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اخبار هفته
ارتقای فضای کسب و کار بعد از 4 سال تنزل 

با وجود جنگ اقتصادی صعود یک پله در رتبه 
بندی بانک جهانی شاخص خوبی است. 

محمد علی دهقان دهنوی دبیر هیأت مقررات 
زدای��ی وزارت اقتصاد گفت: در آخرین گزارش 
بانک جهانی که هفته گذش��ته منتش��ر ش��د، 
ایران با یک پله صعود در رتبه ۱۲۷ ش��اخص 

جهانی بهبود فضای کسب و کار قرار گرفت.
وی با بیان اینکه این میزان پیش��رفت شاید قابل توجه به نظر نیاید، اما 
با توجه به اینکه بعد از ۴ س��ال تنزل به بهبود رسیده ایم و همچنین با 
توجه به جنگ اقتصادی که طی یک سال گذشته کشور با آن دست به 
گریبان اس��ت ارزیابی بانک جهانی از این میزان رشد امیدوار کننده به 
نظر می رس��د. البته برخی کارشناسان معتقدند: پس از سه تا چهار سال 
دربین ۱90کش��ور در رتبه بندی بانک جهانی به ۱۲۷ رس��یده ایم این 
ش��اخص خیلی خوبی نیست. براین اس��اس باید فضا را در داخل کشور 
ب��رای رونق حقیقی تولی��د و فعالیت اقتصادی مهیا کنیم تا بخش��ی از 

مشکلات کاهش یابد. 

راه اندازی بورس مسکن مهر 
بورس مسکن مهر تا دو ماه آینده با هدف شفافیت 
در معاملات مسکن و کوتاه شدن دست دلالان در 

شهر جدید پردیس راه اندازی می شود.
مهدی هدایت مدیرعامل شهر جدید پردیس گفت 
:در جه��ت ایجاد یک فضای ش��فاف بین مالک و 
خریدار، ارائه اطلاعات واقعی به مالک و همچنین 
جلوگیری از ایجاد پرونده های حقوقی که در شهر 
جدی��د پردیس تعداد آنها کم نیس��ت، بحث بورس مس��کن مهر را ایجاده 
کرده ایم تا در فرآیند خرید و فروش واحدهای مسکونی با نظارت مجموعه 
ش��رکت عمران، مالک به حقوق واقعی خود دس��ت پیدا کند و خریدار نیز 

واحدی را خریداری کند که اشکالات حقوقی نداشته باشد.
وی عنوان کرد: با توجه به اینکه برخی از واحدهای مسکونی با حکم مرجع 
قضایی توقیف ش��ده اند و به دلیل عدم تعهد و پای بندی دلالان سرپایی در 
خرید و فروش واحدهای مسکونی، شاهد اتفاقات و آسیب هایی هستیم که 
توس��ط دلالان صورت می گیرد. همچنین با راه ان��دازی این بورس،نقل و 

انتقال واحدهای مسکونی در یک فضای بسیار شفاف انجام خواهد شد. 

 بازگشت رونق به اقتصاد ایران 
صن��دوق بین المللی پول با بررس��ی چش��م انداز 
۱۶ ش��اخص کلان اقتصاد ایران در س��ال ۲0۲0 
پیش بینی کرد تولید ناخالص داخلی ایران در این 
س��ال به ۴۶۳ میلی��ارد دلار افزایش یابد و بخش 

غیرنفتی اقتصاد از رکود خارج شود.
بر اساس برآ وردهای این نهاد بین المللی، اقتصاد 
ایران در س��ال ۲0۱9 رشد منفی 9.۵درصدی را 
تجربه کرده، اما در سال ۲0۲0 اثر تحریم ها تخلیه خواهد شد و اقتصاد این 
کشور رش��د صفر درصدی خواهد داشت. البته با وجود تحریم های آمریکا، 
ارزش تولید ناخالص داخلی ای��ران از رقم برآوردی ۴۵۸ میلیارد دلاری در 
سال ۲0۱9 با افزایش ۵ میلیارد دلاری در سال ۲0۲0 مواجه خواهد شد و 
به ۴۶۳ میلیارد دلار خواهد رس��ید. همچنین بخش غیرنفتی ایران در سال 
۲0۲0 از رکود خارج خواهد ش��د. بر اس��اس پیش بینی صندوق بین المللی 
پول بخش غیرنفتی ایران در سال ۲0۲0 رشد ۱.۲درصدی را تجربه خواهد 
کرد. اقتصاد ایران در س��ال ۲0۱9 تورم ۳۵.۷درصدی داش��ته و پیش بینی 

شده است این رقم در سال ۲0۲0 کاهش یابد و به ۳۱ درصد برسد.

اقتصاد به روند اطمینان بخش بازگشت
بر اس��اس گزارش اداره آمارهای اقتصادی بانک 
مرکزی، در مهرماه نرخ تورم ماهانه کاهنده بوده 

و به 0.۶ درصد رسید.
عبدالناص��ر همتی رئیس کل بان��ک مرکزی در 
صفحه اینس��تاگرامی خود نوشت:از اسفند سال 
9۷ که تورم ماهانه به اوج خود یعنی ۵.۴ درصد 
رس��ید تا به امروز نرخ رش��د ماهان��ه تورم بطور 
مداوم کاهنده بوده اس��ت و نرخ تورم نقطه به نقطه نیز از اردیبهش��ت ماه 
امسال تا کنون بطور متوسط ماهانه ۴ واحد درصد کاهش داشته که باعث 

شد نرخ تورم ۱۲ ماهه در مهرماه نزولی شود.
همتی گفت: آرامش و ثبات نسبی حاکم بر بازار ارز و روند مثبت و منطقی 
تأمین ارز واردات کشور در سامانه نیما، از طرق مختلف و متناسب با موانع 
تحریمی، روند مثبت رشد غیر نفتی اقتصاد، در کنار آمار اخیر اداره بررسی ها 
و سیاست های اقتصادی در مورد تغییر روند و افزایش ۲۲ درصدی معاملات 
مسکن در تهران که می تواند نشانی از شروع روند کشوری آن باشد، همگی 

خبر از برگشت امید به روند اطمینان بخش اقتصاد است.

رد پای برگشت روند صعودشاخص ؟!

موج سبز بازار را فرا گرفت
سرمقاله

ضرورت های قابل تامل در تجدید ارزیابی
در سال های اخیر که اقتصاد نرخ های بالایی از تورم و سطح عمومی قیمت ها به دلایلی از جمله 
افزای��ش حجم نقدینگی و افزایش ن��رخ ارز، افزایش حدود چهار برابری را تجربه کرده اس��ت، 
موضوع تجدید ارزیابی دارایی ها برای کسب منافع حاصل از افزایش سرمایه از این محل که طبق 

قوانین معاف از مالیات است را با اهمیت کرده است.
نظر به اینکه بهای جایگزینی اموال، ماش��ین آلات و تجهیزات واحدهای اقتصادی در ش��رایط فعلی اقتصاد با بهای 
تم��ام ش��ده تف��اوت با اهمیتی را به موجب افزایش نرخ ارز داش��ته اند و بخش قابل توجهی از ش��رکت های بورس��ی و 
فرابورسی عملیاتشان تحت الشعاع این متغیرها قرار دارد، به عبارتی دیگر نرخ بالای تورم موجب افزایش بهای تمام شده 
محصولاتشان و حجم نقدینگی و تورم ناشی از آن ها شده است. لذا در سال های اخیر و در شرایط تحریم اقتصاد کشور 
ضمن مشکلات فراوان در زنجیره تأمین مواد اولیه و همچنین تأمین مالی ارزی متحمل زیان های قابل توجهی شده که 
مش��مول ماده ۱۴۱ اصلاحی قانون تجارت می ش��وند. در این ارتباط و به منظور اصلاح ساختار مالی شرکت ها، دولت در 
سنوات اخیر در راستای اصلاح ساختار مالی شرکت ها از طریق اعمال معافیت مالیاتی برای افزایش سرمایه از محل مازاد 
تجدید ارزیابی دارایی ها اقدام  نموده است. اگر چه نظام حسابداری مبتنی بر ارزش های جاری اطلاعات مربوط تری در 
اختیار تصمیم گیرندگان و سرمایه گذاران قرار می دهد اما این در حالی است که افزایش سرمایه یاد شده جریان نقدی را 
در واحد اقتصادی خلق ننموده و صرفا ارزش دارایی های مبتنی بر بهای تاریخی بر اثر افزایش تورم با اهمیت به ارزشهای 
جاری تبدیل می شود. در نتیجه تصمیم دولت برای اعمال معافیت مالیاتی یک تصمیمی است که در صورت عدم اعمال 
معافیت مزبور عملا اخذ مالیات از سود تحقق نیافته بوده و در صورت اخذ مالیات بدیهی است که این نوع اصلاح ساختار 
مالی نه تنها موجب خروج جریان نقدی شده بلکه واحدهای اقتصادی زیان ده را در تداوم فعالیت و در تأمین سرمایه در 
گردش نیز دچار مش��کلات عدیده ای خواهد کرد.به نظر می رسد افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها 
در صورتی خلق ارزش افزوده خواهد کرد که واحدهای اقتصادی با توجه به اصلاح ساختار مالی شان و از طریق تأمین 
مالی موثر بر فعالیت های عملیاتی نسبت به افزایش توان ظرفیت های تولیدی کنند. در غیر این صورت، در صورتی که 
تأمین مالی برای مواردی غیر از توسعه فعالیت های عملیاتی شود و با فرض اینکه وجوه حاصل از تأمین مالی در راستای 
فعالیت های سوداگرایانه مصرف نشود، در سال های آتی افزایش هزینه های استهلاک دارایی های تجدید ارزیابی شده روند 
سودآوری شرکت را دچار مشکل خواهد کرد و به بیان ساده تر واحد اقتصادی همچنان با مشکلات گذشته دست و پنجه 
نرم می کنند. لذا تنها راه حل برای تداوم فعالیت واحدهای اقتصادی، اس��تفاده بهینه منابع جذب ش��ده از محل اصلاح 
س��اختار مالی، در راستای فعالیت های عملیاتی خواهد بود که به نظر می آید واحدهای اقتصادی به منظور شکوفایی و 

رشد کشور عزیزمان در این مسیر توفیق روز افزون یابند.

حبیب رضا حدادی 
مدیرعامل 

تأمین سرمایه امید

ش��اخص کل با رش��د بیش از ۳۷00 واحدی نسبت به ابتدای هفته 
همراه ش��د و در پایان چهارش��نبه گذش��ته ش��اخص کل در عدد 
۳09۶۷۱ ایس��تاد. ارزش معاملات به 9۲9 میلیارد تومان رسید. اما 
در بازار فرابورس، آیفکس ۷۵.0۵ واحد رش��د داش��ت و عدد ۳9۲۷شد. ارزش معاملات نیز 

به ۵۲۲ میلیارد تومان رسید .
لیدری مجدد گروه خودرویی

هفته ای شیرین و برگشتی تمام قد در یک هفته نیمه تعطیل را نظاره گر بودیم. بازار با 
لیدری مجدد گروه خودرویی توانس��ت دامنه نوسان خود را به سمت محدوده مثبت شیفت 
دهد. تالار حافظ روز کم حجم و بی رمقی را گذراند اما در عوض محدوده مثبت، چاش��نی 
عمده نمادهای گروه ها شد. شاهد فروکش شدن هیجان در کلیت بازار بودیم. رشد بیش از 
۲۵00 واحدی نماگر بورس را نظاره گر بودیم. شاخص کل به قله ۳0۵ هزار واحد بازگشت. 

شاخص هم وزن نیز با رشد بیش از ۱۴00 واحد همراه بود.
از ای��ن رو، موج س��بز کل بازار را فرا گرف��ت. با توجه به اصلاح اخی��ر نمادها و برخورد 
آنها به محدوده های حمایتی، ش��اهد بازگش��ت اکثریت نمادها و شکل گیری صفوف خرید 
ب��رای دومی��ن روز متوالی در این هفته بودیم. نکته های حائز اهمی��ت در این روزهای بازار 
س��رمایه، گزارشات عملکرد شرکت هاي بورسي اس��ت که در چند روز هفته گذشته منتشر 
ش��د، نکته مهم در گزارش��ات به صورت کلي، تحقق فروش در شرکت هاس��ت که در کنار 
ثب��ات ن��رخ ارز و رونق هاي اقتصادي احتمالي آتي س��رمایه گذاري در س��هام پر پتانس��یل 
 بورسي را همچنان به عنوان یکي از اصلي ترین گزینه هاي هدایت نقدینگي و سرمایه گذاري 

معرفي می کند.

معاملات مثبت و برتری خریداران 
 از ط��رف دیگر بحث مربوط به افزایش س��رمایه و ف��روش دارایي ها نیز که در چند وقت 
اخی��ر در گروه بانک، بیمه و خودرو خودنمایي می کند، جذابیت این گروه ها را در این مدت 

دوچندان کرده است. با وجود بهبود روند معاملات و رشد حداکثری نمادها، ارزش معاملات 
چنگ��ی ب��ه دل نمی زد. البته با توجه به نیمه تعطیل ب��ودن هفته، معاملات کم حجم قبلا 
پیش بینی شده بود. روند معاملات برای یک ساعت پایانی بازار نیز همچنان مثبت با برتری 

خریداران دنبال شد.
آشتی سهامداران با بازار پایه

نکته آخر در مورد بازار چهارش��نبه گذشته، آشتی سهامداران با نمادهای گروه بازار پایه 
ب��رای دومین روز متوالی بود. افزایش تقاض��ا و تقویت جبهه خریداران در اکثریت نمادهای 
بازار پایه را نظاره گر بودیم. همچنین با توجه به س��یل نزولی اخیر این دس��ته از نمادها و 
برخ��ورد ب��ه حمایت های خود از نظر تکنیکال، بهبود تقاضا و برگش��ت اغل��ب آنها به مدار 

صعودی محقق شد. 
"خساپا" ناجی بازار

ناجی بازار برای این بازگشت پرقدرت یکی از نمادهای گروه خودرو و قطعه سازها بودند. 
خس��اپا ناجی بازار پس از برخورد به محدوده حمایتی خود توانس��ت نه تنهاخود را به رالی 
گذش��ته بازگردانن��د بلکه کلیت بازار را با خود برگردانن��د و موجی از تقاضا را برتالار حافظ 

حکمفرما کرد.
بازگشت پرقدرت

دارویی ه��ا نیز که اخیرا ب��ا اصلاح تند و تیزی مواجه بودند، ب��رای دومین روز متوالی با 
رش��د قابل توجهی در سقف قیمت روزانه قرار داشتند. گروه سیمان که این روزها با اصلاح 
قیمتی خوبی همراه بودند و به نقاط جذابی رسیده اند، شروعی یکپارچه سبز پوش از خود 
به نمایش گذاشتند. در مجموع بازار چهارشنبه گذشته برای دومین روز متوالی با موجی از 
خوشحالی و سبز پوشی در کلیت بازار به کار خود پایان داد. البته نقش اعتماد در معاملات 
هم پررنگ تر از روزهای قبل بود. با آنکه روزهای پر هیجان و پر استرسی را مخصوصاً افراد 
تازه کار پشت سر گذاشتند اما به نظر در روزهای آتی می توان روزهای خوب و متعادل تری 

را در کلیت بازار نظاره گر بود.

الناز جمالی
کارشناس و تحلیلگر

 بازار سرمایه



اخبار هفته

اقتصاد
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 هفته نامه بورس: »بورس مکلف اس��ت سابقه اطلاعات 
معاملات منتشره را پس از تاریخ انتشار، ازطریق سایت رسمی 
خود همواره در دسترس عموم قرار دهد.« این بخشی از متن 
دستورالعمل انتش��ار اطلاعات معاملات توسط شرکت بورس 
اوراق بهادار )سهامی عام( است که در راستای اجرای ماده ۳۱ 
قانون بازار اوارق بهادار مصوب آذرماه ۱۳۸۴ به تصویب هیأت 
مدیره س��ازمان بورس و اوراق بهادار رسید و به شرکت بورس 
ابلاغ ش��د، اما به نظر می رس��د چندان هم اجرایی نمی شود. 
ش��فاف بودن و در دسترس بودن اطلاعات، دو موضوعی است 
که در این بند آیین نامه به آن اش��اره مس��تقیم شده، این در 
حالی اس��ت که اگر وارد سایت شرکت بورس شوید، خواهید 
دید که اطلاعات مربوط به معاملات و شاخص بورس تهران از 
سال ۸7 در این سامانه به صورت آرشیو قرار گرفته و اطلاعات 

سال های گذشته موجود نیست. 

محدودیت دردسترسی عمومی 
اطلاعات مالی ش��فاف به خصوص شاخص بورس می تواند 
جز اولین منابع قابل اتکایی باشد که سرمایه گذاران برای درک 
بهتر شرایط، به آن مراجعه و اتکا می کنند. از سوی دیگر باید 
به پژوهش گران اشاره کرد که برای انجام پروژه های آماری خود 
نیاز مبرم به این اطلاعات دارند، اما این منابع اطلاعاتی برخلاف 
متن صریح آیین نامه افش��ای اطلاعات در دسترس عموم قرار 

نگرفته و احساس تخلف از قانون را به ذهن می آورد. 

کسب وکاری برای پردازش گران مالی 
در این راستا برخی ش��ایعه حضور شرکت های پردازش 
اطلاع��ات مال��ی را بی تاثی��ر نمی دانن��د. در حقیق��ت این 
ش��رکت ها به آرش��یو اطلاعاتی خوبی دسترس��ی دارند که 
درصورت نیاز فعالان بازار س��رمایه می توانند از آنها، دیتای 
م��ورد نیاز خود را خریداری کنن��د. بنابراین می توان گفت 
این اطلاعات موجود اس��ت اما به رای��گان در اختیار عموم 

افراد قرار نمی گیرد. 

درخواست کتبی برای اجرایی شدن قانون
در همین راس��تا،مژگان رستمی کارشناس مسئول آمار و 
اطلاعات  بورس تهران در واکنش نبود اطلاعات معاملات قبل 
از س��ال 7۸و محدودیت دسترسی در سامانه شرکت بورس 
برای این موضوع گفت: برای دسترسی به این اطلاعات در گام 
نخست باید برای ش��رکت بورس مشخص شود که شما این 
اطلاعات را برای چه مسئله ای نیاز دارید؟ درصورتی که دلیل 
موجهی وجود داشته باشد، ضمن اعلام دلیل، درخواست باید 

به صورت کتبی به شرکت بورس ارسال شود. 
رس��تمی ادامه داد: به عنوان نمونه، دانشجویانی که برای 
اطلاع��ات آم��اری پژوهش های پایان نامه خ��ود به اطلاعات 
بورس نیاز دارند، باید درخواست دسترسی به این اطلاعات را 
از طریق دانش��گاه ارسال کنند تا پس از تایید نامه، اطلاعات 

در اختیار آنها قرار بگیرد. 

تخلف عمدی نیست
مصطفی امید قائمی مدیر عامل س��ابق شرکت فرابورس 
گف��ت: با توجه به اینکه اقتصاد ایران دس��تخوش نوس��انات 
بس��یار زیادی ش��ده و در طی این مدت شدیدا تورمی بوده، 
اطلاع��ات مالی مربوط به گذش��ته های خیلی دور، اطلاعات 
مهم ومربوطی تلقی نمی شود؛ ضمن اینکه باید خاطر نشان 
کرد که اطلاعات مورد نیاز ۱0 سال اخیر شرکت های بورسی 
دیده می ش��ود. قائمی دلیل منتش��ر نش��دن ای��ن اطلاعات 
را مش��کلات س��امانه دانس��ت و ادامه داد: چنین مسائلی به 
مش��کلات پردازش فناوری شرکت بورس برمی گردد، چراکه 
پس از تعویض سیس��تم معاملاتی، آمار معاملات به س��ایت 

جدید منتقل نشد.
 این کارش��ناس ب��ازار س��رمایه اضافه کرد: ب��ه نظر این 
موضوع را نمی توان تخلف عمدی دانس��ت اما باید از شرکت 
بورس درخواست کرد که آرشیو اطلاعاتی خود را با توجه به 

استانداردهای آیین نامه شفاف سازی و تکمیل کند.

عدم هماهنگی اطلاعات قدیمی و سامانه جدید 
مهرداد روحانی یکی از مدیران سابق فناوری بورس بیان 
کرد: براس��اس متن آیین نامه، اطلاعات باید به صورت شفاف 
در دس��ترس عمومی قرار بگیرد، اما در س��ال های گذش��ته 
اطلاعات با فرمت کنونی نبود. از این رو به احتمال زیاد دلیل 
افشا نشدن این اطلاعات در سامانه شرکت بورس را می توان 
نبود سازوکار فنی در سامانه جدید مطابق با اطلاعات قدیمی 
دانست.وی افزود: از سوی دیگر شرکت های پردازش اطلاعات 
نیز آرشیوهای خوبی دارند که می توان از آنها استفاده کرد. با 
این حال مسئله اصلی اینجاست که در بورس های بین المللی 
نهادی مانند بورس تهران وظیفه این مهم را برعهده ندارد و 

این مسئله تنها در ایران مورد بحث قرار می گیرد. 

زیرساخت  استفاده از بلاکچین ایجاد شود
باید با ایجاد زیرساخت های مورد نیاز، اقدامات 
لازم برای توسعه بلاکچین در ایران و استفاده از 

این فناوری انجام شود.
مهدی محمدی، دبیر س��تاد اقتصاد دیجیتال و 
هوشمندس��ازی معاونت علمی و فناوری ریاست 
جمهوری تاکید کرد: فن��اوری جدیدی همچون 
بلاکچین به دنب��ال ایجاد تعاملی ش��فاف میان 
حاکمیت و مردم اس��ت که می تواند نتایج بسیار بزرگی را در کشور به دنبال 
داشته باشد. وی افزود: فناوری بلاکچین به دنبال ایجاد پنجره هایی شیشه ای 
و شفاف است و مهم ترین کاربرد آن را می توان حذف کاغذ بازی و رویه های 
هوشمند اشاره داش��ت که می تواند سطح تعامل، شفافیت و اعتماد را میان 
شهروندان و حاکمیت افزایش دهد.دبیر ستاد اقتصاد دیجیتال و هوشمندسازی 
با بیان این که هنوز بلاکچین در مراحل اولیه تکامل و رشد است، اظهار داشت: 
در حال حاضر بیشتر از هشتاد تا نود درصد از مجموع تکنولوژی زنجیره بلوک 
در مراحل ابتدایی قرار دارد. همچنین نیاز است تا در ایران بحث معاملات رمز 

ارزی و استفاده از ارزهای رمزنگاری شده در کشور تعیین و تکلیف شود. 

بورس  عضو هیأت  مدیره »فیاس«شد 
بورس تهران در نشس��ت سالانه و کمیته کاری 
فدراسیون بورس های اروپا آسیایی که ٢۳ اکتبر 
٢0۱٩ در عمان برگزار شد، حضور یافت و برای 
ی��ک دوره دو س��اله، به عضوی��ت هیأت مدیره 

فیاس برگزیده شد.
در نشست س��الانه فیاس، بورس تهران ضمن 
معرفی خود، برنامه ه��ای بازاریابی جدیدی را 
به منظور ارتقا و توس��عه این فدراس��یون ارایه و پیشنهاد تاسیس واحد 
بازاریاب��ی با مدیریت بورس تهران را مطرح ک��رد. در این رویداد، برای 
جایگزینی سه عضو فیاس ش��امل فرابورس ایران، بورس های ابوظبی و 
قبرس که دوره دو ساله عضویت هیأت مدیره خود را سپری کرده بودند، 
رای گیری انجام ش��د و بورس تهران به عنوان بزرگترین و قدیمی ترین 
عضو فدراسیون که در نشس��ت سال گذشته در ابوظبی جایگاه خود را 
در هیأت مدیره فدراس��یون از دس��ت داده بود، موفق شد با برنامه ریزی 
و تمرکز، رای قاطع اعضا را برای بازگش��ت به کرسی هیأت مدیره فیاس 

کسب کند.

نگاه مسئول 
 »مشکلات فناوری«، دلیل محدودیت آرشیو سامانه بورس

با توجه به مسایلی که مطرح شد برای شفاف سازی ابعاد محدودیت انتشار اطلاعات معاملات، 
نظ�رات علی صحرای، مدیرعامل بورس تهران را جویا ش�دیم. البته نکته مهم در این میان، 
تناقض هایی اس�ت ک�ه بین متن صریح آیین نام�ه قانونی ونظرات ارائه ش�ده وجود داردکه 

می تواند برای مسئولان امر قابل تامل به شمار آید .
***

 براساس متن آیین نامه، اطلاعات مالی باید در اختیار عموم قرار بگیرد، با این اوصاف چرا در 
سامانه بورس تهران این اطلاعات در آرشیو تنها از سال 87 موجود است؟

زمان الزام قانون برای درج اطلاعات دوره 5 ساله است. حال آنکه آرشیو بورس تهران از سال ۸7 هست و سابقه ای حدودا ۱۱ را ساله دارد. 
 با توجه به متن آیین نامه، قید زمان ) دوره 5 ساله( برای افشای اطلاعات ذکر نشده، با این حال آیا به صورت کلی 

این اطلاعات موجود است؟
به متن قانون اشراف دارم و این دوره زمانی 5 ساله تعیین شده است. این اطلاعات هم وجود دارد و در اختیار کسانی که خواستار آن 

باشند قرار می گیرد. 
 به گفته یکی از مس�ئولان آمار و اطلاعات بورس تهران،دریافت اطلاعات معاملات قبل از سال 87 تنها در صورت 

درخواست کتبی و آوردن دلایل موجه به خواهان ارائه می شود، دلیل این نامه نگاری ها چیست؟
خیر، این گونه نبوده و نیازی به نامه نگاری نیست. چراکه این اطلاعات به صورت عمومی است و باید در اختیار کسانی که خواستار آن 

هستند قرار بگیرد. اگر دلایل آنها مورد سوال قرار می گیرد برای جلوگیری از اطلاع رسانی به بیگانگان است. 
 همانطور که گفتید این اطلاعات باید در دسترس عمومی بوده، پس چرا در سایت شرکت بورس آرشیو نمی شود؟

مش��کل سیس��تمی است. در حقیقت پس از سال ۸7 و بالا آمدن سایت جدید، اطلاعات قدیمی بر روی آن قرار نگرفت. البته باتوجه 
به قید دوره 5 ساله در آیین نامه این مسئله، تخلف نیست. حتی برای دسترسی به این اطلاعات می توان به سراغ شرکت های پردازش 

اطلاعات نیز مراجعه کرد. 
 شرکت های پردازش اطلاعات در مقابل دسترسی و تحلیل داده ها، هزینه دریافت می کنند، این در حالی است که بر 
اساس قانون بورس تهران باید این گونه اطلاعات خام را به رایگان در اختیار عموم قرار دهد. بنابراین ارجاع دادن افراد به 

این شرکت ها برای دسترسی به اطلاعات، صحیح است؟
در بورس های بین المللی نیز در ارائه اطلاعات محدودیت هایی وجود دارد، به عبارت دیگر ۳5 درصد از درآمد بورس های بین المللی از 
طریق ارائه اطلاعات است . این مجموعه ها با شیوه های مختلف مانند ارائه داده ها به صورت تاخیری سعی می کنند برای خود درآمدزایی 
کنند. البته که در بورس تهران این اتفاق نیقتاده و قصدی هم برای درآمدزایی از این روش نداریم . مشکل بورس تهران در آرشیو اطلاعات 

قدیمی به مشکلات فناوری سامانه بورس تهران مرتبط است.

متولیان بازار دست به کار شوند 
در شرایط کنونی اگر به دنبال ورود سرمایه گذاران 
تازه وارد از مسیر درست بوده و درصدد هستیم 
تا ای��ن افراد مقصران اصل��ی بحث های هیجانی 
بازار نباش��ند،باید متولیان امر و سیاس��تگذاران 
بازار سرمایه دست به کار شده و حرکت مناسبی 

برای آن داشته باشند.
محمود رضا خواج��ه نصیری، مدیر عامل تأمین 
س��رمایه تمدن گفت: اگر استفاده از اطلاعات و دانش بورسی که از طریق 
شبکه های مجازی هدایت می شود مورد نقد بوده، راه حل رفع آن ممنوعیت 
و محدودیت استفاده از این شبکه های مجازی نیست. خواجه نصیری افزود: 
در صورت مهیا ش��دن دسترسی آس��ان عموم مردم به درگاه های شناخته 
شده بازار س��رمایه ؛مردم از این درگاه های رسمی، مورد اعتماد و شناخته 
شده استفاده کرده و بدین ترتیب تمام خدمات مالی و سرمایه گذاری خود 
را از این مس��یر درست دنبال خواهند کرد. البته برای تحقق این مهم تنها 
راه این است که متولیان بازار سرمایه با صرف هزینه و سرمایه گذاری نسبت 

فرهنگ سازی دراین زمینه اقدام کنند.

 ارائه اطلاعات بورس تهران هم محدود شد 

باگ سامانه یا تخلف از قانون؟

خروج از لیست سیاه FATF دشوار است
در صدد هس��تیم که دولت آیین نامه مربوط به 
معافیت مالیاتی تجدید ب��ر ارزیابی ها را هر چه 
س��ریعتر تصویب کند تا به رونق بیش��تر بورس 

کمک کند.
فرهاد دژپس��ند، وزیر اموراقتص��ادی و دارایی با 
بیان این مطلب گفت :بدین ترتیب شرکت های 
بورس��ی در صورت تجدید ارزیاب��ی دارایی ها، از 
پرداخت مالیات معاف خواهند ش��د.وی همچنین درباره مهلت چهار ماهه 
ب��ه ایران برای تصویب لوای��ح اف. ای. تی. اف، گفت: در بحث اف. ای. تی. 
اف ما چندین بار درخواست تمدید کردیم که موافقت کردند، اما این بار به 
ما هشدار دادند که این آخرین مهلت است و دیگر قابل تمدید نیست.وزیر 
اموراقتصادی و دارایی با بیان اینکه زمان واقعی ما برای تعیین تکلیف این 
موضوع کمتر از چهار ماه است، افزود:طبیعی است که اگر در مهلت تعیین 
ش��ده این کار انجام نش��ود، به صورت خودکار وارد بلک لیست می شویم 
که برای خروج از بلک لیست باید »برنامه اقدام« بنویسیم که امکان دارد 

شرایط سخت تری در آن مطرح شود.

خـــدمتی دیگر 

w w w . t a a v o n - i n s . i r
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فر ابورس

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 

59 562
نماد

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

29.756,875,000384,36229.75زکشت

26.894,239,840125,83826.89قشیر

21.53,822,17031,42221.5گکوثر

20.610,902,000142,26720.6غویتا

19.795,452,920282,54519.79غگلستا

15.897,599,31478,92315.89غفارس

--15.741,500,000327,887وآوا

13.884,182,36062,26513.88غدیس

12.117,907,6001,165,76112.1دتوزیع

11.714,295,540270,95811.7وملل

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14.52-14.5215,012,200267,543-فرابورس

14.13-14.136,405,000119,662-تلیسه

14.07-14.0717,873,800254,254-سرچشمه

12.82-12.821,390,25040,555-سدبیر

12.73-12.734,185,57068,233-کی بی سی

12.09-12.097,149,06059,306-کپرور

11.46-11.461,569,30041,535-بالاس

11.23-11.2319,891,200442,565-دی

10.89-10.894,706,87513,816-افرا

10-101,799,10039,705-آ س پ

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص فرابـورس

اوراق بهادار

| آبان 98  هفته دوم  سال هفتم  شماره 327 |

درنگ

از آنجایی که سیاس��ت های پول��ی و مالی به گونه ای 
اس��ت ک��ه مانع از س��یر معمول قیمت ه��ا مطابق با 
وضعیت اقتصادی کش��ور می شود، تورم هر چند سال یک بار آثار قابل 
توجهی از خود بر اقتصاد و ش��رکت های مختلف می گذارد و مخاطرات 
فراوانی را برای ش��رکت ها به همراه م��ی آورد. با این اوصاف صورت های 
مالی ش��رکت های بورسی بیشتر بر مبنای داده هایی بوده که تناسبی با 
ش��رایط حاضر اقتصادی ندارد و ش��اید بتوان گفت داده ها بدون اعمال 
آثار متغیرهای اقتصادی در وضعیت شرکت ارائه می شود. ازاین رو دولت 
ب��رای حل این چالش، گزینه تجدی��د ارزیابی دارایی ها را روی میز قرار 
داد که توانست رای مثبت مجلس را هم بگیرد . این در حالی است که 
به اعتقاد بسیاری از کارشناسان، این مهم حکم کور کردن چشم بجای 

درست کردن ابرو را دارد.

حساب آرایی صورت  مالی 
در این میان ش��رکت هایی که بیش از نصف سرمایه خود زیان انباشته 
دارند، مش��مول ماده 141 قانون تجارت شده اند، در حالی که دارایی های 
ثابت مشهود بسیاری دارند که می توان با تصمیم افزایش سرمایه از محل 
تجدید ارزیابی، آن ها را از ورطه ورشکستگی و نابودی نجات داد. اما باید 
به خاطر داش��ت که ای��ن موضوع در عمل به ش��رکت ها کمکی نخواهد 
کرد. ش��رکت ها باید بتوانند فرآیندهای عملیاتی خود را بهبود بخشند و 
ریس��ک های مترتب بر آن ها را شناس��ایی و مدیریت کنند، تا در صورت 
اعمال این تصمیم و اس��تفاده از این مزیت در چند س��ال آتی دوباره به 

جایی که امروز در آن قرار دارند باز نگردند.

برون رفت از احتمال ورشکستگی
 تجدید ارزیابی، اصلاح س��اختاری اس��ت که بیشتر از اصلاح ساختار 
مالی، باعث حساب آرایی و ارائه زیباتر صورت های مالی شرکت ها می شود. 
حال آنکه برای بس��یاری از شرکت ها این کار می تواند راهگشای بسیاری 
از مشکلاتشان باشد. البته بسیاری از شرکت ها با افزایش سرمایه از محل 
تجدید ارزیاب��ی دارایی ها و افزایش دارایی های ثاب��ت خود در ترازنامه و 
برون رفت از احتمال ورشکستگی، مجدد برای تأمین سرمایه در گردش 
و تأمین نقدینگی با زیب��ا جلوه دادن وضعیت خود، اقدام به تأمین مالی 
می کنن��د. ای��ن تأمین مالی چه از طریق بازار س��رمایه چه از طریق بازار 
پول برای ش��رکت امری حیاتی است، اما لزوما وضعیت بنیادی شرکت را 

بهبود نمی بخشد.

کاهش شفافیت صورت های مالی و افت شدید سود
 در حسابداری تعهدی ارزش دارایی ها به بهای تمام شده تاریخی یعنی قیمت هایی که خریداری 
شده اند ثبت می   شوند. در کشورهایی نظیر ایران که اقتصاد تورمی دارند، دارایی های ثابت مشهود 
ارزشی بسیار متفاوت از آنچه ثبت شده اند پیدا می کنند. بنابراین شرکت ها می توانند دارایی های 
ثابت مشهود نظیر زمین، ساختمان، ماشین آلات و تجهیزات، سرمایه گذاری ها و... را مورد تجدید 
ارزیابی قرار دهند تا با به روز شدن دارایی ها در ترازنامه موجب شفافیت بهتر صورت های مالی و 

تصمیم گیری بهتر سهامداران درخصوص ارزش ذاتی شرکت شوند.
اما این امر زوایای پنهانی دارد. برای مثال تجدید ارزیابی تنها انتساب ارقام جدید به دارایی های 
موجود است و بر اثر آن هیچگونه درآمد یا عایدی ایجاد نمی شود. از طرفی طبق ماده 1۰ آئین 
نامه مذکور ” افزایش س��رمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی، پوش��ش زیان از محل مازاد مذکور، 
انتقال این مازاد به حس��اب س��ود و زیان یا اندوخته یا توزیع آن به هر ش��کل بین صاحبان سرمایه به منزله عدم رعایت 
اس��تانداردهای حس��ابداری و همچنین تحقق درآمد در آن س��ال بوده و مش��مول مالیات بردرآمد خواهد بود” بنابراین 
شرکت های بورسی عملا در افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها از این به بعد دچار مشکل خواهند شد زیرا 
مالیات  های سنگینی را باید به علت سودهای کسب نشده که صرفا ناشی از افزایش قیمت دارایی ها بوده پرداخت کنند.

از سوی دیگر یکی از اهداف انجام تجدید ارزیابی، شفافیت، مربوط بودن و واقعی بودن صورت های مالی است، در صورتی 
که تجدید ارزیابی گزینشی برخی از طبقات دارایی ها نه تنها به تحقق اهداف فوق کمک نمی کند بلکه از شفافیت، قابلیت 
اتکاء و ارائه منصفانه صورت های مالی می کاهد، چرا که ش��رکت ها برای جلوگیری از افزایش هزینه اس��تهلاک و بالطبع 

جلوگیری از کاهش سود شرکت، تمایل بیشتری به تجدید ارزیابی دارایی های استهلاک ناپذیر مثل زمین دارند.
همچنین امکان خروج از ماده 141 قانون تجارت یکی از دلایل استقبال شرکت ها از این مدل افزایش سرمایه است. 
بررسی شرکت های مشمول ماده 141 نشان می دهد، از آنجا که افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی سبب ورود 
منابع مالی به شرکت نمی شود، بالطبع بر عملیات شرکت، افزایش سودآوری عملیاتی یا کاهش زیان دهی عملیات شرکت 
بی تاثیر است.البته میزان تسهیلات دریافتی نیز در مقابل حجم عملیات شرکت های بورسی نمی تواند موجبات انجام طرح 
توسعه و یا اصلاح بااهمیت در ساختار مالی شرکت را فراهم آورد و تاثیر چشمگیری در کاهش زیان دهی شرکت داشته 
باشد. ضمن اینکه بازدهی وام اخذ شده باید از هزینه مالی آن بیشتر باشد. لذا به مرور این شرکت ها مجدداً به وضعیت 
قبلی و مش��مولیت ماده 141 باز می گردند.علاوه بر موارد ذکر شده زمانی که یک دارایی استهلاک پذیر مانند تجهیزات 
تولیدی یک کارخانه تجدید ارزیابی می ش��ود بر طبق قانون مالیات های مس��تقیم باید طبق فرمول محاس��به استهلاک 
دارایی طی دوره تعریف شده مستهلک شود. با این تفاوت که در حالت جدید مبلغ ریالی هزینه استهلاک بسیار سنگین تر 
هست. درنتیجه اثر منفی سنگینی بر سودآوری شرکت داشته و موجب افت سنگین سود خالص هر سهم می شود) اگر 
چنانچه عملیات ش��رکت زیانده باشد مبلغ ریالی زیان هر سهم را افزایش می دهد و درنتیجه در سال های آینده موجب 
افت شدید سود هر سهم و درنتیجه نسبت قیمت به درآمد هر سهم)P/E( می شود(. همچنین در این حالت نسبت های 
مهمی چون بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی ها و بازده دارایی های ثابت )که معیارهای مهم جهت ارزیابی عملکرد 

شرکت هستند( و همچنین حاشیه سود ناخالص و حاشیه سود خالص افت شدیدی را تجربه خواهند کرد.

گلاره کحالی
خبرنگار

ارزش معاملات )میلیارد ریال(ارزش بازار )هزار میلیارد ریال(درصد تغییرمقدار تغییرشاخص فرابورسروز
2,139.82,907)3.51()135.70(3,732.75یکشنبه
2,124.54,140)0.70()26.23(3,706.52دوشنبه

2.652,181.24,391 98.36 3,804.88سه شنبه
2,170.23,815)0.57()21.51(3,783.37چهارشنبه

2,170.22,257)0.00()0.07(3,783.30شنبه
1.832,209.92,086 69.27 3,852.57دوشنبه

1.952,253.13,002 75.05 3,927.62چهارشنبه

نــــگاه

راهکاری که سوءمدیریت را پنهان می سازد

بازی »تجدید«
تجدید ارزیابی دارایی، فرصتی برای خروج از ورشکستگی را فراهم می سازد

ضرورت شناسایی صندوق های سرمایه گذاری   
بازارسرمایه و سرمایه گذاری در اوراق بهادار اعم از سهام شرکت ها در هر کشوری تاثیر بسیار 
زیادی در توس��عه اقتصادی دارد. این بازار می تواند پس اندازهای راکد س��رمایه گذاران خرد و 
کلان را جم��ع آوری کرده و در امر تولید و تأمین  مالی بنگاه ها، کارخانه ها و کس��ب و کارهای 

مولد به کار گیرد. 
درحال حاضر بس��یاری از بنگاه های اقتصادی نیز برای س��رمایه گذاری ها و تأمین سرمایه در 
گردش خود نیاز به منابع مالی دارند که گس��ترش بازارس��رمایه می تواند زمینه س��از چنین 
ضرورتی باشد. از دیگر مزایای بازارسرمایه برای اقتصاد می توان به بهره گیری از پس اندازهای 
راک��د در چرخه  تولید و تأمین مالی دولت و ش��رکت ها اش��اره کرد تا ب��ه این ترتیب بتوانند 
ش��کوفایی اقتصادی را رقم بزنند. صندوق های سرمایه گذاری یکی از انواع نهادهای مالی در 
بازارس��رمایه هس��تند که بالغ بر ده سال از فعالیتش��ان در بازارسرمایه می گذرد و طی سنوات 
اخیر توانس��ته اند رش��د چش��م گیری از نظر حجم دارایی ها داشته باش��ند بطوری که حجم انواع مختلف صندوق های 
سرمایه گذاری شامل با درآمد ثابت، سهام و مختلط در پایان سال 1397، 1,5۰9,۰57 میلیارد ریال بوده و در مهرماه 

سال 1398 به رقم 1,744,۰28میلیارد ریال رسیده است؛ یعنی رشدی در حدود 18 درصد داشته اند. 
همواره کارشناسان و متولیان بازارسرمایه از صندوق های سرمایه گذاری به عنوان بهترین راه  ورود سرمایه گذاران به 
بازارسرمایه یاد کرده اند. صندوق ها به عنوان یک واسط، مبالغ را از سرمایه گذاران جمع آوری کرده و در دارایی های مجاز بر 
اساس امیدنامه خود سرمایه گذاری می کنند، خصوصا برای افرادی که قصد سرمایه گذاری غیرمستقیم در بورس را دارند و 
وقت و یا اطلاعات کافی برای تجزیه و تحلیل و سرمایه گذاری ندارند، مناسب هستند. صندوق های سرمایه گذاری در انواع  
بادرآمد ثابت، مختلط و سهامی برای سلیقه های مختلف سرمایه گذاری و سطح ریسک پذیری متفاوت سرمایه گذار، در 
کشور در حال فعالیت هستند. با توجه به رکود حاکم در بازارهای موازی نظیر مسکن، طلا و ارز و همچنین رشد نقدینگی 
از س��ال گذشته به نظر می رسد این ابزارهای سرمایه گذاری می توانند گزینه مناسبی برای سرمایه گذارانی باشند که به 
دنبال حفظ ارزش پول خود هستند، اما در این میان اعمال محدودیت هایی از سوی مقام ناظر از جمله: محدودیت حجم 
منابع صندوق های سرمایه گذاری قابل مدیریت توسط یک مدیر صندوق به میزان حداکثر 15۰ هزار میلیارد ریال )مجموع 
حجم صندوق های بادرآمد ثابت و مختلط( و عدم امکان تاس��یس صندوق برای نهادهای مالی دارای ارتباط س��هامداری 
مستقیم یا غیرمستقیم با بانک های تجاری، باعث بی انگیزه شدن مدیران صندوق های سرمایه گذاری بزرگ جهت تلاش 
برای رش��د حجم صندوق های س��رمایه گذاری تحت مدیرت خود شده است. همچنین عدم اطلاع رسانی و آشنایی مردم 
با این محصول جذاب و متنوع، با وجود تلاش مدیران صندوق ها در ایجاد سامانه های اینترنتی و اپلیکیشن های موبایلی 
برای دسترسی راحت تر مردم به این محصول، به نظر می رسد لازم است توسط نهادهای ناظر و عالی  رتبه نیز اقداماتی در 
خصوص برطرف شدن محدودیت ها و شناسایی صندوق های سرمایه گذاری به عموم مردم صورت پذیرد تا پتانسیل بالقوه 

صندوق های سرمایه گذاری در جهت جذب منابع راکد، بالفعل شود.

بهمن اسماعیلی
مدیر سرمایه گذاری 

تدبیرگران فارس و خوزستان

سحر فرهمندی
رئیس اداره صندوق های 

سرمایه گذاری 
تأمین سرمایه نوین

زمینه ای برای ساخته شدن یک شرکت فاسد 
محمد شیروی خوزانی، کارشناس حقوقی ضمن تاکید بر فرمایشی بودن افزایش 
س��رمایه از طریق تجدید ارزیابی دارایی ها گفت: افزایش سرمایه از طریق تجدید 
ارزیابی فقط باعث می ش��ود که شرکت از شمول ماده 141 قانون خارج شود، اما 

در عمل از لحاظ عملیاتی شرکت را به قهقرای بیشتری می برد.
ش��یروی خوزانی ادامه داد: زمانی که عملکرد یک ش��رکت در یک دوره زمانی 
با مدیریت مش��خص منجر به زیان ش��ده، با تجدید ارزیابی یک گزینه جذاب به 

شرکت داده می شود که سایز شرکت را بزرگ کند. این درحالی است که شرکت با مدیریت فعلی از 
محل عملیاتی زیان کرده و از محل غیرعملیاتی براساس نرخ تورم حجم آن افزایش داده می شود. در 
حقیقت تاکنون یک ش��رکت یک میلیاردی وجود داشته و ازاین به بعد یک شرکت 1۰ میلیاردی به 
مدیر هدیه می شود که اعتبار و ریسک آن نیز به همین اندازه افزایش پیدا خواهد کرد. این حقوقدان 
ادامه داد: س��ئوال اصلی اینجاست که آیا با افزایش درآمد و هزینه شرکت ها، تغییری در مدیران آنها 
هم ایجاد می شود یا همان مدیرانی که باعث تشکیل زیان انباشته شده اند، شرکت بزرگ تر را مدیریت 

خواهند کرد؟
وی افزود: در تمامی جوامع بین المللی، تجدید ارزیابی دارایی ها در حمایت از ش��رکت هایی انجام 
می شود که این شرکت ها براساس اتفاقات خارج از کنترل مانند سیل، زلزله، آتش سوزی و... دارایی 
خود را از دست داده و با زیان بسیاری روبه رو شده   اند.براین اساس شرکت ها اعتبار دوباره پیدا می کنند 
اما اگر این گزینه برای ش��رکتی که از محل عملیاتی و به دلیل مدیریت اش��تباه ضرر کرده، در نظر 

گرفته شود، به ساخته شدن یک شرکت فاسد با اعداد و رقم های بزرگتر کمک کرده ایم. 
شیروی خوزانی با تاکید بر اهمیت تجدید ارزیابی در رشد و توسعه شرکت ها گفت: ازسوی دیگر 
در طی زمان تجهیزات خریداری شده توسط شرکت، مستهلک می شوند، در این صورت شرکت دیگر 
نمی تواند از معافیت مالیاتی استفاده کند؛ بنابراین دولت ها برای کمک به این شرکت ها گزینه تجدید 
ارزیاب��ی را روی می��ز می گذارد تا ضمن افزایش اعتبار آنها،  ش��رکت از معافیت های مالیاتی بهره مند 
ش��ود. این عمل در جهت رشد و توسعه شرکت انجام می شود که برای شرکت ها بسیار مفید و حتی 
لازم اس��ت. اما نه برای شرکتی که به دلیل سوء مدیریت یا اعضای هیأت مدیره سفارشی ضرر تولید 
کرده  اند. این کارش��ناس حقوقی اضافه کرد: برای مثال می توان به شرکت هپکو و کنتورسازی اشاره 
کرد. برای این ش��رکت ها تجدید ارزیابی، حک س��م دارد، چراکه تاکنون با یک میلیارد سرمایه ضرر 
می دادند و پس از انجام تجدید ارزیابی و افزایش س��رمایه میزان ضرر آنها به 1۰ میلیارد می رس��د، 
چراکه این ش��رکت ها دچار س��وءمدیریت هستند. ش��یروی خوزانی ادامه داد: از سوی دیگر باید این 
مسئله را در نظر گرفت که در کشورهای دیگر تجدید ارزیابی تا این حد،سایز شرکت را تغییر نمی دهد 
.البته افزایش سرمایه از طریق تجدید ارزیابی ها، می تواند یه سری از مشکلات کوچک حقوقی و قانونی 
را حل کند، اما به احتمال زیاد این ش��رکت ها پس از بزرگ ش��دن در دام های بزرگ تر ورشکستگی 

می افتند که سروکارشان با قوه قضاییه خواهد بود.

ابزاری برای نشان دادن سود واقعی 
فرهنگ طلوعی، مدیرعامل 
ش�رکت ریل پرداز سیر که 
به تازگی درخواست افزایش 
مح�ل  طری�ق  از  س�رمایه 
دارایی های  ارزیابی  تجدید 
خود را مطرح کرده اس�ت، 

یک�ی از دلای�ل دول�ت ب�رای تجدی�د ارزیابی 
دارایی های شرکت های دولتی را، واگذاری آنها 
به بخش خصوصی دانست. فرصتی فراهم شد تا 
نظرات این مدیر ش�رکت بورسی را در خصوص 
موض�وع تجدید ارزیابی و مس�ائل پیرامون آن 

جویا شویم. 
***

 ب�ه عن�وان مدیرعام�ل ش�رکتی ک�ه 
درخواس�ت افزای�ش س�رمایه از طری�ق 
تجدی�د ارزیابی دارایی ه�ا را دارید، دلیل 

انجام این مهم چیست؟
مهم ترین دلیل هیأت مدیره برای اخذ چنین تصمیمی 

را می توان محاسبه سود واقعی شرکت عنوان کرد. 

 برخی اعتقاد دارند که چنین سود واقعی 
نبوده و تنها با اصلاح صورت های مالی و به 
شکل سودسازی محقق می شود،شما چه 

نظری دارید؟ 
نه اتفاقا برعکس این مسئله صادق است؛ اگر افزایش 
س��رمایه از طریق تجدید ارزیابی دارایی ها انجام نش��ود 
سودس��ازی اتفاق می افتد. در گذشته برخی شرکت ها با 

س��رمایه های اندکی شکل گرفته اند که با توجه به تورم، 
ارزش دارای��ی این ش��رکت ها افزایش پیدا کرده اس��ت. 
مسئله اینجاست که بعضی اموال در این شرکت ها وجود 
دارن��د که ارزش آن در صورت های مالی صفر اس��ت، در 
حالی که ارزش واقعی آنها بالاست. بر این اساس می توان 
گفت در این ش��رکت ها سود س��اختگی دیده می شود. 
فرض کنید شرکتی با 1۰۰ میلیارد تومان ارزش دارایی، 
ارزش دارایی ثبت ش��ده 5 میلیارد تومانی داشته باشد. 
همانطور که می دانید، اس��تهلاک به اندازه ارزش دارایی 
ثبتی محاس��به می ش��ود، بنابراین به دلیل پایین بودن 
س��رمایه ثبتی نه تنها سود تعیین شده بسیار بالا خواهد 
بود، بلکه به دلیل مغایرت سرمایه ثبتی با سرمایه واقعی، 
س��ود معتبر نبوده و به نوعی می توان آن را سودس��ازی 
تلقی کرد. بر همین اس��اس ش��رکت ریل پرداز سیر نیز 
برای اینکه سود واقعی خود را نشان دهد، به سمت انجام 

این مهم قدم برداشته است. 

 معافیت مالیاتی یکی از دلایل شرکت ها 
ب�رای افزایش س�رمایه از طری�ق تجدید 
ارزیابی دارایی هاس�ت، این روند را چگونه 

تحلیل می کنید؟
اگر معافی��ت مالیاتی وجود نداش��ته باش��د به ضرر 
سهامدار اس��ت، در حال حاضر بیش از 45 درصد سهام 
این ش��رکت به صورت ش��ناور در بازار است. دولت هم 
صرفا این امتیاز را به همین دلیل گذاش��ته تا شرکت ها 
تجدید ارزیابی کنند و ضمن مشخص شدن سود واقعی 
آنها، به نفع سهامداران عمل کرده باشند. اگر این مسئله 
زمینه ایجاد سودسازی را فراهم می کرد که دولت اجازه 
این کار را نمی داد. درواقع دولت مزایایی مشخص می کند 

تا شرکت ها به انجام این مهم ترغیب شوند. 
 برخی از افزایش سرمایه از طریق تجدید 
ارزیابی دارایی ها به عنوان راه دررو از ماده 

141 نام می برند، شما چه نظری دارید؟
راه در رو که نه، اما می توان اس��م آن را اصلاح صورت 
مالی شرکت ها دانست. درحقیقت این مسئله به شرکتی 
ک��ه زیان دارد کمک می کند که از ورشکس��تگی خارج 

شده و فرصت دوباره ای برای جبران داشته باشد. 
 چگونه می توان به آینده ش�رکتی که بر 
اس�اس ماده 141 در 3 سال نتوانسته سود 
داش�ته، اعتماد کرد و آیا تداوم و افزایش 

زیان در 5 سال امکان پذیر نیست ؟
به طور کلی ماده 141 برای شرکت های دولتی اتفاق 
افتاده که بارزترین مثال، شرکت های خودروساز یا برخی از 
بانک ها هستند. بانک ها به دلیل الزام دولتی برای پوشش 
دادن برخی تسهیلات، هزینه های مشکوک الوصول دارند 
که زمینه شکل گیری زیان انباشته را به وجود آورده است. 
با این اوصاف صورت ه��ای مالی این بنگاه های اقتصادی 
باید اصلاح ش��ود تا بتوانند به فعالیت خود ادامه دهند . 
همچنی��ن به نظر می آید که در آینده با مدیریت صحیح 
بتوانند زیان خود را جبران کنند. البته اگر مدیریت اصلاح 
نش��ود، سیاست های دولتی برای این شرکت های دولتی، 
اثری نخواهد داشت و 5 سال دیگر دوباره مجبور به تکرار 
همین روند برای زنده ماندن خواهند بود، اما در خصوص 
شرکت های خصوصی که با سرمایه بخش خصوصی شکل 
می گیرند، موضوع متفاوت است؛ درحقیقت شرکت های 
خصوص��ی از ای��ن فرصت به بهترین نحو جهت رش��د و 

توسعه شرکت استفاده می کنند.
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3،600
3،650
3،700
3،750
3،800
3،850
3،900
3،950

)ميليارد ريال( ارزش معاملات شاخص فرابورس

15,4قند و شكر     
14,52-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

11,58محصولات غذايي و آشاميدني      
11,46-پيمانكارى صنعتى     

11,01توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     
9,52-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     
9,15-استخراج ذغال سنگ     
8,04خودرو و ساخت قطعات     

7,47-خدمات فنى و مهندسى     
7,41منسوجات     
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اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

2,299,700806,85733.98 33.98 غنوش

15,476,700710,22928.59 28.59 آسیا

5,495,000508,15327.61 27.61 فاذر

9,821,400216,55224.26 24.26 بکام

4,319,000165,55323.21 23.21 غشان

11,230,905296,59021.84 21.84 دامین

17,727,750207,77821.16 21.16 فباهنر

62,403,387950,34019.97 19.97 شیران

9,254,40056,63119.93 19.93 غسالم

6,936,00077,01718.81 18.81 ما

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

22.23-22.231,316,616133,577-پدرخش

16.93-16.931,452,17760,852-تکنو

15.94-15.941,789,280152,291-شلعاب

15.41-15.4141,218,2091,064,455-ونوین

14.47-14.475,208,070164,091-غپاک

14.45-14.453,300,000363,629-رتکو

13.99-13.9924,899,400122,142-برکت

13.78-13.785,825,400134,473-لپارس

13.73-13.732,172,218455,811-خریخت

13.71-13.718,091,600238,435-غگل

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

صنایع پر نوسان - بورس 
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 بـــــــــورس
شاخـص

| آبان 98  هفته دوم  سال هفتم  شماره 327 |

باید سازوکاری شفاف و مشخص برای قیمت گذاری پیش از عرضه در نظر گرفت
چندی پیش علیرضا صالح، رئیس 
ورود  از  سازمان خصوصی س��ازی 
س��هام عدالت به بازارسرمایه خبر داد و گفت: ورود سهام 
عدالت به بازارس��رمایه و معامل��ه آن از جمله برنامه های 

اصلی در سازمان خصوصی س��ازی است که به طور حتم 
آن را ب��ه حال��ت اج��را در خواهیم آورد. البت��ه پیرامون 
این خبر، حواش��ی متعددی از جمله بررس��ی پتانس��یل 
بازارس��رمایه برای پذیرش سهام عدالت، مسائل مدیریت 

این پروژه به همراه ورود بس��یار زیاد نوس��هامدارانی که 
با بازارس��رمایه آشنایی ندارند مطرح است؛بررسی نظرات 
کارشناس��ان در خصوص ابعاد مختل��ف اجرای این پروژه 

عظیم قابل تامل است.

40 میلیون نوسهامدار را دریابیم

رستگاری »عدالت« در بازار سهام؟
زهره فدوی

خبرنگار

شاخص قیمتتغییرشاخص کل بورس روز
 شاخص کل تغییر)وزنی- ارزشی(

 شاخص قیمت تغییر)هم وزن(
 ارزش بازارتغییر)هم وزن(

)هزار میلیارد ریال(
 ارزش معاملات
) میلیارد ریال(

11,029.09,117 )1,709.39(54,942.80)2,554.14(82,094.35)2,217.04(81,000.88)8,249.24(301,391.08یکشنبه
11,023.711,325 )1,116.69(53,826.11)1,668.53(211.2780,425.82 786.1281,212.15 302,177.20دوشنبه

11,247.513,095 1,028.69 1,567.6854,854.80 1,398.9881,993.50 6,137.7682,611.13 308,314.96سه شنبه
11,156.19,356 )788.57(54,066.23)1,169.19(80,824.31)675.84(81,935.29)2,507.35(305,807.61چهارشنبه

11,070.17,381 )444.98(53,621.25)662.22(80,162.09)632.31(81,302.98)2,357.81(303,449.80شنبه
11,162.19,857 1,195.10 1,786.6354,816.35 675.2081,948.72 2,520.1081,978.18 305,969.90دوشنبه

11,297.08,050 1,747.84 2,612.9756,564.19 988.9084,561.69 3,690.9082,967.08 309,660.80چهارشنبه

دیـدگاه
بورس پذیرای نقدینگی ماندگار خواهد بود 

سهام عدالت از دیدگاه بورسی به مالکیت دولت در سهام برخی شرکت ها گفته می شود که اقدام 
به واگذاری آنها به مردم کرده و برگه سهمی را در اختیار قرار داده اند که قابلیت معامله ندارد و 
باید شرکت ها وارد بورس شوند تا این برگه سهام قابلیت معامله پیدا کند. دولت خواسته مردم 
را سهامدار کند تا از منافعی که در شرکت ها ایجاد می شود در قالب سود نقدی به آنها بهره مند 
شوند. سهامداران از دو محل سود نقدی و افزایش قیمت سود می برند. بهترین روش ورود سهام 

عدالت به بازار از طریق ورود شرکت ها در بازارسرمایه است. 
جدا از اینکه ورود ش��رکت ها برای س��هامدار نقدش��وندگی ایجاد می کنند، به رشد بازار نیز 
کمک کرده و گزینه های س��رمایه گذاری را افزایش می دهد. بورس باید دماسنج اقتصاد باشد و 
این دماسنج زمانی درست عمل می کند که بخش مهمی از شرکت هایی که در اقتصاد هستند 
وارد بورس شده باشند. همچنین این امکان فراهم است که این سهام به صندوق های سرمایه گذاری فروخته و در قالب 
یونیت ها در بازار مورد معامله قرار گیرند. صندوق ها بخشی از درآمد خود را از محل سود نقدی و فروش سهام دریافت 

می کنند و به این ترتیب ارزش افزوده ایجاد می شود. 
ورود س��هام عدالت به بورس می تواند حجم زیادی از نقدینگی را جذب کند؛ به این دلیل که مانند یک عرضه اولیه 
عمل خواهد کرد. زمانی که ش��رکتی وارد بورس می شود تعداد زیادی سهامدار سعی در ثبت سفارش فروش می کنند. 
کسی که با بورس آشنایی ندارد و تنها سهام عدالت دارد، مقداری نقدینگی در بازار ایجاد می کند که ممکن است بعد از 

فروش سهام دیگر تمایل نداشته باشد در بازارسرمایه بماند و فقط بورس محلی برای نقد کردن سهامش باشد. 
بیشتر دارندگان سهام عدالت کد بورسی ندارند، اگر ما بتوانیم کسانی را که برای دریافت کد بورسی اقدام می کنند 
با انجام مش��اوره ترغیب کنیم تا پول خود را از بازار خارج نکنند، در این ش��رایط نقدینگی عظیمی وارد بورس شده 
ک��ه ماندگار خواهد بود. در اکثر بازارهای جهان به خصوص در بازارهایی که تحرکات احساس��ی در آن زیاد اس��ت، 
بازارگردانی باید جزو یکی از الزامات باشد. همچنین با کمک بازارگردان می توان از ایجاد حباب منفی و یا مثبت بر 
روی نمادها جلوگیری کرد. البته برای تحقق این امر باید ش��رایط پذیرش را تس��هیل کنیم تا تمام شرکت ها بتوانند 
در بازارس��رمایه وارد ش��وند. البته در این روند ورود شرکت ها به ش��فافیت اطلاعاتی، توسعه بازار و همچنین توسعه 

خود شرکت ها کمک می کند. 

صنــدوق

رضا اعجازی
مدیر عامل کارگزاری 

اقتصاد بیدار

تمرکز بر صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله 
امیر تقی خان تجریشی،  مدیرعامل سرمایه گذاري توسعه صنعت 
وتجارت در مورد ورود س��هام عدالت به بازارسرمایه گفت: برای 
تحقق این مهم س��ه فاکتور اصلی وجود دارد؛ یکی حجم ارزش 
این واگذاری اس��ت که برخی ح��دود 200 هزار میلیارد تومان 
ارزش این بلوک را برآورد کرده اند که نش��ان دهنده تاثیر قابل 
توجه آن در بازارسهام است . فاکتور دوم در تعداد افرادی است 

که س��هام عدالت به آنها تخصیص پیدا می کند. طبق آمارها حدود 49 میلیون نفر 
مش��مول سهام عدالت می شوند که با احتس��اب ریزش های احتمالی مشمولین هر 
چند ممکن اس��ت از این تعداد، نفراتی کس��ر ش��ود، اما قطعاً کماکان بیش از 40 
میلیون نفر خواهند بود. به این ترتیب می توان ارزش 4 تا 5 میلیون تومانی را برای 

هر نفر از دارندگان این سهام در نظر گرفت.
البته فاکتور س��وم نیز چگونگی واگذاری مقدار مذکور به مشمولین است. وی با 
بیان اینکه در حال حاضر بین دولت و مجلس برای چگونگی آزادسازی سهام عدالت، 
به عبارت دیگر فاکتور س��وم، اختلاف نظر وج��ود دارد، گفت: یکی از این روش ها، 
واگذاری به صورت مس��تقیم به مردم اس��ت که به نظر می رسد از تایید کارشناسی 
برخوردار نشود. دو گزینه دیگر در حال بررسی بوده که گزینه آن بحث صندوق های 

ETF است.
 مدیرعامل س��رمایه گذاري توس��عه صنعت وتجارت اظهار داش��ت: البته تجربه 
ورود به صورت شرکت های س��رمایه گذاری و دیگری صندوق های سرمایه  گذاری 
قاب��ل معامله در بورس نش��ان می دهد که مدیریت دولتی از طریق ش��رکت های 
س��رمایه گذاری در بلند مدت به علت ساختارهای حاکمیت شرکتی، موفق نبوده 
اس��ت. تجریش��ی ادامه داد: اگر تمامی این افراد مستقیم س��هامدار شوند طبیعتا 
زیر س��اخت تخصیص کدی که برای آنها نیاز اس��ت زمانب��ر و از پیچیدگی فنی 
برخوردار خواهد بود و لازم اس��ت شرکت س��پرده گذاری و نرم افزارهای مورد نیاز 
در بخ��ش معاملات به روز ش��ود ت��ا بتوانند این حجم از اف��راد را مدیریت کنند؛ 
همچنین موضوع دیگری که باید توجه داش��ت این اس��ت ک��ه مبلغ تخصیص با 
توجه به دهک درآمدی افراد مش��مول سهام عدالت می تواند بخشی از هزینه های 
ج��اری ایش��ان را جبران کند؛ بنابراین برخی از ایش��ان تصمی��م می گیرند که از 
این ثروت در بلند مدت چش��م پوش��ی کرده و در کوتاه مدت آن را هزینه کنند.

به عبارت دیگر ممکن اس��ت به عنوان یک درآمد اتفاقی آن را شناس��انی کرده و 
 هزینه های جاری را بر اس��اس آن افزایش دهن��د که ایده اولیه ای این واگذاری را 

زیر سئوال می برد.
این فعال بازارسرمایه با اشاره به اینکه افراد مذکور ممکن است در اولین فرصت 
مقتضی س��هام را بفروشند و از مالکیت این شرکت ها خارج شوند، گفت: این اتفاق 
حجم نقدینگی زیادی را از بازار می طلبد، در عین حال باعث کاهش قیمت می شود 
برای همین یکی از ایده هایی که مطرح ش��ده این اس��ت که این س��هام به صورت 

پلکانی قابلیت فروش داشته باشد.
 مدیرعام��ل »وصنع��ت« بی��ان داش��ت: به زعم هی��أت مدیره کان��ون نهادهای 
س��رمایه گذاری، بهترین مدلی که برای واگذاری وج��ود دارد از طریق صندوق های 
سرمایه گذاری قابل معامله در بورس ETF است. لیکن باید توجه ویژه ای به ساختار 
حاکمیتی این صندوق ها داشت تا مشکلاتی در شرکت های سرمایه گذاری مرتبط با 
صندوق های بازنشستگی که شاهدش بودیم رخ ندهد. البته خط مشی سرمایه گذاری 
این صندوق ها و فرآیند های تصمیم گیری و حاکمیتی در آنها باید به دقت و برای 

نیل به ماموریت اصلی این صندوق طراحی شود.

سهامی دست مایه تخلف دولت و مجلس 
داستان واگذاری سهام عدالت که از دولت نهم بر سر زبان ها 
افتاد و هنوز هم س�رانجامی نگرفته است. از اعلام اقدامات 
صورت گرفته برای واگذاری س�هام عدالت تو س�ط حیدری 
کرد زنگن�ه تا وعده های پوری حس�ینی )مدیران اس�بق و 
سابق خصوصی سازی( که آزادسازی سهام عدالت را ابتدا در 
واگذاری به شرکت های سرمایه گذار استانی و سپس به مردم 

عن�وان کردند تا حالا ک�ه همچنان وعده تحقق هر باره و هرباره داده می ش�ود. 
غلامرضا حیدری کردزنگنه، رئیس اس�بق س�ازمان خصوصی س�ازی می گوید: 
یازده س�ال می گذرد که طبق قانون عمل نمی ش�ود و سهام عدالت دست مایه 
تخلف و بازی دولت و مجلس ش�ده اس�ت. همچنین بیان ماده 37 و 38 قانون 
سیاس�ت های کلی اصل 44، موردی بود که وی به آن اس�تناد کرد و گفت: »این 
ماده دولت را مکلف کرده که س�هام عدالت را وارد بازارس�رمایه کند. طبق ماده 
34 تا 38 فصل شش�م این قانون که در مورد س�هام عدالت است، دولت باید تا 
یک س�ال بعد از قانون شناس�ایی را انجام دهد. نکاتی که تاکنون محقق نش�ده 
اس�ت«. فرصتی فراهم شد تا پیرامون شفاف سازی ابعاد سناریوی سهام عدالت 

نظرات وی را جویا شویم. 
***

 چرا بعد از گذشت یک دهه، سهام عدالت همچنان آزاد نشده است؟ 
در خصوص س��هام عدالت تخلفات متعددی رخ داده اس��ت؛ یک��ی از این تخلفات که 
انجام و به قانون تمکین نش��ده مربوط به همین موضوع شناس��ایی دولت اس��ت؛ اینکه 
همچنان بعد از گذش��ت بیش از 10 سال هیچ اتفاقی رخ نداده و شناسایی ها انجام نشده 
است. تخلف دیگر مربوط به وکالت دولتی هاست؛ طبق قانون دولتی ها حق وکالت ندارند 
و برای مدیریت س��هام عدالت نمی توانند از س��هامداران وکالت داش��ته باشند؛ اما هم در 
دولت قبلی و هم در دولت فعلی تخلف ش��ده و مدیریت س��هام عدالت را به وزارتخانه ها 
واگذار کرده اند. دولت مکلف بوده به نس��بت اقس��اطی که پرداخت ش��ده، سهام عدالت 
را وارد بورس کند و آزادس��ازی را انجام دهد. اما در حال حاضر دولت بیش��تر اقس��اط را 
دریافت کرده ولی نه آزادس��ازی و نه زمینه سازی برای ورود سهام عدالت به بازارسرمایه 
را مهیا نس��اخته اس��ت . الان هم عده ای طمع کرده و قصد دارند این س��هام را به دلیل 
ارزنده بودن از دس��ت مردم خارج کنند. همچنین مدتی به دنبال این بودند که در قالب 
صندوق ه��ا این آزادس��ازی و ورود را انجام دهند که آیین نامه ه��ای مربوط به آن را نیز 
 تهی��ه کردن��د اما باز هم هی��چ اتفاقی رخ نداده ب��ه عبارتی آیین نامه ها هم دس��ت مایه 

بازی آنها شده است.

 در ای�ن ش�رایط مجلس ب�رای جلوگی�ری از این تخلف�ات، چگونه باید 
ورود  کند؟

مجلس به قانونی که خود تصویب می کند نظارت نداشته و حتی تخلفات قانونی را نیز 
پیگیری نمی کند؛ هر کس��ی تخلف می کند با در دس��ت داشتن یک اصلاحیه به مجلس 
می رود و قانون را مطابق با میل خود تغییر داده که این موضوع اش��اره به ضعف مجلس 
دارد. زمانی که قانونی توس��ط مجلس تصویب ش��د باید به آن عمل شود. البته در صورت 
عدم اجرا توسط دولت، مجلس باید سئوال کند که چرا این مهم انجام نمی شود نه اینکه 
با درخواست تغییر آن نیز موافقت کند و این زمینه فراهم باشد که هر کسی که به قانون 
عمل نکرد با در دس��ت داشتن یک برگ اصلاحیه بتواند هر طور که دوست داشت قانون 

را تغییر داده و به آن عمل کند.

 ورود به بازار سهام
 آرام وبا زمانبندی 

محم��د گرجی آرا، کارش��ناس بازار 
سرمایه در خصوص تاثیر ورود سهام 
عدال��ت به بازارس��رمایه گفت: برای 
منفعت بردن افرادی که این س��هام 
به آنه��ا تخصیص پیدا کرده بهترین 
مکان بازار س��رمایه است. البته ورود 

س��هام عدالت به بورس مش��ارکت را افزایش می  دهد و 
از ط��رف دیگر موضوع قیمت گذاری و کش��ف قیمت را 
تس��هیل می کند. نکته دیگر اینکه معامل��ه پذیری این 
سهام، توسط اش��خاص حقیقی ممکن است دستخوش 

هیجانات ش��وند و بخواهند به محض عرضه سهام خود 
را بفروشند؛ به این ترتیب باید سازوکاری مشخص برای 

قیمت گذاری پیش از عرضه در نظر گرفت.
گرجی آرا به موضوع بهترین شیوه ورود سهام عدالت 
به بازارس��رمایه هم اش��اره ک��رد و افزود: ش��رکت های 
سرمایه گذاری اگر در قالب انواع صندوق های سرمایه گذاری 
ورود پیدا کنند، مناس��ب تر هستند چون به کمک آنها 
می توان هیجان سرمایه گذار خرد را کاهش داد. این نوع 
ورود علاوه بر جذابیت بیشتر این امکان را فراهم می کند 
که از طریق معاملات آنلاین، س��رمایه گذاران به خرید و 
فروش پرداخته و نقدش��وندگی سرمایه نیز افزایش پیدا 
کند. این کارش��ناس بازار درخصوص مدیریت نقدینگی 
که توس��ط س��هام عدالت وارد بازار می شود توضیح داد: 

ورود س��رمایه گذار خ��رد دارنده س��هام عدالت می تواند 
برای بازار اتفاق خوبی محس��وب شود؛ به این شرط که 
مدیریت آن فراهم باشد. بهترین کار برای انجام این مهم، 
عرضه به مرور این س��هام در بازار با زمانبندی مشخص 
اس��ت که بخش به بخش در بازه زمانی سه تا پنج ساله 
برای افراد قابل معامله ش��ود. وی در م��ورد بازارگردانی 
بر روی این س��هام اظهار داش��ت: تجربه نشان داده که 
موض��وع بازارگردانی در بازار س��رمایه ایران موفق نبوده 
اس��ت. همچنین زمانی باید این امکان بر روی س��همی 
ایجاد شود که متولیان، منابع خوب داشته باشند در غیر 
این صورت معمولا س��هام با بازارگردان، تفاوتی چندانی 
با س��ایر س��هم ها ندارد و فقط راه��کاری هزینه بر برای 

صندوق های سهام عدالت می تواند باشد.
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گزارش

تشدید جنگ تجاری بین چین و آمریکا، 
با وجود تلاش های اخیر برای رفع بحران، 
تاثیر منفی بر بازارهای کالا و س��هام جهان داش��ت. جنگ 
تعرفه ه��ا که بین دو قدرت مهم اقتص��ادی جهان درگرفته، 
عمدتا تلاش��ی برای تصاحب س��هم بزرگتری از تجارت دنیا 
تفسیر می ش��ود. این جنگ در کنار ناامنی های ژئوپلیتیک، 
مهم تری��ن عوامل موثر بر بازارهای س��هام و کالای جهان به 
ش��مار می رون��د. در حالی که آخرین فصل س��ال 2019 را 
س��پری می کنیم، این عوامل همچن��ان روند حرکت بازارها 
را تح��ت تاثیر قرار می دهند. در این نوش��تار به بررس��ی و 

پیش بینی بازارهای نفت خام و طلا می پردازیم.

روندی پرتلاطم طی سه دهه گذشته
نف��ت خام یک��ی از پرتقاضاترین کالاهای دنیا به ش��مار 
می رود چرا که از یک س��و انرژی لازم برای رش��د اقتصادی 
جهان را فراهم می کند و از س��وی دیگر، بازاری پرسود برای 
معامله گران اس��ت. دو گرید اصلی نفت خ��ام، برنت دریای 
شمال و وست تگزاس اینترمدیت هستند که شاخصی برای 
تعیین قیمت جهانی این کالا به ش��مار می روند. قیمت های 
نفت خام معمولا نش��ان دهنده سطح بی ثباتی بازار و میزان 
عرضه و تقاضا و حجم نقدینگی وارد شده به بازار است. نفت 
خام همچنین معیاری برای س��نجش فعالیت های اقتصادی 
جهان اس��ت. بازار نفت همواره تح��ت تاثیر عوامل مختلف 
اقتصادی و سیاسی قرار داش��ته و قیمت ها بر اساس میزان 
عرضه و تقاضا، نوس��ان داش��ته اند. طی سه دهه گذشته )از 
زمان جنگ خلیج فارس( نفت خام روندی پرتلاطم را پشت 
س��ر گذاشته و میانگین سالانه قیمت آن از 23 دلار تا بیش 
از 100 دلار در هر بشکه نوسان داشت. البته میانگین سالانه 

قیمت نفت در سال 2018 به کمتر از 51 دلار رسید.  

دشوار شدن پیش بینی قیمت  
همچنین پیش بینی شده که در سال های 2019 و 2020 
میانگین قیمت خام به ترتیب به 60 و 65 دلار در هر بشکه 
برس��د. با این حال، برخی معتقدند که به دلیل تاثیر عوامل 
مختلف ب��ر این بازار، امکان برآورد درس��ت قیمت ها تقریبا 
غیرممکن ش��ده است. کارشناس��ان می گویند، پیش از این 
برآورد قیمت نفت بر اس��اس نوس��ان های فصلی امکان پذیر 
بود. قیمت ها در بهار با این پیش بینی که تقاضا در تابس��تان 
رش��د می کند، افزایش می یافت و در پاییز و زمس��تان افت 
می کرد. امروز عوامل متعددی دس��ت به دست هم داده اند و 

پیش بینی قیمت ها را دشوار کرده اند.

اهدافی که محقق نشد 
از س��ویی، عرضه و تقاضا نیز دس��تخوش تغییرات مداوم 
شده اند. به عنوان مثال، در ژانویه 2016 قیمت نفت به کمتر 
از 27 دلار یعنی پایین ترین س��طح از س��ال 2003 رس��ید. 
تنها ش��ش ماه قب��ل از آن، میانگین قیمت نفت به 60 دلار 
رس��یده بود. همچنین در ژوئ��ن 2014 میانگین قیمت هر 
بش��که نفت خام بیش از 100 دلار بود. در سپتامبر 2018 
قیم��ت نفت برنت از مرز 81 دلار عبور کرد که بالاترین رقم 
طی 4 س��ال بود. معامله گران امی��دوار بودند که تحریم های 
آمری��کا علیه ایران و کاهش تولید در ونزوئلا به کمبود نفت 
در بازار منجر شود و قیمت ها را بیش از پیش افزایش دهد. 
در دس��امبر 2018 اوپک تصمیم گرفت میزان تولید روزانه 
خود را 1.2 میلیون بش��که )800 هزار بشکه اوپک به اضافه 
400 هزار بش��که غیراوپک( کاهش دهد. هدف اوپک از این 
اقدام، بازگشت قیمت ها به سطح 70 دلار بود؛ هدفی که بنا 

به دلایل متعدد، محقق نشد. 

عوامل بی ثباتی قیمت نفت
براساس مسائلی که مطرح شد برای بی ثباتی قیمت نفت 

می توان دلایلی را برشمرد.
 نخست، افزایش تولید نفت خام آمریکا به رکورد بالای 
12 میلیون بشکه در روز که حدود 60 درصد از نیاز داخلی 
این کش��ور را تأمین می کند، برخ��ی معادلات بازار را به هم 
ریخته اس��ت. روند افزایش تولید نفت آمریکا از سال 2015 
آغاز ش��د و در سال 2017 رکورد 9.4 میلیون بشکه در روز 
را بر جا گذاش��ت. این رقم در سال گذشته به 10.9 میلیون 
بش��که و امسال به 12.1 میلیون بشکه رسید. بر این اساس، 
اداره اطلاع��ات انرژی آمریکا پیش بینی کرده که تولید نفت 
این کشور در سال 2020 به 13 میلیون بشکه در روز خواهد 
رس��ید. با این حال، برخی معتقدند که دور دوم ش��کوفایی 
صنعت نفت شیل آمریکا به پایان رسیده و ممکن است تولید 

نفت این کشور دوباره کاهش پیدا کند.
 دوم، سازمان اوپک برای تعیین کف قیمت هرگز مایل به 
کاهش تولید نفت به میزان کافی نبوده است. از نظر تاریخی، 
اوپ��ک همواره برای تثبیت قیمت 70 دلار میزان تولید خود 
را کنترل کرده است. اما قیمت فقط یکی از نگرانی های اوپک 
بود. نگرانی بزرگتر، احتمال واگذاری بازار به شرکت های نفتی 
آمریکا )تولیدکننده نفت ش��یل( بود. به همین دلیل اعضای 
اوپک تلاش کردند حتی به بهای کاهش قیمت ها، سهم خود 
از بازار جهانی را حفظ کنند. با این حال، سیاست های اوپک 
نیز یکپارچه و منس��جم نبود. به عنوان مثال، طی سال های 
2014 و 2015 افزای��ش تولید نفت آمریکا موجب ش��د تا 

تقاضا برای نفت اوپک از 30 میلیون به 29 میلیون بشکه در 
روز کاه��ش یابد. با این همه، اوپک هدف تولید 30 میلیون 
بشکه خود را بدون تغییر حفظ کرد. در سال 2015 میانگین 
تولید نفت اوپک بیش از 32 میلیون بش��که در روز بود. تنها 
در نوامبر 2016 بود که اعضای اوپک با کاهش 1.2 میلیون 
بش��که ای تولید این س��ازمان از ابتدای سال 2017 موافقت 
کردن��د و موجب افزایش قیمت ها ش��دند. اختلافات داخلی 
اوپک و سیاست های منفعت طلبانه تولیدکنندگان غیراوپک 
)در راس همه، روسیه( موجب کاهش اثرگذاری این سازمان 

قدیمی بر روند بازار جهانی نفت شده است.
 س�وم، ارزش دلار در نوسان است. در سال های 2014 
و 2015 معامله گ��ران ب��ازار ارز موجب افزایش 25 درصدی 
ارزش دلار شدند. قیمت نفت خام نیز همچون کالاهای دیگر 
با دلار آمریکا محاسبه می ش��ود، بنابراین افزایش ارزش آن 
به افت قیمت ها می انجامد. بس��یاری از تولیدکنندگان نفت 
برای تأمین بودجه خود به دلارهای نفتی وابسته هستند. در 
فاصله بین سال 2016 و آوریل 2018 ارزش دلار با کاهش 
روبه رو شد که افزایش قیمت نفت و درآمدهای اعضای اوپک 

را در پی داشت.
 چهارم، رشد تقاضای جهانی نفت کمتر از حد انتظار 
بوده است. در سال های 2017 و 2018 میزان رشد تقاضای 
جهانی نفت به ترتی��ب 1.6 درصد و 1.3 درصد بود. بخش 

بزرگی از این رش��د مربوط به چین بوده اس��ت. در سال 
2018 رئی��س جمه��ور آمریکا یک جن��گ تجاری را 

علیه چین به راه انداخت که به کاهش رش��د 
اقتصادی این کشور و افت جهانی تقاضا 

برای نفت خام منجر شد.
این عوامل، پیش بینی قیمت 
نفت خام را س��خت کرده اند. 
ب��ا این ح��ال، اداره اطلاعات 
انرژی آمریکا پیش بینی کرده 
که میانگی��ن قیمت نفت تا 

سال 2025 به حدود 82 دلار، تا سال 2030 به 93 دلار و تا 
سال 2040 به 105 دلار در هر بشکه خواهد رسید.

طلا و امید به فردا
در س��ال 2019 ط��لا کار خود را از مح��دوده قیمت 1290 
دلار در هر اونس آغاز کرد. در آغاز نیمه دوم س��ال، قیمت طلا 
تا 1440 دلار بالا رفت و در ماه سپتامبر به نزدیکی 1550 دلار 
رسید. در حال حاضر، طلا در کمتر از 1500 دلار نوسان می کند 
اما بسیاری از کارشناسان بر این باورند که روزهای خوش این فلز 
گرانبها در پیش است. وبسایت "مانی اند مارکتس" در گزارشی 

با اشاره احتمال وقوع یک بحران 
مالی جدی��د، اعلام کرد که 

قیمت طلا و دیگر فلزات 
آس��تانه  در  ارزش��مند 

جهشی تازه قرار دارند. 

ای��ن  اس��اس  ب��ر 
گ��زارش، صندوق ه��ای 

س��رمایه گذاری طلا از سال 2017 تاکنون 
در ح��ال خری��د ط��لا و افزایش دارای��ی فیزیکی 
خود هس��تند. همچنی��ن از ابتدای س��ال 2019 
میزان دارایی های ط��لای فیزیکی این صندوق ها 
13.4 درصد افزایش داش��ت. البته آخرین رکورد 
دارایی های این صندوق ها مربوط به سال 2012 
اس��ت، همان سالی که قیمت طلا به حدود 
1700 دلار رسید. بر این اساس انتظار 
می رود که در س��ال های 2020 و 
2021 دوباره شاهد رکوردشکنی 

قیمت طلا باشیم.

دیــدگاه

ویـــژه

حبیب علیزاده
خبرنگار

ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
برابــری ارزهــای جهانــی

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

چهارشنبه دوشنبهشنبه چهارشنبه سه شنبه 
3,980,000 3,996,000 3,994,000 3,959,000 4,010,000 هر گرم طلای 18 عیار
39,030,000 39,180,000 39,010,000 38,880,000 39,030,000 سکه تمام طرح جدید
38,940,000 39,190,000 38,090,000 38,690,000 39,090,000 سکه تمام طرح قدیم

20,080,000 20,250,000 20,180,000 19,980,000 20,180,000 نیم سکه
12,090,000 12,220,000 12,190,000 11,990,000 12,190,000 ربع سکه
8,190,000 8,210,000 8,190,000 8,090,000 8,290,000 یک گرمی

1,490,39 1,491,97 1,504,51 1,491,64 1,487,78 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبه دوشنبهشنبه چهارشنبه سه شنبه 
61,33 61,38 61,98 61,01 59,59  نفت برنت 
 WTI55,52 56,06 56,66 55,84 54,34  نفت
61,65 62,16 61,63 59,78 59,50  نفت اوپک 

112,600112,550111,380111,410111,480دلار
125,920125,430124,530124,480124,450 یورو 
147,710145,580144,850145,800144,620 پوند 
31,27030,99030,95031,05030,770 درهم 

ثبات نسبی قیمت ها در بازار آتی
هفته گذشته با کاهش مجدد نرخ دلار و نزدیک شدن به حوالی قیمتی 11،200 تومان، امید ها 
برای کاهش بیش��تر نرخ دلار و وارد شدن به کانال 10 هزار تومانی همچنان وجود دارد. در بازار 
آتی نیز به غیر از زعفران که هنوز در مس��یر نزولی قرار دارد، در دیگر محصولات روند با ثباتی 
س��پری شده اس��ت. همچنین با ورود پس��ته به بورس کالا حجم معاملات از میزان قابل قبولی 
برخ��وردار ب��ود، تا جایی که در هفته قبل در نماد گواهی پس��ته، بیش از 80 تن معامله صورت 

پذیرفت که حکایت از استقبال فعالان بازار از این کالای صادراتی دارد. 
در بازار آتی پس��ته نیز،هفته گذش��ته تا تاریخ شش��م آبان 43،923 قرارداد به ارزشی بالغ بر 
4،630،412 میلیون ریال صورت پذیرفت. لازم به ذکر است قراردادهای آتی پسته در حالی در 
غیاب بازار آتی س��که از تاریخ 21 مهرماه س��ال جاری در بورس کالا آغاز به کار کرده است که تا 
کنون تعداد 108،178 قرارداد به ارزشی برابر با 11،703،365 میلیون ریال انجام شده است. اما در سوی دیگر ماجرا، 
در بازار آتی زعفران و زیره س��بز روند معاملات با کاهش مواجه ش��د. البته زعفران نیز علاوه بر کاهش حجم معاملات، 
قیمت آن نیز در دو ماه گذش��ته به طور مداوم روند کاهش��ی داشت، تا آنجا که در هفته قبل وارد کانال 7 هزار تومانی 
گردید.  البته خبر هایی مبنی بر خرید حمایتی زعفران از طریق بورس کالا توسط سازمان مرکزی تعاونی روستایی به 
گوش می رسد که می تواند از کاهش بیشتر قیمت آن خودداری کند. همچنین باز شدن سررسید دی ماه قرارداد آتی 
برای زعفران و ورود محصول نو به بازار نیز برای خریداران جذاب است. بر اساس این گزارش، در هفته گذشته تا 6 آبان 
ماه تعداد 172،391 قرارداد به ارزش��ی  برابر با6،946،158 میلیون ریال، در بازار آتی مورد معامله قرار گرفت. در این 

بین دو سررسید زعفران نگین آبان 98 و پسته آذر 98بیشترین حجم معاملات را به خود اختصاص دادند.
حجم و قیمت های تسویه معاملات آتی در هفته گذشته تا تاریخ 1398/08/06 به شرح زیر است. 

حسن میثمی
مسئول معاملات مشتقه 

کارگزاری بورس بیمه ایران 

عوامل ریزش شاخص بورس و روند پیش رو
شاخص بورس تهران طی سال 98 تاکنون  در میان بازارهای مختلف بیشترین بازدهی را عاید 
خود ساخت. این درحالی است که بازارهای رقیب از جمله ارز و طلا طی سال جاری بازدهی 

منفی را ثبت کرده اند. 
خلاصه ای از عوامل موثر بر این رویداد را چنین می توان برآورد کرد که ثبت بازدهی حدود 
70 درص��دی در ط��ی 7 ماه، علی رغم بازدهی منفی و عدم جذابی��ت بازارهای رقیب، یکی از 
دلایل اصلی توقف مقطعی رش��د ش��اخص بورس بود. البته  شناسایی سود ایجاد شده با هدف 
محافظت از آن باعث شد عده ای از سرمایه گذاران با فروش دارایی های مالی خود، طرف عرضه 
را در بازار تش��دید کنند.طی سال جاری با اطلاع رس��انی های متعدد و تصمیمات اتخاذ شده، 
شاهد ورود عموم مردم به بازار سرمایه بوده ایم .این امر موجب شد تا سرمایه گذاران تازه وارد که عموما شناخت کافی 
ندارند حجم قابل توجهی از نقدینگی خود را وارد بازار کنند. مس��ئله مذکور  در کنار عدم داش��تن آموزش های کافی 
موجب شد تا رفتارهای هیجانی از سوی بازار بیشتر شود و تبعیت این قشر از سرمایه گذاران از فضای مجازی نیز به 
این روند دامن زد.بحث دیگر در خصوص بازار، تصمیمات اتخاذ شده ای بود که به صورت مکرر مورد ویرایش و تغییر 
قرار گرفت، که همین امر در کنار رشد قابل توجه بازار به خصوص در سهام های با اندازه کوچکتر موجب بیشتر شدن 
تردید سرمایه گذاران در بازار شد.در کنار عوامل روانشناختی ذکر شده، موضوع مهمی که باید به آن اشاره داشت بحث 
مربوط به بازارهای جهانی و شرایط اقتصاد جهانی است. همچنین  در کنار ابهام در چشم انداز اقتصاد جهانی، تشدید 
جنگ تجاری بین قدرت های جهانی، افزایش تنش در بین قدرت های منطقه خاورمیانه از جمله عوامل تاثیرگذار در  
ریزش ش��اخص بورس بودند. بر اس��اس شرایط ذکر شده، رعایت اصول مدیریت سرمایه،پرهیز از رفتارهای هیجانی و 
همچنین نداشتن اهرم)خرید اعتباری( روند آتی بازار سرمایه روشن برآورد می شود. همانطور که از صورت های مالی 
شرکت ها)بخصوص شرکت های با شرایط بنیادی مناسب( مشهود است، روند سودآوری در شرکت ها مناسب ارزیابی 

شده و انتظار می رود تا پایان سال و فصل مجامع سالانه شرکت ها بازدهی معقول و مناسبی عاید سهامداران کنند.

سرمایه گذاری آوا نوین هزار  میلیارد ریالی می شود 
 عرضه تمامی شرکت های زیرمجموعه کوثر در بازار سهام 

 هفته نامه بورس: فرابورس در شصت و ششمین 
نشست خبری خود را با عنوان »یک دیدار یک عرضه« 
و موضوع بررس��ی وضعیت شرکت س��رمایه گذاری آوا 
نوین برگ��زار کرد.در این نشس��ت مالک رحمتی قائم 
مق��ام مدیرعامل و معاون توس��عه منابع و پش��تیبانی 
س��ازمان اقتصادی کوثر، جواد وکیلی معاون اقتصادی 

و برنامه ریزی سازمان، علیرضا قدرتی مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری آوا نوین، حضور داشتند.
بورسی شدن 70 درصد پرتفوی 

مالک رحمتی قائم مقام مدیرعامل سازمان اقتصادی کوثر و  نماینده سهامدار عمده سرمایه گذاری آوانوین اعلام 
کرد: پیش از عرضه سهام شرکت سرمایه گذاری این شرکت، طی یک سال اخیر سه شرکت دیگر نیز از سوی سازمان 
اقتصادی کوثر در فرابورس عرضه ش��ده اند . همچنین به نظر می آید  تا پایان امس��ال س��هام س��ه شرکت دیگر در 
فرابورس و بورس عرضه شوند. قائم مقام سازمان اقتصادی کوثر با اشاره به اینکه تاکنون بیش از 70 درصد از پرتفوی 
س��ازمان اقتصادی کوثر بورسی شده، افزود: این مجموعه همچنین در حال برنامه ریزی است تا تمامی شرکت های 

زیر مجموعه خود را وارد بازار سرمایه کند.
افزایش سرمایه 40 میلیاردی 

علیرضا قدرتی مدیرعامل ش��رکت س��رمایه گذاری آوانوین نیز ضمن یادآوری عرضه 25 درصد از سهام آوانوین 
معادل 150 میلیون س��هم در بازار دوم فرابورس، درباره آوانوین و تاریخچه فعالیت آن گفت: این ش��رکت در سال 
1383 تاس��یس ش��د و در آذرماه سال 97 نامش به شرکت سرمایه گذاری آوانوین تغییر پیدا کرد.  البته نزدیک به 
یک ماه بعد نیز در سازمان بورس و اوراق بهادار پذیرفته و به عنوان نهاد مالی ثبت شد. قدرتی با اشاره به احتمال 
افزایش سرمایه این شرکت اعلام کرد، اکنون سرمایه شرکت آوانوین 60 میلیارد تومان است اما تا انتهای امسال قرار 
است با افزایش سرمایه ای 40 میلیارد تومانی، کل سرمایه را به 100 میلیارد تومان افزایش دهند.به گفته قدرتی طی 
یک س��ال اخیر سازمان اقتصادی کوثر سهام سه شرکت نیروگاه زاگرس، کشت و صنعت شریف آباد و تولید گوشت 
مرغ ماهان را عرضه کرده است و شرکت سرمایه گذاری آوانوین چهارمین شرکتی خواهد بود که این سازمان بخشی 

از سهامش را عرضه می کند.
سود 14 میلیاردی و افزایش دارایی های جاری 

وی در توضیح اطلاعات مالی این شرکت نیز گفت: جمع کل دارایی های این شرکت تا پایان شهریور 97 رقم 82 
میلیارد تومان بوده که 75 میلیارد تومان آن، دارایی های جاری بود که نشان می دهد نسبت دارایی های جاری به کل 
دارایی ها بسیار زیاد است و این نقطه قوت شرکت آوانوین به شمار می آید.قدرتی در توضیح بیشتر اطلاعات شرکت 
در شهریور سال جاری، بیان داشت : سعی کردیم انتخاب صنایع مان همراه با مدیریت ریسک باشد. عمده صنایع ما 
مربوط به فلزات اساسی می شود.  البته بعد از آن شرکت های پتروشیمی، فرآورده های نفتی، بانکی، کانه های فلزی و 
مخابرات، چند رشته ای صنعتی است که مورد آخر شامل شرکت های غدیر و صندوق بازنشستگی می شود.مدیرعامل 
آوانوین سود این شرکت در سال مالی منتهی به 31 شهریور 97 را رقم 14 میلیارد تومان عنوان کرد. بر اساس این 
گزارش،  عرضه اولیه سرمایه گذاری آوانوین در اولین روز آبان ماه با مشارکت و سرمایه گذاری 879 هزار و 937 نفر 

برگزار شد که تخصیص حداکثر 174 سهم با قیمت 216 تومان برای هر خریدار مدنظر قرار گرفت.

ارمغان فصل پایانی 2019 برای بازار چیست؟

نفت و تنش، قصه پرتکرار
روزهای خوش فلز گرانبهای طلا در پیش است

قیمت تسویه )ریال(ارزش معاملات )میلیون ریال(حجمسررسید
93،312686،97571،625زعفران نگین آبان98

2،77288،079327،558زیره سبز آبان 98
11،000354،708328،572زیره سبز آذر 98

43،9234،630،4121،046،454پسته آذر 98

ابوالفضل ابراهیمی زاده 
مدیر معاملات اوراق بهادار 

کارگزاری صبا جهاد



7
صنایعوشرکتها

| آبان 98  هفته دوم  سال هفتم  شماره 327 |

شرکتها
کدسهامدارانبورسیپیامکمیشود

در راستای تسهیل و افزایش خدمات رسانی به 
سهامداران، کد بورسی آنها پیامک می شود.

سعید رضوانی فرد، قائم مقام مدیرعامل شرکت 
س��پرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تس��ویه 
وج��وه گف��ت : بنا به درخواس��ت س��هامداران 
و جلوگی��ری از مراجع��ه مجدد آنه��ا به دفاتر 
پیش��خوان و ش��رکت های کارگزاری، شرایطی 
فراهم ش��ده است که س��هامداران بعد از سجامی شدن، کد بورسی خود 
را ب��ه ص��ورت پیامکی دریافت کنند. وی با بیان اینک��ه تنها راه ورود به 
بازار س��رمایه ثبت نام در سامانه س��جام است، اظهار داشت : در صورتی 
که شخص در شرکت های کارگزاری، دفاتر پیشخوان یا در آینده نزدیک 
در ش��عب بانک های منتخب احراز هویت شود، کد معاملاتی او در همان 
روز پیامک خواهد شد. عضو هیأت مدیره سمات در خصوص تعداد ثبت 
نام کنندگان در سامانه سجام گفت : هم اکنون بیش از ۲ میلیون نفر در 
این سامانه ثبت نام کرده اند و ارائه خدمات این شرکت از روز ۲۵ مهرماه 

امسال تنها برای افراد سجامی، امکان پذیر است.

عواملموثردرتثبیتبازار
دلیل رشد شاخص بورس افزایش قیمت ارز، تورم 
و رش��د قیمت های جهانی بود، البته در کنار این 
موضوعات، نرخ بهره و انتظارات و چش��م اندازها 

نیز موثر است.
سید فرهنگ حس��ینی، مدیرعامل گروه صنعتی 
معدنی امیربا بیان این که بازار سرمایه حدود ۱۳ 
ماه رونق را پش��ت سر گذاش��ته، گفت: این رشد 
متاثر از رشد ۳ برابری قیمت ارز در سال گذشته است. بر این اساس، با نگاه 
دلاری و اینکه عمده ش��رکت های بازار س��رمایه شرکت های فلزی، معدنی، 
پتروش��یمی و پالایشی هس��تند و درآمد آن ها وابسته به دلار است، رشد ۳ 
برابری دلار عامل رش��د ۳ برابری ارزش و س��ودآوری این شرکت ها شد.وی 
افزود: رش��د بیش از این در ش��رکت ها با واقعیت سودآوری و عملکرد آن ها 
در بخش واقعی اقتصاد س��ازگار نخواهد بود. حسینی با اشاره به اینکه موج 
فروش می تواند به تحریک سایر سرمایه گذاران برای فروش منجر شود تاکید 
کرد : اجرایی ش��دن صندوق تثبیت و همچنین فراهم س��ازی خرید سهام 

خزانه توسط شرکت ها می تواند به تثبیت بازار کمک کند.

هپکوبهچرخهتولیدبازگشت
پس از احیای شرکت هپکو، سازمان خصوصی 

سازی نسبت به واگذاری آن اقدام می کند.
کریم یاوری، مدیرکل حمایت از پایداری مشاغل 
وزارت کار درب��اره آخرین وضعی��ت راه اندازی 
خط تولید شرکت صنعتی هپکوی اراک، اظهار 
داش��ت: خط تولید این شرکت به صورت نیمه 
فعال از هفته گذش��ته راه اندازی ش��ده است.

وی افزود: مدیرعامل و اعضای جدید هیأت مدیره شرکت مترصد هستند 
ک��ه حدود ۳٠ میلیارد تومان تس��هیلات از بانک ملی برای فعالیت کامل 
خط تولید دریافت کنند. همچنین تسهیلاتی که قرار است به این شرکت 
پرداخت شود، برای واردات مواد اولیه ساخت و تولید ماشین آلات صنعتی 
و راهسازی خواهد بود. وی درباره آخرین وضعیت واگذاری هپکو گفت: این 
موضوع با جدیت پیگیری می ش��ود؛ در حال حاضر این شرکت به صورت 
وکالت بلاعزل از سوی مالک قبلی در اختیار سازمان خصوصی سازی قرار 
دارد تا پس از احیای کامل ش��رکت، این سازمان نسبت به واگذاری آن به 

اشخاص حقیقی یا حقوقی دارای صلاحیت کاری و مالی اقدام کند.

۷۰درصدبازدهیراشاهدبودیم
ام��روز حضور در بازار س��رمایه مص��داق حمایت از 
تولید داخلی اس��ت؛ چرا که دارایی س��هامداران به 

سمت بخش واقعی اقتصاد حرکت می کند.
یاس��ر ف��لاح، مدیرعام��ل ش��رکت اطلاع رس��انی 
و خدم��ات بورس در حاش��یه س��مینار »بررس��ی 
قابلیت ه��ای س��رمایه گذاری در بازار س��رمایه« در 
دانش��گاه لرستان گفت: بازار سرمایه نسبت به همه 
بازارهای موازی - چه از نوع مولد و چه غیر مولد- بازدهی بسیار بالاتری دارد؛ 
به طوری که از ابتدای امسال تاکنون چیزی حدود ۷٠ درصد بازدهی را شاهد 
بودیم و این بی نظیر اس��ت. مدیرعامل شرکت اطلاع رسانی و خدمات بورس 
با اش��اره به مزایای بی شمار حضور بنگاه های اقتصادی در بازار سرمایه اظهار 
داشت: معتقدیم بورس مظهر شفافیت اقتصاد کشور است و کمک می کند تا 
بخش های مهم اقتصادی کش��ور از طریق این بازار شفاف تر عمل کنند؛ چرا 
که در بورس هیچ ش��رکتی نمی تواند فعالیت های خود را اعلام و افش��ا نکند 
 و بای��د همه فع��ل و انفعالات اقتصادی خود را به اطلاع عموم و س��هامداران 

خود برساند.

گزارش
شاخصهای»وبصادر«رشدداشت  

 هفته نامه بورس: بانک صادرات ایران در گزارش فعالیت خود در اولین ماه از نیمه دوم سال جاری تحقق بیش از ۱۲ 
هزار میلیارد ریال درآمد حاصل از تس��هیلات اعطایی و نیز ۱۳ هزار میلیارد ریال س��ود سپرده های سرمایه گذاری شده را به 

اطلاع سهامداران و اهالی بازار سرمایه رساند.
بر اساس این گزارش، بانک صادرات ایران با سرمایه بالغ بر ۱۷۵ هزار میلیارد ریال در دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 
۳٠ مهر ماه ۹۸ حدود ۱۴۲ هزار میلیارد ریال تسهیلات به مشتریان خود پرداخت کرده و در مقابل نیز بیش از ۱٠۹ هزار 
میلیارد ریال تسهیلات وصول شد. بر این اساس، در دوره مورد بررسی مانده تسهیلات »وبصادر« از یک هزار و ۱۵۵ میلیون 

میلیون ریال به یک هزار و ۱۸۸ میلیون میلیون ریال افزایش یافت. 
بر اساس اطلاعات موجود، بانک صادرات ایران در ماه گذشته از محل اعطای تسهیلات به متقاضیان بیش از ۱۲ هزار و 
۷۷٠ میلیارد ریال درآمد کس��ب کرده اس��ت. این رقم برای دوره عملکرد شش ماهه نخست سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند 
ماه ۹۸ مبلغ ۶۳ هزار و ۳۸۱ میلیارد ریال و برای دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا پایان مهر ماه بالغ بر ۷۶ هزار 

میلیارد ریال محاسبه می شود.»وبصادر« در ماهی که 
گذش��ت توانست بالغ بر س��ه هزار میلیون میلیون 
ریال س��پرده جذب کند و تقریب��ا همین رقم نیز 

سپرده تسویه کرده است. 
در این دوره مانده س��پرده های س��رمایه گذاری 
ای��ن بانک بورس��ی از ی��ک ه��زار و ۷۵۸ میلیون 
میلیون ریال به یک ه��زار و ۷۹۸ میلیون میلیون 
ریال رسیده اس��ت. بر اساس این گزارش، دریافت 
و تس��ویه س��پرده های س��رمایه گذاری شده بانک 
صادرات ایران در مهر ماه امس��ال سبب شد تا این 
مجموع��ه از ای��ن محل بیش از ۱۳ ه��زار و ۸۳۹ 
میلیارد ریال س��ود کس��ب کند. همچنین س��ود 
سپرده های سرمایه گذاری شده وبصادر برای دوره 
عملکرد از ابتدای س��ال مالی ج��اری تا پایان مهر 
ماه مبل��غ ۸۷ هزار و ۱۶۹ میلیارد ریال محاس��به 
می شود که نسبت به دوره عملکرد شش ماهه اول 

امسال با رشد مواجه شده است.

تیبا سهم 45 درصدی در تحقق درآمدها داشت

تداوم رشد بازدهی همچنان در »خساپا«
 هفته نامه بورس: شرکت سایپا در گزارش فعالیت یک 
ماهه منتهی به ۳٠ مهر ماه امس��ال، تحقق درآمد فروش به 

مبلغ ۱۷ هزار میلیارد ریال را افشا کرد.

رشد بازدهی قیمت 
بر اس��اس این گزارش، اولین روز معاملات سهام شرکت 
سایپا در بازار سرمایه طی مهر ماه امسال با قیمت یک هزار 
و ۷۵٠ ریال آغاز شد و آخرین روز معاملاتی آن درهمان ماه 
با افزایش حدود پنج درصدی ارزش س��هام شرکت با قیمت 

یک هزار و ۸۳۵ ریال پایان یافته است.

اولین قیمت در تاریخ 
98/07/01

قیمت پایانی در تاریخ 
بازدهی )درصد(98/07/30

1.7501.8355

17 هزار میلیارد، در آمد یک ماهه 
شرکت سایپا با سرمایه حدود ۳۹ هزار میلیارد ریال در مهر 
سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۹۸، بیش از ۲۵ هزار دستگاه 
ان��واع خودرو تولید کرده و با عرضه ۴۵ هزار دس��تگاه خودرو 
درآمدی بالغ بر ۱۷ هزار میلیارد ریال را برای دوره عملکرد یک 

ماهه منتهی به ۳٠ مهر ماه امسال به ثبت رساند. 
 مقدار تولید 

)دستگاه(
 مقدار فروش 

)دستگاه(
مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

25.72645.49816.975.116  

پردرآمد ترین و گران ترین محصول
از میان محصولات تولیدی ش��رکت سایپا تولید و فروش 
خودروی تیبا بیش��ترین درآمد ف��روش را برای این مجموعه 
رق��م زد و در کنار آن خودروی س��راتو ب��ه عنوان گران ترین 
محصول تولیدی شرکت معرفی شد. آنچنان که، در دوره مورد 
بررسی حدود ۱۱ هزار دستگاه خودروی تیبا تولید شد که ۲٠ 
هزار دستگاه به طور میانگین با قیمت فروش ۳۷۲ میلیون و 
۳۶۳ هزار ری��ال در بازار عرضه و در نهایت درآمدی به مبلغ 
هفت هزار و ۶٠۷ میلیارد ریال را محقق ساخت. بر این اساس 
می توان گفت، حدود ۴۵ درصد از درآمد کل ش��رکت در ماه 
گذشته از محل تولید و عرضه محصول تیبا بدست آمده است. 
علاوه بر این، در ماهی که گذشت در حالی که خودروی سراتو 
به دلیل اعمال تحریم های بین المللی بر کش��ور در ش��رکت 
س��ایپا تولید نشد، اما ۴۹۶ دستگاه سراتو به قیمت حدود دو 
میلی��ارد ریال به فروش رس��یده و درآمد ۹۹۳ میلیارد ریالی 

برای شرکت به ارمغان آورده است.

نام 
محصول

مقدار 
تولید 

)دستگاه(

مقدار 
فروش 
)دستگاه(

 نرخ فروش 
)ریال(

 مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

11.27820.429372.363.9927.607.024تیبا
04962.003.512.097993.742سراتو

درآمد 74 هزار میلیاردی در هفت ماه 
شرکت س��ایپا به عنوان یکی از بزرگترین مجموعه های 

خودروساز داخلی از ابتدای سال مالی جاری تا پایان مهر ماه 
۲٠۷ هزار دس��تگاه انواع خودرو همچون پراید، تیبا، سراتو، 
آریو، چانگان و... تولید کرد. در عین حال "خس��اپا" بیش از 
۲۲۴ هزار دستگاه در بازار فروش محصولات عرضه کرده که 
این امر به تحقق درآمد حدود ۷۴ هزار میلیارد ریالی در این 

دوره عملکرد منجر شد.
 مقدار تولید 

)دستگاه(
 مقدار فروش 

)دستگاه(
مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

207.019224.74074.377.079  

رقابت نزدیک تیبا و سراتو 
بررس��ی آمار تولید و فروش محصولات تولیدی ش��رکت 
سایپا از ابتدای سال مالی جاری تا پایان مهر ماه حاکی از آن 
است که همواره محصول تیبا همواره بیشترین درآمد فروش 
را برای این مجموعه خودرو ساز رقم زده است. در کنار آن، 
محصول سراتو نسبت به سایر محصولات تولیدی شرکت به 

بالاترین نرخ فروش در بازار عرضه شده است. 
بر اساس اطلاعات جدول زیر، شرکت سایپا طی عملکرد 
هفت ماه ابتدای امس��ال ۹۱ هزار دس��تگاه خ��ودروی تیبا 
تولید و ۹۷ هزار دستگاه نیز به فروش رساند که این امر در 
مجموع ۳۲ هزار میلیارد ریال درآمد فروش را برای شرکت 
به ثبت رساند. همچنین بیش از سه هزار دستگاه خودروی 
س��راتو تولید ش��ده که دو هزار دس��تگاه از آن به قیمت دو 

میلیارد ریال عرضه شده است.

نام 
محصول

مقدار 
تولید 

)دستگاه(

مقدار 
فروش 
)دستگاه(

 نرخ فروش 
)ریال(

 مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

91.00697.543330.751.04332.262.449تیبا
3.6302.4282.083.110.3795.057.792سراتو

 هفته نامه بورس: تداوم رشد بازارسهام در نیمه 
دوم سال جاری یکی از مباحث قابل تاملی به شمار 
می آید ک�ه توجه بس�یاری را به خ�ود جلب کرده 
است. چراکه در خصوص تحولات سیاسی،اقتصادی 
پی�ش رو و تاثیر گ�ذاری آن ب�ر رون�د فعالیت های 
ب�ازار س�رمایه نظ�رات متفاوت�ی وج�ود دارد. بر 
این اس�اس بررس�ی رویک�رد پیش رو ب�ا مدیران 
شرکت های بورسی که توانس�ته اند دستاوردهایی 
را محقق س�ازند، می تواند چش�م انداز شفاف تری 
را پی�ش رو س�هامداران قرار ده�د. فرصتی فراهم 
 ش�د پیرامون تشریح برخی مس�ائل مذکور نظرات 
رضا آقا محمدیان، مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری 

سلیم را جویا شویم. 
*** 

 درخصوص سابقه فعالیت،سهامداران و اهداف 
سرمایه گذاری سلیم بگویید؟ 

س��رمایه گذاری سلیم )سهامی عام( در سال ۱۳۸۳ به عنوان 
یک نهاد سرمایه گذاری آغاز بکار کرد. همچنین در سال های اخیر 
سرمایه ثبتی شرکت از ۱٠ میلیارد ریال به ۱.۶۲٠ میلیارد ریال 
افزایش یافت. البته دستیابی به بیش ترین ارزش افزوده و بالاترین 
نرخ بازده س��رمایه گذاری با تکیه بر ابزارهای نوین مدیریتی و 
مالی برای تمام ذی نفعان تا سال ۱۴٠٠ از استراتژی های کلان 
این گروه اس��ت. این شرکت در حال حاضر متعلق به کارکنان 
گروه صنعتی ایران خودرو اس��ت که بخش عم��دۀ دارایی های 
ش��رکت در قالب شرکت های: گسترش سرمایه گذاری ایرانیان، 
ایمن خودرو شرق، تولیدی و صنعتی گوهرفام، ترنیان سهم بوده 
و از این رو محور عمده فعالیت ش��رکت سرمایه گذاری سلیم در 
زنجیرۀ ارزش خودرو، تولید و فروش قطعات خودرو، فعالیت های 
پیمانکاری، ساختمانی، رنگ و مواد شیمیایی و سرمایه گذاری 
شکل گرفته اس��ت. در مجموع بزرگ ترین هدف سرمایه گذاری 
سلیم بهره گیری از فرصت های سرمایه گذاری در صنعت خودرو، 
بازار س��رمایه و سایر حوزه های جذاب صنعت به منظور کسب 

سود و ثروت آفرینی برای سهامداران خود است.

 رون�د س�ود آوری ش�رکت در چه ش�رایطی 
قرار دارد؟

سرمایه گذاری سلیم براساس رسالت اصلی خویش و با مطالعه 
فرصت های سرمایه گذاری در بازار سرمایه با هدف ثروت آفرینی 
برای سهامداران خویش در صنایع مختلفی سرمایه گذاری داشته 

تا علاوه بر کاهش ریسک سرمایه گذاری بتواند به سطح بهینه 
ای از ترکیب پرتفوی دس��ت یابد. بر این اس��اس شرکت سلیم 
توانسته در سال ۱۳۹۷ به سود خالص ۶۵.۷۴۸ میلیون ریال و 
در ۶ ماهه سال ۱۳۹۸ با رشد چندین برابری به رقم ٠٠٠.۴۴۳ 
میلیون ریال برس��د. لذا افزایش سودآوری شرکت در طی سه 
سال اخیر با رشد فزاینده ای همراه بوده است به طوری که شاهد 
افزایش ۶۷۴ درصدی س��ود خالص شرکت در ۶ ماهه سال ۹۸ 
نسبت به پایان سال ۱۳۹۷ و ۲.۲۱۲ درصد افزایش سود خالص 
نسبت به پایان سال ۱۳۹۶ هستیم. البته تا آخر سال جاری هم 

شاهد افزایش قابل توجه رشد سودآوری خواهیم بود.

 عملکرد مطلوب سود آوری در تغییر پرتفوی 
شرکت چه تاثیری داشته است؟

ش��رکت توانسته اس��ت در سال ۱۳۹۸ با اس��تفاده بهینه 
از س��رمایه و بهینه ک��ردن پرتفوی س��رمایه گذاری خود در 
کن��ار بهره گیری از نیروی انس��انی کارآمد و متخصص، ارزش 
س��رمایه گذاری های خود را افزایش دهد. بر این اساس ارزش 
روز س��رمایه گذاری های ش��رکت برابر با ۵.٠۳۸.۴٠۵ میلیون 
ریال است که نسبت به دوره مشابه ۶ ماهه سال قبل رشد ۳۲۳ 
درص��دی را دارد. همچنین ارزش روز کل پرتفوی کوتاه مدت 
شرکت رش��د۹۱۴ درصد نسبت به دوره مشابه قبل را داشته 
اس��ت. البته تا پایان سال افزایش بیشتر ارزش سرمایه گذاری 
ش��رکت، پیش بینی می ش��ود. در مجموع حاصل سودآوری 
مطلوب شرکت را می توان در افزایش ارزش خالص دارایی های 
ش��رکت مش��اهده کرد که باعث افزایش ۳٠۶ درصدی ارزش 

خالص دارایی های »سلیم« شد. 
 

 چش�م انداز نیمه دوم سال جاری در خصوص 
مسائل بازار سرمایه را چگونه ارزیابی می کنید؟ 
همچنین سهامداران باید چه مسائلی را مدنظر 

قرار دهند؟

برای بررس��ی چش��م انداز ش��ش ماهه دوم سال، بررسی 
چن��د پارامتر برای س��رمایه گذاری و مش��خص کردن روند 
بازار اساسی اس��ت. باید در نظر داشت که عوامل بی شماری 
ب��ر روی قیمت اوراق بهادار ازجمله مس��ائل سیاس��ی تاثیر 
می گ��ذارد. البت��ه در ای��ن خص��وص باید ب��ه عوامل کلان 
اقتص��ادی، ریس��ک پذی��ری و الگوهای��ی ک��ه دارای تعداد 
کمی پارامت��ر و در عین ح��ال قدرت پیش بین��ی کنندگی 
بالاس��ت، توجه داش��ت. به نظر، اولین پارامتر انتخاب سهام 

ش��رکت هایی ک��ه در هفته ها و ماه های اخیر رش��د کمتری 
داشته اند ش��رکت هایی با نسبت P/E پایین بوده که ارزش 
ب��ازاری بالاتری دارن��د. همچنین ش��رکت هایی که از لحاظ 
بنیادی وضعیت مناس��ب ت��ری دارند می توانن��د مطلوبیت 
بالاتری برای س��هامداران به وجود بیاورند. البته سهامداران 
و س��رمایه گذاران باید در انتخاب سبد س��رمایه گذاری خود 

حتما به این مولفه ه��ا توجه کنند. همچنین پارامتر دوم که 
سرمایه گذاران در سرمایه گذاری خود باید به آن توجه داشته 
باش��ند گزارش های ۶ ماهه ش��رکت ها و میزان س��ودی که 
اعلام خواهند کرد اس��ت. در این بین شرکت هایی در صنایع 
مختلف وجود دارد که در ۶ ماهه ابتدای س��ال گزارش های 
 خیلی خوبی روانه کدال می کنند و از لحاظ بنیادی وضعیت 
مطلوب تری دارند. پارامتر بعدی، خبرهایی بوده که شرکت ها 
در خصوص افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها 
دارند.چراکه معافیت مالیاتی افزایش سرمایه از محل تجدید 
ارزیابی دارایی ها، حمایت از تولید ملی و رونق کس��ب و کار، 
چندین برابر ش��دن ارزش دارایی ها و اینکه شرکت ها بتوانند 
توانگری مالی خ��ود را افزایش دهند، در این خصوص وجود 

دارد و برای فعالان بازار این موضوع خیلی مهم هست.
 همچنین س��هامداران باید بتوانند به ص��ورت واقع بینانه 
عملکرد مدیران را رصد کنند. افزایش س��رمایه از این محل 
خیلی مهم بوده و تغییرات اساس��ی در قیمت گذاری س��هام 
ش��رکت ها خواهد داش��ت. توجه به این آیتم ه��ا و پارامترها 
چراغ راه س��هامداران خواهد بود. پارامتر دیگری که می تواند 
وضعیت بازار و قیمت سهام شرکت ها را دستخوش تغییرات 
اساسی کند مباحث سیاسی و اقتصادی کلان است. از لحاظ 
مباحث اقتصاد کلان می ت��وان به ثابت ماندن نرخ ارز و نرخ 
تورم اش��اره داش��ت. همچنین ج��ذاب نبودن س��ایر بازارها 
برای س��رمایه گذاری نیز پارامتر دیگری است. البته از لحاظ 
سیاس��ی و روابط بین المللی مباحثی مانند رش��د اقتصادی 
کش��ور چین، برنامه های زیرس��اختی کشور عراق که در این 
برهه از زمان نقش مهمی برای ای��ران دارد مثل قراردادهای 
ساخت و س��ازی که عنوان می شود قرار است با شرکت های 
ایرانی منعقد شود، همراه با صادرات محصولات به این کشور 
در زم��ان تحریم، )محصولات س��اختمانی، آهن، محصولات 
غذایی و غیره( از اصلی ترین عوامل و مولفه های رشد بازاربه 

شمار می آید. 

 سرمایه گذاری سلیم در تحقق دستاورد های 
خود، چه تدابیری را مد نظر قرار داده است؟

س��رمایه گذاری س��لیم براس��اس معیارهایی که بیان شد 
توانسته است در این راستا علاوه بر کاهش ریسک به بازدهی 
بالا برس��د. همچنین توانس��ته در پرتفوی خود مجموعه ای 
متن��وع از دارایی های واقع��ی و مالی که در صنایع مختلف در 
حال فعالیت هستند براس��اس رویکردهای بنیادی انتخاب و 
س��رمایه گذاری کند تا علاوه بر اینکه میزان ریسک را کاهش 
داده بازده س��رمایه گذاری خود را به س��طحی خیلی بالاتر از 
س��طح بازار برس��اند. البته تن��وع و وزن هری��ک از صنایع در 
پرتفوی ۶ ماهه شرکت مشهود است تا علاوه بر بهره جستن از 
فرصت های سرمایه گذاری به سطح بهینه از ترکیب پرتفوی و 

مدیریت ریسک نیز دست یابد. 

 اهم برنامه های آتی سرمایه گذاری سلیم برای 
نیمه دوم س�ال 98 در چه زمینه هایی متمرکز 

خواهد بود؟ 
اقدام��ات اولیه برای پذیرش در بورس ش��رکت های تابعه، 
و افزایش س��رمایه آنها مدنظر قرار دارد. بر این اس��اس برنامه 
اس��تراتژیک توسعه شرکت گوهرفام و توس��عه شرکت ایمن 
خ��ودرو ب��رای ورود به بورس در اولویت ق��رار دارد. همچنین 
ادغام ش��رکت های زی��ان ده و برنامه خروج از زیان انباش��ته 
ش��رکت ترنیان س��هام ودر نهای��ت برنامه افزایش س��رمایه 

شرکت های تابعه انجام خواهد شد. 

 با توجه به اینکه بازده حقوق صاحبان س�هام 
سرمایه گذاری سلیم طی سنوات گذشته حدود 
5 درصد بود، روند افزایش آن در شرایط حاضر 

چگونه است؟ 
استراتژی شرکت هدایت و جایگزینی دارایی های بدون بازده 
و راکد با دارایی های با بازده مناسب است. به طوری که طی ۶ ماه 
گذشته بخشی از این دارایی ها جایگزین شده و متوسط بازدهی 
س��الانه حقوق صاحبان سهام با رشد خیره کننده ای در حال 
حاضر به ۲۵ درصد رسید. البته فرآیند تغییر دارایی های بدون 
بازده به دارایی های با بازدهی مناسب فرآیندی تخصصی، زمانبر 
و نیازمند بررسی عوامل گوناگونی است که با برنامه ریزی تیم 
مدیریتی چشم انداز ۲ ساله آتی شرکت، ورود کلیه دارایی های 
 بدون بازده به چرخه س��ودآوری با س��رعت بالا در دستور کار 

شرکت قرار دارد. 

مدیرعامل سرمایه گذاری سلیم خبر داد:

رشد 674 درصدی سود خالص »سلیم«
باتوجه به رشد فزاینده سودآوری »سلیم« در سه سال اخیر، تا آخر سال جاری هم شاهد افزایش رشد سودآوری خواهیم بود

  ش�اهد افزای�ش 674 درصدی س�ود خالص 
شرکت در 6 ماهه سال 98 نسبت به پایان سال 
1397 و 2.212 درصد افزایش سود خالص نسبت 

به پایان سال 1396 هستیم

روند سودآوری 3 سال اخیر
کلیه ارقام به میلیون ریال می باشد

درصد سرمایه گذاری در صنایع مختلف

مانده اول ماه 
تسهیلات 

تسهیلات اعطایی 
طی دوره 

تسهیلات وصولی 
طی دوره

مانده تسهیلات 
اعطایی پایان دوره

1.155.512.883141.912.944109.363.8661.188.061.961

مانده اول ماه 
 سپرده های 

سرمایه گذاری

سپرده های دریافتی 
طی دوره 

سپرده های تسویه 
شده طی دوره 

مانده سپرده های 
سرمایه گذاری پایان 

دوره
1.758.985.3683.043.084.0973.003.363.1391.798.706.326

سود سپرده های 
سرمایه گذاری تا پایان 

تاریخ 98/06/31

سود سپرده های 
سرمایه گذاری طی دوره 

یک ماهه منتهی به 
98/07/30

جمع سود سپرده های 
سرمایه گذاری از ابتدای 

سال تا پایان تاریخ 
98/07/30

73.330.01113.839.84287.169.853

درآمد تسهیلات از ابتدای 
سال مالی تا پایان تاریخ 

98/06/31

درآمد تسهیلات اعطایی 
طی دوره یک ماهه منتهی 

به 98/07/30

جمع درآمد تسهیلات 
اعطایی از ابتدای سال 

مالی تا پایان تاریخ 
98/07/30

63.381.09312.770.76776.152.860
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برندهای ورزشی چین 
جهانی می شود؟

ش��ی جین پین��گ رئیس جمهوری چی��ن را کمتر 
می توان با لباسی دید که برند آن در پوشش مشخص 
باشد، اما زمانی که در سال ۲۰۱۷ در مسابقات اسکی 
جان��گ جیاکو –محل برگزاری بازی های زمس��تانی 
۲۰۲۲- دوربین ها بیش از هر چیز بر روی برند لباسی 
که او بر تن داشت معطوف شدند: محصولات ورزشی 
آنت��ا. این مطلب را در مورد تلاش چین برای جهانی 
سازی برندهای ورزش��ی این کشور در شماره جدید 
بلومب��رگ بیزنس وی��ک می خوانیم. پ��س از پخش 
تصاویر این س��ئوال ب��ه وجود آمد که آی��ا این تنها 
نوعی حمایت از این بازی ها بود؟ یا به نوعی امضایی 
پای تلاش های آنتا رقی��ب نوظهور نایکی و آدیداس 
در ب��ازار پر از غلغل��ه مارک های محبوب ورزش��ی؟ 
سرمایه گذاران احتمال دوم را ممکن تر می دانند و به 
همین دلیل سهام شرکت پوشاک مستقر در فوجیان 
تنه��ا در دو روز به میزان ۸ درص��د افزایش یافت. و 
این رشد دو سال و نیم پس از انتشار آن عکس ها به 

درآمد ۸۰ درصدی رسیده است. 

خطر سازگاری

حفاری برای دستیابی به گاز و نفت در سواحل به طور 
کلی با برخی خطراتی قطعی روبه رو است، همچنین 
صنعت نفت و گاز به طور کلی مملو از خطرات است 
و محیط های ساحلی تنها برخی خطرات جدید را به 
خطرات قطعی پیشین اضافه می کند. این مطلب را 
در ش��ماره جدید مجله نفت و گاز و به قلم سردبیر 
این مجله می خوانیم. با وجود آگاهی به این مسائل 
هدف ش��رکت هایی از س��رمایه گذاری دستیابی به 
موفقیت ن��ه تنها در ایمنی بلکه حتی در آس��ایش 
خود هم سرمایه گذاری می کنند. ممکن است بخش 
آس��ایش کمی لوکس به نظر برسد اما حقیقت این 
است که کارگران دکل مردم عادی هستند که برای 
انجام کارهای خود با حداکثر توان نیاز به آس��ایش 
دارند. به همین دلیل بخش اقامتی سواحل در حال 
رشد اس��ت، اگرچه که تعداد معدودی از شرکت ها 
هن��وز تس��لط خ��ود را ب��ر مناطق مرب��وط حفظ 
کرده اند اما ش��رکت هایی مانند فلوتل و پروس��یف 
از جمل��ه عناوین بخ��ش اقامتی اروپا در س��واحل 
هس��تند و به همین دلیل ادغام پیشنهادی آنها در 
 دست بررس��ی دقیق مقامات در انگلس��تان و نروژ 

قرار گرفته است.

ویروس های ساخت بشر 
تهدید تروریستی 

ما نمی توانیم انکار کنیم که زیست شناسی مصنوعی 
ع��لاوه بر همه فوایدی که در گس��ترش علم بر جای 
گذاشته روی تاریکی هم دارد. این مطلب را در مورد 
خط��رات و تهدیدهای آتی مطالعات علمی زیس��ت 
مصنوعی در شماره جدید نیوزویک و در صفحه علوم 
می خوانیم. در این گزارش آمده است یکی از خطراتی 
که بیش از هر چیز نگران کننده اس��ت اینکه زیست 
شناسی مصنوعی برای شناخت بیشتر علوم اقدام به 
دس��تکاری در DNA طی دهه های گذشته کرده و 
همین مساله ش��ناخت زیادی از ویروس شناسی در 
اختیار فعالان این ح��وزه قرار داده تا بتواند خدمتی 
در اختی��ار س��لامت عمومی و امنیت جهانی باش��د. 
برخی صاحبنظران در این گزارش عنوان کرده اند که 
با این حال استفاده نادرست از نتایج این مطالعات و 
آزمایش های انجام شده می تواند خود تهدیدی برای 
بش��ریت محس��وب ش��ود چرا که تولید یک ویروس 
می تواند به عنوان یک س��لاح کش��تار جمعی بخش 

بزرگی از جمعیت جهان را تحت تاثیر قرار دهد.

بحران اقتصادی که 
پیش بینی نمی شود 

داده ه��ای ب��د اقتصادی ظه��ور کرده ان��د و همین 
موجب س��قوط بازارس��هام شده اس��ت. در همین 
ح��ال س��رمایه گذاران پیش بین��ی می کنند که نرخ 
بهره کاهش خواهد یافت و در مقابل شاخص سهام 
افزای��ش می یاب��د. این گزارش را در ش��ماره جدید 
مجله مانی وی��ک می خوانیم. این گ��زارش تصریح 
می کند این فرمول، الگوی آش��نایی اس��ت که طی 
ماه گذش��ته در ایالات متحده آمریکا به کار گرفته 
ش��ده اس��ت. با این وجود در حالی که هنوز کاهش 
س��رعت رش��د اقتصادی ایالات متح��ده تبدیل به 
شوک بزرگ اصلی نشده عکس العمل بازار به نوعی 
بیش از اندازه خوش بینانه به نظر می رس��د. با این 
حال بیش��تر اقتصاددانان هنوز بح��ران اقتصادی را 
پیش بین��ی نمی کنند. در عین ح��ال پیش بینی ها 
حاکی از این اس��ت که ط��ی دو فصل آینده اقتصاد 
آمریکا حداکثر ۲ درصد رش��د را تجربه خواهد کرد. 
اما س��ئوالی که ایجاد می ش��ود این اس��ت که چه 
می شود اگر همین کاهش رشد اقتصادی در شرایط 
وخیم ت��ری قرار بگیرد و بازی های سیاس��ی در این 

میانه بیش از اکنون تاثیرگذار شود.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

»اس��تر دوفلو« متولد ۲۵ اکتب��ر ۱۹۷۲، اقتصاددان فرانس��وی –  اکرم شعبانی
آمریکایی و اس��تاد کاهش فقر و اقتصاد توسعه در مؤسسه فناوری روزنامه نگار

ماساچوست )MIT( اس��ت. او یکی از بنیانگذاران و مدیران اصلی آزمایشگاه برنامه 
فقر عبداللطیف جمیل اس��ت که در سال ۲۰۰۳ راه اندازی شد. اگرچه پیشتر از این، 
دوفلو به دلیل تحقیق در زمینه فقر در میان اقتصاددانان از ش��هرت بالایی برخوردار 
بود و تفکر ریش��ه ای او در زمینه فقر جهانی، صدای او را به گوش سیاس��تمداران و 
بشردوس��تان در سراسر جهان رس��انده بود، اما نامزدی او و سپس برنده شدن جایزه 
نوبل اقتصادی در س��ال جاری ش��هرت اقتصادی او در میان همگان را چندین برابر 
ک��رد. »اس��تر دوفلو« این جایزه را در همکاری با آبیجی��ت بانرجی و مایکل کرمر به 
دلیل رویکرد مش��ترک تجربی در کاه��ش فقر جهانی دریافت کرد. تفاوت »اس��تر 
دوفلو« با دیگر برندگان جایزه نوبل این اس��ت ک��ه او دومین زن و جوان ترین فردی 

است که تاکنون این جایزه را دریافت کرده است. 

علاقه مندی به پست های خدمات مدنی یا سیاسی
»اس��تر دوفلو« در پاریس متولد ش��د، مادرش متخصص کودکان و پدرش استاد 
ریاضی��ات بود، مادرش در دوران کودکی او بس��یاری از اوق��ات خود را در پروژه های 

پزشکی بشردوستانه سپری می کرد. 
پس از گذراندن دوران لیسانس در لیس هانری تحصیلات فوق لیسانس خود را در 
مدرسه عالی پاریس آغاز کرد و قصد او ادامه تحصیل در رشته تاریخ )رشته ای که از 
کودکی به آن علاقه داشت( بود. در سال دوم دانشگاه آنچه که در سرش می گذشت 

انتخاب شغل در یکی از پست های خدمات مدنی یا سیاسی بود.

تمرکز بر اتحاد جماهیر شوروی
 در س��ال ۱۹۹۳ ب��ه همین منظور ۱۰ ماه در مس��کو گذران��د و در این دوران به 
تدریس زبان فرانسوی و تحقیق بر روی این موضوع پرداخت که چگونه اتحاد جماهیر 
شوروی »از سایت های بزرگ ساختمانی از جمله کارخانه تراکتور سازی استالینگراد 
برای تبلیغات اس��تفاده کرده و اینکه چگونه الزام های تبلیغاتی شکل واقعی پروژه ها 
را تغییرداده اس��ت.« او همچنین در مس��کو به عنوان دس��تیار تحقیقاتی برای یک 

اقتصاددان فرانس��وی که بعدها به بانک مرکزی روس��یه 
متصل ش��د و همچنین به ص��ورت جداگانه برای جفری 
ساکس، اقتصاددان آمریکایی دانشگاه هاروارد که در عین 

حال مشاور وزیر مالی نیز هست کار می کرد.

سیر دریافت مدارج علمی و فعالیت ها 
تجربیات او در این پس��ت های تحقیقاتی منجر به این 
نتیجه ش��د که »اقتصاد قابلیت یک اهرم کاربردی را در 
جهان داراست« و او می تواند آرزوهای دانشگاهی خود را 

در حالی برآورده کند که »در حال انجام کاری است.«
در سال ۱۹۹۴ س��رانجام مدارک خود را در دو رشته 

تاریخ و اقتصاد در مدرسه عالی پاریس در مقطع لیسانس دریافت کرد و فوق لیسانس 
خود را از دانش��گاه دلتا دریافت کرد. در سال ۱۹۹۹ نیز مدرک دکترای اقتصاد خود 
را از دانش��گاه ام آی ت��ی دریافت کرد و پایان نام��ه اش را در این مقطع تحت نظارت 
مش��ترک آبیجیت بانرجی و جاش��وآ انگریست نوش��ت. پایان نامه او بر تاثیرات یک 
آزمایش طبیعی در مدرسه ای در اندونزی در دهه ۱۹۷۰ متمرکز شد و شواهد قطعی 
ارائه می داد که چگونه آموزش بیشتر در یک کشور در حال توسعه منجر به دریافت 

دستمزدهای بالاتر در آینده می شود.
 البته پس از پایان دوره دکترا، دوفلو به عنوان اس��تادیار اقتصاد دانشگاه ام آی تی 
مشغول به کار شد و از آن زمان تاکنون بیشتر اوقات تدریس خود را در این دانشگاه 
گذرانده اس��ت. بر همین اساس هم در سال ۲۰۰۲ و در حالی که تنها ۲۹ سال سن 
داش��ت به عنوان استادیار )با تصدی مقام( ارتقا یافت و همین باعث شد تا به عنوان 

جوان ترین عضو هیأت علمی این دانشگاه به شهرت دست یابد.

آزمایشگاه تحقیقاتی با تأمین مالی 3۰۰ هزار دلار
 در سن ۲۹ سالگی در حالی که او حق انتخاب دانشگاه از لیگ Lvy )مجموعه ای 
از دانش��گاه های ایالات متحده ک��ه موقعیت علمی و اجتماعی س��طح بالایی دارند، 
 MIT شامل هاروارد، یلِ، پرینستون، کلمبیا، دورثموث، پنسیلوالیا( را داشت، دانشگاه
را برگزید، زیرا به او پیشنهاد دادند که می تواند آزمایشگاه تحقیقاتی خود را با تأمین 
مالی ۳۰۰ هزار دلار راه اندازی کند. آزمایش��گاهی که اساسا در هند پایه گذاری شده 

بود. این رویه تحصیل با رویکرد حادثه محور و آزمایشی او در مسئله فقر بسیار سازگار 
بود. او را در حقیقت تحت عنوان “رندمیس��ت” یا تصادفی کار می شناس��ند. رویکرد 
ریشه ای او در شناسایی مساله فقر، از کانال آزمایشات تصادفی کنترل شده، )رویه ای 
که در تس��ت داروهای پزشکی جدید استفاده می شود( می گذرد. تحقیقات او مربوط 
به روستاهای فقیرنشین هند، غنا و کنیا است. او بر این باور است که فقر را باید درک 

کرد تا بتوان آن را حل کرد.

کشف روابط علت و معلولی در اقتصاد
دوفل��و در حال حاضر یکی از اعضای تیم تحقیقاتی دفتر ملی تحقیقات اقتصادی 
)NBER(، عضو هیأت مدیره دفتر تحقیق و تحلیل اقتصاد توسعه )BREAD( و نیز 
مدیر برنامه اقتصاد توسعه مرکز تحقیقات اقتصادی و سیاسی است. تحقیقات دوفلو 
به مباحث اقتصاد خرد در کشورهای در حال توسعه، از جمله رفتار در خانه، آموزش، 
دسترسی به امور مالی، بهداشت و ارزیابی سیاست ها می پردازد. او به همراه بانرجی، 
دین کارلان، کرمر، جان آ. لیس��ت و سیدیل مولیناتان یک موتور محرک در پیشبرد 
آزمایش ه��ای میدانی به عنوان یک روش مهم برای کش��ف روابط علت و معلولی در 

اقتصاد بوده است.

دریافت مدال »جان بیتس کلارک« و جایزه »مک آرتور«
دوفلو در همکاری با بانرجی کتاب »اقتصاد خوب برای زمان های سخت« را نوشته 
که در نوامبر ۲۰۱۹ منتش��ر می ش��ود. او تاکنون »مدال جان بیتس کلارک« را برده 
اس��ت؛ که از آن به عنوان جایزه کس��انی که در انتظار نوبل هس��تند یاد می شود. او 
همچنین »جایزه مک آرتور« یا جایزه نوابغ را که همه س��اله از بین ۲۰ تا ۳۰ نامزد 
نهایی، و از میان کسانی که توانسته اند در زمینه ای خاص، با استعداد، نبوغ و توانایی 

خود مسائل را به سمتی هدفمند هدایت کنند، نیز از آن خود کرد. 

ضرورت تغییر نگرش در نظریه های فعلی اقتصاد
یکی از مشهورترین آثار او »اقتصاد فقیر« است که با همکاری آبیجیت بانرجی از 
دیگر استادان MIT، به نوعی نحوه پرداخت علم اقتصاد به مساله فقر را دستخوش 
تغییر کرده است. به تعبیری عملکرد آنها در نوع نگرش به 
مساله فقر موجی جدید در زمینه توسعه اقتصادی ایجاد 
کرده است. آنها در این کتاب بررسی می کنند که استفاده 
از رویه های ناکارآمد در مساله فقر، موجب شده خود علم 
اقتصاد نیز در این زمینه فقیر باش��د. به عقیده او، توسعه 
جوام��ع فقیر و از بین بردن فقر، در گرو تغییر نوع نگرش 

در نظریه های فعلی اقتصاد است.

نقش قابل توجه بر کاهش فقر جهانی
اعضای آکادمی سلطنتی علوم سوئد؛ دوفلو، بانرجی و 
کرم��ر را به پاس نقش قابل توجه مطالعات آنها در یافتن 
عوام��ل تاثیرگذار بر کاهش فقر جهانی شایس��ته دریافت جایزه نوبل س��ال ۲۰۱۹ 
دانس��تند. بر پایه اعلامیه این آکادمی نتایج مطالعات این س��ه اقتصاددان تاثیر قابل 
ملاحظه ای بر بهبود و موفقیت سیاس��ت های اعمال شده برای کاهش سطح فقر در 
جهان داش��ته اس��ت. دوفلو، بانرجی و کرمر از روش آزمایش تصادفی کنترل ش��ده 
که روش علمی معتبری اس��ت، اس��تفاده کرده اند. آنها با استفاده از این روش نشان 
می دهند که چه راه حلی برای کاهش فقر موثر و این تاثیر چه اندازه بوده اس��ت. این 
روش به جای استفاده از روش شهودی بر استفاده از شواهد علمی تاکید دارد. یعنی 
بای��د از داده های��ی که در عمل و با انجام آزمایش به آنها دس��ت  یافته ایم، به راه حلی 
درست برای کمک کردن به فقرا برسیم. می توان گفت مهم ترین خصوصیت مطالعات 
برندگان امسال جایزه نوبل اقتصادی در زمینه فقر این بوده که آنها با تفکیک مسائل 
ای��ن حوزه به پدیده ها و پرس��ش های کوچک تر، موفق ش��دند آزمایش های تجربی 
متعددی در محیط های قابل کنترل تر و موثرتر با هدف شناسایی تاثیر توانمندسازی 
زنان و کودکان بر کاهش ابعاد وخیم فقر انجام دهند و بر این اس��اس به راهکارهای 

عملی موثر برای کاهش فقر در کشورهای در حال توسعه برسند. 
دوفل��و پس از اع��لام برندگان جایزه نوبل اقتص��ادی ۲۰۱۹ در گفت و گویی که با 
س��ایت رسمی آکادمی نوبل داشته، پررنگ ش��دن حضورش به عنوان یک زن را در 
جمع ۸۲ برنده مرد این جایزه نشان دهنده مشکل ساختاری در حوزه اقتصاد دانسته 
ک��ه زنان را از آغاز دف��ع می کند. دوفلو در عین حال تغیی��ر محیط های اقتصادی و 

مناسبات و رفتارهای رایج در آن را عاملی مهم برای جذب زنان عنوان کرده است.

رویداد 
هفته

تلخند

 بحران پیری از آنچه فکر می کنید به شما نزدیک تر است/ تسنیم

کاریکاتور

 روحانی: تغییراتی در قیمت بنزین ایجاد خواهیم کرد!/فارس

 دوفلو پس از اعلام برندگان جایزه 
نوبل اقتصادی 20۱9 در گفت و گویی 
که ب��ا س��ایت رس��می آکادم��ی نوبل 
داش��ته، پررنگ ش��دن حض��ورش به 
عن��وان یک زن را در جم��ع 82 برنده 
مرد این جایزه نش��ان دهنده مش��کل 
ساختاری در حوزه اقتصاد دانسته که 

زنان را از آغاز دفع می کند

استفاده از رویه های ناکارآمد در مسئله فقر
 موجب شده خود علم اقتصاد نیز 

در این زمینه فقیر باشد

زمان برگزاری نام دوره 

شروع از ۱2 آبانتحلیل تکنیکال )مقدماتی و پیشرفته(

آشنایی با قوانین و آیین نامه های 
مزایده و مناقصه

۱9 و 20 آبان

2۱ و 22 آبانآشنایی با استانداردهای جدید حسابداری

)BI( 22 و 23 آبانمدیریت هوش کسب وکار سازمانی

27 آبانمبارزه با پولشویی

28 تا30 آبانارزشگذاری سهام شرکت ها )دوره مقدماتی(

زمان برگزاری نام دوره
تجزیه و تحلیل صورت های مالی 

)نوبت دوم(
۱3 آبان

آشنایی با سرمایه گذاری در بورس
 )نوبت نهم(

۱۱آبان

تحلیل بنیادی مقدماتی 
)نوبت ششم(

۱2 آبان

تحلیل تکنیکال مقدماتی 
)نوبت ششم(

۱8 آبان

مبارزه با پولشویی در بازارسرمایه
)نوبت سوم(
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 هفته نامه بورس: رونق بازار س�رمایه در نیمه اول سال 
ج�اری به گون�ه ای بود که ش�اهد مواردی نظی�ر رکوردزنی 
رشد شاخص، افزایش مشارکت نو سهامداران درعرضه های 
اولیه وآمار قابل توجه معاملات بازار س�هام بودیم. بس�یاری 
از فعالان بازار فرصت مذکور را زمانی بس�یار مناس�ب برای 
رون�ق و افزایش عرضه های اولیه برش�مردند و معتقدند که 
در این خصوص فرصت س�وزی صورت گرف�ت. البته در این 
خص�وص دلایل قابل تاملی نیز مطرح ش�ده اس�ت. فرصتی 
فراهم شد تا در خصوص مسائل پیرامون عرضه اولیه، نظرات 
مه�دی رباطی، مدیرعام�ل کارگزاری بورس بیم�ه ایران، به 
عنوان یکی از مدیران جوان و صاحب اندیشه بازار سهام که 
توانسته در مجموعه تحت مدیریتش تحولاتی را نیز محقق 

سازد، جویا شویم.
***

 در خصوص زمان مناسب عرضه های اولیه و مزایای آن 
چه نظری دارید؟ 

انج��ام عرضه های اولیه در هر زمانی برای کمک به توس��عه و افزایش 
ارزش کل بازار ضروری هس��تند و نمی توان زمان خاصی را برای این مهم 
در نظر گرفت، ولی دوره های رونق بازار می تواند بس��تر خوبی برای عرضه 
اولیه تعداد بیش��تر شرکت ها ایجاد کند. بطور کلی عرضه های اولیه سبب 
افزایش عمق بازار و کمک به توسعه بازار مالی کشور می شود. عرضه های 
اولیه س��بب آشنایی تعداد بیشتری از مردم و به عبارتی کد اولی هابا بازار 
سرمایه به عنوان بهترین بازار هدف برای سرمایه گذاری می شود.همچنین 
س��ود حاصل ش��ده از محل ورود نمادهای جدید سبب استحکام و رشد 
نقدینگی در بازار سرمایه خواهد شد. بدیهی است، در دوره های رونق، نیاز 
به عرضه  اولیه س��هام شرکت های در صف ورود، بیش از هر زمان دیگری 
احساس می شود. فرصتی که در دو سال گذشته تا حدود زیادی از دست 

رفته است.

 پس چرا در نیمه ابتدایی سال جاری که شاخص با رشد 
قابل توجهی همراه بود شاهد عرضه ها ی بیشتر نبودیم؟ 
اکثر نمادهایی که از ابتدای سال وارد بازار سرمایه شده اند، در تابلوی 

معاملات فراب��ورس خودنمایی می کنند و در واقع تابلوی بورس س��هم 
چندانی از این حوزه نداش��ته اس��ت. همچنین اغلب شرکت های عرضه 
شده ش��رکت های کوچک بوده اند و ش��رکت های بزرگ به هر دلیل در 
تابلو درج نشده اند، این قبیل عرضه های اولیه خرد شاید برای بنگاه های 
کوچک و متوسط مفید باشد ولی از دید بازار سرمایه کمکی به افزایش 
ارزش ب��ازار نخواهد کرد. به نظر عوامل مختلف��ی در کُند بودن فرآیند 
عرضه ه��ای اولیه موثر بوده اند. ازجمله این موارد می توان به عدم تمایل 
ش��رکت های دولتی و شبه دولتی به شفاف شدن در اثر ورود به بورس، 
توجی��ه نبودن بنگاه ه��ای اقتص��ادی از مزایای ورود به ب��ورس، وجود 
برخ��ی از ش��رکت های خصوصی که اغلب دو دفتره بوده و از ش��فافیت 
مالیاتی برخوردار نیستند، بوروکراسی پیچیده و دست وپاگیر در جریان 
پذیرش، درج،عرضه ودر نهایت عدم فرهنگ س��ازی و تشویق برای جلب 
اعتماد بنگاه های اقتصادی برای حضور در بورس اش��اره داشت. مسائل 
مذک��ور عمده م��وارد کلی موثر بر فرآیند نامناس��ب کمی و کیفی رکود 

عرضه های اولیه به ش��مار می آید. البته هنوز هم دیر نش��ده چراکه بازار 
سرمایه ما نوپاست و می توان با انسجام، همفکری و ایده های نو اقدام به 
فرهنگ س��ازی و تش��ویق بنگاه های اقتصادی برای ورود به بازار سرمایه 
داش��ت. در این مس��یر دولت نیز با دادن امتیازه��ای مثبت می تواند در 

توسعه بازار و ورود شرکت های جدید نقش با اهمیتی ایفا کند.

 چرا ش�رکت های بزرگ مانند شس�تا ک�ه بحث عرضه 
زیرمجموعه های آنها بسیار مطرح است، اقدام قابل توجه 

برای عرضه ندارند؟ 
زی��ادی  ش��رکت های  ورود  بح��ث  گذش��ته  س��ال  ابت��دای  از 
خصوص��ا از زیرمجموعه ه��ای شس��تا، هلدین��گ خلیج ف��ارس، گ��روه 
پتروشیمی سرمایه گذاری ایرانیان و سرمایه گذاری دارویی تأمین مطرح 
ش��ده اس��ت. البته در این میان ش��رکت هایی نظیر پل��ی پروپیلن جم، 
پتروشیمی نوری، سرمایه گذاری صدرتأمین و چند شرکت دارویی عرضه 
اولیه ش��دند. در همین راس��تا، مجموعه تیپیکو نیز برنامه عرضه برخی 
دیگر از زیرمجموعه های خود را در دستور کار دارد و طبق گفته مدیران 
این ش��رکت، قرار اس��ت هر ماه یکی از زیر مجموعه ها در بازار سرمایه 
عرضه ش��وند. اما بطور کلی به نظر می رس��د برخی از ش��رکت ها هنوز 
شرایط مناسب برای ورود به بازار را ندارند و همین عامل در کنار موارد 
کلی دیگر که اش��اره ش��د فرآیند عرضه  اولیه شرکت های بزرگ را کُند 

ساخته است.

 شیوه عرضه اولیه و تخصیص سهام به روش سهمیه بندی 
را چگونه ارزیابی می کنید؟ 

طی س��الیان گذش��ته بحث نحوه عرضه های اولیه یکی از مناقش��ات 
بزرگ بین فعالان و کارشناس��ان بازار سرمایه بوده است. عرضه به روش 
بوک بیلدینگ آخرین روشی است که توسط شرکت بورس رونمایی شد. 
مهم ترین مزیت روش بوک بیلدینگ، امکان ثبت س��فارش به قیمت های 
متفاوت اس��ت. ه��ر چند که این روزها به دلی��ل حضور نقدینگی عمده 
معامله گران س��قف قیمت قابل س��فارش را )فارغ از بحث ارزندگی و به 

دید کسب سود کوتاه مدتی( مدنظر قرار می دهند. 
ادامه در صفحه 10

مدیر عامل کارگزاری بورس بیمه ایران تشریح کرد:

عوامل کُندبودن فرآیند عرضه های اولیه
فرصت های عرضه اولیه در دو سال گذشته تا حدود زیادی از دست رفت

دیـــدگاه
ضرورت تخصیص بخشی از سبد به سهام بنیادی

همواره میان فع��الان بازار، دیدگاه متف��اوت در زمینه 
تش��کیل سبد س��هام و تخصیص دارایی ها به تک سهم 
ی��ا به عبارتی پرتفو تک س��همی، اخت��لاف نظر وجود 
داش��ته اس��ت. طرفداران تک س��همی معتقدند که با 
اشراف و بررس��ی کامل اقتصاد کلان، صنعت و شرکت 
به شناس��ایی س��هم مس��تعد رش��د پرداخته و تمامی 
 وج��وه خ��ود در بازار س��رمایه را معطوف خرید س��هم 

مزبور می کنند.
 همچنین عنوان می دارند که با توجه به اینکه سهم 
مربوط��ه را از تمامی جوانب مورد بررس��ی و تحلی��ل قرارداده اند لذا توانایی 
مهار ریس��ک های مترتب به سهم را دارند و با احتمال خطایی ناچیز )نزدیک 
ب��ه صفر( اهداف قیمتی برآوردی آنها در سررس��یدهای مورد نظر که عمدتا 

میان مدت و بلندمدت است، محقق خواهد شد.
اما از آن سو طرفداران تشکیل سبد سهام و تئوری پرتفو، معتقدند که باید 
با تشکیل سبد سهام نسبت به مهار ریسک و تحقق عدم احتمال پارامترهای 
م��ورد نظ��ر، اقدام��ات و تمهیدات لازم را ب��ه عمل آورد و در واقع با س��هام 
 موجود در س��بد سهام به صورت تجمیعی ریسک های مترتب بر کل پرتفو را 

کاهش داد.
به نظر می رسد با توجه به موارد پیش گفته و شرایط حاکم بر بازار سرمایه 
ایران مشتمل بر ریسک سیستماتیک کنونی و از طرفی عدم تقارن اطلاعاتی 
که منش��ای آن عدم کارایی اطلاعاتی بازار اس��ت،می بایست بخشی از سبد 
سهام حتما به سهام بنیادی و با جریانات نقدی مثبت و مستمر و حاشیه سود 
معقول تخصیص یابد. زیرا سهام مزبور با توجه به پارامترهای بنیادی مناسب 
از قبیل سودآوری، جریانات نقدی مثبت ورودی و تقسیم سود جذاب مجامع 
س��الانه، همواره توجه فعالان حقوقی بازار را به خود معطوف می داردکه این 
 مهم منجر به ایجاد تقاضای مناسب برای سهام مزبور در مقاطع زمانی مختلف 

خواهد بود. 
لذا س��هام مزب��ور در بازاره��ای نزولی کمتر دس��تخوش ن��زول و اصلاح 
می ش��وند و بعضاً ریس��ک بازدهی منفی پرتفو را تا حد زیادی مهار می کنند. 
همچنین با بررس��ی روندها و س��ابقه تاریخی موجود در بورس اوراق بهادار 
ایران نیز می توان گفت در دوره های ریزش��ی بازار س��رمایه بعضاً سهام مزبور 
ک��ه عمدتاً دارای بتای پایین هس��تند و در س��هام تدافعی افراز می ش��وند، 
نتای��ج عملک��ردی منف��ی چندان��ی از منظر بازده��ی برای صاحبان س��هام 
مزبور ایجاد نمی کنند. بنابراین پیش��نهاد می ش��ود بخشی از پرتفو با توجه 
به درجه ریس��ک پذیری - ریس��ک گریزی افراد به این س��هام تخصیص یابد 
 که قطعا در عملکرد کلی س��بد س��هام در بازار س��رمایه نتایجی مناسبی را 

به همراه دارد.

  مش�کل ج�دی زی�ر س�اختی دیگ�ر در ب�ازار ک�ه 
سال هاس�ت حل نش�ده، بس�تر IT معاملات و هسته 

معاملات و خدمات دهی شرکت های OMS است

رضا نازی
 مدیر سرمایه گذاری 

و نظارت بر شرکت های 
هلدینگ آتیه خواهان



صنایعوشرکتها
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پیشتازی بانک ملت در صنعت بانکداری
خبـــر 

تسهیلاتبانکآیندهبرایدانشبنیانها
 هفته نام�ه بورس: بانک آینده، در راس��تای تحقق اقتصاد دانش بنیان و فناورمح��ور، ظرف مدت چهار ماه، مبلغ 
5.000 )پن��ج هزار( میلیارد ریال، تس��هیلات به ش��رکت های دانش بنیان اعطا کرد. این امر پ��س از انعقاد تفاهم نامه 
همکاری با صندوق نوآوری و ش��کوفایی، برای تأمین مالی شرکت های دانش بنیان، از طریق اعطای تسهیلات و صدور 

ضمانت  نامه، صورت گرفت.
بر اس��اس این گزارش،  به اس��تناد گزارش های عملکردی س��امانه غزال )س��امانه مدیریت یکپارچه در خواست ها و 
فرآیندهای ارائه خدمات صندوق نوآوری و ش��کوفایی(، تعداد 60 )شصت( فقره تسهیلات با رقمی بالغ بر 5.000 )پنج 
هزار( میلیارد ریال، توس��ط بانک آینده، طی مدت چهار ماه گذش��ته به شرکت های مذکور، پرداخت شد.. همچنین در 
مدت مشابه، انواع ضمانت نامه ها با ارزش ریالی 1.300 )یک هزار و سیصد( میلیارد ریال، با شرایط مناسب و تخفیف های 
کارمزدی ویژه برای شرکت های دانش بنیان، صادر شده است. بانک آینده، علاوه بر اهتمام جدی برای ارائه خدمات بانکی 
به ش��رکت های دارای مجوز از معاونت علمی و فناوری ریاس��ت جمهوری، به منظور پشتیبانی از تجاری سازی ایده ها و 
محصولات نوآورانه و نیز حمایت از زنجیره ایده تا بازار، خدمت نوین دیگری را تدارک دیده است که طی آن نسبت به 

تأمین بخشی از ودیعه اجاره و یا هزینه خرید محل کار برای شرکت های شتاب دهنده/ دانش بنیان، اقدام می کند.

عواملکُندبودنفرآیندعرضههایاولیه
ادامه از صفحه 9

در این روش هر س��فارش با توجه به حداکثر حجم مش��خص ش��ده در قیمتی که خریداران تعیین می کنند در 
س��امانه معاملات ثبت خواهد شد. مش��کلی که در حال حاضر هست وجود دامنه نوسان برای عرضه های اولیه از روز 
بعد عرضه بوده که سبب شده بدون دلیل و طبق عادتی همیشگی تا چند روز و بعضا چند هفته پس گرفته شود تا 
سریعا به تعادل برسند و بعد با دامنه بسته معامله شوند. مشکل جدی زیر ساختی دیگر در بازار که سال هاست حل 
نشده، بستر IT معاملات و هسته معاملات و خدمات دهی شرکت های OMS است. به دلیل اینکه متناسب با توسعه 
بازار این خدمات توسعه نیافته اند، بر این اساس معاملات در روز عرضه های اولیه با اختلال کامل مواجه است. به نظر 
یکی از موضوعات اصلی در دستور کار نهاد ناظر و سیاست گذار بازار سرمایه باید حل این مسئله باشد. چون با شتاب 
ورود نقدینگی و ضریب توسعه و ورود جوانان به بازار سرمایه، قطعا طی یکی دو سال آینده این زیر ساخت جوابگوی 

معاملات بازار نخواهد بود. 

 روش مذکور )بوک بیلدینگ( چگونه به توسعه و عمق بخشی بازار کمک خواهد کرد؟ 
این روش خصوصا در بازاری که روند صعودی پرشتابی دارد موجب ایجاد صف خرید در معاملات روزهای آتی می شود. 
اما بطور کلی در این روش کسب سهمیه راحت تر از روش حراج به شیوه گذشته است. در واقع دیگر اولویت با سفارش 
زودتر نیست و معامله گران از عدم تخصیص سهام ابراز نارضایتی نمی کنند. اما بطور کلی به نظر نمی رسد که روش بوک 
بیلدینگ اثر با اهمیتی در عمق بخشیدن به بازار داشته باشد. روش بوک بیلدینگ امکان سوءاستفاده را کم کرده و فرصت 

برابر خرید برای همه متقاضیان را فراهم می سازد. 

 بهتر نیس�ت نوسهامداران به جای س�رمایه گذاری درخرید و فروش سهام به سمت صندوق های 
سرمایه گذاری هدایت شوند؟

براساس آمار تهیه شده از شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه، در نیمه نخست سال جاری 
۲60 هزار کد سهامداری جدید صادر شده که بیشترین کدهای جدید صادر شده مربوط به شهریور بود. به طوری که 
در آخرین ماه تابستان 61 هزار کد سهامداری جدید از سوی کارگزاران فعال در بازار سرمایه صادر شده است. به 
این ترتیب با احتساب کدهای صادر شده در نیمه نخست سال، تعداد کدهای معاملاتی به 11 میلیون و 10۲ هزار 
نفر رس��یده است. همین عامل باعث شده تا کارشناس��ان فعال در بازار سرمایه نگران تبعات ورود نقدینگی توسط 
کدهای اولی که عموما هم بی تجربه هستند، باشند. بنابراین بهتر است ورود سرمایه گذاران به بازار سرمایه از کانال 
صندوق های سرمایه گذاری انجام شود به ویژه اینکه بسیاری از افراد به دلایل مختلفی نظیر نداشتن اطلاعات کافی 
درباره فرصت های س��رمایه گذاری، مشغله زیاد و موارد دیگر نمی توانند بازدهی مناسب و مستمری از بازار سرمایه 
کسب کنند. در مجموع سرمایه گذاری در صندوق های سرمایه گذاری مزایایی همچون، مدیریت حرفه ای دارایی ها، 
کاهش ریس��ک س��رمایه گذاری ها، نظارت و ش��فافیت اطلاعاتی و نقدش��وندگی بالا را دارد. بنابراین صندوق های 

سرمایه گذاری راهی کم ریسک و پربازده برای سرمایه گذاران غیرحرفه ای به شمار می آیند.

 هفته نامه بورس: بانک ملت به عنوان یکی از بانک های خصوصی ش��ده و پیشتاز در 
پذیرش ریسک، با اس��تمرار و افزایش تلاش های علمی و پژوهشی و فعالیت های نوآورانه، 

می تواند بستری مناسب برای اجرای کارآمد سیاست های پولی و مالی کشور فراهم سازد.
فره��اد دژپس��ند، وزیر امور اقتصادی و دارایی با همراه��ی مدیرعامل و اعضای هیأت 
مدی��ره بانک ملت در بازدید از  توانمندی های این بانک در حوزه فناوری اطلاعات تاکید 
کرد :یکی از ویژگی های ش��اخص بانک ملت در نظام بانکی کش��ور این است که همیشه 
در حوزه ریس��ک پذیری پیش��تاز بوده و هس��ت. وی با بیان این نکته که بانک ملت در 
زمینه کاهش هزینه ها، تعدیل شعب، اعطای تسهیلات و ... بسیار خوب عمل کرده است 
و این موارد جزو نقاط قوت این بانک خصوصی شده محسوب می شود، اضافه کرد: بانک 
مل��ت در زمینه فناوری اطلاع��ات و بانکداری دیجیتال رتبه خوبی دارد و ش��رکت های 
زیرمجموعه آن به جایگاهی رسیده اند که می توانند مورد توجه رقبا قرار گیرند. دژپسند 
با بیان این نکته که بانک ملت با وصل کردن خود به منابع علمی، دانشگاه های داخلی و 
خارجی می تواند خود را بیمه کند، اظهار داش��ت: این موضوع از دو راه امکان پذیر است 
یکی ارتباط مستمر با دانشگاه ها و استفاده از بهترین نتایج علمی و پژوهشی آنها و دیگر 
برگزاری دوره های آموزش��ی برای کارکنان در خارج از کشور. دژپسند بیان داشت: بانک 

ملت با عمل به این توصیه ها در آینده ای نزدیک، مثال زدنی خواهد شد.

شناسایی نشدن هیچ گونه سود واهی
محمد بیگدلی، مدیرعامل بانک ملت نیز در سخنانی با اشاره به تشکیل کمیته ای در 
این بانک برای تهیه نقش��ه راه بانکداری دیجیتال، اظهار داشت: زیرساخت های موردنظر 
برای استقرار این نوع بانکداری پیش بینی شده و برای 6 ستون اصلی بانکداری دیجیتال، 

پروژه تعریف شده است.
مدی��ر عامل بانک ملت  از طراحی ۲3 کلان پ��روژه و 1۲6 پروژه در زمینه بانکداری 
دیجیت��ال خب��ر داد و افزود: آموزش این نوع بانکداری نیز در س��طح مدیران و کارکنان 
صف و س��تاد بانک شروع شده است و تا پایان آذرماه، نقشه راه بانکداری دیجیتال بانک 
ملت به عنوان نخستین بانک در کشور، رونمایی خواهد شد. بیگدلی در عین حال پروژه 
Core۲را از یکی از زیرساخت های اصلی بانکداری دیجیتال در بانک ملت خواند و یادآور 
ش��د: فاز نخس��ت این پروژه با ۲0 محصول به بهره برداری رسیده است و در سال 99 به 
صورت کامل عملیاتی خواهد ش��د. وی  با اش��اره به این نکته که از روز نخس��ت تصدی 
مس��ئولیت مدیریت عاملی بانک ملت، ش��فاف س��ازی را در اولویت کاری خود قرار داده 
اس��ت، تصریح کرد: این شفاف سازی نتایج خوبی را  برای این بانک در پی داشته است. 
وی با بیان این نکته که بانک ملت در دو سال گذشته، هیچ گونه سود واهی را شناسایی 
نکرده است، اضافه کرد: حتی در بحث تسعیر نرخ ارز نیز اجازه تسعیر دارایی های ارزی را 
که در دسترس نبوده است نداده ایم. بیگدلی تصریح کرد: بانک ملت در دوسال گذشته 
حتی یک روز هم اضافه برداش��ت از منابع بانک مرکزی نداشته است و در حوزه فناوری 

اطلاعات نیز حرف نخست را در بین بانک های کشور می زند.

تداومترازمثبتعملیاتی»وبملت«
 هفته نامه بورس: اعطاء و وصول تسهیلات از سوی بانک ملت در شهریور ماه  گذشته 

منجر به کسب درآمد به مبلغ بیش از 53۲ر۲1 میلیارد ریال برای این بانک شد.  
همچنین از ابتدای س��ال تا پایان ش��هریور 1398 مبلغ 374ر118میلیارد ریال درآمد 
تس��هیلات برای "وبملت" ثبت ش��ده و این رقم نس��بت به دوره عملکرد پنج ماهه نخست 

امسال با رشد ۲۲ درصدی مواجه شده است.

رشد سود پرداختی به سپرده های سرمایه گذاری 
بر اس��اس این گزارش، مبلغ 104ر1۲ میلیارد ریال س��ودی اس��ت که بانک ملت  بابت 
سپرده های سرمایه گذاری در جریان عملکرد یک ماهه شهریور ماه امسال به سپرده گذاران 
پرداخت کرده است. بررسی گزارش عملکرد بانک ملت طی شهریور ماه امسال حاکی از آن 
است که این بانک بورسی در شش ماهه نخست سال مالی جاری بیش از 68 هزار میلیارد 
ریال سود به سپرده های سرمایه گذاری شده پرداخت کرده که نسبت به ماه گذشته با رشد  

۲1 درصدی  همراه بود.  

افزایش مانده تسهیلات و سپرده 
همچنین  این بانک در ش��هریور ماه 98 بیش از 760 هزار میلیارد ریال تس��هیلات به 
مشتریانش اعطا کرده و در مقابل آن،7۲7  هزارمیلیارد ریال تسهیلات وصول کرد. البته در 
دوره مورد بررس��ی مانده تس��هیلات "وبملت" از 174ر۲ هزار میلیارد ریال به ۲07ر۲ هزار 

میلیارد ریال افزایش یافت که با رشدی معادل 1.5 درصد همراه بود.

بان��ک مل��ت در ش��هریور ماه 98 توانس��ت بی��ش از 464ر4هزار میلیارد ریال س��پرده 
س��رمایه گذاری جذب و در عین حال حدود 387ر4 هزار میلیارد ریال از س��پرده ها تسویه 
کند. البته در نهایت مانده س��پرده س��رمایه گذاری ش��ده این بانک در دوره مورد بررسی از 

039ر۲ هزار میلیاردریال با رشد 3.8 درصدی به 116ر۲ هزار میلیارد ریال افزایش یافت.

با این حس��اب فارغ ازنتایج عملکرد غیرعملیاتی از جمله درآمد تس��عیر ارز، سود فروش 
املاک مازاد و س��ود واگذاری س��هام،با این تراز مثبت عملیاتی سالی موفق برای بانک ملت 

مورد انتظاراست.

)ارقام به میلیون ریال است(

درآمد تسهیلات از ابتدای سال 
مالی تا پایان تاریخ 98/05/31 

درآمد تسهیلات اعطایی طی دوره 
یک ماهه منتهی به 98/06/31

 جمع درآمد تسهیلات اعطایی 
 از ابتدای سال مالی

 تا پایان تاریخ 98/06/31
96.842.04521.532.392118.374.437

)ارقام به میلیون ریال است(

 سود سپرده های سرمایه گذاری 
تا پایان تاریخ 98/05/31

سود سپرده های سرمایه گذاری طی 
 دوره یک ماهه منتهی 

به 98/06/31

جمع سود سپرده های 
 سرمایه گذاری از ابتدای سال 

تا پایان تاریخ 98/06/31
56.366.90012.104.85468.471.754

)ارقام به میلیون ریال است(

 مانده اول ماه 
تسهیلات 

 تسهیلات اعطایی 
طی دوره 

 تسهیلات وصولی 
طی دوره

مانده تسهیلات اعطایی 
پایان دوره

2.174.531.283759.730.611726.743.6752.207.518.219

)ارقام به میلیون ریال است(

مانده اول ماه سپرده های 
سرمایه گذاری

سپرده های دریافتی طی 
دوره 

سپرده های تسویه شده 
طی دوره 

 مانده سپرده های 
سرمایه گذاری پایان دوره

2.039.306.9544.464.433.6534.387.306.8262.116.433.781
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ذرهبیــن
صنعتي پارس مينو

شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارصنعتي پارس مينونام شرکت 
10019سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوي فرعي بازار اولتابلو1338/08/16تاریخ تاسيس
1353/02/01سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعاليت 
1374/01/08تاریخ اولين عرضهمحصولات غذایي و آشاميدني بجز قند و شكرصنعت1338/08/27)بهره برداری(

12/29سال مالیتوليد کاکائو، شكلات و شكر قناديگروه1338/08/27تاریخ ثبت اوليه

غپينونماد 6980شماره ثبت اوليه

موضوع زنجانمحل ثبت اوليه
فعاليت

 کلي��ه فعاليت های صنعت��ی، توليدی و تج��اری و انجام 
کلي��ه امور مربوط به آن انجام کلي��ه امور بازرگانی اعم 
از ص��ادرات و واردات و نيز س��رمایه گذاری در س��ایر 

شرکت ها از جمله فعاليت های این شرکت می باشد.

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

 هفته نامه بورس: س��رمایه گذاری توسعه گوهران امید در ماهی که 
گذش��ت در سهام ۶۹ ش��رکت بورسی و غیربورس��ی فعال در ۳۴ صنعت 
همچون اس��تخراج کانه های فلزی، محصولات کاغذی، فرآورده های نفتی، 
لاستیک و پلاستیک، شرکت های چند رشته ای صنعتی، واسطه گری های 
مالی، انبوه س��ازی، رایانه و فعالیت های وابس��ته به آن و... سرمایه گذاری 

کرده است.

خلاصه سرمایه گذاری ها
بر اس��اس این گزارش، این مجموعه دو ه��زار میلیارد ریالی در ابتدای 
دوره عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ مهر سال مالی منتهی به ۳۰ آذر ۹۸ 
در سهام ۷۷ شرکت سرمایه گذاری کرد که این رقم در پایان دوره مذکور 

به ۷۶ شرکت کاهش یافته است. در مجموع بهای تمام شده سرمایه گذاری های »گوهران« 
در س��هام ۷۷ شرکت در ابتدای مهر ماه امسال مبلغ سه هزار و ۵۲۸ میلیارد ریال محاسبه 
می شود که این رقم با افزایش به مبلغ ۱۹۵ میلیارد و ۶۹۸ میلیون ریال به سرمایه گذاری در 

سهام ۷۶ شرکت به بهای تمام شده سه هزار و ۷۲۴ میلیارد ریال تغییر یافت.

پرتفوی بورسی
مجموعه هایی همچون هلدینگ صنایع پتروش��یمي خلیج فارس، سنگ آهن گهر زمین، 
مدیری��ت س��رمایه گذاری امید، هلدینگ غدیر، فولاد مبارکه اصفهان، گس��ترش نفت و گاز 
پارسیان، سنگ آهن گهر زمین، مدیریت انرژی امید تابان هور و... سبد سرمایه گذاری بورسی 
این مجموعه را تشکیل می دهند. بهای تمام شده سرمایه گذاری های شرکت در ابتدای مهر 
ماه امس��ال سه هزار و ۳۱۴ میلیارد ریال محاسبه می شود که با رشد ۱۹۵ میلیارد ریالی به 
رقم س��ه هزار و ۵۱۰ میلیارد ریال افزایش یافت. بر این اس��اس، ارزش بازار پرتفوی بورسی 
»گوهران« از ش��ش هزار و ۵۵۸ میلیارد ریال به ش��ش هزار و ۷۱۸ میلیارد ریال رس��یده و 

حدود ۱۶۰ میلیارد ریال افزایش را ثبت کرد. 

پرتفوی غیر بورسی
پرتفوی غیر بورسی شرکت توسعه گوهران امید را شرکت هایی همچون توسعه فناوری 
تحلیلگران امید، مواد برق کاسپین، خدمات مسافرتی و گردشگری گشن مهر پیشه، مواد 
برق کاسپین منطقه آزاد انزلی، توسعه تجارت بین المللی زرین پرشیای امید و پترو امید 
آس��یا شامل می ش��وند که بهای تمام شده س��رمایه گذاری در این سبد با افزایش به مبلغ 
۱۰۰ میلی��ون ریال از ۲۱۳ میلیارد و ۷۶۲ میلیون ری��ال به ۲۱۳ میلیارد و ۸۶۲ میلیون 

ریال رسیده است.

معاملات سهام تحصیل شده
ش��رکت سرمایه گذاری توس��عه گوهران امید در ماه گذشته بخشی از سهام ۲۰ شرکت 
بورس��ی و غیر بورس��ی همچون کارخانجات داروپخش،هلدینگ خلیج فارس، پتروشیمی 
پ��ارس، ف��ولاد کاوه جنوب، مدیریت انرژي امید تابان هور، هلدینگ غدیر و ... را به س��بد 
س��رمایه گذاری های خ��ود افزود که بهای تمام ش��ده خرید س��هام ش��رکت های فعال در 
بازار س��رمایه مبلغ ۳۸۱ میلیارد و ۳۶۱ میلیون ریال و بهای تحصیل س��هام شرکت های 

غیربورسی مبلغ ۱۰۰ میلیون ریال اعلام شد.

معاملات سهام واگذار شده
بر اساس این گزارش توس��ط »گوهران«، بخشی از سهام ۲۰ شرکت 
بورس��ی و غیر بورسی به همراه اوراق مش��ارکت پذیرفته شده در بورس 
همچون صنعتی بهشهر، مسکن پردیس، سرمایه گذاری سپه، پتروشیمی 
جم، پتروش��یمی زاگرس، داروسازی سبحان، پشم شیشه ایران، بیمه ما، 
گروه مپنا و ... فروخته ش��ده اس��ت. مبلغ کل این واگذاری بالغ بر ۳۰۶ 
میلیارد و ۲۴۴ میلیون ریال محاس��به می ش��ود که سود حاصل از آن با 
کس��ر بهای تمام ش��ده ۱۸۵ میلی��ارد ریالی بالغ ب��ر ۱۲۰ میلیارد ریال 

محاسبه می شود.

درآمد حاصل از سود سهام
بر اساس اطلاعات موجود، تعداد ۶۰ میلیون و ۶۱۸ هزار سهم هلدینگ صنایع پتروشیمي 
خلیج فارس تحت تملک ش��رکت سرمایه گذاری توس��عه گوهران امید قرار دارد که در پی 
تقس��یم س��ود نقدی به مبلغ ۳۶۰ ریال به ازای هر س��هم در مجمع عمومی عادی س��الانه 
س��هامداران هلدینگ خلیج فارس، درآمد حاصل از س��ود س��هام مجمع برگزار ش��ده برای 

»گوهران« مبلغ ۲۱ میلیارد و ۸۲۲ میلیون ریال ثبت شد.
درضمن شرکت طی ماه مذکور اقدام به ارائه صورت های مالی ۹ماهه خود کرد که با توجه 
به این صورت های مالی و پرتفوی ماهانه ارائه ش��ده خالص ارزش دارایی های هرس��هم مبلغ 

۳.۴۸۸ ریال برآورد شده است.

سود ۱2۰ میلیارد ریالی گوهران امید از واگذاری سهام

ارزش بازار پرتفوی »گوهران« افزایش یافت

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نامه بورس: اگرچه بانک س��ینا در جایگاه قابل قبول و مناسبی در نظام 
بانکی قرار دارد، اما شاخصه اصلی در مورد خدمات بانکی، تسهیل و تسریع در ارائه 
خدمات به منظور جلب رضایت مشتریان است. همچنین با برنامه هایی که به تدریج 

در بانک سینا اجرا خواهد شد، مسیر تحقق بهینه و مطلوب آن را میسر می سازیم. 
سید ضیاء الدین ایمانی مدیر عامل جدید بانک سینا با بیان این مطلب گفت: 
بانک س��ینا در نظام بانکی به عنوان بانکی بدون حاش��یه و خوش��نام با کارکنان 

نجیب، متعهد و متخصص شناخته می شود که این امتیاز و موفقیتی مهم و قابل اتکا محسوب می شود. همچنین 
برای کسب موفقیت های بیشتر تلاش خواهیم کرد. 

تقویت ظرفیت ها و قابلیت های موجود
مدیرعامل بانک سینا بیان داشت: با توجه به کاهش حاشیه سود بانک ها و هزینه بالای پول در جذب سپرده ها، 
درآمدهای بانک صرفا به اعطای تسهیلات متکی نخواهد بود. بر این اساس بانک سینا از طریق ترویج فعالیت های 
غیرحضوری و خدمات غیرمشاع و کارمزدی، با تقویت ظرفیت ها و قابلیت های موجود همه توان خود را بر بهبود 
جایگاه خود در نظام پولی و مالی کش��ور خواهد گذاش��ت.ایمانی با اشاره به رهنمودهای مقام معظم رهبری در 
حمایت از تولید داخلی و تقویت اقتصاد مقاومتی گفت: ایجاد اشتغال پایدار در کشور از عمده راهکارهایی است که 
می تواند به رونق و شکوفایی اقتصادی کمک کند، راهی که بانک سینا در اعطای تسهیلات اشتغالزایی به مناطق 
روستایی پیموده، آثار و نتایج خوبی به همراه داشته که با تداوم آن و اعطای تسهیلات خرد به واحدهای تولیدی 

و صنعتی؛ می توان شاهد زمینه های اثرگذاری بیشتر بانک در کمک به شکوفایی اقتصادی بود.
تداوم افزایش درآمدها 

مدیر عامل بانک س��ینا، لازمه فعالیت یک بنگاه اقتصادی را س��ودآوری برشمرد و خاطرنشان کرد: در کنار 
اعطای تسهیلات به متقاضیان، درآمدهای بانک را از طریق پیگیری مستمر مطالبات، توجه ویژه به درآمدهای 
غیرمشاع و کارمزدی، توسعه خدمات بانکداری الکترونیک و ترویج و تشویق مشتریان به استفاده از آن، اهتمام 
به ترویج س��نت قرض الحسنه و اعطای این تسهیلات، صدور ضمانت نامه ها، گشایش ال سی، صرفه جویی در 

هزینه ها و سایر فعالیت ها می توان افزایش داد.

  راه اندازی سامانه برنامه های بانک سینا برای افزایش سهم بازار
ثبت شکایت آنلاین»بیمه نوین«

 هفت�ه نامه ب�ورس: بیم��ه نوین 
ب��رای ارتق��ای کیفیت خدم��ات خود، 
افزایش سرعت پاس��خگویی به شکایات 
و رضایتمندی مش��تریان، س��امانه ثبت 
شکایت آنلاین را در پایگاه اینترنتی خود 

راه اندازی کرد.
همچنی��ن برای ثبت ش��کایت در س��امانه مذک��ور، درج 
اطلاعات��ی از قبی��ل کد ملی، ن��ام و نام خانوادگی و ش��ماره 
موبایل ش��اکی، کد نمایندگی صادرکننده بیمه نامه، ش��عبه 
مورد شکایت، موضوع شکایت و شرح شکایت مورد نیاز است 
و ش��اکی در مرحله نهایی با ثبت ش��کایت خود کد رهگیری 
دریافت خواهد کرد. پس از آن نیز ش��اکی با مراجعه به همین 
سامانه با درج کدرهگیری و کدملی، شکایت خود را پیگیری 

و از نتیجه آن مطلع می شود. 
در این سامانه، همچنین امکان پیوست کردن مدارک پرونده 
ش��اکی ایجاد شده است. بر اس��اس این گزارش، بیمه گزاران 
بیمه نوین می توانند در صورت ایجاد هر مش��کلی در دریافت 
خدم��ات بیمه ای مورد نیاز خود با مراجعه به پایگاه اینترنتی 
ش��رکت ب��ه آدرس www.novininsurance.com ب��ه 
 بخش س��امانه ثبت ش��کایت وارد ش��ده و درخواست خود را 

درج کنند.

انتهای دورهتغييراتابتدای دوره

بهای تمام شدهتعداد شرکتبهای تمام شدهبهای تمام شدهتعداد شرکت

773.528.481195.698763.724.179

جمع سرمایه گذاری - ارقام به ميليون ریال است

بهای تمام شده

انتهای دوره تغييرات ابتدای دوره 

213.762100213.862

ارزش بازار پرتفوی بورسی گوهران

انتهای دورهتغييرات ابتدای دوره 

افزایش ارزش بازاربهای تمام شدهارزش بازاربهای تمام شدهارزش بازاربهای تمام شده
)کاهش(

3.314.7196.558.657195.598160.0653.510.3176.718.7223.208.405

معاملات سهام واگذار شده

سود )زیان( واگذاریکل مبلغ واگذاریکل مبلغ بهای تمام شده

185.763306.244120.481

 هفته نامه بورس: شرکت بیمه رازی اولین شرکت بیمه 
ایرانی اس��ت که موفق به دریافت رتبه اعتباری بین المللی 

بیمه شده است.
یونس مظلومی، مدیرعامل بیمه رازی با بیان این مطلب 
به بی��ان جزییات دریاف��ت این رتبه اعتب��اری بین المللی 
پرداخ��ت و گفت: رتبه بیمه رازی در ای��ران +A بوده و در 
سطح بین الملل هم به رتبه +B رسیده ایم. وی خاطر نشان 
کرد: شرکت بیمه رازی همواره به دنبال افزایش فعالیت های 
خود در س��طح بین المللی بوده و اخذ ابن رتبه اعتباری به 

این امر کمک خواهد کرد.
مظلومی همچنین با اشاره به این نکته که بیمه رازی در 
تلاش اس��ت تا در واگذاری اتکایی از بیمه گران معتبر بین 
المللی استفاده کند، افزود: در سال های تحریم به علت وجود 
محدودیت روابط بین المللی موفق به استفاده از بیمه گران 
درجه یک اروپایی برای واگذاری اتکایی نش��دیم و به ناچار 
از بیمه گران درجه یک آس��یایی استفاده کردیم که سطح 

پایین تری داشتند.

مدیرعام��ل بیمه رازی اظهار کرد: در حال حاضر با توجه 
به برداش��ته ش��دن تحریم ها و دریافت رتبه 
اعتباری بین المللی می توان به افزایش روابط 
بهتر و بیشتر در عرصه های بین الملل امیدوار 
بود و بتوانیم قراردادهای بهتری برای همکاری 

با شرکت های درجه یک دنیا داشته باشیم.
مظلوم��ی در ب��اره ملاک ه��ای مؤسس��ه 
رتبه بندی اعتباری بین المللی بیمه گفت: این 

مؤسس��ه که تحت نظر اتحادیه اروپا فعالیت می کند، برای 
ارائه این رتبه به مس��ائلی چون توانگ��ری ایفای تعهدات و 

مدیریت ریسک، آمادگی شرکت بیمه از نظر ایفای تعهدات 
به لحاظ داشتن نقدینگی لازم در زمان نیاز و اینکه شرکت 
بیمه چقدر ریس��ک ها را نگه م��ی دارد، آیا منابع را در جای 
مناسبی توزیع می کند یا خیر و... توجه می کند و معیار رتبه 
بندی قرار می دهد. وی در رابطه با تاثیر دریافت رتبه بندی 
اعتباری در سود آوری شرکت گفت: این اتفاق حتما بر سود 
آوری ش��رکت تاثیر مثبت خواهد داشت . همچنین با توجه 
به افزایش روابط بین المللی ش��رکت می تواند ریس��ک های 
بیشتری را پوشش داده و سودآوری را افزایش 
دهد. مظلومی با اش��اره به اینکه سال هاس��ت 
شرکت بیمه رازی در سطح یک توانگری قرار 
دارد، افزود: شرکت تمام تلاش خود را خواهد 
ک��رد که این س��طح توانگ��ری را حفظ کند. 
مدیرعامل بیمه رازی خاطر نش��ان کرد: این 
ش��رکت از ابتدای س��ال جاری تا کنون ۴۹۰ 
میلیارد تومان حق بیمه صادره داشته که در مقایسه با مدت 

مشابه سال گذشته ۷۰ درصد رشد داشت.

رتبه اعتباری بین المللی برای اولین بیمه ایرانی

سود آوری بیمه رازی 
افزایش می یابد

حمایت از تلاش های بیمه تجارت نو
 هفته نامه بورس: دبیرکل س��ندیکای بیمه گران حمایت خود را از س��رمایه گذاری 
ش��رکت های فعال صنعت بیمه در یک ش��رکت عمانی اعلام و از مدیران عامل خواست 

هرچه زودتر نسبت به این مهم تصمیم گیری کنند. 
ب��ه گزارش روابط عموم��ی بیمه تجارت نو، محمدکریمی که به تازگی این س��مت را 
برعهده گرفته است با تقدیر از پیشگامی تجارت نو در شروع و هدایت مذاکرات فی مابین 
گفت: صنعت بیمه با توجه به پتانسیل های بالقوه موجود نیازمند تعامل با کشورهای دیگر 
اس��ت که برگزاری جلسه بررسی فضای همکاری بازار بیمه ایران و عمان به میزبانی این 
شرکت، زمینه رقم خوردن اتفاقات خوب درآینده را فراهم کرد. وی ایران و عمان را دوست 
روزهای سخت و در عین حال برادر خوانده دانست و اظهار داشت: وقتی مقامات دوکشور 

مراودات بسیاری با هم دارند به جاست که تجار و دیگر اقشار مردم نیز با عمانی ها تعاملات 
بیش��تری داشته باشند. دبیرکل سندیکای بیمه گران دعوت به همکاری از سوی عمان را 
حرکتی هوشمندانه عنوان کرده و افزود: ایران دارای ظرفیت های بسیاری است که می تواند 
برای این شرکت مشارکتی پر فایده باشد. همچنین از سوی دیگر صنعت بیمه کشور دردنیا 
ش��ناخته شده اما به دلیل مشکلات، مدتی اس��ت که کمرنگ گشته بنابراین باید چنین 
فرصت هایی مغتنم ش��مرده ش��ود. کریمی از مدیران عامل خواست موضوع مشارکت در 
شرکت عمانی را با سهامداران و اعضای هیأت مدیره مطرح و نتیجه مذاکرات را در اسرع 
وقت اطلاع رسانی کنند. وی با اعلام حمایت سندیکا و بیمه مرکزی از این سرمایه گذاری 
اظهار داشت: در نتیجه رایزنی مدیر عامل بیمه تجارت نو و تیم همراه با طرف عمانی درآن 
کش��ور، زمینه تحقق این رویداد تا حد زیادی فراهم شده است. بر این اساس دوستان ما 

شریک خوبی برای عمان و آنها نیز شرکای قابلی برای ما خواهند بود.
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صنایعوشرکتها

| آبان 98  هفته دوم  سال هفتم  شماره 327 |

 هفته نامه ب�ورس: مجمع عمومی فوق العاده صاحبان 
س��هام ش��رکت صنایع ماش��ین های اداری ایران برای سال 
مال��ی منتهی به 29 اس��فند 1398 با حض��ور 82.3 درصد 

سهامداران، برگزار شد.

حفظ قدرت رقابتی 
بابک ثقفی مدیر عامل و نایب رئیس هیأت مدیره شرکت 
صنایع ماشین های اداری ایران، افزایش سرمایه را اصلی ترین 
دلیل برگزاری این مجمع دانس��ت و گف��ت: برای راه اندازی 
پروژه تولید لوازم خانگی مادیران نیاز به س��رمایه ای حدود 
180 میلی��ارد تومان بود  که 84 میلیارد تومان از این میزان 
از محل عرضه اولیه تأمین ش��ده و مابقی هم از س��ودآوری 
س��ال قبل و شش ماهه نخست امس��ال حاصل شده است. 
وی افزود: اگر این کارخانه از طریق وام س��اخته می شد، به 
علت بهره ای که باید در قبال این وام پرداخت می شد قدرت 
رقابتی خود را به ش��دت از دست می دادیم به همین دلیل 
یکی از شرط های مهم برای ادامه پروژه تولید لوازم خانگی، 

عرضه سهام شرکت در بورس بود. 

بهره برداری100درصدی، بهار سال آینده
ثقفی بیان داش��ت : عرضه در بورس باعث ش��د مبلغی 
که از این طریق در اختیار س��هامداران عمده شرکت قرار 
می گرفت، مجددا به شرکت عودت داده شود و با این اتفاق 
توانس��تیم پروژه مدنظر را پیش ببریم. البته از زمان شروع 
پروژه ظرف دو س��ال این پروژه به پایان خواهد رس��ید که 
پیش بینی می شود در بهار سال آینده بتوان کارخانه جدید 

را به صورت 100درصدی به بهره برداری کامل رساند.
مدی��ر عامل مادیران گفت: دلیل دیگری که ش��رکت را 
به افزایش س��رمایه ترغیب کرد، س��ه برابر ش��دن نرخ ارز 
نس��بت به سال گذش��ته اس��ت. موضوع دیگر هم افزایش 
تعداد فروش تلویزیون است که کالای اول شرکت مادیران 
محسوب می شود. البته این میزان فروش باعث شد در عین 
س��ودآوری، به منابع مالی بیش��تری ب��رای تولید نیاز پیدا 
کنیم. ثقفی با اشاره به اینکه در شش ماهه نخست امسال 
65 درصد نس��بت به سال گذشته افزایش فروش تلویزیون 
داش��ته ایم، افزود : س��ال قب��ل 90 هزار ع��دد از این کالا 
فروختیم و امس��ال در شش ماهه نخست 150هزار عدد از 
این کالا به فروش رس��یده است که در نتیجه برای تأمین 

این حجم تولید، به منابع مالی بیشتری نیاز داشته ایم.

افزایش سرمایه کاملا منطقی
ثقفی اضافه کرد: پیش بینی ها نش��ان م��ی داد اگر بدون 
افزایش سرمایه وارد س��ال 98 می شدیم، میزان سودی که 
به دس��ت می آوردی��م 200 میلیارد تومان ب��ود در صورتی 
که افزایش س��رمایه، ما را به رقم 270 میلیارد تومان س��ود 
می رس��اند که طبیعتا افزایش س��رمایه را لازم دیدیم. البته 
در گزارش ش��ش ماهه که اواخر ش��هریور ماه امس��ال ارائه 
ش��د، مشخص شد میزان سود ش��ش ماهه به 170 میلیارد 
تومان رسیده است. تمامی این مسائل نشان می دهد تصمیم 

افزایش سرمایه کاملا منطقی و درست اتخاذ شده است.

افزایش موجودی کالا 
 همچنین در ادامه نشست، ترازنامه مالی این شرکت ارائه 
شد که نش��ان می داد از ابتدای س��ال جاری، 430 میلیارد 
تومان موجودی کالا و سفارش��ات وجود داش��ته و تا پایان 
شش ماهه اول س��ال 98 این میزان به 670 میلیارد تومان 
رسیده است. بر اساس این گزارش، افزایش سرمایه شرکت 
مادی��ران از مبلغ 1200میلیارد ریال فعلی به مبلغ 3 هزار و 

200 میلیارد ریال انجام خواهد شد.
البته نماینده سازمان بورس و اوراق بهادار در این مجمع 
اعلام کرد: در حال حاضر تعداد سهام قابل انتشار این شرکت 
2 میلیارد سهم و ارزش اسمی هر سهم یک هزار ریال است. 
مبلغ افزایش س��رمایه 2 هزار میلیارد ریال اس��ت که منبع 
تأمین آن به تفکیک یک هزار میلیارد ریال از محل مطالبات 
حال ش��ده سهام و آورده نقدی و یک هزار میلیارد ریال هم 

از محل سود انباشته تأمین شده است.

دوهزارمیلیاردافزایشسرمایهدر»مادیرا«

اخبـــــار
صادرات داروی ایرانی به ترکیه محقق شد

تداوم سودآوری داروسازی اکسیر
روز ملی صادرات برای ش��رکت های گروه دارویی تأمین و به ویژه ش��رکت داروس��ازی اکسیر 

روزی به یاد ماندنی بود. 
این ش��رکت مهم داروس��ازی گروه دارویی تأمین )TPICO( که از قبل نیز به 18 کشور، 
صادرات دارو داش��ت، در مهر ماه موفق ش��د نخس��تین محموله داروی تولیدی ایرانی خود را 
به کش��ور ترکیه صادر کند. بر اس��اس این گزارش، داروس��ازی اکس��یر، پیش از این به مدت 
ش��ش س��ال متوالی به عنوان صادرکننده نمونه کش��وری در حوزه دارو و صادر کننده ممتاز 
کش��ور ش��ناخته شده بود و انتش��ار خبر صادرات دارو به ترکیه در روز ملی صادرات، نشان از 

برنامه ریزی دقیق و حساب ش��ده  این ش��رکت در یکی از مهم ترین مبادی جهت گش��ایش ها در صنعت مهم داروی 
کش��ور است.اکس��یر همچنین تنها صادرکننده داروی انسانی به کش��ور اوکراین است و با عنایت به وضعیت ممتاز 
تولید دارو در این شرکت و گرفتن تائیدیه های استاندارد تولید دارو از کشورهای مختلف، بیشترین میزان اقبال را 

در میان شرکت های گروه دارویی تأمین دارد.
رشد 300 درصدی سود آوری 

محس��ن کردی، مدیرعامل اکس��یر، با اش��اره به پذیرش نوزدهمین کش��وری که صادرات دارویی اکسیر در آن 
ص��ورت می پذی��رد، می افزاید: امروز این اطمین��ان را می دهم که به طور یقین اکس��یر نماینده خوبی برای صنعت 
داروی کش��ورمان در ترکیه خواهد بود و این راه را برای س��ایر محصولات باارزش صنعت مان هموارتر خواهد کرد. 
وی افزود: با انس��جام و یکپارچگی، بخش صادراتی اکسیر را قوی تر از گذشته خواهیم کرد. همچنین امروز بیش از 
گذشته انگیزه  داریم و به روزتر بودن را برای خود، یک اصل قرار داده و می دانیم که این بزرگترین خدمت به صنعت 
گرانسنگ دارویی کشور است که روز به روز از استانداردهایی بالا برخوردار شود. مدیرعامل اکسیر با تاکید بر رشد 
سودآوری این شرکت گفت: سود شرکت در سال 96 حدود 28 میلیارد تومان، سال 97 حدود 105 میلیارد تومان 
و سه ماهه اول 98 حدود 54 میلیارد تومان بود که بیش از 300 درصد نسبت به سه ماهه سال قبل افزایش داشت.

وی افزود: اگرچه با توجه به نوسانات نرخ ارز، آینده مشخص نیست، اما رویکرد ما ادامه این راه است.

»افق« 1700 تایی شد 
با افتتاح دو شعبه فروشگاه های زنجیره ای افق کوروش، تعداد شعب این شرکت 

بورسی به هزار و 700 رسید.
فروش��گاه های زنجیره ای افق کوروش درحالی طی نیمه نخست سال، برنامه 
افزایش تعداد ش��عبات به 1600 را در بودجه تعهدی 98 محقق کرد که اکنون 
از افتتاح دو ش��عبه جدید خبر داده است.به این ترتیب، دو شعبه این فروشگاه 
29 مهر ماه در اس��تان سیس��تان و بلوچستان و اردکان یزد افتتاح شد تا تعداد 

ش��عب به 1700 برس��د. بنابراین گزارش، پنج در صد از سهام "افق" 27 بهمن سال گذشته در بورس تهران عرضه 
اولیه و هر س��هم این ش��رکت تازه وارد 1695 تومان کشف قیمت شد.گروه مدیریت صنعت خرده فروشی کوروش 

مالک 88.1 درصدی این فروشگاه زنجیره ای به شمار می رود.

تأمین منافع تمامی ذی نفعان تکلیف »حکشتی«
اعمال تعرفه های حمایتی از سوی دستگاه های مسئول برای ناوگان ملی می تواند صاحبان کالا 

را برای استفاده از ظرفیت کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران ترغیب و تشویق کند.
محمدرض��ا مدرس خیابانی، نائب رئی��س هیأت مدیره و مدیرعامل کش��تیرانی جمهوری 
اس��لامی ایران، با بیان اینکه تلاش برای شفاف س��ازی، اصلاح س��اختار های اداری و مالی به 
منظور کنترل هر چه بیش��تر هزینه ها و افزایش بهره وری در دس��تور کار کشتیرانی جمهوری 
اس��لامی ایران قرار دارد، خاطرنش��ان کرد: تأمین منافع نظام اس��لامی و تمامی ذی نفعان به 
همراه شفاف سازی حداکثری و گزارشگری به موقع اقدامات از جمله اهداف کشتیرانی است.

وی با اشاره به موضوع قانون سوخت کم سولفور که از دی ماه سال جاری و به دستور IMO برای تمام شناور ها 
در جه��ان اجرایی می ش��ود، تصریح کرد: اجرای این قانون چالش مهمی پی��شِ روی ناوگان ملی ایجاد می کرد که 
طی مذاکرات انجام ش��ده با ارگان های ذی ربط به ویژه وزارت نفت، به نظر می آید این نوع از س��وخت در موعد مقرر 
به دس��ت ما برس��د. وی در بخش دیگری از سخنان خود با اشاره به افزایش ظرفیت کانتینری کشتیرانی جمهوری 
اس��لامی ایران از 84 هزار TEU در س��ال قبل به 144 هزار TEU در س��ال جاری گفت: برای بهره برداری از این 

ظرفیت بزرگ نیازمند حمایت های دولت هستیم.

افزایش فروش و سودآوری »فولاد« در تابستان
ش��رکت فولاد مبارکه اصفهان با نماد" فولاد" با فروش 104 هزار و 599 میلیارد ریالی در فصل تابس��تان نسبت به 
فصل گذشته افزایش 9 درصدی داشت، همچنین بهای تمام شده این  شرکت نیز با رشد 25 درصدی همراه بود. 

البته حاشیه سود عملیاتی این شرکت با کاهش 5 درصدی نسبت به فصل گذشته به میزان 46 درصد رسید. از 
نکات دیگر عملکرد شرکت در تابستان افزایش سایر درآمد های غیرعملیاتی و تبدیل سایر هزینه های عملیاتیِ قابل 
توجه به درآمد عملیاتی نسبت به فصل گذشته است. بر اساس این گزارش شرکت در فصل تابستان 337 ریال سود 
به ازای هر س��هم شناس��ایی کرد که نسبت به فصل گذش��ته افزایش 16 درصدی داشته است. البته در فصل مشابه 

سال گذشته نیز این شرکت 201 ریال سود شناسایی کرده بود.

عرضه های اولیه سازمان اقتصادی کوثر
مالک رحمتی، عضو هیأت مدیره س��ازمان اقتصادی کوثر گفت : در یک ماه آتی س��هام ش��رکت س��رمایه گذاری 
کشاورزی کوثر در بورس تهران عرضه می شود. این شرکت بیش از 18 شرکت و هفت زنجیره ارزش در درون خود 
دارد و سهم بازار قابل توجهی را در صنعت طیور کشور داراست. رحمتی افزود :شرکت زنجیره شمال شرق دیزباد هم 
شرکتی صاحب سهم در صنعت طیور کشور است. سهام این شرکت تا دو ماه آینده در فرابورس عرضه می شود. البته 
در این روند شرکت اشراق که شرکت دام سنگین است، دارایی های مناسبی در اختیار دارد. سهام این شرکت هم تا 
سه ماه آینده در فرابورس عرضه می شود.عضو هیأت مدیره سازمان اقتصادی کوثر افزود :چند شرکت پرظرفیت دیگر 
هم در سازمان اقتصادی کوثر وجود دارد که در حال مذاکره با مدیران ارشد سازمان بورس و فرابورس برای عرضه 
اولیه سهام آنها هستیم. وی بیان داشت : در راستای شفافیت در عملکرد، افزایش بهره وری، مردمی کردن اقتصاد و 

حرکت در چارچوب اقتصاد مقاومتی، بیش از 70 درصد از پرتفوی سازمان را در بازار سرمایه عرضه داشتیم. 
   

کاهش وصول مطالبات »کیمیدارو« به ۲۵0 روز
مهدی بخش��ایش، مدیرعامل ش��رکت کیمیدارو گفت : در حال حاضر دوره وصول مطالبات به 250 روز رسیده 
است که این رقم قبلا بین 500 تا 600 روز بود. همچنین مطالبات کیمیدارو نسبت به آنچه در صنعت رایج بوده، 
بسیار پایین تر است.وی افزود: برنامه ما اضافه کردن سالانه پنج یا شش محصول به سبد محصولات است.بخشایش 
ادامه داد: در حال حاضر در بخش تحقیقات بر روی حدود 50 تا 60 محصول کار می کنیم تا در آینده آنها را به بازار 
ارائه کنیم. وی افزود: شرکت در حال حاضر برنامه توسعه ای اجرایی در دست انجام ندارد اما دو برنامه مطالعاتی در 
دست تدوین و مطالعه است و اگر شرایط آنها قابل اجرا و مناسب باشد، بحث های عملیاتی را پیش خواهیم گرفت. 

با این حال امیدواریم در ادامه راه سال 98 بتوانیم روال سوددهی را حفظ کنیم.
   

طلب یک هزار و ۲۵0 میلیاردی »دتوزیع«
محمدرضا مرادی، مدیرعامل ش��رکت توزیع داروپخش گفت: دوره وصول مطالبات نسبت به سال قبل حدود دو 
ماه کاهش یافت. البته میزان مطالبات در بخش های مختلف متفاوت است. وی افزود: حدود 800 میلیارد تومان از 
دانش��گاه علوم پزش��کی و حدود 450 میلیارد تومان از سایر صنوف مختلف طلب داریم. مرادی تاکید کرد: افزایش 
قیمت دارو، تفاوتی در مارجین ها )حاش��یه س��ود( ایجاد نمی کند اما قدر مطلق سود را افزایش می دهد و تاحدی بر 

رشد سودآوری تاثیر می گذارد.
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اعلام نظر فعالان بورسی در موضوعات قابل تامل، انعکاس مهم ترین رویداد های 
بازار و غیره به همراه بازنش�ر آن در فضاهای مختلف رس�انه ای می تواندعلاوه 
بر فراگیری، تاثیر گذاری بیش�تری راهم به همراه داش�ته باش�د. بر این اساس 
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منتشر شده، بازنشرخواهدشد.

ارزیابی عملکرد نیمه اول ۹۸ فولاد هرمزگان
 هفته نام�ه ب�ورس: ارزیابی عملکرد ش��ش ماهه اول س��ال 98 فولاد هرمزگان 
با محوریت معاونت س��رمایه گذاری و امور ش��رکت های گروه ف��ولاد مبارکه اصفهان 
 براس��اس مدل ارزیابی عملکرد ش��رکت های گروه در محل ش��رکت فولاد هرمزگان 

انجام شد.
مدل ارزیابی عملکرد ش��رکت های گروه فولاد مبارکه با الگوبرداری از مدل تعالی 
سازمانی طراحی شده که شامل دو بخش توانمندسازها )500 امتیاز( و نتایج )500 
امتیاز( خواهد بود. طبق برنامه ریزی های صورت گرفته توسط معاونت سرمایه گذاری 
و امور ش��رکت های گروه، 12 ش��رکت زیر مجموعه گروه در این دوره مورد ارزیابی 
قرار می گیرند که هدف اصلی این ارزیابی ها، شناس��ایی نقاط قوت و مشخص کردن 
حوزه ه��ای قابل بهبود ش��رکت ها و اجرای پروژه های بهبود جه��ت ارتقای عملکرد 
ش��رکت های گروه فولاد مبارکه اصفهان اس��ت. گزارش بازخ��ورد ارزیابی این دوره 
فولاد هرمزگان، توس��ط معاونت س��رمایه گذاری و امور شرکت ها ارائه شده و پس از 
آن اقدامات و برنامه های بهبود جهت ارتقای عملکرد با هماهنگی گروه در دس��تور 

کار قرار خواهد گرفت.

تمدید استاندارد 170۲۵ برای ذوب آهن
 هفته نامه بورس: با توجه به ضرورت حفظ منافع ش��رکت سهامي ذوب آهن 
اصفهان در عرصه رقابت هاي تجاري، بازرگاني در سطح ملي، منطقه اي و بین المللي، 
ای��ن ش��رکت در س��ال 1394 برای اولی��ن بار اقدام ب��ه اخذ گواهی نامه اس��تاندارد 
17025:2005 در آزمایش��گاه کالیبراس��یون به مدت س��ه س��ال از مرکز ملي تایید 

صلاحیت ایران کرد.
البته در این راستا طی سال های94، 95، 96 و97 پس از مطالعه، تحقیق، تجهیز 
وبرنامه ریزی منس��جم این مدیریت در س��ال 1397 ضمن انج��ام ارزیابی مجدد از 
طرف مرکز ملي تایی��د صلاحیت ایران موفق به تجدید گواهی نامه تایید صلاحیت 
اس��تاندارد 17025و اخذ آن با دامنه ای وس��یعتر از س��ال 1394 ش��د. استاندارد 
17025 براي کلیه آزمایشگاه هاي ارائه دهنده خدمات کالیبراسیون )آزمایشگاه هاي 
صنعتي( قابل کاربرد اس��ت. همچنین آزمایش��گاهي که استاندارد 17025 را اجرا و 
از یک مرجع ملي یا بین المللي تاییدیه گرفته باش��د به عنوان یک آزمایشگاه معتبر 
به رس��میت شناخته مي شود و نتایج کالیبراسیون هاي آن آزمایشگاه در سراسر دنیا 

قابل پذیرش است.

با تحقق افزایش سرمایه،70 میلیارد تومان سود آوری بیشترحاصل می شود
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13 | آبان 98  هفته دوم  سال هفتم  شماره 327 |

 هفته نامه بورس: مجمع عمومی سالانه صنایع پتروشیمی 
خلیج فارس )سهامی عام( اواخر مهرماه برگزار شد.

جعفر ربیعی، مدیرعامل ش��رکت پتروش��یمی هلدینگ 
خلی��ج فارس در گزارش��ی که ابتدای مجم��ع ارائه کرد با 
اش��اره به تعداد کل سهام ش��رکت که ۹۱ میلیارد و پانصد 
میلیون اس��ت، گف��ت: بنابر رتبه بن��دی ICIS، هلدینگ 
خلیج فارس به دلیل حجم بالای س��رمایه گذاری به میزان 
۳ میلیارد دلار در سال ۲۰۱۸ در بین غول های پتروشیمی 
دنی��ا بع��د از BASF آلم��ان در جای��گاه دوم ق��رار دارد. 
همچنین در منطقه جایگاه س��وم و در بین ۱۰۰ ش��رکت 
برتر شیمیایی جهان با ارتقای سه پله ای جایگاه سی وپنجم 

از آن هلدینگ خلیج فارس است. 

افزایش سرمایه بیش از پنج هزار میلیارد تومانی 
مدیرعامل ش��رکت پتروش��یمی هلدینگ خلیج فارس 
در ارتباط با افزایش س��رمایه گفت: »پیش��نهاد ما افزایش 
س��رمایه از ۹۱.۵ ه��زار میلیارد ریال ب��ه ۱۵۰ هزار ریال 
اس��ت. ربیعی با اع��ام این نکته که س��رمایه ش��رکت از 
محل س��ود انباش��ته از ۵۰ ه��زار به ۹۱.۵ ه��زار میلیارد 
ریال افزایش یافته افزود: ش��رکت برنامه افزایش سرمایه از 
۹۱.۵ ه��زار میلیارد ریال به حدود ۱۵۰ هزار میلیارد ریال 
 را دارد. این افزایش س��رمایه صرفا از محل س��ود انباش��ته 

صورت می گیرد.

65 درصد افزایش ارزش سهام 
همچنی��ن با این افزایش س��رمایه ارزش س��هام بیش از 
۶۵ درصد افزایش می یابد. البته سیاس��ت ما تداوم پذیرش 
شرکت های هلدینگ در بورس است و تاش این است که تا 
پایان سال دو شرکت دیگر از هلدینگ را وارد بورس کنیم و 

این شرکت ها می تواند بورس را تکان دهد. 

53 درصد رشد درآمد،۱37 درصد رشد سود خالص
ربیعی با بیان این که »فارس «به عنوان بزرگترین شرکت 
در بازار سرمایه با ۶۷ هزار میلیارد تومان سرمایه، ۱۲ درصد 
از کل بازار س��هام را به خود اختصاص داده، گفت: در س��ال 
مالی ۹۷ نسبت به سال مالی گذشته ۵۳ درصد رشد درآمد 
عملیاتی، ۱۱۰ درصد رش��د سود عملیاتی و ۹۹ درصد رشد 
حاصل از س��رمایه گذاری و ۱۳۷ درصد رش��د سود خالص 
داش��ته است. همچنین س��ود هلدینگ خلیج فارس از ۶.۷ 

هزار میلیارد تومان به ۱۴ هزار میلیارد تومان رسید.

گلنگ زنی به شرط تأمین مالی 
مدی��ر عامل هلدینگ خلیج فارس ادام��ه داد: طرح های 
سال ۹۹ شامل طرح شیرین سازی برش سبک پتروشیمی 
بوعلی س��ینا، واحد آمونیاک پتروش��یمی هنگام، پالایشگاه 
گاز یادآوران، بخش دیگری از بهس��ازی و احداث تاسیسات 
جم��ع آوری گازه��ای مش��عل مناط��ق نفت خی��ز جنوب، 
طرح SSP پتروش��یمی تندگوی��ان، و تصفیه خانه مرکزی 
پتروش��یمی بندر امام خمینی خواهد بود. وی با اش��اره به 

اینک��ه بخش زیادی از طرح های جهش س��وم در هلدینگ 
خلیج فارس خواهد بود و برای شروع این طرح ها منابع مالی 
از پیش تعریف و تعیین ، می شود، گفت: بنده به سهامداران 
ق��ول می دهم که اگر کلن��گ طرحی به زمین بخورد، حتما 

منابع مالی آن تأمین شده است.

تحقق حدود 6 میلیون تن ظرفیت 
ربیعی در مورد س��ه طرح بیدبلند و لردگان و پتروشیمی 
ایام خاطرنش��ان کرد: این سه طرح که در سال جاری بهره 
برداری خواهند ش��د حدود ۶ میلیون تن به ظرفیت نصب 

شده هلدینگ خلیج فارس اضافه خواهد کرد.

هیچ فسادی در »فارس« رخ نداده است
 ربیع��ی در ارتباط ب��ا موضوع پرونده ش��رکت بازرگانی 
پتروش��یمی گفت: طلب هلدینگ خلیج فارس از ش��رکت 
بازرگانی پتروشیمی با آنچه  در دادگاه این شرکت مطرح است، 
متفاوت اس��ت. در این دادگاه ش��رکت بازرگانی پتروشیمی 
متهم به اخال اقتصادی اس��ت و شاکی مدعی العموم است . 
در جریان این کیفرخواس��ت هلدینگ به س��ئوالات متعدد 
پاسخ داد،از جمله مسئله طلب هایی بود که هلدینگ خلیج 
ف��ارس از این ش��رکت دارد که ۴۱۳ میلیون دلار اس��ت نه 
س��ه میلیارد دلار که بعضاً مطرح ش��د. این موضوع ش��امل 

طلب های شرکت های نوری، پارس و بندر امام است. 
البت��ه این مطالبه مورد تایید حس��ابرس هم قرار گرفت. 
قاضی نی��ز چندین م��ورد از ما اطاعات خواس��تند که به 
دادگاه ارائه دادیم. براین اساس هیچ فسادی در این مورد در 
هلدینگ رخ نداده است. ما فرآیند داوری را طبق قراردادها 
ادام��ه داده و البته همکاری را با دادگاه ادامه می دهیم، بعد 
از پایان این دادگاه راه برای ما باز می ش��ود تا مطالبات را از 

طریق داوری وصول کنیم.

کــدال 360
بیش از830 میلیارد کسب سود »تاصیکو«

شرکت سرمایه گذاری صدر تأمین با انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۰ مهر سال جاری اعام کرد در ابتدای دوره 
یک ماهه یاد شده، تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده ۲۳ هزار و ۹۵۶ میلیارد و ۸۲۴ میلیون ریال 
و ارزش بازار معادل ۹۹ هزار و ۵۰۱ میلیارد و ۴۶۲ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت. بهای تمام شده سهام بورسی 
این ش��رکت طی این مدت با کاهش ۲۹۵ میلیارد و ۳۸۵ میلیون ریال به ۲۳ هزار و ۶۶۱ میلیارد و ۴۶۶ میلیون ریال 
رس��ید. ارزش بازار ش��رکت سرمایه گذاری صدر تأمین نیز با کاهش یک هزار و ۶۰۴ میلیارد و ۳۹۱ میلیون ریال معادل 
۹۷ هزار و ۸۹۷ میلیارد و ۷۱ میلیون ریال محاسبه شد."تاصیکو" تعدادی از سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام 
شده معادل ۳۷۱ میلیارد و ۳۶۰ میلیون ریال به مبلغ یک هزار و ۲۰۱ میلیارد و ۵۵۴ میلیون ریال واگذار کرد و از این 

بابت ۸۳۰ میلیارد و ۱۹۴ میلیون ریال سود به دست آورد.

80۶ریال سود تلفیقی »بنیرو« 
ش��رکت نیرو ترانس در ۶ماهه س��ود اصلی ش��رکت را ۴۳۹ ریال محقق، س��ود عملیاتی را ۳۱۰میلیارد ریال و سود 
خالص را ۲۱۹میلیارد ریال اعام کرد. البته در صورت های مالی تلفیقی س��ود عملیاتی ۴۹۴میلیارد ریال، س��ود خالص 
۴۰۳میلیارد ریال و سود انباشته یک هزار و ۲۹۲میلیارد ریال اعام شد. همچنین "بنیرو" در اطاعات و صورت های مالی 
تلفیقی میان دوره ای ۶ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ سود هر سهم را ۸۰۶ریال اعام کرد.البته "بنیرو"مبلغ یک هزار 

و ۷۸میلیاردریال از طریق تسهیات و مابقی را ازطریق فروش محصولات تأمین کرده است. 

افزایش درآمد »خریخت« و »تایرا«
صنایع ریخته گری ایران و تراکتورس��ازی ایران با انتشار گزارش عملکرد فعالیت منتهی یک ماهه منتهی به ۳۰ مهر 
ماه اعام کردند درآمد تجمعی آنها تا انتهای تاریخ یاد ش��ده، به صورت افزایشی بوده است. صنایع ریخته گری ایران در 
دوره مذکور، مبلغ ۱۴۵ میلیارد و ۳۶۴ میلیون ریال درآمد داشت. "خریخت" براساس عملکرد ۷ ماهه سال مالی منتهی 
به ۲۹ اس��فند ماه ۱۳۹۸، مبلغ ۱۶۷ میلیارد و ۹۲۳ میلیون ریال درآمد داش��ته است که نسبت به مدت مشابه در سال 
مالی گذشته، افزایش ۶ درصدی را نشان می دهد. همچنین تراکتورسازی ایران در دوره یک ماهه منتهی به ۳۰ مهر ماه 
۱۳۹۸، از محل فروش محصولات خود یک هزار و ۵۶۹ میلیارد و ۴۸۰ میلیون ریال درآمد داشت."تایرا" براساس عملکرد 
۷ماهه س��ال مالی منتهی به ۲۹ اس��فند ماه ۱۳۹۸، مبلغ ۱۱ هزار و ۷۲۴ میلیارد و ۶۷۴ میلیون ریال درآمد داشت که 

نسبت به مدت مشابه در سال مالی گذشته، حکایت از افزایش ۱۰۹ درصدی دارد.

کاهش زیان هر سهم »خمحور«
ش��رکت تولید محور خودرو در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ ش��هریور ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود ۳۱۵ ریال زیان 
شناسایی کرد، این شرکت طی دوره ۶ ماهه به اسفند ۹۷، زیان هر سهم را ۴۴۷ ریال اعام کرده بود. شرکت تولید محور 
خودرو در دوره یاد شده، مبلغ ۱۳۲ میلیارد و ۳۲۵ میلیون ریال زیان خالص محقق کرد و بر این اساس ۳۱۵ ریال زیان 
به ازای هر س��هم خود شناس��ایی کرد که نسبت به دوره مش��ابه در سال گذشته کاهش ۳۰ درصدی در شناسایی زیان 
داشت. "خمحور" در دوره ۶ ماهه سال مالی منتهی به اسفند ۹۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۱۸۷ میلیارد و ۹۶۰ 

میلیون ریال زیان خالص محقق کرد و بدین ترتیب مبلغ ۴۴۷ ریال زیان به ازای هر سهم خود شناسایی کرده بود. 

سود هر سهم »پکرمان« کاهش یافت 
گروه صنعتی بارز با سرمایه ۲ هزار و ۵۲۶ میلیارد و ۵۰۰ میلیون ریال، صورت های مالی میان دوره ای ۶ ماهه دوره 
مالی منتهی به ۲۹ اس��فند ۱۳۹۸ را به صورت حسابرس��ی نشده منتش��ر کرد. این شرکت در دوره یاد شده، مبلغ ۲۹۷ 
میلیارد و ۵۷۷ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ ۱۱۸ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص 
داد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته از کاهش ۱۷ درصدی برخوردار است."پکرمان" در دوره ۶ ماهه سال مالی 
منتهی به اسفند ۹۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۳۶۲ میلیارد و ۴۴۷ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بدین 

ترتیب مبلغ ۱۴۳ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود.

۲08ریال سود هر سهم »ملت«
شرکت بیمه ملت در اطاعات و صورت های مالی میان دوره ای ۶ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ برای هر سهم ۲۰۸ریال 
سود شناسایی کرد. این شرکت سود عملیاتی دوره مورد گزارش را ۵۵۳میلیارد ریال، سود خالص را ۵۹۲میلیارد ریال و سود 
انباشته پایان دوره را ۶۱۵میلیارد ریال اعام کرده است. البته در اهداف و برنامه های راهبردهای این شرکت درخصوص مبلغ و 

ترکیب پرتفوی بیمه ای اعام شد که پرتفوی بیمه ای مناسب و تعدیل رشته های با ضریب خسارت بالا توسعه می یابد.

روند صعودی شاخص های سوددهی »کگل«
شرکت معدنی و صنعتی گل گهر در اطاعات و صورت های مالی میان دوره ای ۶ماهه منتهی به ۳۱شهریور ۹۸ سود 
هر سهم را ۷۲۴ریال اعام کرد که در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته با ۲۵درصد افزایش همراه بود. این شرکت در 
صورت های مالی ۶ماهه خود سود عملیاتی را با رشد ۴۹درصدی مبلغ ۲۷هزار و ۴۸۰میلیارد ریال، سود خالص را با رشد 

۵۰درصدی مبلغ ۲۶هزار و ۵۸میلیارد ریال و سود انباشته را با افت ۳۳هزار و ۳۵۹میلیارد ریال منتشر کرد. 

افت سود انباشته»سبهان« 
شرکت سیمان بهبهان در اطاعات و صورت های مالی میان دوره ای ۶ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ سود هرسهم 
را ۴هزار و ۵۳۹ریال اعام داشت. این شرکت سود عملیاتی خود را ۱۸۳میلیارد ریال و سود خالص را ۲۴۹میلیارد ریال 
اعام کرده اس��ت که در مقایس��ه با مدت مشابه سال گذشته به ترتیب ۱۵درصد کاهش و ۲۵درصد افزایش یافته است. 
از سوی دیگر سود انباشته »سبهان« با افت ۱۴درصدی به مبلغ ۴۶۸میلیارد ریال رسید. این شرکت در برآوردی که از 
تغییرات عوامل بهای تمام شده داشته است عمده هزینه های بهای تمام شده را بر اساس آخرین نرخ های هزینه در دوره 
واقعی پیش بینی کرده است. همچنین مانده تسهیات دریافتی را ۱۹۱میلیارد و ۸۱۷میلیون ریال منتشر کرد که طی 

دوره ۶ ماهه آتی تسویه می شود و اخذ تسهیات جدید از برنامه های شرکت است.

۴۷۷ درصدی رشد سود هر سهم »کرازی«
کارخانجات تولیدی شیش��ه دارویی رازی با سرمایه ۸۵۰ میلیارد ریال، صورت های مالی میان دوره ای ۶ماهه دوره مالی 
منتهی به ۲۹ اسفند ۱۳۹۸ را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد. کارخانجات تولیدی شیشه دارویی رازی در دوره یاد 
شده، مبلغ ۴۴۰ میلیارد و ۱۲۱ میلیون ریال سود خالص کسب کرد و بر این اساس مبلغ ۵۱۷ ریال سود به ازای هر سهم خود 
اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته از افزایش ۴۵۷ درصدی برخوردار است. همچنین کارخانجات تولیدی 
شیشه دارویی رازی در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود ۵۱۷ ریال سود کنار گذاشت که 
نسبت به دوره مشابه در سال گذشته افزایش ۴۷۷ درصدی را نشان می دهد.این شرکت افزایش ۲۰۲ درصدی در فروش را از 
دلایل اصلی افزایش سود هر سهم عنوان کرد. "کرازی" در دوره ۶ ماهه سال مالی منتهی به اسفند ۹۷، به صورت حسابرسی 
شده، مبلغ ۱۳۴ میلیارد و ۲۵۶۳ میلیون ریال سود خالص کسب کرد.براساس این گزارش، کارخانجات تولیدی شیشه دارویی 
رازی در صورت های مالی میان دوره ای تلفیقی ۶ ماهه منتهی به ۳۱ ش��هریور ماه ۱۳۹۸، س��ود هر سهم را با افزایش۲۸۲ 

درصدی نسبت به سال گذشته، ۵۳۱ ریال و سود خالص را ۴۵۰ میلیارد و ۶۲۳ میلیون ریال اعام کرده بود.

8۱8 درصد افزایش درآمدهای غیرعملیاتی »اپرداز«
ش��رکت آتیه داده پرداز در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ ش��هریور ماه ۱۳۹۸، به ازای هر س��هم خود ۴۳۵ ریال سود کنار 
گذاشت که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۲۶۴ ریال اعام شده بود، افزایش ۶۵ درصدی را نشان 
می دهد. آتیه داده پرداز با سرمایه ۷۵۰ میلیارد ریال، صورت های مالی میان دوره ای ۶ ماهه دوره مالی منتهی به ۲۹ اسفند 
۱۳۹۸ را به صورت حسابرسی نشده منتشر کرد. شرکت آتیه داده پرداز در دوره یاد شده، مبلغ ۳۲۵ میلیارد و ۹۹۲ میلیون 
ریال س��ود خالص کس��ب کرد و بر این اساس مبلغ ۴۳۵ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره 
مشابه در سال گذشته از ۶۵ درصدی برخوردار است.شرکت آتیه داده پرداز افزایش ۸۱۸ درصدی در سایر درآمدهای غیر 
عملیاتی را از جمله دلایل اصلی افزایش سود هر سهم اعام کرد. همچنین با احتساب سود انباشته ابتدای سال در نهایت 

مبلغ ۶۱۲ میلیارد و ۴۷۷ میلیون ریال سود انباشته پایان دوره در حساب های این شرکت منظور شد.

زیان ۵08 ریالی در »کفپارس«
ش��رکت فرآورده های نس��وز پارس در اطاعات و صورت های مالی میان دوره ای ۹ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ 
زیان هرس��هم را ۵۰۸ریال اعام کرد. این ش��رکت زیان عملیاتی دوره مورد گزارش را ۱۷میلیارد ریال، زیان خالص را 
۵۰میلیارد ریال و زیان انباشته را ۲۴میلیارد ریال اعام داشت. »کفپارس« در تشریح اهداف و برنامه های راهبردی خود 
در خصوص تولید و فروش محصولات اعام کرد در ش��رایط کنونی اقتصادی و بالا بودن نرخ ارز ش��رکت برای تولید و 
فروش مناسب محصولات خود،قصد دارد تغییر نگاه در مدیریت به عقد قراردادهای فروش و حرکت در مسیر سفارشات 
سودآور و ساماندهی قسمتی از سفارشات اخذ شده با سود پایین در سنوات قبل و حذف قسمتی از سفارشات اخذ شده 
زیان ده از سال های قبل، حرکت در جهت تثبیت قیمت مواد اولیه و مدیریت و برنامه ریزی در خرید مواد اولیه، افزایش 

تولید و مدیریت هزینه ها و کنترل و کاهش آن را به اجرا درآورد.

هلدینگ خلیج فارس در جایگاه دوم جهان قرار گرفت

7300 میلیارد تومان افزایش سوددهی »فارس«

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »ولس�اپا«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت لیزینگ رایان س��ایپا ابتدا با نام شرکت تولید قطعات برقی خودرو سایه روا در سال 1376 با سرمایه 100 هزار تومانی تاسیس 
ش��د. این ش��رکت در سال 1377 به شرکت تولید لوازم برقی سایپا و در س��ال1387 به لیزینگ رایان سایپا تغییر نام داد. »ولساپا« از 
س��ال 1380 در زمینه فروش قس��طی خودرو )لیزینگ(، خدمات بیمه ای و کارت آغاز به فعالیت نمود. شرکت در سال 1384 در بورس با 
نماد »ولساپا« عرضه شد. سرمایه لیزینگ رایان سایپا در حال حاضر 904 میلیارد تومان است و 55 درصد سهام شرکت متعلق به سایپا 

است. سهم در یک ماهه اخیر 12 درصد بازدهی داشته و شناوری 34 درصد را داراست. ت 
رک

 ش
فی

عر
م

s m b r o k e r

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

1.758 قیمت تابلو در تاریخ تحلیل )P/E 9.13)98 /07/ 29 گروهP/E 8.54 تابلوولساپانماد

سود تقسیمی 147 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 95
سال مالی 95

61 درصد،
تولید 514،621 عدد خودرو در سایپا وزیرمجموعه ها، فروش همگن ملاحظات 200 ریال

71،942 هزار عدد، تفاوت نرخ تسهیلات دریافتی و اعطایی کمتر از 5 درصد

سود تقسیمی 192 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 96
سال مالی 96

47 درصد،
تولید 646،500 عدد خودرو در سایپا وزیرمجموعه ها، فروش همگن ملاحظات 100 ریال

158،166 هزار عدد، تفاوت نرخ تسهیلات دریافتی و اعطایی 9 درصد

سود تقسیمی 205 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 97
سال مالی 97

66 درصد،
تولید 391،294 عدد خودرو در سایپا وزیرمجموعه ها، فروش همگن ملاحظات 150 ریال

63،740 هزار عدد، تفاوت نرخ تسهیلات دریافتی و اعطایی 9 درصد
368 کارشناسی 28599 کارشناسی 5898 سه ماهه 98

مفروضات 
تحلیل

 مقدار تولید 
مجموعه سایپا

تولید ماهانه انواع دستگاه خساپا و زیرمجموعه ها برای محصول پراید 17.000، تیبا 16.500، نیسان 2.500 و محصولات سنگین خکاوه 100 دستگاه 
برای هر ماه پیش بینی شده است.

تعداد خودرو 
واگذار شده ولساپا

درصد تعداد خودرو واگذار شده به مشتریان به ترتیب برای محصول پراید، تیبا، نیسان و محصولات خکاوه 21، 27، 48 و 8 درصد از تولید سایپا برآورد 
می گردد. فروش همگن سال 98 و 99 بر اعداد 73 و 154 هزار دستگاه استوار است.

میزان تسهیلات اعطایی
وام اعطایی به مشتریان برای هر پراید 16 و 19 میلیون تومان برای سال جاری و آتی پیش بینی شده است. همچنین وام تیبا 1.3 برابر، وام نیسان 
 1.7 و وام محصولات سنگین سایپا دیزل 8 برابر وام یک پراید در محاسبات لحاظ شده است. بر همین اساس میزان تسهیلات اعطایی سال جاری و آتی

 615 و 2.930 میلیارد تومان پیش بینی شده است.

سود تسهیلات اعطایی
برای محاسبات سود حاصل از تسهیلات اعطایی شرکت از آرایش لیزینگ تسهیلات اعطایی با توجه به رویه تاریخی آن استفاده شده است. بر همین 
اساس میزان تسهیلات اعطایی سالیانه پیش بینی شده در بخش گذشته برای ماه های مختلف سال محاسبه شده و با تابع ipmt در اکسل، برای هر ماه 
سود تسهیلات بر اساس نرخ 27 درصد سالانه و بازپرداخت 2 ساله کارشناسی می شود. درآمد حاصل از این سرفصل برای سال 98 و 99 به ترتیب 

236 و 435 میلیارد تومان برآورد می گردد. 

مانده حساب ولساپا نزد شرکت ها مجموعه سایپا 1.000 میلیارد تومان است. شرکت سود 28 درصد برای مشارکت در تولید شناسایی می کند. برای سال سایر درآمدها 
98 و 99 پیش بینی درآمد 354 میلیارد تومانی در تحلیل لحاظ شده است. 

هزینه تأمین مالی
با در نظر گرفتن 2.900 و 5.800 میلیارد تومان منابع و مصارف برای سال 98 و 99، تسهیلات سال جاری و آتی 1.100 و 2.000 میلیارد تومان برآورد 
می گردد. نرخ موثر تسهیلات شرکت 21.3 درصد مشابه سال 97 در نظر گرفته شده است. بر همین اساس هزینه تأمین شرکت برای سال 98 برابر 

368 و برای سال مالی آینده 409 میلیارد تومان کارشناسی می شود.

هزینه مطالبات
برای سال جاری ذخیره اختصاصی و عمومی 124 و 155 میلیارد تومان با توجه به حجم تسهیلات اعطایی در نظر گرفته شده است. همچنین برای سال 
99 نیز این دو عدد 195 و 190 میلیارد تومان است. این موضوع سبب شناسایی سود 50 میلیارد تومان در سال جاری و هزینه مطالبات 104 میلیارد 

تومانی در سال 99 خواهد شد.
درصد تغییر سود هر سهم به ازای تغییر 

%0.7تسهیلات اعطایی%2.6فروش همگن%1.2تولید مجموعه سایپایک درصد از متغیرهای اساسی

مروری بر 
ریسک ها و 
فرصت های 

شرکت

رکود تورمی حاکم بر اقتصاد ایران، احتمال رشد اقتصادی ایران و بهبود وضعیت تولید سایپا، تغییر سیاست فروش مجموعه سایپا و تقسیم سود مناسب فرصت ها
در مجمع از جمله فرصت های پیش روی سهم می باشد.

از تهدیدات مقابل شرکت می توان به ریسک ناشی از مواجهه اقتصاد کلان در شرایط تحریم اقتصادی، وابستگی به تولید مجموعه سایپا، کاهش نرخ سود ریسک ها
سپرده، افت حجم عملیات در یک سال گذشته و نظارت شدید بانک مرکزی بر محیط قانونی شرکت اشاره کرد.

نظر کارشناسی

تولید مجموعه سایپا، تعداد خودروهای واگذار شده و تفاوت نرخ سود تسهیلات دریافتی و اعطایی سه پارامتر تاثیرگذار بر سودآوری ولساپا هستند. در وضعیت فعلی چشم انداز 
نرخ بهره بانکی با ثبات و انتظار بهبود تولید سایپا را داریم. بنابراین سیاست فروش مجموعه سایپا و میزان خودرویی که از طریق این شرکت به صورت لیزینگ واگذار می شود، 
مهم ترین عامل بر سودآوری شرکت است. این موضوع با شرایط رکودی حاکم و تغییر مدیریت اخیر خساپا رشد چشم گیری داشته است که نمود آن در گزارش شهریورماه شرکت 
مشخص است و می بایست اخبار، اطلاعات و گزارش های ماهانه سهم را نیز در نظر گرفت. از طرفی تسهیلات اعطایی در یکسال منتهی به شهریور سال جاری نسبت به مدت مشابه، 
افت 90 درصدی داشته و اثر آن بر گزارش های پیش رو شرکت با اهمیت خواهد بود. با توجه به سود به دست آمده برای شرکت و با در نظر گرفتن نسبت قیمت به سود فوروارد 

6 واحدی، ارزش ذاتی سهم حدود 230 تومان برآورد می گردد.

»نگین رفاه« ۶0 هزار میلیاردی شد
 هفته نام�ه بورس: با مجوز س��ازمان بورس "نگین رفاه" 

سقف سرمایه گذاری در صندوق خود را افزایش داد.
س��ازمان ب��ورس و اوراق به��ادار مج��وز افزایش س��قف 
سرمایه گذاری صندوق های س��رمایه گذاری با درآمد ثابت را 
منتش��ر کرد و به این ترتیب محدودیت صندوق ها برداش��ته 
شد. براساس این مصوبه صندوق های سرمایه گذاری در سهام 

ت��ا ۲۵ درصد ارزش کل دارایی صندوق ها می توانند افزایش س��قف س��رمایه گذاری 
داشته باشند. البته در پی انتش��ار خبر افزایش نصاب سرمایه گذاری صندوق های با 
درآمد ثابت، صندوق نگین رفاه نیز افزایش سرمایه گذاری را در دستور کار قرار داد و 

رقم صندوق از ۵۰،۰۰۰ میلیارد ریال به ۶۰،۰۰۰ میلیارد ریال رسید.

بازار بزرگ ایران، مایه مباهات
 هفته نامه بورس: س��ونیا بن شیخ، وزیر بهداشت تونس 
اواخر مهرماه به همراه سفیر این کشور در تهران از بازار بزرگ 

ایران بازدید کرد.
ب��ه گزارش روابط عمومی بازار بزرگ ایران، خانم بن ش��یخ 
وج��ود بازار بزرگ ایران را مایه مباهات نامید و گفت: تاریخ و 
تم��دن کهن ایران به همراه معماری مدرن ترکیبی زیبا را در 

ایران مال به وجود آورده اس��ت که برای هر بیننده ای جذاب و تماش��ایی است. وزیر 
بهداشت تونس، بازار سنتی را نقطه بسیار جذاب بازار بزرگ ایران توصیف کرد و افزود: 
بازار س��نتی معماری اسامی خاصی دارد و وجود گالری فرش، صنایع دستی سنتی 

ایرانی، آنتیک و سوغات ایرانی جلوه زیبایی به این قسمت از بازار بخشیده است.
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 در ابت�دا و برای آش�نایی خوانندگان با تجربیات 
شما، کمی در مورد سوابق کار خود توضیح دهید.

از س��ال 81 با حرفه بانکداری وارد بازار کار شدم. افتخار 
دارم ک��ه فعالیت حرف��ه ای خود را در ای��ن صنعت در یکی 
از بانک های معتبر و بزرگ کش��ور از کارهای کارشناس��ی و 
پژوهشگری ش��روع کردم و در کنار اس��تادان بسیار بزرگی 
که در حوزه حس��ابداری و مال��ی همواره مطرح بوده اند، پنج 
س��ال کار کردم و ی��اد گرفتم. هم زم��ان درس می خواندم و 
دوره کارشناس��ی را به پایان رس��اندم. بعد وارد دوره ارشد و 
دکترا ش��دم. هم زمان با ورود به دوره دکترا در س��ال 86 به 
واسطه ارتباط مدیریت بانک صادرات و شرکت خوارزمی در 
آن زمان، به عنوان اولین کارش��ناس س��رمایه گذاری شرکت 
وارد گروه س��رمایه گذاری خوارزمی شدم. از سال 86 تا امروز 
افتخار حضور در شرکت خوارزمی را دارم و رده های مختلف 
حرفه ای در حوزه سرمایه گذاری را پشت سر گذاشتم تا سال 
گذش��ته که هم زم��ان با معاونت س��رمایه گذاری به عضویت 
هیأت مدیره شرکت درآمدم و از اردیبهشت امسال اداره امور 

اجرایی شرکت را بر عهده دارم. 

 پیش از این س�ال ها، معاون س�رمایه گذاری و 
توس�عه ش�رکت بودید و کاملا با فضای ش�رکت 
آش�نایی دارید، فکر می کردید روزی مدیرعامل 

شرکت خوارزمی شوید؟
ط��ی کردن سلس��له مراتب در فضای تخصص��ی یکی از 
اهداف هر فردی است؛ از این جهت که فرد بتواند دید کامل، 
دقیق و کارشناس��انه به دس��ت بیاورد و نسبت به موضوعات 
اشراف داش��ته باشد و بعد س��مت های مدیریتی را بر عهده 
بگیرد. همیشه تلاش��م بر این بود که عجله ای برای پذیرش 
سمت های مدیریتی نداشته باشم و حتما سعی کنم پیشینه 
خوبی ایجاد و آن را تقویت کنم تا بعد در عرصه های مدیریتی 
نقش  آفرینی داش��ته باش��م. ش��اید اگر بخواهم غیررسمی تر 
بگویم، واقعیت این است که بله، همیشه فکر می کردم روزی 
بخواهم مدیرعامل خوارزمی یا ش��رکتی ش��بیه به خوارزمی 
ش��وم. این مس��ئله برای هر فردی که بخواهد برخورد و نگاه 
حرفه  ای داش��ته باشد، قابل تصور و قابل درک است، اما این 
اتفاق برنامه ریزی ش��ده نبود و بر اساس تحولات و مذاکراتی 
که با اعضای هیأت مدیره انجام شد، پیش  آمد و درنهایت من 

این مسئولیت را قبول کردم.

 پیش�ینه حضورتان دراین مجموعه، کار شما را 
به عنوان مدیرعامل سخت تر کرده یا آسان تر؟

قبول این مس��ئولیت بعد از س��ال ها حضور در خوارزمی 
هم س��ختی  و هم جذابیت  داش��ت. س��ختی  از این نظر که 
با ش��ناخت کافی از مجموعه می دانس��تم سطح انتظارات از 
مدیریت بسیار بالاس��ت. اما این سختی باعث انرژی بخشی 
به خود من هم می ش��ود تا برای حل وفصل مسائل و ارتقای 
جایگاه گروه، انرژی بیش��تری به کار بگیرم. خوبی هم از این 
نظر که با ارائه اطلاعات ناش��ی از شناخت مسائل شرکت به 
هیأت مدیره می توانم در جهت تصمیم گیری بهینه و موثر در 

شرکت دقیق تر عمل کنم. 

 در خصوص مهم ترین چالش پیش رو ش�رکت، 
چه نظری دارید؟ 

ثبات مدیریت زمینه س��از موفقیت در هر بخش است که 
ش��رکت خوارزمی در دو س��ال اخیر از فق��دان این موضوع 
آس��یب دیده اس��ت. در کنار این موضوع باید توجه داش��ت 
که تصمیمات بر اس��اس نظر کارشناسی اتخاذ شود که این 
موضوع از الگوهای مدیریتی مدرن به شمار می رود . بنده هم 
اصولا تصمیماتم را با تکیه بر گزارش های کارشناس��ی اتخاذ 
می کنم، هرچند که ذات کار کارشناس��ی کمی زمان بر است. 
علاوه بر این، حضور بنده در این س��مت مقارن شد با تشدید 
اقدامات سیاسی و اقتصادی ظالمانه علیه کشورمان در رابطه 
با پیمان شکنی برخی طرف های برجام. در مجموع شرایطی 
نب��ود که بتوان گفت همه چی��ز در حالت عادی و مطلوب و 
کاملا تعریف ش��ده بود. فضای کسب وکار سخت تر شد و این 
موضوع به همه بخش ها تسری پیدا کرد و گروه خوارزمی نیز 

از این قاعده مستثنی نیست.

 تش�دید تحریم ها و تحولات اقتصادی بر کدام 
جنبه از فعالیت شرکت خوارزمی تاثیر بیشتری 
گذاش�ته و در کل وضعیت را برای بازار س�رمایه 

چطور ارزیابی می  کنید؟
تحریم های بین المللی و افزایش نرخ ارز باعث شوک عرضه 
شد. این ش��وک عرضه از یک طرف قیمت نهاده های تولید را 
برای شرکت هایی که مواد اولیه آن ها وارداتی است، بالا می برد 
و از طرف دیگر، در س��مت تقاض��ای اقتصاد، به دلیل افزایش 
قیمت های ناشی از تورم شاهد کاهش تقاضا هستیم که به شدت 
به چرخه اقتصاد آسیب می زند. علاوه بر این، در دو سال اخیر 
با کاهش حجم س��رمایه گذاری مواجه هستیم که این مسئله 
عمدتا ناشی از مسائل سیاسی و اقتصادی، به ویژه تحریم هاست. 
هرچند بخشی از این  عوارض با افزایش صادرات جبران شده، 
ام��ا افزایش نرخ ارز و کاه��ش ارزش پول ملی همراه با تورم و 
افزایش قیمت نهاده های تولید، فشاری سنگین به اقتصاد وارد 
می کند، اما در عین حال آثار مطلوبی هم دارد؛ از این نظر که 
قدرت رقابت پذیری تولید داخلی نسبت به تولیدات بین المللی 
بیشتر شده و مزیت صادرات را برای شرکت ها ایجاد می کند. به 
این ترتیب، برای برخی از محصولات تولیدی شرکت های ما که 
توان صادراتی و فروش در بازارهای بین المللی را دارند، شرایط 

بهتری ایجاد شده است. 

 از برنامه راهبردی ش�رکت بگویید. با توجه به 
ش�رایط ویژه فعلی، چه تغییراتی قرار اس�ت در 

برنامه ریزی بلندمدت شرکت انجام شود؟
از س��ال 92 در ش��رکت خوارزمی برنامه هوش��مندانه و 
البت��ه واقع بینانه هفت س��ال های با توجه به ش��رایط پس از 
برجام  تدوین ش��د. در این برنامه در حوزه های مختلفی مثل 

س��اختمان، معدن، دارو، انرژی، بازار سرمایه و سایر حوزه ها 
هدف گذاری ش��د و جهت گیری های توس��عه ای متناسب با 
ش��اخص های یک هلدین��گ مقتدر س��رمایه گذاری صورت 
گرفت. تعداد نهادهای مالی و ش��رکت های س��رمایه گذاری 
س��هامی عام و خاص ش��بیه به خوارزمی با این مش��خصات 
انگشت شمار است و فکر نمی کنم در خوش بینانه ترین حالت 
ممکن هم تعداد ش��رکت های شبیه به خوارزمی به 20 مورد 
ه��م برس��د. طبیعتا این ش��رکت ها جایگاه وی��ژه ای دارند و 

مسئولیت خطیری برعهده آن هاست. 
همه تلاش ما این است که متناسب با چنین مسئولیتی 
در قبال س��هامدارانمان گام های هدفمن��د برداریم. طبیعتا 
اقداماتی که انجام می ش��ود، در راستای همان برنامه توسعه 
شرکت خوارزمی هدف گذاری ش��ده، اما شیوه های اجرایی 
 آن ها متناس��ب با ش��رایط تازه ت��ا ح��دودی متفاوت تر از

قبل است.

 یعنی همچنان به برنامه راهبردی هفت س�اله 
پایبند هستید؟

برنامه راهبردی هفت ساله خوارزمی در زمان خودش برنامه 
هوش��مندانه ای بود. این برنامه هم زمان ب��ا مذاکرات برجام 
تدوین ش��د و اجرای آن هم زمان با اجرای برجام بود . فضای 
امید و خوش بینی که در کشور ایجاد شده بود، تدوین چنین 
برنامه توسعه ای را برای خوارزمی الزامی می کرد. این توجه و 
هوشمندی آثار مثبت متفاوتی برای شرکت به همراه داشت 
ک��ه مهم ترین آن برنامه محوری بود که در پیکره خوارزمی و 
در تمام ارکان آن از جمله شرکت های گروه نیز شکل گرفت 
و تمام ش��رکت ها و واحدهای وابسته سعی کردند خودشان 
را با این اهداف و ش��عار »ثروت آفرینی پایدار برای نس��ل ها« 
تطبیق دهند و برای تحقق این شعار و برنامه توسعه ای خود 
را آماده کنند. اما واقعیت این است که اتفاقات دو سال اخیر 

بازنگری واقع بینانه برنامه را اجتناب ناپذیر کرده است. 

 برگزاری مجامع در ش�رکت های س�هامی عام 
بس�یار مه�م اس�ت و آغ�از پاییز برای ش�رکت 
س�رمایه گذاری خوارزمی در س�ال های گذشته 
همواره ب�ا برگزاری مجمع همراه بوده اس�ت. در 
آس�تانه برگ�زاری مجمع عمومی عادی س�الانه 
شرکت بفرمایید برای پاسخگویی اقناعی و نسبی 
به انتظارات سهامداران چه برنامه هایی در شرکت 

مورد توجه قرار گرفته است؟
خوارزمی به عنوان شرکت سهامی عام از طیف وسیعی از 
س��هامداران وفادار و خبره بهره می برد و این مهم همواره در 
مدیریت ارش��د ش��رکت مورد توجه بوده است. بررسی رفتار 
سهامداران از هوش��مندی آن ها حکایت می کند که توقعات 
به جایی دارند. س��هامداران عامل محرکی برای تیم مدیریتی 
ش��رکت هس��تند؛ از هیأت مدیره گرفته ک��ه بالاترین رکن 
سیاس��ت گذاری و مدیریتی شرکت به شمار می رود، تا ارکان 
اجرایی. انتظ��ار دارم مجمعی که در پیش داریم، مجمعی با 
مباحث کاملا حرفه ای و منطقی مثل س��ال های قبل باش��د. 
ما هم به عنوان افرادی منتخب س��هامداران کارنامه و نتایج 
اقدامات خود را عرضه خواهیم کرد. فکر می کنیم در راستای 
همان خواسته ها و تکالیفی که مجمع برای ما ترسیم کرده و 
انتظاری که سهامداران مطرح کرده اند، هدف گذاری و حرکت 
کرده ایم. در یک س��ال گذشته کارهای خوبی را در خوارزمی 
انجام داده ایم؛ کارهایی که فکر می کنیم در راس��تای افزایش 

ثروت و حفظ منافع سهامداران بوده است.

 تع�داد س�هامداران حقیق�ی س�رمایه گذاری 
خوارزمی بس�یار زیاد اس�ت، چه توصیه ای برای 

آنها دارید؟
ترکیب س��هامداران خوارزمی در مقایس��ه با شرکت های 

دیگر منحصربه فرد است. ش��ما هیچ شرکتی را با این حجم 
دارایی نمی  بینید که ترکیب س��هامدارانش چنین ترکیبی با 
س��رمایه های خرد باشد، چراکه عمده س��هامداران خوارزمی 
را س��هامداران حقیق��ی تش��کیل می دهند، ک��ه در فضای 
شرکت های سرمایه گذاری این ویژگی و تمایز خوارزمی است. 
این ویژگی به ما هم انرژی دوچندان می دهد. هر اقدامی که 
انجام می دهیم، می دانیم که ذی نفع اصلی ما اشخاص حقیقی 
هس��تند که سر سفره ش��ان آثار این سهام لمس خواهد شد. 
این باعث می ش��ود ما احساس مسئولیت داشته باشیم و بار 
سنگینی را روی دوشمان حس کنیم. فضای بازار سرمایه در 
یک سال اخیر فضای رونق بوده و ارزش سهام »وخارزم« هم 
رشد خوبی داشت. این رشد ناشی از پتانسیل  هایی است که در 
پرتفوی خوارزمی وجود داشته و از قبل برای آن برنامه ریزی 
شده است. ضمن این که سهامداران همیشه نگاهی به آینده 
نی��ز دارند. در این مدت چندماهه سیاس��ت ما این نبوده که 
تلاش کنیم س��ود کوتاه مدت شناس��ایی کنیم، بلکه تلاش 
کردیم متناس��ب با فضای جدیدی که در اقتصاد کش��ورمان 
حاکم شده، آرامش��ی داشته باشیم که به نوعی ضربه پذیری 
گروه خوارزمی کمتر و انعطاف پذیری و تاب آوری آن بیش��تر 
ش��ود. بدیهی اس��ت به عنوان مدیرعامل شرکت که دغدغه 
اصلی پایداری و افزایش ثروت سهامداران آن را در ذهن دارد، 
توصیه کنم که س��هامداران همواره با نگاه حرفه ای و فارغ از 
رفتاره��ای روزمره و بعضا بدون تحلیل برخی معامله گران در 
بازار سهام نسبت به سرمایه خود حساس باشند و بدانند که 
تمامی ارکان ش��رکت با توان کامل و دلسوزی حداکثری در 

جهت افزایش ثروت آن ها در تلاش هستند.

 در صحبت ه�ای خ�ود از ورود ب�ه فرصت های 
جدید س�رمایه گذاری خبر دادی�د، کمی هم در 

این باره توضیح دهید.
ورود ب��ه حوزه های جدید س��رمایه گذاری و بازنگری در 
بخش��ی از پرتفوی که باعث شناسایی بخشی از مازاد ارزش 
پرتفوی خواهد ش��د، سودآوری  شرکت در دو سال آینده را 
تأمین خواهد کرد. از همان هفته های اول یا ش��اید بش��ود 
گفت از همان ماه ه��ای قبل از انتصابم به عنوان مدیرعامل 
ش��رکت، کاری را در هیأت مدیره خوارزمی ش��روع کردیم. 
برنامه ه��ای کوتاه مدتی را تدوین کردیم که بخش��ی از آن 
اجرا ش��د. س��عی کردیم ای��ن رویکرد را جدی ت��ر پیگیری 
کنیم و برنامه ای را تحت عنوان برنامه عملیاتی ش��ش ماهه 
تدوین کردیم. همچنین برنامه ای را برای س��ال جاری برای 
شرکت های گروه تدوین کردیم. تقریبا می شود گفت برنامه 
یک  ساله 90 درصد شرکت ها مدون و مشخص است و طبق 
همان برنامه، شرکت ها را رصد می کنیم و در حال پیگیری 
جدی نتایج طرح توس��عه در شرکت هایی هستیم که طرح 

توسعه داشتند.

 بخش های فعالیت ش�رکت های تحت پوش�ش 
شرکت خوارزمی با هوشمندی و ظرافت انتخاب 
شده اند که یکی از آن ها صنعت دارو بوده، شرایط 

در این بخش چگونه است؟
شرکت سینا دارو به عنوان یکی از شرکت های معتبر این 
صنعت در داخل کشور عضو خانواده سرمایه گذاری خوارزمی 
اس��ت که حدود 48 درصد سهام این شرکت متعلق به گروه 
خوارزمی است. از سال 94 طرح توسعه جامع این شرکت در 
دس��تور کار قرار گرفت. نوسازی خطوط تولید شرکت سینا 
دارو بعد از حدود 40 سال، کار آسانی نبود و هر مجموعه یا 
مدیریتی ممکن بود جرات و توان این کار را نداش��ته باش��د. 
اراده و برنامه ریزی شد و از سال 94 تاکنون در حال اجراست. 
همچنین بخش زیادی از ماش��ین آلات در زمانی که نرخ ارز 

پایین تر بود، خریداری شده است. 
همان طور که اط��لاع دارید، طی یک ماه گذش��ته اوراق 
منفعت یک هزار میلیارد ریالی این ش��رکت منتش��ر ش��د و 
تقاضای خوبی هم در بازار س��رمایه داش��ت. در تأمین مالی 
این ش��رکت از ابزارهای نوین اس��تفاده شد که آثار خوبی به 
همراه داشت، ضمن این که در کنار این اوراق منفعت، از سایر 
ابزارهای تأمین مالی هم اس��تفاده شد و افزایش سرمایه در 
آن جا هم تصویب و محقق ش��د. به واقع همه توان ها در کنار 
هم قرار می گیرد تا طرح توس��عه این شرکت اجرایی شود. بر 
این اس��اس شرکت سینا دارو یکی از ش��رکت های پرافتخار 

خوارزم��ی خواهد بود. س��ینا دارو محصولاتی تولید می کند 
که در بازار صنایع دارویی کش��ور محصولاتی خاص هستند. 
دارو از صنای��ع امن به ش��مار می رود و تولی��دات اگر مطابق 
استانداردها باشد، به راحتی فروش می رود، ضمن این که هدف 
ما از طرح توس��عه سینا دارو، افزایش صادرات با تکیه بر نیاز 

منطقه خاورمیانه است.
 

 س�رمایه گذاری ها در حوزه معادن چگونه پیش 
می رود؟

یکی دیگر از ش��رکت های اصلی ما شرکت توسعه معادن 
صدر جهان است. امروزه حوزه معادن و صنایع معدنی خیلی 
مواق��ع پربازده تر از حوزه نفت و گاز قرار می گیرد و جذابیت 
آن برای اقتصاد کش��ور ما بیشتر می ش��ود. این جهت گیری 
را خوارزمی هم از س��ال های قبل با تش��کیل شرکت توسعه 
معادن صدر جهان داش��ته است. این شرکت برای اخذ مجوز 
اکتش��اف و بهره برداری هفت معدن اقدام کرد.. این مجوزها 
از س��ال های قبل اخذ ش��ده اس��ت. اما با توجه به دیر بازده 
بودن حوزه معدن حضور در این بخش نیاز به صبر و حوصله 
دارد، البته که بس��یار جذاب است. به تازگی مطالعاتی در این 
حوزه از س��وی شرکت صدر جهان انجام شده که نویدبخش 
آینده ای خوب است.همچنین تعامل خوبی بین هیأت مدیره 
گروه و ش��رکت صدر جهان وجود دارد و دستاوردهای خوبی 
در این زمینه داشته ایم که بخشی از این دستاوردها تا مجمع 

خوارزمی و بخشی تا اواخر آبان ماه، قابل عرضه است. 

 وضعیت دیگر ش�رکت های زیرمجموعه چطور 
است و تا چه حد توانسته اند در پیگیری طرح های 

توسعه شان موفق عمل کنند؟
یکی از ش��رکت هایی که به واس��طه تحریم ها پیش بینی 
می شد با مشکل مواجه شود، شرکت نیرو پارسه بود، اما بعد 
از اعمال تحریم ها و انصراف طرف خارجی از ادامه همکاری و 
تکمیل نیروگاه، همکاران شرکت توانستند سیستم کنترل و 
بعضی از نرم افزارهای این دستگاه ها را مدیریت و بومی سازی 
و راه ان��دازی کنند. همچنی��ن با تلاش همه هم��کاران این 
ش��رکت هر سه دستگاه مولد شرکت نیرو پارسه فعال شد و 
درنهایت دس��تگاه آخر مولد انرژی شرکت نیرو پارسه حدود 
یک ماه قبل فعال و راه اندازی ش��د ک��ه این موضوع یکی از 

افتخارات گروه خوارزمی است. 
شرکت برق سپهر هم به واسطه سهم و جایگاه بزرگی که 
در پرتف��وی ما دارد، انرژی و وقت زیادی را از گروه خوارزمی 
به خود اختصاص داد.. این شرکت چند کار با اهمیت در سال 

گذشته داشت که در حال انجام است. 
ش��رکت س��رمایه گذاری آتی نگر س��پهر ایرانیان از دیگر 
ش��رکت های گ��روه به ش��مار م��ی رود که با ش��رکت های 
زیرمجموع��ه خ��ود یک هلدین��گ خدمات مالی را ش��کل 
می دهد و هدف گذاری شده تا به عنوان یکی از شرکت های 
خدم��ات بازار س��رمایه تغیی��ر ماموریت ده��د و برای این 
کار از س��ازمان بورس مجوز لازم را اخذ کند. این ش��رکت 
اقدامات خوبی در کارنامه خود دارد، از جمله این که شرکت 
س��بدگردان الگوریتم را تاس��یس و فعال کرد.همچنین در 
جهت تقویت و حسب اعتمادی که گروه به شرکت آتی نگر 
دارد، سبد 500 میلیارد ریالی به شرکت سبدگردان واگذار 
ش��د. این شرکت همچنین توانسته پرتفوی خوبی را از بازار 
جذب کند و فعالیت خوبی در این زمینه داش��ته باش��د. در 
بخ��ش کارگزاری نیز توس��عه عملیات و س��ودآوری خوبی 

داشته است.
 هم��کاران ما در این مجموع��ه صندوق های جدیدی را 
تاس��یس کردند و در ح��ال برنامه ریزی ب��رای فعال کردن 
مجموعه ای از صندوق ها هستند. یکی صندوق اوراق با درآمد 
ثابت است که پذیره نویس��ی آن انجام شد و طی هفته های 
آینده مج��وز فعالیت آن به نام صندوق »دارا الگوریتم« که 
صندوقی با درآمد ثابت اس��ت، اخذ خواهد شد. آتی نگر در 

س��ال های قبل یکی از ش��رکت های پیش رو در زمینه خلق 
ایده صن��دوق طلا بوده و در حال اخ��ذ مجوزها برای آغاز 
فعالیت صندوق طلای خود اس��ت. خیل��ی علاقه مندیم که 
صندوق طلا راه اندازی ش��ود و پیگیری ه��ا و اقدامات لازم 
برای فعال سازی این صندوق از طریق سازمان بورس و بانک 

مرکزی در حال انجام است. 
در حوزه ش��رکت ساختمان نیز اخبار خوبی در راه است 
ک��ه ب��ه زودی اعلام خواهد ش��د. در فن��اوری اطلاعات نیز 
فرصت های جذابی برای سرمایه گذاری وجود دارد که سعی 
کرده ای��م تیم هایی را برای مطالع��ه در زمینه آی تی تجهیز 
 کنیم و بحث اس��تارت آپ  ها و فین تک ها را مدنظر داریم. از 
طرف ش��رکت آتی نگر بودجه خوب��ی برای این فین تک ها و 
اس��تارت آپ ها اختصاص دادیم و همکاری خوبی با معاونت 
فناوری ریاس��ت جمهوری داریم. طرح هایی هم ارائه ش��ده 
که در حال ارزیابی اس��ت. در این زمینه یکی از شرکت های 
پیش رو هس��تیم که ب��ا آرامش، در کس��ب وکارهای جذاب 

حضور فعال و جدی داریم. 
ع��لاوه بر این در حوزه نفت، گاز و انرژی ش��رکت زیما را 
در فضای پسا برجام تاسیس کردیم که با تحولات سیاسی و 
تشدید تحریم ها اوضاع این شرکت کمی تغییر کرد. با این حال 
مصمم هستیم به عنوان یکی از نهادهای مالی سرمایه گذاری 
در حوزه نفت و گاز و پتروش��یمی را توسعه دهیم، ولی شاید 
در کوتاه مدت ناچار باشیم با تغییرات تاکتیکی میزان سرعت 

این کار را مدیریت کنیم. 

 مهم ترین ابزار توسعه و بهره وری در سازمان های 
اقتصادی سرمایه انسانی است که به نوعی نقطه 
تمایز شرکت ها به شمار می رود، با توجه به حضور 
12 ساله شما در شرکت سرمایه گذاری خوارزمی 
چه برنامه های جدیدی برای بهبود روحیه جمعی 
کارکنان و تقویت مش�ارکت و هم افزایی در میان 

آن ها دارید؟
یک��ی از جذابیت های گروه خوارزمی که همیش��ه به آن 
افتخار کرده ام، فرهنگ غنی س��ازمانی اس��ت که بر گرفته از 
نگاه مدیران و بنیان گذاران این ش��رکت اس��ت. فضای ایجاد 
ش��ده، آمیزه ای از تخصص، صمیمیت و جوان گرایی اس��ت. 
بنده هم س��عی ک��ردم با تقویت ای��ن فضا بتوانی��م نیروی 
انس��انی را به »سرمایه انسانی« تبدیل کنیم که در این راستا 
برنامه ریزی های خوبی را آغ��از کرده ایم؛ ضمن این که حوزه 
رواب��ط عموم��ی و ارتباطات را هم گس��ترش داده ایم. حوزه 
رواب��ط عمومی نه به معنای رواب��ط عمومی متداول که تنها 
در بزرگ نمای��ی اقدامات مدیریت ظاهر ش��ود. انتظاری که 
از رواب��ط  عمومی داریم، یک رواب��ط عمومی کاملا حرفه ای 
و تخصصی اس��ت ک��ه بتواند به نوعی ب��رای تمام ذی نفعان 
داخل��ی و بیرونی ش��رکت برنامه ری��زی و هدف گذاری کند. 
ذات شرکت ما یک شرکت تخصصی مغزافزاری و نرم افزاری 
اس��ت. ما این جا تولید صنعتی نداریم و هرچه هست، تحلیل 
و مطالعات کارشناسی و تصمیم گیری های تخصصی است که 
لازمه آن، توانمندی و پرورش نیروی انسانی است. تلاشم این 
اس��ت که با برنامه ریزی  ها، نگه داشت و ارتقای نیروی انسانی 
و تقویت توانمندی هایشان در تمامی ارکان، از مدیران گرفته 
تا کارمندان و کارکنان ش��رکت مدنظر باش��ند. این اقدامات 
هزینه نیس��ت، بلکه بیشتر س��رمایه گذاری است. باید تلاش 
کنیم س��رمایه های انسانی ش��رکت در جریان معرفی مکتب 

خوارزمی در کل اقتصاد جامعه پیش رو باشند. 

 در ح�وزه اصلاحات س�اختاری چ�ه برنامه ای 
دارید؟

یک��ی دیگر از مس��ائلی ک��ه روی آن کار کرده ایم، بحث 
مدیریت س��اختار عملیات مالی و مدیریت تسهیلات گروه و 
قوام ساختار س��ود خوارزمی است. گروه خوارزمی به واسطه 
برنامه توسعه ای که از س��ال 92 داشته، یک ساختار اهرمی 
پی��دا ک��رده اس��ت. بدین معنی ک��ه تأمین مال��ی از طریق 
سیس��تم بانکی اس��ت. این سیس��تم مالی به درستی در آن 
س��ال ها برنامه ریزی شده است و بخش��ی از این دستاوردها 
که می بینیم، ناش��ی از همین حرکت اس��ت. طبیعی اس��ت 
که بازنگری و انعطاف پذیری این س��اختارها همواره در بستر 
فعالیت ه��ای گروه مدنظ��ر خواهد بود. مدیریت تس��هیلات 
و وثای��ق یکی از مواردی ب��ود که در س��تاد خوارزمی برای 

شرکت های گروه برنامه ریزی شده است. 

 به عنوان پرس�ش پایانی، رویای ش�خصی تان 
به عن�وان مدیرعامل مجموعه، ب�رای هلدینگ 

خوارزمی چیست؟
آرزوی بن��ده ای��ن اس��ت که پرچ��م خوارزم��ی در کنار 
پرچم داران توس��عه اقتصادی کش��ور به اهتزاز درآید. توسعه 
اقتص��ادی هم صرفا با تکنول��وژی یا مدیری��ت آمرانه اتفاق 
نمی افت��د، بلکه مجموعه ای از عوامل مثل نیروی انس��انی و 
تکنولوژی و س��رمایه، هم افزایی و... باید کنار هم قرار بگیرند 
تا بتوانند توسعه اقتصادی را شکل دهند. این اتفاق هیچ وقت 
نمی افت��د جز با کمک نیروی انس��انی دارای انگیزه، خلاق و 
وفادار به ارزش های شرکت. نیروی انسانی است که می تواند 
این پتانس��یل ها را بالفعل کند. ش��رکت خوارزمی به معنای 
واقعی یک شرکت دانش بنیان است، چون تمام پرسنل ما در 
حوزه های مختلف، پرسنل تخصصی هستند. ما این جا عمدتا 
دست اندرکار مدیریت دانش هس��تیم. اعتقادم این است که 
ش��رط موفقیت ما صداقت است. بنده به صداقت خیلی باور 
دارم و در کن��ار آن تخص��ص. صادق بودن با س��هامداران به 
م��ا انرژی و ظرفیتی هدیه می کند ک��ه با تمام قوا در عرصه 
پیش��رفت امور ش��رکت نقش آفرینی کنیم و از این که عضو 

خانواده خوارزمی هستیم، بر خود ببالیم. 
همچنی��ن لازم می دان��م از همراهی و راهب��ری عالمانه 
هیأت مدیره گروه خوارزمی و نیز حمایت و پش��تیبانی موثر 
و راه گش��ای مدیری��ت عام��ل و اعضای هی��أت مدیره بانک 
صادرات ایران در پیشبرد برنامه های گروه خوارزمی صمیمانه 

سپاسگزاری کنم.

 در ی�ک س�ال گذش�ته کارهای 
خوب�ی را در خوارزمی انج�ام داده ایم؛ 
کارهایی که در راس�تای افزایش ثروت و 
حفظ منافع سهامداران بود. بررسی رفتار 
س�هامداران از هوش�مندی آنها حکایت 

می کند که توقعات به جایی دارند

مدیرعامل گروه سرمایه گذاری خوارزمی تاکید کرد:

افزایش ثروت و حفظ منافع سهامداران »وخارزم«
فضای بازار سرمایه در یک سال اخیر فضای رونق بوده و ارزش سهام »وخارزم« هم رشد خوبی داشت

 هفته نامه بورس: چند سالی است که در دانشکده های مدیریت و 
حسابداری، درس های سرمایه گذاری، مهندسی مالی و تحلیلگری اوراق 
بهادار و مباحث مدیریت مالی را تدریس می کنند. باوجود جوانی، حدود 
20 س�ال تجربه کار در بخش های مرتبط بازارهای پولی و مالی از جمله 
بانک، بورس، شرکت های سرمایه گذاری وغیره را دارد، همچنین بیش از 
11 سال است که در کنار کار اجرایی، به عنوان مدرس دانشگاه مشغول 
به فعالیت است. حضور در دانشگاه را از افتخارات خود می داند و بر این 
باور اس�ت که این حضور ارزش معنوی دارد و با پرورش نیروی انسانی 
خوب، تصمیم سازی هایی برای مدیران اقتصادی و سیاسی کشور انجام 

می شود که آثار و برکاتش به کل جامعه تسری پیدا می کند.
»س�یدرضا موس�وی« ک�ه پیش از ای�ن عضو هی�أت مدیره ش�رکت 
س�رمایه گذاری خوارزم�ی بود، مدیر جوانی اس�ت که از اردیبهش�ت 
امس�ال به عنوان مدیرعامل شرکت س�رمایه گذاری خوارزمی معرفی 
ش�د. مدیرعاملی جوان، بادانش، باانگیزه  و در عین حال باتجربه که در 
مدت زمان کوتاه حضورش در این ش�رکت شاهد پیشرفت قابل توجه 
شرکت س�رمایه گذاری خوارزمی و مجموعه تحت پوشش آن هستیم. 
معاون پیشین س�رمایه گذاری و توسعه گروه سرمایه گذاری خوارزمی، 
در گفت وگویی صمیمی ضمن مرور تجربیات ارزنده خود در بخش های 
مختلف، از ش�ش ماه پرچالش و پرتلاش س�خن گفت. همچنین وی به 
تغییراتی که در رویکرد مدیریتی مجموعه اتفاق افتاده، برنامه هایی که 
قرار اس�ت در آینده نزدیک اجرایی ش�ود، عزم و اراده ای که در میان 
نیروهای منسجم و متخصص خوارزمی برای پیشبرد این برنامه ها شکل 

گرفته، پرداخت.

 ت�لاش کردیم متناس�ب با فضای 
جدیدی که در اقتصاد کش�ورمان حاکم 
ش�ده، آرامشی داشته باشیم که به نوعی 
ضرب�ه پذی�ری گ�روه خوارزم�ی کمتر و 
انعطاف پذیری و تاب آوری آن بیشتر شود
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 سودجویان در کمین سرمایه گذاران غیرحرفه ای هستند 

صندوق های سرمایه گذاری همچنان ناشناخته
بس�یاری از فعالان بازارسرمایه، 
صندوق ه�ای س�رمایه گذاری را 
مناس�ب ترین راه برای ورود اف�راد غیر حرفه ای به 
بورس می دانند، ولی ش�اهد هس�تیم بس�یاری از 
اف�راد عادی که چیزی از ب�ورس نمی دانند، تمایل 
دارند در خرید عرضه های اولیه  مش�ارکت کنند. 
به نظر این افراد عرضه های اولیه سود خالص دارد 

و کم ریس�ک اس�ت. بر این اس�اس در حال حاضر 
صندوق های س�رمایه گذاری با اقب�ال کمی مواجه 

هستند و مغفول مانده اند. 
از نظ�ر کارشناس�ان ب�ازار، س�واد مال�ی ان�دک 
م�ردم، نب�ود فرهنگ بورس و عدم تنوع بخش�ی 
صندوق های س�رمایه گذاری می توانند از عواملی 
باش�ند ک�ه باعث گرایش بیش�تر  نوس�هامداران 

ب�ه س�مت عرضه ه�ای اولیه ش�ده اس�ت.  البته 
در نگاه�ی دیگر، ع�دم اس�تقبال از صندوق های 
س�رمایه گذاری، ریش�ه در نگ�رش افراد نس�بت 
ب�ه بازارس�رمایه دارد.برخی از فع�الان هم بر این 
عقی�ده هس�تند ک�ه در عرضه های اولی�ه تعداد 
س�هام عرضه شده بس�یار اندک است و نمی تواند 
نی�از س�رمایه گذاران را به نحو مطلوب پاس�خگو 

باش�د. به همین دلیل شرایط برای افراد سودجو و 
غیرحرفه ای  برای گم�راه کردن تازه واردها فراهم 
خواهد شد.بر این اس�اس تمرکزبر معرفی صحیح  
ظرفیت، کاهش محدودیت ها  و تنوع صندوق های 
س�رمایه گذاری می تواند از جمله راهکارهای  قابل 
 تامل برای رونق این پتانس�یل بالقوه بازار س�هام 

به شمار آید.

آنچه در خصوص مشارکت در عرضه های اولیه 
نظر س��رمایه گذاران را جلب می کند »بازدهی 
بدون ریسک« و حداقل 10 تا 15 درصدی در 
مدت زمان کوتاه اس��ت. بازدهی بدون ریسک 
مفهومی اس��ت که بانک پایگی اقتصاد کشور ما 

در نهاد عموم مردم ایجاد کرده است. 
بانک ه��ا ط��ی ق��رن گذش��ته تلویح��ا ب��ه ایرانی��ان آموخته ان��د 
ک��ه س��رمایه گذاری خ��وب فق��ط ب��دون ریس��ک و تضمین ش��ده 
اس��ت؛ در ش��رایطی که در ادبی��ات س��رمایه گذاری هم��واره موازنه 
 معقولی بین س��طح ریس��ک پذیری و بازده��ی مورد انتظ��ار تعریف 

شده است. 
برهمین اساس س��رمایه گذاری در صندوق های سرمایه گذاری )به 
ویژه صندوق هایی از نوع س��هامی و مختلط( همواره با تحمل ریسک 
همراه خواهد بود. از س��وی  دیگر در خصوص فرهنگ سازی مشارکت 
عمومی در ابزارهای جدید سرمایه گذاری ارائه شده در بستر بازارسرمایه 
 در دهه گذش��ته فعالی��ت موثری توس��ط بازیگران این ح��وزه دیده 

نشده است.
 افزایش س��واد مالی جامعه ایرانی یکی از حوزه های مغفول در بین 
فعالان بازارسرمایه بوده و علاوه بر نهادهای سیاست گذار همه نهادهای 
مال��ی و حت��ی متخصصان مالی ب��ه صورت انفرادی بای��د در خصوص 
فرهنگ س��ازی و معرف��ی صحی��ح و دقی��ق ابزارهای جدید احس��اس 
مسئولیت کنند. البته در این روند  حضور بازیگران بیشتر در بازارسرمایه 
چه در سمت سرمایه گذاری و چه در سمت تأمین مالی موجب تعمیق و 
تقویت بازار شده و متضمن ایجاد منافع بلندمدت برای اقتصاد کشور در 

هر دو سطح خرد و کلان خواهد بود.

 افزایش سواد مالی
از حوزه های مغفول 

صندوق های س��رمایه گذاری از سال 1386 زیر نظر سازمان بورس و اوراق بهادار 
ش��روع به فعالیت کرده اند. در حال حاضر صندوق های س��رمایه گذاری بادرآمد 
ثابت، سهام، مختلط، طلا، جسورانه، نیکوکاری، صندوق در صندوق و بازارگردانی 
و از لحاظ س��اختار خرید و فروش نیز صندوق های قابل معامله و صندوق های 

غیرقابل معامله در کشور درحال فعالیت هستند. 
حجم کل صندوق های س��رمایه گذاری فعال در کشور 1,769,047 میلیارد 
ریال و تعداد س��رمایه گذاران این صندوق ها حدودا 2,150,000 نفر اس��ت. با 
وجود اینکه درس��ال های اخیر س��عی ش��ده از لحاظ تنوع صندوق ها، سهولت 
س��رمایه گذاری و ایجاد زیرس��اخت های مالیاتی اقدامات موثری انجام شود، اما 
به نظر می رس��د هنوز لازم اس��ت صندوق های دیگری مانند صندوق املاک و 

مستغلات و صندوق ارزی در کشور اجرایی شوند.
در مورد صندوق های طلا نیز به نظر می رس��د لازم اس��ت برنامه ریزی برای 
تنوع بخشی پرتفوی سرمایه گذاری این صندوق ها و افزایش ظرفیت آنها جهت 
پذیرش س��رمایه گذاران جدید ایجاد ش��ود. در م��ورد صندوق ها بادرآمد ثابت، 

ب��ه نظر می رس��د، با درنظ��ر گرفتن تم��ام ملاحظات 
س��ازمان بورس و اوراق بهادار برای داشتن یک صندوق 
بادرآمد ثابت تحت مدیریت، به نظر مناس��ب تر اس��ت، 
امکان افزای��ش این صندوق ها را با برنامه ریزی صحیح 
فراهم آوریم تا این صندوق ها بازار بدهی عمیق تری را 

شکل دهند. 
در مورد صندوق های س��هام نیز، به نظر می رسد با 

وجود همه معرفی های انجام شده، هنوز برخی از سرمایه گذاران وقت و تخصص 
لازم جهت سرمایه گذاری در بازارسرمایه را ندارند و آشنا با شرایط سرمایه گذاری 
در صندوق های س��رمایه گذاری در س��هام بجای خرید مستقیم سهام نیستند. 
هم��ه این موارد گویای این مطلب اس��ت ک��ه با وجود هم��ه اقدامات صورت 
گرفته در طول س��ال های گذشته لازم است تمرکز مناسبی در زمینه طراحی، 
 آماده س��ازی زیرساختی و فرهنگ س��ازی در مورد صندوق های سرمایه گذاری 

صورت پذیرد.

ضرورت کاهش محدودیت و فرهنگ سازی

مونا حاجی علی اصغر
 مدیرعامل

 مشاور سرمایه گذاری 
پرتوآفتاب کیان

مژده ابراهیمی
خبرنگار

باتوجه به بازدهی مناس��ب بورس در 
س��ال جاری، البته تا چند هفته قبل 
و نی��ز کم فروغ بودن س��ایر بازارها از 

جمله بازار مسکن، طلا و سکه و دلار، این بازار به شدت مورد 
توجه عده بسیار زیادی از آحاد جامعه قرار گرفته است. 

به گونه ای که در عرضه های اولیه بیش از 4 برابر عرضه های 
س��ال های گذش��ته و بیش از یک درصد از جمعیت کش��ور، 
ش��رکت می کنند. این در حالیس��ت که در عرضه های اولیه 
تعداد س��هام عرضه شده بسیار اندک اس��ت و نمی تواند نیاز 
س��رمایه گذاران را به نحو مطلوب پاس��خگو باش��د. به همین 
دلیل ش��رایط برای افراد س��ودجو و بعضا غیرحرفه ای، برای 
گم��راه ک��ردن تازه وارده��ا و بعضا فروش س��هام موجود در 
 پرتفوی خودش��ان به آنها تحت  عنوان س��هام ارزنده اس��ت، 

فراهم می شود.
 از سوی دیگر بسیاری از صندوق های سرمایه گذاری مشترک 
که توس��ط کارشناس��ان خبره اداره می ش��وند، بازدهی بسیار 
خوبی و در مواردی بیش از ش��اخص کل را کسب کرده اند، اما 
نتوانسته اند به نحو مطلوب سرمایه گذاران غیر حرفه ای و جدید 
را به س��مت خود جلب کنند.از عمده ترین دلایل این وضعیت 

می توان به موارد زیر اشاره داشت:
عدم معرفی مناسب این ابزار ارزشمند سرمایه گذاری 
ب�ه آح�اد جامع�ه: از آنجا که معرف��ی شایس��ته ای از این 
صندوق ه��ا در رس��انه های گروه��ی پربینن��ده مث��ل صدا و 
س��یما  صورت نمی پذی��رد. بنابراین  ش��ناخت کافی از این 
ابزار برای آحاد جامعه فراهم نش��ده و اف��راد تصور می کنند 
 یگانه راه مش��ارکت در بازارسرمایه، سرمایه گذاری به صورت 

مستقیم است.
محدودی�ت مبال�غ س�رمایه گذاری در صندوق های 
ب��رای  س��رمایه گذاری  صندوق ه��ای  س�رمایه گذاری: 
سرمایه گذاری در هر صنعت و هر شرکت دارای محدودیت هایی 
هس��تند و یا این که )تا تاریخ تهیه این مطلب(، نمی توانند در 
ب��ازار پایه که عمدتا بازدهی بس��یار خوبی در چند ماهه اخیر 

داشته، سرمایه گذاری کنند.
ریسک پذیری بالای بعضی از صندوق ها: عملکرد برخی 
از صندوق ها و مدیران آنها تا حدی باعث عدم اطمینان نسبت 
به واحدهای این صندوق ها ش��ده است، این درحالی است که 
در بازارهای حرفه ای دنیا، افرادی که دارای مشغله کاری زیاد 
هستند و یا از دانش لازم جهت تشکیل و اداره پرتفوی برخوردار 
هستند، مسئولیت سرمایه گذاریشان را به افراد حرفه ای که از 
دانش و تجربه لازم برخوردار هستند، می سپارند و بدینوسیله 
علاوه بر کسب بازده ای مناسب به غنای بیشتر بازارسرمایه نیز 

کمک می کنند.

واکاوی جذب نشدن 
 سرمایه گذاران 

غیر حرفه ای
حمیدرضا مهرآور

 مدیرعامل کارگزاری 
بانک سامان

مهم ترین دلیل تمایل کم به سرمایه گذاری در 
صندوق های سرمایه گذاری به چند عامل اصلی 

برمی گردد.
و  آم��وزش  ع��دم  ب��ه  عام��ل  نخس��تین 

فرهنگ س��ازی لازم در ای��ن م��ورد ارتب��اط دارد. تلاش ه��ای مدون و 
آکادمیک در س��طح نظام آموزشی ما برای آشنایی جوانان با مقوله های 
س��رمایه گذاری و روش های آن در کش��ور متداول نیس��ت و به همین 
خاط��ر عموم مردم تنها آش��نایی محدودی با ابزاره��ای جدیدی نظیر 
صندوق های سرمایه گذاری دارند این آشنایی محدود البته گاهی اوقات 
به دلیل تش��ابه نام صندوق های س��رمایه گذاری با مؤسسات مالی فاقد 
مجوز به مشکلاتی نیز منجر می شود  که در این زمینه فرهنگ سازی و 

اطلاع رسانی و تبلیغات می تواند نقش مهمی داشته باشد.
دومین مشکل در بحث صندوق ها شبکه محدود آن برای دسترسی 
سرمایه گذاران اس��ت. ش��بکه های کارگزاری کوچک است که اینک با 
ممنوعیت صدور واحدهای صندوق ها در بانک ها مشکل دو چندان شده  
و گسترش ش��بکه دسترسی سرمایه گذاران در بستر مجازی و متمرکز 

می تواند این مشکل را کم کند.
س��ومین مش��کل ب��زرگ در بح��ث صندوق ه��ای س��رمایه گذاری 
محدودیت ه��ای قانون��ی و مقرراتی این صندوق هاس��ت که عملا باعث 
می ش��ود بحث مدیری��ت تخصصی ای��ن صندوق ها از طری��ق مدیران 
سرمایه گذاری تحت تاثیر قرار گیرد. مدیران سرمایه گذاری صندوق ها نه 
متناسب با مسئولیت های منطقی اختیارات دارند و نه امکان بهره مندی 
از منافع مدیریت صندوق های خود را دارند و عملا در س��ایه شخصیت 
حقوقی مدیریت صندوق ها هس��تند. همین امر نیز باعث می ش��ود که 
علاق��ه و به��ره وری مدیران کاه��ش یابد. در حال حاض��ر عملا تفاوت 
واقع��ی برای مدیران در بازدهی مثبت ی��ا منفی یا بازدهی از طرق کم 
ریسک یا پر ریسک وجود ندارد و به همین دلیل نیز بهره وری در این 
بخش کاهش می یاب��د. در چنین فضای محدود،جا دارد این ابزار مفید 

بازارسرمایه با شناسایی مشکلات و موانع توسعه ای آن تقویت شود.

 شبکه محدود
و محدودیت های قانونی

همایون دارابی
کارشناس بازار سرمایه

امین رنجبر
مدیر سرمایه گذاری 

سبدگردان آبان

در چند ماه اخیر با افزایش ش��اخص بورس تا 
محدوده 330هزار واحد و افزایش قیمت سهام 
ش��رکت های بورس��ی ش��اهد ایجاد صف های 
طویل در ش��عب کارگزاران بورس اوراق بهادار 

جهت در یافت کد بورسی هستیم.
 بدون ش��ک افزای��ش اقبال م��ردم و ورود 
س��رمایه های س��رگردان به ب��ورس می تواند 
خبر خوبی برای اقتصاد بیمار کش��ور باش��د. 
نکته حائ��ز اهمی��ت در این بی��ن ماندگاری 
س��رمایه های وارد شده به بورس و عدم خروج 
آن از بازارس��رمایه است. با توجه به رشد زیاد 
قیمت س��هام شرکت های بورس��ی و احتمال 
اص��لاح قیم��ت در س��هام ش��رکت ها به نظر 
می رسد بس��یاری از افرادی که به تازگی وارد 
این بازار شده اند، به دلیل عدم تجربه و  سواد 
مالی مناسب و همچنین بدون داشتن تحلیل 
بنیادی از میزان سودآوری شرکت ها اقدام به 
خرید سهام در نقطه اوج قیمتی  کنند که این 
مس��ئله می تواند ضرر و زی��ان هنگفتی را به 

سرمایه گذاران تحمیل کند. نکته جالب توجه 
آن است که اکثر س��رمایه گذاران تازه وارد به 
بازارس��رمایه تمایل کم تری به سرمایه گذاری 
در صندوق های س��رمایه گذاری دارند و بدون 
داش��تن تجربه و س��واد مالی مناسب شخصا 
اقدام به سرمایه گذاری مستقیم در بازارسرمایه 

می کنند.
به نظر می رس��د یک��ی از مهم ترین دلایل 
عدم تمایل به س��رمایه گذاری در صندوق های 
بورس��ی عدم س��واد مالی مناس��ب در سطح  
عموم سرمایه گذاران باشد.البته  فضای مجازی 
و کانال ه��ای تلگرامی با تبلیغ��ات اغوا کننده 
این حس را در سرمایه گذاران ایجاد کرده که 
در صورت س��رمایه گذاری مس��تقیم در سهام 
شرکت الف یا ب می توانند ره صد ساله را یک 
ش��به بپیمایند. بنابراین  بدون در نظر گرفتن 
ریسک های سیس��تماتیک و غیر سیستماتیک 
و همچنی��ن بدون داش��تن کم تری��ن تحلیل 
بنی��ادی اق��دام به س��رمایه گذاری مس��تقیم 

می تواند  که  می کنند 
وحش��تناکی  نتای��ج 
برای س��رمایه گذار به 
همراه داش��ته باش��د. 
اس��ت  درحالی  ای��ن 
صندوق ه��ای  ک��ه 

س��رمایه گذاری زی��ر نظ��ر مدیران ب��ا تجریه 
و ب��ا صلاحیت ک��ه توانس��ته اند از فیلترهای 
س��ازمان بورس و اوراق به��ادار عب��ور ک��رده 
و مج��وز فعالی��ت را کس��ب کنند  ب��ا ایجاد 
پرتفوی متناس��ب س��عی در کاهش ریس��ک 
س��رمایه گذاری داشته و از خرید و فروش های 

هیجانی اجتناب می کنند.
علاوه ب��رآن با توجه به قوانی��ن و مقررات 
حاکم بر این صندوق ها مدیران سرمایه گذاری 
نمی توانند بیش از تعداد مشخصی از یک سهم 
را در پرتفوی صندوق داش��ته باشند که خود 
این مس��ئله هم در کاهش ریسک صندوق ها 

بسیار موثر است.

عدم سواد مالی مناسب در عموم سرمایه گذاران

پیمان تاتایی
مدیر صندوق های 

سرمایه گذاری تأمین 
سرمایه امید

باتوجه با پایین بودن س��طح اطلاعات عامه مردم نس��بت به بازارسرمایه و بخصوص صندوق های سرمایه گذاری در سال های اخیر شاهد 
اس��تقبال قابل توجهی به این صندوق ها بخصوص صندوق های س��رمایه گذاری در سهام  نبودیم. ش��ناخت صندوق های سرمایه گذاری در 

بازارسرمایه تا حدی نادیده گرفته شده که حتی بخش قابل توجهی از فعالان بازارسرمایه نیز شناخت درستی از این صندوق ها ندارند.
از طرفی دولت تمرکز خود در بحث فرهنگ سازی بازارسرمایه و تشویق عامه مردم به بازارسرمایه را در بحث عرضه های اولیه قرار داده 
اس��ت؛ به طوری که در یک س��ال اخیر بیش از 600 هزار کد بورس��ی جدید صادر شده و شرکت کنندگان در عرضه های اولیه به مرز یک 
میلیون نفر رسیده اند؛ دلیل این امر نیز بازدهی کوتاه مدت جذاب و ریسک صفر است که مطلوب تمامی افراد جامعه است. اما در ادامه به 

دو نکته اشاره خواهیم کرد که قابل توجه است. ابتدا اینکه در عرضه های اولیه مبلغ سرمایه گذاری بسیار محدود است و افرادی که تمایل به سرمایه گذاری در بازار 
سرمایه دارند با مبالغ بالاتر با این محدودیت مواجه می شوند که در این بخش فرهنگ سازی سرمایه گذاری در صندوق های سرمایه گذاری به شدت لازم و ضروری 
به نظر می رسد. همچنین نکته دوم در مورد بازدهی صندوق های سرمایه گذاری  در 10 سال اخیر است.در نگاه اول به نظر می رسد بازدهی ارز، طلا و مسکن در 10 
سال اخیر بالاتر از بازارسرمایه و صندوق های سرمایه گذاری بوده، اما با بررسی میانگین بازدهی صندوق های سرمایه گذاری در سهام در 10سال اخیر به این نتیجه 

می رسیم که بازدهی آن ها بیش از دو برابر بازار طلا، ارز و مسکن بوده است و این روند قطعا در سال های آینده نیز ادامه دار خواهد بود.
در پایان بیان این نکته ضروری است که فرهنگ سازی و اعتمادسازی عامه مردم نسبت به صندوق های سرمایه گذاری بهترین راهکار برای ورود عامه مردم به 

بازارسرمایه است و صرفا تشویق مردم به خرید عرضه اولیه به نظر نتیجه بلندمدت و مطلوبی نخواهد داشت.

دستاوردی که معرفی نمی شود

باقر خادمی
مدیرسرمایه گذاری 

کارگزاری فارابی

عدم اس��تقبال از صندوق های سرمایه گذاری، 
ریش��ه در نگرش افراد نس��بت به بازارسرمایه 
رفت��ار  تاریخ��ی  رون��د  ب��ه  باتوج��ه  دارد. 
س��رمایه گذاران خرد به عنوان مشتریان اصلی 
صندوق های سرمایه گذاری، تنها در زمان هایی 

جذب بورس ش��ده اند ک��ه اخباری پیرامون رش��دهای نجومی در آن 
به گوشش��ان رس��ید و ش��اهد افزایش قیمت های چند درصدی برای 
س��هام بوده اند. بنابراین س��ودهای معقول تر و محدودتر صندوق های 

سرمایه گذاری جذابیت چندانی برای آنها ندارد. 
ش��اید به نظر برسد ناکارآمدی مدیریتی باعث بازده نامطلوب بوده 
اس��ت و این موضوع را نمی ت��وان کتمان کرد، اما دلی��ل اصلی بازده 
محدود در صندوق ها؛ مدیریت قوی ریس��ک است. مدیران صندوق به 
پش��توانه تجربه و دانش خود س��طح ریسک و بازده را در سطوح قابل 
قبول��ی رعایت می کنند؛ علاوه بر ای��ن الزامات قانونی نیز برای رعایت 
نوع سرمایه گذاری برای آنها وجود دارد که آن نیز عامل دیگری برای 
کنترل ریس��ک اس��ت. مدیران صندوق معمولا دست به ریسک های 
س��طح بالا نمی زنند و به تبع آن س��ودهای آنها نیز در س��طح همان 
پذیرش ریس��ک خواهد بود؛ علت اصلی این موضوع نیز پاس��خگویی 

مدیران است.
 زمان��ی  ک��ه ش��ما مجبور باش��ید ب��ا دلی��ل و منطق انج��ام یک 
س��رمایه گذاری را توجیه کنی��د، باید به ص��ورت منطقی به وضعیت 
شرکت ها نگاه کنید؛ در حالی که الزاما نمی شود از بازار انتظار منطقی 
داشت. صلاحیت این نوع دیدگاه معمولا در زمان های ریزش بازارها به 
همگان اثبات می شود و مدیریت اصولی نقش خود را آنجا ایفا می کند، 

اما به دلیل نوع نگاهی که ذکر شد توجه به آن نمی شود. 

 فرار از ریسک های 
سطح بالا

الهه ظفری
مدیر سرمایه گذاری 

صندوق افق ملت
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خوانندگان محترم واقف باش��ند س��بد پیش��نهادی ارائه ش��ده صرفا منعکس كننده نظر كارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش س��هام نمی كند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می كنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

کانال برتر

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15رشد ارزش سرمایه گذاری ها و سود عملیاتی21743500بانک پاسارگاد

15رشد ارزش سرمایه گذاری ها و سود عملیاتی23343500بانک سینا

افزایش نرخ حامل های انرژی 864413000گروه مپنا
15و ارزش جایگزینی

ت
مد

د 
بلن

20رشد سودآوری698312000صنعتی بهشهر

15رشد سودآوری556510000كشتیرانی جمهوری اسلامی

20سودآوری مناسب و  نسبت مناسب 30584000P/NAVسرمایه گذاری غدیر

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 2
افق 
 قیمتنام شركتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15وضعیت بنیادی و نموداری مناسب و نسبت ریسک به ریوارد 95000.2-52249150حفاری شمال

11900-572710800بیمه ملت
افزایش قابل توجه حجم بیمه نامه های صادره، افزایش سودآوری، 

پایین ترین نسبت P/S در صنعت بیمه، پتانسیل افزایش سرمایه از 
محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها جهت افزایش نسبت توانگری 

مالی، نسبت ریسک به ریوارد 0.2
15

كارت اعتباری 
7150-39216550ایران كیش

افزایش سطح درآمدها به واسطه نصب صندوق های فروشگاهی و 
راه اندازی درگاه پرداخت پات، كاهش نسبت ارزش دارایی ها به 

ارزش بازار، نسبت ریسک به ریوارد 0.3
10

ت
مد

د 
بلن

12300-746311500فولاد صبانور
افزایش قابل توجه درآمدها به واسطه آزادسازی صادرات محصولات 

معدنی در كنار افزایش نرخ جهانی سنگ آهن و همین طور نرخ ارز، افزایش 
سودآوری، طرح توسعه 930 تنی كردستان، نسبت ریسک به ریوارد 0.18

20

6500-46006300فولاد مباركه
افزایش فروش و افزایش سود آوری، افزایش درآمد 

سرمایه گذاری ها، چشم انداز باثبات نرخ جهانی محصولات و مقاطع 
فولادی، تکرارپذیری سود خالص، افزایش سرمایه از محل سود 

انباشته، نسبت ریسک به ریوارد 0.17
20

گروه پتروشیمی 
سرمایه گذاری 

ایرانیان
24003550-3790

افزایش درآمد سهام به واسطه بهره برداری از طرح ها، افزایش درآمد 
واگذاری دارایی، افزایش خالص ارزش دارایی ها، كاهش نسبت قیمت به 

خالص ارزش دارایی ها، نسبت ریسک به ریوارد 0.2
20

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری تأمین سرمایه نوین 2

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزنام شركت زمانی

درصد از توضیحاتقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

رشد سودآوری، ارزنده بودن با توجه به p/e شركت 27,35235,000پلی پروپیلن جم
10و فروش داخلی

شایعه افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی ها، رشد 9,71311,000پتروشیمی فجر
15سودآوری، انعقاد قرارداد با شركت های جدید

كشت و صنعت شهداب ناب 
رشد تولید و فروش شركت و همچنین آزادسازی 4,2044,800خراسان

15صادرات رب به عنوان محصول اصلی شركت

 گروه پتروشیمي 
فروش شركت های زیرمجموعه غیر بورسی، سودسازی 2,3482,800س. ایرانیان 

10پتروشیمی ایلام

10شایعه افزایش سرمایه از محل آورده474550بانک تجارت

ت
مد

د 
بلن

مالکیت 27 درصدی پتروشیمی گچساران و 2,27810,000پتروشیمی ممسنی
10بهره برداری از این طرح جذاب در انتهای 99

2,8823,500سرمایه      گذاری سبحان
ارزنده بودن سهم با توجه به رشد سودآوری 

پتروشیمیران و شایعه فروش زمین بلوار فردوس 
در ماه های آتی

10

صندوق با درآمد ثابت 
با توجه به وضعیت  بازار سرمایه گذاری بخشی از نرخ بازده  21 %تصمیم

20دارایی در اوراق با درآمد ثابت منطقی به نظر می رسد.

سبد پیشنهادی شرکت سبد گردان تصمیم نگار ارزش آفرینان 6
افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

شیر و گوشت زاگرس 
چشم انداز مناسب گزارش های پیشرو به دلیل 43.77755.000شهركرد

20فروش های مناسب، داشتن طرح توسعه

35.82445.000معدنی املاح ایران
ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ های فروش 

به دلار نیمایی و ریالی بودن سرفصل های بهای تمام 
شده، داشتن طرح توسعه

15

 داشتن طرح توسعه، موجودی مناسب كالای 19.01121.000دارویي ره آورد تامین
15ساخته شده، انحصار فروش

ت
مد

د  
بلن

سرمایه گذاری صنایع 
 چشم انداز مثبت سودآوری شركت 13.47716.000شیمیایی ایران

20در ادامه سال مالی

 تولید محصول GIS 16.55428.000نیروترانس
10و فروش های مناسب شركت اصلی

م .صنایع و معادن احیاء 
20سودآوری مناسب سنگ آهن احیا در سال مالی جاری42.93064.000سپاهان 

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 گزارش مطیان دوره ای 51006200چادرملو
15و وضعیت بنیادی مناسب

20اصلاح مناسب و وضعیت بنیادی مطلوب645007500پتروشیمی زاگرس

15رشد سودآوری و تجدید ارزیابی21102600بانک پاسارگاد

ت
مد

د 
بلن

صندوق سرمایه گذاری 
1000000پیشگامان سرمایه نوآفرین

بازدهی 
مناسب 
ماهانه

20وضعیت مطلوب سرمایه گذاری

20رشد سودآوری3190045000پالایش نفت تبریز

10رشد سودآوری2000030000مواد اولیه دارو پخش

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک 4

صندوق پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری سهم آشنا  1

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری صنعت و معدن 5

معرفی صندوق

کارگ��زاری کیمیاس��هم در س��ال 
1374 به ثبت رس��ید و در س��ال 
1387 ب��ه کارگزاری صب��ا تأمین 
تغییر نام داده است. در ادامه ضمن 
سرمایه گذاری  صندوق های  معرفی 
تح��ت مدیری��ت این کارگ��زاری، 
بررس��ی  م��ورد   عملکردش��ان 

قرار می گیرد. 

خروج نقدینگی در اکثر ماه ها
»صن��دوق مش��ترک صبا« ب��ا اختص��اص 87 درصد 
از دارایی های��ش به بازار س��هام و تمرکز ب��ر روی صنایع 
»محصولات ش��یمیایی« و »مواد و محص��ولات دارویی« 
82 درص��د بازدهی در یک س��ال اخیر کس��ب کرده و در 
بین 60 صندوق س��هامی در جای��گاه هفدهم قرار گرفته 
اس��ت. از ابتدای سال 1398، به مرور سهم بازار بدهی در 
پرتفویش را تا صفر کاهش و در مقابل، سهم بازار سهام را 
تا مرز 90 درصد افزایش داده  اس��ت. در یک سال گذشته، 
در اکثر ماه ها، ش��اهد خروج نقدینگی از صندوق بوده ایم 

که پارامتری منفی تلقی می شود.

عقب ماندن در بازدهی 
خال��ص ارزش دارایی ه��ای »صندوق توس��عه تعاون 
صبا »در یک س��ال گذش��ته با رش��دی 56 درصدی به 
39 هزار و 475 میلیارد ریال رس��یده است. در حالی که 
غال��ب صندوق های بادرآمد ثابت بازدهی در رنج 20 الی 
26 درصد دارند، این صن��دوق با بازدهی 18/5درصدی 

عملکرد چندان مطلوبی نداشته است. با این وجود رصد 
جریانات نقدی صندوق، نش��ان از افزایش صدور نسبت 
به ابطال واحدها در یک س��ال اخیر دارد که شاید عمده 
دلیل��ش، حضور بانک توس��عه تع��اون در جایگاه ضامن 

نقدینگی آن باشد.

عملکرد قابل قبول
خالص ارزش دارایی های »صندوق اندیش��ه ورزان صبا 
تأمین«با رشدی 996 درصدی در کم تر از یک سال، اکنون 
در مرز 1,282 میلیارد ریال قرار دارد.گرچه همانند دیگر 
صندوق با درآمد ثابت صبا تأمین، این صندوق هم تنها 3 
درصد از پرتفوی اش را به بازار س��هام اختصاص داده، ولی 
در کس��ب بازدهی متفاوت ظاهر ش��ده و با کسب 25/5 

درصد بازدهی، عملکرد قابل قبولی داشته است.

انتظار اختصاص سهم بیشتر از پرتفوی به بازار سهام 
خالص ارزش دارایی های »صندوق اختصاصی بازارگردانی 
صبا گستر نفت وگاز تأمین« در مدت یک سال با رشدی 47 
درصد به 654 میلیارد ریال رس��یده است. نکته  مهمی که 
در بررسی ترکیب دارایی صندوق به چشم می خورد، سهم 
تنها 6 درصدی بازار سهام از پرتفوی صندوق است. با توجه 
به مبنای عملکرد صندوق های بازارگردانی و وضعیت خوب 
بازارس��رمایه در این ایام، انتظ��ار می رفت مدیران صندوق 
سهم بیش��تری از پرتفویش��ان را به بازار سهام اختصاص 
بدهند تا مقدار بازدهی بالاتری نس��بت ب��ه 27/5 درصد 

محقق شده، از این صندوق شاهد باشیم.
صندوق ه��ای  عملک��رد  مش��روح  زی��ر  ج��دول  در 
س��رمایه گذاری تحت مدیریت کارگزاری صب��ا تأمین را 

مشاهده می کنید.

سجاد یزدانی
کارشناس 

سامانه رسام 
 )اطلاعات مالی پارت(

معرفی کتابشفافیت
فناوری نوین مالی

کتاب فناوری نوین مالی )آیا بازار خدمات مالی با 
انقلاب روبه روست؟( به تالیف سید فرهنگ حسینی 

در انتشارات نوید مهر چاپ شد. 
 فناوری ه��ای نوین س��بب ش��کل گیری نس��ل 
جدی��دی از کس��ب وکارها ب��ه ن��ام اس��تارت آپ ها 
شده اس��ت. این ش��رکت ها اکنون ارزش��مندترین 
و گران تری��ن ش��رکت های جه��ان هس��تند. ای��ن 
ش��رکت ها مخرب کسب وکارهای س��نتی بوده و در 
حوزه هایی مانند موسیقی، فیلم، حمل ونقل و حتی 
خرده فروش��ی تح��ولات به حدی بوده ک��ه نامی از 
بازیگران س��نتی دیگر وجود ن��دارد. این موضوع در 
صنعت مالی نیز در حال وقوع اس��ت. تکنولوژی های 
ه��وش مصنوعی، ابر داده ه��ا، بلاک چین، رمزنگاری 
در کنار دسترس��ی س��اده و آسان به موبایل تحولات 
گس��ترده ای را در بانکداری و نظام پرداخت و انتقال 
پ��ول، هوشمندس��ازی بیمه گری، روش ه��ای نوین 
تأمین مالی و س��رمایه گذاری و مدیریت ثروت ایجاد 
کرده اس��ت. همچنین بازارسرمایه در تمام ابعاد اعم 
از معاملات و تحلیل، تحولات اساس��ی را شاهد بوده 
اس��ت. در بازار ایران نیز شاهد نفوذ گسترده فناوری 
در بانکداری، بیمه و بازارسرمایه هستیم. این کتاب به 
بررس��ی روندهای اساسی در حوزه فناوری های نوین 

مالی پرداخته است.

افزایش خالص دارایی ها
ورزان صبا  اندیش��ه  »صندوق 
تأمی��ن« از ن��وع صندوق های 
درآمد ثابت قابل معامله است 
ارزش دارایی های  که خال��ص 
ای��ن صندوق با رش��دی 996 
درصدی در کم تر از یک س��ال، 
ب��ه م��رز 1,282 میلیارد ریال 
رس��یده بود که بعد از دریافت مجوز افزایش س��قف 
واحدهای س��رمایه گذاری )از 100 میلیون واحد به 
300 میلی��ون واحد( خال��ص ارزش روز دارایی های 
آن ب��ه 2,400 میلی��ارد ری��ال افزای��ش یافت. این 
صندوق در کس��ب بازدهی متفاوت ظاهر ش��ده و با 
کس��ب 25/5 درصد بازدهی در می��ان 76 صندوق 
 درآمد ثابت رتبه چهاردهم را کس��ب کرد و عملکرد 

قابل قبولی داشت. 
پیش بین��ی کارگزاری صباتأمین این اس��ت که 
سقف سرمایه گذاری صندوق به زودی پر خواهد شد 
و برنامه افزایش سقف صندوق از 300 میلیون واحد 
س��رمایه گذاری ب��ه یک میلیارد واح��د کلید خواهد 
خورد که به زودی ش��اهد افزایش خالص دارایی های 
صندوق اندیش��ه ورزان به بیش از 10 هزار میلیارد 

ریال خواهیم بود.

عملکرد بهتر از شاخص 
خال��ص دارایی های »صندوق مش��ترک صبا« با 
57 رش��د درص��دی از 280 میلیارد ری��ال در مهر 
س��ال گذش��ته به 440 میلی��ارد ری��ال در مهرماه 
س��ال ج��اری افزای��ش داش��ت. عملک��رد صندوق 
مش��ترک صبا به لحاظ بازدهی و معیارهای عملکرد 
مدیریت بهتر از ش��اخص کل بود. سیاست صندوق 
مشترک صبا سرمایه گذاری اختصاص عمده دارایی 
 تح��ت تملک به س��هام بنی��ادی و مابقی بر س��هام 

نوسانی است.

کسب مجوز افزایش سقف
خالص ارزش دارایی های »صندوق توسعه تعاون 
صبا« در یک س��ال گذشته با رشدی 56 درصدی به 
39 هزار و 475 میلیارد ریال رس��یده اس��ت. بازده 
س��الانه صندوق معادل 18/5درصدبود و با عملکرد 
مناسب در جذب منابع به سقف سرمایه گذاری خود 
رسیده اس��ت. در حال حاضر صندوق توسعه تعاون 
صبا به دنبال کس��ب مجوز افزایش س��قف به 100 

هزار میلیارد ریال است.

افزایش 6 نماد تا پایان سال 
در حال حاضر 11 نماد بورس��ی و فرابورس��ی در 
»صندوق بازارگردانی صباگس��تر نفت و گاز تأمین« 
فعال اس��ت ک��ه بدین منظ��ور صن��دوق موفق به 
تأمین مالی معادل 500 میلیارد ریال ش��ده اس��ت. 
همچنی��ن ارزش روز دارایی های صن��دوق به 670 
میلی��ارد ریال افزای��ش یافته اس��ت. انتظار می رود 
تعداد س��هام موضوع بازارگردانی صندوق تا انتهای 
س��ال به 17 نماد افزایش یاب��د و دارایی هایی تحت 
 مدیری��ت صندوق نی��ز به بی��ش از 1,000 میلیارد 

ریال برسد.

تلاش هایی که قابل تأمل است

حجم صندوق نوع صندوقنام صندوق
بازدهی 12 توضیحات)میلیارد ریال(

ماه گذشته

صندوق سرمایه گذاری 
%141كسب بیشترین بازدهی در یک سال گذشته383در سهاممشترک دماسنج

صندوق سرمایه گذاری 
 جزء 5 صندوق برتر در شش ماهه گذشته2,513در سهامسهم آشنا

%100 تركیب مناسب پرتفوی سرمایه گذاری

صندوق سرمایه گذاری 
مشترک صبای هدف

اوراق با 
%43صندوق درآمد ثابت برتر طی دوره یکساله994درآمد ثابت

صندوق سرمایه گذاری 
مشترک امین آشنا 

ایرانیان

اوراق با 
20,926درآمد ثابت

 اولین صندوق 5 ستاره خصوصی
 میانگین بازدهی بالای 24 درصد 

تقسیم سود ماهانه
24.4%

صندوق سرمایه گذاری 
   صندوق های مختلط برتر 219مختلطمشترک كوثر

%112طی دوره یکساله و شش ماهه

صندوق سرمایه گذاری 
 كسب جایگاه دوم صندوق های مختلط 278مختلطمشترک امین آوید

%81)طی دوره یکساله و شش ماهه(

اینجا دود از کُنده بلند می شود!

رقابت فشرده صندوق های صبا تأمین در کسب بازدهی

سواد مالی
تلویزیون، رادیو، روزنامه ها و مجلات، پر هستند از مطالب اقتصادی. مطالبی 
که نه دوستشان داریم و نه اصلا درک می کنیم، اما واقعیت زندگی این طور 
نیست. زندگی پر است از اتفاقات و تصمیم های اقتصادی. چیزهایی که بر 

جزء به جزء زندگی ما تاثیر می گذارند. 
درس��ت مانند دانش آموزانی که درسی را دوست ندارند و آرام آرام از آن 
فاصله می گیرند؛ و به راحتی یک چرخه منفی ش��کل می گیرد؛ دوس��ت 
نداشتن آن درس و کم تر خواندن آن و بعد از مدتی، ضعیف تر شدن در آن 
درس و کم تر دوست داشتن آن. رابطه زنان و اقتصاد هم همین طور است. 

عدم علاقه به آن کم کم منتهی شده است به نفهمیدن آن و بعد هم بیزاری از آن.
انب��وه اخب��ار ضد و نقیض موجود در کانال ها، س��ایت ها، طولانی ب��ودن اخبار و تحلیل های 
اقتصادی هم نور علی نور شده و باعث شده عطای آن را به لقایش ببخشیم، اما باید به یاد داشته 
باشیم بی خبری، خوش خبری نیست و آن چه نمی دانیم می تواند به ما آسیب بزند. نقش آفرینی 
زنان در حوزه های گوناگون به صورت روزافزونی گسترش یافته، اما نگرش آن ها به اقتصاد، کم تر، 

از این شتاب تبعیت کرده است.

دو قدم ساده برای تغییر یک چرخه منفی 
رخدادها و روندهای اقتصادی تاثیر مس��تقیمی بر کار و درآمد و زندگی و رفاه ما دارد. پس 

بکوشیم، این چرخه منفی را به دو قدم ساده و کوچک بشکنیم؛
 یکی دو س��ایت یا کانال خبری معتبر را شناسایی کنیم و در زمان های مشخصی از روز به 
آن ها سر بزنیم و اخبار را مطالعه کنیم. سایت ها و کانال هایی که تعداد اخبار کم تر و مهم تری را 
با زبانی س��اده تر منتشر می کنند. در ابتدا، شاید این کار برایمان کمی سخت باشد، اما به مرور، 

وضعیت بهتر خواهد شد.
 هر روز، یک اصطلاح مالی یاد بگیریم. هم زمان با خواندن اخبار اقتصادی، س��عی کنیم، از 
یکی از مفاهیم اقتصادی س��ر در بیاوریم. پس از گذش��ت مدت زمانی کوتاه از اجرای این کار، 

مطالعه اخبار اقتصادی رنگ دیگری به خود خواهد گرفت.

وحید حسن پور
مدیرعامل کارگزاری 

صبا تأمین

درآمد، پس انداز و مسکن  
داده های آمریکا را که نگاه می کنیم رابطه بین »درآمد، 
اندازه خانوار و قیمت منزل خانوار« را نش��ان می دهد. 
وقتی دق��ت می کنیم الگوی ه��ای قابل توجهی ظهور 

می کند. 
*ب��رای خانواده  ه��ای با درآم��د بالا، هر ق��در تعداد 
اعض��ای خان��واده بیش تر می ش��ود، قیمت مس��کن 
 بالات��ر می رود که یعنی خان��وار خانه بزرگ تری تهیه 

کرده است.
*برای خانواده های با درآمد پایین، رابطه تعداد اعضا و 

قیمت منزل شکل U- معکوس دارد. 
در بیش��تر کشورهای دنیا، مسکن نرخ رشد بلندمدت 
قابل قبولی داشته اس��ت. ضمن این که در کشورهایی 
که وام مس��کن س��هم قابل توجهی از هزینه مسکن را 
تأمین می کند، خانوارها به اصطلاح خرید اهرمی روی 
مس��کن دارند و ممکن اس��ت از ه��ر 10 واحد ارزش 
مس��کن، فقط یک واحد را از پس انداز پرداخت کرده 
باشند. به خاطر خرید اهرمی، وقتی قیمت مسکن در 
منطقه رشد می کند، سودی که نصیب صاحب خانه ها 
می ش��ود ممکن است خیلی بزرگ تر از سرمایه گذاری 

اولیه باشد.
@hamedghoddusi
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34948720114508272.568.59مشترک صباسهامی

54.5-142484447139,47518.595توسعه تعاون صبابا درآمد ثابت

47.5-3703277001,28325.51612اندیشه ورزان صبا تأمینبا درآمد ثابت

 اختصاصی بازارگردانیبازارگردانی
45.5-30761773465427.51814 صبا گستر نفت و گاز تأمین

صندوق های شركت كارگزاری صبا تأمین

 تغییر نگرش بانوان 
به اقتـصاد

کوثر اخوان
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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