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 فرارسیدن یوم الله 22 بهمن را 
تبریک عرض می نماییم

یادداشت یک
 فرصت های اقتصاد 

 از صعود بازار
ش��اخص کل در افق 2 س��اله 
رش��دی 5 برابری یافته است. 
اگر قیمت دلار را در آغاز رشد 
توم��ان فرض  ح��دود 3700 
کنی��م، مع��ادل دلار 18500 

تومانی است و در عین حال بازده بورس با فاصله 
از س��ایر بازارها بیش��تر اس��ت. ارقام رشد برای 
ش��اخص هم وزن و بسیاری از شرکت های بازار 
پایه به مراتب بیشتر بوده است. نسبت P/E در 
حالت آینده نگر براساس محاسبات بین 6 تا 7 
و ttm حدود 9 است. با این حال، بازار روزهای 
با رش��دهای قاب��ل توجه و چند ه��زار واحدی 
دارد و ن��ه تنها این سرخوش��ی ادامه دارد، بلکه 
شاهد موج گسترده ورود و حضور سهامداران و 

سرمایه گذاران جدید هستیم. 
صفحه 5

 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

سید فرهنگ حسینی

 رشد دو و نیم برابری صادرات سیمان آبیک
 عرضه اولیه اوراق سلف نفت خام توسط »سپهر«

 افزایش 12درصدی تولید پتروشیمی تندگویان
 تحقق درآمد 1.752 میلیارد ریالی »سپ«

 پیشتازی در تراز عملیاتی مثبت بانک ملت
 چکیده تحلیل بنیادی »فنرسازی خاور«

 تجزیه و تحلیل شرکت ریل سیر کوثر
 شناسایی 58 میلیارد سود برای »گوهران«

 ظرفیت های سودسازی زیرمجموعه مهم هلدینگ تبرک
 اساسنامه دهمین شرکت تامین سرمایه تصویب شد

 تحلیل شرکت پتروشیمی خراسان
 انتقال محصولات ایرانول از طریق خطوط ریلی آغاز شد

 مدیرعامل جدید »وبانک« منصوب شد
 جهش 587 درصدی درآمد »شغدیر« در ماه گذشته

 سود 968 ریالی هر سهم »دکوثر«

سرخوشی بازار

صفحات 6، 7، 10، 11، 12، و 13

»سخوز« زیرذره بین

میانگین نسبت قیمت به درآمد بازار از 9 گذشت
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علیرضا سارنج
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یادداشت دو
نقد رای دیوان عدالت و معافیت 

 حق تمبر مشاوران مالیاتی
به موجب رای هیأت تخصصی 
اقتصادی مال��ی دیوان عدالت 
اداری که در بیست و یکم دی 
ماه نود و هشت صادر شده است 
مشاوران رسمی مالیاتی دارای 

کارت عضویت معتبر جامعه مش��اوران رسمی 
مالیات��ی ایران ب��ا ارائه برگ��ه نمایندگی قانونی 
مالیاتی از ش��مول ماده 103 قانون مالیات های 
مستقیم مس��تثنی بوده و نیازی به ابطال تمبر 
 مالیات��ی )بر اس��اس می��زان خواس��ته/ مالیات 

موضوع اعتراض( ندارند.
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اخبار هفته
واگذاریسهامشرکتهایدولتیدرETFها

در لایحه بودجه پیش��نهاد شده است که سهام 
ش��رکت های بزرگ دولتی به صورت واحدهای 

صندوق قابل معامله بورسی ارائه  شود.
رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار با اعلام این 
خبر گفت: در لایحه بودجه پیش��نهاد این است 
که دولت سهام خود در شرکت های بزرگ را به 
 )ETF( روش صندوق های قابل معامله بورسی
واگذار کند و تا س��قف معینی برای مردمی ک��ه واحدهای این صندوق ها 
را خری��داری می کنند ت��ا 30 درصد تخفیف در نظر بگیرد که این تخفیف 
نوسان های شاخص بورس که اتفاق می افتد، پوشش دهد و چون واحدهای 
ETF دارای تخفیف است، بنابراین سودآوری آن حفظ می شود و با این کار 
اقتصاد را مردمی ش��ده و بازار س��رمایه از عمق بیشتری برخوردار می شود. 
شاپور محمدی گفت: هدف ما در سال آینده پایدار کردن نقدینگی جذب 
 شده  در بورس، توسعه فرهنگ سهامداری و فرهنگسازی برای مردم است 
که برای حضور در بازار سرمایه ممکن است سود قیمت سهام کم شود، اما 

سود مجمع شرکت ها برای سهامداران نیز باید مدنظر قرار گیرند.

توسعهاشتغالبااستفادهازظرفیتهایبورس
 نیاز به استفاده از ظرفیت های بورس و روش های 

نوین تامین مالی در اقتصاد کشور حس می شود.
وزی��ر رفاه، کار و تعاون با اش��اره به این موضوع که 
در ح��ال حاضر قوانین لازم برای بهره گیری از بازار 
س��رمایه در کش��ور وجود دارد گفت:» در تلاشیم 
در این راس��تا برای توس��عه اش��تغال در کشور از 
ظرفیت های ب��ورس و روش های نوین تامین مالی 
به طور بهینه استفاده کنیم.« محمد شریعتمداری در خصوص نقش بورس 
و بازار بدهی کش��ور در تامین مالی کس��ب و کارها گفت: یکی از مهمترین 
روش های تامین مالی از طریق بازار ثانویه است.باید تلاش کرد با تغییر جهت 
تامین مالی از بانک به بازار سرمایه، توسعه فعالیت های تولیدی محقق شود.

تامین مالی خرد تضمین ش��ده از طریق ضمانت سرمایه گذاری تعاونی ها در 
کشور یکی از این نمونه ها است که در آن قدم برداشته ایم؛ چنانچه مقررات 
کش��ور اجازه دهد »توکنایز کردن« فعالیت های اقتص��ادی در حوزه تامین 
مالی، روش نوین دیگری است که در راستای توسعه فعالیت های اقتصادی در 

دستور کار این وزارتخانه قرار دارد.

تسهیلمسیرپذیرششرکتهادربورس
باتوجه به رونق بازار سرمایه شرکت های بسیاری 
تمایل ب��ه ورود به ای��ن بازار دارند و در مس��یر 
پذیریش بورس قرار گرفته اند.به منظور تس��هیل 
رون��د پذیرش این ش��رکت ها در ب��ورس، هیات 

پذیرش دو جلسه در هفته تشکیل می دهد.
وزیر اقتصاد با بیان این موضوع که در حال حاضر 
ش��رکت های زیادی در مس��یر پذیرش در بورس 
هستند گفت: هیات پذیرش در هفته دو جلسه می گذارد تا ورود شرکت ها 
تسهیل ش��ود. فرهاد دژپس��ند در ارتباط با واگذاری از طریق بازارسرمایه 
نیز گفت:» خصوصی س��ازی باید ش��فاف و بدون دغدغه انجام شود و بازار 
س��رمایه بهترین فضا را برای واگذاری ها مهیا کرده اس��ت. او با بیان اینکه 
در بورس دنبال این هس��تیم که نقش تحرک بخش خصوصی را ایفا کند، 
افزود: گردش نقدینگی در بورس باعث شده تا نقدینگی به صورت مناسب 
در اقتصاد گردش داشته باشد. بدون مداخله در بورس، بازار بورس به خوبی 
مدیریت شده است که بهترین نمونه آن پس از شهادت سردار سلیمانی رخ 

داد که ریزش بورس با تلاش مدیران بورس تحت کنترل درآمد.«

پیشنهاد ویژه سازمان خصوصی سازی برای رونق بازار سرمایه

کدملیبهجایکدبورسی

مذاکرهبرایمعافیتمالیاتیگواهیسپردهکالا
مدیرعامل بورس کالا از مذاکره دو ساله با سازمان 
امور مالیاتی برای معافیت مالیاتی گواهی سپرده 
کالا خبر داد و گفت: این مذاکرات طی دو سال 
اخیر در جریان بوده اما به نتیجه نرسیده است. 
هر اوراق بهاداری که سازمان بورس به عنوان ابزار 
مالی شناسایی کند از جمله گواهی سپرده، ابزار 
معافیت مالیاتی دارد، زیرا ش��ورای عالی بورس 
و س��ازمان آن را به عنوان ابزار مالی گواهی س��پرده شناس��ایی کرده و از 
مالیات هم باید معاف باشد اما موضوع این است که سازمان امور مالیاتی باید 

بخشنامه اش را صادر کند که این اتفاق هنوز نیفتاده است.«
حامد س��لطانی ن��ژاد گفت:»معافیت مالی ارزش اف��زوده راه اندازی بازار 
گواهی سپرده محصولاتی غیر از محصولات کشاورزی هنوز در گیر و دار 
بخش��نامه های سازمان امور مالیاتی اس��ت و در این راستا درحال مذاکره 
با این س��ازمان هستیم که معافیت مالیاتی گواهی سپرده کالایی را برای 
کالاهای غیر از کالاهای کش��اورزی که مالیات ندارند، تثبیت کنیم و این 

موضوع توسط سازمان مالیاتی تایید شود.«

 هفته نامه بورس: رئیس سازمان خصوصی سازی در حالی 
با خبرنگاران دیدار کرد که از فعالیتش در این س��ازمان چند 
ماه نیس��ت که می گذرد. علیرضا صال��ح با اعلام عملکرد این 
سازمان در چند ماه گذشته، برنامه های آتی این سازمان را نیز 
تشریح کرد.  توسعه بازار سرمایه از طریق فعالان، عرضه اولیه 
سهام پنج شرکت  پالایش��ی در قالب صندوق سرمایه گذاری 
 معامله پذیر و استفاده از کد ملی به جای کد بورسی به منظور 
مشارکت بیش��تر مردم در خرید سهام این شرکت ها، حذف 
روش مذاک��ره و پاکات مزایده از فرآیندهای واگذاری و ورود 
ای��ن فرآیندها به بازار س��رمایه، تغییر روش ه��ای واگذاری، 
واگذاری ش��رکت ها در قال��ب ش��رکت های مادرتخصصی و 
حرکت به سمت استفاده بیشتر از پتانسیل های بازار سرمایه 
در جهت شفاف سازی بیش��تر، اطلاع رسانی عمومی و بهبود 
فرآینده��ای واگذاری موضوعاتی بود که از س��وی رئیس کل 
س��ازمان خصوصی سازی کش��ور مطرح ش��د. علاوه بر این، 
رئیس کل س��ازمان خصوصی س��ازی به موضوع آزادس��ازی 
س��هام عدالت نیز پرداخت و احتمال آزادسازی این سهام را 
به چند مدل اعلام کرد. آزادس��ازی مس��تقیم، آزادسازی در 
قالب ش��رکت های سرمایه گذاری استانی، آزادسازی و اعطای 
سهام به شرکت های سرمایه گذاری از طریق صندوق-پروژه و 
آزادس��ازی در قالب صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله، 
روش های مختلف آزادس��ازی س��هام عدالت است که در این 

جلسه عنوان شد.
در این نشست خبری،  علیرضا صالح با اشاره به سیاست های 
اصل 44 قانون اساس��ی گفت: »از س��ال ۸0 تاکنون با توجه 
ب��ه قیمت روز واگذاری ها، ۱۵0 هزار میلیارد تومان واگذاری 
صورت گرفته اس��ت. از این ۱۵0 هزار میلیارد تومان چیزی 
حدود ۵ هزار میلیارد تومان )4 تا ۵ درصد( دچار چالش شده 
اس��ت. بهتر اس��ت بگوییم تقریبا ۸ یا ۹ عدد از واگذاری ها با 
چالش مواجه هستند اما بیشتر از ۹۵ درصد از این واگذاری ها 

با موفقیت انجام شده است.«
رئی��س س��ازمان خصوصی س��ازی اتفاق��ات ی��ک س��اله 
اخی��ر را عامل��ی جهت تفاوت دیدگاه عامه مردم با س��ازمان 
خصوصی سازی در موفقیت واگذاری ها دانست و توضیح داد: 
»تصویری که م��ردم از این واگذاری ه��ا دارند،  موفقیت ۹۵ 
درصدی واگذاری ها را برایش��ان تداعی نمی کند. اتفاقاتی که 
ظرف یک سال گذشته دامن گیر خصوصی سازی کشور بوده، 
باعث شده عملکرد این سازمان در ذهن مردم خیلی مناسب 
نباش��د اما باید اعلام کرد که نزدیک به ۹۵ درصد واگذاری ها 

با چالشی روبه رو نیست.«
هلدین��گ خلیج فارس یک��ی از واگذاری هایی اس��ت که 
توسط سازمان خصوصی سازی انجام شده است. این هلدینگ 
حدود ۲ میلیارد یورو سرمایه گذاری انجام داده است و یکی از 
واگذاری های موفقی است که توسط سازمان خصوصی سازی 
انجام شده اس��ت. با مجموع سرمایه گذاری هایی که از محل 
آورده های این هلدینگ و صندوق توس��عه ملی انجام ش��ده، 
این هلدینگ بیش از س��ه و نیم میلیارد یورو سرمایه گذاری 

داشته است.« 
صال��ح، امانت بزرگی که در اختیار این س��ازمان قرار داده 
شده را حق ۸0 میلیون جمعیت ایرانی دانست و گفت: »عمده 
سرمایه گذاری های صد ساله کشور به سازمان خصوصی سازی 
داده شده و هدف از این کار ارتقای کارایی  است. از مهم ترین 
اهداف اصل44، افزایش کارآیی سرمایه های فیزیکی انسانی و 

منابع طبیعی به میزان حداکثری و برقراری عدالت اجتماعی 
از طری��ق دخیل کردن مردم در بازار س��رمایه و ورود آنها به 
این بازار است. لازم است که مردم برای ورود به بازار سرمایه 
تشویق ش��وند. سومین هدف، سپردن اقتصاد به دست مردم 
است. بررسی ها نشان می دهد که عملکرد شرکت ها سه سال 
قبل و س��ه سال بعد از واگذاری نشان از بهبود کارایی بیشتر 
از ۱۵ درصد دارد. س��ودآوری، اش��تغال و سایر شاخص های 

اقتصادی در این واگذاری ها افزایش داشته است.«

شفافیت اطلاعاتی
او یکی از برنامه های مهمی که در سال آینده توسط سازمان 
خصوصی سازی دنبال می شود را شفاف سازی و اطلاع رسانی 
عمومی دانس��ت و گفت: »تمام��ی واگذاری ها از این پس به 
اطلاع عامه مردم خواهد رسید. سازمان خصوصی سازی باید 
اتاق شیشه ای باشد و به هیچ عنوان اطلاعات محرمانه در آن 
وجود نداشته باشد. اطلاعات این سازمان باید به طور یکسان 
در اختی��ار مردم قرار گیرد. پس از این قرار اس��ت که تمامی 
اطلاعات مربوط به واگذاری ها، مصوبات هیأت واگذاری، نحوه 
قیمت گذاری کارشناسان رسمی دادگستری، آگهی ها و غیره 
همگی به طور ش��فاف در اختیار مردم ق��رار گیرد. اطلاعات 
مربوط ب��ه مجموع واگذاری های امس��ال و س��ال آینده، به 
تفکیک اس��تان و شهرها بر روی نقش��ه ای که در سایت این 

سازمان پیاده شده، در اختیار عموم قرار می گیرد.«
صالح در ادامه به فرآیندهای واگذاری اش��اره کرد و گفت: 
»قانون ظرفیت های محدودی درب��اره فرآیندهای مربوط به 
واگذاری در اختیار ما قرار داده است. ما سه نوع روش را برای 
کش��ف قیمت دنبال می کنیم. در فرآیندهای کش��ف قیمت 
در بورس اگر بخواهیم به ش��کل بلوکی این واگذاری  را انجام 
دهیم، منجر به تش��کیل صندلی مدیریتی می شود، به همین 
دلیل باید نس��بت به س��هام خرد افزایش داشته باشد. قاعده 
همیشگی تا امروز این بوده که ۲0 درصد بالاتر از قیمت تابلو 
به مزایده گذاش��ته می ش��د. در حال حاضر کمترین ایرادات 
بر واگذاری هایی وارد اس��ت که از طریق بازار س��رمایه انجام 
ش��ده اند. موضوعی که در آینده آن را عمل��ی خواهیم کرد، 
حذف روش مذاکره و پ��اکات مزایده از فرآیندهای واگذاری 

است. در آینده این فرآیندها به بازار سرمایه وارد می شود.«
او ادام��ه داد: »موضوع��ی که درباره آن م��ورد انتقاد قرار 
گرفته ایم و لازم است این مشکل را رفع کنیم، اهلیت سنجی 
مشتریان است. آیین نامه اهلیت س��نجی مشتریان راهبردی 
تصویب شده است. در واگذاری هایی که از طریق بورس انجام 
می دهی��م، آیین نامه اهلیت س��نجی به عن��وان جزو لاینفک 
واگذاری اس��ت. از ابتدای سال ۹۸ طبق قانون بودجه هر نوع 

واگذاری را با اهلیت سنجی مشتریان همراه کردیم.«

صالح گفت: »یکی از اهداف مهم سازمان خصوصی سازی 
ک��ه از اهداف مهم اصل44 اس��ت،  توس��عه بازار س��رمایه از 
طریق فعالان اس��ت. باید هر آنچه ام��کان دارد به مردم کد 
بورسی داده شود. ورود پس اندازهای کوچک مردم به بازار در 
راستای اجرای سیاست های اصل 44 انجام می شود. با توجه 
به این موضوع، از شورای هماهنگی سران سه قوه مجوز وارد 
کردن این س��رمایه گذاری ها به صندوق های س��رمایه گذاری 
قاب��ل معامله را گرفته ایم. با توجه ب��ه این موضوع چارچوب 
صن��دوق۲0 ه��زار میلیارد تومانی که ۲0 درصد س��هام پنج 
پالایش��گاه بزرگ در کشور را دارد، شکل گرفته و امیدنامه و 
اساسنامه آن تهیه شده و آماده شروع پذیره نویسی در بورس 
است. البته مشکلاتی در نحوه مدیریت این صندوق به وجود 
آمده که باعث ش��ده راهکارهای��ی را در این خصوص دنبال 
کنیم تا از ابتدای س��ال ۹۹ واگذاری آن انجام شود. سازمان 
خصوصی س��ازی در نظ��ر دارد با اس��تفاده از این صندوق ها 
سهامی که بازدهی مناسبی دارد را از طریق ثبت سفارش به 
مردم بفروشد تا مردم مدیریت این صندوق ها را از طریق ثبت 
سفارش برعهده بگیرند. برای جلوگیری از مشکلات مربوط به 
گرفتن کد بورس��ی،  با سازمان بورس و اوراق بهادار هماهنگ 
کردیم که کد ملی هر فردی جایگزین کد سهامداری شود تا 
افرادی که کد س��هامداری ندارند نیز بتوانند مشارکت کنند. 
در نظ��ر داریم تا ۲ میلیون تومان خرید س��هم را )حدود ۱۵ 
درص��د( تخفیف بدهیم و بی��ش از ۲ میلی��ون تومان بدون 
تخفیف باش��د. با حل شدن مش��کل مدیریتی این صندوق، 
واحدهای آن به فروش خواهد رس��ید. پیش بینی می شود با 
این اقدام 4 تا ۵ میلیون نفر از مردم را وارد بازار بورس کرده 

و با این کار در راستای عدالت اجتماعی پیش برویم.«

سهام عدالت
رئیس س��ازمان خصوصی سازی در پاسخ به این سوال که 
موضوع آزادس��ازی سهام عدالت به کجا رس��ید، جواب داد:  
سازمان خصوصی س��ازی چندین جلسه با کمیسیون نظارت 
مجمع تش��خیص مصلح��ت نظام و مجموع��ه وزارت اقتصاد 
و دارایی داش��ته است. در این جلس��ات به دنبال این بودیم 
س��هام را به گون��ه ای آزاد کنیم که مردم خودش��ان بتوانند 
مدیریت آن را در دست داش��ته باشند. باید چهارچوب هایی 
ارائه ش��ود که با آزاد شدن این س��هام، بورس دچار اختلال 
نش��ود. چهارچوب های این طرح در حال نهایی ش��دن است. 
با توجه به اینکه رهبری در ابتدا خواس��تار تش��کیل س��هام 
عدالت بودند، در این راس��تا برای کس��ب اجازه ایشان رئیس 
جمه��ور و وزیر اقتصاد به مقام معظم رهبری نامه نوش��ته اند 
و ما منتظر پاس��خ این نامه هس��تیم. یعنی ممکن است این 
قانون به مجلس ش��ورای اسلامی نرسد و از طریق اجازه نامه 
مق��ام معظم رهبری این کار را انجام دهیم. اگر مردم تصمیم 
بگیرند که مستقیم این سهام را در دست بگیرند، نمی توانند 
سهام ش��ان را بفروشند. نمی توانند به سرعت این کار را انجام 
دهن��د و بورس را دچار اختلال کنند. روش دیگر این اس��ت 
ک��ه از صندوق ه��ای معامله پذیر منطقه ای اس��تفاده ش��ود. 
موضوع دیگری که در نظر اس��ت، این است که واگذاری را از 
طریق صندوق- پروژه انجام دهیم. پیش بینی می شود اگر تا 
پایان امس��ال ظرف قانونی مورد نظر شکل بگیرد، بتوانیم تا 
پایان آبان ماه ۹۹ س��هام را معامله پذیر کنیم تا مردم بتوانند 

خودشان وارد روند معاملات شوند.« 

یادداشت
حقوقسهامدارانخرددرمعاملاتعمده

ب��ا توجه به اص��ول مربوط ب��ه ش��رکت داری در قانون تجارت، س��هامداران عمده نس��بت 
ب��ه انتخاب مدی��ران اقدام می نمایند و هیات مدیره سیاس��ت های س��هامدار عمده را دنبال 
می کند. به بیان دیگر ش��رکت در کنترل س��هامدار عمده اس��ت و در مواقع رای گیری، س��هامدار عمده به اتکا 
ح��ق مالکیت خود ش��رکت را راهبری می کند. بدیهی اس��ت ای��ن تصمیمات در برخی اوقات بر ثروت س��هامدار 
اقلیت تاثیرگذار اس��ت و این س��وال پیش می آید که آیا راهی برای حمایت از س��هامدار خرد وجود دارد. معمولا 
راه حل های متعددی در بازارهای مالی دنیا از قبیل دعوای مش��تق )ارائه دادخواس��ت به نمایندگی از یک شرکت 
 توس��ط یک یا چند س��هامدار در برابر اش��خاص ثالث از جمله مدیران ش��رکت)، اعلام مدیر متخلف و همچنین 

حق ارزیابی است.
حق ارزیابی ، حق قانونی س��هامداران اقلیت برای داش��تن یک فرآیند دادرس��ی یا ارزیابی مستقل برای تعیین 
عادلانه قیمت سهام در ادغام و تملیک شرکت ها است و شرکت خریدار بلوک عمده را ملزم به خرید مجدد سهام 
با قیمت تعیین ش��ده از س��ایر س��هامداران می کند. حق ارزیابی در راستای سیاس��ت حمایت از سهامداران خرد 
محس��وب می ش��ود و مانع از این می شود که در ش��رکت های درگیر ادغام، مبلغی کمتر از ارزش شرکت به سایر 

سهامداران پرداخت شود. 
تحلیلگ��ران برای تعیین قیمت منصفانه در حق ارزیابی ممکن اس��ت از روش های مختلف ارزش��یابی قیمت و 
ارزشگذاری شرکت خریداری شده استفاده نمایند از جمله: روش های مبتنی بر دارایی، روش های مبتنی بر جریان 
نقدی یا درآمدی، مدل های اطلاعات قابل مقایسه با بازار و روش های استفاده از ضرایب و یا ترکیبی از روش های 
مذکور. در بخش ۲6۲ حقوق عمومی ش��رکت دلاور که مهمترین مرجع دارای صلاحیت در حقوق ش��رکت ها در 
آمریکا از ابتدای قرن بیس��تم می باشد، اشاره ش��ده است که هر شخص سهامدار که در تاریخ ارائه تقاضا سهامدار 
بوده و به طور مداوم سهام خود را در بازه ادغام و تملیک نگه داشته و به نفع ادغام و تملیک رای نداده و رضایت 

کتبی با این اقدام نداشته است، می تواند از دستگاه قضایی درخواست اجرای حق ارزیابی نماید.
بیشترین کاربرد حق ارزیابی در مواردی است که شرکت هدف پایین تر از ارزش واقعی معامله می شود. در ابتدا، 
قان��ون ارزیابی به عنوان یک کارکرد نقدینگی در نظر گرفته می ش��د. بر طبق ای��ن دیدگاه، حق ارزیابی، چاره ای 
برای س��هامداران اقلیت به منظور فرار از ش��رکت جدید و زندانی نش��دن است. در حقیقت حق ارزیابی، نقدینگی 
س��هامداران اقلیت و خروج از تغییر ناخواس��ته در س��رمایه گذاری آنها را فراهم می کند. ولی در مطالعات جدید 
حقوقی، حق ارزیابی به عنوان عاملی برای اصلاح معاملات همراه با تعارض منافع مدیران و س��هامدار اکثریت در 

نظر گرفته می شود.
نمونه ضعیفی از حق ارزیابی را در عرضه عمده کنترلی مدیریتی در بازار سرمایه شاهد بوده ایم. به طور مثال، در 
معامله عمده ۵۱ درصدی ش��رکت سرمایه گذاری صنعت و معدن که در تاریخ ۱3۹6/۱۱/۲4 آگهی عرضه صورت 
گرفته است، اشاره شده است که یکی از شرایط خریدار، ارائه برنامه خرید سهام از سهامداران جزء فعلي حداقل به 
مدت 3 ماه به همراه تعهد کتبي مربوطه و تضمین کارگزار مبني بر اجرایي نمودن این تعهد طبق شرایط اعلامي 
توسط شرکت بورس بوده است. در حالی که بلوک عمده در تاریخ ۱3۹6/۱۲/۲ به قیمت ۱۹00 ریال مورد تایید 
قرار گرفت، در تاریخ ۱3۹7/3/30 طبق اطلاعیه ش��رکت بورس و بر اس��اس مصوبه هیات پذیرش اعلام ش��د که 
سهامداران خرد دارنده کمتر از ۵ میلیون سهام می توانند سهام خود را به قیمت ۱0۵0 ریال تا تاریخ ۱3۹7/7/۲ 
به س��هامدار عمده جدید بفروش��ند. در بازه زمانی مذکور فقط تعداد 4.۲۱6.۹۱۵ عدد س��هام از سهامداران خرد 
جمع آوری ش��د و قیمت س��هام در تابلو عادی بین ۱0۲4 و ۱۵7۵ ریال نوسان داشته و عملا چنین تعهدی نفعی 

به حال سهامداران خرد نداشته است. 
با توجه به موارد فوق به نظر می رسد حق ارزیابی باید به شکل قانونی در معاملات کنترلی مدیریتی بازار سرمایه 

تعریف و اجرایی گردد.

مهدی دلبری
کارشناس بازار سرمایه

یادداشت
نقشP/Eدربازارسرمایه

بورس اوراق بهادار یکی از اجزا و بخش های اصلی بازارس��رمایه اس��ت که نقش اصلی آن، 
جذب و هدایت پس اندازها و نقدینگی س��رگردان و پراکنده در جامعه به سوی مسیرهای 
بهین��ه اس��ت، به گون��ه ای که با تخصیص بهین��ه منابع مالی کمیاب، بخ��ش عمده ای از 
سرمایه، جذب سودآورترین فعالیت ها و پروژه ها شود. از جمله مسائل مهم در بورس اوراق 
بهادار، قیمت س��هام مورد مبادله شرکت های پذیرفته شده در بورس و برآورد ارزش ذاتي 
آنها اس��ت. فردی که قصد س��رمایه گذاری در سهام را دارد، ابتدا لازم است که ارزش ذاتی 
آن سهم را برآورد کرده و سپس با قیمت بازار مقایسه کند. قیمت ها به عنوان یک شاخص 
راهنما در هدایت نقدینگي و در تخصیص س��رمایه مؤثر بوده و در صورت تطابق با ارزش 

ذاتي، سهام به ابزار قدرتمندی در تخصیص کارآمد منابع مبدل مي شود. 
در تعیین قیمت های منصفانه و منطبق بر ارزش ذاتي س��هام، از مدل ها و روش های مختلفي اس��تفاده مي شود 
که در این میان اس��تفاده از نس��بت قیمت به س��ود)P/E(  علیرغم داش��تن ضعف تئوریکي از کاربرد گستردهای 
برخوردار اس��ت که دلیل آن نهفته در موضوع س��هولت کاربرد و قابل درک بودن برای اکثر مش��ارکت کنندگان 
در بازار اس��ت. برقراری قیمت های منصفانه و منطبق بر ارزش ذاتي س��هام هدف مهمي اس��ت که نیازمند توسعه 
مدل های قیمت گذاری در بازار س��رمایه و بورس اوراق بهادار تهران اس��ت، در این راستا نسبت p/e  در روشنگری 
فعالان بازار و نزدیک شدن قیمت های سهام به سوی ارزش ذاتي موثر واقع می شود بنابراین در نظر نگرفتن ارزش 
زمانی پول، مدنظر قرار ندادن چش��م انداز رشد آتی ش��رکت ها از جمله مهمترین محدودیت های به کارگیری این 

روش در برآورد ارزش سهام است. 
با توجه به محدودیت های p/e ، ارائه  افش��ای پیش بیني س��ود هر سهم و به تبع آن ارائه p/e  تحلیلی موجب 
ترس��یم تصویری واضح تر جهت س��رمایه گذاری ش��ده و عاملي کلیدی در تصمیم گیری های اقتصادی می ش��ود. 
پیش بینی س��ود آتی هر س��هم به طور پیوس��ته باید تغییر یافته و مدیران اطلاعات و داده هایي را که به تازگي 
درخصوص عملکرد آتي ش��رکت به دس��ت آورده اند را به س��رمایه گذاران منعکس کنند. متولیان بازار می توانند 
از اص��ل محافظه کاری حس��ابداری جهت ارائه این ن��وع پیش بینی ها گذر کرده و برای ش��رکت ها با مفروضات و 

سناریوهای مختلف ارائه پیش بینی سود را الزامی کنند. 
در ش��رایط فعلی رونق بازار ارائه پیش بینی س��ود و محاس��به نس��بت قیمت فعلی  به س��ود آتی می تواند به 
عن��وان راهبرده��ای س��رمایه گذاری و عدم بی��ش نمایی و یا کم نمایی قیمت هر س��هم مورد اس��تفاده گرفته و 
توس��ط تحلیلگران برای توجیه و یا رد پیش��نهادات س��هام به موج عظیم نقدینگی به کار برده ش��ود. عدم توجه 
س��رمایه گذاران و متولیان بازار به س��ودهای آتی ش��رکت ها و عدم انتش��ار و ابهام در پیش بینی های سود آتی هر 
س��هم موجب می ش��ود که در صورت عدم برآورد س��ودهای مورد انتظار و یا انحراف با اهمیت p/e  تحقق یافته 
از  p/e  بدون ریس��ک ، س��هامداران متضرر و در نهایت اقدام به خروج س��رمایه از بازار س��هام و س��رمایه گذاری 
 در س��ایر فعالیت ه��ا خواهند کرد که ای��ن امر منجر به کاهش داد و س��تد و از رونق افتادن ب��ورس اوراق بهادار 

خواهد شد.

محسن رستمی
 عضو هیات مدیره 

سرمایه گذاری سامان مجد

برای نخستین بار توسط گروه فیروزه صورت می گیرد:

 پای حقیقی ها به صندوق 
سرمایه گذاری جسورانه باز شد

 هفته نامه بورس: معاون س��رمایه گذاری جس��ورانه گروه فیروزه از پذیره نویسی این 
صن��دوق در هفته آت��ی خبرداد، این صندوق طی 6 روز کاری نزد ش��رکت 
فرابورس ایران عملیاتی می ش��ود، با سرمایه ۵0 میلیارد تومانی در سه سال 
آتی اقدام به سرمایه گذاری این منابع در شرکت های تکنولوژی محور ایرانی، 

بدون تمرکز بر صنعت خاص خواهد کرد.
معاون سرمایه گذاری جسورانه گروه فیروزه با اشاره به ریسک بالای این 
صندوق ها در مقابل بازدهی بالا خبر داد و یادآور ش��د: از جمله ویژگی های 
بارز این صندوق نس��بت به دیگر صندوق های سرمایه گذاری، وجود ریسک 

بالا و در مقابل قابلیت بازدهی و سود بیشتر است.
رادمان ربیعی در راستای توضیح فرآیند کاری این صندوق ها تشریح کرد: 

فرآیند کاری صندوق های سرمایه  گذاری به این شکل است که در ابتدا منابعی جمع می شوند 
وتوسط مدیر صندوق سرمایه گذاری می شوند و اشخاص نمی توانند به صورت انفرادی حضور 
پیدا کنند و در طرح هایی که خودش��ان تمایل دارند س��رمایه گذاری کنند بلکه یک  جمع 
آوری منابع در صندوق وجود دارد که  با تشخیص مدیر و کمیته سرمایه گذاری و ارکانی که 
در صندوق فعال هس��تند فرصت های سرمایه گذاری را شناسایی و بررسی می کنند و بعد از 
چیدن س��اختار های سرمایه گذاری و تنظیم قرارداد نسبت به آن قرارداد تامین مالی صورت 

میگیرد؛ پس از آن هم نظارت کامل بر صندوق ها وجود دارد تا زمانیکه رش��د کنند و خارج 
ش��وند تا ارزش کل این منابع با هم بالا رود. معاون س��رمایه گذاری جسورانه گروه فیروزه در 
راستای ویژگی های پذیره نویسی این صندوق نیز گفت: عملا مخاطب ۱0 درصد از منابع را 
در زمان پذیره نویسی می دهد و کم ترین مبلغی که می توان در این صندوق ها سرمایه گذاری 
کرد ۱00 میلیون تومان است اما در زمان مقرر پذیره نویسی می توانند با ده میلیون تومان در 
پذیره نویسی شرکت کنند. در ده ماه اول 30 درصد فراخوان داده می شود و 60 در صد دیگر 
در دو بازه زمانی ده ماهه دوم وسوم  ریخته می شود و تمام منابع صندوق را بوجود می اورد و 
در 3 سال اول سرمایه گذاری ها شکل می گیرد،  پس از آن بیشتر بر نظارت و 
س��رمایه  گذاری کالا دقت دارند و پس از 7 سال پایان عمر صندوق است که 
باید از اس��تار تاپ ها خارج شود و پس از آن وجوهی که دریافت می شود بین 

دارندگان واحد ها تقسیم می شود.
رادمان ربیعی در پاس��خ به خبرنگار صدای بورس در رابطه با وجه تمایز 
و ویژگ��ی بارز این صندوق تاکید داش��ت: طبق براورد هایی که در امید نامه 
خود صندوق آمده پس از اینکه ۱0 س��رمایه گذاری انجام ش��د از س��رمایه 
گذاری های موفقی که در طی این س��ال ها مانده  وحتی روی آن ها سرمایه 
گذاری های مجدد نیز رخداده و توانسته اند  سهم بزرگی را از آن خود کنند، 
باید پس از 7 س��ال که پایان عمر صندوق اس��ت، باید خارج ش��وند اما، ما توانستیم طبق 
مذاکراتی که طی این مدت  با سازمان بورس انجام دادیم در صورت نیاز درخواست تمدید 
کنیم اما این نباید فراموش ش��ود که هدف اصلی ما این اس��ت که  بتوانیم در دوره 7 ساله 
شاهد عرضه اولیه و عرضه عمومی خوبی باشیم و بتوانیم خروجی های موفقی داشته باشیم 
تا به آن چالش برخورد نکنیم. وی گفت برای  اولین بار این فرصت در اختیار سرمایه گذاران 

بالقوه حقیقی و حقوقی کشور فراهم شده است.



اخبار هفته

اقتصاد

3 | بهمن 98  هفته سوم  سال هفتم  شماره 342 |

بورس تهران، اولین در منا و دومین در دنیا
ش��اخص بورس ته��ران از نظر میزان رش��د، 
 WFE مق��ام نخس��ت را در می��ان اعض��ای
 در منطق��ه من��ا و دومی��ن رتب��ه را در دنی��ا 

به دست آورد. 
به گ��زارش رواب��ط عمومی و ام��ور بین الملل 
بورس تهران، پیرو اعلام دبیرخانه فدراس��یون 
جهان��ی بورس ه��ا )WFE(، ب��ورس تهران از 
حیث رش��د شاخص اصلی از دس��امبر 2018 تا دسامبر 2019 با بیش 
از 133 درص��د افزایش، پس از بورس جامائی��کا رتبه دوم جهانی را به 
دس��ت آورد. همچنین بورس تهران در منطقه منا )خاورمیانه و ش��مال 
آفریقا(، موفق به کس��ب رتبه نخس��ت ش��د. در بورس تهران طی سال 
2019 مجموعا حدود 66 میلیارد دلار س��هام معامله شد که رشد بیش 
از 300 درص��دی را نس��بت به ارزش معاملات س��ال پی��ش از آن ثبت 
ک��رد. ارزش بازار ب��ورس تهران در پایان س��ال 2019 به بیش از 320 
 میلیارد دلار و ارزش بازار کل بورس های WFE به بیش از 74تریلیون 

دلار رسید.

نقش 8 درصدی مالیات درتولید ناخالص داخلی   
رئیس سازمان امور مالیاتی کشور با اشاره به این  

ک��ه  در حال حاضر به طور برآوردی 45 درصد از 
تولید ناخالص داخلی کشور از مالیات معاف است 
گف��ت: در حال حاضر 45 درصد از تولید ناخالص 
داخلی از مالیات معاف اس��ت. در ش��رایط فعلی 
مالیات 8 درصد از تولید ناخالص داخلی را تشکیل 
می دهد. در کشورهای پیشرفته نسبت مالیات به 
تولید ناخالص داخلی 30 درصد، در کشورهای در حال توسعه بین 14 تا 15 
درصد و در ایران طبق قانون برنامه شش��م پیش بینی شده که این نسبت به 

10 درصد افزایش پیدا کند.
امیدعلی پارسا گفت: مالیات بر تولید در مرحله کمیسیون تلفیق 31 درصد 
افزایش یافته، اما مالیات بر شرکت های حقوقی 15 درصد است و جهت گیری 
ما این اس��ت که از تولید حمایت کنیم و فش��ار مالیاتی به تولید وارد نشود. 
لایحه اصلاح قانون مالیات های مستقیم به دولت ارائه شده است و در مالیات 
بحث س��اماندهی معافیت های مالیاتی همچنین مالیات بر عایدی سرمایه، 

مالیات بر ماشین های لوکس، مالیات بر املاک گران قیمت مطرح است.

جزئیات طرح  فروش تعهدی سهام
اب��زار مالی »ف��روش تعهدی«  ج��زو ابزارهای 
اس��تانداردی است که در س��ایر بازارهای مالی 
دنیا نیز عملیاتی ش��ده  و در ایران هم به زودی 

راه اندازی خواهد شد. 
حسن امیری، عضو هیات مدیره و معاون نظارت 
بر بورس ها و ناش��ران س��ازمان ب��ورس و اوراق 
بهادار درباره این ابزار جدید توضیح داد: این ابزار 
منجر خواهد شد تا سرمایه گذاران در هر دو شرایط مثبت و منفی بتوانند 
در بازار سرمایه فعال باشند و کسب درآمد کنند. زیر ساخت های لازم برای 
به کارگیری این ابزار در بورس ها مهیاست و شرکت های oms هم در حال 
نهایی کردن ش��رایط لازم برای سفارش گذاری و فراهم کردن شرایط لازم 
برای معاملات تعهد فروش هستند.ساختار لازم برای به کارگیری این ابزار 
جدید مالی دو ماهی است که مراحل تست را سپری می کند و در آینده ای 
نزدیک امکان معامله تعهد فروش روی چند سهم بازار فراهم خواهد شد تا 
پس از آش��نا شدن بازار با این ابزار نوین به مرور سایر نمادهای بازار نیز با 

این نحوه جدید معاملاتی تجهیز شوند.

ش��اخص کل بورس ته��ران، در هفته 
سوم بهمن ماه، رشد 19710 واحدی 
تجربه کرد و در پایان روز چهارشنبه، 
در عدد  445894 ایس��تاد. ارزش معاملات رش��د 3940 
میلیارد ریالی داش��ت و ب��ه 43 ه��زار و 60 میلیارد ریال 
رس��ید. حجم معام��لات در آخرین روز هفت��ه، به 8529 
میلیون س��هم رس��ید. اما در بازار فرابورس، آیفکس 239 
واحد گام به جلو برداش��ت و در ارتفاع 5654 واحدی آرام 
گرفت. ارزش معاملات فرابورس کاهش 724 میلیارد ریالی 
داش��ت و به20321 میلیارد ریال رسید. حجم معاملات در 
حوالی 2600 میلیون سهم در نوسان بود و روز چهارشنبه 

به 2518 میلیون سهم رسید.

فاصله از حباب، حرکت به سمت ارزنده ها!
بازار س��رمایه، ابتدای هفته را با افت ش��اخص کل آغاز 
ک��رد. نمادهای خودرو و کگهر بیش��ترین اث��ر مثبت را بر 
ش��اخص داشتند. در نقطه مقابل فملی و مبین تلاش خود 
را جهت منفی کردن ش��اخص به کار بس��تند.  رشد ارزش 
معاملات نس��بت به آخرین روز کاری هفته قبل، دستاورد 
مهم��ی برای معاملات روز ش��نبه بود. لازم به ذکر اس��ت 
ارزش معام��لات از م��رز 5200 میلیارد توم��ان عبور کرد. 
گروه خودروس��ازی، در تقابل با فروش��ندگان، سبزپوشی 
خ��ود را حفظ کرد. تقلای ایران خودرو جهت ثبات س��طح  
هزارتومانی، قابل س��تایش ب��ود. بانکی ه��ا، رخ جدیدی از 
معام��لات خود نمایان کردند. وتج��ارت که مدت ها بود به 

گوشه ای رانده شده بود، تصمیم گرفته از هم گروهی ها جلو 
بزند و معاملات جذابی را از ابتدای هفته تا روز چهارش��نبه 
پیش برد  و تا س��طح 68تومان صعود کرد. ونوین و وبملت 
نی��ز جز نماده��ای موردتوج��ه این گروه بودن��د که هفته 
خوش یمنی را پش��ت سر گذاش��تند. گروه پالایشی شروع 
خوبی داش��ت. ش��پنا و ش��بریز از قافله سبزپوش��ان عقب 
ماندند و شنبه را سرخ پوش به پایان رساندند. یکی دیگر از 
گروه های موردتوجه قندی بود که با حذف ارز جهانگیری، 

به کام سهامداران شیرین شده بود.

 بزرگان بازار همچون فملی به داد بازار رسیدند
 تا یکشنبه منفی نماند!

خبر افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی،  سهامداران 
فملی را خش��نود و معاملات س��هم را با تکاپو همراه کرد. 
اخاب��ر از دیگر نمادهای ناجی ش��اخص ب��ود. در کنفرانس 
ش��رکت اعلام ش��د که هنوز بحث افزایش سرمایه از محل 
تجدید ارزیابی دارایی ها مطرح نیس��ت . اما احتمال انجام 
این افزایش سرمایه وجود دارد و شرکت پتانسیل بالایی در 
این زمینه دارد. در گروه خودرویی، ش��اهد مثبت 10های 
جذاب بودیم. س��ایپا پس از اخبار مثبت افزایش سرمایه از 
محل تجدید ارزیابی، با رشد 10 درصدی به تابلو بازگشت. 

خزامیا نیز خوش درخشید.
می رس��یم به دوش��نبه و بازگش��ایی بازاره��ای جهانی 
ک��ه با ری��زش قیمت فل��زات گرانبه��ا و نفت هم��راه بود. 
ش��یوع ویروس کرون��ا، اقتصاد چین و بازاره��ای جهانی و 

کامودیتی ها را به ش��دت تحت تأثیر ق��رار داد. نفت تا 56 
دلار س��قوط آزاد ک��رد. مس و روی نی��ز حدود 10 درصد 
ری��زش را تجربه کردند. پالایش��ی ها در منفی ها فرو رفتند 
ک��ه البته حمایت ش��دند. این اخبار منف��ی مانع از صعود 
 بازار نش��د و ش��اخص کل رش��د بیش از 10 هزار واحد را 

به ثبت رساند.
در گروه فلزات، فروی روزهای خوش پس از عرضه اولیه 
خود را گذراند و صف خرید این سهم در پایان روز چهارشنبه 
به  123 میلیون سهم رسید. در گروه حمل ونقل، حکشتی 
خوش درخش��ید و با صف خرید همراه ش��د. هیجانات در 
سه ش��نبه افزای��ش یافت و فروش��ندگان قدرت بیش��تری 
یافتن��د. معاملات پرحجم در بانک تجارت و همت خس��اپا 
برای حرکت ب��ازار را لحظه به لحظه جذاب تر می کرد.گرچه 
شیمیایی ها در منفی های کم رمق درجا می زدند ولی سایر 

گروه ها تلاش می کردند به مدار مثبت بازگردند.
آخرین روز هفته، با رش��د 5600 واحدی ش��اخص کل 
پای��ان یاف��ت. بانکی ها دوش��ادوش هم مثب��ت و پرقدرت 
حرکت کردند. قریب به 2 میلیارد س��هم روی بانک تجارت 
جابجا ش��د  و در ص��در تقاضا ج��ای گرفت.کد به کد 59 
میلیون��ی روی »وملل2« این نم��اد را موردتوجه قرار داد. 
قطعه س��ازها بیش از خودرویی ه��ا موردتوجه بودند.  البته  
بازگش��ایی جذاب خودرو را نمی توان نادیده گرفت! البته 

انتظار مثبت 5 درصد دوم را داشتیم که رخ نداد!
پالایش��ی ها روس��فید بازار ش��دند و مثبت و پر امید به 
کار خ��ود پایان دادند. این روزها همان روزهایی اس��ت که 
هم حرص خرید س��هم داری و هم بای��د احتیاط کنی هر 
سهمی نخری. فرصت خرید است، فرصت فروش هم است! 
از حباب ه��ا فاصله بگیرید. چن��د صددرصدی های پرتفوی 

خود را سبک کنید. 

سرخوشی بازار

انعطاف عرضه نفت و میعانات در بورس انرژی
وزی��ر نفت در ارتباط با عرضه نفت خام در بورس 
ان��رژی و موفق نش��دن آن در مقایس��ه با فروش 
فرآورده های نفتی  گفت: نفت خام پیچیدگی های 
بیشتری دارد و عمده فرآورده هایی که می فروشیم 
زمینی به کش��ورهای همسایه ارسال می شود.؛ ما 
در عرضه نفت خام انعطاف زیادی نشان دادیم، اما 
نمی توان برای هزار بشکه نفت، قیمتی روی تابلو 
زد که همه دنیا بر اس��اس آن قیمت مدعی ش��وند. ما به تلاش خود ادامه 
می دهیم و س��عی می کنیم در عرضه میعان��ات گازی پارس جنوبی انعطاف 

بیشتری نشان دهیم.
بیژن زنگنه در پاسخ به پرسشی درباره اعلام رقم کنونی صادرات نفت، یادآور 
شد: همیش��ه گفته ام که درباره صادرات نفت عددی نمی گویم. درست است 
م��ردم محرم هس��تند، اما صدای مرا تنها مردم نمی ش��نوند؛ در نتیجه توقع 
نداشته باشید با توجه به این موضوع  در این باره اعداد یا اطلاعاتی اعلام کنم. 
وی گفت: تامین مالی طرح های توس��عه ای صنعت نفت با اتکا به سهم 14.5 

درصدی شرکت ملی نفت ایران یکی از چالش های بزرگ کنونی ماست.

یادداشت
لزوم وحدت رویه در تجدید ارزیابی دارایی ها شرکت ها

در اقتصاده��ای تورمی مانند ایران با توجه به س��یکل های مس��تمر کاهش��ی ارزش ری��ال، همواره 
می��ان صورت ه��ای مالی تاریخ��ی و ارزش روز دارایی ها ب��ه مرور زمان گپ قیمتی ایجاد می ش��ود. 
لذا این مهم، بعضاً مدیران ش��رکت ها را به تجدید ارزیابی از دارایی ها و افزایش س��رمایه در راستای 
انگیزه های مدیریتی متفاوت از جمله بهبود نس��بت های مالکانه )به عنوان نس��بت های مالی مهم و 
 تاثیرگذار در تصمیم گیری های مالی( و یا برون رفت از ش��مولیت ماده 141 اصلاحیه قانون تجارت 

سوق می دهد.
لازم ب��ه توضیح اس��ت، م��اده 141 اصلاحیه قانون تج��ارت عنوان می کند: اگر ب��ر اثر زیان های 
وارده حداقل نصف س��رمایه ش��رکت از میان برود، هیات مدیره مکلف است بلافاصله مجمع عمومی 

فوق العاده صاحبان سهام را دعوت کند تا موضوع انحلال یا بقای شرکت مورد شور و رای واقع شود.
شایان ذکر است، موضوع تجدید ارزیابی دارایی ها در شرایط فعلی بازار سرمایه، به صورت سلیقه ای و براساس وضعیت 
شرکت ها و انگیزه های مدیریتی مورد استفاده قرار می گیرد و طبق بررسی های به عمل آمده، در حال حاضر این سازوکار 
مدیریتی اکثرا از جانب مدیران ش��رکت های زیان ده و دارای زیان انباش��ته مورد استفاده قرار می گیرد و عملا این فرآیند 
چندان جذابیتی برای ش��رکت های س��ودده و دارای جریانات نقدی مثبت ورودی ندارد. اتفاقا این ش��رکت ها با توجه به 
وضعیت مناسب بنیادی از لحاظ دارایی ها نیز به مراتب شرایط بهتری نسبت به شرکت های زیان ده داشته و عملا قدرت 

بیشتری در درصد تجدید ارزیابی دارایی ها نسبت ارزش دفتری دارند.
به نظر می رسد این مهم باید از جانب متولیان امور در راستای شفافیت اطلاعاتی، قابلیت مقایسه مارکت ولیو شرکت ها 
و از همه مهمتر به روزرسانی صورت های مالی به منظور استفاده بهینه فعالان بازار و تحلیلگران از صورت های مالی مزبور 
بر مبنای یک اجماع کلی و تعبیه زیرس��اخت های قوانینی و رعایتی به کلیه ش��رکت های فعال بازار سرمایه که به صورت 
بالقوه شرایط تجدید ارزیابی دارایی ها را دارا هستند، با یک محدودیت زمانی مشخص جهت اجرا، ابلاغ گردد تا در عمل 
از تضییع حقوق کلیه سهامداران و فعالان بازار سرمایه جلوگیری شود و کمک بسزایی به شفافیت گزارشگری و انعکاس 

رویدادهای مالی شرکت ها کند. 
اهتمام به این موضوع توس��ط متولیان این امر قطعاً به رش��د و اعتلای بیشتر بازار سرمایه انجامیده و از همه مهمتر به 

بهبود شفافیت اطلاعاتی بازار در راستای دستیابی به بازار کارا از منظر اطلاعاتی منتج می گردد.

رضا نازی
مدیر سرمایه گذاری
 و مجامع هلدینگ 

آتیه خواهان
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مجرى: شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

شهلا حیدری
کارشناس معاونت 
اقتصادی وزارت کار



4
فر ابورس

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

24.5634,685,100571,23524.56سرچشمه

24.2219,000,000975,20824.22ودی

21.5410,719,6006,96627.61فروی

20.9227,639,000978,52624.96بزاگرس

20.8460,167,800952,50526.88فرابورس

19.1714,331,800630,03125.02ثپردیس

18.5814,885,000167,15124.31افرا

18.18170,733,8235,594,13923.76ذوب

18.1313,743,650222,40114.23پخش

17.111,914,290259,62017.11کمرجان

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

20.25-18.547,444,200831,803-وآوا

7.79-9.7810,981,800181,350-غگلستا

3.65-7.735,284,000172,170-حپارسا

7.93-7.233,491,500181,820-سدبیر

1.78-6.434,687,000469,080-ثالوند

2.23-4.889,704,756396,681-غفارس

3.46-4.5114,214,000285,533-اپرداز

4.45,075,610412,9310.32-حسیر

2.04-4.2164,533,625270,377-کوثر

8-4.094,791,870288,276-دبالک

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

شاخـص

اوراق بهادار
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گفتوگو

عملی�ات بازار ب�از بانک�ی اگر به 
ص�ورت صحی�ح اجرا ش�ود، نرخ 
س�ود، نرخ تورم، اضافه برداش�ت بانک ها و مسائل 
دیگر قابل کنترل اس�ت. در واق�ع عملیات بازار باز 
از ابزارهای اصلی در سیاس�ت های پولی یک کشور 
محس�وب می ش�ود که می تواند اهداف متفاوتی را 
دنبال کند. در بسیاری از کشورها مهم ترین وظیفه 
بانک مرکزی کنترل نرخ تورم اس�ت که این کنترل 
از طریق عملیات بازار ب�از صورت می گیرد. در این 
زمینه با تعدادی از کارشناس�ان گفت وگویی انجام 

شد که در ادامه آمده است.
***

 منابع خرید اوراق توسط بانک ها 
چگونه تامین می شود؟

سید کمال سیدعلی، معاون اسبق 
ارزی بان��ک مرک��زی در ای��ن زمینه 
معتقد اس��ت: ایجاد تع��ادل بین نرخ 
س��ود بانکی از طریق بازار باز می تواند 
فراهم شود اما وقتی تورم بالاست برای 
کاهش ت��ورم باید اقدامات دیگری هم 

صورت بگیرد. بنابراین برای اینکه تعادل بین نرخ سود بانکی، 
نرخ بازار بین بانکی، نرخ تسهیلات و نرخ سپرده گذاری ایجاد 
شود، قطعا عوامل دیگری هم باید در این قضیه دخیل باشند.

به نظر می رس��د بانک مرکزی به دنبال کنترل تورم از طریق 
عملیات بازار باز باش��د که در گذشته هم می توانست این کار 
انجام ش��ود. ولی نگرانی این است که افزایش اضافه برداشت 
از بانک مرکزی قرار بوده با این تصویب حذف ش��ود اما برای 
خری��د اوراق، خود بانک ها نیاز به پ��ول دارند، یعنی کمبود 
نقدینگ��ی در بانک ها در حال حاضر وج��ود دارد. حال اوراق 
قرضه را با چه منابعی خریداری کنند؟ آیا برای تامین منابع 

از بانک مرکزی قرض خواهند کرد؟
ام��ا اگر عملیات بازار باز به درس��تی پیش برود، قطعا کار 
بزرگی است. در گذشته برای یکسان سازی نرخ ارز بازار بین 
بانکی خیلی خوب جواب داد، حال باید دید در قسمت ریال 
چگونه عمل می کند. با توجه به شرایط کشور که فشار روی 
افزایش نرخ ارز اس��ت و خ��ود تورم هم افزای��ش نرخ ارز را 
ایج��اد می کند و باز افزایش نرخ ارز، تورم ایجاد می کند باید 
از ابزارهای دیگر هم استفاده شود که بانک مرکزی با اجرای 

عملیات بازار باز این کار را شروع کرده است.

 کسری بودجه دولت و مهار تورم 
با عملیات بازار باز امکان پذیر نیست

فریال مس��توفی، رئیس کمیسیون 
بازار پول و سرمایه اتاق تهران تصریح 
ک��رد: عملیات ب��ازار باز اب��زاری برای 
مدیریت نرخ سود در بازار بین بانکی و 
تأمین نقدینگی مورد نیاز شبکه بانکی 
اس��ت. چنانچه بانکی به طور موقت با 

کمبود نقدینگی مواجه باش��د از طریق فروش موقت برخی 
از دارایی ه��ای خود به بانک مرکزی می تواند این کس��ری را 

تأمین کند.
این عملیات می تواند سیاس��ت تعیین دستوری نرخ سود 
بانکی را کنار بگذارد که این نرخ بتواند در کانال مش��خصی 
نوسان داشته باشد. طبق فرآیند بازار باز، بانک مرکزی اجازه 

دارد تا در زمان مقتضی نسبت به خرید و فروش اوراق قرضه 
اق��دام کند. دس��تورالعمل و انجام عملیات ب��ازار باز )اعطای 
اعتب��ار در قبال اخذ وثیقه توس��ط بانک مرکزی( به تصویب 

شورای پول و اعتبار رسید. 
عملیات بازار باز یکی از ابزارهای سیاس��ت پولی است که 
بانک ه��ای مرکزی از آن اس��تفاده می کنند به این معنی که 
بان��ک مرکزی اگر بخواهد نقدینگ��ی را در بازار جمع کند و 
ی��ا آن را ب��ه بازار تزریق کن��د، اوراقی را از ب��ازار می خرد یا 
می فروش��د. از این ابزار تاکنون در ایران اس��تفاده نش��ده در 
صورتی که در بس��یاری از کش��ورهای پیش��رفته دنیا مورد 
اس��تفاده قرار گرفته اس��ت. عملیات بازار باز می تواند کمک 
به تنظیم بازار پول، نرخ بهره و نرخ تورم کند که این عوامل 
باعث ثبات اقتصادی در کش��ور می ش��ود ب��ه گونه ای که تا 
زمانی که سیاست انبساطی وجود دارد بانک مرکزی می تواند 
به عنوان خریدار اوراق وارد بازار ش��ود و زمانی که سیاس��ت 
انقباضی اس��ت، می تواند به عنوان فروش��نده اوراق وارد بازار 

شود تا نرخ بهره را کاهش دهد.
نگرانی این اس��ت که این سیاس��ت باعث نش��ود تا بانک 
مرک��زی با تمرکز بر ف��روش اوراق بدهی دولت، وس��یله ای 
برای جبران کسری بودجه دولت بشود. عملیات بازار باز یک 
ابزار سیاست پولی است و وسیله ای برای مهار کردن کسری 
بودجه دولت نیس��ت. این نگرانی وج��ود دارد که نگاه دولت 
مبنی بر اجرا کردن عملیات این باشد که چنانچه نرخ اوراق 
پائین بیاید، بتواند اوراق بیش��تری را منتش��ر کند و یا اینکه 
بانک مرکزی نرخ سود اوراق اسناد خزانه اسلامی که بوسیله 
دولت منتشر شده را مدیریت کند. عملیات بازار باز نمی تواند 

هم کسری بودجه دولت را جبران و هم تورم را مهار کند. 
درباره انجام عملیات بازار باز و اعطای اعتبار در قبال اخذ 
وثیقه توس��ط بانک مرکزی، در مصوبه شورای پول و اعتبار 
این نکته هم وجود دارد که بانک مرکزی سقف و کفی برای 
کری��دور بی��ن بانکی تعیین کند به این ص��ورت که چنانچه 
بانکی مازاد نقدینگی داش��ت، می تواند این مازاد را نزد بانک 
مرک��زی س��پرده گذاری کند و چنانچه با کس��ری نقدینگی 
مواجه شد، می تواند به بانک مرکزی رفته و استقراض کند با 
نرخی که از پیش به عنوان سقف کریدور تعیین شده و باید 

که وثیقه برای این استقراض داشته باشد.
حس��ن این عملیات این اس��ت ک��ه تاکن��ون بانک های 
خصوص��ی و دولتی از مناب��ع بانک مرکزی تحت عنوان خط 
اعتباری اضافه برداشت اس��تفاده کرده بدون اینکه وثیقه ای 
بگذارن��د. در صورتی که بانک مرک��زی به دلیل اهمیتی که 
حجم پول و نرخ س��ود بین بانکی برایش دارد چنانچه بانکی 
نتوان��د بدهی خ��ود را پرداخت کند بان��ک مرکزی می تواند 

اعتبار داده را از طریق فروش وثیقه جبران کند.

برنده عملیات بازار باز، بورس است
محم��د کش��تی آرای، نائب رئیس 
اتحادی��ه طلا و جواهر ته��ران هم در 
این باره گف��ت: با اجرای عملیات بازار 
ب��از، هنوز سیاس��تی که نش��ان دهد 
تاثی��ر یا دخالتی در بازار طلا و س��که 
باشد، مش��اهده نشده است. ولی آنچه 

مس��لم اس��ت در اجرای عملیات بازار باز، برنده بورس است. 
زیرا بس��یاری از س��رمایه هایی که در بازار طلا و سکه بود با 
ضررهایی مواجه ش��دند و این موضوع جاذبه سرمایه گذاری 

در خرید طلا و س��که را کاهش داده است و با معلوم نبودن 
س��ود این اوراق در مقابل تورم، همچنان این بورس است که 

به خوبی سرمایه های سرگردان را جذب می کند.
بنابراین در این روزها ش��اهد رکود ش��دیدی در بازار طلا 
و س��که هستیم و رشد شاخص های بورس نشان می دهد که 
در حال حاضر سرمایه ها به سمت بازار سرمایه می رود و یک 
اتفاق خوبی هم ارزیابی می ش��ود. اما در اجرای عملیات بازار 
باز  باید سعی و خطاها انجام شود تا درست یا نادرست بودن 
برنامه مشخص ش��ود. اما آنچه که مشخص است با توجه به 
بحث روانی که بازار طلا و سکه برای عده ای ایجاد کرده بود 
این بازار برای س��رمایه گذاری کم جاذبه ش��ده و همچنین با 
رکود در بازار مس��کن، در حال حاضر بازار س��رمایه بهترین 

گزینه برای سرمایه گذاری است.

 بده و بستان بین بانک مرکزی و بانک ها 
از طریق عملیات بازار باز

علی شریعتی، عضو هیأت نمایندگان 
اتاق ایران نیز اظهار کرد: عملیات بازار 
باز همیشه در اقتصادهای توسعه یافته 
و اقتصادهای س��الم ی��ا رقابتی انجام 
می ش��ود. اولین نه��اده ای که عملیات 
بازار باز نیاز دارد، بانک اس��ت. یعنی با 

بانکداری س��الم این عملیات باید انجام ش��ود. در واقع اهرم 
اجرایی عملیات بازار باز با نظارت بانک مرکزی مس��تقل باید 
صورت بگیرد. اما در ایران در سال های اخیر آیا عملیات بانکی 
سالم بوده است؟ یک نهاد اقتصادی داریم که ادعا بر این است 
که عملیات غیر ربوی انجام می دهد و بر اساس عقود اسلامی 
است؛ آیا اینگونه است؟ آیا وضعیتی که بانک ها دارند از نظر 
ش��فافیت و دارایی و تعهدات، در شرایط مساعد هستند؟ آیا 
از عه��ده عملیات بازار باز برمی آیند؟ بانک هایی که ش��فاف 
نیستند و چرخه های سیکل معیوب دارند، وقتی وارد عملیات 
بازار باز ش��وند، می توان گفت که عالمانه و عامدانه دستشان 
برای بده و بس��تان بین بانک مرکزی و بانک ها باز گذاش��ته 

شده تا وضعیت از این که هست بدتر شود.
بهتر بود قبل از اینکه به طور کلان این موضوع انجام شود، 
به صورت آزمایشی این کار انجام می شد. موضوع کلیدی این 
است: بانک مرکزی که نقش کلیدی در عملیات بازار باز بازی 
می کند، باید بانک مرکزی باشد که قدرت و استقلال داشته 
باش��د نه اینکه چک پاس کن دولت باش��د. آیا این استقلال 

وجود دارد؟  
حقیقت این است که بودجه سال آینده بسیار ضعیف است 
که در بدترین و تاریک ترین ش��رایط اقتصادی و فش��ارهای 
جهان��ی یک بودجه داده ش��ده که با بس��یاری از اما و اگرها 
مواجه است. نگرانی کارشناسان این است که در این شرایط 
ممکن اس��ت اجرای ناصحیح عملیات بازار باز باعث شود که 
ما نه تنه��ا نتوانیم این کار را به طور موفق انجام دهیم بلکه 
دست دولت را برای اضافه برداشت بانک ها با شکل جدیدی 
باز کرده باش��یم. یعنی دولت کسری بودجه کلان کشور را از 
طریق عملیات بازار باز پوش��ش دهد. اگر این اتفاق رخ دهد، 
تورم و مشکلات دیگر در کشور بیشتر خواهد شد. نمونه آن 
اجرای مسکن مهر است که اثرات منفی آن به یادگار گذاشته 
شده اس��ت. بنابراین ممکن است عدم اجرای موفق عملیات 
بازار باز پاش��نه آش��یلی باش��د که اثرات آن در کوتاه مدت و 

بلندمدت در اقتصاد دیده شود. 
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کارشناسان در گفت وگو با هفته نامه بورس: 

عملیات بازار باز وسیله جبران کسری بودجه نشود
حیدر مستخدمین حسینی تأکید کرد:

80 هزار میلیارد تومان تسهیلات به جای مردم به دولت داده می شود
از س�ال 1349 ت�ا 1352 عملیات بازار باز در کش�ور وجود داش�ت. اما بع�د از آن اجرای این 
عملیات به دلیل شبهه ربوی بودن آن متوقف شد. تا اینکه آقای عبدالناصر همتی رئیس کل 
بانک مرکزی در س�ال گذشته از ش�ورای هماهنگی اقتصادی سران قوا این مجوز را دریافت 
کرد و ش�رایطی را به وجود آورد که انتقال و خرید اوراقی که دولت منتش�ر می کند توس�ط 
بانک ها انجام ش�ود. در این زمینه با حیدر مستخدمین حسینی، معاون اسبق حقوقی بانک 

مرکزی و وزارت اقتصاد گفت و گویی انجام شد که در ادامه آورده شده است.
***

 بانک مرکزی از اجرای عملیات بازار باز به دنبال چه اهدافی است؟
در ش��رایط فعل��ی مهم ترین هدف��ی که بانک مرکزی از اجرای عملیات بازار باز دنبال می کند، انتش��ار اوراقی اس��ت 
که توس��ط دولت صورت می گیرد و بخصوص در س��ال 99 صورت خواهد گرفت. آن چیزی که دولت در لایحه بودجه 
پیش بینی کرده 80 هزار میلیارد تومان اوراق قرار است که منتشر کند. انتشار این اوراق نیاز به تقاضا دارد. احتمال دارد 
با نرخ های فعلی که بانک مرکزی تعیین کرده تقاضا برای آن کم باشد و به این دلیل به بانک ها این ماموریت را خواهند 
داد که این اوراق را به دلیل کسری بودجه دولت، خریداری کنند. به عبارتی بخشی از منابع بانک به خرید اوراق اختصاص 

پیدا می کند که به نظر این موضوع، هدف اصلی بانک مرکزی باشد.

 آیا تاریخچه ای از جهت دهی به بانک ها تا از منابع بانکی اوراق قرضه خریداری کنند، وجود دارد؟
البته باید بگویم که عملیات بازار باز برای اولین بار بعد از انقلاب و بعد از سال 57 وجود داشت. اما از سال 1349 اولین 
اوراق قرضه توسط دولت منتشر شد و به بانک ها جهت دادند که این اوراق را خریداری کنند و این کار تا سال 52 ادامه 
پیدا کرد. یعنی بین سال های 49 و 52 اوراق قرضه ای که دولت منتشر کرده بود را بانک مرکزی به بانک ها انتقال داد تا 
این اوراق را خریداری کنند. بعد از آن عملیات بازار باز عملا متوقف شد و در این چند سال اخیر هم وقتی صحبت این 
ابزار می شد، بحث بر این بود که شبهه شرعی دارد و به این دلیل بانک مرکزی به این موضوع ورود پیدا نمی کرد. اما در 
سال گذشته بانک مرکزی از شورای هماهنگی اقتصادی سران قوا این مجوز را دریافت کرد و شرایطی را به وجود آورد 

که انتقال و خرید اوراقی که دولت منتشر می کند توسط بانک ها انجام شود.

 آی�ا بانک مرکزی به غی�ر از هدف اصلی که ذکر کردید، اهداف دیگری هم ب�رای این اوراق در نظر 
گرفته است؟ 

بله. تعیین س��ود بانکی اس��ت. به گونه ای که بانک هایی که م��ازاد منابع دارند، بتوانند این م��ازاد منابع را در اختیار 
بانک هایی که با کمبود منابع مواجه هستند، قرار دهند، هرچند در حال حاضر هم بانک مرکزی این نقش را ایفا می کند 
یعنی نرخ سود بین بانکی را بانک مرکزی تعیین، نظارت و کنترل می کند که در نرخ تعیین شده افزایشی به وجود نیاید. 
بنابراین با عملیات بازار باز، بانک مرکزی می تواند هم سیاست های انقباضی و هم سیاست های انبساطی را با خرید کردن 

این اوراق توسط بانک ها و یا فروش شکل دهد.

 آیا عملیات بازار باز کاهش نرخ سود بانکی را به همراه دارد؟
اینکه این کار باعث ضرر بانک ها هس��ت یا خیر، یک بحثی اس��ت که باید در اجرا دیده ش��ود. اما منابع بانک ها که 
می توانس��ت در اختیار بنگاه های اقتصادی و مردم قرار بگیرد، در حقیقیت کم خواهد ش��د. زیرا بخش��ی از منابعی که 
بانک ه��ا در اختیار دارند، الزام می ش��ود ک��ه این اوراق را که 80 هزار میلیارد تومان اس��ت، خریداری کنند. بنابراین، 
ای��ن مبل��غ را نمی تواند تس��هیلات پرداخت کند. حال باید دید که مجلس این رق��م را آیا کاهش یا افزایش می دهد؟ 
و به چه عددی خواهند رس��ید. اما آنچه مس��لم است این اس��ت که 80 هزار میلیارد تومان که جزو منابع بانک هاست 
 و آنه��ا می توانند تس��هیلات بدهند، بای��د در اختیار دولت قرار دهند؟ که البته این امر باعث می ش��ود تا بدهی دولت 

افزایش پیدا کند.

 آیا روش دیگری وجود داشت تا 80 هزار میلیارد تومان منابع بانک ها به تسهیلات، به تولید و مردم 
اختصاص بیابد؟

بله. دولت و مجلس می توانستند این اوراق را با نرخ های مناسب به مردم ارائه دهند تا مردم آن را خریداری کنند. 
این روش تاثیر کمتری در تورم داش��ت. این ارقام ممکن اس��ت پایه پولی بانک مرکزی را تحت الشعاع قرار دهد و پایه 
پول��ی بان��ک مرکزی اگر افزایش پیدا کند منجر به تورم خواهد ش��د. اما به هر حال این گزینه انتخاب ش��د که پای 
بانک ها وسط کشیده شود تا اوراق را بانک ها خریداری کنند و بانک مرکزی هم نقش داور داشته باشد تا اگر نقدینگی 
در سطح جامعه کم بود، بانک مرکزی اوراق منتشره را که بانک ها خریداری کردند، خریداری کند. در نتیجه انبساط 
پولی به وجود می آید یا بالعکس. در حقیقت عملیات بازار باز امروز در نظام بانکی دنیا جاری و س��اری اس��ت اما در 
کش��ور ما که الان دولت با مش��کلات و موانع و از جمله کس��ری بودجه مواجه است، این امر مورد تصویب قرار گرفت 

تا بتواند عملیاتی شود.

 در ح�ال حاضر در س�طح جامعه اینگونه پیام داده می ش�ود که عملیات ب�ازار باز به تنهایی یک 
 اب�زاری اس�ت که می توان�د نقدینگی و تورم را کنترل و رش�د اقتصادی به همراه داش�ته باش�د؟ 

آیا اینگونه است؟
نه اصلا اینگونه نیست. عملیات بازار باز یکی از ابزارهای مهم سیاست پولی است و نه تمام آن. رشد اقتصادی و کنترل 
تورم فقط در اختیار بانک مرکزی نیس��ت. هر چند وظیفه اصلی بانک مرکزی حفظ ارزش پول ملی اس��ت و در کنار آن 
تحت کنترل درآوردن نقدینگی و تورم اس��ت. اما بانک مرکزی در دو دوره گذش��ته وظایف خود را به خوبی ایفا نکرده 
اس��ت. علاوه بر اینکه به خوبی ایفا نکرده، ضرباتی هم به اقتصاد ملی وارد کرده اس��ت. به گونه ای که منابع کش��ور را به 
لحاظ طلا و ارز تخلیه کرده اند. اما رشد اقتصادی به تنهایی توسط بانک مرکزی صورت نمی گیرد. بلکه وزارت اقتصاد و 
دارایی وظیفه تنظیم روابط اقتصادی را دارد. آیا وزارت اقتصاد و دارایی امروز این نقش را ایفا می کند؟ خیر. به گونه ای 
که انگار وزارت اقتصاد و دارایی در کشور وجود ندارد. یا سازمان برنامه و بودجه وظیفه اش این است که منابع کشور که 
به دست می آید، بتواند به خوبی با نیازمندی ها در قالب بودجه توزیع کند. آیا این کار به درستی انجام می شود؟ خیر. اما 
در بین این نهادهای اقتصادی در حال حاضر بانک مرکزی بهتر ایفای نقش می کند. بنابراین استفاده از عملیات بازار باز 
به معنی اس��تفاده از تمامی ابزارهای سیاس��ت پولی نیست. اما سیاست پولی در آخرین مرحله و برای به تعادل رساندن 

اقتصاد ملی باید باشد.

مینا هرمزی
خبرنگار

 در عملیات بازار باز
 نرخ سود اوراق باید در حد نرخ تورم باشد 
در مقدم��ه عملیات ب��ازار باز پرداختن ب��ه ماموریت بانک مرکزی 
ضروری اس��ت. در کل ماموریت بانک مرکزی به تحقق یکسری از 
اهداف اقتصادی برمی گردد. مثل ایجاد اش��تغال کامل. یعنی همه 
نیروی انس��انی که شرایط کار از نظر سن دارند باید اشتغال داشته 
باش��ند. همچنین هر سال نس��بت به سال قبل باید تولید ناخالص 
ملی کش��ور یعنی کل ارزش تولیدی یک ملت در یک س��ال ملی 

افزایش پیدا کند.
ب��رای مجموعه این عوام��ل مثل ثبات قیمت ه��ا یعنی مهار و 

کنترل تورم، ثبات نرخ بهره و بازار ارزی، بانک مرکزی سیاست هایی را اتخاذ می کند که به 
آن سیاس��ت پولی و بانکی گفته می ش��ود. این سیاست ها به دو دسته سیاست های کمی و 

سیاست های کیفی تقسیم می شوند. 
سیاس��ت های کمی دارای سه ابزار مهم هستند. یکی از آنها عملیات بازار باز است. ابزار 
بعدی نرخ تنظیم مجدد اس��ت و یکی از ابزارهای مهمی که همه جای دنیا متداول اس��ت، 
نرخ س��پرده قانونی بانک هاس��ت. اما ابزارهای کیفی یعنی کنترل کیفی اعتبارات و هدایت 
اعتبارات بر منابع بانکی به بخش های مولد مثل صنعت، س��اختمان، کش��اورزی و معدن 
است. همچنین اعتباری در سیاست های انقباضی در بخش های غیرضروری مثل بخش های 
بازرگانی و دلالی و واس��طه گری اختصاص دهند. این موارد اهداف سیاست های پولی بانک 
مرکزی اس��ت. حال ابزار سیاس��ت های بازار باز که یکی از سیاس��ت های پولی است بعد از 

انقلاب به دلایلی که شبهه ربا داشت، مورد استفاده قرار نگرفت.
ادامه در صفحه 10

بهاالدین هاشمی حسینی
 مدیرعامل اسبق
بانک صادرات

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

0.203,126.211,450 10.76 5,415.21شنبه

0.013,126.49,558 0.62 5,415.83یكشنبه

2.243,196.410,007 121.21 5,537.04دوشنبه

0.153,201.214,188 8.45 5,545.49سه شنبه

1.973,264.59,985 109.49 5,654.98چهارشنبه
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21,82حمل و نقل و انباردارى     

17,32خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

13,96فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

11,29استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

11,06بانك ها و موسسات اعتباري     

9,47ساخت راديو و تلويزيون     

9,37استخراج ذغال سنگ     

9,31مخابرات     

9,21خودرو و ساخت قطعات     

8,46ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

20,84فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

14,06رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

13,22خدمات فنى و مهندسى     

12,77هتل و رستوران     

11,31ساير محصولات كاني غير فلزي     

10,6فلزات اساسى     

10,29سرمايه گذاريها     

9,14خودرو و ساخت قطعات     

8,16عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

6,78بيمه و صندوق بازنشستگي     



اوراق بهادار

5
بورس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9,838,800218,90048.72 48.72 سیلام

12,564,806275,65630.44 29.12 قهکمت

216,387,600546,52227.4 27.40 حکشتی

64,804,260369,33427.05 27.05 کالا

2,524,725168,39222.48 22.48 فمراد

2,096,70042,06028.21 22.11 بکاب

3,320,018193,24527.61 21.54 ثامان

13,905,500486,89921.45 21.45 شکربن

12,839,100488,96821.16 21.16 ختور

5,228,750193,70727.12 21.07 خرینگ

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7.27-10.9411,195,5801,140,706-فرآور

8.71-9.613,818,760279,409-فجام

13.84-9.5123,490,594111,366-سفار

8.72-8.475,973,000634,275-غشهد

6.4-8.3327,522,000612,592-واتی

11.56-7.3824,890,000923,228-کاما

9.21-7.1813,804,502176,012-زپارس

5.46-6.487,176,900303,674-تپمپی

14.2-6.0412,770,000199,248-سصفها

8.82-5.8822,064,250492,849-حتاید

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

| بهمن 98  هفته سوم  سال هفتم  شماره 342 |

صنــدوق ها یک��ی از پرکاربردترین و مهم ترین ش��اخص های بررس��ی و ارزش گذاری 
س��هام شرکت های بورس��ی نس��بت قیمت بر درآمد یا همان p/e است. 
برخی معتقدند بالا بودن میزان p/e در صنعت یا ش��رکت حاضر در بورس مزیت به شمار 
می رود از این جهت که سرمایه گذار انتظار دارد سود بالا کسب کند. در مقابل برخی پایین 
بودن p/e را نشان قدرت چانه زنی مناسب در مقابل رقبا می دانند. در گزارشی که شرکت 
بورس منتش��ر کرده است در بین 288 ش��رکت فعال در بورس نسبت قیمت بر درآمد در 
دوره منتهی به 30 دی ماه سال جاری 8.22 است در حالی که این شاخص در پایان آذر 
ماه 7.53 بود. بررس��ی این دو ماه نش��ان می دهد که p/e بازار ب��ه طور میانگین در حال 

 حاضر به 9.1 رسیده است.
P/E دوره T.T.M مقایسه

از مجم��وع 331 ش��رکت پذیرفت��ه ش��ده در ب��ورس اوراق بهادار، 28 ش��رکت دارای 
س��ود)زیان(خالص صفر و یا منفی بوده و 15 ش��رکت ش��امل صنعت سرمایه گذاری است 
که به دلیل عدم الزام ارائه اطلاعات ش��رکت های واقع در صنعت سرمایه گذاری ها، در این 
محاس��بات لحاظ نشده اند، در نتیجه پیگیری مس��تمر محاسبه شده فوق بر مبنای ارزش 

بازار 288 شرکت است.
صنعت استخراج نفت، گاز و خدمات جنبی جز اکتشاف با 2328 درصد، ساخت دستگاه ها 
و وسایل ارتباطی با 86 درصد و محصولات کاغذی با 36 درصد رشد سه صنعتی هستند که 

بیشترین درصد رشد را نسبت به دوره گذشته به نام خود ثبت کرده اند.

بیشترین رشد )درصد(دوره گذشتهدوره جارینام صنعت

321132328,2استخراج نفت، گاز و خدمات جنبی جز اکتشاف

412286,1ساخت دستگاه ها و وسایل ارتباطی

916736,6محصولات کاغذی

بر اس��اس این گزارش صنعت انبوه سازی، املاک و مس��تغلات با 22 درصد، اطلاعات و 
ارتباطات با 21 درصد و ساخت محصولات فلزی با 19 درصد بیشترین کاهش را در بین 38 

صنعت فعال در بازار سرمایه داشته اند.

کمترین رشد )درصد(دوره گذشتهدوره جارینام صنعت

212722,7انبوه سازی، املاک و مستغلات

374821,4اطلاعات و ارتباطات

172219ساخت محصولات فلزی

در ای��ن بین صنعت دباغی، پرداخت چرم و س��اخت انواع پاپوش با 5501، اس��تخراج 
نفت، گاز و خدمات جنبی جز اکتش��اف با 321، استخراج سایر معادن با 144، محصولات 
 کاغ��ذی با 91 و س��اخت دس��تگاه ها و وس��ایل ارتباطی ب��ا 41 بیش��ترین p/e های بازار 

را داشتند.

دوره گذشتهبیشترین p/e دوره جارینام صنعت

55016198دباغی، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش

32113استخراج نفت، گاز و خدمات جنبی جز اکتشاف

144125استخراج سایر معادن

9167محصولات کاغذی

4122ساخت دستگاه ها و وسایل ارتباطی

در مقابل ابزار پزشکی، اپتیکی و اندازه گیری با 2، بانک ها و موسسات اعتباری 4، فلزات 
اساسی با 6، محصولات شیمیایی همراه با استخراج کانه های فلزی با 8 و شرکت های چند 

رشته ای صنعتی با 9 کمترین p/e بازار برای خود به ثبت رسانده اند.

دوره گذشتهکمترین p/e )دوره جاری(نام صنعت

22ابزار پزشکی، اپتیکی و اندازه گیری

44بانک ها و موسسات اعتباری

66فلزات اساسی

86 محصولات شیمیایی

88استخراج کانه های فلزی

98شرکت های چندرشته ای صنعتی

نگرانی در بخش هایی از بازار احساس می شود
حس��ین بوس��تانی مدیرعامل ش��رکت گس��ترش صنعت نوین ایرانیان، با اشاره به این 
نکت��ه که در حال حاضر p/e ب��ازار از میانگین بلندمدت خود بالاتر رفته اس��ت، گفت: تا 
زمانی که فش��ار پول وجود داشته باش��د، احتمال رشد را می توان برای بازار انتظار داشت. 
همچنین پتانس��یل رش��د قیمت ارز در بودجه دولت و ارز نیمایی می تواند موجب رش��د 
درآمد مجموعه ها باش��د. بنابراین تا زمانی که ش��رکت ها مشکلی در فروش نداشته باشند 
و ش��اهد کاهش میزان فروش در گزارش��ات مجموعه ها نباش��یم، پیش بینی می شود روند 

رشدی بازار با سرعت های متغیر ادامه دار باشد.
 p/e بازار را نس��بتی از بازدهی و ریس��ک دانس��ت و ادامه داد: شرکت هایی که p/e وی
 p/e متعادل دارند، در شرایطی که انتظار رشد در آنها وجود داشته باشد، معمولا بازار نیز
بالاتری را برای آنها قائل می ش��ود. با این وجود در حال حاضر بخش��ی از بازار این ویژگی 
را ندارد که کمی نگران کننده اس��ت. اما در ش��رکت هایی که صادرات محور هستند و کار 
ص��ادرات انج��ام می دهند، تا زمانی ک��ه افزایش درآمدهای آنها محقق ش��ود این موضوع 
می تواند منطقی باش��د. این کارش��ناس بازار بخش��ی از افزایش p/e بازار را ناشی از تورم 
موج��ود در فضای اقتص��ادی ایران بیان کرد و افزود: با توجه به کاهش ارزش پول ملی در 
کشور، از لحاظ عددی شاهد رشد نرخ فروش و درآمد شرکت ها هستیم که به نظر می رسد 

بازار این موضوع را نیز در روند خود لحاظ کرده است.

زهره فدوی
»توسعه صادرات« پربازده ترین صندوق  هفتهخبرنگار

در هفته ای که گذش��ت رشد ش��اخص کل بورس همچنان پرقدرت ادامه داشت و داده ها نشان می دهند که ورود 
پول همچنان با اطمینان کامل در حال ورود به این بازار است. در این شرایط هیچ نشانه هایی از توقف یا برگشت 
ش��اخص کل مش��اهده نمی شود. رش��د ش��اخص به روال هفته های قبل ادامه پیدا کرد به طوری که از 421 هزار 
به 439 هزار رس��ید. صندوق های س��رمایه گذاری، به ویژه صندوق های س��هامی و مختلط، همچنان در این هفته 
با تاثیر گرفتن از روند کلی بازار توانس��تند خوش بدرخش��ند. »توسعه صادرات«، »مشترک یکم سامان« و »زرین 
پارس��یان« به ترتیب با کس��ب 7.78 ، 6.93 و 6.40 درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های هفته را از آنِ 
خود کردند. در هفته گذش��ته خالص خ��روج وجه نقد از کل صندوق های س��رمایه گذاری 1.5 هزار میلیارد ریال 
ب��ود ک��ه صندوق های با درآمد ثابت با 4.1 هزار میلیارد ریال بیش��ترین خروج وجه نقد را داش��تند. در این هفته 
صندوق های سهامی ورود 1.6 هزار میلیار ریال و صندوق های مختلط ورود 0.1 هزار میلیارد ریال را تجربه کردند. 
نماگ��ر خال��ص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای هفته بر روی عدد 1 هزار 978 هزار میلیارد ریال ایس��تاد. 
صندوق ها به طور کلی 49 درصد از دارایی ها را در وجه نقد و س��پرده بانکی، 35 درصد اوراق بدهی و 15 درصد 

در سهام مستعد سرمایه گذاری کرده اند.

رشد 47درصدی P/E بازار

میانگین نسبت قیمت به درآمد بازار از 9 گذشت

8

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(

15,497.034,765 160.04 239.9093,529.87 140,201.55)254.73(113,739.28)954.49(426,184.92شنبه
15,570.733,751 1,107.89 1,660.7394,637.76 542.31141,862.28 2,032.05114,281.59 428,216.97یکشنبه
15,958.738,264 2,441.72 3,680.3097,079.48 2,837.85145,542.58 10,664.54117,119.44 438,881.51دوشنبه

16,006.645,226 )329.07(96,750.41)493.34(351.61145,049.24 1,317.57117,471.05 440,199.08سه شنبه
16,212.236,451 1,015.28 1,522.1297,765.69 1,519.78146,571.36 5,695.06118,990.83 445,894.14چهارشنبه

مهم ترین معاملات سهامداران عمده در هفته ای که گذشت ) 98/11/08 - 98/11/14(

کاوشکر

میزان مالکیت سهام در اختیار سهامدار عمده نماد شرکت

9.3 میلیارد سهم فولاد شرکت توسعه سرمایه رفاه-سهامي خاص

4.3 میلیارد سهم سیدکو شرکت سرمایه گذاري گروه توسعه ملي-سهامي عام

3.7 میلیارد سهم فملی شرکت صبامیهن-سهامي خاص

2.9 میلیارد سهم رمپنا شرکت سرمایه گذاري کارکنان گروه مپنا

2.8 میلیارد سهم وبصادر شرکت مدیریت سرمایه بیمه سلامت ایرانیان-س.خ

2.5 میلیارد سهم ثاخت شرکت سرمایه گذاري زرین پرشیا-سهامي خاص

2.4 میلیارد سهم فولاد موسسه صندوق بیمه اجتماعي روستائیان وعشایر

1.1 میلیارد سهم فملی شرکت سرمایه گذاري آتیه اندیشان مس-سهامي عام
1.2 میلیارد سهم
539 میلیون سهم

وپارس
ختوقا شرکت سرمایه گذاري سمند-سهامي خاص

873.9 میلیون سهم وخارزم شرکت گروه مالي بانک مسکن-سهامي عام

744.4 میلیون سهم فاراک شرکت سرمایه گذاري سایه گسترسرمایه-سهامي خاص

700.4 میلیون سهم کاوه شرکت مادرتخصصي مالي وسرمایه گذاري سینا-سهامي خ
673.3 میلیون سهم
535.1 میلیون سهم

پردیس
وپارس شرکت سرمایه گذاري تدبیر-سهامي خاص

587.8 میلیون سهم خاذین شرکت ایراني تولیداتومبیل-سایپا

267 میلیون سهم پارسیان شرکت بانک سرمایه-سهامي عام

259.1 میلیون سهم وایران شرکت تعاوني خاص کارکنان ایران خودرو

235 میلیون سهم ونوین بانک کارآفرین-شرکت سهامي عام

218 میلیون سهم بالبر شرکت آفرنگان کابل-سهامي خاص

129.5 میلیون سهم تیپیکو شرکت توسعه ومدیریت سرمایه صبا-سهامي خاص

33.6 میلیون سهم ملت شرکت مشاورسرمایه گذاري تامین سرمایه نوین

المیرا ناجي امیرنژاد - کارشناس معاملات کارگزاري تأمین سرمایه نوین

فرصت های اقتصاد از صعود بازار 
ش��اخص کل در افق 2 ساله رش��دی 5 برابری یافته است. اگر 
قیمت دلار را در آغاز رش��د ح��دود 3700 تومان فرض کنیم، 
معادل دلار 18500 تومانی اس��ت و در عین حال بازده بورس 
با فاصله از س��ایر بازارها بیش��تر است. ارقام رشد برای ش��اخص هم وزن و بسیاری از 

شرکت های بازار پایه به مراتب بیشتر بوده است.
نس��بت P/E در حالت آینده نگر براس��اس محاس��بات بین 6 ت��ا 7 و ttm حدود9 
اس��ت. با این ح��ال، بازار روزهای با رش��دهای قاب��ل توجه و چند ه��زار واحدی دارد 
و ن��ه تنه��ا ای��ن سرخوش��ی ادام��ه دارد، بلکه ش��اهد م��وج گس��ترده ورود و حضور 
س��هامداران و س��رمایه گذاران جدی��د هس��تیم. دلیل مورد توج��ه قرار گرفت��ن بازار 
 س��رمایه در ماه ه��ای اخی��ر،  عوام��ل رفت��اری متع��ددی اس��ت ک��ه در مج��ال این 
یادداش��ت نمی گنجد. با این حال، در شرایط فعلی و تداوم ورود افراد به بورس، شاخص 
می تواند به رش��د خود ادامه دهد. عوامل اصلی رش��د ش��اخص در دوره اخیر، اثر رشد 
قیمت دلار از طریق افزایش قیمت فروش محصولات و س��ود ناش��ی از تورم بوده است. 
هر چند سود ناشی از افزایش قیمت تکرار پذیر است، اما سود تورمی دیگر قابلیت تکرار 
ن��دارد. با این حال، روند قیمت های جهانی خنثی بوده و دولت نه تنها فش��اری به بازار 

سرمایه وارد نساخته است، بلکه از آن نیز حمایت نموده است. 
تغییرات خاصی در رویه هزینه ها و قیمت گذاری مواد اولیه یا محصولات ش��رکت ها 
رخ نداده است و این موضوع سبب اطمینان سرمایه گذاران به بازار شده است. نرخ بهره 

نیز با اجرای بازار باز و کنترل بانک مرکزی نزولی است که جذابیت بازار پول در مقابل 
سهام های بنیادی با سود نقدی بالا را از بین برده است.  از سوی دیگر، پس از تخلیه اثر 
دلار بر قیمت ها، شاهد تصویب و اجرایی شدن تجدید ارزیابی دارایی ها هستیم که سبب 
بروز شدن دارایی های ثابت و حتی سرمایه گذاری های بسیاری از شرکت ها پس از دهه ها 
می گردد. این موضوع در کنار عدم توجه به تحلیل و ارزشگذاری در تصمیم گیری برای 

خرید و فروش سبب افزایش شاخص های ارزش گذاری از جمله P/E شده است. 
در عمده ش��رکت های کوچک و متوس��ط در بازار بورس، بازار فرابورس و بازار پایه 
فرابورس ارزش ش��رکت ها فاصله معنا داری با ارزش��گذاری مبتنی بر سوددهی گرفته 
و در بس��یاری از موارد نیز از ارزش روز دارایی های فراتر رفته اس��ت. این موضوع یک 
تهدید بالقوه برای س��رمایه گذاران است. این شرایط فرصت بی نظیری برای شرکت ها 
ب��رای افزایش س��رمایه از محل آورده و تامی��ن نقدینگی برای س��رمایه در گردش و 
طرح های توسعه است. در عین حال، یک فرصت بالقوه برای دولت و هلدینگ ها برای 
واگذاری بخش��ی از س��هام خود یا عرضه اولیه ش��رکت ها یا پذیره نویسی شرکت های 
جدید است. موضوعی که می تواند به جذب نقدینگی و کانالیزه نمودن آن به سمت و 

سوی بازار اولیه و سرمایه گذاری ها یا جبران کسری کمک شایانی نماید. 
در مجموع، شرایط فعلی بازار حاکی از فاصله گرفتن ارزش بسیاری از شرکت های 
کوچک و متوسط از ارزشگذاری مبتنی و سود و دارایی است و یک تهدید برای تداوم 
رشد بازار در بلندمدت است، از سوی دیگر، متعادل سازی این شرایط نیازمند اهتمام 
وی��ژه ارکان بازار و دولت و هلدینگ ها به منظور اس��تفاده از این فرصت بازار و تامین 

مالی از این طریق است.
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21,82حمل و نقل و انباردارى     

17,32خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

13,96فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

11,29استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

11,06بانك ها و موسسات اعتباري     

9,47ساخت راديو و تلويزيون     

9,37استخراج ذغال سنگ     

9,31مخابرات     

9,21خودرو و ساخت قطعات     

8,46ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

20,84فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

14,06رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

13,22خدمات فنى و مهندسى     

12,77هتل و رستوران     

11,31ساير محصولات كاني غير فلزي     

10,6فلزات اساسى     

10,29سرمايه گذاريها     

9,14خودرو و ساخت قطعات     

8,16عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

6,78بيمه و صندوق بازنشستگي     
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 گروه صنعتی و معدنی امیر



رشد تالار نقره ای درگرو نرخ دلار و انتظار تورم

6
بورسکالا

| بهمن 98  هفته سوم  سال هفتم  شماره 342 |

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

گـزارش2
سیمانپشتسدبورسکالا

 هفته نام�ه بورس: س��یمان آبیک در 14 
بهمن ماه س��ال جاری برنامه ای را برای بازدید 
خبرنگاران از این کارخانه ترتیب داد تا اصحاب 
رس��انه بتوانند با ای��ن کارخان��ه و مدیران این 

شرکت بیشتر آشنا شوند. 
در این بازدید، نشس��ت خبری مدیران ارشد 
این ش��رکت با اصحاب رس��انه انجام شد و علی 
اصغر گرشاسبی،  مدیرعامل سیمان آبیک درباره 
برنامه ه��ای ش��رکت و چالش ه��ای این صنعت 
صحبت کرد. علی اصغر گرشاس��بی، مدیرعامل 

س��یمان آبیک در  نشس��ت خبری با خبرنگاران در بازدید از این کارخانه با اشاره به قدمت ٥٠ ساله صنعت سیمان آبیک 
گفت: این واحد صنعتی در سال 4٨ با یک خط تولید ٣٥٠٠ تنی آغاز به کار کرد. وی در ادامه افزود: در سال ٨٨ ظرفیت 
اس��می کارخانه با خط ٢ جدید ٨٠٠٠ تن بوده که در حال حاضر به 16٥٠٠ تن در روز افزایش یافته اس��ت. مدیرعامل 
سیمان آبیک اظهار کرد: در سال ٩٨ با حرکت در راستای رونق تولید، در ٩ ماهه ابتدایی سال رشد ٣٨ درصدی را تجربه 
کردیم و میزان صادرات ٥/٢ برابر رش��د داش��ت. در حال حاضر عمده صادرات کلینکر از بندر شهید رجایی به شرق آسیا، 
آفریقا و کش��ور های حاشیه خلیج فارس صورت می گیرد. وی در خصوص صادرات سیمان عنوان کرد: صادرات سیمان به 
روسیه از آذرماه آغاز شده که میزان 1٥ هزار تن تحویل سیمان به این کشور محقق شده است.خبر خوش گرشاسبی به 
س��هامداران این بود که عملکرد 1٠ماهه سود خالص، رشدی 1٠ برابری داشته تا متناسب با سرمایه گذاری با یک تقسیم 
سود، خبر خوبی به سهامداران ارائه شود. وی افزود: با توجه به همه مشکلات این صنعت و از جمله هزینه های حمل ونقل 
بالا، قیمت گذاری دستوری برای این کالای صنعتی مطابق ارزش واقعی آن نیست ولی با تلاش و پشتکار متخصصان ایرانی 
و توس��عه و برنامه ریزی منس��جم، کمبودی در سیمان که یکی از مواد استراتژیک برای اجرای زیرساخت های هر کشوری 
است، نداریم.مدیرعامل سیمان آبیک مشکلات این مجموعه را قیمت پایین تر از ارزش واقعی این کالای صنعتی، مشکلات 
صادراتی و هزینه های حمل ونقل، عدم استفاده از ٢٥ درصد ظرفیت این صنعت و... دانست و گفت: کاهش سرمایه گذاری 
در صنعت سیمان به دلیل کاهش سود به دلیل نادرستی قیمت گذاری سیمان ایجاد شده است. وی در آخر از عدم عرضه 
سیمان در بورس کالا گلایه کرد و گفت: برخلاف تقاضای مکرر از آنها، اهمیتی به تقاضای ما داده نشد. همچنین گرشاسبی 

از اصحاب رسانه خواست که این مورد را از طریق بورس کالا پیگیری کنند تا بتوانند به نتایج قانع کننده برسند.

رشددوونیمبرابریصادراتسیمانآبیک
مدیرعام�ل س�یمان آبیک در گفت وگوی کوتاه�ی با خبرنگار هفته نامه اطلاع�ات بورس به برخی 

پرسش ها در زمینه فعالیت های این شرکت پاسخ داد.
***

 چرا اجازه عرضه سیمان در بورس کالا داده نمی شود؟
مهمترین مسئله این است که دولتی ها سعی و تمایل دارند که تسلط خود را بر این صنعت حفظ کنند. نگرانی 
بنده نسبت به بحث نرخ ها است. صنعت سیمان به بلوغی رسیده که بتواند میزان عرضه و نرخ های خود را در 
بورس کالا کنترل کند، مخصوصا در بخش صادراتی. اگر بتوانیم محصول خود را در بورس کالا عرضه کنیم، قطعا 
منافع بیشتری برای کل کشور ایجاد می شود. در دوران قبلی وزارت صمت این موضوع کاملا رد شد ولی اخیرا 

از سوی معاون وزیر صمت گشایش هایی ایجاد شده است و امیدواریم این مسئله حل و فصل شود. 

 در خصوص برنامه های آتی شرکت سیمان آبیک توضیح دهید؟
در حوزه فعالیت تجاری، مهمترین برنامه ش��رکت توس��عه بازار داخلی و توسعه صادرات است. در سال ٩٨ 
نسبت به سال گذشته رشد ٢ و نیم برابری در عرضه صادرات داشتیم و برنامه شرکت این است که این روند 

ادامه پیدا کند و ظرفیت خالی شرکت، به عرصه صادرات تحویل داده شود.

ویـــژه
توسط تامین سرمایه سپهر انجام می شود

عرضهاولیه۲۵۰۰میلیاردریالاوراقسلفنفتخامصادراتی
 هفته نامه بورس: با مجوز شرکت بورس انرژی، ٢٥٠٠ میلیارد ریال اوراق سلف موازی استاندارد نفت خام سبک 

صادراتی با هدف توسعه و افزایش برداشت نفت خام از میدان نفتی آذر، توسط تامین سرمایه سپهر عرضه می شود.
به گزارش روابط عمومی تامین سرمایه سپهر، این اوراق با نماد »ساذر ٩٩1« به روش حراج ناپیوسته به عموم 
س��رمایه گذاران عرضه می شود. شرکت تامین سرمایه سپهر با هدف توس��عه و افزایش برداشت نفت خام از میدان 
نفتی آذر، این اوراق را منتش��ر می کند. میدان نفتی آذر یک میدان نفتی اس��تراتژیک مش��ترک با عراق، در استان 
ایلام است. پیش بینی می شود با انتشار ٢٥٠٠  میلیارد ریال اوراق سلف موازی استاندارد نفت خام، میزان برداشت 
و بهره ب��رداری نف��ت خام از میدان نفتی آذر به 6٥ هزاربش��که در روز افزایش یابد. مدت زمان اوراق س��لف موازی 
اس��تاندارد نفت خام سبک صادراتی، یکساله و پرداخت سود آن نیز در زمان سررسید است. دارایی پایه این اوراق، 
نفت خام سبک صادراتی ایران در میدان سروک آذر بوده و با نرخ اختیار فروش 1٨.٥ و نرخ اختیار خرید 1٩ درصد 
منتش��ر می ش��ود. ناشر این اوراق شرکت مهندسی و توسعه س��روک آذر و تامین سرمایه سپهر نیز مشاور پذیرش، 

متعهد خرید و بازارگردان این اوراق است.

روی رینگ

کاهشقابلتوجهحجممعاملاتدربازارآتیکالا
بیش از یک س��ال اس��ت که از بسته شدن بازار آتی س��که در بورس کالا می گذرد. در طول یک 
س��ال گذشته با ورود کالاهای کشاورزی همچون زیره، زعفران و پسته به بورس کالا و از طرفی 
راه اندازی قراردادهای آتی بر روی این کالاهای صادراتی، تا حدودی بورس کالا توانس��ته به رفع 
انحصار، شفافیت قیمتی، ایجاد مرجع رسمی برای اطلاع از قیمت ها و از همه مهم تر حذف دلالان 
و واسطه ها در خرید  محصول از کشاورز کمک کند، اما با گذشت زمان و عدم مدیریت صحیح بازار 
به تدریج از میزان حجم معاملات کاسته شد. در آتی زیره سبز و پسته حجم معاملات با کاهش 
بسیار زیادی مواجه شده است و در ظاهر این کاهش ادامه دار به نظر می رسد. دلیل این کاهش را 
می توان   بالا بودن وجه تضمین، اختلاف فواصل کم سررسیدها با یکدیگر، عدم وجود بازارگردان 
قوی ، کم بودن میزان جریمه نکول، نوسانات کم  و البته غیر منطقی بازار جستجو کرد. این روند 
باعث  از دس��ت رفتن جذابیت معامله کردن در بازار آتی  ش��ده اس��ت، از این رو سبب شده در چند ماه گذشته میزان 
قراردادهای باز به شدت کاهش پیدا کند که حکایت از خارج شدن پول از این بازار دارد. تا جایی که در یک هفته گذشته 

در قرارداد های آتی زیره تنها 7٠ قرارداد به ارزشی برابر با ٢،٢٣٣ میلیون ریال انجام شد. 
در قراردادهای آتی پس��ته نیز که از ابتدای راه اندازی در س��ال جاری توانسته بود حتی تا قیمت های بیش از 1٢٠ 
هزار تومان نیز صعود کند، در یک ماه گذشته با تداوم روند ریزشی و کاهش موقعیت های باز  به کمتر از 1٠٠ هزار 
توم��ن نزول کرده و در دو سررس��ید بهمن ٩٨ و فروردین ٩٩ در کانال قیمت��ی ٩٠ هزار تومانی قرارداد دارد. حجم 
معاملات آتی برای این کالای صادراتی نیز در یک ماهه گذشته با کاهش محسوسی مواجه شده است. در حال حاضر 
زعفران نگین در آتی نس��بت به دو کالای دیگر با حجم بیش��تری معامله می ش��ود. قیمت ها در یک ماهه گذشته در 
محدوده ٩ تا 1٠ هزار تومان در نوس��ان اس��ت. در حاضر با تداوم روند فعلی و عدم تجدید نظر در قوانین مربوطه، 
در بازار مش��تقه ش��اهد رکود بیشتری در عمق بازار خواهیم بود. به نظر می رسد کیان بازار مشتقه در غیاب کالاهای 
س��رمایه گذاری مانند س��که طلا با خطر مواجه شود، چرا که س��که عیار جهانی داشته و برای بسیاری از فعالان بازار 

شناخته شده بوده و   با توجه به نوساناتی که دارد برای معامله گران بسیار جذاب تر از کالاهای کشاورزی است.
در یک هفته گذشته تا تاریخ 1٥ بهمن ماه تعداد ٢7٠،6٢7 قرارداد به ارزشی  برابر با٣،4٥٠،116 میلیون ریال، در 
بازار آتی مورد معامله قرار گرفت. در این بین دو سررسید زعفران نگین اسفند و اردیبهشت، بیشترین حجم معاملات 

را به خود اختصاص داده است.

ب��ورس کالا از ابت��دای س��ال تاکن��ون 
عرضه ه��ای نوین��ی را در دس��تور کار 
داشت، برای مثال می توان به عرضه پسته، زعفران، زیره و... 
اشاره کرد. از س��وی دیگر، در حال حاضر مدیرعامل بورس 
کالا از ورود ط��لای آب ش��ده، پهنای باند اینترنت و مصالح 
ساختمانی به این بورس سخن به میان آورده است؛ کالاهایی 
که جنس آنها با دیگر محصولات بورس کالایی متفاوت بوده 
و می تواند س��بد محصولات این بورس را متنوع تر کند. این 
در حالی است که تمامی این اقدامات به پشتوانه رشد و رونق 

معاملات بورس کالا در ماه های اخیر انجام می شود.

تالار نقره ای را فرش کنید  
این زمزمه ها تا جای��ی ادامه پیدا 
ک��رد ک��ه محمدرض��ا پورابراهیمی، 
راور در  و  م��ردم کرم��ان  نماین��ده 
مجلس ش��ورای اسلامی عرضه فرش 
در بورس کالا را لازم دانست و اظهار 
کرد: خیلی از تولیدکنندگان فرش ما 

به بازار دسترس��ی لازم را ندارند ک��ه در این زمینه عرضه 
ف��رش در بازار فرعی بورس کالا اکنون امکان پذیر اس��ت 
و می توانی��م قیمت ه��ای تعادلی و ارتب��اط آن را به حوزه 

تجارتی ایجاد کنیم.

جای خالی گندم در بورس
از س��وی دیگر بحث به همین جا 
ختم نش��د و س��یدتقی کبیری، عضو 
هیات رئیس��ه کمیس��یون اقتصادی 
مجلس ضمن اشاره به ماده ٣٣ قانون 
افزای��ش بهره وری بخش کش��اورزی 
گفت: محصولات کش��اورزی از جمله 

گندم باید در بورس کالا عرضه ش��ود و با قیمت بازار مورد 
معامله قرار گیرد. این طرح که سیاست قیمت تضمینی نام 

دارد، هم برای کشاورز و هم برای دولت مزیت های زیادی دارد 
و اگر جایگزین خرید تضمینی ش��ود، تولید دلگرم می شود. 
باید کشاورزان را با مزایای عرضه گندم در بورس آشنا کنیم 
تا بدانند اگر محصولش��ان را روانه بورس کنند، چند روزه به 

عمده پولشان آن هم نرخ واقعی بازار می رسند. 

اساس رشد بورس کالا چیست؟
با دیدن این عجله برای ورود محصولات جدید به بورس، 
این سوال در ذهن فعالان بورسی می آید که آیا دلیل رشد و 
رونق بورس کالا عرضه های جدید محصولات در بورس کالا 
بوده که اکنون برای ورود سبد متنوع محصولات به این بازار 
تلاش های بس��یاری انجام می ش��ود یا این رونق بورس کالا 

دلیل دیگری دارد؟

تولیدکنندگان مواد اولیه را انبار می کنند
نوید قدوس��ی، مدیر تحلیل کارگزاری بانک کشاورزی با 
اش��اره به حجم کم معاملات پسته، زیره و زعفران نسبت به 
ورق فولاد و ش��مش گفت: یک بار از فولاد مبارکه می تواند 
کلیه فروش این محصولات را تحت تاثیر قرار دهد، بنابراین 

عرضه های جدید مانند پسته، زیره و... 
اگرچ��ه در متنوع ک��ردن محصولات 
بورس کالا گام خوبی است، اما به نظر 
نمی رسد در رشد ماه های اخیر بورس 

کالا تاثیرگذار بوده باشد. 
افزایش  اقتصادی  کارش��ناس  این 

ن��رخ دلار را دلی��ل عمده تغییر روند بورس کالا دانس��ت و 
ادامه داد: مقدار حجمی معاملات تغییر چندانی نداشته، این 
در حالی اس��ت که در س��ال گذش��ته محصولات با نرخ ارز 
نیمایی 4٢٠٠ تومانی معامله می ش��د و امس��ال این نرخ به 
حدود 1٠٥٠٠ تومان رس��یده است، بنابراین روند صعودی 
بورس کالا به دلیل تفاوت قیمت ارز در سال گذشته و جاری 
اس��ت. مدیر تحلیل کارگزاری بانک کشاورزی اضافه کرد: از 
س��وی دیگر انتظارات تورمی فضایی را ب��ه وجود آورده که 
تولیدکنندگان با نگرانی از رشد قیمت محصولات در ماه های 
آین��ده، ترجیح می دهند که م��واد مورد نیاز خود را پیش از 
موع��د خریداری و انبار کنند ک��ه در ماه های آینده مجبور 
به خرید همین محصولات با نرخ بالاتر نباش��ند، همین امر 

زمینه رشد تقاضا را نیز فراهم کرده است. 

گلاره کحالی
خبرنگار

ارتباطمستقیمرونقبورسکالا
بانرخدلاروبازارجهانی

رونق نس�بی ک�ه بر معام�لات ب�ورس کالا حاکم 
است، با نرخ کنونی ارز و قیمت های جهانی ارتباط 
مستقیم دارد. این بخشی از صحبت های محمدرضا 
الهی فر، مدیرعامل کارگزاری س�ی ولکس کالا در 
خصوص رونق بورس کالا در ماه های اخیر است. در 

ادامه متن کامل این گفت وگو را می خوانید. 
***

 ش�رایط معام�لات در ب�ورس کالا را چطور ارزیابی می کنی�د و علت این 
رونق چیست؟

به نظر می رسد، رونق نسبی که بر معاملات بورس کالا حاکم است، با نرخ کنونی ارز 
و قیمت های جهانی ارتباط مستقیم دارد . در حقیقت این رونق عمدتا در بخش کالاهای 
واسطه ای نظیر شمش فولادی، کاتد مس، شمش آلومینیوم و همچنین برخی محصولات 
پلیمری و شیمیایی که خریدار آنها کارخانجات تولیدکننده محصولات نهایی است، بیشتر 
نمود دارد .باوجود اینکه تقاضای داخلی به واسطه عدم رونق اقتصادی نسبتا پایین است، 
ام��ا با توجه ب��ه محدودیت های عرضه و کاهش چش��مگیر واردات از خارج، متقاضیان و 
مصرف کنن��دگان برخی کالاها ک��ه قبلا نیاز خود را از خارج تامی��ن می کردند، در حال 

حاضر به ناچار از داخل خرید می کنند و این موضوع میزان تقاضا در بورس کالا  را افزایش 
می دهد. ضمن اینکه برخی کالاها برای صادرات به خارج از کش��ور خریداری می ش��ود، 
چه به صورت خرید مستقیم از طریق رینگ صادراتی بورس کالا و یا اینکه خرید کالای 
واسطه ای از بورس کالا در رینگ داخلی و سپس تبدیل به محصولات نهایی و پس از آن 

برای صادرات انجام گیرد.

 ارزیابی ش�ما از اثر نرخ ارز کنونی و چش�م انداز نرخ ارز در آینده بر روند 
بورس کالا چیست؟

گرچه به نظر می رس��د سیاس��ت دولت در حفظ نرخ ارز در محدوده نرخ های کنونی 
باش��د ولی چنانچه ب��ه هر دلیل نرخ ارز افزایش یابد، ش��اهد افزایش قیمت ها در بورس 
کالا و همچنین در بازار خارج از بورس خواهیم بود. با این حال بازار قیمت کنونی را که 
عمدتا بر مبنای نرخ حال حاضر ارز و قیمت های جهانی ش��کل گرفته، پذیرفته و تثبیت 

شده است.

 قیمت گذاری دس�توری همواره مورد انتقاد اهالی بازار قرار گرفته است؛ 
نظر شما چیست و آیا اقداماتی برای حل این چالش انجام شده است؟

قیمت گذاری دس��توری در تناقض کامل با ماهیت بورس و اقتصاد آزاد اس��ت، ضمن 
اینکه چنانچه قیمت های دس��توری با قیمت واقعی و بازار آزاد اختلاف زیاد داشته باشد، 
موجب رانت و بروز فس��اد می ش��ود. با این حال هنوز ش��اهد برخ��ی دخالت ها در روند 

قیمت گذاری محصولات در بورس کالا هستیم.

حجم و ارزش محصولات معامله شده در بورس کالا در دوره سال 98 و مقایسه با دوره سال قبل

بر اس��اس اطلاعات این جدول که آمار بورس کالا از ابتدای سال ٩٨ تا انتهای دی ماه 
را با مدت زمان مش��ابه در سال کذشته می س��نجد، می توان گفت که حجم معاملات در 
بازار فیزیکی در س��ال گذش��ته ٢٠ میلیون و 11٩ هزار و 6٥٢ تن بوده که در سال جاری 
به ٢٠ میلیون و ٩7٣ هزار و ٨6٢ تن رس��یده است، در حقیقت این رقم 4.٢ درصد رشد 
داش��ته که در مقابل افزایش 61 درصدی ارزش معاملات این بازار نسبت به سال گذشته، 

مقدار ناچیزی است.
این در حالی است که حجم معامله شده در سایر بازارهای بورس کالا مانند بازار مشتقه 
حرکت ٨ درصدی منفی و در بازار ابزارهای مالی این تفاوت به منفی 6٢ درصد می رسد.  
بنابراین می توان نتیجه گرفت که رشد معاملات در این بازار به دلیل افزایش تقاضا نبوده، 

بلکه ارزش محصولات افزایش پیدا کرده که به اعتقاد کارشناسان دلیل این مهم، افزایش 
نرخ ارز در این مدت نسبت به مدت مشابه سال گذشته بوده است. 

نکته جذاب دیگر تفاوتی است که در حجم و ارزش قابل معامله محصولات بورس کالا 
دیده می ش��ود. برای مثال، در گروه محصولات صنعتی و معدنی که صدرنش��ین معاملات 
بورس کالایی هس��تند، ٣٥درصد از حجم و 4٢.٩ درصد از ارزش کل را ش��امل می شوند 
که این هم نش��ان دیگری از تاثیرگذاری نرخ محصولات بر رونق بورس کالاست. البته در 
این میان کارشناس��ان نقش  بازارهای جهانی بر ب��ورس کالا را نیز بدون تاثیر نمی دانند. 
درحقیقت تاثیر چش��م انداز توافق تجاری آمریکا و چین بر تمامی بازارهای کالایی جهان 

اثرگذار بوده است.

ارزشحجمارزش حجم)هزار ريال  (ارزش )تن  (حجم )هزار ريال  (ارزش )تن  (حجم 
%42.9%35.8%95%6,001,984235,672,404,7137,503,337458,425,129,03825.0محصولات صنعتي و معدني 

%0.0%0.0%100-%100-1,935,37826,454,736,4344,05193,584,400محصولات كشاورزي 
%31.4%17.7%46%1-3,750,767228,854,657,1063,716,675334,896,994,769محصولات پتروشيمي

%25.1%46.1%57%8,373,963170,764,323,8349,668,790267,480,253,65415محصولات فرآورده هاي نفتي
%0.4%0.4%66.1%57,5602,683,293,36981,0094,456,215,54541بازار فرعي

_%457%114389,996,1324122,171,490,552261طلا *  _0.2%
%100.0%100.0%61%20,119,652664,819,411,58820,973,8621,067,523,667,9584.2بازار فيزيكيجمع 

ارزش قرارداد)هزار ريال  (ارزش تعداد قرارداد)هزار ريال  (ارزش تعداد قراردادبازار مشتقه
%73-%8-13,482,346798,773,201,66312,428,471211,959,510,970قراردادهاي آتي

%123%15,326507,462,50050,5121,131,798,000230قراردادهاي اختيار معامله 
%73-%8-13,497,672799,280,664,16312,478,983213,091,308,970 قراردادهاي مشتقهجمع

ارزش قرارداد)هزار ريال  (ارزش تعداد قرارداد)هزار ريال  (ارزش تعداد قراردادبازار ابزارهاي مالي
%52-%85-145,514,64216,824,934,88221,634,0718,118,472,522سلف موازي استاندارد **
%106%37-78,056,18213,796,141,21649,243,40128,458,512,217گواهي سپرده كالايي **
%61-%61-1,773,667,74933,196,714,716682,965,41013,087,381,723صندوق سرمايه گذاري **

%22-%62-1,997,238,57363,817,790,814753,842,88249,664,366,463بازار ماليجمع 

%13-_1,330,279,343,391-1,527,917,866,565-شركت بورس كالاي ايرانجمع كل معاملات 

.آمار مربوط به ابزارهاي مالي اخذ شده از سايت شركت بورس كالاي ايران مي باشد** 

 و مقايسه با دوره سال قبل1398 طي دوره سال بورس كالا حجم و ارزش محصولات معامله شده در  ) 1جدول شماره 
در صد از كلدر صد تغييرات1398/ 10/27 لغايت 1398/ 01/ 01از تاريخ 1397/ 10/ 27 لغايت 1397/ 01/ 01از تاريخ  بازار فيزيكي

كيلوگرم: واحد طلا * 

35,77%

0,02%17,72%

46,10%
0,39%

1398طي دوره سال حجم معاملاتسهم محصولات در 

محصولات صنعتي و معدني  محصولات كشاورزي  محصولات پتروشيمي
محصولات فرآورده هاي نفتي بازار فرعي

42,94%

0,01%31,37%

25,06%
0,42%

0,20%
1398طي دوره سال ارزش معاملاتسهم محصولات در 

محصولات صنعتي و معدني  محصولات كشاورزي  محصولات پتروشيمي
محصولات فرآورده هاي نفتي بازار فرعي طلا * 

29,83%

9,62%

18,64%

41,62%
0,29%

1397طي دوره سال حجم معاملاتسهم محصولات در 

محصولات صنعتي و معدني  محصولات كشاورزي  محصولات پتروشيمي
محصولات فرآورده هاي نفتي بازار فرعي

35,45%

3,98%
34,42%

25,69%
0,40%0,06%

1397طي دوره سال ارزش معاملاتسهم محصولات در 

محصولات صنعتي و معدني  محصولات كشاورزي  محصولات پتروشيمي
محصولات فرآورده هاي نفتي بازار فرعي طلا * 

1

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
5,044,000 5,040,000 5,054,0005,098,0005,100,000هر گرم طلای 18 عیار
49,360,000 49,270,000 49,810,00049,930,00049,840,000سکه تمام طرح جدید
49,300,000 49,700,00049,700,00049,800,00049,200,000سکه تمام طرح قدیم

25,250,000 25,300,000 25,400,00025,300,00025,400,000نیم سکه
15,280,000 15,300,000 15,400,000 15,300,000 15,400,000 ربع سکه
9,290,000 9,300,000 9,280,000 9,300,000 9,320,000 یک گرمی

1,554,23 1,554,08 1,576,31 1,589,01 1,589,01 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیکشنبهشنبه 
55,27 54,22 54,34 56,65 56,65  نفت برنت 
 WTI50,87 49,84 50,11 51,62 51,62  نفت
54,66 55,51 58,94 58,80 58,80  نفت اوپک 

134,500 134,300 134,780134,030133,890دلار
149,820149,000148,870149,380149,500 یورو 
179,450179,690177,730177,630178,770 پوند 
37,21037,26037,41037,34037,490 درهم 

حسن میثمی
معامله گر آتی کالا 

کارگزاری بورس بیمه ایران
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صنایعوشرکتها

| بهمن 98  هفته سوم  سال هفتم  شماره 342 |

صدای بورس
سرخابیهاسال99فرابورسیمیشوند

ابوالقاسم شمس، معاون سازمان خصوصی سازی 
گف��ت: درب��اره واگ��ذاری باش��گاه اس��تقلال و 
پرس��پولیس، با توجه ب��ه اینکه نظر س��ازمان، 
واگذاری دو ش��رکت اس��ت، نه برند و ورزشگاه 
به طور مج��زا، بنابراین اقدامات��ی در حال انجام 
اس��ت تا پذیرش این دو باش��گاه در ب��ازار دوم 
فراب��ورس انجام ش��ود و 10 درصد س��هام آنها 

عرضه شود. بلوک های بعدی هم با نظر هیأت واگذاری عرضه می شود. 
درخصوص واگذاری کامل این دو باشگاه به بخش خصوصی، تا به اینجای 
کار، وزارت ورزش و دو شرکت همکاری بسیاری خوبی داشته اند. اقداماتی 
در حال انجام است و جلسات هفتگی به منظور آماده کردن سازوکارها برای 
پذیرش در فرابورس برگزار می ش��ود. برای پذیرش در فرابورس، شرایطی 
باید احراز شود؛ از جمله اصلاح ساختار مالی دو باشگاه و رفع زیان انباشته 
از طری��ق تجدید ارزیابی دارایی ها و ارزیابی برند دو باش��گاه. امیدواریم در 
شش ماهه اول سال 99 پذیرش در فرابورس انجام شود و عرضه های بلوکی 

در شش ماهه دوم 99 با مصوبه هیأت واگذاری امکان پذیر خواهد بود.

بورسدرسالآینده؛رشدیاریزش؟
اگر بازار بتواند یک اصلاح منطقی داش��ته باشد و 
به سمت س��هم هایی برگردد که قیمت آنها هنوز 
پایین تر از ارزش آنهاس��ت، با احتساب درآمدهای 

آتی، بازار در سال آینده می تواند رشد کند. 
حس��ین بوس��تانی، مدیرعامل ش��رکت گسترش 
صنعت نوین ایرانیان )هلدینگ مالی غدیر( گفت: 
س��ال آینده مجموعه ای از ریسک و امید در بازار 
س��رمایه وجود دارد. مشکلات تحریم می تواند نقش تعیین کننده ای در این 
بازار داش��ته باش��د و باید ببینیم که چقدر بر ش��رکت ها تأثیر می گذارد. از 
سویی، با توجه به احتمال تورم، درآمد ریالی شرکت هایی که فروش داخلی 
دارند، ممکن اس��ت افزایش داشته باشد. با افزایش نرخ نیما احتمالا درآمد 
شرکت های صادراتی هم افزایش می یابد. بنابراین اگر بازار بتواند یک اصلاح 
منطقی داشته باشد و به سمت سهم هایی برگردد که قیمت آنها هنوز پایین تر 
از ارزش آنهاس��ت، با احتس��اب درآمدهای آتی، بازار در سال آینده می تواند 
رش��د کند. اما اگر به سمت شرکت هایی برود که ارزندگی چندانی ندارند و 

فقط برمبنای فشار پول رشد می کنند، این می تواند نگران کننده باشد.

حذفاحساساتواشتباهدرمعاملاتالگوریتمی
مش��کلات تحلی��ل و پردازش انس��ان، ترس، 
طمع، تعصب، احساسات و اشتباه در معاملات 
ماش��ینی حذف می شود. همچنین دستکاری 

قیمت کاهش می یابد. 
س��ید امی��د موس��وی،  مدیرعام��ل ش��رکت 
توس��عه فناوری تحلیلگر امید گفت: معاملات 
الگوریتمی یک تکنولوژی جدید در دنیاست.  
بیش از ۵0 درصد معاملات بورس های پیش��رفته دنیا به سمت معاملات 
الگوریتمی رفته است اما در بازار سرمایه ایران کمتر از یک درصد معاملات 
به صورت الگوریتمی انجام می شود. معاملات الگوریتمی موجب عمیق تر 
ش��دن بازار سرمایه می شود. شرکت مدیریت ثروت امید یکی از حامیان 
این دوره مس��ابقات الگوریتمی است. هدف این شرکت، مدیریت سرمایه 
مردم با اس��تفاده از تکنولوژی اس��ت؛ یکی از این تکنولوژی ها، معاملات 
الگوریتمی اس��ت که تلاش زیادی به منظور توس��عه آن در بازار سرمایه 
ایران صورت گرفته است. در حال حاضر 90 درصد معاملات الگوریتمی 

بازار سرمایه از طریق سیستم ما انجام می شود و لیدر هستیم.

 هفته نامه بورس: مدیرعامل پتروش��یمی تندگویان با 
بیان این موض��وع که این مجموعه از زیان انباش��ته خارج 
شده و به سودآوری رسیده است، از ورود این پتروشیمی به 

فرابورس تا پایان سال خبر داد.
به گ��زارش خبرنگار صدای بورس، س��ید رضا قاس��می 
شهری در جمع خبرنگاران اعزامی به ماهشهر از برنامه این 
پتروش��یمی برای ورود به فرابورس خبر داد و گفت: مدارک 
و مس��تندات لازم به س��ازمان بورس ارائه ش��ده اما برخی 
مراحل باقی مانده است که پیش بینی می کنیم در برنامه ای 
س��ه ماهه تا پایان س��ال ۵ درصد از سهام پتروشیمی را در 
فرابورس عرضه کنیم. هلدینگ خلیج فارس با داش��تن 7۵ 
درصد از س��هام پتروش��یمی تندگویان، سهامدار عمده این 

مجموعه به حساب می آید. 
این مقام مسئول با اشاره به این نکته که تحریم ها تاثیری 
در میزان تولیدات این پتروش��یمی نداشته است، ادامه داد: 
تاکنون به ۸۵ درصد برنامه های تولیدی خود دست یافته ایم 
و رکوردهای جدید تولیدی که پیش از این س��ابقه نداشته 
است، ظرف امسال محقق خواهد شد و پتروشیمی تندگویان 
در امتداد این رکوردزنی به اشتغال و تولید هرچه بیشتر در 
اقتصاد پتروش��یمی کشور به توفیقات فراوانی دست خواهد 
یافت. همچنین ظرفیت اسمی سالانه واحدهای پتروشیمی 
 ،)PTA( تندگویان ش��امل 700 هزار تن اس��ید ترفتالیک
۴۲7 هزار ت��ن پلی اتیلن ترفت��الات )PET( گرید بطری، 
۳9۳ ه��زار تن پلی اتیلن ترفتالات )PET( گرید الیاف، ۶۶ 

ه��زار تن نخ های پلی اس��تر )POY( و ۶۶ ه��زار تن الیاف 
پلی استر Staple است و ما توانستیم بزرگترین تولید کننده 

PTA در خاورمیانه باشیم.
وی ادامه داد: تحریم ها باعث ش��ده تا بتوانیم از توانایی و 
پتانسیل های موجود در داخل کشور استفاده کنیم و نیازمند 
کشورهای خارجی نباشیم. نمونه این موضوع هم ساخت دو 
دستگاه سانتریفیوژ توسط تعدادی از جوانان ایرانی در اهواز 
اس��ت که حدود ۸ ماه می شود در مدار تولید قرار گرفته اند. 
این دس��تگاه ها نقش حیاتی در فرآیند تولیدات پتروشیمی 
تندگویان دارند و از جمله پیچیده ترین دستگاه های موجود 
به ش��مار می روند. همچنین تحریم ها در تامین قطعات نیز 
تاثیری نداش��ته به طوری که به جرات می توان گفت بخش 
عمده ای از دستگاه ها و تجهیزات در داخل کشور قابل تعمیر 

و ساخت است و هیچگونه نگرانی از این بابت نداریم.

قاس��می ش��هری خبر داد: حدود 9۵ درصد محصولات 
تولیدی امسال این ش��رکت در بازار داخلی عرضه شده که 
این میزان برابر ۴70 هزار تن اس��ت و این در حالی اس��ت 
که پتروش��یمی ش��هید تندگویان طی 10 ماهه امسال به 
تولید 9۵0 هزار تنی دس��ت یافته است. در همین خصوص 
با بهره برداری از این واحد ۴۵0 تنی در روز، امکان س��وئیچ 
برای تولید گرید بطری و گرید نساجی با توجه به نیاز داخل 
امکان پذیر خواهد ش��د. وی همچنین تصریح کرد: طی یک 
بازه زمانی 10 ماهه در س��ال جاری، پتروشیمی تندگویان 
موفق شده تولید خود را تا میزان 1۲ درصد افزایش دهد و 
در سال گذشته این شرکت به تولید یک میلیون و ۳0 هزار 

تنی انواع محصولات دست یافت. 
قاس��می ش��هری ضمن تاکید بر این نکته که در زمینه 
خوراک تم��ام م��وارد لازم از مجتمع های همج��وار تهیه 
می ش��ود، در مورد ص��ادرات نیز افزود: با توج��ه به اینکه 
حدود ۲ سال در چرخه صادرات قرار نداشتیم اما وضعیت 
خوبی در این زمینه داش��تیم به صورتی که در حال حاضر 
با جهشی قدرتمند ظرف مدت کوتاهی توانستیم به جایگاه 

قبلی خود بازگردیم.
مدیرعامل پتروش��یمی تندگویان در پایان به برنامه های 
 SSP توسعه ای این پتروشیمی اشاره کرد و گفت: یک واحد
در مرحله انعقاد قرارداد اس��ت که در رویکرد جدید صنعت 
پتروش��یمی کش��ور موس��وم به جهش دوم تعریف شده و 

پیش بینی می شود در ابتدای سال 1۴00 راه اندازی شود.

تا پایان سال وارد بازار سرمایه می شود

افزایش 12درصدی تولید پتروشیمی تندگویان
یادداشت

قیمتبرقمصرفیمردمافزایشنمییابد
نرخ برقی که وزارت نیرو به مردم می فروشد، نرخی 
تکلیفی اس��ت که هر س��ال دولت آن را مشخص 
می کن��د و هیچ برنامه ای ه��م در حال حاضر برای 

افزایش آن وجود ندارد.
حس��ن علی تقی زاده، مدیرعامل ش��رکت مدیریت 
انرژی امید تابان هور گفت: افزایش نرخ برق در هیأت 
 تنظیم بازار تصویب ش��ده و برای امضای وزیر نیرو 
و ابلاغ، به ایش��ان ارسال شده است. برخی ایرادات شکلی به این طرح وارد 
شده که وزیر آن را جهت اصلاح به هیأت تنظیم بازار برگردانده است. پس 
از انج��ام اصلاح��ات، وزیر افزایش نرخ را اعلام می کند. مدیرعامل ش��رکت 
مدیریت انرژی امید تابان هور گفت: باید بین برق مصرفی مشترکین یعنی 
م��ردم و افزایش ن��رخ برق برای نیروگاه ها تفکیک قائل ش��د. نرخ برقی که 
وزارت نیرو به مردم می فروشد، نرخی تکلیفی است که هر سال دولت آن را 
مش��خص می کند و هیچ برنامه ای هم در حال حاضر برای افزایش آن وجود 
 ن��دارد. وقتی صحبت از افزایش نرخ برق می ش��ود، منظور افزایش نرخ برق 

در بازار برق است.

نقدرایدیوانعدالتومعافیتحقتمبرمشاورانمالیاتی
ب��ه موج��ب رای هیأت تخصصی اقتص��ادی مالی دیوان عدال��ت اداری که در بیس��ت و یکم دی 
ماه نود و هش��ت صادر ش��ده است مش��اوران رس��می مالیاتی دارای کارت عضویت معتبر جامعه 
مش��اوران رس��می مالیاتی ایران با ارائه برگه نمایندگی قانونی مالیاتی از ش��مول ماده 10۳ قانون 
 مالیات های مستقیم مستثنی بوده و نیازی به ابطال تمبر مالیاتی )بر اساس میزان خواسته/ مالیات 

موضوع اعتراض( ندارند. 
هیات نخصصی اقتصادی در مقام استدلال ادعا نموده که مشاوران مالیاتی بر مبنای ماده ۲۸ قانون مالیات بر ارزش 
افزوده، با ارائه برگ نمایندگی مشمول عنوان کلی "وکالت" نبوده و بنابراین منصرف از حکم ماده 10۳ قانون مالیات های 
مستقیم هستند. صرفنظر از اینکه در متن رای هیچ دلیل و توضیحی ارائه نشده است که با جه استدلالی، از حکم ماده 
۲۸ قانون مالیات بر ارزش افزوده، چنین استثنایی بر قانون مالیات های مستقیم برداشت شده است و صرفنظر از اینکه 
س��از و کار تفس��یر قوانین و مش��خص نمودن اینکه چه قانونی قانون دیگر را استثا کرده است فقط در اختیار مجلس و 
شورای نگهبان است و بنابراین تفسیر قوانین به این شکل توسط هیات تخصصی دیوان عدالت اداری )و حتی نه هیات 
عمومی دیوان( مستظهر به قانون به نظر نمی رسد؛ باید تاکید کرد که لفظ "نمایندگی" که در مورد مشاوران مالیاتی به 
کار برده شده است، در صورتی که به معنی اقدام و عمل و دفاع از جانب صادرکننده برگ نمایندگی باشد، هیچ تفاوتی 

با وکالت نداشته و بنابراین باید مشمول حکم عام ماده 10۳ قانون مالیت های مستقیم گردد.
در صورتی که منظور از نمایندگی فقط حضور در جلس��ات به منظور اس��تماع )بدون حق دخالت و اظهارنظر( باشد، 
آن گاه این موضوع اگرچه با وکالت تفاوت دارد ولی به دلیل اصل مس��ئله تفس��یر قانون، باید از مجرای نظریه تفسیری 
مجلس و پاسخ شورای نگهبان دنبال شود و تفسیر قانون آن هم در قالب یک رای از هیات تخصصی دیوان عدالت اداری 

چندان صحیح به نظر نمی رسد.
وانگهی اثر عملی این رای )در صورت تایید و قطعی شدن( آن است که گروهی از شهروندان )تحت عنوان مشاوران 
مالیاتی عضو جامعه مش��اوران رس��می مالیاتی ایران( بدون آن که مقرره صریح قانونی وجود داش��ته باشد صرفا با یک 
تفس��یر از قانون، آن هم توس��ط از س��وی نهادی که مرجع تفس��یر قانون نیس��ت، از تکلیف مقرر در ماده 10۳ قانون 
مالیات های مس��تقیم برای ابطال تمبر مالیاتی مس��تثنی ش��ده و دولت نیز از درآمد ناشی از مالیات تکلیفی مربوط به 
فعالیت اقتصادی این افراد محروم می شود. با توجه به استدلال های فوق به نظر می رسد مقام عالی ریاست دیوان عدالت 
اداری یا ده نفر از قضات عالی قدر دیوان تا پیش از پایان مهلت اعتراض به این رای، می توانند با اقدام شایسته مانع از 

قطعیت رای و شکل گیری چنین رویه ای شوند

.بـه بهره برداري رسيد1375 در بجنـورد، مركـز استـان خراسـان شمالـي تأسيـس و از خــرداد 1371شركت سهامي پتروشيمي خراسان، بزرگترين مركز توليد محصولات شيميايي شمال و شمال شرق كشور، در ارديبهشت سـال 

ظرفيت توليد سالانه آمونياك، اوره و كريستال .  هكتار احداث گرديده و داراي واحدهاي توليد آمونياك، اوره، كريستال ملامين و يوتيليتي است200شيروان و در زميني به مساحت -  كيلومتري جاده اصلي بجنورد 17اين مجتمع در 
. تن است20.000و 495.000 ، 330.000ملامين در اين مجتمع به ترتيب 

 درصدي است و همچنين اهميت اين مجتمع براي گروه گستـرش نفت و گاز پارسيـان كه بزرگتريـن سهامدار شركت اوره 42.5با سهم  )تاپيكو(سهامدار عمده پتروشيمي خراسان، شركت سرمايه گذاري نفت وگازوپتروشيمي تامين 
.باشد، كنترل بازار، بهره مندي از امكان سوآپ كردن محصولات و امكان صادرات به كشورهاي آسياي ميانه است-و آمونياك پرديس، شيراز و كرمانشـاه نيز مي

. ميليون متر مكعب است258خوراك اصلي اين مجتمع نيز گاز طبيعي است كه ميزان مصرف سالانه آن در واحدهاي اوره و آمونياك سالانه 

زهرا عربي 

در سال جاري اگرچه به دليل برودت هوا، گاز خوراك شركت هاي پتروشيمي از جمله اوره سازها در مقاطعي با افت فشار و قطع مواجه شد و منجر به كاهش توليد گرديد، اما مشاهده مي شود با توليد مناسب در ماه هاي گذشته و آينده 
همچنين اين شركت  با مديريت فروش، توانسته است در دي ماه بالاترين مبلغ فروش را طي چند ماه اخير، هم از نظر مقداري و هم نظر نرخ داشته باشد . اين كسري توليد، قابل جبران است كه تأثير چنداني بر سودآوري شركت ندارد

 ريال 20.598 ريال به ازاي هر كيلوگرم بود و اكنون بر اساس كمينه نرخ بورس كالا در شش ماهه قبل معادل 6.125همچنين با توجه به آزاد شدن نرخ اوره حمايت كشاورزي، كه مدت ها در قيمت . كه اين كاهش توليد را پوشش بدهد
.محاسبه مي شود

 5.3 سهم حدود P/E ريال 25,650 ريال برآورد مي شود كه با قيمت 4.800 در حدود 1399، سود اين شركت براي سال )كه به طور كلي نرخ بالايي براي اين محصول نيست( دلاري 210 ريالي و نرخ اوره 130.000بنابراين با فرض دلار
.است و براي سرمايه گذاري مناسب به نظر مي رسد

نتيجه گيري

)خراسان(تحليل شركت پتروشيمي خراسان 

معرفي شركت

مقايسه توليد و فروش ماهانه 

بررسي عملكرد
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.باشد، كنترل بازار، بهره مندي از امكان سوآپ كردن محصولات و امكان صادرات به كشورهاي آسياي ميانه است-و آمونياك پرديس، شيراز و كرمانشـاه نيز مي

. ميليون متر مكعب است258خوراك اصلي اين مجتمع نيز گاز طبيعي است كه ميزان مصرف سالانه آن در واحدهاي اوره و آمونياك سالانه 

زهرا عربي 

در سال جاري اگرچه به دليل برودت هوا، گاز خوراك شركت هاي پتروشيمي از جمله اوره سازها در مقاطعي با افت فشار و قطع مواجه شد و منجر به كاهش توليد گرديد، اما مشاهده مي شود با توليد مناسب در ماه هاي گذشته و آينده 
همچنين اين شركت  با مديريت فروش، توانسته است در دي ماه بالاترين مبلغ فروش را طي چند ماه اخير، هم از نظر مقداري و هم نظر نرخ داشته باشد . اين كسري توليد، قابل جبران است كه تأثير چنداني بر سودآوري شركت ندارد

 ريال 20.598 ريال به ازاي هر كيلوگرم بود و اكنون بر اساس كمينه نرخ بورس كالا در شش ماهه قبل معادل 6.125همچنين با توجه به آزاد شدن نرخ اوره حمايت كشاورزي، كه مدت ها در قيمت . كه اين كاهش توليد را پوشش بدهد
.محاسبه مي شود
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.بـه بهره برداري رسيد1375 در بجنـورد، مركـز استـان خراسـان شمالـي تأسيـس و از خــرداد 1371شركت سهامي پتروشيمي خراسان، بزرگترين مركز توليد محصولات شيميايي شمال و شمال شرق كشور، در ارديبهشت سـال 

ظرفيت توليد سالانه آمونياك، اوره و كريستال .  هكتار احداث گرديده و داراي واحدهاي توليد آمونياك، اوره، كريستال ملامين و يوتيليتي است200شيروان و در زميني به مساحت -  كيلومتري جاده اصلي بجنورد 17اين مجتمع در 
. تن است20.000و 495.000 ، 330.000ملامين در اين مجتمع به ترتيب 

 درصدي است و همچنين اهميت اين مجتمع براي گروه گستـرش نفت و گاز پارسيـان كه بزرگتريـن سهامدار شركت اوره 42.5با سهم  )تاپيكو(سهامدار عمده پتروشيمي خراسان، شركت سرمايه گذاري نفت وگازوپتروشيمي تامين 
.باشد، كنترل بازار، بهره مندي از امكان سوآپ كردن محصولات و امكان صادرات به كشورهاي آسياي ميانه است-و آمونياك پرديس، شيراز و كرمانشـاه نيز مي

. ميليون متر مكعب است258خوراك اصلي اين مجتمع نيز گاز طبيعي است كه ميزان مصرف سالانه آن در واحدهاي اوره و آمونياك سالانه 

زهرا عربي 

در سال جاري اگرچه به دليل برودت هوا، گاز خوراك شركت هاي پتروشيمي از جمله اوره سازها در مقاطعي با افت فشار و قطع مواجه شد و منجر به كاهش توليد گرديد، اما مشاهده مي شود با توليد مناسب در ماه هاي گذشته و آينده 
همچنين اين شركت  با مديريت فروش، توانسته است در دي ماه بالاترين مبلغ فروش را طي چند ماه اخير، هم از نظر مقداري و هم نظر نرخ داشته باشد . اين كسري توليد، قابل جبران است كه تأثير چنداني بر سودآوري شركت ندارد

 ريال 20.598 ريال به ازاي هر كيلوگرم بود و اكنون بر اساس كمينه نرخ بورس كالا در شش ماهه قبل معادل 6.125همچنين با توجه به آزاد شدن نرخ اوره حمايت كشاورزي، كه مدت ها در قيمت . كه اين كاهش توليد را پوشش بدهد
.محاسبه مي شود
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مقايسه توليد و فروش ماهانه 

بررسي عملكرد

شركت سهامى پتروشيمى خراسان، بزرگترين مركز توليد محصولات شيميايى شمال و شمال شرق كشور، در ارديبهشت سـال 1371 در بجنـورد، مركـز استـان 
خراســـان شــمالـى تأســيـس و از خــرداد 1375بـه بهره بردارى رسيد.اين مجتمع در 17 كيلومترى جاده اصلى بجنورد - شيروان و در زمينى به مساحت 200 
هكتار احداث گرديده و داراى واحدهاى توليد آمونياك، اوره، كريستال ملامين و يوتيليتى است. ظرفيت توليد سالانه آمونياك، اوره و كريستال ملامين در اين 
مجتمع به ترتيب 330.000 ، 495.000و 20.000 تن است.سهامدار عمده پتروشيمى خراسان، شركت سرمايه گذاري نفت وگازوپتروشيمي تامين (تاپيكو) 
با ســهم 42.5 درصدى اســت و همچنين اهميت اين مجتمع براى گروه گســتـرش نفت و گاز پارســيـان كه بزرگتريـن سهامدار شركت اوره و آمونياك پرديس، 
شــيراز و كرمانشـــاه نيز مي باشــد، كنترل بازار، بهره مندى از امكان سوآپ كردن محصولات و امكان صادرات به كشورهاى آسياى ميانه است.خوراك اصلى اين 

مجتمع نيز گاز طبيعى است كه ميزان مصرف سالانه آن در واحدهاى اوره و آمونياك سالانه 258 ميليون متر مكعب است.

در ســال جارى اگرچه به دليل برودت هوا، گاز خوراك شــركت هاى پتروشــيمى از جمله اوره ســازها در مقاطعى با افت فشار و قطع مواجه شد و منجر به كاهش توليد گرديد، اما 
مشــاهده مى شــود با توليد مناســب در ماه هاى گذشته و آينده اين كسرى توليد، قابل جبران است كه تأثير چندانى بر سودآورى شركت ندارد. همچنين اين شركت  با مديريت 
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. تن است20.000و 495.000 ، 330.000ملامين در اين مجتمع به ترتيب 
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 ريال 20.598 ريال به ازاي هر كيلوگرم بود و اكنون بر اساس كمينه نرخ بورس كالا در شش ماهه قبل معادل 6.125همچنين با توجه به آزاد شدن نرخ اوره حمايت كشاورزي، كه مدت ها در قيمت . كه اين كاهش توليد را پوشش بدهد
.محاسبه مي شود

 5.3 سهم حدود P/E ريال 25,650 ريال برآورد مي شود كه با قيمت 4.800 در حدود 1399، سود اين شركت براي سال )كه به طور كلي نرخ بالايي براي اين محصول نيست( دلاري 210 ريالي و نرخ اوره 130.000بنابراين با فرض دلار
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اقلام به ميليون ريال

گزارش عملكرد 6 ساله شركت

در مجمع موسسین شرکت تامین سرمایه دماوند؛

اساسنامهدهمینشرکتتامینسرمایهتصویبشد
 هفته نامه بورس: مجمع عمومی موسس��ین شرکت تامین س��رمایه دماوند با حضور 
بیش از 70 درصد س��هامداران، ش��نبه مورخ 1۲ بهمن ماه در هتل المپیک تهران برگزار 
شد. امیرحسین ارضاء نماینده سهامداران موسس به عنوان رئیس مجمع، حسین بوستانی 
مدیرعامل شرکت گسترش صنعت نوین ایرانیان به عنوان دبیر، امیر افسر از هلدینگ مالی 

اسکندری از هلدینگ مالی سینا ناظرین این مجمع بودند. غدیر و محمد
به گزارش صدای بورس، در این مجمع اعضای هیأت مدیره شرکت تامین سرمایه دماوند 

متش��کل از شرکت صنعت نوین ایرانیان، شرکت مادر تخصصی مالی و سرمایه گذاری سینا، سرمایه گذاری اعتضاد 
غدیر، ش��رکت بیمه سینا و کارگزاری بورس بهگزین به عنوان هیأت مدیره اصلی و شرکت خدمات بیمه ای سپهر 
ایرانیان و کارگزاری بانک صادرات به عنوان اعضای علی البدل هیأت مدیره این مجموعه انتخاب ش��دند. همچنین 
در ادامه اساسنامه این شرکت تامین سرمایه تازه وارد مورد تصویب قرار گرفت. حجت اله انصاری مدیرعامل تامین 
سرمایه دماوند به اهداف و استراتژی های مجموعه اشاره کرد و گفت: در این شرکت قصد داریم به تامین مالی انواع 
پروژه های سرمایه گذاری برای سهامداران و دیگر شرکت ها و برقراری ارتباط همه جانبه با نهادهای ناظر، مشتریان 
و سایر شرکت های فعال در صنعت با هدف گسترش دامنه فعالیت شرکت بپردازیم. همچنین در خلق ارزش و به 
حداکثر رساندن ثروت سهامداران و تبدیل کردن نام دماوند به برندی تجاری و معتبر با ارائه خدمات نوین بانکداری 
اسلامی، تمام تلاش خود را خواهیم کرد. مهندسی مالی و طراحی ابزارهای جدید مالی در چارچوب قوانین، حضور 
فعال و مداوم در بازار س��رمایه و نفوذ در بازارهای منطقه از طریق برقراری ارتباط با تامین س��رمایه فعال در حورزه 
خلیج فارس و کشورهای عربی، به علاوه داشتن قابلیت انعطاف در ارائه خدمات هماهنگ با نیازها و خواسته های 
مشتریان و بازار سرمایه به ویژه در تامین مالی پروژه ها از دیگر اهداف و برنامه های شرکت است. کوشش می کنیم 
با بهره گیری از نیروها و اس��تعدادهای جوان و با انگیزه در بس��ط و توس��عه سریع و عملیاتی کردن اهداف شرکت 
اقدامات لازم را انجام دهیم. در آخر نیز پیش بینی شد تا پایان بهمن ماه سال جاری شرکت تامین سرمایه دماوند 
به صورت رسمی شروع به فعالیت کند و نهایت تا پایان سال نماد این شرکت در بازار فرابورس ایران کشف قیمت 

شود و مورد معامله قرار گیرد.

»کلر«با۲9۵۰تومانکشفقیمتشد
 هفته نامه بورس: با آغاز فرآیند عرضه اولیه 1۵ درصد از سهام کلر پارس هر سهم این شرکت با ۲9۵0 تومان 

کشف قیمت شد و رکورد دیگری در آمار خریداران به دست آمد.
طبق برنامه اعلامی و با آغاز فرایند عرضه اولیه 1۵ درصد از س��هام ش��رکت کلر پارس در بازار دوم فرابورس ، 
هر سهم این شرکت تازه وارد ۲9۵0 تومان کشف قیمت شد تا هفدمین شرکت جدید سال هم رکورد جدیدی را 
در آمار خریداران سهام شرکت های آماده عرضه اولیه ثبت کند. این عرضه شامل ۴9 میلیون و 1۲۵ هزار سهم با 
محدوده قیمتی ۲۸00 تا ۲9۵0 تومانی هر سهم "کلر" بود و قرار بود به هر فرد حقیقی و حقوقی ۸0 سهم تعلق 
گیرد اما به دلیل استقبال زیاد سرمایه گذاران ، مقرر شد به هر فرد ۳9 سهم تعلق گیرد و برای خرید تنها به 11۵ 
هزار و ۵0 تومان نیاز باشد .به این ترتیب، یک میلیون و ۳0۲ هزار و ۴9۸ نفر اقدام به خرید سهام "کلر" کردند تا 
بعد از رکورد هفته قبل حضور یک میلیون و 19۸ هزار و ۸۳۵ نفری ذوب روی اصفهان ، رقم جدیدی ثبت شود.

انتقالمحصولاتشرکتایرانولازطریقخطوطریلیآغازشد
 هفته نامه بورس: با بهره برداری از پروژه خطوط ریلی و با ورود اولین س��ری واگن ها، 

انتقال اولین محموله محصولات شرکت نفت ایرانول از طریق خطوط ریلی آغاز شد.
به گزارش روابط عمومی ش��رکت نفت ایرانول، محمد حسین رزاقی مدیرعامل شرکت نفت 
ایرانول گفت: به منظور رفع مشکلات مربوط به حمل جاده ای محصولات صادراتی، افزایش 
بهره وری و کاهش هزینه های حمل، ش��رکت نفت ایرانول اقدام به راه اندازی خطوط ریلی و 
حمل محصولات از طریق خطوط ریلی کرده است. وی تصریح کرد: در سال 1۳9۸ به منظور 

ارزیابی زیرساخت ها و امکانات موجود، شناسایی نواقص و موانع احتمالی مربوط به حمل مواد از طریق خطوط ریلی، 
انتقال محصولات بالک جانبی از تهران به مقصد بندر امام خمینی )ره( به طور آزمایشی و در چند مرحله انجام گردید. 
رزاقی افزود: بعد از شناسایی موانع و مشکلات احتمالی و ایجاد هماهنگی حداکثری بین واحد های مرتبط، در خصوص 
شناسایی پیمانکاران حمل ریلی که مورد تایید راه آهن جمهوری اسلامی باشند، مناقصه برگزار گردید. وی با بیان اینکه 
با تمام توان نس��بت به ارتقای جایگاه ش��رکت نفت ایرانول اقدام خواهیم کرد، تاکید کرد: در سیاست های جدید این 

شرکت توسعه زیرساخت ها، کاهش هزینه ها و افزایش سود شرکت محور اصلی اجرای پروژه ها خواهند بود.

عباس وفادار
حسابدار رسمی

محمد کاظم تقدیر
وکیل پایه یک دادگستری
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زمان برگزاری نام دوره

 TSETMC فیلترنویسی در سایت 
27 بهمن )دارای امتیاز تمدید گواهینامه(

استراتژی معاملاتی در بورس اوراق بهادار 
30 بهمن)دارای امتیاز تمدید گواهینامه(

تابلوخوانی در سایت مدیریت فناوری 
1 اسفندبورس تهران

زمان برگزاری نام دوره 

 آشنایی با سرمایه گذاری در بورس
20 بهمن  )کد نهم(

 TSETMC تابلوخوانی در سایت 
26 بهمن)کدششم(

 تحلیل بنیادی مقدماتی
26 بهمن)کد سوم(

 آشنایی با سرمایه گذاری در بورس 
19 بهمنویژه مشهد مقدس )کد هفتم(

TSETMC تابلوخوانی در سایت 
3 اسفند)کد دوم( 

زمان برگزاری نام دوره 

 دوره جامع بازاریابی دیجیتال
)Digital Marketing(از 27 بهمن

از 28 بهمن برنامه نویسی به زبان پایتون

 ارزشیابی سهام شرکت ها
)دوره مقدماتی(

 29 و 30 بهمن 
و 1 اسفند

 تجزیه و تحلیل صورت های مالی
30 بهمن و 1 اسفند)دوره مقدماتی(

 تجزیه و تحلیل صورت های مالی
بهمن ماه)دوره پیشرفته(

زمان برگزاری  نام دوره

9 اسفند آشنایی با دعاوی حقوقی و کیفری بازار سرمایه

21 بهمن  آشنایی با سرمایه گذاری در بورس
)نوبت سیزدهم(

11 اسفند تحلیل بنیادی مقدماتی نوبت هشتم

بهسویناشناختهها
ساعت ۱۱ بعد از ظهر 
۳۱ ژانویه اتفاق خاصی 
نیفتاد جز چند ش��عار 
ب��ا مضم��ون »صل��ح، 
رفاه و دوس��تی با همه 
ملت ها« که عنوان شد 
ام��ا در اتحادی��ه اروپا 
م��ردم، کالا و خدمات 
را آزادان��ه ب��ا انگلیس 

تب��ادل خواهند ک��رد اما تصمیم گی��ری در رابطه با 
روابط تجاری، معاملات و مهاجرت به دوره انتقال که 
تا پایان س��ال ۲۰۲۰ هدف گذاری شده، موکول شده 
اس��ت. این مطلب را در مورد خروج رسمی انگلیس 
از اتحادیه اروپا در س��رمقاله شماره »د اکونومیست« 
می  خوانیم. بر این اس��اس انگلیس از ساختار نهادی 
حاکم بر بازار واحد اروپا خارج خواهد ش��د که لزوما 
نش��ان دهنده چی��زی جز اصطکاک بیش��تر در این 
دس��ت روابط نیس��ت. انگلیس��ی ها حق آزادی کار 
و زندگی در سراس��ر اروپا را بر این اس��اس از دست 
می دهند. شرایط جدیدی که بسیاری از نخبگان آن 
را ضربه ای به کل کش��ور خوانده اند و این چیزی جز 
نتیجه غیرقابل کنترل قدرتمندترین دولت یک نسل 

زیر نظر بوریس جانسون نیست.

ویروس کورونا که شیوع آن در بیش 
از ۲۰ کش��ور جهان گزارش ش��ده و 
تاکنون ۲۱۳ چینی را به کام مرگ فرس��تاده، بازارهای 
س��هام چین را نیز متزلزل کرده اس��ت. در واکنش به 
ش��یوع این ویروس، برخی بازارهای سهام آسیا، اروپا و 

آمریکا نیز با نوسان های منفی مواجه شدند.
خبرگزاری س��ی ان ان در گزارش��ی به بررسی تاثیر 
ویروس کورونا بر بازار س��هام چین پرداخته و نوش��ته 
است: واکنش سهامداران چینی به شیوع بیماری ناشی 
از وی��روس کورونا که به مرگ افراد زیادی منجر ش��ده 
اس��ت، بدترین روز بازار سهام چین طی سال های اخیر 
را رق��م زد. با آغاز معاملات هفتگی در روز دوش��نبه ۳ 
فوریه )۱4 بهمن( شاخص بورس های شانگهای و شنژن 
به ترتیب 7.7 درصد و 8.5 درصد سقوط کردند. بورس 
ش��انگهای از آگوست ۲۰۱5 )دوش��نبه سیاه( و بورس 
ش��نژن از س��ال ۲۰۰7 تاکنون چنین زیانی را ش��اهد 
نبوده اند. با زیان های ثبت ش��ده ناشی از سقوط قیمت 
س��هام، ح��دود 45۰ میلیارد دلار از ارزش بازار س��هام 
چین نابود شد. این بازارها به دلیل تعطیلات، از روز ۲4 
ژانویه )4 بهمن( بس��ته بودند. همزمان، ارزش یوآن نیز 
با ۱.6 درصد افت روبه رو شد و هر دلار در برابر کمتر از 

7 یوآن مبادله شد.
برخ��لاف بازارهای چی��ن که در تعطیلات به س��ر 
می بردند، بازارهای جهان چندین روز فرصت داش��تند 

تا به شیوع ویروس کورونا واکنش نشان دهند. پیش از 
تعطیلات بازار سهام چین، موارد ابتلا به ویروس حدود 
8۰۰ نفر گزارش شده بود. این رقم، پس از شروع به کار 
بازارهای چین، بیش از ۱7 هزار مورد گزارش شد. ابتدا 
قرار بود بازارهای س��هام چین در روز جمعه ۳۱ ژانویه 
بازگش��ایی شوند، اما دولت پکن )برای کنترل ویروس( 

تصمیم گرفت زمان آن را به تعویق بیندازد.
مقام ه��ای چین��ی می دانس��تند ک��ه این ش��وک، 
اجتناب ناپذیر اس��ت. بر این اساس، بانک مرکزی چین 

یکشنبه گذش��ته اعلام کرد برای افزایش توان وام دهی 
بانک ها، ۱.۲ تریلیون یوآن )معادل ۱7۳ میلیارد دلار( 
ب��ه بازارهای چی��ن تزریق خواهد ک��رد تا صرف خرید 
اوراق کوتاه مدت شود. این اقدام به حفظ سطح مناسب 
نقدینگی در سیس��تم بانکی چین و ثبات بازار ارز این 
کشور کمک خواهد کرد. معاون رئیس کل بانک مرکزی 
چین اعلام کرد: بانک مرکزی برای واکنش مناس��ب به 
ش��رایط موجود، با بازارها و موسس��ات مالی در تماس 

مداوم خواهد بود.

بریتانیادرجبههچین
در جنگ بر س��ر نسل 
آتی اب��زار ارتباطات از 
راه دور، برن��ده کس��ی 
به غیر از چین نخواهد 
بود. ای��ن گزارش را در 
ش��ماره جدی��د مجله 
می خوانی��م.  »تای��م« 
بوریس  ژانویه،  روز ۲8 
نخس��ت  جانس��ون 

وزی��ر بریتانیا تصمیم گرفت تا از ممنوعیت س��خت  
افزارهای س��اخته شده توس��ط بازار پیشروی چینی 
یعنی ه��وآوی امتناع کند، چرا ک��ه همزمان ایالات 
متحده هم زیرساخت های خود را برای فناوری نسل 
پنجم اینترنت همراه 5G تکمیل می کند. انتخابی که 
ضربه ای برای دولت ترامپ محس��وب می شد چرا که 
دولت وی ماه ها تلاش کرده بود تا با ایجاد یک کارزار 
علیه هوآوی متحدان خ��ود را در تحریم ها علیه این 
شرکت چینی همراه س��ازد. موضوعی حساس که با 
توجه به نیاز جانسون به ایالات متحده پس از خروج 
از اتحادیه اروپا اتفاق افتاد اما اینطور تصور می ش��ود 
که به دلیل ش��عارهای انتخابات��ی و قول وی به رای 
دهندگان برای تقویت س��رعت اینترنت در نهایت به 

این موضع ختم شده است.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی
حبیب علیزاده

خبرنگار

www.nikanresaneh.ir

زمان برگزاری نام دوره 

مبانی سرمایه گذاری موفق در بورس )رایگان (
حضوری و آنلاین

زمستان 98

تحلیل تکنیکال مقدماتی و پیشرفته حضوری و آنلاین

 tse تابلوخوانی بازار و تکنیک های معاملاتی در سایت
حضوری و آنلاین 

استراتژی معاملاتی بر مبنای ACD حضوری و آنلاین 

آشنایی با معاملات آتی زعفران و سکه 

ویروس 450 میلیارد دلاری

 رخداد 
هفته
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تا سال ۱4۰۱ کارخانه سوم ویتانا مورد بهره برداری قرار می گیرد

ایستادن »دلاتو« در کنار »ویتانا«
ویتانا برای تنوع بخشی و توسعه سبد محصولاتش به دنبال سرمایه گذاری خارج از سازمان است

تولید محصولات سلامت محور در »ویتانا«
 محمد مهدی سماواتی، مشاور حوزه بازار سرمایه شرکت ویتانا در خصوص اضافه شدن 
محصولات دلاتو به مجتمع صنعتی ویتانا و تاثیری که بر حاشیه سود ویتانا و سود سهام 
این ش��رکت می گ��ذارد، گفت: در ارتباط با محصولات جدی��د و خط تولید جدیدی که 
در ش��رکت س��هامی عام ویتانا افتتاح شده است لازم است که نکاتی را برای فعالان بازار 
س��رمایه تش��ریح کنیم. محصول جدیدی که به سبد محصولات ویتانا اضافه شده، گروه 

محصولات برند دلاتو است که به نوعی می توان گفت گران ترین محصول بیسکوئیت در بازار ایران محسوب 
می ش��ود. میانگین قیمت هر کیلوگرم از این محصول حدود ۳۵ هزار تومان اس��ت که به س��بد محصولات 
ویتانا اضافه ش��ده اس��ت. برای این که فعالان بازار سرمایه مقایسه ای داشته باشند باید گفت میانگین فعلی 
محصولات ویتانا حدود ۲۲ هزار و ۵۰۰ تومان است که این افزایش قیمت می تواند کمک شایانی به افزایش 
میانگین قیمت هر کیلوگرم محصولات در شرکت ویتانا داشته باشد. این خط از بالاترین دانش روز و ماشین 
آلات مدرن دنیا برخوردار است که کاملًا فعالیت اتوماسیونی دارد. وی گفت: مقایسه افزایش قیمت فروش و 
افزایش قیمت بهای تمام شده نشان می دهد بهای تمام شده محصولات گروه دلاتو در مقایسه با محصولات 
فعلی این ش��رکت حداکثر تا ۱۵ درصد بیش��تر اس��ت که علت آن نیز استفاده از جو دوسر است. استفاده از 
جودوس��ر باعث می ش��ود پایه محصولات تولیدی سلامت محور باش��د. ورود به حوزه محصولات سالم بازار 
جدیدی اس��ت که صنعت شیرینی و ش��کلات نیز به سمت آن در حال حرکت است. خط جدید در ویتانا با 
ظرفیت ریالی قیمت هر کیلوگرم ۳۵۰۰۰ تومان فعالیت می کند و ظرفیت س��الانه آن فروش ۱۵۰ میلیارد 
تومانی را برای ش��رکت در پی خواهد داش��ت که قطعاً با استفاده از یک برنامه منسجم در حال دنبال شدن 
است. سماواتی در ارتباط با حاشیه سود این محصولات گفت: حاشیه سود این محصولات با توجه به قیمت 
بالاتر محصول و میزان رشد بهای تمام شده طبیعتا نسبت به سایر محصولات شرکت افزایش خواهد داشت 
که این موضوع به افزایش میانگین حاشیه سود عملیاتی و خالص شرکت کمک خواهد کرد . نتایج این موضوع 
را در گزارش های تولید و فروش ماه های آینده اعلام خواهیم کرد. مشاور حوزه بازار سرمایه شرکت ویتانا به 
فعالان بازار سرمایه توصیه کرد: موضوعات مربوط به برند دلاتو را در تبلیغات تلویزیونی که برای این محصول 
به صورت یک کمپین پارتیزانی دیده ش��ده و در تلاش اس��ت در بازارهای موجود س��هم بازار بیشتری را به 

دست بیاورد، دنبال کنند.
از سویی، میثم نصیری، مش��اور بازاریابی شرکت ویتانا در ارتباط با کمپین تبلیغاتی 
مجموعه ویتانا توضیح داد: کمپین تبلیغاتی مجموعه ویتانا مدتی است با همکاری صدا 
و س��یما عملیاتی شده و از اشکال مناسب همکاری  در تولید محصول که با صدا و سیما 
مش��ارکت دارد، اس��تفاده کرده ایم. به علت اینکه هزینه های ثابت��ی را برای این کمپین 
اختصاص نداده ایم و پرداخت ما از سطح فروش شرکت صورت می گیرد به نظر می رسد 

این کمپین به بهترین ش��کل ممکن عملیاتی ش��ود. در این بازه زمانی مشخص، شرکت موفق شده با توجه 
به اهدافی که در نظر داش��ته این کمپین را به بهترین ش��کل ممکن پیاده س��ازی کند.این کمپین به نوعی 
گزارش های تولید و فروش ما را نشان می دهد. با توجه به اتفاق جدیدی که در مجموعه ویتانا رخ داده است 
و واحد تولید خط دلاتو که به این مجموعه اضافه ش��ده به نظر می رس��د که بتوانیم با استفاده از کانال های 
کمپین تبلیغاتی که به صورت پارتیزانی در خلال ماه های گذش��ته عملیاتی ش��ده این محصول را به واسطه 
حاشیه سود مطلوبی که دارد در بازار به بهترین شکل ممکن معرفی کنیم. امیدواریم این محصول نیز با توجه 
به اعتمادی که مش��تریان ما تاکنون در مورد س��ایر محصولات ویتانا به این شرکت داشته اند، بتواند اعتماد 
مشتری را جلب کند. امیدواریم در گزارش ماه های آینده شاهد تغییرات شگرفی در سطح فروش محصولات 

شرکت باشیم.

صنع�ت غذا به وی�ژه صنایع ش�یرینی و 
ش�کلات یک�ی از بازوه�ای مه�م تولید 
و ص�ادرات در کش�ور ما به ش�مار م�ی رود. در حالی که 
تولیدکنن�دگان ای�ن صنای�ع همچون س�ایر صنعتگران 
کش�ور با مش�کلاتی چون تامی�ن مواد اولیه و از دس�ت 
رفت�ن بازاره�ای صادرات�ی خ�ود مواجه ان�د،  ممنوعیت 
واردات کلاهای مش�ابه خارجی باعث رونق گرفتن تولید 
در این کارخانه ها شده اس�ت.مجموعه صنعتی ویتانا که 
قدیمی ترین برند تولید بیس�کوئیت در کش�ور به ش�مار 
می رود، با وجود تمامی موانع بازدارنده توانس�ته اس�ت،  
علاوه بر توس�عه س�بد محص�ولات خود، خ�ط جدیدی 
از تولید بیس�کوئیت ک�ه در حد و اندازه  اس�تانداردهای 
اروپایی اس�ت را با خرید برند دلاتو راه اندازی کند. ویتانا 
ن�ه تنها س�هم خود را از ب�ازار داخلی ارتق�ا داده بلکه با 
توس�عه بازارهای هدف صادراتی خود توانسته در شرایط 
کنونی ب�ه صادرات محصولاتش ادام�ه دهد. این مجتمع 
صنعت�ی در نظر دارد با احداث کارخانه های جدید پا را از 
صنعت بیسکوئیت فراتر گذاشته و تولید شکلات و غذای 
تخصصی کودک را نیز در دس�تور کار خود قرار دهد. در 
این خصوص با محمدرضا طالبی، مدیر کس�ب و کار دلاتو 

گفت وگویی داشته ایم که در ادامه می آید.
***

 درخصوص خط جدید تولید بیسکوئیت و خرید 
برند بیس�کوئیت »دلاتو« توسط مجموعه ویتانا 

توضیح دهید؟
ش��رکت ویتانا در س��ال های اخیر به خصوص از سال  94 به 
بعد، طرح های توس��عه ای مختلف��ی را در برنامه کاری خود قرار 
داده است یکی ازبرنامه های مد نظر این مجموعه سرمایه گذاری 
بس��یار بزرگی است که ویتانا در شهرک صنعتی کاسپین انجام 
داده است. این پروژه  شامل احداث چهار کارخانه است و نزدیک 
ب��ه ۱۲۵هزار متر مرب��ع زیربنا دارد. فاز اول ای��ن پروژه به طور 
کامل عملیاتی ش��ده اس��ت و در مرحله تولید ق��رار گرفته. فاز 

دوم آن نیز در حال تکمیل ش��دن اس��ت. فاز سوم و چهارم این 
پروژه در مرحله ساخت ابنیه قرار دارد. ظرفیت های تولید ویتانا 
با راه اندازی فاز اول و دوم این پروژه، چهار برابر افزایش داش��ته 
اس��ت.با افزایش ظرفیت موجود شاهد افزایش فروش و به علاوه 
توس��عه س��بد محصولات ویتانا خواهیم بود. ویتان��ا برای تنوع 
بخشی و توسعه سبد محصولاتش به دنبال سرمایه گذاری خارج 
از سازمان بوده و با همین رویکرد حدود یک ماه گذشته توانست 
قراردادی را با شرکت تکنان جنوب صاحب برند »دلاتو« منعقد 
کرده و کلیه ماشین آلات، تمامی فرمول ها و زیرمجموعه ها و به 
طور کلی برند دلاتو را خریداری کند. ارزش این قرارداد نزدیک 

به ۳۵۰ میلیارد ریال بوده است.

 ماش�ین آلات خریداری ش�ده از برند دلاتو تا 
چ�ه حد می تواند به بالا بردن کیفیت محصولات 
 و تولی�د منطب�ق ب�ر اس�تانداردهای جهان�ی 

کمک کند؟
تمامی ماش��ین آلات خریداری ش��ده از برند دلاتو، س��اخت 
کش��ور آلمان و تولید س��ال های ۲۰۱۵ و ۲۰۱6 میلادی است. 
این ماش��ین آلات جزو تجهیزات به روز در این صنعت محسوب 

می ش��ود و توانایی تولید در حجم بالایی را دارد. ظرفیت تولید 
روزان��ه این ماش��ین آلات چیزی حدود4۰تن اس��ت. با توجه به 
اینکه ماشین آلات مورد استفاده در حد استاندارد اروپا قرار دارد، 
باید این موضوع را اعلام کرد که کیفیت محصولات تولیدی نیز 
در حد استانداردهای اروپا است. این دستگاه ها قادر به تولید در 
پنج گروه مختلف محصول هس��تند. با اس��تفاده از ماشین آلات 
خریداری ش��ده،  قابلیت تولید انواع و اقس��ام بیس��کوئیت های 
میوه ای و کوکی )با استفاده از جو دوسر( به ویتانا وارد شده است. 
تولید با جو دوس��ر و استفاده از شکر قهوه ای باعث می شود پایه 
محصولات سلامت محور باشد که این موضوع به نوعی نوآوری در 
این صنعت بدل شده است. تعداد شرکت هایی که توانایی تولید 
محصولات را با اس��تفاده از جو دوسر داشته باشند،  اندک  است 
و همین موضوع می تواند یکی از مزیت های این ماش��ین آلات و 
خرید برند دلاتو توس��ط ویتانا محس��وب شود. محصولات دلاتو 
جزو معدود محصولات ساخته شده از جو دوسر و شکر قهوه ای 
در کشور است که به لحاظ کیفیتی، محصولی با توانایی رقابتی 

با آن ها به ندرت در کشور تولید می شود.

 در حال حاضر محصولات تولیدی در خط جدید 
ویتانا چیست؟

ع��لاوه ب��ر انواع بیس��کوئیت های می��وه ای و کوک��ی بر پایه 
جودوسر، دو محصول دیگر در گروه مینی کوکی ها قرار می گیرد 
و با اس��تفاده از آردهای مختلف غلات تهیه می شود و به علاوه 
انواع محصولات پذیرایی بیس��کوئیت های س��اده و جودو سر در 
س��ایزهای مختلف، از محصولات تولیدی در خط تولیدی دلاتو 
محس��وب می ش��ود. در حال حاضر ۲4 ردی��ف کالایی در دلاتو 
وجود دارد که این رق��م توانایی افزایش تا 4۰ردیف را نیز دارد.

در برنامه شش ماهه آینده ویتانا هدف رسیدن تعداد محصولات 
دلاتو به 4۰ردیف کالایی مختلف است. محصولاتی که از طریق 
ورود دلاتو به مجموعه ویتانا به س��بد این مجموعه اضافه شده 

قبل از آن در این مجموعه تولید نمی شد.
ادامه در صفحه ۱۰

گلشن بابادی
خبرنگار
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 هفته نامه بورس: بر اس��اس گزارش انتش��ار یافته در سامانه کدال، روند رو به رشد 
س��ودآوری از محل اعطای تس��هیلات در بانک ملت کاملًا مش��هود است، به طوری که از 
ابتدای س��ال تا پایان دی ماه س��ال جاری این درآمد به بیش از 201 هزار میلیارد ریال 
رس��یده و نسبت به مدت مشابه در سال قبل 20  درصد رشد داشته است . این امر حاکی 
از اس��تمرار روند بهبود مدیریت اعطای تس��هیلات و مصرف بهینه مصارف و کسب سود با 

کیفیت است.

 درآمد تسهیلات از ابتدای سال مالی 
تا پایان دی 1397

 درآمد تسهیلات از ابتدای سال مالی 
درصد رشدتا پایان دی 1398

168،502201،68420

مبالغ به میلیارد ریال است

سود پرداختی به سپرده های مشتریان
ای��ن بان��ک در مدیری��ت ترکیب بهینه منابع بس��یار موف��ق عمل کرده ب��ه نحوی که  
باوج��ود رش��د  14 درص��دی در ج��ذب مناب��ع هزین��ه زا نس��بت ب��ه مقط��ع مش��ابه 
 س��ال قب��ل، هزینه س��ود پرداخت��ی ب��ه س��پرده گذاران با کاه��ش 6 درص��دی روبه رو

شده است.  

عنوان 
 مانده منابع 

پایان دی ماه 97
 مانده منابع

پایان اسفند 97
 مانده منابع

پایان دی  ماه 98
 درصد تغییر 

نسبت به دی 97
1،638،2361،662،1991،861،85814 سپرده های هزینه زا 

6- 128،793151.028121،469سود پرداختی به سپرده گذاران 
مبالغ به میلیارد ریال است

جذب منابع غیر هزینه زا
نکت��ه قابل توجه دیگ��ر افزایش 47 درصدی منابع غیر هزینه زا طی 10 ماهه س��ال 98 

نسبت به همین دوره در سال گذشته  است.

عنوان 
 مانده منابع

پایان دی ماه 97
مانده منابع  پایان 

اسفند 97
 مانده منابع

پایان دی ماه 98
 درصد تغییر 

نسبت به دی ماه 97
598،710597،375877،77347 سپرده های غیر هزینه زا 

مبالغ به میلیارد ریال است

مقایسه درآمد تسهیلات اعطایی و سود پرداختی به سپرده گذاران

عنوان 
 مانده پایان 
دی ماه 97

مانده پایان 
اسفند 97

 مانده پایان 
دی ماه 98

درصد رشد نسبت 
به دی ماه 97

168.501204.919201.68420درآمد حاصل از تسهیلات )تجمیعی(

- 128،793151.028121.4696سود پرداختی به سپرده گذاران )تجمیعی(

39،70853.89180.215102مازاد درآمد تسهیلات به سود پرداختی 
مبالغ به میلیارد ریال است

تراز عملیاتی بانک ملت )مازاد درآمد تس��هیلات به س��ود پرداختی به سپرده ها ( علاوه 
بر اینکه نس��بت به مدت مش��ابه س��ال قبل بیش از 100 درصد رشد کرده، مانند ماه های 

گذش��ته به روند صعودی خود ادامه داده و در بین بانک های بورسی همچنان پیشتاز بوده 
و بالاترین تراز عملیاتی را برای یک ماهه و 10 ماهه منتهی به 30 دی به خود اختصاص 
داده اس��ت. به طوری که توانس��ته اس��ت با ثبت مبلغ 8،209  میلی��ارد ریال تراز مثبت 
عملیاتی در دی ماه و 80،215  میلیارد ریال در 10 ماهه وکسب رتبه نخست، با اختلاف 

چند برابری، سرآمد تمام بانک های بورسی باشد.

بانک
 تراز عملیاتی مانده 
دی ماه ) تجمیعی (

 رتبه دی ماه 
)تجمیعی(

تراز عملیاتی دی ماه 
)یک ماهه(

رتبه دی  ماه 

80.21518.2091بانک ملت

10.03321225بانک پاسارگارد

7.64031.0972بانک تجارت

5.71249123بانک خاورمیانه

3.43156824بانک سینا

6)141(6 )190(بانک کارآفرین

7)2.635(7)18.847(بانک صادرات

8)2.986(8)30.947(بانک پارسیان

9)3.949(9)35.878(بانک دی

مبالغ به میلیارد ریال است

تحلیل عملکرد دی ماه وبملت نشان داد

پیشتازی در تراز عملیاتی مثبت بانک ملت
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خبـــر
همزمان با دهه مبارک فجر انجام شد

افتتاح دو باجه جدید بیمه  نوین 
 هفته نامه بورس: شرکت بیمه  نوین در راستای توسعه فرآیند خدمت رسانی خود، همزمان 

با دهه مبارک فجر دو باجه جدید بیمه ای را در شهرهای ملایر و آبادان افتتاح کرد. 
ب��ه گزارش رواب��ط عمومی بیمه  نوین، گس��ترش خدمات و طراح��ی محصولات جدید، 
نیازمند ایجاد بس��ترهای پویا و فعال اس��ت. به همین منظور، بیمه  نوین در ش��هرهای ملایر 
از اس��تان همدان و آبادان از اس��تان خوزستان باجه های تازه بیمه ای خود را راه اندازی کرد. 
بر همین اس��اس، ش��رکت بیمه نوین در نظر دارد تا س��ال آینده نیز با توجه به گس��ترش 

فعالیت  های خود، اس��تقبال بیمه گزاران و س��هولت بیشتر در ارائه خدمات به خصوص در بخش  های صدور و پرداخت 
خس��ارت، باجه ها و ش��عب جدیدی در مناطق مختلف کش��ور راه اندازی کند. بیمه نوین در حال حاضر با 39 شعبه، 
13 باج��ه، ی��ک مرک��ز تخصصی بیمه  های زندگی و بی��ش از 1900 نماینده جنرال و بیمه ه��ای عمر انفرادی و نیز 
با اس��تفاده از خدمات کارگزاران فعالیت می  کند. گفتنی اس��ت، علاقه مندان برای اطلاع از نش��انی و ش��ماره تماس 
 www.novininsurance.com مراکز خدمات دهی ش��رکت بیمه نوین می توانند به سایت این شرکت به آدرس 

بخش »شعب، باجه و مراکز پرداخت خسارت« مراجعه کنند.

ایستادن »دلاتو« در کنار »ویتانا«
ادامه از صفحه 9

 اثر مالی افزایش تنوع محصول را بر سود سهام شرکت چگونه ارزیابی می کنید؟
م��ا در ویتان��ا باور داریم که با راه اندازی خط دوم ش��رکت پخش و توزیع ویتانا، تیم های جدید فروش،  فروش��گاه های 
زنجیره ای و نمایندگی های مختلف در سرتاسر کشور به مجموعه ما اضافه خواهد شد. پیش بینی می شود با ورود دلاتو به 
مجموعه ویتانا در سال مالی2020 چیزی حدود 120 تا 150میلیارد تومان به فروش ویتانا اضافه شود. وقتی فروش شرکتی 

 بالاتر رود قاعدتا سهام این شرکت ها نیز تحت تاثیر مثبت قرار خواهد گرفت و سهامداران نیز از آن منتفع می شوند.
 با در نظر گرفتن این موضوع که کیفیت محصولات تولیدی با راه اندازی خط جدید بالاتر رفته است،  

آیا قیمت محصولات تحت تاثیر این موضوع بالاتر می رود؟
در این خصوص سعی شده که افزایش قیمت در محصولات اعمال نشود و بتوان محصولات را تا حدودی از میانگین 
قیمتی بازار هم پایین تر عرضه کرد، اما به آن دلیل که برخی مواد اولیه موردنیاز وارداتی اس��ت و قابلیت کش��ت و 
ف��رآوری آن در ایران وجود ندارد، قاعدتا به دلیل هزینه ه��ای وارداتی، قیمت محصولات تحت تاثیر قرار می گیرد. در 
حال حاضر محصول اساس��ی موردنیاز تولید در دلاتو جودوس��ر است که به علت وارداتی بودن بخش قابل توجهی از 
هزینه ه��ای تولید را به خودش اختصاص می دهد. هر کیلو از این محصول حدود 17 هزار تومان خریداری می ش��ود. 
می توان گفت اصلی ترین ماده اولیه موردنیاز ما چیزی حدود5 برابر قیمت مواد اولیه ای است که در بازار داخل وجود 
دارد. با این حال سعی می  شود قیمت برای مصرف کننده در حد معقولی نگه داشته شود. با توجه به هزینه های واردات 
محصولی چون جودوسر، ویتانا قصد وارد شدن به عرصه کشت این محصول را در داخل کشور دارد که البته عملیاتی 
شدن این موضوع اندکی زمان بر است. اگر بتوانیم جو دوسر را در کشور تولید کنیم تاثیر بسیار مثبتی بر صنعت غذا 

 و تامین ماده اولیه بسیاری از تولیدات خواهد داشت.
 مواد موردنیاز برای بسته بندی محصولاتتان را از طریق واردات تامین می کنید؟

برخی از مواد بس��ته بندی ما وارداتی اس��ت آن بخش از مواد که به لفاف بس��تگی دارد، وارداتی است علاوه بر این 
برخی از این مواد به طور کلی در کشور ساخته نمی شود و تمامی صنایع برای تامین این مواد با مشکلاتی مواجه اند 
و این موضوع تنها به صنعت غذا مربوط نمی شود. برخی از مواد مانند کارتون و مقوا تا حدودی در داخل بومی سازی 
شده است و در مواقعی که محصولات مورد نظر در کشور تولید می شوند، هدف ما خریداری از تولیدکنندگان داخلی 

 است ولی اگر ماده موردنیاز در داخل کشور تولید نشود، ما مجبور به واردات آن می شویم.
 در حال حاضر وضعیت صادرات محصولاتتان چگونه است؟ 

ماش��ین آلات مورد استفاده و کیفیت محصولات تولیدی ما در حد استانداردهای اروپا است و همین موضوع باعث 
شده در حال حاضر که تولید محصولات را به تازگی آغاز کرده ایم و در ابتدای راه هستیم بتوانیم به کشورهایی چون 
امارات و قطر صادرات داشته باشیم.در یک ماهه اخیر قراردادی نیز با کشورهای شمال افریقا بسته ایم. محصولات دلاتو 
برخی از استانداردهای جهانی و مجوزهای مورد نیاز را قبل از آنکه به ویتانا واگذار شود، دریافت کرده است. این برند 
در کشور سوئیس ثبت شده و در برخی کشورهای اروپایی دیگر با توجه به اینکه ماشین آلات و تجهیزات به روز دارد 
و مواد اولیه مورد نیاز ما نیز وارد می شود، استانداردهای لازم را داراست. کیفیت بالای مواد و دستگاه ها باعث شده این 
محصولات از لحاظ کیفی در حد و اندازه های محصولات درجه یک جهان باش��ند. هدف ویتانا علاوه بر تسلط بر بازار 
 داخل، توسعه بازارهای خارجی است. برای رسیدن به این هدف بالا نگه داشتن کیفیت محصولات شرط اصلی است.

 آیا شرایط تحریمی موجود بر صادرات محصولات شما تاثیرگذار بوده است؟
تاکنون در شرایط اعمال تحریم ها مشکل خاصی برای صادرات محصولات ما به وجود نیامده است، هرچند در این 

 شرایط مبادلات بانکی مشکلاتی را پیش پای صادر کنندگان قرار داده است. 
 ش�رکت ویتانا قصد ورود به حوزه های دیگر در صنعت غذا مانند تولید نوش�یدنی، لبنیات، سس و 

غیره را دارد یا خیر؟
 ویتانا برنامه تخصصی برای ورود به حوزه شکلات دارد و در نظر دارد که با سنجیدن زیرساخت ها و پتانسیل های 
لازم بتواند به طور سنجیده ای به حوزه های مختلف صنعت غذا وارد شود. براساس این برنامه قرار است تا سال 1402 
جای خالی ش��کلات که همواره در س��بد تولیدی ویتانا حس می شد، پر ش��ود. ما در حال حاضر محصولات شکلاتی 
در ویتانا داریم اما چیزی که مد نظر اس��ت رس��یدن به تولید انواع و اقس��ام شکلات مانند ریل چاکلت، شکلات های 
تبلتی، دوسرپیچ و غیره است. ویتانا در نظر دارد هر نوع محصول متنوعی که بتوان با شکلات متصور شد را به سبد 
محصولاتش وارد کند. پیش بینی می شود تا سال 1401 کارخانه سوم ویتانا که در حال حاضر در مرحله ساخت قرار 

 دارد، مورد بهره برداری قرار گیرد. این کارخانه به شکل تخصصی برروی تولید شکلات فعالیت خواهد داشت.
 به غیر از شکلات حوزه دیگری را مدنظر دارید؟

ویتانا این ادعا را دارد که شش نسل از کودکان کشور را با محصولات خود تغذیه کرده است و از گذشته سردمدار 
تغذیه کودکان بوده است. پروژه دیگری که فاز چهارم پروژه بزرگ مجتمع کاسپین ویتانا محسوب می شود و به موازات 
فاز سوم در حال پیشرفت است، تولید بسیار حرفه ای مواد غذایی کودک را در دستور کار خود قرار داده تا ویتانا بتواند 

نه تنها در بیسکوئیت کودک که در هر آنچه که به آن غذای کودک گفته می شود، حرف اول را بزند.

در عملیات بازار باز، نرخ سود اوراق باید در حد نرخ تورم باشد 
ادامه از صفحه 4

زیرا عملیات بازار باز یعنی معامله و مبادله  اوراق خزانه و قرضه دولتی که بانک مرکزی به عاملیت دولت، این کار 
را انجام دهد که در قرض مبلغ اضافه روی پول از قبل وضع ش��ود، این مش��خصه های رباست. اما از سال 1349 بانک 
مرکزی حتی بانک ها را ملزم کرده بود حداقل باید حدود 30 درصد افزایش در کل سپرده ها را اوراق قرضه خریداری 
کنند. اوراق خزانه هم کسری بودجه دولت را از محل پول در جریان و نه از چاپ اسکناس یا استقراض جدید تامین 
می کند که بسیار با هم متفاوت است، زیرا آثار تورمی ندارد. اما از سال 1362 قانون عملیات بانکی بدون ربا تصویب 
ش��د که اس��تفاده از ابزار عملیات بازار باز طبق این قانون کنار گذاش��ته شد. از همان جا باعث شد که کسری بودجه 
دولت از طریق استقراض از بانک مرکزی، انتشار پول بدون پشتوانه و اضافه برداشت از بانک ها شروع شود. یعنی پایه 
پولی به ش��دت افزایش پیدا کرد به گونه ای که در حال حاضر نقدینگی به مرز بحران رس��یده است و یک تورم بسیار 

بزرگ برای کشور به ارمغان آورده است.
چگونگی اجرای عملیات بازار باز 

در این اوراق که توسط دولت منتشر می شود، آمده است که دولت در مقابل این سند بدهکار است و هر فردی که 
این اوراق را خریداری کند به این مبلغ از دولت طلبکار می شود. یعنی سود این اوراق باید از سود بانکی بیشتر و در 
حد نرخ تورم باشد. در این زمینه اول بانک ها این اوراق را خریداری می کنند و بعد به مردم می فروشند. به جای اینکه 
مردم در بانک ها با نرخ 15 درصد سپرده گذاری کنند، ممکن است این اوراق را با نرخ 25 درصد خریداری کنند. یعنی 
نقدینگی بخش خصوصی که سرگردان است به جای اینکه در بورس، بازار سکه و طلا، خودرو و مسکن برود، این اوراق 

را خریداری می کنند و سودی که دریافت می کنند یک سود بدون ریسک و مدیریت شده با حداکثر سود است. 
در همه دنیا هم این امر وجود دارد و نقدینگی س��رگردان جذب خرید اوراق قرضه و خزانه می ش��ود بدون اینکه 
سپرده گذاران بخواهند وارد بازار شوند و تجارت کنند و اختلالی را در بازار به وجود آورند. این اهداف معاملات اوراق 
قرضه به محوریت بانک مرکزی و عاملیت بانک ها صورت می گیرد که باعث می شود هم نرخ سود بانکی تنظیم شود 
و هم سطح نرخ بهره مدیریت شده در حد متعادل باقی بماند. این کار در ابتدا باعث کاهش نرخ سود بانکی نمی شود 
بلکه باعث افزایش نرخ سود بانکی خواهد شد چون نرخ باید با نرخ تورم همخوانی داشته باشد. در حال حاضر نرخ سود 
بانکی مصوب مجلس، دولت و بانک مرکزی 15 درصد است اما نکته مهم این است که نرخ تورم ما حدود 40 درصد 
است. این نرخ در صورتی نافذ خواهد بود که نرخ سود این اوراق در حدود نرخ تورم باشد که بعید می دانم دولت این 
را بپذیرد و چنین کاری را انجام دهد که یکی از دلایل عدم موفقیت  این طرح این است که دولت تردید داشته باشد 

و سود را در حد منطق این اوراق منظور نکند.

 
  
  
  
  

 
ديآذرآبانمهرشهريورمرداد تير خرداد ارديبهشت فروردينعنوان 

درصد رشد 
نسبت به 
آذر ماه 98

درآمد حاصل از 
19,96439,13659,32275,96496,842118,374137,917160,339180,959201,68411تسهيلات (تجميعي)

سود پرداختي به سپرده 
10,73322,13334,04746,18458,48571,02783,40895,907108,953121,46911گذاران (تجميعي)

مازاد درآمد  تسهيلات 
9,23117,00425,27529,77938,35747,34754,50864,43272,00680,21511به سود پرداختي

 
 

 
 

علاوه بر اينكه نسبت به مدت مشابه  ها )به سپرده مازاد درآمد تسهيلات به سود پرداختي(بانك ملت  تراز عملياتي

بورسي  هايهاي گذشته به روند صعودي خود ادامه داده و در بين بانكمانند ماه ،كردهرشد درصد  100سال قبل بيش از 

به  دي به خود اختصاص داده است. 30ه و ده ماهه منتهي به تراز عملياتي را براي يك ماههمچنان پيشتاز بوده و بالاترين 

ميليارد ريال در ده ماهه   80،215ميليارد ريال تراز مثبت عملياتي در دي ماه و   8،209 ثبت مبلغ با است كه توانسته طوري

 هاي بورسي باشد.سرآمد تمام بانك رتبه نخست، با اختلاف چند برابري،وكسب 
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صنایعوشرکتها

| بهمن 98  هفته سوم  سال هفتم  شماره 342 |

افتتاح چهاردهمین شعبه کارگزاری بورس بیمه ایران
 هفته نامه بورس: پ��س از حضور کارگزاری بورس بیمه 
ای��ران در مجم��ع نمایندگان بیم��ه ایران اس��تان تهران، این 
کارگزاری طی برنامه ریزی های انجام شده با شعبه ممتاز شرق 
بیمه ایران، نخس��تین دوره آموزشی خود را برای نمایندگان و 

پرسنل این شعبه برگزار کرد.
به گزارش روابط عمومی کارگزاری بورس بیمه ایران، روز 
یکشنبه 6 بهمن ماه 98 کارگزاری بورس بیمه ایران با هدف 
احراز هویت پرس��نل و آموزش دوره آش��نایی با بازار سرمایه 
به صورت رایگان در جمع نمایندگان و همکاران شعبه ممتاز 
ش��رق بیمه ایران حاضر ش��د. در این دیدار ۴ س��اعته، این 

کارگزاری هویت بیش از 50 نفر از همکاران ش��عبه ممتاز ش��رق را در محل احراز کرده 
و پس از برگزاری دوره آموزش��ی مبتدی و مقدماتی، اقدام به برنامه ریزی برای ش��روع 
دوره های نیمه پیشرفته آموزشی برای این گروه از نمایندگان بیمه ایران کرده است. این 
کارگ��زاری با همکاری انجمن صنفی بیمه ایران اس��تان تهران درصدد برآمده تا تمامی 

خدم��ات مذکور را )به ترتی��ب اولویت تقاضا( برای باقی نمایندگی ه��ای بیمه ایران در 
اس��تان تهران و دیگر اس��تان های کشور ارائه دهد و متقاضیان اخذ کد بورسی و شرکت 
کننده در این دوره های آموزش��ی باید درخواس��ت خود را از 
طریق انجمن صنفی هر استان به کارگزاری بورس بیمه ایران 
اعلام کنند. در همی��ن حال، کارگزاری بورس بیمه ایران در 
راس��تای تحقق گسترش فرهنگ س��هامداری و ترغیب افراد 
ب��رای ورود به بازار س��رمایه در بهمن ماه 98 فعالیت خود را 

در شهر تبریز آغاز کرد.

افتتاح چهاردهمین شعبه
ب��ه دنب��ال درخواس��ت بس��یاری از مش��تریان تبریزی و 
پتانس��یل های موجود در اس��تان آذربایجان شرقی، کارگزاری 
بورس بیمه ایران، درصدد برآمد تا چهاردهمین ش��عبه خود را در شهر تبریز افتتاح کند. 
ب��ا افتتاح این ش��عبه، متقاضیان حضور در کارگزاری بورس بیم��ه ایران می توانند تمامی 
خدمات بورس��ی خود را از طریق این کارگزاری دریافت کرده و از س��وی دیگر این افراد 

می توانند از خدمات آموزشی شعبه تبریز کارگزاری بورس بیمه ایران بهره مند شوند.

ذرهبیــن
س�يمان خوزس�تان

شماره ثبت شرکت نزد بورس اوراق بهادار تهرانبازارسيمان خوزستاننام شرکت 
11229سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اوليه بازار دومتابلو1368/09/20تاریخ تاسيس
1392/09/24سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعاليت 
1394/01/18تاریخ اولين عرضهسيمان، آهك و گچصنعت1372/01/01)بهره برداری(

12/29سال مالیتوليد سيمان، آهك و گچگروه1368/09/20تاریخ ثبت اوليه

سخوزنماد 77801شماره ثبت اوليه

موضوع تهرانمحل ثبت اوليه
فعاليت

ایج��اد و تاس��يس کارخانج��ات توليد س��يمان و 
صنایع جنبی وابس��ته به آن و تامين کليه مواد 
و وسایل و ماشين آلات مورد نياز برای تاسيس 
کارخانه از داخل و خارج کش��ور و نيز اکتش��اف 
و اس��تخراج و بهره برداری از کليه معادن مورد 
نياز و تاسيس شرکت های جدید و سهيم شدن 
در سایر ش��رکت های صنعتی، تجاری و بازرگانی 

می باشد.

وضعیت مالی شرکت

مریم شهریاری- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین

 هفت�ه نامه بورس: شرکت پرداخت الکترونیک سامان 
کی��ش با ارس��ال نامه شفاف س��ازی روی س��امانه کدال از 
س��رمایه گذاری این مجموعه در ش��رکت ارتباطات پیوسته 
ایرانیان خبر داد و جزییات این س��رمایه گذاری را تش��ریح 
کرد. علاوه بر این، »سپ« به تازگی گزارش فعالیت خود در 
اولین ماه از س��ال مالی منتهی به ۳0 آذر ماه 99 را منتشر 
کرده است که طی آن تحقق درآمد فروش به مبلغ بیش از 
یک هزار و ۷5۲ میلیارد ریال را به اطلاع اهالی بازار سرمایه 

و سهامداران رسانده است.

شفاف سازی »سپ« پیرامون یک سرمایه گذاری جدید
ش���رکت پرداخ��ت الکترونیک س��امان کی��ش در نامه 
شفاف سازی خود اعلام کرده که با هدف همکاری، توس�عه 
ب��ازار و ورود ب��ه عرص��ه کس��ب و کارهای ن��وآور اقدام به 
س�رمایه گذاري در ش�رکت ارتباطات پیوسته ایرانیان کرده 
است. بر اساس اطلاعات در دسترس، »سپ« سرمایه گذاری 
ش��ش میلیون ریالی در س��هام ش��رکت ارتباطات پیوسته 
ایرانی��ان به ارزش هر س��هم ۱00 هزار ریال کرده اس��ت تا 
60 درصد از س��هام این مجموعه به تملک شرکت پرداخت 

الکترونیک سامان کیش درآید.
علاوه بر این، در نامه شفاف س��ازی مذکور به اثرات مالی 
ناشی از این س��رمایه گذاری نیز اشاره شده است. از این رو، 
در پی نوپا بودن ش��رکت ارتباطات پیوسته ایرانیان تبعات 
ناشی از س��رمایه گذاری جدید »س��پ« بر وضعیت مالی و 
سودآوری آن پس از بررسی هاي لازم از طریق سامانه کدال 

اطلاع رسانی می شود.

ش��رکت پرداخت الکترونیک سامان کیش همچنین در 
نامه شفاف سازی خود در خصوص نحوه همکاری با شرکت 
ارتباطات پیوس��ته ایرانیان عنوان کرده است که با توجه به 
توان تخصصی شرکت ارتباطات پیوسته ایرانیان در توسعه و 
پشتیبانی نرم افزارهاي تخصصی مورد نیاز شرکت پرداخت 
الکترونیک س��امان کیش و نیز سابقه همکاري مناسب در 
پروژه هاي قبلی میان این دو مجموعه، مقرر شده تا »سپ« 
س��هام ش���رکت زیرمجموعه مذک��ور را به ارزش اس���می 
خری��داري کند و در مقابل آن، طی دو س��ال از پروژه هاي 
نرم افزاري ش��رکت ارتباطات پیوسته ایرانیان که همسو با 

برنامه ها و اهداف »سپ« است، حمایت کند.
بدی��ن ترتیب بخش���ی از هزینه هاي ش��رکت ارتباطات 
پیوس��ته ایرانیان توسط »س��پ« تامین می شود و در کنار 

آن، کلی��ه پروژه ه��ا و فعالیت ه��اي صورت گرفته ش��رکت 
زیرمجموعه با درخواست شرکت پرداخت الکترونیک سامان 
کیش و در راس��تاي پاسخگویی به نیازهاي نرم افزاري و یا 

نیاز مشتریانش انجام می شود.

عملکرد یک ماهه منتهی به 98/۱۰/3۰
بر اس��اس اطلاعات موجود، شرکت پرداخت الکترونیک 
سامان کیش در دی سال مالی منتهی به ۳0 آذر ماه 99 بالغ 
بر یک هزار و ۷5۲ میلیارد ریال درآمد از محل فعالیتش در 
حوزه هایی همچون فروش جسم کارت و حق عضویت، ارائه 
خدمات کارتخوان، فعالیت اینترنتی، قبوض، س��ایر کارمزد 
و... شناسایی کرده است. علاوه بر این، این مجموعه در دوره 
عملکرد یک سال مالی منتهی به ۳0 آذر ماه 98 بیش از ۱6 
هزار و ۴6۳ میلیارد ریال درآمد فروش به دست آورده است. 
بر این اساس می توان گفت، »سپ« در جریان فعالیت خود 
در اولین ماه از سال مالی 99 حدود ۱۱ درصد از درآمد کل 

سال مالی گذشته را محقق ساخته است.
همچنین در میان حوزه های فعالیت این مجموعه در ماه 
گذشته بیش��ترین درآمد فروش مبلغ 865 میلیارد و ۱55 
میلیون ریال محاسبه می شود که این رقم به واسطه فعالیت 

»سپ« در حوزه سایر کارمزدها ثبت شده است.

با ارسال دو نامه شرکت روی سامانه کدال رقم خورد

تحقق درآمد 1.752 میلیارد ریالی »سپ«

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 درآمد یك ماهه منتهی به
 98/10/30

درآمد کل سال مالی منتهی به 
 98/09/30

دوره یك ماهه منتهی به 98/10/30 

درآمد حاصل از سایر کارمزد 

1.7۵2.63016.463.62686۵.1۵۵
)کليه مبالغ به ميليون ریال است(
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* شيمي دارويي داروپخش: نماينده شرکت توزيع داروپخش از هاشم اشنه در به ابراهیم گنجي تغییر کرد. همچنین 
از شرکت دارويي ره آورد تأمین )سهامي خاص( حامد عظیم زاده به جای عبدالعلي رجايي بروجني انتخاب و سايراعضا 

هم ابقا شدند.

* پالاي�ش نفت لاوان: ش��رکت ملي پالايش و پخش فرآورده هاي نفتي حش��مت ال��ه رضايي قاديکلا با مدرک 
 ف��وق لیس��انس مکانی��ک را به عنوان نماينده جديد خود ش��ناخت؛ پیش��تر س��عید ناقدي نیا نماينده ش��رکت 

مذکور بود. 

* س�يمان کردس�تان:  نماينده شرکت س��یمان س��پاهان از حمیدرضا امیني به داريوش شجاعي تغییر کرد. وی 
همچنین به عنوان رئیس هیأت مديره هم انتخاب و فرهنگ ثابتي به عنوان مديرعامل معرفی شد.

* س�يمان ممتازان کرمان: نماينده شرکت س��رمايه گذاري و توسعه صنايع سیمان )سهامي خاص( به نمايندگي 
محمد حسن رضايي عراقي به حسن اصغرزاده تغییر کرد. پیش از اين علي جهان آرا نماينده بود.

* کارخانه هاي توليدي و صنعتي ثابت خراس�ان: حس��ین امین دخت به عنوان مديرعامل انتخاب شد. پیشتر 
غلامرضا کاظمي در اين جايگاه قرار داشت.

* پاکسان:  از شرکت سرمايه گذاري گروه صنايع بهشهر ايران سید مهدي عالي نژاد جای خودر ا به میلاد شمس داد.  
همچنین نماينده شرکت مديريت صنعت شوينده توسعه صنايع بهشهر از فرهنگ ساکي به بابک مصطفیايي تغییر 
يافت. وی به عنوان نايب رئیس جديد هیأت مديره هم انتخاب شد. همچنین بابک مصطفیايي به عنوان مديرعامل 

معرفی شد. پیشتر فرهنگ ساکی در اين سمت قرار داشت.

* س�رمايه گذاري ملت: نماينده شرکت س��رمايه گذاري دنیاي آزادپويا )سهامي خاص( از سهراب رسته به محسن 
احمدي تغییر کرد. وی به عنوان نايب رئیس جديد هم انتخاب شد.

* بين المللي س�اروج بوش�هر: نماينده شرکت سهامي عام گروه صنايع سیمان کرمان )شرکت سیمان کرمان( از 
عباس طالبي به يوسف رحمتي پور تغیر کرد. وی به عنوان رئیس جديد هیأت مديره هم انتخاب شد.

* رادياتور ايران: از شرکت ايراني تولید اتومبیل )سايپا( محمدرضا لوائي به مجید آقائي تغییر کرد. همچنین وی 
به عنوان رئیس هیأت مديره هم برگزيده شد. نماينده شرکت سرمايه گذاري و توسعه صنعتي نیوان ابتکار از عبداله 
سلطاني ثاني به سید فخرالدين حیدري منش تغییر يافت. از شرکت سرمايه گذاري سپه، سید سعید راد جای خود را 
به سید مهرداد هاشمي داد. وی به عنوان نايب رئیس هیأت مديره  هم انتخاب شد. مرکز تحقیقات و نوآوري صنايع 
خودرو سايپا )سهامي خاص( که پیشتر نماينده نداشت، بر اين اساس محمد حسن گل وري را به عنوان نمايند جديد 

خود شناخت.

* کش�ت و صنعت بهاران گلبهار خراس�ان: از کشت وصنعت شهداب ناب خراس��ان علیرضا بوستاني به عنوان 
نماينده جديد فعالیت خود را آغاز کرد. پیشتر اين شرکت فاقد نماينده بود.

* بين المللي توسعه ساختمان: شرکت صنعتي و بازرگاني غدير )سهامي خاص( مهرداد لطیفي به مجتبي حائري 
تغییر کرد و علي اکبر شعباني فرد جهرمي به عنوان مديرعامل معرفی شد.

* داروس�ازي زاگرس فارمد پارس )داملران رازک(: ش��رکت لابراتوارهاي رازک س��یروس ذوالقدر را به عنوان 
نماينده جديد خود شناخت. پیشتر مهدي وصفي مرندي نماينده شرکت مذکور بود.

* پارس خودرو: از ش��رکت س��رمايه گذاري و توس��عه صنعتي نیوان ابتکار نماينده ای انتخاب نشد در حالی که 
پیش��تر علي شیخ زاده نماينده شرکت مذکور بود. همچنین شرکت ايراني تولید اتومبیل )سايپا( که پیش از اين 
فاقد نماينده بود بر اين اس��اس علیرضا مصدقي را به عنوان نماينده ش��ناخت. علي شیخ زاده به عنوان مديرعامل 

معرفی شد.

* سرمايه گذاري بوعلي: از بانک دي شهرام اسکندري دهکردي جای خود را به حمید محمودي داد. وی به عنوان 
رئیس هیأت مديره انتخاب شد. از تجارت الکترونیک دي مالک رحمتي جای خود را به بهروز امیدعلي داد. همچنین 
از خدمات مالي حسابداري دي ايرانیان بهروز امیدعلي به شهرام اسکندري دهکردي تغییرکرد. شرکت عمران مسکن 
آبادي دي که فاقد نماينده بود بر اين اساس سید ابوالقاسم حسیني را به عنوان نماينده خود شناخت و سعید باقرزاده 

به عنوان مديرعامل ابقا شد.

* نفت بهران: نماينده ش��رکت انرژي گسترسینا از محمدرضا محسني به عباس نادري فرتغییر کرد. وی به عنوان 
رئیس هیأت مديره انتخاب ش��د. ش��رکت پیوند تجارت آتیه ايرانیان که پیشتر فاقد نماينده بود بر اين اساس حسن 
حرم پناهي نماينده شرکت مذکور شد. همچنین نماينده شرکت گروه پتروشیمي تابان فردا اکنون محسن حیدريان 
انتخاب شد و به عنوا ن نايب رئیس جديد هیأت مديره هم آغاز به فعالیت کرد. در حالی که اين شرکت پیش از اين 

فاقد نماينده بود. 

* س�رمايه گذاري پارس توش�ه: از لامپ پارس ش��هاب حسین ماهرو جای خود را به محس��ن عسکري آزاد داد. 
همچنین نماينده صنعتي پارس خزر از محمدصادق آل ياسین به حسین ماهرو تغییر کرد. وی به عنوان رئیس هیأت 
مديره جديد انتخاب ش��د. نماينده بازرگاني پارس ش��ید محسن عسکري آزاد به محمدصادق آل ياسین تغییر کرد. 
همچنین شرکت پارس نگین خزر منطقه آزاد انزلي که فاقد نماينده بود، بر اين اساس هوشنگ دادوش/منتخب مجمع 

که مقام مديرعامل شرکت را هم در اختیار دارد، به عنوان نماينده شناخت.

* صنايع س�يمان دشتس�تان: از شرکت سیمان س��پاهان س��ید حجت اله طباطبائي کوپائي جای خود را به 
مه��دي آقابیگي داد. همچنین از ش��رکت س��یمان داراب اکبر مجیدپور جای خود را به حس��ین يزدان جو داد. 
از ش��رکت س��رمايه گذاري اس��تاني آذربايجان غربي غلامرضا محفوظي به علي بیگي تغییر کرد. همچنین وی به 
عنوان مديرعامل هم معرفی شد. از شرکت سرمايه گذاري هاي استاني خراسان شمالي غلامرضا براتي به کیومرث 

موسیوند تغییر کرد. در عین حال که وی به عنوان رئیس هیأت مديره هم انتخاب شد.

* پتروش�يمي مارون:  نماينده ش��رکت س��رمايه گذاري نفت، گاز و پتروشیمي تأمین از مجتبي بصیري به مهران 
کرامتي تغییر کرد و ساير اعضا ابقا شدند.

* تابان نيرو س�پاهان: ش��رکت مرآت پولاد که فاقد نماينده بود، بر اين اساس سیدحسن موسوي آغچه بدي را به 
عنوان نماينده و نايب رئیس جديد هیأت مديره شناخت. شرکت ايران کشتي بحر که نماينده ای نداشت اکنون علي 
فاخران اصفهاني به عنوان نماينده انتخاب شد. شرکت سايا که فاقد نماينده بود، حسین حسن پور مقدم اصفهاني به 
عنوان نماينده شرکت مذکور و مديرعامل انتخاب شد. نماينده رهنورد محمدرضا زماني نوکابادي انتخاب شد، در حالی 

که پیش از اين نماينده ای از شرکت مذکور در هیأت مديره نبود.

* توزيع داروپخش: ش��رکت تولید مواد اولیه داروپخش، محمد ابراهیم راعي عزآبادي به علیرضا برقي تغییر کرد. 
وی رئیس هیأت مديره شد.

* نوس�ازي و س�اختمان تهران: سرمايه گذاري س��اختمان ايران که فاقد نماينده بود، اس��فنديار برومند را به 
عنوان نماينده و رئیس هیأت مديره ش��ناخت. از تأمین مسکن جوانان، اسفنديار برومند جای خود را به سیاوش 
جروند داد. وی به عنوان مديرعامل هم در اين جايگاه قرار دارد. شرکت پشتیبان ايجاد ساختمان سیاوش جروند 
جای خود را به مجتبي دلخوني داد. همچنین نماينده شرکت تأمین مسکن نوين فرامرز رساپور به بهنام خزاعي 

تغییر کرد.

* س�يمان مازندران: از ش��رکت سرمايه گذاري و توسعه صنايع س��یمان، حامد اصل روستا به بهروز دانشي تغییر 
کرد. ش��رکت س��یمان شمال علي نیکخواه سر نقي به ابراهیم معدن پیش��ه تغییر يافت. وی به عنوان رئیس هیأت 
مديره جديد هم انتخاب شد. نماينده سیمان کرمان رامین جعفرزاده اندبیلي به سیدباقر نبوي چاشمي تغییر يافت. 
همچنین از بانک صنعت و معدن مجتبي جعفرزاده جای خود را به محس��ن حیدري داد. بهروز دانش��ي به عنوان 

مديرعامل معرفی شد.

* ايران ترانس�فو: نماينده ش��رکت گسترش آتیه آرمان از مهدي مومني طاهري به علي درودي تغییر کرد و ساير 
اعضا در ترکیب هیأت مديره باقی ماندند.

هر هفته برآن هس�تيم تا براس�اس جديدترين اطلاعيه در س�امانه کدال، تغييراتی که در اعضای 
هيأت مديره ش�رکت ها به وجود می آيد را در اين س�تون به آگاهی س�هامداران برسانيم. باشد که 

انتشار اين اطلاعات مفيد واقع شود.

ک��ی کج��ا رف��ت؟
رفت و آمد های مدیریتی در ناشران

12
صنایعوشرکتها

| بهمن 98  هفته سوم  سال هفتم  شماره 342 |

 هفته نامه بورس: شرکت پتروشیمی غدير که به تازگی گزارش فعالیت يک ماهه منتهی 
به ۳۰ دی ماه امس��ال را روی س��امانه کدال منتشر کرده اس��ت، از شناسايی درآمد فروش به 
مبلغ يک هزار و ۶۲۷ میلیارد ريال در اين دوره عملکرد خبر داده است. در اين شرايط، بررسی 
روند درآمد فروش اين مجموعه تولیدکننده pvc در دی ماه امسال نسبت به دوره مشابه سال 

گذشته رشد خیره کننده درآمد فروش آن به میزان ۵۸۷ درصد را نمايان می سازد.
عملکرد يک ماهه منتهی به 98/۱۰/3۰

ش��رکت پتروش��یمی غدير در ماهی که گذشت حدود ۱۲ هزار تن محصول تولید کرد و با 
فروش ۱۷ هزار و ۴۷۶ تن از تولیدات خود بیش از مبلغ يک هزار و ۶۲۷ میلیارد ريال درآمد 
محقق ساخت. اين در حالی است که »شغدير« در دوره مشابه سال مالی گذشته از محل عرضه 
سه هزار و ۳۶۹ تن از تولید هشت هزار و ۵۳۷ تنی خود بالغ بر ۲۳۶ میلیارد و ۷۲۸ میلیون 
ريال درآمد به دست آورده است. بر اين اساس می توان گفت، شرکت در دوره مورد اشاره رشد 

قابل توجه ۵۸۷ درصدی درآمد فروش را رقم زده است.
عملکرد یک ماهه منتهی به ۹۷.۱۰.۳۰عملکرد یک ماهه منتهی به ۹۸.۱۰.۳۰

 مقدار تولید
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

 مقدار تولید
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۱۲.۰۲۸۱۷.۴۷۶۱.۶۲۷.۸۷۴۸.۵۳۷۳.۳۶۹۲۳۶.۷۲۸

عملکرد از ابتدای سال جاری تا تاريخ 98/۱۰/3۰
علاوه بر اين، شرکت پتروشیمی غدير در دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا پايان دی 
ماه با تولید حدود ۹۵ هزار تن محصول و عرضه ۹۴ هزار و ۳۱۸ تن از تولیدات خود درآمدی 
به مبلغ هفت هزار و ۹۳۲ میلیارد ريال شناسايی کرده است که اين رقم در مقايسه با درآمد 
فروش چهار هزار و ۸۹۹ میلیارد ريالی »ش��غدير« در دوره مش��ابه سال مالی گذشته رشد ۶۲ 

درصدی درآمد را نشان می دهد.
عملکرد از ابتدای سال تا تاریخ ۹۷.۱۰.۳۰عملکرد از ابتدای سال جاری تا تاریخ ۹۸.۱۰.۳۰

 مقدار تولید
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

 مقدار تولید
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

۹۵.۱۱۸۹۴.۳۱۸۷,۹۳۲,۲۴۳۹۵.۰۵۰۸۸.۷۵۷۴.۸۹۹.۴۹۹

روند معاملات
شرکت پتروشیمی غدير در ماه گذشته حدود ۲۹ درصد بازدهی مثبت نصیب سهامدارانش 
کرد. آنچنان که، ارزش س��هام اين مجموعه پتروش��یمی در دی ماه امسال از ۱۰ هزار و ۹۱۵ 
ريال به محدوده قیمتی ۱۴ هزار ريال رسید و همراه با آن، ارزش بازار سهام شرکت از ۱۴ هزار 
و ۱۸۹ میلیارد ريال به ۱۸ هزار و ۱۹۱ میلیارد ريال ارتقا يافت.گفتنی اس��ت، ارزش معاملات 
اولین روز معاملاتی سهام شرکت در بازار سرمايه طی دی ماه امسال به واسطه حجم معاملات 
حدود ۹ میلیون سهم بیش از ۹۹ میلیارد و ۶۶۳ میلیون ريال محاسبه می شود و همچنین در 
آخرين روز معاملاتی، دادوستد بیش از ۱۰ میلیون و ۹۹۱ هزار سهم »شغدير« ارزشی به مبلغ 

۱۵۴ میلیارد و ۶۵۴ میلیون ريال را در بازار سرمايه ثبت کرده است.

معاملات ۹۸.۱۰.۳۰معاملات ۹۸.۱۰.۰۱شرح

۱۰.۹۱۵۱۴.۰۷۰قیمت هر سهم )ریال(

۱۴.۱۸۹.۵۰۰.۰۰۰.۰۰۰۱۸.۱۹۱.۰۰۰.۰۰۰.۰۰۰ارزش بازار )ریال(

۹.۱۳۰.۷۳۶۱۰.۹۹۱.۹۴۶حجم معاملات )سهم(

۹۹.۶۶۳.۶۵۶.۸۱۶۱۵۴.۶۵۴.۲۳۶.۶۲۸ارزش معاملات )ریال(

بررسی عملکرد شرکت در يک دوره نمايان می سازد

جهش ۵۸۷ درصدی درآمد »شغدیر« در ماه گذشته

فجر انرژی برنده جایزه
 مدیریت ارتباطات درون سازمانی

 هفته نامه بورس: رئیس روابط عمومی ش��رکت فجر انرژی 
خلی��ج فارس از کس��ب جايزه تعال��ی مديري��ت ارتباطات درون 
سازمانی در شانزدهمین کنفرانس بین المللی روابط عمومی ايران 

توسط اين شرکت خبر داد.
به گزارش روابط عمومی شرکت فجر انرژی خلیج فارس، بهنام 
صیفوری در اين باره اظهار کرد: کارکرد ارتباطات در يک سازمان 
همان کارکرد رهبری س��ازمان بوده که وظیفه آن الهام بخش��ی 
و انگیزه دادن اس��ت و به گفته صاحب نظران، س��ازمان يک کل 
يکپارچه اس��ت. پس بايد تلاش کرد تا همه افراد س��ازمان را در 
هماهنگی، همس��ويی، همراهی و همدلی انگی��زه داد و به تفاهم 
رسانده و هدايت کرد. وی افزود: طی اين سال ها گردش اطلاعات 
در س��ازمان ما و تفاهم همه کارکنان، از دغدغه های مديران فجر 
ب��وده و فعالیت های متعددی در اين جهت تعريف و پیاده س��ازی 
ش��ده است. وی با تاکید بر اهمیت ارتباطات درون سازمانی ادامه 
داد: از جمله تعريف و پیاده سازی اين موضوع می توان به آموزش، 
مشاوره، نشست های فصلی و موردی، طراحی و اجرای پويش های 
متعدد، شفاف س��ازی فرآيندها از جمله تجارب ما برای توس��عه و 

بهبود ارتباطات درون سازمانی بوده است.

ب�ورس:  هفته نام�ه   
مراسم معارفه امیر تقی خان 
تجريش��ی مديرعامل جديد 
گ��روه توس��عه ملی هش��تم 
بهمن ماه با حضور معاونان، 
مدي��ران و اعض��ای هی��أت 
مديره بانک ملی ايران و گروه 

توسعه ملی برگزار شد.
به گ��زارش روابط عمومی گروه توس��عه ملی، 
در اين مراسم از س��یدمهدی سديدی مديرعامل 

پیشین گروه توسعه ملی تقدير به عمل آمد. 
همچنین دکتر محمدرضا حسین زاده مديرعامل 
بان��ک ملی ايران در پیامی برای تجريش��ی آرزوی 
توفیق کرد. در ابتدای مراس��م، ناصر شاهباز عضو 
هیأت مديره بانک ملی به سوابق کاری و دانشگاهی 
درخش��ان دکتر تجريشی اش��اره کرد و گفت: وی 
سال ها در بازار سرمايه ايران فعال بوده و تجربیات 
مناس��بی در اين خص��وص دارد؛ برای ايش��ان در 
س��مت جدي��د آرزوی توفی��ق دارم و امیدوارم که 

گروه توس��عه ملی با هدايت 
تجريش��ی به اه��داف عالی 

خود دست يابد. 
س��ديدی  مه��دی  س��ید 
مديرعام��ل پیش��ین گ��روه 
توسعه ملی نیز ضمن تشکر 
از مديران بانک ملی، اعضای 
هیأت مديره»وبانک« و کارکنان اين شرکت، گفت: 
گروه توسعه ملي يکي از پهناورترين هلدينگ هاي 
کش��ور از نظر تعداد شرکت ها و تنوع صنايع است؛ 
کارنامه کاري اين مجموعه به واسطه بورسي بودن 
شرکت ها روشن و شفاف بوده و nav شرکت گويای 
عملکرد مثبت آن است. در اين مدت، فعالیت هاي 
زيربنايي مناس��بي انجام ش��ده و وظايف بسیاري 
مانده که ان ش��ا الله مديريت جديد به خوبي انجام 
خواهد داد. در ادامه جلسه، امیر تقی خان تجريشی 
از مديرعام��ل و اعضاي هی��ات مديره بانک ملي و 
 »وبانک« به دلیل اعتماد براي سپردن اين وظیفه 

به وی تشکر کرد.

مدیرعامل جدید »وبانک« منصوب شد

بررسى گزارش هاى توليد و فروش

مبلغ فروش

تحليل تكنيكال

نگاهى به وضعيت بنيادى شركت
شركت در 6 ماهه نخست سال جارى معادل33,3 ميليارد تومان درآمد، 10 ميليارد تومان سود ناخالص و 14,4 ميليارد تومان سود خالص ساخته و اين در حاليست كه درآمد، سود ناخالص و سود خالص شركت 
در 6 ماهه سال گذشته به ترتيب 33,3 ميليارد تومان، 8,7 ميليارد تومان و 4 ميليارد تومان بود. حاشيه سود خالص شركت از 12 درصد به 43,4 درصد افزايش يافته است. شركت در اين دوره به ازاى هر 
سهم 240 ريال سود خالص و 351 ريال سود انباشته شناسايى كرده است. سود انباشته شركت نسبت به پايان دوره سال گذشته 184 درصد افزايش يافته است. هزينه هاى مالى شركت طى اين دوره 72 
درصد رشد داشته اند و 5 ميليارد تومان هزينه مالى شناسايى كرده است. در 6 ماهه نخست سال جارى نسبت بدهى شركت 0,55 و نسبت جارى آن 1,1 است. از مجموع 43 ميليارد تومان تسهيلات بانكى 
و اوراق مشاركت صرفا 8 درصد آن كوتاه مدت است. لازم به ذكر است كه شركت دو طرح توسعه در دستور كار دارد مبنى بر توسعه ناوگان مسافرى با تاريخ بهره بردارى 1398/12/29 و خريد 27 واگن 
مسافرى با تاريخ بهره بردارى 1399/09/30. همچنين، شركت پرتو بار فرابر خليج فارس (سهامى خاص) به عنوان شركت زير مجموعه با سرمايه ثبتى 1 ميليارد تومان در سال مالى گذشته 323 ميليون 
تومان سود خالص و 428 ميليون تومان سود انباشته شناسايى كرده كه اين اقلام نسبت به سال مالى 96 به ترتيب 95 درصد و 258 درصد رشد داشته اند و انتظار مى رود با واگذارى حمل بارى به اين 

شركت زير مجموعه رشد سودآورى شركت در سال جارى رشد معنادار داشته باشد. 

همانگونه كه در نمودار روزانه 
سهم مورخ 1398/11/14 مشاهده 
مى شود قيمت در نيمه پايين كانال 
صعودى ميان مدت قرار دارد. 
قيمت از اواسط شهريور ماه وارد 
اصلاح شده است و نهايتا پس از 
ايجاد الگوى قيمتى مناسب در 
هفته دوم بهمن ماه قادر به عبور از 
محدوده مقاومتى 820 تومان شده 
است. در صورت عدم نفوذ قيمت 
به زير سطح مقاومتى شكسته شده، 
انتظار مى رود روند صعودى سهم 
ادامه يابد.
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تجزيه و تحليل شركت ريل سير كوثر (حسير)
اين شــركت در صنعت حمل و نقل ريلى فعاليت مى كند. در ســال 1382 تاســيس گرديد و براى نخســتين بار ســهام آن در دى ماه 1395 در بازار دوم 
فرابورس با نماد معاملاتى حســير مورد معامله قرار گرفت. شــركت توسعه طلوع تجارت خليج فارس (سهامى خاص) با در اختيار داشتن 60 درصد سهام 
شركت سهامدار عمده است. آخرين سرمايه ثبتى شركت 60.3 ميليارد تومان و ارزش بازار آن 536.4 ميليارد تومان است. شركت از حمل و نقل مسافرى 
و حمل و نقل بارى كسب درآمد مى كند. شركت داراى 47 دستگاه واگن مسافرى و 134 دستگاه واگن مخزن دار ويژه حمل مواد نفتى و روغنى و 437 
واگن لبه كوتاه است. لاز م به ذكر است از ابتداى سال جارى بهره بردارى از واگن هاى لبه كوتاه توسط شركت زير مجموعه با نام پرتو بار فرابر خليج فارس 
(سهامى خاص) صورت گرفته است و واگن هاى مخزن دار نيز در ازاى پرداخت 65 درصد خالص درآمد آنها به اين شركت انتقال داده شده است. 100 

درصد مالكيت اين شركت به شركت ريل سير كوثر (سهامى عام) تعلق دارد.

ت 
شرك

ى  
رف

مع

كارشناس و معامله گر اوراق 
شركت كارگزارى ستاره جنوب

پويا محمدى

مبلغ فروش (م ريال)
ماهانهمتوسط ماهانهمتوسط ماهانه
دى 98دى 997 ماهه 998 ماهه 1297 ماهه 97

4478742205538896252760331حمل مسافر
13530125690164740حمل بار

11595111370200800حمل بار معدنى
4495065911538899908160331فروش كل 

 )حسير( ريل سير كوثرتجزيه و تحليل شركت 
 معرفي

ماه  ديدر سهام آن بار تاسيس گرديد و براي نخستين  1382در سال كند. فعاليت مي  حمل و نقل ريلياين شركت در صنعت 
 )(سهامي خاص توسعه طلوع تجارت خليج فارس له قرار گرفت. شركتممورد معا حسيربا نماد معاملاتي فرابورس دوم در بازار  1395

ميليارد تومان و ارزش بازار آن  60,3. آخرين سرمايه ثبتي شركت است درصد سهام شركت سهامدار عمده 60داشتن  اريبا در اخت
دستگاه واگن  47شركت داراي از حمل و نقل مسافري و حمل و نقل باري كسب درآمد مي كند. شركت . ميليارد تومان است 536,4

از ابتداي سال  واگن لبه كوتاه است. لاز م به ذكر است 437واگن مخزن دار ويژه حمل مواد نفتي و روغني و  دستگاه 134مسافري و 
ته صورت گرف (سهامي خاص) با نام پرتو بار فرابر خليج فارسه توسط شركت زير مجموعه ابهره برداري از واگن هاي لبه كوت جاري

درصد  100شركت انتقال داده شده است. اين به  آنهادرصد خالص درآمد  65در ازاي پرداخت  نيزدار  است و واگن هاي مخزن
 تعلق دارد. (سهامي عام) مالكيت اين شركت به شركت ريل سير كوثر

 
 بررسي گزارش هاي توليد و فروش

 مبلغ فروش (م ريال)
 ماهانه متوسط ماهانه متوسط ماهانه

 98دي  97دي  98ماهه  9 97ماهه  9 97ماهه  12
 60331 62527 53889 42205 44787 حمل مسافر

 0 16474 0 12569 13530 حمل بار

 0 20080 0 11137 11595 حمل بار معدني

 60331 99081 53889 65911 44950 فروش كل 
 

 
 

درصدي  27با رشد  مسافردر بخش حمل جاري  ماه نخست سال 9شركت در  در آمداسفند ماه است.  29سال مالي شركت منتهي به 
 4,5ماهانه حدود  97شركت بطور متوسط در سال مالي ميليارد تومان رسيده است.  48رقم نسبت به دوره مشابه سال گذشته به 

 ماهه نخست سال جاري 9در بطور متوسط ميليارد تومان از محل حمل مسافر درآمد شناسايي كرده است و اين در حالي است كه 
ميليارد تومان درآمد از اين محل شناسايي كرده است. همچنين، با بررسي  6ليارد تومان و در دي ماه سال جاري مي 5,4 ماهانه

ميليارد  6,6ماهه نخست  3گزارش عملكرد ماهانه شركت متوجه مي شويم كه درآمد شركت طي سال جاري از محل حمل مسافر در 
ميليارد تومان بوده است و اين در حاليست كه شركت در سال  14,9ماهه سوم ليارد تومان و در سه مي 26,7تومان، سه ماهه دوم 

ميليارد تومان از محل مسافر در آمد شناسايي كرده است. انتظار مي رود با تخصصي  11گذشته بطور متوسط در هر سه ماهه حدود 
  تر شدن فعاليت شركت در حمل مسافر، درآمد شركت از اين محل افزايش يابد.

 
 ي به وضعيت بنيادي شركتنگاه





97ماهه 12 97ماهه 9 98ماهه 9 97دي  98دي 

متوسط ماهانه متوسط ماهانه ماهانه

مبلغ فروش

حمل مسافر حمل بار حمل بار معدني فروش كل  

ســال مالى شــركت منتهى به 29 اســفند ماه است. در 
آمد شــركت در 9 ماه نخســت سال جارى در بخش حمل 
مســافر با رشد 27 درصدى نسبت به دوره مشابه سال 
گذشته به رقم 48 ميليارد تومان رسيده است. شركت 
بطور متوسط در سال مالى 97 ماهانه حدود 4,5 ميليارد 
تومان از محل حمل مســافر درآمد شناسايى كرده است 
و اين در حالى اســت كه بطور متوسط در 9 ماهه نخست 
ســال جارى ماهانه 5,4 ميليارد تومان و در دى ماه سال 
جــارى 6 ميليارد تومــان درآمد از اين محل شناســايى 
كرده اســت. همچنين، با بررسى گزارش عملكرد ماهانه 
شــركت متوجه مى شــويم كه درآمد شــركت طى سال 
جارى از محل حمل مسافر در 3 ماهه نخست 6,6 ميليارد 
تومان، سه ماهه دوم 26,7 ميليارد تومان و در سه ماهه 
سوم 14,9 ميليارد تومان بوده است و اين در حاليست 
كه شركت در سال گذشته بطور متوسط در هر سه ماهه 
حدود 11 ميليارد تومان از محل مسافر در آمد شناسايى 
كرده اســت. انتظار مى رود با تخصصى تر شدن فعاليت 
شــركت در حمل مســافر، درآمــد شــركت از اين محل 

افزايش يابد. 



سود 968 ریالی هر سهم »دکوثر«
شرکت داروسازی کوثر برای دوره ۹ ماهه، به ازای هرسهم ۹۶۸ ریال سود شناسایی کرد.

ش��رکت داروس��ازی کوثر طی گزارش ۹ ماهه منتهی به ۳۰ آذر ۱۳۹۸ اعلام کرد که سود عملیاتی شرکت با رشد 
۷۵ درصدی به ۳۸۷ میلیارد ریال، سود خالص با رشد ۸۵۵ درصدی به ۵۲۲ میلیارد ریال و سود انباشته با رشد ۹۰ 
درصدی به یک هزار و ۲۶ میلیارد ریال رس��ید. »دکوثر« در این گزارش اعلام کرده اس��ت که طی دوره ۹ ماهه ۶۳۱ 
میلیون و ۳۶ هزار عدد از محصولات خود را به مبلغ یک هزار و ۷۸۸ میلیارد ریال به فروش رس��انده و از این محل 

۴۷۷ میلیارد و ۵۸۷ میلیون ریال سود ناخالص شناسایی کرده است. 

سرمایه »کماسه« افزایش می یابد
س��ازمان بورس و اوراق بهادار با افزایش س��رمایه ۳۶ درصدی شرکت تامین ماسه ریخته گری از محل سود انباشته 

موافقت کرد. 
بر این اساس، افزایش سرمایه ۵۸ میلیارد ریالی شرکت تامین ماسه ریخته گری از مبلغ ۱۶۲ میلیارد ریال به مبلغ 
۲۲۰ میلیارد ریال از محل سود انباشته از سوی سازمان بورس بلامانع اعلام شد. افزایش سرمایه شرکت تامین ماسه 
ریخته گری به منظور اصلاح س��اختار مالی و تامین س��رمایه در گردش خواهد بود. افزایش سرمایه »کماسه« حداکثر 
تا ۶۰ روز پس از تاریخ این مجوز امکان پذیر خواهد بود. عدم افزایش سرمایه در مهلت مقرر، موجب ابطال این مجوز 

شده و انجام آن مستلزم اخذ مجوز جدید از این سازمان خواهد بود.

افزایش پورتفوی بورسی »وپترو«
ش��رکت س��رمایه گذاری صنایع پتروشیمی در صورت وضعیت س��رمایه گذاری های خود در بورس از رشد ۵ هزار و 

۵۷۹ میلیارد ریالی خبر داد. 
شرکت سرمایه گذاری صنایع پتروشیمی اطلاعات و صورت های مالی میان دوره ای ۶ماهه منتهی به ۳۰ آبان ۱۳۹۸ 
را منتشر کرد. در این اطلاعیه سود محقق شده هر سهم برای دوره ۶ماهه مبلغ ۹۴ ریال اعلام شده است. »وپترو« در 
این گزارش س��ود عملیاتی را ۳۳ میلیارد و ۸۱۴ میلیون ریال، س��ود خالص را ۱۷۰ میلیارد ریال و سود انباشته پایان 

دوره را یک هزار و ۲۱۵ میلیارد ریال منتشر کرد. 

889 ریال؛ سود تلفیقی هر سهم »فولاد«
ش��رکت فولاد مبارکه اصفهان در صورت های مالی میان دوره ای تلفیقی ۶ماهه س��ود هر سهم را ۸۸۹ ریال و سود 

شرکت اصلی را ۶۲۱ ریال اعلام کرد.
این ش��رکت س��ود خالص تلفیقی را ۱۱۵ هزار و ۶۲۲ میلیارد ریال و سود خالص شرکت اصلی را ۸۰ هزار و ۶۸۳ 
میلیارد ریال اعلام کرده است. همچنین سود انباشته تلفیقی »فولاد« به ۲۰۸ هزار و۹۰۲ میلیارد ریال و سود انباشته 
شرکت اصلی آن به ۱۶۱ هزار و ۲۲۷ میلیارد ریال رسید. »فولاد« اولویت اصلی مدیریت را تامین حداکثری نیاز بازار 
داخل با تولید محصولات کیفی و قیمت تمام شده رقابتی اعلام کرد. همچنین این شرکت در شرایط دشوار تحریم با 
مدیریت مشکلات تامین الکترود و سایر مواد مصرفی سعی دارد در جهت حفظ موقعیت برند فولاد مبارکه در بازارهای 
جهانی نیز حضور داشته باشد. این شرکت در نظر دارد در سال۱۳۹۸ بیش از ۷ میلیون و ۵۸۰ هزار تن انواع محصولات 
تخ��ت به فروش برس��اند و با توجه به اهمیت تامین نیاز بازار داخلی، فروش بی��ش از ۶ میلیون و ۲۳۰ هزار تن انواع 
محصولات در بازار داخل در برنامه آتی شرکت گنجانده شده است. همچنین مدیریت شرکت در نظر دارد یک هزار و 

۳۵۰ هزار تن انواع محصولات را در بازارهای صادراتی به فروش برساند.

صنایعوشرکتها
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گزارش
یک کارشناس بازار سرمایه بررسی کرد:

ظرفیت های سودسازی زیرمجموعه مهم هلدینگ تبرک
 هفته نامه بورس: یک کارش��ناس بازار سرمایه وضعیت سودس��ازی شرکت شهداب ناب خراسان در سال جاری را 

بررسی و نسبت P/E تحلیلی این زیرمجموعه هلدینگ تبرک را برآورد کرد. 
به گزارش بورس پرس، حس��ین مهربان در تحلیلی از زیرمجموعه هلدینگ تبرک اعلام کرد: این شرکت از گروه مواد 
غذایی شرکت های بورسی در زمینه تولید رب و سس گوجه فرنگی بوده و عمده محصولات اصلی شامل رب گوجه فرنگی، 
انواع س��س و محصولات مزروعی اس��ت. اخیرا »غشهداب« اعلام کرده قصد افزایش سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی 
دارد و طی روزهای اخیر این س��هم مورد توجه س��رمایه گذاران قرار گرفته اس��ت. معمولا افزایش سرمایه از این محل در 
بازار ایران در شرکت هایی که زیان ساز هستند، اتفاق می افتد و محرک افزایش قیمت آنها می شود. اما این نماد از جمله 
شرکت هایی است که وضعیت عملیاتی و بنیادی مناسبی نیز دارد. در این تحلیل، وضعیت سودسازی شرکت در سال ۹۸ 
بررسی می شود و در این میان باید این موضوع را در نظر داشت که سود این شرکت به تنهایی معیار درستی از عملکرد 
آن نیس��ت و باید عملکرد زیرمجموعه اصلی آن یعنی ش��رکت کشت و صنعت بهاران گلبهار با نماد »غبهار« را نیز مورد 

بررسی قرار داد و به اصطلاح سود تلفیقی آن را محاسبه کرد.
بررسی وضعیت عملیاتی »غشهداب«

در نمودار موجود، مقدار تولید و فروش شرکت در سال ۹۷، تولید و فروش واقعی ۱۰ ماهه و تخمین فروش سال ۹۸ 
نشان داده شده است. محصولات اصلی شرکت رب گوجه فرنگی، انواع سس و محصولات زراعی است. بر اساس این نمودار 
وضعیت شرکت در گروه سس طی ۱۰ ماه گذشته به طور متعادل پیش رفته است و انتظار می رود تا انتهای سال بتوان به 
فروش مقداری سال گذشته دست پیدا کرد. در گروه رب اما تولید از وضعیت ویژه ای برخوردار است. شرکت طی ۱۰ ماه 
سال جاری ۲۲ هزار تن تولید داشته در حالی که در ۱۲ ماهه سال قبل ۱۴ هزار تن تولید داشته است. این موضوع یک 
موجودی کالای ارزشمند در اختیار شرکت گذاشته است. مقدار فروش رب در سال گذشته ۱۳ هزار تن بوده که تا انتهای 
دی س��ال جاری ۹۵۰۰ تن از آن پوش��ش داده شده است. بنابراین انتظار می رود شرکت بتواند در سطح سال گذشته از 
گروه رب فروش داشته باشد. باید به این نکته اشاره کرد، به طور کلی عملکرد تولید و فروش ماهانه شرکت منظم نیست 
و نمی توان به صورت خطی آن را تخمین زد. این موضوع جزء ویژگی های ش��رکت های وابس��ته به محصولات کشاورزی 

است. بنابراین باید عملکرد این شرکت ها را به صورت دوره ای مقایسه کرد.
در گروه محصولات مزروعی، ش��رکت در س��ال جاری پیشرفت بسیار خوبی داشته و توانسته ۳۸ هزار تن محصول به 

فروش برساند که در مقایسه با فروش ۲۳ هزار تنی سال گذشته از وضعیت بسیار خوبی برخوردار است.
در مجموع، ش��رکت در ۹ ماهه س��ال جاری موفق به ثبت فروش ۲۰۷ میلیارد تومانی ش��ده است. بر اساس گزارش 

۹ ماهه با احتس��اب حاشیه سود 
 ۲۳ و  درص��دی   ۲۵ ناخال��ص 
میلیارد تومان درآمد غیرعملیاتی 
از محل سرمایه گذاری ها توانسته 
۴۸ تومان س��ود برای هر س��هم 
گزارش کند. با احتساب عملکرد 
ش��رکت به��اران گلبهار، س��ود 
تلفیقی »غشهداب« طی ۹ ماهه 
س��ال جاری در حدود ۶۰ تا ۶۵ 
تومان برای هر سهم خواهد بود.

برای محاسبه سود »غشهداب« 
در کل س��ال ۹۸ فرض شد، ۱۳ 
هزار تن رب و ۸۵۰۰ تن س��س 
به فروش برس��د که این موضوع 

امکان دس��تیابی به درآمد عملیاتی ۲۷۰ میلیارد تومانی برای س��هم میسر می کند. این فروش عملیاتی با در نظر گرفتن 
حاش��یه س��ود ناخالص ۲۵ درصدی و با احتساب سایر کس��ورات، می تواند منجر به سود ۶۰ تا ۷۰ تومانی برای هر سهم 

»غشهداب« در سال ۹۸ شود )بدون احتساب سود »غبهار«(.
در محاس��به این س��ود، درآمدهای غیرعملیاتی برای کل سال ۹۸ معادل مقدار گزارش شده در ۹ ماهه در نظر گرفته 
شده است. این در حالی است که در واقعیت احتمال افزایش این عدد و در نهایت افزایش سودسازی شرکت بسیار زیاد 

است. به عنوان نمونه شرکت ۹ بهمن از محل فروش سهام »غبهار« حدود ۸ میلیارد تومان درآمد کسب کرده است.
برای محاس��به س��ود احتمالی »غشهداب« در سال جاری باید س��ود بهاران گلبهار را نیز در عملکرد آن منظور کرد. 
وضعیت سودسازی بهاران گلبهار به صورت ویژه ای نسبت به سال گذشته پیشرفت داشته است. »غبهار« در ۹ ماهه سال 
جاری حدود ۲۳ میلیارد س��ود خالص داش��ته که نسبت به دوره مش��ابه سال قبل با پیشرفت ۲۳۰ درصدی روبه رو بوده 
است. بنابراین با فرض سود خالص ۳۰ میلیارد تومانی شرکت بهاران گلبهار در سال جاری می توان انتظار داشت شرکت 
ش��هداب ناب خراس��ان در تلفیقی به سودی در محدوده ۸۵ تا ۱۰۰ تومان برای هر سهم در سال جاری دست پیدا کند. 
 P/E تحلیلی س��هم در محدوده ۹ مرتبه خواهد بود. اگر P/E ،با در نظر گرفتن قیمت ۸۶۰ تومانی »غش��هداب« در بازار
»غش��هداب« را با س��ایر شرکت های صنعت غذایی مقایس��ه کنیم، خواهیم دید که از جامانده های گروه است و در حال 

حاضر کمترین P/E تحلیلی را دارد.
تکلمه: مخاطبان به این نکته توجه داش��ته باش��ند که مطالب فوق، صرفا نظرات نگارنده بوده و نباید مبنای خرید و 

فروش قرار گیرد. بنابراین در صورت قصد انجام معامله، افراد باید با تحلیل شخصی اقدام کنند.

بررسی عملکرد شرکت سرمایه گذاری توسعه گوهران امید در دی نشان می دهد

شناسایی 58 میلیارد سود برای »گوهران«
 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه گذاری 
توسعه گوهران امید با انتشار گزارش فعالیت 
یک ماهه منتهی به ۳۰ دی ماه ۹۸، وضعیت 
پرتفوی خود را تش��ریح کرد. در این گزارش 
م��واردی همچون خلاصه س��رمایه گذاری ها، 
پرتف��وی بورس��ی و غیربورس��ی، وضعی��ت 
تحصی��ل ی��ا واگ��ذاری س��هام و در نهایت 

 درآم��د »گوه��ران« از محل س��ود نق��دی تقس��یمی زیرمجموعه های آن مورد بررس��ی 
قرار گرفته است.

خلاصه سرمایه گذاری ها
بر اس��اس این گزارش، این مجموعه س��رمایه گذاری در دی س��ال مالی منتهی به ۳۰ 
آذر ماه ۹۹ در س��هام ۷۴ ش��رکت بورس��ی و غیربورس��ی فع��ال در ۳۱ صنعت همچون 
کش��اورزی، دامپ��روری و خدمات وابس��ته به آن، اس��تخراج کانه های فل��زی، محصولات 
کاغذی، فرآورده های نفتی، کک و س��وخت هسته ای، لاس��تیک و پلاستیک، شرکت های 
چند رش��ته ای صنعتی، واس��طه گری های مالی، رایانه و فعالیت های وابس��ته به آن، اوراق 
مشارکت و سپرده های بانکی، مخابرات، بیمه و صندوق بازنشستگی به جز تامین اجتماعی، 
س��یمان و... س��رمایه گذاری کرده اس��ت. طبق اطلاعات جدول زیر، بهای تمام ش��ده این 
 ش��رکت در دی ماه ۹۸ نس��بت ب��ه آذر ماه ۹۸ مبل��غ ۱۴۰.۸۹۵ میلیون ری��ال افزایش 

یافته است.

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

بهای تمام شدهتعداد شرکتبهای تمام شدهبهای تمام شدهتعداد شرکت

۷۴۳.۷۴۶.۷۳۷۱۴۰.۸۷۵۷۳۳.۸۸۷.۶۱۲

جمع سرمایه گذاری )کلیه ارقام به میلیون ریال است(

پرتفوی بورسی
ش��رکت س��رمایه گذاری توسعه گوهران امید بخشی از س��هام ۶۶ شرکت فعال در بازار 
س��رمایه همچون هلدینگ صنایع پتروشیمي خلیج فارس، مدیریت انرژی امید تابان هور، 
مدیریت سرمایه گذاری امید، سنگ آهن گهر زمین، هلدینگ غدیر، فولاد مبارکه اصفهان، 
گسترش نفت و گاز پارسیان، پتروشیمی مبین، ملی صنایع مس ایران، پتروشیمی جم و... 

را در پرتفوی بورسی خود جای داده است.
ارزش بازار س��بد بورس��ی »گوهران« در ماه گذش��ته با ثبت یک هزار و ۳۰۰ میلیارد 
ریال افزایش از مبلغ هفت هزار و ۵۱۱ میلیارد ریال به هش��ت هزار و ۸۱۱ میلیارد ریال 
ارتقا یافته اس��ت و در این مدت بهای تمام ش��ده آن به مبلغ سه هزار و ۶۷۳ میلیارد ریال 

رسیده است.

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

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

۳.۵۳۲.۶۶۴۷.۵۱۱.۷۰۲۱۴۰.۸۷۵۱.۳۰۰.۱۳۴۳.۶۷۳.۵۳۹۸.۸۱۱.۸۳۶۵.۱۳۸.۲۹۷

)کلیه ارقام به میلیون ریال است(

پرتفوی غیربورسی
ش��رکت س��رمایه گذاری توس��عه گوهران 
امید در ماه گذش��ته بخش��ی از سهام هشت 
غیربورس��ی همچون ش��رکت های  مجموعه 
توس��عه فناوری تحلیلگران امی��د، مواد برق 
کاسپین منطقه آزاد انزلی، خدمات مسافرتی 
و گردش��گری گشت مهر پیش��ه، حق تقدم 
مولد برق کاس��پین منطقه آزاد انزلی، توس��عه تجارت بین المللی زرین پرشیای امید، پترو 
امید آس��یا، سایر شرکت های خارج از بورس و س��ایر اوراق مشارکت خارج از بورس را در 
پرتفوی غیربورسی خود قرار داده است که بهای تمام شده این سبد مبلغ ۲۱۴ میلیارد و 

۷۳ میلیون ریال ثبت شده است.

صورت ریز معاملات سهام تحصیل شده
»گوهران« طی اولین ماه فعالیتش در فصل زمس��تان بخشی از سهام ۱۵ شرکت فعال 
در بازار سرمایه همچون اوراق مشارکت پذیرفته شده در بورس، انرژی امید تابان هور، ملی 
صنایع مس ایران، فولاد کاوه جنوب، س��رمایه گذاری امید و ارتباطات سیار و... را به بهای 

حدود ۳۳۶ میلیارد و ۸۰۲ میلیون ریال به تملک خود درآورد.

صورت ریز معاملات سهام واگذار شده
این در حالی اس��ت که، ش��رکت س��رمایه گذاری گوهران امید در ماه گذش��ته اقدام به 
فروش س��هام برخی از ش��رکت های موجود در سبد سرمایه گذاری خود کرد و از این محل 
بال��غ ب��ر ۵۸ میلیارد و ۶۰۳ میلیون ریال س��ود به دس��ت آورد. آنچنان ک��ه، »گوهران« 
بخش��ی از سهام ۱۲ ش��رکت بورسی و غیربورسی همچون اوراق مش��ارکت پذیرفته شده 
در ب��ورس، بیمه م��ا، معدنی و صنعتی چادر مل��و، گروه مپنا، هلدینگ توس��عه معادن و 
صنای��ع معدن��ی خاورمیان��ه، بان��ک پاس��ارگاد و... را ب��ه ارزش ۲۵۴ میلی��ارد و ۵۳۰ 
 میلی��ون ریال و بهای تمام ش��ده ۱۹۵ میلی��ارد و ۹۲۷ میلیون ریال را در بازار س��رمایه 

عرضه کرد. 

سود )زیان( واگذاریکل مبلغ واگذاریکل مبلغ بهای تمام شده

۱۹۵.۹۲۷۲۵۴.۵۳۰۵۸.۶۰۳

)کلیه ارقام به میلیون ریال است(

درآمد حاصل از سود سهام محقق شده
این مجموعه سرمایه گذاری در ماه گذشته بالغ بر ۵۰ میلیارد و ۷۱۴ میلیون ریال درآمد 
از محل س��ود نقدی تقسیمی شرکت گسترش نفت و گاز پارسیان در مجمع عمومی عادی 

سالانه سهامداران شناسایی کرد. 
گفتنی است، شرکت گسترش نفت و گاز پارسیان که تعداد ۵۸ میلیون و ۹۶۹ هزار سهم 
آن تحت تملک »گوهران« قرار دارد، در مجمع عمومی عادی س��الانه سهامداران مبلغ یک 

هزار و ۴۰ ریال به ازای هر سهم میان سهامدارانش تقسیم کرده است.

درآمد هر سهم تعداد سهامنام شرکت
)ریال(

 درآمد نقدی 
هرسهم )ریال(

 درآمد حاصل از سود سهام 
مجمع برگزار شده )میلیون ریال(

گسترش نفت و گاز 
۵۸.۹۶۹.۶۲۱۱.۰۴۰۸۶۰۵۰.۷۱۴پارسیان

کدال 360

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »فنرس�ازی خ�اور«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت فنرس��ازی خاور در س��ال ۱۳۵۶ به عنوان یکی از کارخانجات ایرانخودرو دیزل تاسیس و در سال ۱۳۷۵  تبدیل به 
س��هامی عام و در بورس تهران پذیرفته شد. شرکت در فاصله س��ال های ۱۳۷۷ تا ۱۳۸۰ با افتتاح طرح های توسعه ظرفیت 
خود را به ۱۲ هزار تن رساند. سرمایه کنونی شرکت ۲۰  میلیارد تومان می باشد. سهامدار عمده شرکت، شرکت پارس فنر  با  
۶۳.۵درصد می باشد. مدیر عامل شرکت  آقای ایرج رمضانی به نمایندگی ازشرکت پارس فنر است . فنرسازی خاور ظرفیت 
تولید سالانه ۱۲ هزار تن محصول که عمدتا فنر تخت می باشد را دارد اما در سال های اخیر به دلیل رکود صنعت خودروسازی 
به ۳ هزار تن هم رس��یده اس��ت. شرکت در بازار دوم  بورس با نماد خفنر معامله می شود و شناوری ۱۲درصد دارد. آخرین 
افزایش س��رمایه ش��رکت در س��ال ۹۷، ۱۰۰درصد از محل مطالبات و آورده نقدی انجام شده است. سال مالی شرکت دوره 
منتهی به ۲۹ اس��فند ماه اس��ت. لازم به ذکر است ش��رکت در حال حاظر یک طرح افزایش سرمایه ۱۳۴درصد از محل مازاد 

تجدید ارزیابی دارایی ها دارد که توسط سازمان بورس تایید شده است.
ت 

رک
 ش

فی
عر

م

s m b r o k e r

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

۲۹,۶۵۰ قیمت تابلوP/E -۳.۹۲ صنعتP/E ۸۹.۳ تابلوخفنرنماد

۴,۰۰۰  تن فروش محصولات ، نرخ میانگین ۵,۴۰۰ تومان ملاحظات ۰ سود تقسیمی۲,۲ میلیارد تومانزیان تحقق یافتهسال مالی ۹۵
به ازای هر کیلوگرم و حاشیه سود ۷ درصد

۳,۷۰۰  تن فروش محصولات ، نرخ میانگین ۵,۷۰۰ تومان ملاحظات ۰ سود تقسیمی۴,۸ میلیارد تومانزیان تحقق یافتهسال مالی ۹۶
به ازای هر کیلوگرم و حاشیه سود ۸- درصد

۳,۴۰۰  تن فروش محصولات ، نرخ میانگین ۱۰,۰۰۰ تومان ملاحظات ۱۰ ریال، ۶ درصدسود تقسیمی۴,۲ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی ۹۷
به ازای هر کیلوگرم و حاشیه سود ۲۴ درصد

سود کارشناسی ۲۹۹ سود کارشناسی شده سال ۱۹۵۹۸ سود ۹ ماهه ۹۸
۵۶۶ شده سال ۹۹

مفروضات 
 سودآوری
سال ۹۸

مقدار تولید 
تولید و فروش ۴,۲۰۰ تن محصولو فروش

میانگین نرخ فروش ۱۷,۷۰۰ تومان برای ادامه سال. میانگین نرخ فروش محصولات در ۳ ماهه اخیر ۱۵,۱۰۰ تومان بوده است.نرخ فروش

ماده مصرفی شرکت شمش آلیاژی و میلگرد می باشد که نرخ های هر دو ماده همگام با نرخ شمش فولاد خوزستان حرکت می کنند. ماده مصرفی
برای ادامه سال نرخ شمش فخوز ۴,۴۰۰ تومانی در نظرگرفته شده است.

شرکت جهت تامین سرمایه در گردش خود تسهیلات کوتاه مدت اخذ می کند. برای ادامه سال ۹۸، ۱۵ میلیارد و برای ۹۹، ۱۸ میلیارد تسهیلات هزینه مالی
با نرخ ۱۸درصد برآورد می گردد که هزینه مالی ۲,۲ میلیارد تومانی برای ۹۸ و هزینه مالی ۳,۲ میلیارد تومانی برای ۹۹ محاسبه شده است.

میزان تولید و فروش سال ۹۹، ۵,۰۰۰ تن محصول و میانگین نرخ فروش ۱۸,۸۰۰ تومان پیش بینی می گردد. سود آوری سال ۹۹
نرخ شمش فولاد خوزستان برای سال ۹۹، ۴,۸۰۰ تومان برآورد گردیده است.

سناریو های سال ۹۹
سناریو پایه:

تولید ۵,۱۰۰ تن محصول
سناریو بد بینانه:

تولید ۲,۹۰۰ تن محصول
سناریو خوش بینانه:

تولید ۱۲,۰۰۰ تن محصول

 ۵۶۶-۲۴ ۲,۴۵۴

درصد تغییر سود هر سهم با تغییر 
%۲.۴-نرخ خرید ماده اولیه%۵.۶نرخ فروش۲,۵ درصدمیزان تولیدیک درصد از متغیرهای اساسی )۹۹(

مروری بر 
ریسک ها و 
فرصت های 

شرکت

رونق خودروسازی و افزایش تولیدفرصت ها

وابستگی به صنعت خودرو-وابستگی به نرخ دلار-نرخ گذاری محصولات شرکتریسک ها

نظر کارشناسی
از مهم ترین عوامل تاثیرگذار بر سودآوری شرکت رونق بخش خودرو و افزایش تولید می باشد. در ۲ فصل اخیر شرکت در میزان تولید بهبود 
داشته که این روند برای پیش بینی سودآوری سال آینده نیز در نظر گرفته شده است. با توجه به سود کارشناسی شده ۵۶ تومانی برای سال ۹۹ 
به نظر می رسد قیمت های فعلی این سود تحلیلی را توجیه نمی کند و بازار ارزش جایگزینی و دارایی های شرکت را در قیمت گذاری سهم لحاظ کرده 

است. بنابرین با مفروضات تحلیلی گفته شده سرمایه گذاری در این سهم توصیه نمی شود.
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 تصویب و فعالیت رتبه بندی در بازار سرمایه ایران 
در چه روندی صورت گرفته است؟ 

*عربی مزرعه ش�اهی: اگرچه پیش��ینه فرآیند مقررات 
رتبه بن��دی مربوط به یک دهه قبل اس��ت، اما دس��تورالعمل 
فعالیت مؤسس��ات رتبه بندی س��ال 95 صادر شد. پس ازآن، 
س��ازمان بورس فراخوانی داده و درخواس��ت ها ارائه ش��د. بر 
اس��اس اطلاعات ارائه ش��ده ظاهرا در این مرحل��ه 17 گروه 
س��هامداری درخواست تش��کیل مؤسس��ه رتبه بندی را ارائه 
دادند؛ البته پس از بررس��ی ها و لحاظ امتی��ازات به دو گروه، 
مجوز مؤسسه رتبه بندی داده شد. در فراخوان دوم نیز مجدد 
پس از بررس��ی های سازمان بورس، س��ه مؤسسه دیگر مجوز 
دریافت کردند که 5 مجوز درس��ال های 96 و 97 صادر ش��د. 
در نهایت تاس��یس و اخذ مجوز فعالیت مؤسس��ات رتبه بندی 

برهان، پارس کیان و پایا صورت گرفت. 
*س�ارنج: البته در طبقه بندی رتبه بندی های اعتباری، یک 

رتبه بندی ناشران و دو رتبه بندی اعتباری اوراق بهادار داریم. 

 با توج�ه به تازگی موض�وع رتبه بن�دی در بازار 
سرمایه ایران، جایگاه کشورمان در مقایسه با سایر 

کشورها چگونه است؟
*محسنی: در کشورهای پیشرفته نظیر آمریکا، رتبه بندی 
دارای س��ابقه 100 ساله )حتی بیشتر( اس��ت؛ البته در بعضی 
کش��ورها همچون ترکی��ه، مالزی، عربس��تان و هند رتبه بندی 
دارای سابقه کمتری است، به طوری که سابقه رتبه بندی در این 
کشورها به حدود 20 سال می رسد. در برخی کشورهای مذکور 
از شرکت های بین المللی یا از شرکت های محلی و یا هردو بهره 
می برند. برای مثال عربستان از شرکت های بین المللی و یا هند 
از هر دو )ش��رکت رتبه بندی محلی و بین المللی( در این زمینه 

استفاده می کنند. 
*عربی مزرعه ش�اهی: باید اش��اره کن��م در این زمینه 
نس��بت ب��ه کش��ورهای منطقه )بیش��تر همس��ایگان جنوبی 
ترکیه و پاکس��تان( در زمینه راه اندازی رتبه بندی حدود یک 
تا دودهه عقب تر هس��تیم. از طرفی جزو آخرین کش��ورهایی 
 هستیم که س��اختار رس��می نظام مند را در زمینه رتبه بندی 

راه اندازی کرده ایم. 

 برای فراگیری اس�تقبال ش�رکت ها از رتبه بندی 
اعتباری چه اقداماتی باید لحاظ شود؟ 

*محس�نی: مزیت هایی در رتبه بندی باید تعریف کرد که 
مس��ئول آن هم س��ازمان بورس، بیمه مرکزی و بانک مرکزی 
هستند. به طوری که باید تعریف شود رتبه بندی چه مزیت هایی 

دارد و چه استفاده ای قرار است از آن بشود. 
اگر این موارد تعریف نش��ود هیچ مدیر ش��رکتی علاقه مند 
نیست تا به این سمت بیاید؛ چراکه دلیل اش این بوده که، هدف 
از رتبه بندی ایجاد ش��فافیت اس��ت. زمانی که شفافیت صورت 
گیرد، ریس��ک عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران از یک طرف با 
اعتباردهندگان، سرمایه گذاران و سایر ذی نفعان از طرف دیگر 
کاهش می یابد. این موضوع به نفع اعتباردهندگان، سهامداران 
وسایر ذی نفعان است اما لزوما به نفع مدیر شرکت نیست چراکه 

گاهی ایجاد شفافیت برخلاف منافع مدیریت است. 

 برای حمایت افراد ذینفع از مزیت های رتبه بندی، 
چه مواردی انجام شده است؟ 

*محسنی: البته لازم است مقامات مسئول همچون سازمان 
ب��ورس در بخش حمای��ت از س��رمایه گذاران، بیمه مرکزی در 
راس��تای حمایت از بیمه گزاران و بانک مرکزی برای حمایت از 
سپرده گذاران، مقرراتی برای الزامی کردن یا تشویق به رتبه بندی 
تصویب کنند. همچنین یک سری مزیت هایی برای شرکت ها، 
بانک ها و بیمه هایی که رتبه بندی می ش��وند، مدنظر قرار گیرد. 
البته در بخش هایی الزاماتی انجام ش��ده اس��ت؛ ب��رای نمونه، 
در آذرم��اه 97 قان��ون صدور چک اصلاح ش��د، به طوری که به 
موجب این قانون هرکسی بخواهد دسته چک بگیرد باید سقف 
اعتب��اری دریافت کند، به طوری که س��قف اعتباری یا ازطریق 
اعتبارس��نجی یا رتبه بن��دی اعتباری تعیین می ش��ود. اجرایی 
کردن این قانون برعهده بانک مرکزی است.  همچنین تصویب 
مقرراتی از س��وی ستاد مبارزه با مفاسد اقتصادی، تحت عنوان 
آیین نامه »پیش��گیری از انباش��ت مطالبات غیر جاری بانکی« 
ص��ورت گرفت که در28 اس��فندماه س��ال 97 از طرف معاون 
اول رئی��س جمهوری ابلاغ ش��د. یک بخ��ش از این آیین نامه 
مربوط به رتبه بندی اعتباری است. بر اساس این دستور العمل 
اعطای تس��هیلات، صدور ضمانت نامه و افتتاح اعتبار اسنادی 
)LC(، توس��ط بانک ها منوط به دریافت گزارش اعتبارسنجی 
از ش��رکت های اعتبار س��نجی یا گزارش رتبه بندی اعتباری از 
مؤسسات رتبه بندی اعتباری شده است. البته به این معنا نیست 
که نباید بررسی بیش��تری از طرف خود بانک ها صورت بگیرد. 
این آیین نامه نیز در حال طی کردن مراحل اجرایی شدن است. 
از طرفی باید اشاره کنم در طرح قانون جامع بانکداری که اخیرا 
در کمیس��یون اقتصادی مجلس به تصویب رسیده است، تنها 
اعتبارسنجی پیش بینی شده و بخش رتبه بندی اعتباری در آن 

لحاظ نشده است. 

 اعتبار س�نجی با رتبه بندی اعتباری چه تفاوتی 
دارد؟

*محسنی: اعتبار س��نجی برای وام های خرد کاربرد دارد 

و برای وام های کلان باید از رتبه بندی اعتباری اس��تفاده کرد. 
چون اعتبار س��نجی از یک س��ری مدل های ریاضی براساس 
رفت��ار اعتباری گذش��ته اس��تفاده می کند. مدل ه��ای اعتبار 
سنجی، میزان تمایل فرد برای باز پرداخت بدهی اش را ارزیابی 
می کند. درحالی که میزان توانایی در مدل های اعتبار سنجی 
کمتر مورد سنجش قرار می گیرد. رتبه بندی اعتباری قضاوت 
حرفه ای در مورد بازپرداخت بدهی هاس��ت و از طریق بررسی 
اقتصاد کلان، صنعت، وضعیت ش��رکت بده��کار و پیش بینی 
آینده در این زمینه ها صورت می گیرد و بیش��تر روی موضوع 

توانایی متمرکز است. 

 در خص�وص رتبه بن�دی اعتب�اری در بخش وام 
)کلان( چه مسائلی وجود دارد؟ 

*محسنی: در حال حاضر برای وام های کلان مشکل داریم 
که مسئله بازپرداخت آنها برای بانک ها چالش شده است. مشکل 
اساس��ی نظام بانکی در بخش وام های کلان بوده که رتبه بندی 

اعتباری کمک کننده خواهد بود. 
*س�ارنج: باید اش��اره کنم تأمین مالی در ای��ران عمدتاْ 
از طریق نظام بانکی انجام می ش��ود. اگرچه در س��الیان اخیر 
توفیقات بس��یار خوبی در تأمین مالی از طریق بازار س��رمایه 
صورت گرفته، اما نکته با اهمیت اینکه یکی از ارکان مهم این 
مکانیس��م تأمین مالی رکن ضامن بوده است که معمولاْ یکی 
از بانک ها این نقش را به عهده می گیرند.  این مکانیسم سبب 
ش��ده که تأمین مالی از طریق بازار س��رمایه همچنان متکی 
بر نظام بانکی باش��د. در حال حاضر، ب��ا توجه به چالش های 
عدیده بانک ها، یافتن رکن ضامن بس��یار مش��کل شده است. 
از ط��رف دیگر، وجود رکن ضامن علاوه بر هزینه های مربوطه 
منجر به طولانی تر ش��دن فرآیند تأمین مالی می ش��ود. البته 
ش��رکت ها می توانن��د با اتکای به شایس��تگی اعتباری خود از 
طری��ق دریافت رتبه اعتباری و بدون نیاز به رکن ضامن اقدام 
ب��ه انتش��ار اوراق کرده و بدین صورت فرآین��د تأمین مالی را 
کوتاهت��ر و از هزینه های انتش��ار خود بکاهن��د. ذکر این نکته 
ضروری است که شرکت های با رتبه اعتباری بهتر می توانند با 
نرخ بهره پایین تر و با ش��رایط آسانتری اقدام به تأمین مالی از 

طریق انتشار اوراق در بازار کنند. 

 چه اقدامات تشویقی از طرف سازمان بورس، برای 
رونق مؤسسات رتبه بندی باید انجام شود؟ 

* س�ارنج: نیاز اس��ت تا مق��ام ناظر حمایت بیش��تری از 
مؤسس��ات رتبه بندی داشته باش��د. هرچند یک دستورالعملی 
از س��ازمان بورس و اوراق بهادار داده ش��د ولی مش��وقی برای 
ش��رکت ها جهت رتبه بندی اعتباری به ش��مار نمی آید. در این 
دستورالعمل عملْا حداقل شرایط )دست نیافتنی( برای این که 
ش��رکتی بتواند بدون رکن ضامن اقدام به انتشار اوراق کند در 
نظر گرفته ش��ده اس��ت. در این دستورالعمل آمده که متقاضی 
تأمین مالی باید حداقل رتبه AAA داش��ته باش��د. همچنین 
این رتبه باید در س��ه س��ال متوالی اخیر از حداقل دو شرکت 
رتبه بندی اخذ ش��ده باشد. همان طور که ملاحظه می شود این 
شرایط مانع جدی جهت توس��عه رتبه بندی اعتباری در سطح 
کش��ور است. در این زمینه پیشنهاد می شود این شرایط اصلاح 
ش��ود تا مهم ترین انگیزه شرکت ها جهت کسب رتبه مناسب و 
تأمی��ن مالی با هزینه کمتر ناش��ی از حذف هزینه ضامن و نیز 

کوتاه شدن فرآیند تأمین مالی قوت گیرد. 
*عربی مزرعه ش�اهی: منظور ما از ارائه مش��وق، تعیین 
مقرراتی اس��ت که بتواند باعث تش��ویق ش��رکت ها شود تا از 
داشتن رتبه اعتباری خوشحال بوده و آن را امتیاز تلقی کنند. 
سازوکارهای تشویقی می تواند کاهش بوروکراسی انتشار اوراق 
باش��د. تلقی اولیه شرکت ها و ناشران از دستورالعمل های ناظر 
مشوقانه نیست و عملا به گونه ای است که در یک سطح بالایی 
قرار دارد، به طوری که عملا ش��رکتی نمی تواند به آن س��طح 
برس��د. برای مثال اگر سه س��ال متوالی شرکتی از دومؤسسه 
رتبه بندی AAA بگیرد، حداکثر می تواند 35 درصد مینیمم 
س��ود تلفیقی خود را اوراق منتش��رکند. بدین مفهوم که هیچ 
کس حداقل تا س��ه س��ال آینده بدون ضامن نمی تواند اوراق 
منتشرکند حتی اگر فرض کنیم که شرکتی با این مشخصات 

وجود داشته باشد. 

 رتبه بندی چه مزیت هایی برای شرکت ها می تواند 
داشته باشد؟ 

*س�ارنج: مهم ترین موارد رتبه بندی برای شرکت ها امکان 
تأمین مالی بر اس��اس شایس��تگی اعتباری ناشر بدون حضور 
ضام��ن، کاهش هزینه انتش��ار اوراق و کوتاه تر ک��ردن فرآیند 
تأمین مالی، امکان تأمین مالی با ش��رایط مناسب تر در صورت 
دریافت رتبه اعتباری بالاتر، افزایش ارزش برند ش��رکت، ایجاد 
مزی��ت تبلیغاتی و افزایش قدرت چانه زنی با بانک ها در دریافت 

تسهیلات با شرایط مناسب است. 
*عربی مزرعه شاهی: از دیگر مزایا می توان به کاهش نرخ 
تأمین مالی اشاره کرد و از طرفی زمان تأمین مالی را نیز کاهش 
می دهد. اگر بخواهیم وارد این مقوله شویم تأمین مالی دارای دو 
بعد فرآیند وهزینه است. در حال حاضر)بدون رتبه بندی( برای 
تأمین مالی ش��ش ماه تا یک سال طول می کشد تا انجام شود. 
انتش��ار اوراق هم رقم بخورد، زمان حداقل شش ماه تا یک سال 

و بیشتر ازدست می رود. 
مس��ئله دیگر در خصوص ضامن اس��ت برای مثال شرکتی 
بخواه��د 500 میلیارد تأمین مالی بش��ود چند بار ضمانت باید 
بدهند. از س��ویی دارایی هایش نی��ز در مالکیت ومدیریت نهاد 
واس��ط اس��ت. البته ضامن هم برای ضمان��ت وثیقه می خواهد 
که مجدد بار اضافی بر ناش��ران وارد می ش��ود. از این رو بخش 
فرآیندی مسئله یعنی زمان و آماده سازی فرآیند از نکات قابل 
توجه درتأمین مالی اس��ت. البته با توجه ب��ه اینکه رتبه بندی 
درنظر گرفته نمی ش��ود از این رو تفاوتی برای میزان کاهش یا 
افزایش نرخ اوراق منتش��ر شده از سوی شرکت های رتبه بندی 
ش��ده و نشده وجود ندارد. همچنین در بخش تأمین مالی عدم 
وج��ود رتبه بندی باعث می ش��ود، ش��رکت های دارای وضعیت 

مناسب نرخ تأمین مالی معادل سایر شرکت ها داشته باشند. 

 در باره چگونگی رتبه بندی عملکرد صندوق ها و 
اهمیت آن چه نظری دارید؟ 

*محسنی: یک س��رمایه گذار باید بداند کدام صندوق در 
مقایس��ه با س��ایر صندوق های مش��ابه، در دوره معینی دارای 
عملک��رد بهتری بوده اس��ت. ای��ن درجه بندی را مؤسس��ات 
رتبه بندی انج��ام می دهند. به عبارت��ی عملکرد یک صندوق 
س��هامی، با درامد ثابت یا مختل��ط را با صندوق های هم گروه 
خودشان مقایسه می کنند و نتیجه را به سرمایه گذاران اطلاع 
می دهند. علاوه بر درجه بندی عملکرد صندوق ها، مورد دیگر 
رتبه بندی براساس کیفیت مدیریت صندوق هاست. به عبارتی 
از لحاظ مدیریتی، ارزیابی می شود که صندوق در چه سطحی 
از کیفی��ت ق��رار دارد. به طور کلی قرارداده��ای رتبه بندی یا 
درجه بن��دی از منظر اعلام نتیجه، به دو گروه اعلان خصوصی 
و اعلان عمومی تقس��یم بندی می شوند. در اعلان خصوصی، 
نتیج��ه فقط به طرف قرارداد، ارس��ال می ش��ود، اما در اعلان 
عموم��ی نتیج��ه رتبه بندی ی��ا درجه بندی برای عموم افش��ا 
می ش��ود و باز نشر آن توسط رس��انه ها و سایرین با ذکر منبع 
بلامانع است. انتخاب بین اعلان عمومی یا خصوصی به تمایل 
طرف قرارداد با مؤسس��ه رتبه بندی بس��تگی دارد و مؤسسات 
رتبه بن��دی در آن نقش��ی ندارند. برای مثال ش��رکت برهان 
درجه بن��دی عملکرد 12 صندوق را انجام داده ولی تنها اجازه 
انتشار عمومی دو مورد از آن ها را از مدیران صندوق ها دریافت 

کرده است. در صورتی که سازمان بورس، درجه بندی عملکرد 
صندوق ها و انتشار عمومی آن ها را اجباری کند، آن گاه میان 
صندوق ها رقابتی ایجاد شده و تلاش برای افزایش درجه روی 
می ده��د. به عنوان نمونه رتبه بندی برهان، تعداد 20 صندوق 
را به صورت تصادفی انتخاب و بدون داشتن قرارداد نسبت به 
درجه بن��دی عملکرد آن ها اقدام و نتیجه را در س��ایت اطلاع 
رسانی خود منتش��رکرد. این صندوق ها درجات عملکردی از 

تک ستاره تا 5 ستاره دریافت کردند. 
*عربی مزرعه ش�اهی: باید اشاره کنم در خصوص اعلان 
عمومی اطلاعات رتبه بندی، درس��ایر نق��اط دنیا هم به همین 
صورت است و اطلاعات تنها توسط مؤسسه رتبه بندی منتشر و 

در اختیار سهامداران و ذی نفعان قرار می گیرد. 

 رتبه بن�دی کارگزاری ه�ا و تاثی�ر رتبه بندی در 
گرفتن وام از بانک ها را چگونه ارزیابی می کنید؟ 

*محسنی: قبلا رتبه بندی کارگزاری ها بر اساس معیارهایی 
توسط سازمان صورت می گرفت. البته از نوع رتبه بندی اعتباری 
نبود و برای مقاصد دیگری انجام می ش��د. این رتبه بندی نشان 
م��ی داد که کدام کارگزار، کیفیت خدمات بهتر و تنوع خدمات 
بیشتری را به مش��تریان ارائه می دهد و زیرساخت های لازم را 
ب��رای ارائه این خدمات و تداوم آن ها در اختیار دارد. تجربه این 
رتبه بندی بسیار موفق بود چرا که باعث یک رقابت مثبت برای 

ارتقای کارگزاری ها شد. 
 درح��ال حاضر س��ازمان بورس، انجام ای��ن رتبه بندی را به 
کانون کارگزاران واگذار کرده اس��ت. کان��ون کارگزاران مدتی 
اس��ت که در حال تدوین دستورالعملی است که در آن معیارها 
و اه��داف رتبه بندی را مش��خص کند. تا آنجا ک��ه بنده اطلاع 
دارم، هنوز این دستورالعمل تدوین نشده و بنابراین رتبه بندی 

کارگزاران متوقف شده است. 
پیش��نهاد می شود که رتبه بندی کارگزاران توسط مؤسسات 
رتبه بندی صورت گیرد. ش��یوه نامه رتبه بندی که در آن اهداف 
و معیارهای رتبه بندی لحاظ ش��ده است، می تواند با مشارکت 
کانون کارگزاران و مؤسس��ات رتبه بندی تدوین شود. مؤسسات 
رتبه بندی معمولا از معیارهای گس��ترده ای استفاده و آنها را با 
همدیگر ترکیب می کنند. بدی��ن صورت که در بهترین حالت، 
ابع��اد مورد نظر را اندازه گیری کنند. این مؤسس��ات، به صورت 
تخصص��ی و حرف��ه ای کار رتبه بن��دی را انج��ام می دهند و از 
کارگزاران موضوع رتبه بندی، استقلال کافی دارند. این معیارها 
به روش های مختلفی قابل ترکیب با همدیگر هستند به طوری 
که نتای��ج هر ترکیب برای ذی نفعان متعدد از جمله س��ازمان 
بورس برای نظارت، کانون کارگزاران برای اهداف خود، بانک ها 
برای اعطای اعتبار و مشتریان کارگزاری برای تشخیص کیفیت 
مدیریت و اعتبار کارگزاری ها، قابل اس��تفاده اس��ت. به عبارت 
دیگر با یک تیر می توان چند نش��ان زد و در هزینه رتبه بندی 

صرفه جویی داشت. 
*عرب�ی مزرعه ش�اهی: با توجه به اینک��ه درحال حاضر 
معیار های بیش��تری داریم باید فرمول قبل��ی به فرمول جدید 
رتبه بن��دی تغیی��ر یابد. در س��ایر نقاط دنیا بانک ها براس��اس 
رتبه بندی اعتباری وام می دهند و اولین معیار در اعطا و میزان 
وام رتبه بندی ا عتباری مشتری است. از ا ین رو رسما مشخص 
اس��ت که علت اینکه به کس��ی وام داده می ش��ود یا نمی شود، 
چیست. چراکه آن رتبه بندی اعتباری مشخص کننده است. به 
رتبه پایین تر وام کمتر داده یا برعکس به رتبه بالاتر وام بیشتری 
تعلق می گیرد. همچنین دادن تس��هیلات براس��اس رتبه بندی 
اعتباری، قابل دفاع است چراکه خارج از مدیریت شعب بانک ها 
اس��ت. سیستم بانکی براساس این مدل، می تواند تصمیم گیری 
و با ش��فافیت عمل کند. همچنین از طرفی مطالبات غیرجاری 

سیستم بانکی هم کاهش می یابد. 

 برای ایجاد فرهنگ رتبه بندی چه باید کرد؟
*عربی مزرعه شاهی: رویکرد ناشران باید تغییر کند و به 
س��مت شفافیت روی بیاورند. باید رتبه بندی اعتباری به عنوان 
شناس��نامه یا برند استفاده شود همچنین ذهن مدیران باید به 
این س��مت آورده ش��ود. ناظران هم در بخش بازار س��رمایه یا 
ب��ازار پول باید به رتبه بندی اعتب��اری اعتماد کنند. عملا میان 
افرادی که ش��فافیت را قبول کرده اند و آنهایی که به این سمت 

نیامده ان��د، تفاوتی باش��د. همینطور باید بتوانند از تس��هیلات 
استفاده کنند و مش��وق هایی برایشان باشد. چنانچه ذهنیت ها 
تغییر کند به نظر بنده می توانیم در بازه 5 ساله به جایگاه خوبی 
در زمینه رتبه بندی برس��یم. از طرفی رتبه بندی در سه بخش 
برای ناظر، ناشر و س��هامدار می تواند سودمند باشد. همینطور 
باید زمانی برس��د که برای گرفتن وام و تأمین مالی ابتدا سراغ 

رتبه بندی شرکت گرفته شود. 
*سارنج: در کشورهای با بازارسرمایه قوی، بدون رتبه بندی 
شرکت ها عملا کاری نمی توانند از پیش ببرند )در بخش تأمین 
مالی یا سایر(. ابتدای راه هستیم هرچند از طرف سازمان بورس 
هم اقداماتی در این زمینه درحال انجام است، ولی نیاز حمایتی 
بیشتری از سازمان احس��اس می شود. به نظر بنده در یک بازه 
زمانی 5 ساله، بازار به ضرورت نیاز رتبه بندی اعتباری و سنجش 
اعتبار خواهد رس��ید. اگر ش��رکت های بزرگتر نظیر فولادی ها، 
پتروش��یمی ها، و غیره در این راه پیش��گام ش��وند، بازار به این 

سمت خواهد رفت. 

 با توجه به تصویب دس�تورالعمل سازمان بورس 
درب�اره حاکمی�ت ش�رکتی، رتبه بن�دی حاکمیت 

شرکتی در این زمینه چه میزان تاثیرگذار است؟
*محس�نی: رتبه بن��دی حاکمی��ت ش��رکتی می تواند در 
ارزیابی عمل و رعایت این دس��تورالعمل نقش مهمی داش��ته 
باشد. علاوه بر این رتبه بندی حاکمیت شرکتی نشان می دهد 
که یک ش��رکت تا چه حد استانداردهای مورد قبول در سطح 
جهانی را مراعات می کند. رتبه بندی حاکمیت ش��رکتی نشان 
می دهد که یک شرکت تا چه حد شفافیت دارد و منافع همه 
ذی نفع��ان از جمله س��هامداران، اعتبار دهن��دگان، کارکنان، 
مدی��ران، دولت و جامع��ه را به طور عادلان��ه رعایت می کند. 
رتبه بن��دی حاکمیت ش��رکتی، به نوعی پایداری ش��رکت در 

آینده را نیز نشان می دهد. 
باید اش��اره کنم پیش��نهاد در خصوص رتبه بندی حاکمیت 
ش��رکتی به س��ازمان بورس داده ش��ده است. س��ازمان بورس 
می تواند یکی از معیارهای تقس��یم بندی ش��رکت ها در بازارها 
و تابلوه��ای مختلف بورس و فراب��ورس را رتبه بندی حاکمیت 
شرکتی قرار دهد. ارتقا یا تنزل رتبه بندی حاکمیت شرکتی در 
دوره تصدی یک مدی��ر، می تواند معیار خوبی برای تایید یا رد 
صلاحیت وی باشد. رتبه بندی حاکمیت شرکتی معیار مناسبی 

برای متمایز کردن شرکت ها از یکدیگر است. 
*عرب�ی مزرعه ش�اهی: پی��رو صحبت های آق��ای دکتر 
محسنی، به نظر بنده هم به دلیل مخدوش شدن شاخصه هایی 
که نشان دهنده ریسک هاس��ت رتبه بندی اعتباری می تواند در 
بخ��ش عملکرد صندوق ها و ناش��ران و حت��ی بهره بردن از آن 
در بحث حاکمیت ش��رکتی و متمایز کردن ش��رکت ها در بازار 

سرمایه مفید باشد. 

 اهم دستاورد های مؤسسات رتبه بندی پایا، پارس 
کیان و برهان تاکنون چه مواردی هستند؟

*س�ارنج: رتبه بندی اعتباری پایا از ابتدای دریافت مجوز 
فعالیت خود موفق شده 5 رتبه اعتباری به شرکت های مختلف 
از صنایع گوناگون اختصاص دهد. اولین رتبه اعتباری در سطح 
کشور توسط پایا به کرمان موتور تخصیص یافت. دومین رتبه 
اعتباری به س��یمان اصفهان تعلق گرفت. همچنین رتبه بندی 
اعتباری پایا موفق ش��د اولین رتبه اعتباری اوراق بهادار را به 
اوراق منتش��ر نشده شرکت س��یمان اصفهان تخصیص دهد. 
از دیگ��ر فعالیت های رتبه بندی اعتب��اری پایا، تخصیص رتبه 
اعتباری به س��ه ش��رکت هلدینگ گس��ترش انرژی پاسارگاد 
)اولین رتبه به یک هلدینگ(، سبدگردان کاریزما )اولین رتبه 
به یک س��بدگردان( و گروه صنایع کاغذ پارس است. درحوزه 
درجه بندی صندوق ها نیز دو صندوق کمند و آرمان کارآفرین 
بوده است که اطلاعات مربوطه همه آن ها در سایت رتبه بندی 

پایا موجود است. 
*عربی مزرعه شاهی: در پارس کیان، اولین رتبه اعتباری 
ش��رکت های حاضر در بازار س��رمایه )ش��رکت گلگهر( منتشر 
ش��د. علاوه بر آن در حال رتبه بندی ش��رکت های پتروشیمی 
هس��تیم. همچنین برای درجه بندی صندوق ها هم پلتفرمی را 
آماده کرده ایم که به زودی انتشار درجه بندی صندوق ها را ارائه 

خواهیم کرد. 
 *محس�نی: رتبه بن��دی اعتب��اری بره��ان، در زمین��ه 
رتبه بندی اعتباری ش��رکت های تولی��دی، خدماتی، بانک ها، 
بیمه ه��ا و نهاده��ای مالی غیربانک��ی، فعالی��ت دارد. در این 
زمینه ها دارای قراردادهایی هس��تیم که چون به صورت اعلام 
خصوصی اس��ت از ذکر ن��ام آنها معذوریم. بره��ان همچنین 
فعال ترین مؤسسه رتبه بندی و پیش��رو در زمینه درجه بندی 
عملکرد صندوق های س��رمایه گذاری است. تعداد صندوق های 
س��رمایه گذاری درجه بندی شده توسط برهان، به بیش از 30 
مورد می رسد که بیش از 20 مورد آن به صورت عمومی اعلام 
شده است. استقبال خوبی از درجه بندی عملکرد صندوق های 
س��رمایه گذاری در حال شکل گیری است. درجه بندی کیفیت 
مدیری��ت صندوق های س��رمایه گذاری نیز ح��وزه دیگری از 
خدمات برهان اس��ت. برهان همچنی��ن در همکاری با وزارت 
صنع��ت، معدن و تجارت، ش��اخص های کیفی کس��ب و کار 

فعالان اقتصادی، بخصوص بازرگانان را انجام می دهد.

سکانداران رتبه بندی نهادهای مالی در هم اندیشی هفته نامه بورس مطرح کردند:

 ناظران بازارهای مالی به رتبه بندی اعتباری اعتماد کنند
سازمان بورس یکی از معیارهای تقسیم بندی شرکت ها را رتبه بندی حاکمیت شرکتی قرار دهد

مدیرعام�ل  محس�نی،  قاس�م 
رتبه بندی اعتباری برهان

 زمانی که شفافیت صورت گیرد 
ریسک عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران از یک 
طرف با اعتباردهندگان، س�رمایه گذاران و سایر 

ذی نفعان از طرف دیگر کاهش می یابد 
 در ط�رح قانون جام�ع بانکداری ک�ه اخیرا در 
کمیس�یون اقتصادی مجلس به تصویب رسیده 
است، تنها اعتبارسنجی پیش بینی شده و بخش 

محمد رضا عربی مزرعه ش�اهی، رتبه بندی اعتباری در آن لحاظ نشده است
مدی�ر عامل رتبه بن�دی اعتباری 

پارس کیان

 در زمین�ه راه ان�دازی رتبه بندی ح�دود یک تا 
دودهه عقب تر هس�تیم. از طرف�ی جزو آخرین 
کشورهایی هستیم که ساختار رسمی نظام مند را 

در زمینه رتبه بندی راه اندازی کرده ایم
 در خص�وص اعلان عمومی اطلاعات رتبه بندی 
درس�ایر نق�اط دنیا هم به همین صورت اس�ت و 
اطلاعات تنها توسط مؤسسه رتبه بندی منتشر و 

در اختیار سهامداران و ذی نفعان قرار می گیرد

علیرض�ا س�ارنج، عض�و کمیت�ه 
رتبه بن�دی  ش�رکت  رتبه بن�دی 

اعتباری پایا

 در ح�ال حاضر، با توجه ب�ه چالش های عدیده 
بانک ها، یافتن رکن ضامن بس�یار مش�کل شده 
اس�ت از طرف دیگ�ر، وجود رک�ن ضامن علاوه 
ب�ر هزینه های مربوطه منجر به طولانی تر ش�دن 

فرآیند تأمین مالی می شود
 ذکر این نکته ضروری اس�ت که شرکت های با 
رتبه اعتباری بهتر می توانند با نرخ بهره پایین تر و 
با شرایط آسان تری اقدام به تأمین مالی از طریق 

انتشار اوراق در بازار کنند

رتبه بندی  مؤسسات 
از مهم ترین نهادهای 
مالی هس�تند که وظیفه آنها ارزیابی 
احتم�ال پرداخ�ت به موق�ع تعهدات 
مالی است. به عبارت دیگر، رتبه بندی 
اعتب�اری اظهارنظ�ری درب�اره میزان 
اعتبار یک نهاد یا ناش�ر اوراق بهادار 
اس�ت. ام�روزه مؤسس�ات رتبه بندی 
در  مال�ی  نهاده�ای  کلیدی تری�ن  از 
کش�ورهای توس�عه  یافت�ه به ش�مار 
می روند. ب�ر این اس�اس در بازارهای 
مال�ی جه�ان، کمت�ر س�رمایه گذاری 
را می ت�وان یافت که قب�ل از انتخاب 

گزینه س�رمایه گذاری به گزارش های 
مؤسس�ات رتبه بندی توجهی نداشته 
باشد. با وجود شرکت هایی بین المللی 
همچون مودی�ز، اس�تاندارد اند پورز 
و فی�چ ریتینگ�ز با بیش از صد س�ال 
س�ابقه، ک�ه ب�ه عن�وان مطرح ترین 
مؤسسات رتبه بندی در جهان شناخته 
می ش�وند؛ اما در بازار س�رمایه ایران 
رتبه بن�دی اعتباری کمتر از 3 س�ال 
می ش�ود که از سوی س�ازمان بورس 
و اوراق به�ادار تصویب ش�ده اس�ت. 
در این میان س�ه ش�رکت رتبه بندی 
اعتب�اری بره�ان، پارس کی�ان و پایا 

موف�ق به اخ�ذ مجوز س�ازمان بورس 
شده اند که در حال فعالیت هستند. با 
این حال همچنان رتبه بندی موضوعی 
تازه در بازار س�رمایه ایران به ش�مار 
م�ی رود. به طوری که هن�وز به عنوان 
نیاز نخس�ت ن�زد مدیران ش�رکت ها 
شناخته نشده است. به گونه ای که به 
باور کارشناس�ان، این مقوله همچنان 
نیاز به فرهنگ س�ازی و مشوق هایی 
دارد تا بیش از پیش ش�رکت ها به این 
س�مت روی بیاورن�د و حت�ی در این 
زمینه خود مدیران شرکت ها پیشگام 
شده و درخواست رتبه بندی شرکت را 

به مؤسسات رتبه بندی ارائه دهند. 
در همین راس�تا هفت�ه نامه اطلاعات 
بورس برای آشنایی بیشتر سهامداران 
و ذی نفعان بازار س�رمایه با رتبه بندی 
اعتب�اری و چالش ه�ای ای�ن صنعت، 
میزگردی با حضور قاس�م محس�نی؛ 
مدیرعامل رتبه بندی اعتباری برهان، 
ش�اهی؛  مزرع�ه  عرب�ی  محمدرض�ا 
مدیرعامل رتبه بن�دی اعتباری پارس 
کی�ان و علیرضا س�ارنج؛ عضو کمیته 
رتبه بندی شرکت رتبه بندی اعتباری 
پای�ا برگزار کرد ت�ا از دیدگاه های این 

صاحب نظران آگاهی یابد. 

 فرحناز سپهری
خبرنگار
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رش��د ش��تابان بازار س��رمایه با روالهای موجود، 
همواره س��بب بروز نگرانی های متعددی از منظر 
زیرس��اخت های فناوری اطلاعات شده است. در 
حال حاضر ش��رکت های متولی این زیرساخت ها 
خصوصا مدیریت فناوری بورس در حال توس��عه 

ظرفیت های زیرس��اخت های مرتبط و سامانه معاملاتی است و این توسعه 
بطور دائم و پیوسته انجام می شود. 

دلیل اصلی فشار به حوزه زیرساخت های فناوری اطلاعات ورود مستقیم 
افراد به معاملات به خصوص در عرضه های اولیه است که سبب شده تعداد 
تراکنش های بورسی رشد بسیار بالایی در یک سال گذشته یابد. البته ادامه 
این روند باعث بروز مخاطرات متعددی در زیرساخت های فناوری اطلاعات 
خواهد شد. در حالی که می توان با تغییر در فرآیندهای کسب و کار و هدایت 
عموم مردم به ورود غیر مس��تقیم به بازار س��رمایه و استفاده از مولفه هایی 
مانند صندوق های سرمایه گذاری مشترک، نهادهای مشاوره سرمایه گذاری 
و یا سبدگردان ها علاوه بر استفاده حداکثری از مزایای متعدد این مولفه ها، 
فشار وارد شده به سامانه ها و زیرساخت های فناوری اطلاعات را کاهش داد 
تا ظرفیت های موجود و در حال توس��عه بتوانند بطور موثرتر و کاراتر مورد 

بهره برداری قرار گیرند. تجربه های جهانی نیز موید این مطلب است. 
در کش��ورهایی با درصد مشارکت بس��یار بالاتر از ایران در بازار سهام، با 
توجه به اینکه فرآیندها و نقش مولفه های مختلف بدرس��تی تعریف ش��ده 
اس��ت، سامانه های زیرس��اختی در حوزه فناوری اطلاعات به مراتب توسعه 
یافتگی و ظرفیت کمتری نس��بت به س��امانه های بازار سرمایه ایران دارند. 
این امر ضمن ایجاد اطمینان خاطر برای در دس��ترس بودن همیشگی این 
زیرساخت ها، سبب ش��ده که توان موجود برای توسعه سامانه های فناورانه 

برای حوزه های موثرتر مورد بهره برداری قرار گیرد.

فراگیر ش��دن معاملات برخط و س��هم قابل 
توج��ه معام��لات برخ��ط از ارزش معاملات 
روزانه، ترغیب مشتریان از سوی کارگزاری ها 
به انجام معاملات از طریق س��امانه معاملات 
آنلای��ن و توس��عه ایس��تگاه های معاملات��ی 

برخ��ط گروه��ی که از بس��تر اینترنت اس��تفاده می کنن��د جایگزین 
ایس��تگاه های معاملاتی ش��ده اند. ای��ن موارد که به صورت مس��تقیم 
 به هس��ته معاملات مرتبط می ش��ود، اهمیت ش��رکت های OMS را 

دوچندان می سازد.
ب��ا افزایش روز اف��زون تعداد کاربران س��امانه های معاملاتی برخط، 
مش��کلات و ع��دم رضایت مش��تریان دو چندان ش��ده اس��ت. این در 
 OMS حالیس��ت که حدود 90 درصد کارگزاری ها تنها از دو ش��رکت
سرویس می گیرند. البته تعدد مش��تریان یک شرکت سرویس دهنده 
این ش��ائبه را بوجود می آورد که خدمات ارائه ش��ده به کارگزاری های 
مختلف از کیفیت یکس��انی برخوردار نیست. از سوی دیگر اعتراضات و 
شکایات مشتریان از بابت عدم سرویس دهی مناسب توسط سامانه های 
معاملاتی، کارگزاران را برآن می دارد تا خواهان س��رویس مطلوب تر از 

OMS طرف قرارداد خود باشند.
از سوی دیگر نباید مشکلات شرکت های OMS را نادیده گرفت. با 
تشدید تحریم های وضع شده علیه ایران بدیهی است تهیه و راه اندازی 
تجهیزات ارتباطی و سرورهای به روزتر امکان پذیر باشد و تجهیزات و 
س��رورهای فعلی به منظور سرویس دهی به این تعداد کاربر بخشی از 
اختلالات موجود را رقم می زند. این مهم در خصوص ش��رکت مدیریت 
فناوری بورس و نرم افزار نامک که هس��ته اصلی معاملات می باشد نیز 

صادق است.
چنانچه با عینک خوش��بینی به این وقایع نگریسته شود مشکلات 
فعل��ی س��امانه های معاملات��ی را می ت��وان از ضع��ف سیس��تم های 
نرم افزاری و س��خت افزاری مرتبط با آن دانست. همچنین در واقعیت 
بدین صورت اس��ت که ش��رکت مدیریت فناوری ب��ورس به هر یک 
از ش��رکت های OMS متناس��ب ب��ا تع��داد کارگزاری ه��ای تحت 
 OMS پوش��ش و تع��داد کاربران، تعدادی گپ س��رور در اختیار آن 

قرار می دهد.
ای��ن که ک��دام کارگزاری ها و چه تع��داد کارگ��زار در یک درگاه 
ق��رار گیرن��د بر عهده ش��رکت های OMS بوده و ای��ن امکان وجود 
دارد ک��ه ترافی��ک کارب��ران در تمام��ی درگاه ه��ا یکس��ان نبوده و 
 چنانچه درگاهی کاربر کمتری داش��ته باش��د س��رویس مطلوب تری 

دریافت می کند.

نباید مشکلات شرکت های 
OMS را نادیده گرفت

 کارایی سامانه ها در گرو
تغییر رفتار سهامداران

روح الله دهقان
 مدیرعامل شرکت مدیریت 

فناوری بورس تهران

برای سال های بسیار، کارگزاری ها با شرایط ضعیفی در درآمدها مواجه بودند. به همین خاطر در مراحل تاسیس شرکت های 
oms عموما ش��رکت های کارگزاری مش��ارکت ضعیفی داش��تند؛ حتی در برخی از ش��رکت های عملی��ات خدمات برخط 

بازارسرمایه شاهد سرمایه گذاری شرکت های خارج از صنعت کارگزاری بودیم. این شرایط اینک البته تغییر کرده است.
اگرچه تعمیق بازار، افزایش مش��ارکت عمومی و تقویت درآمد ش��رکت های کارگزاری در دوس��ال اخیر موجب بروز 
تنگناهای نرم افزاری شده، اما به تبع آن شاهد تلاش برای رفع این مشکلات از طریق ارائه نرم افزارهای اختصاصی توسط 
کارگزاری های بزرگ هس��تیم. باید در نظر داش��ت که توس��عه صنعت کارگزاری در ایران از مسیر های توسعه نرم افزاری، 
توس��عه سرمایه، شبکه فیزیکی و تبلیغات رخ خواهد داد. در این فضا تقریبا تمامی کارگزاری های مطرح در صدد توسعه 

نرم افزاری هستند. در این شرایط به نظر می رسد شرکت های خدمات برخط بازار سرمایه نیز راه متفاوتی در پیش گرفته و یا به صورت سهامی عام 
در بازار حاضر شده و به ارائه خدمات به شرکت های کارگزاری کوچک و متوسط می پردازند. البته این شرکت ها باید برای ارائه خدمات پیشرفته تر 
و تلاش برای حفظ بازار خود در رقابت با رقبای اختصاصی برآیند. یا اینکه با توسعه دربخش های جدید بازار که نیاز به سرمایه و تجربه و نیروی 
انس��انی بیش��تری دارند بتوانند س��هم خود را از بازار حفظ کنند. در وضعیت فعلی به طور یقین تحقق این امر امکان پذیر نیس��ت. چون حتی در 
هسته معاملات نیز،دارای محدودیت های هستیم. البته بخشی از محدودیت ها به تحریم خارجی و خود تحریمی مرتبط بوده و بخش دیگر به رشد 

فضای بازار و مشارکت کنندگان در آن که کمتر کسی انتظار آن را داشت باز می گردد. 
در این فضا وقتی مجبور می شوید در بستری محدود و ضعیف خدمات ارائه کنید قطعا با مشکل مواجه می شوید. این یک پدیده طبیعی بوده ودر 
در خارج از بازار سرمایه به همین صورت است. وقتی دولت اتوبانی را می سازد، می تواند توسعه صنایع و خدمات در حاشیه این اتوبان را مدنظر قرار 
دهد. اما وقتی اتوبانی نبوده و جاده ای خاکی وجود دارد شما نمی توانید انتظارات زیادی از مجموعه داشته باشید. لذا تنها می توان با تلاش مضاعف 
بخشی از این مشکلات را حل کرد. هر چند که نارضایتی زیادی هم به وجود می آورد. البته کارگزاران همواره شاهد توجیه دلایل قطعی سامانه ها و 

ناتوانی آنها در ارائه خدمات به موقع و مناسب هستند.

توجیه دلایل قطعی سامانه ها و ناتوانی در ارائه خدمات

احمد اشتیاقی
 مدیرعامل کارگزاری

 بانک آینده

پرسشی که این روزها در بورس مطرح 
می ش�ود، این است که با توجه به رشد 
ش�تابان بازار سرمایه، وضعیت فعلی زیرساخت شرکت 
مدیری�ت فن�اوری، پاس�خگوی حجم ب�الای معاملات 

خواهد بود؟
باید گفت، واقعیت این اس�ت که رشد خدمات فناوری 
اطلاع�ات در ب�ازار س�رمایه، متضمن پش�تیبانی های 
فوق العاده ای اس�ت که هزینه های بالای�ی دارد. به نظر 
می رسد ش�رکت های آی تی محور در حال سرخ کردن 

صورت خود با سیلی آبرو داری هستند. oms ها خدمات 
بهتر را به ص�ورت مختص س�هامداران خود می دهند.  
مسلما اگر شرکت های کارگزاری دیگر هم oms مختص 
خود را داشته باشند، عملکرد بهتری خواهند داشت. از 
طرفی هم نباید مش�کلات شرکت های OMS را نادیده 
گرفت. از نظر کارگزاران با تشدید تحریم های وضع شده 
علی�ه ایران بدیهی اس�ت تهیه و راه ان�دازی تجهیزات 
ارتباطی و س�رورهای به روزتر امکان پذیر باشد که این 

موضوع، بخشی از اختلالات موجود را رقم می زند.

خانه از پای بست ویران است

باز هم اختلال در سیستم معاملاتی

میثم ابوالقاسمی
 مدیر معاملات 

کارگزاری سهم اشنا

در ش��رایطی که بازار سرمایه به دلیل عدم جذابیت در سایر بازارهای 
موازی مورد اقبال عامه مردم قرار گرفته است، نیاز به توسعه زیرساخت 

این بازار بیش از پیش احساس می شود.
این توس��عه چه از لحاظ کمی و چه از لحاظ کیفی باید جلوتر از 
س��هامداران پیش برود. اما در حال حاضر به دلیل شرایط گوناگون 
)مانند تحریم، عدم دانش کافی و...( س��هامداران گوی س��بقت را از 

ش��رکت های ارائه کننده خدمات پش��تیبان ربوده اند. این مش��کل زمانی نمایان می شود که 
حجم سفارش��ات در س��امانه معاملات به دلایل مختلف اعم از خرید عرضه های اولیه، وجود 
هیجان��ات خرید و فروش در بازار افزایش می یاب��د. از همین رو، این امر منجر به جا ماندن 
حجم معاملات در بین سامانه های برخط کارگزاری از تابلوی معاملات می شود که در نهایت 
ریس��ک معاملات بازار را افزایش می دهد. زیرا معامله گران به منظور انجام سفارش��ات خود 
مجبور به انجام معامله در آس��تانه بالا و یا پایین قیمتی می شوند که بتوانند در سریع ترین 

زمان معاملات خود را انجام دهند. 
همچنی��ن بنا به دلایل و بهانه های مختلف س��امانه معاملات برخ��ط و آنلاین گروهی ها با 
قطعی مواجه می ش��ود که این مهم همواره با عدم پاس��خگویی مناس��ب باعث کاهش اعتماد 
فعالان و سرمایه گذاران تازه وارد به بازار سرمایه می شود. از همین رو پیشنهاد می شود سازمان 
بورس و اوراق بهادار با تکیه به دانش نخبگان کشور ضمن طراحی سامانه معاملات جدید )با 
ظرفیت انجام معاملات وسیع( گس��ترش ایستگاه معاملاتی در سطح استان ها، زمینه اعتماد 

سازی به بازار سهام در بین آحاد جامعه را افزایش دهد.

سامانه معاملات جدید طراحی شود

عرفان هودی
مدیرسرمایه گذاری 

کارگزاری بورس بیمه ایران

مژده ابراهیمی
خبرنگار

باتوجه به این که OMSها زیرساخت های لازم و حیاتی برای معاملات 
و سیس��تم حس��ابداری صندوق ها و کارگزاری هستند و کارگزاری ها 
صرفا از این طریق با مشتریان خود ارتباط دارند، به روز بودن، امنیت، 
س��رعت، قابلی��ت اطمینان و ارائ��ه تجربه کاربری مناس��ب از جمله 

مهم ترین ویژگی هایی است که یک OMS باید ارائه کند.
از طرفی توس��عه بازار و ابزارهای مالی و معرفی زمینه های جدید معاملاتی مانند الگوریتم 
تریدینگ ضرورت به روز رس��انی خدمات OMSرا نش��ان می دهد. مش��تری در این صنعت 
نیازهای خودش را به کارگزار می دهد، اما متاسفانه در انتقال این نیاز از کارگزار به OMS و 
فراهم شدن آن همواره مشکلات فراوان وجود دارد. تعدادی از OMS ها در ارائه سرویس پایدار 
جدید)بجز س��رویس های روتین یک OMS( مشکل دارند و اغلب با گذاشتن جلسات متعدد 
و س��وزاندن زمان در نهایت آن نیاز جدید مشتری را پاسخگو نیستند. به نظرم یکی از دلایل 
مهمی که تعدادی از کارگزاری ها خودش��ان دست به کار شده اند تا OMS اختصاصی فراهم 
کنند، نیز همین موضوع است. برای بهبود شرایط فعلی OMS ها باید به سمت تخصصی سازی 
محصولاتشان برای هر مشتری بروند و به جای ارائه یک محصول مشابه و مشترک برای همه 
مشتریان )کارگزاری ها(، برای هر مشتری محصول خاص آن مشتری با توجه به مشخصه های 

درخواستی کارگزاری را فراهم کنند و به وی ارائه دهند.

OMS ضرورت به روز رسانی خدمات

سعید خاني نژاد
مدیر شرکت آرتا سرمایه

نحوه تعامل ش��رکت های oms و 
تعاملات عادی  کارگزاری ها فرای 
یک ش��رکت نرم افزاری و شرکت 
خدمات گیرنده است؛ چرا که نحوه 

عملکرد هر کدام از ش��رکت ها در س��وددهی شرکت مقابل 
تاثیر مستقیم دارد. از همین رو برای حصول نتیجه بهتر باید 

تعامل و خدمات دهی دو طرفه در نظر گرفته شود. 
شرکت های oms فعال حاضر تنها یک بسته نرم افزاری 
آماده توس��عه داده ان��د که فرای رتبه و جای��گاه کارگزاری 
امکانات واحدی برای تم��ام کارگزاری های خدمات گیرنده 
در اختی��ار ایش��ان ق��رار می دهد. ل��ذا کارگزاری ه��ا برای 
خدمات رس��انی بهتر و در نتیجه ق��رار گرفتن در رتبه های 
بهتر برآن شدند که شرکت های oms راه اندازی کنند. این 
موضوع دلیل بر نارضایتی از خدمات ارائه شده بود. با بررسی 
رتبه بندی کارگزاری های برتر معاملات برخط، ش��اهد قرار 
 گرفت��ن کارگزاری های دارای oms اختصاصی در رتبه های 

بالاتر هستیم. 
در نقط��ه مقاب��ل نی��ز ش��رکت های oms معتقدن��د  
درصورتی ک��ه هزینه هایی که ش��رکت های کارگزاری برای 
راه اندازی ش��رکت مستقل داش��ته اند، برای بهبود نرم افزار 
فعلی هزینه می کردند ش��اهد خدمات بهتری بودند. در کل 
و ب��ا توجه به تعاملات موجود فعلی، تجربه نش��ان داده که 
درصورتی که کارگزاری oms مختص به خود را داشته باشد 

موفق تر خواهد بود.

موفقیت کارگزاران 
 با شرکت های 

OMS اختصاصی 
فواد غلام نژاد

 مدیر آی.تی
 کارگزاری مبین سرمایه

آبروداری آی تی محور ها 
با روی سرخ

پرسشی این روزها در بازار سرمایه مطرح است، 
اینکه با توجه به رش��د ش��تابان بازار س��رمایه، 
وضعیت فعلی زیرساخت شرکت مدیریت فناوری 
و ش��رکت های ارائ��ه دهنده فن��اوری اطلاعات 

پاسخگویی حجم بالای معاملات خواهدبود؟ به این پرسش نمی توان جواب 
واحدی داد و به پارامترهای متعددی بستگی دارد. تا این لحظه شرکت های 
OMS و آی ت��ی بازارس��رمایه به رغم رش��د قابل ملاحظ��ه حجم و ارزش 
معاملات در بازار سرمایه پاسخگو بوده اند و مشکلی پیش نیامده است. ضمن 
آنکه اختلالات موردی به معنای عدم کشش زیرساخت ها نیست؛ نرم افزارها 
محدودیت هایی دارند که ممکن است پیش بیاید که گاه این محدودیت ها با 
روزهای اوج بازار همزمان شده است. درباره توسعه زیرساخت های معاملاتی 
و تکنولوژی؛ زیرساخت مناسبی فراهم شده که به صورت منعطف پاسخگوی 

نیازهای فزاینده بازار است. 
در شرکت های خصوصی آی تی محور تلاش بر این است خود را همگام 
با توسعه بازار وفق داده و با بهینه کردن زیرساخت ها و سیستم ها پاسخگوی 
ای��ن روند صعودی باش��ند.  اما واقعیت این بوده که رش��د خدمات فناوری 
اطلاعات در بازار س��رمایه متضمن پش��تیبانی های فوق العاده ای اس��ت که 
هزینه های بالایی دارد. به نظر شرکت های آی تی محور در حال سرخ کردن 
صورت با سیلی آبروداری  هستند. مهم ترین آسیب شناسی موضوع این  است 
که ش��رکت های فناوری اطلاعات هرچند با تمام قدرت در حال پش��تیبانی 
بازار هس��تند، اما هزینه های بالای فناوری اطلاعات بس��یار نجومی اس��ت.  
بنابراین پاس��خ به پرسش های امروز بازار مثبت است و تمامی زیرساخت ها 
پاسخگو هس��تند، اما اگر توجه حمایتی از سوی کارگزاری ها و نهاد ناظر از 
این شرکت ها نش��ود برای آینده باید نگران بود. البته حفظ اعتبار معاملات 
و تکنولوژی ه��ای معاملاتی با تمام قدرت ادامه دارد حتی در زمینه هس��ته 
معاملات هم شرکت مدیریت فناوری اطلاعات تمام تلاش خود را دارد تا با 
وجود تحریم  ها و نبود به روزرس��انی های مناسب نرم افزارها کار به بهترین 
شکل انجام شود. اما اینکه بخواهیم خدمات و سرویس های باکیفیت داشته 

باشیم مستلزم حمایت و کمک به شرکت های خدمات اطلاعات است. 

حجت فرهنگیان
مدیرعامل شرکت داتکس

کاستی  خدمات نرم افزاری 
قابل توجیه نیست

یکی از مش��کلات پیش روی توسعه بازارسرمایه 
محدودیت ه��ا و مش��کلات مربوط ب��ه خدمات 
نرم افزاری بوده ک��ه عمده مخاطب این خدمات 
در وهله اول کارگزاران بورس هس��تند. با توجه 
به این که هر فعال بازارس��رمایه خدمات خود را 

از طریق کارگزاران دریافت می کند، پس ش��اید بتوان گفت مهم ترین رکن 
بازارسرمایه کارگزاران هستند. 

طی امس��ال ما ش��اهد ورود خیل عظیمی از تازه واردان به بازارس��رمایه 
بودی��م؛ به طوری که در عرضه اولیه ذوب روی اصفهان ش��اهد اس��تقبال 
بی��ش از یک میلیون و صد هزار کد معاملاتی بودیم که خود گویای رش��د 
س��ریع بازارسرمایه است. حال اولین معضلی که در این میان خود را نشان 
می دهد مش��کلات مربوط به ارائه خدمات نرم افزاری برخط به س��هامداران 
است. اگر در این میان مشکلات خود هسته معاملات را نیز در نظر بگیریم 
که شرایط بغرنج تر نیز خواهد شد. حال که هسته معاملات به دلیل مباحث 
تحریم های بین المللی قابلیت ارتقای آن کمی پیچیده و س��خت شده، ولی 

کم و کاستی های سایر خدمات نرم افزاری دیگر اصلا قابل توجیه نیست. 
به نظر می آید یکی از مهم ترین دلایل عقب ماندگی خدمات نرم افزاری از 
روند توسعه و رشد بازار انحصار تقریبی در این بخش است. انحصار همیشه 
موجب جا ماندگی می شود. بطوری که شاهد این هستیم با ورود هر اوراق 
مش��تقه جدید در بازار پس از طی مدت طولانی بس��تر معاملاتی آن مهیا 
می ش��ود که این نقص بزرگی است. متاس��فانه کارگزاران بورس نیز قدرت 
کافی و اهرم فش��اری ندارند. آنچه به عنوان یک معضل اساس��ی کارگزاران 
را رنج می دهد، مس��ئله ای اس��ت که س��هم بزرگی از خدم��ات نرم افزاری 
بازارس��رمایه را دو ش��رکت تنها به عهده دارند. هرچند در س��ال های اخیر 
برخی شرکت های جدید اضافه شده اند، ولی با توجه به سهم اندک آنها هنوز 
تاثیر زیادی بر رقابت در این صنف نگذاشته اند و بیشتر در خدمت مجموعه 
خودشان هس��تند. به نظر می آید همین اندک شرکت های جدید باید پا را 
فراتر بگذارند و خدمات خود را به تمام بازار ارائه دهند تا کم کم شاهد بهبود 

عملکرد تمامی شرکت های ارائه دهنده خدمات نرم افزاری باشیم.

مجتبی شهبازی
مدیرمعاملات شرکت 

کارگزاری بانک پاسارگاد

شرکت های آی تی محور با سیلی آبرو داری فعالیت می کنند
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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

10بهبود تراز مالی3.2383.500بانک پاسارگاد

10احتمال تجدید ارزیابی دارایی ها2.8154.500بانک آینده

10وضعیت بنیادی مناسب4.1558.500بیمه دی

 صنایع ماشین های
 افزایش فروش23.67430.000 اداری ایران

10به بهره برداری رسیدن طرح های توسعه

10وضعیت بنیادی مناسب17.23720.000البرز دارو

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی مناسب3.9265.500فولاد مباركه
10 افزایش نرخ فروش

 وضعیت بنیادی مناسب5.0537.500موسسه اعتباری ملل
10احتمال تجدید ارزیابی داریی ها

 س. نفت و گاز 
وضعیت بنیادی مناسب و رشد سودآوری 4.4035.500و پتروشیمي تأمین

15حاصل از فعالیت شركت ستاره خلیج فارس

 گروه مدیریت 
 افزایش سود شركت های زیرمجموعه8.89010.000سرمایه گذاري امید

15و p/e تحلیلی مناسب 

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان 2
افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

كارخانجات تولیدی 
15وضعیت تکنیکی و نموداری و اخبار  2600035000شهید قندی

سرمایه گذاری صنایع 
15شركت های زیر مجموعه1050014000پتروشیمی 

صندوق سرمایه گذاری 
پیشگامان سرمایه 

نوآفرین
1000000

بازدهی 
مناسب 
ماهانه

20وضعیت مطلوب سرمایه گذاری

ت
مد

د  
بلن

 رشد سودآوری و پروژه ها 870013500گروه صنعتی سدید
20و قرادادهای جدید و nav جذاب 

10رشد سودآوری3100040000دارویی رازک

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15رشد ارزش سرمایه گذاری ها و سود عملیاتی2.8443500بانک پاسارگاد

15سود تسعیر ارز، افزایش سرمایه و رشد سود عملیاتی7.0289.000بانک ملت

15افزایش نرخ حامل های انرژی و ارزش جایگزینی12.97715.000گروه مپنا

ت
مد

د  
بلن

20رشد سودآوری10.00117.000صنعتی بهشهر

15رشد سودآوری14.34120.000بفجر

20سودآوری مناسب و  نسبت مناسب 3.9545.000P/NAVسرمایه گذاری غدیر

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

46.00851.000معادن منگنز ایران 
 افزایش نرخ شمش فخوز، ریالی بودن قسمت

  بالایی از سرفصل های بهای تمام شده، اكتشاف 
در معدن جدید

20%

44.33752.000معدنی املاح ایران
 ثبات فروش مقداری، همبستگی نرخ های فروش 

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

15%

 موجودی ماده اولیه مناسب شركت، انحصار 34.08140.000توكا رنگ فولاد سپاهان
%15در فروش، افزایش نرخ های فروش

ت
مد

د  
بلن

 فروش های مناسب شركت، اهرم نرخ دلار، 11.4251.500پتروشیمی كرمانشاه
%15تقسیم سود مناسب

 شیر و گوشت
 چشم انداز مناسب گزارش های پیشرو 53.25365.000 زاگرس شهركرد

%25به دلیل فروش های مناسب، داشتن طرح توسعه

 موجودی مناسب كالای ساخته شده، 43.08155.000درهآور
%10دریافت ارز 4.200، داشتن طرح توسعه

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

شایعه افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی ها، 13,97616,500فجر انرژی خلیج فارس
10رشد سودآوری ، انعقاد قرارداد با شركت های جدید

بهبود نرخ فروش ، تقسیم بالای سود در مجمع تیر ماه 14,39017,500پتروشیمی جم
10و همچنین پتانسیل سودسازی مطلوب در سال 99

 ارزنده بودن سهم 14,87517,500نفت ایرانول
10با توجه به وضعیت مطلوب بنیادی شركت

 مالکیت 22 درصدی پتروشیمی گچساران 5,1246,500پتروشیمی كازرون
10و بهره برداری از این طرح جذاب در انتهای 99

 فولاد كاوه 
10رشد سودآوری و بهره برداری از فاز دوم5,6226,500جنوب كیش

ت
مد

د 
بلن

 مالکیت 27 درصدی پتروشیمی گچساران 4,62210,000پتروشیمی ممسنی
20و بهره برداری از این طرح جذاب در انتهای 99

 پوشش ریسک سیاسی -5,029,014سکه طلای تمام بهار
10و پیش بینی رشد نرخ دلار و انس جهانی

صندوق با درآمد 
نرخ بازده 21درصدثابت ETF تصمیم

 با توجه به وضعیت  بازار سرمایه گذاری 
 بخشی از دارایی در اوراق با درآمد ثابت منطقی 

به نظر می رسد.
20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان   4

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 1

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5

معرفی کتاب
درآمدی بر تامین مالی و 

سرمایه گذاری خارجی در ایران
کتاب »درآم��دی بر تامین 
س��رمایه گذاری  و  مال��ی 
خارجی در ایران« به تالیف 
غلام نب��ی فیضی چکاب و 
خداداد خدادادی دش��تکی 
در ۲۶۹ صفح��ه، توس��ط 
شرکت چاپ و نشر بازرگانی 

منتشر شده است.
امروز  م��درن  در جهان 

مناب��ع مالی داخلی پاس��خگوی نیازه��ای عمرانی و 
زیربنایی در کش��ور نیس��تند؛ بر همین مبنا استفاده 
از مناب��ع مالی خارجی ب��ه منظور تجهیز منابع مالی 
و اجرای پروژه های عمده و زیرس��اختی برای رعایت 
عدال��ت بین نس��لی ض��رورت دارد. س��رمایه گذاری 
مس��تقیم خارج��ی تنها یک��ی از روش ه��ای تامین 
مالی بین المللی برای رش��د توسعه فعالیت های مولد 
اقتصادی کش��ورهای در حال توس��عه اس��ت که به 
عنوان یکی از روش های غیرقرضی یا غیراس��تقراضی 
تامی��ن مالی این گونه کشورهاس��ت. ای��ن کتاب به 
معرف��ی روش های تأمینمالی خارج��ی و توضیح در 
مورد وضعیت بایس��ته ها و موانع حقوقی آن در ایران 
پرداخته است. کتاب حاضر دارای دو فصل است. فصل 
نخست مبانی و مکانیسم تامین مالی از منابع خارجی 
و فصل دوم به عوامل ایجایی و س��لبی تأمینمالی در 
حقوق ایران می پ��ردازد. در انتها نتایج و راهکارهایی 

ارائه شده است.

جویش

ش��اید واضح تری��ن و مهم ترین 
ویژگ��ی معام��لات الگوریتمی، 
نظم ذاتی آن است. الگوریتم ها 
اقتصادی داش��ته  باید منط��ق 
باش��ند و ب��ه خوب��ی طراحی، 
و تس��ت ش��وند.  پیاده س��ازی 
طراحی سیستم ها باید نظام مند، 
هدفمند، پویا و واکنش گرا باشد. 
همچنین مدل ها باید بتوانند بدون نیاز به دخالت های 
غیرضروری، به خوبی در همه شرایط و وضعیت های 
احتمالی کار کنند. در مجموع انس��ان ها برای انجام 

مکرر یک وظیفه ناکارآمد عمل می کنند. 
تصمیم گیری ه��ای ش��خصی و ب��دون سیس��تم 
معاملاتی، می تواند به س��وگیری های رفتاری منجر 
ش��ود. از جمله می توان به دش��واری ی��ا عدم تمایل 
در شناس��ایی زیان و س��رعت در شناس��ایی س��ود 
اش��اره نمود. اما معاملات مبتن��ی بر الگوریتم از این 
سوگیری ها مصون است. در نتیجه سیستم به آسانی 
می توان��د معاملات خود را براس��اس رفتار مورد نظر 
اجرا نماید. بدین ترتیب، معامله گرانی که از معاملات 
الگوریتم��ی اس��تفاده می کنن��د، می توانند تصمیم 
منطق��ی در زمان لازم اتخاذ نمایند و هیچ فش��اری 
ب��ر روی آنها برای تصمیم گیری س��ریع و آنی وجود 
ن��دارد. معام��لات الگوریتمی جویش، زیرس��اخت و 
الگوریتم ه��ای معاملاتی برای پیاده س��ازی معاملات 

نظام مند سرمایه گذاران را فراهم ساخته است.

معاملات الگوریتمی؛ اجرای نظام مند
 معرفی صندوق های تأمین سرمایه امین

تأمی��ن س��رمایه امی��ن به عن��وان 
نخس��تین نهاد در صنعت بانکداری 
در شهریورماه  ایران  سرمایه گذاری 
١٣٨۶ با دریافت مجوز تاس��یس از 
ش��ورای عالی ب��ورس و اوراق  بهادار 
فعالیتش را آغاز کرد. پس از انحلال 
صندوق امین صبا در اردیبهشت ماه 
١٣۹5، در حال حاضر پنج صندوق 
سرمایه گذاری در این مجموعه مشغول  به فعالیت هستند 
ک��ه در ادامه ضمن معرف��ی این صندوق ه��ا، مروری بر 

عملکرد آن ها خواهیم داشت.

صندوق امین ملت
قدیمی تری��ن صندوق تأمینس��رمایه امی��ن در حال 
حاض��ر، صن��دوق بادرآمدثاب��ت امین ملت اس��ت. این 
صن��دوق با تحق��ق بازده��ی ۲١/٨ درص��دی در ٣۶5 
روز گذش��ته، بهترین عملک��رد را در بین چهار صندوق 
بادرآمدثابت این ش��رکت داشته و اثبات کرده در رقابت 
با س��ایر صندوق های بادرآمدثابت بازار و سپرده گذاری 
در بان��ک، حرف های��ی برای گفت��ن دارد؛ خالص ارزش 
دارایی هایش، اما در یک سال گذشته با افتی 4٨ درصدی 
مواجه بوده که باتوجه به عملکرد خوب صندوق چندان 
قابل انتظار نبوده و شاید عمده ترین دلیلش کوچ نسبی 
نقدینگ��ی از مجموع صندوق ه��ای بادرآمدثابت بازار به 
سمت صندوق های مختلط و سهامی، به دنبال رشد بازار 

سهام باشد.

صندوق امین سامان
آبان ماه ١٣۹0، دومین صندوقِ این شرکت با نام امین 
سامان و باز هم در گروه صندوق های بادرآمدثابت، فعالیت 
خودش را آغاز کرد. خالص ارزش دارایی های این صندوق 
در یک سال گذشته با رشدی 50 درصدی، در مرز 400.١ 
میلیارد ریال نوس��ان دارد. گروه  »محصولات شیمیایی« 
همواره مورد اعتمادترین صنعت بورس��ی نزد مدیران این 
صندوق بوده ،  ام��ا ماهیت احتیاطی صندوق های بادرآمد 
ثابت سبب شده تا کمتر از ١٣ درصد دارایی صندوق، به 
این صنعت و سایر صنایع بورسی اختصاص یابد و الباقی 

در قالب س��پرده بانکی و اوراق بدهی مس��تعد با بازدهی 
مناس��ب و با ملاحظات مدیریت ریسکی، سرمایه گذاری 
ش��ود. این صندوق در یک س��ال اخیر ۲0 درصد بازدهی 
عملیاتی س��اخته که این نرخ تقریبا با نرخ س��ود سپرده  
بانک��ی برابری می کند و نس��بت به عملکرد بس��یاری از 

صندوق های بادرآمد ثابت دیگر، چندان جذاب نیست.

صندوق مشترک امین آوید
تیرماه ١٣۹۲، سومین صندوق این شرکت، این بار در 
گروه صندوق های س��هامی پای به میدان رقابت گذاشت. 
خالص ارزش دارایی های صندوق مش��ترک امین آوید در 
یک سال گذش��ته با رشد ١٣۹ درصدی، به ٣۶١ میلیارد 
ریال رس��یده است. سهم بازار س��هام از پرتفوی صندوق 
حدود ۹4 درصد است که در این بین، صندوق بیشترین 
س��رمایه گذاری را در گروه »فلزات اساسی«، »محصولات 
ش��یمیایی« و »اس��تخراج کانه های فلزی« داشته است. 
صن��دوق مش��ترک امین آوید ب��ا تحق��ق بازدهی ١٣7 
درصدی در یک سال اخیر، عملکرد بسیار خوبی داشته و 

پربازده ترین صندوق این مجموعه بوده است.

صندوق امین انصار
مدیران تأمینس��رمایه امین تمرک��ز ویژه ای بر جذب 

مش��تریان محتاط و ریسک گریز داشته اند و از همین رو، 
چهارمین صندوق این ش��رکت باز ه��م از نوع با درآمد 
ثاب��ت بود؛ خالص ارزش دارایی ه��ای این صندوق نیز با 
رش��دی ١7 درصدی، به بیش از ۲0.000 میلیارد ریال 
رس��یده است. در پرتفوی این صندوق نسبت به پرتفوی 
چه��ار صندوق بادرآمد ثابت دیگر این مجموعه، س��هم 
کمت��ری به بازار س��هام اختصاص یافت��ه و حاصل این 
استراتژی هم کسب بازدهی ١۹/٨ درصدی در یک سال 

گذشته بوده است. 

صندوق امین یکم فردا
جوان تری��ن صندوق این ش��رکت از نوع صندوق های 
قابل معامل��ه بادرآمدثابت ب��وده و در دی ماه ١٣۹5 آغاز 
به کار کرده اس��ت. رش��د ١١7 درص��دی خالص ارزش 
دارایی های این صندوق در یک س��ال گذش��ته و کسب 
بازده��ی ۲١ درصدی، حاکی از تازه نفس��ی این صندوق 
آینده دار است که در صورت بهبود عملکردش در کسب 
بازده��ی، انتظار م��ی رود در آینده نام آن را بیش��تر از 

گذشته بشنویم.
صندوق ه��ای  عملک��رد  مش��روح  زی��ر  ج��دول  در 
س��رمایه گذاری تحت مدیریت شرکت تأمینسرمایه امین 

را مشاهده می کنید.

عملکرد مطلوب تأمین سرمایه امین در کسب بازدهی

سجاد یزدانی
کارشناس 

سامانه رسام 
 )اطلاعات مالی پارت(

کانال برتــر
 تحلیل، سرلوحه سرمایه گذاری 

یک معامله گر قبل از اینکه به یک معامله سودده برسد، 
ممکن است چندین معامله زیان ده پشت سرهم انجام 
ده��د! به طور حتم نق��ش آگاهی و دانش ن��ه در بازار 
سرمایه، بلکه در هر کسب وکاری بسیار مهم است، اما 
موفقیت در هر تجارتی بیش��تر روانی است تا وابسته 
ب��ه فراگیری مهارت و دانش آن. نکته بس��یار مهم در 
بازارهای مالی این اس��ت که امکان دارد یک معامله گر 
قبل از اینکه به یک معامله س��ودده، براساس برنامه و 
استراتژی خود برسد، چندین معامله زیان ده پشت سر 
هم نیز انجام دهد! ای��ن اتفاق به مراتب در بازار اتفاق 
می افتد، اما این تعداد چندین معامله زیان ده پشت سر 
هم با رعایت تکنیک های مدیریت دارایی و رعایت حد 
ضرر، حس��اب را از خطر ریسک بیشتر روی سرمایه، 
حفظ می کند. مدیریت س��رمایه به دو بخش تقس��یم 
می ش��ود: مدیریت روانی و مدیریت ریسک و مدیریت 
ریس��ک در حقیقت یک��ی از زیرمجموعه های عوامل 
روانی است. وقت و انرژی که شما برای کسب موفقیت 
در کس��ب وکار می گذارید، احتمالا رابطه مستقیمی با 
پیشرفت مالی ش��ما دارد. یک معامله گر ممکن است 
ساعت ها بازار را تحلیل کند و روزها به معامله بپردازد، 
اما میزان پیشرفت مالی که پیدا می کند، منفی باشد. 
پس یک معامله گر موفق باوجود معاملات ضررده اعتماد 
به نفس خود را حفظ می کند تا بازار با استراتژی معامله 
او همسو شده و ضمن جبران ضررهای اندک حاصل از 

معاملات قبل، حساب را به برآیند مثبت برساند.
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146/6-6/6-8/6-355316226021,60321/4امین ملتبادرآمدثابت

148-8-10-301812/534/55211,40520امین سامانبادرآمدثابت

31-238994204361137107109مشترک امین آویدسهامی

148/2-8/2-238895040120,20619/810/2امین انصاربادرآمدثابت

 قابل معامله 
147-7-9-1132104940116,51921امین یکم فردابا درآمد ثابت

صندوق های شركت تامین سرمایه امین

سواد مالی
 حین مذاکره با طلبکاران 
به چه نکاتی توجه کنیم؟

زمانی که سر و کله طلبکاران پیدا می شود باید فرار کرد، اما روبه جلو. 
اگر آن ها بدانند که در چه ش��رایط سختی هستیم و صادقانه برای 
حل مشکل و ادامه پرداخت هایمان تلاش می کنیم، با ما راه می آیند. 
در بخش قبلی به نکاتی اشاره کردیم که قبل از مذاکره باید رعایت 

شوند، اما در حین مذاکره هم نکاتی وجود دارد:
 تماس با طلبکاران: همین که متوجه شدید نمی توانید بدهی 
خود را بر اس��اس توافق قبلی پرداخت کنید، دست دست نکنید و 
ب��ا طلبکار تماس بگیری��د. این کار باعث می ش��ود آن ها از هرگونه 
اقدامی علیه ش��ما صرف نظر کنند و ش��ما نیز تا حدودی سابقه اعتباری خود را نزد آنان 

حفظ کنید.
 توضیح درباره وضعیت فعلی: با این موضوع آغاز کنید که چه اتفاقی در زندگی تان 
افتاده اس��ت. چگونه این موضوع مانع ش��ده اس��ت پرداخت هایتان را مطابق توافق انجام 

دهید. طلبکاران نیاز دارند دلیل منطقی شما برای مذاکره را بدانند: از دست دادن شغل، 
مشکلات جدی پزشکی، مخارج بزرگ و پیش بینی نشده.

 لح�ن ص�دا و نح�وه تعام�ل: هنگام صحب��ت با طلب��کاران علاوه ب��ر آن که با 
اطمین��ان و قاط��ع صحبت می کنید، ج��و و فضای مثبت��ی را ایجاد کنی��د. این نکته 
 برمبنای این اصل س��اده اس��ت که مردم کسانی را دوست دارند که با دیگران به خوبی 

رفتار می کنند.
 ارائه پیشنهاد: اگر مایل به پرداخت یکجای بدهی خود، اما با کاهش هستید، بهتر 
است از مبالغ کم شروع کنید؛ نباید بالاترین پیشنهادی که توانایی پرداخت آن را دارید 

همان ابتدا بیان کنید. 
 محتاط باشید: برخی از طلبکاران در ازای کاهش مقدار اقساط یا کاهش اصل وام، 
برای ش��ما شروطی مانند معرفی ضامن می گذارند. حتی برخی از آن ها در مقابل اعطای 
فرصت بیشتر به بدهکار مبلغی بیشتر از اصل بدهی طلب می کنند که خود، یکی از انواع 

رباست. موافقت با شرایطی این چنینی در نهایت اوضاع را بدتر می کند.
 قرارداد توافق: قبل از پرداخت هر ریالی قرارداد توافقی را بنویسید. به مفاد توافق 
دقت کنید. با هیچ ش��رطی موافقت نکنید؛ مگر اینکه کاملا بفهمید چه انتظاری از ش��ما 

می رود. با برنامه ای که توانایی پرداخت آن را ندارید موافقت نکنید.

عاطفه جلادتی
کارشناس آکادمی 

هوش مالی

افق 
هدف قیمت روزشركت زمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

صنایع پتروشیمي 
15پایداری درآمدها- افزایش نرخ ها و سودآوری15,000 11,400 كرمانشاه 

 داده گسترعصرنوین
15عملکرد مناسب- قراردادهای جدید14,000 9,980 هاي وب

 توسعه خدمات 
20بهبود عملکرد و سودآوری35,000 25,800 دریایي وبندري سینا 

ت
مد

د  
بلن

گروه سرمایه گذاری 
15سودآوری سرمایه گذاری ها14,500 10,260 میراث فرهنگی 

15عملکرد خوب عملیاتی - افزایش سودآوری25,500 17,800 كالسیمین 

 سرامیک هاي 
 عملکرد مناسب عملیاتی34,000 23,550 صنعتي اردكان  

20افزایش  سود ناشی از سرمایه گذاری ها

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری سهم آشنا  6

مهران فتحی
 مدیرعامل 

شرکت جویش
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