

13,337,100216,2003.62 4.91 تپمپی

2,425,817101,3659.41 4.89 ثامان

درآمد ثابت‌ها روی دور شانس
باتوجه به شرایط بازار، سرمایه‌گذاران به دنبال سرمایه‌گذاری در ابزارهای جدیدی مانند درآمد ثابت‌ها هستند

 11.16-ساخت راديو و تلويزيون     

 8.45-استخراج ساير معادن     

 7.7-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

 7.33-ساخت محصولات فلزي     

 7.22-انبوه سازى املاک و مستغلات     

 7.13-منسوجات     

 7.06-خدمات فنى و مهندسى     

 6.29-ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

 6.1-انتشار، چاپ و تکثير     

 5.85-محصولات غذايي و آشاميدني      
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

بررسی آمار 4 ساله صندوق‌های با درآمد ثابت نشان می‌دهد؛

ارزش صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت

96/01/3131/02/9631/03/9696/04/3196/05/3196/06/3196/07/3096/08/3096/09/3096/10/3096/11/3096/12/28

1,305,709,8391,302,575,8151,298,213,3281,271,817,2531,270,592,5561,346,205,6221,477,578,1631,546,474,8471,561,283,8761,560,917,5121,504,165,3211,435,040

97/01/3197/02/3197/03/3197/04/3197/05/3197/06/3197/07/3097/08/3097/09/3097/10/3097/11/3097/12/28

1,465,5631,468,5541,460,0291,445,8661,420,8761,359,9691,362,2051,385,2021,410,4471,442,4801,466,5691,485,604

98/01/3198/02/3198/03/3198/04/3198/05/3198/06/3198/07/3098/08/3098/09/3098/10/3098/11/3098/12/29

1,500,3931,478,5371,496,3741,520,4481,574,2231,616,2681,677,1891,699,1481,736,9121,760,4121,765,3341,832,835

99/01/3199/02/3199/03/3199/04/3199/05/3199/06/3199/07/3099/08/3099/09/3099/10/30 99/12/30  00/01/31 

1,925,9342,020,7792,144,8952,259,5152,377,3272,530,0942,523,2322,605,9772,696,0182,854,798 3,146,006.332  3,232,255.916 

 00/02/31  00/03/31  00/04/31  00/05/31  00/06/31  00/07/30  00/08/30  00/09/30  00/10/14  00/10/20 

 3,328,546.071  3,386,310.305  3,458,920.829  3,500,606.161  3,676,401.095  3,770,619.230  3,768,429.055  3,737,261.932  3,808,787.850  3,807,573.230 
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بورس‌کالا6 | بهمن 1400  هفته اول  سال نهم  شماره 432 |

نگاهی به وضعیت معاملات محصولات پتروشــیمیایی در بورس کالا نشان 
می‌دهد این بازار در اغلب اوقات و در بیشتر محصولات عرضه شده در این 
رینگ با چالش کمبود عرضه و یا مازاد تقاضا روبرو است که دلیل اصلی آن 
نیز جهش‌های فزاینده ارز در یک دهه اخیر و تمایل شدید تولیدکنندگان 
بالادستی صنایع پتروشــیمی به صادرات این محصولات بوده است. با این 
حال وزارت صمت و بورس کالا در کنار شــرکت ملی صنایع پتروشیمی در 
خلال همه سال‌های گذشــته با سیاست‌گذاری‌های مداوم تلاش کرده اند 
تعادل را در بازار برقرار کنند که از جمله این سیاست‌ها پذیرش شرکت‌های 
پایین دستی از طریق بهین یاب، الزام تولیدکنندگان به رعایت کف عرضه، 
تسهیم به نسبت در برخی محصولات و ... بوده است در حالی که ابزارهای 
مختلف کالایی نیز برای کنترل این بازار تعریف شده و توافق‌هایی نیز بین 
صنایع پایین دســتی و بالادستی حاصل شده است، با این حال بازار رفتار 
مقاومتی بســیار بالایی را در دوره‌های مختلف نسبت به این سیاست‌ها در 

پیش گرفته است. 
هرچند در نهایت این بازار تا حد نسبتا قابل توجهی مهار شده اما همچنان 
کمبــود مواد اولیه مورد نیاز برای صنایع تکمیلی در داخل، موضوع مهم و 
چالش اصلی این بازار اســت. دولت حالا تلاش کرده تا با اولویت قرار دادن 
بازار داخل نســبت به صادرات، نسبت به اجرای قانونی اقدام کند که پیش 
از این در مورد بســیاری از محصولات معدنی وجود داشــت؛ بر اساس این 
قانون صنایع بالادســتی باید ابتدا محصولات تولیدی خود را به طور کامل 
در بورس کالا عرضه کنند و در صورتی که این محصولات به فروش نرفتند، 

مجوز صادرات را کسب خواهند کرد.
هرچند دولت ســعی دارد با این سیاســت تعادل را در بــازار برقرار کند، 
 اما در هیچ بورســی در جهان، دولت‌ها دســت به چنین سیاســت‌هایی 
نمــی زنند؛ کمــا این که دخالــت دولت در اقتصــاد در خلال دهه‌های 
گذشــته عامل اصلی نابســامانی بازارها بوده و در صورتی که دولت بازار 
 را به حال خود رها کند و تعادل بازار را بر عهده تشــکل‌ها و انجمن‌ها و 
طرف‌های دخیل در چرخه تولید بگــذارد و اجازه دهد فعالان زنجیره با 
توافق و چانه زنی و تصمیم گیری در مورد نحوه مبادلات، بازار را به تعادل 
برســانند و در این مسیر از پتانسیل بالای بورس کالا و ابزارهای گوناگون 
 تامین مالی و تضمین معاملات اســتفاده کنند، روش به مراتب موثرتری 

خواهد بود.
از سوی دیگر پرواضح است که صنایع بالادستی از این سیاست ناخشنودند، 
 زیــرا بخش مهمــی از منافع این گروه از محل رشــد قیمــت ارز تامین 
می شود، هرچند این محصولات در داخل با قیمت مناسب تری به فروش 
می‌رسند، با این حال صنایع پتروشیمی بیشتر تمایل دارند محصولات خود 
را به بازارهای صادراتی عرضه کنند که این تمایل به کاهش عرضه در داخل 

و رقابت‌های بالا و تقویت بازار آزاد منتهی شده است.
 کارشناســان معتقدند در صورتی که دولت این سیاست را عملیاتی سازد، 
می توان نسبت به توسعه سریع صنایع تکمیلی که در حال حاضر با نیمی 
از ظرفیت خود فعالیت می‌کنند و به دلیل ناکافی بودن مواد اولیه تمایلی به 
تقویت صادرات محصولات خود ندارند امیدوار بود و این در حالی است که 
منابع ارزی ناشــی از صادرات محصول نهایی در مقایسه با مواد اولیه بالاتر 
نیز است. فعالان بالادست پتروشیمی اما معتقدند این سیاست تهدیدکننده 
حضور صنعت پتروشــیمی در بازارهای جهانی اســت و می‌تواند سهم این 

صنعت را از بازارهای جهانی کاهش دهد.
واقعیت آن است که سیاست مذکور در برخی محصولات مانند سنگ آهن 
با اشــکالات زیادی روبرو بود که ضربــات زیادی را به برخی معادن داخلی 
وارد کرد و دلیل آن نیز مطالعه ناکافی طرح و شناخت ناکافی از محصولاتی 
بود که تابع این سیاســت بودند؛ از آن جمله می‌توان به ممنوعیت صادرات 
نوعی از ســنگ آهن اشاره کرد که به رغم فشارهای صاحبان معادن اما راه 

به جایی نبرد. 
دولت قبل نیز تــاش کرد تا با انعقاد قراردادهــای بلندمدت بین صنایع 
بالادستی و پایین دستی و یا استفاده از ابزارهای مختلف در بورس کالا که 
تضمین کننده تحویل به موقع کالا باشــد نسبت به رفع این چالش اقدام 
کند، اما همچنان همانطور که در نمودار مشــاهده می‌شود، بازار در اغلب 
محصولات با رقابت بالا روبرو بوده اســت و این مســئله حکایت از کارایی 

پایین این روش‌ها دارد.

مداخله جدید دولت به بهانه تعادل 
گزارش

راه اندازی گواهی ســپرده سیمان در بورس کالا 
که از آبان ماه امسال و با فاصله‌ای اندک از زمان 
عرضه ســیمان در بورس آغاز شده است، اتفاقی 
بود که باعث شــد بر خلاف بسیاری از صنایع پایه دیگر که در این بازار 
حضور دارند و جای خالی معامله گران خرد در آنها احســاس می‌شود، 
این خلأ در همان ابتدای راه برطرف شود و به این ترتیب پای بسیاری از 
معامله گران که نیازهای بین 10 تا 100 تن دارند و فروشندگان مصالح 
ساختمانی و سازندگان واحدهای مسکونی در مقیاس کوچک برای تهیه 
 ســیمان مورد نیاز بــه تالارهای بورس باز شــود در حالی که در خلال 
سال‌های گذشته، مصرف کنندگان خرد در صنایع فولادی و پتروشیمی 
حتی، نســبت به عدم امکان خریدهای خرد از این بازار اعتراض داشتند 
که البته تصمیماتی نیز برای آنها اتخاذ شــده است، با این حال سرعت 
عمل بورس کالا در راه اندازی به موقع گواهی سپرده سیمان، حکایت از 

دوراندیشی آن و جلوگیری از تکرار چالش‌های گذشته دارد. 
به این ترتیب افراد با خرید آنلاین گواهی سپرده سیمان، پس از دو هفته 
با ارائه آدرس به کارگزاری آماده دریافت ســیمان خریداری شده از 32 
انبار موجود در این بازار می‌باشند و از آنجا که این ابزار فاقد بازار ثانویه 
اســت، بنابراین اولا بازار کاملا کالایی بوده و از سوی دیگر خریداران در 

این بخش خریداران واقعی هستند. 

ورود مصرف کننده واقعی به جای دلال
یکی از آثار مثبت این ســبک معاملاتی آن است که خریداران خرد برای 
تامین نیازهای خود لازم نیســت شــرایط خاصی را پشت سر بگذارند و 
این بر خلاف وضعیتی اســت که بر برخی رینگ‌هــای بورس کالا مانند 
محصولات پلیمری حاکم اســت، به این معنا که هر کس بر اساس الگوی 
تعریف شده در قراردادهای گواهی سپرده، با مراجعه به کارگزاری مربوطه 
خواهد توانست نیاز خود را ثبت و نسبت به تامین آن اقدام کند در حالی 
که در حوزه محصولات پلیمری، تنها افرادی قادر به خرید محصولات خود 
هستند که در سامانه بهین یاب مورد پذیرش قرار گرفته باشند و با توجه به 
اختلال‌های حاکم بر این سامانه، اتفاقا بسیاری از مصرف کنندگان واقعی از 
دور خارج و جای آنها را واسطه‌ها گرفته اند که همه این موضوعات حکایت 

از اختلال در دسترسی مصرف کنندگان به این کالاها دارد. 
نکته دیگر اینکه انتشــار گواهی سپرده کالایی سیمان یک قدم بسیار 
موثــر برای جلوگیری از بازار ســیاه این محصول در دوره‌های مختلف 
است، این موضوع با توجه به اینکه در حوزه‌های مختلف و در دوره‌های 

متفاوت شــاهد آن بوده ایم حائز اهمیت اســت. نکتــه ای که نباید 
فراموش کنیم آن اســت که سیمان در شــرایطی وارد بورس کالا شد 
که تقاضا برای آن به دلیل رکود در بخش‌های ساختمانی و پروژه‌های 
دولتی پایین بوده اســت و این مســاله به طور قطع مانع از اختلال در 
بازار می‌شود، با این حال با این فرض که تقاضا در دوره‌های مختلف با 
افزایش روبرو شود، باید انتظار بروز هر چالش جدی را در بازار داشت، 
این در صورتی اســت که اگر بخشــی از تقاضا از نیل به محصول دور 
بماند و یا عرضه به صورت ســهمیه بندی و یا با تبعیض در دسترسی 
بــه بازار روبرو باشــد، در نتیجه این خلل به ایجاد بازار ســیاه منتهی 
خواهد شد که نتیجه آن از هم پاشیدگی سیاست گذاری‌های مختلف 
و افزایش هزینه‌های ناشــی از سیاســت‌های نادرست در بدنه جامعه 

خواهد بود. 
به عنوان مثال باوجــود تلاش‌هایی که برای جلوگیری از عرضه خارج 
از بورس واحدهای پتروشــیمی و فولادی توسط دولت گذشته صورت 
گرفت، اما در دوره‌هایی که شرایط اقتصادی دچار تلاطم می‌شد، بازار 
سیاه برای محصولات مختلف در این گروه‌ها قدرت گرفته و در نتیجه 
تامین نیازهای اساســی برای طبقه خرد جامعــه مقدور نبود؛ مگر به 
قیمت بالاتر محصول. این نقیصه در حوزه ســیمان به دو دلیل برطرف 
شــده اســت و به همین دلایل انتظار می‌رود در صورت بروز هر نوع 
چالش، ایجاد بازار سیاه یک تصور غیرممکن باشد؛ نخست عرضه کامل 
ســیمان در تالار بورس کالا و دوم وجود گواهی ســپرده کالایی این 
محصول در تناژ پایین که دســت خریداران خــرد و کلان را در بازار 

باز می گذارد. 
به علاوه بخشی از هزینه سیمان که مربوط به واسطه‌های این بازار است 
حذف خواهد شد و محصول بدون واسطه در اختیار مصرف کننده خرد 
قرار می‌گیرد. در این بین نکته‌ای که ضروری اســت دارا بودن کدهای 
ســهامداری اســت و البته در حال حاضر بخش زیادی از مردم کشــور 
دارای کد سهامداری هستند، بنابراین بخش زیادی از جامعه دسترسی 
مطلوبی به ســیمان به صورت مســتقیم دارند و از این نظر هم چالش 
جدی وجود نــدارد. با این حال با توجه به اینکــه در بازار فیزیکی دارا 
بودن کد ســهامداری بورس کالا ضروری بود، برای رفاه حال خریداران 
خرد که ممکن اســت تنها یک بار و یا با تناژ پایین خرید کنند، نیازی 
به کد سهامداری مذکور نیست و دارا بودن همان کد سهامداری بورس 
کفایت می‌کند که نشــان می‌دهد روش جدید تا چه میزان به رفاه حال 

خریداران منتهی می‌شود. 

توازن بازار در سیکل‌های تجاری
البته نکته اساســی که در ایــن ارتباط وجود دارد و در بالا نیز اشــاره 
کوتاهی به آن کردیم به مسئله توازن در بازار در دوره‌های رونق و رکود 
بر می‌گردد. ســوالی که کارشناســان در این ارتباط مطرح می‌کنند آن 
اســت کــه در دوره رکود، اتخاذ این روش به دلیــل پایین بودن میزان 
تقاضا برای ســیمان می‌تواند هم قابل کنترل باشد و هم بسیار مفید و 
آســان، اما آیا در دوره‌های رونق نیز شرایط به همین منوال خواهد بود؟ 
آیا رشــد مصرف سیمان در دوره رونق و یا در فصول ساخت و ساز و یا 
با رونق گرفتن تولید مســکن ملی و روانه شدن تقاضای بزرگ به سمت 
بورس کالا در این دوره‌ها توان بازار را بر هم نخواهد زد؟ آیا سامانه‌های 
موجود زیرساخت‌های لازم برای پاسخگویی به تقاضاهای بالای خرد در 
بازار را دارند؟ در دوره‌هایی که به هر دلیل از جمله رشــد قیمت ارز و یا 
در صورت رفع تحریم‌ها، صادرات تقویت شده و قیمت در داخل میل به 
رشد پیدا می‌کند، تامین نیاز داخلی بر چه مبنایی صورت خواهد گرفت 
و آیا احتمال تغییر و سهمیه بندی در خریدهای خرد و اتخاذ روش‌های 

دیگر مانند گذشته وجود خواهد داشت؟ 
فراموش نکنیم که یکی از مشکلات اساسی که در خلال سال‌های گذشته 
عرضه محصــولات مختلف فولادی و پتروشــیمیایی را در قالب گواهی 
ســپرده ناممکن ســاخته بود، موضوع تقاضای بالا برای این محصولات 
در برابر عرضه‌های محــدود آن بود و این موضوع تابلوی مهمی در برابر 
سیاســت گذاران است که بدانند در شــرایط عدم تعادل، برخی ابزارها 
ممکن اســت کارکرد خود را از دست بدهند و فراموش نکنیم در همین 
بورس کالا ابزارهایی بودند که زمانی نقش عمده ای در مقابل بازار فیزیکی 
همان محصولات ایفا می‌کردند و امــروز تنها ظاهری از آنها باقی مانده 

است که از آن جمله می‌توان به بازار آتی سکه اشاره کرد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

استفاده از ابزار آتی در کنار سپرده کالایی 
عرضه ســیمان در بــورس کالا در مدت اخیر نتایــج مثبتی را با 
خود به همراه داشــته است، اما یکی از سیاست‌ها و ابزاری که به 
موقع در این بازار از آن رونمایی شــد، گواهی سپرده کالایی این 
محصول بود که باعث شــد دسترسی خریداران خرد به تالارهای 
بورس تســهیل شود که این موضوع در بلندمدت ثمرات زیادی را 

با خود به همراه دارد.
عرضه سیمان در بورس و ارائه این اوراق در شرایطی است که بررسی وضعیت بازار این محصول در کشور 
حکایت از افت 8 درصدی مصرف این محصول در سال جاری در مقایسه با مدت مشابه پارسال دارد و در 

عین حال میزان تحویل صادراتی آن نیز به میزان 3 درصد افت را تجربه کرده است. 
در چنین وضعیتی دولت با ارائه طرح‌هایی مانند طرح مسکن ملی در تلاش است تا با ایجاد رونق در بخش 
ســاخت و ساز از یک ســو و اعمال سیاست‌های مالیاتی در موضوع خانه‌های خالی و ... از سوی دیگر بازار 
مسکن را با رونق مواجه سازد و این در حالی است که هر سیاستی از این دست روی تقاضا برای مواد اولیه 

و مصالح ساختمانی اثرات مستقیمی بر جای می‌گذارد. 
در توضیح بیشــتر باید گفت زمانی که دولت در موضوع تولید مسکن دخالت مستقیم دارد، کنترل قیمت 
مصالح ساختمانی از هر بعد در دستور کار قرار می‌گیرد تا به این ترتیب بتواند با تامین مصالح ارزان قیمت 
و با قیمت‌های دولتی، بازار این محصولات را کنترل و مســکن تولیدی را با کمترین هزینه عرضه کند در 
حالی که فشــار این تصمیم قطعا بر دوش تولیدکننــدگان خواهد بود، چراکه برآوردها حکایت از آن دارد 
که دولت در موضوع ســیمان به‌زودی نرخ برق و گاز واحدهای تولیدی را 5 تا 7 برابر افزایش خواهد داد 
که نتیجه آن رســیدن قیمت تمام شــده به حدود 100 هزار تومان اســت و این امر فشار زیادی را روی 

تولیدکننده‌ها قرار خواهد داد.
با این حال بورس کالا با انتشار اوراق گواهی سپرده کالایی، تامین مالی بخش زیادی از صنعت را از طریق 
دسترسی خریدهای خرد به بازار تسهیل کرده است و باعث شده تا بازاری که می‌توانست به دلیل نوسانات 
ناشــی از بازار سیاه از یک ســو و مداخله‌های دولتی در تنظیم بازار خرد از سوی دیگر، با شرایط نامساعد 

گذشته و رانت‌های ناشی از دلالی روبرو شود، اکنون با شرایط متعادلی مواجه شود.
از سوی دیگر با توجه به اینکه زمینه‌های فروش نسیه سیمان با استفاده از ابزار مذکور حذف و دسترسی به 
موقع تولیدکنندگان به منابع نقدی مقدور است، بنابراین بسیاری از مشکلات گذشته برطرف می‌شوند اما 
بسیار اهمیت دارد که ابزارهای دیگری در کنار ابزار سپرده کالایی تعریف شود تا در مواقع ضروری بتواند 
حرکت‌های احتمالی بازار را تعریف و نمایان سازد که می‌توان به ابزار قراردادهای آتی سیمان به عنوان یک 
نمونه اشاره کرد. این ابزار می‌تواند با ارائه چشم اندازی برای آینده بازار، خریداران خرد را در تامین به موقع 
نیازهای خود تشویق و در کنترل و تنظیم بازار سهم مهمی داشته باشد و در عین حال سیاستگذاری‌های 

به موقع را در دستور مدیران بورس کالا و وزارت صمت قرار بدهد.
فراموش نکنیم که اقتصاد ایران ســیکل‌های اقتصادی مهمی را در دوره‌های مختلف پشت سر می‌گذارد و 
این مساله در 90 درصد اوقات اتفاق می‌افتد؛ به عبارتی اقتصاد کشور یا در دوره رونق است و یا رکود و در 
نتیجه یا با مازاد تولید روبرو هستیم و یا مازاد مصرف و نتیجه این نوسانات تقویت گاه و بیگاه بازار سیاه در 
این بازار بوده و هست که اوراق گوهی سپرده این چالش را برطرف خواهد کرد؛ با این حال آیا این کارکرد 
در بلند مدت و در دوره‌هایی که تقاضا بار دیگر روند رو به رشدی را در پیش خواهد گرفت هم پاسخگوی 

خلأهای بازار است یا خیر؟ 
در پاســخ به این ســوال باید گفت این که دولت و بورس کالا بتوانند در دوره‌های کمبود، با اســتفاده از 
ابزارهای کالایی در بورس کالا بازار محصول سیمان را کنترل و تحرکات خارجی غیرمنطقی را از آن حذف 
کنند موفقیت مهمی محسوب می‌شود و وجه افتراق با شرایط گذشته را رقم می‌زند که در آن قیمت هر تن 
سیمان در بازار آزاد دو برابر قیمت کارخانه بود، با این حال انتظار می‌رود آن شرایط هیچ گاه تکرار نشود.
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کسری برخی محصولات منتخب در بورس کالا/مازاد
هزار تن

علی محمد بد 
غدیر سیمان  هلدینگ  اسبق  مدیرعامل 

 وضعیت اوراق گواهی سپرده سیمان 
از ابتدای راه اندازی تاکنون

دیآذرآبانشرح

78330002976600013316000حجم معاملات 

3985244100015588013400068435580000ارزش معاملات

529653175245میانگین کمترین قیمت

529653175245میانگین بالاترین قیمت

526752545141میانگین قیمت پایانی

گواهی سپرده سیمان نقیصه مهم بورس کالا را برطرف کرد

ابزار تکمیلی در خدمت خریداران خرد

ارقام به تومان

چهارشنبهسه‌شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
12,042,000 11,917,000 11,991,00011,977,00011,855,000هر گرم طلای 18 عیار
121,820,000 120,640,000 121,290,000121,520,000121,310,000سکه تمام طرح جدید
118,530,000 118,460,000117,950,000116,520,000117,510,000سکه تمام طرح قدیم

67,000,000 65,500,000 66,200,00066,500,00065,800,000نیم سکه
37,800,000 36,800,000 37,000,000 37,350,000 37,300,000 ربع سکه
22,450,000 22,400,000 22,450,000 22,500,000 22,480,000 یک گرمی

1,818.57 1,815.12 1,819.40 1,818.03 1,818.03 اونس جهانی )دلار(

شاخـص طـلا
ارقام به تومان

چهارشنبهسه‌شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه

88.44 87.93 86.50 86.36 86.36  نفت برنت 
 WTI85.88 85.27 83.78 84.28 84.28  نفت
88.08 86.54 85.46 77.97 77.97  نفت اوپک 

274,530275,080272,850273,490275,500دلار 
313,470314,090311,300309,950312,500 یورو 
378,930379,670376,020374,900378,950 پوند 
75,33075,48074,87075,04075,590 درهم 

  نفت و ارز
شاخـص
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رویدادها
تجلی چه زمانی بازگشایی می‌شود؟

مدیرعامل شــرکت تجلی معــادن و فلزات گفت: 
پیش‌بینی این است که نماد شرکت تجلی معادن و 

فلزات اوایل هفته جاری بازگشایی شود.
مرتضــی علی‌اکبری، با بیان اینکه شــرکت تجلی 
معادن و فلزات، اولین شــرکت سهامی عام پروژه 

محور در ایران است، گفت: سهام این شرکت با عرضه موفقی که داشت، 
با اســتقبال خوبی مواجه شــد. وی ادامه داد: زمان دقیق بازگشــایی 
نماد تجلی توســط ســازمان بورس و اوراق بهادار مشخص می‌شود. اما 
در مرحله‌ای هســتیم که نماد این شرکت به زودی بازگشایی می‌شود، 
پیش‌بینی این اســت که نماد شرکت تجلی معادن و فلزات اوایل هفته 
جاری بازگشایی شود. وی افزود: چندین پروژه جدید استارت و سهامدار 
آن شــده‌ایم که فولاد کردســتان از جمله آن‌هاست و شرکت تجلی در 
قالب کنسرســیوم در معدن جانجا که یــک معدن بزرگ مس در ایران 

است، مشارکت دارد و امیدواریم که در مزایده آن برنده شویم.

تولید و عرضه بیش از ۵۰۰ گرید فولادی 
مدیــر متالورژی و روش‌های تولید شــرکت فولاد 
مبارکه گفت: هم‌اکنون فولاد مبارکه بیش از ۵۰۰ 
گرید فــولادی در حوزه‌های مختلف لوازم خانگی، 
خودروسازی، لوله‌ســازی، صنایع قوطی‌سازی و ... 

تولید می‌کند.
علیرضا مولوی‌زاده گفت: برای استفاده صحیح از هر گرید فولاد مبارکه، 
مشــتریان این شرکت می‌توانند از خدمات مشاوره فولاد مبارکه در این 
زمینه اســتفاده کنند. وی افزود: از آن‌جا که فولاد مبارکه قابلیت تولید 
محصولات تجاری، کششی، فوق کششی و استحکام بالا را دارد، بنابراین 
می‌تواند تولید محصولات کیفی ویژه را در دستور کار خود قرار دهد. به 
گفته وی فولاد مبارکه از توانمندی شرکت‌های زیر مجموعه خود برای 
تأمین خواسته مشتریان در تولید محصولات جدید استفاده خواهد کرد 
و از مشــتریان درخواست داریم خواسته‌های بلندمدت خود را به همراه 

تناژ مصرفی برای تصمیم‌گیری در طرح‌های توسعه شرکت ارائه کنند.

وند« »ار در  تولید  رکورد 
مدیرعامل پتروشیمی اروند گفت: پتروشیمی اروند 
در ســال ۹۹ رکورد ۱۰ ساله تولید را زد و بیش از 
۹۷ درصد ارزِ حاصل از صادرات را در ســامانه نیما 

عرضه کرد.
حســن نشــان زاده، مدیرعامل پتروشیمی اروند 

گفت: در ســال ۹۹ رکورد ۱۰ ســاله تولید را زدیــم و نزدیک به دو 
میلیون و ۵۰ هزار تن محصول تولید شــد که در مقایســه با 9 ماهه 
سال قبل شــش درصد افزایش داشــت. وی ادامه داد: اولویت اول ما 
تأمین بازار داخل اســت و باتوجه به پتانسیلی که برای صادرات وجود 
دارد، اروند توانســت بالغ بر ۱۳۰ میلیون دلار صادرات داشــته باشد 
کــه این رکوردی در تاریــخ تولید محصولات پتروشــیمی اروند بوده 
است. مدیرعامل پتروشیمی اروند افزود: بیش از ۹۷ درصد ارزِ حاصل 
از صــادرات را در ســامانه نیما عرضه کردیــم و امیدواریم بتوانیم ارز 

بیشتری را روانه بازار کنیم.

تصویب افزایش سرمایه 50 درصدی »سرچشمه«
مجمــع فوق‌العاده شــرکت ســرمایه‌گذاری مس 
سرچشــمه با هدف افزایش ســرمایه 50درصدی 
این شــرکت، روز دوشــنبه 27 دی ماه با حضور 
سهامداران، نمایندگان سازمان بورس و حسابرسی، 
اعضای هیأت‌مدیــره و نماینده مدیرعامل صندوق 

بازنشســتگی صنایع مس ایران برگزار شــد و افزایش ســرمایه شرکت 
سرمایه‌گذاری مس سرچشمه از 510 میلیارد به 765 میلیارد تومان در 

این مجمع عمومی فوق‌العاده به تصویب رسید.
میلاد شمس، مدیرعامل  شرکت در این جلسه با ارائه گزارشی پیرامون 
وضعیــت فعلی شــرکت، پروژه‌ها و فعالیت‌های جــاری گفت: هدف از 
افزایش سرمایه از محل سود انباشته تأمین سرمایه در گردش مورد نیاز 
جهت اجرای پروژه فلوتاســیون سرباره مس خاتون‌آباد و افزایش ارزش 
پرتفوی کوتاه‌مدت شرکت است. به گفته وی، براساس برنامه‌ریزی‌های 

صورت‌گرفته دوره بازگشت سرمایه 20 ماه پیش‌بینی شده است.

 شبکه‌های دیجیتال در حال تغییر قوانین تجارت جهان هستند؛ از منابع ارزش تا الگوهای 
ذهنی یا باورهایی که سازمان‌ها و رهبران آنها را هدایت می‌کنند، همه در حال تغییر هستند. این تغییر و تحول، 
مشکلاتی را برای شرکت‌های موجود که غیردیجیتال هستند و از الگوهای تجاری غیرشبکه‌ای استفاده می‌کنند 
و بیش از 98 درصد ارزش بازار کسب‌وکارهای جهان را به خود اختصاص داده‌اند، ایجاد می‌کند. در همین راستا، 
بسیاری از این شرکت‌ها برای به‌روزرسانی استراتژی، کادر مدیریت، فناوری و الگوی سازمانی خود تلاش می‌کنند 
اما شکاف بین دو گروه کسب‌وکارهای جدید و قدیمی در حال افزایش است و بیشتر این شرکت‌ها موفق نخواهند 
شد. شاید برخی مدیران و رهبران کسب‌وکارها تصور ‌کنند که این شکاف دیجیتال مشکلی برای تجارت آنها به 
وجود نمی‌آورد یا ربطی به صنعت آنها ندارد، اما تازه‌ترین پژوهش‌ها نشان می‌دهند که شبکه‌های دیجیتال در حال 
نفوذ به همه صنایع، حتی کسب‌وکارهای پیش پا افتاده هستند. بیایید به چند نمونه نگاهی بیندازیم و وضعیت 

چند شرکت جوان )که بسیاری هنوز خصوصی هستند( را با برخی شرکت‌های قدیمی و مشهور مقایسه کنیم.

برندهای دیجیتال در مقابل برندهای سنتی
ارزش بازار- ویژگی‌هاسنتیارزش بازار- ویژگی‌هادیجیتال

Uber70-60 میلیارد دلار
7 میلیارد دلارHertzبدون خودرو، 150 هزار راننده دارد

مالک 350 هزار خودرو

Airbnb
24 میلیارد دلار

 بیش از 1.5 میلیون خانه برای اجاره دارد 
اما مالک هیچیک نیست

Starwood
12.2 میلیارد دلار

 مالک بیش از 1270 فضای مسکونی 
به صورت هتل و ساختمان

Wechat
حدود 84 میلیارد دلار

 650 میلیون کاربر
بدون مالکیت شبکه فیبر نوری

ATT
207 میلیارد دلار

 122 میلیون مشترک تلفن
مالک یک مایل شبکه فیبر نوری

Alibaba200 میلیارد دلار
190 میلیارد دلارWalmartمالک هیچ فروشگاهی نیست

مالک 11 هزار فروشگاه خرده‌فروشی

نکته جالب توجه اینکه این برندهای دیجیتال و تکنولوژی محور توانسته‌اند تغییرات بزرگی را در صنایع خود به 
وجود آورند. آنها بدون استفاده از دارایی‌های سنتی که لازمه موفقیت در کسب‌وکارهای سنتی به شمار می‌روند، 
به رشدهای چشمگیری دست یافته‌اند. گفت‌وگو با هیأت مدیره، مدیران و سرمایه‌گذاران در این استارتاپ‌ها یک 
واقعیت را آشکار می‌کند: تفاوت بین دو گروه دیجیتال و سنتی در تفکر آنها نهفته است. مدیران دیجیتال درباره 
ارزش و طراحی سازمانی دیدگاه‌های متفاوتی دارند. در واقع، تفکر آنها مخالف باورهای کسب‌وکار سنتی است.

اگرچه تغییر و تطبیق تفکرات با واقعیت‌ها برای هر کســی کار دشــواری است، اما امروزه برای موفقیت امری 
حیاتی به شمار می‌رود، چون:

 رهبران سنتی می‌پرسند شرکت‌شان چه ارزشی را می‌تواند ایجاد کند. رهبران دیجیتال می‌پرسند مشتریان‌شان 
و شبکه‌های دیگر چه ارزشی عرضه می‌کنند.

 رهبران ســنتی تصور می‌کنند هدف اصلی فروش محصولات بیشــتر به مشتریان است. اما رهبران دیجیتال، 
ارزش را در همراهی، وفاداری و شراکت مشتری می‌بینند.

 رهبران سنتی فکر می‌کنند که با تمام ظرفیت مشغول فعالیت هستند. در مقابل، رهبران دیجیتال دنیا را پر 
از فرصت‌های ناب می‌بینند.

این طرز تفکر متفاوت به رهبران شبکه‌های دیجیتالی کمک می‌کند تا دنیای پر از فرصت و دارایی‌های مختلف 
)مشــهود و نامشهود( را در همه جا ببینند. خواه این دارایی‌ها خانه و ماشین باشند یا عکس و دانش و مهارت، 
مردمانی در سراســر جهان وجود دارند که مایلند این دارایی‌ها را برای کســب درآمد، شــهرت، تجربه یا ایجاد 

ارتباط، با دیگران به اشتراک بگذارند.
آمارها نشــان می‌دهند که در دو دهه گذشــته، کســب‌وکارهای تکنولوژی محور با رشــدی سریع توانسته‌اند 
کســب‌وکارهای سنتی را پشت سر بگذارند و به باارزش‌ترین شرکت‌های جهان تبدیل شوند. نمودار زیر گویای 

این واقعیت است.

 مزیت‌های الگوهای کسب‌وکار دیجیتال بسیار روشن است اما لازم است برای معرفی ایده‌های جدید دیجیتال 
به بازار، مشاهدات تجربی نیز ارائه شوند. در این زمینه، بررسی‌های زیادی انجام و مشخص شد که تقریبا همه 

شرکت‌ها در چهار مدل مختلف کسب‌وکار به شرح زیر طبقه‌بندی می‌شوند:
 دارایی‌سازان- تولید، بازاریابی، توزیع و فروش کالاهای فیزیکی. شرکت‌های فورد، وال‌مارت، اکسون و بوئینگ 

در این دسته جا می‌گیرند.
 ارائه‌کنندگان خدمات- اســتخدام و تربیت نیروی کار ماهر برای خدمت‌رسانی به مشتریان. مثل شرکت‌های 

هومانا و مورگان چیس.
 خالق فناوری- ارزش‌آفرینی از طریق ایده‌ها کار این شرکت‌هاست. مایکروسافت، اوراکل و فایزر بهترین نمونه 

این شرکت‌ها به شمار می‌روند.
 ســازمان‌دهندگان شبکه- ارزش‌آفرینی از طریق ایجاد ارتباط و اتصال. شرکت‌هایی که با خلق پلتفرم امکان 

ارتباط بین اعضای یک شبکه را فراهم می‌کنند. ایی‌بی، اوبر و ویزا از این دسته شرکت‌ها به شمار می‌روند.
بررسی‌ها نشان می‌دهد که ارزش‌آفرینی دسته چهارم بیش از همه بوده است.

ورود به بازار سهام
به دلیل رشــد چشــمگیر، عملکرد مناسب و استقبال سرمایه‌گذاران از کســب‌وکارهای پلتفرمی، شرکت‌های 
تکنولوژی محور، اســتارتاپ‌های حوزه فناوری یا برندهای دیجیتال به عرضه عمومی ســهام )IPO( خود روی 
آورده‌اند. این روند در 5 سال گذشته سیر صعودی داشته است. نمودار زیر نشان‌دهنده افزایش 8 برابری تعداد 

عرضه‌های اولیه سهام شرکت‌های استارتاپی و تکنولوژی محور در 5 سال گذشته است.

 
یک نمونه موفق

برخی از شرکت‌های تکنولوژی محور که وارد بازار سهام شدند، با پشت سر گذاشتن رقبای سنتی خود به رشد 
چشــمگیری دست یافتند. به عنوان مثال، ارزش شــرکت Airbnb از زمان ورود به بازار سهام نزدیک به 108 
درصد رشد داشته است. این شرکت آمریکایی در حوزه اجاره مسکن، فضاهای اقامتی برای تعطیلات و توریسم 
فعالیت می‌کند و همه فعالیت‌های آن به صورت آنلاین است. Airbnb بیش از 1.5 میلیون فضای مسکونی برای 
اجاره در اختیار دارد که مالک هیچکدام نیست و تنها از طریق پلتفرم‌های خود به مشتریان خدمات ارائه می‌کند. 
نمودار زیر، روند تغییر ارزش شرکت Airbnb از زمان عرضه اولیه سهام تا پایان سال 2021 را نشان می‌دهد.

 
همچنین قیمت سهام این شرکت نیز از زمان عرضه اولیه سیر صعودی داشته و بیش از 17 درصد رشد کرده است.

 

Airbnb معرفی شرکت
شرکت Airbnb سامانه‌ای دیجیتال برای ایجاد ارتباط بین کسانی است که مایلند خانه خود را اجاره دهند به 
افرادی که به دنبال اجاره فضای مسکونی به مدت کوتاه در نقاط مختلف هستند. در واقع از یک سو برای گروه 
اول امکان درآمدزایی را ایجاد می‌کند و از سوی دیگر برای گروه دوم، امکان یافتن آسان و ساده فضای مسکونی 
دلخواه را فراهم می‌کند. این شــرکت در آگوست سال 2008 در شهر سانفرانسیسکو )کالیفرنیا( تاسیس شده 
و نزدیک به 5600 نفر کارمند دارد. برایان چسکی، ناتان بلچارژیک و جو گبیا بنیانگذاران این شرکت هستند. 
خدمات این شــرکت از طریق وبسایت و اپلیکیشــن تلفن همراه ارائه می‌شوند. صنعت هتلداری این شرکت را 
رقیب اصلی خود می‌داند اما Airbnb توانسته تحت قوانین چندین ایالت آمریکا و اتحادیه اروپا و آسیا )ژاپن و 
سنگاپور( حوزه فعالیت‌های خود را در سطح جهان گسترش دهد. در طول سال‌های فعالیت، Airbnb تعدادی 

از شرکت‌های رقیب در اروپا، کانادا و آمریکا را خریده و به مجموعه خود اضافه کرده است.
با یک مقایســه ساده درمی‌یابیم که قیمت‌های ارائه شــده از طریق Airbnb ارزان‌تر از هزینه هتل است. این 
مزیت برای گردشــگران بســیار اهمیت دارد چون می‌توانند هزینه‌های اسکان را کاهش و آن را به موارد دیگر 
اختصاص دهند. یکی از ویژگی‌های مهم Airbnb که آن را از رقبایش متمایز می‌کند، روند تایید هویت کاربران 

جدید است. به بیان دیگر، وقتی کاربران جدید در Airbnb اکانت ایجاد می‌کنند، باید هویت‌شان تایید شود.
ســهام شــرکت Airbnb با نماد ABNB در بورس نزدک آمریکا خرید و فروش می‌شود. بر اساس نتایج یک 
نظرســنجی، بیشتر فعالان بازار معتقدند که سهام این شــرکت ارزش نگهداری دارد. میانگین امتیاز سهام این 
شرکت معادل 2.42 است و در برابر 15 رای خرید و 14 رای نگهداری تنها 2 رای به فروش دارد. در سال 2021 
قیمت ســهام این شــرکت روندی نزولی پیدا کرد که علت اصلی آن، همه‌گیری بیماری کرونا بود. با گسترش 
این بیماری در جهان، بسیاری از کسب‌وکارها به ویژه در حوزه گردشگری و جهانگردی به شدت آسیب دیدند.

شــرکت Airbnb در فعالیت‌های بشردوستانه نیز حضور داشته اســت. از جمله در نوامبر 2012، این شرکت با 
شهرداری نیویورک برای اسکان آسیب‌دیدگان از توفان »سندی« همکاری کرد. این شرکت با راه‌اندازی یک سایت، 

بین توفان‌زدگان و کسانی که مایل بودند مسکن رایگان در اختیارشان قرار دهند، پل ارتباطی برقرار کرد.

کسب‌وکارهای تکنولوژی محور جهان را درو می‌کنند

ارزش‌آفرینی در عصر دیجیتال

در هفته‌ای که گذشت شاخص کل بورس روندی نزولی را گذراند. شاخص 
کل بــورس در این هفته از 1,332 هــزار واحد، با 26 هزار واحد کاهش، 
به 1,306 هزار واحد رســید. در هفته منتهی به 27 دی ‌ماه صندوق‌های 
درآمــد ثابــت در راس صندوق‌هــای پربازده قــرار گرفتنــد. صندوق‌ 
»بادرآمدثابت فیروزه آسیا«، » مشترک کوثر« و » مشترک افق کارگزاری 
بانک خاورمیانه« به ترتیب با کسب 0.83 ، 0.78 و 0.61 درصد بازدهی، 
عنوان پربازده‌تریــن صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته 
گذشته ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری منفی بود. خالص خروج 
وجه نقد از کل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 2,151 میلیارد ریال بود که 
صندوق‌های درآمدثابت با 7,226 هزار میلیارد ریال بیشترین خروج وجه 
نقد را داشــتند. در ایــن هفته صندوق‌های قابل معاملــه با خالص ورود 
4,692 هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. نماگر خالص 
ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 5 میلیون و 

5 هزار میلیارد ریال ایستاد.

صدرنشینی »با درآمدثابت فیروزه آسیا«
رصد صتدوق‌ها

نماگر عدالت
ریزش شدید ارزش سبد سهام عدالت

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
164,85577,680دانا

2396,8601,639,540اخابر
31,6705,010بنيرو

243,73889,712شبریزح
223,73882,236لكما
1145,580636,120فخوز
124,18950,268وايرا
2035,3901,094,170شپنا
4316,820723,260فولاژ
4810,760516,480بفجر
1,1469,80011,230,800فارس
816,510132,080ساراب
1,7881,7453,120,060وتجارت

4148,6801,995,880جم
912,730114,570بسويچ
471,93490,898خودرو
1534,240513,600شبريز
163,31052,960وپست
463,690254,760شيراز
6153,5772,199,855شتران
316,45549,365فولاژح
391,58061,620خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2992,853853,047وبملت
274,900132,300دانا ح

7812,570980,460حكشتی
32,8608,580ورنا

4710,340485,980شگويا
13714,9802,052,260رمپنا
117,68017,680حپترو
5756,7203,864,000فملی
1721,645282,940فملیح
1,2609,62012,121,200فولاد
10421,4402,229,760كگل

4719,810931,070کچادح
3116,870522,970فايرا

4125,050500,200شاوان
47172,0008,084,000مارون
1146,420731,880شبندر
1,4001,8302,562,000وبصادر
5721,8801,247,160کگلح

824,440195,520سدشت
18128,6805,191,080کچاد

67,725,011جمع ارزش‌کل

 ارزش سهام 
70,646,500در 22 دی 1400

 ارزش سهام 
4.1-درصد تغییر67,725,011در 29 دی 1400

          5,005

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

      36,318
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت
هزار میلیارد ریالصندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی

      1,124
سهام

           2,114
سایر
48        1,367

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۰.۸۳

۰.۷۸

۰.۶۱

۰.۵۷

۰.۵۶

۰.۵۳

۰.۴۹

۰.۴۹

۰.۴۸

۰.۴۸

٪
با درآمدثابت فیروزه آسیا

مشترک کوثر

مشترک افق کارگزاری بانک خاورمیانه

نوع دوم کارا

مشترک کارگزاری کارآفرین

مشترک یکم ایرانیان

مشترک پیروزان

امین تدبیرگران فردا

اندوخته پایدار سپهر

سپید دماوند

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. 

٪۱۱

٪۹

٪۱۹

٪۶

٪۴

٪۴

٪۴

٪۴

٪۴

٪۳۰

محصولات شیمیایی
فلزات اساسی

سایر صنایع
بانک ها و موسسات اعتباری

استخراج کانه های فلزی
سرمایه گذاری ها

صندوق سرمایه گذاری قابل معامله
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سایر دارائی ها
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3 بهمنتحلیل تکنیکال مقدماتی و پیشرفته
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در سراســر جهان، دولت‌ها 
بــه دنبال آن هســتند که 
نفوذ  شــرکت‌ها را تحــت 
نشــریه  درآورنــد.  خــود 
تازه‌ترین  »اکونومیست« در 
شماره خود با اشاره به این 
موضوع، نوشت: ارتباط بین 
کســب‌وکارها  و  دولت‌هــا 

همیشه در حال تغییر است. پس از سال 1945، بسیاری 
از کشــورها به دنبال بازسازی جامعه با استفاده از توان 
شــرکت‌های تحت کنترل و مدیریت دولت بودند. در 
میانه دهه 1980، دولت‌ها )عموما غربی( با عقب‌نشینی 
از این موضع، به قانونگذاری برای شرکت‌های خصوصی 
اکتفــا کردند و با درس گرفتن از وضعیت کشــورهای 
کمونیستی، به ناظر و داور تبدیل شدند اما امروز همگام 
با درخواست عمومی برای حل مشکلات وارد مرحله‌ای 
جدید و پرتلاطم شــده‌ایم. در پاسخ به این درخواست، 
دولت‌ها در حال هدایت شرکت‌ها برای ایجاد جامعه‌ای 
امن‌تر و عادلانه‌تر بدون افزایش سهم خود و دخالت در 

مدیریت آنها هستند.

سلطه دولتی
کیوسک خارجی

اختــاف نظــر و دعــوای 
حــزب  دو  نماینــدگان 
جمهوریخواه  و  دموکــرات 
برای کســب قدرت بیشتر، 
در حالی که آمریکا به طور 
هم‌زمان با چند بحران دست 
آینده  نرم می‌کند،  پنجه  و 
دموکراسی در این کشور را 
به مخاطره انداخته اســت. مجله »د ویک« در آخرین 
شــماره خود با یک طرح روی جلد گویا به بررسی این 
موضوع پرداخته و نوشته است: آیا دموکراسی آمریکایی 
می‌تواند از دام قطبی شــدن جامعه و سیاستمداران و 
تحولات مربوط به انتخابات بعدی جان سالم به در برد؟ 
پس از حمله هواداران دونالد ترامپ به ساختمان کنگره 
که به کشــته شــدن چند نفر و تخریب بخشی از این 
ساختمان منجر شد، جمهوریخواهان در موضع ضعف 
قرار گرفتند. پافشــاری ترامپ بر پیروزی در انتخابات 
نیز آنها را ضعیف‌تر کرد. از نگاه کارشناسان، تلاش‌های 
جدید دو حزب برای کسب قدرت، پایه‌های دموکراسی 

در این کشور را تضعیف می‌کند.

تهدید بزرگ
کیوسک خارجی

  آبیجیت بنارجی
   اقتصاددان توسعه

توسعه اقتصادی واقعی زمانی محقق می‌شود که با کاهش فقر 
همراه باشد؛ یعنی کل جامعه بتوانند از برکات توسعه اقتصادی 
بهره‌مند شــوند. اقتصاددانــان زیادی در ایــن زمینه فعالیت 
می‌کنند که برخی موفق به کسب جایزه نوبل شده‌اند. آبیجیت بنارجی یکی از این 

اقتصاددانان است.
آبیجیت وینایاک بنارجی متولد 21 فوریه 1961 در بمبئی هند، اقتصاددان هندی-

آمریکایی اســت که به عنوان پرفســور اقتصاد در بنیاد فورد در موسسه تکنولوژی 
ماساچوست )MIT( مشغول به کار اســت. پدر او استاد اقتصاد کالج پرزیدنسی در 
کلکته و دارای مدرک دکترای اقتصاد از مدرسه اقتصاد لندن بود. همچنین مادرش 
به عنوان پرفسور اقتصاد در مرکز مطالعات علوم اجتماعی کلکته مشغول به کار بود.

بنارجی پس از پایان تحصیلات متوسطه، مدرک کارشناسی خود را در سال 1981 
از دانشــگاه کلکته دریافت کرد؛ ســپس در ســال 1983 موفق به دریافت مدرک 
کارشناسی ارشد اقتصاد از دانشگاه جواهر لعل نهرو )دهلی نو( شد. سرانجام در سال 

1988 مدرک دکترای اقتصاد را از دانشگاه‌هاروارد دریافت کرد.
در ســال 2019، بنارجی به همراه همســرش، استر دافلو و مایکل کریمر مشترکا 
جایزه اقتصاد نوبل را به دلیل »رویکرد تجربی برای کاهش فقر جهانی« به دســت 
آورد. بنارجی و دافلو، ششــمین زوجی هســتند که تاکنون جایزه نوبل را برده‌اند. 
بنارجی به همراه دافلو و ســندهیل مولایناتان مشــترکا لابراتــوار اقدام علیه فقر 
عبداللطیف جمیل را تاســیس کردند. بنارجی یکی از پژوهشگران IPA )موسسه 
نوآوری برای مقابله با فقر که در سال 2002 تاسیس شد( و عضو کنسرسیوم فقر 
و سیســتم‌های مالی است. او پیش از این رئیس دفتر پژوهش در توسعه و تحلیل 
اقتصادی، پژوهشگر اداره ملی پژوهش‌های اقتصادی، پژوهشگر مرکز سیاستگذاری 
اقتصادی، پژوهشگر موسسه Kiel )اندیشکده آلمانی، یکی از پژوهشکده‌های برتر 
جهــان در حوزه اقتصاد(، همکار آکادمی هنرها و علــوم آمریکا، همچنین همکار 

انجمن اقتصادسنجی بوده است.
از دیگر فعالیت‌های بنارجی می‌توان به حضور در هیأت مشاوران آکادمیک دانشگاه 
»پلاکشا« )دانشگاه علوم و فناوری در هند( اشاره کرد. در سال 2013، بان کی مون، 
دبیرکل وقت سازمان ملل متحد او را به عنوان یکی از کارشناسان به‌روزرسانی برنامه 
اهداف توســعه هزاره برگزید. در ســال 2014، بنارجی از سوی موسسه Kiel برنده 
جایزه »برنارد-هارمس« شد. در سال 2019، او در سی و چهارمین سالگرد شروع به 
کار بانک صادرات-واردات هند به عنوان سخنران اصلی برگزیده شد. در همین سال، 
جایزه نوبل اقتصاد را به همراه دو تن دیگر برنده شد. او همچنین پژوهش‌هایی درباره 
اندازه‌گیری کارآمدی اقدامات انجام شــده )از جملــه برنامه‌های دولت( برای بهبود 
وضع زندگی مردم داشــته است. از جمله کتاب‌های بنارجی که به همراه همسرش، 
استر دافلو نگاشته است، می‌توان به »اقتصاد خوب برای روزهای سخت« اشاره کرد 

که در اکتبر 2019 منتشر شد.

علی دانیال
نگار وزنامه‌  ر

چهره
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ســبدگردان‌ها نهادی به نســبت نوپا و از 
مفاهیم نوین در بازار ســرمایه هستند، این 
نهاد مدیریت سهام سرمایه‌گذار را بر عهده 
می‌گیرد و با اســتفاده از دانش و تجربه‌ ســهم‌های مختلف را 
خرید و فروش می‌کند. البته صنعت ســبدگردانی با چالش‌های 
متعددی روبه‌رو است که مهدی رضایتی، مدیرعامل سبدگردان 
ثروت پویا در گفت وگو با هفته‌نامه اطلاعات بورس به بررســی 
چالش‌های آن پرداخت. بررسی بودجه 1401، ده فرمان حمایت 
دولت از بــورس، پیش‌نویس اصلاحیه قانون بازارســرمایه و 
پیش‌بینی بازار تا پایان سال دیگر محور گفت‌وگوی ما با وی بود.

***
* در ابتدا به موضوعات داغ ایــن روزها بپردازیم؛ بودجه 

1401 را چطور ارزیابی می‌کنید؟
در این لایحه، چند پارامتر برای بازار مهم اســت، مورد اول اینکه قرار 
است چه مقدار اوراق منتشر شود. دولت مشتری اصلی نقدینگی موجود 
در جامعه اســت و با هــر ابزاری که بتواند تأمیــن مالی خود را انجام 
خواهد‌ داد که باعث می‌شــود جریان نقدینگی سخت‌تر به سمت بازار 
سرمایه روانه شــود و نقدینگی‌های موجود در صندوق‌ها، شرکت‌های 
بیمــه‌ای و بانک‌ها که گاهی اوقات می‌توانســت به بازار کمک کند به 
ســمت بودجه رود. رقم انتشــار اوراق در بودجه امسال کنترل شده و 
اگر اجرایی شــود اتفاق خوبی برای بازار اســت اما تردید وجود دارد و 
احتمالا کســری بودجه، دولت را مجاب می‌کند که مقدار بیشتری از 
اوراق را به فروش برساند. میزان فروش اوراق ارتباط مستقیمی با نرخ 
سود در اقتصاد دارد که برای بازار بسیار با اهمیت بوده که دست‌کم در 
بودجه ارقام نگران‌کننده نیســتند. از طرفی کاهش 5 درصدی مالیات 
اتفاق خوبی برای بازار ســرمایه اســت و با توجه به اینکه یک ســری 
از معافیت‌های مالیاتی برداشــته شــده  برآیند ایــن دو اتفاق به نفع 
بازار سرمایه اســت. همچنین ثبات فرمول نرخ بهره مالکانه هم اتفاق 

مثبتی اســت و ریســکی از این بابت وجود ندارد اما ریسک بلند مدت 
این موارد همچنان پابرجاســت که نیاز است برای تمامی موارد قوانین 
و فرمول‌های بلند مدت تعیین شــده و از تحمیل ریســک ســالانه به 
بازار پرهیز شــود. مسئله بعدی خبر خوب حذف ارز 4200 تومانی در 
محاسبات بودجه است چون یک ســری از رانت‌ها را حذف می‌کند و 
به نفع صنایعی اســت که در آنها کنترل قیمتی به واســطه تخصیص 
ارز 4200 وجود داشــت و برخی صنایع کوچک را دچار مشکل کرده 
بود، به این دلیل که هم در تأمین کالاهایشــان مؤثر است و هم منابع 
خوبی در اختیار دولت قرار می‌دهد، همچنین نرخ‌ها هم معقول خواهد 
شــد. ظاهرا فعلا عزم بر این است که دلار 4200 حذف شود و به‌نظر 
می‌رســد این اتفاق در سال آینده رخ دهد البته ممکن است دامنه آن 
برای صنعت دارو محدودتر باشد اما برای باقی اقلام حذف خواهد شد 

که می‌تواند سودآوری مثبتی داشته باشد.

* و این مهم چه تاثیری بر کلیت بازار سرمایه می‌گذارد؟
تقریبا قیمتی که تخصیص داده می‌شــد باتوجه به اینکه قیمت برخی 
محصولات مانند نهاده‌های دامی در سطح بین‌المللی افزایش پیدا کرده 
است بیش از 15 میلیارد دلار بود که بخشی از اختلاف 25 هزار تومان 

با 4200 هزار تومان به‌صورت جریان نقدی وارد صنایع می‌شود به‌طور 
مثال یک شــرکت دارویی اگر 100 واحد فروش داشت در حال حاضر 
باتوجه به اینکه ارز 4200 آن آزاد شده و احتمالا 25 هزار تومان شود، 
ممکن اســت مبلغ فروش آن 50 یا 100 درصــد افزایش پیدا کند و 
در صورت ثبات حاشیه ســود هم می‌تواند سودش را به همین میزان 
افزایش دهد. درنهایت حرکت به ســمت آزاد شدن قیمت‌ها، مکانیسم 
عرضــه و تقاضا، حذف قیمت‌گذاری دســتوری و مداخله در صنایع به 

نفع بازار سرمایه است.

* موضوع مهم دیگر ده بند حمایت دولت از بورس است که 
مورد تایید هم قرار گرفت.

بله و مهمترین بند این ده پیشنهاد نرخ سوخت و خوراک پتروشیمی‌ها 
بود، چند ســال گذشــته فرمولی برای خوراک پتروشیمی‌ها در نظر 
گرفته شــد که نسبتا خوب کار می‌کرد یعنی قیمت‌های ما حدود 10 
تا 15 درصد پایین‌تر از‌هاب‌های آمریکا و کانادا)هاب‌های تولید کننده( 
بود. از آن‌طرف قیمت‌هاب‌های مصرف کننده اروپایی 2 برابر کشور ما، 
آمریکا و کانادا بود بنابراین، این فرمول به نســبت منطقی بود و بازار، 
خود را با آن تطبیــق داده و قابل پیش‌بینی بود اما اتفاقی که رخ داد 
اینکه قیمت‌ها به‌صورت نامتعارف در اروپا افزایش پیدا کرد، تلاطمات 
منطقه‌ای که دچار بحران انرژی شــده اســت مستقیما باعث شده در 
حال حاضر قیمتی که فرمول به دست می‌آورد تقریبا 2.5 برابر قیمت 
آمریکا، کانادا و چند کشــور دیگر مانند قطر و عربستان باشد که این 
موضوع عدد غیر متعارفی است و در حقیقت خواست فعالان بازار این 
بود که فرمول اصلاح شــود، ســقف 5 هزار تومانی که در نظر گرفتند 
معادل 20 سنت اســت و در حال حاضر قیمت گاز صنعتی در آمریکا 
حدود 12.5 تا 13 ســنت یعنی نزدیک 70 تا80 درصد بالاتر از سقف 

5 هزار تومان است. 
 ادامه در صفحه 10

بازار تا پایان 1400 چگونه خواهد بود؟

حرکت ممتد این‌بار در لاین‌کندرو
یادداشت

به دلیل وجود بی‌اعتمادی، بازار توان رشد پرشتاب در کوتاه مدت را نداشته و باید مکانیسم‌های داخلی خود را ترمیم کند

غزاله گروسی
خبرنـگار

بحران  از  سرمایه  بازار  نجات  راه‌های 
بـرای خـروج بـازار سـرمایه از بحران 
فعلـی بایـد ابهامـات موجـود و ایجاد 
سیسـتماتیک  ریسـک‌های  کننـده 
بـازار برطـرف یـا بـه میـزان معقولـی 
کاهـش یابـد. از جملـه ایـن ابهامـات 
می‌تـوان بـه بحث مذاکرات هسـته‌ای 

و خروجـی توافـق یـا عـدم توافـق اشـاره کـرد کـه قطعـا تاثیـر بسـزایی 
بـر آینـده اقتصـاد و بـازار سـرمایه خواهـد داشـت. بـه نظـر می‌رسـد 
بسـیاری از سـرمایه‌ها تـا تعییـن تکلیف نهایـی این ابهام بزرگ در مسـیر 
سـرمایه‌گذاری در بـازار قـرار نخواهنـد گرفـت در ایـن زمینـه مطمئنـا 
توافـق و ایجـاد فضـای ثبـات اقتصـادی و همـکاری بین‌المللـی تاثیـر 
مثبتـی بـر اقتصـاد و بازار خواهد داشـت ضمـن اینکه بودجه سـال آینده 
و سیاسـت‌های عمـده دولـت در خصـوص کسـری بودجـه ، نهایی شـدن 
پیشـنهادهای ده گانـه کارگروه اقتصادی دولـت و همچنین موضوع حذف 
کامـل ارز 4200 نیـز از دیگـر ایـن ابهامات اسـت که هرچه سـریعتر باید 
تعییـن تکلیـف شـود. عالوه بـر آن سیاسـت‌گذاران بایـد ضمـن اولویت 
دادن بـه بـازار سـرمایه بحث شـفافیت را سـرلوحه کارشـان قـرار دهند و 
بـه سیاسـت‌گذاری‌هایی کـه در بودجـه‌ اعمـال می‌شـود، پایبنـد باشـند. 
نکتـه دیگـری کـه بایـد مـورد توجـه قـرار گیـرد، ایجـاد اطمینـان بیـن 
دربـاره  دولـت  مواضـع  مثـال؛  به‌عنـوان  اسـت.  بـازار سـرمایه  فعـالان 
قیمت‌گـذاری مشـخص شـود و نرخ‌هـا برای زمان مشـخصی ثابـت بماند 
کـه ایـن موضـوع تا حدود زیادی در بسـته پیشـنهادی ده گانـه کارگروه 
اقتصـادی دولـت دیده شـده که امیـد مـی‌رود در بودجه هم بـه تصویب 

برسـد و به‌درسـتی اجرایـی شـود.
 اگـر دولـت و مجلـس بـا اولویت دادن بـه بازار سـرمایه و ایجاد شـفافیت 
مناسـب بـرای فعالان بازار سـرمایه فضای اطمینان را به بـازار برگردانند با 
سـطوح قیمتـی موجود که نشـان از ارزندگـی عمده سهم‌هاسـت می‌توان 
شـاهد ورود نقدینگـی مناسـب بـه بـازار بود و در آن شـرایط سـرمایه‌های 
بسـیاری جذب بازار سـرمایه خواهد شـد.دراین شـرایط می‌توان نقدینگی 

را بـه سـمت تولیـد و راه‌انـدازی پروژه‌های جدید سـوق داد. 
در مجمـوع در شـرایط موجـود بازار سـرمایه بیش ازهر زمـان دیگری به 

ثبات، شـفافیت و رفع ابهـام نیاز دارد.

محمد آشفته‌پور
آمیتیس سبدگردان  مدیرعامل 
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 رئیس کل بانک مرکــزی گفت: زمانی که نرخ 
تورم رو به کاهش است به این معنی نیست که تورم نداریم بلکه به این 
معنی اســت که روند رشد تورم و گرانی کم شده است و امیدواریم این 

روند کاهشی در آینده نیز ادامه یابد.
علی صالح‌آبادی درباره آخرین وضعیت شاخص‌های اقتصادی کشور گفت: 
با اینکه دولت جدید با شرایط خاص و سختی آغاز به کار کرد و در سال 
گذشته بالاترین نرخ تورم به ثبت رسید، نرخ تورم در ماه‌های اخیر رو به 
کاهش اســت و نرخ تورم نقطه به نقطه آذرماه نسبت به مردادماه ۱۷.۵ 
درصد کاهش یافته است. وی با بیان اینکه در روزهای اخیر عرضه ارز در 
سامانه نیما بیشتر از تقاضا بوده است، گفت: در ۹ ماهه امسال معادل ۴۰ 
میلیارد دلار در سامانه نیما برای کالاهای اساسی، ارز اشخاص و ... عرضه 
شده است. علاوه براین، در ۶ ماهه امسال رشد اقتصادی ۳.۳ درصد بوده 
و قطعی‌های برق تاثیر خود را بر کاهش رشد اقتصادی در سه ماهه دوم 
سال گذاشت. صالح‌آبادی ادامه داد: وضع اقتصادی خوب نیست اما رو به 
بهبود است. در ســامانه نیما، معادل ۲۳ میلیارد دلار ارز عرضه شده که 
نســبت به سال گذشته ۶۷ درصد افزایش یافته است. همچنین، در بازار 
متشکل ارزی نیز معادل ۱.۵ میلیارد دلار عرضه داشته‌ایم که ۲۷۶ درصد 
نسبت به سال گذشته رشد داشته است. وی با بیان اینکه حجم و ارزش 
صادرات نفتی و غیرنفتی رشد کرده است، گفت: برای سال آینده، وضعیت 
رشد اقتصادی ۸ درصدی را انتظار داریم و وضعیت سال آینده را وضعیت 

بهتری نسبت به امسال پیش‌بینی می‌کنم.

پرداخت ۱۲ هزار میلیارد تومان ودیعه مسکن 
رئیس کل بانک مرکزی افزود: تاکنون ۱۲ هزار میلیارد تومان وام ودیعه 
مسکن پرداخت شده اســت. در موضوع تسهیلات ودیعه مسکن میزان 

تقاضــا بیش از ۳۰ هزار میلیارد تومان اســت اما میــزان منابع آن ۱۵ 
هزار میلیارد تومان اســت بنابراین ممکن اســت که برخی از بانک‌ها با 
کمبود منابع مواجه باشند اما برای عموم بانک‌ها این‌گونه نیست، ضمن 
اینکه در اواخر ســال منابع بانک‌ها تحت فشار قرار می‌گیرد. رئیس کل 
بانک مرکزی گفت: بانک‌ها طبق قانون رفع موانع تولید نباید بنگاه‌داری 
کنند و دســتورالعمل تملک دارایی‌ها برای رفــع بنگاه‌داری بانک‌ها در 
شــورای پول و اعتبار در حال بررسی اســت. بانک‌ها به هیچ وجه حق 
تعطیلی بنگاه‌های تولیدی را ندارند و برای رفع مشکل بنگاه‌های تولیدی 
روش‌هایی از امهال تســهیلات درنظر خواهیم گرفت. چون منابع نقدی 
بانک‌ها محدود است برای تامین مالی بنگاه‌ها از روش جدید تامین مالی 
زنجیــره‌ای و به بیان دیگر ابزار اعتباری اســتفاده خواهیم کرد و تامین 
مالی زنجیره‌ای مشکل تامین ســرمایه در گردش بنگاه‌های تولیدی را 
رفــع می‌کند.وی دلایل اصلی بنــگاه‌داری بانک‌ها را اعلام کرد و گفت: 
عمده بنگاه‌داری به بانک‌های دولتی و شبه دولتی مربوط است که ریشه 
این بنگاه‌داری به زمانی برمی‌گردد که بنگاه‌داری بانک‌ها ممنوع نبود و 
بانک‌ها وارد سرمایه‌گذاری در برخی از پروژه‌ها و تملک آنها می‌شدند. از 
سوی دیگر، دولت‌های پیشین طلب خود به بانک‌ها را با واگذاری بنگاه‌ها 
به آنها پرداخت می‌کردند که این موضوع باعث شد تا بنگاه‌داری بانک‌ها 
شکل بگیرد. علاوه براین، زمانی که نرخ سود پایین‌تر از نرخ تورم باشد، 

بانک‌ها برخی از منابع خود را برای سرمایه‌گذاری استفاده می‌کنند.

کارمزد خدمات بانکی اصلاح می‌شود 
صالح آبادی نرخ کارمزد خدمات بانکی در کشور را پایین دانست و گفت: 
برنامه داریم تا به صورت تدریجی این نرخ‌ها اصلاح شود تا درآمد بانک‌ها 
از این محل تامین شــود نه از محل نرخ ســود تســهیلات. قانون بانک 

مرکزی و بانکداری کشــور خیلی قدیمی است و ابزارهایی که در قوانین 
پولی و بانکی دیده شــده، کهنه و ناکارآمد اســت. بنابراین، قانون بانک 
مرکزی و قانون پولی و بانکی باید هرچه زودتر مورد بازنگری قرار گیرند.
رئیس کل بانک مرکزی افزود: اصلاح قانون بانک مرکزی و اصلاح قانون 
پولــی و بانکی امروز یک ضرورت اســت و در تعامل دولت و مجلس در 
دســت بررسی قرار دارد. دغدغه بانکداری اســامی بسیار مهم است و 
در بحث بانکداری اســامی هم ساختارها باید اصلاح شود و هم ابزارها 
باید بازنگری شود. تحقق بانکداری بدون ربا جزو اهداف اصلی ماست و 

اجرایی خواهد شد.

رمزارز ملی در راه است
رئیــس‌کل بانــک مرکزی از تصویــب رمزارز ملی در شــورای پول و 
اعتبار خبر داد و گفت: دســتورالعمل انتشــار »رمزارز« بانک مرکزی 
تصویب و چارچوب آن مشــخص شده و کارشناسان فنی در حال کار 
روی آن هســتند و به‌زودی راه‌‌‌‌‌‌اندازی خواهد شد. علی‌‌‌‌‌‌ صالح‌‌‌‌‌‌آبادی از 
همه کارشناســان و صاحب‌نظران این حوزه درخواست کرد در حوزه 
سیاست‌گذاری این رمزارز به یاری بانک مرکزی بیایند. وی در ادامه با 
اشاره به اقدامات موثر شورای فقهی بانک مرکزی در سه سال فعالیت 
گفت: این اقدامات، یک مقدمه است و در نظام‌‌‌‌‌‌سازی بانکداری اسلامی، 
هنوز کارهای زیادی باید انجام شــود.  صالح‌‌‌‌‌‌آبــادی در رابطه با نظام 
گفت: مقرر شده است مصوبات شورای فقهی در قالب چک‌لیست‌‌‌‌‌‌‌هایی 
ارائه شود و در حوزه نظارت بانک مرکزی، عملیاتی‌شدن این مصوبات 
بررسی شود. از سوی دیگر مقرر شده است در هر بانک، فردی به بانک 
معرفی شــود، صلاحیتش بررسی شــده و به‌عنوان ناظر شرعی و عضو 

کمیته تطبیق قوانین و مقررات خواهد بود.

رئیس کل بانک مرکزی:

رشد اقتصادی ۸ درصدی برای سال آینده افتتاح کارخانه دستگاه‌های کارت‌خوان
شــرکت تندرنور با حمایت پرداخت الکترونیک ســامان و بانک سامان و 
به‌کارگیری تکنولوژی روز دنیا، موفق به راه‌اندازی کارخانه تولید دستگاه‌های 

کارت‌خوان شد.
مدیرعامل تندرنور در مراســم افتتاحیه خط تولید دستگاه‌های پوز گفت: 
شــرکت تندرنور نخستین شرکت ایرانی بود که موفق به طراحی و ساخت 
نرم‌افزار سوئیچ بانکی شد و دلیل افتتاح خط تولید دستگاه‌های پوز را نیاز 
کشور و شرکت‌های psp به دســتگاه‌های کارتخوان و صرفه جویی ارزی 
دانست. هومن ســپهری گفت: پس از تملک شرکت توسط بانک سامان و 
با حمایت‌های خوبی که توســط مدیران ارشد این بانک و شرکت پرداخت 
الکترونیک سامان دریافت کردیم، توانستیم مشکلات را پشت سر بگذاریم 
و امروز به بزرگ‌ترین شــرکت تعمیرات کارت‌خوان ایران تبدیل شــویم. 
به‌طوری‌که امروز تنها شــرکتی هســتیم که توانایی تعمیر تمام برندهای 
کارت‌خــوان را داریــم. وی در خصــوص افتتاح خط تولید دســتگاه‌های 
کارتخوان گفت: پس از اخذ مجوز هیأت‌مدیره ما با شاپرک و وزارت صمت 
وارد مذاکره شــدیم و درنهایت مجوز احداث کارخانــه و تولید ۲۰۰ هزار 
دستگاه کارت‌خوان و ۵۰ هزار صندوق فروشگاهی در سال را دریافت کردیم 
و امروز در کمتر از یک سال شاهد افتتاح کارخانه و خط تولید دستگاه‌های 

کارت‌خوان شرکت تندرنور هستیم.

سرمایه‌گذاری ۹ هزار میلیاردی »وبملت«
مدیرعامل بانک ملت گفت: در پروژه خط لوله انتقال ســوخت تابش ۳۰۰ 
میلیون یورو معادل ۹ هزار میلیارد تومان توسط بانک ملت سرمایه‌گذاری 

خواهد شد.
رضا دولت‌آبادی در مراســم امضای قرارداد تامین مالی خطوط لوله انتقال 
فرآورده نفتی تابش اظهار داشت: نقش صنعت نفت در اقتصاد کشور بسیار 
کلیدی است و به همین دلیل ضرورت دارد نظام بانکی توجه خاصی به این 
صنعت داشته باشد. وی گفت: بانک ملت بیشترین سهم را در سرمایه‌گذاری 
در ابرپروژه‌های صنعت نفت داشــته و تامین مالی ده‌ها پروژه را انجام داده 
است. به عنوان مثال پروژه پالایشگاه ستاره خلیج فارس با تامین مالی ۱.۴ 
میلیارد یورویی بانک ملت انجام شد. دولت‌آبادی افزود: همچنین در تامین 
مالی پروژه‌های پالایشگاه نفت شــازند، تهران، بندرعباس، تبریز، آبادان و 
لاوان نیز نقش بانک ملت قابل توجه بوده است. مدیرعامل بانک ملت گفت: 
در حال حاضر مراودات مالی بانک ملت با شرکت پالایش و پخش فرآورده 
نفتی برقرار اســت و تاکنون ۱۸ میلیارد یورو در این صنعت سرمایه‌گذاری 
کرده‌ایم. وی افزود: در پروژه خط لوله انتقال سوخت تابش نیز ۳۰۰ میلیون 
یورو معادل ۹ هزار میلیارد تومان توســط بانک ملت سرمایه‌گذاری انجام 

خواهد شد. بعد از انعقاد قرارداد به سرعت وارد فاز اجرایی خواهیم شد.
دولت‌آبادی گفت: همچنین در حال تنظیم یک قرارداد همکاری با شرکت 
ملی پخش فرآورده‌های نفتی در زمینه توزیع سوخت در جایگاه‌های عرضه 

سوخت هستیم.

اخبـــار
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* اما به نظر گذاشتن سقف نیز ایراد دارد.
دقیقا؛ زیرا ســقف را به‌راحتی می‌توانند جا به جا و هر سال تغییر دهند، در 
واقع خواسته شرکت‌ها و سرمایه‌گذاران باید این باشد که فرمولی بلندمدت 
با عدد معقولی تعیین شــود که بتوانیم مزیت نســبی در بخش گاز داشته 
باشــیم، شرکت‌های داخلی تحت ریسک‌های بسیار شدیدی هستند و این 
منطقی نیســت که بالاتر از قیمت‌های بین المللی خوراک را حساب کنیم 
البته باید دید فرمول تغییر پیدا می‌کند یا خیر چون این رقم 5 هزار تومان 
هم به نســبت زیاد است. در این ده فرمان درمورد محدوده نرخ بهره بانکی 
هم صحبت شــده است. صحبت شده اما تناقض‌هایی با صحبت‌های قبلی 
دارد چون در صحبت‌های دیگر گفته شــد که پایه پولی افزایش پیدا نکند 
درصورتی که این موضوع نیازمند تزریق پول زیاد است و اگر سطح تعادلی 
نرخ بین بانکی یا نرخ بهره عدد ثابتی باشــد که بخواهیم پایین‌تر از آن نگه 
داریم قاعدتا باید پایه پولی افزایش داده شود درنتیجه این تناقض وجود دارد، 
بنابراین بیشتر به صورت نمادین اتفاق افتاده است اما همین موضوع که از 
ســوی سیاست‌گذار این نکته بیان شده که بازار سرمایه و کنترل نرخ بهره 
مهم است، کفایت می‌کند چون در سال‌های گذشته شاهد افزایش نرخ بهره 
به‌صورت غیرمنطقی بودیم و سیاست‌گذار هیچ واکنشی نسبت به آن نداشته 

و اصل داشتن نگاهی جامع‌تر به اقتصاد در این تصمیم مهم است. 

* به نظر تشکیل کانون سهامداران حقیقی اتفاق مثبتی است.
دقیقا درســت است چون به‌طور کلی یک سری شرکت‌های دولتی در بازار 
پذیرش شــده‌اند که مدیران این شــرکت‌ها را خود دولت تعیین می‌کند و 
تابع نظرات دولت هستند بنابرین حداکثر کردن ارزش سهام شرکت‌ها برای 
مدیران بسیاری از شرکت‌ها اهمیت ندارد و تقریبا همان ساختار دولتی باقی 
مانده است، برخی سهامداران خردی هم که سهام این شرکت‌ها را خریداری 
کردند می‌بینند که برای بسیاری از مدیران این شرکت‌ها حمایت از دارایی 
این سهامداران اهمیتی ندارد، از سوی دیگر شرکت‌های کوچکی وجود دارند 
که به دلیل ضعف ابزارهای نظارتی به راحتی می‌توانند با حساب‌ســازی و 
جابه‌جــا کردن اعــداد و ارقام ســود را مدیریت می‌کننــد بنابراین کانون 
ســهامداران خرد از این جهت مهم است که می‌توانند به شکل منسجمی 
ابزاری را در اختیار سهامداران قرار دهند که هم به اقتصاد کمک کند و هم 
شفافیت را بیشتر می‌کند ضمن آنکه تعداد زیادی از ذی‌نفعان شرکت‌ها را 
بررسی، ایرادات و پنهان کاری‌ها را بیان و ناکارآمدی‌های بخش نیمه دولتی 
و شــبه دولتی را کارآمد می‌کنند که اگر در نهادی مانند کانون سهامداران 
خرد تجمیع شوند و به عنوان رسانه مشکلات را بیان کنند اتفاق خوبی است 

و می‌تواند مفید و مؤثر باشد.

* موضوع مهم دیگر مطرح شدن دوباره پیش نویس اصلاح 
قانون بازار سرمایه است که البته حواشی زیادی داشته‌است؟

ماهیت کلی که در این پیش‌نویس مطرح شده اینکه حدود اختیارات ناظر 
را افزایش داده است که به‌راحتی می‌تواند جرم انگاری کند، در عین حال 
بسیاری از فعالیت‌ها مانند آموزش محدود شده که شاید نتوان چارچوبی 
برای آن تعیین کرد، باتوجه به گسترش فضای مجازی محدودیت بسیاری 
ایجاد می‌کند که اتفاق جالبی نیست؛ این موارد باید اصلاح و در چارچوب 
قانون باشــد البته موارد دیگر مانند پرداخت ســود در دوره‌ای کوتاه‌تر و 
اتفاقاتی از این قبیل در پیش نویس وجود داشت که اتفاقات مثبتی است.

*  فکر می‌کنید روند بازار تا پایان سال چگونه است؟
اتفاقی که در حال حاضر با آن مواجه‌ایم نقطه مقابل ابتدای سال 99 است 
یعنی در ســال گذشته هجوم پول را داشــتیم و سرمایه‌گذاران به اخبار 
منفی واکنشی نشــان نمی‌دادند اما در شرایط فعلی برعکس شده یعنی 
به اخبار مثبت هیچ واکنشــی نشــان نمی‌دهند، در عین حال که سهام 
ارزنده بســیاری در بازار وجود دارد اما با توجه به جریان پرشتاب خروج 
حقیقی‌ها از بــازار و از بین رفتن اعتماد همچنان فکر می‌کنیم که بازار 
توان رشــد پرشتاب در کوتاه مدت را نداشته و باتوجه به اینکه دولت در 
منابع خود محدودیت دارد به‌نظر می‌رسد بازار باید مکانیسم‌های داخلی 
خود را ترمیم کند و بتواند منابعی که از ســود تقســیمی شــرکت‌ها به 
بازار سرمایه در قالب شرکت‌ها و صندوق‌های سرمایه‌گذاری بازمی‌گردد، 
جذب کند. در این چارچوب شــاید بازار رونق چندانی نداشته باشد اما 
برای فصل اول سال 1401 بازار بهتری متصوریم؛ احتمالا تا زمان مجامع 
نگهداری ســهامی که سود تقسیمی و وضعیت بنیادی خوبی دارند و در 
مقابل ریسک زیادی ندارند اتفاق خوبی باشد که در نهایت بازدهی خوبی 

برای سهامداران ایجاد می‌کند.

* فکر می‌کنید کدام صنایع تا پایان سال پیشرو باشند؟
بیشــتر صنایع به واسطه اصلاح قیمتی وضعیت مطلوبی دارند البته یک 
سری صنایع مانند پتروشیمی‌ها هستند که عملکرد خوبی داشته و زیان 
خاصی را به ســهامداران تحمیل نکردند بنابرایــن انتظار بازدهی عادی 
از این صنایع را داریم،‌از ســوی دیگر شــرکت‌هایی مثل داروســازی‌ها، 
صنعت روغن خوراکی و دامپروری‌ها و بطور کلی صنایع با فروش داخلی 
نظیر قندی، ســیمانی  که ارز 4200 دریافت می‌کنند، می‌توانند رشــد 
قیمتی خوبی داشــته باشــند البته این خروج پول و بی اعتمادی باعث 
می‌شــود با تردید در مورد افزایش قیمت ســهام صحبت کنیم و بیشتر 
تأکید بر این اســت که ســود تقســیمی صنایع قابل اتکاتر از این باشد 
که قیمت ســهام بازدهی معقولی داشته باشــد که در این بین می‌توان 
 صنعت فلزات اساســی مثل فــولاد که اصلاح قیمتی خوبی داشــت را 

هم نام برد.

* ‌چالش‌های هر روزه صنعت ســبد گردانی که با آن سروکار 
دارید، چیست؟

در بازار سبدگردانی؛ این صنعت در حال تبدیل به بازاری رقابتی است که 
فقط قوی‌ترها و شــرکت‌هایی که نوآوری داشته، ابزارهای جدید معرفی 
می‌کنند و عملکرد بهتری دارند، می‌توانند در این بازار دوام بیاورند. یکی از 
چالش‌های این صنعت، اتفاقات سال گذشته بود که سرمایه‌گذاران حقیقی 
را نســبت به بازار ناامید کرد و شــاهد خروج شدید پول‌ها از بازار سرمایه 
بودیم که باعث می‌شــود هر نوع فعالیتی که سبدگردان‌ها می‌خواهند با 
ســرمایه‌های خرد انجام دهند به دلیل افزایش تمایل به خروج سرمایه از 
بازار به دشواری انجام شود، در شرایط فعلی بازگشت اعتماد سرمایه‌گذاران 
حقیقی به بازار بسیار سخت شده است و سبدگردان‌ها به تنهایی نمی‌توانند 
از طریق ارائه خدمات نوین و فرهنگ ســازی، اعتماد را برگردانند چرا که  
سیاســت‌ گذاری‌های کلان  اثر مستقیم بر اعتمادسازی دارد. چالش‌های 
دیگری هم مثل الزام به خرید ساختمان برای سبدگردان‌ها وجود دارد که 
برای بســیاری از آنها مشکل ایجاد کرده است تا جایی که مجبورند بخش 
بزرگی از آورده خود را که می‌توانند صرف راه‌اندازی ابزارهای مختلف کنند 
در این راه خرج کنند بنابراین سرعت رشد صنعت کاهش پیدا می‌کند که  

به نظر به اصلاح و بازنگری در قوانین نیاز است.

کارفرمایان صنفی تا ۳۰ دی فرصت ثبت کارتخوان‌ها را دارند و دســتگاه‌های 
کارتخوان ثبت نشده از سوی بانک مرکزی نیز غیرفعال خواهد شد.

اتاق اصناف ایران با انتشــار این خبر اعلام کــرد: کارفرمایان صنفی با مراجعه 
به درگاه اینترنتی my.tax.gov.ir و مشــاهده تمــام پذیرنده‌های خود، برای 
درخواست غیرفعال سازی، حذف یا ثبت جدید اقدام کنند. همچنین با توجه به 

ماده ۱۱ قانون پایانه‌های فروشگاهی و سامانه مودیان، بانک مرکزی موظف به ساماندهی دستگاه‌های 
کارتخوان بانکی و یا درگاه‌های پرداخت الکترونیکی و تناظر بین آنها با مجوز فعالیت و شماره اقتصادی 
اســت. اما هنوز تعدادی از دســتگاه‌های کارتخوان بانکی و یا درگاه‌های پرداخت الکترونیکی توسط 
مودیان مالیاتی تعیین تکلیف نشده و حسب قانون بانک مرکزی باید نسبت به غیرفعال سازی آن‌ها 
اقــدام کند. بنابراین کارفرمایان صنفی تا پایان دی مــاه فرصت دارند تا با مراجعه به درگاه اینترنتی 

my.tax.gov.ir و از طریق شماره ملی شان لیست تمامی پذیرنده‌های خود را مشاهده کنند.

آخرین فرصت ثبت کارتخوان‌ها برای کارفرمایان صنفی
بانک آینده در راستای نوآوری و بهبود کیفیت خدمات الکترونیکی، نسخه جدیدی 

از سامانه »کیلید« را برای سیستم‌های‌عامل iOS و اندروید، منتشر کرد.
مشتریان می‌توانند با به‌روزرسانی سامانه »کیلید« به امکانات جدیدی از جمله 
پرداخت یک‌مرحله‌ای برای مشتریان حقیقی تک‌امضاء، انتخاب نوع انتقال وجه 
)پایا، ساتنا، پل، داخلی( و ایجاد کنترل مربوط به فیلد »بابت«، دسترسی داشته 

باشــند. در این قابلیت نرم افزاری، کارمزدهای انتقال وجه بر اساس مبلغ انتقال وجه، محاسبه و به 
مشتری نمایش داده می‌شود. همچنین کارمزد انتقال وجه »پل« همانند کارمزد »ساتنا« بوده و سقف 
انتقال وجه آن نیز همانند انتقال وجه کارت‌به‌کارت و هم اکنون تا ســقف 100 میلیون ریال است. 
هموطنان می‌توانند بدون مراجعه به شعبه، با استفاده از سامانه »کیلید« احراز هویت شده و مشتری 
بانک آینده شوند. کاربران می‌توانند حساب‌های شخصی و تک‌امضای خود را در سامانه »کیلید« فعال 

کرده و از این طریق، انتقال وجه‌های داخلی یا بین‌بانکی خود را انجام دهند.

ارتقای سامانه »کیلید« با قابلیت‌های متنوع
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تحلیل بودجه 1401 نشان می‌دهد:

تغییر آشکار استراتژی درآمدی دولت
بودجه ابزار مدیریت راهبردی و مهمترین سند مالی در کشور 
اســت که برنامه کار دولت و حســاب دخل و خرج آن را برای 
ســال آینده معین می‌کند. موضــوع بودجه‌ریزی از مهمترین 
مباحث مربوط به اقتصاد هر کشــــور بــوده و یکی از موضوعات مهم مالیه عمومی 
دولت‌هاست که درآمدها و هزینه‌های عمومی برای یک‌ســــال پیش‌بینی و برآورد 
می‌شــود. در این نوشــتار، اقلام اصلی بودجه کل کشــور در یــک دهه اخیر مورد 
بررســی قرار گرفته است. این بررسی شــامل سهم اقلام تشکیل دهنده و همچنین 
روند تغییرات هر یک از منابع و مصارف می‌شــود. خلاصه اقلام بودجه‌های مصوب 
سال‌های 1390 تا 1400 و همچنین بودجه پیشنهادی سال 1401 به شرح جدول 

شماره یک است. 
روند تغییرات اقلام کل بودجه در دوره مورد بررسی به شرح نمایه شماره یک است. 
سال‌های 1392، 1398، و 1401 به ترتیب با 28، 39 و 49 درصد، شاهد بیشترین 
رشد در بودجه نسبت به سال قبل هستیم. رقم کل بودجه در سال 1401 به 3631 
همت می‌رسد و این در حالی است که در سال جاری رقم 2436 همت بوده است.

ترکیب اقلام اصلی بودجه شــامل بودجه عمومی و شــرکت‌ها و ... در جدول شماره 
دو ارائه شــده است. سهم شرکت‌های دولتی، بانک‌ها و موسسات ... همواره بالاتر از 
بودجه عمومی دولت بوده اســت. تحلیل عمودی بودجه‌های ســالانه نشان می‌دهد 
ســهم بودجه عمومی دولــت از بودجه کل در محدوده 24 تا 38 درصد اســت که 
در ســال‌های 98 و 99 با 24 درصد کمترین ســهم و در سال 1401 با 38 درصد 

بیشترین سهم از کل بودجه را تشکیل می‌دهد.
 رونــد تغییرات هر یک از اقلام تشــکیل دهنده بودجه به جز درآمد شــرکت‌ها به 
شرح نمایه شــماره دو است. از جمله مهمترین تغییرات در سال 1401 درآمدهای 
مالیاتی و منابع حاصل از نفت و فرآورده‌های نفتی است که حدود دو برابر سال قبل 
شده اســت. واگذاری دارایی‌های مالی که بخش مهمی از بودجه را تشکیل می‌دهد 
تقریبا در حدود رقم بودجه ســال 1400 تعیین شده است. به‌علاوه این نمایه نشان 
می‌دهد ســهم درآمدهای مالیاتی، نفت و واگذاری دارایی‌های مالی، از ســایر اقلام 

بالاتر بوده است.

درآمدهای مالیاتی
ســهم درآمدهای مالیاتی در بودجه کل به شرح جدول شماره سه است. همچنین 
روند تغییرات این بخش از درآمدهای دولت ارائه شــده اســت. بــا توجه به تغییر 
و تحولات صورت گرفته بیشــترین ســهم از بودجه کل مربوط به ســال 1397 و 
بودجه 1401 اســت. روند تغییرات نشان می‌دهد درآمدهای مالیاتی دولت در سال 
1401 معادل 112 درصد رشــد نسبت به سال جاری خواهد داشت. بیشترین رشد 
نسبت به ســال قبل مربوط به سال‌های 1399 و 1400 است که حدود 27 درصد 
بوده اســت. روند افزایشی شتابنده این ســرفصل از درآمدها در بودجه در سال‌های 
 اخیر قابل ملاحظه اســت. به نحوی که از رقم 195 همت در ســال 1399 به بالای 

527 همت در سال 1401 خواهد رسید.

درآمد حاصل از نفت و فرآورده‌های نفتی
ســهم درآمدهای نفت و فرآورده‌های نفتی به شــرح جدول شماره چهار، به ترتیب 
در ســال‌های 1391 و 1401 با 12 و 11 درصد سهم از کل بودجه، بیشترین سهم 
را داشــته‌اند. درصد تغییرات این بخش از درآمدهای دولت با نوسانات شدید همراه 
بوده اســت. سال جاری با 313 درصد افزایش نسبت به سال قبل بیشترین رشد را 
نشــان می‌دهد. در سال 1399 با 66 درصد افت بیشترین کاهش درآمدهای نفت و 
فرآورده‌های نفتی را نسبت به سال قبل از آن تجربه کرده است. در بودجه سال آتی 

این منبع درآمدی 92 درصد رشد نشان می‌دهد. 
رونــد تغییرات و نوســانات منابع حاصل از نفــت و فرآورده‌های نفتی به شــدت 
بالا بوده اســت که ایــن امر با تبدیل درآمدهای نفتی برحســب ریال در بودجه به 
جــای بودجه‌بندی میزان صــادرات و همچنین برآورد نرخ دلار، قابل رفع اســت. 
 مقایســه ســهم هر یک از درآمدهــای مالیاتی و نفت در نمایه شــماره ســه ارائه 

شده است.
روند تغییرات نشــان می‌دهد که تا ســال‌های 93 ســهم درآمدهای مالیاتی کمتر 
از درآمدهای نفتی بوده اســت ولی از ســال 94 به بعد ســهم درآمدهای مالیاتی 
در بودجه کل افزایش داشــته و نســبت به درآمدهای نفتی رشد چشمگیری نشان 
 می‌دهد. در سال 1399 سهم درآمدهای نفتی به شدت کمتر از درآمدهای مالیاتی 

بوده است.

مقایسه درآمدهای تحقق یافته با بودجه
مقایســه درآمدهای واقعی دولت با ارقام بودجه‌ای در جدول شــماره پنج ارائه شده 
اســت. میزان انحراف از بودجه مصوب در هر یک از اقلام در سال‌های مورد بررسی 

محاسبه شده است.
سـایر  واگـذاری  در  بودجـه  از  انحرافـات  بیشـترین  می‌دهـد  نشـان  بررسـی 
دارایی‌هـای سـرمایه‌ای و همچنیـن دارایی‌هـای مالـی اسـت. در سـال‌های 98 و 
99 بیشـترین انحرافـات )مثبـت( در میـزان بودجـه شـده در واگـذاری دارایی‌های 
مالـی رخ داده اسـت. بهتریـن عملکـرد در درآمدهـای مالیاتـی بـوده اسـت کـه 
 در دوره مـورد بررسـی تقریبـا درآمدهـای مالیاتـی بـا انحـراف حـدود 10 درصـد 

تحقق یافته است. 
درآمدهـای نفتـی در برخـی سـال‌ها انحـراف زیـر ده درصـد را نشـان می‌دهد ولی 
در سـال‌های 98 و 99 بـه ترتیـب بـا انحـراف منفـی 68 و  20 درصـد بیشـترین 
انحـراف را نشـان می‌دهـد کـه ایـن خـود می‌توانـد از دلایـل اصلی گرایـش دولت 

بـه واگـذاری دارایی‌هـای مالـی در سـال‌های مذکور باشـد. 

ذره‌بیـن

لبنيات پاستوريزه پاک

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

لبنيات پاستوريزه پاکنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

محصولات غذايی و آشاميدنی بجز قند و شکرصنعت

توليد فرآورده های لبنیگروه

غپاکنماد

1338/12/22تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1338/12/25)بهره‌برداری(

1338/12/25تاریخ ثبت اولیه

7205شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 6 ماهه 1400 نسبت به 6 ماهه 1399

ترازنـامــــه

1400/061399/06عنوان قلم

0.00 درصد0.00 درصدسرمایه

12.10- درصد75.90 درصدجمع دارائی‌های جاری

2.70 درصد9.70 درصدجمع دارائی‌های غیرجاری

6.20- درصد47.10 درصدجمع کل دارائی‌ها

4.20- درصد56.60 درصدجمع بدهی‌های جاری

33.40 درصد35.90 درصدجمع بدهی‌های غیر‌جاری

2.10- درصد55.00 درصدجمع کل بدهی‌ها

20.20- درصد14.10 درصدجمع حقوق صاحبان سهام

جدول شماره یک - خلاصه اقلام بودجه‌های مصوب سال‌های 1390 تا 1400 و  بودجه پیشنهادی سال 1401
139013911392139313941395139613971398139914001401شرح

527 248 195 154 142 113 104 88 70 56 45 40 درآمدهای مالیاتی

138 70 66 55 74 47 54 40 30 35 20 21 سایر درآمدها

382 199 48 143 101 111 75 54 78 64 68 57 منابع حاصل از نفت و فرآورده‌های نفتی

27 26 51 6 7 5 5 3 2 7 2 2 سایر دارایی‌های سرمایه ای

299 298 125 51 63 44 58 35 31 49 9 35 واگذاری دارایی‌های مالی

133 88 79 71 57 51 41 38 24 26 20 15 درآمدهای اختصاصی

1,932 1,323 1,355 1,158 727 671 603 536 545 494 390 332 شركت‌های دولتی

276 226 119 107 103 77 71 58 47 5 28 19 بانك‌ها

24 13 10 10 9 9 9 8 6 36 4 4 مؤسسات انتفاعی وابسته به دولت

106 56 59 50 60 43 40 13 29 44 19 16 كسر می‌شود ارقامی كه دو بار منظور شده‌اند

508567728803847979108512231703198924363631منابع بودجه كل كشور )هزار میلیارد تومان(
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نمایه شماره یک - منابع بودجه كل كشور )برحسب همت(برحسب همت-منابع بودجه كل كشور

جدول شماره دو - ترکیب اقلام اصلی بودجه
139013911392139313941395139613971398139914001401شرح )سهم از بودجه کل بر حسب درصد(

15 10 10 9 12 10 11 10 9 8 8 8 درآمدهای مالیاتی

4 3 3 3 6 4 5 5 4 5 4 4 سایر درآمدها

11 8 2 8 8 10 8 6 10 9 12 11 منابع حاصل از نفت و فرآورده‌های نفتی

1 1 3 0 1 0 0 0 0 1 0 0 سایر دارایی‌های سرمایه ای

8 12 6 3 5 4 6 4 4 7 2 7 واگذاری دارایی‌های مالی

4 4 4 4 5 5 4 5 3 4 4 3 درآمدهای اختصاصی

53 54 68 68 59 62 62 63 68 68 69 65 شركت‌های دولتی

8 9 6 6 8 7 7 7 6 1 5 4 بانك‌ها

1 1 1 1 1 1 1 1 1 5 1 1 مؤسسات انتفاعی وابسته به دولت

3 2 3 3 5 4 4 2 4 6 3 3 كسر می‌شود ارقامی كه دو بار منظور شده‌اند

100100100100100100100100100100100100منابع بودجه كل كشور 
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درامدهاي اختصاصي

واگذاري دارايي هاي مالي

سایر دارایی های سرمایه ای

منابع حاصل از نفت و فرآورده های نفتی

سایر درآمدها

درآمدهای مالیاتی

نمایه شماره دو - ترکیب درآمدهای بودجه بجز درآمد شرکت‌ها )همت(

جدول شماره سه - سهم درآمدهای مالیاتی در بودجه کل
١٣٩٠١٣٩١١٣٩٢١٣٩٣١٣٩٤١٣٩٥١٣٩٦١٣٩٧١٣٩٨١٣٩٩١٤٠٠١٤٠١درآمدهای مالیاتی

15 10 10 9 12 10 11 10 9 8 8 8 سهم از بودجه کل

112 27 27 8 26 9 17 26 25 24 12 -درصد تغییرات نسبت به سال گذشته

جدول شماره چهار - سهم درآمدهای نفت و فرآورده‌های نفتی
١٣٩٠١٣٩١١٣٩٢١٣٩٣١٣٩٤١٣٩٥١٣٩٦١٣٩٧١٣٩٨١٣٩٩١٤٠٠١٤٠١منابع حاصل از نفت و فرآورده‌های نفتی

11 8 2 8 8 10 8 6 10 9 12 11 سهم از بودجه کل

92 313 )66(41 )9(49 39 )31(22 )7(20 -درصد تغییرات نسبت به سال گذشته
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درآمدهای مالیاتی منابع حاصل از نفت و فرآورده های نفتی

نمایه شماره سه  - مقایسه سالانه سهم درآمد نفت و مالیات در بودجه کل )درصد(

جدول شماره پنج - مقایسه درآمدهای واقعی دولت با ارقام بودجه‌ای

 شرح
)مبالغ بر حسب همت(

واگذاری دارایی‌های مالیسایر دارایی‌های سرمایه اینفت و فرآورده‌های نفتیسایر درآمدهادرآمدهای مالیاتی

درصد انحرافبودجهواقعیدرصد انحرافبودجهواقعیدرصد انحرافبودجهواقعیدرصد انحرافبودجهواقعیدرصد انحرافبودجهواقعی

1390 36 40)11( 19 21)10( 57 57)0( 0.2 2)92( 6 35)82(

1391 40 45)13( 17 20)13( 43 68)38( 0.3 2)80( 7 9)25(

1392 49 56)12( 22 35)35( 61 64)4( 0.3 7)96( 15 49)70(

1393 71 70 1 27 30)11( 63 78)19( 0.3 2)87( 17 31)44(

1394 79 88)10( 33 40)18( 67 54 25 0.3 3)88( 22 35)37(

1395 101 104)2( 45 54)17( 74 75)1( 0.4 5)91( 63 58 8

1396 116 113 3 52 47 10 92 111)17( 0.4 5)93( 60 44 36

1397 126 142)11( 57 74)23( 111 101 9 0.4 7)94( 95 63 51
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 نام شرکت کارخانجات تولیدی پلاستیران  بازار پایه فرابورس 

 تاریخ تآسیس  30/05/1347 تابلو زرد
 سرمایه شرکت میلیارد ریال  500 صنعت  لاستیک و پلاستیک 

 نماد پلاست موضوع فعالیت  ی صنعت ی کی قطعات پلاست  دیتول
 سال مالی  30/12

فروش شرکت    1399وجود دارد. در سال    شهیکالا در جامعه هم  نیا  ی تقاضا برا  جه یدر نت  شودیدر جامعه محسوب م  یضرور  یکالا  کی به عنوان    ی کیمحصولات پلاست*  
 همراه بوده است.  یدرصد  25و  4، 83با رشد   بیبه ترت  یو خانگ یصنعت ، ییدر هر سه بخش خودرو

همراه بوده است،    یدرصد  62نسبت به دوره مشابه سال قبل با کاهش    یعملکرد خوب شرکت ادامه داشته و اگرچه مقدار فروش محصولات صنعت  زین  1400ماهه    6  در  *
 داشته است.  شی درصد افزا 8کل تناژ فروش  ،ییو خودرو یگروه محصولات خانگ یدرصد  32و  یدرصد 14رشد  ریاما تحت تاث

تومان و در    اردیلیم  55مبلغ فروش شرکت به حدود    1398به    ی. در سال منته شته استرا در درآمــد شــرکت دا  ریتاث  نیشــتریب  یمحصــولات خانگ  ریسال اخ  3  یط*  
  ت.داشته اس یدرصد 87 شیافزا 1399ماهه  6نسبت به   زین 1400شش ماهه  در  .است دهیتومان رس اردیلیم 119به  یدرصد 116 شیبا افزا 1399سال 

 .ابدی شیافزا یشرکت باز هم با رشد قابل توجه  دی تول 1400شود در سال   یم ینیب شیو فروش، پ دیتوجه به روند تول با *
  ی ، سال متفاوت99داشته است. رشد نرخ فروش و مقدار فروش باعث شد تا سال  یدرصد 116و مبلغ فروش آن رشد   یدرصد 17رشد  99فروش شرکت در سال  مقدار*
 سهم باشد.  نیا یبرا
  جهیدر نت  و   ش یمحصولات افزا  متینرخ ارز، ق  ش یچرا که با افزا  باشد ی نرخ ارز م شیافزا  دهدیقرار م   ریشرکت را تحت تاث  ن یو بازار ا  رات ییروند تغ  ش یاز پ شیآنچه ب  *

 .گرددیعامل باعث کاهش فروش محصولات م نیکه هم کندیم دایپ شیتمام شده محصول افزا یبها
درصد رشد را   58حدود    1398نرخ نسبت به سال    نیمتوسط ا  1399برابر شده است که در سال    4، نرخ فروش شرکت به طور متوسط حدود  1400ماهه نخست    6در    *

 تجربه کرده است. 

 کارخانجات تولیدی پلاستیران 

 مراجعه فرمایید. https://t.me/aminavidبرای دریافت متن کامل به آدرس 

 وضعیت مالی شرکت 

صنایع و شرکت‌ها12 | بهمن 1400  هفته اول  سال نهم  شماره 432 |

افزایش 91 درصدی سود خالص مس باهنر
ســود خالص مس باهنر ۹۱ درصد نسبت به دوره مشابه سال قبل افزایش 

یافت و از ۱۰۰۰ میلیارد تومان عبور کرد.
فروش محصولات این شرکت ۲۵.۲۰۹ تن بوده که در مقایسه با مدت مشابه 
ســال توانسته شاخص‌های اصلی بودجه ســال ۱۴۰۰ را در ۹ ماهه تحقق 
بخشد. صادرات شرکت در این مدت با ۹۳۶ تن، رشد ۲۹۵درصدی نسبت 
به مدت مشابه سال قبل داشته در حالی که رشد صادرات ارزی این شرکت 
۴۵۶ درصد بوده است. تولید محصولات این شرکت معادل۲۳.۶۷۳ تن بوده 
و با توجه به اســتفاده حداکثری ظرفیت خطوط تولید با رشد ۹ درصدی 
نسبت به دوره مشابه سال قبل ۱۰۰ درصد بودجه را تحقق بخشیده است. 
سود عملیاتی این شرکت در عملکرد ۹ ماهه منتهی به ۳۰ آذر ماه ۱۴۰۰ 
نیز با رشــد ۷۵ درصدی نسبت به مدت مشابه سال قبل به ۱۲.۵۶۷.۳۰۶ 

میلیون ریال رسیده است.

افزایش ظرفیت واحد احیای »ارفع«
شــرکت آهن و فولاد ارفع درباره افزایش ظرفیت ۵۰ درصدی واحد احیا 

در سه ماه سوم سال، کاهش مقطعی تولید و حاشیه سود، توضیح داد.
مدیرعامــل آهن و فولاد ارفع گفت: اجرای طــرح افزایش ظرفیت واحد 
احیا ) آهن اســفنجی( از ۸۰۰ هزار تن به ۱.۲ میلیون تن در سال باعث 
خاموشــی این واحد به مدت حدود ۵۰ روز در سه ماهه سوم سال جاری 
شده است. علی محمدی بیان کرد: به دلیل اجرای این طرح، شرکت اقدام 
به خرید آهن اسفنجی کرده و این موضوع باعث کاهش حاشیه سود شده 
که قبلًا با خرید مواد اولیه ) گندله( و تولید آهن اســفنجی، حاشیه سود 
بیشتر برای شرکت در برداشته است. وی افزود: اجرای این طرح و قطعی 
برق در تابســتان و باعث شناسایی هزینه جذب نشــده به مبلغ ۱۰۵.۱ 
میلیارد تومان در صورت‌های مالی شده که این امر باعث شناسایی هزینه 

بیشتر و سود کمتر در ۹ ماه سال شده است. 

افزایش سرمایه ۱۰۰ درصدی »کگل«
شــرکت از پیشنهاد افزایش سرمایه 100 درصدی از دو محل سود انباشته 
و مطالبات و آورده نقدی سهامداران و در مراحل اخذ مجوز از سازمان خبر 

داد و با توقف نماد، آماده بازگشت به تابلو شد.
مدیرعامل شــرکت گل گهر اعلام کرد: به منظور تســریع در تأمین منابع 
مالــی مورد نیاز و دریافت مجوزات لازم و با در نظر گرفتن وضعیت کنونی 
بازار سرمایه و به منظور حمایت از سهامداران خرد و تقویت نقدینگی بازار 
ســرمایه، انجام این تامین مالی با تمرکز بر سود انباشته مدنظر قرار گرفته 
است. ایمان عتیقی  افزود: از این رو پیشنهاد افزایش سرمایه از مبلغ ۱۰ به 
۲۰هزار میلیارد تومان با ترکیب ۶۰درصد از محل سود انباشته و ۴۰درصد 
از محل مطالبات و آورده نقدی ســهامداران در دستور کار قرار گرفته و در 

مرحله اخذ مجوز از سازمان بورس قرار دارد.

اخبـــار

  افزایش سرمایه 50 درصدی 
شرکت پلیمر آریاساســول از محل سود انباشته به 
تصویب مجمع عمومی فوق‌العاده این شرکت رسید.

مجمع عمومی فوق‌العاده شرکت پلیمر آریاساسول 
برگزار شد و افزایش سرمایه 50 درصدی این شرکت 
از محل ســود انباشته به تصویب رســید. بنابراین 
سرمایه این شرکت از مبلغ 9.168 میلیارد ريال به 

مبلغ 13.752 میلیارد ريال افزایش یافت. 
مدیرعامل شــرکت پلیمر آریا ساســول در مجمع 
عمومــی فوق‌العاده این شــرکت در گزارشــی به 
ســهامداران آریا اعلام کرد: به منظور تامین بخشی 
از منابع مورد نیاز برای پروژه احداث واحد جداسازی 
C3+ بــا ظرفیــت 165 هزار تن در ســال، افزایش 
سرمایه 50 درصدی از محل سود انباشته  در دستور 
کار قرار گرفت. امیرحســین بحرینی اضافه کرد: با 
توجه به صدور مجوز ســازمان بورس و اوراق بهادار 
افزایش ســرمایه 50 درصدی شرکت از محل سود 

انباشته به تصویب مجمع عمومی فوق العاده رسید. 
وی گفت: با برنامه‌ریزی صورت گرفته این پروژه در 
سال 1403 به بهره‌برداری خواهد رسید، همچنین 
بــا آغاز تولید این واحد، زنجیــره ارزش محصولات 
تکمیل و به پایداری تولید در واحد الفین شــرکت 
نیز کمک خواهد شد ضمن اینکه سود خالص سالانه 

شــرکت نیز بیش از 10 میلیون دلار افزایش خواهد 
یافت. وی در ادامه با اشاره به پیشرفت مناسب پروژه 
احداث واحد ۳۰۰ هزار تنی پلی‌اتیلن جدید در حال 
احداث ، چشم انداز شرکت در افق ۱۴۰۳ را با تولید 
بالغ بر ۲.۳۵۰ هزار تن انواع محصولات، تحقق ۱۱۰ 

میلیون دلار سود بیشتر پیش‌بینی کرد.

پیش بینی رکورد سودآوری و درآمد
بحرینی همچنیــن در خصوص پیش‌بینی وضعیت 
شــرکت تا پایان سال عنوان کرد: پیش بینی قریب 
به وقــوع وضعیت مالی و اقتصادی شــرکت که به 
زودی در ســامانه کدال بارگذاری خواهد شد نشان 
می‌دهد آریاساســول در سال ۱۴۰۰ از منظر درآمد 
و همچنین ســودآوری هم از نقطه نظر ارزی و هم 
ریالی، رکورد کل ادوار خود را خواهد شکســت. وی 
همچنین افزود: تلاش خواهیم کرد در اولین فرصت 
ممکن در سال ۱۴۰۱، مجمع عمومی عادی سالانه 

را در پایان فروردین یا هفته اول اردیبهشــت برگزار 
کنیم و متعاقب آن به سرعت به توزیع سود مصوب 

سهام اقدام خواهیم کرد.
شرکت پلیمر آریاساسول با نماد آریا، الگوی صنعت 
پتروشیمی کشور با اعتبار جهانی، با تولید و فروش 
حدود دو میلیون تن اتیلن و انواع پلی‌اتیلن در سال، 
یکی از سودآورترین و بنیادی ترین شرکت‌های بازار 
سرمایه کشور محسوب می‌شــود و تا پایان آذر ماه 
سال جاری توانسته 188.139 میلیارد ريال درآمد 
فروش محقق کند که نســبت به دوره مشابه سال 
قبل 63 درصد افزایش داشــته، و در شش‌ماهه اول 
ســال جاری نیز از 114.459 هــزار میلیارد ریال 
فروش 65.033 میلیارد ریال ســود خالص محقق 
کرده است. همچنین ســابقه تاریخی شرکت نشان 
می‌دهد که تاکنون در مجامع عمومی عادی سالانه 
بیش از ۹۰ درصد سود قابل تقسیم بین سهامداران 

توزیع شده‌است.

در مجمع عمومی فوق‌العاده آریا تصویب شد؛

50 درصد افزایش سرمایه از محل سود انباشته

مدیرعامل شرکت ملی صنایع مس ایران در آیین آغاز عملیات 
اجرایــی معدن مس کرور به‌عنوان یکــی از بزرگترین معادن 
کشور با پیش‌بینی ذخیره 500 میلیون تن گفت: با راه‌اندازی 

این معدن 30 هزار تن کنسانتره تولید خواهیم کرد.
اردشیر سعد محمدی افزود: میزان اکتشاف این معدن نزدیک 
به 500 میلیون تن با عیار 24 صدم اســت؛ همچنین ذخیره 
  PPM 90 اقتصــادی 103 میلیــون تن با عیار 29 صــدم  و
مولیبدن مورد اکتشاف قرار گرفته است. وی با اشاره به انجام 
طراحی معدن و انتخاب پیت نهایی اقتصادی، در زمینه احداث 
جاده دسترســی به معدن نیز گفت: در حال حاضر 4 کیلومتر 
از جاده دسترســی به معدن احداث شده است. سعدمحمدی 
 میــزان ســرمایه‌گذاری برای احــداث این بخــش از جاده را 
80 میلیــارد تومان اعلام و برای 13 کیلومتر مابقی، بودجه‌ای 
بالغ بــر 500 میلیارد تومــان پیش‌بینی کــرد. در کل برای 
اجرای معدن و ایجاد کارخانه نزدیک به 3000 میلیارد تومان 

سرمایه‌گذاری لازم است.

3000 میلیارد تومان سرمایه‌گذاری 
ور« برای »مس کر

شرکت تامین سرمایه تمدن در راستای تأمین مالی شرکت‌های کوچک‌ 
و متوســط، دانش‌بنیان و فناور، مطابق برنامه استراتژیک خود در حوزه 
 )iBcrowd( تأمین مالی نوین، ســکوی تامین مالی جمعی آی ‌بی‌کراد
را برای تامین ســرمایه در گردش تولید محصولات آرایشی و بهداشتی 
شرکت داروسازی پارس حیان از ۲۵ دی ماه ۱۴۰۰ به مدت ۱۴روز تحت 

نظارت شرکت فرابورس ایران راه‌اندازی کرد.
این دوره سرمایه‌گذاری ۲۴ماهه با نرخ سود ۲۵.۵ درصد به صورت سالانه 
است. در این روش ســرمایه‌گذاری، شرکت منابع حاصل از گواهی‌های 
شــراکت که توسط تامین سرمایه تمدن فروخته می‌شود را جهت تولید 
محصــولات خود به کار گرفته و ســود حاصل از تولید را با مشــارکت 

کنندگان در این فرصت سرمایه‌گذاری تقسیم خواهد کرد.
حداقــل میزان ســرمایه‌گذاری در این طرح برای افــراد حقیقی از ۱۰ 
میلیون ریال تا ۵ میلیارد در نظر گرفته شده است و سرمایه‌گذاری بیش 

از ۵ میلیارد ریال فقط برای اشخاص حقوقی امکان پذیر خواهد بود.
شیوه پرداخت ســود، ماهانه بوده و پرداخت اصل سرمایه نیز در انتهای 
دوره ســرمایه‌گذاری )۲۴ماه( انجام خواهد شــد. در این شیوه از تامین 

مالی، سرمایه‌گذاران معاف از مالیات هستند.

»تمدن« به بازار تامین مالی جمعی 
وارد می‌شود

مدیرعامل گروه خودروسازی ســایپا گفت: مهمترین موضوع 
حال حاضر، بحث خودروهای ناقص دو خودروساز بزرگ کشور 
است بنابراین نخستین و مهمترین کار ما در کوتاه مدت، تمرکز 

روی تکمیل و تجاری سازی این محصولات است.
محمدعلی تیموری با بیان اینکه کاهش خودروهای ناقص در 
پارکینگ‌های ســایپا را به صورت شــبانه‌روزی دنبال خواهیم 
کرد، افزود: برای عملی شــدن ایــن برنامه و همچنین تحقق 
هدف‌‌گذاری‌های صورت گرفتــه در بحث افزایش تیراژ تولید، 
به همراهــی و تقویت زنجیره تامین نیاز مبــرم داریم؛ از این 
رو، ۸۰ درصد توان مالی و غیرمالی ما باید به ســمت زنجیره 
تامین سوق داده شود. وی ادامه داد: بعد از زنجیره تامین، باید 
به زنجیره عرضه که حــوزه فروش و خدمات پس از فروش را 
شــامل می‌‌شود، توجه ویژه‌ای داشته باشیم چرا که این بخش 
از گروه، در ارتباط مستقیم با مردم هستند و نوع عملکرد آنها 
تاثیر زیاد و تعیین کننده بر تصویر ذهنی جامعه و رضایت آنها 

از سایپا خواهد گذاشت.

اولویت تکمیل و تجاری‌سازی سایپا 
وهای ناقص است خودر

  شرکت صنایع تجهیزات نفت فعال در گروه فلزات 
اساســی اســت که با وجود حاکمیت روند منفی بر کلیت بازار سرمایه و 
تحمیل زیان‌های ســنگین بر سرمایه‌گذاران در ســه ماهه اخیر بازدهی 
مثبت را برای سهامدارانش به ارمغان آورده است. بر اساس این گزارش، از 
میان 43 شرکت فعال در گروه فلزات اساسی، تنها شش شرکت همچون 
شرکت صنایع تجهیزات نفت توانستند طی دوره مذکور به بازدهی مثبت 

دست یابند و مابقی آنها از رشد ارزش سهام بی نصیب ماندند.

 تعداد شرکت‌های 
با بازدهی مثبت

 تعداد شرکت‌های 
با بازدهی منفی

تعداد شرکت‌های بدون 
بازدهی مثبت یا منفی

6370

سهام شرکت صنایع تجهیزات نفت در تاریخ هشتم اسفند سال 1397 در 
نماد "فنفت" برای اولین بار در بازار پایه فرابورس با قیمت چهار هزار ریال 
وارد این بازار شده است. در این گزارش، روند معاملات سهام این مجموعه 
در ســه ماهه گذشــته منتهی به 15 دی ماه جاری از جنبه‌های مختلف 
همچــون بازدهی قیمت،  تعداد روز‌های معاملاتی مثبت و منفی، حجم و 

ارزش معاملات بررسی شده است. 

بازدهی قیمت
ارزش ســهام شــرکت صنایع تجهیزات نفت در دوره سه ماهه منتهی به 
15 دی مــاه جاری از قیمت  17 هــزار و 277  ریال به 19 هزار و 712 
ریال افزایش یافته است و بدین ترتیب "فنفت" بازدهی مثبت حدود 14 
درصدی را نصیب ســهامدارنش کرده است. در این بین "فنفت" در حالی  
بالاترین بازدهی مثبت در گروه فلزات اساســی را از آن خود ساخته است 
که بازدهی این گروه در دوره مورد اشاره منفی 15 درصد محاسبه می شود 

همچنین رتبه نقدشوندگی این شرکت 208 مرتبه اعلام شده است.

میزان بازدهی )درصد(شرح

14.09شرکت صنایع تجهیزات نفت

)15.62(بازدهی گروه فلزات اساسی

ارزش روز
میانگین ارزش روز این مجموعه فعال در گروه فلزات اساسی در دوره مورد 
بررسی بالغ بر 16 هزار و 940 میلیارد ریال و میانگین ارزش روز کل گروه 

حدود 12 هزار و 330 میلیون میلیون ریال ثبت شده است.

گروه فلزات اساسی )سهم شرکت(شرکت صنایع تجهیزات نفت

16.940.882.758.62012.330.079.005.076.519

میانگین ارزش روز )ریال(

حجم و ارزش معاملات
بر اساس اطلاعات موجود، در مجموع تعداد 139 میلیون و 458 هزار سهم 
شرکت صنایع تجهیزات نفت در 30 هزار و 839 دفعه معامله در دوره مورد 

بررسی میان اهالی بازار سرمایه داد و ستد شده است و این حجم معاملات 
ارزشی بالغ بر دو هزار میلیارد ریال را در بازار سرمایه رقم زده است.

 تعداد
خریداران

 دفعات
معاملات

 حجم معاملات
)سهم(

 ارزش معاملات
)ریال(

9.69330.839139.458.6592.053.298.916.145

روزهای معاملاتی
تعداد روزهای معاملاتی ســهام این شــرکت در بازار سرمایه در سه ماهه 
گذشــته 65 روز ثبت شده اســت که 25 روز معاملاتی با روند رو به رشد 
ارزش سهام همراه بوده است و 40 روز معاملاتی نیز با روند کاهشی قیمت 
سپری شده اســت. همچنین در این مدت نماد معاملاتی "فنفت" بدون 

توقف نماد در بازار سرمایه معامله شده است.

تعداد روزهای 
معاملاتی

 روزهای 
نماد بستهنماد بازروزهای منفیمثبت

652540650

دفعات، حجم و ارزش معاملات
میانگین حجم روزانه سهام شــرکت صنایع تجهیزات نفت در دوره مورد 
اشــاره بیش از یک میلیون و 879 هزار ســهم و میانگین ارزش معاملات 
روزانه آن بالغ بر 28 میلیارد و 899 میلیون ریال محاسبه می‌شود. علاوه 

بر این، رتبه ارزش معاملات این شرکت 297 اعلام شده است.

میانگین حجم معاملات دفعات معامله
روزانه )سهم(

میانگین ارزش 
معاملات )ریال(

رتبه ارزش 
معاملات

4131.879.88428.898.687.286297

خریداران و فروشندگان
بر اســاس اطلاعات در دســترس، میانگین تعداد خریداران سهام شرکت 
صنایــع تجهیزات نفت در دوره ســه ماهه اخیــر 158 و میانگین تعداد 

فروشندگان آن 134 ثبت شده است.

خرید و فروش حقیقی و حقوقی
به طور میانگین تعداد یک میلیارد و 867 میلیون ســهم این مجموعه در 
دوره مورد بررســی توسط ســهامداران حقیقی خریداری شده است و در 
مقابل آن، بیش از یک میلیارد و 784 میلیون سهم آن از سوی این گروه 
از ســهامداران در بازار سرمایه واگذار شده است. علاوه بر این، سهامداران 
حقوقی به طور میانگین بیش از 12 میلیون سهم شرکت را به تملک خود 
درآوردنــد و در عین حال تعداد 95 میلیون ســهم "فنفت" را از پرتفوی 

سرمایه‌گذاری خود خارج کردند.

بررسی معاملات سه ماهه اخیر شرکت نشان می‌دهد ؛

14 درصد بازدهی مثبت، رهاورد »فنفت« برای سهامدارانش

فروشخریدفروشخرید

1.867.576.7691.784.525.89212.307.69295.358.569

معاملات سهامداران حقیقی-سهم       معاملات سهامداران حقوقی-سهم
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افزایش سرمایه »لخزر« به تعویق افتاد
شرکت صنعتی پارس خزر با نماد "لخزر" با انتشار اطلاعیه جدیدی در مورد 
خروج پرونده افزایش سرمایه به‌طور موقت از دستورکار بورس شفاف سازی 
کــرد.در این اطلاعیه آمده اســت: عطف به نامه شــماره ۸۳۹۱۳۹ مورخ 
1400/10/22سازمان بورس، به اسـتحضار می‌رساند پرونده افزایش سرمایه 
این شــرکت به دلیل رفع نقص و اصلاح گزارش توجیهی افزایش سرمایه از 
جمله افزوده شدن اطلاعات مالی حسابرسـی شده از اول سال ۱۳۹۹ لغایت 
1400/6/31، موقتا از دسـتور کار سازمان بورس خارج شده است. همچنین؛ 
کلیه اصـــاحات مذکور انجام شده است و طی چند روز آینده پس از تایید 

مجدد بازرس قانونی شرکت، جهت اخذ مجوز به آن اداره ارسال می‌شود.

»باما« وثیقه »وامیر« شد
شرکت گروه صنعتی و معدنی امیر با نماد "وامیر" با انتشار اطلاعیه جدیدی 
در مورد توثیق یا فک رهن دارایی‌ها توضیح داد. در این اطلاعیه آمده است: 
وثیقه قرار دادن ۲۲۵،۰۰۰،۰۰۰ سهام شرکت باما به منظور دریافت تسهیلات 

برای شرکت‌های همگروه )شرکت معدنی و فرآوری سرمه فیروز آباد( است.

وخت فر ماشین  »غگرجی« 
شرکت بیســکویت گرجی با نماد "غگرجی" با انتشار اطلاعیه جدیدی در 
مورد فروش ماشین آلات تولیدی توضیح داد. در این اطلاعیه آمده است: با 
توجه به بدون اسـتفاده بودن ماشـین تولیدی و تغییر سـیاست‌های کلان 
شرکت ماشین آلات را به مزایده گذاشــته که در فرآیند برگزاری مزایده، 
پیشــنهادی به شرکت واصل نشد و با توجه به در نظرگرفتن مبلغ ارزیابی 
کارشــناس و بنا به پیگیری‌های واحد بازرگانی شــرکت با تایید و تصویب 

هیأت مدیره به فروش رسید.

توضیح »خديزل« درباره انتقال دارا یی
شــرکت بهمن ديزل با نماد"خديزل" با انتشــار اطلاعیه جدیدی در مورد 
نقل و انتقال دارايي‌هاي ثابت شــركت توضیــح داد. در این اطلاعیه آمده 
است: پیرو مبایعه نامه مورخ 1400/04/09 مقرر بود قطعه زمینی واقع در 
کیلومتر 11جاده مخصوص کرج متعلق به شــرکت سرمایه‌گذاری توسعه 
ســاختمانی ســپهر در قبال واگذاری ملک بلوار صبا گروه بهمن و مابقی 
پرداخت نقد جهت توسعه فعالیت خدمات پس از فروش این شرکت به‌نام 
شــرکت بهمن دیزل شــود و باتوجه به اینکه درحال حاضر شرکت بهمن 
دیزل جهت توســعه فعالیت در جستجوی زمینی با موقعیت مکانی بهتری 
است و همچنین با عنایت به توافق نامه 1400/10/25 مابین گروه بهمن با 
شــرکت بهمن دیزل توافق شد تا انتقال مالکیت زمین مزبور به نام شرکت 

گروه بهمن صورت پذیرد.

افشای اطلاعات

 شرکت فولاد خوزستان با فروش عالی در آذر ماه، 
توانست درآمد خود را از فروش محصولات در 9 ماه نخست از سال مالی 
منتهی به پایان اســفند ماه 1400 به مبلغ ۳۳۰,۵۹۰,۵۲۹میلیون ریال 
برساند که نسبت به مدت مشابه سال قبل که مبلغ ۲۰۸,۷۹۶,۴۲۴میلیون 

ریال درآمد داشت، رشد 56درصدی را تجربه کرده است.
بررســی جزییات درآمدی 9 ماه اخیر نشــان می‌دهد که شرکت فولاد 
خوزســتان 43درصد از درآمد خــود را از فروش داخلی و 57درصد را از 
صادرات کسب کرده اســت.اما عمده دلیل رشد در سال جاری ناشی از 
افزایش مقدار محصول صادر شده و به تبع آن رشد درآمد صادراتی بوده 

است که نسبت به مدت مشابه سال قبل122درصد رشد داشته است. 
این شــرکت در 9 ماه نخست سال جاری مبلغ ۱۴۱,۰۲۴,۱۷۵ میلیون 
ریال درآمد از فروش داخلی و مبلغ ۱۸۹,۵۶۶,۳۵۴ میلیون ریال درآمد 
صادراتی داشــته است . نکته قابل تامل آن است که این شرکت در سال 
جاری با رشــد نرخ محصولات همراه شده و این موضوع سبب شده تا با 
وجود کاهش مقدار فروش داخلی ، شاهد رشد 15درصدی درآمد داخلی 
باشیم .در حالی که در بخش صادرات، مقدار صادرات در 9 ماه سال جاری 
۱,۳۵۰,۲۱۳ تن ثبت شده که نسبت به مدت مشابه سال قبل 21درصد 

افزایش داشته است.
بررسی فروش 

9 ماه نخست سال شرح
1400

9 ماه نخست 
درصد تغییرسال 99

43 -%۱,۰۹۷,۱۳۸۱,۹۵۴,۴۱۷مقدار فروش داخلی

15 %۱۴۱,۰۲۴,۱۷۵۱۲۳,۷۷۴,۳۳۵مبلغ فروش داخلی

21 %۱,۳۵۰,۲۱۳۱,۱۱۲,۲۰۲مقدار صادراتی

122 %۱۸۹,۵۶۶,۳۵۴۸۵,۰۲۲,۰۸۹مبلغ صادراتی

56 %۳۳۰,۵۹۰,۵۲۹۲۰۸,۷۹۶,۴۲۴مبلغ کل 

بنابراین شرکت توانسته در 9 ماه سال جاری ۱۸۹,۵۶۶,۳۵۴ میلیون 
ریال درآمد صادراتی کند که نسبت به مدت مشابه سال قبل که درآمد 

صادراتــی آن ۸۵,۰۲۲,۰۸۹ میلیون ریــال بود، 122درصد افزایش را 
 حاصــل کنــد. در بخش فروش داخلی ، مقدار فروش در 9 ماه ســال 
99 بالغ بر ۱,۹۵۴,۴۱۷ تن بوده در حالی که در 9 ماه نخســت ســال 
جاری مقدار ۱,۰۹۷,۱۳۸ تن فروش داشته که 43درصد کمتر از مدت 
مشــابه سال قبل است. ما رشد نرخ‌ها ســبب شده تا درآمد حاصل از 
فروش محصولات در بازار داخل در ســال جاری 15 درصد بیشــتر از 

مدت مشابه سال قبل شود. 

افزایش 28درصدی درآمد»فخوز« در آذرماه

درصد آذرآبان مهر	
تغییر

۱۵۰,۶۶۲۱۶۳,۱۹۸۱۸۰,۴۹۴10مقدار فروش داخلی

۱۹,۵۷۴,۵۸۵۱۹,۷۹۰,۰۷۷۲۱,۴۸۱,۴۶۵10مبلغ فروش داخلی

۸۸,۹۸۶۱۴۲,۱۱۲۲۱۵,۳۶۰51مقدار فروش صادراتی

۱۲,۴۶۸,۳۳۴۲۲,۷۹۴,۸۱۰۳۲,۵۹۷,۴۴۴45مبلغ فروش صادراتی

۳۲,۰۴۲,۹۱۹۴۲,۵۸۴,۸۸۷۵۴,۰۷۸,۹۰۹28درآمد کل

شـــــرکت فولاد خوزســتان در آخرین مــاه از فصـــــل پاییز مبلغ 
۵۴,۰۷۸,۹۰۹ میلیون ریال درآمد از فروش محصولات داشته که نسبت 
به آبان ماه رشد 28درصدی را خاطر نشان می‌کند. این رشد 28 درصدی 
مدیون رشــد مقدار فروش داخلی و صادراتی توامان بوده است. در آذر 
ماه شرکت فولاد خوزستان مقدار ۱۸۰,۴۹۴ تن محصول در بازار داخلی 
فروخته است که نسبت به آبان ماه که مقدار ۱۶۳,۱۹۸ تن فروخته بود، 
رشد 10درصدی داشته است. درآمد حاصل از فروش محصولات در بازار 
داخلی نیز به تبع آن 10 درصد بیشتر شده است." فخوز" در آذرماه مبلغ 
۲۱,۴۸۱,۴۶۵ میلیــون ریال درآمد حاصل از فروش داخلی داشــته در 
حالی که در آبان ماه ۱۹,۷۹۰,۰۷۷ میلیون ریال درآمد داشــت. در آذر 
ماه در بازار صادراتی توانسته مقدار محصول صادراتی خود را تا 51درصد 
نســبت به آبان ماه افزایش دهد و همین موضوع ۳۲,۵۹۷,۴۴۴ میلیون 

ریال درآمد صادراتی را برای شــرکت به ارمغان آورده است. در حالی که 
آبان ماه مبلغ ۲۲,۷۹۴,۸۱۰ میلیون ریال درآمد صادراتی داشت. مقدار 
محصول صادر شــده در آذر ماه ۲۱۵,۳۶۰ تن بوده در حالی که در آبان 

ماه سال جاری۱۴۲,۱۱۲ تن محصول صادر کرده بود. 

رقص درجای نرخ‌ها 
نرخ محصولات در آذر ماه نوســان کمی نســبت به آبان ماه داشته است 
در بازار داخلی نرخ بلوم و بیلت در آذر ماه اندکی کمتر شده است . ولی 
در بازار صادراتی این محصول در آذر ماه افزایش نرخ داشــته اســت در 
حالیکه اســلب در آذر ماه 2درصد کاهش نرخ را متحمل شده است. در 
بازار داخلی نرخ اســلب در آذر ماه ۱۵۳,۴۸۹,۸۱۰ ریال شده که اندکی 
نسبت به آبان ماه بیشتر شده است. در آبان ماه نرخ اسلب در بازار داخلی 

۱۵۳,۲۰۸,۱۷۱ ریال بوده است. 
اما نرخ بلوم و بیلت داخلی در آذر ماه اندکی نسبت به آبان ماه کمتر شده 
اســت. این محصول به‌طور میانگین در آذر ماه در نرخ ۱۳۴,۹۹۱,۶۱۳ 
ریال معامله شــده در حالی‌که در آبان ماه ۱۳۵,۹۱۰,۰۲۴ ریال بود. در 
بازار صادراتی نرخ بلوم و بیلت مبلغ ۱۴۹,۶۰۵,۸۴۵ ریال در آذر ماه بوده 
نســبت به آبان ماه که در نرخ ۱۴۶,۹۱۴,۷۰۳ ریال معامله شده، اندکی 
رشد داشته است. نرخ اسلب در آذر ماه در بازار صادراتی با کاهش همراه 
شده و در نرخ ۱۵۸,۷۰۴,۰۱۴ ریال معامله شده در حالی که در آبان ماه 

در نرخ ۱۶۲,۶۲۸,۷۳۶ ریال معامله شده بود. 
مجموع درآمد شــرکت در ســه ماه پاییز مبلغ 128706715میلیون 
ریال شــده است و در ســه ماه اول از نیم سال دوم سال جاری توانسته 
48درصد از پیش بینی‌های خود را محقق کند. این شرکت پیش بینی 
کرده در نیمه دوم سال جاری مبلغ ۲۶۵,۶۸۱,۳۲۶ میلیون ریال درآمد 
داشــته باشــد که در این حالت مجموع درآمد شرکت در پایان سال به 
467،565،140 میلیون ریال خواهد رســید که نســبت به درآمد سال 
گذشته که ۳۰۶,۴۶۷,۰۲۸ میلیون ریال بود ، رشد 52درصدی را تجربه 

خواهد کرد.

افزایش 28درصدی درآمد »فخوز«

هجدهمین جشنواره برترین‌های روابط عمومی ایران، همزمان با هفدهمین دوره سمپوزيوم بين‌المللی 
روابط عمومی با حضور بیش از ۲۵۰ سازمان و شرکت، بیست و ششم دی ماه در مرکز همایش‌های 
بین‌المللی صدا و ســیما جمهوری اسلامی ایران برگزار شد. در این رویداد نشان »مدیر ارشد ارتباط 

گستر« به مدیرعامل فولاد هرمزگان اعطا و با اهدای تندیس، از وی تقدیر به عمل آمد.
انتخاب مدیر ارشــد ارتباط‌گستر بر اساس چهار شــاخص انجام می‌شود: ارتباط مناسب با رسانه‌ها، 
داشتن ارتباطات مناسب با پرسنل و همکاران، داشتن منش و شخصیت ارتباطی و حمایت از حوزه 
ارتباطات و روابط عمومی. لازم به ذکر است که در این رویداد رضا صفریان به عنوان مدیر برتر روابط 
عمومی کشوری معرفی شــد. همچنین واحد روابط عمومی شرکت فولاد هرمزگان به عنوان روابط 

عمومی برتر در رشته »برنامه‌ریزی ارتباطی و پیوست ارتباطی«، موفق به دریافت رتبه برتر شد.

مدیرعامل فولاد هرمزگان مدیر ارشد ارتباط‌گستر شد
شرکت تامین سرمایه نوین در اطلاعیه‌ای اعلام کرد که در اجرای قانون بازار اوراق بهادار جمهوری 
اســامی ایران تقاضای افزایش ســرمایه و انتشار سهام جدید این شــرکت بررسی و مورد تایید 

سازمان بورس و اوراق بهادار قرار گرفته است.
بر اســاس رســیدگی، مواردی حاکی از مغایرت با قوانین و مقررات مربوط در انتشار سهام ملاحظه 
نشده و افزایش سرمایه 33 درصدی تامین سرمایه نوین با رعایت قوانین و مقررات مربوطه، از نظر این 
سازمان بدون مانع است. سرمایه شرکت به منظور توسعه عمليات و افزايش حجم تعهدات پذيره‌نويسي 
و بازارگرداني از مبلغ 15هزار میلیارد ریال به مبلغ 20هزار میلیارد ریال افزایش خواهد یافت. همچنین 
انجام این افزایش سرمایه، حداكثر تا 60 روز از تاريخ اين مجوز امكان‌پذير خواهد بود و نبود انجام آن 
در مهلت مقرر، موجب ابطال اين مجوز شده و مستلزم اخذ مجوز جديد از سازمان بورس خواهد بود.

مجوز افزایش سرمایه 33 درصدی »تنوین«

شــرکت  مدیرعامــل    
ســرمایه‌گذاری توسعه معادن و فلزات، تامین و 
توسعه شبکه حمل و نقل ریلی کشور را یکی از 
شــرایط لازم برای تحقق اهداف چشم‌انداز افق 
۱۴۰۴ خواند و بر نقــش بالقوه آن در مدیریت 
جریان فیزیکی و قیمت تمام شــده کالا، رشد 
اقتصــادی و تامیــن نهاده‌هــای زنجیره ارزش 

صنایع و فعالیت‌های اقتصادی تاکید کرد.
امیرحســین نــادری با یادآوری اهــداف حوزه 
معدن در چشــم‌انداز ۱۴۰۴ گفت: دستیابی به 
تولید ۵۵ میلیون تنُ فولاد خام و کســب رتبه 
هفتم جهانی با توجــه به ذخایر طبیعی و توان 
علمی کشــور امکان‌پذیر اســت اما برای تحقق 
آن نیاز به تامین زیرســاخت‌هایی مانند شبکه 
حمل و نقل مناســب اســت و در این مورد در 
سند چشم‌انداز افق ۱۴۰۴، توسعه شبکه ریلی 
کشور به میزان ۲۵ هزار کیلومتر عنوان شده که 
به معنای احداث ۱۳ هزار کیلومتر شــبکه ریلی 

است. وی رسیدن به سهم 
۵۲ درصدی مواد معدنی و 
فولاد در حمل و نقل ریلی 
و حمــل ۲۰۲ میلیون تنُ 
ماده معدنــی از طریق این 

شبکه را از دیگر اهداف تعیین شده در این سند 
عنوان کرد و افزود: حمل و نقل در رشد صنعت 
به‌واســطه مدیریت زنجیــره تامین زنجیره‌های 
ارزش صنعت، نقش بالقــوه در مدیریت جریان 
فیزیکی، قیمت تمام شــده کالا، رشد اقتصادی 
و تامیــن نهاده‌های زنجیــره ارزش صنایع و در 
مجموع فعالیت‌های اقتصادی دارد به طوری که 
به می‌توان ادعا کرد ایجاد زیرســاخت لازم در 
حوزه حمل و ریلی لازمه توســعه پایدار صنعت 

فولاد است.
نادری بــا تاکید بر کمتر بودن هزینه ســاخت 
زیرســاخت‌های ریلی نسبت به زیر ساخت‌های 
جــاده‌ای تصریح کــرد: نبود زیرســاخت کافی 

در این حوزه و فرســودگی ناوگان حمل و نقل 
ریلی موجب شــده است تا نه تنها بخش معدن 
و صنایــع معدنی کــه در حوزه‌های دیگر مانند 
کشــاورزی هم نتوانیم از بازارهای جهانی بهره 
لازم را ببریــم. وی ارتقای اســتاندارد حمل و 
نقــل‌، افزایــش ظرفیت زیرســاخت‌ها و بهبود 
یکپارچگی شبکه حمل و نقل و همچنین توازن 
و یکپارچگــی بین خطوط اصلــی و فرعی را به 
پیشــنهادی سیاست‌گذاری  اولویت‌های  عنوان 
در حمــل و نقل ریلی عنوان کــرد و گفت: در 
حال حاضر صرفــا ۱۳درصــد از خطوط ریلی 
کشــور بین ۵۰ تا ۷۰درصد استفاده می‌شود و 
بیش از ۷۲درصد شبکه ریلی کمتر از ۲۵درصد 
مورد اســتفاده قرار دارد کــه در صورت اجرای 
طرح‌های توسعه‌ای در مسیرهای اصلی تجاری 
کشور، انتظار می‌رود حدود ۳۸درصد از خطوط 
 ریلی کشــور بیش از ۷۵درصد مورد اســتفاده

قرار گیرند.

 مدیرعامل »ومعادن« تصریح کرد:

تحقق اهداف با توسعه حمل و نقل ریلی

رئیس مجتمع پتروشیمی شهید تندگویان با اشاره به راه‌اندازی هفتمین 
خط ریسندگی کارخانه نخ پلی‌استر )POY( این پتروشیمی گفت: با اجرای 
این پروژه، علاوه بر افزایش 12درصدی تولید کارخانه POY نسبت تولید به 

ظرفیت اسمی این واحد به رقم بی‌سابقه 88درصد افزایش یافت.
امین ملک‌زاده با اشاره به اجرای برنامه‌های متعدد و متنوع رفع گلوگاه‌ها 
و موانــع تولید به منظور افزایش کمــی و کیفی تولید محصولات زنجیره 
پلی‌اتیلن ترفتالات گفت: با اجرای این پروژه، علاوه بر افزایش 12درصدی 
تولید کارخانه POY نســبت تولید به ظرفیت اسمی این واحد مجتمع به 

رقم بی‌سابقه 88درصد افزایش یافته است.
رئیس مجتمع پتروشــیمی شــهید تندگویان با تاکید بر اینکه با وجود 
محدودیت‌های ناشی از تحریم ظالمانه و همچنین شیوع کرونا، با برنامه 
ریزی دقیــق، همدلی و همکاری گروهــی، در حداقل زمان ممکن این 
پروژه بدون هیچ گونه حادثه‌ای به ســرانجام رســید و این خط در مدار 
تولید قرار گرفت.ملک‌‌زاده با بیان اینکه پتروشــیمی شهید تندگویان به 
عنوان تنها تولیدکننده محصولات مهم و اســتراتژیک اســید ترفتالیک 
خالــص و پلی اتیلن ترفتالات نقش ویــژه‌ای در حمایت از صنایع پایین 
دســتی به ویژه صنعت نساجی دارد، بیان کرد: مدیریت مجتمع همواره 
سعی دارد با تأمین نیاز کامل بازار داخل، به بهترین نحو ممکن از تولید 
ملی حمایت کند. همچنین در آینده‌ای نزدیک با راه اندازی خط هشتم 
ریســندگی کارخانه نخ پلی‌استر )POY( پتروشــیمی شهید تندگویان 
امکان دســتیابی به تولید با 100 درصد ظرفیت اسمی در این کارخانه 

فراهم می‌شود.

رکورد تازه  »شگویا«  در تولید

چکیــده تحلیــل بنیادی »زنگان«
شــرکت توســعه معادن روی ایران در ســال 1378 با هدف افزایش بهره وری و تخصصی کردن فعالیت‌ها اقدام به احداث کارخانه کلسیناســیون روی 
نمود و در سال 1379 این واحد به بهره برداری رسید. با افتتاح این واحد سالیانه 50000 تن به ظرفیت تولید کنسانتره روی کشور افزوده شد. در سال 
1382 با تاســیس شــرکت صنعت روی زنگان فعالیت‌های واحد کلسیناســیون به این شــرکت واگذار گردید و با راه اندازی یک دســتگاه آســیاب  گلوله 
ای در ســال 1383 و دو دســتگاه آســیاب ریموند در ســال 1385 ظرفیت خردایش و میکرونیزاســیون انواع مواد معدنی به 120هزار تن در ســال رســید. 
همچنین شرکت صنعت روی زنگان در سال 1394 اقدام به بهره برداری از طرح هوی مدیا جهت پرعیار سازی خاک‌های معدنی کم عیار سرب، روی و 
 مس با ظرفیت 100هزار تن  در سال مبادرت نمود. شرکت دارای ظرفیت‌های توسعه‌ای بسیار بالایی در زمینه تولید محصولات و خدمات کلسیناسیون، 
هوی مدیا و خردایش مواد معدنی بوده و از ابتدای ســال 1396 آهک هیدراته به عنوان محصول جدید با ظرفیت 50هزار تن در ســال تولید و به بازار 
ارائه شده است. درضمن شرکت از اوایل سال 1391 وارد فرابورس گردید. آخرین سرمایه ثبت شده شرکت 10 میلیارد تومان است. مدیرعامل و رئیس 

هیأت مدیره شرکت به ترتیب آقایان حسن احمدیان و مهدی محمدخانی هستند.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ تحلیل P/E6.98 صنعتP/E23.7 تابلوزنگاننماد
56,200 ریال)10/26/ 1400(

ملاحظات27 درصد، 100 ریالسود تقسیمی3.7  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97

 مقدار تولید روی پودری 7,280 تن
 مقدار تولید آهک هیدراته 44,122 تن

 نرخ روی LME 2,737 دلار به ازای هر تن
 نرخ فروش آهک هیدراته 1,775 ریال 
به ازای هر کیلو، حاشیه سود 23 درصد

ملاحظات46 درصد، 200 ریالسود تقسیمی4.4  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98

 مقدار تولید روی پودری 6,774 تن
 مقدار تولید آهک هیدراته 47,857 تن

  نرخ روی LME 2,398 دلار به ازای هر تن
  نرخ فروش آهک هیدراته 2,562 ریال 
به ازای هر کیلو، حاشیه سود 24 درصد

ملاحظات46 درصد، 400 ریالسود تقسیمی8.7  میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99

 مقدار تولید روی پودری 10,449 تن
  مقدار تولید آهک هیدراته 56,107 تن

 نرخ روی LME 2,401 دلار به ازای هر تن
 نرخ فروش آهک هیدراته 4,082 ریال 
به ازای هر کیلو، حاشیه سود 19 درصد

4,151 ریالکارشناسی 2,8011402 ریالکارشناسی 8721400 ریالسال 1399

مفروضات تحلیل

مقدار تولید و فروش

در ترکیب درآمدی شرکت، فروش روی پودری سهم 54 درصدی، فروش آهک هیدراته سهم 32 درصدی و ارائه خدمات سهم 14 درصدی دارد. مقدار تولید، به شدت 
به عیار ماده اولیه و حجمی که دریافت می‌کند وابســته اســت. در 9 ماهه ســال جاری شــرکت 6,843 تن روی پودری و 43,046 تن آهک هیدراته تولید کرده اســت. 
تولید این دو محصول به ترتیب در سال 1400، 8,283 و 58,046  تن برآورد شده است. برای سال 1401 نیز به ترتیب اعداد 8,366 و 58,626 تنی در نظر گرفته شده 

است. همچنین مقدار فروش نیز برابر با تولید لحاظ شده است.

نرخ فروش

نرخ فروش روی پودری شرکت وابسته به نرخ فروش شمش روی LME است. در سال‌های 96 تا 99 نسبت نرخ فروش شرکت به نرخ روی LME بین 7 تا 9 درصد 
بوده اســت. در 9 ماهه امســال این نســبت به 15 درصد رســیده که به دلیل افزایش عیار محصول تولیدی بوده اســت. برای ادامه ســال و ســال بعد نیز همین نسبت 
در نظر گرفته شده و پیش بینی نرخ شمش LME برای ادامه سال و سال 1401 نیز به ترتیب 3,300 و 3,000 دلار به ازای هر تن می‌باشد. در نهایت نرخ فروش روی 
پودری برای ادامه ســال و ســال 1401 به ترتیب 12,177 )تومان/کیلو( و 12,150 )تومان/کیلو( برآورد شــده اســت و نرخ پیش‌بینی‌ شــده آهک هیدراته برای ادامه ســال 

947 )تومان/کیلو( و برای سال 1401، 1,041 )تومان/کیلو( می‌باشد.

مجموع درآدها
با مفروضات ارائه شــده و محاســبه درآمد حاصل از ارائه خدمات، مجموع درآمد عملیاتی شــرکت برای ســال 1400 و 1401، به ترتیب 161 و 205 میلیارد تومان محاســبه 

شده است.

مواد اولیه

هزینه مواد سهم 43 درصدی از هزینه تولید دارد و بعد از آن هزینه حقوق سهم 26 درصد و هزینه حمل و نقل سهم 13 درصدی دارد. در قسمت هزینه‌های مواد 
مســتقیم، ماده معدنی روی با 82 درصد بیشــترین ســهم را دارد. برای محاســبه مبلغ مصرف ماده معدنی روی، نســبت نرخ مصرف این ماده به ازای هر تن تولید روی 
پودری به نرخ شــمش روی LME محاســبه شــده اســت. این نســبت اســپرد 4-5 درصدی با نســبت نرخ فروش روی پودری به نرخ شــمش LME دارد. در این تحلیل 
نیز این نسبت 11 درصد و برابر با نسبت شش ماهه در نظر گرفته شده است. همچنین در ارتباط با مصرف سنگ آهک، ضریب محصول این ماده به تولید آهک 

هیدراته 1.72 واحد و نرخ ادامه سال 1400 و سال 1401 به ترتیب 4 و 3.5 )دلار/تن( برآورد شده است. 

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال جاری، 24,600 تومان و برای سال 1401، 27,000 تومان لحاظ شده است. نرخ دلار

مجموع هزینه‌های تولید پیش‌بینی شده برای سال 1400 و 1401 به ترتیب 129 و 151 میلیارد تومان می‌باشد.هزینه تولید

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

متغیرهای اساسی

 تغییر نرخ خرید1.9 درصدظرفیت عملیاتی3.4 درصدنرخ فروش شرکت
1.7 درصد و فروش همزمان

LME نرخ خرید 1.0 درصدنرخ دلار1.4 درصدنرخ روی 
1.6 - درصدماده اولیه

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانسیل‌های شرکت می‌توان به رشد قیمت روی جهانی در ماه‌های اخیر، رشد عیار مواد معدنی دریافتی و محصول تولیدی در سال جاری، سایز کوچک شرکت، 
ریــزش 70 درصــدی قیمــت از ســقف قیمتــی، نداشــتن هزینــه مالی، برنامه‌های شــرکت برای افزایش عیــار محصولات تولیدی و معدن آســارجیک ترکیــه که متعلق به 
شــرکت زیرمجموعه زنگان اســت و فروش آن می‌تواند درآمد غیر عملیاتی گروه را افزایش دهد اشــاره کرد. از طرف دیگر باید ریســک افزایش قیمت حامل‌های انرژی 
و به تبع آن ســایر نهاده‌های تولید ، حمل و نقل و ... ، مشــکلات بهره‌برداری از معادن کشــور، رقابت بالای شــرکت‌های صنعت برای دســتیابی به مواد اولیه و نوســان 

عیار مواد اولیه قابل دسترس را در نظر داشت.

نظر کارشناسی

با توجه به ســود برآوردی در این تحلیل، شــرکت در قیمت فعلی، جذابیتی ندارد. اما نکته قابل توجه در وضعیت کنونی شــرکت، معدن آســارجیک ترکیه اســت. این 
معدن خاک سرب و روی در حال حاضر متعلق به شرکت آلفا ماشین پویا است که زیرمجموعه شرکت می‌باشد. حجم برآوردی این معدن 2.5 میلیون تن است. در 
خصوص فروش یا بهره‌برداری معدن نیز طبق گفته مدیران شرکت، منوط به جمع‌بندی و تصمیم نهایی هلدینگ توسعه معادن روی ایران خواهد بود. در هر صورت 

اقدامات لازم در مورد بهره‌برداری یا فروش معدن، بر سودآوری سال 1401 تاثیرگذار خواهد بود.

بهار حق‌دوست
کارشناس تحلیل

مجمع عمومی ســالانه شرکت تأمین ســرمایه امین سه شنبه ۲۸ دی 
۱۴۰۰ برگزار شد.

ســلمان خادم‌الملــه، مدیر عامل تأمین ســرمایه امین گفــت: افزایش 
۱۵درصدی نرخ بازده حقوق صاحبان ســهام از ۴۲ به ۵۷ درصد، رشد 
ســود عملیاتی به میزان ۹۶ درصد، رشــد ۹۸درصدی ســود خالص از 
دســتاوردهای سال جاری در مقایســه با سال قبل بوده است. همچنین 
مشاوره انتشــار اوراق تأمین مالی به میزان ۲۰۹۰۷۹میلیارد ریال، رشد 
۵۴ درصدی درآمد حاصل از بازارگردانی و تعهد پذیره‌نویسی در ترکیب 
درآمدی امین، رشد ۱۲۶درصدی پوشــش بودجه از دیگر عملکردهای 
شرکت بوده است. وی ادامه داد: رشد ۱۰۰ درصدی درآمدهای عملیاتی 
و ۱۲۵،۱۶۰ میلیــارد ریال حجم تعهد پذیره نویســی، انجام ۱۳ پروژه 
ارزش‌گذاری، ادغام و تملیک نیز از دســتاوردهای شرکت در سال مالی 

جاری نسبت به سال گذشته بوده است. 
خادم‌المله بیــان کرد: انجام بزرگترین تأمین مالی بدون ضامن، پذیرش 
اخذ مجوز افزایش ســرمایه اولین شــرکت پروژه محور در بازار سرمایه 
)تجلی(، رتبه اول انتشار اوراق در دوسال گذشته، ارزش‌گذاری 30پروژه، 
فعالیت‌های پژوهشــی در حوزه انرژی، معدن و فلزات، افزایش ۶ برابری 
انتشــار اوراق بدهی نیز از دیگر عملکردهای شرکت تأمین سرمایه امین 
اســت. همچنین بازده دارایی شرکت از ۲۰ به ۳۳ درصد افزایش داشته 
است. در انتهای مجمع صورت‌های مالی شرکت و گزارش فعالیت هیأت 
مدیره مورد بررســی و تصویب مجمع قرارگرفت و ۶۹۰ ریال سود نقدی 

به ازای هر سهم تقسیم شد.

رشد ۹۸ درصدی سود خالص »امین«



رو در رو14 | بهمن 1400  هفته اول  سال نهم  شماره 432 |

افزایش سرمایه‌ 2000درصدی در راه است

* شرکت در نیمه نخست سال کاهش درآمد سود داشت، فکر 
می‌کنید تا پایان سال قادرید به میزان سال 99 سود بسازید؟

شاخص کل بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال 1399 تا پایان آن با رشد 
بیش از دو برابر همراه بوده که این مهم در ســال جاری ممکن اســت حتی 
با کاهش شــاخص بورس اوراق بهادار تهران نسبت به اول سال همراه باشد؛ 
بنابراین هر چند سرمایه‌گذاری‌های هلدینگ در سهام شرکت‌های بورسی از 
سال 1398 آغاز شده اما انتظار دستیابی به سود سهام به میزان سال 1399 
متناسب با وضعیت اقتصادی کشور و عملکرد شاخص قابل دستیابی نخواهد 
بود. نقطه ضعف و محور انتقاد سازمان بورس به گروه تدبیر سبز نیز همین 
متکی بودن به نوســانات خارج از کنترل مدیریت در بازار ســرمایه و تمرکز 
بر ســرمایه‌گذاری‌های کوتاه مدت است که با ماهیت و رسالت بازار سرمایه 
در تضاد اســت. از نگاه ناظر بازار ســودهای شناسایی شده در سال‌های 98 
و 99 در هلدینگ دارای چند ایراد اساســی بود؛ نخســت اینکه حدود یک 
ســوم سود شناسایی شده در سال 99 مربوط به فروش ملک بوده و با وجود 
اینکه تقریبا همه نماگرهای اقتصادی تورم انتظاری بسیار بالایی را در املاک 
پیش‌بینی می‌کرد به دلیل توقعات ذی‌نفعان و نوع نگاه کوتاه‌مدت سهامدار 
به سود زودبازده با قیمت دفتری به گروه منتقل و پس از فروش ملک مذکور 

مابه‌التفاوت آن تا ارزش روز به عنوان سود شناسایی شد.

*  قیمت آن ملک در حــال حاضر قطعا بیش از ده برابر ارزش 
زمان فروش است!

دقیقا و قطعا در یک نگاه حرفه‌ای به بازار ســرمایه این ملک هشت هکتاری 
دارایی بســیار مطلوبی برای تأسیس صندوق تخصصی زمین و ساختمان و 

تأمین مالی بیرونی برای ساخت و ایجاد ارزش افزوده بالا محسوب می‌شد. 
 موضوع بعدی خوش اقبالی اقتصادی ناشــی از رشــد حبابی بازار سهام در

ســال 98 بود. در واقع بخشــی از همان ســود تورمی در سال 98 و بخشی 
دیگر در ســال 99 شناسایی شــد. باز هم اگر در مقایسه با نگاه حرفه‌ای در 
بازار سرمایه بخواهم تحلیل کنم در سال 1398 با وجود اینکه شرکت‌ها گاه 
سود چندصد درصدی را تجربه کردند، در گروه به دلایلی از جمله نوپا بودن 
و شــیوه مدیریت ملهم از بازار پول که تفاوت‌های اساسی با مدیریت در بازار 
ســرمایه دارد حدود 74 درصد کمتر از متوســط شاخص کل، سود از محل 
خرید و فروش سهام تحصیل شد، بنابراین پاسخ شما با وجود امکان دستیابی 
به سودی بالاتر از سال 99 از نظر من منفی؛ است چرا که وظیفه داریم برای 
کمک به رونق اقتصاد کشور و انجام فعالیت تخصصی به سرمایه‌گذاری‌های 
بلند مدت با نفوذ قابل ملاحظه در صنایع پربازده نظیر پتروشیمی، پالایشی، 
فلزی، معدنی، کانه‌های معدنی، بیمه و.. آن هم از طریق تقویت شرکت‌های 
فرعی گام برداریم. فروش دارایی و برنامه‌ریزی حســابداری برای ســودهای 
کوتاه‌مدت که عدم‌النفع آتی آن به دلیل ارزش روز دارایی فروخته شــده در 

آینده بسیار بیشتر خواهد بود، در دستور کار ما قرار ندارد. 

* برای سود پایدار برنامه ای دارید؟
برای این مهم اصلاح ســاختار سرمایه، افزایش سرمایه، تقویت شرکت‌های 
زیرمجموعه، جذب نخبگان، تقویت مدیریت‌های سرمایه‌گذاری و امور سهام، 
بررسی بخش‌های اقتصادی و ورود مالکیتی- مدیریتی در بخش‌های صنعت، 
خدمات و کشــاورزی با رویکرد سود پایدار و با کیفیت در دستور کار ما قرار 
دارد البته پرهیز از سودهای شتاب زده و تاب‌آوری دوران گذار از الزامات آن 
است. ناگفته نماند در حال حاضر با اصلاح قانون حداکثر استفاده از توان تولید 
داخلی در قالب قانون »حداکثر اســتفاده از توان تولیدی و خدماتی کشور و 
حمایــت از کالای ایرانی« که در خرداد 1398 تصویب و ابلاغ شــد افزایش 
سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها مجاز و معاف از مالیات شناخته 
شــد. این یعنی به‌سادگی و با فروش یک ملک از محل مازاد ناشی از تجدید 
ارزیابی آن می‌توان سود بالایی نشان داد اما به دنبال آن نیستیم. تصمیم هم 
نداریم سبد سهام را در پایان سال به عنوان سود محقق شده شناسایی کنیم 
و ترجیح ما انتقال آن به سال بعد به عنوان دارایی کوتاه مدت است تا بتوانیم 
پس از افزایش ســرمایه و اکتساب کفایت سرمایه برای تأسیس شرکت‌های 
تخصصی بازار سرمایه و خرید سهم الشرکه یا بلوک شرکت‌های ارزشمند با 
سیت مدیریتی نسبت به فروش دارایی‌های جاری کوتاه مدت و دارایی‌های 

ثابت غیر مولد برای ورود به سرمایه‌گذاری‌های بلند مدت اقدام کنیم.

* رشد درآمد عملیاتی شرکت در سال ۹9 نسبت به سال قبل 
بسیار چشمگیر بوده است. برای سال جاری سودآوری شرکت را 

چگونه ارزیابی می‌کنید؟
رشد ســودآوری شرکت در سال 1399 به دلیل بازدهی بالا در بورس اوراق 
بهادار و نیز مابه‌التفاوت انتقال حقوق مالکانه به‌صورت دفتری و شناســایی 
تفاوت ناشی از ارزش روز دارایی بوده که با توجه به شرایط فعلی بازار سرمایه 
از یکســو و نیاز گروه به جراحی حرفه‌ای و تقبــل دوران گذار گریزناپذیر از 
آن شیوه اســتفاده نخواهد شد. فعلا متناسب با صور‌ت‌های مالی منتشره و 
همچنین برنامه‌ریزی‌های انجام شــده در صورت رفع تعارض با ســهامدار و 
پیاده‌سازی حاکمیت شرکتی و برای جداسازی مالکیت و مدیریت دستیابی 

به سود خالصی در حدود 100 میلیارد تومان تا انتهای سال ممکن است.

* برنامه‌ای برای بهینه کردن پرتفوی و تمرکز بر روی صنعتی 
خاص دارید؟

در پرتفوی گروه سرمایه‌گذاری تأمین آتیه تدبیر سبز هم مانند سایرین سعی 
شده است حتما به نظریه معروف سرمایه‌گذاری متنوع یا همان قانون پرتفوی 
که برنده جایزه نوبل اقتصاد هم شده توجه شود. به این صورت که بر اساس 
تئوری‌های مهم و علمی مالی از جمله تئوری مدرن پرتفوی )mpt( یا تئوری 
فرا مــدرن پرتفوی )pmpt( وزن بهینه به تفکیک صنایع مختلف در ســبد 
سرمایه‌گذاری مشخص شده است تا سبدی متنوع از صنایع مختلف داشته 
باشــیم. با تنوع سازی قطعا ریسک سبد کاهش پیدا می‌کند و این قاعده در 
پرتفوی گروه رعایت شده است. اما در خصوص صنعت خاص باید عرض کنم 
بررســی‌های عمیق و حرفه‌ای انجام دادیم و سعی کردیم متغیرهای کلان 
سیاســی، اقتصادی را دخالت دهیم. با پیش‌بینی حداکثری ناشی از آینده 
پژوهی در واقع سناریوهای متفاوت و منعطفی را در قالب برنامه‌های راهبردی 
و عملیاتــی تعریف کردیم. درباره ورود نهادی به صنایع مورد نظر باتوجه به 
اینکه گروه ما چندرشته‌ای است محدودیتی نداریم بنابراین در زمره اطلاعات 

غیرقابل افشا یا اصطلاحاً دانش درونی سازی شده سازمان است. 

* برنامه‌ای برای افزایش سرمایه دارید؟
در حال حاضر طرح توجیهی افزایش ســرمایه از مبلغ 200 میلیارد ریال به 
مبلغ 4000 میلیارد ریال از محل سود انباشته، مطالبات حال شده سهامداران 
و اندوخته سرمایه تهیه و به تأیید حسابرس و بازرس قانونی رسیده که پس 
از تأیید سازمان بورس اوراق بهادار و تشکیل مجمع عمومی فوق‌العاده ثبت 
خواهد شــد. علاوه بر آن هیأت مدیره شرکت در نظر دارد در سال آینده از 
محل سودانباشــته و مطالبات حال شده سهامدار و تجدید ارزیابی دارایی‌ها 

مبلغ ســرمایه را تا 10000 میلیارد ریال افزایش دهــد. در واقع خیز گروه 
تدبیر سبز تبدیل شدن به یکی از بهترین گروه‌های سرمایه‌گذاری تخصصی 
چندرشــته‌ای نوظهور در بازار سرمایه و نهایتا اقتصاد کشور است. برای این 
منظور با برنامه‌ریزی دقیق برای اصلاح ساختار سرمایه در پی احراز شرایط 
تأسیس شــرکت‌های تأمین سرمایه، سرمایه‌گذاری، مشاوره سرمایه‌گذاری، 
سبدگردان، صندوق‌های سرمایه‌گذاری، ‌PFها و دیگر حلقه‌های زنجیره نهادی 
ایجاد ارزش و سود با کیفیت هستیم و مقدمه این کار افزایش سرمایه مورد 

اشاره شماست.

* چشم‌انداز ســودآوری را برای ســال آتی چگونه ارزیابی 
می‌کنید؟

گروه ســرمایه‌گذاری تأمین آتیه تدبیر ســبز یک برنامه‌ریــزی راهبردی و 
عملیاتــی با نگاه بلند مدت و با تأکید بر ارزش افــزوده اقتصادی دارد. نگاه 
مجموعه متمرکز بر کســب بازده واقعی بالا با تأکید بر ســرمایه‌گذاری‌های 
مولد با حفظ مسئولیت‌های اجتماعی و استانداردهای حرفه‌ای بازار سرمایه 
اســت. با این حال نمی‌توانیم از بخش متغیرهای عجول و مداخله‌گر نظیر 
میزان تاب‌آوری ذی‌نفعان و توقعات نمایندگان سهامدار غافل باشیم. بنابراین 
در ســال جاری سرمایه‌گذاری‌های گروه در پروژه‌های با درآمد کوتاه مدت و 
بازده بلندمدت متمرکز است. این می‌تواند سود تحقق یافته گروه که در سال 
1400 نسبت به ســال 99 کاهش خواهد یافت را با افزایش سودی حداقل 

40 درصدی نسبت به سال پایه مواجه سازد. 

* ســرمایه‌گذاری در شــرایط فعلی اقتصاد را چگونه ارزیابی 
می‌کنید، پربازده‌ترین بازار کدام است؟

انتظارات تورمی پدیده‌ای اســت که 
همواره در اقتصاد ایــران وجود دارد 
در علم اقتصــاد بحثی داریم با عنوان 
 self-fulfilling انتظارات محقق شونده یا
expectations به این معنا که انتظارات 

به واقعیت در جامعه تحقق می‌بخشند. 
پس شما نمی‌توانید در جامعه‌ای که 
انتظارات تورمی اعداد بالای 50 درصد 
اســت آن را به کمتــر از 20 درصد 
تبدیل کنید. تــورم هم یعنی کاهش 
ارزش پول، پس قطعا سرمایه‌گذاری 
در چنین شرایطی برای حفظ ارزش 
واقعی پول بســیار لازم است. با توجه 
به اتفاقات قابل پیش‌بینی در ســطح 
اقتصاد جهانی اگر بحــث اومیکرون 
سیاســت‌گذاران  و  باشــد  جــدی 
کشورهای مهم را به این سیاست‌گذار 
وادارد کند که سیاست پولی انبساطی 
در پیش بگیرند می‌تــوان به طلا به 

عنوان پناگاه امنی برای ســرمایه‌گذاری امیدوار بود. اما اگر اومیکرون جدی 
نباشــد و کشــورها و فدرال رزرو به سیاست فعلی افزایش نرخ بهره که یک 
سیاســت انقباضی اســت ادامه دهند در کوتاه مدت بر سهام و طلا در بازار 
بین‌المللی فشار خواهد بود. در حال حاضر در بازار سرمایه ایران نگرانی‌های 
ناشی از حذف ارز ترجیحی و آزادسازی قیمت انرژی برای صنایع از یک سو 
و خروج ســریع و شدید پول هوشمند که از حدود 120 هزار میلیارد تومان 
در اوایل ســال گذشــته به کمتر از 12 هزار میلیارد تومان رسیده دو نشانه 
جدی است که بازار سهام به‌سادگی توان برخاستن دوباره را نخواهد داشت. 
نرخ اوراق و سود ســپرده‌های بانکی کمتر از نصف تورم انتظاری را پوشش 
می‌دهند که باید هزینه فرصت و قیمت تمام شده برای مشتری را هم به آن 
افزود. خروج وحشتناک سرمایه‌های انسانی و ریالی به کشورهای همسایه هم 
به وضعیت هشدار حیاتی رسیده است. بنابراین درجواب سوال شما باید گفت 
پربازده‌ترین بازار برای چه کسانی است،باید گفت اگر منظور اشخاص حقیقی 
یا به‌طور واضح‌تر مردم هستند که هیچ. خود آنها هم به سرمایه‌گذاران خرد و 

دارندگان سرمایه‌های کلان و پول هوشمند قابل دسته‌بندی هستند. 
منظورم از آن هیچ، افراد کاملا عادی با سرمایه‌های خرد است که در نهایت 
بتوانند از طریق اوراق و سپرده‌های بانکی تا حدودی مانع از افت بیشتر ارزش 

دارایی خود شوند. البته امیدوارم گرفتار قمار رمزارزها بدون داشتن دانش و 
پشتوانه نشوند. اما درباره اشخاص حقوقی این موضوع برمی‌گردد به اینکه ما 
به صنایع ارزی و ریالی نظری بیندازیم و بر این مبنا تحلیل کنیم. شــخصا 
معتقدم صنایع وابســته به ارز در بازار ســرمایه از یکسو و سرمایه‌گذاری در 
املاک به خصوص زمین، بازده بهتری خواهند داشت. بازرگانی نیز در صورت 
کنترل ریسک و سرعت گردش پول که ناشی از دوره خرید و فروش بوده قابل 
توجه اســت. در کنار اینها خدماتی که بر پایه فناوری اطلاعات هستند مثل 
فروش مجازی کالا، خدمات، اطلاعات و تولید محتوی نیز چنانچه از مدل‌های 
کسب و کار یکپارچه و مبتنی بر زنجیره ارزش و هم افزایی ناشی از مقیاس 
اســتفاده کنند، آینده نگرانه است که این بخش نیاز به دانش میان رشته‌ای 
دارد. از یکســو صلاحیت حرفه‌ای بازار ســرمایه و از سوی دیگر تخصص در 

مدل‌های کسب و کار کارآفرینانه و فناورانه لازم است. 

* شرایط صندوق‌های ســرمایه‌گذاری بازنشستگی و تأمین 
آتیه‌ها را در ایران چگونه ارزیابی می‌کنید؟

 وضعیت صندوق‌های بازنشستگی کشور، مدت‌هاست به عنوان یک ابرچالش 
و یکی از تهدید‌های اصلی اقتصادی در کشور مطرح شده است. کارشناسان 
عوامل مختلفی را در شکل‌گیری بحران صندوق‌های بازنشستگی و وابستگی 
روزافــزون و نگران‌کننده آنها به منابع دولتــی و بودجه عمومی نام برده‌اند 
که از جمله آن می‌توان به کاهش ســن بازنشستگی و کاهش منابع ورودی 
به صندوق‌ها، اقتصاد تورمی و نرخ پایین رشــد اقتصادی و نوســانات شدید 
ارزی، نظام بانکی ناکارآمد، محیط بی‌ثبات و پرریسک کسب‌وکارها، وابستگی 
شدید به دولت و پایین بودن نرخ بهره‌وری فعالیت‌های اقتصادی در صندوق‌ها 
اشاره کرد. ســازمان تأمین‌اجتماعی و صندوق‌های بازنشستگی کشوری به 
دلایل بی‌شماری از قبیل ساختار‌های 
کهنــه، کاهــش ضریب پشــتیبانی، 
کســری بودجه، عدم‌ســرمایه‌گذاری 
مناســب و بــه‌روز نشــدن قوانیــن 
مربوط در مشــکلات غوطه‌ور شده‌اند 
.بر اســاس آمــاری کــه معاونت رفاه 
وزارت تعــاون، کار و رفاه اجتماعی از 
وضعیت صندوق‌های بازنشســتگی و 
تأمین اجتماعی کشــور منتشر کرده 
است، مشــکلاتی که نظام بیمه‌ای و 
صندوق‌های بازنشستگی با آن دست 
و پنجــه نرم می‌کنند بیشــتر از قبل 
نمایان شده است. در بین صندوق‌های 
بیمه‌ای و بازنشســتگی که در کشور 
وجود دارد، ســازمان تأمین اجتماعی، 
صندوق بازنشستگی کشوری و سازمان 
بازنشستگی نیرو‌های مسلح در وضعیت 
بحران قرار دارند و تنها صندوق بیمه 
اجتماعی روستاییان و عشایر است که 
در مقایســه با سایر صندوق‌ها باثبات و پایدار‌تر عمل کرده است. اما درمورد 
صندوق‌های تأمین آتیه کارکنان بانک‌ها که سهامدار گروه‌های سرمایه‌گذاری 
مثل ما هستند همه چیز بسته به مدیریت و رعایت حاکمیت شرکتی دارد که 

درد دل عمیق ما نیز همین است. 
در این صندوق‌ها پول با قیمت تمام شده و WACC تقریبا صفر تجمیع می‌شود، 
پشتوانه مالی، اعتباری، املاکی، تجاری، بازاری و ... عظیم و انحصاری به نام 
بانک مادر نیز وجود دارد. املاک بسیار زیاد و امکان تجدید ارزیابی امکان ورود 
شرکت‌های متنوع زیرمجموعه و مادر به بازارهای بورس و تأمین مالی بیرونی 
نیز از دیگر مزیت‌های این صندوق‌هاســت، اما مشکل اصلی عدم پذیرش و 
فقدان آگاهی تمایز حیاتی در تخصص مورد نیاز برای اداره شــرکت دارای 
مجوز از بازار ســرمایه با شیوه مدیریت بازار پول یا اصطلاحاً تفکر کارمندی 
در بانک است. نگاه صندوق‌های تأمین آتیه کارکنان بانک‌ها به شرکت‌های 
تخصصی سرمایه‌گذاری زیرمجموعه نظیر نگاه به یکی از شعب بانک است. 
چون قالب ذهن مدیران صندوق‌های رفاه که از کارمندان بانک‌ها هســتند 
پس از ســال‌ها بر مبنای بازار پول شــکل گرفته است، بنابراین میل شدید 
آنها در رفتار سازمانی به کنترل شدید در سطح جزئیات، مداخله غیرسازنده، 
بوروکراســی اداری طولانی و نفس‌گیر، عــدم اعتماد به متخصصان بیرونی، 

موضع شــدید و منفی به تزریق دانش بیرونی، میل زیاد به استحاله ماهیت 
شــرکت‌های تابع قانون تجارت بر اساس مقررات داخلی بانک‌ها، مقاومت و 
بدبینی نســبت به اختیارات قانون تجارتی مورد نیاز برای موفقیت مدیران 
حرفه‌ای در شرکت‌های زیرمجموعه، تفسیر به رأی شخصی، فشار شدید برای 
وادار ساختن مدیران شرکت‌های تخصصی به تمکین مبتنی بر سیستم اجازه 
محور و چندلایه و مواردی از این دســت است. در حال حاضر بیش از پنجاه 
درصد توان مدیریتی همکاران من در شرکت‌های سرمایه‌گذاری زیر مجموعه 
این نوع صندوق‌ها در تمام بانک‌ها صرف این تعارض ســاختاری می‌شــود، 
بنابراین این صندوق‌ها اگر از نوع نگاه نمایندگان ســهامداران که متخصص 
بازار سرمایه نیستند، ضربه نخورند شرایط بسیار مطلوبی برای رشد سریع و 

سودآوری پایدار و با کیفیت دارند.

* با توجه به اهداف شــرکت که متمایل به برآوردن انتظارات 
صندوق رفاه و آتیه کارکنان بانک کشاورزی است، در این زمینه 

چه اقداماتی کردید؟
با توجه به اینکه در کشورمان سکه و طلا بیشتر متاثر از نرخ ارز و دلار است 
تا نرخ انس جهانی و از آنجایی که دلار در سال‌های گذشته شدیدا تحت تأثیر 
اخبار سیاســی دچار نوسانات زیادی شده است قاعدتا جهت کاهش ریسک 
مجموعــه درصد کمتری از ســرمایه‌گذاری در صندوق‌ها را به صندوق‌های 
کالایی مثل ســکه و طلا تخصیص داده‌ایم. بــا توجه به اینکه صندوق‌های 
درآمد ثابت در دارایی‌ها ســرمایه‌گذاری می‌کنند که بازده مشخص و تقریبا 
ثابتی را برای ســرمایه‌گذاران با کاهش کل ریسک سرمایه‌گذاری ارائه دهند 
مــورد توجه گروه بوده اند. فکر می‌کنم برای بــرآورده کردن انتظار چندین 
ســاله این عزیزان انتقال دارایی‌ها به گروه تدبیر سبز، تجدید ارزیابی، انتقال 
مازاد تجدید ارزیابی به افزایش ســرمایه، اصلاح ســاختار سرمایه و تأسیس 
گروه ویژه خدمات مالی اســت. در این روش از مأخذ واریز افراد تا تاریخ پایه 
مثلا ســی آذر 1400 واریزی همکاران با کسر دریافتی آنها برآورد می‌شود. 
در ضریب تقســیمی ریالی هر صد هزار تومان به یک سهم تبدیل می‌شود. 
 درمرحله بعدی یکی از شــرکت‌های تأسیسی مثلا شرکت سرمایه‌گذاری با 
20 درصد کل دارایی‌ها به‌صورت ســهامی خاص وارد فرابورس می‌شــود و 
به‌صورت سهام ممتاز دراختیار همکاران ذینفع قرار می‌گیرد و به این صورت 

هر زمان می‌توانند 20 درصد دارایی خود را نقد کنند.
 این شــرکت قابلیت خرید بســیاری از اموال مشــمول واگذاری و یا خرید 
سهم‌الشرکه شرکت‌های نیازمند به توسعه یا سرمایه درگردش را در زنجیره 
خدمات بانک خواهد داشت. در مرحله بعدی کل گروه به‌صورت سهامی عام 
وارد بورس شــده و با سهام شــناور 20 درصدی ضمن تأمین مالی از بازار، 
همکاران ذینفع بین دریافت کمک هزینه معیشــت از محل سرمایه‌گذاری 
80 درصد باقیمانده و دریافت ســود سالانه و سهام جایزه و یا دریافت سهام 
برای خریــد و فروش آن به‌صورت فردی مخیر خواهند شــد. در این مدل 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری اعم از با درآمدثابت، مختلط و سهامی نیز برای 

دارایی همکاران با ریسک پذیری پایین‌تر تأسیس می‌شود.
 همچنین شرکت ســبدگردان برای سبدگردانی شرکت‌های زیرمجموعه و 
وابســته به بانک نیز تأسیس خواهد شد. شرکت تأمین سرمایه نیز به‌صورت 
تخصصی بخش کشــاورزی برای انتشــار اوراق دولتی در بخش کشاورزی 
و خصوصــی مربوط به فعالان بخش کشــاورزی تأســیس می‌شــود و بار 
تسهیلات دهی از بانک کاهش می‌یابد.  این مدلی است که صندوق‌های رفاه 
موفق بانک‌ها اعم از صادرات، ملت، شهر، پاسارگاد و اقتصاد نوین انجام داده‌اند 
و قابل بنچمارک است. در خصوص شاغلان جدید نیز بعد از دو سال واریزی 
سهم آنها به قیمت روز و بر مبنای NAV محاسبه خواهد شد و به این صورت 
با لحــاظ ارزش روز دارایی، هر فرد جدید به‌صورت منصفانه در مقایســه با 
سهامداران قبلی سهامدار می‌شود. ناگفته نماند در حال حاضر تردید و نوعی 
توقف کار از سوی نمایندگان ذینفعان در صندوق تأمین آتیه کارکنان برای 
انتقال دارایی‌ها وجود دارد که ناشــی از تعارضی اســت که شرح داده شد. از 
ســوی دیگر نیز میل درونی افراد در روانشناسی مدیریت به کنترل شخصی 
و ترجیح حفظ تسلط افراد بر دارایی‌ها به شیوه‌های سنتی بر صرفه و صلاح 
سازمان و استفاده از ظرفیت‌های نهادی مدرن در اینجا نیز مثل همه کشور 

هویداست.

* در شــرایط فعلی چند درصد از سرمایه‌گذاری‌های شما در 
صندوق‌ها، به صندوق با درآمد ثابت اختصاص دارد و چند درصد 

به صندوق‌های کالایی )سکه و طلا(؟
پرتفوی ما بعد از تحلیل‌هایی که بر متغیرهای محوری مســتقل، وابسته و 
مداخله‌گر داشتیم و استفاده حداقلی از روش‌های تحلیل بازار شناخته شده 
به این نتیجه رسیدیم که به دلیل نقدپذیری اوراق با درآمد ثابت و ماهیت آن 
به عنوان دارایی کوتاه مدت و نیز عدم چسبندگی آن به متغیرهای مداخله‌گر 
و مزاحم فعلًا در دوران اصلاحات ساختاری مورد نظر سازمان بورس تمرکز 
بیشتری بر این بخش داشــته باشیم. مزیت دیگر صندوق‌های مختلط یا با 
درآمد ثابت برخلاف صندوق‌های کالایی که با نرخ‌های جهانی فلزات گران بها 
و نیز نرخ‌های برابری ارز همبستگی و وابستگی و تأثیرپذیری دارند قدر مطلق 

بودن آنهاست. 

* باتوجه به شــرایط فعلی، سمت و سوی بازار سهام را چگونه 
ارزیابی می‌کنید؟

 بعد از موج شــدید صعودی که از سال 97 تا مرداد ماه سال 99 بازده سهام 
به 21 برابر رسید متعاقباً بازار از مرداد ماه تاکنون اصلاحات خوبی انجام داده 
است و اصلاحات قابل توجه بوده‌اند اما علاوه بر کاهش و اصلاح قیمت به نظر 
باید مهمترین چیز یعنی اعتماد به بازار سرمایه برگردد تا دوباره شاهد ورود 
پول در بازار ســرمایه باشیم. از 120 هزار میلیارد تومانی که به بازار سرمایه 
وارد شده بود تاکنون مبلغی حدودا 110 هزار میلیارد تومان خارج شده است؛ 
بنابراین عملا پول هوشمند از بازار خارج شده است، قطعا برای حرکت مجدد 
ســهام و بازار باید ورود مجدد پول حاصل شود تا موج صعودی بعدی شکل 
بگیرد در غیراین‌صورت صرف ارزشــمندی سهام بدون اعتماد و ورود مجدد 
پول به جایی نخواهد رسید. بودجه 1401 نیز ساز خوبی را برای بازار سرمایه 
کوک نکرده است. همچنین بازار پول به عنوان رقیبی جدی با کاهش فشار 
بر کنترل نرخ سود سپرده‌ها عملا رقابت خود را با بازار سرمایه در جذب پول 
آغاز کرده اســت؛ بنابرین حداقل تا شش ماهه نخست 1401 وضعیت بازار 

سرمایه را خوب نمی‌بینم. 

*  سود فروش ســرمایه‌گذاری را تا پایان سال چقدر ارزیابی 
می‌کنید؟

شــرکت به غیر از فروش میزانی از ســرمایه‌گذاری‌ها در سهام شرکت‌های 
بورســی که ناشــی از تحلیل‌های دقیق و برای حفظ ارزش دارایی‌هاست، 
هیچ قصدی برای فروش سایر سرمایه‌گذاری‌ها تا پایان سال جاری ندارد. اما 
خط‌مشی اصلی شرکت فروش دارایی‌های ثابت و جاری کوتاه مدت و انتقال 
آن به سرمایه گذاری‌های بلند مدت با نفوذ قابل ملاحظه و سود پایدار است.

مدیرعامل گروه سرمایه‌گذاری تامین آتیه تدبیر سبز:

راه خروج از بحران را بلدیم 

 در حال حاضر در بازار سرمایه ایران نگرانی‌های ناشی 
از حــذف ارز ترجیحی و آزادســازی قیمت انــرژی برای 
صنایع از یک ســو و خروج سریع و شــدید پول هوشمند 
که از حدود 120 هزار میلیارد تومان در اوایل سال گذشته 
به کمتر از 12 هزار میلیارد تومان رسیده است دو نشانه 
جدی اســت که بازار سهام به‌ســادگی توان برخاستن 

دوباره را نخواهد داشت
  معتقدم صنایع وابسته به ارز در بازار سرمایه از یکسو و 
سرمایه‌گذاری در املاک به خصوص زمین بازده بهتری 

خواهند داشت
 نگاه صندوق‌های تأمین آتیــه کارکنان بانک‌ها به 
شرکت‌های تخصصی ســرمایه‌گذاری زیرمجموعه نظیر 

نگاه به یکی از شعب بانک است

 در حال حاضر طرح توجیهی افزایش ســرمایه از مبلغ 200 میلیارد ریال به مبلغ 4000 میلیارد ریال از محل ســود 
انباشــته، مطالبات حال شده سهامداران و اندوخته ســرمایه تهیه و به تأیید حسابرس و بازرس قانونی رسیده که 
 پس از تأیید سازمان بورس و اوراق بهادار و تشــکیل مجمع عمومی فوق‌العاده ثبت خواهد شد. این بخشی از خبر 
سید حسام الدین پورعباسی، مدیرعامل گروه سرمایه‌گذاری تامین آتیه تدبیر سبز بود. اطلاعات بورس این هفته میزبان ایشان بودند.

ساره صابری
خبرنگار
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با توجه به شرایط فعلی ، بازار سرمایه ظرفیت راه اندازی بورس بین الملل را ندارد

هدف از راه‌اندازی بورس بین‌الملل چیست؟

راه بعید یک راه اندازیفراز و فرودهای یک آغاز  
نوع  بین‌الملل شــامل چند  بــورس 
بــازار می‌شــود؛ یــک بازار شــامل 
بــازار ســرمایه کشــورهای خارجی 
 کــه معروف‌تریــن شــاخص‌های آن 
‌S & P 500، شاخص بورس شانگهای 
یا شــاخص نیکی ژاپن اســت؛ مورد 

بعدی بازار جفت‌ارزها موســوم به فارکس اســت. در بــازار فارکس علاوه‌ 
بر جفت‌ارزها کامودیتی‌ها شــامل فلزات گرانبها مثل طلا و نقره و فلزات 
اساســی مثل فولاد، مس، روی و... هم معامله می‌شوند. علاوه ‌بر این نفت 
و محصــولات مبتنی بر آن مثل نفت، بنزین و ... هم معامله می‌شــود که 
مهمترین قســمت نفت هم به صورت پتروشیمی شامل اوره، پلیمری‌ها و 
متانول می‌شــود. بازار دیگری که تقریبا 8 سالی است به این بازارها اضافه 

شده، بازار رمزارزهاست.
در شـرایط فعلـی بـازار سـرمایه، بـازار کشـش راه‌انـدازی بـازاری جدید 
در خـود بـازار سـرمایه و بـورس بین‌الملـل را نـدارد چه برسـد بـه اینکه 
بخواهیـم سـهام شـرکت‌های خارجـی و رمزارزهـا را وارد کنیـم. امـا اگر 
بتوانیـم یکسـری تسـهیلات منطقـی و جـذاب فراهـم کنیـم کـه بـرای 
بـورس  بـرای  می‌توانـد  کنـد  ایجـاد  انگیـزه  خارجـی  سـرمایه‌گذاران 
مناسـب باشـد کـه فعال با توجـه به چشـم انداز سیاسـی و ریسـک‌های 

بیـن المللـی ایـران بعید اسـت. 
هدف راه‌اندازی بورس‌های بین‌الملل تخصیص آســان تر جریانات نقدینگی 
بین کشــورها و ســرمایه‌گذاران) خانوارها( و صندوق‌ها و شــرکت‌های 

سرمایه‌گذاری است.
 برای مثــال اگر بتوانیم برای ســرمایه‌گذاری، ســرمایه‌گذاران خارجی 
جذابیت ایجاد کنیم موجب رونق خود بازار ســرمایه می‌شود ضمن آنکه 
اگر بتوانیم بورس مان را به حدی برســانیم که سهام شرکت‌های خارجی 
در آن معامله شــود، می‌تواند مورد توجه خیلــی از فعالانی قرا بگیرد که 
سرمایه‌شان در بازارهای موازی وجود دارد تا آنها به بازار سرمایه بیایند و 

سهام شرکت‌ها را خریداری کنند. 
هــدف اصلی اینکه بتوان جذب نقدینگی بیشــتری در ایــن بازار ایجاد 
کرد و بازار از عمق بیشــتری برخوردار باشد همچنین ابزار‌های بیشتری 
قابلیت معامله را داشــته باشند. اگر موفق شویم سرمایه‌گذاران خارجی را 
 در قســمت بورس بین‌الملل جذب و اســتاندارد‌های لازم را فراهم کنیم، 

می تواند درآمد ارزی برای کشور داشته باشد.
از جمله چالش‌های راه اندازی بــورس بین‌الملل می‌توان به این موضوع 
اشــاره کرد که در حــال حاضر توجیه اقتصادی داخلــی و خارجی برای 
آن وجود نــدارد چون بازار ســرمایه ارزش معاملاتی خیلی کمی دارد و 

نمی‌تواند مورد توجه قرار بگیرد. 
همچنین زیرســاخت‌های ساختاری و ســخت افزاری آن وجود ندارد و 
 اگر ســرمایه‌گذاران بین‌المللی بخواهند ورود کنند باتوجه به ریسک‌های 

بین المللی موجود این مهم اساسا توجیهی ندارد.

ابراهیم سماوی
سرمایه بازار  کارشناس 

گره دولت در کار بورس بین‌الملل  
وقتــی می‌گوییــم بین‌الملل این 
اتفــاق به چنــد گونــه می‌تواند 
رخ دهــد. در زمانی اجــازه داده 
می‌شــود ســهامداران خارجی به 
یا  عنوان شــخصیت‌های حقیقی 
حقوقی و از طریق کارگزاری‌هایی 

که در داخل هســتند، در داخل کشور ســهام بخرند. یعنی اجازه می‌دهیم 
ســرمایه‌گذاران خارجی در چه خرد و چه ســازمانی سهام بخرند. این یک 
روش بین‌المللی کردن است که منابع خارجی در داخل به ریال تبدیل و در 

بازار می‌آیند. ولی شخصیت حقوقی مالک سهم خارجی است. 
روش دیگر این است که اجازه داده می‌شود کارگزاران بین‌المللی بیایند در 
ایران و مجوز کارگزاری بگیرند، یعنی شخصیت حقیقی هر کارگزار خارجی 
می‌شــود که آن می‌تواند هم برای سهامداران داخلی و هم برای سهامداران 

خارجی خرید و فروش کند که این یک لایه پیشرفته‌تر است.
 یک بعد دیگر هم اینکه تالاری بین‌المللی برای شرکت‌های معتبر پذیرفته 
شــده در بورس اوراق بهــادار تهران که حجم معاملاتی بالا و ســود دهی 
مناسبی دارند، درست شــود. حالت دیگر مثلًا گوگل سهامش را در بورس 
اوراق عرضه کند؛ این لایه کاملا حرفه‌ای و پیشــرفته است که البته شرایط 
خاصی هم می‌خواهد. آخرین حالت هم اینکه شــرکت‌های پذیرفته شــده 
در بــورس اوراق بهادار تهران در بورس‌های خارج هم پذیرفته شــوند مثلًا 
شــرکتی که در بورس ایران به ریال معامله می‌شود در بورس لندن به پوند 

معامله شود. 
در اینکــه بورس ما در حــال حاضر ظرفیت کدام یک از موارد گفته شــده را 
دارد باید چند نکته لحاظ شــود؛ به دلیل ســاختار نظارت به شدت دولت زده 
ســهامداران خارجی کمتر راغبند در این بورس ســهامدار شوند ضمن اینکه 
ریسک بازار بالاست. درمورد کارگزاران بین‌المللی به دلیل فضای دولتی موجود 
استقبال چندانی نخواهد شد. ورود شرکت‌های خارجی هم بعید به نظر می‌رسد 
اما مورد چهارم؛ ممکن است یک شرکت معتبر مطابق با استانداردهای حرفه‌ای 
بین‌المللی وجود داشته باشــد که حجم معاملات بالایی هم داشته باشد، این 
شرکت‌ پتانسیل دارد که در بورس‌های خارج از کشور درخواست پذیرش دهد. 
از نظر من سه حالت اول مهمتر از بقیه است اما تا زمانی که ساختار نظارتی و 
دولتی اصلاح نشود راه‌اندازی بورس بین‌الملل سخت خواهد بود. از منظر دیگری 
هم به موضوع نگاه کنیم؛ در بورس کالا، قیمت توسط دولت تعیین می‌شود به 
عبارتی سایه دولت اینجا هم فراگیر است. موضوع بورس نفت هم در این اشل 
معنایی ندارد، چون بورس یا بازار معاملات رسمی بازاری است که عرضه کننده 
و تقاضاکنندگان متنوع در حجم بالا باشــند، بنابراین وقتی یک طرف معامله 
انحصاری مثل شــرکت نفت برای عرضه نفت دارد دیگر نمی‌شود با آن بورس 
راه انداخت. در بعضی کالاها مزیت داریم مثلًا زعفران از کالاهای دیگر محصول 
پســته هم مزیت نسبی دارد یعنی می‌توانستیم ۵ یا ۱۰ نوع زعفران و پسته با 
کیفیت‌هــای متفاوت برای عرضه کــردن در نظر بگیریم، این محصولات قابل 
معامله کردن در دنیا هســتند. کالاهایی که تنوع و سلیقه در آن زیاد است را 

نمی‌توان زیاد در بورس آورد.

راه‌اندازی بورس بین‌الملل موضوعی که در دولت سیزدهم دوباره بر سر زبان‌ها‌ افتاده است، موضوعی 
که چند ســال پیش به محاق رفت و حالا دوباره تلاش برای راه‌اندازی آن آغاز شده است؛ هرچند 
قبل از آغاز باید به پرســش‌های متعددی پاسخ داده شود؛ پرسش‌هایی نظیر »تفاوت آن با بورس 
داخلی چیست«، »هدف از راه‌اندازی آن چه خواهد بود«، »چه اقلام و سهامی در آن معامله می‌شود«، »فرصت‌ها و 
چالش‌های آن چیست« و اساسا »بازار سرمایه ظرفیت راه‌اندازی بورس جدیدی با عنوان بین‌الملل را در شرایط فعلی 

دارد یا خیر«؛ کارشناسان ابعاد این مهم را واکاوی می‌کنند.

بورس بین‌الملل مکملی برای بازار
 

طبق  بین‌الملــل  بــورس 
تأســیس  دســتورالعمل 
در  بین‌المللی  بورس‌هــای 
ایران ترکیبی از سهامداری 
خارجی  مالــی  نهادهــای 

و داخلی است که تشخیص نسبت ســرمایه‌گذاری آن بر عهده 
شــورای عالی بورس خواهد بود. ضمن آنکه در ارکان این بورس 
علاوه بر سپرده گذاری مرکزی، بانک‌های ایرانی خارج از کشور یا 
بانک‌های خارجی هم در عملیات تســویه حضور خواهند داشت، 
همچنین حســابرس این بورس باید حسابرسی بین‌المللی و بر 
اســاس اســتانداردهای بین‌المللی مثل ISRS باشد و نکته آخر 
اینکــه ابزارهای مالی در این بورس، ابزارهایی باشــند که زیربنا 
و اســاس آنها اولا ارز مثل یورو و یوآن باشد و قابلیت تطبیق با 
مقررات بین‌المللی در حوزه ابزارهــای مالی مثل اوراق صکوک 

اجاره را داشته باشد. 
بورس بین‌الملل باید به زبان بین‌المللی، افشــای اطلاعات آن به 
صورت انگلیسی و بر اساس اســتاندارد‌های بین‌المللی باشد، با 
این ویژگی‌ها بورس می‌تواند مفهــوم بورس بین‌المللی را طبق 
تصویب‌نامــه هیأت وزیران و دســتورالعمل آییــن نامه اجرایی 
شــورای عالی بورس پیدا ‌کند. هدف اصلی بورس بین‌الملل که 
قرار است در مناطق آزاد کیش ایجاد شود، ابزار و ساختارسازی 
برای تامین مالی خارجی کشور در قالب ابزار مالی بازار اولیه مثل 
اوراق صکوک اجاره است. بورس‌های بین‌المللی دو حالت دارند؛ 
رویکرد اول بورس‌هایی هســتند که در سرزمین اصلی هستند 

و آنقــدر ارتقا پیدا کرده‌اند که ارتباطاتــی را با بورس‌های دیگر 
برقرار کرده و توانسته‌اند به آن بورس‌ها وصل شوند یا سهامدار از 
بورس‌های دیگر پیدا کردند. بورس استانبول نمونه این نوع اول 
اســت. روش دوم می‌تواند بورس‌هایی باشــد که در مناطق آزاد 
ثبت می‌‌شوند، آنها هم تعداد قابل توجهی از بورس‌ها هستند که 
به‌جای سرزمین اصلی در مناطق آزاد ثبت و جریان و روند ورود 
و خروج ســرمایه‌گذاری در آنها راحت می‌شود. به عبارتی بورس‌ 
بین‌الملل عملا مکمل بورس داخلی خواهد بود به این مفهوم که 
شرکت‌هایی که درآمد ارزی دارند ابزارهای مالی منتشر می‌کنند 
و ابــزاری برای تامین مالی شــرکت‌های بزرگــی که در بورس 
 هســتند خواهند بود، نتیجه هم اینکه آثار مثبتی را در درآمد و

تامین مالی و ســرمایه‌گذاری شــرکت‌هایی که در بورس محلی 
هستند خواهد داشت. 

بــرای این بورس مزیت‌هایی می‌توان متصــور بود ؛ اول اینکه هر 
سرمایه‌گذار یا معامله‌گر خارجی می‌تواند از ابزارهای مالی استاندارد، 
شفاف و قابل اتکا اســتفاده کند و در معاملات هم با ساز و کاری 
مطمئن‌تر و با اســتاندارد بین‌المللی، حضور پیدا کنند. اگر بورس 
بین‌الملل بتواند هم از نرم‌افزارهای بین‌المللی اســتفاده کند، هم 
ســرمایه‌گذاران خارجی حضور بیشتر داشته باشند یا به تعبیری 
کارگزاران خارجی و بورس‌های خارجی حضور داشته باشند، اعتماد 
سرمایه‌گذاران بین‌المللی افزایش می‌یابد ولی چون در حال حاضر 
به‌دلیل تحریم‌های ظالمانه آمریکا ایــن امکان محدودیت دارد و 
می‌تواند جزو نقاط ضعف آن باشــد و نبود کارگزارهای خارجی و 
بین‌المللی و سیســتم معاملات بین‌المللی که بیشتر هم به خاطر 
بحث تحریم‌هاست می‌تواند جزو نقاط ضعف آن مجموعه باشد که 
اگر رفع شود به مزیت بورس بین‌الملل تبدیل خواهد شد و در آینده 

شاهد توسعه آن هم خواهیم بود.

نگین عظیمی
خبرنگار

بنیار آرام  محمد 
کارشناس بازار سرمایه

رقابت؛ حرف اول را می‌زند  
چند سالی است که بین‌المللی شدن هرچه بیشتر بازارسرمایه در سازمان بورس به‌صورت خاص و در بازار سهام 
به‌صورت عام شروع شده است.این روند بعد از تحقق عضویت در سازمان بین‌المللی کمیسیون‌های اوراق بهادار 
یا آی اس کو و عضویت عادی در آن به اوج خود رســید؛ یکی از بحث‌هایی که در چارچوب بین‌المللی شــدن 

بازار سرمایه قرار می‌گیرد، تأسیس بورس بین‌المللی است که مدنظر است در مناطق آزاد کیش شکل بگیرد.
بورس‌ها در بسیاری از کشورهای دنیا از این بابت که به یکدیگر متصلند و امکان معاملات را برای سرمایه‌گذاران 
در بسیاری از بازارهای سرمایه دنیا فراهم می‌آورد، بین‌المللی هستند. نکته‌‌ای که بورس بین‌المللی در مناطق 

آزاد را جذاب‌تر می‌کند تسهیلاتی است که در این مناطق به سرمایه‌گذاران خارجی ارائه می‌شود؛ تسهیلاتی که در کنار اعتبار بین‌المللی که مناطق 
آزاد دارند شرایط را برای فعالیت فعالان در این بورس بین‌المللی جذاب‌تر خواهد کرد.

نکته‌ای که بورس بین‌الملل را در کشور ما متمایز می‌‌کند این است که بر اساس مصوبه هیأت وزیران که در 1397/11/28 به پیشنهاد شورای عالی 
بورس اوراق‌بهادار، ســرمایه این بورس صرفا ارزی است و سهامداران لزوما باید از اشخاص داخلی و خارجی تشکیل شده باشند به عبارتی در تمام 

بازار سرمایه این بورس تنها نهاد مالی است که الزام شده تا سهامدارانی از اشخاص خارجی هم در آن وجود داشته باشد. 
در چشــم انداز اهداف این بورس افزایش رقابت در میان بورس‌های موجود مدنظر قرار گرفته که هر اندازه رقابت بیشــتر شــود ارزشــی که برای 
مشــتری ایجاد می‌شــود افزایش پیدا می‌کند؛ این موضوع باعث می‌شود که از جهات بســیاری کیفیت عملکرد چهار بورس حال حاضر و شرکت 
سپرده‌گذاری مرکزی به‌دلیل فضای رقابت که ناشی از فعالیت سهامداران خارجی است بیشتر شود. نکته مهم در این طرح اینکه سهامداران داخلی 
و خارجی که در بورس بین‌الملل سهامدار خواهند بود سهامدارانی باشند که در سطح بین‌المللی از اعتبار بالایی برخوردارند و بتوانند ارزش‌افزوده‌ 
برای بورس بین‌الملل مناطق آزاد ایجاد کنند. به عبارتی یکی از نکات مهم در این بورس کیفیت ارزش‌افزوده‌ای است که سهامداران خارجی برای 

بورس بین‌الملل خواهند داشت.

اول ابهامات رفع شود   
البته مفهوم بورس بین‌الملل 
را دوســتانی که به تهیه و 
راه‌انــدازی این طــرح فکر 
می‌کنند باید توضیح دهند. 
اما در کلیت منظور از بورس 
اســت  بورســی  بین‌الملل 

که شــرکت‌های بین‌المللی در آن حضور داشته باشند، اوراق ناشران 
بین‌المللی درآن منتشــر شود و ســرمایه‌گذاران، نهادها و گروه‌های 
خدمات‌دهنده مالی خارجی بتواننــد در این بورس فعالیت کنند. در 
موضوع بورس بین‌الملل قطعا بحث انتقال پول و مالکیت و بحث‌های 

حاکمیت شرکتی و... باید مورد توجه قرار بگیرد.
انتظار می‌رود بورســی که در مناطق آزاد کشــور راه اندازی می‌شود 
فضایی باشــد تــا ســرمایه‌گذاران ایرانی خارج از کشــور و بعضی از 
ســرمایه‌گذاران محدود خارجی بتوانند در آن سرمایه‌گذاری کنند و 
از اوراق و ابزارهای آن اســتفاده کنند که با این مفهوم خیلی محدود 
خواهد بود؛ راه اندازی بورس بین الملل هرچند ممکن اســت پاســخ 
خیلی از مشــکلات را بدهد و برخی از ابهامات را رفع کند اما به تفکر 
بیشتر نیاز دارد؛ تفکر علمی زمانی درباره اینکه حضور نهادهای مختلف 
بین‌المللی چه در سمت ناشرین، چه در سمت خدمات دهندگان و چه 

در سمت سرمایه‌گذاران در آن به‌صورت جدی باشد.
 همچنین مســائلی چون انتقال پول در آن بایــد قبل از راه اندازی 
به‌صورت جدی حل شــده باشد. در شرایط موجود کشور فکر کردن 
به چنین وضعیت ایده‌آلی دور از ذهن اســت. ضمن آنکه باید به طور 
مشــخص تبیین شــود که چه کالاها و اوراق مالی در آن قرار است 
مــورد معامله قرار بگیرد و چه بازیگرانــی در عرصه‌های مختلف آن 

فعالیت خواهند کرد. 

یسک سرمایه‌گذاری  کاهش ر
را  بــازار ســرمایه  از  فضایــی 
کــه منحصر به یــک محدوده‌ 
تبادل  امکان  نباشد،  جغرافیایی 
منابــع ارزی، کالا، مشــتقات و 
ســایر ابزارهای مالــی در حد 
بین‌الملل داشته باشد را بورس 

بین‌الملل می‌گوییم.
چنانچه بازار ســرمایه محدود به یک نقطه جغرافیایی به کشورهای 
متعدد بســط پیدا کنــد می‌تواند امکاناتی را فراهــم کند از جمله: 
دسترسی آنلاین بیســت وچهار ساعته در تمام مناطق جغرافیایی و 
چنانچه در یک منطقه مشکلات اقتصادی وجود داشته باشد با گسیل 
سرمایه به سایر کشورها و ســایر بورس‌ها این امکان فراهم می‌شود 
و ریسک سرمایه‌گذاری تا حدودی کاهش پیدا می‌کند؛ استانداردی 
که در قســمت بین‌الملل وجــود دارد و اصلاحاتی که در این عرصه 
صورت می‌گیرد با هم به ســوی توســعه و تعالی پیشرفت می‌کند؛ 
همین‌طور چنانچه جذابیت خاصی در یک نقطه جغرافیایی یا بورسی 
برای سرمایه در دنیا وجود داشته باشد امکان تبادل و حرکت وجود 
دارد. منحصر کردن و محدودیت ایجاد کردن برای ســرمایه طبیعتا 
کارایــی لازم را به‌وجود نمی آورد. ضمــن اینکه برتری بورس‌ها در 
دنیا اتکا داشــتن یا وجود بورس در ســطح بین‌الملل و امکان تبادل 
در این ســطح است که پیش‌نیازهایی ازجمله پوشش ریسک نوسان 
قیمت ارزها و انواع و اقســام ابزارهای مالی دارد که با این چارچوب 
می‌توانیم برداشت مناســب‌تری داشته باشیم. از مزیت‌های سازوکار 
بورس بین‌الملل چنانچه همین بازار را گســترش و توسعه دهیم به 
دلیل کثرت عرضه و تقاضا و کشف قیمت و شفافیت کاهش ریسک 

سرمایه‌گذاری رقم خواهد خورد. 

شاهین شایان آرانی
مالی بازارهای  کارشناس 

بهادر بیژنی
مشاور رئیس سازمان در امور بین‌الملل

سعید اسلامی بیدگلی
ایران سرمایه‌گذاری  نهادهای  کانون  دبیرکل 

فردین آقابزرگی
سرمایه بازار  کارشناس 
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فیروزه  مالی  گروه 
 1384 ســال  از 
تأســیس شــد و 
در حــال حاضــر 
ســه  مدیریــت 
فیروزه  صنــدوق 

موفقیت، ارمغان فیروزه آسیا و شاخصی 30 شرکت بزرگ 
فیروزه را در کنار خدمات سبدگردانی بر عهده دارد. میزان 
دارایی تحت مدیریت گروه در بازارهای بورســی و غیر 
بورســی به 8000 میلیارد تومان در سال 1400 رسیده 
است. استراتژی ســرمایه‌گذاری صندوق سرمایه‌گذاری 
ارمغان فیروزه آســیا تمرکز بر ســرمایه‌گذاری در اوراق 
خزانه بوده و جانشــین مناسبی برای سرمایه‌گذاری در 
سپرده‌های بانکی برای نگه‌داشت سرمایه بالاتر از 6 ماهه 
محسوب می‌شود. مزیت اصلی سرمایه‌گذاری در صندوق 
شاخصی 30 شرکت فیروزه سهولت در تنوع دارایی‌ها با 
هزینه کمتر است که سرمایه‌گذار می‌تواند سهامدار 30 
شرکت بزرگ بورسی با هزینه کمتری شود.  استراتژی 
ســرمایه‌گذاری صندوق صدور ابطالی فیروزه موفقیت 
عمدتا با تمرکز بر شرکت‌های بنیادی در صنایع محافظه 
کار در این سال‌ها بوده اســت.  در صورت ورود بازار به 
شرایط رکودی، صندوق استراتژی دفاعی خواهد داشت 
و  در بازار ریزشــی به میزان کمتری نسبت به شاخص 
افت خواهد داشت. بازده یکسال گذشته این سه صندوق 
بــه ترتیب 19 )ارمغان فیروزه آســیا(،  7- )فیروزه 30 
شرکت( و 11 )فیروزه موفقیت( درصد بوده است. بازده 
یکسال گذشته این ســه صندوق به ترتیب 11، 2/9 و 

20/1 درصد بوده است.

سرمایه‌گذاری مطمئن
شفافیت

شرکت سبدگردان توســعۀ فیروزه در شهریورماه 1398 
تأسیس شــده و فعالیت خود را از اسفند ماه 1398 آغاز 
کرد. با احتســاب یک صندوق جسورانه، این مجموعه در 
حــال حاضر مدیریت صندوق ســرمایه‌گذاری را برعهده 
دارد که در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، مروری بر 

عملکردشان خواهیم داشت.

صندوق سهامی فیروزه موفقیت
نخستین صندوق این مجموعه با نام صندوق سرمایه‌گذاری 
فیــروزه موفقیــت، در مرداد‌ماه 1389 آغاز بــه کار کرد. 
خالص ارزش دارایی‌های صندوق با رشــدی 15 درصدی 
در یک‌سال گذشته، اکنون در مرز 1622 میلیارد ریال قرار 
دارد. بازار ســهام و بازار اوراق بــا درآمد ثابت، به ترتیب با 
سهمی 70 و 27 درصدی، بیشترین بخش پرتفوی صندوق 

را تشکیل داده‌اند. در پی ریزش سنگین بازار سهام در سال 
گذشــته، بازدهی این صندوق نیز همانند بسیاری دیگر از 
صندوق‌های سهامی، افت محسوســی داشته اما در افقی 
بلندمدت‌تر، از ابتدای تأســیس تاکنــون، بازدهی مرکبی 

معادل 10176 درصد داشته است. 

صندوق شاخصی 30 شرکت بزرگ فیروزه
بهمن‌ماه 1393 دومین صندوق توســعۀ فیــروزه با نام 
صندوق شــاخصی سی شــرکت بزرگ فیروزه، در گروه 
صندوق‌های سهامی، فعالیت خودش را آغاز کرد. خالص 
ارزش دارایی‌های این صندوق در یک‌سال گذشته حدود 
4 درصد افت داشته و امروز اندکی بالاتر از سطح 2500 
میلیارد ریال قرار دارد. ســهم بازار ســهام از پرتفوی این 
صندوق چیــزی حــدود 96 درصد اســت و گروه‌های 

»محصولات شــیمیایی«، »فلزات اساسی« و »استخراج 
کانه‌هــای فلــزی« بیشــترین جذابیت را نــزد مدیران 
صندوق داشته‌اند. این صندوق الهام‌گرفته از صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری منفعل است و تجربۀ جهانی حاکی از آن 
است که امکان کسب بازدهی مناسب در ادوار میان‌مدت 
و بلندمدت برای سرمایه‌گذاران این صندوق‌ها وجود دارد. 
باوجود افت ســطح بازدهی‌‌ها در یک‌سال اخیر، بازدهی 
بلندمدت و ابتدای تاسیس تاکنونِ این صندوق شاخصی، 

معادل 1577 درصد بوده است. 

فیروزه آسیا؛ صندوقی برای ریسک‌گریزان
ســبدگردان توســعۀ فیروزه در دی‌ماه سال 1396 و در 
راســتای جذب سرمایه‌گذاران ریســک‌گریز، صندوق با 
درآمد ثابت فیروزه آســیا را تأســیس کرد. خالص ارزش 
دارایی‌های این صندوق، اکنون به مرز 2100 میلیارد ریال 
رسیده است. متناســب با نوع صندوق، بازار سهام سهم 
اندکی در پرتفوی آن داشته و بیشترین سرمایۀ صندوق 
در حدود 75 درصد در اوراق با درآمد ثابت، سرمایه‌گذاری 
شــده است. صندوق فیروزه آسیا در یک‌سال اخیر، بیش 
از 20 درصد بازدهی کسب کرده که این رقم در مقایسه 
با ســود سپردۀ بانکی و بازدهی بسیاری از صندوق‌های با 

درآمد ثابت دیگر، بالاتر بوده است.
در جدول مشــروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

ســبدگردان  مدیریت  تحــت 
توســعه فیــروزه را مشــاهده 

می‌کنید.

تنوع »فیروزه« در صندوق‌های سرمایه‌گذاری

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

4,206۸,000شبندر
سودآوری خوب شرکت 

با توجه به صعودی بودن 
بازار نفت

25

وضعیت بنیادی مناسب 9,62014,000فولاد
25شرکت در صنعت فولاد 

3,1776,000ونوین
وضعیت عملیاتی مناسب 
بانک؛ احتمال شناسایی 

سود تسعیر بالا
15

ت
مد

د 
بلن

P/NAV پایین و رشد 12,94016,000وغدیر
20سودآوری زیرمجموعه‌ها

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 بازده مناسب --
15و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

4,3095,000ومدیر
P/NAVحدود 0.6 و نزدیک 

بودن سال مالی جهت دریافت 
سود نقدی 

15

 P/E آتی مناسب 15,65022,000فسپا
15و گزارش‌های مناسب ماهانه

143,700220,000شپدیس
P/Eآتی مناسب و انتظار 
افزایش نرخ‌های اوره در 
گزارش‌های ماهانه پیش‌رو

15

ت
مد

د 
بلن

9,62014,000فولاد
گزارش های میان دوره ای و 

 ماهانه مناسب ،
  P/Eآتی کمتر از 5 

15

 پرتفوی کم ریسک 8,31715,000مدیر
15و بنیادی

6,48010,000سشرق
P/Eآتی مناسب و احتمال 
عرضه اولیه شرکت سیمان 

سفید شرق 
15

12,94022,000وغدیر
P/NAVحدود 0.6 با احتساب 
پرتفوی غیربورسی و انتظار 
رشد شرکت‌های زیر مجموعه

10

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15پایین بودن نسبت P/E 9,62014,500فولاد

14,98020,000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی 

و احتمال افزایش نرخ برق و 
وضعیت ارزی مناسب، عرضه 

اولیه شرکت زیرمجموعه
15

8,82011,500ومعادن
 نسبت p/nav مناسب

شرایط مناسب زیر مجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

10

3,3154,600غبشهر
آزاد‌سازی ارز ترجیحی 4,200 

 تومانی و بهبود نرخ
 فروش شرکت

10

ت
مد

د 
بلن

12,94019,000وغدیر
 نسبت p/nav مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

دارا بودن پرتفوی متنوع و -12,356کاریس
15مناسب با ریسک پایین

3,6455,500حفاری
احتمال لغو تحریم‌ها و به‌کار 
 افتادن دکل خارجی شرکت

و عقد قراردادهای جدید
10

1,6942,700بترانس
افزایش ظرفیت تولید 

برق کشور و نیاز به انواع 
 ترانسفورماتورها و افزایش 

نرخ محصولات شرکت
10

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

چشم انداز مناسب 18,50035,000شیران
20سودآوری

31,11075,000شکلر
 مدیریت جدید و
  برنامه‌های آتی
 برای سودآوری

15

 چشم انداز سودآوری13,53024,000هرمز
20 350 تا 400 تومانی شرکت

ت
مد

د 
بلن

 داشتن طرح توسعه11,29017,500شاملا
15ریالی بودن هزینه‌ها 

24,75043,000دقاضی
افزایش نرخ‌های دریافتی 

 اخیر و طرح‌های
 توسعه‌ای

15

108,000170,000شبصیر
چشم انداز سودآوری 

شرکت و افزایش سرمایه 
از تجدید 

15

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15وضعیت بنیادی مناسب9,62011,500فولاد

10وضعیت بنیادی مناسب 6,4207,900شبندر

10وضعیت بنیادی مناسب 3,2304,800شسپا

 حذف ارز دولتی و 57,61070,000سپید
10وضعیت بنیادی مناسب

15وضعیت بنیادی مناسب75,85091,000شغدیر

ت
مد

د 
بلن

2,8534,600وبملت
ذخایر ارزی مناسب 
 وپتانسیل تسعیر ارز 

با نرخ‌های بالاتر 
15

رشد قیمت جهانی اوره و 143,700282,000شپدیس
15وضعیت بنیادی مناسب

P/NAV10 ارزنده12,58030,000آریان

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20بهبود وضعیت عملیات2,8534,000وبملت

15وضعیت بنیادی مناسب6,7209,200فملی

15بهبود وضعیت عملیات1,9342,600خودرو

 نسبت P/NAV مطلوب 3,9927,500وخارزم
15و مناسب

15وضعیت بنیادی مناسب6,4208,500شبندر

ت
مد

د 
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
 بازدهی مناسب14,25418,500

10و کم ریسک

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفوی12,16414,600

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

44,91065,000  غکورش
 رشد سودآوری خوب
 با فرض حذف ارز

 42,000 ریالی
20

 وضعیت مناسب4,3094,900  ومدیر
10 تکنیکال نماد

وضعیت بنیادی مناسب 15,65019,000  فسپا
10نماد

ت
مد

د 
بلن

179,300240,000  زاگرس
وضعیت بنیادی و تکنیکال 

 مناسب و سود 
تقسیمی بالا

20

وضعیت بنیادی و 46,41055,000کرماشا
20سودآوری مناسب نماد

وضعیت بنیادی27,95035,500کزغال
20 مناسب نماد

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری خط ارزش
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

کتاب ســهام نخرید مگر با 
شناخت رفتار و روان شناسی 
بازار نوشته مهدی افضلیان 
مورد  موضوعات  با  اســت. 
بحــث و بررســی در این 
کتــاب شــاید حداقل ۵۰ 
درصد از فعالان بازار با آن 

آشــنا نباشند و یا باوجود دانستن موضوع، به راحتی از 
کنار آن می‌گذرند. این کتاب شــامل 4 فصل است که 
عبارتند از: فصل اول، مفاهیم ساده اما کاربردی برای 
معامله‌گری، فصل دوم، تکنیک‌ها و اصول کاربردی در 
معامله‌گری، فصل سوم، اثرات الگوهای ذهنی بر رفتار 
 سرمایه‌گذاران و فصل چهارم، پایبندی به استراتژی و 

سیستم معاملات فردی.

مگر با شناخت  ید  سهام نخر
 شناسی بازار وان رفتار و ر

معرفی کتاب

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

ســهام عدالت جزو لاینفک بازار ســهام شده 
و اطــاع از آخریــن اخبار ایــن بخش مورد 
توجه سهامداران اســت. مرور اهم رویدادهای 
 هفتگی ســهام‌عدالت به صورت مختصر مدنظر 

قرار می‌گیرد.
***

 به گفته سخنگوی کانون شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
اســتانی ســهام عدالت در دولت قبــل اراده‌ای برای 
تعییــن تکلیف بحــث جاماندگان وجود نداشــت اما 
در دولــت فعلی تأکید بر تعییــن تکلیف جاماندگان 
و احقــاق حق دهک‌هــای پایین اســت. متولیان امر 
در حوزه مســئله جاماندگان ســهام عدالت بر اساس 
ارجاع رئیــس جمهور، وزارتخانه‌هــای اقتصاد و رفاه 
هســتند. ما هم پیگیری‌هــای لازم را در بخش‌های 
مردمی ســهام عدالت انجام داده‌ایم تا هرچه سریع تر 
 در قالب جلســات مشــترک نســبت به احقاق حق

اقدام شود.
 بر اســاس آمار ۲۰ میلیون جامانده ســهام عدالت 
وجود دارد و مجلس درصدد اســت برای ۱۰ میلیون 
نفر منابع را در نظر بگیرد و برای ســال آینده ســهام 

عدالت آن‌ها برقرار شود.

اخبار مهم برای جاماندگان 
سهام عدالت

اقتصاد ما مبتنی بر قواعد تیولداری است. در گذشته 
گستره زمین در تیول افراد قرار می‌گرفت، امروز بنگاه 
در تیول سیاســتمداران قرار دارد. وقتی سیاستمدار 
پدرخوانده بنگاه شــود، همه روابطش را صرف گرفتن 
رانت بیشــتر برای بنگاه می‌کند. این اتفاق زمینه‌ساز 
شــکل‌گیری انحصار می‌شــود. از آنجا که در اقتصاد 
ایران هــر بنگاهی بتواند چانه‌زنی کــرده و به دولت 
فشــار بیشــتری وارد کند، امتیاز بیشتری می‌گیرد، 
بنگاه‌های دیگر هم در چرخه رانت گرفتار می‌شــوند 
و به اســتخدام سیاســتمداران رو می‌آورند، چون اگر 
چنیــن کاری نکنند، قادر به رقابت با بنگاه‌های تحت 

مالکیت سیاستمداران نخواهند بود. 
سیاستگذار در کشــور ما به‌طور مستمر سیاست‌های 
رانــت‌زا خلق می‌کند. ایــراد اصلی اتصــال بنگاه به 
سیاســت اینکه با ظهور و سقوط سیاستمداران حال 
و احوالــش تغییر می‌کند و بــا آمدن و رفتن دولت‌ها 
ســهامش بالا و پایین می‌شــود. چرا بنگاهی به جای 
اتکا به بهره‌وری باید سرنوشت خود را به سیاست گره 
بزند، پاسخ این پرسش دست سیاستمدار است؛ جای 
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 سیاستمداران آویزان
 به بنگاه‌های متصل

کانال برتــر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی  شرکت سبدگردان توسعه فیروزه

سواد مالی و جامعه‌شناسی مصرف
یکـی از حوزه‌هایـی کـه جامعه‌شناسـی و روان‌شناسـی وارد سـواد مالی می‌شـود، 
مصـرف اسـت. افـراد لزومـاً بـه این دلیـل که نیـاز دارند مصـرف نمی‌کننـد. برای 

مثـال ممکـن اسـت بـرای اثبات قـدرت و شـخصیت 
خـود، بـرای برطـرف کـردن تنش‌هـای عاطفـی یـا 
بـه  اقـدام  تبلیغ‌‌هـا  و  مدهـا  تخفیف‌هـا،  از  پیـروی 
خریـد کننـد. ایـن بـه معنـای نیـاز واقعی بـه مصرف 
نیسـت بلکه‌هالـه‌ای روی ایـن نیـاز قرار گرفته اسـت. 
توجـه بـه ایـن حوزه‌هـا در سـواد مالـی بـه مصـرف 
بهینـه مطابق سـطح زندگـی و درآمد کمـک می‌کند، 

نـه کـم خرج کـردن یـا زیـاد خرج کـردن.
در علـوم اجتماعـی مصـرف، رفتار یا کنش فرد اسـت؛ 
امـا مصرف‌گرایی بسـتر فرهنگـی و ایدئولوژی اسـت و 
نوعـی سـبک زندگی اسـت. در حقیقـت، مصرف‌گرایی 
وجـه فرهنگـی مصـرف اسـت. مصرف‌گرایـی مصـرف 

کالا و خدمـات بـرای دیـده شـدن اسـت. بیـن ایـن دو تمایـزی وجـود دارد. در 
جامعه‌شناسـی ایـن دو مـدام بـا یکدیگـر برخـورد می‌کننـد و نمی‌شـود بیـن آن‌ها 
تفکیکـی ایجـاد کرد. بعد از مصـرف و مصرف‌گرایی موضوع نیاز مطرح می‌شـود. در 

جامعه‌شناسـی نیـاز در دو بعد بررسـی می‌شـود: نیاز اساسـی  و نیـاز مصرف‌گرایانه 
یـا غیرواقعـی. نیـاز واقعـی مبتنی بر نیاز اساسـی و نیـاز غیرواقعی مبتنـی بر امیال 
اسـت.  هـر کسـی نیازهـای خـود را بـر مبنـای رویکردهـای تربیتـی خـود تعریف 

می‌کنـد و قطعـاً نیـاز اساسـی افـراد مختلف بـا هم متفاوت اسـت. 
در سـواد مالـی آنچـه از جیب خارج می‌شـود مصرف 
قـرض،  مهمانـی،  روزانـه،  خرج‌هـای  ماننـد  اسـت، 
پس‌انـداز و مالیـات. در بیـن همـۀ ایـن امـوال، خرج 
و بـرج مشـمول قواعـد و قوانینـی اسـت. افـراد روی 
خرج‌هـا کنتـرل دارنـد و آن‌ها را مدیریـت می‌کنند تا 
به نیازهای‌شـان پاسـخ دهند. نیازهای اساسـی شامل 
خـوراک و پوشـاک و مسـکن اسـت؛ امـا چـه خانه‌ای 
پاسـخ‌های  فـردی  هـر  می‌دهـد؟  پاسـخ  نیـاز  بـه 
متفاوتـی بـه ایـن نیـاز دارد.  طبـق رویکـرد سـواد 
مالـی، گرچـه ممکن اسـت تأثیـرات اجتماعـی نیاز و 
خواسـته را در ذهـن افـراد تغییـر دهـد، ایـن دو بین 
افـراد مختلـف، متفاوت اسـت. در سـواد مالـی، نیاز و 
خواسـتۀ هـر فـردی بسـته به آینـده‌ای کـه برای خـود تعریـف کـرده، طراحی یا 

تشـخیص داده می‌شـود. 
 چکیده‌ای از گفت‌وگوی آکادمی هوش مالی با دکتر محسن مسعودیان
عضو هیأت علمی دانشگاه علامه طباطبایی 
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1389/05/24700273162211110176فیروزه موفقیتسهامی

شاخصی سی شرکت سهامی
1393/11/28960/50/5325061/52/91577بزرگ فیروزه

1396/10/09240/5750/520532/520/1160فیروزه آسیابا درآمد ثابت 

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان توسعه فیروزه

یگانه اقبال نیا
وزه فیر توسعه  سبدگردان  مدیرعامل 

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان
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افزایش سود آوری و 29,45035,000  شکام
15داشتن طرح توسعه

6,79011,000  زفکا
بهره برداری از طرح‌های 

توسعه،حذف ارز ترجیحی 
نهاده‌های دامی

15

10کاهش ریسک سبد18,589  تصمیم

ت
مد

د 
بلن

13,00020,000  تاپیکو
 افزایش سودآوری 

 زیر مجموعه‌ها،نسبت
 P/NAV مناسب

20

25,35035,000دقاضی
وضعیت بنیادی 

مناسب،انتظار افزایش 
سودآوری

20

وضعیت مناسب بنیادی 70,71085,000  بوعلی
20بازسازی واحد 800
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