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 خبرنگار بورس امروز: ســام مجدد خدمت جناب آقای دکتر 
آزادی. از اینکــه وقتتــون رو در اختیار ما قرار دادید بســیار قدردان 
هستیم. به عنوان اولین ســوال اگر ممکن است برای مخاطبین عزیز 
بورس امــروز بفرمایید که باتوجه به اینکه از انتهای ســال گذشــته 
پاندومی کرونا در ســطح جهان حاکم بوده و اقتصاد کشــورها دچار 
تزلزل و بحران شــده اســت علت افزایش تولید شرکت مرجان کار در 

ماه های گذشته چه بوده است؟ 
جناب آزادی: با ســام خدمت شــما و مخاطبین بورس امروز. 
همان طور که می دانید شرکت تولیدی بازرگانی مرجان کار تولیدکننده 
و عرضه کننده انواع آجرهای ســفالی اســت که مانند تمام محیطهای 
کسب و کار دیگر از شــیوع کرونا و پیامندهای ناشی از آن به دور نبوده 
است. لیکن چند دلیل روشن وجود دارد که این بیماری نتوانسته است 

تاثیر مخربی بر سرانه تولید داشته باشد که به شرح زیرند:
1.فضــای عمومی محیــط کار و کارگــری که معمــولاً همراه با 

صمیمیت و همدلی است؛
2. رعایت دســتورالعمل های بهداشــتی مقابله با کرونا که توسط 

مسئولین شرکت به کارکنان اباغ شد؛
3. نوع ارتباط و حضور دائمی مسئولین شرکت در این ایام در میان 

کارگران و کارکنان.
خبرنگار بورس امروز: بســیار هم عالی. داشتن یک محیطی 
با این خصوصیات لازمه کار برای افزایش بهره وری و رشــد فعالیت در 
شرایط بحرانی کرونا است. سوال دیگری که برای ما مطرح شده است 
این اســت که نســبت میزان تولید عملیاتی با توجه به ظرفیت اسمی 
شرکت چه میزان می باشــد؟ همچنین اگر ممکن است علت افزایش 

تولید را در ماه های گذشته برای مخاطبین شرح بدهید.
جناب آزادی: بله حتماً. در پاسخ به سوالتان باید بگویم که رونق 

به وجود آمده در تولید مســکن و ساخت و سازهای مربوطه، تغییراتی 
کــه در حوزه عرضه و تقاضا بــه وجود آمده، بی ثباتی بــازار در محور 
نرخ اقام ســاختمانی و در نتیجه عدم اطمینان ســازندگان به فردای 
کار  از حیث قیمت که موجب خریــد انبوه و دپوی محصولات و  لوازم 
ساختمانی موردنیاز شده از عوامل مهم افزایش تولید شرکت هم بوده 

است.
وی افزود: در همین رابطه، باید افزایش قیمت زمین و مســکن را به 
آن اضافه کرد. در نتیجه شــرکت نیز در سال جاری نسبت به یک سال 
گذشــته در همه محورهای تولیدی که شــامل تولید انواع تیغه های 
ســفالی از ۸ تا 2۰ اســت و نیز فروش آن ها رشد 1۰۰ درصدی داشته 
است. عاوه بر این عوامل که عمدتاً بیرونی تلقی می شوند، باید عوامل 

داخلی دیگری را در افزایش نرخ تولید مورد توجه قرار داد از جمله؛
جذب نیروهای متخصص فنی و زبده؛

استفاده از فناوری ها و تکنولوژی روز جهانی در خطوط تولید؛
ارتقا ســطح آگاهی و دانش و نیروها از طریــق تاش برای کاهش 

ضایعات محصولات تولیدی و غیره؛
آموزش مستمر نیروها؛

تمرکز و نظارت بر عملکرد نیروها.
مدیرعامل شرکت مرجان کار عنوان کرد: البته این عوامل در ارتقاء 
سطح تولید بسیار مهم هســتند. از نظر عددی هم باید گفت طی یک 
سال گذشته شرکت توانسته اســت به 75/5  درصد از ظرفیت اسمی 

تولید از نظر عملیاتی دست یابد.
خبرنگار بورس امروز: بســیار هم عالیســت پــس با توجه به 
گفته های شــما وضعیت R&D شرکت مطلوب اســت. حال  به برنامه 
شــرکت برای ادامه فعالیت در سال جاری و دوره های بعد می پردازیم. 
لطفاً در خصوص برنامه های شرکت برای افزایش کیفیت تولید جذب 

مشتریان جدید چیست؟
جناب آزادی: شــرکت در این زمینه برنامه های متنوعی دارد 
که به برخی از آن ها اشاره می شــود و طبعاً به برخی دیگر نیز به دلایل 

خاصی نمی توان اشاره مستقیم کرد از جمله؛
-افزایش کیفیت مواد اولیه مورد استفاده در تولید که در این رابطه 

برنامه ریزی خاصی انجام شده است؛
-خرید و نصب تجهیزات جدید کارگاهی و معدنی به ویژه منطبق با 

تکنولوژی روز دنیا و همچنین نیازسنجی بازار؛
-بازخــورد گیری مســتمر از مشــتریان اســتفاده کننــدگان از 

محصولات و رفع و معایب مطابق با خواسته بازار؛
-دقت بیش از گذشته در فناوری مواد اولیه و ثانویه تولید.

خبرنگار بورس امروز: جناب آزادی ســوال دیگری که برای 
ما مطرح اســت، مربــوط به بهره وری شــرکت می باشــد. باتوجه به 
فرموده های شما از افزایش تولید شــرکت در صورت امکان بفرمایید 
که نقش ردیابی محصولات از طریق فناوری های نوین هنگام توزیع در 

افزایش بهره وری شرکت چیست؟
جناب آزادی: در این رابطه بدیهی اســت که ایــن فناوری ها 
می تواننــد نقش مهمی در رابطــه با چرخه روابط بیــن تولید فروش 
خرید و مصرف بازی کنند. بازخورد گیری مســتمر نیازســنجی بازار 
ایجاد سیستم مناسب در تأمین خواسته مشتری، مشتری محور بودن 
شــرکت در عرصه تولید و نحوه عرضه به بازار، ساماندهی سهولت در 
چرخه تولید-مصرف به ویژه کنترل انضبــاط نمایندگی ها در ارتباط 
منطقی با مصرف کنندگان از جمله عوامل مهمی هستند که می توانند 

در موفقیت شرکت ایفای نقش کنند.
خبرنــگار بــورس امروز: بســیار عالی. انشــالله شــاهد 
موفقیت هــای چشــم گیری بــرای مرجــان کار در دوره های بعد 

باشــیم و روند دیجیتالی شــدن فعالیت شــرکت به سرعت هرچه 
بیشــتر افزایش یابد. باتوجــه به اینکه فرمودین شــرکت با رعایت 
پروتکل های بهداشــتی در حال فعالیت می باشد، سوالی که مطرح 
می شــود این اســت که نقش بهبود شــرایط کســب و کار و رفع 

محدودیت در تولید شرکت را چگونه می بینید؟
جناب آزادی: طبعاً این امر نقش بســیار مهم و مســتقیمی در 
افزایش تولید شرکت دارد. وقتی شرکت مشتری محور باشد قطعاً نیاز 
مشتری و کشش بازار، رونق فضای کسب و کار با افزایش میزان تولید 

شرکت و حتی کیفیت آن نقش بسیار موثری ایفا می کند.
خبرنگار بورس امروز: ممنون از شــما جناب آزادی. از اینکه 
وقتتان را در اختیار ما قرار دادین. به عنوان سوال نهایی این گفت و گو 
باتوجه به اینکه فعالیت شــرکت و کسب درآمدهای نیمه نخست سال 
جاری، میزان موفقیت شــرکت در عملیاتی کــردن برنامه پیش بینی 

تولید و فروش نیمه دوم امسال چقدر است؟
جناب آزادی: خواهش می کنم. خوب، باید بگویم که ما نسبت 
به ســال مالی شــرکت فاصله چندانی نداریم. با این وصف احســاس 
می کنیم تا هم اکنون نسبت به عملیاتی کردن صد درصدی پیش بینی 
انجام شده و فروش محصولات موفق بوده ایم و بعید است تا پایان سال 

جاری هم مشکلی بروز نماید. 
وی افزود: ما پدیده رکود در بازار ســاخت و ســاز را فعا پیش بینی 
نمی کنیــم. چنین امری ما را وا می دارد که بــا تمام ظرفیت ممکن به 
تولید ادامه دهیم. لازم به ذکر اســت که هم اکنــون تولید و فروش ما 
بــه صورت صد در صدی بــا برنامه پیش بینی منطبق اســت؛ به ویژه 
آنکه شرکت برنامه هایی را برای بهبود فضای کار داخلی شرکت خود، 
توســعه خطوط تولیدی و ایجاد خط های جدید تولید انواع دیگری از 

محصولات مطابق با نیازمندی بازار تدارک دیده است.

بازرگانی- تولیدی 
مرجانکار در یک نگاه

شرکت بازرگانی و تولیدی مرجان کار با برخورداری از تکنولوژی 
روز دنیا در تولید مصالح ساختمانی صنعت ساخت سایر محصولات 
کانی غیر فلزی )بلوک تیغه دیواری و بلوک سقفی( فعالیت می کند. 

این شرکت که از دو بازار استانی مازندران و گلستان برخوردار 
است بخشی از محصولات خود را به استان خراسان شمالی نیز ارائه 
می کند. این شرکت در دوره 8 ماهه منتهی به مردادماه سال جاری 
توانست از درآمد عملیاتی مناسبی برخوردار شود. درحالی که در 
طی یک ماهه مرداد ماه حدود 16 درصد آن عملیاتی شده است. 

درحالی که محصولات این شرکت تولید انواع تیغه ها می باشد، 
محصول آجر سفالی با تیغه 15 بیشترین قالب تولید را به میزان 
13 میلیون قالب داشته است که حدود 77 درصد تولید و فروش 
کل بوده است. باتوجه به نقش مهم این شرکت در تولید و فروش 

محصولات کانی در ساخت و ساز ساختمان ها و روند خوب فعالیت 
این شرکت طبق گزارشات منتشر شده، در ادامه با مدیر عامل این 

شرکت گفت و گویی خواهیم داشت تا پاسخ سوالاتی در خصوص 
فعالیت و پیش بینی شرکت از ادامه سال جاری را جویا شویم. جناب 
حمیدرضا آزادی مدیرعامل شرکت بازرگانی و تولیدی مرجان پس از 
سلام و احوال پرسی با خبرنگار بورس امروز به سوالاتی که برای این 

خبرنگار مطرح شده بود پاسخ داد. 



14 314
مهر 1399  شماره 51

صاحب امتیاز ومدیرمسئول:
محبوبه مغانی

زیر نظر شورای سردبیری

مدیر بازرگانی:
حسین جعفری

فنی وهنری:
مدیر: سامان گودرزی

 عباس لطفی

سازمان آگهی ها:
تماس: 775۲1۰53 - 775۲1973

ارتباط با ما: 
تماس: 775۲917۲-تلفکس: 775373۰۲

نشانی دفتر مرکزی:
تهران-خیابان انقلاب- نرسیده به پل چوبی-کوچه 

فروغی-پلاک 34 - طبقه سوم - واحد 4
امور چاپ: مهدی ربیعی
چاپ: هنر سرزمین سبز

فضای مجازی:

http://boursemrooz .com

boursemrooz@gmail.com

https:// t .me/boursemroozir
boursemrooz.com

ـ بمانیم  ــ خانه ـ  با امین آوید #در

  احراز هویت سجام غیر حضوری
  ثبت نام غیر حضوری

  معاملات بورس کالا و انرژی
    معاملات اوراق بهادار در بورس و فرابورس

  پذیرش شرکت ها در بازار سرمایه
  معاملات سهام عدالت

۰۲۱-۴۲۳۶۶۰۰۰
https://aminavidregister.irbrokersite.ir
https://ekyc.aminavid.com

صندوق دارا دوم که یکی از صندوق های قابل معامله دولتی است در شهریورماه شاهد عرضه این نماد بودیم. طبق گزارشاتی که در 
خبرگزاری ها منتشر شد، احتمال عرضه این صندوق در مردادما ه وجود داشت اما انتظارها به نتیجه ای نرسید تا اینکه کش و مکش ها 
برای عرضه و عدم عرضه این نماد در بورس هویدا شد. خبرها در نهایت حکایت از عرضه این صندوق در شهریورماه داشت که وزیر 
اقتصاد و دارایی در گفت و گوی خبری خود از آن صحبت کرد. باتوجه به اینکه این صندوق دومین صندوق قابل معامله دولتی در 
بازار سرمایه است پیش بینی های متعددی از استقبال این نماد در بازار سرمایه ارائه می شد. در خصوص سوالات مطرح شده برای 

سهامداران به تحلیلگر بازار سرمایه مراجعه کردیم تا نظر وی را در خصوص این صندوق جویا شویم.

بررسی نوسانات سهام شرکت های دولتی بورسی در داراها

ارزندگی داراها در بورس به چه قیمت!؟

حاشیه های کسری بودجه دولت در بورس 
امیرحبیب دوست در گفت و گوی خود با خبرنگار بورس 
امروز با بیان اینکه آنچه انتظار میرفت در عرضه صندوق قابل 
معامله پالایشــی اول محقق نشد، گفت: دولت برای تأمین 
مالی بخشــی از کســری بودجه خود ســعی کرد از عرضه 
صندوق های ETF استفاده کند و انتظار داشت که استقبال 
خوبی از آن شود، اما در عمل این امر محقق نشد. این برنامه 
موجب شــد تا دولت از بازار سرمایه به لحاظ روانی حمایت 
کند که در نهایت به ورود نقدینگی بیشــتر در بازار سرمایه 
ختم شد. با وجود اینکه بازار سرمایه در مسیر رشدی حرکت 
می کرد اما گمانه زنی ها درباره حمایت دولت از بازار سرمایه 
به رشد بیشتر بازار منتهی شــد. این تحلیلگر بازار سرمایه 
تصریح کرد: در واقع اگرچه شــرایط برای تداوم رشــد بازار 
سرمایه مهیا بود اما عرضه این صندوق ها نیز به رشد آن دامن 
زد؛ یعنی با حمایت های کامی، جو مثبتی در بازار سرمایه 
ایجاد شــد. عرضه ETF  بانکی، زمان پذیره نویسی تأثیر 

مثبتی بر نمادهای بانکی موجود در این صندوق گذاشت.
داراها در بازار سرمایه 

حبیب دوســت درباره وضعیت عرضــه دارا دوم گفت: با 
وجود پیش خور کردن بخشــی از رشد توسط سهام بانکی، 
شرایط این سهام قبل و بعد عرضه صندوق دارا یکم صعودی 
بوده اســت. البته باید توجه داشــت که عرضه این صندوق 
موجب رشــد جدی صنعت بانکداری در بازار ســرمایه نیز 
شد. پذیره نویسی ETF دوم یا همان صندوق پالایش یکم 
زمانی رخ داد که بازار ســرمایه وارد فاز اصاح شده بود. وی 
با اشــاره به استقبال کم از نماد پالایش یکم توضیح داد: هم 
زمان با این موضوع، نماد پالایشی ها به دلایلی بسته شد. در 
ادامه دولت عرضــه این صندوق را به تعویق انداخت به امید 

اینکه شرایط بازار بهتر شود. با وجود تاش های دولت اما پول 
هوشمند مسیر خود را طی کرد؛ بنابراین دولت با مصاحبه 

و حمایتهای کامی نتوانست مسیر این پول را تغییر دهد.
نوسانات دارا یکم در بازار سرمایه 

اســماعیل بیات با تأکید بر رخدادهای بازار ســرمایه در 
زمان پذیره نویســی افزود: اگرچه قیمــت دارا یکم در بازار 
سرمایه پس از ورود تا حدودی افزایش یافت، اما این افزایش 
بر مبنــای قیمت اولیه بوده اســت، با وجــود 3.5 میلیون 
شــرکت کننده و فروش 6 تا 7 هزار میلیارد تومان، استقبال 
چندانی از دارا یکم نشــد، دو ماه پس از پذیره نویســی دارا 
یکم، واحدهای این صندوق در بازار سرمایه قابلیت معامله 
پیدا کرد.  این کارشناس بازار سرمایه گفت: معامله دارا یکم 
در چند روز نخســت ورود خود تا بیش از 2۰۰ درصد بازده 
هم داشــت که به دلیل نبود معاملــه منطقی این صندوق، 
دامنه نوسانی برای آن تعیین شد، با اعمال محدودیت دامنه، 
کنترل قیمتی بــرای آن اعمال گردید کــه هم اکنون این 
صندوق با قیمت 16 درصد کمتر از NAV معامله می شود.  
بیات با بیان افزایشی بودن قیمت ارز در چند وقت اخیر اظهار 
داشت: ارزش جایگزینی پالایشی ها بی شک افزایش یافته 
است، بنابراین باتوجه به وضع سیاسی کشور کاهش چندانی 
در نرخ ارز پیش بینی نمی شود. پذیره نویسی این صندوق با 
دید بلندمدت در مقابل ریسک پذیرفته شده می تواند بازده 

خوبی ایجاد کند.
تاثیرات بازار سرمایه بر داراها

مصطفی امیدقائمی با تأکید بر گفته های دو کارشناس و 
تحلیلگر فوق، افزود: اگرچه تخفیف اعطایی به سهامداران 
برای پذیره نویســی صندوق پالایش یکم قابل توجه بوده 
اســت، رکود اخیر در بازار ســرمایه بر قیمت این سهام اثر 

گذاشت و سبب تعدیل آن ها شد.  وی با بیان اینکه تخفیف 
مبالغ تعدیل شده از رکود بازار سرمایه بود، گفت: با این وجود 
بسیار بعید است که بازدهی این صندوق ثانویه همچون دارا 
یکم قابل توجه باشد. شــرکت های پالایشی موجود در این 
صندوق، درآمد، ســوددهی و وضع مالی بسیار خوبی دارند 
که اباغیه تخفیف خوراک بر حاشــیه سود آنها اثر خواهد 
داشت. مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری اهداف در خصوص 
سوددهی بلندمدت دارا دوم بیان کرد: این صندوق به عنوان 
یک دارایی برای بلندمدت از سود متعادل برخوردار است که 
گزینه مطلوبی برای ســهامداران با دیدگاه بلندمدت است. 
این صندوق باتوجه به افزایش قیمــت ارز و مواردی از این 
دست در کنار داشتن طرح های توسعه مطلوب، سوددهی 

خوبی خواهند داشت.
تمام مولفه هــای اقبال از ســهام موجود در 

داراها
کاویان عبداللهی با تأکید بر نظر کارشناسان و متخصصان 
فوق در خصــوص عوامل مؤثر بر اقبال یک ســهام توضیح 
داد: به طور کلی چند عامل بر اقبال یک ســهم اثر دارند که 
مدل چندعاملی را تشکیل می دهند. از جمله این متغیرها 
می تــوان به پیش بینی وضعیت اقتصادی کشــور، صنعت 
مورد نظر، پیش بینی وضعیت اقتصــادی و حقوق خانوار، 
اعتماد ســهامداران به بازار سرمایه اشــاره کرد. وی افزود: 
کاهش اعتماد ســهامداران از بازار سرمایه، مطلوب نبودن 
پیش بینی ها از وضعیت آتی مانع اقبال یک سهم همچون 
صندوق های ETF پالایشی می شــود. در چند وقت اخیر 
رخدادهایی که برای اوراق نفتی اتفاق افتاد و مســائلی که 
درون این صندوق صورت گرفــت، در کنار تحرکات منفی 
بازار ســرمایه بر اقبال پالایش یکم اثر داشتند. مدیر کنترل 

عملیات کارگزاری الوند اظهار داشــت: رخدادهای دیگری 
همچــون کاهش ارز نمادهای پالایشــی در زمــان پذیره 
نویسی این صندوق و تغییرات سهام شرکت های موجود در 
این صندوق در بازار سرمایه از جمله عوامل مؤثر دیگری بر 
پذیره نویسی این صندوق بود. به دلیل دیدگاه دارایی محور 
سهامداران برای ارزش گذاری یک صندوق، تغییرات سهام 
شرکت های موجود در صندوق بر میزان پذیره نویسی آن ها 

اثر داشت. 
اقبال یا بی اقبالی از پذیره نویسی داراها

در نهایت با اتمام پذیره نویســی نمــاد پالایش یکم به 
سراغ ریحانه صباغیان رفتیم و نظر وی را در خصوص این 
نماد جویا شدیم. سرپرســت مدیریت نظارت بر نهادهای 
مالی ســازمان بــورس و اوراق بهادار بیان کــرد: اگرچه 
اطاعات دقیقــی از میزان پذیره نویســی این نماد هنوز 
منتشر نشــده اما طبق اخرین داده های در دست، بیش از 
12 هزار میلیارد ریال پذیره نویســی صورت گرفته است. 
وی با اشاره به اســتقابل عمومی مردم از این نماد در کنار 
محدودیت 5 میلیون تومانی در پذیره نویسی افزود: مدیر 
این صندوق یــک ماه برای اخذ مجوز فعالیت فرصت دارد 
و پس از تجمیع پذیره نویســی های انجام شده، اطاعات 
تجمیع شده ســرمایه گذاران از سیستم بانکی و سیستم 
معامات را جهــت ثبت اطاعات دارنــدگان واحدها در 
اختیار شرکت ســپرده گذاری قرار خواهد داد. سرپرست 
مدیریت نظارت بر نهادهای مالی ســازمان بورس و اواق 

بهادار با اشــاره به بازده کسب شده ســرمایه گذاران دارا 
یکم گفت: پس از بازگشــایی نماد دارا یکم شاهد بازدهی 
مطلوبی برای ســرمایه گذاران بودیم که البته نوســانات 
قیمتی این صندوق در ادامه رخداد جزو بدیهیات هر سهم 
و ورقه بهادار در بازار ســرمایه است. صباغیان افزود: باید 
توجه کرد که حضور بازارگردان این نوســانات را کاهش 
می دهد. در حال حاضر نیز این صندوق با داشــتن عرضه 
و تقاضا در بازار ســرمایه در حال معامله اســت. صندوق 
پالایش یکــم نیز همچون دارا یکم با تخفیف 2۰ درصدی 
پذیره نویسی شــد که احتمالاً به 3۰ درصد افزایش یابد. 
این رخداد می تواند ســرمایه گذاران را به کسب بازدهی 
بالاتر امیدوار کند.  سرپرست مدیریت نظارت بر نهادهای 
مالی ســازمان بورس و اوراق بهادار گفت: در صورتی که 
بازار سرمایه یک ثباتی را به دست آورد و این صندوق پس 
از بازگشایی جایگاه خود را پیدا کند، پتانسیل رشد خوبی 
دارد؛ بنابراین سرمایه گذاران آن نیز از این مزیت بهره مند 
خواهند بــود. البته باتوجه به ارزندگی ســهام موجود در 
پرتفــوی صندوق پالایــش یکم و تخفیفی کــه احتمالاً 
3۰ درصدی باشــد، بودن توجه به شرایط کوتاه مدت در 
بلندمدت ارزندگی بسیاری دارد. عبدالهی در پایان یاداور 
شد: نماد دارا یکم در حال حاضر از هیچ گونه بازارگردانی 
برخوردار نیست لذا در برخی روزهای معاماتی از قیمتی 
کمتر از VNA برخوردار اســت. لذا لازم اســت یک بازار 

گردان برای این نمادها در دستور کار قرار گیرد. 
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کدام ابزار مالی برای کاهش ریسک بازار ارزنده تر است؟
در راســتای توســعه ابزارها و نهادهــای مالی جدیــد، صندوق های 
ســرمایه گذاری در انواع گوناگون در بازار سرمایه تعریف  شده که چند نوع 
آن، به منظور تأمین مالی ایجاد شده اند. تأمین مالی یکی از موضوعاتی است 
که نگاه ویژه ای به آن وجود دارد زیرا در بحث اقتصادی و زیرساختی، بسیار 
کمک کننده است. تأمین مالی در مباحث مختلف اقتصادی کاربرد دارد و 
دارای مدل های مختلفی است. این موضوع در کشورهای در حال توسعه از 
اهمیت بیشــتری برخوردار بوده زیرا می تواند منابع مالی مورد نیاز را برای 
انواع پروژه ها تأمین کند. صندوق هــای تأمین مالی نوعی از صندوق های 
سرمایه گذاری هســتند که به منظور تأمین مالی در بازار سرمایه تعریف و 
ایجادشــده اند. صندوق های تأمین مالی علاوه بر تأمین بودجه مورد نظر و 
حمایت مالی دارای مزایای دیگری هستند که افزایش نقدینگی و کاهش 
ریسک های اجتناب پذیر یا غیر سیستماتیک نیز جز آن بشمار می رود. در 
حقیقت همان تأمین مالی این مزایا را به همراه خود نتیجه می دهد. از دیگر 
مزایای آن می توان به مدیریت حرفه ای و صرفه جویی نسبت به مقیاس نیز 
اشاره کرد که بهره مندی از این مزایای اقتصادی را بیشتر و بیشتر می کند. 
تمامی صندوق های مالی به صورت حقوقی فعالیت می کنند و نیازمند آن 
هســتند تا مجوزهای لازم را از ســازمان بورس اخذ کنند.در توضیح این 
مساله عشــقی نژاد مدیرعامل مدبران اقتصاد اظهار کرد: سهامداران خرد 
سود علاوه بر سود ناشــی از خرید و فروش ســهام این صندوق ها از سود 
مصوبه مجمع ســالانه نیز برخوردار می شــود. لذا تنها تفاوت سهامداران 
صندوق های تک سهمی با سهامداران عمده عدم امکانپذیری دست یابی 
به ســیتم مدیریتی اســت. در خصوص صندوق های تامین مالی راضیه 
صباغیان سرپرست مدیریت نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق 
بهادار  گفت: ساختار موجود در صندوق های تامین مالی  بر این اساس است 
که سهام ســهامدار عمده به صندوق منتقل می شود و روی سهام منتقل 
شده یونیت صندوق صادر می شــود. در این شرایط سهامدار عمده سهام 
عرضه می کند بدون این که دغدغه کنترل و مدیریت شــرکت را داشــته 
باشــد. وی همچنین افزود این امر برای بازار محاسنی داردو آن هم مساله 
فشار خرید است که اگر وجود داشته باشد باعث عرضه یونیت های صندوق 
خواهد شــد، ســرمایه گذار عادی که هدف آن کنترل و مدیریت شرکت 
نیســت، از منافع سهم به صورت غیر مســتقیم بهره خواهد برد، یعنی در 
صورت وجود افزایش قیمت یا تقسیم ســود، به سرمایه گذار عادی تعلق 
خواهد گرفت، از طرف دیگر هم ســهام دار عمده کنترل خود را روی سهم 
از دســت نداده است. او در این خصوص تاکید کرد تاسیس این صندوق ها 
امری مشابه تاســیس صندوق های دارا یکم و پالایشــی یکم که در حال 

فعالیت و پذیره نویسی می باشند.

صندوق بازارگردانی چیست و چگونه کار می کند؟
بازارگردانی، فعالیتی اســت که با هدف کاهش دامنه نوسانات قیمت 
اوراق بهادار و تامین نقدشــوندگی آن توســط کارگزار انجام می شــود. 
شرکت های کارگزاری ریسک داشتن تعداد مشخصی سهام یا اوراق بهادار 

را به منظور تسهیل معاملات آن اوراق بر عهده می گیرند. 

بازار گردانی شرکت های زیر مجموعه بانکی
راضیه صباغیان سرپرســت مدیریت نظارت بر نهادهای مالی سازمان 
بــورس و اوراق بهادار در ارتبــاط با امکان بازار گردانی شــرکت های زیر 
مجموعه بانکی در بازار ســرمایه و زمان صدور مجوز و همچنین ســقف 
بازار گردانی توضیح داد، در خصوص بــازار گردانی مقرراتی از قبل وجود 
داشته است، که این مقررات اصلاح شده است وی ادامه داد، در شرایط بازار 
گردانی تسهیلاتی صورت گرفته است، او گفت در حال حاضر به دو طریق 

امکان بازار گردانی وجود دارد.
1- خود ســهامدار عمــده تصمیم بر حمایت از ســهم خود به صورت 

مستقیم داشته باشد.
 2- ســهامدار بتواند از طریــق ردی که مجوز بــازار گردانی دارد مثل 
صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازار گردانی، سهام خود را بازار گردانی 

کند چه در بازار مثبت و چه در بازار منفی .

تفاوت بازار گردان با بازار سازی
راضیه صباغیان سرپرســت مدیریت نظارت بر نهادهای مالی سازمان 
بورس و اوراق بهادار  بیان کرد، که بازار گردانی در حقیقت فعالیتی است که 
به نقد شوندگی کمک خواهد کرد هدف آن کم شدن دامنه نوسان قیمت 
اســت، در صورتی که قیمتها واقعی باشــد، بازار گردان بر اساس تعهدات 
روزانه خود ســفارش خرید و فروش را وارد می کند، وی افزود علاوه بر این 
امکان بازار سازی نیز فراهم شــده است. او در خصوص بازار سازی توضیح 

داد زمانی که بازار در یک سمت هســت، یا سمت خرید و یا سمت فروش 
دارای این تفاوت می باشــد که بازار گردان باید همیشه همزمان سفارش 
خرید و فروش را وارد کند ولی بازار ســازی به این معنی می باشد که بازار 
ساز در شرایط صف خرید، سفارش فروش را به سیستم وارد میکند، تا بازار 

به تعادل برسد. 

صندوق های تک سهمی
جواد عشــقی نژاد میرعامل مدبران اقتصاد در خصوص صندوق های 
تک سهمی بیان داشــت صندوق های تأمین مالی تک سهمی آن دسته از 
صندوق قابل معامله ای هستند که سهامداران عمده هم راستا با حفظ سهام 
تحت مالکیت خود، اقدام به انتشار واحدهای این صندوق نمود تا نقدینگی 
مورد نیاز شــرکت ها را تأمین کنند و همچنان کنترل شرکت را در اختیار 

نگه دارند . 

بازار گردانی شرکت های زیرمجموعه بانکی
وی همچنین در ارتباط با بازارگردانی شرکت های زیرمجموعه بانکی 
در بازار سرمایه گفت در این شرکتها در حال حاضر تعدادی صندوق های 
بازار گردانی وجود دارد که بر اساس تعهداتی که صندوق های اختصاصی 
بازار گردانی دارند، بازار گردانی ها مدیریت ســهام آن ها را انجام میدهند. 
وی توضیح داد قاعدتا این امر توســط ســرمایه داران عمــده باید تامین 
سرمایه شود، که معمولا بانک ها هســتند یا شرکت های وابسته به بانک. 
وی توضیحات خــود را با مثالی تکمیل کرد و بیان داشــت که منابعی به 
صورت بازار گردانی  به صندوق تزریق میشــود و این امر به منظور حمایت 
از سهم انجام می شود. در صورتی که تامین منابع صورت بگیرد مشکلی به 
وجود نخواهد آمد که در این خصوص این امر انجام شــده است. او در ادامه 
تاکیــد کرد محدودیتی برای افزایش منابع نیز وجــود ندارد. وی گفت: بر 
اســاس مصوبه ای که در این هفته ابلاغ خواهد شــد، این مسائل تسهیل 
گردیده اســت.  وی در ارتباط با تسهیلات ابلاغیه در جریان، و تفاوت های 
آن با گذشته در جهت بهبود شرایط بازار گردانی گفت: سهامدار عمده در 
بعضی موارد موظف به حمایت از بازار می شود، به این معنی که حتما باید 
از سهم خود حمایت کند، مثلا در شرایط منفی باید یک سری منابع از بازار 
اتفاق بیفتد. در این زمینه محدودیت های شــرکت های بانکی  براســاس 
محدودیت های ســرمایه گذاری و مصوبات بانک مرکزی نیز چنین بیان 
کرد، با توجه به این که از مصوبات اخیر شــورای عالی بورس، می باشد، در 
اینجا استثنایی وجود دارد . در ارتباط با بقیه شرکتهای غیر بانکی وقتی که 
ملزم باشند به حمایت از سهم خود به نقد شوندگی بازار کمک خواهدکرد. 
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دیدگاه

گزارش

 بورس امروز تمایلات ناشران بازار سرمایه
برای تامین مالی را بررسی  کرد: 

کدام افزایش سرمایه 
به صرفه است؟ 

بر اساس آمار منتشر شده شرکت های سهامی در سال 9۸، بر 
اساس مجوزهای صادره ۶۲ درصد افزایش سرمایه ها از محل 

مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها، ۲1 درصد از محل سود انباشته، 
1۲ درصد از محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی 

و مابقی ازمحل اندوخته ها تأمین مالی شده است. در تمامی 
کشورهای پیشرفته که دارای بازار سرمایه قدرتمندی هستند، 
یکی از مهم ترین قوانین شفاف بودن دارایی های شرکت هاست، 
علت آن نیز این است که شرکت ها موظفند سهامداران خود را 

نسبت به دارایی هایشان در شرکت و شیوه استفاده و نگهداری از 
این دارایی ها مطلع سازند. هیات وزیران در جلسه 1۸ دیماه 139۸ 

خود با پیشنهاد وزارت امور اقتصاد و دارایی و به استناد اصل 
یکصد و سی و هشتم قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران نسبت 
به اعمال اصلاحاتی در ماده 149 اصلاحی قانون مالیاتهای مستقیم 
مصوب 1394 و اضافه نمودن 4 تبصره به ماده 1۰ آیین نامه اجرایی 

آن اقدام نمود. در این مصوبه ماده 1۰ )تبصره 1 ، ۲، 3 و 4( قانون 
مالیاتهای مستقیم 95 مورد اصلاحات قرار گرفت. افزایش سرمایه 

شرکت ها معمولاً به یکی از دو دلیل زیر  صورت می گیرد:
1- تأمین منابع مالی جدید برای گسترش فعالیت های شرکت

۲ - اصلاح ساختار مالی و سرمایه شرکت 
این گزارش می افزاید: در سال 9۸ مجوز انجام افزایش سرمایه  

14۶ شرکت در مدیریت نظارت بر بازار اولیه سازمان بورس صادر 
شده است. مبلغ مجوزهای صادره برای افزایش سرمایه ناشران 

ثبت شده نزد سازمان، در سال 9۸ نسبت به سال قبل رشد ۷5 
درصدی داشته است این در حالی است که افزایش سرمایه از 

محل سود انباشته و مطالبات و آورده نسبت به سال قبل رشد 
۶4 درصدی داشته است. بر اساس آمار منتشر شده شرکت های 

سهامی در سال 9۸، بر اساس مجوزهای صادره، ۶۲ درصد 
افزایش سرمایه ها از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها، ۲1 

درصد از محل سود انباشته، 1۲ درصد از محل مطالبات حال شده 
سهامداران و آورده نقدی و مابقی ازمحل اندوخته ها تأمین مالی 

شده است. 

ثبات بازده دارایی های »همراه« در کنار رشد سوددهی
شــرکت ارتباطات ســیار ایران با ارائه خدمات ارتباطی در حوزه ســرویس های مخابراتی فعالیت می کند. باتوجه به اینکه حوزه خدمات 
ارتباطــات دیجیتال نیز زمینه ورود رقبای جدید را همچون ســایر صنایع دارد، این شــرکت برنامه توســعه و چشــم انداز خود را به حوزه 
فعالیت های مرتبط با کســب و کار خود را دارد که تا کنون اقدامات مؤثری همچون هوشمندســازی در برخی موارد انجام داده است. از انجا 
که این شــرکت در کنار برنامه های بلندمدت خود وظیفه حفظ ســهم بازاری را در حوزه مذکور دارد، در ادامه به وضعیت سه ماهه و بررسی 

گزارشات این شرکت می پردازیم تا چشم انداز آن را برای سال جاری پیش بینی نماییم.

1399/03/311398/03/311397/03/311396/03/31

%17%23%26%29درآمد های عملیاتی

%22%28%11%30سود ناخالص

%13%9%7%33سود عملیاتی

%11%8%4%14سود خالص

%34%35%31%31حاشیه سود ناخالص

%30%26%22%19حاشیه سود خالص

%34%30%25%26حاشیه سود عملیاتی

ROA3%3%4%5%

ROE26%29%36%49%

طبق مشاهدات در جدول فوق، درآمدهای عملیاتی »همراه« در 3 ماهه اول سال هیچ گونه نوسانی نداشته و در یک مسیر رشدی درحال افزایش 
است. با این وجود سود ناخالص یک نوسان را در 3 ماهه ابتدای سال 1398تجربه کرد که در سال جاری این نوسان جبران شد و به روند افزایشی خود 
بازگشــت. باتوجه به اینکه رشد سود خالص در این دوره یک نوسان را داشته است تا در 3 ماهه سال جاری به 14 درصد برسد، می توان نتیجه گرفت 
متوسط رشد در این دوره ها حدود 8 تا 4 درصد بوده است. در کنار رشد سود ناخالص، شاهد ثبات ROA و کاهش ROE نسبت به دوره های گذشته 

هستیم. از آنجا که حقوق صاحبان سهام افزایشی نبوده است، این نرخ باتوجه به تغییرات سود خالص تغییر می کند. 

طبق نمودار فوق روند 3 عامل کلیدی در صورت سود وزیان شرکت ارتباطات سیار ایران افزایشی بوده است. همان گونه که مشاهده می شود، 
رشد درآمد عملیاتی عمدتاً بیشتر یا مساوی بهای تمام شده این درآمد می باشد. لذا با وجود افزایش بها، سود خالص که بخش عمده آن مربوط به 

درآمد عملیاتی این شرکت است، افزایش یافته است. باتوجه به اینکه آهنگ رشد سود خالص در سال 97 همچون درآمد و بهای تمام شده نبوده 
است، بخشی از این کاهش به افزایش بیشتر بها در این دوره 3 ماهه و برخی به افزایش هزینه های عملیاتی می باشد. از آنجا که در سال 1397 یک 

سری مسائل اقتصادی همچون رشد قابل توجه تورم را شاهد بودیم، کاهش سود خالص ناشی از افزایش هزینه های عملیاتی قابل قبول است.

در نمودار فوق به بررسی دو نسبت مهم مالی این شرکت پرداختیم. طبق این نمودار، این دو نسبت در دوره 3 ماهه سال 1398 نوسان پیدا 
کرده و کاهش یافتند. درحالی که این کاهش در 3 ماهه نخســت امسال جبران شد و نسبت جاری به 29 درصد افزایش یافته است. باتوجه به 
نسبت های مذکور می توان میزان استفاده »همراه« را در 3 ماهه نخست از بدهی های جاری خود در ایجاد دارایی های جاری 3 ماهه پی برد.

باتوجه به اینکه ملاک این تحلیل گزارشــات 3 ماهه همراه اول بوده است و این شرکت همچنان در دوره های نخست سال مالی خود قرار 
دارد، با انتشــار گزارشات 6 ماهه و مقایسه روند این نسبت ها با دوره های مشابه می توان نتیجه گیری بهتری از عملکرد »همراه« داشت. با این 

وجود، طبق بیانات این گزارش، روند قابل قبولی در 3 ماهه نسخت شاهد بودیم که تداوم آن را در گزارشات 6 ماهه انتظار داریم.

ترین های سال 99
در ســال 99 شــرکت ها و نماد های بورسی از 
روش هــای مختلف افزایش ســرمایه داده اند که  
افزایش ســرمایه »وملی« با برآورد اولیه ، 6۰ هزار 
درصــد بزرگترین درصد افزایش ســرمایه تاریخ 
بورس خواهد بود اســت؛ اما به طــور دقیق بعد از 
نهایی شــدن تجدید ارزیابی املاک اعلام خواهد 
شــد. این برآورد فقط برای زمین هایی اســت که 
استهلاک ندارند چون برآورد کل املاک و کارخانه 

بسیار بالاتر است.
وضعیت افزایش سرمایه ها در سال 99 

به تفکیک شرایط
لیســت افزایش ســرمایه هایی که در مرحله 
پیشنهاد هیئت مدیره به مجمع عمومی فوق العاده 

است:
ســود انباشــته: قمرو %1۰۰ | دلر 1۰۰% | 
وبوعلــی %88|بــکاب %1۰۰ | ســاراب 4۰% | 

شپارس %7۰ | فاسمین 3۰۰%
آورده نقدی: غگــز %612 | حبندر 279% | 
دتماد %43 | ســاروج %49|ثاخت %۵۰ |میدکو 

22%
لیســت افزایش ســرمایه هایی که در 
مرحلــه اظهارنظر حســابرس و بازرس 
قانونی نسبت به گزارش توجیهی هیئت 

مدیره است: 
تجدید ارزیابی : غدیس %3۵4| لبرز 27۵% | 
غشان %743 | بکام %124۰ | کورز 13۵7۵%| 
ســبزوا %794 | ختوقا %499 | غشهداب 426% 

| غگلستا %341 | ومعلم %192 | قاسم 41۰% | 
کوثر %83 | خمحرکه %89۰ | بین ۵1۵%

سود انباشته: پرداخت %1۰7| کرمان 1۰۰% 
| غالبر %8۰| ختــور %2۵۰ | وثنو %1۰۰ | وایرا 
%1۰۰ | وصنعــت %33 | وخــاور %1۰۰ | نوین 

12۰%
آورده نقدی: غدشــت %4429| غاذر 2۰۰% 
| فــق %2۰۰ | کگاز %4۰۰ | پلاســت 768% | 
مید %17 | تپمپــي %34 | پترول %48 | وحافظ 
%113۰ | وســنا %42 | تکشــا %82 | حکشتی 
%32 | کگهر %1۰3 | غشــوکو %996 | تابا 77% 
| کگیش %22۰ | غالبر %8۰ | ســاذری 14۰۰% 
| دعبید %123 | غپیچک %3233 | وملل 6۵% 

| شجم 44%
لیســت افزایش ســرمایه هایی که در  

مرحله صدور مجوز است: 
تجدید ارزیابی: خصدرا %1,648 | غگلپا 41% 

| ونوین %31 | چکاپا %297
ســود انباشــته: درازک %2۰ | وتوکا 18% | 

دابور %۵۵ | فزرین 33%
آورده نقدی: وهنر %1۰1| وتوکا %38 | دابور 

%34| سمگا ۵۰%
لیســت افزایش ســرمایه های مرحله 

دعوت به مجمع عمومی فوق العاده
تجدید ارزیابی: غپینو %432 | غشهد 31۰%| 
کفپــارس %1۵19 | غســالم %139۵ | چکارن 

1198%
ســود انباشــته: تیپیکو %۵۰ | فزرین 3۰% | 

کیمیا %74 | خودکفا %4۰ | تیپیکو ۵۰%
آورده نقدی: وهنر %1۰1| دســبحان 29%| 

دسانکو %12| تشتاد %134 | کگل 1۰8%
لیســت افزایش ســرمایه هایی که در 

مرحله تصمیم گیری است: 
تجدید ارزیابی: خگســتر %1۵۵۰ | خودرو 

%1872| خساپا 398%
سود انباشته:  کسرا %31 فولاد %61 | تکام 1۰%

آورده نقدی: پکویر 211%
لیســت افزایش ســرمایه هایی که در 

مرحله ثبت است: 
تجدیــد ارزیابــی: غفــارس %374 | نتوس 

%842 |غشصفا %269 | وپارس ۵۵8%
سود انباشته:  زکشــت %۵۰ | کماسه 36% | 

تکام 1۰%
آورده نقدی: رتکو %122| میدکو %22 | خزر 

%6۰ | پارسیان 33%
افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی 

دارایی ها
افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها 
اعم از دارایی های مشهود چون زمین و ساختمان 
و تجهیزات و دارایی های نامشهود مانند سرقفلی و 
حق اختراع و ثبت است. این نوع افزایش سرمایه در 
سایر بورس ها به ندرت استفاده می شود و در ایران 
 هم به جز مقاطعی در دهه 6۰ چندان مورداستفاده 
قــرار نمی گرفت، اما مجدداً طی ســال های اخیر 
مورداســتفاده برخی شرکت ها مخصوصاً بانک ها 
و شــرکت های بیمه قرارگرفته اســت. مصطفی 
امید قایمی مدیرعامل ســرمایه گذاری اهداف در 
توضیح این نوع افزایش سرمایه بیان داشت: افزایش 
سرمایه  از محل تجدید ارزیابی دارایی ها صرفا یک 
امر حسابداری می باشــد و در مسیر کاهش سود 
آوری شرکت اقدام خواهد کرد.  وی تاکید کرد: اثر 
مالی واقعی در فعالیت بنگاه ندارد و این در صورتی 
است که افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده 

نقدی اثر مالی واقعی برای بنگاه دارد. 
افزایش ســرمایه از محــل مطالبات و 

آورده نقدی سهامداران
در این نوع از افزایش سهام، مساله حق تقدم 
مطرح می شود که شرح آن بدین گونه می باشد. 

در این روش از افزایش ســرمایه از ســهامداران 
خواسته می شود که مبلغ جدیدی را به حساب 
شــرکت واریــز کنند و چــون به ســهامداران 
فعلی حق اســتفاده از این نوع افزایش سرمایه 
داده می شــود، اصطلاحا حق تقدم می گویند. 
مصطفی امید قائمی در خصوص افزایش سرمایه 
از محــل آورده نقدی بیان داشــت: در افزایش 
سرمایه از محل آورده نقدی نوعی فرآیند تامین 
مالی برای بنگاه صورت می گیرد. بنگاه می تواند 
این منبع تامین شده را صرف پروژه های جدید، 
طرح های توسعه ای یا اصلاح ساختار مالی خود 
کند و افزایش سرمایه دهد، همچنین  می تواند 
به میزان سود آوری سال های آینده بنگاه اضافه 

کند. 
افزایش سرمایه از محل سهام جایزه

در جلســه مجمــع عمومــی که هر ســاله 
توسط  شــرکت  ها برگزار می گردد سود و زیان 
این شــرکت ها مشخص می شــود. طبق قانون 
تجارت شــرکت ها موظف هســتند ســالیانه 
درصدی از ســود خــود را نزد خود نگــه دارند. 
این سود در حســابی تحت عنوان سود انباشته 
در صورت های مالی شــرکت ثبت می شود. در 
افزایش سرمایه  از محل سود انباشته یا اندوخته، 
عملا نقدینگی جدیدی وارد شرکت نمی شود. به 
این روش سهام جایزه نیز گفته می شود، سرمایه 
گذاران در این روش پولی برای سهام جدید خود 
پرداخت نمی کنند، به این دلیل که به ســهامی 
که به این روش به ســهامدار تعلــق می گیرد، 

سهام جایزه هم گفته می شود.
افزایش سرمایه از محل صرف سهام یا 

سلب حق تقدم
صرف ســهام یعنی فروش ســهام به قیمتی 
بالاتر از قیمت اسمی سهم. در این روش از افزایش 
سرمایه، وقتی شرکت  ها افزایش سرمایه می  دهند، 
مبلغی بیش از قیمت ارزش اسمی سهام شرکت از 
سهامدار مطالبه می  کنند. یعنی شرکت حق تقدم 
را بر اساس ارزش اسمی نمی  دهد، بلکه مبلغی مازاد 
بر ارزش اســمی هم از ســهامداران بابت افزایش 
سرمایه دریافت می  کند. مازاد پرداختی سهامداران 

به نوعی مطالبات آن ها از شرکت می  شود. 
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شــورای عالی بورس دو مصوبه را در راستای حمایت از بازار سرمایه  اخذ 
کرده اســت. یکی از این تصمیمات اختصاص یک درصد از ورودی صندوق 
توســعه ملی در سال به بازار ســرمایه  بود و یکی دیگر از این تصمیمات رفع 
آن ممنوعیتی بود که برای حضور بانک ها در بازار ســرمایه در گذشته وجود 
داشته اســت. قابل ذکر اســت این ممنوعیت هم اینک رفع شده و بانک ها 
زین پس می توانند مســتقیما در بازار سرمایه، ســرمایه گذاری کنند. منع 
مشارکت بانک ها در رابطه با مفاد ماده ۱۶ و ۱۷ قانون رفع موانع تولید رقابت 
پذیر و ارتقای نظام مالی کشور، استثنا شد و بانک ها مجاز به سرمایه گذاری 
در بازار سرمایه خواهند بود. در عین حال، نقش بانک ها در تاسیس نهادهای 
مالی در بورس تقویت می شود.  صندوق توسعه ملی مکلف است یک درصد 
از منابع ســالانه خود را )از ســال ۱۳۹۴ به بعد( به ازای هر سال، نزد بانک 
عامل در صندوق تثبیت بازار سرمایه به صورت بلندمدت )حداقل ۲۰ ساله( 

سپرده گذاری کند.
بر اساس اظهارات حســن قالیباف اصل؛ با تصویب و ابلاغ این آیین نامه 
موضوع صیانت از بازار سرمایه طراحی و اجرایی شدن ابزارهایی مانند سهام 

خزانه و اوراق تبعی یعنی بیمه سهام با سهولت بیشتری صورت می گیرد.
تامین مالی بنگاه های اقتصادی بر عهده نظام بانکی است و رشد یک سال 

اخیر بازار سرمایه سبب شــد تا کشور و اقتصاد به سمت تامین مالی  از نظام 
بانکی به سمت بازار ســرمایه حرکت کنند. ولی در حال حاضر واقعیت این 
اســت که تامین مالی بنگاه های اقتصادی بر عهده نظام بانکی است و اینکه 
مشخص نشــده اســت بانک ها به چه میزانی حق دارند از منابعشان جهت 
ســرمایه گذاری در بازار سرمایه استفاده کنند.  زمان پور، کارشناس شرکت 
بیمه ایران در خصوص ماهیت دارایی بانک ها و منابع سپرده گزاران ومحل 
تامین مالی بانک ها گفت: بانک ها مســتقیما تامین مالی انجام نمی دهند. 
مثلا بانک ملــت از طریق گروه  مالی بانک ملــت نقدینگی را تزریق خواهد 
کرد و بر اســاس سرمایه ای که در اختیار آن ها است، اقدام خواهد کرد. تمام 
دارایی و تمام سرمایه بانک همان منابع و ســپرده های مردمی در آن بانک 
اســت و این منابع هم از دو حالت خارج نیست. یا منابع قرض الحسنه است 
که مصارف آن کاملا مشخص اســت لذا بانک موظف است آن را در راستای 
تسهیلات قرض الحســنه پرداخت کند یا هم آنکه حساب های جاری است 
. بانک ها از طریق شــرکتهای زیر مجموعه خود تزریــق نقدینگی را انجام 
می دهند، مثلا بانک صادرات از محل توســعه ســپهر صادرات پرداخت را 
انجام می دهد و خود بانک ها مســتقیما این پرداخت را ندارند. طبق قانون 
بانکداری بدون ربا مصوب ســال ۶۲ باید تحت عنوان آن عقود ۱۲ یا سیزده 

گانه ای که وجود دارد تسهیلات داده شود.
احتمال فعالیت سفته بازان

به هــر حال این بازار در آن فعالیت های ســفته بازانه وجود دارد و عمده 
معاملاتی که در بازار ســرمایه ما اتفاق می افتد در واقع معاملات بازار ثانویه 
است که طبیعتا تاثیر مســتقیمی بر افزایش تولید و افزایش سرمایه شرکت 
ها ندارد؛ بیشــتر داد و ســتد ســهام میان افراد حاضر در بورس هست. لذا 
طبیعتــا منابعی که وظیفه دارد به ســمت تولید و تامیــن مالی بنگاه های 
اقتصادی حرکت کند، به ســمت فعالیت های سفته بازانه و در واقع فعالیت 
در بازار ثانویه بورس کشــانده می شــود. میثم مهرپور کارشناس اقتصادی 
در زمینه تبعات این اقدام گفت: به نظر می رســد ایــن موضوع بتواند حتی 
به تشدید رکود در کشور منجر شــود و به تبع آن موجب افزایش تورم شود. 
سرمایه گذاری بانک ها دربازار سرمایه هم می تواند موجب تشدید رکود در 
اقتصاد ایران شــود هم به لحاظ قانونی اصلا با قانــون بانکداری بدون ربا در 
تضاد اســت و تناقض دارد. زمان پور، کارشناس شــرکت بیمه ایران در این 
خصوص بیان کرد، اســاس این اقدام درست نیســت، اگر تزریق نقدینگی 
انجام شود تاثیر زیادی بر کمک به بازار ندارد. اما بر اساس شرایط بازار، بازار 

خودش باید شرایط خود را درست کند و جوشش پیدا کند. 

  کاویان عبداللهی 
 مدیر کنترل عملیات کارگزاری الوند

راه ورود بانک ها 
به بورس؛

بانک ها 
بیایند یا نه؟ 

در سال ۹۹ شــاهد عرضه ســهام کوچک و بزرگ زیادی در بازار ســرمایه بودیم که 
می توان از بین آن ها به "ســیتا"، "آبادا"، "وپویا"، "شســتا"، "پیــزد"، "آریا"، "صبا" و 
"غزر" اشــاره کرد؛ از نظر ارزش بازار بــه ترتیب "وپویا" با کمترین ارزش بازار ســپس 
"پیزد"، "آبادا"، "غزر"، "ســیتا"، "صبا"، "آریا" و "شستا" قرار می گیرند. در ماه گذشته 
شــاهد ریزش شــاخص کل بورس به مقدار ۴.۳ درصد بودیم که دراین  بین سهم عرضه 
اولیه "سیتا" با بیشــترین ریزش در بین سایر سهم های موردبررسی ۳8.۶ درصد ریزش 
داشت و سهم "آبادا" ۲۶ درصد ریزش، "وپویا" ۲۱.۶ درصد ریزش، "شستا" ۱۹.۶ درصد 
ریزش، "پیزد" ۱5 درصد ریــزش را تجربه کردند. در مقابل نیز ســهم "آریا" با بازدهی 
مثبت به مقدار ۹.۷ درصد، "صبا" ۱۷.۶ درصد و "غزر" با بیشــترین مقدار بازدهی یعنی 
۲۰.۴ درصد بازدهی قرار داشــتند. برای ســهم "صبا" در ماه گذشــته دو اتفاق مهم رخ 
داد: یکی افزایش ســرمایه به مقدار ۲۰۰ درصد و یکی تقسیم سود نقدی قبل از افزایش 

ســرمایه که به ازای هر سهم ۴۶۶۰ ریال سود تقســیم کرد. همچنین "غزر" نیز تقسیم 
سودی به مقدار ۳۶5 ریال به ازای هر سهم داشــت. دراین  بین نیز نرخ بهره طی یک ماه 
گذشــته حوالی عدد ۱8 درصد بود. البته نرخ بهــره از تیرماه از عدد ۱۴ درصد طی مدت 
اخیر به حوالی ۱8 درصد رســیده که می توان از آن به عنوان یکــی از عوامل ریزش بازار 
سرمایه اشــاره کرد. بازار ســرمایه محلی برای ســرمایه گذاری مولد و بلندمدت است و 
تجربه نشــان داده که سهم هایی با وضعیت بنیادی خوب و در صنایع پیشرو در بلندمدت 
بازدهی خوبی را برای سرمایه گذاران به وجود می آورد. همچنین بازار سرمایه ایران دارای 
همبســتگی زیادی با قیمت دلار اســت که در طی مدت اخیر نیز شاهد افزایش نرخ دلار 
در بازار آزاد و همچنین شــاهد افزایش نرخ دلار نیمایی بودیم. افزایش نرخ دلار در برخی 
ســهم ها باعث افزایش ارزش جایگزینی و ارزش برخی دارایی ها می شــود و در برخی از 
شــرکت های تولیدی که محصولات خود را با نرخ های جهانی صــادر می کنند و یا اقدام 
به فروش محصولات خود در بازار ایران بــا نرخ های جهانی می کنند باعث افزایش میزان 
سودآوری این شرکت ها می شــوند. با توجه به این افزایش نرخ دلار احتمال رشد مجدد 
بازار ســرمایه دور از ذهن نیست. البته عوامل زیادی در رشد بازار سرمایه تأثیرگذار است 

که باید به آن عوامل نیز توجه کنیم.

رنگ عرضه های اولیه در بورس

نگاه

اقدامی در راستای تحقق اقتصاد مقاومتی

 افتتاح چند طرح عمرانی و تولیدی
در شرکت صنعتی بهپاک

مراســم افتتــاح و راه انــدازی مخازن روغن و خــط تولید 
پروتئین ســاز بهپاک با حضور نماینده ی ولی فقیه در اســتان 
مازندران و امام جمعه ساری، امام جمعه ی شهرستان بهشهر، 
نماینــده ی مردم شــریف بهشــهر، نکا و گلــوگاه در مجلس 
شــورای اســلامی، مدیرعامل و اعضای هیات مدیره شــرکت 
توسعه صنایع بهشــهر، معاونت حراســت بانک ملی، ریاست 
اداره اطلاعات شهرستان بهشــهر، فرمانده ی نیروی انتظامی 
شهرستان بهشــهر، فرمانده ی سپاه شهرستان بهشهر، معاونت 
هماهنگ کننده فرماندهی ســپاه اســتان مازنــدران ودیگر 
مقامات اســتانی و محلی برگزار شــد.در این مراسم علاوه بر 
افتتــاح مخازن جدید روغــن خام و خط تولید پروتئین ســاز 
)وینگر( ۱5 تنی شــامل مراحل پخت وفرآوری، خشــک کن 
و بســته بندی با ظرفیت ۷۰ تن که به دســت توانمند پرسنل 
بهپاک طراحی، ساخت و اجرا شده بود، از برنامه ها و طرح های 
توسعه ای این شــرکت از جمله احداث کارخانه ی خوراک دام 
وطیور، احــداث کارخانه ی تصفیه ی روغن و کشــت دانه های 
روغنی نیز رونمایی شــد. همچنین کلنگ زنی ســالن ورزشی 
بهپاک با اعتبــاری بالغ بر ۱۳ میلیارد ریــال و افتتاح یادمان 
شــهدای بهپاک از دیگر برنامه های این مراسم بود. امیرحمزه 
توسلی مدیر عامل شــرکت بهپاک طی سخنانی در این مراسم 
بــا تقدیر از زحمات پرســنل بهپاک برای توســعه همه جانبه 
صنایــع تولید روغن خــام و پروتئین گیاهــی، این حرکت را 
در راســتای تحقق اقتصاد مقاومتی برشــمرد.  وی با اشاره به 
اهمیت توسعه کشــت دانه های روغنی به ویژه کلزا در تضمین 
امنیت غذایی و اتکا به توان داخل به تفاهمنامه این شــرکت با 
وزارت جهاد کشــاورزی برای خرید مستقیم دانه از کشاورزان 
اشــاره کرد و گفت: ان شاالله با حمایت شــرکت توسعه صنایع 
بهشــهر، داوطلب حمایت از کشــت ۷۰ هزار هکتــار کلزا در 

استان گلستان و مازندران در سال زراعی پیش رو شده ایم.
توســلی با بیان اینکه در صورت تکمیــل ظرفیت تولیدی 
کارخانجات روغن کشــی از محل واردات دانه می توان ضریب 
خــود اتکایی در این زمینه را افزایش داد تاکید کرد: می توانیم 
با خود اتکایی بیشــتر در تولید روغن، وابستگی خارجی بخش 

پرورش دام و طیور و آبزیان را کاهش دهیم.
مدیرعامــل بهپاک ارتقاء ظرفیت مخــازن نگهداری روغن 
کارخانه از ۳ هزار تــن به 8 هزار تن ، دو برابر شــدن ظرفیت 

تولید پروتئین خانوار، احداث پســت بــرق 55۰ کیلو واتی در 
غرب کارخانه و اجرای ســوله و فونداســیون انبار۳5۰۰ تنی 
کنجاله سویا، افزایش ظرفیت تولیدی خط رزدانس، بازسازی 
و بهســازی ابنیه قدیمی کارخانه را از اقدامات انجام شده این 
شرکت برای مشــارکت در افزایش ذخایر اســتراتژیک کشور 
برشمرد. توسلی همچنین به برنامه های توسعه ای این شرکت 
از جمله احداث کـــارخانه تصفیه روغن با ظرفیت۶۰ هزار تن 
در سال در شــهرک صنعتی، راه اندازی کارخانه تولید خوراک 
دام و طیور و آبزیان در کنار ســایر فعالیــت ها در کمپ اصلی 
اشــاره کرد و گفت: با ایــن کار از محصــولات جانبی کارخانه 
که عمدتاً به قیمت ناچیزی فروخته می شــود اســتفاده بهینه 
نموده و از سوء استفاده دلالان از محصول کنجاله های روغنی 
بهپاک جلوگیری خواهیم کرد کــه در نهایت به کاهش هزینه 
ها در پرورش دام و طیور و آبزیان منتج شده و می توانیم گامی 

بلند در تقویت اقتصاد داخلی و اشتغالزایی برداریم.
وی با اشــاره به افزایش ظرفیت خطوط تولیدی واحدهای 
رزدانــس و لورگی به ۱5۰۰ تن گفت: در آینــده نزدیک نیز با 
همین امکانــات موجود ظرفیتهای تولیــدی وانبارهای دانه و 

محصول را ارتقا خواهیم داد.
توســلی اعلام کرد: در راستای تکمیل بخشــی از زنجیره 
تولیــد، ۴ خط تولید پروتئین ســاز )وینگر( ۱5 تنی  شــامل 
مراحل پخت وفرآوری، خشــک کن و بسته بندی را  به وسیله 
سرمایه های انسانی و بدســت صنعتگران زبده کارخانه  تولید 
و در کنار خط تولید قبلی بــا ظرفیت ۷۰ تن که با ارزبری زیاد 

قبل تر از اروپا وارد شده بود راه اندازی کردیم.
به گفته وی؛ افتتاح این خط تولید جدید علاوه بر سودآوری 
برای شــرکت، در دسترســي هموطنان به پروتئین گیاهی در 

گرانی گوشت سفید و قرمز)پروتئین حیوانی( موثر است.
مدیرعامل بهپاک در ادامه به دســتاوردهای این شــرکت 
در مــدت کوتاهی کــه از مدیریت او می گذرد، اشــاره کرد و 
مواردی همچون توفیق در جذب ارز دولتی بالغ بر ۱۲ میلیون 
یــورو بــرای واردات دانه های روغنــی، انعقــاد قراردادهای 
خریــد و واردات حدود۱۰۰ هزار تن دانه ســویا و کلزا، انعقاد 
قراردادهای کارمزدی روغــن و کنجاله برای اشــتغال کامل 
خطوط تولید و نیروی انســانی و جلوگیری از تعطیلی خطوط 

روغنکشی را از جمله این دستاوردها برشمرد.
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تلاش برای اصلاح نابسامانی بازار خودرو؛ 

بورس کـالا به میان آمد
تغییر نقش خودرو از کالای مصرفی به کالای ســرمایه ای یکی از 
مسائلی است که در جامعه مطرح شده است. درحالی که خودروسازان 
به عنــوان تولیدکننده هیچ منافعی از این تبدیل کســب نمی کنند، 
این کالا به مصرف داخلی کشــور نیز نمی رســد. طی گفت و گوها و 
پیشنهاداتی که در مجلس شورای اســلامی بیان شده است، یک راه 
برای گشایش این مشکل مطرح گردید. طبق این پیشنهاد درصورتی 
که خودرو برای شفافیت قیمتی و مشخص شدن طرف عرضه و تقاضا 
وارد بازار بورس کالا شــود، زمینــه رفع نیاز مصرف کننــده نهایی و 
کاهش زیان تولیدکنندگان را در پی خواهد داشت. البته این پیشنهاد 
همچنان به پختگی خود نرســیده و به گفت وگوهای کارشناسانه تری 
برای رفع موانع و قیمت گذاری صحیح در بورس کالا نیاز دارد. از آنجا 
که این پیشــنهاد به نفع طرفین مبادله اســت احتمال سنگ اندازی 
دلالان برای جلوگیری آن وجود دارد. لذا تنها کارشناســان می توانند 
به درســتی این مســیر را از ســنگ اندازی هــای دلالان پاک کنند.  
همزمان با جهش نرخ ارز و از اواسط سال ۹۷، قیمت خودرو در بازار 
آزاد شــروع به افزایش کرد به طوری که در برخی موارد قیمت خودرو 
در بازار آزاد به دو برابر قیمت مصوب خودرو رسید. شکاف ایجاد شده 
بین قیمت بازار آزاد و کارخانه ســبب هجوم گسترده مردم و دلالان 
حرفه ای به سمت خرید خودرو از کارخانه شد و دلالان با خرید خودرو 
از کارخانه و فروش آن در بازار آزاد، ســود فراوانی نصیب خود کردند؛ 
جبار کوچکی نژاد عضو کمیســیون برنامه و بودجه مجلس شــورای 
اسلامی درباره طرح ســاماندهی بازار و صنعت خودرو می گوید: مدل 
فعلی مدیریت بازار خودرو در کشور سود سرشاری را نصیب دلالان و 
واسطه ها می کند. این موضوع آسیب های فراوانی به کشور وارد آورده 
اســت.  با انتشار صورت های مالی حسابرسی شــده منتهی به اسفند 
۱۳۹8 مشخص شد سه غول خودروســاز ایران )پارس خودرو، سایپا 
و ایران خودرو( بــه ترتیب از زیان انباشــته ۲8.۶5۲ میلیارد ریالی، 
۹۲.۴۰۴ میلیارد ریالــی و ۱۴۴.۳۳۶ میلیارد ریالی رنج می برند. این 
درحالی اســت که در اســفندماه سال گذشــته دو خودرو ساز ایران 
خودرو و سایپا به منظور اصلاح ســاختار مالی افزایش سرمایه دارند. 
همچنین، ایران خودرو خروج از شــمولیت ماده ۱۴۱ قانون تجارت را 
در بین اهداف افزایش ســرمایه خود گماشت. با این احتساب افزایش 
ســرمایه برای »خودرو« کافی نبوده و درصورتی که این زیان انباشته 
تداوم یابد دیگر افزایش سرمایه راهگشا نخواهد بود. همچنانکه شاهد 
هســتیم طبق صورت های مالی ۳ ماهه منتهی به خرداد ۱۳۹۹ این 

زیان در ۳ شــرکت »خودرو«، »خســاپا« و »خپارس« بــه ترتیب با 
افزایــش ۲۶ درصد، ۴ درصد و ۱۱ درصد نســبت به ۳ ماهه مشــابه 
ســال ۱۳۹8 به مبالــغ ۱8۱.۳8۰ میلیارد ریــال، ۹۶.5۱۳ میلیارد 
ریال و ۳۱.۷۰۷ میلیارد ریال رســید. در باب اینکه چرا خودروسازان 
بزرگ تا این حد زیان انباشته داشــته و به محدوده ورشکستگی وارد 
شــده اند، دلایل مختلفی از سوی فعالان صنعت خودرو و کارشناسان 
ذکر می شود. اصلی ترین دلیل زیان دهی هنگفت آن ها قیمت گذاری 
دستوری اســت؛ سیاســتی که طبق آن ایران خودرو، سایپا و پارس 
خودرو اجازه تعیین خودســرانه قیمت محصولات را ندارند. لذا در پی 
این نابســامانی در بازار خودرو تصمیم به انجــام معاملات خودرو در 
بورس کالا گرفته شده است. خودروهای وارداتی و داخلی که تیراژ بالا 
دارند در بستر معاملاتی بورس کالای ایران قرار خواهند گرفت.  مازیار 
فتحی کارشناس بازار سرمایه در خصوص نوع عرضه خودرو بیان کرد: 
این مساله که خودروهای وارداتی و داخلی که تیراژ بالا دارند در بستر 
معاملاتی بورس کالای ایران قرار خواهند گرفت به منزله این است که 
برخی از خودروهای خوب داخلی با تیــراژ پایین احتمال دارد که در 
بورس کالا به فروش نرسد. قیمت گذاری خودرو توسط شورای رقابت 
انجام می   شــود. باتوجه به وضعیت فعلی، عرضه خــودرو در بورس از 
جمله بهترین راهکار ها برای ســاماندهی بازار است. مبنای این طرح 
اصلاح توزیع خودرو با عرضه خودرو در بورس کالا است و تلاش شده 
است تا با استفاده از این ســازوکار، همه راه های توزیع خودرو صفر به 
غیر از مسیر بورس بســته شود تا خودروســازها نتوانند از درب های 
پشــتی خودرو را به فروش برســانند. با فروش خودرو در بورس کالا، 
عرضه و تقاضا اســت که قیمت را تعیین می کند و عملا قیمت گذاری 
دســتوری به دلیل ناکارآمد بودن حذف می شود. بر اساس این طرح 
به هر کــد ملی فقط یک مدل خودرو در ســال تعلــق می گیرد. یک 
پیشنهادی نیز مطرح شده اســت که بر فروش خودرو صفر تا دو سال 
بعد از خرید، مالیات وضع شــود تا تقاضا سرمایه ای به حداقل برسد. با 
این شیوه عملا قیمت گذاری دســتوری وجود ندارد بلکه قیمت تمام 
شده کارخانه که توسط فرمول شــورای رقابت تعیین می شود وجود 
خواهد داشــت و این فرمول هم شــفاف بیان خواهد شــد. به صورت 
خلاصه، در طرح ساماندهی بازار و صنعت خودرو پیشنهاد شده است 
خودرو صفر کیلومتر صرفــاً در بورس کالا عرضه گردد و مابقی قیمت 
کشف شــده در بورس کالا و قیمت مصوب به عنوان مالیات اخذ گردد 
و مالیات اخذ شده صرف توســعه حمل و نقل عمومی و افزایش تولید 

خودرو شود تا منافع آن نصیب عموم مردم گردد.
مزایای عرضه خودرو در بورس کالا 

 از بین رفتن تقاضای سرمایه ای
 جلوگیری از قیمت سازی

با عرضه خــودرو در بــورس کالا امکان دریافت پــلاک برای این 
خودروهــا و در نتیجه، انگیزه دریافت کننــدگان این خودروها برای 

سنگ اندازی در مسیر افزایش تولید از بین می رود.
 فراهم شــدن امکان افزایش تولید خودرو و کاهش قیمت تمام 

شده آن. 
 امکان توسعه ناوگان حمل و نقل عمومی 

یکی از مهم ترین ســوالاتی که درباره طــرح خودرویی مجلس مطرح 
اســت، تاثیر عرضه خودرو در بورس کالا بر روی قیمت آن در بازار است. 
بسیاری از کارشناســان بر این باور هستند که این اقدام بسیار مثبت و اثر 
بخش خواهد بود. رسول سلیمانی کارشــناس خودرو درباره این موضوع 
گفت: »عرضه خودرو در بورس کالا با ۲ مکانیسم می تواند منجر به کاهش 
قیمت آن در بازار آزاد شــود. الان عمق بازار آزاد خودرو بسیار کم است و 
تعداد معاملات در بازار بســیار اندک می باشــد؛ زیرا در شرایط فعلی هم 
فروشــندگان قصد فروش ندارند و هم خریداران فاقد توان خرید هستند. 
به همین دلیل، به راحتی و با انتشار چند آگهی در فضای مجازی می شود 
در بازار آزاد قیمت سازی کرد و قیمت خودرو در این بازار را بالا برد چراکه 
تعداد معاملات بسیار اندک است. اما در بورس کالا چون معاملات خودرو 
به صورت واقعی انجام می شــود، قیمت واقعی کشــف و از قیمت سازی 
جلوگیری می گردد«. فتحی عضو هیئت مدیره هلدینگ صبا میهن و عضو 
هیئت مدیره مدبران نیز در خصوص مزایای طرح مذکور بیان داشــت: » 
عرضه و تقاضا،  مسئله مالیات و حذف شدن نقش دلالان از نقاط برجسته 

طرح می باشــند«. وی همچین اظهار داشت بر اســاس طرح مذکور ۲۰ 
درصــد از مالیات عرضه و فروش خودرو در بــورس کالا به ناوگان حمل و 
نقل عمومی تعلق خواهد گرفت. ۷۰ درصد باقی مانده در قالب وام به خود 
شرکت های خودرو ســازی در جهت انجام طرح های توسعه ای شرکت ها 
ارائه می شــود. ده درصد باقیمانده نیز به عنوان پاداش برای خودرو سازها 
در جهت مدیریت عرضه ها و بالا بردن آن تا حد امکان در نظر گرفته شده 

است تا قیمت را به حد اصلی و تعادل برسانند.
معایب عرضه خودرو در بورس کالا 

در خصــوص معایب و ایراداتی که به طرح مذکور وارد اســت، فتحی 
اظهــار داشــت:» در این طــرح نقطه ابهام وجــود دارد. بــه طور مثال 
خودروهایی مثل ســراتو کــه تولید کمی دارد آیا قرار اســت کماکان با 
قیمت بسیار بالا توســط کارخانه عرضه و فروخته شود؟« بنا بر اظهارات 
وی مجلس باید رســیدگی بیشــتری در این زمینه انجام دهد.  حســن 
کریمی ســنجری کارشــناس خودرو نیز در این باره می گوید: در حالت 
کلی، بهره مندی شرکت های خودروساز از بازار سرمایه برای دستیابی به 
نقدینگی پایدار و نیز عرضه بسامان خودرو به بازار از اهمیت بالایی دارد. 
بنا بر اظهارات ســنجری با عرضه خودروهای تازه تولید به بورس، ریسک 
ارزان فروشی خودروســازان در عرضه های اولیه نیز کاهش می یابد؛ زیرا 
خودروســازان همواره زیان های هنگفتی از نرخ گذاری اولیه خودروهای 
جدید متحمل شده اند.کریمی ســنجری اما معتقد است در حال حاضر 
به دلیل شــکاف قابل توجه بین تولید و تقاضا، شــرایط لازم برای عرضه 
خودروهای داخلی در بورس مهیا نیســت. وی می گوید: تحریم و حذف 
بســیاری از خودروهای مونتاژی از ســبد تولید خودروسازان، رقابت را 
کاهش داده، ضمن آنکه با توجه به شــرایط اقتصادی کشــور، خودرو در 

حال حاضر به کالایی برای حفظ ارزش پول تبدیل شده است. 
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    ابراهیم ساجد  
کارشناس تحلیل کارگزاری بانک خاورمیانه 

8
دریچه

ســکه های طلا به عنوان یکی از اولین انواع پول جهت داد 
و ستد وارد چرخه اقتصادی بشــر شد و طی قرن ها به عنوان 
یکی از راه های پس انداز، ذخیره و حفظ ثروت محســوب می 
شده است. در ایران و بعضی از کشورهای دیگر که سالانه شاهد 
کاهش ارزش اسکناس رایج کشور در مقابل ارزهای خارجی می 
باشــیم این موضوع و حفظ ارزش پول یا قدرت خرید اهمیت 
روز افزونی پیدا کرده اســت. سکه های طلا پس از سال 57 با 
عنوان سکه بهار آزادی توسط بانک مرکزی ضرب شده و هر 
سکه دارای 8.133 گرم وزن با عیار 900 از 1000 یا عیار 22 بود که 
پس از سال 86 صرفا شکل آن تغییر پیدا کرد که به عنوان سکه 
طرح قدیم و طرح جدید شناخته میشود اما با کاهش بیشتر 
قدرت خرید مردم و در جهت نقدشــوندگی بیشتر سکه ها، 
سکه های پارســیان نیز ضرب شده اند که عیار و وزن کمتری 
نسبت به سکه های بهار آزادی دارند. این تفاوت در دو قسمت 

است:

عیار: عیار ســکه بهار آزادی  900 از 1000 یا 22 از 24 است در 
حالیکه عیار سکه پارسیان 750 یا 18 است.

وزن: وزن ســکه بهار آزادی 8.133 گرم معادل8133 ســوت 
اســت در حالیکه وزن سکه پارسیان از 50 ســوت تا 2000 سوت 

است.
با توجه به دو مورد بالا مشخص میشود که قیمت سکه پارسیان 

به مراتب بایست از سکه بهار آزادی پایین تر باشد.
ارزش گذاری سکه

با توجه به اینکه جنس ســکه از طلا می باشد دو مورد در تعیین 
قیمت آن نقش دارد. اول قیمت طلای جهانی که با واحد انس معامله 
می شود و به علت عمق و وسعتی که در معاملات آن است با تقاضای 
کاذب مورد تغییر قیمتی قــرار نمی گیرد. دومین مورد برابری دلار 
آمریکا در برابر ریال ایران می باشد که با توجه به معامله انس جهانی 
با دلار این واحد پولی نیز باید تغییر یابد. در جدول زیر ارزش گذاری 

سکه پارسیان 100 سوتی به عنوان مثال ذکر شده است:

معمولا ســکه و یا هرکالای دیگری مطابق ارزش تئوریک خود معامله نمیشود که از آن به عنوان حباب یاد میگردد. البته ذکر حباب کار 
درستی نیست زیرا اگر بطور مثال ارزش معاملاتی سکه بالاتر از قیمت تئوریک خود باشد میتواند نشان از این باشد که برآورد خریداران روند 
افزایشی از قیمت سکه باشــد مخصوصا در حالتی که تهیه دلار به راحتی امکان پذیر نیست یعنی خریداران سکه در این حالت ارزش دلار را 
بالاتر از نرخ صرافی میدانند که برداشــت اشتباهی نیز نیست زیرا همانطور که عنوان کردیم معاملات دلار بصورت آزادانه و بدون محدودیت 
صورت نمیگیرد. در جدول زیر نیز قیمت تئوریک سکه پارسیان در قیمت های مختلف دلار و همچنین با توجه به وزن سکه صورت گرفته تا 

بدانید در قیمت های مختلف دلار هر سکه چه قیمت تئوریکی دارد البته با فرض ثابت ماندن انس جهانی در قیمت 1911 دلار:

سکه از حباب تا واقعیت

مهر 1399  شماره 51

قیمت ذاتی سکه پارسیان بر حسب وزن 
سکه در دلارهای مختلف

برابری ریال ایران در مقابل دلار آمریکا

  1,277,250 200,000 210,000 220,000 230,000 240,000 250,000 260,000 270,000 280,000 290,000 300,000 310,000 320,000
وزن سکه 

1,514,562 1,468,482 1,422,402 1,376,322 1,330,242 1,284,162 1,238,081 1,192,001 1,145,921 1,099,841 1,053,761 1,007,681 961,601 100 پارسیان- سوت

 150 1,422,402 1,491,522 1,560,642 1,629,762 1,698,882 1,768,002 1,837,122 1,906,242 1,975,362 2,044,483 2,113,603 2,182,723 2,251,843

 200 1,883,202 1,975,362 2,067,523 2,159,683 2,251,843 2,344,003 2,436,163 2,528,323 2,620,483 2,712,643 2,804,803 2,896,964 2,989,124

 250 2,344,003 2,459,203 2,574,403 2,689,603 2,804,803 2,920,004 3,035,204 3,150,404 3,265,604 3,380,804 3,496,004 3,611,204 3,726,405

 300 2,804,803 2,943,044 3,081,284 3,219,524 3,357,764 3,496,004 3,634,244 3,772,485 3,910,725 4,048,965 4,187,205 4,325,445 4,463,686

 350 3,265,604 3,426,884 3,588,164 3,749,445 3,910,725 4,072,005 4,233,285 4,394,565 4,555,846 4,717,126 4,878,406 5,039,686 5,200,966

 400 3,726,405 3,910,725 4,095,045 4,279,365 4,463,686 4,648,006 4,832,326 5,016,646 5,200,966 5,385,287 5,569,607 5,753,927 5,938,247

 450 4,187,205 4,394,565 4,601,926 4,809,286 5,016,646 5,224,006 5,431,367 5,638,727 5,846,087 6,053,448 6,260,808 6,468,168 6,675,528

 500 4,648,006 4,878,406 5,108,806 5,339,207 5,569,607 5,800,007 6,030,407 6,260,808 6,491,208 6,721,608 6,952,009 7,182,409 7,412,809

 550 5,108,806 5,362,247 5,615,687 5,869,127 6,122,568 6,376,008 6,629,448 6,882,889 7,136,329 7,389,769 7,643,209 7,896,650 8,150,090

 600 5,569,607 5,846,087 6,122,568 6,399,048 6,675,528 6,952,009 7,228,489 7,504,969 7,781,450 8,057,930 8,334,410 8,610,891 8,887,371

 650 6,030,407 6,329,928 6,629,448 6,928,969 7,228,489 7,528,009 7,827,530 8,127,050 8,426,570 8,726,091 9,025,611 9,325,132 9,624,652

 700 6,491,208 6,813,768 7,136,329 7,458,889 7,781,450 8,104,010 8,426,570 8,749,131 9,071,691 9,394,252 9,716,812 10,039,372 10,361,933

 750 6,952,009 7,297,609 7,643,209 7,988,810 8,334,410 8,680,011 9,025,611 9,371,212 9,716,812 10,062,413 10,408,013 10,753,613 11,099,214

 800 7,412,809 7,781,450 8,150,090 8,518,731 8,887,371 9,256,012 9,624,652 9,993,292 10,361,933 10,730,573 11,099,214 11,467,854 11,836,495

 850 7,873,610 8,265,290 8,656,971 9,048,651 9,440,332 9,832,012 10,223,693 10,615,373 11,007,054 11,398,734 11,790,415 12,182,095 12,573,776

 900 8,334,410 8,749,131 9,163,851 9,578,572 9,993,292 10,408,013 10,822,733 11,237,454 11,652,174 12,066,895 12,481,616 12,896,336 13,311,057

 950 8,795,211 9,232,971 9,670,732 10,108,493 10,546,253 10,984,014 11,421,774 11,859,535 12,297,295 12,735,056 13,172,816 13,610,577 14,048,337

 1,000 9,256,012 9,716,812 10,177,613 10,638,413 11,099,214 11,560,014 12,020,815 12,481,616 12,942,416 13,403,217 13,864,017 14,324,818 14,785,618

 1,100 10,177,613 10,684,493 11,191,374 11,698,255 12,205,135 12,712,016 13,218,896 13,725,777 14,232,658 14,739,538 15,246,419 15,753,300 16,260,180

 1,200 11,099,214 11,652,174 12,205,135 12,758,096 13,311,057 13,864,017 14,416,978 14,969,939 15,522,899 16,075,860 16,628,821 17,181,781 17,734,742

 1,300 12,020,815 12,619,856 13,218,896 13,817,937 14,416,978 15,016,019 15,615,059 16,214,100 16,813,141 17,412,182 18,011,222 18,610,263 19,209,304

 1,400 12,942,416 13,587,537 14,232,658 14,877,779 15,522,899 16,168,020 16,813,141 17,458,262 18,103,383 18,748,503 19,393,624 20,038,745 20,683,866

 1,500 13,864,017 14,555,218 15,246,419 15,937,620 16,628,821 17,320,022 18,011,222 18,702,423 19,393,624 20,084,825 20,776,026 21,467,227 22,158,428

 1,600 14,785,618 15,522,899 16,260,180 16,997,461 17,734,742 18,472,023 19,209,304 19,946,585 20,683,866 21,421,147 22,158,428 22,895,709 23,632,989

 1,700 15,707,220 16,490,581 17,273,942 18,057,302 18,840,663 19,624,024 20,407,385 21,190,746 21,974,107 22,757,468 23,540,829 24,324,190 25,107,551

 1,800 16,628,821 17,458,262 18,287,703 19,117,144 19,946,585 20,776,026 21,605,467 22,434,908 23,264,349 24,093,790 24,923,231 25,752,672 26,582,113

 1,900 17,550,422 18,425,943 19,301,464 20,176,985 21,052,506 21,928,027 22,803,548 23,679,070 24,554,591 25,430,112 26,305,633 27,181,154 28,056,675

 2,000 18,472,023 19,393,624 20,315,225 21,236,826 22,158,428 23,080,029 24,001,630 24,923,231 25,844,832 26,766,433 27,688,035 28,609,636 29,531,237

1,911 ارزش دلاری هر انس طلای جهانی
31,10 ضریب تبدیل انس به گرم
100 وزن سکه پارسیان-سوت

750 عیار سکه پارسیان
40,000 هزینه ضرب- ریال

268,500 برابری دلارآمریکا به ریال ایران
1,277,250 ارزش هر سکه پارسیان ریال-100 سوت
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عمــده عوامل تاثیرگذار بر بازدهــی این اوراق و 
به طور کلی قیمت ســکه طلا، قیمت اونس جهانی 
و همچنین نوســانات ارزی به ویژه دلار اســت. 10 
سال گذشــته، بازار ســهام هم بازدهی مناسبی را 
عاید ســرمایه گذاران کرده اما با توجه به ســاختار 
ســرمایه گذاری در بازار ســهام که با ریســک های 
زیادی همراه اســت و زمان و انــرژی زیادی هم از 
سرمایه گذاران برای رصد شرایط مختلف می گیرد، 
بازار طلا به ویژه استفاده از ابزاری مانند صندوق های 
طلا، برای سرمایه گذاری حداقل بخشی از دارایی ها 
پیشنهاد می شود. گواهی ســپرده سکه طلا یکی از 
ابزارهای مالی اســت که از سال 94 با هدف افزایش 
امنیت و آرامش خاطر سرمایه گذاران، کشف قیمت 
رسمی ســکه و شــفافیت قیمتی آن به وجود آمد.
گواهی ســپرده انواع مختلفــی دارد، برخی از انواع 
گواهی های سپرده قابلیت انتقال به غیر دارند، یعنی 
مالک ایــن اوراق در صورتی که بخواهــد می تواند 
ســپرده خود را با قیمتی توافقی به شخص دیگری 
بفروشد. اما در مورد گواهی سپرده کالایی در بورس 
این قضیه بالعکس است. یعنی اوراق گواهی سپرده 
کالایی بورســی امکان انتقال به غیر را ندارند و تنها 
به شــخصی که با مشــخصات اوراق تطبیق داشته 
باشد، تحویل داده می شوند. بنابراین در صورت گم 
یا دزدیده شــدن این اوراق مشکلی پیش نمی آید و 
یکی از مزیت های گواهی های سپرده کالایی بورس 
کالا همین اطمینان و عــدم وجود دغدغه و نگرانی 
از دزدیده شــدن اســت. این نوع گواهی ها معمولا 
محدودیت دارند. در این خصوص فردین آقا بزرگی 
مدیرعامل کارگزاری بانک رفاه می گوید: سطح آن 
سطح گسترده ای نیســت و نمی توان گفت که هر 
شــخصی می تواند تا هر میزانی خرید و فروش کند. 
شرایط گواهی سپرده ســکه برای هر شخص بدین 
صورت اســت که در ســال 500 ســکه بیشتر قابل 
خرید و فروش نیســت. همین محدودیت بازار سکه 
باعث می شود که قابل مقایسه بافضای معاملاتی در 
بازار بورس نباشــد. همچنین این محدودیت میزان 

اثرگذاری آن نیز در کمترین حالت ممکن است.

مزایای گواهی سپرده سکه طلا در بورس 
معاملات گواهی سپرده سکه طلا در بستر بورس 
مزیت های زیادی در مقایســه با معامله فیزیکی طلا 
دارد. از جمله آن قابلیت نقدشــوندگی و امنیت بالا 
و ســهولت معامله به شــیوه آنلاین است. به همین 
دلیل، تقاضا بــرای گواهی ســکه در ماه های اخیر 

افزایش داشته اســت. از طرف دیگر، این نوع سپرده 
بر خلاف ســپرده های پولی، تناظر یــک به یک با 
ســکه های طلا دارد. همچنین کارمزد کم معاملات 
بورس کالا نسبت به خرید فیزیکی سکه نیز از دیگر 
مزایای این ابزار محســوب می شــود. چراکه خرید 
فیزیکی سکه در بازار سنتی کارمزد بالایی داشته و 
تفاوت قیمت بیــن مظنه خرید و فروش در این بازار 
بســیار زیاد و قابل توجه اســت؛ در حالیکه کارمزد 
خرید گواهی سپرده سکه طلا از بورس کالا 0.125 
درصد بــوده و کارمزد خرید و فروش یک ســکه در 
مجموع 0.25 درصد اســت. از مزایای دیگر نیز می 
توان به معافیت مالیاتی گواهی ســپرده  سکه طلا و 
نیز انتقال ســرمایه به بازاری قانونی و شفاف اشاره 
کــرد. د تیر ماه 99 درپی نوســانات ارزی و افزایش 
قیمت ســکه برای مدتی بحث خروج سکه از بورس 

مطرح شد. 
بســیاری از کارشناســان معتقدند کنار گذاشته 
شــدن این ابزار مالی روی سکه تنها عاملی در جهت 
بها دادن به بازارهای غیرشفاف ختم می شود و تاثیر 
مثبتی بر کاهش قیمت سکه نقدی نخواهد داشت.  
در این راستا، کامران ندری کارشناس اقتصادی در 
مورد احتمال کنار گذاشــته شــدن گواهی سپرده 
ســکه طلا از ســوی بانک مرکزی اظهار کرد: بانک 
مرکزی در تلاش است تا در یک نگاه کوتاه مدت، در 
بازارهای طلا، ارز و ســپرده ها، بازدهی را مدیریت 
کند. کاهش نرخ سود سپرده های یک ساله بانکی با 
همین منطق انجام شــد و با توجــه به وضعیت ویژه 
ارزی کشــور، محدودیت های ایجاد شده در بازار ارز 
هم در همین راســتا قرار دارد و البتــه این نگاه در 
کوتاه مدت منطقی هم هســت. ایجــاد محدودیت 
بازدهی در بازار ســکه طلا هم در ادامه همین نگاه 
صورت می گیــرد و از آنجا که نــرخ دلار و نرخ طلا 
با یکدیگر همبســتگی مثبت دارند، مسئولان بانک 
مرکزی کشور نگران هستند که افزایش بازدهی در 
یکی از این دو، به افزایــش بازدهی در دیگری ختم 

شود.

بازدهی اوراق گواهی ســپرده سکه طلا 
تحت تاثیر چه عواملی است؟

به نظر می رســد بــا توجه به مزایــای ابزارهایی 
که در این رابطه در بورس کالا اســتفاده می شــوند 
از جمله اوراق گواهی ســپرده سکه طلا و همچنین 
صندوق های ســرمایه گذاری طلا و ظرفیت خوبی 
که در بازار طلا وجود دارد، ســرمایه گذاری در این 

ابزارها به دلیل ریسک نســبی پایین دادوستد آنها 
نســبت به بازار ســنتی آزاد و همچنیــن بازدهی 
10 سال گذشته ای که به ثبت رســانده اند، یکی از 
بهترین بازارها برای ســرمایه گذاران باشــد.عمده 
عوامل تاثیرگذار بر بازدهی این اوراق و به طور کلی 
قیمت ســکه طلا، قیمت اونــس جهانی و همچنین 
نوسانات ارزی به ویژه دلار است. بررسی بازدهی 10 
سال گذشته بازارهای مختلف از جمله مسکن، طلا، 
ارز، خودرو، سهام و... نشان می دهد بازار طلا و سکه 
و نیز سهام بیشترین بازدهی را از آن سرمایه گذاران 
خود کرده اســت. از ســوی دیگر هــر چند در 10 
سال گذشــته، بازار ســهام هم بازدهی مناسبی را 
عاید ســرمایه گذاران کرده اما با توجه به ســاختار 
ســرمایه گذاری در بازار ســهام که با ریســک های 
زیادی همراه اســت و زمان و انــرژی زیادی هم از 

سرمایه گذاران برای رصد شرایط مختلف می گیرد.

عامل تاثیرگــذار بر اختــلاف قیمت بین 
بازار فیزیکی و بازار گواهی سپرده سکه

براســاس اعلام مدیر عامل کارگزاری بانک رفاه 
کارگران عامل تاثیرگذار بر اختلاف قیمت بین بازار 
فیزیکی و بازار گواهی سپرده سکه، اشتیاق خریدی 
اســت که در بازار فیزیکی وجود دارد و به دلیل عدم 

پاســخگویی عرضه، این افزایــش قیمت در بورس 
خودش را نشان می دهد. در این زمینه، علاوه بر این 
مدیر عامل کارگزاری بانک صــادرات نیز  گفت که 
این امر به دلیل انتظارات بازار برای روز آینده است، 
زیرا معاملات سکه در بازار آزاد از صبح تا شب ادامه 
دارد اما در بورس کالا دو تا سه ساعت به این موضوع 
اختصاص پیدا می کند و در آغاز معاملات در بورس 
کالا، این بازار قیمــت و معاملات آتی را هم می بیند 
که موجب افزایش نرخ ســکه می شــود و در کاهش 
قیمت هم این بازار می تواند بیشــتر از بازار آزاد در 

همان روز نسبت به فردا عمل کند. 

بازدهی گواهی سپرده سکه در مقایسه با 
بازدهی بازار سرمایه

در خصــوص بازدهی گواهی ســپرده ســکه در 
مقایســه با بازدهی بازار ســرمایه مدیر عامل بانک 
رفــاه کارگران  مــی گوید: اگر بازه زمانــی کوتاه را 
در نظر بگیریم جواب مثبت اســت.بازدهی شاخص 
بورس از دلار و ســکه عقب تر اســت. وی بر در نظر 
گرفتن دوره زمانی بلند مدت برای مقایسه و ارزیابی 
تاکید کرد. درادامه افــزود: دوره زمانی 6 ماه تا یک 
سال به هیچ عنوان نه گواهی سپرده نه بازار ارز قابل 
مقایســه با بازار بورس نبوده است. بورس بیشترین 

بازدهی را داده اســت.  به دلیل افزایش های پی در 
پی که در 4 ماهه ابتدای ســال 99 داشته است، در 
مدت کوتــاه کمتر از یک ماه، بــازار بورس در حال 
انجام اصلاحات اســت. این اصلاحات بسیار طبیعی 
است و بر اساس آن نمی توان نتیجه گرفت بورس از 
بازار ارز یا بازار گواهی ســکه عقب می باشد. به رغم 
اصلاحات انجام شــده دو برابر سایر بازار ها بازدهی 
داشته اســت. آقا بزرگی در ادامه گفته های خویش 
به مواردی در خصوص بازار ســرمایه در مقایســه با 

بازار سکه و ارز اشاره کرد:
 ریســک ســرمایه گــزاری در بازار ســرمایه 

کمترین ریسک نسبت به سایر بازر ها است. 
 نقد شــونده ترین بازار در مقایسه با سایر بازار 

ها بازار بورس و سرمایه است
 قانونمنــد ترین بازار در حال حاضر مورد تایید 

دولت و حاکمیت بازار سرمایه و بورس است. 
بر اســاس اطلاعات موجود این حجم و اندازه آن 
بر اساس ســنوات گذشته بوده است و بسیار طبیعی 
اســت. وی در نهایت اضافه کرد: بنابراین اثزگذاری 
انتشــار این میزان اوراق بر وضعیت بازار ســرمایه 
بسیار کمرنگ اســت. و نمی توان استنباط کرد که 
وضعیت فعلی بورس به علت انتشــار یا اخبار انتشار 

چنین گواهی هایی است. 

بازدهی موفق 10 سال گذشته اوراق گواهی سپرده سکه 
طلا و صندوق های سرمایه گذاری طلا

اوراق گواهی سکه  در 
کسب بازدهی از بورس

صندوق »طلا« بازدهی سالانه خود را به 227.4 درصد رساند
با وجود اینکه بازارهای بــورس، بانک و طلا به عنوان 
بازارهای موازی شــناخته می شــوند که نقدینگی در 
یکی از آن ها مانع حضــور نقدینگی در بازارهای موازی 
خود می شــود، اما صندوق های سرمایه گذاری به عنوان 
ابزارهایی شناخته می شــوند که واسطه سرمایه گذاری 
در بازارهای موازی هســتند. یک دسته از صندوق های 
سرمایه گذاری که به صورت قابل معامله در بازار سرمایه 
خرید و فروش می شــوند، صندوق های سرمایه گذاری 

مبتنی بر طلا هستند.
باتوجــه بــه اینکه در نیمه نخســت ســال جاری 
رویدادهای متنوعی را در بازار ســرمایه از افت و خیزها 
تجربه کردیم، در این گزارش نگاهی خواهیم داشت به 4 
صندوق سرمایه گذاری مبتنی بر طلا که در بازار سرمایه 
قابلیت مبادله دارند. در 6 ماهه گذشــته اگرچه شاخص 
کل حــدود 9.1 درصد از ابتدای شــهریور کاهش یافته 
است اما صندوق ها علاوه بر بازدهی 6 ماهه و 3 ماهه، در 
یک ماهه شهریورماه نیز بازدهی مثبتی کسب کرده اند.

صندوق سرمایه گذاری پشتوانه طلای لوتوس با نماد 
»طلا« طی اطلاعات منتشــر شده در 6 مهرماه، از ارزش 
NAV 96.756 ریالی برخوردار شــده است که بازدهی 
یک ماهــه اخیر این صندوق 22.4 درصد می باشــد. از 
آن جا که این صندوق بیشــترین ارزش خالص هر واحد 
را در بین صندوق های مبتنی بر طلا داشته است، حدود 

842.29 درصد بازدهی از ابتدای فعالیت خود کســب 
کرده است.

باتوجه به اینکه از عمر »طــلا« 1.174 روز می گذرد، 

کســب بیشــترین بازده از ابتدای فعالیت بسیار عادی 
اســت. در این بین، صندوق ســرمایه گذاری در اوراق 
بهادار مبتنی بر ســکه طلای کیان بــا نماد »گوهر« که 

دومین صنــدوق پر بازده در بیــن صندوق های مبتنی 
بر طلا اســت، ارزش خالص هر واحــد آن 67.100 ریال 
می باشد. این صندوق در یک ماهه شهریور حدود 22.16 
درصد بازدهی کســب کرد درحالی که بازدهی کل این 
صنــدوق از ابتدای فعالیت به 557.66 درصد رســیده 

است.
دو صندوق پشــتوانه ســکه طلای زرافشــان امید 
ایرانیان با نماد »زر« و صندوق ســرمایه گذاری در اوراق 
بهادار مبتنی بر ســکه طلای مفید با نماد »عیار« طبق 
اخرین اطلاعیه منتشر شده از این دو صندوق به ترتیب، 
58.191 ریال و 33.812 ریــال از ارزش خالص هر واحد 
ســرمایه گذاری برخوردار شــدند. این درحالیست که 
بازدهی صندوق ســرمایه گذاری »عیــار« در یک ماهه 
شــهریورماه حدود 22.14 درصد بوده است که تقریبا 2 

درصد بیشتر از »زر« بوده است.
همچنانکه مشــخص از 4 صندوق سرمایه گذاری قابل 
معامله مبتنی بر طلا در نیمه نخســت ســال از بازدهی 
مثبتــی برخوردار بوده اند. به گونه ای که در یک ســال 
گذشــته صندوق »طلا« با بازدهی 227.4 درصدی در 
رتبه نخســت، دو صندوق ســرمایه گذاری »گوهر« و 
»عیار« به ترتیب بــا اختلاف صدم درصدی بازدهی های 
222.32 و 222.23 درصدی را کســب کردند. در نهایت 

بازدهی سالانه صندوق »زر« به 188.26 درصد رسید.
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نرخ خوراک و حلقه های بعدی در زنجیره پالایشی
یکی از مســائلی که برای شرکت های پایین دستی 
پالایش ها در چند وقت اخیر مطرح شده است، قیمت 
خوراک این واحدها است. در چند وقت گذشته شاهد 
انتشــار خبرهای خوبی برای پالایشی ها بودیم که طی 
یــک ابلاغیه مبنای محاســبه خــوراک دریافتی این 
واحدها از فوب خلیج فارس منتشــر شده در نشریات 
بین المللی به نرخ صادرات نفت خام توسط ایران تغییر 

پیدا کرد.
باتوجه به اینکــه این خبر، مزیت قابل توجهی برای 
شــرکت های پالایشــی ایجاد کرد، انتظار می رفت که 
تخفیف خوراک به واحدهای پایین دســتی نیز تداوم 
یابد اما متأســفانه تا کنون خبری در این مورد منتشر 
نشده است. لذا این مسئله خبرنگار بورس امروز را بر آن 
داشــت تا گفت و گویی با متخصصان و مسئولان حوزه 
قیر به عنوان یکی از واحدهای پایین دستی پالایشی ها 

داشته باشد. 
علی سیفیان در گفت و گوی خود با خبرنگار بورس 
امروز پــس از بیان خبر خوش تغییــر مبنای خوراک 
پالایشــی ها و تأثیــر آن بر روند فعالیت این دســته از 
شرکت ها توضیح داد: در گذشته مبنای قیمت خوراک 
پالایشی ها 95 درصد میانگین قیمت فوب دو نوع نفت 
خام حوزه خلیج فارس منتشر شــده در نشریات بین 
المللی بود. پس از ابلاغیه وزارت نفت مبنای این نرخ به 
میانگین قیمت های واقعی فروش صادراتی سبد نفت 

خام ایران تغییر یافت.
وی با اشــاره به نحوه محاســبه نرخ خوراک پایین 
دستی پالایشــگاه ها گفت: شــرکت های پالایشی به 
واســطه تصمیمات انجمن صنفــی پالایش نفت نرخ 
محصولات ویژه خود که خوراک صنایع پایین دســتی 
می باشــند همچون قیر و روغن را بر مبنای قیمت های 
مندرج در گزارشــات دوره ای نشــریات بیــن المللی 
محاســبه و اعلام می کردند که پــس از ابلاغیه اخیر 
وزات نفــت در خصوص تغییر روش محاســبه قیمت 
نفت خام برای پالایشی ها تاکنون در روش نرخ گذاری 

فراورده های خود تغییری نداده اند.

عضو هیئــت مدیره شــرکت پالایــش نفت جی 
عنوان کرد: تغییــر نرخ خوراک واحدهای پالایشــی 
که موجب کســب ســود و کاهش بهای تمام شده این 
واحدها گردیده، در صنایع پایین دســتی آن ها تسری 
پیدا نکرده اســت تا آن ها را نیز از منافع حاصل از تغییر 
نرخ بهره مند ســازند. عدم تغییر مبنای قیمت گذاری 
خوراک واحدهای پایین دستی موجب شده است، این 
صنایع از تغییرات نــرخ بازارهای جهانی تأثیر بپذیرند 

که این نرخ ها توسط نشریات مرتبط اعلام می شوند.

گفته های قائم مقام مدیرعامل شرکت پالایش نفت 
جی ما را متوجه دو عامل کلیدی در تعیین نرخ وکیوم 
باتوم کرد که ماده اولیه شــرکتهای قیرســازی است. 
طبق گفته هــای وی این نرخ از ســوی انجمن صنفی 
صنعت پالایش نفت محاســبه و اعلام می شــود که با 
استفاده از نرخ ریالی تعیین می گردد. باتوجه به اینکه 
قیمت این فرآورده های ویــژه همچون وکیوم باتوم به 
نرخ دلار اســت، از تغییرات این ارز به طور مستقیم اثر 
می پذیرد؛ لذا افزایش یا کاهش نرخ این ارز به طور غیر 

مستقیم بر بهای قیر تولیدی تأثیر می گذارد.
در ادامــه خبرنگار بــورس امروز به گفــت و گو با 
محسن ورزشــکار صاحب نظر دیگری در خصوص این 
تصمیم پرداخت. عضــو هیئت مدیره انجمن قیر ایران 
با اشاره به عدم تداوم مســئله تغییر نرخ به حلقه های 
بعدی زنجیره ارزش صنعت پالایشــی کشور بیان کرد: 
ایــن تصمیم با توجه بــه ضرورت حمایــت از صنعت 
پالایشگاهی کشور و در راســتای سیاست های ابلاغی 
مقام معظم رهبری در راســتای اقتصاد مقاومتی بوده 

و قابل تقدیر اســت و می تواند اثرات مثبتی بر عملکرد 
پالایشگاه ها داشته باشد. 

ورزشــکار گفت: اما این اقدام مفیــد در حلقه اول 
زنجیره پالایشــی متوقف گردیده و به حلقه های بعدی 
زنجیره پالایشی و شــرکت هایی که این فراورده های 
ویژه را از پالایشــگاه دریافت نموده و فرایند پالایش را 
تکمیل می نماید، تســری نیافته است. به این معنا که 
انجمن صنعت پالایش نفت کــه متولی قیمت گذاری 
فراورده هــای ویژه پالایشــگاه ها می باشــد، کماکان 
قیمت هــای نشــریه بیــن المللــی پلتــس را برای 
قیمت گذاری فراورده های ویژه استفاده می نماید و لذا 
نرخ خوراک مواد اولیه صنایعی همچون قیر و روغن به 
منوال گذشته بر اســاس نرخ های نشریه پلتس تعیین 
می گردد. البتــه یکی از نکات بســیار مهم در موضوع 
قیمت گذاری فراورده های ویژه، بحث قابل پیش بینی 
بودن آن برای مشــتریان می باشــد که در روش فعلی 
این قابلیت وجود دارد و در صورت ایجاد هرگونه تغییر 
در مبنای قیمت گذاری، این موضوع بایســتی مد نظر 

قرار گیرد.
وی با اشاره به ســیر صعودی نرخ فرآورده های ویژه 
افزود: بخش عمده ایــن افزایش مربوط به افزایش نرخ 
تسعیر دلار در ســامانه نیما می باشد که اثر مستقیم بر 
تعیین قیمت های ریالی فراورده های ویژه داشته است. 
ســیفیان در پایان این گفت و گو به خبرنگار بورس 
امروز گفت: دو عامل ذکر شــده در تعیین نرخ خوراک 
واحدهای تولیدکننده قیر، موجب می شــود بهای این 
فرآورده تغییــر و هزینه های تولید افزایش یابد. این دو 
عامل که شــامل نرخ فیول و در شرایطی نرخ کروزین 
بر مبنای قیمت فوب خلیج فارس و نرخ دلار اســت که 
قیمــت فیول و کروزین خود عمدتــاً متأثر از تغییرات 
قیمــت نفت خــام در بازارهای جهانی می باشــد. لذا 
شــرکت های تولیدکننده قیر هیچ کنترل یا تغییری 
در نرخ مواد اولیه قیر تولیــدی خود ندارد؛ چراکه این 
نرخ از ســوی انجمن صنفی پالایش نفت به عنوان نهاد 

قیمت گذار وکیوم باتوم تعیین می شود.

آغاز شصت و نهمین سال فعالیت 
بانک صادرات ایران

شهریورماه ۱۳۹۹
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صنعت پتروشیمی که یکی از صنایع مهم و بنیادی اقتصاد کشور 
اســت از جمله شرکت های پرتقاضای ســهامی را در خود جای داده 
است. شــرکت های موجود در این صنعت که همواره جزو صنایع پر 
بیننده با بیشــترین حجم معاملات همراه با ارزش بالا اســت، گاهاً 
در برخی موارد با تشــکیل صف های خرید و فــروش هرچند موقت 
برخورد نموده است.  از آنجا که این صنعت از صف های خرید با ارزش  
بالا برخوردار بوده اســت، نقدینگی بخش حقیقی به صورت نوسانی 
ورود و خروج داشــته اســت. لذا در برخی موارد تشــکیل صف های 
خرید و فروش در این صنعت موجب شده است که سهامداران بدون 
تحلیل در این صف ها مشــارکت نموده و موجب قفل شــدن نمادها 
شــوند. باتوجه به اینکه این صنعت از مزایای بنیادی برخوردار بوده 
در چند وقت اخیر با انتشــار ابلاغیه بانک مرکزی شــاهد ارزندگی 
بیشــتر این نمادها بودیم اگرچه باتوجه بــه ماهیت صادراتی عمده 
محصولات این صنعت در شــرایط رشــد نرخ دلار، مزایا و سودهای 
سرشاری وارد این شرکت ها می شود و ســود انتظاری را برای پایان 
ســال مالی آن ها افزایش می دهد. لذا در این خصــوص صحبتی با 
کارشناس ســرمایه گذاری داشتیم تا با تشــریح عوامل اثرگذار یک 
سهم و علل تشکیل صف ها، زمینه ســرمایه گذاری بنیادی را فراهم 
کند. ســعدآبادی در خصوص عوامل اثرگذار بر ارزش ذاتی یک سهم 
به خبرنگار بورس امروز توضیح داد: ارزش ذاتی یک ســهم از عوامل 

متعددی تأثیر می پذیرد که 4 عامل کلیدی عبارت از:
دارایی های شرکت؛
درآمدهای شرکت؛

سیاست تقسیم سود؛
رشد انتظاری سود شــرکت در ســال های آتی. البته رشد سود 
انتظاری می تواند از متغیرهای دیگری همچون گسترش بازار فروش 

و ارائه خدمات و رشد قیمتی آن ها تأثیر پذیرد.
وی با اشاره به نقش عوامل فوق در تعیین ارزش ذاتی سهم توسط 
تحلیلگران افزود: حباب یک ســهم تفــاوت ارزش ذاتی آن با ارزش 
بازاری می باشــد که می تواند خود به صورت مثبت یا منفی رخ دهد. 

به عنوان مثال زمانی که مبادله ســهم بــا ارزش ذاتی 500 تومانی 
در بازار با قیمت 700 تومانی باشــد، فاصله 20 تومانی همان حباب 
مثبت سهم است. باید توجه داشت این تفاوت قیمتی که حباب تلقی 

می شود از دیدگاه اقتصادی هیچ توجیهی ندارد.
این کارشناس سرمایه گذاری گفت: یک دلایل ایجاد حباب رشد 
نقدینگی در یک جامعه می باشــد که موجب رشــد تقاضا می شود 
در حالی که امکان گســترش عرضه آن کالا یا ســهم وجود ندارد؛ به 
عبارت دیگر محدودیت عرضه در کنار رشد تقاضا این حباب مثبت را 

ایجاد می کند که موجب رشد قیمت سهم می شود.
ســعدآبادی عنوان کرد: رفتار ســفته بازانه از دیگر عوامل رشد 
قیمتی می باشــد. به گونه ای که افراد با علم به اینکه ســهم با ارزشی 
بالاتر از قیمت واقعی مبادله می شود، اقدام به خرید سهام می کنند تا 
با قیمتی بالاتر به فرد دیگری بفروشند تا سود مطلوبی کسب نمایند 
وی با اشاره به عامل سوم در ایجاد حباب افزود: تفکر گله ای عامل 
مهم دیگری است که حباب قیمتی را ایجاد می کند. به عبارت دیگر 
افراد با مشاهده صف خرید یا فروش بدون هیچ گونه بررسی و تحلیل 
به آن می پیوندند. تشــکیل صف خرید و فروش و تقویت آن موجب 

افزایش فاصله قیمت بازاری با ارزش ذاتی سهم می شود.
تشــکیل حبابهای ناپایدار در شــرایط خاص بازار 

سرمایه
این کارشناس سرمایه گذاری با بیان ناپایداری حباب سهم گفت: 
با ترکیدن حباب قیمتی چــه از نوع مثبت و چه منفی، ارزش بازاری 
به نرخ ذاتی آن بازگشت می کند. علت تشکیل حباب منفی می تواند 
دو عامل باشد که به شرایط خاص بازار مربوط می شوند. این دوعامل 
عبارتند از ترس ســهامداران از افت بیشــتر قیمــت و ایجاد صفوف 

فروش مصنوعی. 
سعدآبادی اظهار داشت: تشکیل صفوف فروش مصنوعی توسط 
بازیگران ســهم ایجاد می شود که تمایل دارند سهم در دیدگاه عموم 
کاهشــی جلوه نماید. این رخداد موجب می شــود افرادی که دانش 
لازم را ندارند در مقام فروشــنده قرار گیرند. البته حباب ها هیچگاه 

پایدار نبوده و در نهایت از بین خواهند رفت.
لزوم بازار گردانی برای سهامهای با شناوری پایین

وی در خصــوص بازار گردانی ســهام توضیــح داد: لزوماً تمامی 
شــرکت ها نیازمند داشــتن بازارگردان نیســتند؛ چراکه بسیاری 
از ســهام با داشــتن میزان عرضه و تقاضای تعادلــی در بازار مبادله 
می شوند. به عبارت دیگر وجود حد شناوری مطلوب برای شرکت ها 
نیاز به بازارگردان را پاک می کند؛ چراکه وظیفه بازار گردان نشاندن 

اوردرها )Orders( در بازار است. 
این کارشــناس ســرمایه گذاری افزود: وجــود بازارگردان برای 
شرکت هایی لازم است که شــناوری پایینی دارند. برای درک بهتر 
باید بدانیم که شناوری یک سهم مربوط به حضور تعداد افرادی است 
که تمایلی به ماندگاری بلندمدت در سهم را نداشته و آمادگی فروش 
سهام آن شــرکت را در معاملات روزمره دارند. به عنوان مثل زمانی 
که ســهام شناور یک شرکت 20 درصد است، یعنی حدود 20 درصد 

سهامداران می توانند در مقام فروشنده قرار بگیرند.
بازارگردانی عاملی برای کاهش جامپینگ قیمتی

ســعدآبادی بیان کرد: شرکت هایی که درصد شــناوری پایینی 
دارند زمانی که تعداد بســیاری متقاضی خرید یا فروش سهم داشته 
باشــند، با تغییر قیمتی مواجه می شــوند. به عبــارت دیگر با ایجاد 
تقاضای بسیا فوراً با جامپ)Jumping( قیمتی رو به بالا و با ایجاد 

عرضه بسیار، جامپینگ قیمتی به سمت پایین رخ می دهد. 
وی تأکید کرد: در شــرایط پایین بودن شــناوری، شرکت ها باید 
از ابزار بازارگردانی اســتفاده کنند تا از جامپینگ قیمتی جلوگیری 
شود و سهام در یک قیمت تعادلی خرید و فروش شود و در صف قفل 
نگردد. تمامی شرکت های تأمین سرمایه و کارگزاری تنها درصورتی 
که سهامدار عمده موافقت کند امکان بازارگردانی سهام یک شرکت 

را خواهند داشت.
این کارشناس ســرمایه گذاری در پایان اظهار داشت: لذا تمامی 
شرکت های مشاوره ســرمایه گذاری، کارگزاری ها و تأمین سرمایه 
امکان ارائه خدمات بازارگردانی سهام شرکت های حاضر در بورس را 
دارند. در نتیجه سیاست شرکت ها تأمین می کند که چه میزان برای 
بازارگردانی سهام شــرکت در بورس، ایجاد صف های متعدد خرید و 

فروش و یا بالانس قیمتی سهام در بازار اهمیت قائل هستند. 
پس از اتمام گفت و گو با ســعدآبادی، خبرنــگار بورس امروز به 
تفکر در خصوص ارزندگی سهام پتروپالایش پرداخت. او با مشاهده 
خبرهای منتشــر شــده از این نمادها، اطمینان یافت که تشــکیل 
صف های خرید و فروش به معنای کاهش ارزش این نمادها نیســت. 
بلکه باید با تحلیلی دقیق اقدام به خرید و فروش ســهام نماید و تنها 
به تشــکیل صفهای خرید و فروش نکند تا به تبعیت از شرایط حاکم 

بربازار نمادهای تحت مالکیت خود را از دست بدهد.

 تمام صف های فروش 
در صنعت پتروشیمی 
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توسعه آهن و فولاد گل گهر واحد نمونه استان کرمان شد

رشد تولید، توسعه و اشتغال در توسعه آهن و فولاد گل گهر 
طی دو سال اخیر

در پی برگزاری روز صنعت و معدن در اســتان کرمان از واحد توســعه آهن و فولاد گل گهر به عنوان واحد نمونه استان تقدیر شد؛ در این 
زمینه محمد محیاپور مدیرعامل شرکت از دلایل این انتخاب می گوید.

  به گزارش بورس امروز؛  در پی برگزاری روز صنعت و معدن در اســتان کرمان از واحد توســعه آهن و فولاد گل گهر به عنوان واحد نمونه 
استان تقدیر شد در این زمینه محمد محیاپور مدیرعامل شرکت از دلایل این انتخاب می گوید.

محمد محیاپور مدیرعامل توسعه آهن و فولاد گل گهر گفت: با توجه به میزان رشد توسعه، تولید و مباحث اشتغال، این شرکت به عنوان 
واحد نمونه استانی شناخته شده است.

وی افزود: خوشــبختانه طی دو سال گذشته شرکت توســعه آهن و فولاد در تمامی حوزه های مذکور رشــد قابل قبولی داشته است به 
گونه ای که در حال حاضر نیروی شــاغل شرکت نزدیک به ۱500 نفر بوده و پیش بینی می شود امسال به تولید ۳ میلیون تن آهن اسفنجی 
دســت یابد. محیاپور اظهار داشت: شرکت بزرگترین عرضه کننده آهن اسفنجی کشــور بوده و خوشبختانه امسال و سال گذشته صادرات 
خوبی به بیش از 20 شــرکت خارجی در کشورهای عمان، عراق و آفریقا و چند کشور دیگر داشــتیم؛ اما عمده صادرات شرکت به جیندال 

عمان بوده است و به واسطه کیفیت بالای تولیدات، تاکنون بار صادراتی مرجوعی نداشته ایم.
وی ادامه داد: با وجود بازار خوب صادراتی اولویت شــرکت، تامین نیاز داخلی اســت و در این راستا با شرکت های کوچک و بزرگی نظیر 
فولاد مبارکه، فولاد هرمزگان و ... فعالیت داریم و کیفیت محصولات باعث کاهش هزینه تولید بســیاری از واحدهای تولیدی داخلی شــده 
اســت. مدیرعامل توسعه آهن و فولاد گل گهر موجودی آهن اسفنجی شرکت در شــرایط فعلی را ۱0 هزار تن عنوان کرد و گفت: موجودی 

پایین شرکت به واسطه فروش تولیدات به واحدهای داخلی است.
وی ادامه داد: در بخش توســعه برای امســال، پیش بینی راه اندازی پســت برق شرکت به عنوان بزرگترین پســت برق منطقه را داریم  

همچنین واحد اکسیژن پلنت و بریکت سازی شرکت امسال راه اندازی خواهد شد.
محیاپور در خاتمه گفت: به رغم تمامی مشــکلات موجود در ســال جاری به لحاظ کرونا و تامین ارز، تولید در توسعه آهن و فولاد مطابق 
قبل ادامه دارد و تنها نگرانی ما، بحث زیرساخت انرژی است. رشد حوزه انرژی با توسعه حوزه صنعتی هماهنگ نبوده و عقب تر است و در این 

سال ها همواره بخش صنعتی به دلیل همین کمبودها شاهد افت تولید و بعضا توقف تولید بوده و زیان زیادی را متقبل می شوند.

خبر
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کشف قیمت
مدتی بود که قیمت فولاد روند صعودی در بازارها داشــت و کار به 
جایی رسید که قیمت این محصول حتی با قیمت دلار بالای ۲۰ هزار 
تومان هم از قیمت های جهانی فراتر رفت. این در حالی است که فولاد 
در داخل و با انرژی ارزان و مواد اولیه بسیار ارزان تولید می شود و نقش 
بســیار تعیین کننده ای در بسیاری از صنایع دارد و افزایش قیمت آن 
از یک سو، تاثیر بسزایی در قیمت بسیاری از صنایع خواهد گذاشت و 
از سوی دیگر به تعطیلی صنایع پایین دستی و بیکاری در این صنایع 
دامن خواهد زد. دلالان در افزایش قیمت ها در بورس کالا نقش دارند، 
گویا بخش کمی از فولاد تولیدی در کشــور نیز در بورس کالا عرضه 
می شــود و همین مســاله به افزایش قیمت فولاد دامن زده است. به 
گفته معاون امور صنایع وزارت صنعت، حالا که دستاوردهای سامانه 
بهین یاب را برای ساماندهی بازار فولاد در اختیار داریم، طرح موضوع 
خروج فولاد از بورس کالا، محل تعجب اســت و این در حالی است که 
برخی شرکت های فولادی با عرضه کم محصولاتشان در بورس، بخش 
زیادی از محصولشــان را به اسم کشف قیمت و رقابتی شدن قیمت ها 

در خارج از بورس با مدل های خاص عرضه می کنند. 
از زمان اعلام این خبر ، کارشناســان در حوزه بازار سرمایه، فولاد 
و مســکن چند پرسش اساســی را مطرح می کنند؛ اگر ورود مسکن 
به بورس باعث تعادل قیمت ها می شــود، پس چگونه معامله مصالح 

ســاختمانی خارج از بورس، کاهش قیمت ها را به همراه دارد؟ آیا در 
مبادلات خارج از بورس، شــفافیتی وجود دارد و می توان مانع از دلال 
بازی و ایجاد بازار ســیاه فولاد شــد؟ آیا خارج کردن معاملات مصالح 
ساختمانی از روندی شــفاف، خود عاملی برای رشد قیمت ها و در پی 
آن گرانی بیشتر مســکن نیست؟ بسیاری از فعالان صنعت های فولاد 
و ســیمان خروج این محصولات از بــورس کالا و قیمت گذاری آن ها 
را برای اقتصــاد فاجعه بار می دانند؛ چراکه باعث ایجاد رانت و فســاد 

گسترده در این حوزه خواهد شد.
احمد خوروش مدیر عامل شــرکت فولاد کویر از مخالفان خروج 
فولاد از بورس کالا می باشد. وی در این خصوص بیان داشت با اصلاح 
دســتگاه های نظارتی نیازی به خروج فولاد از بورس کالا نیست، در 
بورس باید کنترلی وجود داشته باشــد، اگر این خروج از بورس انجام 

گیرد این کنترل در بازار از بین می رود.
وی گفت: خــروج از بــورس کالا فرآیند مثبتی نیســت و تبعات 
درستی نخواهد داشــت. درحال حاضر با گذشت چند روز از صحبت 
های مهندس محمد اسلامی وزیر راه و مسکن این مساله شدت گرفته 
اســت. به نظر می رســد چنین تصمیمی هنوز گرفته نشده است، بر 
اساس اصلاح باید جلو رفت و در این زمینه اقدام نمود. خوروش افزود: 
اگر ساختار دستگاه های نظارتی اصلاح شود و دستگاه های نظارتی بر 
چگونگی توزیع نظارت داشــته باشد و قیمت تمام شده را کنترل کند 

بهتر از این مساله است که صورت مساله اصلی حذف شود. وی تاکید 
کرد خروج از بورس به مثابه پاک کردن صورت مساله می باشد.

تبعات خروج فولاد از بورس کالا 
مدیر عامل شــرکت فولاد کویر عنوان کرد: خروج فولاد از بورس 
کالا تبعات بسیاری خواهد داشــت.کمترین آن ناتوانی مردم در وفق 
دادن خود با قســمت پایه محصول می باشد، وی افزود: در نتیجه آن 
افسار گســیختگی ایجاد خواهد شــد. این امر باعث غیر واقعی شدن 
قیمت ها و نداشــتن آگاهی از قیمت ها برای اشــخاص خواهد شد. 
مدیر عامل شرکت فولاد کویر در تکمیل توضیحات خود گفت: نهایتا 
مصرف کننده اســت که از این خروج آســیب خواهد دید، وی تاکید 
کرد با توجه به مدیریتــی که در فولاد خام اتفاق می افتد خروج فولاد 
از بورس کالا باعث نوســان شــدید قیمتی می شود. همچنین معاون 
امــور صنایع وزارت صنعــت در این موضوع عنوان داشــت: معاونت 
امور صنایع وزارت صنعت با بررســی آمارهای میزان خرید بنگاه ها و 

میزان تولید آنها که در سامانه بهین یاب به ثبت رسیده است، سهمیه 
واحدها را بررسی کرده و حتی فراتر از آن به بررسی 63 واحد صنعتی 
که 7۰ درصد خرید فولاد مبارکه را داشــته اند، پرداخته اســت. وی 
افزود: در این رابطه ما به دســتاوردهای خوبی رســیده ایم و حالا که 
این دســتاوردها را برای ســاماندهی بازار فولاد داریم، اینکه مطرح 
می شــود فولاد از بورس خارج شــود،  برای ما محل تعجب است، چرا 
که فولاد به بورس رفت تا شــرکت های تولیدکننــده فولاد از مزایای 
آن اســتفاده کنند، البته کالایی هم که در بورس کالا عرضه می شود، 
قیمت گذاری نمی شــود و به قیمت های جهانی فروخته می شود. وی 
تصریح کرد: نمی شــود بــا عرضه کم به بورس رفت، بــا یک تقاضای 
خیلی زیاد مواجه شــد و کالا را در آنجا به قیمت جهانی فروخت و به 
اصطلاح کشــف قیمت کرد. در عین حال خارج از بورس، تولیدکننده 
به هر قیمتی که خواســت کالایش را بفروشــد. ما در حال ساماندهی 
این موضوع هستیم. محمد آزاد، رئیس ســابق اتحادیه فروشندگان 

حذف صورت مساله فولاد 
در بورس کالا

در اوایل تیرماه 99 ستاد تنظیم بازار مصوبه ای برای تنظیم بازار فولاد به دستگاه های مرتبط و تولیدکنندگان 
ابلاغ کرده بود که طبق این مصوبه، عرضه شمش و اسلب فولادی، باید تنها از طریق بورس کالا انجام می شد 

و اگر عرضه ای در خارج از بورس صورت می گرفت، تخلف محسوب می شد. در ششم مرداد ماه خبری 
غیررسمی منتشر شد مبنی بر اینکه »شنیده ها از منابع موثق حاکی از آن است که رئیس جمهوری حسن 

روحانی دستور خروج معاملات محصولات فولادی از بورس کالا را صادر کرده است« که به دنبال بازخوردهایی 
منفی، در آن مقطع تکذیب شد؛ اما از اظهار نظر  معاون مسکن و ساختمان وزیر راه و شهرسازی چنین بر 

می آید که خروج فولاد و سیمان از بورس کالا برای تولید مسکن حمایتی تصمیمی قطعی است و در این 
خصوص نیز رئیس جمهوری دستوری صادر کرده است. محمد اسلامی، وزیر راه و شهرسازی بابیان اینکه همه 
از وضعیت فعلی عرضه فولاد ناراضی هستند، گفت: عضو ستاد تنظیم بازار بودن مطرح نیست ما باید بتوانیم 

بازار را کنترل کنیم.رئیس جمهور دستور داد فولاد و مصالح ساختمانی خارج از بورس عرضه شود و در این 
راستا دستورات لازم به وزارت صمت و ستاد تنظیم بازار داده شده است. 

رکوردشکنی های فولاد شادگان از پیش بینی تا عملیات
طبق گفته های مدیریت شــرکت فولاد شادگان، این شــرکت در دوره 6 ماهه سال جاری توانســت حدود 37۰8۲4 تن آهن اسفنجی 
را تولید کند که نســبت به دوره مشــابه سال گذشــته حدود ۲۲ درصد افزایش یافته است. شرکت در 6 ماهه مشــابه سال گذشته با تولید 
3۰4,451 تن آهن اســفنجی موفق به کســب درآمد 5,855 میلیارد ریال شد. لذا انتظار داریم در 6 ماهه نخســت امسال باتوجه به اینکه 
شــاخص قیمت کل همراســتا با بهبود وضعیت بازار افزایش یافته است، این شرکت از رشــد درآمدی تقریباً مشابه 6 ماهه اول سال 1398 

برخوردار شود. که ناشی از افزایش تولید و افزایش نرخ رسمی شمش کشور می باشد.
همچنانچه می دانیم، این شرکت به عنوان زیرمجموعه شرکت فولاد خوزســتان، تأمین کننده مواد اولیه واحدهای فولادی این شرکت 
اصلی اســت. این حلقه موجب می شود که تولیدات فولاد شادگان در شرایط مختلف تولیدی به مصرف مورد نظر برسد. مهندس سعید قاسم 
زاده همچنین افزود: فولاد شــادگان در 6 ماهه نخســت ســال 1398 برنامه تولید و فروش 4۰۰ هزار تنی را طراحی کرده بود که با وجود 

مشکلات آن سال حدود 76 درصد آن را عملیاتی نمود.
باتوجه به اینکه ظرفیت معمول ســالانه این واحد تولیدی 8۰۰ هزار تن است لذا این شرکت در 6 ماهه سال جاری به ظرفیت اسمی خود 
نزدیک شده است. در نتیجه انتظار داریم شرکت همچون رشد سال های گذشته با بهره گیری بیشتری از ظرفیت تولیدی برنامه بودجه بندی 

خود را تکمیل نماید تا به درآمد و حاشیه سود بیشتری دست یابد.
شــرکت فولاد شــادگان همچون ســایر شــرکتهای فولادی برای تکمیل زنجیره تولید خود، علاوه بر برنامه تکمیل واحد احیاء و سایر 
تجهیزات این بخش، قصد دارد برای تولید بیلت و بلوم واحد فولادســازی را عملیاتی کند. از آنجا که این برنامه در سال گذشته حدود 5,15 
درصد توســعه یافته است، در پایان سال 1398 شــاهد تکمیل 48,15 درصدی این واحد بودیم. لذا در صورتی که LC این شرکت و اعتبار 

اسنادی آن به موقع اجرا شود، شاهد بهره برداری این واحد حداکثر تا سال تابستان سال 14۰1 خواهیم بود.
طبق پیش بینی های شــرکت هزینه های لازم برای تکمیل این دو واحد تولیدی به ترتیب از احیاء به فولادســازی حدود 1,1۲3 میلیارد 

ریال و ۲5,657 هزار میلیارد ریال می باشد. 

گزارش
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فوکوس

آهن نیز درباره دســتور رئیس جمهور برای خروج فولاد از بورس کالا 
می گوید: این اتفاق به مصلحت بازار فولاد و اقتصاد نیســت و بهتر آن 
اســت که به جای حذف فولاد از معاملات بورس کالا، نهادهای متولی 
نظارت دقیق تری بر میزان عرضه ها داشــته باشند. او همچنین بیان 
داشته است می توان با تشــدید نظارت ها بر معاملات و رشد عرضه ها 
و اصلاح شــیوه قیمت گذاری ها، بازار فولاد را سامان دهیم و در این 
شرایط بورس کالا بهترین بازار برای معاملات فولاد خواهد بود. در این 
زمینه بهادر احرامیان، نایب رئیس انجمن تولیدکنندگان فولاد اظهار 
داشــت: اجبار برای عرضه در بورس درست نیست، اما به صورت کلی 
حضور فولاد در بورس کالا امری مثبت می باشــد و بر مســاله ماندن 
فــولاد در بورس کالا تاکید کرد.وی گفت بهتر اســت فولاد در بورس 
کالا بماند اما نظارتی برای قیمت گذاری آن ایجاد شــود. فولاد چه در 
بورس باشد چه خارج از بورس دچار مشکل قیمت گذاری است و این 

مساله باید حل شود. 

حاشیه سود چشم گیر »فخاس« از زبان صورت های مالی و واقعیت های بازار
تشــکیل کارگروه نظارت بر بازار ســرمایه با 
حضور مدیــران موفق فولادی کشــور اطمینان 
خاطر را برای سهامداران صنایع معدنی به ارمغان 
می آورد.درحالی رخدادهای اخیر بازار ســرمایه  
سایه ضرر را بر سرمایه ســهامداران شرکت های 
مختلف  از جمله معادن و صنایع معدنی انداخته 
که رئیس هئیــت عامل ایمیدرو در نشســتی با 
مدیران و کارشناسان ســازمان برنامه و بودجه، 
وزارت »صنعت، معدن و تجارت«، سازمان بورس 
و اوراق بهادار، تصمیم به تشــکیل کارگروهی با 
هدف نظارت بر وضعیت شرکت های مرتبط با این 
سازمان در بازار سرمایه گرفت. مدیرانی همچون 
کســری غفوری، که شــرکت تحت مدیریتش 
روزهای موفقی را در بازار فولاد پشــت ســر می 
گذارد، در این کارگروه منصوب شده اند تا منافع 
سهامداران شرکت های مرتبط با »سازمان توسعه 
معادن و صنایع معدنی ایران »ایمیدرو« را حفظ 
کنند. در این نشست، که تیرماه گذشته برگزار شده بود، مقرر شد تا نمایندگان این شرکت ها کارگروه مذکور را تشکیل و درباره راهکارهای لازم 
برای عملیاتی نمودن برنامه واگذاری تحقیق کنند.  پس از گذشت حدود یک ماه از آن نشست، خداداد غریب پور، معاون وزیر صمت و رئیس هیأت 
عامل ایمیدرو طی حکمی نماینده این سازمان را در جلسه مشترک با مدیران عامل صنایع معدنی و فولادی بزرگ کشور معرفی کرد. وی با اشاره 
به سوابق نماینده این سازمان بیان کرده که »کسری غفوری«، مدیرعامل مجتمع فولاد خراسان براساس سوابق و تجاربی که دارد، به عنوان عضو 
کارگروه نظارت بر بازار بورس منصوب می شــود. در این کارگروه مدیران عامل شرکت های بزرگ دیگری همچون فولاد مبارکه، فولاد خراسان 
نیز حضور دارند. همچنان که می دانیم، غفوری از تجربه مدیرعاملی موفق در دو شــرکت گروه ملی فولاد و فولاد اکســین برخوردار است و حالا 
موفقیت های شرکت فولاد خراسان پس از حضور وی در این سازمان نیز به کارنامه موفقیت آمیز او افزوده شده است وی در این جلسه از نمایندگان 
خواست تا از بازار سرمایه حمایت کنند. مدیرعامل فولاد خراسان در گفت وگویی با خبرنگار »بورس امروز« در باره برنامه این کارگروه با اشاره به 
صحبت های مدیران سازمان های برنامه و بودجه، وزارت صنعت معدن و تجارت، سازمان بورس و اوراق بهادار، بیان کرد: این کارگروه با نظارت بر 
عملکرد شرکت های بزرگ معدنی و صنایع معدنی، به بهبود شاخص عملکردی آن ها می پردازد تا منافع سهامداران این شرکت ها حفظ و تعادل 

در بازار سرمایه برقرار شود. 
روزهای روشن بزرگترین تولید کننده فولاد در شرق کشور

شــرکت فولاد خراسان در 6 ماهه نخست سال جاری موفق شــده 6۲3 هزار تن آهن اسفنجی را به تولید برساند که بخش عمده ای از آن 
صرف تولید شــمش در داخل مجتمع شده اســت. از آنجا که این شــرکت از مبادی داخلی و صادراتی فروش محصولات خود کسب درآمد 
می کند، در 6 ماهه نخســت امسال موفق شده است تا با فروش 4۲5,15۰ تن محصول نهایی و میانی درآمد عملیاتی ۲7,664 میلیارد ریالی 
را کسب کند. این درآمد نسبت به دوره مشابه سال گذشته ۲6,9 درصد رشد داشته است. لذا این شرکت به چند دلیل از حاشیه سود مطلوبی 
برخوردار بوده اســت که انتظار داریم به دوره های بعد نیز تســریع یابد. از جمله مزایای این شرکت توانایی حضور در بازارهای خارجی برای 
فروش دو محصول شمش و مقاطع سبک ساختمانی است که به دلیل رشد نرخ ارز و صدور مجوز عرضه ارز صادراتی در صرافی های غیربانکی 
زمینه کســب نقدینگی ریالی بیشتری را برای شــرکت ایجاد می کند. علاوه بر این، به دلیل تأمین مواد اولیه از واحدهای تحت مالکیت، در 
صورت تغییرات عرضه این مواد خام در بازار هیچ تهدیدی برای تولیدات فخاس مطرح نیســت. اگرچه عمده محصولات این شرکت در بازار 
داخلی عرضه می شــود، اما به دلیل رشد قیمت و تورم، نرخ فروش این محصول نیز از فروردین ماه سال جاری بالغ بر 44میلیون ریال به ازای 
هر تن شــمش و 53,4 میلیون ریال به ازای هر تن محصولات سبک ساختمانی با رشدی قابل توجه، در مردادماه رشدی در حدود 7۰درصد 
برای فروش شمش و 61,4 درصد رشد قیمت برای محصولات سبک ساختمانی داشته است. با وجود این که بهای تمام شده نیز ثابت نیست، 
درصورت بیشتر بودن رشد نرخ فروش نسبت رشد هزینه بها، حاشیه سود شرکت نه تنها ثابت نمی ماند بلکه افزایش خواهد داشت. امری که 
صورتهای مالی 3 ماهه با نشــان دادن رشد 68 درصدی حاشیه سود بر آن صحه می گذارد.  انتظار می رود با انتشار گزارشهای 6 ماهه، شاهد 

تداوم این حاشیه سود برای 3 ماهه دوم نیز باشیم.

خبر
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ایران یکی از کشــورهای غنی از لحاظ ذخایر زیرزمینی 
همچون معادن اســت که درصد بالایی ذخایر شناخته شده 
معدنی جهان را در اختیار دارد. این کشــور که از انواع متعدد 
ماده معدنی متفاوت برخوردار است که زمینه رویش و توسعه 
اقتصادی را در این حوزه ایجاد کرده اســت. در سال های اخیر 
بازار سرمایه جایگاه ویژه ای برای حمایت از بخش های تولیدی 
از طریق تأمین نقدینگی برای تداوم فعالیت پیدا کرده است. لذا 
یکی از برنامه های دولت برای استفاده از این بازار ورود معادن 
می باشد. باتوجه به اینکه اکنون بخشی از شرکت های حاضر در 
بورس متعلق به بخش معدنی هستند، تجربه خوبی برای تأمین 
مالی را داشــته اند. از انجا که چالش هایی در پیش روی بخش 
معدن قرار دارد، تأمین نقدینگی عمده مسائل این شرکت ها را 
مرتفع خواهد کرد. لذا دولت و سایر نهادهای مسئول قصد دارند 
با عرضه برخی از معادن و بهره گیری از ســایر ابزارهای تأمین 
مالی نقدینگی لازم برای توسعه این بخش را فراهم کنند. یکی 
از بخش های معدنی کشور مربوط به ذخایر سنگ آهن است که 
در توسعه بخش فولادی کشور نقش ویژه ای دارد. علاوه بر اینکه 
ذخایر معدنی سرشاری در سراسر کشور وجود دارد، جایگاه این 
صنعت در توسعه حلقه های بعدی تولید، عاملی مؤثر در لزوم 
توجه به این بخش بوده است. از ابتدای سال شاهد توجه ویژه 
دولت به توسعه این بخش و تأکید بر نهادهای مربوطه در فراهم 

سازی زمینه های ورود بخش معدنی به بازار سرمایه بودیم.
  

معدنی ها در راه بازار سرمایه 
به طوری که در ادامه سال جلسات متعددی توسط نهادهای دولت، 
سازمان بورس و ســایر بخش های مرتبط بودیم که خبرهای متعددی 
از برنامه هــای تأمین مالی بخش معدنی را منتشــر کردند. در آخرین 
گزارشات منتشر شــده برنامه ورود حدود 1۰۰ شرکت معدنی به بازار 
سرمایه اعلام شده اســت. از آنجا که در سال های اخیر توجه ویژه ای به 
بازار سرمایه توسط عامه مردم و حتی تولیدکنندگان بوده است، چشم 

انداز خوبی پیش روی بخش تولید ترسیم شده است.
باتوجه به اینکه نهاد بورس در کنار تأمین مالی شــرکت ها، عامل 
شفافیت فعالیت آن ها می شــود، زمینه خوبی برای نظارت بر تولید 
را فراهم مــی آورد. علاوه بر این، شــرکت های معدنی در چند وقت 
اخیر طبق ابلاغیه بانــک مرکزی امکان عرضه ارز خــود را در بازار 
آزاد به منظور دریافت ریال بیشــتر دارند. لذا شرکت های معدنی که 
فرآورده های به عمل آورده و با ارزش افزوده خود را صادر می کنند از 

نقدینگی خوبی برخوردار خواهند شد.
هدایت و پشتیبانی بورس از معدن 

در ادامه گفت و گوی خبرنگار بورس امروز را با یحیی آل اسحاق رئیس 
هیئت مدیره هلدینگ کاوه پارس را در خصوص مزیت و محدودیت های 
صنایع معدنی را داریم تا دید گسترده تری نسبت به این بخش تولیدی 

کشور و نقش آن در توسعه کسب نماییم.
وجود نیروی متخصص و منابع سرشار عامل توجه 

به بخش معدنی است
یحیی آل اسحاق در خصوص بخش معدنی کشور به خبرنگار بورس 
امروز توضیح داد: بخش معدن یکی از بخش های مورد غفلت قرارگرفته 
اســت درحالی که براساس ظرفیت ذخایر شناخته شــده، ایران رتبه 
1۰ تــا 15 را در جهان دارد. باوجود منابع غنی معدنی در کشــور، تنها 
۲۰ درصد از این منابع تا کنون مورد اســتفاده قرار گرفته اســت. وی با 
ا شاره به لزوم ســرمایه گذاری های کلان در توسعه معدن افزود:  باتوجه 
به هزینه های اکتشــاف، بهره برداری و به عمل آوری در صنایع معدنی، 
این سرمایه گذاری به شدت احساس می شود. از آنجا که کشور به لحاظ 
نیروی انسانی متخصص در رشــته معدن و ذخایر انبوه معدنی تکمیل 
است، برای توســعه این بخش تنها نیازمند تأمین ســرمایه مورد نیاز 
می باشــد تا این اقدام از لحاظ اقتصادی و راهبردی جهت دهی شــود. 
رئیس هیئت مدیره هلدینگ کاوه پارس بیان کرد: تأمین سرمایه مورد 
نیاز بخش معدنی علاوه بر جنبه اقتصادی در ســطح کلان به اشتغال و 
توسعه کشور کمک ویژه ای می کند. باتوجه به اینکه یکی از بخش های 
تأمین کننده نقدینگی تولید حضور در بازار سرمایه است، شرکت های 
معدنی می توانند از منابع حاضر در این بازار برای تأمین نقدینگی تولید و 

شروع فعالیت خود استفاده کنند.
نقش مهم بخش معدنی در بازار جهانی

آل اســحاق عنوان کرد: باتوجه به اینکه بورس بــه لحاظ هدایت و 
پشــتیبانی تولید نقش مهمی دارد، اکنون بهترین زمان برای بهره بری 
از منابع مالی حاضر در بورس در جهت تولید مواد معدنی و توســعه این 
بخش است.  وی با اشــاره به منابع غنی مالی حاصل از صادرات بخش 
معدنی گفت: بخش معدن که از منابع غنی همچون سنگ آهن، مس و 
سایر تشکیل شده است به لحاظ بازار صادراتی، اقبال بالایی دارد. لذا به 
واسطه صادرات و مجوزهای این حوزه تا کنون نقدینگی قابل توجهی را 
به برای کشور ایجاد کرده است. رئیس هیئت مدیره هلدینگ کاوه پارس 
اظهار داشت: مســائلی که اکنون در حوزه معدنی وجود دارد مربوط به 
جلوگیری از خام فروشــی می باشد. باتوجه به اینکه بخش های مرتبط 
به معدن همچون فولادی ها در حال توســعه می باشند، یکی از مواردی 

که باید توجه شــود اولویت تأمین نیاز داخل است. البته زمینه فروش 
مواد معدنی به شــرط ایجاد ارزش افزوده و به عمل اوری نیز وجود دارد 
لذا بخش های معدنی پس از رفع نیاز داخلــی، امکان فروش صادراتی 

تولیدات خود را پس از ایجاد ارزش افزوده دارند.
تأمین نقدینگی عامل توسعه بخش معدنی

آل اســحاق با تأکید بر نیاز مالی این بخش عنــوان کرد: باتوجه به 
اینکه شــرکت ها برای تأمین مالی خود از شیوه صادرات نیز می توانند 
بهره مند شوند، لازم است برای توسعه این بخش بدون نیاز به صادرات 
مواد خام اقداماتی اندیشــیده شــود که تا کنون بخشی از آن اجرا شده 
است. لذا شــرکت های معدنی با استفاده از تأمین مالی بورس نیاز خود 
را به صادرات مواد خام برای نقدینگی توسعه بخشی رفع می کنند. وی 
افزود: با تأمین مالی زمینه توسعه بهره برداری از منابع معدنی و حلقه های 
بعدی تولید ممکن می شود و از خام فروشی این بخش برای تداوم تولید 
جلوگیری می شــود. بخش معدنی به دلیل اینکه تا کنون چندان مورد 
توجه نبوده است از توســعه قابل توجهی برخوردار نشده است درحالی 
که ایران از لحاظ این منابع بســیار غنی است. به عنوان مثال دریاچه قم 
از منابع منگنز سرشــاری برخوردار است که با تأمین مالی و تکنولوژی 
درآمد سرشاری را برای کشــور از طریق صادرات و یا تأمین مواد اولیه 
حلقه های بعدی تولید به همراه دارد. رئیس هیئت مدیره هلدینگ کاوه 
پارس در پایان با بیان مراحل مختلف بهره برداری از منابع معدنی گفت: 
علاوه بر محدودیت های محیط زیستی و لزوم بر عبور از مراحل سیاسی_
اجتماعی، به لحاظ اقتصادی نیز کشــف و بهره بــرداری از این منابع از 
ریسک بالایی بخوردار است که نیاز به حماتی دولت دارد. این موانع در 
برخی موارد موجب شده است که افراد پس از کسب مجوز بهره برداری 

هیچ اقدامی در راستای استخراج و بهره برداری نتوانند انجام دهند.

گودال های تامین مالی در معدن 
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شــرکت فولاد آلیاژی ایران در ادامه روند موفقیت آمیز سه سال اخیر خود، در 
شش ماهه نخست ســال 1399 موفق به ثبت رکوردهای تازه ای در زمینه تولید و 

فروش، بومی سازی و طراحی و تولید محصولات جدید شده است:
ثبت رکورد تولید ماهانه فولادســازی با تولید 50279 تن مذاب در مردادماه 99 

)رکورد قبلی مربوط به اردیبهشت 98  و با عدد 48791 تن(
ثبت رکورد تولید روزانه فولادســازی با تولید 2410 تن مذاب در 28مردادماه 99 

)رکورد قبلی مربوط به 15 بهمن97 و با عدد 2300 تن(
ثبت تولید مذاب در فولاد سازی در طی شش ماهه اول سال جاری با دستیابی به 

عدد 264500 تن و ثبت رکورد کاری در دوره شش ماهه سال

ثبت رکورد تولید ماهانه تکمیل کاری و بســته بندی با عدد تولید 19016 تن در 
شهریورماه 99 )رکورد قبلی مربوط به بهمن ماه 95 و با عدد 18753 تن(

 ثبت رکورد تولید روزانه تکمیل کاری و بســته بندی با عدد تولید 1113 تن در 22 
فروردین 99 )رکورد قبلی مربوط به 16 آبان 98 و  با عدد1055 تن(

ثبت فروش بالغ بــر  238  هزار تن انواع محصولات طویل آلیاژی به ارزش بیش از 
2400 میلیارد تومان و دستیابی به رکورد فروش در طی شش ماهه سال

ثبت رکورد ماهانه حمل و فروش محصول در طي تیر ماه 99 با دستیابی به عدد 49507 
تن )رکورد قبلی مربوط به اردیبهشت 98 و با عدد 48482 تن(

ثبت دو رکورد روزانه حمل و فــروش محصول که آخرین رکورد در 24تیر ماه 99 

با دســتیابی به عدد 4079 تن )رکورد قبلی مربوط به 30 فرورردین 99 و با عدد 
3841 تن(

همچنین در واحد بومی ســازی شــرکت فولاد آلیاژی ایران و طی شــش ماهه 
نخست ســال جاری، 33 طرح بومی سازی در زمینه های مواد، فرآیندها، قطعات 
و تجهیزات در مرحله اجرا قرار گرفته و مبلــغ 700 هزار یورو صرفه جویی ارزی 
را برای این شــرکت به ارمغان آورده است. در راســتای تأمین نیاز  مشتریان و 
جلوگیری از واردات محصولات نیز، از ابتدای ســال جاری تاکنون تعداد 7 گرید 
جدید در زمینه های ابزاری، عملیات حرارتی پذیر، کشــش و نورد سرد طراحی 

شده است.

گزارش

مهر 1399  شماره 51

درونزایی اقتصادی به مدد صنعت سیمان
اتفاقات خــاص تکنیکالی نیز مــی تواند به صنعت 
ســیمان کمک کند و آن بحث مدیریتی است.صنعت 
سیمان ارزش های خیلی خوبی را تجربه می کند چرا 
که اثر اقتصاد درونی یا درونزایــی اقتصاد می تواند در 
بحث معدن رخ دهد و صنعت سیمان نیز زیرمجموعه 
مباحث معدنی می باشــد. صنعت سیمان می تواند به 
عنوان یکی از بهترین گزینه ها،  رشد بازار را تجربه کند. 
درصد تغییرات در فروش در سنوات اخیر موجب شد تا 
در این شرایط زیان های چند سال گذشته جبران شود 
و شرکت های ســیمانی به سود خوبی برسند. وضعیت 
قیمتی پیش رو نیز فرصت اصلاح ساختار اهرمی ایجاد 
می نماید و می تواند ارزش افزوده ای به لحاظ عملیاتی 

تجربه شود.
 جــواد خلیلی تحلیلگر بازار ســرمایه و مدیر عامل 
شــرکت معدنی دماوند در خصــوص مدیریت داخلی 
صنعت و شــرکت های معدنی  افزایش قیمت سیمان، 
گفــت: جیره بنــدی ای که انجمن از دوران گذشــته 
تاکنون انجام می دهد، همچنین تقســیم بندی ای که 
در بازار داخلی و مرزهــای صادراتی صورت می گیرد، 
ریسک )شرکت ها ســیمانی SME ( مجددا تداخل 
پیدا نکنند و در نهایت قیمت داخلی سیمان افزایش یا 

کاهش با اهمیتی نیابد، در حال انجام است. 
خلیلی دو موضوع در جهت افزایش قیمت ســیمان 
را مــورد تاکید قــرار داد: اثر افزایش قیمــت و تغییر 
درصد فروش و افزایش قیمت ســیمان یا تســعیر نرخ 
ارز قیمت سیمان صادراتی موجب می شود. وی گفت: 
به همین دلیل اگر این دو موضوع توامان توسط مدیران 
و انجمن ها و مدیران بازار و تولیدات مدیریت شــود و 
بازار های متشکله رعایت کنند، ممکن است سیمان به 

اندازه تورم افزایش قیمت را تجربه کند. 
در صورت وقوع چنین اتفاقی دو بحث جدید پیش 
می آید: اثــر افزایش قیمت و تغییــر درصد فروش بر 
درصد تغییر ایجاد شده در سود هر سهم، تغییر سود هر 
سهم می تواند ارزش بازار صنعت سیمان را تحت تاثیر 
قرار دهد . تحلیلگر بازار ســرمایه بیان داشــت: تصور 
کنیم این نســبت جهانی صنعت ســیمان به فولاد در 
بلند مدت تحقق گردد پس صنعت ســیمان می تواند 

یکی از بهترین گزینه های رشــد بــازار را تجربه کند. 
افزایش قیمت برابری ارز، قیمت فروش بالاتری را برای 
ســیمان متصور می شود، به شــرط آن که در فروش 
صادراتی هماهنگی وجود داشــته باشــد. در صورت 
رعایت این امر فروش شرکتهای سیمانی تا 30 درصد 

می تواند افزایش پیدا یابد. 

ضرورت اصلاح ساختار
خلیلــی همچنیــن اضافــه کرد: تجربــه درصد 
تغییرات در فروش در ســنوات اخیر موجب شــد تا 
در این شــرایط زیان های چند سال گذشته جبران 
شود و شرکت های سیمانی به ســود خوبی برسند. 
وضعیت قیمتی پیش رو نیز فرصت اصلاح ســاختار 
اهرمی ایجاد  مــی نماید و می تواند ارزش افزوده ای 
به لحــاظ عملیاتی تجربه شــود که مســتحضرید 
این اتفاق در ســالهای گذشــته نیز افتاده است. وی 
بــا بیان اینکه در دو ســال قبل نیز صنعت ســیمان 
وضعیت رو به بهبود داشــته اســت، افزایش فروش 
باعث بهبود می شــود به شــرط مدیریــت صحیح 
شرکت های ســیمانی که به شــدت تحت تاثیر اثر 
گرانی و مخاطرات ســرمایه در گردش هســتند، به 
سمت نقدی و نقد فروشی میل کند و مدیریت خرید 
به هنــگام به طور صحیح در صنعــت صورت پذیرد، 
امــکان مدیریــت ریســک ورودی و خروجی منابع 
نقدی میسر می گردد. چرا که تقریبا 20 کارخانه یک 
میلیون تنی مازاد در کشــور وجود دارد که با مدیریت 
این موضوع صنعت سیمان یکی از صنایع موفق خواهد 
بود. صنعت ســیمان در صورت مدیریت ریسک حمل 
و نقل و ســرمایه در گردش خــود و مدیریت صحیح 

نگهداشت کارخانه آینده خوبی را تجربه خواهد کرد.

ارزش افزوده
خلیلی در بحــث ارزش افزوده ســیمان گفت: به 
لحاظ جایگزینی به چند دلیل امکان ســرمایه گذاری 
جدید در صنعت ســیمان وجود ندارد. وی گفت: ورود 
به صنعت به لحاظ افزایش قیمت ارز و سرمایه گذاری 

مجدد سخت شده است.

مازاد تولید /عدم صدورمجوز
بزرگترین ریسک

این تحلیلگر بازار ســرمایه افــزود: اتفاقات خاص 
تکنیکالی نیز می تواند به صنعت ســیمان کمک کند 
و آن بحث مدیریتی است. پراکندگی صنعت و افزایش 
هزینه تامین و تحویل به جهت رشــد قیمت ماشــین 
آلات ســنگین معدنی و کامیون که نزدیک به همین 
عدد فروش صنعت اســت می تواند چند برابر رشــد 
کند، رشدی جلوتر از رشــد قیمت صنعت سیمان، لذا 

مدیریت مساله بسیار مهم است. 
بــه همین دلیل ممکن اســت که با عــدم توجه به 
ترکیب مناســب هیــات مدیره ها یا تغییر پرســنل و 
روش های مدیریت کارخانه به جایی برسیم که عکس 
العمل های اقتصادی باعث ارزش افزوده اندکی باشد و 
یا برخی ها به آن ارزش افزوده ای که در داخل کشور در 
هلدینگ های مشابه رخ  می دهد، نرسند لذا از این بابت 
صنعت سیمان باید در ترکیب مدیریت و نحوه مدیریت 
به ویژه در تامین و توزیع که ریسک حمل و نقل در حال 
حاضر خیلی بالا رفته است دقت کند، در اینجا مدیریت 
حمل و هزینه پیمان و تامین به مدیریت فروش ارجح 

است، باید به روز آوری اتفاق بیفتد. 
ســرمایه در گــردش و مدیریــت ورودی خروجی 
شرکت و نحوه فروش خرید از دیگر نکات مدیریت است 
که می بایست مدنظر قرار گیرد، امروز مهندسی مالی و 
تحلیل مالی از اهمیت خاصی در صنایع برخوردار شده 
است.سود را کسی می برد که با رویکرد نقدینگی و مالی 
به جنگ ابر تورم پیش رو  می رود. خلیلی بیان داشت: 
ترکیب مدیریتی صنعت سیمان به جایی رسیده است 
که دو سال گذشته یک کارخانه یک میلیون تنی، 50 
میلیارد تومان میفروش داشــته اند. امسال این مبلغ 
به 250 میلیارد تومان رســیده است. یا دو سال پیش 
300 میلیارد تومان ارزش داشته است و در حال حاضر 
ســه هزار میلیارد تومان. وقتی ارزش ده برابر می شود 
و فروش پنج برابر می شــود نحوه مدیریت کارخانه با 
توجه به عکس العمل اقتصادی باید متغیر باشــد و به 
روزآوری شود. از این بابت نیز صنعت سیمان می تواند 
ارزش افزوده مناسبی برای ســهامداران داشته باشد. 

وی با تاکید بر ارزش صنعت سیمان می گوید:  صنعت 
سیمان ارزش های خیلی خوبی را تجربه می کند چرا 
که اثر اقتصاد درونی یا درونزایــی اقتصاد می تواند در 
بحث معدن رخ دهد و صنعت سیمان نیز زیرمجموعه 

مباحث معدنی می باشد. 

شرایط تحریم و رشد اقتصاد داخلی
وی در ادامــه صحبت های خود در زمینه شــرایط 
اقتصــادی در دوران تحریم و شــیوع کرونا گفت: در 
شــرایط تحریم و شــیوع بیماری کرونا ، عاملی مثل 
بیماری باعث می شود تمام دنیا و کشورها روابط ورود و 
خروج خود را محدود کنند و مسایل واردات و صادرات 
خود رابا حساســیت بیشتری پیگیری کنند. این اتفاق 
منجر بــه روی آوردن به اقتصاد دیجیتــال و اقتصاد 

درونی می شود. 
در شــرایط کشور ما که درگیر مســاله برجام است 
دو عامل مضاعف به وجود می آید، باعث می شــود به 

اقتصاد درونی توجه بیشتری شود.
 رشــد صنایع معدنــی در اقتصاد درونی کشــور 
مــا که در حــال حاضــر با مشــکل ضعــف و فقدان 
 فــروش نفــت و گاز دســت و پنجــه نرم مــی کند

 می تواند جبران کســری ارزی خود را از بخش معادن 
مســتعد و پتانسیل بســیار بالای کشــور تامین کند. 
خلیلی همچنین مــی گوید: از این بابت صنایع معدنی 
زمینه ای مطلوب برای حل مساله اشتغال زایی، توسعه 
ای و ارزآوری را متصور ســازد لذا امکان استفاده از این 
مزایای سرزمینی به همین هوشمندی سیستم دولتی 
و مدیریتی داخلی بستگی و با تسریع و تسهیل محیط 
عملیاتی و کسب و کار در صنایع معدنی ارز آور محقق 
خواهد شــد. مدیر عامل معدنی دماونــد اضافه کرد: 
توسعه اقتصاد داخلی منجر به استفاده بیشتر از فولاد و 
سیمان خواهد بود و می تواند برای این صنایع که مازاد 
ظرفیت دارند، مثل فولاد و سیمان فرصتی باشد برای 

جبران شرایط بد محتمل.
خلیلی در نهایت بــا ابراز امیدواری بــرای اقتصاد 
داخلی بیان داشــت در هر صورت آینده بخش معدن 
به دلیل بحث برجام و کرونا  و رشــد ارزی تجربه شده 
و توجه خاص به جهت ضعف دسترسی ارزی و توسعه 
ای به مســایل دیگر،گاز و نفت،فرصت بســیار خوبی 
در اختیار ســرمایه گذاران و تامیــن مالی کنندگان، 
همچنیــن ذینفعانی مثــل وزارت خانه هــا و ادارات  

دولتی دیگر قرار داده است . 

استمرار در بهبود و موفقیت های شرکت فولاد آلیاژی ایران )فولاژ(
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