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اخبار هفته
شروط بورس برای واگذاری سرخابی ها 

برای واگذاری سرخابی ها، شفافیت صورت های 
مالی، تعیین و تکلیف برن��د، دارایی ها و بدهی  
آنها و نیز افزایش سرمایه در اولویت قرار دارد. 

علی بیگ زاده، مدیر بازار اولیه س��ازمان بورس 
گفت: بر اس��اس قانون بودج��ه ۱۳۹۸، وزارت 
ورزش و جوانان مکلف است با همکاری سازمان 
بورس و اوراق بهادار و س��ازمان خصوصی سازی 
حداکثر تا پایان ش��هریور ۹۸ شرایط پذیرش دو شرکت فرهنگی ورزشی 
پرس��پولیس و اس��تقلال را در بازار پایه فرابورس فراهم کند. البته پس از 
پذی��رش در بازار پایه فرابورس و عرضه ۵درصد س��هام هر یک از این دو 
شرکت جهت کشف قیمت، ۵۱ درصد سهام آنها به صورت بلوکی و باقی 
س��هام خرد عرضه می ش��ود. به گفته بیگ زاده، وزارت ورزش با همکاری 
سازمان خصوصی سازی و سازمان بورس باید نسبت به فراهم کردن زمینه 
واگذاری دو باشگاه سرخابی ها اقدام کند، اما تا این لحظه صورت های مالی 
دو باشگاه ارائه نشده و از طرفی سرمایه شرکت ها پایین بوده و در حد یک 

تا ۱۰ میلیون تومان سرمایه اسمی است. 

همکاری بورس های تهران و شانگهای
در ادامه توس��عه روابط فرام��رزی و جهت اجرای 
گام دیگری از برنامه های بین المللی سازی مصوب 
هیأت مدیره بورس تهران، یک سند همکاری بین 
بورس تهران و بورس شانگهای به امضای مسئولان 

این دو بورس رسید. 
در مراس��م امضای تفاهم نامه مذکورکه به میزبانی 
بورس ش��انگهای و همزمان با هفتادمین س��الگرد 
تاسیس جمهوری خلق چین در این کشور برگزار شد، فرصتی برای مقام های 
مس��ئول هر دو بورس جهت رایزنی و آشنایی با بازارهای سرمایه، فرصت ها 
و زمینه ه��ای همک��اری فراهم آمد؛ ضمن آنکه هیأت ایرانی جلس��اتی را با 
تعدادی از واحدهای بورس ش��انگهای برگزار ک��رد و موضوعات موردعلاقه 
طرفین بررس��ی شد. همچنین تفاهم نامه امضاش��ده، امکان تبادل تجربه و 
اطلاعات بین طرفین، برگزاری دوره های آموزش��ی و همکاری در زمینه های 
س��رمایه گذاری خارجی، طراحی محصولات از جمله انواع صندوق ها و اوراق 
مشارکت، توسعه زیرساخت های معاملاتی و نظارتی، ارتقای ساختار راهبری 

شرکتی و... را منطبق بر قوانین هر دو بازار فراهم می آورد.

آزاد سازی سهام عدالت تا آخر سال 
آزادس��ازی س��هام عدالت منتظ��ر تصویب لایحه 
مربوطه در مجلس اس��ت و سعی می کنیم تا آخر 

سال سهام عدالت دست مردم آزادسازی شود.
علیرضا صالح، رئیس کل سازمان خصوصی سازی 
در مورد شیوه واگذاری س��هام عدالت گفت: اول 
بای��د مصوبه مجلس بی��رون بیاید، این مس��ئله 
را ب��رای تصویب ب��ه هیأت واگ��ذاری می بریم تا 
هیأت واگذاری در مورد ش��یوه آزادسازی سهام عدالت تصمیم گیری کند و 
نمی گذاریم آزادس��ازی سهام عدالت مشمول مرور زمان شود؛ شیوه و نحوه 
آزادسازی سهام عدالت را باید هیأت واگذاری تصمیم بگیرد. وی افزود: اگر 
مصوبه مجلس در مورد آزادسازی سهام عدالت زودتر بیاید، نحوه آزادسازی 
س��هام عدالت نیز در هیأت واگذاری مشخص می ش��ود. همچنین در سبد 
سهام عدالت شرکت های مختلفی از جمله فولاد مبارکه، ذوب آهن اصفهان، 
پتروشیمی های مهم، پالایشگاه های مهم و خودروسازی های مهم قرار دارند 
و اگر این سهام آزاد شود، حدود ۴۹ میلیون نفر به تعداد سهامداران کشور 

اضافه خواهد شد.

 تداوم صادرات نفت خام ازبورس انرژی 
صادرات نفت خام در شرایط حاضر متوقف نبوده، 
بلکه از مس��یرهای مختلفی در حال انجام است؛  
به طوری ک��ه تاکنون تمامی تقاضاه��ا برای این 

محصول منجر به معامله شده است. 
امیرحسین تبیانیان، نماینده شرکت ملی نفت در 
ب��ورس انرژی گفت: در ح��ال حاضر نفت خام و 
مش��تقات نفتی مثل بنزین و گازوئیل در رینگ 
صادراتی بورس عرضه می ش��ود.وی افزود: فروش نفت در بورس انرژی تنها 
مس��یر فروش نیس��ت، بلکه یکی از مس��یرهای بازاریابی و عرضه در کنار 
سایر روش هاست.تبیانیان تصریح کرد: هم اکنون جذابیت قیمتی در بورس 
انرژی نس��بت به سایر مسیرها به دلایل مختلف بیشتر است، چون همه به 
دنبال این هس��تند که بورس انرژی یک مس��یر جدیدی باشد و رشد پیدا 
کند. وی گفت: تاکنون تقاضای فروش نفت در بورس انرژی با هر قیمت و 
شرایطی وجود نداشته که منجر به معامله نشده باشد، بلکه تمامی تقاضاها 
منجر به معامله شده است. همچنین تاکنون نفت خام سبک و خام سنگین 

طی عرضه های مختلف در بورس انرژی فروخته شده است.

 تداوم ریزش شاخص

بازارفصلخزانشرامیگذراند
یادداشت

 ش��اخص کل ب��ورس ته��ران، ب��ا 
افت۴۰۵۴ واحدی نسبت به ابتدای 
هفت��ه در ارتفاع ۳۰۴676 ایس��تاد. 
ارزش معام��لات افزای��ش یافت و ۱۳2۰7 میلیارد ریال ش��د. 
حجم معاملات تغییر چندانی نداشت و به ۳۰۵۴ میلیارد ریال 
رسید.اما در بازار فرابورس، آیفکس۳۳ واحد تنزل کرد و به عدد 
۳۸۸۳ رسید. ارزش معاملات ۳2۵۰ میلیارد ریال بهبود یافت 
و به۵۴۹۰ میلیارد ریال رس��ید. حجم معاملات از ۱.۱ میلیارد 

سهم به 7۹۱ میلیون سهم افول کرد.
نبود خریدهای پر قدرت

گرچه برخی انتظار داش��تند تالار شیشه ای پس از گذران 
تعطی��لات هفته قب��ل، پر قدرت ت��ر بازگردد، ام��ا خبری از 

خریدهای پر قدرت، و بازار سبز پررنگ نبود.
شروع هفته با افت حدود ۸۰۰ واحدی شاخص کل آغاز شد. 
البته یکشنبه، سهامداران توانستند قدری امید به تالار بپاشند 
ولی نتیجه ای جز یک سبز کم رمق و رشد حدود 2۳۰ واحدی 

شاخص کل به ارمغان نداشت.
حرکت از مثبت به منفی 

بازار شنبه گرگی در لباس میش بود. رشد بهای نفت، بهای 
فلزات گرانبه��ا به دلیل بهبود روابط چین و آمریکا و آمارهای 
مطلوب، توانست ش��روع مثبتی ایجاد کند. معاملات مثبت و 
جذابی در گروه پالایشی و فلزات اساسی دیده می شد. شپنا و 
ش��تران معاملات پر حجمی را رقم زدند. اما افسوس که دیری 
نپایید که بازار روی خش��مگینش را نش��ان داد و از مثبت به 

منفی حرکت کرد.

معاملات پر حجم "ذوب" در دامنه منفی 
بانکی ها تلاش خود را بکار گرفتند تا به مدار مثبت باز گردند 
که وپس��ت در میان نمادها موفق ترین بود و رش��د بیش از ۳ 
درصد را تجربه کرد.در گروه فلزات اساسی، نماد تازه وارد کویر 
را با صف خرید مش��اهده کردیم. صف خرید این سهم تا پایان 
روز دوش��نبه پایدار بود. هرچند که حقیقی ها حدود ۳میلیون 
سهم را عرضه کردند. ذوب معاملات پر حجم ۱۴۳ میلیونی را 

در دامنه منفی انجام داد.

 بازگشت بازار پایه ای ها به مدار سبزپوشی
سیمانی ها، کاشی سرامیک، ماشین آلات، ساختمانی ها از جمله 
گروه های مورد تقاضا در روز ش��نبه بودند. بس��یاری از نمادهای 
کوچ��ک به وی��ژه در بازار پایه در این روزه��ای کم رمق در حال 
نوسان و بازگشت به مدار سبزپوشی هستند. همچنین نوسانات از 

منفی به مثبت در گروه خودرویی ها مورد توجه بود.

صف فروش طویل
شایعات و اخبار، بازار یکشنبه را به مدار مثبت برگرداند. خبر 
افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها در نماد ایران 
خودرو بار دیگر داغ ش��ده و نمادهای این گروه را به تب و تاب 
انداخته است.بانکی ها بدشانس تر از آن بودند که این هفته را با 
اخبار مثبت س��پری کنند. محدودیت افزایش سرمایه از محل 
تجدید ارزیابی دارایی صرفاً برای دارایی های ثابت، نمادهای این 
گروه را تحت فش��ار فروش قرار داد و این روند تا روز دوش��نبه 

نیز ادامه یافت. صف فروش طویل در نمادهای وپاسار و وپارس، 
جالب توجه بود. 

وبملت و شتران در فهرست نمادهای اثر گذار
دوشنبه تیر نهایی هفته گذشته پرتاب شد و شاخص بیش 
از ۴ هزار واحد سقوط کرد. افت 7۸۸ واحدی شاخص هم وزن 
نیز شاهدی بر منفی بودن بازار و نبود قدرت تقاضا بود. وبملت 
و شتران در فهرست نمادهای اثر گذار بر شاخص قرار گرفتند. 
بیش��ترین حجم معاملات بورسی به نماد مظلوم بانک تجارت 
تعلق گرفت. معاملات این س��هم بانکی به۴۸۱ میلیون سهم 
رسید. بگذریم از نوسان بی فرجام این نماد در محدوده ۴۰ تا 

۵۰ تومان در 7 ماه اخیر!
البته در این روند سیمانی، ساختمانی و بانکی ها بیشترین 
نماده��ای منفی و صف فروش را ب��ه خود اختصاص دادند. در 
می��ان نمادهای همراه با صف خرید، غالباً بازار پایه ای ها دیده 
می ش��دند. گروه قندی با بتای منفی اش نجات یافت و 6 نماد 
ت��وام با صف خرید داش��ت. دارویی ها کمابی��ش مثبت بودند.

همچنین از جمله نمادهای تازه وارد دتوزیع را می توان اش��اره 
کرد که برای دومین روز متوالی منفی شد. وآوا صف خرید ۵۰ 
میلیون��ی خود را حفظ کرد و بازدهی حدود ۳۵ درصدی تا به 

اینجا نصیب سهامداران کرده است.
در مجموع، بازار فصل خزانش را طی می کند. همچنین هفته 
گذش��ته سه روز بی رمق و نسبتاً منفی را پشت سر گذاشتیم. 
البته مثبت های ب��ازار غالباً در گروه های دارویی، س��یمانی و 

سهم های کوچک و پایه ای دیده می شد.

شهلا حیدری
کارشناس معاونت اقتصادی 

وزارت کار

اوراق اخزا در صف انتظار
در ای��ران س��هم قاب��ل توجهی از مخارج دولت توس��ط در آمدهای نفتی تأمین می ش��ود 
و در س��ال های اخی��ر به دلیل افت و نوس��انات قیمت جهانی نف��ت و کاهش صادرات آن 
به دلیل تحریم های بین المللی، دولت با ش��وک در آمدی ش��دیدی مواجه ش��د. همچنین 
با انباش��ت بدهی ه��ا به پیمانک��اران و بانک ها، بانک مرک��زی نیاز دولت به انتش��ار اوراق 
بدهی را دوچندان س��اخت. البته با توس��عه و تعمیق بازار اوراق بدهی، س��هم تأمین مالی 
ب��ازار محور کس��ری بودجه دولت نس��بت به بانک مح��ور افزایش می یابد ب��ه این ترتیب 
ب��ا توجه ب��ه بانک محور بودن نظ��ام تأمین مالی در ایران، ش��بکه بانکی ب��ه جای تأمین 
 مالی بخش��ی از کس��ری بودجه دولت، می تواند منابع خود را در اختیار فعالیت های مولد 

بخش خصوصی قرار دهد. 
از ش��روط مه��م موفقی��ت دولت در حفظ و توس��عه ب��ازار اوراق بدهی ایجاد اعتب��ار در این بازار اس��ت. زیرا 
اگ��ر اطمین��ان کاف��ی از پرداخت س��ود و اص��ل اوراق بده��ی از طرف دولت وجود نداش��ته باش��د ن��رخ بازده 
انتظ��اری ای��ن اوراق )ب��ه دلی��ل صرف ریس��ک بیش��تر( افزای��ش یافت��ه و هزینه تأمی��ن مالی دول��ت افزایش 
 می یاب��د. در هفته ه��ای اخی��ر و حت��ی آت��ی، ب��ازار س��رمایه میزب��ان اوراق منتش��ره براس��اس احک��ام بودجه 
س��ال ۹۸ می ش��ود. این اوراق اخزا عمدتا با سررس��ید سال ۱۴۰۰و ۱۴۰۱  هستند که نس��بت به استاندارد های 
بازار ایران نس��بتا طولانی مدت محس��وب می ش��وند. در همین حال بازدهی متوس��ط اوراق اخزا قابل معامله به 
مرز 2۱ درصد رس��یده اس��ت که در مقایس��ه با مقطع زمانی آبان گذش��ته و ابتدای س��ال جاری به ترتیب ۴و 2 
واحد درصد کمتر اس��ت. به این ترتیب، با رس��یدن نرخ س��ود به کف موثر 2۰ درصدی احتمالا فرصت مناس��بی 
 ب��رای ورود بخ��ش عمده ای از اوراق بدهی جدید به بازار فراهم می ش��ود که انتظار می رود ظرف هفته های آینده 

عملیاتی شود.
همچنی��ن با توجه به کس��ری ش��دید بودجه دولت، حج��م اوراق در صف انتظار و نیز فش��ار موجود در جهت 
تخصی��ص اوراق به بس��تانکاران دولتی و قابل معامله ش��دن این اس��ناد، احتمال می رود نرخ های س��ود به ویژه 
ب��ا توج��ه به سررس��ید بلند م��دت اوراق جدید ب��ه تدریج افزایش یاب��د؛ اتفاقی ک��ه می تواند زمینه س��از ایجاد 
 جذابیت ه��ای تازه در بخش معاملات اس��ناد خزانه اس��لامی برای س��رمایه گذاران ریس��ک  گری��ز و صندوق های 

سرمایه گذاری باشد.

مهدیه کوثری
تحلیلگر بازار



اخبار هفته

اقتصاد

3 | آبان 98  هفته سوم  سال هفتم  شماره 328 |

 هفته نامه بورس: یکی از مباحثی که مدت هاست ذهن 
فعالان بازار س��رمایه را در گیر خود کرده است، تغییر شیوه 
 اخذ مالیات از معاملات س��هام و س��ود حاص��ل از معاملات 

سهام است.
البته زمزمه افزایش مالیات بر سهام به طور معمول هنگام 
رونق بازار سهام شنیده می شود و از آنجایی که همیشه بعد 
از هر رونقی رکودی هم وجود دارد با بلند شدن صدای رکود 
معاملات س��هام و استراحت بازار سهام این صدا خاموش می 
ش��ود.اما یکی از اتفاقاتی که بورس ایران سال گذشته تجربه 
کرد عکس این ماجرا بود، به نحوی که برای تشویق افزایش 
معاملات بازار س��هام و افزایش س��رعت گ��ردش معاملات و 
کاهش هزینه های معاملاتی از اواخر تابس��تان تا پایان سال 
97 ش��اهد کاهش مالیات مقطوع معاملات سهام شرکت ها 
از نی��م درصد به یک دهم درصد بودی��م، اما این تغییر دوام 
زیادی نداش��ت و با تحویل س��ال 98 رویه قدیمی در پیش 
گرفته شد و نسیم کاهش مالیات سهام پایان یافت.امسال که 
معاملات سهام رونق دوباره گرفته و از طرفی درآمدهای نفتی 
و صادراتی دولت به نس��بت س��الهای قبل کاهش ملموسی 
داش��ته، دولتمردان را ب��ه فکر تغییر در دریاف��ت مالیات و 
حتی ح��ذف معافیت های مالیاتی در مناط��ق آزاد و برخی 
دیگر فعالیت ها انداخته است. البته این مساله در کنار تغییر 
استراتژی دولت و دریافت مالیات از مشاغلی که تاکنون کمتر 
گذرشان به اداره مالیات افتاده بود همچون پزشکان و بازدهی 

چند صد درصدی بورس در سه سال اخیر نگاه تصمیم گیران 
را به سمت بازار سرمایه جذب کرد تا شاید از محل این بازار 

هم سهم قابل توجهی برای بودجه دولت جذب کنند.
همی��ن اتفاقات در کنار بحث اخذ مالیات از س��پرده های 
بانکی احتمال دریافت مالیات بیش��تر از معاملات س��هام را 
افزایش داد و برخی پا را فراتر گذاش��تند و این مس��اله را در 
فضای مجازی داغ کردند، این مس��اله آنقدر تشدید شد که 
ریاست س��ازمان بورس و اوراق بهادار را مجبور به توضیح و 

پاسخگویی در مورد آن کرد.

 رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار: تکذیب می کنم
ش��اپور محمدی، رئیس س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار، 
زمزمه های مطرح ش��ده در فضای مجازی در خصوص وضع 

مالیات جدید بر س��ود سهام شرکت های بورسی و فرابورسی 
را تکذی��ب کرد. محمدی در گفت وگو ب��ا پایگاه خبری بازار 
سرمایه، اظهار داش��ت: بنا بر مذاکرات صورت گرفته با وزیر 
امور اقتصادی و دارایی، هیچ گونه تغییری در مالیات س��ود 
سهام شرکت های بورسی و فرابورسی صورت نخواهد گرفت؛ 
در صورتی هم که مقررات مالیاتی جدیدی وضع شود، بنا به 
اعلام وزیر، این مالیات باید در راستای حمایت از شرکت های 
بورس��ی کاهش یابد تا شفافیت مورد تش��ویق قرار گرفته و 
تولید و صادرات کشور تقویت شود. وی همچنین در خصوص 
ش��ایعاتی مبنی بر وضع مالیات عایدی سرمایه تصریح کرد: 
همان گون��ه ک��ه در مصاحبه های قبلی هم اعلام ش��ده بود، 
مخالفت سازمان بورس با وضع چنین مالیاتی بر بازار سرمایه 
به وزارت امور اقتصادی و دارایی اعلام شد و وزیر نیز بر عدم 

وضع چنین مالیاتی تاکید داشته اند.
محمدی اطمینان داد: جای هیچ گونه نگرانی درخصوص 
تغیی��ر مقررات مالیاتی مرتبط با بازار س��رمایه نیس��ت و در 
ص��ورت تغییر، به گونه ای خواهد بود که بازار س��رمایه بیش 
از پیش مورد حمایت قرار گیرد.خاطرنش��ان می شود: فرهاد 
دژپسند وزیر اقتصاد به تازگی در حاشیه نشست هیات دولت 
در جمع خبرنگ��اران در خصوص معافیت مالیاتی تجدید بر 
ارزیابی ها هم اعلام کرد: در صدد هستیم که دولت آیین نامه 
مرب��وط به معافی��ت مالیاتی تجدید ب��ر ارزیابی ها را هر چه 

سریع تر تصویب کند تا به رونق بیشتر بورس کمک شود.

بازار ارز به تعادل نسبی رسید
اگرچه تج��ارت خارجی در 7 ماه اول امس��ال 
نس��بت به سال گذشته ۱۱ درصد کاهش یافته 
اس��ت، اما ای��ن کاهش ناش��ی از اصلاح قیمت 
پای��ه صادراتی بود. البته اصلاح و کاهش قیمت 
پایه ه��ای صادراتی بر اس��اس تقاضای فعالان 

اقتصادی انجام شد.
وزیر امور اقتصادی و دارایی بیان داشت: از ۴ ماه 
آخر سال گذشته اصلاح نرخ پایه های صادراتی انجام شد و بطور متوسط 
حدود ۳۰ درصد کاهش قیمت پایه صادراتی داشتیم. دژپسند با تاکید بر 
اینکه امروز بازار ارز به تعادل نسبی رسیده است، بیان داشت: اینکه اعلام 
ش��ده تقاضا در بازار نیما کمتر از عرضه اس��ت، به همکاری شایان توجه 
بخش خصوصی بس��تگی دارد. وی افزود: اگر صادرات نفتی دچار مشکل 
اس��ت، بخش خصوصی جبران کرد و نق��ش تاریخی و قابل انتظار بخش 
خصوصی ایفا شد. دژپسند با اشاره به اینکه در زمینه کسب و کار امسال 
شرایط بهتری داریم و رشد اقتصادی غیر نفتی ۶ ماهه اول امسال مثبت 

بود، بیان داشت: اقتصاد ایران ظرفیت پرش و سرکوب تلاطم را دارد.

قانون اصل ۴۴ اصلاح می شود 
نمایندگان مجل��س کلیات لایحه اصلاح قانون 
اجرای سیاست های کلی اصل ۴۴ قانون اساسی 
و م��وادی از قان��ون برنامه س��وم توس��عه را به 

تصویب رساندند. 
حمیدرض��ا فولادگ��ر رئیس کمیس��یون ویژه 
حمایت از تولید مل��ی و نظارت بر اجرای اصل 
۴۴ قانون اساس��ی گفت: با توجه به اینکه مواد 
مذکور در این لایحه به کمیسیون ویژه مرتبط است و به قانون رفع موانع 
تولید و اجرای سیاست های کلی اصل ۴۴ تفویض شده است، با هماهنگی 
کمیسیون قضایی از س��وی هیأت رئیسه به ما ارجاع شد.وی افزود: مواد 
اضافه شده به لایحه دولت با موافقت معاونت حقوقی و وزارت اقتصاد بوده 
است و بر همین اساس کمیسیون هیأت مقررات زدایی را نیز به آن اضافه 
کرد. البته شورای داوری و هیأت مقررات زدایی در حال حاضر فعال است. 
فولادگر تصریح کرد : ش��ورای داوری در موض��وع واگذاری ها تاکنون در 
موارد اختلافی در حین واگذاری و قبل از آن ورود می کرد اما بر اس��اس 

این قانون امکان تشکیل آن برای پس از واگذاری نیز ایجاد شد.

گزارش ویژه
قائم مقام مدیرعامل خبرداد:

کاهش تعهدات معوق سایپا
 هفته نامه بورس: قائم مقام مدیرعامل سایپا در امور فروش گفت: براساس اعلام قبلی، تمام مشتریانی که در سال 97 

اقدام به تکمیل وجه کردند و پذیرش آنها در صف فاکتور قرار گرفته بود، خودروهاي خود را دریافت کرده اند.
به گزارش سایپانیوز، مجید باقری در تشریح وضعیت تحویل خودروی مشتریان سایپا اظهار کرد: تعدادی از مشتریان 
هستند که در سال 97 ثبت نام کرده اند اما باوجود صدور دعوت نامه، بنا به دلایل مختلف در مهلت مقرر نسبت به تکمیل 
وجه و پرداخت الباقی قیمت خودروی خود اقدامی نکرده اند. بدیهی است در این خصوص پس از صدور دعوتنامه جدید، 
در صورت تمایل به تکمیل وجه، خودروهای این دسته از مشتریان عزیز نیز با قید اولویت در فهرست برنامه تحویل قرار 
خواهد گرفت.باقری ادامه داد: مش��تریاني نیز از سال قبل وجود دارند که به دلیل تحریم های ظالمانه، خودروي آنها قابل 
تولید و تحویل نیس��ت )نظیر س��اندرو، برلیانس و ...( که پیشنهاداتي به این گروه از مشتریان ارائه شده است و در صورت 
تمایل و اقدام مشتریان به تبدیل و تعیین تکلیف خودروي ثبت نام شده، خودروی تبدیلي آنها به سرعت در لیست تحویل 

قرار خواهد گرفت.
باقري افزود: در خصوص مش��تریان طرح اتوخدمت نیز طرحی ارائه ش��ده اس��ت که در صورت تعیین تکلیف وضعیت 
تعهد، خودروي آنها در لیس��ت فاکتور و تحویل قرار خواهد گرفت.قائم مقام مدیرعامل سایپا در امور فروش ادامه داد: تیم 
مدیریتی جدید سایپا در بهمن ماه گذشته در حالی سکان هدایت این گروه خودروسازی را به دست گرفت که نزدیک به 
۵۴۰ هزار دس��تگاه تعهد وجود داش��ت که تاکنون تعداد بسیار زیادی از این تعهدات معوق، تحویل مشتریان شده و این 

روند با سرعت بیشتری استمرار دارد.

عرضه ۱2 مدل از محصولات گروه سایپا در ۴ طرح 
همزمان با س��رعت گرفتن تحویل خودروها و کاهش تعهدات معوق س��ایپا، این گروه خودروس��ازی، به مناس��بت 
آغ��از م��اه ربیع الاول و با ه��دف تنظیم بازار، عرض��ه ۱۲ مدل از محصولات خ��ود را در چهار روش فروش از س��اعت 
 ۱۰ صب��ح روز یکش��نبه دوازدهم آبان ماه آغاز کرد که ش��امل »فروش فوری« و »پیش ف��روش« هر یک به دو صورت 
نقدی و اعتباری است. در این طرح های فروش مدل های ۱۵۱ و ۱۱۱ از محصولات خانواده پراید، خودروهای تیبا، تیبا۲ 
و تیبا۲ پلاس از محصولات خانواده تیبا، س��اینا، کوییک و کوییک آر )QUIK-R(، وانت نیس��ان زامیاد در دو مدل تک 
سوز و دوگانه سوز، وانت نیسان با موتور جدید دیزل با سطح استاندارد یورو۵ و وانت دو کابین دو دیفرانسیل »ریچ« عرضه 
خواهند ش��د که در این میان ۳ محصول متفاوت کوییک آر )QUIK-R( محصول ش��رکت پارس خودرو، تیبا۲پلاس و 

نیسان دیزل یورو ۵ محصول شرکت زامیاد برای اولین بار عرضه می شود.

افق کوروش دو هزار تایی می شود 
در حال حاضر تعداد ۱7۲۰ فروشگاه افق کوروش 
فعال هستند که چهار فروشگاه نیز هفته گذشته 

افتتاح شده اند.
حسین صبوری، قائم مقام مدیرعامل فروشگاه های 
زنجیره ای افق کوروش در گفت وگو با صدای بورس 
گفت : هدف دو هزار تایی شدن فروشگاه ها امسال 
محقق می ش��ود. همچنین برنامه چهار هزار تایی 
ش��دن فروش��گاه ها برای دو تا سه سال آینده اس��ت که با دریافت بازخوردها، 
اصلاحات در هدف گذاری انجام خواهد شد.البته برنامه قطعی افق کوروش قرار 
گرفتن در بین ۲۵۰ خرده فروش برتر دنیا تا سال ۱۴۰۴ است.صبوری از تحقق 
برنامه های توسعه، فروش و سودآوری »افق« فراتر از هدف گذاری ها خبر داد و 
افزود : اگرچه ۲۵ درصد از ش��عب افق کوروش در تهران قرار دارند اما در ۳۱ 
اس��تان حضور داریم. بنابراین گزارش، پنج در صد از س��هام »افق« ۲7 بهمن 
س��ال گذش��ته در بورس تهران عرضه اولیه و هر سهم این ش��رکت تازه وارد 
۱۶9۵ تومان کش��ف قیمت شد.گروه مدیریت صنعت خرده فروشی کوروش 

مالک 88.۱ درصدی این فروشگاه زنجیره ای بشمار می رود. 

خبری دلگرم کننده برای سهامداران؛

مالیات در بازار سرمایه تغییر نمی کند 

شاهد روند متعادلی در بازار خواهیم بود 
ب��رای اینک��ه ب��ورس بتواند با رش��د پرش��تاب 
س��قف های قبلی خود را بشکند، نیازمند برخی 

محرک های جدی است. 
 امیر تق��ی خان تجریش��ی مدیرعامل ش��رکت 
سرمایه گذاری صنعت و معدن گفت :در حال حاضر 
سهام کوچک موجود در بازار اکنون وارد فاز بررسی 
و اصلاح شده اند. از طرفی دیگر سهام بزرگ ضمن 
داشتن توان سودآوری مناسب تر نسبت به بازارهای جایگزین اما برای اینکه 
بتوانند سقف را پرشتاب شکسته و به عددهای بالاتری برسند نیاز به همراهی 
قیمت های جهانی دارند.وی تصریح کرد: همچنین بسیاری از این شرکت ها، 
درآمده��ای صادراتی دارن��د که با توجه به کاهش قیمت دلار و احتمال باقی 
ماندن آن در سطح قیمتی موجود، توان ایجاد محرکه لازم را ندارد. این موارد 
به ایجاد حاشیه سود فشار می آورد. همچنین به نظر می رسد در فضای کنونی 
شاهد روند متعادلی در بازار سرمایه خواهیم بود. تجریشی انتشار گزارش های 
ش��ش ماهه ش��رکت ها را یکی از مهم ترین دلایل س��رمایه گذاری مجدد با 

چشم انداز سودآوری معقول حداقل تا پایان سال دانست . 

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 

46 638
نماد

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

10.257,863,40096,87114.38زکشت

10.211,735,80014,48815.72وآوا

10.192,404,80094,96615.53ولبهمن

9.5630,110,400119,19513.23قاسم

9.532,695,000181,09314.9ثرود

9.174,320,400273,62813.63درهآور

8.984,847,700293,72114.34قشیر

8.887,164,480247,3417.36داوه

8.376,072,63342,51612.34دسانکو

8.318,354,30050,70012.73پخش

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

6.74-9.145,742,500141,343-ودی

9.63-8.4615,992,64038,705-حخزر

7.66-8.315,035,20050,371-غگلستا

8.38-7.9130,683,74421,103-بمپنا

9.29-6.452,974,33946,597-حسیر

9.93-6.249,457,11561,617-تبرک

4.54-6.239,316,00029,345-حسینا

9.87-5.91,880,30034,249-زنگان

7.91-5.744,108,95019,976-شتوکا

6.17-5.23,659,90436,869-کیمیا

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص فرابـورس

اوراق بهادار

| آبان 98  هفته سوم  سال هفتم  شماره 328 |

 هفته نام�ه ب�ورس: در روزهایی که نقدینگی افس��ار 
گسیخته، بازارهای موازی را آشفته کرده بود، صندوق های 
س��رمایه گذاری به خص��وص صندوق های س��رمایه گذاری 
ب��ا درآم��د ثابت می توانس��تند، با ج��ذب نقدینگی به حل 
چالش ه��ای اقتصادی کمک کنند. این در حالی اس��ت که 
از هم��ان ابتدا دعوای مالکیت صندوق ها بین بانک مرکزی 
و س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار، جلوی رش��د و توس��عه 
ای��ن صندوق ها را گرفت. البته زور بازار س��رمایه این بار به 
بانک مرکزی چربید و توانس��ت بانک ها را از مدیریت رکن 

ثب��ت صندوق ها منع کند، این مس��ئله اگرچه به نفع بازار 
 س��هام تمام ش��د اما جذب س��رمایه در ای��ن صندوق ها را 

محدود کرد. 

اطلاعیه ای قابل تامل 
از س��وی دیگر س��ازمان بورس با ابلاغیه های پی در پی 
و متع��دد خود مدیران صندوق هارا به چالش می انداخت. تا 
جایی که سر و صدای اعتراض آنها بلند شد، این بار سازمان 
برای محدود ساختن کردن این اعتراضات، ابلاغیه جدیدی 

مبنی ب��ر افزایش حد نصاب س��رمایه گذاری صندوق ها در 
بازار سرمایه صادر کرد. در نگاه نخست این ابلاعیه به مانند 
تش��ویقی برای صندوق هاست اما در باطن، مدیران صندوق 
حاضر به اس��تفاده از این افزایش در پرتفوی صندوق خود 
نمی شوند، چراکه ریس��ک بالایی برای آنها ایجاد می کند. 
این در حالی اس��ت که این ابلاغیه برای بار نخست اسفند 
سال گذشته مطرح شد،اما پس از اعتراضات به موانعی برای 
افزایش حد نصاب پذیرش صندوق ها بار دیگر بر سر زبان ها 

افتاد تا این اعتراضات را کمرنگ کند.

ارزش معاملات )میلیارد ریال(ارزش بازار )هزار میلیارد ریال(درصد تغییرمقدار تغییرشاخص فرابورسروز

2,246.84,204)0.28()10.97(3,916.65شنبه

2,245.72,587)0.05()2.06(3,914.59یکشنبه

2,228.12,901)0.79()30.81(3,883.78دوشنبه

گزارش صندوق ها

 محدود ساختن اختیارات مدیران صندوق ها

ابلاغیه سوخته دوای درد صندوق ها نیست
کثرت قوانین ابلاغ شده، مدیران صندوق ها را با چالش  مواجه می کند

23صندوقبازدهیبیشتریازشاخصکسبکردهاند

»سرمایه گذاری فیروزه موفقیت« صدرنشین بازدهی   
بررسی عملکرد 47 صندوق سرمایه گذاری در 21 روز منتهی به 13 آبان ماه نشان می دهد که 
متوس��ط بازدهی صندوق ها 5/32- درصد بوده اس��ت. 23 صندوق بازدهی بیشتری از شاخص 
کس��ب کرده اند. در مدت زمان مذکور، صندوق سرمایه گذاری فیروزه موفقیت با کسب بازدهی 

74/0 درصد پربازده ترین صندوق بوده است.
در مدت زمان مذکور، صندوق س��رمایه گذاری فیروزه موفقیت با کس��ب بازدهی 0.74 درصد پربازده ترین صندوق بوده 
است. این صندوق 34 درصد از سرمایه 892 میلیارد ریالی خود را در صنعت سرمایه گذاری ها، 13 درصد در صنعت استخراج 
کانه های فلزی، 10 درصد در صنعت واس��طه گری های مالی و پولی، 5 درصد در صنعت صنعت فرآورده های نفتی، کک و 
سوخت هسته ای و 13 درصد در سایر صنایع سرمایه گذاری کرده است. صندوق سرمایه گذاری آسمان آرمانی سهام با کسب 
بازدهی 1.02- درصد، دومین صندوق با بیشترین بازدهی است. این صندوق 15 درصد از سرمایه 235 میلیارد ریالی خود را 
در صنعت مواد و محصولات دارویی، 13 درصد در صنعت فلزات اساسی، 10 درصد در صنعت محصولات شیمیایی، 9 درصد 
در صنعت فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای، 8 درصد در صنعت بانک ها و موسسات اعتباری، 8 درصد در صنعت 
س��رمایه گذاری ها و 26 درصد در سایر صنایع سرمایه گذاری کرده است. صندوق سرمایه گذاری مشترک آسمان یکم نیز با 
کسب بازدهی 1.42- درصد سومین صندوق با بیشترین بازدهی است. این صندوق 17 درصد از سرمایه 140 میلیارد ریالی 
خود را در صنعت مواد و محصولات دارویی، 17 درصد در صنعت فلزات اساسی،15 درصد در صنعت محصولات شیمیایی، 
9 درصد در صنعت فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای، 5 درصد در صنعت سرمایه گذاری ها، 5 درصد در صنعت 
بانک ها و موسسات اعتباری، 5 درصد در صنعت استخراج کانه های فلزی و 15 درصد در سایر دارایی ها سرمایه گذاری کرده 
است. از طرف دیگر صندوق قابل معامله سرو سودمند مدبران با کسب بازده 11.55- درصدی کم بازده ترین صندوق بوده 
است. این صندوق 18 درصد از سرمایه 256میلیارد ریالی خود را در صنعت محصولات شیمیایی، 16 درصد در صنعت فلزات 
اساسی، 12 در صنعت فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای، 10 درصد در صنعت استخراج کانه های فلزی، 5 درصد 

در صنعت بانک ها و موسسات اعتباری و 36 درصد در سایر صنایع سرمایه گذاری کرده است.

حسین صفری مقدم
کارشناس ارزش گذاری 
مشاور سرمایه گذاری 

تأمین سرمایه نوین

دیـدگاه
واکاوی علل رکود رینگ صادراتی

هدف از راه اندازی تالار صادراتی بورس کالا، بهبود و ارتقای س��طح همخوانی با اس��تانداردهای 
بین المللی و تسهیل حضور سرمایه گذاران خارجی در بازار کالای داخل، تضمین اجرای تعهدات 
خریدار و فروش��نده و تبعا تقویت اعتماد فعالان، س��ازو کار مشخص و منظم اطلاع رسانی عرضه 
کالا، حضور کارگزاران در فرآیند بازاریابی، نظارت بر منشأ کالای صادراتی و کشف منصفانه قیمت 
با ایجاد شرایط همسان و رقابتی بوده است، اما به نظر می رسد بورس کالا در نیل به این اهداف 

در بخش صادراتی چندان موفق نبوده است. 
نگاه��ی گ��ذرا به معاملات رینگ صادراتی بورس کالا از ابتدای س��ال جاری تا پایان مهر ماه، 
نشان می دهد که تنها محصولاتی همچون قیر،گوگرد پاستیل، گوگرد گرانوله،گوگرد پودر، عایق 
رطوبتی، پارافین واکس سنگین، نوار پوشش لوله، بیتومن انامل و آروماتیک سنگین مورد داد و 
س��تد قرار گرفته اند و فقدان معاملات محصولات کش��اورزی و پلیمری در تالار صادراتی کاملًا محسوس است. در این 
رابطه می توان اذعان داشت که عدم تمایل عرضه کنندگان از دلایل اصلی این موضوع به شمار می آید، و این در حالی 
است که الگوهای موفقی در این زمینه وجود دارد. ازطرفی، نوسان قیمت های جهانی، محدودیت های ناشی از تحریم ها 
همچون ابهامات و عدم اطمینان موجود در تس��ویه وجوه معاملات بین کش��ورها و البته الزام به بازگشت ارز حاصل از 
صادرات از طریق ساز و کارهایی نه چندان کارآمد درعدم موفقیت رینگ های صادراتی بورس کالای ایران دخیل بوده 
است. باید توجه داشت که مقوله صادرات از بستر بورس کالا می تواند ابزاری قدرتمند در اختیار تولیدکنندگان بخش 
خصوصی قرار دهد و به صادرات هدفمند محصولات داخلی کمکی شایان کند. همچنین در شرایطی که توانمندی های 
صادراتی این بازار چندان مورد توجه قرار نگرفته، با عملیاتی شدن این پتانسیل ها، گام بلندی در مسیر صادرات کالاهای 
پذیرش ش��ده در بورس کالای ایران برداش��ته خواهد شد. لازم به ذکر است که تمامی کالاهای پذیرش شده در بورس 
کالا حتی محصولات بازار فرعی از امکان عرضه های صادراتی برخوردار هس��تند و ایجاد روابط مستحکم در حوزه بازار 
کالا با کش��ورهای همس��ایه از جمله عراق و کشورهای آسیای میانه، امکان رش��د معاملات در بورس کالا را به همراه 

خواهد داشت. 
در پایان می توان اذعان داش��ت که با نگاهی به نمونه های بین المللی، بورس کالای ایران نیز می تواند بازاری جذاب 
برای حضور ش��رکت های معتبر و بزرگ جهت صادرات محصولات پتروش��یمی و کشاورزی به مقاصدی از جمله کشور 

عراق و دیگر کشورهای همسایه باشد، هرچند شکوفا شدن این توانمندی ها به عزمی جدی نیاز خواهد داشت.

میلاد کلهري 
 مدیر بورس کالاي

 کارگزاري صباجهاد

بازده هفتگی )درصد(NAV )ریال(تعداد واحدعمر صندوق )روز(نام صندوق
0.74 23,032,969  38,728  3,368 صندوق سرمایه گذاری فیروزه موفقیت

1.02 - 32,286  7,290,152  2,151 صندوق سرمایه گذاری آسمان آرمانی سهام
1.42 - 16,555,483  8,481  2,629 صندوق سرمایه گذاری مشترک آسمان یکم

2.58 - 11,188,611  30,562  3,408 باران کارگزاری بانک کشاورزی
2.89 - 40,385  9,739,732  1,721 صندوق سرمایه گذاری شاخص سی شرکت بزرگ فیروزه

صندوق های با بیشترین بازدهی

بازده هفتگی )درصد(NAV )ریال(تعداد واحدعمر صندوق )روز(نام صندوق
11.55 - 12,255  20,912,249  134 قابل معامله سرو سودمند مدبران

9.96 - 5,407,907  13,680  2,350 صندوق سرمایه گذاری مشترک سبحـان
8.70 - 2,543,580  113,125  1,925 همیان سپهر

7.94 - 3,058,863  48,948  1,083 پاداش سرمایه پارس
7.59 - 6,475,913  29,855  3,058 مشترک یکم سامان

صندوق های با کمترین بازدهی

مسائلمالیاتیصندوقهاشفافشود

کثرت قوانین عامل چالش
 با گذش��ت بیش از ی��ک دهه از 
فعالیت صندوق های سرمایه گذاری 
امروزه صندوق های سرمایه گذاری 
به لحاظ تنوع رش��د خوبی داشته 
و به صندوق های ب��ا درآمد ثابت، 
س��همی، مختلط، شاخصی، پروژه 
 ... و  س��اختمان  و  زمی��ن  ای، 
تقس��یم می ش��وند. از سوی دیگر 
به لحاظ منابع تحت مدیریت نیز 
صندوق های س��رمایه رشد خوبی داش��ته اند، که متناسب 
ب��ا تغیی��رات ص��ورت پذیرفت��ه و بل��وغ در صندوق های 
س��رمایه گذاری طی این سال ها قوانین و دستور العمل های 
زیادی توسط سازمان بورس و ااوراق بهادار ابلاغ شده است. 
به طبع قوانین جدید در راس��تای کنترل و کاهش ریسک 
انجام ش��ده اما تعدد و کثرت قوانین ابلاغ ش��ده، مدیریت 
صندوق ه��ا به خص��وص صندوق های با درآم��د ثبت را با 
چالش هایی مواجه می کند. از س��وی دیگر طی س��ال های 
گذشته که بانک ها به عنوان رکن مدیر ثبت در صندوق های 

س��رمایه گذاری فعالیت می کردند، جذب منابع به واس��طه 
توانایی سیس��تم بانکی در جذب مشتری به خوبی صورت 
می پذیرف��ت که روند رو به رش��د منابع تحت مدیریت این 
صندوق ها ش��اهدی برای این مدعاست که با صدور ابلاغیه 
توس��ط س��ازمان بورس امکان پذیرش رکن مدیریت ثبت 
صندوق ها از سیستم بانکی منتفی شد و با ابلاغ این قانون 

توانایی جذب منابع توسط صندوق ها کاهش یافت. 
یکی از چالش های مهم دیگر صندوق های سرمایه گذاری 
با توجه به کثرت ابلاغیه های صادر ش��ده از سوی سازمان 
بورس و اوراق بهادار مربوط به حد نصاب ترکیب دارایی های 
صندوق هاس��ت که دائما تغییراتی به همراه دارد و این امر 
مدیری��ت صندوق ها را با چال��ش مواجه می کند. همچنین 
یکی از منابعی که با افزایش نقدینگی در اقتصاد می توانست 
از نابسامانی بازارهای موازی جلوگیری کرده و نقدینگی را 
جذب کند، صندوق های س��رمایه گذاری بودند که موفقیت 
چندانی نداشتند. البته مهم ترین علت این امر، چالش دیگری 
اس��ت که گریبان صندوق ها را گرفته و آن هم به درس��تی 
معرفی نش��دن صندوق های س��رمایه گذاری و شناخت کم 
سرمایه گذاران و افراد نسبت به این صندوق هاست. در واقع 
باید فرهنگسازی مناسبی در خصوص سرمایه گذاری در این 
صندوق ها بس��ته به ریسک پذیر یا ریسک گریز بودن افراد 

صورت پذیرد و مادامی که این فرهنگ پذیری انجام نشود، 
بازار سرمایه نمی تواند در جذب نقدینگی موفق باشد

موضوع دیگری که در این بین مطرح می شود ابلاغیه ای 
اس��ت که چندی پیش خبر داغی شد، مبنی بر اینکه حد 
نصاب سرمایه گذاری در سهام صندوق های سرمایه گذاری با 
درآمد ثابت تا 25 درصد افزایش پیدا کرده است. البته این 
ابلاغیه جدید نیس��ت و اسفندماه س��ال 97 برای اولین بار 

اعلام شد و در حال حاضر تاثیری در بازار سرمایه ندارد. 
البته این ابلاغیه الزاما به معنی سرمایه گذاری 25 درصدی 
منابع صندوق در بازار سهام نیست و مدیران صندوق با توجه 
به شرایط بازار و اینکه تا چه اندازه تحمل ریسک دارند، این 
نص��اب را در صندوق افزایش می دهن��د. با این حال به نظر 
می رس��د، در دوران رونق بازار این ابلاغیه تاثیرگذار خواهد 
بود، اما ب��ه طور کلی تاثیر آنچنانی ب��ر وضعیت صندوق ها 
ن��دارد. نکته دیگ��ری که به عنوان چالش می ت��وان در نظر 
گرفت، ب��ه مباحث مالیاتی صندوق ها ب��ر می گردد. باتوجه 
به مقررات، کلیه درآمدهای صندوق های س��رمایه گذاری در 
چارچوب مقررات سازمان بورس، باید معاف از مالیات باشند، 
این در حالی اس��ت که هنوز صندوق های بس��یاری درگیر 
مسائل مالیاتی می شوند، از این رو انتظار می رود قانون گذار با 

شفافیت در اعلام قانون این مشکلات را حل کند.

عاملی برای افزایش ریسک صندوق ها
مجید امروی کارش��ناس بازار س��رمایه گفت: بخش��نامه 
»افزایش ح��د نص��اب س��رمایه گذاری صندوق ها« چیز 
جدیدی نبوده و در اس��فند ماه س��ال گذش��ته ابلاغ شد. 
البته قرار ب��ود طی مصوبه ای حدنصاب س��رمایه گذاری 
صندوق های با درآم��د ثابت بدون نیاز به تغییر امید نامه 
در بخش سهام به 25 درصد افزایش داشته باشند، این در 

حالی است که صندوق های جدید با رعایت این مهم در امیدنامه نیازی به مصوبه 
مذکور ندارند.

وی افزود: نکته اساس��ی در اینجا این اس��ت که با وجود اینکه کف 5 و سقف 
25 درصد برای صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت در نظر گرفته شده، اما 
اکثریت صندوق  ها با توجه به ماهیت منابع تأمین مالی آن )س��پرده های بانکی و 
...( و عدم پذیرش ریسک بالا توسط این نوع سرمایه گذاران پرتفوی اوراق سهام را 
در محدوده حداقل مقرر در قانون تثبیت می کنند، به طوری که با بررسی تارنمای 
این صندوق ها می توان به این نتیجه رس��ید که بس��یاری از آنها میزان تخصیص 
دارایی خود در بخش سهام را در محدوده 6 الی 15 درصد اختصاص داده اند. در 
واق��ع می توان گفت تعداد صندوق هایی که بیش از 15 درصد از ظرفیت صندوق 

با درآمد ثابت را سهم خریداری کنند، بسیار کم است. 
امروی توضیح داد: باید در نظر داش��ت بخش اعظمی از منابع تأمین شده در 
این صندوق ها از محل سپرده ها، منابع بانکی بوده و به دنبال تحمل ریسک بازار 
س��رمایه نبوده اس��ت. همچنین این صندوق ها ملزم به پرداخت س��ود ماهانه بر 
اساس دیدگاه و بازده و ریسک مورد انتظار سپرده گذار هستند. از این روتخصیص 
بالای اوراق س��هام در این صندوق ها منجر به افزایش ریس��ک آن می شود. البته 
این در حالی اس��ت که تأمین کننده منابع مالی اشاره شده شاید به دنبال اتخاذ 

ریسک بازار سرمایه نباشد. 
این کارشناس اضافه کرد: شاید بتوان به عنوان یکی از مشکل های صندوق های 
ب��ا درآمد ثابت نیاز به افزایش اختیار مدی��ر صندوق در خصوص برخی تغییرات 
در بنده��ای امیدنامه )حذف برخی بندها از امیدنامه جهت عدم نیاز به برگزاری 
مجمع در خصوص برخی تصمیمات( را مد نظر قرار داد و یا در خصوص محدودیت 
حداقل5 درصدی برای سرمایه گذاری در بازار سرمایه اشاره کرد؛ چراکه نرخ سود 
صندوق به صورت ماهانه محاس��به شده و طی دوره های نزولی بازار سرمایه، نرخ 
پرداخت س��ود ماهانه صندوق ها تحت تاثیر قرار گرفته و با این اوصاف پیشنهاد 
می شود رویه های مطلوب جهت هموارسازی سود دوره ها جهت کاهش نوسانات 

سود پرداختی ماهانه اتخاذ شود.

قوانین سقف پذیرش تسهیل شود
س�ازمان اگر به فکر رونق صندوق های سرمایه گذاری 
اس�ت، موانع بر س�ر افزایش س�قف پذی�رش آنها را 
حل کند. این بخش�ی از صحبت های احمد اش�تیاقی 
مدیرعامل کارگزاری بانک آینده است. با توجه به طرح 
موضوع افزایش حد نصاب سرمایه گذاری صندوق های 
با درآمد ثابت،فرصتی فراهم شد نظرات این فعال بازار 

را جویا شویم. 
***

 چندی پیش، خبری مبنی بر افزایش حد نصاب سرمایه گذاری صندوق های 
با درآمد ثابت منتشر شد، تحقق این مسئله را چگونه ارزیابی می کنید؟

افزایش حد نصاب س��رمایه گذاری در س��هام برای صندوق های با درآمد ثابت، مدیریت 
ای��ن صندوق ها را س��خت تر می کند. چ��را که حضور در بازار س��رمایه نی��از به مدیریت 
حرفه ای دارد. از س��وی دیگر مشکل اینجاست که نوس��انات موجود در بازار سرمایه برای 
صندوق هایی که باید در زمان مشخصی سودی تقریبا معادل با نظام بانکی پرداخت کنند، 
بسیار آسیب زاست. از این رو مدیران ترجیح می دهند که برای صندوق ها ریسک نکنند تا 

بتوانند سود را پرداخت کنند.

 س�ازمان علت این ابلاغیه را کمک به رش�د و توس�عه صندوق ها عنوان 
می کند، نظر شما چیست؟

البته افزایش حد نصاب س��رمایه گذاری در س��هام تاثیری در رشد و توسعه صندوق ها 
ن��دارد و تنها جایی که می تواند تاثیر مثبت داش��ته باش��د به زمانی که بازار منفی اس��ت 
برمی گ��ردد. در واق��ع در دوران افت ب��ازار، صندوق ها می توانند با خرید س��هم از ریزش 
بازار جلوگیری کنند. اگر س��ازمان می خواهد به رشد و توسعه صندوق های سرمایه گذاری 
کمک کند باید س��قف پذیرش صندوق ها را بدون اینکه صندوق ها را درگیر بوروکراس��ی 
اداری کند، افزایش دهد. در حال حاضر به دلیل موانعی که بر سر راه این مهم قرار دارد، 
صندوق ها به جای افزایش س��قف پذیرش به فکر ایجاد صن��دوق جدیدی می افتند که به 

مراتب وقت و انرژی آنها را هدر می دهد. 

 دلیل سازمان برای این سختگیری ها چیست؟
به نظر می رسد برای پوشش ریسک این سختگیری ها را در دستور کار می گذارند. این در 
حالی است که اگر سقف پذیرش را افزایش دهند، صندوق ها می توانند مبالغ بالایی از بازار 

جذب کرده و بازار را با رونق بیشتری همراه کنند.

محمدرضا خانی
مدیر صندوق درامد 

ثابت کاریزما
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9,65ساخت راديو و تلويزيون     

7,47-استخراج ساير معادن     

5,89-بانك ها و موسسات اعتباري     

5,83-محصولات چوبى     

5,66-محصولات كاغذى     

5,64كاشي و سراميك     

4,66خودرو و ساخت قطعات     

4,48-حمل و نقل و انباردارى     

4,29ساخت محصولات فلزي     

3,77-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

6,15خدمات فنى و مهندسى     

5,61ساير واسطه گرى هاى مالى     

5,26قند و شكر     

4,75-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

4,75مواد و محصولات دارويى     

4,24پيمانكارى صنعتى     

4-منسوجات     

3,73-حمل و نقل و انباردارى     

3,56محصولات كاغذى     

3,24-هتل و رستوران     
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اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14,414,80387,22016.45 10.91 وساخت

2,241,60067,11410.4 10.40 واعتبار

3,641,1848,32715.18 10.25 فنورد

1,451,5111,54210.25 10.25 پدرخش

3,640,23051,73415.1 10.24 حتوکا

8,642,52025,72915.74 10.25 غبهنوش

2,090,04748,41915.46 10.24 شسینا

1,662,54023,34615.74 10.23 فلامی

4,381,740182,81915.71 10.20 کحافظ

6,336,90572,24115.32 10.19 خمحرکه

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9.16-8.9321,420,000114,048-وسینا

8.19-8.0767,359,600343,021-وپارس

4.81-8.043,934,40016,672-سبهان

9.96-7.89101,152,800517,481-وپاسار

8.16-7.584,723,00445,930-کمنگنز

11.01-7.472,729,37676,045-کماسه

7.43-7.4325,914,000115,976-فاسمین

5.47-7.213,654,35073,617-غالبر

4.42-7.1713,063,142161,329-وپست

8.17-7.12,349,0008,477-سخاش

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

صنایع پر نوسان - بورس 
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شاخـص

| آبان 98  هفته سوم  سال هفتم  شماره 328 |

چند ماهی است که در بازار سرمایه شاهد استقبال گسترده مردم 
برای س��رمایه گذاری در بورس هس��تیم و ایجاد صف های طولانی 
برای دریافت کد بورس��ی در کارگزاری ها بر این امر مهر تایید می زند. اما بررس��ی ها نشان 
می دهد س��رمایه گذاران بیشتر برای کسب سود تضمین ش��ده ای که در عرضه های اولیه  

وجود دارد روانه بازارسرمایه می شوند. 
براساس آخرین آمار موجود به طور تقریبی یک درصد از جمعیت 84 میلیون نفری ایران 
در عرضه های اولیه مشارکت می کنند؛ شاید بتوان دلیل این استقبال را سود بالا و ریسک 
پایین این عرضه ها عنوان کرد که موجب ترغیب مردم به سرمایه گذاری در بورس می شود؛ 
س��رمایه گذارانی که آشنایی چندانی با بورس ندارند و تنها با مبالغ پایین وارد این بازار به 

ظاهر مطمئن شده و با هدف کسب سود به سرمایه گذاری می پردازند. 

تاصیکو استارت رشد مشارکت در عرضه های اولیه را زد
موج مش��ارکت و خرید سهام ش��رکت ها در عرضه های اولیه امسال را می توان از زمان 
ورود ش��رکت س��رمایه گذاری صدرتأمین )تاصیکو( به بازارسرمایه دانست، به نحوی که تا 
قبل از این به طور معمول حدود س��یصد هزار نفر در عرضه ها مشارکت داشتند؛ اما بعد از 
عرضه اولیه تاصیکو مشارکت سرمایه گذاران وارد کانال صعودی شد و در هر عرضه نسبت 
به عرضه قبلی تعداد این افراد افزایش یافت. شاید یکی از دلایلی که موجب رشد مشارکت 
سرمایه گذاران شده، کوچک بودن شرکت هایی باشد که در بازار عرضه می شوند و این امر 
موجب تخصیص تعداد کمی سهم به هر سرمایه گذار شده که به سرمایه اندکی برای خرید 

نیاز دارد. به این ترتیب هر فرد اقدام به دریافت کد برای آشنایان و خانواده خود کرد.
از طرفی دیگر با توجه به محدودیت عرضه کنندگان س��هام ش��رکت ها در بورس )پنج 
تا 20 درصد از کل س��هام( به تدریج، صورت کس��ر یعنی ارزش ریالی ثابت ماند و مخرج 
کسر که میزان مشارکت کنندگان است، افزایش یافت؛ به نحوی که هر بار سهم کمتری به 
سهامداران در عرضه اولیه می رسید تا جایی که دیگر این مسئله دست مایه شوخی و طنز 
فعالان بازارسرمایه شده بود و حتی برخی سرمایه گذاران حرفه ای بازار عطای مشارکت در 

عرضه های اولیه را به لقایش بخشیدند.

تجربه های تلخ و فراموشی مردم
در مرداد ماه سال 89 بیمه دانا با خیال اینکه مانند سایر شرکت های هم گروه خود مثل 
بیمه آس��یا و بیمه البرز می تواند در عرضه اولیه سهام با استقبال روبه رو شود و رشد کند، 
وارد بازار سرمایه شد. اما ورق برگشت و این شرکت یک روز بعد از عرضه اولیه به مدت 22 
روز متوالی با افت قیمت همراه شد که پس از آن هم به مدت طولانی با ریزش همراه بود 
و فقط چند روز مختلف را مثبت ثبت کرد. این عرضه اولیه موجب دلسردی سرمایه گذاران 
شده بود و مدتی در عرضه های اولیه حضور پر شوری نداشتند. به مرور زمان این موضوع به 
فراموش��ی سپرده شد و مشارکت سرمایه گذاران به روال سابق بازگشت. وضعیت به همین 
روال طی می شد تا اینکه شیوه سهمیه بندی یا همان بوک بیلدینگ برای عرضه های اولیه 
در پیش گرفته ش��د. اولین ش��رکتی که به این صورت عرضه شد، گروه دارویی برکت بود. 
این ش��رکت هم به سرنوش��ت بیمه دانا دچار شد؛ برکت شاید به دلیل شیوه جدید عرضه 
در بازار مورد بی مهری سرمایه گذاران قرار گرفت و بعد از عرضه تا 26 روز بعد )به جز پنج 
روز( با ریزش و افت قیمت همراه بود. این اتفاق هم به تدریج فراموش شد و بعد از برکت 
به مرور باز هم تعداد مش��ارکت کنندگان عرضه های افزایش یافت. ش��یرینی کس��ب سود 
بی دردس��ر عرضه های اولیه ادامه دار بود و اس��تقبال از این عرضه ها در زمان عرضه شرکت 
پتروش��یمی پارس به اوج خود رس��ید و حدود 182 هزار و 94 نفر، خریدار س��هم عرضه 

اولیه ای پارس بودند. 

هدایت به راه پر پیچ و خم
ام��ا باید توجه داش��ت که مش��ارکت بالای افرادی که کد بورس��ی دارن��د و به صورت 
غیرحرفه ای خرید و فروش می کنند، باعث توسعه کیفی بازار نمی شود؛ چه بسا در هنگام 

ریزش های بازار، این افراد رفتار هیجانی نش��ان داده و به س��رعت از بازار خارج می ش��وند. 
بنابراین الزامی وجود ندارد که مردم به خاطر س��ود عرضه های اولیه، تشویق به حضور در 
بازار سهام شوند. اینگونه سرمایه گذاری در عرضه های اولیه مدتی حجم معاملات را افزایش 
داده اما باعث عمیق تر ش��دن بازار نمی شود. ثبت رکوردهای مشارکت مردم در هر عرضه 
اولیه چندان مایه مباهات نبوده و مسئله ای نیست که به آن افتخار شود. این موضوع زمانی 
محقق می شود که ضریب نفوذ بازار سرمایه بالا رود و بتواند نقدینگی سرگردان در جامعه 
را جذب و در صندوق های س��رمایه گذاری وارد و ش��رایط را به صورتی فراهم کند که این 

سرمایه به سرعت از چرخه خارج نشود.

به جای تبلیغ عرضه اولیه، سرمایه گذاری را آموزش دهید
روش های��ی که در حال حاض��ر در ایران برای عرضه اولیه وجود دارد، در دنیا مرس��وم 
نیس��ت. اینکه با یک قیمت پایین، س��هم عرضه اولیه به بازار معرفی ش��ود و س��پس این 
اطمینان به بازار داده ش��ود که حتما مردم س��ود خواهند کرد، اشتباه است؛ چراکه همین 
عامل باعث می ش��ود بس��یاری از افراد جامعه اطمینان یابند که می توانند س��ود تضمین 

شده ای را به دست آورند.
در کش��ورهای دیگر س��رمایه گذاری در بورس بیش��تر به روش غیرمس��تقیم ازجمله 
صندوق های س��رمایه گذاری انجام می شود و تعداد س��هامدارانی که به صورت مستقیم با 
اخذ کد معاملاتی وارد بازار می شوند، اندک است و پس از بررسی دانش و مهارت مدیریت 
س��رمایه، اجازه ای��ن کار را پیدا می کنند ام��ا در ایران این بررس��ی ها به طور جدی انجام 
نمی ش��ود و هر شخصی به راحتی می تواند کد بورس��ی بگیرد و به دلیل نداشتن مهارت، 
سرمایه خود و بازار را دچار تشنج کند. این در حالی است که صندوق های سرمایه گذاری 
مدت هاست در دنیا به عنوان یک سرمایه گذاری امن و تخصصی مورد استفاده عموم مردم 
هستند اما در بازار سهام ایران، انواع صندوق های سرمایه گذاری که توانسته اند در مواردی 
حتی بازدهی بالاتر از شاخص هم داشته باشند، همچنان در حاشیه قرار دارند و تمرکز نو 

سهامداران برخرید عرضه های اولیه بیشتر است.

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(

11,261.913,107 335.71 534.4456,899.90 85,096.13)255.36(82,711.72)930.64(308,730.16شنبه

11,270.513,191 674.42 1,008.6257,574.32 61.8286,104.75 230.7482,773.54 308,960.90یكشنبه

11,114.011,361 )527.15(57,047.17)788.38(85,316.37)1,147.84(81,625.70)4,284.41(304,676.49دوشنبه

سرمقاله

دیـــدگاه

تشویق صرف به عرضه های اولیه زیان بار است
توس��عه بازار س��رمایه یکی از اهداف مهم تمامی ارکان بازار است. توسعه نیز ابعاد مختلفی 
دارد که گس��ترش فرهنگ س��هامداری و ضریب نفوذ در میان خانواده ها همیشه به عنوان 
معیار قابل قبولی بوده اس��ت. اما وقتی به نحوه اجرای سیاس��ت ها برای رس��یدن به هدف 
مذکور می نگریم متوجه می شویم هدف مورد نظر با جایگاهی که هم اکنون در آن هستیم 
تفاوت های زیادی دارد. شاید در ظاهر به بخشی از اهداف رسیده باشیم اما باید در کیفیت 

آن شک کرد.
در اینکه تمامی ارکان بازارس��رمایه در گسترش ضریب نفوذ سهامداری زحمات ارزنده ای 
کش��یده اند شکی نیس��ت، اما به نظر می آید باید بازنگری جدی در کیفیت این مقوله داشته 
باش��یم. در کشورهای توسعه یافته که ضریب سهامداری در جامعه بالاست به این شکل هم 
نیست که مردم با هر نوع تحصیلات و تخصصی به طور مستقیم وارد مقوله سرمایه گذاری شوند و با یک کد آنلاین 
همانند یک معامله گر اقدام به خرید و فروش کند. مشکلی که این نوع وارد شدن به بازار ایجاد می کند همین رفتارهای 
جمعی و به دور از تحلیل اس��ت. اقدام به محدود کردن فضای مجازی به منظور جلوگیری از هرگونه سوءاس��تفاده، 
به زعم کارشناس��ان اقدام اصولی نیس��ت. چون تجربه ثابت کرده که این محدودیت ها به راحتی دور زده می ش��وند. 
علاقه مندان به سرمایه گذاری در بازارسرمایه با هر درجه تخصص و توانایی نباید بتوانند همانند یک معامله گر رسمی 

هدایت شوند. امکان خرید و فروش داشته باشند بلکه باید به سمت ابزارهایی چون صندوق های سرمایه گذاری 
لازم است قبل از صدور کد آنلاین تجربه و تخصص متقاضی برای کارگزاری ها محرز شود؛ متاسفانه این بخش 
احراز صلاحیت نادیده گرفته می ش��ود که دلایل مختلفی دارد که می توان به علاقه خود سیاس��ت گذاران کلان به 
گس��ترش کمیت ضریب سهامداری اش��اره کرد. باید توجه داشته باشیم با مواردی تشویقی چون عرضه های اولیه 

نمی توان به اهداف خوبی رسید و نتیجه ای به جز خسارت کلان ندارد.

مجتبی شهبازی 
مدیر معاملات کارگزاری 

بانک پاسارگاد

 































 








































































































































 


 




     


 


 


 


















































)ريال(سرمايه مورد نياز  )هزار كد(مشاركت 

نمودار سرمایه مورد نیاز و میزان مشارکت در عرضه های اولیه به روش بوک بیلدینگ از مرداد 97

بیشترین سرمایه برای مشارکت در عرضه اولیه پتروشیمی پارس صرف شدبیشترین مشارکت در عرضه های اولیه

شروع موج مشارکت در عرضه های اولیه

مسیر عرضه های اولیه به بیراهه ختم شد

سهامیارانهای

صفِ گرفتن کد بورسیاین صفِ چیه ؟!
میگن عرضه اولیه های 

بورس سود خوبی 
میده!!!
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9,65ساخت راديو و تلويزيون     

7,47-استخراج ساير معادن     

5,89-بانك ها و موسسات اعتباري     

5,83-محصولات چوبى     

5,66-محصولات كاغذى     

5,64كاشي و سراميك     

4,66خودرو و ساخت قطعات     

4,48-حمل و نقل و انباردارى     

4,29ساخت محصولات فلزي     

3,77-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

6,15خدمات فنى و مهندسى     

5,61ساير واسطه گرى هاى مالى     

5,26قند و شكر     

4,75-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

4,75مواد و محصولات دارويى     

4,24پيمانكارى صنعتى     

4-منسوجات     

3,73-حمل و نقل و انباردارى     

3,56محصولات كاغذى     

3,24-هتل و رستوران     
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)ميليارد ريال( ارزش معاملات شاخص كل بورس 

بازار سهام؛ ریزش یا اصلاح
اگرچ��ه ش��اخص کل بازار س��هام به م��دد عدم کاهش قیمت س��هام ش��رکت های بنیادی 
شاخص س��از نس��بت به اوج خود در مهر ماه س��ال جاری، تنها حدود 8 درصد کاهش یافت، 
اما قیمت س��هام بسیاری از ش��رکت ها به طور میانگین حدود 30 درصد کاهش داشت. این 
موضوع بس��یاری از کارشناسان را درخصوص تداوم ریزش قیمت ها در بازار سهام یا اصلاح مقطعی قیمت ها، مردد 
کرده اس��ت. به نظر می رسد مادامی که حرکت ناش��ی از نماگرهای تورمی در بازار سهام قدرت دارد و واقعیت های 
اقتصادی یا سیاس��ی جدید مانع از تداوم حرکت رسانی آن نشود، ش��اهد اصلاح مقطعی قیمت ها باشیم. اما در هر 

حال توجه به نکات زیر ضروری به نظر می رسد.
 بازار سهام از ابتدای مهرماه سال 1396 تاکنون به طور میانگین رشد 3/5 برابری را تجربه کرده است و ارزش 
بازار س��هام در حال حاضر به حدود 130 میلیارد دلار رس��ید. بنابراین بازده این بازار در مقایسه با بازارهای رقیب 
گوی س��بقت را ربوده است. این رشد نه به واسطه تغییر مثبت در نماگرهای بنیادین اقتصاد یا کاهش ریسک های 
سرمایه گذاری، بلکه به واسطه تورم و تخلیه آثار فزاینده نقدینگی اقتصاد بر روی قیمت دارایی های فیزیکی و مالی 
و کالا و خدمات بوده اس��ت. طی یک دهه اخیر بازار فروش بس��یاری از ش��رکت های بورسی و فرابورسی کوچکتر 
ش��ده و جریان های نقدی ش��رکت ها وابس��تگی بالایی به قیمت های جهانی مواد خام و قیمت ارز پیدا کرده است. 
این موضوع ریسک سرمایه گذاری را افزایش داد. در واقع عملکرد شرکت ها بیشتر به عوامل بیرونی وابسته شده تا 
توانمندی های داخلی ش��رکت. در عین حال سود اسمی شرکت ها رشد داشت. البته بازده بالای بازار سهام طی دو 

سال اخیر، واکنش طبیعی به افزایش سود اسمی شرکت هاست.
 در کش��ورهای پیش��رفته که نرخ تورم پایین است و تکانه های شدید اقتصادی در نتیجه ورود یا حذف جریان 
درآمدهای نفتی در اقتصاد اتفاق نمی افتد، رونق بازار س��هام عمدتاً به واس��طه کاهش ریس��ک های سرمایه گذاری 
و یا رونق کس��ب و کارها اتفاق می افتد. در ایران که سیاس��ت س��یطره وس��یعی بر تصمیمات و سیاستگذاری های 
اقتصادی دارد، همواره نماگرهای اقتصادی بر مبنای درآمد نفتی تنظیم می شود. در هنگام وفور درآمدهای نفتی، 
بخش عمده ای از این درآمدها به اقتصاد تزریق شده و زمینه رشد سرمایه گذاری ها و رشد اقتصادی کشور را فراهم 
می آورد. از طرف دیگر با استفاده از این درآمدها، واردات ارزان صورت گرفته و نرخ تورم و به تبع آن نرخ ارز کنترل 
می شود. در هنگام کاهش درآمدهای نفتی، فنر سرکوب نرخ ارز آزاد شده و جهش ارزی صورت می گیرد. بنابراین 
در هنگام وفور درآمدهای نفتی، تزریق این درآمدها به اقتصاد باعث رش��د بازار س��هام می شود و در هنگام کمبود 

درآمدهای نفتی، جهش ارزی و کاهش ارزش پول ملی زمینه ساز رشد بازار سهام است.
 افزای��ش ارزش معام��لات روزانه طی ماه ه��ای اخیر، افزایش ورود نقدینگی به بازار س��هام، کاهش فاصله بین 
قیم��ت تقاض��ا و عرضه اوراق بهادار )Spread( و افزایش معاملات احساس��ی، حکای��ت از چیرگی رفتار معاملاتی 
س��رمایه گذارانی دارد که در ادبیات و متون مالی به عنوان معامله گران نویزی یا اخلال گر ش��ناخته می ش��وند. این 
دس��ته از معامله گران بازار س��هام با تکیه بر تحلیل های تکنیکال و تحت تاثیر نظرات و پست های منعکس شده در 
شبکه های اجتماعی علی الخصوص کانال های تلگرامی، اقدام به خرید و فروش سهام می کنند و اغلب، نمادهای پر 
بیننده در شبکه های اجتماعی تحت تاثیر حرکت های گروهی )توده وار( قرار می گیرند. مشارکت مستقیم و فعالانه 
این دس��ته از سرمایه گذاران در ش��رایط ناپایدار اقتصاد که انتظارات تورمی و حفظ ارزش ثروت در آن نقش عمده 
دارد، بازار سهام را مستعد بیش واکنشی )در برخی اوقات کم واکنشی( به اخبار کرده و کاهش یا افزایش چند هزار 

واحدی شاخص کل بورس را رقم می زند.
 س��رمایه گذاری در بازار س��هام به عنوان یک بازار بلند مدت و پیچیده مس��تلزم صبر و بردباری و تحلیل کلی 
وضعی��ت اقتصاد جهان��ی، قیمت مواد خ��ام در بازارهای جهانی، در نظ��ر گرفتن وضعیت اقتصاد کش��ور، مطالعه 
صورت های مالی و گزارش های ماهانه و فصلی ش��رکت ها و در صورت لزوم اس��تفاده از تحلیل های تکنیکال برای 
تعیین نقطه ورود و خروج بهینه از س��هام اس��ت. افرادی که بدون دانش و مطالعه کافی به طور مستقیم وارد بازار 
س��هام می شوند و خرید و فروش س��هام آنها صرفاً کپی برداری از معاملات افرادی است که به عنوان پیشرو )لیدر( 

شناخته می شوند، اغلب در این بازار ماندگار نخواهند بود و با تجربه تلخی از بازار خارج خواهند شد.

ولی نادی قمی
 مدیرعامل شرکت

تأمین سرمایه نوین
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پرسش��ی که در ذهن اکثریت فعالان بازار سرمایه بیشتر 
از همیش��ه خودنمایی می کند چگونگی روند آتی نماگر 
اقتصادی اس��ت. با توجه به ابهامات موج��ود در عرصه جهانی و از آنجایی که 
بخش عمده ای از تحولات بورس کالایی متاثر از کالاهای اساسی پایه بوده، 
بدیهی است که بازار به نوسانات قیمت جهانی کالاهای پایه و هم چنین نرخ 
ارز حساسیت نشان دهد. از سوی دیگر یکی از بازوهای ناظر بر فعالیت بازار 
س��رمایه، بورس کالاس��ت که با فراهم کردن بس��تری برای کشف قیمت در 
نتیج��ه عرضه و تقاضا رابطه تنگاتنگی با وضعیت نرخ های جهانی دارد. از آن 
مهم تر اینکه بورس کالا نماگری است که علاوه بر تسهیل مبادلات فیزیکی، 
وضعی��ت اقتصادی داخلی کش��ور را پیش از هر نماگری در بازار س��رمایه به 
تصویر می کشد. چرا که رونق اقتصادی به معنای گسترش فعالیت اقتصادی و 
در نتیجه افزایش حجم مبادلات بورس کالا تلقی می شود؛ در حالی که کاهش 
فعالیت های اقتصادی در نتیجه رکود، س��بب افت حجم مبادلات بورس کالا 
می ش��ود. بنابراین برای تحلیل بهتر روند پیش رو، این گزارش عملکرد فعلی 
بورس کالارا در مقایسه با دوره مشابه سال گذشته بررسی می کند. درآمد ارائه 
خدمات بورس کالا به ترتیب ش��امل: 1(درآمد حاصل از کارمزد معاملات، 2(

حق درج کالای عرضه شده، 3(حق عضویت کارگزاران و حق پذیرش بوده که 
بر حسب بازارها بر اساس دسته بندی ذیل تفکیک می شود. 

درآمد بورس کالا در گرو بازار فیزیکی
جدول مقایسه ای شماره 1 عملکرد نیم سال اول سال جاری با دوره مشابه 
سال قبل را نشان می دهد. طبق این جدول، ارزش کل معاملات طی 6 ماهه 
س��ال 97 بالغ بر 108 هزارمیلیارد تومان بود که با افت 34 درصدی در نیم 
س��ال اول امسال به عدد 72 هزارمیلیارد تومان رسید. این در حالی است که 
درآمد کارمزد ش��رکت در همین بازه زمانی با رش��د قریب به 40 درصدی از 
42 میلیارد تومان به 58 میلیارد تومان افزایش یافت. با درنظر گرفتن حجم 
مبادلات هریک از بازارها در کنار سیاس��ت های تعیین نرخ کارمزد، اینطور بر 
می آی��د که در حال حاضر بخش عمده درآمد فعالیت ش��رکت بورس کالا به 
درآم��د حاصل از کارمزد معاملات بازار فیزیکی اختصاص می یابد. بنابراین در 
ادام��ه عملکرد تفصیلی بازار فیزیکی در س��ال جاری منتهی به 30 مهرماه و 

مقایسه آن با سال قبل بررسی می شود.

رانت بیش از 3 هزارمیلیارد تومانی در بازار فیزیکی
طی مدت هفت ماهه امسال مجموع مبادلات فیزیکی بازار بورس کالا قریب 
به 11 میلیون تن به ارزش 64 هزار میلیارد تومان بوده که این رقم در دوره مشابه 
سال قبل، حوالی 14 میلیون تن به ارزش 42 هزار میلیارد تومان ثبت شده بود. 
حجم معاملات نسبت به سال گذشته کاهش 18 درصدی داشت. بخش زیادی 
از این افت را می توان نتیجه سیاس��ت های ارز ترجیحی س��ال گذشته دانست. 
در 21 فروردین ماه س��ال 97، نرخ ارز رسمی در حالی 4200 تومان اعلام شد 

که با رس��یدن فصل تابس��تان، وزارت صمت همان نرخ را مبنای قیمت گذاری 
محصولات صنعتی و پتروش��یمی قرار داد. این در حال��ی بود که با اعمال این 
سیاست گذاری اختلاف فاحش بین نرخ های اعلامی بورس کالا و نرخ های آزاد 
ایجاد ش��د. در نتیجه، تقاضای کاذب محصولات از س��وی واسطه گران به ضرر 
تولیدکنندگان واقعی و رانت بیش از 3 هزارمیلیارد تومانی را برای سودجویان 
رقم زد. اواسط شهریور ماه 97 بود که با اصلاح سیاست های دستوری و افزایش 
س��طح دامنه و در ادامه حذف نرخ ارز ترجیحی قیمت گذاری و کش��ف قیمت 

براساس عرضه و تقاضا، به مرور تقاضاهای کاذب به نفع تولیدکنندگان کاهش 
یافت و حجم به روال عادی بازگش��ت.در طرف دیگر اما رش��د ارزش معاملات 
اتفاق افتاد که این افزایش قابل توجه، مرهون افزایش نرخ محصولات به دنبال 
افزایش نرخ ارز بود. با این وجود برآورد روند آتی سطح معاملات از چند منظر 
قابل بررسی است. در وهله اول نرخ ارز و نرخ قیمت های جهانی است. در صورتی 
که نرخ ارز بتواند س��طوح حمایتی فعلی خ��ود را حفظ کند و به مرور افزایش 
یابد و از سوی دیگر نرخ های جهانی با بهبود روند توافق تجاری و کاهش تنش 

س��طوح فعلی را تثبیت کند، ارزش معاملات رش��د خواهد کرد یا دس��ت کم 
حفظ خواهد ش��د. در وهله بعدی وضعیت اقتصادی داخلی کشور است که در 
صورتی که فضای سیاسی به نفع کشور تسهیل نشود و در بدترین سناریو فضای 
فعالیت در عرصه جهانی با موانع تازه ای روبه رو ش��ود، کاهش حجم رخدادی 
بدیهی خواهد بود. هرچند به نظر می رس��د احتمال ادامه روند فعلی معاملات 
در نتیج��ه بهبود جنگ تجاری و تقویت قیمت ها وجود دارد اما در صورتی که 
هریک ازمتغیرهای پیش گفته در راستای اثرگذاری تشدید جنگ تجاری و یا 
تاثیر پذیری از تحریم ها و افت تقاضا، تضعیف ش��وند کاهش حجم و در نتیجه 
افت قیمت ها بیش از پیش اتفاق می افتد. بنابراین بررسی و پایش روند معاملات 

نماگر پیش رو بورس کالا توصیه می شود. 

افت 20 درصدی سهام بورس کالا 
با توجه به موارد مذکور، ش��رکت بورس کالا در شش ماهه امسال با 61.5 
میلیاردتومان درآمد حاص��ل از خدمات و 26 میلیارد تومان درآمد حاصل از 
س��رمایه گذاری توانسته بالغ بر 63 میلیارد تومان سود خالص کسب کند که 
این رقم برای 6 ماهه 97 تنها 38 میلیارد تومان بود. همچنین عملکرد ماهانه 
ش��رکت بورس کالا نیز نش��ان می دهد درصورتی که درآمد حاصل از کارمزد 
معاملات در س��طوح 10 میلیاردتومانی حفظ شود، مجموع سود خالص سال 
98 ش��رکت بالغ بر 110 میلیارد تومان می ش��ود که رکورد بی سابقه ای در 
عملیات شرکت به شمار می رود. بدیهی است برآورد فعلی براساس مفروضات 
فعلی و سیاست نرخ گذاری حاکم استوار است و هرگونه تغییر سبب انحراف از 
مفروضات فعلی می شود. از منظر بازاری نیز، هر سهم شرکت در حال حاضر 

1100 تومان است که طی یک ماه گذشته 20 درصد افت داشت.

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

دوشنبهیکشنبهشنبه 
4,066,000 4,070,000 4,072,000هر گرم طلای 18 عیار
39,730,000 39,850,000 39,850,000سکه تمام طرح جدید
39,390,000 39,550,00040,000,000سکه تمام طرح قدیم

20,700,000 20,780,000 20,680,000نیم سکه
12,740,000 12,790,000 12,690,000 ربع سکه
8,390,000 8,430,000 8,390,000 یک گرمی

1,510,44 1,514,26 1,512,91 اونس جهانی )دلار(

دوشنبهیکشنبهشنبه 
62,24 61,63 61,52  نفت برنت 
 WTI56,70 56,17 56,09  نفت
61,24 61,24 61,44  نفت اوپک 

112,440112,520112,900دلار
125,480125,480125,980 یورو 
147,060148,160147,310 پوند 
31,16031,40031,270 درهم 

گوهر صادق نیا
با وجود کاهش 34 درصدی ارزش معاملات کالایی در نیمه سال98 صورت گرفتتحلیلگر بازار سرمایه

افزایش50درصدیسودبورسکالا

6ماهه698ماهه97دوره مالی
447.514615.631درآمد ارائه خدمات
)141.370()108.428(هزینه ارائه خدمات
339.086474.261سود)زیان(ناخالص

)112.222()85.347(هزینه های عمومی، اداری و تشکیلاتی
253.739362.039سود)زیان(عملیاتی

00هزینه های مالی
168.505262.052درآمد حاصل از سرمایه گذاری ها

9.47410.394خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی
431.718634.485سود)زیان(خالص قبل از مالیات

)65.269()47.919(مالیات
383.799569.216سود)زیان(خالص

206306سود هر سهم پس از کسر مالیات
1.860.0001.860.000سرمایه

جدول شماره 3 - شاخص های عملکرد مالی 

1398/01/01
حجم )تن(

ارزش
تعداد قرار دادهای معامله شدهتعداد فروشندگانتعداد خریداران

)میلیون ریال(1398/07/30
رینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیرینگ صادراتیداخلیتابلو

 44,600 54 40 218,947,587 2,334,909تالار پتروشیمی
 5,146 71 37 294,148,997 4,709,312تالار صنعتی

 133 3 4 1,434,504 0تالار طلا
 2,204 33 18 112,319,569 3,616,939تالار فرآورده های نفتی

126,9132,210,6559,786,10265,217,1383637381242,8972062سایر

جدول شماره 2 - مجموع مبادلات فیزیکی 

شرح
دوره مالی 6 ماهه منتهی به 97/06/31دوره مالی 6 ماهه منتهی به 98/06/31

کارمزد )میلیون ریال(ارزش معامله )میلیون ریال(کارمزد )میلیون ریال(ارزش معامله )میلیون ریال(
247.099.204211.284134.964.416124.053کالاهای صنعتی و معدنی

343.059.481317.457222.843.725206.998کالاهای پتروشیمی و فرآورده های نفتی
93.5849419.936.63819.756کالاهای کشاورزی

590.252.269528.835377.744.779350.807بازار فیزیکی 
2.277.7102.2782.195.0142.195بازار فرعی

97.500.83939.778669.912.48655.701قراردادهای آتی
40.56380316.0291قراردادهای اختیار معامله

97.541.49239.858670.228.51555.702بازار مشتقه
6.099.3031.1337.634.2531.485اوراق سلف استاندارد 

17.666.4547.9525.836.7182.491گواهی های سپرده کالایی 
8.794.3953.20423.530.6507.682صندوق های سرمایه گذاری کالایی 

32.560.15212.28937.001.62111.658بازار مالی
722.631.623583.2601.087.169.929420.362

جدول شماره 1 - بررسی ارزش معاملات و کارمزد 
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شرکتها
اعلام شرایط افزایش سرمایه بانک ها 

ش��رایط افزایش س��رمایه بانک ها از محل مازاد 
تجدید ارزیابی دارایی ها تشریح شد.

فرهاد حنیف��ی، معاون نظارت��ی بانک مرکزی  
گف��ت: درب��اره ای��ن موض��وع بان��ک مرکزی 
ملاحظ��ات خاصی دارد. وی با بیان اینکه نکته 
اول این اس��ت که از س��وی بانک ها، دارایی که 
باید فروخته ش��ود، نمی تواند ب��ه عنوان منابع 
بلند مدت طبقه بندی ش��ده و بانک از آن محل افزایش س��رمایه داشته 
باش��د، افزود: نکته دوم این که این دارایی ها و سهم ها عمدتا به پشتوانه 
پول سپرده گذار خریداری شده است و با توجه به این که به طور متوسط 
فقط ۵ درصد منابع بانک ها از محل وجوه صاحبان س��رمایه تأمین شده، 
ثبت اضافه ارزش ناش��ی از تجدید ارزیاب��ی دارایی ها که متعلق به عمده 
س��پرده گذاران است در سرمایه بانک ها منطقی نیست. حنیفی ادامه داد: 
در واقع این دارایی، به طور مش��اع بین س��پرده گذار و س��هامدار اس��ت. 
همچنین نکته س��وم این است که دارایی که بانک بابت مطالبات تملیک 

کرده نیز قابل تجدید ارزیابی و بردن به حساب سرمایه نیست.

تسری تصمیم بانک مرکزی به بازار درست نیست
تصمی��م بانک مرکزی در خص��وص نحوه تجدید 
ارزیابی بانک ها تنها چند شرکت از صنعت بانکی 
را تح��ت تاثیر قرار داده و تس��ری آن به کل بازار 

درست نیست.
محم��ود رضا خواجه نصی��ری، مدیرعامل تأمین 
س��رمایه تمدن گفت: بازار سهام دوشنبه گذشته 
ت��ا حد زیادی متاثر از خبر تصمیم بانک مرکزی 
در خصوص نح��وه تجدید ارزیابی بانک ها بود. مدیرعامل تأمین س��رمایه 
تم��دن افزود: این اتفاق درحال��ی رخ داد که این موضوع تنها چند بانک و 
در حقیقت چند ش��رکت از بازار س��هام در صنعت بانکی را متاثر می کند 
و تس��ری تصمیم بانک مرکزی به کل بازار به نوعی بیش واکنش��ی است 
که بازار نس��بت به اخبار از خود نش��ان می دهد. نایب رئیس هیأت مدیره 
ش��رکت بورس تهران تصریح کرد: موضوع تجدیدارزیابی یک ش��رکت یا 
چند ش��رکت از یک صنعت در یک س��ال گذش��ته بس��یار مطرح شده و 
چندین بار تصمیمات متعددی در این خصوص مطرح و بحث ش��ده و این 

موضوع جدیدی نیست.

پایداری 100 درصدی سیستم های بانکداری »وسینا«
و  پای��دار  زیرس��اخت های  از  بهره گی��ری 
فناوری ه��ای نوی��ن در بانک س��ینا، علاوه بر 
تس��هیل فرآیندهای پرداخت، زمینه پایداری 
و عدم قطعی س��امانه ها در این بانک را نیز به 

همراه داشت. 
بررس��ی مرکز پایش و نظارت س��رویس های 
فناوری اطلاعات بانک س��ینا در مهرماه جاری 
نش��ان می دهد خدمات سامانه های بانکداری از لحاظ دسترس پذیری در 
بهترین شرایط ممکن قرار دارد و ارائه خدمت به مشتریان بدون لحظه ای 
اختلال انجام شد. همچنین تمامی سرویس های بانک سینا از جمله بانکداری 
متمرکز شعب، اینترنت بانک، تلفنبانک، همراه بانک، ساتنا و سوئیچ کارت 
در مهرم��اه به صورت 100 درصد فعال بوده و خدمات بانکی در س��اعات 
مختلف شبانه روز از این طریق به هموطنان ارائه شد. براساس این گزارش، 
توجه به تنوع س��رویس ها بر اس��اس نیاز مشتریان، تأمین زیرساخت های 
پایدار با فناوری های نوین و امنیت سامانه ها و سرمایه گذاری های مطلوب 

در این خصوص از سیاست های بانک سیناست.

اعضای جدید حقوقی هیأت مدیره »سمات«
مجم��ع عمومی ع��ادی به طور فوق العاده ش��رکت 
س��پرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تس��ویه وجوه 

)سمات( با حضور ۹۲ درصد سهامداران برگزار شد.
بانک مل��ی و بورس انرژی ایران ب��ه عنوان اعضای 
جدی��د حقوقی هیأت مدیره این ش��رکت برگزیده 
ش��دند. البته ریاس��ت این مجمع بر عهده محسن 
خدابخش نماینده س��ازمان بورس بود که در نهایت 
سرمایه گذاری صبا تأمین و کارگزاری بانک صنعت و معدن به عنوان اعضای 
علی البدل هیأت مدیره شرکت سپرده گذاری مرکزی انتخاب شدند. هم اکنون 
حس��ین فهیمی به نمایندگی از سازمان بورس و اوراق بهادار، سعید رضوانی 
فرد به نمایندگی از ش��رکت مدیریت فناوری ب��ورس تهران و روح الله نجفی 
به نمایندگی از ش��رکت اطلاع رسانی و خدمات بورس و  هادی سالارخیلی به 
نمایندگی از بانک ملی اعضای هیأت مدیره ش��رکت س��پرده گذاری مرکزی 
هستند. حسین س��عیدی به نمایندگی از سرمایه گذاری صباتأمین از اعضای 
هیأت مدیره سمات خارج و نماینده بورس انرژی به اعضای این هیأت مدیره 

افزوده خواهد شد.

گزارش
»هرمز« یک سوم سرمایه خود، درآمد ساخت  

 هفته نامه بورس: فولاد هرمزگان جنوب که محصول اسلب را به عنوان اصلی ترین محصول تولیدی خود در آمار تولید 
و فروش ماهانه معرفی کرده، با انتشار گزارش عملکرد یک ماهه منتهی به ۳0 مهر ماه امسال، اطلاعات مربوط به این دوره 

را به اطلاع سهامداران و اهالی بازار سرمایه رساند.
عملکرد یک ماهه منتهی به پایان مهرماه 

بر اس��اس این گزارش، »هرمز« در ماهی که گذش��ت 1۴۶ 
هزار و ۲1۲ تن اس��لب و سایر محصولات تولید کرد و با عرضه 
1۴1 هزار و ۳۳۸ تن از آن به درآمد فروش به مبلغ پنج هزار و 
۳۲۸ میلیارد ریال دست یافت. این رقم معادل یک سوم سرمایه 

1۵هزار میلیارد ریالی شرکت محاسبه می شود.
همانطور که عنوان شد، محصول اسلب اصلی ترین محصول 
تولیدی ش��رکت فولاد هرمزگان جنوب به شمار می رود که در 
مهر ماه سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ماه ۹۸ حدود 1۲۹ هزار 

تن اسلب تولید شد و 1۳۸ هزار و ۹1۴ تن از آن به نرخ ۳۸ میلیون و ۳۵۸ هزار ریال به ازای هر تن به فروش رسید. بر این 
اس��اس، »هرمز« در ماه گذش��ته از محل تولید و فروش محصول اسلب بیش از پنج هزار و ۳۲۸ میلیارد ریال درآمد کسب 

کرده که این رقم اختلاف اندکی با درآمد کل شرکت در دوره مذکور دارد.
روند هفت ماهه تولید و فروش 

بر اس��اس این گ��زارش، تولید یک میلی��ون و 11۷ هزار تن 
ان��واع محص��ول و عرضه ۸۹۷ هزار ت��ن از آن، ماحصل فعالیت 
شرکت فولاد هرمزگان جنوب از ابتدای سال مالی جاری تا ۳0 
مهر ماه همان س��ال اعلام شده است. همچنین »هرمز« در این 
دوره عملکرد بالغ بر ۳۲ هزار و ۵۲۵ میلیارد ریال درآمد فروش 

محقق ساخت. 
همچنین بر اس��اس اطلاعات جدول روب��ه رو، در دوره مورد 
اش��اره ۸۴۸ هزار و ۴1۳ تن محصول اسلب تولید و ۸۶۸ هزار و 

۳۵۹ تن نیز به قیمت ۳۷ میلیون و ۲۳۵ هزار ریال به ازای هر تن فروخته شد تا این مجموعه طی عملکرد هفت ماه نخست 
سال جاری به درآمد فروش به مبلغ ۳۲ هزار و ۳۳۳ میلیارد ریال دست یابد.

»سپ« دو هزار میلیارد سود ناخالص محقق ساخت
 هفته نامه بورس: پرداخت الکترونیک س��امان کیش گزارش عملکرد ۹ ماهه منتهی به ۳1 

شهریور ماه ۹۸ را منتشر کرد و طی آن از روند رو به رشد سود آوری این مجموعه خبر داد. 
مسیر صعودی سودآوری

بررسی عملکرد شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش طی عملکرد ۹ ماهه سال مالی منتهی 
به ۳0 آذر ماه ۹۸ و مقایسه آن با دوره مشابه سال مالی ۹۷ حاکی از آن بود که این مجموعه در 
این دوره عملکرد مسیر صعودی سودآوری را پشت سر گذاشته است. چراکه، در دوره مورد بررسی 
فاکتورهایی همچون درآمد عملیاتی، سود ناخالص، سود عملیاتی و سود انباشته با افزایش مواجه 

شده و هر یک رشد حدود ۳0 درصدی را تجربه کرده اند.
بر اساس این گزارش، شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش با سرمایه جدید سه هزار میلیارد 
ریال در دوره عملکرد ۹ ماهه امسال بالغ بر دو هزار میلیارد ریال سود انباشته در صورت های مالی 
خود ثبت کرده که این رقم نس��بت به دوره مش��ابه سال مالی گذشته با رشد ۲۸ درصدی مواجه 
ش��د. البته در کنار آن، سود خالص »سپ« در دوره ۹ ماهه امسال مبلغ یک هزار و ۵۷۴ میلیارد 
ریال محاس��به می شود که نس��بت به دوره مشابه سال مالی قبل حدود چهار درصد رشد را نشان 
می دهد و در نهایت عملکرد ۹ ماهه نخست سال جاری این مجموعه با تحقق مبلغ ۵۲۵ ریال سود 

خالص به ازای هر سهم پایان یافت.
صورت جریان وجوه نقد 

ب��ر اس��اس اطلاعات جدول زی��ر، پارامترهایی همچون جریان خالص ورود وجه نقد ناش��ی از 
فعالیت های عملیاتی، جریان خالص خروج وجه نقد ناشی از بازده سرمایه گذاری ها و سود پرداختی 
بابت تأمین مالی و نیز جریان خالص خروج وجه نقد قبل از فعالیت های تأمین مالی شرکت طی 

عملکرد ۹ ماهه سال مالی ۹۸ نسبت به دوره مشابه سال مالی ۹۷ با افزایش مواجه شده اند.
همچنین در پایان فعالیت ۹ ماهه امسال »سپ«جریان خالص ورود وجه نقد ناشی از فعالیت های 
عملیاتی با افزایش 10۲ درصدی نس��بت به دوره مشابه سال قبل به رقم سه هزارو ۳۷۹ میلیارد 
ریال رسیده و جریان خالص خروج وجه نقد ناشی از بازده سرمایه گذاری ها و سود پرداختی بابت 
تأمین مالی با ثبت 1۹ درصد رشد مبلغ ۳0۶ میلیارد و ۳۳1 میلیون ریال محاسبه می شود. البته 
در دوره مورد بررسی جریان خالص خروج وجه نقد قبل از فعالیت های تأمین مالی با تجربه رشد 

چشمگیر ۴۶1 درصدی به مبلغ یک هزار و 1۲۳ میلیارد ریال افزایش یافت.

درآمدها و بهای تمام شده قراردادها
 بر اس��اس این گزارش، ش��رکت پرداخت الکترونیک س��امان کیش در قالب انعقاد قرارداد در 
حوزه هایی همچون ارائه خدمات کارتخوان، موبایل، درآمد حاصل از س��ایر کارمزد POS، فعالیت 
اینترنتي و قبوض درآمد کسب می کند.»سپ« طی عملکرد ۹ ماهه سال مالی جاری از محل ارائه 
خدمات و اجرای قرارداد در حوزه های عنوان شده مبلغ 1۲ هزار میلیارد ریال درآمد محقق ساخته 
که بر اس��اس آن، س��ود ناخالص شرکت با کسر بهای تمام شده اجرای قراردادها به مبلغ 10 هزار 

میلیارد ریال بالغ بر دو هزار میلیارد ریال محاسبه می شود.

0
100،000
200،000
300،000
400،000
500،000
600،000
700،000

     
98ماهه سال 6) ميليون ريال(مبلغ فروش 
97ماهه  سال 6)ميليون ريال(مبلغ فروش

0
50،000
100،000
150،000
200،000
250،000
300،000
350،000
400،000

     
98ماهه سال 6) ريال(نرخ فروش
97ماهه سال 6)  ريال(نرخ فروش

0
1،000،000
2،000،000
3،000،000
4،000،000
5،000،000
6،000،000
7،000،000

     
98ماهه سال 6تعداد فروش
97ماهه سال 6تعداد فروش

0
1،000،000
2،000،000
3،000،000
4،000،000
5،000،000
6،000،000
7،000،000

     
98ماهه سال6تعداد توليد 
97ماهه سال6تعداد توليد

گزارشات توليد و فروش 6 ماهه شركت سهامى عام صنعتى كيميدارو منتشر شد 
كارنامه 6 ماهه بخش توليد وفروش شركت  

سهامى عام صنعتى كيميدارو منتشر گرديد 

حركت سهم در قالب موج 3 اليوت
اصلاح در قالب موج 4 تا حوال 10000 ريال

درصورت شكست خط روند نزولى
نوسانات قيمتى جديدى را ميتوانيم شاهد باشيم

تعداد فروش نرخ فروش
(ريال)

مبلغ فروش 
(ميليون ريال) تعداد توليد تعداد فروش نرخ فروش 

(ريال)
مبلغ فروش

(ميليون ريال) نام محصول

6,053,570 101,527 614,603 4,573,100 4,425,828 78,884 349,129 قرص و دراژه
170,480 377,950 64,433 268,901 196,372 261,371 51,326 كپسول
975,084 13,065 12,739 5,935,980 3,940,350 11,365 44,784 آمپول
926,785 31,010 28,740 789,927 742,070 13,954 10,355 قطره
310,216 39,888 12,374 421,150 418,080 64,292 26,879 سوسپانسيون
303,897 101,663 30,895 513,722 497,079 29,426 14,627 محصولات شيميايي

763,784 497,100 جمع

مبلغ فروش (ميليون 
ريال) 6ماهه سال 98

مبلغ فروش(ميليون 
ريال)6ماهه  سال 97 نام محصول رديف

614,603 349,129 قرص و دراژه 1
64,433 51,326 كپسول 2
12,739 44,784 آمپول 3
28,740 10,355 قطره 4
12,374 26,879 سوسپانسيون 5
30,895 14,627 محصولات شيميايي 6

نرخ فروش  (ريال) 
6ماهه سال 98

نرخ فروش(ريال)  
6ماهه  سال 97 رديف نام محصول 

101,527 78,884 قرص و دراژه 1
377,950 261,371 كپسول 2
13,065 11,365 آمپول 3
31,010 13,954 قطره 4
39,888 64,292 سوسپانسيون 5

101,663 29,426 محصولات شيميايي 6

تعدادفروش6ماهه سال 
98 تعداد فروش6ماهه سال 97 نام محصول رديف

6,053,570 4,425,828 قرص و دراژه 1
170,480 196,372 كپسول 2
975,084 3,940,350 آمپول 3
926,785 742,070 قطره 4
310,216 418,080 سوسپانسيون 5
303,897 497,079 محصولات شيميايي 6

تعداد توليد 6ماهه سال98 تعداد توليد6ماهه سال97 نام محصول رديف
6,098,533 4,573,100 قرص و دراژه 1
177,305 268,901 كپسول 2
211,575 5,935,980 آمپول 3
757,778 789,927 قطره 4
334,653 421,150 سوسپانسيون 5
318,000 513,722 محصولات شيميايي 6

اطلاعات آينده نگر :
با توجه به شرايط حاكم بر صنايع دارويى از جمله عدم وصول به موقع مطالبات از بخش هاى دولتى و تغييرات نرخ 
ارز كه ســبب افزايش قيمت مواد اوليه مصرفى مى گردد و همچنين تغييرات ســاير هزينه هاى جارى و افزايش 
بهاى تمام شــده، عملكرد شــركت در سال مالى 1398 بر مبناى توليد و فروش پروانه هاى ساخت فعلى با در نظر 
گرفتن تركيب توليد بهينه از نظر بازار مصرف و حاشيه سود خالص هر محصول خواهد بود. شاخص كليدى عملكرد 
اين شركت، درصد تحقق محصولات توليد و فروخته شده طبق تعهد ساليانه به سازمان غذا و دارو مى باشد. در 
عين حال ريســك ها و نااطمينانى هاى ناشــناخته، مى تواند انتظارات قبلى را تحت تأثير قرار دهد. اين ريسك ها 

عمدتاً به شرح زير مى باشد :
  عدم اخذ پروانه محصولات جديد

  عدم وصول مطالبات از شركت هاى پخش در زمان مقرر
  عدم تحقق تعهد تأمين مواد اوليه توسط شركت هاى توليد كننده مواد اوليه داخلى

با توجه به قوانين جديد سازمان غذا و دارو در خصوص تأمين مواد اوليه از تأمين كنندگان داخلى، احتمال ريسك 
دسترســى به مــواد اوليه افزايش مى يابد. زيرا تعــداد كمى از تأمين كنندگان واجد شــرايط وجود دارد و اكثر 
نيازهاى فعلى از تأمين كنندگان خارجى خريدارى مى گردد. از طرفى بى ثباتى ها در نرخ ارز، به خودى خود مى تواند 
موجب ايجاد مشكلات براى توليد باشد. انتظار مى رود محصولاتى كه ارزش افزوده و حاشيه سود بالاترى دارند، 
افزايش سهم در بازار و پتانسيل رشد بالاترى داشته باشند. انتظار مى رود شركت خطوط جديد فيلينگ و بسته 

بندى گروه دارويى قطره را راه اندازى نمايد.

شش ماهه 97 شش ماهه 98شرح نسبت
1/521/31نسبت جارى - مرتبه

5970نسبت بدهى - درصد
209161دوره گردش موجودى كالا   - روز
111435دوره وصول مطالبات تجارى - روز

320596دوره گردش عمليات - روز
5/34/5بازده دارايي (ROA) - درصد
1313بازده سرمايه (ROE)- درصد

2122بازده فروش - درصد
5291829جريان نقدى هر سهم- درصد
280460سود هر سهم (EPS) - ريال

576000240000سرمايه شركت 

نسبت هاى مالى :

 مقدار تولید
 )تن(

 مقدار فروش
 )تن(

 مبلغ فروش
 )میلیون ریال(

۱۴۶.۲۱۲۱۴۱.۳۳۸۵.۳۲۸.۸۳۰

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۱۲۹.۰۷۶۱۳۸.۹۱۴۳۸.۳۵۸.۰۸۵۵.۳۲۸.۴۷۵

اسلب

 مقدار تولید
 )تن(

 مقدار فروش
 )تن(

 مبلغ فروش
 )میلیون ریال(

۱.۱۱۷.۱۶۷۸۹۷.۱۹۷۳۲.۵۲۵.۴۱۷

مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۸۴۸.۴۱۳۸۶۸.۳۵۹۳۷.۲۳۵.۴۰۳۳۲.۳۳۳.۶۹۷

اسلب

عملکرد ۹ ماهه منتهی به شرح
۹۸/۰۶/۳۱

عملکرد ۹ ماهه منتهی به 
۹۷/۰۶/۳۱

 تغییر ۹۸ به ۹۷ 
)درصد(

۱۲.۰۹۸.۹۱۷۹.۳۸۱.۰۹۶۲۹درآمد عملیاتی
۲.۰۹۵.۶۳۷۱.۶۱۰.۰۰۴۳۰سود ناخالص
۱.۹۴۸.۹۹۳۱.۵۲۲.۳۷۵۲۸سود عملیاتی
۲.۰۵۳.۱۷۵۱.۶۰۶.۶۳۳۲۸سود انباشته

)ارقام به میلیون ریال(

عملکرد ۹ ماهه منتهی شرح
به ۹۸/۰۶/۳۱

عملکرد ۹ ماهه منتهی 
به ۹۷/۰۶/۳۱

تغییر ۹۸ به ۹۷ 
)درصد(

 جریان خالص ورود وجه نقد ناشی از 
۳.۳۷۹.۶۹۵۱.۶۷۶.۹۱۱۱۰۲فعالیت های عملیاتی

 جریان خالص خروج وجه نقد ناشی از 
 بازده سرمایه گذاری ها و سود پرداختی 

بابت تأمین مالی
)۳۰۶.۳۳۱()۲۵۶.۳۶۶(۱۹

 جریان خالص خروج وجه نقد 
۴۶۱)۲۰۰.۳۲۹()۱.۱۲۳.۶۸۹(قبل از فعالیت های تأمین مالی

)ارقام به میلیون ریال(

 درآمد 
محقق شده

 بهای 
تمام شده

سود )زیان( 
ناخالص

 درآمد تجمیعی قرارداد 
تا تاریخ ۹۸/۰۶/۳۱

بهای تمام شده تجمیعی قرارداد 
تا تاریخ ۹۸/۰۶/۳۱

۱۲.۰۹۸.۹۱۷)۱۰.۰۰۳.۲۸۰(۲.۰۹۵.۶۳۷۱۲.۰۹۸.۹۱۷)۱۰.۰۰۳.۲۸۰(
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زمان برگزاری نام دوره 

شروع از 19 آبانتحلیل تکنیکال )مقدماتی و پیشرفته(

19 و 20 آبانآشنایی با قوانین و آیین نامه های مزایده و مناقصه

)BI( 22 و 23 آبانمدیریت هوش کسب وکار سازمانی

27 آبانمبارزه با پولشویی
آشنایی با قوانین و مقررات سازمان 

29 و 30 آبانتأمین اجتماعی در قراردادهای پیمانکاری
 آشنایی با قوانین مالیات 
3 و 4 آذر)مستقیم و ارزش افزوده(

6 و 7 آذرآشنایی با استانداردهای جدید حسابداری

زمان برگزاری نام دوره

1 آذرآیین نگارش مکاتبات اداری )نوبت دوم(

 72آبانآشنایی با سرمایه گذاری در بورس )نوبت دهم(

11 آذرارزشگذاری سهام )نوبت دوم(

3 آذرتحلیل تکنیکال پیشرفته )نوبت چهارم(

 طراحی نظام ارزیابی عملکرد 
7 آذرو اتصال به نظام پاداش و پرداخت پرسنل

30 آباناصول و فنون مکالمات تلفنی

زمان برگزارینام دوره 

آشنایی با سرمایه گذاری در بورس
آبان ماه )کد چهارم(

 TSETMC تابلو خوانی در سایت
آبان ماه)کد چهارم(

تحلیل بنیادی مقدماتی 
آبان ماه)کد دوم(

آشنایی با سرمایه گذاری در بورس 
آبان ماه)کد دوم(

آشنایی با سرمایه گذاری در بورس 
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آبان ماه

زمان برگزاری نام دوره
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 سیاست استیضاح و جنگ ۲۰۲۰ 
ت��ام  ک��ه  زمان��ی 
مالینوس��کی نماین��ده 
دموک��رات کنگ��ره در 
م��ورد دلای��ل حمایت 
اس��تیضاح  از  خ��ود 
ترام��پ می گوی��د این 
سوال را مطرح می کند 
ک��ه »اخت��اف ایالات 
متحده و روسیه بر سر 

چیس��ت؟« به نظر می رسد که سیاستمداران آمریکا 
وظایف خ��ود را برعهده دیگران می گذارند، در حالی 
ک��ه وظایف دیگران را خود بر عه��ده می گیرند. این 
مطلب را در ش��ماره جدید مجله »تایم« می خوانیم. 
در ای��ن گزارش آمده اس��ت در حالی که واش��نگتن 
می خواهد امکان یا عدم امکان سوءاس��تفاده ترامپ 
از جایگاه ریاس��ت جمهوری اش را به قضاوت بگذارد، 
کنگره و کاخ س��فید در حال آماده سازی ماه ها نبرد 
ب��ر س��ر رویه ای حقوق��ی در توازن ق��درت در میان 
ش��اخه های نابرابر دولت هستند. در نتیجه آنچه که 
از این اس��تیضاح به دس��ت می آید برای هر دو گروه 
دموکرات و جمهوری خواه از اهمیت بسزایی به دلیل 

تاثیرگذاری بر نتیجه انتخابات برخوردار است.

»کرمر« دروازه اساتید دانشگاه  هاروارد

اقتصاددانی متمرکز بر کاهش فقر
مایکل رابرت کرمر، متولد ۱۲ نوامبر سال ۱۹۶۴، اقتصاددان توسعه آمریکایی است که او را به عنوان دروازه 
اساتید دانشگاه  هاروارد در مبحث توسعه جوامع یاد می کنند. کرمر در کنار دوفلو و بانرجی از برندگان جایزه 

نوبل اقتصادی سال ۲۰۱۹ است که این جایزه به دلیل تحقیقات و مطالعات و تاثیر آنها بر روی روند فقر جهانی است.

اقدامات پیشنهادی ضد فقر
 کرمر در سال ۱۹۸۵ لیسانس علوم اجتماعی و در سال ۱۹۹۲ دکترای اقتصاد خود را از دانشگاه هاروارد دریافت و سپس 
از سال ۱۹۹۲ تا ۱۹۹۳ تحقیقات فوق دکترایش را در موسسه فناوری ماساچوست ادامه داد. پس از دریافت مدرک فوق 
دکترای اقتصاد به عنوان استادیار مدعو در دانشگاه شیکاگو کار خود را آغاز کرد، سپس به ام آی تی رفت و به عنوان استاد 
از سال ۱۹۹۳ تا ۱۹۹۹ کار تدریس را ادامه داد.  کرمر از سال ۱۹۹۹ به بعد به صورت تمام وقت ساعات تدریس خود را 
در دانشگاه هاروارد می گذراند. دلیل شهرت او عاوه بر برنده شدن جایزه نوبل به همراه دوفلو و بانرجی در سال ۲۰۱۹ این 
است که پیشتر از این، تحقیقات خود را بر روی موضوع »کاهش فقر« متمرکز کرد و نشان داد که مسئله فقر عموما به دو 
موضوع اقتصاد آموزشی و اقتصاد سامت بازمی گردد. همچنین در کنار دوفلو و بانرجی او به انتشار تاثیر آزمون های کنترل 

شده تصادفی برای آزمایش اقدامات پیشنهادی ضد فقر نیز کمک های زیادی کرده است. 

بنیانگذار و رییس »آموزش جهانی«
در رابطه با تاثیر کرمر در تحقیقات انجام شده در این موضوعات دوفلو عنوان کرده است که از ابتدای تحقیقات کرمر در 
کنار تیم حضور داشته و در این زمینه ریسک های بسیار بزرگی هم متحمل شده است. کرمر یکی از اعضای آکادمی هنر و 
علوم آمریکا و همچنین دریافت کننده بورسیه مک آرتور در سال ۱۹۹۷ است که در مجمع جهانی اقتصاد به عنوان رهبر 
جوان جهان معرفی ش��د. کرمر عضو پژوهش در نوآوری ها برای برنامه فقر اس��ت که به ایجاد و ارزیابی راه حل های مربوط 
به مشکات توسعه اجتماعی و بین المللی اختصاص دارد. کرمر همچنین بنیانگذار و رئیس »آموزش جهانی« یک سازمان 
مس��تقر در هاروارد اس��ت که از دانشجویان و فارغ التحصیان به عنوان معلمان داوطلب در برنامه های تابستان و سالانه در 

کشورهای در حال توسعه استفاده می کند.

 سابقه اروپایی ها در پولشویی
اگ��ر بانک��ی مته��م به 
پولشویی و یا دور زدن 
تحریم ها علیه عموسام 
ش��ود، س��قوطی ب��اور 
نکردنی را تجربه خواهد 
کرد، برای تصویرسازی 
کافی  حادثه ای،  چنین 
»بانک ه��ال«  اس��ت 
که ی��ک بان��ک بزرگ 

ترکیه ای اس��ت را به خاطر بیاوریم. این مطلب را در 
ش��ماره جدید »د اکونومیست« می خوانیم. هال بانک 
طی هفته های گذشته به اتهام همکاری با ایران و دور 
زدن تحریم های ایالات متحده آمریکا مشمول دریافت 
کیفرخواست شد. این مش��کاتی است که نهادهای 
مالی و یا بانک هایی که خاف خواسته ایالات متحده 
با کشورهایی که تحریم شده اند فعالیت خود را ادامه 
می دهند تجربه می کنند. اما این تنها محدود به چنین 
بانک هایی نیست. وقتی صحبت از پولشویی می شود، 
تحقیقات نشان داده  بانک های اروپایی و سیستم های 
مالی آنه��ا ید طولایی در جابجای��ی پول های کثیف 
دارند. البته کش��ورهای اروپای شرقی در ثبت چنین 

رکوردی نقش مهمی داشته اند.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

اکرم شعبانی
خبرنگار
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»واحدهای دولتی، خصولتی و وابس�ته به 
نهادهای حکومتی باید جزو تکالیفش�ان 
باش�د که ش�فاف عمل کنند. چراکه با پول مردم سروکار 
دارند و مال مردم هس�تند. در خصوص سازمان بورس هم 
باید گفت وزیر اقتصاد که رئیس شورای عالی بورس است، 
باید موضوع ش�فاف شدن صورت های مالی این سازمان را 
پیگیری کنند.« مطالب مذکور بخشی از دیدگاه  های یکی از 
چهره های نام آشنا، خوشنام و با سابقه عرصه های مختلف 
اقتصادی به ش�مار می آید. فرصتی فراهم شد تا پیرامون 
برخی مس�ائل کلان اقتص�ادی نظرات مهدی کرباس�یان، 
رئیس سابق هیأت عامل سازمان توسعه و نوسازی معادن 

و صنایع معدنی ایران را جویا شویم. 
***

 با توجه به اینک�ه تحریم ها، فروش نفت را تحت تاثیر 
ق�رار داده، دولت برای درآمدزایی بالاتر به س�مت اخذ 
مالیات رفت، درحالی که سرمایه داران از این حجم مالیات  

ناراضی اند، این مسئله را چگونه ارزیابی می کنید؟
از ب��دو پیروزی انقلاب یکی از بحث ها این اس��ت ک��ه بتوانیم هزینه 
و درآم��د کش��ور را از بودج��ه نفت ج��دا کنیم و درآمد نف��ت تنها برای 
سرمایه گذاری، توسعه و زیرساخت های کشور صرف شود. این مهم از نظر 
عقلایی حرف بسیار درستی است اما در عمل طی 40 سال گذشته، درآمد 
نفت شاخص ترین درآمد بوده و اقتصاد کشور به شکل نفتی اداره می شود 
که انتقاد جدی نس��بت به این مس��ئله وجود دارد. به عبارت دیگر فاصله 
گرفتن از درآمد نفتی در شعار تمامی مسئولان دولتی و مجلس به چشم 
می خورد اما در عمل زمانی که بودجه ای بسته می شود، درآمد نفت نقش 

چشمگیری دارد. 
از سوی دیگر پس از بررسی مجلس، با اضافه شدن برخی پروژه های 
س��لیقه ای، نقش نفت پررنگ تر هم می ش��ود. در این راستا بودجه سال 
98 دارای ابهامات��ی در خص��وص میزان تولید، قیم��ت و صادرات نفت 
ب��ود که در جمع بندی بودجه در مجلس این ابهامات نه تنها کم نش��د، 
بلکه بیشتر هم شد. در سایر کشورها، زمانی که بودجه برای کشور بسته 
می ش��ود، چندین منبع درآمدی تعریف می شود؛ در وهله نخست منبع 
اصلی درآمد کش��ور، مالیات به معنای عام است. از سوی دیگر درآمدها 

و س��رمایه هایی که از خارج کش��ور می آید، به عنوان منبع دیگر درآمد 
درنظر گرفته می شود. برای مثال در کشور هند این رقم بسیار چشمگیر 
اس��ت، اما ای��ران به دلیل تحریم ها از این منبع مح��روم بوده یا رقمش 
بس��یار پایین است. در نگاه س��وم منابع دیگر وام های بین المللی مانند 
بانک جهانی یا صندوق بین المللی است که در این مورد هم ایران اعتقاد 
چندان��ی به آن ندارد. با این اوصاف در کش��ور م��ا درآمد اصلی، درآمد 
حاصل از فروش نفت است. این در حالی  است که در سرمایه گذاری های 
40 سال گذشته، درآمد خوبی از طریق صادرات غیرنفتی وجود داشته، 
تاجایی که در آمد صادرات غیرنفتی در سال 97 به صادرات نفتی نزدیک 
شد. با این حال مسئولان بهره مناسبی از فرصت به دست آمده نبردند 
و تنها به مالیات و و درآمد نفتی روآوردند. البته ش��ایان ذکر اس��ت که 
درآمدهای صادراتی و مالیاتی نیز وابسته به نفت است چراکه برای این 
درآمدها هم باید چرخ اقتصاد بچرخد و درآمدی حاصل شود که مالیات 

برآن تعلق بگیرد. از این رو هنوز جدا ش��دن درآمدهای جاری از درآمد 
نفتی انجام نش��ده و در حد یک ش��عار باقی مانده است. دولت و کشور 
تصمیم دارد که منابع درآمدی را متنوع کند و از نفت به سمت غیرنفتی 
برود، این یک مسیر درس��ت و منطقی است، در این فرآیند تصمیمات 
هیجان��ی، موردی و کوتاه م��دت امکان دارد که در ی��ک مقطع زمانی 
منافعی داشته باشد و درآمد کشور را افزایش دهد اما در بلندمدت ضربه 

سنگینی بر سرمایه گذاری  های بلندمدت کشور می زند. 
برای مثال چندی پیش دولت بحث فروش س��که طلا را مطرح کرد 
که به نظر می رس��د، در نگ��اه اول جهت نیاز به نقدینگی و از س��وی 
دیگر به دلیل مناس��ب بودن ذخایر طلایی خود این مهم را انجام داد 
و توانس��ت س��ود و درآمد مناس��بی برای دولت کسب کند، اما پس از 
خرید سکه بحث مالیاتی آن مطرح شد. این درحالی است که در زمان 
اجرای فروش چنین محدودیت هایی وجود نداش��ت. چنین مس��ائلی 
باعث می شود که اگر در نوبت بعدی دولت دست به انجام اقداماتی زد، 
مردم دیگر اس��تقبال نکنند. این اتف��اق در دولت دهم افتاد و از مردم 
خواس��ته شد که حساب ارزی باز کنند و در زمان برداشت ارز تحویل 
بگیرند اما در زمان برداش��ت بانک ادعا کرد که سرمایه به شکل ریالی 
و براساس قیمت مصوب بانک مرکزی تحویل داده می شود. همین امر 
زمینه نااطمینانی به طرح ه��ای دولتی را ایجاد کرد. با این توضیحات 
چنین طرح های کوتاه مدتی اگر دریک بس��ته اقتصادی باشد، پاسخگو 
اس��ت اما اگر به صورت هیجانی و در مقاطع کوتاه مدت باش��د، سودی 
ن��دارد و تنها نااطمینان مردم به دول��ت و حکومت را در پی دارد و به 

کاهش سرمایه گذاری، بیکاری و رکود کشور دامن می زند.
 

 اکنون بسیاری از محصولات ایرانی با برند دیگر کشورها 
صادر می شوند؛ برای مثال زعفران ایران با برند اسپانیایی 

بسته بندی می شود، راهکار حل این معضل چیست؟
باید بپذیریم که هنوز در عرضه و تقاضای بین المللی، جایگاه مناسبی 
نداریم. برای مثال در خصوص فرش رقبای جدی مانند چین و پاکستان 
به بازار آمده، که حتی طرح گل های فرش ایرانی را کپی کرده و به اسم 
فرش ایرانی می فروشند و زمینه بدنامی فرش ایرانی را به وجود آورده اند. 

در مورد پسته و زعفران و... نیز چنین شرایط مشابهی وجود دارد.
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رئیس سابق هیأت عامل ایمیدرو تاکید کرد:

40 سال تکیه بر درآمد نفتی و مالیات
وزیر اقتصاد که رئیس شورای عالی بورس است، باید موضوع شفاف شدن صورت های مالی سازمان بورس را پیگیری کنند

دیـــدگاه
قوانینی که قابلیت اجرایی ندارند

یکی از دغدغه های اصلی صندوق های س��رمایه گذاری، ایجاد 
اعتم��اد جهت س��رمایه گذاری در میان کلیه اقش��ار جامعه 
اس��ت، خصوصاً سرمایه گذارانی که ریسک پذیری کمی دارند 
و توجه به این موضوع که دید جامعه نس��بت به مؤسس��ات 
مال��ی و اعتباری منفی اس��ت. البته از آنج��ا که پیش از این 
جذب س��رمایه گذاران از طریق سیس��تم های بانکی صورت 
می گرفت تا حدودی این اعتمادس��ازی ایجاد می ش��د. طبق 
قوانی��ن جدید و ممنوعیت صدور واحدهای س��رمایه گذاری 
نزد بانک ها این چالش برای سرمایه گذاران ایجاد شد که به چه پشتوانه ای دارایی 
خ��ود را نزد صندوق ها، س��رمایه گذاری کنند؛ در این راس��تا حضور یک بانک به 
عنوان رکن ضامن نقدش��وندگی پشتوانه جذابی برای س��رمایه گذاران است اما به 
 لحاظ اختیاری بودن این رکن و لزوم کفایت سرمایه، این رکن در اغلب صندوق ها 

وجود ندارد.
ع��لاوه ب��ر ای��ن برخ��ی از قوانین و دس��تور العمل ه��ای دس��ت و پاگیر جهت 
صندوق های س��رمایه گذاری وجود دارد که تا حدود زیادی قابلیت اجرایی نداشته 
و گاها به زیان س��رمایه گذاران است که به آن اشاره می کنیم. در راستای دریافت 
س��ودهای ترجیح��ی بانک ها به لحاظ تأمی��ن درآمدی ثاب��ت و مطمئن، علیرغم 
الزام��ات س��ازمان بورس و اوراق بهادار نس��بت به عقد قرارداد رس��می با بانک ها 
درخص��وص این گونه حس��اب ها، هیچ یک از بانک ها اقدام��ی در خصوص انعقاد 
 س��ودهای توافق��ی نمی کنند و در نهایت این امر جزی��ی از تخلفات مدیر صندوق 

محسوب می شود.
 همچنی��ن مطابق با ابلاغیه س��ازمان بورس مبنی بر ل��زوم پرداخت مطالبات 
س��ود توسط شرکت ها مطابق جدول اش��خاص حقیقی، اغلب شرکت های بورسی 
صندوق ه��ای س��رمایه گذاری را به عنوان نهاد مالی حقوق��ی تلقی نموده و قاعده 
مذک��ور اجرایی نمی ش��ود. از س��وی دیگ��ر به جهت کنترل نوس��انات ناش��ی از 
تغیی��ر قیمت س��هام، و به طبع آن کنترل روند س��وددهی روزانه در صندوق های 
س��رمایه گذاری با درآمد ثابت، مدیر صندوق به ناچار باید نس��بت به ثبت قیمت 
کارشناسی در اوراق بهادار اقدام کند که خلاف قوانین بوده، در حالی که عدم درج 
آن در اغلب موارد موجب زیان سرمایه گذار در دوره های تقسیم سود می شود. این 
امر در صندوق درآمد ثابت که اغلب مش��تریان آن افراد کم ریسک هستند، امری 

غیرمعمول و غیرقابل قبول است.
علاوه بر موارد ذکر شده روند بسیار طولانی در اخذ مجوز افزایش سقف صندوق ها 
از سازمان بورس، خصوصا افزایش سرمایه بیش از 10،000 میلیارد بوده که این امر 
موجب عدم رضایت مش��تریان از مدیریت صندوق می شود. همچنین وجود برخی 
قوانی��ن و دس��تورالعمل ها از جمل��ه رعایت برخی نصاب های س��رمایه گذاری و یا 
افش��ای برخی اطلاعات، که به لحاظ نوش��تاری ش��فاف نبوده و هر یک از ارکان 

نظارتی صندوق، برداشت ها و تفاسیر متفاوتی از آن دارند.

لیلا محسنی
 مدیر صندوق 
حکمت آشنا

گلاره کحالی
خبرنگار

  در س�رمایه گذاری های 40 سال گذشته، درآمد خوبی از طریق 
ص�ادرات غیرنفتی به دس�ت آم�د، تاجایی که در آم�د صادرات 
غیرنفت�ی در س�ال 97 به صادرات نفتی نزدیک ش�د با این حال 

مسئولان بهره مناسبی از فرصت به دست آمده نبردند
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درآمدهای »وبملت« افزایشی بود 

گام بلند بانک ملت در مسیر سودآوری
خبـــر 

افزایش ۱۰.۵ برابری سرمایه بانک ایران زمین
بانک ایران زمین با نماد بورسی »وزمین« پیشنهاد خود را برای افزایش ۱۰.۵ برابری سرمایه به 

مجمع عمومی فوق العاده ارائه کرد. 
هیأت مدیره وزمین با درنظرگرفتن ماده 3 دستورالعمل مراحل زمانی افزایش سرمایه شرکت های 
ثبت ش��ده نزد س��ازمان بورس و اوراق بهادار،گزارش توجیهی خود را با هدف افزایش س��رمایه 
از مبل��غ 4,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریال به مبلغ 42,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریال از محل مطالبات 
حال ش��ده س��هامداران و آورده نقدی به منظور اصلاح ساختارسرمایه و خروج از شمولیت ماده 

۱4۱ اصلاحیه قانون تجارت به مجمع فوق العاده ارائه داد. بر اس��اس این گزارش، افزایش س��رمایه مذکور که در تاریخ 
اول آبان ماه ۱3۹۸ به تصویب هیأت مدیره رس��یده، برای اظهارنظر به حس��ابرس و بازرس قانونی ارس��ال شده است. 
همچنین  اظهارنظر بازرس قانونی نس��بت به گزارش مذکور متعاقبا اطلاع رس��انی خواهد ش��د. بر این اس��اس، انجام 
افزایش سرمایه یادشده منوط به موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار و تصویب مجمع عمومی فوق العاده بانک ایران 

زمین خواهد بود.

 تبدیل زیان به سود در بیمه رازی 
شرکت بیمه رازی در پایان تابستان امسال 42۹۶ میلیارد و 2۷۸ میلیون ریال درآمد حق بیمه 
داشته که نسبت به درآمد 3۸2۱ میلیارد و 4۰۷ میلیون ریالی مدت مشابه سال قبل، ۱2 درصد 

رشد داشت. 
 بر اس��اس این گزارش، ش��رکت 2۰۰۰ میلیارد ریالی بیمه رازی که با نم��اد »ورازی« در بازار 
سرمایه فعال است زیان ۱۱4 ریالی هر سهم را به سود ۱4۱ ریالی تبدیل کرده است. همچنین 
با انتشار اطلاعات و صورت های مالی میان دوره ای ۶ ماهه منتهی به 3۱ شهریورماه ۹۸، مشخص 

شد که شرکت بیمه رازی در پایان تابستان امسال 42۹۶ میلیارد و 2۷۸ میلیون ریال درآمد حق بیمه داشته که نسبت 
به درآمد 3۸2۱ میلیارد و 4۰۷ میلیون ریالی مدت مشابه سال قبل، ۱2 درصد رشد داشت. »ورازی« تا مقطع یادشده 
3۵34 میلیارد و 2۵ میلیون ریال به بیمه گزاران خسارت پرداخت کرده که این رقم نسبت به خسارت پرداختی 3222 
میلیارد و 344 میلیون ریالی پایان شش ماهه پارسال، ۱۰ درصد بیشتر شده است. البته در عین حال، شرکت بورسی 
بیمه رازی موفق ش��ده اس��ت زیان عملیاتی 2۰۵ میلیارد و ۶۱۵ میلیون ریالی پایان تابس��تان سال گذشته را به سود 

32۸ میلیارد و ۵22 میلیون ریالی در پایان شهریورماه سال جاری تبدیل کند.

 هفته نامه بورس: بانک ملت با انتشار گزارش فعالیت ماهانه مهر ماه سال ۹۸ نشان داد 
که وعده مدیران این بانک در مسیر تحقق قرار دارد.

رشد درآمد تسهیلات اعطایی 
در این گزارش تحول در وضعیت کسب سودآوری از محل اعطای تسهیلات به وضوح قابل 
مشاهده بوده به طوری که درآمدهای حاصل از فعالیت های مشاع با ۱۷ درصد رشد به سطح 
بیش از ۱3۷ هزار میلیارد ریال رسید. بر اساس اطلاعات موجود بانک ملت در ماه گذشته از 
محل اعطای تسهیلات به متقاضیان بیش از ۱۹هزار میلیارد ریال درآمد کسب کرد. این رقم 
برای دوره عملکرد ش��ش ماهه نخس��ت سال مالی منتهی به 2۹ اسفند ۹۸ مبلغ ۱۱۸ هزار 
میلیارد ریال و برای دوره عملکرد از ابتدای س��ال مالی جاری تا پایان مهر ماه بالغ بر ۱3۷ 

هزار میلیارد ریال محاسبه می شود. 

)ارقام به میلیارد ریال است(

درآمد تسهیلات از ابتدای سال 
مالی تا پایان تاریخ 98/06/30

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
118.37419.542137.916

سود پرداختی به سپرده های سرمایه گذاری شده
بر اساس این گزارش،مبلغی بالغ بر ۱۱,۹۵۶ میلیارد ریال سودی است که بانک ملت بابت 
س��پرده سرمایه گذاری در جریان یک ماهه مهر ماه امسال به سپرده گذاران پرداخت.بررسی 
عملکرد بانک ملت طی مهرماه امسال حاکی از آن است که این بانک بورسی در هفت ماهه 
نخست س��ال مالی جاری بیش از ۸۰,42۸ میلیارد ریال سود به سپرده های سرمایه گذاری 
ش��ده پرداخت کرده است. البته روند س��ود پرداختی به سپرده گذاران نسبت به ماه گذشته 

به صورت نزولی بود.

)ارقام به میلیارد ریال است(

سود سپرده های سرمایه گذاری 
از ابتدای سال مالی تا پایان تاریخ 

98/06/31

سود سپرده های سرمایه گذاری 
طی دوره یک ماهه منتهی به 

98/07/30

سود سپرده های سرمایه گذاری 
از ابتدای سال تا پایان تاریخ 

98/07/30
68.47211.95680.428

رشد مانده تسهیلات اعطایی
همچنین بانک ملت در مهرماه ۹۸ بیش از ۵۹4 هزار میلیارد ریال تسهیلات به مشتریان 

پرداخت و در مقابل آن، ۵۷۶ هزار میلیارد ریال تسهیلات وصول کرد. قابل ذکر است مانده 
تسهیلات »وبملت« از مبلغ 2,2۰۷ میلیارد ریال به 2,22۶ میلیارد ریال افزایش یافت. 

)ارقام به میلیارد ریال است(

 مانده اول 
ماه تسهیلات

 تسهیلات اعطایی 
طی دوره

 تسهیلات وصولی 
طی دوره

مانده تسهیلات اعطایی 
پایان دوره

2.207.518594.201575.9252.225.794

مانده سپرده های سرمایه گذاری 
بانک ملت درماهی که گذشت توانست بالغ بر 4,۸۷4 میلیون میلیون ریال سپرده جذب 
کند و تقریباً همین رقم نیز ازس��پرده ها را تس��ویه کرد. از نکات قابل توجه در این خصوص 
می توان به جذب بیش از 2,۵۶2 میلیون میلیون ریال س��پرده جاری ریالی )با س��هم بری 
بیش از ۵2 درصد( به عنوان سپرده های غیر هزینه زا اشاره داشت. در این دوره مانده سپرده 
سرمایه گذاری این بانک بورسی از مبلغ 2,۱۱۶ میلیون میلیون ریال با کاهش 3 درصدی به 

مبلغ 2,۰۵۱ میلیون میلیون ریال کاهش یافت.

)ارقام به میلیارد 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

2.116.4344.874.2674.939.8772.050.824

4۰ سال تکیه بر درآمد نفتی و مالیات
ادامه از صفحه 9

بازار بین المللی س��ازوکار خود را دارد، البته بعضی ش��رکت های تولید مواد غذایی ایرانی، برند بین المللی شده اند. 
این نش��ان می دهد که از نظر کیفیت و قیمت محصولات ایرانی قابل رقابت هس��تند. برای تس��هیل در صادرات باید 
بخ��ش خصوص��ی را به بازارهای بین المللی وصل کنیم. یکی از اش��تباهات رایج در اقتصاد این اس��ت که تولیدات بر 
مبنای جایگزیی واردات طراحی می شود. برای مثال می توان به خودرو اشاره کرد. براساس نیازسنجی سالانه یک الی 
2 میلیون نیاز به خودرو در کش��ور وجود دارد که بر مبنای آن تولیدات طراحی می ش��ود، اما اگر بر مبنای اینکه 3۰ 
درصد صادرات داشته باشیم و برای رقابت در بازارهای بین المللی محصولات باید کیفیت بالایی داشته باشند؛ نه تنها 
مصرف کننده رضایت بیشتری داشت، بلکه هم طراحان ما نیز عملکردی بهتری از خود به نمایش می گذاشتند تا دیگر 
وابس��تگی به فرانسه، کره و اخیرا چین وجود نداشته باش��د. این نشان می دهد که سیاست گذاری ها باید تغییر کند. 
چنین سیاستی را در دهه ۶۰، اوزال در ترکیه )تورگوت اوزال معمار توسعه ترکیه( پیش گرفت و جایگزینی تولیدات 
را به س��مت صادرات برد. در حال حاضر ش��اهد هستیم که ترکیه بدون داش��تن نفت، گاز و معادن به عنوان یکی از 
کشورهای صادرکننده شناخته می شود. لذا باید سیاست ها درست شود. این مهم در نهایت نیز به سود مصرف کننده 

است چرا که به علت تنوع بالای محصولات، قدرت خرید مصرف کنندگان نیز افزایش پیدا می کند.

 قیمت مس�کن سال گذشته رش�د بسیاری داش�ت،این افزایش قیمت واقعی یا حباب بوده و روند 
کنونی را چگونه ارزیابی می کنید؟ 

واقعیت این است که مسکن برای ساخت نیاز به محصولاتی مانند فولاد و مس و گچ و... دارد، از سوی دیگر قیمت 
زمین نیز باید در نظر گرفته ش��ود. این در حالی اس��ت که قیمت مس��کن در هر نقطه ای متفاوت است. با این اوصاف 
برخی از مواد استفاده شده در مسکن به طور کلی خارجی است و برخی دیگر برای تولید در داخل کشور احتیاج به 
مواد اولیه خارجی دارد. لذا قیمت ارز بر آنها تاثیرگذار است. از سوی دیگر باید سطح تورم در اقتصاد را در نظر گرفت. 
علاوه بر موارد ذکر شده، قیمت دستمزد کارگر نیز افزایش پیدا کرده که در نتیجه قیمت تمام شده ساخت ساختمان 
را افزایش می دهد. به علت رکودی که در بازار مسکن طی سال های گذشته وجود داشت، فنر افزایش قیمت فشرده 
شد بود و سال ۹۷ با کاهش رکود، فنر افزایش قیمت پرید. با این حال می توان گفت که قیمت مسکن همواره حرکت 

 سینوسی داشته و در دوره ای با رونق و مدتی با رکود سروکار دارد.
 تس�هیلاتی که دولت در نظر می گیرد با قیمت مس�کن در بازار واقعی بسیار متفاوت است، چه کار 

می توان کرد که مردم راحت تر خانه دار شوند؟
در هر صورت تس��هیلات دولتی باید پرداخت ش��ود، آیا مردم می توانند قسط ماهی ۱۰ میلیون تومان را بپردازند؟ 
قطعا با توجه به وضعیت اقتصادی و اینکه متوسط حقوق کارگران 2 میلیون تومان است، امکان پرداخت وجود ندارد. 
در حال حاضر تسهیلاتی برای ساخت مسکن در نظر گرفته می شود که پیشنهاد می کنم این وام به خریداران تعلق 
بگیرد. درواقع با بالا بردن زمان بازپرداخت و کاهش میزان سود، دولت برای افراد با درآمد پایین و متوسط سوبسید 
در نظر بگیرد تا خانه دار شوند. این ها تصمیمات جسورانه ای است که باید دولت بگیرد و مجلس هم همراهی کند. نه 

اینکه دولت لایحه اصلاح نرخ سوخت را به مجلس ببرد و مجلس مخالفت کند.

 چندی پیش دولت طرح شفافیت را مطرح و به مجلس ارائه کرد، این درحالیست که سازمان بورس 
ب�ه عنوان یک نهاد ناظر صورت های مالی خود را ش�فاف نمی کند. کدام ارگان باید بر ش�فافیت این 

سازمان های وابسته به دولت نظارت کند؟
ش��فافیت موجب می ش��ود که فساد در جامعه کاهش پیدا کند، اولین نکته این است که اقتصاد به صورت عرضه و 
تقاضا باشد و دخالت دولت در تعیین قیمت های دستوری حذف شود و اجازه دهد که بازار حرکت خود را داشته باشد. 
از سوی دیگر باید فرهنگ شفافیت در اقتصاد ایرانی جا بیفتد. در کشورهای دیگر افراد سرمایه دار مانند بیل گیتس 
یا حتی رئیس جمهور اخبار مالی خود را منتشر می کند و جامعه نیز توانایی پذیرش آن را دارد. از سوی دیگر اگر در 
کشور ما سرمایه داری قصد افشای میزان درآمد خود را داشته باشد، از سوی جامعه با هزاران چالش مواجه می شود. 
بنابراین اول باید فرهنگ شفافیت در ایران شکل بگیرد. با این حال واحدهای دولتی، خصولتی و وابسته به نهادهای 
حکومتی باید جزو تکالیفش��ان باش��د که شفاف عمل کنند. چراکه با پول مردم سروکار دارند و مال مردم هستند. در 
خصوص سازمان بورس هم باید گفت که وزیر اقتصاد که رئیس شورای عالی بورس هستند باید موضوع شفاف شدن 

 صورت های مالی این سازمان را پیگیری کنند.
 از ابتدای سال تا کنون، شاخص بورس توانسته رکوردزنی های خوبی داشته باشد، ورود نقدینگی به بازار 

سرمایه، چقدر واقعی و به علت ذات بازار و تا چه حد به دلیل محدودیت های بازارهای موازی است؟
بدون شک، همه این موارد به علاوه نرخ ارز بر روند صعودی شاخص بورس و ورود نقدینگی به این بازار تاثیرگذار 
اس��ت؛ ضمن اینکه برخی واحدهای تولیدی به دلیل ارز و رونق گرفتن بازار داخلی اوضاع خوبی داش��تند. با این حال 
با تصمیمات منطقی و اصولی که دولت و مجلس می گیرند، می توان این س��رمایه را در بازار س��هام که یک بازار مولد 

 است، نگه داشت.
 در سال های گذشته نیز شاهد حرکت نقدینگی از بانک به ارز، سکه، خودرو و مسکن و بعد بورس 

بوده ایم، به نظر شما آیا این روند تکرار می شود و نقدینگی از بازار سهام نیز خارج خواهد شد؟
باتوجه به تجربه این بازار در س��ال های ۹۱ و ۹2 که بورس افت جدی کرد، به نظر می رس��د که بخش خصوصی با 
احتیاط بالاتری و مسئولان بورسی به صورت پخته تر به عملکرد بازار سرمایه واکنش نشان می دهند. در حقیقت باعث 
خوشحالی است که تجربه گذشته موجب شود، تصمیمات هیجانی، آنی و غیرکارشناسی کمتر شود و بازار دیگر دچار 

رکود سال های گذشته نشود. 

 یکی از محل های درآمد دولت، واگذاری شرکت ها از طریق خصوصی سازی است؛ عملکرد سازمان 
خصوصی سازی را چگونه ارزیابی می  کنید؟

با توجه به مس��ائل مطرح ش��ده، بر عملکرد خصوصی س��ازی در ایران نقد جدی وارد است، اما این نقد به سازمان 
خصوصی سازی برنمی گردد؛ چرا که این سازمان مجری سیاست های هیأت واگذاری و هیأت واگذاری هم مجری دولت 
و قانون بوده است. از این رو باید قانون یک دور دیگر بررسی شود و واگذاری ها به جای تاکید بر درآمدزایی به اشتغال، 

بهره وری، کارایی و توسعه تکیه کند. همچنین باید اهلیت افراد و نوع واگذاری ها هم مورد بررسی قرار بگیرد.
بنده به ایمیدرو به عنوان نمونه مناسب این طرح افتخار می کنم؛ چراکه بزرگترین خصوصی سازی ها را در چارچوب 
قانون انجام داد و موفق هم ش��د اما مدل این خصوصی س��ازی با مدل سازمان خصوصی سازی فرق داشت. برای مثال 
می توان از واگذاری حق اس��تخراج و بهره برداری از معدن مهدی آباد نام برد که با مزایده و از طریق کنسرس��یوم به 
بخش خصوصی واگذار شد و اکنون بیش از ۷۰۰ نیروی انسانی دارد و پروژه توسعه ای آن اواخر امسال به بهره برداری 
می رسد. در حقیقت در این طرح معدن دولتی باقی ماند اما حق استخراج و بهره برداری به مدت 2۰ سال به بخش 

خصوصی واگذار شد.

 





   










سود پرداختي به سپرده گذاران

 رتبه بسیار عالی 
به صندوق »آرمان کارآفرین«

 هفته نام�ه ب�ورس: اولی��ن درجه عملکرد ش��رکت 
رتبه بندی اعتباری پایا به صندوق س��رمایه گذاری آرمان 

کارآفرین تخصیص داده شد.
شرکت رتبه بندی اعتباری پایا،  بر اساس بررسی داده های 
کمی و کیفی شامل ارزیابی های مربوط به توانمندی های 
مدیریت، ساختار و فرآیندهای پشتیبان، عملکرد، پایداری و 

کیفیت دارایی های صندوق سرمایه گذاری آرمان کارآفرین 
)با درآمد ثابت(، درجه عملکرد +F۱ )بس��یار عالی( را به 
این صندوق تخصی��ص داد. البته درجه عملکرد صندوق 
سرمایه گذاری، کیفیت اداره صندوق و مدیریت وجوه آن را 
بر اساس شاخص های کمی و کیفی شامل توانمندی های 
مدیریت پرتفوی صندوق، ساختار و فرآیندهای پشتیبان، 
عملکرد صندوق از نظر توانایی ایجاد بازدهی تعدیل شده با 
ریس��ک و پایداری آن و همچنین کیفیت و سطح ریسک 
دارایی ه��ای صن��دوق ارزیابی می کند. ب��رای نیل به این 
هدف، توانمندی ها، امکانات و منابع تیم مدیریت پرتفوی، 

ارکان صندوق و بخش های ستادی و پشتیبانی و همچنین 
عملکرد صندوق از نظر بازده، ریس��ک و... مورد توجه قرار 
می گیرد. همچنین کلیه تحلیل  ها بر اس��اس صورت  های 
مالی، یادداش��ت  های همراه آن و داده های به دس��ت آمده 
از منابع معتبر مانند گزارش های ماهانه س��ازمان بورس و 
اوراق بهادار و همچنین اطلاعات اظهار ش��ده توسط مدیر 

صندوق انجام شده است.
گفتنی اس��ت خالص ارزش دارایی های این صندوق در 
سال گذشته 42 درصد رشد داشته و در حال حاضر ارزش 

دارایی های آن ۱2 و هزار و ۵۰۰ میلیارد ریال است.
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ذرهبیــن
مس شهيد باهنر

شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارمس شهيد باهنرنام شرکت 
10186سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوي فرعي بازار اولتابلو1362/06/02تاریخ تاسيس
1374/08/22سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعاليت 
1374/12/26تاریخ اولين عرضهفلزات اساسيصنعت1362/06/02)بهره برداری(

12/29سال مالیساخت فلزات اساسي غير آهنيگروه1362/06/02تاریخ ثبت اوليه

فباهنرنماد 48968شماره ثبت اوليه

موضوع تهرانمحل ثبت اوليه
فعاليت

تولي��د ان��واع فرآورده های مس��ی و آلياژهای مس��ی و 
برنجی ش��امل لوله های مس��ی، مفتول و مقاطع مختلف 
برنجی، ورق و تس��مه مس��ی، ورق و تسمه آلياژ مس و 
نيکل و س��ایر آلياژهای مسی و برنجی، واردات ماشين 
آلات و ل��وازم، م��واد اولي��ه هرن��وع کالای مج��از برای 
کارخانج��ات و بخش های تولي��دی، ص��ادرات توليدات 
ش��رکت و کالاهای مجاز و هرنوع فعاليت مجاز بازرگانی 

در ارتباط با موضوع شرکت.

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

 هفته نامه بورس: شناسایي شرکت هاي فعال تر 
در ب�ورس اوراق به�ادار تهران بر پای�ه ترکیبي از 
قدرت نقدشوندگي س�هام،میزان داد وستد سهام 
در تالار معاملات )تعداد و ارزش س�هام داد وستد 
ش�ده(، تناوب داد وستد س�هام در تالار معاملات 
)تعداد روزهاي داد وستد شده و دفعات داد وستد 
شده( و معیار تاثیرگذاري شرکت بر بازار )میانگین 
تعداد سهام منتشر ش�ده و میانگین ارزش جاري 
سهام شرکت در دوره بررس�ي( انجام می شود. بر 
این اساس با نگاه به عملکرد سال گذشته چادرملو 
می توان به دلایل قرار گرفتن این شرکت در ردیف 
پنجم 40 شرکت برتر بازار سرمایه پی برد. فرصتی 
پیش آمد تا پیرامون برخی دس�تاوردهای شرکت 
مذکور، نظرات محمود نوریان، مدیرعامل ش�رکت 

معدنی و صنعتی چادرملورا جویا شویم. 
***

 تولی�د و فروش محصولات چادر ملو چه روندی 
را طی می کند؟ 

مجم��وع تولی��د محصولات ش��رکت معدن��ی و صنعتی 
چادرملو شامل تولید سنگ آهن - کنسانتره آهن - گندله و 
آهن اسفنجی و نیز شمش فولاد بالغ بر 15 میلیون تن بود 
که نسبت به سال 1396 از 8 درصد رشد برخوردارشد. میزان 
فروش نیز در سال 1397 مبلغ 70 هزار و 404 میلیارد ریال 
بود که نس��بت به س��ال 1396 بیش از 100 درصد افزایش 
داشت. همچنین سود حاصل از درآمدهای شرکت معدنی و 
صنعتی چادرملو بالغ بر 27 هزار و 868 میلیارد ریال بود که 
نسبت به س��ال قبل از آن بیش از 108 درصد رشد داشت. 
در س��ال جاری نیز این شرکت به روند رو به رشد خود ادامه 
داد به طوری که در ش��ش ماهه منتهی به 31 شهریور 1398 
مجموع فروش بیش از 46 هزار میلیارد ریال به ثبت رسید که 
فروش ش��رکت نسبت به مدت مشابه سال گذشته رشد 68 
درصدی داشت. همچنین چادرملو در مجمع عمومی خود به 
ازای هر س��هم 700 ریال سود بابت درآمد هر سهم در سال 
مالی 1397 تقس��یم کرد که نسبت به سال مالی 1396 به 

میزان 456 ریال، معادل 121 درصد افزایش داشت.
 

 طرح ه�ا و برنامه های در دس�ت اق�دام در چه 
مراحلی هستند؟

با توجه به مجوز اکتش��اف صادر ش��ده از سوی سازمان 
صنعت، معدن و تجارت اس��تان یزد در 1397/11/28 برای 
معدن ) D19 ( عملیات اجرایی اکتشاف مقدماتی و تفصیلی 
این معدن آغاز ش��د. انتظار داریم با دستیابی به سنگ آهن 
ت��وده معدن��ی ) D19 (، از ب�روز ریس��ک فق�دان ذخی�ره 
مع�دنی مناس��ب جلوگی��ری کنیم. هزینه س��رمایه گذاری 
اج��رای این طرح نیز، ح��دود 19 هزار میلیارد ریال بر آورد 
می شود. همچنین برخی طرح ها به شرح ذیل هم در مراحل 

اجرایی قرار دارد. 
»احداث نیروگاه خورش�یدی«: ش��رکت نس��بت به 
احداث یک واحد نیروگاه 10 مگاواتی خورش��یدی، در جوار 
نیروگاه 500 مگاواتی س��یک�ل ت�رکیبی خ�ود در مجتمع 
صنع�تی، اق�دام و مق�دمات عمل�یات اج�رایی آن آغ�از شده 
است. هزینه سرمایه گذاری در طرح فوق به میزان 7 میلیون 

یورو خواهد بود.

ش�رکت های  س�رمایه  افزای�ش  در  »مش�ارکت 
س�رمایه پذیر«: ب��ه موجب مصوبه هیأت مدیره ش��رکت، 
موضوع مشارکت در افزایش سرمایه شرکت های سرمایه پذیر 
همواره مورد توجه مدیریت بوده اس��ت. بر این اساس، طی 
سال 1397 مبلغ 5 هزارو 318 میلیارد ریال بابت مشارکت 

در افزایش سرمایه شرکت های سرمایه پذیر، پرداخت شد. 
»مش�ارکت در بهره برداری از معادن س�نگ آهن 
اس�ترالیا و اح�داث کارخانه های تولید کنس�انتره به 
میزان 12 و نیم میلیون تن«: ش��رکت معدنی و صنعتی 
چادرمل��و به همراه ش��رکت معدنی و صنعت��ی گل گهر و 
ش��رکت فکور صنعت، هرکدام با مشارکت به میزان 33و 3 
دهم درصد موضوع سرمایه گذاری در استفاده از ذخایر سنگ 
آهن کشور استرالیا و تولید 12 و نیم میلیون تن کنسانتره را 
پیگیری و حق الس��هم مشارکین، مطابق برنامه زمان بندی 
پرداخت شده است. س���رمایه گذاری طرح تا پایان فاز یک 
که کارخانه 5 میلیون تنی کنسانتره به بهره برداری خواهد 
رسید، به مبلغ 461 و نیم میلیون دلار آمریکا بر آورد شده 
که 20 درصد آن توسط سهامداران و 80 درصد آن بصورت 
فاینانس از تس��هیلات سیستم بانکی با بهره حدود 3 درصد 

تأمین خواهد شد.

 رون�د طرح ه�ا و فعالیت های س�رمایه ای آتی 
شرکت چگونه است؟ 

در این خصوص م��وارد متعددی وجود دارد که اهم آنها 
مد نظر قرار می گیرد.

»اح�داث کارخانه گندله س�ازی جدی�د با ظرفیت 
4 میلی�ون تن در س�ال«: اجرای طرح مذک��ور با برآورد 
سرمایه گذاری حداقل به میزان 20 هزارو 974 میلیارد ریال 

)ش�امل 89 میلیون یورو( در دس�ت م�طالعه است.
»اح�داث کارخانه نورد با ظرفی�ت 1/1 میلیون تن 
در سال«: اجرای طرح مذکور با پیش بینی سرمایه گذاری 
حداق��ل به میزان 11 هزارو 673 میلیارد ریال )ش��امل 52 
میلیون یورو( مراح��ل مطالعاتی را می گذراند. همچنین در 
خصوص تأمین مالی این دو پروژه، اگرچه شرکت درگذشته 
امکان دریاف��ت فاینانس خارجی )ژاپن( ب��رای هزینه های 
احداث کارخانه گندله س��ازی جدید و با ظرفیت 4 میلیون 
تن در س��ال و همچنین امکان استف�اده از تسهیلات بانک 

ای�ران و اروپ�ا، برای تأمین نقدینگی مورد نیاز خرید ماشین 
آلات و تجهیزات بخش خارج��ی احداث کارخانه های نورد 
خ��ود را دنبال ک��رد، ام��ا محدودیت های ناش��ی از اعمال 
تحریم های آمریکا علیه ایران، تلاش های گذش��ته را فعلًا با 

وقفه مواجه ساخت. 
»مش�ارکت در احداث کارخانه ه�ای گندله، آهن 
اس�فنجی، فولاد و تأسیس�ات زیربنایی منطقه آزاد 
تجاری مُکران«: موضوع مشارکت در احداث کارخانه های 
تولید گندله، آهن اس��فنجی، فولاد و تأسیس��ات زیربنایی 
در منطقه آزاد تج�اری مُکران واق�ع در شهرس��تان چابهار 
)با مش��ارکت ش��رکت های معدنی و صنعت��ی چادرملو و 
 گل گه��ر، فولاد مبارکه( از برنامه های بلند مدت ش��رکت 

به شمار می آید.

 مش�ارکت در طرح های س�ایر شرکت ها توسط 
چادرملو چه شرایطی را دارد؟ 

در این خص��وص هم مواردی وجود دارد که از آن جمله 
می توان به این موارد اشاره داشت: 

»ش�رکت تأمین و انتقال آب خلی�ج فارس«: هدف 
عمده طرح انتقال آب نمک زدایی ش��ده، توس��ط سه خط 
انتقال از خلیج ف�ارس به ص�نایع جن�وب ش��رق کش��ور و 
تأمین بخش��ی از نیازها و مصارف آب مجتمع های تولیدی 
در حال بهره برداری و طرح های توسعه آنها شامل: مع�ادن 
مس س�رچش��م�ه، س��ن�گ آهن گ�ل گهر، سن�گ آه�ن 
چادرملو )اس��تان های هرمزگان، کرمان و یزد( است. مسیر 
خط انتق��ال از غرب بندرعباس ش��روع و بعد از تأمین آب 
مجتم��ع معدنی و صنعتی گل گه��ر به طرف مجتمع مس 
سرچشمه ادامه یافته و در نهایت به صنایع فولادی و معدنی 
استان یزد منتهی می ش��ود. اجرای قطعه سوّم طرح نیز به 
طول 360 کیلومتر مربع از مجتمع مس سرچشمه تا صنایع 
فولادی در منطقه اردکان استان یزد و همچنین انشعاب تا 

مجتمع معدنی چادرملو در حدود 150 کیلومتر است. 
در این قطعه عملیات نقش��ه برداری و مسیرگش��ایی از 
طری��ق مناقصه عمومی به پیمانکار واگذار ش��ده و تاکنون 
با مبل��غ 110 میلیارد ریال هزینه و 23 درصد، پیش��رفت 
فیزیک��ی به عمل آمده اس��ت. خاتمه عملی��ات اجرایی مهر 
ماه س��ال 1399 پیش بینی می شود. مجموع سرمایه گذاری 
جه��ت اجرای این طرح عظیم ملی 110 هزار میلیارد ریال 
پیش بینی ش��ده که تا پایان س��ال 1397 بیش از 47 هزار 

میلیارد ریال هزینه شده است. 
»مش�ارکت با بخش خصوصی در اجرای طرح های 
تولی�د فولاد«: در راس��تای مصوبات هی��أت مدیره و در 
جهت مشارکت با بخش ه�ای خصوصی، این شرکت اقدام 
به مشارکت در سرمایه شرکت آهن و فولاد غدیر ای�رانیان 
ب�ه میزان 30 درصد، ش�رکت آه�ن و فولاد ارفع به میزان 
43 درصد، ش��رکت صنایع آهن و فولاد سَ��رمد ابَرکوه به 
میزان 65 درصد، ش��رکت فولاد ش��اهرود ب��ه میزان 35 
درصد و ش��رکت کاون��د نهان زمین به می��زان 29 درصد 
سهام داشت. همچنین این شرکت در اجرای طرح احداث 
کارخان��ه تولی��د الکترود گرافیتی با ظرفی��ت 30 هزار تن 
در س��ال، به میزان 31 درصد در س��ه�ام ش���رکت ن�وین 
الکترود اردکان، مش�ارکت و شرکت فوق در مرحله قبل از 

بهره برداری قرار دارد.

»چادرملو« به عنوان پنجمین شرکت برتر بازار سرمایه معرفی شد

رشد 121 درصدی سود دهی »کچاد«

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

سود حاصل از درآمدهای چادرملو، بیش از 108 درصد رشد داشت

 ۴۷ درصد افزايش سود 
در قرض الحسنه مهر ايران

 هفت�ه نامه بورس: بانک قرض الحس��نه مهر ایران با 
انتش��ار صورت های مال��ی میان دوره اي 6ماه��ه منتهي به 
31شهریور1398)حسابرسي نشده( اعلام کرد: در این دوره، 
مبلغ 2.428 میلیارد ریال سود محقق کرد که نسبت به دوره 

مشابه سال گذشته 47 درصد افزایش را نشان مي دهد.

 همچنین بر اس��اس شفاف سازی 
مالی صورت گرفته، انتش��ار گزارش 
شش ماهه عملکرد )حسابرسي نشده( 
بانک قرض الحسنه مهر ایران نشان 
مي ده��د که این بان��ک در این دوره 
عملکرد بهتري نسبت به مدت مشابه 

سال مالي قبل داشته است.  البته بررسی صورت های مالی 
این بانک حاکي از آن است که درآمدهاي آن در شش ماهه 
نخس��ت امس��ال به 6.989 میلیارد ریال رسیده که افزایش 

قابل توجهي به میزان 54 درصد نسبت به دوره مشابه سال 
گذشته یافته است. 

از س��وی دیگ��ر رش��د بی��ش از 60 درص��د درآمدهای 
عملیات��ي بانک  قرض الحس��نه مهر ایران نس��بت به مدت 
مشابه سال مالي قبل نشان از پرداخت حداکثري تسهیلات 
قرض الحس��نه از محل منابع جذب شده به هموطنان بوده  
اس��ت. همچنین  پوش��ش حداکثري هزینه ه��اي بانک از 
 محل این درآمدها حکایت  از گام هاي موفق برداش��ته شده 

در این مسیر دارد.

۱۵۵درصد افزايش سود خالص بیمه آرمان
 هفت�ه نام�ه ب�ورس: بیمه آرم��ان صورت ه��ای مالی 
)حسابرس��ی نشده( میان دوره ای شش ماهه منتهی به پایان 

شهریور ماه 98را منتشر کرد.
اگرچه شرکت بیمه آرمان تا سال 95 سودده بوده اما پس 
از آن ت��ا پایان س��ال 97 زیان محقق کرد. البت��ه پس از آن 
ب��ا روی ک��ار آمدن مدیریت جدید در ش��ش ماهه منتهی به 

ش��هریور س��ال جاری علیرغم کاهش حق بیمه صادره نس��بت به دوره مشابه سال 
گذش��ته ش��رکت ضمن کاهش ذخایر حق بیمه و ذخایر خس��ارت موفق ش��د سود 
بیش��تری را در دوره مذکور محقق سازد.  بر این اساس سود این دوره دو و نیم برابر 
دوره مش��ابه قبل بود. این گزارش می افزاید: سیاس��ت ش��رکت بیمه آرمان در دوره 
مدیریت جدید افزایش پرتفوی مناس��ب با انعق��اد قراردادهای گروهی با بیمه گزاران 

عمده منجر به افزایش حق بیمه صادره شده است.
1000 میلیارد ریال افزایش سرمایه 

همانطور که شرکت بیمه آرمان در اطلاعیه ای در سامانه کدال اعلام داشته، این 
ش��رکت در جهت خروج از مشمولیت ماده 141 قانون تجارت با مجوز بیمه مرکزی 
جمهوری اس��لامی ایران برنامه افزایش سرمایه از مبلغ 1500 میلیارد ریال به مبلغ 
2500 میلیارد ریال از محل مطالبات و آورده نقدی سهامداران رت در دستورکار خود 

قرار داده که گزارش توجیهی آن در دست تهیه است.
رشد شاخص های سود دهی 

این شرکت بیمه ای در دوره شش ماهه جاری 229میلیارد تومان حق بیمه تولید 
کرد که نسبت به مدت مشابه سال قبل 10درصد رشد داشت. در همین مدت میزان 
خس��ارت پرداختی 135میلیارد تومان اس��ت.  البته شرکت بیمه آرمان در دو فصل 
نخس��ت س��ال جاری 4.6میلیارد تومان سود عملیاتی کسب کرد که نسبت به مدت 
مشابه سال قبل 100درصد رشد داشت. براساس این گزارش بیمه آرمان در شش ماه 
98توانست 5.4میلیارد تومان سود خالص کسب کند که نسبت به مدت مشابه سال 
گذشته 155درصد افزایش را نشان می دهد. البته سود خالص برای هر سهم در این 
گزارش میان دوره ای 36ریال شناس��ایی ش��د  که این رقم در دوره مشابه سال قبل 
14ریال بود.همچنین بیمه آرمان توانست 5درصد زیان انباشته خود را نسبت پایان 

سال قبل کاهش دهد و به رقم 103میلیارد تومان برساند.

بیمه معلم در مسیر تکامل خدمت به بیمه شدگان
 هفته نامه بورس: با توجه به فراوانی تعداد بیمه شدگان 
در ق��رارداد ح��وادث تحصیلی مش��تمل بر چه��ارده میلیون 
دان��ش آموز، بیمه معلم در مس��یر تکامل خدمت رس��انی به 
 بیمه ش��دگان، تس��هیل در ارائه خدمت را در دستور کار قرار 

داده است.

بازنگری قرارداد و تسهیل خدمت رسانی
عباس معینی، معاون فنی اشخاص بیمه معلم با تشریح نحوه خدمت رسانی این 
شرکت به جامعه بزرگ دانش آموزان، از بازنگری قرارداد در قالب تسهیل در خدمت 
رسانی خبر داد و گفت: فرم های اعلام خسارت بازبینی و یکسری داده ها اضافه شده  
که بر مبنای آن خدمت رس��انی با س��رعت عمل بیش��تری انجام پذیرد.وی افزود: با 
پرداخت هزینه ها و غرامت به حساب شماره شبا مشخص شده در فرم اعلام خسارت 
واریز می شود، که در واقع با این امر از مراجعه مجدد اولیای دانش آموزان جلوگیری 

و در وقت و هزینه ایاب و ذهاب آنان صرفه جویی خواهد شد. 
 

افزایش دسترسی به مراکز خدمت رسانی
معاونت فنی بیمه های اش��خاص بیمه معلم بیان داش��ت: با دریافت شماره تلفن 
هم��راه اولیا دانش آموزان )فرم اعلام خس��ارت( اطلاع��ات مربوط به میزان پرداخت 
خس��ارت و بیمه نامه پیامک می ش��ود تا زی��ان دیدگان از زمان و میزان خس��ارت 
پرداختی مطلع ش��وند. معینی با اش��اره به بازنگری بیمه معلم در خدمت رس��انی با 
توجه به گس��تردگی دانش آموزان در بیش از 110 هزار واحد آموزش��ی در سراس��ر 
کشور عنوان داشت: تحویل مدارک خسارات از طریق شعب، باجه ها و شبکه فروش 
)بالغ بر 1500 نمایندگی( بیمه معلم تسری یافته است، تا دسترسی به مراکز خدمت 

رسانی بیمه معلم به بیمه شدگان افزایش یابد.

افزایش غرامت و هزینه ها 
معاون فنی بیمه های اش��خاص بیمه معلم به بازبینی قرارداد دانش آموزی اشاره 
و گفت: غرامت فوت ناش��ی از حادثه به 10 میلیون تومان افزایش یافت، هزینه های 
پزشکی ناشی از حادثه به دو میلیون تومان و همچنین جراحی های بیمارستانی به دو 

میلیون تومان افزایش یافته است. 
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12
صنایعوشرکتها

| آبان 98  هفته سوم  سال هفتم  شماره 328 |

 هفته نامه بورس: مجمع عمومی عادی به طور فوق العاده 
ش��رکت "ایران ارقام" ک��ه در نوبت قبل به دلیل عدم حصول 
حد نصاب قانونی تش��کیل نشد، یکش��نبه گذشته به منظور 
انتخاب اعضای هیأت مدیره برگزار شد.عابد آفتابی مدیرعامل 
ش��رکت ایران ارقام که ریاس��ت مجمع را به عهده داشت در 
ارتباط با افزایش سرمایه این شرکت اعلام کرد: شرکت ایران 
ارقام درخواست افزایش سرمایه داده است. همچنین در نظر 
داریم که با افزایش س��رمایه و طرح های توس��عه ای ش��رایط 

بهتری را برای سهامداران و شرکت ایجاد کنیم.
پانصد میلیارد ریال افزایش سرمایه

بر اس��اس گزارش کدال اظهارنظر حس��ابرس و بازرس قانونی نس��بت به گزارش توجیهی 
افزایش سرمایه مورخ 1398/03/11 هیأت مدیره شرکت مبنی بر لزوم افزایش سرمایه از 
مبلغ 500,000,000,000 ری��ال به مبلغ 1,000,000,000,000 ریال از محل مطالبات 
حال ش��ده سهامداران و آورده نقدی به منظور افزایش ظرفیت و استفاده از ظرفیت بالقوه 
ش��رکت، کاهش ریس��ک مالی ش��رکت از طریق بهبود ساختار س��رمایه، تأمین بخشی از 

نقدینگی لازم برای اجرای طرح های جدید شرکت ایران ارقام ارائه شده است.
ترکیب جدید هیأت مدیره

 همچنین در این نشس��ت س��رمایه گذاری فرهنگیان، س��رمایه گذاری س��امان فرهنگیان، 
س��رمایه گذاری تدبیر فرهنگیان، س��رمایه گذاری بازرس��ی و مهندس��ی صنعت��ی ایران و 

سرمایه گذاری سرمایه گستر سهند به عنوان هیأت مدیره انتخاب شدند.
روند نامگذاری ایران ارقام

 ب��ر اس��اس این گزارش، ش��رکت ایران ارقام که در س��ال 1335 فعالیت خ��ود را با اخذ 

نمایندگ��ی انحصاری از ش��رکت NCR آغاز کرد، تا س��ال 
1348 فعالیتش تحت نام " ان س��ی آر ایران " انجام می شد. 
البته پس از آن در س��ال 1362 تمام س��هام ش��رکت را طی 
توافقنامه ای به دولت جمهوری اسلامی ایران واگذار کرد و از 
آن پس نام این ش��رکت به" خدمات دستگاه های محاسباتی 

ایران ارقام " تغییر کرد.
اولین ارائه کننده دستگاه های خود پرداز در ایران 

ش��رکت ایران ارق��ام با اس��تفاده از تجربیات گذش��ته خود، 
شناخت بازار و نیازهای مشتریان در سال 1370 دستگاه های 
خودپرداز را به بازار معرفی کرد. این دستگاه ها در بانک های سپه و ملت نصب و راه اندازی 
شدند و با راه اندازی دستگاه های خودپرداز برای اولین بار در ایران، شرکت ایران ارقام نام 

خود را به عنوان اولین ارائه کننده دستگاه های خود پرداز در کشور ثبت کرده است.
حضور 14 ساله در بورس 

همچنین در س��ال 1384 شرکت ایران ارقام مورد پذیرش س��ازمان بورس و اوراق بهادار 
قرار گرفت و جزو معدود ش��رکت های فناوری اطلاعات در ایران قرار گرفت که به صورت 

سهامی عام و در بورس عرضه می شوند.
تنوع فعالیت و خدمات 

این گزارش می افزاید که شرکت ایران ارقام در حوزه سخت افزاری شامل فروش تجهیزات 
بانک��ی از قبیل دس��تگاه های خودپ��رداز، CRS و همچنین ارائه خدمات پش��تیبانی این 
محصولات توس��ط شبکه گس��ترده نمایندگی در سراسر کشور فعالیت دارد. البته علاوه بر 
ارائه محصولات س��خت افزاری، ش��رکت با ارائه راهکارهای نرم افزاری بانکی مثل سوییچ 

بانکی سبا و پشتیبانی نرم افزار در کشور در حوزه فناوری اطلاعات فعالیت می کند.

مدیرعامل شرکت ایران ارقام:

درخواستافزایشسرمایه»مرقام«رادادهایم

اخبـــــار
بزرگترین دغدغه فولادسازان، تأمین مواد اولیه

 هفته نامه بورس: توسعه نامتوازن زنجیره فولاد عامل اصلی بحران در تأمین مواد اولیه 
به ویژه سنگ آهن برای شرکت های فولادی به شمار می آید. 

 منص��ور ی��زدی زاده مدیر عامل ذوب آهن اصفهان با بیان این مطلب گفت: در ش��رایط 
کنونی بزرگترین دغدغه فولادس��ازان تأمین مواد اولیه بوده که به شرکت های فولادی دیگر 
نیز س��رایت کرده است. یزدی زاده ادامه داد: توس��عه ها در بخش معدن به جای آنکه افقی 
صورت بگیرد، به صورت عمودی انجام گرفته است. همچنین در شرایط کنونی شرکت هایی 

مانن��د گل گه��ر و چادرملو خود درگیر تولید فولاد ش��ده اند. به همین دلیل اخیرا ف��ولاد مبارکه نیز دغدغه تأمین 
مواد اولیه را مطرح کرده اس��ت.مدیرعامل ذوب آهن اصفهان یکی دیگر از چالش های تأمین مواد اولیه را، صادرات 
س��نگ آهن بدون توجه به نیاز داخل عنوان کرد و افزود: ذوب آهن مخالف صادرات نیس��ت اما معتقد اس��ت ابتدا 
باید نیاز ظرفیت های موجود در واحدهای فولادی تأمین ش��ود. این در حالی اس��ت ک��ه هم اکنون نیز مقدار قابل 
توجهی س��نگ آهن از کش��ور صادر می ش��ود. یزدی زاده، تعرفه 25 درصدی عوارض را فاقد بازدارندگی لازم برای 
صادرات دانس��ت و گفت: حتماً این عدد باید افزایش پیدا کند اما با این وجود آمادگی خریداری نقد س��نگ آهن 

معادن کوچک را داریم.

ثبت رکوردهای جدید در فولاد هرمزگان 
 هفته نامه بورس:کارکنان فولاد هرمزگان با همت خود توانستند باردیگر دو رکورد 

جدید در تعداد ذوب های تخلیه شده کوره شماره 2 و مجموع کوره ها ثبت کنند. 
اصغر مدنی معاون بهره برداری ش��رکت فولاد هرمزگ��ان در خصوص رکوردهای به 
دس��ت آمده گفت: اگرچه در کوره ش��ماره 2 توانس��تیم رکورد تعداد ذوب تخلیه شده 

روزانه به میزان 25 ذوب را به دست آوریم، اما رکورد قبلی با تخلیه 24 ذوب از این کوره در تاریخ 97/10/25 ثبت 
ش��ده بود. مدنی در ادامه از رکورد مجموع تعداد ذوب تخلیه ش��ده از کوره ها با 49 ذوب خبر داد و افزود: رکورد 
قبلی 48 ذوب بود که 35 روز پیش و در تاریخ 98/06/31به ثبت رسید. معاون بهره برداری فولاد هرمزگان تاکید 

کرد:تمام سعی در آبان ماه ثبت رکورد جدید در تعداد ذوب تخلیه شده و تولید تختال خواهد بود. 
 

افزایش مصارف قرض الحسنه بانک صادرات
 هفته نامه بورس: بانک صادرات ایران از ابتدای سال تاکنون 110 هزار فقره تسهیلات 
تکلیف��ی به میزان 90 هزار میلیارد ریال اعطا کرده که به بخش حمایت از آس��یب دیدگان 

سیل استان لرستان با محوریت بخش مسکن هزار میلیارد ریال تخصیص یافت.
امیر یوس��فیان عضو هیأت مدیره بانک صادرات ایران در آیین افتتاح 28 پروژه  بازسازی 
شده مناطق سیل زده لرستان )از محل کمک های همکاران شاغل و بازنشسته بانک صادرات( 
گفت: در استان لرستان همزمان با توجه به حمایت از آسیب دیدگان از سیل سال 98، توجه 

به بنگاه های کوچک و متوسط نیز ادامه داشته است. در این بخش بانک صادرات ایران در استان لرستان سه هزار و 
113 فقره تسهیلات به میزان سه هزار و 700 میلیارد ریال تخصیص داد. همزمان در این استان دو هزار فقره وام 
ازدواج پرداخت شده که نشان می دهد سایر بخش های حمایتی نیز از دید بانک صادرات ایران دورنمانده است. عضو 
هیأت مدیره بانک صادرات ایران گفت: توسعه اقتصادی استان لرستان در دستور کار مدیران بانک صادرات لرستان 
اس��ت که عموم مردم از مزایای آن بهره مند خواهند ش��د. این درحالی است که درصد سپرده گذاران قرض الحسنه 
به دلایل مختلف در کش��ور کاهش یافته با این حال بان��ک صادرات ایران حمایت های خود را با وقفه مواجه نکرده 
به نحوی که نس��بت مصارف قرض الحس��نه بانک صادرات ایران به منابع آن به 110 درصد رسیده که این میزان در 

حالت عادی نباید از 90 درصد فراتر برود.

۹۹ درصد رشد سود هر سهم بانک خاورمیانه
 هفته نامه بورس:بانک خاورمیانه با انتش��ار صورت های مالی دوره اعلام کرد: به ازای 

هر سهم 304 ریال سود محقق ساخته است.
بر اس��اس شفاف سازی صورت گرفته بانک خاورمیانه در سامانه کدال، این بانک اعلام 
کرد: در دوره 6 ماهه منتهی به 31 ش��هریور ماه 98 )حسابرس��ی نشده( به ازای هر سهم 
304 ریال س��ود محقق کرده که نس��بت به مدت مشابه سال قبل 99 درصد رشد داشته 
که عمدتا بخاطر افزایش 65درصد جمع درآمدهاس��ت.  همچنین بر اساس گزارش شفاف 

س��ازی مالی و بر مبنای عملکرد 6 ماهه برای س��ال مالی منتهی به 29 اسفند ماه 98، بانک خاورمیانه مبلغ 3038 
میلیارد ریال سود خالص محقق کرد. 

 ابقای هیأت مدیره فعلی داده پردازی ایران
 هفته نامه بورس: مجمع عمومی عادی بطور 
فوق العاده ش��رکت داده پ��ردازی ایران با حضور 

اعضای هیأت مدیره و سهامداران برگزار شد. 
به گزارش روابط عموم��ی داده پردازی ایران، 
در این مجمع که بیش از 87 درصد س��هامداران 
حضور داش��تند، انتخاب اعض��ای حقوقی هیأت 
مدیره مورد بررسی قرار گرفت و پس از رای گیری 

از حاضرین مجمع، هیأت مدیره فعلی در سمت خود ابقا شدند. شرکت داده پردازی ایران با بیش از 60 سال سابقه 
فعالیت در زمینه IT و فناوری اطلاعات، اولین و بزرگترین ش��رکت فعال در این حوزه بود. همچنین مرکز آموزش 
عالی این ش��رکت هر س��اله با پذیرش دانشجو از طریق آزمون سراسری س��ازمان سنجش آموزش کشور به تربیت 

متخصصین در رشته های مختلف فناوری اطلاعات و ارتباطات مشغول است.

تداوم کاهش مطالبات داروسازی اکسیر
"دلر" در س��ال 97 حدود 80 میلیارد تومان مطالبات معوق داش��ته که تا پایان سال روند نزولی یافت. محسن 
کردی، مدیرعامل شرکت داروسازی اکسیر گفت: سال 98 هم به همین منوال بود. البته مطالبات معوق در حوزه 
صادراتی زیاد بود و آن را به کمترین میزان رساندیم. همچنین شرایط شرکت خوب و پایدار است و به نظر می آید 

این روند امسال و سال آینده ادامه یابد. 
   

یک عرضه فرابورسی ازسرمایه گذاری شاهد
ش��رکت "پاداد" یکی از ش��رکت های زیرمجموعه شرکت سرمایه گذاری شاهد اس��ت که برای عرضه اولیه در 
فرابورس آماده می ش��ود.محمد بیگ محمدلو، مدیرعامل ش��رکت سرمایه گذاری ش��اهد گفت: شرکت "پاداد" در 
اس��تان خوزستان، یکی از شرکت های زیرمجموعه سرمایه گذاری شاهد است که دارایی های خوبی دارد.همچنین 
این ش��رکت برای عرضه اولیه در فرابورس آماده ش��ده و اقدامات اولیه در این راس��تا صورت گرفته است. بر این 

اساس پیش بینی می شود سهام این شرکت تا پایان سال عرضه اولیه شود.
   

افزایش سرمایه »وخارزم« به جریان می افتد
به نظر می آید با نهایی ش��دن برنامه های توس��عه در س��ال جاری احتمالا دوباره بحث افزایش س��رمایه شرکت 
سرمایه گذاری خوارزمی مطرح شود. سید رضا موسوی، مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری خوارزمی در گفت: افزایش 
سرمایه سال گذشته در هیأت مدیره شرکت مصوب شد اما با توجه به شرایط بازار و اینکه برخی از سهامداران عمده 
آمادگی مشارکت کامل در افزایش سرمایه را نداشتند، به همین دلیل هیأت مدیره شرکت سرمایه گذاری خوارزمی 

افزایش سرمایه را به تعویق انداخت.

sedayebourse.ir @sedayebourse

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 
 www.sedayebourse.irخلاصه ای از دیدگاه های مطرح ش�ده که در سایت

منتشر شده، بازنشرخواهدشد.

ارتقای شفاف سازی و مستندسازی درشستا
 هفته نامه بورس: در حاش��یه برگزاری مجمع عمومی س��الانه شستا با حضور 
وزیر تعاون،کار و رفاه اجتماعی از چهار س��امانه پش��تیبانی و ارتقای شفافیت شستا 

رونمایی شد.
 بر اس��اس این گزارش، چهارس��امانه مذکور که تحت عنوان س��ینا، سما، سامان و 
س��یما نام دارند زمین��ه ای برای اخ��ذ گزارش های ش��فاف در حوزه هایی همچون 
تولی��د، فروش، ارزیابی عملکرد ش��رکت های تابعه، دریافت مصوبه های هیأت مدیره 
ش��رکت های تابع��ه، گزارش ه��ای مجامع، مزایده ه��ا و مناقصات، مزای��ده املاک و 
انتصابات اعضای هیأت مدیره و... فراهم می س��ازند. محمد ش��ریعتمداری، وزیر کار، 
تع��اون و رفاه اجتماعی در جریان رونمایی از این چهارس��امانه، طراحی آن توس��ط 
شس��تا را گامی بس��یار مهم در راس��تای شفاف سازی و مستندس��ازی امور در این 
شرکت ارزیابی کرد .همچنین محمدرضوانی فر، مدیرعامل شستا نیز هدف از طراحی 
این س��امانه ها را ارتقای شفافیت، افزایش س��رعت و دقت در تصمیم گیری و فراهم 
آوردن امکان ثبت و ضبط هم��ه تصمیمات برای ارزیابی عملکردها و برنامه ریزی ها 
دانس��ت.بر اساس این گزارش، س��امانه های مذکور توس��ط معاونت امور هلدینگ ها 
و مدیریت فاوا شس��تا طراحی و راه اندازی ش��ده است.این مس��ائل در حالی مطرح 
 اس��ت که دولت نیز چندی پیش، راه اندازی س��امانه دسترس��ی آزاد به اطلاعات را 

مدنظر قرار داد.

تلاش سیمانی ها برای حفظ بازار
 هفته نامه بورس: اگرچه سیاس��ت های تحمیلی به سیمانی ها، بازار این صنعت 
را به مرز ورشکستگی کشانده است اما پس از گذشت سه سال این صنعت توانسته 

افزایش 7 درصدی بازار داخل را تجربه کند.
س��ید محمد اتابک، رئیس هیات مدیره انجمن سیمان و مدیر عامل هلدینگ صنایع 
معدني کاوه پارس گفت:س��یمانی ها برای حفظ بازار داخل و خارج با هر سختی کنار 
آمده اند. هرچند رکود در اقتصاد ایران جا خوش کرده اس��ت اما مردم برای اس��کان 
خود نیاز به تهیه مصالح جهت ساخت و ساز دارند. از این رو سیمان به عنوان یکی از 
مولفه های اصلی در تولید مسکن، هرچند با افت و خیزهایی در مسیر تولید، توزیع و 
صادرات روبرو است اما همچنان با توجه به نیاز داخل با قوت در حال تولید است. وی 
افزود: در حال حاضر، 72 کارخانه سیمان با مجموع ظرفیت تولید تقریباً 85 میلیون 
تن س��یمان در کشور فعال هس��تند. اگرچه توسعه صنعت سیمان در دستور کار قرار 
گرفته و مس��ئولان مربوطه پیش بینی کرده اند که ظرفیت تولید این صنعت در چشم 
انداز 1400 به 93 میلیون تن خواهد رس��ید اما ظرفیت تولید س��یمان، با سیاس��ت 
رساندن ظرفیت تولید به 93 میلیون تن مغایرت دارد چرا که طی ماه های گذشته به 
دلیل مسائل و مشکلات مالی، بین تولید کنندگان داخلی برای تولید، توزیع و صادرات 
رقابت منفی شکل گرفت. البته شرایط همچنان برای فعالان این صنعت به دلیل گرانی 

هزینه حمل و نقل و کاهش صادرات نامناسب است.

شرایط بهتری برای سهامداران و شرکت ایجاد می شود
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 هفته نامه بورس: ش��رکت بیمه پاس��ارگاد که در رش��ته های بیمه ای مختلف همچون 
درمان، ثالث- اجباری، بدنه خودرو، زندگی اندوخته دار و... فعالیت می کند، نیمی از سرمایه 

پنج هزار و ۱۰۰ میلیارد ریالی خود حق بیمه صادر کرده است.

عملکرد یک ماهه منتهی به پایان مهر ماه 
بر اساس این گزارش، شرکت بیمه پاسارگاد طی فعالیت مهر سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند 
ماه ۹۸ بیش از دو هزار و ۶۶۷ میلیارد ریال حق بیمه صادر کرده است که این رقم معادل یک 
دوم سرمایه پنج هزار و ۱۰۰ میلیارد ریالی شرکت محاسبه می شود. در عین حال، این مجموعه 

در ماه گذشته حدود ۷۵۱ میلیارد و ۵۶۳ میلیون ریال خسارت پرداخت کرده است.

خسارت پرداختیحق بیمه صادره

سهم )درصد(مبلغ )میلیون ریال(سهم )درصد(مبلغ )میلیون ریال(

۲.۶۶۷.۹۹۳۱۰۰۷۵۱.۵۶۳۱۰۰

دوره یک ماهه منتهی به ۹۸/۰۷/۳۰

بر اس��اس اطلاعات موجود، ۵۷ درصد از حق بیمه صادر ش��ده در شرکت بیمه پاسارگاد 
به واسطه فعالیت در رشته بیمه ای زندگی اندوخته دار به دست آمده است و در مجموع بالغ 

بر یک هزار و ۵۱۸ میلیارد ریال حق بیمه در این رشته بیمه ای صادر شده است.
علاوه بر این، بیشترین مبلغ خسارت پرداختی در رشته بیمه ثالث - اجباری محقق شده و 

این رقم با سهم ۳۶ درصدی بالغ بر ۲۶۸ میلیارد و ۳۸۱ میلیون ریال محاسبه می شود.

شرح
خسارت پرداختیحق بیمه صادره

سهم )درصد(مبلغ )میلیون ریال(سهم )درصد(مبلغ )میلیون ریال(

۱.۵۱۸.۱۳۱۵۷۱۴۲.۵۸۳۱۹رشته زندگی اندوخته دار

۳۷۷.۷۶۴۱۴۲۶۸.۳۸۱۳۶رش��ته بیمه ثالث - اجباری

هفت ماهه 98  در یک نگاه 
از ابتدای سال مالی جاری تا پایان مهر ماه همان سال بیش از ۱۶ هزار و ۷۴۹ میلیارد 
ریال حق بیمه در ش��رکت بیمه پاس��ارگاد صادر ش��ده و در این مدت ح��دود چهار هزار 
میلیارد ریال خس��ارت پرداخت ش��ده است. مقایس��ه عملکرد دوره مذکور نسبت به شش 
ماهه نخس��ت امس��ال ش��رکت بیمه پاس��ارگاد از حرکت این مجموعه در مسیر صعودی 

فعالیت هایش حکایت دارد.

 از ابتدای امسال تا تاریخ ۹۸/۰۷/۳۰از ابتدای امسال تا تاریخ ۹۸/۰۶/۳۱

خسارت پرداختیحق بیمه صادرهخسارت پرداختیحق بیمه صادره
 مبلغ 

)میلیون ریال(
 سهم

 )درصد(
 مبلغ

 )میلیون ریال(
 س��هم

 )درص��د(
 مبل��غ 

)میلیون ری��ال(
 س��هم 

)درص��د( 
 مبل��غ

 )میلیون ری��ال(
 سهیم 

)درصد( 

۱۴.۰۸۱.۵۰۱۱۰۰۳.۳۸۴.۷۳۵۱۰۰۱۶.۷۴۹.۴۹۴۱۰۰۴.۱۳۶.۲۹۸۱۰۰

در پایان این گزارش، شرکت بیمه پاسارگاد از ابتدای سال جاری تا ۳۰ مهر ماه در رشته 
بیمه زندگی اندوخته دار بالغ بر ۹ هزار و ۶۴۷ میلیارد ریال حق بیمه صادر کرده اس��ت که 
این رقم معادل ۵۸ درصد از کل مبلغ حق بیمه ثبت شده است. در کنار آن، در رشته بیمه 
ثالث - اجباری بیش از یک هزار و ۲۵۶ میلیارد ریال خسارت پرداخت شده است و این رقم 
با در اختیار داش��تن سهم ۳۰ درصدی نس��بت به سایر رشته های بیمه ای شرکت بیشترین 

مبلغ محاسبه می شود.

شرح
خسارت پرداختیحق بیمه صادره

سهم )درصد(مبلغ )میلیون ریال(سهم )درصد(مبلغ )میلیون ریال(

۹.۶۴۷.۶۲۹۵۸۸۸۲.۷۹۰۲۱رشته زندگی اندوخته دار

۲.۵۷۸.۷۰۱۱۵۱.۲۵۶.۷۰۰۳۰رش��ته بیمه ثالث - اجباری

از ابتدای امسال تا تاریخ ۹۸/۰۷/۳۰

کــدال 360
»داسوه« با کاهش مبلغ فروش مواجه شد

 داروسازی در گزارش فعالیت ماهانه یک ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ مبلغ فروش خود را ۴۲۵میلیارد و ۸۱۷میلیون 
ریال اعلام کرد.

 همچنین در گزارش یک ماهه منتهی به ۳۰مهر۱۳۹۸ مبلغ فروش با افت مبلغ ۱۸۷میلیارد و۳۲۴میلیون ریال مواجه 
ش��د. این ش��رکت از ابتدای س��ال تا پایان ۳۰مهر۱۳۹۸ مبلغ فروش را یک هزار و ۵۲۱میلیارد و ۵۲۸میلیون ریال منتشر 
کرد."داسوه " پیش از این در صورت های مالی میان دوره ای ۶ماهه سود هرسهم را ۵۸۸ریال اعلام کرده بود. البته در برآوردی 
که این شرکت از تغییرات عوامل بهای تمام شده داشته اعلام کرد:با توجه به افزایش نرخ خرید مواد اولیه )بدلیل نوسانات 
نرخ ارز ( و افزایش بسیار شدید مواد بسته بندی از قبیل مقوا و pvc وبالارفتن نرخ حامل های انرژی امکان بالا رفتن بهای 

تمام شده وجود خواهد داشت. 

۱۰۷درصد افزایش مبلغ فروش »قمرو«
قند مرودشت طی گزارش فعالیت ماهانه یک ماهه منتهی به ۳۰مهر۱۳۹۸ مبلغ فروش خود را به ۱۸۹میلیارد و ۶میلیون 

ریال رساند.
 مبلغ فروش قند مرودشت در شهریور۱۳۹۸ به ۹۱میلیارد و ۲۰۷میلیون ریال رسید که طی مهر ماه معادل ۱۰۷درصد 
افزایش یافت. این شرکت از ابتدای سال مالی تا پایان ۳۰مهر۱۳۹۸ توانسته مبلغ فروش خود را به ۲۸۸میلیارد و ۲۸۰میلیون 
ریال برساند. »قمرو« در گزارش ۱۲ماهه منتهی به ۳۱خرداد۱۳۹۸ اعلام کرده است که قصد دارد در دوره ۱۲ماهه منتهی 

به ۳۱خرداد۱۳۹۹ ظرفیت کارخانه را به میزان ۲هزار و ۵۰۰ تن ارتقا دهد.

سود ۴۰ ریالی هر سهم »وخارزم«
مجمع عمومی عادی سالانه سرمایه گذاری خوارزمی برای سال مالی منتهی به ۳۱ خرداد ۱۳۹۸ شنبه گذشته برگزار شد.

 براساس گزارش منتشر شده در خصوص این جلسه، سود نقدی به ازای هر سهم به مبلغ ۴۰ ریال و سود خالص به ازای 
هر سهم ۱۱۱ ریال تصویب شد. همچنین سود خالص یک هزار و ۳۸۴ میلیارد و ۴۳۵ میلیون ریال و سود انباشته پایان دوره 

با لحاظ کردن مصوبات مجمع، ۵۸۸ میلیارد و ۸۹۹ میلیون ریال اعلام شد.

  روند روبه رشد سود »شاراک«
شرکت پتروشیمی شازند اطلاعات و صورت های مالی ۶ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ خود را منتشر کرد.

این شرکت با سرمایه ۸هزار و ۶۴میلیارد ریالی سود محقق شده هرسهم را ۸۶۰ریال اعلام کرده است که در مقایسه با 
مدت مشابه سال گذشته ۹درصد افزایش یافت. همچنین سود عملیاتی شرکت در دوره مورد گزارش، ۶هزار و ۵۱۶میلیارد 
 ریال، س��ود خالص ۶هزار و ۹۳۴میلیارد ریال و س��ود انباش��ته ۹هزار و ۲۶۴میلیارد ریال اعلام ش��د. »ش��اراک« در حال 
برنامه ریزی جهت اجرای طرح شرکت صنایع پتروشیمی بین الملل قشم است که این امر منوط به مشارکت سایر سهامداران 

در افزایش سرمایه و همچنین نهایی شدن مراحل تأمین مالی شرکت مذکور است.

 صعود شاخص های سوددهی »کتوکا«
شرکت تولیدی و خدمات صنایع نسوز توکا صورت های مالی ۶ماهه منتهی به ۳۱شهریور۱۳۹۸ را اعلام کرد. این شرکت 

در دوره مورد گزارش برای هرسهم یک هزار و ۲۴۹ریال سود محقق ساخت. 
"کتوکا" سود عملیاتی این دوره را در مقایسه با دوره مشابه سال گذشته با رشد ۳۴۰درصدی مبلغ ۲۵۳میلیارد ریال 
و س��ود خالص را با رش��د ۳۶۶درصدی مبلغ ۱۸۷میلیارد ریال اعلام کرد.سود انباشته این شرکت نسبت به مدت مشابه 
با رشد ۴۳درصدی مبلغ ۳۳۵میلیارد ریال منتشر شد. »کتوکا« قرار است طرح توسعه منطقه ویژه هرمزگان را تکمیل 

کرده و به ترکیب جدید تولید جهت کاهش بهای تمام شده محصولات دست یابد.

افت در فروش »کاوه«
ش��رکت فولاد کاوه جنوب کیش در گزارش فعالیت ماهانه یک ماهه منتهی به ۳۰مهر۱۳۹۸ فروش خود را نس��بت به 

شهریور۱۳۹۸ با افت مبلغ ۳هزار و ۸۱۵میلیارد و ۳۷۸میلیون ریال اعلام کرد.
مبلغ فروش این ش��رکت در ش��هریور۱۳۹۸ به ۴هزار و ۶۸۶میلیارد و ۸۹۷میلیون ریال رسیده بود.این شرکت در مدت 
مورد گزارش ۲۰هزار و ۱۱۰تن شمش بیلت داخلی، ۷۱هزار و ۳۷۹تن شمش بیلت صادراتی، یک هزار تن آهن اسفنجی 
کارمزدی و ۱۳هزار و ۵۶۵تن آهن اس��فنجی داخلی فروخته اس��ت.»کاوه« طی شهریور۱۳۹۸ مبلغ فروش خود را ۴هزار و 
۶۸۶میلیارد و ۸۹۷میلیون ریال اعلام کرده است. همچنین از ابتدای سال مالی تا پایان دوره مالی ۳۰مهر۱۳۹۸ مبلغ فروش 

خود را ۳۰هزار و ۵۹۲میلیارد و ۸۱۵میلیون ریال منتشر کرد. 

افزایش سرمایه بیش از ۹۸۰درصدی »فباهنر«
شرکت صنایع مس شهید باهنر در گزارش فعالیت ماهانه منتهی به ۳۰مهر۱۳۹۸ مبلغ فروش خود در این دوره را یک 
هزار و ۲۵۵میلیارد و ۶۰۳میلیون ریال اعلام کرد که در مقایسه با شهریور۱۳۹۸ رشد اندکی داشته اما در تلاش است روند 

رو به رشد خود را در فروش محصولات حفط کند.
این شرکت طی دوره مورد گزارش ۴۷۳تن تسمه و ورق مسی، یک هزار و ۸۳تن تسمه و ورق برنجی، ۱۶۲تن لوله مسی، 
۴۴تن لوله برنجی، ۱۹۳تن مقاطع مسی، ۵۶۳تن مقاطع برنجی از محصولات خود را فروخته است. "فباهنر"اعلام کرده است 
که از ابتدای سال مالی تا پایان ۳۰مهر۱۳۹۸ توانسته مبلغ فروش خود را به ۷هزار و ۸۳۱میلیارد و ۶۴۶میلیون ریال برساند. 
مبلغ فروش این ش��رکت در مدت یک ماهه ش��هریور۱۳۹۸ به یک هزار و ۳۱۹میلیارد و ۲۸۵میلیون ریال رسید. "فباهنر" 
در سال جاری از پیشنهاد هیأت مدیره در خصوص افزایش سرمایه بیش از ۹۸۰درصدی خبر داده است. این شرکت قصد 
دارد سرمایه خود را از یک هزار و ۱۲۵میلیارد ریال به مبلغ ۱۲هزار و ۲۲۸میلیارد و ۳۳۲میلیون ریال از محل مازاد تجدید 
ارزیابی دارایی ها افزایش دهد و به منظور اصلاح ساختار مالی و بهبود نسبت مالکانه که در تاریخ ۲۰مهر۱۳۹۸ به تصویب 

هیأت مدیره رسیده و جهت اظهارنظر به حسابرس و بازرس قانونی ارسال شده، ارائه می شود. 

  سکون سوددهی هر سهم »غپاذر«
شیر پاستوریزه پگاه آذربایجان شرقی در صورت های مالی دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم 

خود ۲۳۵ ریال سود کنار گذاشت که نسبت به گزارش حسابرسی نشده خود، تغییری را نشان نمی دهد.
"غپاذر" با سرمایه ۲۰۰ میلیارد ریال، صورت های مالی میان دوره ای ۶ ماهه دوره مالی منتهی به ۲۹ اسفند ۱۳۹۸ را به 
صورت حسابرسی شده منتشر کرد. شیر پاستوریزه پگاه آذربایجان شرقی در دوره یاد شده، مبلغ ۴۷ میلیارد و ۳۲ میلیون 
ریال س��ود خالص کس��ب کرد و بر این اس��اس مبلغ ۲۳۵ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره 
مشابه در سال گذشته از افزایش ۲۸ درصدی برخوردار است.البته در صورت های مالی حسابرسی شده شرکت شیر پاستوریزه 
پگاه آذربایجان شرقی نسبت به گزارش حسابرسی نشده این شرکت، تغییری مشاهده نمی شود. همچنین "غپاذر" در دوره 
۶ ماهه سال مالی منتهی به اسفند ۹۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۳۶ میلیارد و ۵۴۷ میلیون ریال سود خالص کسب 

کرد و بدین ترتیب مبلغ ۱۸۳ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود.

سود هر سهم »زقیا« افزایشی بود
شرکت کشت و دام قیام اصفهان در دوره ۶ ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۸، به ازای هر سهم خود ۷۲۶ ریال سود 
کنار گذاش��ت که نس��بت به دوره مشابه در سال گذشته که سود هر سهم ۳۰۶ ریال اعلام شده بود، افزایش ۱۳۷ درصدی 

را نشان می دهد.
"زقیام" با سرمایه ۳۵۰ 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 کشت و دام قیام اصفهان در دوره یاد شده، مبلغ ۳۵۳ میلیارد و ۹۹۲ میلیون 
ریال سود خالص کسب کرد. شرکت کشت و دام قیام اصفهان افزایش ۵۹ درصدی فروش و همچنین شناسایی ۴۶ میلیارد 
ریال سایر درآمدهای غیر عملیاتی اقلام متفرقه را از جمله دلایل اصلی افزایش در سود هر سهم اعلام کرد. البته "زقیام" در 
دوره ۶ ماهه سال مالی منتهی به اسفند ۹۷، به صورت حسابرسی شده، مبلغ ۱۰۷ میلیارد و ۷۳ میلیون ریال سود خالص 

کسب کرد و بدین ترتیب مبلغ ۳۰۶ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داده بود.

درآمد »شیران« ۱۱۴ درصد افزایش یافت
ش��رکت سرمایه گذاری صنایع ش��یمیایی ایران در دوره ۷ ماهه منتهی به پایان مهر ماه ۱۳۹۸، معادل ۱۵ هزار و ۸۹۵ 
میلیارد و ۴۸۶ میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رس��اند که نس��بت به دوره مش��ابه در سال پیش افزایش ۱۱۴ 

درصدی را نشان می دهد. 
"شیران" با سرمایه ۴ هزار و ۶۲۸ میلیارد و ۹۸۸ میلیون ریال گزارش فعالیت یک ماهه منتهی به پایان مهر ماه ۱۳۹۸ را 
منتشر کرد. این شرکت در دوره یک ماهه یاد شده، معادل ۲ هزار و ۱۵۸ میلیارد و ۷۵۸ میلیون ریال از محصولات خود را به 
فروش رسانده است. بررسی آمار تولید و فروش این شرکت نشان می دهد در این دوره "الکیل بنزن خطی )داخلی(" با تولید 
۹ هزار و ۲۰۳ تن در صدر بیش��ترین تولید در بین محصولات این ش��رکت قرار داشته است. در این دوره یک ماهه، "الکیل 

بنزن خطی )صادراتی(" با فروش ۷ هزار و ۳۵۹ تن در صدر فروش های شهریور ماه "شیران" قرار گرفت.

»بپاس«، نصف سرمایه خود حق بیمه صادر کرد

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »دره�آور«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت ش��یمیایی ره آورد تأمین در س��ال ۱۳۸۳ با س��رمایه ۱۰ میلیون تومانی تاس��یس ش��د و در سال ۱۳۹۱ نام ش��رکت به دارویی 
ره آورد نوین تغییر یافت. در حال حاضر ش��رکت جزو واحدهای فرعی ش��رکت س��رمایه گذاری تأمین می باش��د. »درهآور« در سال ۱۳۹۷ 
تبدیل به س��هامی عام ش��د. شرکت در حال حاضر دارای س��رمایه ای بالغ بر ۲۰ میلیارد تومان است. محمدحسین محرابی، به نمایندگی از 
 ش��رکت اوزان مدیرعامل ش��رکت دارویی ره آورد نوین است. بزرگترین س��هامدار عمده »درهآور«، شرکت سرمایه گذاری دارویی تأمین 

با مالکیت ۷۰ درصدی سهام است. ت 
رک

 ش
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علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

ناتوانی شرکت های سرمایه گذاری در افزایش سرمایه 
 هفته نام�ه بورس:یک��ی از دغدغه ه��ای ش��رکت های 
سرمایه گذاری این اس��ت که ماهیت بانکی دارند و در نتیجه 
نمی توانند افزایش س��رمایه بدهند و س��هامداران عمده آنها 

نمی توانند در افزایش سرمایه شرکت کنند.
سیاوش وکیلی، مدیرعامل سرمایه گذاری توسعه گوهران امید 
گفت: ش��رکت های سرمایه گذاری عمدتا زیرمجموعه بانک ها 

هستند.همچنین با توجه به سیاست های دولت مبنی بر خروج بانک ها از بنگاه داری، 
شرکت های سرمایه گذاری در تنگنای مالی قرار دارند؛ چرا که در مجامع تقسیم سود 
حداکثری در دس��تور کار قرار می گیرد که باید در مهلت قانونی مقرر )هش��ت ماه( 
پرداخت شود. البته قبل از این قانون، شرکت ها معمولا سمت و سوی افزایش سرمایه 

را در پیش می گرفتند اما الان این قانون مانع است. 
مدیرعامل س��رمایه گذاری توسعه گوهران امید افزود: با توجه به ناتوانی شرکت های 
س��رمایه گذاری ماهیت بانکی در افزایش س��رمایه،بنابراین به تدریج به شرکت های 
س��رمایه گذاری کوچکتر می شوند و مجبورند هر سال ارقام بزرگی را از پرتفوی خود 
خارج کرده و صرف پرداخت سود سهام تقسیم شده در مجمع کنند. به این ترتیب 

شرکت های مذکور نمی توانند آنطور که باید و شاید در بازار سرمایه فعال باشند.

تازه وارد بورسی، صادر کننده یک میلیارد دلاری 
 هفته نام�ه ب�ورس: با وج��ود ۱۰ ه��زار صادرکننده 
رس��می،تنها شرکت ایرانی که س��الانه بیش از یک میلیارد 

دلار صادرات دارد یک شرکت تازه وارد بورسی است. 
اف��روز بهرامی مدیرعامل صندوق ضمان��ت صادرات درباره 
آخرین آمارها از وضعیت ۱۰ هزار صادرکننده رسمی ایرانی 
گفت: بررسی ها نشان می دهد از بین این گروه، ۸۰ شرکت 

قادر به صادرات سالانه بیش از ۱۰۰ میلیون دلاری بوده و ۴۰۰ شرکت هم اقدام 
به صادرات بیش از ۱۰ میلیون دلاری می کنند.

مدیرعام��ل صن��دوق ضمانت صادرات اف��زود: در حالی تعداد بس��یار اندکی قادر 
ب��ه ص��ادرات بیش از ۱۰ میلیون دلاری هس��تند که ۹۰ درصد صادرات توس��ط 

صادرکنندگانی با حجم ۱۰ میلیون دلار و بیشتر انجام می شود.
ب��ه گفته اف��روز، تنها ش��رکت ایرانی که س��الانه صادراتی بیش از ی��ک میلیارد 
دلار دارد از صنعت پتروش��یمی بوده که بررس��ی ها نش��ان می دهد این ش��رکت، 
پتروش��یمی نوری اس��ت که با عرضه اولیه ۲۲ تیر س��ال جاری با ۳۱۲۵ تومانی 
 هرس��هم کش��ف قیم��ت و رک��ورددار گرانتری��ن عرض��ه اولیه س��ال های اخیر 

به شمار می رود.

۱۶,۵۰۰ قیمت تابلو در تاریخ تحلیل )P/E ۱۸.۰۰)۹۸ /۰۸/ ۰۱ صنعتP/E ۴۲.۰۰ تابلودرمآورنماد

۵۸۰ ریال، ۱۰۵ سود تقسیمی۳/۳ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی ۹۵
 فروش ۵۴۶ تن محصول با قیمت ۴۳ میلیون تومان برای هر تن ملاحظات درصد

و حاشیه سود ۳۱ درصد

۶۰۰ ریال، ۱۱۹ سود تقسیمی۳ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی ۹۶
 فروش ۴۰۵ تن محصول با قیمت ۴۸ میلیون تومان برای هر تن ملاحظات درصد

و حاشیه سود ۳۹ درصد

۲۵۰ ریال، ۷۵ سود تقسیمی۶/۶ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی ۹۷
 فروش ۴۸۲ تن محصول با قیمت ۵۸ میلیون تومان برای هر تن ملاحظات درصد

و حاشیه سود ۳۴ درصد
۲,۴۰۰ کارشناسی ۸۵۱۹۹ کارشناسی ۱۲۸۹۸ سه ماهه ۹۸

مفروضات تحلیل

مقدار تولید انواع محصول پودری شرکت با توجه به گزارش های ماهانه و بودجه اعلامی شرکت ۲۹۰ تن در نظر گرفته شده است.مقدار تولید

شرکت در ابتدای سال جاری ۳۱۳ تن انواع محصول موجودی پایان دوره در انبار داشته است که در شش ماهه به ۳۹۴ تن رسیده است. مقدار فروش
فرض بر آن است که موجودی پایان دوره سال جاری برابر سال ۹۷ باشد.

رویه تاریخی شرکت حاکی از همبستگی نرخ های فروش با نرخ ماده اولیه است. نرخ های فروش با توجه به آخرین نرخ های فروش ماهانه شرکت نرخ فروش
و اعداد منتشر شده در گزارش تفسیری در نظر گرفته شده است.

 ۵۰ درصد ماده اولیه شرکت)در حدود ۵ میلیون دلار( وارداتی بوده و با دلار دولتی وارد می شود. هزینه هر واحد تولید در سه ماه سال جاریماده مصرفی
بالغ بر ۵۲ هزار تومان برای هر کیلو بوده که فرض بر آن است برای ادامه سال به ۵۷ هزار تومان افزایش پیدا کند.

تسهیلات در نظر گرفته شده برای ادامه سال جاری ۳۴ میلیارد تومان با نرخ ۱۹درصد در محاسبات لحاظ شده است.هزینه مالی

سایر هزینه های 
موثر

هزینه های مرتبط با تورم با نرخ ۳۰ درصد نسبت به سال گذشته رشد داده شده است و تورم بخش انرژی ۱۵ درصد لحاظ شده است، همچنین حقوق و 
دستمزد با نرخ ۲۵ درصد افزایش نسبت به سال ۹۷ برای سال ۹۸ محاسبه شده است. نرخ مالیات شرکت ۲۰ درصد لحاظ شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی
۰.۸۰- %نرخ خرید۱.۲ %ظرفیت عملیاتی۱.۹ %نرخ فروش

بررسی سود آوری سال ۹۹ و اثر 
حذف دلار دولتی ۴,۲۰۰ تومانی

در صورت تکرار مقدار تولید فروش سال ۹۸، افزایش نرخ ۱۵ درصدی، تورم ۲۰ درصدی سود سال آینده بدون آزاد سازی ۱۸۰ تومان سود خواهد 
ساخت. با فرض آزاد سازی نرخ دلار در سطوح ۱۱,۵۰۰ تومان و افزایش نرخ ۵۸ درصدی برای حفظ حاشیه سود شرکت، سودآوری تا سطوح ۲۴۰ تومان 

افزایش خواهد یافت.

شرکت سه طرح توسعه ای در برنامه دارد.تولید ۷۰ تن Rtcoat، تولید ۲ هزار تن ماده اولیه NVP و تولید ۱,۵۰۰ تن PVP. در صورتی که ظرفیت عملیاتی طرح های توسعه ای شرکت
طرح را ۲۰ درصد برای سال ۹۹ و ۸۰ درصد برای سال ۱۴۰۰ در نظر بگیریم سود دو سال مذکور ۳۰۸ و ۶۲۰ تومان برآورد می شود.

مروری بر 
ریسک ها و 
فرصت های 

شرکت

فرصت ها

آزادسازی نرخ دلار ۴,۲۰۰ تومانی، داشتن طرح های توسعه ای جذاب، شرکتی کوچک و بدون تکنولوژی پیشرفته، داشتن مشتریان متعدد و سهم کوچک 
مصرفی در ماده اولیه سایر شرکت ها، افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها، کشش بالای سود شرکت به نرخ فروش، افت قیمت 

پلیمرها در سطح جهانی، بالا بودن نرخ فروش محصولات غربی، ارتقای سطح بهداشت و سلامت جامعه و همچنین تقسیم سود مناسب در مجمع همگی از 
جمله فرصت های پیشروی شرکت هستند.

سطح بالای موجودی ها نسبت به دوره های گذشته، رشد قیمتی در مدت اخیر، حضور رقبای چینی و ابهام در نحوه گزارش دهی شرکت خصوصا کالای ریسک ها
ساخته شده نیز ریسک های سهم هستند.

نظر کارشناسی
از مهم ترین نقاط قوت شرکت داشتن انحصار در فروش و سه طرح توسعه ای جذاب است. احداث این خطوط ظرفیت دارویي ره آورد تامین را برای دوسال آینده تا دو برابر 

افزایش خواهد داد و از طرفی بهای تمام شده شرکت را حداقل ۴۰ درصد کاهش می دهد. این موضوعات در کنار آزاد سازی احتمالی نرخ دلار ۴,۲۰۰ تومانی و افزایش 
سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها، سبب می شود سهم برای خرید با دید بلند مدت مناسب باشد.
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 پیش�ینه ای از س�اختار و ظرفیت هایی شرکت 
را  کوث�ر  زاگ�رس  نی�روگاه  ومدیری�ت   تولی�د 

بیان کنید. 
نیروگاه زاگرس کوثر، پایان سال 91 بابت رد دیون شماری 
از ایثارگ��ران به بنیاد ش��هید واگذار ش��د. نیروگاه به عنوان 
دارایی و نه به عنوان شرکت، به بنیاد شهید واگذار و دوسال 
و نیم عملیات بهره برداری را توس��ط شرکت مدیریت تولید 
برق بیس��تون انجام داد؛ پس از آن اواس��ط سال 94 شرکت 
تولید و مدیریت نیروگاه زاگرس کوثر تاس��یس و از مهر ماه 
همان س��ال کار بهره برداری را به عهده گرفت. بنیاد شهید 
یک مجموعه اقتصادی به نام س��ازمان اقتصادی کوثر دارد، 
که حدود 50 ش��رکت زیر مجموعه آن است و در زمینه های 
مختلف فعالیت می کنند.ش��رکت تولی��د و مدیریت نیروگاه 
زاگرس کوثر با 150 نفر پرس��نل یکی از این شرکت هاست. 
اگرچ��ه نیروگ��اه در کیلومتر ۲5 جاده کرمانش��اه - همدان 
احداث ش��ده است، اما در عین حال یکی از نیروگاه های برتر 
براس��اس شاخص های وزارت نیرو در کشور به شمار می رود. 
همچنین یکی از شاخص ها، شاخص آمادگی به ظرفیت قابل 
تولید اس��ت که در این زمینه طی چند س��ال جایگاه اول را 
کس��ب کرد و از علل آن داشتن نیروهای جوان، تحصیلکرده 
ومتخصص است. شایان توجه است که عملیات بهره برداری 
از نیروگاه در قالب یک ش��رکت انجام می شد که در سال 96 
بن��ا به الزامات وزارت نیرو به دو ش��رکت مالک و بهره بردار 
تفکیک شد. شرکت بهره بردار با عنوان شرکت مدیریت تولید 
ب��رق زاگرس کوثر هم اکنون در حال بهره برداری از نیروگاه 
است.  البته نیروگاه 4 واحدV94.۲ ورژن 5 دارد که ظرفیت 
نامی هرکدام از واحدها ) قدرت نامی( 16۲ مگاوات است که 

توسط شرکت مپنا ساخته شده است.

 چه میزان از تجهیزات واحد های مذکور وارداتی 
و چه میزان ساخت داخل است؟ 

چون نیروگاه توسط مپنا س��اخته شد، براساس آنچه که 
مپن��ا اعلام کرد حدود 85 درصد تجهیزات س��اخت داخل و 
15 درصد وارداتی اس��ت و ما به عنوان کارفرما 100 درصد 

تجهیزات را از مپنا گرفتیم.

 چه مس�ائلی در نگهداری نی�روگاه جزو موارد 
مهمی هستند که باید به آنها توجه شود؟

باید اش��اره کنم موضوع دیگر بحث هزینه های تعمیرات 
روتین و تعمیرات اساس��ی )اورهال( است، تعمیرات روتین 
و بازدیده��ای دوره ای طی برنام��ه ریزی صورت می گیرد و 
تعمیرات اساس��ی براساس س��اعت کارکرد هر واحد انجام 
می ش��ود. ب��ه عبارت��ی برای ه��ر 33 هزار س��اعت کارکرد 
واحده��ا، یک اورهال )تعمیر اساس��ی( انجام می ش��ود. در 
س��ال های 94 و 95 ب��رای تمام 4 واح��د نیروگاه تعمیرات 
اساسی 33 هزارس��اعت انجام شد و در سال 98 برای یکی 
از واحدها اور هال 66 هزار س��اعت کارکرد انجام خواهد شد 
و ب��رای س��ه واحد دیگر هم طی س��ال 99 این کار صورت 
می گی��رد. همچنین در زمینه تجهی��زات یکی از مهم ترین 
قطع��ات پره های توربین هاس��ت ک��ه ازلح��اظ ریالی حایز 
اهمیت اس��ت. البته به جز تأمین قطعات، موضوع اجرا هم 
مسئله ای مهم اس��ت در بخش تأمین قطعات حدود چهار، 
پنج ش��رکت مختلف از جمله مپن��ا و تعمیرات نیروگاهی و 
چند ش��رکت خصوص��ی در این زمینه فعالی��ت می کنند و 
بیش از 10 شرکت درزمینه اجرای تعمیرات اساسی فعالیت 
دارند که با مناقصه ای که انجام می دهیم، ش��رکت مربوطه 

را انتخاب می کنیم.

 ب�ا توجه به برگزاری مزای�ده زمینی که چندی 
پیش انجام ش�د، این مزایده در چه راس�تایی و 

باچه هدفی بود؟ 
براساس قانون بودجه س��ال 97 که اعلام شد تهاتر بین 
ش��رکت هایی که از دول��ت طلب دارند و ش��رکت هایی که 
ب��ه بانک ها و دول��ت بدهکارند، می تواند انجام ش��ود؛ البته 
ش��رکت هایی هستند که طلب های بسیار سنگینی از دولت 
دارند. ش��رکت ما هم با طلبی به میزان4۲57 میلیارد ریال 
از این قانون بهره برده و براساس این قانون که اشاره کردم 
مبلغ 650میلیارد ریال بدهی ش��رکت خاوردشت )یکی از 
شرکت های زیر مجموعه سازمان اقتصادی کوثر( به بانک را 
تهاتر کردیم. از این طریق هم طلب ما کم ش��د وهم بدهی 
خاوردش��ت به بانک کاهش یافت.  خاور دشت برای این که 
با شرکت زاگرس کوثر تسویه حساب کند یک سری املاک 
و س��اختمان داش��ت واگذار کرد به طوری که از بین حدود 
نزدیک ۲0 فقره ام��لاک و دارایی، دو قطعه زمین به متراژ 
45000 و 4۲500 مترمرب��ع را ب��ه صورت تهاتر خریدیم و 
به مزایده گذاش��تیم. طی مزایده ای که برگزار ش��د، میزان 
س��ود دریافتی حاصل از مزایده 35 میلی��ارد ریال ) با 10 
درصد بیش��تر از قیمت خرید فروخته شده(، دریافت و جزو 
س��ود غیرعملیاتی قرار گرفت که می تواند خبر خوبی برای 

سهامداران به شمار آید. 

 عمده ترین چالش های صنعت نیروگاهی را در 
چه مواردی می دانید؟ 

مهم ترین چالش در صنع��ت نیروگاهی پایین بودن نرخ 
خرید برق اس��ت. این درحالی اس��ت که علی رغم افزایش 
تورم و جهش ارزی اخیر که موجب افزایش چندین برابری 
هزینه های نیروگاه ها شد، هیچ افزایشی در نرخ برق از سال 
93 تا امروز نداش��ته ایم. برق ایران با نرخ 0.5 سنت به ازای 
ه��ر کیلووات، ارزانترین نرخ در دنی��ا را دارد. این در حالی 
اس��ت که برق تا ۲0 س��نت در دنیا فروخته می شود. علاوه 
بر مسئله پایین بودن نرخ، عدم وصول مطالبات و نبود یک 
مرکز رگولاتوری مستقل را هم باید در این خصوص مد نظر 
داش��ت.  در حال حاضر هیأت تنظیم ب��ازار زیر نظر وزارت 
نیرو این کار را انجام می دهد و بخش خصوصی هیچ نقشی 
در تنظی��م مق��ررات و رگولاتوری ن��دارد. درحالی که 57 
درصد برق توس��ط بخش خصوصی تولید می ش��ود. مسئله 
دیگر عدم رعایت قوانین و مقررات توسط وزارت نیرو است؛ 
مثلا باید قیمت آمادگی هر س��ال افزایش یابد اما از س��ال 
93 قیم��ت آمادگی تغییری نکرده اس��ت. تغییرات قوانین 
و مقررات از دیگر مس��ائل اس��ت. در سال 94 مجوز فروش 
دوجانبه صادر ش��د و برخی نیروگاه ه��ا در این زمینه وارد 
ش��دند اما بعد از مدتی جلوی آنها گرفته شد؛ اما به تازگی 
با توجه به نرخ ترانزیت، مجدد مجوز فروش دوجانبه به راه 
افتاده اس��ت، در واقع یکی دیگ��ر از چالش های صنعت این 
اس��ت که وزارت نیرو راس��ا اقدام به وضع قانون می کند ویا 

جلوی قانونی را می گیرد.

 قرار اس�ت امس�ال افزایش قیمت برق صورت 
 گی�رد و زمان�ی از س�وی وزارت نیرو مش�خص 

شده است؟
وزارت نیرو درتلاش اس��ت تا امسال قیمت برق را افزایش 
دهد اما هنوز زمان آن مشخص نیست. البته به نظر می آید تا 
پایان س��ال این اتفاق بیفتد. چرا با قیمت های پایین برق که 
درحال حاضر است، سرمایه گذاری و سودآوری در این صنعت 

بسیار کاهش یافته است.

 روند حضور شرکت نیروگاهی زاگرس کوثر در 
بازار سرمایه چگونه بود؟

براساس سیاست های سازمان اقتصادی کوثر، دفتر رهبری 
و بنیاد ش��هید باید سهام شرکت های سازمان اقتصادی کوثر 
در بورس عرضه شوند. از آنجایی که شرکت نیروگاهی زاگرس 
کوثر از جمله بزرگترین دارایی سازمان است، در ابتدای سال 
97 اقدامات مربوطه و پذیرش ابتدایی در بهار 97 انجام شد 
و در پایی��ز پذیرش صورت گرفت و با نماد »بزاگرس« درج و 
اس��فند 97، 5 درصد سهام شرکت عرضه اولیه شد. با توجه 
به سرمایه شرکت یعنی 3 میلیارد سهم و مبلغ 300 میلیارد 
تومان، عرضه 150 میلیون س��هم با قیمت اولیه 150 تومان 
انجام ش��د. درحال حاضر قیمت سهام ش��رکت بالای 500 
تومان است به طوری که افزایش بیش از 3 برابری در قیمت 
س��هام داشته ایم. اما باید اش��اره کنم این صنعت با توجه به 
هزینه س��اخت نیروگاه، صنعتی پر هزینه اس��ت. برای مثال 
اگ��ر بخواهی��م 4 واحدی را که ش��رکت دارد، درحال حاضر 
بس��ازیم حدود ۲50 میلیون یورو هزینه لازم است. البته در 
بازار س��رمایه، این صنعت از قیم��ت ارزش جایگزینی بالایی 
برخوردار اس��ت، اما صنعت چون از سال 93 افزایش قیمت 
نرخ برق نداش��ته اس��ت قیمت فروش و p/e و میزان س��ود 

در س��طح پایینی قرار دارد. البت��ه اگر قیمت ها افزایش یابد، 
صنعتی بسیار سودده خواهد بود. از سویی با توجه به سیاست 
س��ازمان اقتصادی کوثر قرار اس��ت میزان شناوری سهام که 
5 درص��د اس��ت، افزایش یابد و در صدد هس��تیم تا افزایش 

شناوری را به 10 درصد برسانیم.

 افزای�ش س�رمایه درس�تور کار اس�ت و از چه 
منابعی خواهد بود؟

بله. با توجه ب��ه اینکه هیأت مدیره این موضوع را مصوب 
کرده، قرار اس��ت افزایش سرمایه را داش��ته باشیم؛ افزایش 
س��رمایه به میزان 100 درصد سرمایه فعلی )3000 میلیارد 
ریال( از محل مطالبات حال ش��ده س��هامدار و آورده نقدی 

انجام می شود.

 در خصوص تأمین س�رمایه چه روش�ی مدنظر 
 ب�وده و از چ�ه ابزاره�ای مال�ی ب�ازار س�رمایه 

بهره می برید؟
با توجه به اینکه تأمین س��رمایه اقدامی زمان بر همراه با 
نرخ بالاس��ت، از این رو قرار است بخشی را از طریق سلف یا 
ابزارهای دیگر بورس و بخشی دیگر را هم از طریق بانک و یا 
صندوق پروژه طرح توسعه انجام دهیم. البته تمام این موارد 
درحال بررس��ی هس��تند تا با توجه به شرایط شرکت گزینه 

نهایی انتخاب شود. 

 در زمینه انرژی های تجدیدپذیر چه طرح هایی 
مدنظر دارید؟ 

از آنجایی که شرکت تنها دربخش انرژی حرارتی فعالیت 
نمی کند، در بخش انرژی های نو و تجدیدپذیرهم وارد شده ایم. 
در ای��ن بخش اولین پروژه نیروگاه بیوگاز دامی در کش��ور را 
داری��م. با توجه به مناقصه که اطلاعیه اش هم درکدال آورده 
شده است، پس از مشخص ش��دن برنده مناقصه، این پروژه 
آغاز می ش��ود و محل انجام پروژه در استان قزوین منطقه ای 
به نام ش��ریف آب��اد خواهد بود. البته ب��رای این طرح نیاز به 
تأمین مالی د اریم که با بررسی های که انجام می شود بخشی 
از طریق تس��هیلات بانکی و بخشی هم توسط ابزارهای مالی 

بورس صورت می گیرد.

 در زمینه صادرات برق هم فعالیت هایی دارید؟
باید اش��اره کنم که وزرات نیرو مالک ش��بکه برقی کشور 
اس��ت و از طرفی به شرکت ها اجازه صادرات را نمی دهد. در 
ای��ن خصوص از وزارت نیرو درخواس��ت ک��رده ایم تا مجوز 
صادرات را اخذ کنیم اما تا کنون این امر میس��ر نشده است. 
در عی��ن حال که ت��ا کنون دلیلی برای ن��دادن مجوز هم از 
س��وی وزارت نیرو اعلام نش��ده اس��ت. با وجودی که پیشتر 
ش��رکت هایی مجوز صادرات را دریافت کرده اند، اما درحال 
حاض��ر این مجوز به دلایلی که از طرف وزارت نیرو هم گفته 
نشده است، داده نمی شود. از سویی شرکت هایی هم که قبلا 
مجوز گرفته اند اجازه صادرات ندارند و کل صادرات توس��ط 

وزارت نیرو انجام می شود. البته نکته ای هم است وزارت نیرو 
مش��کلاتی در زمینه وصول مطالبات برق صادراتی دارد که 
هنوز بخشی از مطالبات صورت نگرفته است و این مطالبات 
از کشورهایی مثل عراق، پاکستان و افغانستان است. درحالی 
که صادرات برق همچنان در حال انجام است اما از آن طرف 

زمان وصول مطالبات طولانی شده است.

 خصوص�ی س�ازی صنع�ت نیروگاه�ی درچه 
وضعیتی قرارداش�ته و درحال حاضر چند درصد 

نیروگاه های کشور دست بخش خصوصی است؟
با توجه به اس��ناد بالادستی قرار براین بوده تا صنعت برق 
خصوصی ش��ود، به طوری که طی سال ها قراربود 80 درصد 
نیروگاه ها توس��ط بخش خصوصی و ۲0 درصد توسط دولت 
اداره ش��ود. با وجود خصوصی شدن 50 درصد نیروگاه ها، اما 
این مس��ئله متوقف شد. از طرفی باتوجه به اینکه 50 درصد 
نیروگاه ها در دست بخش خصوصی است، میزان تولیدی که 
توس��ط خصوصی ه��ا انجام می ش��ود 57  و 43 درصد تولید 
باقی ماند ه مربوط به بخش دولتی است. از آنجایی که بخش 
خصوص��ی دارای بهره روی، راندم��ان بهتر و چابکی خاصی 
اس��ت، و از س��ویی اگر قیمت برق افزایش یابد و در پی آن 
اقتصاد این صنعت خوب ش��ود، بس��یاری از شرکت ها راغب 
خواهند شد تا نیروگاه جدید بسازند و یا بخش گازی شان را 

به سیکل ترکیبی تبدیل کنند.

 در خصوص طرح های توس�عه ای چه مواردی را 
در دستورکار دارید؟

به دلیل اینکه اگر نیروگاه تنها دارای بخش گازی باش��د 
راندمان اش پایین اس��ت، باید بخش س��یکل ترکیبی به آن 
افزوده شود. از این رو شرکت ما هم در این زمینه برنامه هایی 
دارد. برای مثال واحدهای نیروگاهی ش��رکت دارای راندمان 
34 درصد اس��ت در حالی که اگر سیکل ترکیبی اضافه شود 
راندمان به حدود 50 درصد می رسد؛ یعنی 50 درصد تولید 
برق بالا می رود، بدون اینکه سوختی مصرف شود. واحدهای 
گ��ازی که برق تولید می کنند هوای داغ با دمای 5۲0 درجه 
سانتیگراد در محیط منتشر می شود که این مسئله به محیط 
زیست آس��یب می زند درحالی که می توان از این هوای گرم 
اس��تفاده و آن را به برق تبدیل کرد. از طرفی مجلس قانون 
رفع موانع تولید رقابت پذیر را تصوی��ب ک��رد که ماده 1۲در 
خصوص نیروگاه هاست، به طوری که هر زمان سرمایه گذاری 
ص��ورت گرفت و صرفه جویی در س��وخت انجام ش��د، باید 
از مح��ل صرف��ه جویی س��وخت، کل س��رمایه گذاری طرح 
بازپرداخت ش��ود. این قانون چند سال پیش توسط مجلس 
تصویب و ابلاغ هم ش��ده اس��ت، اما هیچ نیروگاهی براساس 
این قانون، قراردادی با وزارت نیرو نبس��ته اس��ت تا از محل 
صرفه جویی سوخت سرمایه گذاری طرحی را انجام دهد. اما 
با این وجود ش��رکت ما، حدود 4 سال دنبال طرح توسعه ای 
 MC بود، به طوری که شرکت تهران سمع اندیش به عنوان
انتخاب شد و در ادامه در مناقصه شرکت »مشانیر« به عنوان 
مش��اور انتخاب شد. اما با قوانین و مقررات موجود که وجود 
دارد هنوز نتوانس��ته ایم قرارداد با وزارت نیرو امضا کنیم. با 
اینکه اولین شرکت نیروگاهی براساس ماده 1۲ قانون هستیم 
اما در این خصوص به نتیجه ای نرسیده ایم. با افزایش قیمت 
ارز، اما همچنان قیمت خرید افزایش نیافته است و از طرفی 
یک دوره ای طرح های انرژی های خورش��یدی افزایش یافت 
اما متوقف ش��د. چرا که قیمت خرید این نوع انرژی مناسب 

نبود؛ درحالی که اگر قیمت مناس��ب باش��د، به دلیل اینکه 
بستر خوبی در زمینه انرژی خورشیدی در کشور فراهم است 

می تواند زمینه ساز سرمایه گذاری ها در این بخش باشد.

 با توجه به صورت های مالی در کدال، س�ود سه 
ماه اول امس�ال ش�رکت کاهش یافت، دلیل این 

کاهش چیست؟ 
این کاهش سود مربوط به تمام نیروگاه های برق حرارتی 
است و علت این بود که امسال برق آبی ها افزایش تولید بیش 
از 500 درصد داشته اند. البته از آن طرف در بخش برق های 
حرارتی تولیدشان کم شد و به همین دلیل قیمت فروش هم 
کاهش یافت، که باعت شد میزان درآمد و سودآوری شان در 

سه ماه اول سال کم شود.

 میزان س�ودآوری ش�رکت را نس�بت به سال 
گذشته چگونه پیش بینی می کنید؟

میزان سودآوری تقریبا مانند سال گذشته است، مگر اینکه 
افزایش قیمت اتفاق بیفتد، آنگاه سودآوری بیشتر می شود.

 درب�اره وارد ش�دن صنع�ت بیت کوی�ن )رمز 
ارزه�ا( و اس�تفاده از آن در صنع�ت نیروگاهی 

چه نظری دارید؟
طبق گزارشات وزارت نیرو حدود50 درصد ظرفیت تولید 
برق کش��ور در س��ال خالی است.باید اش��اره کنم که نمودار 
مصرف برق سینوسی است و عدد ثابتی ندارد. در ۲4 ساعت 
یک پیک روز و یک پیک شب داریم همچنین مصرف برق در 
طی س��ال در پیک تابستان بالاترین میزان و کمترین میزان 
در زمستان است. از این رو در مقاطعی واحدها خاموشند و یا 
با ظرفیت کمتری کار می کنند. برای شرکت ما، در زمستان 
از 4 واح��د، 3 واح��د خاموش اس��ت و آن ی��ک واحد هم با 
ظرفی��ت کمت��ر از 100 درصد کار می کند. ب��ه نظر بنده در 
این خصوص می توان از بیت کوین اس��تفاده کرد. بیت کوین 
یکی از رمز ارزهاس��ت؛ س��ال پیش در بانک مرکزی بررسی 
ش��د ولی چون قوانینی درباره اش وضع نشد، از آن استفاده 
نش��د. چند هفته پیش هیأت وزیران قانونی مصوب کرد و به 
وزارت صمت اعلام کرد ت��ا مجوزهای مربوط به آن را صادر 
کند. وزارت صمت در حال تدوین دس��تورالعمل برای دادن 
مجوز رمزارزها می باشد. درحالی که بیت کوین می تواند نقش 
مهمی در صنعت برق داش��ته باشد؛ چراکه اولا صنعتی است 
ک��ه برق مداومی را مصرف می کند. دوم اینکه در زمان پیک 
مصرف می توان ماینرها را خاموش کرد و مشکلی برای شبکه 
برق ایجاد نشود. همچنین رمز ارزها برای دورزدن تحریم ها و 
افزایش درآمد کشور مفید است، در عین حال که یک فناوری 
جدید هم محسوب می شود و ازطرفی ظرفیت خالی صنعت 
ب��رق می تواند به صنعت بیت کوی��ن اختصاص یابد. البته ما 
درا ین زمینه با سندیکای تولیدکنندگان برق اقداماتی انجام 
داده ای��م و درحال مذاکره ب��ا وزارت نیرو هس��تیم تا مجوز 
بی��ت کوین در نیروگاه هااخذ ش��ود. ایجاد مزارع اس��تخراج 
در نیروگاه ها باعث می ش��ود از ش��بکه برق استفاده نشده و 
همچنین تلفات برق نداشته و همچنین وزارت نیرو می تواند 
نظارت کامل بر نحوه مصرف برق در نیروگاه ها داشته باشد و 

این امر باعث سودآوری و توسعه نیروگاه ها می شود.

 یکی از پروژه های شرکت، پروژه »مدیا« است، 
در چه شرایطی قرار دارد؟ 

پروژه مدیا یکی از پروژه هایی اس��ت که زمس��تان س��ال 
گذش��ته آغاز ش��د و در بهار امس��ال به بهره برداری تجاری 
رس��ید. از تعداد نیروگاه هایی که پارسال پروژه مدیا را شروع 
کردند ما اولین نیروگاه��ی بودیم که به بهره برداری تجاری 
رس��یدیم. اما پروژه مدیا چیست، به زبان ساده یک کولر آبی 
بزرگ است که تبخیر آب باعث خنک کردن هوای ورودی به 
کمپرسور می شود که باعث شده تا ۲0 درجه هوا خنک شده 
و ب��ه دنبال آن ظرفیت افزای��ش می یابد. با اجرای این پروژه 
توانس��تیم تا 15 درصد توان واحد ها رابالا ببریم که می تواند 
برای تابستان که مصرف بالاست نقش مهمی د اشته باشد و 

از میزان خاموشی ها بکاهد.

 چش�م ان�داز صنع�ت نیروگاه�ی را چگون�ه 
می بینید؟

اگر اقتصاد صنعت نیروگاهی به سمت درست و رقابتی برود، 
می تواند صنعت س��ودآوری باشد. از طرفی کشور دارای منابع 
گازی اس��ت و می توان گاز را ب��ه برق تبدیل و با ارزش افزوده 
بالات��ری آن را صادر کند. همچنین نکته ای اس��ت چون برق 
را نمی ت��وان ذخیره کرد اما اگر به ارز دیجیتال تبدیل ش��ود 
می توان از ظرفیت های خالی آن بهره برد و اگر به سمت رقابتی 
برود و مسائل مربوط به رگولاتوری به درستی انجام شود آینده 
این صنعت را بسیار خوب پیش بینی می کنیم. از طرفی برای 
این که اش��تغال زایی و سرمایه گذار ی بیشتری صورت گیرد 

باید قوانین در جهت حمایت این موارد وضع شود.

 صنع�ت نیروگاه�ی از قیمت ارزش 
جایگزین�ی بالای�ی برخ�وردار اس�ت، اما 
صنع�ت چ�ون از س�ال 93 افزایش قیمت 
نرخ برق نداشته است قیمت فروش، p/e و 
میزان سود در سطح پایینی قرار دارد البته 
اگر قیمت ه�ا افزایش یابد، صنعتی بس�یار 

سودده خواهد بود

س�هام  قیم�ت  حاض�ر  درح�ال   
»بزاگ�رس« ب�الای 500 توم�ان اس�ت به 
ط�وری که افزای�ش بی�ش از 3 برابری در 
قیمت س�هام داشته ایم. همچنین از تعداد 
نیروگاه هایی که سال گذشته پروژه مدیا را 
شروع کردند، اولین نیروگاهی بودیم که به 

بهره برداری تجاری رسیدیم

 با وجودی که پیش�تر شرکت هایی 
مج�وز ص�ادرات را دریافت ک�رده اند، اما 
درح�ال حاضر این مجوز ب�ه دلایلی که از 
طرف وزارت نیرو هم گفته نش�ده اس�ت، 

داده نمی شود

مدیرعامل شرکت تولید و مدیریت نیروگاه زاگرس کوثرتأکید کرد:

 پایین بودن نرخ خرید برق، مهم ترین چالش نیروگاهی
بخش خصوصی نقشی در رگولاتوری برق ندارد

تولید برق از جمله انرژی هایی اس�ت که به آسانی در کشورمان 
انجام نمی ش�ود و با هزینه های بالایی همراه اس�ت. درحالی که 
از آن س�و، وزارت نیرو برق را با قیمت�ی ارزان از نیروگاه ها خریداری و دراختیار 
مصرف کنندگان نهایی قرار می دهد. بر این اساس، ایران جزو ارزانترین کشورها 
در زمینه قیمت برق خریداری ش�ده از نیروگاه ها به ش�مار می آید. البته در عین 

حال قیمت خرید برق در بهار 98 حدود30 درصد پایین تر از بهار 94 بود. 
از طرفی وزارت نیرو و دس�تگاه های بالادستی با وجود وعده هایی که طی سال ها 
در زمینه صنعت نیروگاهی داده اند، اما آن گونه که باید به وعده ها عمل نکرده اند 
و صنع�ت نیروگاهی تبدیل ب�ه یکی از صنایع پر چالش ش�ده به طوری که ورود 

س�رمایه گذاران به این صنعت را کم رنگ س�اخته اس�ت.در این می�ان به گفته 
مدیرعامل شرکت تولید و مدیریت نیروگاه زاگرس کوثر، اگر به صنعت نیروگاهی 
نگاه درستی شود، می تواند در شرایط اقتصادی کنونی برای کشور ارزآوری خوبی 
ایجاد کند.  این مدیرعامل جوان معتقد اس�ت، صنعت نیروگاهی نیاز به حمایت 
بیشتر دولت و از جمله وزارت نیرو دارد. به طوری که یکی از مهم ترین چالش ها 
در این صنعت قیمت بس�یار پایین برق اس�ت که تاثیر بس�یار زیادی بر کاهش 
سودآوری این صنعت دارد.فرصتی پیش آمد برای آگاهی از چالش ها و چشم انداز 
صنعت نیروگاهی، نظرات محمد جعفری اناری، مدیرعامل شرکت تولید و مدیریت 

نیروگاه زاگرس کوثر را جویا شویم.

فرحنازسپهری
خبرنگار
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ناظری که همچنان نظاره گری می کند

 بی تدبیری در حفظ
حقوق سهامداران خرد

حف��ظ و دف��اع از حقوق س��هامداران خ��رد یکی از 
چالش ه��ای مهم در بازارهای مالی اس��ت. بازارهای 
مالی به بلوغ رس��یده، ابزارها و روش های مناس��بی 
ب��رای حمایت از حقوق س��هامداران خرد طراحی و 

پیاده سازی ساخته و حقوق سهامداران خرد و اقلیت را به نحو مناسبی حفظ 
می کنند. ارزیابی بانک جهانی از وضعیت ایران در حمایت از سهامداران خرد 
آنقدر از واقعیات کشور فاصله دارد که با وجود قرار داشتن جمهوری اسلامی 
ایران در زمره برترین کشورها از نظر کیفیت قوانین و مقررات حمایت کننده 
سهامداران خرد، کشورمان را در انتهای رده بندی بین المللی قرار داده است. 

 این ش��اخص پروژه س��هولت انجام کس��ب وکار، قوانین و مقررات ناظر بر 
معاملات اش��خاص وابسته و دسترس��ی س��رمایه گذاران به جبران خسارت 
قضایی را به عنوان ش��اخصی برای سنجش وضعیت استانداردهای حاکمیت 
ش��رکتی در اقتصاد و هم چنین سهولت دسترسی به منابع مالی در بازارهای 
سرمایه را تجزیه و تحلیل می کند. هرچه حمایت از سهامداران خرد در مقابل 
معاملات اش��خاص وابسته که به شرکت زیان می رسانند، بیشتر باشد، سطح 
سرمایه گذاری در بازارهای سرمایه بیشتر خواهد بود. از این رو، وجود مقررات 
کافی در زمینه حمایت از حقوق س��رمایه گذاران خرد و تأمین خواسته آنان؛ 
یعنی شفافیت و مس��ئولیت پذیری از جانب مدیران شرکت ها، عمق بخشی و 

افزایش نقش بازارسرمایه در تأمین مالی کشور را در پی خواهد داشت. 
 البته در س��ال های اخیر، هم زمان با بزرگتر شدن شرکت ها و بازارسرمایه، 
ش��کایات متعددی از عدم مراعات حقوق سرمایه گذاران کوچک و سهامداران 
خرد به مراجع نظارتی شده است. اگر بپذیریم توسعه پایدار نیازمند جلب اعتماد 
س��رمایه گذاران و تأمین مالی بوده، محدودیت بیش از پیش دسترسی به منابع 
مالی نیاز به تجمیع منابع پراکنده جامعه را از طریق جلب اعتماد عمومی نسبت 
به توزیع منافع ناش��ی از سرمایه گذاری، پررنگ تر می کند.از سوی دیگر اجرای 
برنامه های خصوصی س��ازی در چارچوب سیاست های کلی اصل چهل وچهارم 
قانون اساسی منافع عمومی گسترده ای را درگیر می کنند و موفقیت آن در گرو 
حمایت از سرمایه گذاران و امنیت سرمایه گذاری هایشان است. در نتیجه ایجاد 
سیستم حاکمیت شرکتی مناسبی که تأمین کننده کارایی عملیاتی شرکت ها و 
بازده مناسب سرمایه گذاری شهروندان و حفظ حقوق سهامداران خرد باشد، به 

یک الزام سیاسی و اقتصادی تبدیل می شود.
تحقیقات نش��ان داده که استقرار مناسب س��از و کارهای حاکمیت شرکتی 
موج��ب جذب و تخصی��ص بهینه مناب��ع، افزایش کارایی عملیاتی، اس��تیفای 
حقوق ذی نفعان مختلف و رش��د س��رمایه گذاری پای��دار از طریق جلب اعتماد 
س��رمایه گذاران می ش��ود. برای نیل به این هدف، مسئولان و سیاستگذاران باید 
با ایجاد بسترهای مناسب قانونی و نظارتی، محیطی امن برای فعالیت اقتصادی 
و س��رمایه گذاری س��رمایه گذاران فراهم آورند. می توان با استفاده از ظرفیت ها و 
سازوکارهای حاکمیت شرکتی در جهت ایجاد چارچوب مناسب نظارتی، ارتقای 
ش��فافیت، افزایش کارآیی و انسجام هیأت مدیره برای پیگیری اهداف شرکتی و 
تاکید بر حقوق سهامداران، گام برداشت.البته با تدوین چارچوب ها و رهنمودهای 
حاکمیت ش��رکتی، زمینه مناسب برای بهره گیری از ظرفیت های آن در ارتقای 
عملکرد ش��رکت و حمایت از حقوق سهامداران فراهم می شود. بنابراین حمایت 

حقوقي از سهامداران خرد بر اندازه بازار سرمایه تاثیر مستقیمی دارد.

 قرار داشتن در انتهای 
رده بندی بین المللی

در برگزاری مجامع که س�هامداران حقیقی و حقوقی حضور دارند بیش�تر اختیارات با سهامداران 
عمده اس�ت و سهامداران خرد همواره در حاش�یه بوده و با نارضایتی مجامع را ترک می کنند. در 
واقع س�هامداران خرد هی�چ مدافعی ندارند و حتی کانونی هم نیس�ت که از حقوق آنها دفاع کند. س�هامداران خرد 
همیشه دل نگرانی دارند و به نوعی می توان گفت که سر آنها بی کلاه می ماند. به راستی آیا زمان آن نرسیده که برای 
سهامداران خرد چاره ای اندیشید و نباید کانونی برای حمایت از آنها ایجاد شود؟ با توجه به افزایش تعداد سهامداران 
حقیقی که در افزایش بیش از دو برابری مشارکت در عرضه اولیه ها و ارزش بالای معاملات قابل مشاهده است، دغدغه 
ایجاد کانونی برای حمایت از حقوق سهامداران خرد بیش از پیش مطرح می شود. البته در این بین اجرای دقیق نظام 
حاکمیت شرکتی در جهت ایجاد اطمینان از رعایت تساوی نسبی بین سهامداران، پیشگیری از تبعیض بین آنها، ایجاد 
شفافیت و پاسخگویی بسیار ضروری است. بر این اساس می توان گفت تا زمانی که سهامداران خرد به سطح مناسبی از 
آگاهی تخصصی نرسیده و نظام حاکمیت شرکتی بطور کامل و محتوایی مستقر نشده، طرح تشکیل کانون سهامداران 

خرد از نکات قابل تامل به شمار می آید.

ارتقای شفافیت و مسئولیت پذیری مدیران
ب��ا توج��ه به افزایش تعداد س��هامداران حقیقی که به وضوح در افزای��ش بیش از دو برابری مش��ارکت در عرضه اولیه ها و 
 ارزش ب��الای معاملات قابل مش��اهده اس��ت، دغدغه ایجاد کانونی ب��رای حمایت از حقوق س��هامداران خرد بیش از پیش 

مطرح می شود. 
این موضوع از بسیاری جهات می تواند کمک کننده باشد که تقریبا مزایای آن مشخص است. برای مثال اگر چنین کانونی 
بود می توانس��ت در مقابل تغییرات چندباره قوانین بازار پایه، که باعث زیان یک عده س��هامدار در روند صعودی بازار شد از 
حقوق س��هامداران دفاع کند یا پیش از وقوع این اتفاق، آموزش لازم را در خصوص ریس��ک های این بازار منعکس کند که 
منافع سهامداران خرد در روند صعودی بازار ضایع نشود اما معدود نگرانی هایی نیز می تواند عملکرد و هدف اصلی از تشکیل 
این نوع کانون ها را تحت الش��عاع قرار دهد که مهم ترین آن ش��اید این نگرانی باشد که به ایجاد محل قدرتی منتج شود که 
منافع عده خاصی را تأمین کند. با این وجود این موضوع در س��ایر کانون ها و س��ندیکاهای دیگر کنترل شده است، ولی به 

دلیل تعدد بالای سهامداران خرد نسبت به سایر کانون ها این بیم می رود که کانون در ایجاد هم صدایی بین تمامی و یا اکثریت سهامداران خرد به 
دلیل گستردگی آنها و گاها بی اطلاعی آنها از موضوع مورد بررسی دچار تنگناهایی شود که این گونه موضوعات نیز با بحث و بررسی و ایجاد و ساز 
و کارهایی می تواند قابل کنترل باش��د. البته ایجاد مقرراتی در زمینه حمایت از حقوق س��رمایه گذاران خرد و تأمین خواسته آنان؛ یعنی شفافیت و 

مسئولیت پذیری از جانب مدیران شرکت ها که عمق بخشی به بازار از ملزومات این مهم است.

سمیرا منصوری
مدیرکل دفتر 

سرمایه گذاری و اداره 
ذخائر صندوق بیمه 
اجتماعی کشاورزان، 
روستاییان و عشایر

زمینه ای برای ارتقای 
حاکمیت شرکتی 

در ش��رایط کنونی، بازارسرمایه با توجه به رکود 
س��ایر بازارهای موازی مانند طلا، مسکن و ارز 
بیش  از پی��ش مورد اقب��ال قرارگرفته اس��ت. 
س��رمایه گذاران به مولفه های��ی مانند اطمینان 
از سودآوری ش��رکت ها و حفظ سرمایه هایشان 

توجه می کنند.
هرچه حمایت از سهامداران خرد در مقابل معاملات اشخاص وابسته 
بیش��تر باشد، سرمایه گذاری در بازارسرمایه که با شاخصه هایی همچون 
افزایش ارزش بازار و تعداد ش��رکت های پذیرفته ش��ده نمایان گر است، 
بیشتر خواهد شد. ایجاد مقررات درزمینه حمایت از حقوق سرمایه گذاران 
خرد و تأمین خواسته آنان، شفافیت و مسئولیت پذیری مدیران و افزایش 
نقش بازار س��رمایه در تأمین مالی ش��رکت ها که از اه��داف اصلی بازار 

سرمایه است، درپی خواهد داشت.
براس��اس ماده ۴ قانون بهبود کسب وکار و قانون برنامه ششم، وزارت 
اقتصاد مکلف به بهبود جایگاه بین  المللی ایران در رتبه بندی  های جهانی 
کسب وکار است؛ به همین منظور درلایحه ای، حمایت از سهامداران خرد 
در کمیس��یون اقتصاد به تصویب رس��ید. بر این  اساس، مدیران شرکت 
برای انجام برخی معاملات با حساب شرکت مکلف به کسب اجازه مجمع 
عمومی هستند. با این قانون چنانچه مدیران معامله ای انجام دهند که در 
راستای منافع سهامداران خرد نباشد، باید پاسخگو باشند. این موارد در 
جهت حفظ و برقراری حاکمیت شرکتی موثر خواهد بود. الزام قوانین و 
مقررات مربوط به حاکمیت شرکتی مسئله نمایندگی بین سهامداران با 
مدیران ش��رکت را کاهش می دهد. البته مسائلی مشابه با طولانی  شدن 
زمان بس��ته ش��دن برخی نمادها، عدم افش��ای به موقع اطلاعات، عدم 
بازارگردان برای برخی نمادها، عرضه سنگین حقوقی ، قوانین خلق الساعه 
بازارسرمایه )مس��ائل کنونی بازار پایه( و ایجاد صف های خرید و فروش 
تعمدی، کماکان پیش روی سهامداران باقی مانده است که انتظار می رود 
با تشکیل کانون سهامداران حقیقی مرتفع شود.به نظر می آید با اجرای 
این لایحه و همچنین ایجاد سندیکا حمایت از سهامداران ضمن ارتقای 
جایگاه کش��ور در نظام حاکمیت شرکتی شاهد شفافیت، عمق بخشی و 
افزایش نقش بازارسرمایه در تأمین مالی، بهبود جایگاه کشور در شاخص 

کسب و کار جهانی و رشد اقتصادی پایدار باشیم.

هانیه جعفری
تحلیلگر شرکت 

تأمین سرمایه کاردان

امکان رونق نقدشوندگی و ثبات بازار 
بهره من��دی از مزیت ه��ای کانون ه��ای صنف��ی بازارس��رمایه 
همچ��ون کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار و کانون نهادهای 
سرمایه گذاری برای اعضای آنها بر کسی پوشیده نیست. بنابراین 
تشکیل کانون سهامداران خرد نیز می تواند این مزیت ها را برای 
سرمایه گذاران خرد بازارسرمایه که به نوعی گرانبهاترین ثروت 
بورس کش��ور و به نوعی س��رمایه اجتماعی کش��ور محس��وب 

می شوند، فراهم کند.
 بهره گیری از حقوق صنفی مهم ترین مزیت کانون است که 
س��هامداران خرد می توانند برای احق��اق حقوق خود در مقابل 
س��ایر فعالان بازارس��رمایه از آن بهره مند شوند. استفاده از این 
تشکل خود انتظام می تواند بازارسرمایه کشور را اصلاح کرده و 

به حقوق سهامداران خرد جایگاه مناسبی ارائه کند.
تشکیل این کانون در صورتی که بر اساس سازوکار مشخص 
و نظام من��د باش��د؛ به طوری ک��ه ضم��ن در برگرفت��ن تمامی 
س��هامداران خرد و پذیرش اعضای آن از س��وی س��ازمان های 
قانونی و رس��می کشور، استقلال رای ایشان از نهادهای رسمی 
کش��ور را نشان دهد، می تواند زمینه تسهیل هر چه بیشتر ارائه 
نظرات و شکایات سهامداران خرد بر اساس سازوکاری مشخص 
و به دور از هیاهوی رسانه ای به مسئولان بازارسرمایه و پیگیری 
آن ه��ا و همچنین تعمیق ارتباط هر چه بیش��تر این دس��ته از 
سهامداران با آنها را فراهم آورد و در نتیجه در جذب حداکثری 

سهامداران خرد و اعتماد و سرمایه  های 
آن ها به بورس و رونق اقتصادی کشور 
موثر باش��د. هرچند در وضعیت فعلی، 
حمایت نس��بتا خوبی از س��هامداران 
خ��رد و در قال��ب عموم��ی حمایت از 
سرمایه گذاران، اعم از سهامداران خرد 
و عمده صورت گرفته است، اما نقصان 
عدم وجود قوانی��ن مختص حمایت از 

خواسته های سهامداران خرد به وضوح مشخص است.
بهره مندی از مزیت های یک تش��کل خود انتظام در راستای 
حفظ حقوق سهامداران خرد و حمایت از آنها مانند بهره مندی 
از خدمات مشاوره حقوقی، شرکت در کارگاه های آموزش مرتبط 
با قوانین و مقررات بازارسرمایه، رسیدگی به شکایات و اختلافات 
مابین س��هامداران خرد و نهادهای مالی ، حضور در نشست ها و 
همایش های تخصص بازارسرمایه و امثال آن می تواند به رشد و 

توسعه بازارسرمایه یاری رساند. 
در مجم��وع می ت��وان گف��ت تصوی��ب لایح��ه حمای��ت از 
سرمایه گذاران خرد و در نظر گرفتن حق برخورداری از مزیت های 
یک کانون صنفی مس��تقل، می تواند س��بب ج��ذب حداکثری 
سرمایه های خرد این دسته از س��هامداران از بخش راکد و غیر 
مول��د اقتصاد به بخش واقعی اقتصاد و در نتیجه بهبود وضعیت 
شاخص های کلان اقتصادی و رونق تولید، بهبود رشد اقتصادی، 

افزایش کارایی، نقدشوندگی و ثبات بازار سرمایه شود.

احسان عسکری
مدیر ریسک و مهندسی 
مالی تأمین سرمایه امید

ایجاد کانون  تنها راه 
حمایت و پشتیبانی

ثروت و س��ود س��هامداران در افزایش ارزش 
ج��اری بازار س��هام اس��ت. در ایران، س��ود 
ازای  در  بعض��ا  س��هام  در  س��رمایه گذاری 
معاملات س��فته بازی حاصل می ش��ود که در 
این معاملات معمولا یک طرف سود و طرف 
دیگر زی��ان می کند. این گون��ه معاملات نیز 

اغلب توس��ط اشخاص حقوقی عمده بازار و بدون توجه به ویژگی های 
بنیادی س��هام صورت می گیرند که این مس��ئله باعث ایجاد نوسانات 

شدید در بورس می شود. 
در حالی که از حدود ۱۰ میلیون کد س��هامداری موجود در کشور 
بیش از ۹۰ درصد آن متعلق به س��هامداران خرد و اش��خاص حقیقی 
اس��ت. در شرایط کنونی اقتصادی، جذب منابع از سرمایه گذاران خرد 
و حقیقی توس��ط بورس و هدایت این منابع به ش��رکت های بورسی 
مه��م و حیاتی اس��ت و می تواند به تثبیت قیمت ها در س��ایر بازارها 
کم��ک کند. باوجود موارد پیش گفته، ب��ه طور کلی؛ در قانون تجارت 
ایران نیز برای حفظ حقوق س��هامداران خرد تدبیری اندیشیده نشده 
است. بنابراین، تنها راه حمایت و پشتیبانی از منافع سهامداران خرد و 
حقیقی، ایجاد تشکل ها و کانون های صنفی حمایت از سرمایه گذاران 

خرد و حقیقی است. 
 البته باتوجه به حضور قابل ملاحظه سرمایه گذاران خرد و حقیقی، 
در بسیاری از کش��ورهای دنیا انجمن هایی برای حمایت و پشتیبانی 
از این س��رمایه گذاران ش��کل گرفته اس��ت. برای مث��ال، در بریتانیا، 
 United Kingdom Shareholders( انجمن سهامداران بریتانیا
Association( به عنوان یک مؤسس��ه غیرانتفاعی در س��ال ۱۹۹۲ 
تاسیس ش��ده اس��ت. تمام افراد حقیقی که دارای منافعی در بورس 
هس��تند یا به دنبال بهبود محیط سرمایه گذاری برای سرمایه گذاران 
خصوصی هس��تند، می توانند عضو این انجمن شوند. هدف اصلی این 
انجمن، نمایندگی و پشتیبانی سرمایه گذاران حقیقی در بورس بریتانیا 
اس��ت. برای نیل به این هدف، انجمن به طور مداوم در حال رایزنی با 
دولت، نهادهای نظارتی، نهادهای مقررات گذار و س��ایر فعالان صنعت 
مالی در بریتانیا است. تأمین مالی این انجمن نیز از طریق حق عضویت 

سالانه، منابع اهدایی و حق الزحمه خدمات ارائه شده به اعضا است.

عباس وفادار
مدیرعامل مؤسسه 

حسابرسی آزمون پرداز 
ایران مشهود

مژده ابراهیمی
خبرنگار

سعید شعبانی
حسابدار رسمی

در خصوص حمایت از س��هامداران خرد چند نکته وجود دارد و 
این اس��ت که اصولا سهامداران از نظر کمیت تعداد سهامی که 

در تملک به سه دسته تقسیم می شوند.
* سهامداران کنترلی: افرادی هستند که می توانند اکثریت 
اعضای هیأت مدیره را انتخاب کنند و اقتدار کاملی در اداره 

شرکت دارند. 
* س�هامداران عمده: این افراد س��هامدارانی هستند که امکان تعیین حداقل یک 

عضو هیأت مدیره را دارند و می توانند در تصمیمات شرکت نقش ایفا کنند. 
* س�هامداران خرد: دسته س��وم س��هامداران خرد یا اقلیت و جزء هستند. البته 
در ادبیات حس��ابداری، سهامدار اقلیت بیشتر استفاده می ش��ود ولی در بازارسرمایه 

سهامداران خرد، جزء یا حقیقی متداول تر است. 
البت��ه س��هامداران از دو طریق در بازار ایفای نقش می کنن��د؛ ابتدا با انجام معاملات 
از طریق نهادهای مالی و س��پس تصمیم گیری در ش��رکت ها. در اعمال رای نس��بت به 
دستور جلسات مجمع عمومی همه سهامداران از حق یکسانی برخوردارند اما آنچه آنان 
را متمایز می کند دموکراس��ی تعریف ش��ده در قانون تجارت است که تصمیمات شامل 
انتخاب هیأت مدیره و بازرس تصویب حساب ها و تقسیم سود را اکثریت می گیرند و این 
طبیعی و قانونی است که آرای سهامدار خرد به تصمیم منجر نشود. بنابراین اینکه تصور 
ش��ود رای سهامدار خرد باید ملحوظ و اجرا شود؛ الزاما با قوانین تطبیق ندارد. بسیاری 
از س��وء تفاهمات متاثر از عدم آگاهی از س��از وکار حضور در محیط شرکت داری و بازار 

سرمایه پیش می آید در حالی که سهامدار خرد باید از این ساختار آگاه باشد.
البته مجموع س��هامداران خرد در مواقعی با برخورداری از سهم طلایی می توانند در 
تصمیمات نقش تعیین کننده داشته باشند ولی در روال عادی، بنا نیست که سهامداران 
خرد مطابق س��هامداران عمده و کنترلی تصمیم گیری کنند. اینجاس��ت که در صورت 
عدم توجه به تمایز تعداد و ترکیب سهام فاصله انتظارات به وجود می آید. پس اگر این 

فاصله را کوتاه کنیم، از بروز اختلافات و ابهامات پیشگیری می شود. 
 همچنین بس��تر و محیط قانونی برای ارزیابی جایگاه س��هامداران را به س��ه سطح 
می توان تقس��یم کرد؛ اول قانون تجارت سپس در بازار سرمایه قانون بازار اوراق بهادار و 
مقررات پایین دستی آن که البته بدلیل وفور مقررات و حجم گسترده آن خود از دلایل 
ضرورت تشکیل کانون هاست و نهایتا نظام حاکمیت شرکتی که در طی سال های اخیر 
ادبیاتش نش��ر یافته و در بازار سرمایه از طریق سازمان بورس که مهم ترین نهاد نظارت 
بر بازار سرمایه از جمله ناظر بر حقوق سهامداران جز است در قالب دستورالعمل تدوین 
و لازم الاجرا ش��ده است. اساس��ا هدف نظام حاکمیت شرکتی ایجاد اطمینان از رعایت 
تساوی نسبی سهامداران، پیش��گیری از تبعیض بین آنها، ایجاد شفافیت و پاسخگویی 
است که بر این اساس روابط و ساختارهای درونی شرکت ها شامل اعمال رای سهامداران، 
صلاحی��ت، ترکی��ب و تعیین هیأت مدیره و مدیرعامل، معاملات اش��خاص و نحوه رای 
گیری، انتخاب بازرس و... را تنظیم می کند و این یعنی آنچه برای س��هامداران عمده و 

همچنین خرد اطمینان بخش است. 
از آنجا که از ویژگی های مهم نظام حاکمیت ش��رکتی لزوم یکپارچگی آن اس��ت به 
دلیل عدم اجرای کامل و تاکید بر جنبه های شکلی آن ضرورت حضور کانون و تشکل ها 
را افزایش می دهد. نگرانی از نسبت به روابط و ساختار های مد نظر کماکان وجود دارد. 
بنابراین مادام که س��هامداران خرد به سطح مناسبی از آگاهی تخصصی نرسیده، حجم 
مقررات بازار سرمایه از حد تسلط عموم خارج است و نظام حاکمیت شرکتی بطور کامل 
و محتوایی مستقر نشده،که در این خصوص طرح تشکیل کانون سهامداران خرد امری 

قابل تأمل است.

 اطمینان سهامداران 
در گرو کانون های حمایتی

سعید جمشیدی فرد
رئیس هیأت مدیره 

مشاورسرمایه گذاری معیار

نبود قوانین مختص حمایت از سهامداران خرد به وضوح مشخص است
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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.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت بنیادی مناسب 750010000توسعه معادن روی ایران
10و رشد قیمت سهام زیرمجموعه

20رشد سودآوری56008000پالایش نفت اصفهان

20افزایش نرخ فروش و رشد سودآوری45008000سیمان فارس و خوزستان

10افزایش سود بالقوه شركت2375040000داروپخش

ت
مد

د 
بلن

10بهبود صادرات و افزایش فروش شركت19004000ذوب آهن اصفهان

10وضعیت بنیادی مناسب سهم58008000فولاد كاوه جنوب كیش

 م .صنایع و معادن 
 رشد سودآوری شركت های زیرمجموعه 4500070000احیای سپاهان

10 و افزایش نرخ سنگ آهن

 تولیدات پتروشیمی
10وضعیت بنیادی مناسب سهم1700022000قائد بصیر

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ابن سینا مدبر)اماکو( 2
افق 
 قیمتنام شركتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

اه  
وت

ك

%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 

15%

 كارت اعتباری
افزایش سطح درآمدها به واسطه نصب صندوق های فروشگاهی و 7150-39216550 ایران كیش

%10راه اندازی درگاه پرداخت پات، نسبت ریسک به ریوارد 0.3

بهبود وضعیت تراز عملیاتی بانک، تغییرات عمده در روند سودآوری، ریسک 770-516750بانک صادرات
%10به ریوارد 0.3

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

جهانی سنگ آهن و همینطور 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، كاهش نسبت قیمت به خالص ارزش 

دارایی ها، نسبت ریسک به ریوارد 0.2
20%

افزایش سود خالص ناشی از افزایش سطح درآمد فعالیت های تأمین مالی و 4550-31404350تأمین سرمایه نوین
%20سرمایه گذاری ها، نسبت P/E مناسب، ریسک به ریوارد 0.02

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

15رشد سودآوری7,0009,000صنعتی بهشهر

15رشد سودآوری24,00030,000كارخانجات داروپخش

 سرمایه گذاری نفت و گاز 
20رشد سودآوری 3,0003,500و پتروشیمی تأمین

ت
مد

د 
بلن

 سرمایه گذاری دارویی 
رشد سودآوری و افزایش سرمایه 20,50025,000تأمین

15زیرمجموعه ها

20افزایش  سرمایه7,5009,000ایران خودرو

15رشد سودآوری4,5005,300فولاد مباركه اصفهان

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک پاسارگاد 6
افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 شیر و گوشت 
چشم انداز مناسب گزارش های پیشرو به دلیل 43.08555.000زاگرس شهركرد

%20فروش های مناسب، داشتن طرح توسعه

35.70145.000معدنی 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 20.66321.000دارویي ره آورد تامین
%15ساخته شده، انحصار فروش

ت
مد

د  
بلن

سرمایه گذاری صنایع 
 چشم انداز مثبت سودآوری شركت 13.86616.000شیمیایی ایران

%20در ادامه سال مالی

 تولید محصول GIS 17.22428.000نیروترانس
%10و فروش های مناسب شركت اصلی

 م .صنایع و معادن 
%20سودآوری مناسب سنگ آهن احیا در سال مالی جاری45.09364.000احیاd سپاهان 

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

67168000بیمه آسیا
شركت افزایش سرمایه را تایید كرده است و 
دارایی های ارزشمندی جهت تجدید ارزیابی 

دارد.
15

62837500گروه صنعتی بارز
احتمال حذف ارز 42000 ریالی و افزایش 

مجدد نرخ تایر. افزایش تولید شركت 
زیرمجموعه )بارز كردستان(

15

 تولیدات پتروشیمی 
ثبات تولید و فروش، وابستگی نرخ فروش 1706022000قائد بصیر 

10محصولات به دلار و نسبت P/E مناسب

ت
مد

د 
بلن

4509360000صنایع و معادن احیا سپاهان
رشد سودآوری متوالی شركت در سال های 

گذشته و چشم انداز افزایش سودآوری برای 
سال 99

20

نسبت قیمت به NAV پایین و رشد سودآوری 30953600سرمایه گذاری غدیر
20شركت های سرمایه پذیر

20روند مثبت تولید و فروش، P/E پایین سهم45546000فولاد مباركه اصفهان

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ 4

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری سهم آشنا  1

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری صنعت و معدن 5

معرفی صندوق

ش��رکت کارگ��زاری بورس��یران در 
از  جمع��ی  توس��ط   1372 س��ال 
صنعتگ��ران بخ��ش خصوص��ی، به 
عن��وان زیرمجموع��ه ای از ش��رکت 
ای��ران  صنای��ع  س��رمایه گذاری 
)سهامی عام(، وابسته به انجمن مدیران 
صنایع و اساتید رشته  مالی تاسیس و 
فعالیتش را آغاز کرد. در حال حاضر 
سه صندوق سرمایه گذاری سهامی در 
این مجموعه مشغول فعالیت هستند که ضمن معرفی این 

صندوق ها مروری بر عملکرد آن ها نیز خواهیم داشت.

در جایگاه دومین صندوق سهامی پربازده
نخستین تجربه صندوق داری بورسیران به تیرماه سال 
1388 و تاسیس صندوق سهامی »مشترک بورسیران« بر 
می گردد. این صندوق که اکنون بیش از 3 هزار و 700 روز 
از عمرش می گذرد با اختصاص 96 درصد از دارایی هایش 
به بازار سهام و تمرکز بر روی صنایع »بانک ها و موسسات 
اعتباری«، »فلزات اساس��ی« و »محصولات ش��یمیایی« 
138 درصد بازدهی در یک س��اله  منته��ی به آبان ماه 98 
کس��ب کرده و در جایگاه دومین صندوق سهامی پربازده 
قرار گرفته است. خالص ارزش دارایی های این صندوق نیز 
با رشدی 105 درصدی در یک سال گذشته، امروز در مرز 

3,500 میلیارد ریال قرار دارد.

تحقق بازدهی 141 درصدی
مهرماه 1392 دومین صندوق س��هامی این کارگزاری 

با عنوان »مش��ترک دماسنج«فعالیت خودش را آغاز کرد. 
خالص ارزش دارایی های این صندوق در یک سال گذشته 
با رشدی 111 درصدی به 383 میلیارد ریال رسید. سهم 
بازار س��هام از پرتفوی صندوق حدود 88 درصد است که 
در این بین، صندوق بیش��ترین سرمایه گذاری را در گروه 
»محصولات ش��یمیایی« و »فلزات اساسی«داشته است. 
صندوق مشترک دماسنج با تحقق بازدهی 141 درصدی 
در یک سال اخیر، در جایگاه پربازده ترین صندوق سهامی 

بازار قرار گرفت. 
 

رشد 145 درصدی خالص ارزش دارایی 
س��ومین صندوق این کارگزاری  با عنوان »مش��ترک 
بان��ک خاورمیانه«باز هم از نوع س��هامی اس��ت. خالص 
ارزش دارایی های این صندوق با رش��دی 145 درصدی 
رشد بیشتری نسبت به دو صندوق دیگر داشته و اکنون 

در م��رز 450 میلیارد ریال ق��رار دارد. این صندوق هم 
همانن��د دو صندوق دیگر س��هم ب��الای 95 درصدی را 
به بازار س��هام اختص��اص داده و مدی��رانِ آن، با تمرکز 
ب��ر روی گروه های »محص��ولات ش��یمیایی« و»فلزات 
اساس��ی« 120 درصد بازدهی در یک س��ال اخیر محقق 
 کرده و رتبه  س��وم پربازده ترین صندوق های س��هامی را

از آن خود ساخته اند. 
   همان ط��ور که ملاحظه می ش��ود مطاب��ق اطلاعات 
س��امانه  »رس��ام« در ابتدای آبان ماه 1398، سه صندوق 
س��هامی کارگزاری بورس��یران توانس��ته اند با عملکردی 
مثبت در س��ال گذشته رتبه های اول تا سوم پربازده ترین 

صندوق های سهامی را کسب کنند.
صندوق ه��ای  عملک��رد  مش��روح  زی��ر  ج��دول  در 
س��رمایه گذاری تحت مدیریت کارگزاری بانک س��امان را 

مشاهده می کنید.

سجاد یزدانی
کارشناس 

سامانه رسام 
 )اطلاعات مالی پارت(

معرفی کتاب
تابلوخوانی

کتاب »تابلوخوانی« به تالیف عادل ریوندی و محمد 
شاکر در 82 صفحه، توسط نشر چالش منتشر شد.

چرا حقوقی ها می خرند؟ چرا می فروشند؟ نماد کد 
به کد چیست؟ چرا صف خرید تشکیل شده و صدها 
س��والی که همواره برای علاقه مندان به بورس وجود 

دارد در این کتاب پاسخ داده شده است.
همچنین »تابلوخوانی« مشاهده و تحلیل تابلوی 
معاملاتی س��هم اس��ت و نتایج گرفته شده از تحلیل 

برای پیش بینی آینده قیمت سهم استفاده می شود.
نکت��ه مه��م در تابلوخوان��ی ای��ن اس��ت که هر 
تصمیمی که چه معامله گران خرد یا حقوقی بگیرند، 
باید از عرضه و تقاض��ای طبیعی بازار بگذرد، حتی 
اگ��ر افرادی اطلاعات محرمان��ه را نیز دارند ناچارند 
برای خرید و فروش سهمش��ان ثبت سفارش بزنند . 
البته می توانیم حرکت خریدار و فروشنده را تا حدی 
تجزی��ه و تحلیل کنیم و بتوانیم به نتیجه درس��تی 
برسیم و در لحظات طلایی به بازیگردان های بزرگ 

بازار بپیوندیم.

سه مدال برای سه نماینده اختصاص یافت

پربازده ترین صندوق های سهامی در یک کارگزاری 

سواد مالی

 داشتن چه میزان بدهی 
قابل قبول است؟

رفتاره��ای غلط مالی بس��یارند: پش��ت گوش انداخت��ن پس انداز، 
کم محلی به س��رمایه گذاری، دور و دراز دیدن زمان بازنشس��تگی و 
بس��یاری رفتارهای دیگر که هرکدام به نحوی سلامت مالی فرد را 
به خطر می اندازند، اما در بین همه رفتارهای اشتباه، بدهی بیش از 

حد، تیشه به ریشه سلامتی مالی می زند.
بدهی هم مثل خود زندگی، حساب و کتاب دارد. کار تمام مدت 
برای پرداخت اقساط ماهانه و صورتحساب های راه و بی راه و نداشتن 
پول کافی ب��رای پس انداز یا انجام کاره��ای لذت بخش در زندگی، 
فرجام طبیعی آغاز غیرطبیعی زیر پا گذاش��تن این حس��اب و کتاب هاس��ت، اما همین 
بدهی اگر به اندازه و درس��ت استفاده ش��ود؛ یکی از راه های میانبر در رسیدن به اهداف 
مالی خواهد بود. جمع کل بدهکاری هر فرد شامل وام مسکن، وام دانشجویی، حتی پول 
دریافتی از دوستان و خانواده به  عنوان بار بدهی شناخته می شود. اگر بار بدهی بیشتر از 

توان مالی فرد برای بازپرداخت باشد به معنای خروج از منطقه امن بدهی است.
مرز امنیت و ناامنی

هیچ مقدار از پیش تعیین شده ای از بدهی نیست که برای همه امن باشد. 10 میلیون تومان 
بدهی، بسته به درآمد، می تواند برای برخی بسیار زیاد و برای برخی هم یک شوخی تلقی شود. 
میزان بدهی مناسب برای هر فرد با میزان درآمد او مشخص می شود. به همین دلیل نسبت 
»بدهی به درآمد ماهانه« بهترین شاخص برای این موضوع بوده و نشان می دهد هر ماه چه 
مقدار از درآمد صرف بازپرداخت بدهی می شود. جالب اینجاست که در بسیاری از کشورها 
علاوه بر خوش حسابی در بازپرداخت وام های قبلی، این نسبت نیز برای درخواست دهنده وام 

محاسبه می شود تا میزان توانایی او در بازپرداخت بدهی تعیین شود. محاسبه این نسبت با 
چند دودوتا چهارتای ساده انجام می شود، اما همین محاسبه  ساده در هر ماه یا حداقل قبل از 

دریافت وام جدید باعث می شود فرد نبض مالی زندگی خود را در دست داشته باشد.
محاسبه نسبت »بدهی به درآمد ماهانه«

 تعیین میزان پرداخت بدهی در هرماه )اگر پرداخت ماهانه ثابتی وجود ندارد، میزان 
بدهی ماهانه می تواند به صورت 4 درصد از کل مبلغ بدهی در نظر گرفته شود.(

 تعیین درآمد خالص سالانه )شامل حقوق و دستمزد، اجاره، سود سرمایه گذاری و...( 
و تقسیم این عدد بر 12 برای محاسبه درآمد ماهانه

 تقسیم بدهی به درآمد ماهانه و تبدیل عدد به دست آمده به درصد. 
بدهی چقدر باشد زیاد است؟

هر چه این نس��بت پایین تر باشد، نشان دهنده تعادل بهتر میان درآمد و بدهی است؛ 
اعتباردهندگ��ان نیز برای اعطای وام به این افراد تمایل بیش��تری دارند. قرار گرفتن این 

درصد در هر یک از محدوده های زیر پیام خاصی دارد:
• 35 درصد یا کم تر عالی است. بدهی فرد نسبت به درآمد او در سطح قابل مدیریتی 
قرار دارد. در این سطح از بدهی، می توان پس از پرداخت اقساط و صورتحساب ها، پس انداز 

داشته و برای مخارج اضطراری نیز پولی کنار گذاشت.
• 36 تا 49 درصد خوب است، اما جای بهبود هم دارد.

• 50 درصد یا بیش��تر، بد اس��ت. هر ماه بیش از نیمی از درآمد، صرف پرداخت بدهی 
می ش��ود. در این ش��رایط به احتمال زیاد پولی برای پس انداز ی��ا مخارج اضطراری باقی 

نمی ماند و اگر این روند ادامه دار باشد، مشکلات مالی رو به فزونی خواهد گذاشت.
قانون 28/36

علاوه  بر نس��بت بده��ی به درآمد، قانونی با عنوان قان��ون 28/36 به مدیریت بدهی 
کمک می کند. طبق این قانون پرداخت های ماهانه برای وام مس��کن نباید از 28 درصد 
درآمد ناخالص ماهانه بیش��تر باش��د و به  طور کلی جمع بدهی های ماهانه فرد  نباید از 

36 درصد بیشتر باشد.

شفافیت

تحلیلگران و فعالان با تجربه در 
بازار همواره به س��رمایه گذاران 
جدید و ناآشنا توصیه می کنند 
برای ورود به ب��ورس از طریق 
خرید سهام یا واحدهای س��رمایه گذاری صندوق ها 
اق��دام کنن��د، اما انتخ��اب بهترین صن��دوق؛ یعنی 
صندوقی با بالاترین بازده و کم ترین ریس��ک دشوار 
اس��ت. صندوق ها به علت تنوع س��ایز دارایی و افق 
سرمایه گذاری از هم قابل تشخیص هستند و درجه 

ریسک متفاوتی دارند. 
 البته صرف مقایس��ه ب��ازده صندوق ها نمی تواند 
ملاک خوب��ی برای س��رمایه گذاری به ش��مار آید.  
بدین منظور س��رمایه گذاران نوپ��ا همواره باید توجه 
داش��ته باش��ند که روند بازدهی در 5 یا 10 س��ال 
گذشته را بررسی کنند و نوسان های بازدهی )ریسک 
بازدهی( را مورد بررسی قرار دهند. بهترین صندوق 
از نظ��ر مدی��ران حرفه ای س��رمایه گذاری صندوقی 
است که ش��یب بازدهی آن مثبت و نوسان های آن 
کمینه و س��ایز دارایی صندوق از متوسط صندوق ها 

بالاتر باشد. 
سخن آخر این که س��رمایه گذاران جدید همواره 
نظر خبرگ��ان بازارس��رمایه را بخوانند و بپرس��ند.
همچنی��ن و با نگاه به گزارش��ات فصلی و س��الانه 

صندوق ها اقدام به سرمایه گذاری کنند.

 توجه به گزارشات 
فصلی و سالانه صندوق ها

سجاد امیري
مشاور صندوق هاي 

تحت مدیریت شرکت 
کارگزاری  بورسیران

کانال برتر
 بازار سهام در مهرماه 

چگونه گذشت؟  
بورس ته��ران معام��لات پرتلاطم��ی را در اولین ماه 
پاییز پشت س��ر گذاشت. شاخص سهام در یک ماهی 
ک��ه گذش��ت، باوجود آغ��ازی رویای��ی، در نیمه دوم 
م��اه در معرض ش��دیدترین و فراگیرتری��ن عرضه ها 
ق��رار گرفت و به این ترتیب، پ��س از تجربه یک موج 
 اصلاحی در آخرین روز کاری مهر به رشد 2 درصدی 

بسنده کرد. 
ش��اخص کل در این بازه زمانی، یعنی از آغاز پاییز 
تا س��یزدهم مهرماه، از س��طح 302 هزار واحدی طی 
جهش��ی 25 کانالی به قله تاریخی 327 هزار واحدی 
دس��ت یاف��ت. در این رون��د ش��اخص کل در جریان 
معام��لات تنها 9 روز کاری بازده��ی 3/ 8 درصدی را 

رقم زد.
ش��اخص ه��م وزن که از ابتدای س��ال از ش��اخص 
کل پی��ش افت��اده بود، رون��د صعودی خ��ود را تداوم 
بخش��ید و ت��ا اوج تاریخ��ی خ��ود در س��یزدهم مهر 
جهش��ی 195 درص��دی را ب��ه نمایش گذاش��ت؛ در 
حال��ی که ش��اخص کل در این دوره رش��دی معادل 
83 درص��د را تجربه کرده ب��ود. در نیمه دوم این ماه 
معاملات بورس��ی عموم��ا با صف های ف��روش دنبال 
می ش��د. ش��اخص کل در ای��ن دوره از اوج 327 هزار 
واحدی عقب نشس��ت و در پای��ان معاملات هفته اول 
 آب��ان ماه  ضمن تجربه افت��ی 8/ 5 درصدی به ارتفاع 

308 هزار واحدی بازگشت.
@DNmali

توقف روند نزولی پس از چهار سال
در تازه تری��ن گ��زارش بانک جهانی درب��اره بهبود 
فضای کسب وکار 2020، جایگاه ایران از رتبه 128 با 
یک رتبه بهبود به 127 رس��یده. ایران این رتبه را در 
میان 190 کشور مورد بررسی به دست آورده است و با 
وجود فشارهای سنگین اقتصادی در یک سال گذشته، 

توانسته جایگاه خود را ارتقا ببخشد.
از سوی دیگر، امتیاز ایران در گزارش سال 2020 
بان��ک جهان��ی 58.5 ب��وده؛ در حالی که  در س��ال 
2019 امتیاز کش��ور 56.98 بوده که با توجه به این 
تغیی��رات می توان نتیجه گرف��ت که به لحاظ جایگاه 
 یک پله صعود و به لحاظ  امتیاز، 1.52 واحد افزایش 

یافته است.
ای��ران درحال��ی امتی��از 58 را کس��ب ک��رده که 
پایین ترین امتیاز این جدول 20 و بالاترین امتیاز آن 
86 بوده اس��ت. این ارتقای یک رتبه ای  ایران در این 
جدول از این لحاظ قابل بررسی است که روند نزولی 
ایران در این رده بندی پس از چهار سال متوقف شده 
اس��ت. برزیل، پاراگوئه و آرژانتین کشورهایی هستند 
ک��ه با اختلاف امتیاز اندک رتبه های بالاتر ایران را به 
خود اختصاص داده اند. از س��وی دیگ��ر، باربادوس، 
اکوادور و نیجریه ه��م با اختلاف اندکی در رتبه های 

پایین تر از ایران هستند.
در رده بن��دی جدید بانک مرک��زی، بالاترین رتبه 
در بهبود فضای کس��ب وکار به نیوزیلند، س��نگاپور و 
هنگ کنگ اختصاص یافته و کش��ورهای س��ومالی، 
 اریت��ره و ونزوئ��لا نیز پایین ترین رتبه ه��ا را به خود 

اختصاص داده اند. 
@m_ali_mokhtari
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3754960043,51713813012670مشترک بورسیرانسهامی

21998830938314113312973مشترک دماسنجسهامی

20669520344812011210852مشترک بانک خاورمیانهسهامی

صندوق های شركت كارگزاری بورسیران

عاطفه جلادتی
کارشناس آکادمی 

هوش مالی

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15عملکرد و وضعیت مالی مناسب 34,70048,000كشت  و صنعت  چین  چین 

15وضعیت مناسب سودآوری7,36010,000صنعتي  آما 

15سودآوری سرمایه گذاری ها1,5402,100سرمایه گذاري  سایپا 

ت
مد

د 
بلن

15وضعیت مناسب سودآوری15,50021,000خدمات انفورماتیک 

20فروش و سودآوری مناسب13,80018,000س.صنایع شیمیایی ایران  

 سرمایه گذاري  
20سودآوری زیرمجموعه ها3,8105,255صندوق  بازنشستگي  


	page 01
	page 02
	page 03
	page 04
	page 05
	page 06
	page 07
	page 08
	page 09
	page 10
	page 11
	page 12
	page 13
	page 14
	page 15
	page 16

