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نخستین هفته‌نامه بازار سرمایه ایران

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان، کیش‌ایر 

و ایران ایر‌تور بخواهید

سرمقاله
 بازارسهام در آستانه تعادل

ارزش حال حاضر بازار س��هام 
ح��دود ۷۵۰۰ ه��زار میلیارد 
توم��ان ب��رآورد می‌ش��ود که 
بی��ش از  ۵/۲ براب��ر نقدینگی 
و تولید ناخالص داخلی اس��ت. 

در ابتدای س��ال ۱۳۹۸ ارزش بازار سهام کمتر 
از ۵۰ درصد حج��م نقدینگی )و تولید ناخالص 
داخلی( بود. س��وخت اصلی رش��د یکباره بازار 
س��هام  طی یکی دو سال اخیر و علی‌الخصوص 
۵ ماهه ابتدایی سال ۱۳۹۹ را ابرتورم انتظاری و 
ورود س��رمایه‌های اشخاص حقیقی، فراهم کرد. 
این حجم از ورود پول و مش��ارکت افراد حقیقی 
به رغم هش��دارهای کارشناسان اقتصادی مبنی 
بر لزوم توجه دقیق به ابعاد حضور آحاد مردم و 

رشد بی‌محابای بورس صورت گرفت.
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 »سپ« بازهم  صدرنشین شد
 تحقق 44 درصد سرمایه »دماوند«

 چکیده تحلیل بنیادی »غزر«
 12 هزار میلیارد تومان درآمدزایی »فملی«

 تأمین مالی هزار میلیاردی تومانی بانک ملت
 روند سودآوری برای سهامداران»بپیوند«

 800 میلیارد تأمین مالی بدون بهره در »مادیرا«
 بیمه آرمان ۲۵۰ میلیاردی می‌شود 

 افزایش سرمایه بانک کارآفرین پس از 7 سال
 دست به‌کار شدن غول بورسی 
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پایان رشدهای هیجانی و انجام اصلاح قیمتی 

 روغن ریخته 
خرج پالایشی‌ها شد

یادداشت
 ضرورت تغییرات بنیادی

مش��کلات  تبیی��ن  ب��رای 
چندهفته گذشته بازار سرمایه 
از  متنوع��ی  س��بد  می‌ت��وان 
عوامل و اتفاقات؛ از مش��کلات 
ریزساختاری بازار همانند هسته 

معاملاتی تا عوامل کلان و تصمیمات در اختیار 
و خارج از اختی��ار دولت همانند عرضه دارا دوم 
را برشمرد که به نظر در این چند هفته گذشته 
کارشناسان به تفصیل در خصوص آنها صحبت 
کرده اند. بنده نمی خواهم در اینجا مجددا آنها را 
لیست کنم؛ بلکه می خواهم به عواملی که خود 
باعث بروز این اتفاقات و ناهماهنگی ها بوده است 
بپردازم. اتفاقات اخیر نشان داد که بازار سرمایه 

نیاز به چند تغییر بنیادی دارد...
صفحه 2

احمد پویان‌فر



2
بورس اخبار
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اخبار هفته
صنعت نفت متکی به بازار سرمایه   

بیژن نامدار زنگنه وزیر در خصوص اتکا صنعت  
نفت به بازار سرمایه نفت گفت: صنعت نفت در 
حال حاضر بیشتر متکی به بازار سرمایه و تجهیز 
منابع از بازار س��رمایه اس��ت چون منابع سنتی 

کفاف نمی دهد. 
زنگنه توضی��ح داد: به طورکل��ی 17 فاز پارس 
جنوب��ی از س��ال 1392 تا به ام��روز وارد مدار 
بهره‌برداری ش��ده و در عین ح��ال میزان تولید از 280 میلیون مترمکعب 
متوس��ط در روز به 700 میلیون متر مکعب متوسط در روز رسیده است.

این بزرگترین جهش تاریخ ایران در توس��عه تولید گاز است.وی ادامه داد: 
در خشکی بزرگترین میادین مشترک میدان‌های نفتی غرب کارون )یاران، 
آزادگان و یادآوران( بود که تولید این میادین در سال 1392 به میزان 70 
هزار بشکه در روز بود و اکنون توان تولید به 400 هزار بشکه در روز رسیده 
اس��ت.او گفت: اجرای طرح‌های توسعه ایی، افزایش بازیافت، نگهداشت و 
تولید نفت و همینطور توسعه گازرسانی شاهدی بر اقدامات مهم انجام شده 

در مجموعه وزارت نفت است.

تداوم واگذاری‌های خرد و بلوکی   
تکلیف س��ازمان خصوصی سازی در سال جاری 
به دو بخش بحث واگذاری سهام و بخش وصول 
اقساط ش��رکت‌های واگذار شده در سنوات قبل 
تقس��یم می‌‌شود که این عدد نزدیک به ۱۱ هزار 
و ۸۹۰ میلیارد تومان است و واگذاری‌های خرد 

و بلوک طبق شرایط بازار انجام می‌‌شود.
حسن علایی، معاون واگذاری سهام و بنگاه‌های 
سازمان خصوصی سازی اعلام کرد: در سال جاری تکلیف قانونی سازمان 
خصوصی س��ازی به دو بخش تقسیم شده است، بحث واگذاری سهام و 
بخش وصول اقس��اط شرکت‌های واگذار ش��ده در سنوات قبل است که 
ای��ن عدد نزدیک ۱۱ هزار و ۸۹۰ میلیارد تومان اس��ت. معاون واگذاری 
سهام و بنگاه‌های س��ازمان خصوصی سازی ادامه داد: سازمان خصوصی 
سازی در سال جاری علاوه بر صندوق‌های ای‌تی‌اف، و عرضه‌های بلوکی، 
عرضه‌های خرد و تدریجی نیز خواهد داشت که بیش از ۱۱ هزار میلیارد 
عرض��ه تدریج��ی در بازار ب��وده و تا ماه مرداد نیز بی��ش از رقم مصوب، 

واگذاری داشته‌ایم.

یادداشت
ناظران منفعل بودند 

 ضرورت تغییرات بنیادی 
برای تبیین مشکلات چندهفته گذشته بازار سرمایه می‌‌توان سبد متنوعی از عوامل و اتفاقات؛  

از مشکلات ریزساختاری بازار همانند هسته معاملاتی تا عوامل کلان و تصمیمات در اختیار و 
خارج از اختیار دولت همانند عرضه دارا دوم را برش��مرد که به نظر در این چند هفته گذش��ته 
کارشناسان به تفصیل در خصوص آنها صحبت کرده اند. بنده نمی‌خواهم در اینجا مجددا آنها را 
لیست کنم؛ بلکه می‌‌خواهم به عواملی که خود باعث بروز این اتفاقات و ناهماهنگی‌ها بوده است 
بپردازم. اتفاقات اخیر نشان داد که بازار سرمایه نیاز به چند تغییر بنیادی ازجمله ارتقا ساختار و 
جایگاه هیأت مدیره سازمان بورس، بازتعریف ساختار فعالیت‌های بازارگردانی ودر نهایت هدایت 

مردم به سرمایه‌گذاری غیرمستقیم در بازار سرمایه دارد . 
با توجه به افزایش نقش بازار س��رمایه در اقتصاد )5 برابرشدن ارزش بازار سرمایه نسبت به حجم نقدینگی کشور 
و سهامداری بیش از 40 میلیونی مردم( جایگاه کنونی سازمان بورس به هیچ وجه تناسب با الزامات این بازار ندارد. 
برای ایجاد هماهنگی و تاثیرگذاری بیشتر و بهتر بر تصمیمات کلان اقتصادی کشور، جایگاه ریاست سازمان بورس 
باید ارتقا یابد و اعضای هیأت مدیره توس��ط ریاس��ت جمهور انتصاب شوند. از سوی دیگر، اتفاقات یک سال گذشته 
و مخصوصا چندماه اخیر نش��ان داده اس��ت که سازمان بورس دیگر نمی تواند تمرکز خود را بر فعالیت‌های اجرایی و 
عملیاتی بازار سرمایه تخصیص دهد. علی رغم تمام احترامی که به همه بزرگواران هیأت مدیره سازمان دارم، به نظر 
می‌‌رسد ترکیب هیأت مدیره سازمان نیاز به بازبینی جدی دارد. اگر تخصص و توانمندی اعضای هیأت مدیره سازمان 
بورس ایران را با اعضای هیأت مدیره SEC امریکا مقایس��ه ش��ود، در آنجا اعضا بیشتر صاحب نظر اقتصادی و مالی 

هستند تا مدیر اجرایی. 
بنده فکر می‌‌کنم س��ازمان بورس باید مغز متفکر و سیاس��ت‌گذار بازار سرمایه باشد و لیکن در حال حاضر ما نمی 
توانیم چنین انتظاری را از هیأت مدیره سازمان داشته باشیم و نهادی هم در قانون طراحی نشده است که بتواند این 
نقش را ایفا کند. شاید بفرمایید که شورای عالی بورس این نقش را ایفا می‌‌کند، اما واقعیت این است که همانند سایر 

شوراهای عالی، شورای بورس شورای مصلحتی و شورای تصویبی پیشنهادات سازمان بورس را دارد. 
موضوع دوم سازوکار فعالیت‌های بازارگردانی در بازار سرمایه است. به نظر، نه بازارگردان‌های ما تخصص بازارگردانی 
را به زبان فنی دارند و نه مدل طراحی شده برای این منظور پاسخگوی نیازهای بازار هست. مدعای این انتقاد، عملکرد 
بازارگردان‌ها در دو مقطع ریزش بازار در انتهای مرداد 99 و اسفند 98 است. تا زمانی که فعالیت بازارگردانی برمبنای 
یک کسب و کار سودآور طراحی نشود ما موفق به بازارگردانی نخواهیم بود. طبیعی است که باید انتظار داشته باشیم 
سازمان بورس به مرور این نقیصه را در بازار اصلاح کند. ولیکن باید پذیرفت در طی چندین سال گذشته تقریبا هیچ 

اقدام جدی در این خصوص انجام نپذیرفته و ظاهرا برنامه ای هم برای این منظور وجود ندارد. 
 همچنین در خصوص تغییر سوم هم که اشاره شد، سازمان بورس همراه با دولت بدون برنامه ای مدون در طی دو 
سال گذشته صرفا بر طبل آهای مردم بشتابید کوبیده اند و تقریبا هیچ اقدام جدی در این خصوص انجام نداده اند. 
البته در این خصوص هم می‌‌توان یکسری اقدامات بلندمدت و کوتاه مدت انجام داد. از جمله عدم ارائه داده لحظه ای 

مفت معاملاتی به سرمایه‌گذاران غیرحرفه ای، یا اقدام جدی در خصوص محدودسازی شبکه‌های اجتماعی.

 افشای استراتژی‌ها 
برای سهامداران خرد

در بس��یاری از کشورها و اقتصادها، 
بانک‌ه��ای مرکزی توجه ویژه ای به 
ب��ورس دارند و نق��ش بانک‌ها و به 
خصوص بانک‌های سرمایه‌گذاری یا 
همان تأمین سرمایه‌ها در بازارهای 

مالی پررنگ است. 
در ش��رایط نزولی بازارها، بانک‌های 
مرک��زی دخال��ت ک��رده و اقدامات 
 حمایت��ی با هدف حف��ظ اعتم��اد س��رمایه‌گذاران انجام 
می دهند. موضوعی که اهمی��ت بالایی برای اقتصادهای 
بازار مح��ور دارد. همچنین در ای��ران نیز صندوق تثبیت 

با هدف حمایت از بازار در ش��رایط بحرانی و با در اختیار 
داش��تن یک درصد منابع صندوق توس��عه ملی براساس 
قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر شکل گرفته است. نقش 
این صندوق حمایتی و تثبیتی بازار سرمایه کشور با هدف 
محدود کردن ریس��ک تصمیمات دولتی و ریس��ک های 

بیرونی است. 
ماهی��ت هدف جلوگی��ری از ترس فراگی��ر در زمان وقوع 
بحران‌ها با هدف حمایت از س��هامداران خرد اس��ت. این 
صن��دوق در کنار صندوق توس��عه در چن��د بحران اخیر 
عملکرد خوبی داشته و منابع مناسبی جذب نموده است.

 ب��ا این حال سیاس��ت حمایتی ب��ا رویک��رد متمرکز بر 
سهامداران خرد نیازمند اجرای رویه‌های هدفمندتر مانند 

اعمال سهمیه در خرید است.
 مهم‌ترین مسئله در حمایت میزان نقدینگی این صندوق 
در اوایل مرداد 1399 بود که پاشنه آشیل این صندوق به 

شمار می‌‌آید. 
در عین حال تنوع ابزارها موضوعی ضروری برای اثربخشی 

ابزارهای این صندوق است. 
از سوی دیگر استراتژی‌های این صندوق‌ها محل بحث 
سرمایه‌گذاران اس��ت و چالش اساسی بین سرمایه‌گذاران 
نحوه حمایت از ب��ازار و چرایی حمایت یا عدم حمایت از 

سهام‌های مختلف است. 
بدین منظور به ط��ور معمول روش های مختلفی برای 
تزریق پول توس��ط بانک ه��ای مرکزی ب��رای حمایت از 

بازار‌های مالی وجود دارد.
 همچنین به منظور جلوگیری از عدم تقارن اطلاعاتی 
باید استراتژی‌ها، سیاست‌ها و رویه‌های سرمایه‌گذاری افشا 
ش��ود تا علاوه بر اثرگذاری از کان��ال مالی، از بعد روانی و 
ذهنی نیز اعتماد و اطمینان بخشی سرمایه‌گذاران از جمله 

برای سرمایه‌گذاران خرد به وجود آید . 

بازار س��رمایه هفته گذشته را با 
رشد ش��اخص کل درکنار نزول 
ش��اخص هم وزن آغاز کرد. این رشد در ساعات 
ابتدای��ی از مرز 40 ه��زار واحد عب��ور کرد. در 
ادامه و با ش��دت گرفت��ن عرضه‌ها نمادهایی که 
بعضا با صف خرید هم��راه بودند به صف فروش 
رسیدند. این افزایش عرضه‌ها سبب شد شاخص 
 ه��م وزن در محدوده 1 درصد منفی به کار خود 

خاتمه دهد. 

تحمیل جو منفی 
ارزش معاملات خرد در اولین روز هفته حدود 

28 ه��زار میلی��ارد تومان بود که حدود 5 هزارمیلیارد تومان آن به دو نماد شس��تا و ش��پنا 
اختصاص داش��ت. شس��تا تحت تاثیر عرضه‌های آخرین روز هفته توسط یک حقوقی حامی 

بازار جو منفی به بازار تحمیل کرد. 

قفل شدن بازارو پیشتازی فملی 
در دومین روز هفته همانطور که انتظار می‌‌رفت با افزایش عرضه‌ها افت 5 درصدی بیشتر 
نمادها ادامه یافت و این درحالی بود که خبری از حمایت حقوقی‌ها و جمع آوری صف‌های 
فروش نبود و ش��اخص کل افت 43 هزار واحدی را تجربه نمود و وارد کانال 1 میلیون 600 
هزار واحدی ش��د. در این روز بیش از 75درصد نمادها صف فروش بودند و ارزش صف‌های 
فروش از ده هزار میلیارد تومان عبور کرد. در این بین عمده نمادها گرفتار صف فروش بدون 
معامله به اندازه حجم مبنا شده و عملا بازار قفل شد. در روز منفی بازار نماد فملی در بین 

بیشترین تاثیر‌ها در شاخص تنها نمادی بود که تاثیری مثبت بر شاخص کل داشت.

رقابت قیمت فلزات و تکذیب افزایش دامنه نوسان 
 در میانه بازار روز سه شنبه خبری مبنی بر افزایش دامنه نوسان 10 درصدی منتشر شد 
 که توس��ط اعضای ش��ورای عالی بورس تکذیب شد. در این روز، قیمت فلزات در بورس کالا

 با رقابت همراه بود. شمش فولاد به نزدیک ده میلیون تومان و ورق فولاد به رقم 14 میلیون 
تومان رسید و قیمت کاتد مس از مرز 130 میلیون تومان عبور کرد.

شکست رکورد عرضه‌های اولیه 
 آخرین روز هفته نیز روند منفی ادامه یافت و فارس، فولاد، شس��تا و فملی با بیش��ترین 
تاثی��ر منف��ی بر ش��اخص کل 53 هزار واحد ش��اخص را کاهش دهن��د. ارزش صف فروش 
20 نماد اول بورس از جمله شس��تا، وملی، خگستر، ش��پنا، خودرو، ثشاهد، شتران، خساپا، 
حکشتی، و ... مجموعا 5،300 میلیارد تومان بود. ارزش معاملات بورس و فرابورس 10 هزار 
میلی��ارد توم��ان و حجم معاملات نیز حدود 6 میلی��ارد 500 میلیون بود. در این روز عرضه 

اولیه بپیوند با تعداد 5.6 میلیون نفر رکورد عرضه‌های اولیه را شکست.

بازار در فاز اصلاح زمانی 
افزای��ش عرضه‌ه��ا در بازار تحلیل‌ه��ای مختلفی را به دنبال دارد. ع��ده ای تازه واردان و 
حقوقی‌ه��ا را مقص��ر می‌‌دانند که با توجه ب��ه این که میزان عرضه‌ها روال مش��ترکی ندارد 

این احتمال کمرنگ خواهد ش��د. به نظر می‌‌رسد 
رفتار سینوس��ی بازار تا مدتی ادامه داش��ته و به 
اصطلاح بازار وارد اصلاح زمانی ش��ود. همچنین 
در صورت شکسته شدن حمایت کانال 1 میلیون 
600 هزار واحدی ش��اخص ت��ا زیر 1،500،000 

واحد می‌‌تواند نزول کند.

بحران عرضه‌های آبشاری
 و نبود بازار گردان 

 ای��ن مس��ائل در حال��ی مط��رح اس��ت ک��ه 
شکسته شدن اعتماد عمومی به دولت در نتیجه 
درگیری‌های صندوق پالایش��ی یک��م و حمایت 
حقوقی‌ها با وجود تبلیغات زیادی که در رسانه برای حمایت از بازار سرمایه توسط حقوقی ها 
مط��رح ش��د و اظهار نظرات ف��راوان در خصوص ادامه دار بودن ای��ن حمایت‌ها، روزنه امید 
سهامداران با عرضه 90 میلیون سهم شستا در آخرین روز کاری هفته گذشته کامل از دست 
رفت و با هر س��بز شدنی و حمایتی از س��وی حقوقی‌ها، سهامداران حقیقی اقدام به فروش 
می‌‌کنن��د. در مقاب��ل هم حقوقی‌ها به محض ورود جریان نقدینگی اقدام به عرضه آبش��اری 
می‌‌کنند که س��بب ایجاد الگوی w در ش��اخص کل ش��ده که فقط س��فته بازان از آن بهره 
می‌‌برند. همنین نبود بازارگردان در روزهای صعود و نزول هیجانی از عمده ترین ضعف‌های 

حال حاضر در بازار سرمایه است.

دلار جان گرفت 
شاخص کل در طول هفته گذشته درحالی 5 درصد از ارتفاع خود را از دست داد که دلار 
روند افزایش��ی به خود گرفته و ش��اهد نرخ دلار 23 هزارتومانی در صرافی بانک ملی و دلار 

نیمایی 21 هزارتومانی بودیم که می‌‌تواند در گزارشات آتی شرکت‌ها اثر‌گذار باشد.

 کامودیتی‌ها همچنان صعودی 
 بازار کامودیتی نیز در هفته گذش��ته همچنان صعودی فعالیت می‌‌کند روی با رش��د 3 
درصدی به 2،555 دلار در هر تن رس��ید، مس نیز با 2 درصد رش��د به 6،688 دلار در هر 
ت��ن رس��ید، طلا نیز با برخورد به مقاومت 2000 دلاری مج��دد مقداری از ارزش خود را از 

دست داد. 

حاشیه برخی ناشران 
در اطلاعیه‌های کدال نیز بانک پارسیان اظهار نظر حسابرس در خصوص افزایش سرمایه 
از محل مطالبات حال شده را افشا نمود. وهور سهام شرکت گهر انرژی سیرجان را به مزایده 
گذاش��ته است. بانک گردش��گری از خرید 30 درصد دیگر از سهام شرکت پرستیژلند ایران 
خبر داد و مجموع س��هام خود در این ش��رکت را به 31.1 درصد رساند این شرکت در حوزه 
ساختمان سازی و خرید و فروش ملک و فعالیت‌های تفریحی، توریستی و هتلداری مشغول 
اس��ت. پارس��ان 10 هزار میلیارد ریال اوراق اجاره 16 درصد جهت تکمیل پروژه 120 هزار 
بشکه ای میعانات گازی ستاره سبز سیراف منتشر نمود. کترام نیز افزایش نرخ 15 درصدی 
دریافت نمود. صندوق های س��رمایه‌گذاری نیز به انتشار گزارش��ات ماهانه منتهی به مرداد 

ماه پرداختند.

الزام عرضه محصولات فولادی در بورس   
قیم��ت فولاد نیاز به ش��فاف س��ازی دارد و وقتی 
تصمی��م گرفت��ه می‌ش��ود ک��ه ف��ولاد در بورس 
کالا عرض��ه ش��ود، قطع��اً مهم‌تری��ن اولوی��ت ما 
 کنت��رل زنجی��ره و عرضه قطعی و الزام��ی آن در 

بورس کالا است.
محمد رضا کلامی، دبیر ستاد تنظیم بازار کشور با 
اشاره به این موضوع که پیش از این مقادیر تعیین 
ش��ده برای ش��رکت‌های فولادی جهت عرضه بورس محقق نمی شد گفت: 
این موضوع به تعادل در عرضه و تقاضا آسیب وارد می‌کرد در همین راستا با 
توجه به تیم ویژه ای که در این خصوص تعیین ش��ده و در قالب یک کمیته 
مشترک با حضور نمایندگان دادستانی کل کشور، تعزیرات حکومتی، سازمان 
حمایت مصرف کنندگان و تولید کنندگان و س��ایر دس��تگاه‌های نظارتی به 
صورت هفتگی مقادیر عرضه ش��رکت‌های ف��ولادی در بورس کالا را کنترل 
می‌کنند، هر واحدی که از مقادیر تعیین شده برای عرضه تخطی داشته باشد 
حتما اعمال قانون می‌‌شود. مجموعه اقداماتی که در این حوزه انجام شده در 

چهار محور ویژه دنبال می‌‌شود.

 رفتار سینوسی تداوم خواهد داشت 

شکست اعتماد عمومی به بازار سهام
حسام بصیری

کارشناس بازار

سرمقاله
بازار سهام در آستانه تعادل   

ارزش حال حاضر بازار سهام حدود ۷۵۰۰ هزار میلیارد تومان بر آورد می‌‌شود که بیش از ۵/۲ برابر 
نقدینگی و تولید ناخالص داخلی اس��ت. در ابتدای س��ال ۱۳۹۸ ارزش بازار سهام کمتر از ۵۰ درصد 
حجم نقدینگی )و تولید ناخالص داخلی( بود. سوخت اصلی رشد یکباره بازار سهام طی یکی دو سال اخیر و علی الخصوص 
۵ ماهه ابتدایی س��ال ۱۳۹۹ را ابرتورم انتظاری و ورود س��رمایه‌های اش��خاص حقیقی، فراهم کرد. این حجم از ورود پول 
و مش��ارکت افراد حقیقی به رغم هش��دارهای کارشناسان اقتصادی مبنی بر لزوم توجه دقیق به ابعاد حضور آحاد مردم و 

رشد بی‌محابای بورس صورت گرفت.
 این دس��ته از کارشناس��ان با تکیه بر سود شرکت‌های پذیرفته ش��ده در بازار سهام و نیز داده‌های کلان اقتصادی، 
بر انحراف ارزش‌های ذاتی از قیمت‌های معاملاتی س��هام تاکید داش��ته‌اند. از منظر داده‌های اقتصاد کلان، به‌رغم رشد 
شدید نقدینگی اقتصاد طی چند سال اخیر که با کوچک شدن اقتصاد همراه بوده است، ارزش بازار سهام هماهنگ با 
متغیرهای اصلی اقتصاد نیست و این رشد خود منجر به تورم بالاتر خواهد شد. نرخ رشد اقتصاد ایران در سال ۱۳۹۷ 
منفی ۵ درصد و در س��ال ۱۳۹۸ منفی ۵/۶ درصد بوده و برای س��ال جاری منفی ۷ درصد برآورد می‌‌شود. همچنین 
ب��ا توج��ه به فقدان بهره‌وری و جهش تکنولوژیک )نوآوری( در اقتص��اد، و نیز عدم انگیزه برای بخش خصوصی جهت 
س��رمایه‌گذاری و عدم توانگری مالی دولت جهت انجام مخارج عمرانی،بنیه‌های اقتصاد جهت تضمین رشدهای آینده 
ضعیف ش��ده اس��ت. بنابراین نماگرهای اصلی اقتصاد تایید کننده ارزش‌های حال حاضر بازار سهام نیست مگر اینکه 
انفجاری در نقدینگی و تورم رخ دهد. در سطح متغیرهای بنیادین بازار سهام نیز، اعداد و ارقام حکایت از فاصله گرفتن 
بازار از عقلانیت اقتصادی دارد. سود شرکت‌های پذیرفته شده در بورس و فرابورس برای سال ۱۳۹۸ حدود ۲۱۱ هزار 
میلیارد تومان برآورد می‌‌شود که نسبت به رقم سود سال گذشته رشد ۷۵ درصدی را نشان می‌‌دهد که با این رقم سود 
میانگین P/ E بازار سهام ۳۵ است. همچنین با توجه به رشد ۴۰ درصدی دلار نیمایی در سال جاری و در نظر گرفتن 

تورم حول و حوش ۴۵ درصد، P/E بازار بر اساس سود انتظاری سال ۱۳۹۹ حدود ۲۰ واحد برآورد می‌‌شود. 
این در حالی است نسبت قیمت به درآمد )TTM( بازار سهام کانادا حدود ۱۶ و بازار سهام امریکا حدود ۱۹ مرتبه 
است. دو اقتصادی که از حیث بهره‌وری، نوآوری )رشد تکنولوژیک(، مخارج سرمایه ای، دسترسی به منابع مالی ارزان 
قیمت و بازار فروش محصولات، در صدر اقتصادهای جهان قرار دارند.از این منظر نیز ارزندگی بازار سهام کشور تا حدود 
زیادی زیر سوال می‌‌رود.به نظر می‌‌رسد فعالان بازار سهام هم از منظر برآورد جریان‌های نقدی آینده و هم از منظر به 

کارگیری نرخ تنزیل متناسب با ریسک )دو عامل اصلی تعیین کننده ارزش سهام( دچار اشتباه شده‌اند. 
 بر این اس��اس، تورم و ناپایداری اقتصاد، موجب برآورد بیش از واقع جریان‌های نقدی ناش��ی از رش��د سود اسمی 
ش��رکت‌ها و ارزش جایگزینی کارخانجات ش��د و از طرف دیگر، به رغم ابرتورم و ریس��ک‌های پیرامونی، نرخ تنزیل به 
کارگرفته ش��ده برای تعیین قیمت س��هام، پایین اس��ت. لذا انحراف از ارزش‌های بنیادین و ذاتی صورت گرفت. بدین 
ترتیب، رش��د بس��یار س��ریع و ناهماهنگ با نماگرهای بنیادی اقتصاد به حدی بوده است که خبر عدم عرضه صندوق 
دارا دوم )که بعدا تکذیب ش��د( بهانه‌ای ش��د تا جهت بازار عوض ش��ده و فضای ترس بر آن حاکم شود.  در این فضای 
ترس اخبار منفی بزرگنمایی می‌‌شود و از بسیاری از اخبار حتی مثبت برداشت غلط می‌‌شود. تداوم فضای ابهام و ترس 
موجب خروج سرمایه‌های مردمی خواهد شد. همچنین در مجموع با توجه به افزایش ذینفعان بورس و توسعه این بازار، 
چشم‌انداز حکمرانی مطلوب )Good Governance( و امکان تأمین مالی کارآفرینان، عرضه شرکت‌های پروژه‌محور، 

تأمین مالی شرکت‌های کوچک، متوسط و بزرگ و توسعه بازار بدهی، تداوم فضای ریزشی بازار ادامه نخواهد داشت.

ولی نادی قمی
کارشناس بازار سرمایه

پای خودرو به بورس نمی‌رسد   
رئیس شورای رقابت با اعلام این‌که ورود خودرو  

به بورس رای نیاورده و فعلا منتفی ش��ده است، 
گفت: تا وقتی که عرضه تا این حد محدود است 
ورود خودرو به بورس نه تنها نمی‌تواند مش��کل 
ب��ازار آن را حل کند بلکه ممکن اس��ت با توجه 
به حجم گس��ترده تفاضا، قیمت‌های بالاتری در 

بورس کشف شود.
رض��ا ش��یوا در رابطه ب��ا پیش��نهاد ورود خ��ودرو به ب��ورس کالا برای 
قیمت‌گ��ذاری و حل مش��کل بازار خودرو از این طری��ق اظهار کرد: یک 
ب��ار این موضوع در ش��ورای رقابت مطرح ش��د، اما رای نی��اورد، به این 
دلیل که عرضه خودرو محدود و تقاضا بالاس��ت، از این رو ش��اید مانند 
س��ایر کالاهایی که وارد بورس کالا می‌ش��وند نتواند قیمت کشف شده و 
پاس��خگو باشد. شیوا گفت: مشکل ما عرضه اس��ت و تا هنگامی که این 
مس��ئله حل نش��ود با ورود خودرو به بورس و افزایش تقاضا ممکن است 
قیمت‌هایی برای خودرو کشف شود که بالاتر از بهای تمام شده به اضافه 

سود منطقی یا دستورالعمل قیمت‌گذاری شورای رقابت باشد.

 احمد پویان فر
 مدیرعامل شرکت

مشاور سرمایه‌گذاری 
ارزش پرداز آریان

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

م نیکنا یرج  ا قای  آ جناب  می  ا گر ر  همکا
با نهایت تأس��ف و تألم، مصیبت وارده را به ش��ما و خانواده محترم تسلیت عرض کرده و از درگاه 
خداون��د متع��ال برای آن عزیز س��فر کرده رحمت و مغف��رت و برای بازماندگان صبر و ش��کیبایی 

خواستاریم. 
دوستان شما در شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

 درعرضه آبشاری سهامداران حقوقی، فقط سفته بازان بهره می‌‌برند

 هفته‌نامه بورس: در ش��رایط کنونی ۲۱۰ صندوق سرمایه‌گذاری با ماهیت‌های مختلف 
شامل صندوق‌های س��رمایه‌گذاری در سهام، صندوق‌های س��رمایه‌گذاری با درآمد ثابت و 
صندوق‌های مختلط یعنی ترکیبی از درآمد ثابت و سرمایه‌گذاری در سهام وجود دارند که 

مجوز همه این صندوق‌ها از سوی سازمان بورس و اوراق بهادار صادر شده است.
روح‌الله دهق��ان، مدیرعامل ش��رکت فناوری ب��ورس تهران با تاکید بر اینکه بهتر اس��ت 
افراد فاقد دانش بورس��ی کافی از طریق صندوق‌های س��رمایه‌گذاری وارد بازار شوند گفت:‌ 
ش��هروندان می‌توانند فهرس��ت این صندوق‌ها را از طریق سایت فیپیران مشاهده کنند و با 
ورود به سایت این صندوق‌ها واحدهای سرمایه‌گذاری آنها را خریده و بدین طریق با خیالی 

راحت در بازار سرمایه سرمایه‌گذاری کنند.
مدیرعامل ش��رکت مدیریت فناوری بورس تهران در پاس��خ به اینکه چه میزان سرمایه 
برای حضور در صندوق‌ها به صورت حداقلی لازم است گفت:‌ بسته به نوع صندوق‌ها حداقل 
پول برای س��رمایه‌گذاری متفاوت اس��ت در برخی از صندوق‌ها از ۱۰۰ هزار تومان گرفته 
و در برخی نیز از چند میلیون تومان پول به بالا لازم اس��ت.دهقان تأکید کرد: به کس��انی 

که تازه وارد بازار س��رمایه ش��ده‌اند و دانش کافی از بازار س��رمایه ندارن��د و یا وقت کافی 
ندارند توصیه می‌ش��ود بهترین راهکار ورود از طریق صندوق‌های س��رمایه‌گذاری است و از 
سهامداری مستقیم در شرکت‌ها که دارای ریسک زیادی است، پرهیز کنند. همچنین برای 
سرمایه‌گذاری در صندوق‌ها هم نقدینگی زیادی لازم نیست، با پول‌های اندک و یا متوسط 

هم می‌توان در صندوق‌های بورسی سرمایه‌گذاری کرد.
دهقان در مورد اینکه آیا س��رمایه‌گذاری در صندوق‌ها مش��کلی از بابت س��وخت پول و 
یا س��رمایه مردم ایجاد نمی‌شود، گفت: صندوق‌های سرمایه‌گذاری که دارای مجوز سازمان 
بورس هس��تند در س��امانه ش��رکت مدیریت فناوری بورس تهران هم اعلام ش��ده است و 
مش��کل س��وخت پول مردم را ندارند.چون تحت نظارت س��ازمان بورس ق��رار دارند .البته 
مردم می‌توانند به س��ایت صندوق‌ها مراجع��ه کرده و مدیر صندوق‌، ضامن نقدنیگی متولی 
صندوق و نوع صندوق را ملاحظه کنند و برای س��رمایه‌گذاری در این صندوق‌ها نیاز به کد 
بورس��ی هم نیس��ت مردم به راحتی می‌توانند پول خود را در صندوق‌های مجوزدار بورسی 

سرمایه‌گذاری کنند.

مستقیم سهامداری نکنید

دیـدگــاه

فرهنگ حسینی
مدیرعامل گروه 

صنعتی و معدنی امیر
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واریز پول فروش سهام عدالت با قیمت روز
اگر مشمولان سهام عدالت این تصور را دارند که به 
دلیل ریزش سهام عدالت واریزی‌های آن‌ها کاهش 
یافته اس��ت، می‌توانند گزارش مربوطه را از شرکت 
کارگزاری که از طریق آن نس��بت به فروش سهام 
خود اقدام کرده‌اند، گزارش روز معامله و واریزی‌ها 

را دریافت کنند.
محمدج��واد فرهانیان، مدیر برنامه‌ریزی و توس��عه 
س��پرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار و تس��ویه وجوه گفت: پول حاصل از فروش 
سهام عدالت با قیمت روزی که سهام معامله شده‌است، به حساب فروشندگان 
سهام عدالت واریز می‌شود. همچنین کاهش قیمت سهام عدالت، چند روز پس 
از انجام معامله و س��فارش‌گذاری نمی‌تواند بر قیمت روز معامله اثرگذار باش��د.

فرهانیان درباره سهام‌داران عدالت که روش غیرمستقیم را انتخاب کرده‌اند اما به 
دلیل ریزش بازار قصد فروش هرچه س��ریع‌تر سهام خود را دارند، اظهار داشت: 
تمام مشمولانی که روش غیرمستقیم را برای مدیرت سهام عدالت خود انتخاب‌ 
کرده‌اند، فعلا باید صبر کنند تا ش��رکت‌های س��رمایه‌گذاری استانی در بورس 

پذیرش شوند، در این صورت تمام سهام خود را می‌توانند به فروش برسانند.

بازگشت »آکنتور« و پذیره نویسی بورس املاک 
پذیره نویسی بورس املاک و مستغلات از مهرماه 
و انتخ��اب نماینده ویژه از اعضای ش��ورای عالی 
ب��ورس، برای پیگی��ری موضوع بازگش��ایی نماد 
کنتورسازی، از مصوبات اخیر جلسه شورای عالی 

بورس بود.
حس��ن قالیباف اص��ل، رییس س��ازمان بورس و 
اوراق بهادارگفت: در این زمینه مقرر شد تا هیات 
موسس، اساسنامه را تنظیم و به سازمان بورس و اوراق بهادار ارسال کند تا 
در صورت تایید نهایی، پذیره نویس��ی این بورس از مهرماه آغاز شود.رییس 
سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص بازگشایی نماد کنتورسازی افزود : 
آخرین وضعیت این شرکت نیز به شورا گزارش و مقرر شد تا انجام اقدامات 
لازم برای بازگش��ایی نماد این شرکت از س��وی سازمان امور مالیاتی، بانک 
مرکزی و س��ازمان تامین اجتماعی س��رعت گیرد.دبیر شورای عالی بورس 
اظهار داشت : در همین راستا، یکی از اعضای شواری عالی بورس به عنوان 
نماینده ویژه انتخاب شد تا در کنار سازمان بورس و اوراق بهادار، پیگیر این 

موضوع باشد تا هرچه سریعتر، نماد این شرکت در بورس بازگشایی شود.

نگران رفتار هیجانی مردم هستیم 
هر چق��در نقدینگی بیش��تری به بازار س��رمایه 
تزریق شود این بازار نیاز به حمایت بیشتری پیدا 
می‌کند و منظور از حمایت هوش��مند، حمایت از 
سیاس��تگذاری‌ها و ساز و کارهای بازار آزاد و رفع 

محدودیت‌ها است.
سعید اسلامی، عضو ش��ورای عالی بورس با بیان 
اینکه بازار باید با ابزارهای سیاس��تگذاری‌های به 
موقع اداره ش��ود، گفت:سرمایه‌گذاران نباید این تصور را داشته باشند چون 
دولت آنها را به بورس دعوت کرده، بازار س��رمایه دیگر روال طبیعی خود را 
از دس��ت می‌دهد و همواره سودده خواهد بود.اسلامی با بیان اینکه ریسک 
در ذات بازار س��رمایه وجود دارد، افزود: سهامداران بدانند بازار هم روزهای 
مثبت و هم روزهای منفی دارد البته این هم جزو وظایف مهم دولت اس��ت 
که مردم را همراه با آموزش وارد بورس کند و اینکه گفته شود بورس همواره 
س��وددهی دارد، اشتباه اس��ت. وی بیان کرد: حرفه‌ای‌ترهای بازار بیشتر از 
اینکه نگران روند بازار باش��ند نگران حجم معام�الت بودند اما ما همچنان 

نگران رفتار هیجانی مردم در روزهای مثبت و منفی هستیم.

اعتماد از بازار رخت برنبندد
در ش��رایطی که درآمدهای نفتی ب��ا تنگنا مواجه 
شده است؛ فرصتی طلایی پیش روی بازار سرمایه 
گشوده شد تا اینکه نقش بسیار مهم خود در انتقال 
از اقتصاد نفتی به اقتصاد مبتنی بر عقلانیت، ریسک 

پذیری و فعالیت را ایفاء کند.
فره��اد دژپس��ند، وزیر ام��ور اقتص��ادی و دارایی 
با اش��اره به برگش��ت رون��د بازار س��رمایه، گفت : 
معتقدم فروش بخش��ی از سهام در دس��ت مردم در بورس طی روز‌های اخیر، 
به منزله خروج آنها از این بازار نیست زیرا اطلاعات نشان می‌دهد، افراد، پول 
س��هام خود را از ب��ازار خارج نکرده اند بلکه در حال نظارت و بررس��ی اوضاع 
و احوال آن هس��تند. وزیر اقتصاد با تاکید بر اینکه بازار س��رمایه این قابلیت 
را دارد که مدرنترین صنعت کش��ور باش��د، افزود: اقتضای کار و ش��رایط در 
کن��ار نب��ود محدودیت‌های مختلف در بورس، راه را ب��رای این موضوع هموار 
می‌کند. وزیر امور اقتصادی و دارایی همچنین گفت: باید برای حفظ ش��رایط 
 فعلی از تمام توانمندی‌ها و قابلیت‌ها اس��تفاده کنیم تا اعتماد از بازار سرمایه 

رخت برنبندد.

 هفته‌نامه بورس: پ��س از پایان بحران‌های پیرامون دارا 
دوم، پذیره نویس��ی واحدهای صندوق سرمایه‌گذاری پالایشی 
یکم)پالایش( ش��امل باقیمانده س��هام دولت در پالایشگاه‌های 
تهران، بندرعباس، اصفهان و تبریز با نماد‌های شتران، شبندر، 
شبریز و شپنا از پنجم شهریور ماه آغاز شد. البته برای جذابیت 
خری��د دارا دوم،تخفیف ۲۰ درصدی به متقاضیان مد نظر قرار 
گرفت. همچنین قرار است این پذیره نویسی تا نوزدهم شهریور 
ادامه یابد. اگرچه به باور بس��یاری ش��رایط کنونی بازار سهام، 
تحق��ق اهداف مد نظ��ر در عرضه دارادوم را ب��ا چالش مواجه 
خواهد س��اخت اما برخی کارشناس��ان بر این باورند که سقف 
مشارکت س��هامداران )با اختصاص ۵ میلیون تومان به هر کد 
ملی( در دومین عرضه دولتی بزرگ سال به ۱۲ میلیون و ۹۱۱ 
هزار نفر خواهد رسید. بر این اساس شفاف سازی ابعاد مختلف 

عرضه دارا دوم در گفتگو با کارشناسان جویا شدیم. 

تداوم ارزش آفرینی و سود آوری 
ناصر عاش��وری قلعه رودخان��ی، دبیر کل انجمن صنفی کار 
فرمایی صنعت پالایش نفت با اش��اره به اینکه پالایش��گاه‌ها از 
اعتبار بالایی درکشور برخوردارند گفت :به دلیل اینکه خوراک 
مجموعه‌های پالایش��ی وابس��تگی به خارج از کش��ور ندارند، 
مباحث تحریم‌ها نیز مشکلی برای این صنعت ایجاد نمی کند. 
عاش��وری در پاس��خ به این پرسش که در ش��رایط کنونی بازار 
ممکن اس��ت ارزش س��هام برخی مجموعه‌های پالایشی دچار 
نوس��ان شود اظهار داشت : ش��رکت‌های پالایشی هرگز ارزش 
واقعی خود را از دست نخواهند داد. در حال حاضر بیش از 80 
درصد پالایش��گاه‌ها تا کنون واگذار شده و عموما سازمان‌های 

بازنشستگی، شس��تا و سهام عدالت جز 
سهامداران عمده این مجموعه‌ها هستند.  
همچنی��ن در رابطه ب��ا 20 درصد باقی 
مانده سهام پالایشگاهی نیز بهترین کار 
همین بود که دولت در قالب عرضه‌های 

ای تی اف انجام می‌دهد.به گفته عاش��وری و طبق س��وابق هر 
ساله سهام پالایشگاه‌ها کم یا زیاد سود آوری داشته اند بنابراین 
تصمیم دولت که به جای عرضه بلوکی، سهام پالایشگاهی را به 
افراد جامعه واگذار کند و هر ایرانی بتواند خرید کند سیاس��ت 

درستی به شمار می‌آید. 

تخفیف بیشتر با خرید لحظه آخر
ابوالفضل ش��هرآبادی، مدیر عامل سبدگردان داریک پارس 
گفت: به واس��طه ش��رایط اصلاح و بحران که در یکی دو هفته 
اخیر رخ داد، تقریبا بیش��تر س��هم‌ها 20 تا 40 درصد با ریزش 
مواجه ش��دند و قیمت‌ها کاهش یافت. همچنین 4 سهمی که 
در صندوق دارا دوم قرار دارند نیز از این قاعده مس��تثنی نبوده 
و نسبت به هفته‌های قبل با کاهش حداقل 30 درصدی مواجه 

ش��د ند. که این مس��ئله در ظاهر خرید 
صن��دوق دارا دوم را توجی��ه پذیر نمی 
کند. شهرآبادی تاکید کرد: البته در این 
خصوص تخفیف لحاظ شده و دولت قرار 
اس��ت قیمت سهم‌های این صندوق را بر 

اساس آخرین قیمت روز قبل از عرضه در نظر گرفته و نسبت به 
آن قیمت نیز 20 درصد تخفیف لحاظ کرده است. بنابراین در 
حال حاضر قیمت این صندوق نسبت به چند هفته قبل با لحاظ 
کاهش و تخفیف، حدود 50 درصد تخفیف خورده است و تمام 
این عوامل خرید این صندوق را توجیه پذیر می‌کند. مدیر عامل 
س��بدگردان داریک پارس، روند بازار را صعوی دانست و افزود: 
هر چقدر بازار در این دو هفته صعود کند تخفیف این صندوق 
نیز افزایش می‌یابد و بهترین حالت این است که سرمایه‌گذاران 

در روزهای آخر برای خرید صندوق اقدام کنند.
ش��هرآبادی معتقد اس��ت که خرید روز آخر دارا دوم باعث 
می‌ش��ود تا عملا خریدار از تخفیف بیشتری نسبت به روز‌های 
آغازین این پذیره نویس��ی برخوردار شود. همچنین با توجه به 
اینکه دولت قصد دارد بخش��ی از بودجه خود را از منابع عرضه 
صندوق‌ه��ای ای تی اف تامین کند، منطقی اس��ت که از این 
صندوق‌ها حمایت انجام خواهد ش��د و این موضوع در خصوص 
دارا دوم ه��م صادق اس��ت، به همین جهت خری��د دارا دوم را 

توصیه می‌کنیم. 

دیـدگاه
تردید در عرضه موفق پالایشی یکم 

در راس��تای تحق��ق برخی اهداف قانون بودجه س��ال 1399 دولت پ��س از عرضه دارا یکم، 
پذیره‌نویس��ی صندوق واس��طه گری مالی دوم در صنعت پالایشی مدنظر قرار داد. این پذیره 
نویس��ی همزمان در کارگزاری‌ها و ش��عب بانک‌های منتخب انجام و مدت پذیره نویسی دو 
هفت��ه اول بوده که در هفته جاری به پایان خواهد رس��ید. البته یک ماه پس از اتمام پذیره 
نویسی معاملات ثانویه شروع می‌شود. این مسئله در حالی مطرح است که حدود 4 ماه قبل 
و در پذیره نویس��ی صندوق دارا یکم، تنها یک سوم واحدهای سرمایه‌گذاری به فروش رفت 

و بعد از بازگشایی، بازده مناسب 134 درصدی عاید سرمایه‌گذاران شد. 
در ح��ال حاضر صنع��ت فرآورده‌های نفتی با ارزش بازار ح��دود 606 هزار میلیارد تومان 
8.1 درصد س��هم از بازار س��رمایه را به خود اختصاص داده اس��ت و بازده این صنعت از ابتدای س��ال 1399 حدود 
315 درصد بوده در حالی که بازده بازار س��رمایه 228 درصد بوده است. همچنین ارزش ریالی شرکت‌های پالایشی 
که در این صندوق وجود دارند اینگونه اس��ت که صندوق دارا دوم متش��کل از، 15 درصد ش��رکت‌های پالایش نفت 
اصفه��ان و پالای��ش نفت بندرعباس و پالای��ش نفت تبریز و پالایش نف��ت تبریز بوده که از لح��اظ ارزش ریالی به 
 ترتیب ش��پنا 36.45 درصد و ش��تران 31.18 درصد و ش��بندر 23.57 درصد و ش��بریز 8.8 درصد از این پرتفو را 

شامل می‌شود.
باید پذیرفت یکی از مش��کلات مهم در صندوق دارا یکم عدم بازارگردانی مناسب در روزهای معاملاتی بود که به 
دلیل ناآشنایی اکثر سهامداران با دانش سرمایه‌گذاری، در روزهای مثبت تا 30 درصد بالای ارزش خالص دارایی‌ها 
و در روزهای منفی هم تا 35 درصد پایین تر از ارزش خالص دارایی معامله می‌شد. البته برای رفع این مشکل، مقرر 
ش��د 5 درصد مبلغ پذیره نویس��ی در صندوق دارا دوم به بازارگردانی اختصاص یابد. هر چند سقف پذیره نویسی تا 
50 میلیون ریال در دارا دوم افزایش پیدا کرده است، شروع روند نزولی بازار و ارزش 4 برابری صندوق پالایش یکم 
در مقایس��ه ارزش صندوق دارا اول، موفقیت دولت در فروش تمام واحد‌های س��رمایه‌گذاری پالایش��ی یکم را تقریبا 

غیرممکن ساخته است.
اگرچه س��هام صندوق پالایش��ی یکم، بعد از خبر تخفیف خوراک پالایش��گاه‌ها وارد بازار می‌شوند، اما با توجه به 
اتفاقات چند هفته اخیر بازار ضرورت دارد که دولت اعتمادس��ازی لازم را از صنایع مختلف به عمل آورد. همچنین 
باید تدابیری راهبردی اتخاذ ش��ود که دولت فقط نگاه خروج منابع به بازار س��رمایه نداشته باشد و در مواقع بحرانی 
و در صورت لزوم قس��متی از منابع را به صورت حمایتی وارد بورس کند. در صورت جامه عمل پوش��یدن این موارد، 

می‌توان تا حدودی انتظار داشت که رغبت برای خرید واحد‌های پالایشی یکم افزایش یابد.

 بازار همچنان در مسیر اصلاح و ریزش 

بخت »دارا دوم« باز می‌شود 

مبنای محاسبه تعداد سهام دولتنماد
قیمت

 ارزش سهام 
قابل عرضه

قیمت با 20 
ارزش به روز قیمت روزارزش با تخفیفدرصد تخفیف

بازدهیبودن تخفیف

6.974.000.0003475024234650027800193877200۳۴,۰۲۰2372554800.223741007شتران
4.779.420.8004028019251507032224154012056۴۱,۸۶۰200066554.90.299031778شبندر
1.614.000.00043160696602403452855728192۴۳,۳۰۰698862000.25405468شبریز
7.012.500.0003504024571800028032196574400۳۴,۶۱۰2427026250.234660388شپنا

-749910859.9-600191848-750239810-20.379.920.800جمع کل

ارزش روز پرتفوی پالایشی یکم تا 12 شهریور

مهدی دلبری
کارشناس بازار سرمایه
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يادداشت

 فرابـورسشاخـص

تعداد شركت ها بر اساس تغيير هفتگى ارزش بازار

صنايع پر نوسان - فرابورس 

كارگروه هاى انديشه ورزى دست به كار شدند

خوددارى از بيان اظهارات بى پشتوانه   
ــوك آور كليت  ــان مى دهد كه ناگاه چند خبر ش ــت نش مرورى بر آنچه كه در چند هفته اخير گذش
ــى  ــايش اقتصادى بود. بازار هنوز در حال بررس ــاخت. ابتدا خبر خوش گش بازار را با تنش روبه رو س
ــلف صحبت به ميان آمد.  ــخيص ماهيت اين خبر بود كه از پيش فروش نفت در قالب اوراق س و تش
زمانى كه بخشى از فعالان بازار در حال تأمين نقدينگى براى خريد دارا دوم بودند، در كمال ناباورى 
عرضه اين صندوق منتفى و نويد واگذارى آن به صورت بلوكى داده شد. البته در كمتراز 48 ساعت 

مسئله تكذيب شد. 
ــى به جان بازار انداخت و تلاش مقامات براى كاهش  ــئولان آتش اين اظهارات ضد و نقيض مس
ــيد و بازار سرمايه رويكردى اصلاحى به خود گرفت و سرخپوش شد. البته در  التهابات ثمرى نبخش
ــدن  ــامانى ها دامن زدند. از طرف ديگر دوتكه ش اين بين برخى حقوقى ها نيز با فروش هاى بى محاباى خود بر اين نابس

ساعات معاملاتى نيز مزيد بر علت شد تا سايه ترس بر بازار مستولى شود.
با شروع تقاضاهاى ابطالى صندوق هاى سرمايه گذارى در عرض چند روز بالغ بر 13 هزار ميليارد تومان نقدينگى افراد 
حقيقى آهنگ خروج را نواختند و باعث كاهش بهاى 40 تا 50 درصدى سهام بزرگ و شاخص قيمت ها در بازه زمانى 
ــاخص از قله دو ميليون و 78 هزار به يك ميليون و 608 هزار  ــهريور ماه شدند و در نهايت ش ــوم ش 19 مرداد لغايت س
معادل حدود 23 درصد كاهش يافت. همچنين بى اعتمادى مردم به بازار سرمايه، دومينو وار شد و در يك چرخش 180 

درجه اى روند ماه هاى گذشته از صف هاى خريد به انبوه صف هاى فروش تغيير جهت داد.
ــه ورزى كه با ابتكار رئيس جديد سازمان  ــان و فعالان و اعضاى كارگروه هاى انديش القصه؛ با اجماع نظرات كارشناس
ــده بود، چند اقدام مديريتى از جمله لغو دو نوبتى بودن زمان معاملات، افزايش سقف سرمايه گذارى  ــكيل ش بورس تش
صندوق هاى بادرآمد ثابت از 5 به 15 درصد، افزايش سقف اعتبارات كارگزاران تا 50 درصد و در نهايت نامحدود شدن 
اين موضوع، اجماع بزرگ براى حمايت از بازار، خريدهاى نسبتاً قابل توجه و كليد خوردن عرضه دارا دوم (پالايش يكم) 

مدنظر قرار گرفت. 
ــس مقامات از بيان اظهارات  ــت، بايد از اين پ ــه به اينكه موضوع مذكور هزينه هاى قابل تاملى را در پى داش ــا توج ب
ــت كه به مباحث مالى رفتارى سهامداران  ــرايط بازارسهام خوددارى كنند. لازم اس ــتوانه علمى در باب بهبود ش بى پش
ــود. همچنين تدابيرى راهبردى براى ترويج فرهنگ سهامدارى و تشويق مردم به سرمايه گذارى  بيش از پيش توجه ش

غيرمستقيم در بورس انديشيده و اجرايى شود. 
ــئولان، ترتيبى اتخاذ شود تا از اين پس رئيس سازمان بورس در  ــتر مس ضرورت دارد به منظور هماهنگى هاى بيش
جلسات هيأت دولت و وزارتخانه هاى اقتصادى حضور يابد. همچنين وزارت خانه ها و موسسات اقتصادى يك نماينده 
ــاختار سازمانى خود ايجاد كنند كه كليه هماهنگى ها را با سازمان بورس به عمل آورند. زيرا  ــرمايه در س ويژه بازار س
ــت، البته لازم است  ــرمايه يك بازار 50 ميليون نفرى بوده و هر تصميمى بر زندگى آحاد مردم موثر اس اكنون بازار س
ــب و كار دائمى شركت ها و حقوقى هاى  ــرمايه محل كس ــود كه بازار س ــخاص حقيقى و حقوقى  ش توصيه به كليه اش
بزرگ است و انديشه خروج از بازار زيان بار خواهد بود. انتظار است كه آنها رفتار عقلايى از خود نشان دهند تا كليت 

كسب وكار بازار سهام به مخاطره نيفتد.

نماد
تغييرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل ميليون ريالميليون ريالدرصد

101.258,780,800108,407101.25شاروم

15.758,296,500165,78815.75زملارد

14.7848,192,1891,191,73514.78بكهنوج

14.76143,641,500159,76314.76بگيلان

12.731,068,000579,21512.7ومعلم

12.5325,789,2801,085,34712.53گكوثر

11.036,766,250279,28911.03سدبير

10.819,462,208578,35810.8نوين

9.516,556,800259,8819.5ساينا

7.87187,100,0002,552,3247.87وهور

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغييرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل ميليون ريالميليون ريالدرصد

25.25-25.2529,630,883774,213-غشهداب

15.25-15.25163,420,0004,414,949-وملل

14.26-14.26661,140,995769,590-آريا

14.05-14.056,617,760641,942-مفاخر

13.22-13.2213,813,800393,510-وسبحان

12.71-12.7144,007,150320,543-شبصير

11.81-11.81208,920,0001,277,290-ارفع

11.34-11.3436,654,800190,481-پخش

11.31-11.31323,179,2001,810,339-زاگرس

11.22-11.2255,542,000173,043-شرانل

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفى
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نماگر عدالت
كاهش ارزش پرتفوى سهام عدالت

 ارزش كلقيمت پايانىتعدادنمادرديف

169,240147,840دانا1

23922,1205,286,680اخابر2

377,530232,590بنيرو3

243,73889,712شبريزح4

2212,682279,004لكما5

11445,1505,147,100فخوز6

129,440113,280وايرا7

20334,6107,025,830شپنا8

4326,9301,157,990فولاژ 9

4825,0101,200,480بفجر10

1,14626,22030,048,120فارس11

813,800110,400ساراب12

1,7883,1105,560,680وتجارت13

4136,8701,511,670جم14

951,950467,550بسويچ15

473,820179,540خودرو16

1543,300649,500شبريز17

1614,670234,720وپست18

458,720234,880شيراز19

61534,02020,922,300شتران20

316,45549,365فولاژح21

393,300128,700خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 29164,689,882 مرداد 1399

1.04-درصد تغيير12158,317,882 شهريور 1399

 ارزش كلقيمت پايانىتعدادنمادرديف

2996,5501,958,450وبملت23

276,030162,810دانا ح24

7860,7504,738,500حكشتى25

314,17042,510ورنا26

4717,592826,824شگويا27

13737,8805,189,560رمپنا28

132,80032,800حپترو29

57531,94018,365,500فملى30

1721,645282,940فمليح31

1,26017,61022,188,600فولاد32

10418,9901,974,960كگل33

4719,810931,070كچادح34

3123,240720,440فايرا35

4129,075516,300شاوان36

47123,8815,822,407مارون37

11441,8604,772,040شبندر38

1,4003,4104,774,000وبصادر39

5717,220981,540كگلح40

836,740293,920سدشت41

18116,3802,964,780كچاد42

158,317,882جمع ارزش كل 

سياوش وكيلى
نايب رئيس هيأت 

مديره انجمن توسعه 
سرمايه گذارى حرفه اى

ارزش معاملات (ميليارد ريال)ارزش بازار (هزار ميليارد ريال)درصد تغييرمقدار تغييرشاخص فرابورسروز

11,850.739,350(0.01)(2.18)18,158.81دوشنبه

11,609.112,234(2.04)(370.20)17,788.61سه شنبه

11,327.79,828(2.42)(431.19)17,357.42چهارشنبه

بورس در چند هفته اخير تنش هاى 
ــى را به خود ديد، بازارى كه تا  فراوان
چندى پيش مسير بى حاشيه اى را سپرى مى كرد، اين 
روزها شرايط مناسبى ندارد. اصلاح و يا ريزش شاخص 
ــاهد صف هاى سنگين فروش باشيم.  باعث شده كه ش
اگرچه بر آورد هايى از كاهش قابل توجه حجم معاملات 
و خروج نقدينگى از بازار سهام طى اين چند وقت ارائه 
شده، اماچالش برجسته بحران بى اعتمادى بوده كه در 
ــت. جالب  ــهامداران حقيقى به وجود آمده اس ميان س
آنكه ناظران بازار سهام شرايط مذكور را عادى و طبيعى 
مى دانند. تا چندى پيش نگرانى تمام فعالان از مشكلات 
هسته معاملات بود اما در حال حاضر وضع برخى قوانين 
ــردان در اظهارات  ــبه، ناهماهنگى برخى دولتم يك ش
مرتبط با بازار سهام و غيره، زمينه ساز وقوع چالش هاى 
ــت. برخى معتقدند شرايط كنونى  ــده اس قابل توجه ش
به پايان خواهد رسيد.بررسى دلايل بحران كنونى بازار 
ــت كه بايد به صورت جدى مدنظر  سهام مسئله اى اس
ــيب ها را  قرار گيرد تا حداقل در صورت تكرار بتوان، آس
به حداقل رساند. به طور يقين تكرار اين جريان تبعاتى 

جبران ناپذير در پى خواهد داشت.

حقوقى ها همچنان بازيگردان؛ 

دولت نوسهامداران را داغ كرد
ناظران تفكر جزيره اى را كنار بگذارند وتأمين منافع جمعى اولويت شود

نبود هماهنگى اركان و فعالان بازار 
در چند ماهه اخيرشاهد رشد عجيب 
و تكرار ناپذير برخى نمادها بوديم كه 
ــد هاى چند ماه اخير  با توجه به رش
ــه اى از اصلاح در آن ها نيز ديده  بارق
ــا جريانات  ــد. اما اين اصلاح ب مى ش
ــدام به آينده موكول  مالى رفتارى م
ــان اتفاقاتى  ــه در اين مي ــد. البت ش
ــادن دارا دوم و تكذيب ها،  ــق افت ــر به تعوي ازجمله خب
ــقف خريد  كاهش ضريب اعتبار كارگزارى ها، كاهش س
ــدن ساعت معاملات  صندوق هاى درآمد ثابت، دو تكه ش
ــت هم دادند تا بازار وارد روند  ــت به دس و غيره كه دس

اصلاحى شود.
شايد در ابتداى امر فكر نمى كرديم اين اصلاح تا اين 

ــم با توجه به اينكه  ــترش يابد، هرچه جلو رفتي حد گس
ــتر رايج شد،  ــهامداران بيش ترس و عدم اعتماد ميان س
ــد و ترس  ــرفته تر ش ــا اصلاح نيز روز به روز پيش طبيعت

حاكم بر بازار عميق تر شد.
ــردار  برخلاف اصلاح دى ماه كه پس از حادثه ترور س
سليمانى رخ داد، عدم هماهنگى بين اركان بازار سرمايه 
ــت به موقع اصلاح را كنترل كند.  و دولت بود كه نتوانس
ــته و ترور سردار سليمانى و  اگر به اتفاقات دى ماه گذش
ــان دقت كنيم، بايد گفت در آن زمان همه اركان  آن زم
بازار سرمايه، فعالان قديمى، حقوقى ها و حتى صندوق ها 
ــدند واصلاح به سرعت جمع آورى شد.  باهم هماهنگ ش
ــه در ميان اركان  ــلاح اخير عدم هماهنگى ك اما در اص
ــد تا كار تيمى به  ــت، منجر ش ــرمايه وجود داش بازار س
ــازمان بورس  خوبى پيش نرود. البته در روزهاى اخير س
ــا تعادل و  ــلاش زيادى كردند ت ــيارى از فعالان ت و  بس

ــرايط فعلى و بعد  اعتماد را به بازار برگردانند. آنچه در ش
ــت كه بسيارى  از اصلاح هاى اخير مى توان گفت اين اس
ــاى فعلى در نقاط  ــا از نظر ارزندگى با قيمت ه از نماده
ــتند اما بحرانى كه در بازار سرمايه به وجود  مطلوبى هس

آمد، شرايط فعلى بازار را رقم زد. 
ــرايط التهابى بازار سرمايه  اگرچه در ظاهر كمى از ش
ــده است اما اين  فاصله گرفته ايم و تعادل تقريبا برقرار ش
ــاره رخ دهد، چرا كه اصلاح  موضوع باز هم مى تواند دوب
قسمتى از روند بازار به شمار مى آيد. همچنين پسنديده 
است از اين پس ناظران در اخذ تصميم ها، تفكر جزيره اى 
را كنار بگذارند وتأمين منافع جمعى سهامداران حقيقى 
ــد پذيرفت در چند وقت اخير  ــت قرار دهند. باي در اولوي
ــتند در روند  ــهامداران حقيقى بودند كه توانس همين س
شاخص نوردى و معاملات روزانه چند ده هزارميلياردى 

نقش آفرينى كنند.

فيلترگذارى در تصميم ها
ــاهد آن بوده ايم بيشتر  ــكلاتى كه در چند وقت اخير ش مش
ــزى نهادها و  ــتن برنامه ري ــرى و نداش ــى تدبي ــى از ب ناش

سازمان هاى وابسته به بازار سرمايه بود.
ــرمايه گذارى  ــل و س ــادى، مدير تحلي ــن كركه آب محس
ــان گفت: علاوه بر موارد مذكور، يكى از  كارگزارى نو انديش
ــفتگى  ــكلاتى كه در چند وقت اخير باعث آش مهم ترين مش

بازار سرمايه شد، مشكلات ناشى از هسته معاملات و سيستم هاى فرسوده مربوط 
به آن بود. البته با آنكه سازمان و نهاد هاى بالاتر اين را مى دانستند، قبل از دعوت 
عموم به بازار سرمايه زيرساخت هاى آن را فراهم نكردند و پس از شروع مشكلات 
ــيفتى كردن بازار اين  ــعى كردند با ش و قطعى هاى متعدد هم به جاى حل آن س
مشكل را حل كنند كه اين راه حل، خود مشكلى بزرگ تر در بين مشكلات ديگر 

براى بازار شد. 
ــازار دامن زد، تغيير متعدد  ــكل ديگرى كه به ريزش ب كركه آبادى افزود: مش
ــش ضريب اعتبارى  ــان كاه ــاره بود، به عنوان مثال نوس ــن به صورت يكب قواني
ــتريان، باعث فشار بيشتر فروش در بازار شد. همچنين در اين روند تصميم ها  مش
ــور از هر فيلترى به راحتى به اجرا در  ــود و بدون عب با تفكر كمترى گرفته مى ش
مى آيد كه در نهايت نتيجه عكس يا منفى مى دهد. بايد در نظر داشت كه بازار هاى 
ــفاف تر مى شوند كه بدون هيچگونه محدوديت و  ــرمايه گذارى زمانى ش مالى و س

دخالت هاى سليقه اى پيش روند. 
مدير تحليل كارگزارى نو انديشان، ورود افراد با هر سطح آگاهى از سرمايه گذارى 
ــمرد و  ــهام را يكى ديگر از عوامل چالش بازار برش ــقيم در بازار س به صورت مس
ــود كه اين افراد فقط و فقط از  ــط ناظر تدوين و اجرايى ش گفت: بايد قانونى توس
ــتقيم نظير صندوق هاى سرمايه گذارى استفاده كنند.  سرمايه گذارى هاى غيرمس
ــود كه با مديريت افراد متخصص  ــد كرد: تحقق اين ديدگاه باعث مى ش وى تاكي
ــرمايه  ــى از عدم آگاهى افراد در بازار س بازار، از خريد و فروش هاى هيجانى ناش

بسيار كاسته و روند معاملات بازار منطقى تر شود.

فرصت خريدى براى حقوقى ها
علت اصلاح اخير بازار كه با ضرب آهنگ تندى صورت گرفت 
ــت به دست هم داد تا  ــى از عوامل مختلفى بود كه دس ناش
ــد ريزش در بازه زمانى چند  ــى كم نظير از نظر درص اصلاح

هفته اى صورت پذيرد.
على آهو، مدير سبد شركت سبدگردان كاريزما گفت: پس 
ــد بيش از 100 درصدى شاخص در سال 97 كه قابل  از رش

ــه با بازده مسكن بود، شاخص بورس در سال 98 بازده 200 درصدى را به  مقايس
ــت. البته در پى اين روند وقتى شاخص با رشد 100 درصدى در چند  همراه داش
ماهه ابتدايى سال 99 همراه شد، ورود نقدينگى بيش از 100 هزار ميليارد تومانى 
ــاخص از ابتداى  ــت كه در نهايت منجر به بازده 300 درصدى ش را به همراه داش

سال 99 تا رسيدن سقف شاخص در حوالى 2 ميليون واحد شد. 
ــريع باعث ترديد  ــبدگردان كاريزما افزود: اين رشد س ــركت س ــبد ش مدير س
سياستگذاران اقتصادى شد و تلاش كردند به هر نحوى جلوى آن گرفته شود. از 
جمله اقدامات انجام شده جهت كاهش ريسك و البته افزايش فشار بر خريداران، 
كاهش حد اعتبارى طى چند مرحله و رسيدن ضريب ارزش تضمين به 10 درصد 
ــرمايه نسبت به ساير  بود كه عملا جذابيت اعتبار به عنوان يكى از مزاياى بازار س

بازارهاى سرمايه اى را از بين برد. 
آهو اظهار داشت: عرضه سهام عدالت كه اين روزها بسيارى از عدم واريز وجه 
ــيدن  ــد تا برخى كارگزاران اقدام به رنج كش ــتند نيز موجب ش خود گله مند هس
ــد  ــازار كنند. اين موضوعات باعث ش ــش ب ــاى بيش از ظرفيت و كش و عرضه ه
ــتارت روند نزولى زده شود. وى معتقد  ــندگان بر خريداران غلبه كرده و اس فروش
ــه و  ــان 5 درصدى جلوى هرگونه فكر، تحليل، انديش ــت: از آنجا كه حد نوس اس
هركارى را مى گيرد، ريزش بازار ادامه دار شده و افراد حقيقى كه هم سود ريالى 
و هم دلارى خوبى كسب كرده بودند، اقدام به خروج كردند. البته در حال حاضر 
نيز با توجه به ريزش قابل توجه، بسيارى از سهام ارزشمند بوده و فرصت خريدى 

است كه حقوقى ها از آن استفاده مى كنند. 

مهدى ساسانى
كارشناس بازار سرمايه

فاطمه مشايخى
خبرنگار

 

 

 

 

 

  

39
،35

0

12
،23

4

9،8
28

18
،15

8,
8

17
،78

8,6

17
،35

7,4













دوشنبه شنبهسه چهارشنبه
16،800
17،000
17،200
17،400
17،600
17،800
18،000
18،200
18،400

)ميليارد ريال( ارزش معاملات شاخص فرابورس

22
5،7

24

78
،75

4

58
،71

9

1،7
27

،95
3

1،6
84

،74
1

1،6
31

،88
4

0

50،000

100،000

150،000

200،000

250،000

دوشنبه شنبهسه چهارشنبه
1،580،000
1،600،000
1،620،000
1،640،000
1،660،000
1،680،000
1،700،000
1،720،000
1،740،000

)ميليارد ريال( ارزش معاملات شاخص كل بورس  

 

 

 

12,54-مخابرات     

8,84-كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

8,52-خدمات فنى و مهندسى     

8,38-شركتهاى چند رشته اى صنعتى     

8,32-خودرو و ساخت قطعات     

8,26-بيمه و صندوق بازنشستگي     

8,06-محصولات كاغذى     

7,93-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

7,45-محصولات غذايي و آشاميدني      

7,14-سيمان، آهك و گچ     

9,55-خودرو و ساخت قطعات     

9,47-بانك ها و موسسات اعتباري     

9,07-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

8,15-استخراج كانه هاى فلزى     

7,34-خدمات فنى و مهندسى     

6,41-محصولات غذايي و آشاميدني      

6,29-انبوه سازى املاك و مستغلات     

6,09-مواد و محصولات دارويى     

6,01-محصولات شيميايى     

5,85-مخابرات     



اوراق بهادار

5
بورس  بـــــــــورس

شاخـص

| شهريور 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 366 |

ديـــدگـاه

اصلاحات شبانه ترمز بورس را كشيد

سرگيجه  ناظران

تعداد شركت ها بر اساس تغيير هفتگى ارزش بازار

صنايع پر نوسان - بورس 
نماد

تغييرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان
هفته قبل ميليون ريالميليون ريالدرصد

112,980,000252,29315.62 15.62 امين

29,189,700990,91915.12 15.12 قنيشا

18,658,200637,57713.08 13.08 فرآور

24,732,0001,006,92712.25 12.25 كرازى

5,676,750385,9239.68 9.68 غاذر

23,018,24171,0617.31 7.31 كسرا

7,415,100215,5366.86 6.86 غالبر

18,456,252495,1375.54 5.54 غدشت

86,715,000238,3034.99 4.99 كخاك

15,648,422214,4824.98 4.98 دروز

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغييرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل ميليون ريالميليون ريالدرصد

13.79-13.79345,200,0004,010,942-خبهمن

13.66-13.6653,675,272766,370-وساخت

13.63-13.631,327,200,0006,364,393-اخابر

12.82-12.82176,750,000282,176-وخارزم

12.78-12.78136,925,358509,212-كنور

12.64-12.6478,570,000222,684-غبشهر

12.5-12.5280,280,0003,694,256-سيتا

12.3-12.3157,575,000406,953-وبشهر

12.16-12.1628,000,500206,587-ونفت

12.08-12.08979,392,000843,205-همراه

10 سهم پر نوسان در بورس - منفى

32 29814

واكاوى دلايل آشفته بازار، دستورالعمل  بازى و برخورد با متخلفان مدنظر قرار گيرد

رصد صندوق ها

چند هفته اى است كه تعيين مكرر مقررات 
واعلام تصميمات مختلف براى بازار سرمايه 
ــت. در واقع بايد گفت اتخاذ تصميمات  ــده اس ــاز ش دردسرس
ــاعت يا چند روز و  ــت چند س ــبه و تغيير پس از گذش يك ش
ــكلات  ــبه ديگر، مش ــات جديد و يك ش ــى تصميم جايگزين
ــازمان  ــت. اگر چه س عديده اى را پيش پاى فعالان بازار گذاش
بورس و اوراق بهادار با هدف حمايت از بازار سرمايه و تسهيل 
ــت به اعمال مقررات و  ــع پيش پاى فعالان اين بازار، دس موان
ــا تغيير همين  ــا بلافاصله ب ــبه مى زند، ام ــات يك ش تصميم

تغييرات باعث مى شود كه آشفته بازار ديگرى به وجود آيد. 
استراتژى خلق الساعه

دوتكه شدن زمان  جلسات معاملاتى، توقف مجدد آن و بازگشت به شرايط گذشته، تغيير 
ضريب تعديل سهام در حساب تضمين مشتريان اعتبارى از10 به 20درصد، سپس تغيير 
ــدن اين موضوع، افزايش  دوباره آن پس از چند روز به 50 درصد و در نهايت نامحدود ش

 حد نصاب سقف سرمايه گذارى صندوق هاى سرمايه گذارى در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
به 15 درصد همراه با اعمال تغييرات مجدد و برخى ديگر از دستورالعمل هاى خلق الساعه 
اين چنينى، نمونه هايى از مهم ترين مقرراتى است كه در كمتر از سه هفته اخير در بازار 

سرمايه شكل گرفت.
ضرورت برخورد 

ــان بيشتر از  موضوع مهم در رابطه با مقرراتى كه اغلب عمرش
چند روز كفاف نمى دهد اثرات بلندمدتى دارد كه در حافظه و 

اعتماد سرمايه گذاران به جا مى ماند.
ــبه از يك سو و تغييراتى چون تاييد  اتخاذ تصميمات يك ش
يا تكذيب هاى خلق الساعه از سوى ديگر، سهامداران و فعالان 
ــته سردرگم و نگران كرد. با وجود  بازار را در چند هفته گذش
ــه «طبق ماده 2  ــت ك ــائل بايد در نظر داش تمامى اين مس
ــازمان  ــلامى ايران، س ــون بازار اوراق بهادار جمهورى اس قان
ــرمايه گذاران و با هدف ساماندهى، حفظ و توسعه  ــتاى حمايت از حقوق س بورس در راس
ــن اجراى قانون تشكيل شده است.» حال  ــفاف، منصفانه و با هدف نظارت بر حس بازار ش
ــفته اند، سازمان بورس در  ــهامداران سردرگم و آش ــئوال اينجاست در شرايطى كه س س
ــان چه تصميماتى بايد بگيرد تا  ــرمايه گذاران و حفظ منافعش جهت حمايت از حقوق س
بتواند سروسامانى به شرايط بازار دهد؟ البته در اين روند بايد واكاوى دلايل آشفته بازار 
ــتورالعمل  بازى، خسارات وارده به بازار سهام و برخورد با متخلفان اين بحران، توسط  دس

نهاد هاى نظارتى مدنظر قرار گيرد.

صندوق هاى سهامى خوش درخشيدند

صدرنشينى «مشترك تدبيرگران فردا»
ــاهد افزايش در نماگر بازار سرمايه بوديم. شاخص كل بعد از كاهش قابل توجه در چند هفته  ــت ش هفته اى كه گذش
ــاخص كل بورس از 1,662 هزار واحد، با 66  ــد از ابتداى هفته را در پيش گرفت. در اين هفته ش اخير، روند رو به رش

هزار واحد افزايش، به  1,728 هزار واحد رسيد.
ــتند در صدر صندوق هاى پربازده قرار بگيرند و  ــهامى در اين هفته توانس ــرايط بازار، صندوق هاى س  با توجه به ش
ــند. صندوق  «مشترك تدبيرگران فردا»، «آهنگ سهام كيان» و «مشترك تدبيرگران فردا» به ترتيب  خوش بدرخش
ــه را از آنِ خود كردند. در هفته  ــوان پربازده ترين صندوق هاى هفت ــب 11,7، 10,7 و 9,6 درصد بازدهى، عن ــا كس ب
ــته ورود پول به صندوق هاى سرمايه گذارى مثبت شد. خالص ورود وجه نقد به كل صندوق هاى سرمايه گذارى  گذش
ــترين ورود وجه  ــزار ميليارد ريال بيش ــد ثابت با 42,4 ه ــه صندوق هاى با درآم ــارد ريال بود ك ــزار ميلي  101,2 ه

نقد را داشتند. 
ــهامى ورود 32,5 هزار ميليار ريال و صندوق هاى مختلط ورود 0,5 هزار ميليارد  ــته صندوق هاى س در هفته گذش
ــه كردند. نماگر خالص ارزش دارايى هاى صندوق ها در انتهاى هفته بر روى عدد 3 ميليون و 402 هزار  ــال را تجرب ري
ــپرده بانكى، 30 درصد اوراق  ــتاد. صندوق ها به طور كلى 46 درصد از دارايى ها را در وجه نقد و س ميليارد ريال ايس

بدهى و 24 درصد در سهام مستعد سرمايه گذارى كرده اند. 
ــهريور ماه نيز با توجه به شرايط بازار، صندوق هاى با درآمد  ــت كه در هفته اول ش ــائل در حالى مطرح اس اين مس
ثابت توانستند در صدر صندوق هاى پربازده قرار بگيرند و صندوق هاى سهامى و مختلط نتوانستند خوش بدرخشند. 
ــرمايه گذارى 12,8 هزار ميليارد ريال بود كه صندوق هاى  ــاس خالص ورود وجه نقد به كل صندوق هاى س بر اين اس
ــن در اين روند  صندوق هاى  ــتند. همچني ــترين ورود وجه نقد را داش ــا درآمد ثابت با 31,9 هزار ميليارد ريال بيش ب
ــارد ريال را تجربه كردند. نماگر  ــزار ميليار ريال و صندوق هاى مختلط خروج 0,5 هزار ميلي ــهامى خروج 32,2 ه س
ــون و 351 هزار ميليارد  ــر روى عدد 3 ميلي ــهريور  ب ــا در انتهاى هفته اول ش ــاى صندوق ه ــص ارزش دارايى ه  خال

ريال ايستاد.

شاخص قيمتتغييرشاخص كل بورس روز
 شاخص كل تغيير(وزنى- ارزشى)

 شاخص قيمت تغيير(هم وزن)
 ارزش بازارتغيير(هم وزن)

(هزار ميليارد ريال)
 ارزش معاملات
( ميليارد ريال)

64,730.6225,724 (2,925.40)303,364.03(4,459.95)2,405.60462,497.18 9,169.78453,311.33 1,727,953.14دوشنبه

63,115.378,754 (4,267.61)299,096.42(6,506.25)455,990.93(11,336.17)441,975.16(43,211.72)1,684,741.42سه شنبه

61,141.358,719 (4,451.19)294,645.23(6,616.17)449,374.76(13,917.54)428,057.62(52,857.76)1,631,883.66چهارشنبه

سيگنال بدون برنامه و تصور دستكارى
ــرمايه در تحليل  ــناس بازار س ــرارى، كارش  مصطفى اس
ــيل  ــر بازار گفت: به طور يقين س ــاى اخير ناظ تصميم ه
ــن تغييراتى در يك مقطع زمانى، تاثير مثبتى ندارد.  چني
ــد جهت دهى  ــازار را باي ــل اصلى ريزش ب ــن عام همچني

ــت كه حدود دو ماه قبل با تغيير ساعت معاملات در  دانس
بازار به وجود آمد. 

ــه جدا كردن  ــرمايه افزود: البت ــناس بازار س اين كارش
ــمت اين  ــاص و تلاش براى هدايت پول به س نمادهاى خ
نمادها در گذر زمان باعث شد رشد غيرعادى به وجود آيد. 
ــاس با وارد شدن اين نمادها به فاز اصلاحى كل  بر اين اس

بازار به سمت اصلاح پيش رفت. 
ــررات و يا  ــر مق ــت تغيي ــد پذيرف ــت: باي ــرارى گف اس
ــراى  ــدى ب ــردرگمى هاى ج ــف، س ــاى مختل اظهارنظره
ــيگنال  ــى آورد. اين موضوعات س ــه وجود م ــهامداران ب س
ــط ناظر را به  ــتكارى در بازار توس بدون برنامه و تصور دس

سرمايه گذار مى دهد.

واگرايى در سياست هاى اجرايى و عدم هماهنگى 
ــأت كارگزارى بانك خاورميانه در  داريوش روزبهانه، رئيس هي
ــئوال كه علت تغييراتى كه در هفته هاى اخير  پاسخ به اين س
ــت، گفت: يكى از عوامل دخيل در به  ــاهد آن بوده ايم چيس ش
ــرمايه فارغ از  ــت هاى مرتبط با بازار س وجود آمدن كليه سياس
ــان مى دهد، رويكرد دولت  اينكه بازار چه رفتارى از خودش نش

و توجه ويژه اش به بازار سرمايه است. 
روزبهانه گفت: علاوه بر دولت، شوراى عالى بورس و سازمان بورس و اوراق بهادار 
نيز هنگامى كه دولت رويكرد تأمين مالى از بازار سرمايه را در نظر دارد نه تنها اعتبار 
كه بايد تمامى سياست هايشان در يك جهت، يك بستر مشخص و به شكل همگرا 
ــد. اما در هفته هاى اخير و در جريان تغييرات مختلفى كه در دستورالعمل هاى  باش

موجود اعمال شد، شاهد يك واگرايى در ميان سياست هاى اجرايى بوده ايم.
ــد بر اينكه تغييرات اين چنينى  ــس هيأت كارگزارى بانك خاورميانه با تاكي رئي
ــته و به بازار نيز سيگنال منفى  ــان از واگرايى نهادهاى ناظر مختلف داش نه تنها نش
ــى بازار شاهد آن بوديم كه  ــرايط ريزش مى دهد، تصريح كرد: به عنوان نمونه در ش
سطح اعتبار براى مديريت ريسك پايين آورده شد كه نشان از واگرايى هاى موجود 
ــه در اين روند نه تنها تغييرات مكرر ناظر در بدنه بازار، بلكه تصميم هايى  دارد. البت
كه توسط دولت اعمال شد از جمله توقف انتشار اوراق سلف موازى استاندارد نفت، 
عقب نشينى از داراى دوم، اعلام با عجله به عرضه آن و... علاوه بر سيگنال هاى منفى 
و مخربى كه به بازار داشت، نشان از عدم هماهنگى ميان دولت،  شوراى عالى بورس 

و سازمان بورس دارد.

 عواملى براى اصلاح دستورى 
 مهدى افضليـان، مدير آموزش و 
فرهنگ سـازى كارگزارى آگاه در 
گفت وگويى كوتاه به بررسى علل 
و آثار تغييرات پى در پى مقررات 
 در بـازار سـهام در چنـد وقـت 

اخير پرداخت. 
***

 چرا با اعمال مقررات متنوع و تصميمات 
خلق الساعه در بازار مواجه شديم؟

براى پاسخ به اين سئوال بايد نگاهى به گذشته نه چندان دور 
بازار بيندازيم. رشد قابل توجهى كه بازار سرمايه در سال 98 
ــال تجربه كرد، به علاوه حجم نقدينگى بسيار بالايى  و امس
ــد وارد بازار شد، تبليغات گسترده مسئولان  كه در اين رش
ــرمايه، حضور صندوق هاى دارا و  براى ورود مردم به بازار س
آزاد سازى سهام عدالت باعث شد افراد بسيارى به بازار سهام 

وارد شوند، 80درصد از آن ها افراد بدون دانش و آكاهى لازم 
بودند كه به يك باره وارد بازار شده و شروع به معامله كردند. 
ــى وجود نداشته باشد رفتارهاى هيجانى به  زمانى كه دانش
اوج خود مى رسد. در واقع رشد لجام گسيخته بورس تحت 
ــت هايى را به  ــرى اعمال سياس ــر عوامل مذكور يك س تاثي
ــود. به  ــد بازار كم و يا متوقف ش ــود آورد كه آهنگ رش وج
نوعى مى توان گفت تمامى اين عوامل بازارسهام را وارد يك 

اصلاح دستورى كرد.
 اصلاح دسـتورى چطور توانست دست و 

پاى رشد بورس را ببندد؟
ــتورالعمل هايى كه اخيرا در بازار سرمايه اعمال مى شد   دس
در اين اصلاح موثر بوده است. به طور مثال دستورالعملى كه 
در خصوص كاهش اعتبار كارگزاران به مشتريان بود، اعمال 
ــترك در  ــرمايه گذارى مش محدوديت براى صندوق هاى س
خريد سهام و همچنين مشكلات موجود در هسته معاملات 
ــاعت معاملات به دو زمان مختلف شد  ــيم س كه باعث تقس
ــت و بى توجه به  ــه همراه داش ــكلاتى كه ب ــى رغم مش (عل

ــرانجام متوقف شد) تاثيرات مثبتى بر  اثرات آن اجرايى و س
ــت. به طور واضح در مورد تغيير ساعت معاملات  بازار نداش
ــى بر بازار  ــد كه چنين تصميمى اثرات مطلوب ــخص ش مش
ــاعت  ــت س ندارد. همين موضوع باعث لغو مصوبه و بازگش
ــور كلى مجموعه اى از  ــد. به ط معاملات به حالت عادى ش
اتفاقات و دستورالعمل ها در هفته هاى اخير به طور مشخص 
ــتورالعمل ها به نوعى ترمز براى بازار  ــان داد كه اين دس نش
هستند. همچنين تداوم صدور دستورالعمل ها و هماهنگى با 
برخى از حقوقى ها به علت عرضه سهم شركت هايشان ترمز 

بازار را كشيد.
 كشـيدن اين ترمز چه عواقبى براى بازار 

داشت؟
اعتماد سرمايه گذاران كه مهم ترين ركن اين بازار است تا حد 
ــد. اين اتفاقات باعث ريزش 15درصدى  زيادى مخدوش ش
در شاخص كل و ريزشى حدود 30 الى 35 درصد در سهام 
بازار شد. با وجود چنين تغييراتى سعى در بازگرداندن بازار 

به روال قبل كار خيلى سختى خواهد بود. 

ريسك قابل تامل در تغييرمكرر مقررات   
يكي از ريسك هاي مترتب بر بازار سرمايه را بايد ريسك مقررات دانست. در واقع اين موضوع به اين معني  

است كه تغيير در مقررات به ويژه اگر به شكل مكرر رخ دهد، ريسكى را براى بازار سرمايه به همراه خواهد 
داشت. اين موضوع به دليل تاثيراتي كه روي تصميمات سرمايه گذاران در خريد و فروش سهام مي گذارد 

مي تواند منجر به تحميل ريسك به سرمايه گذاران شود.
اخذ تصميمات در قالب مقررات جديدي كه اثرات مستقيمي بر بازار خواهند داشت اگر بدون مطالعه، 
بررسي و تحليل حساسيت بازار صورت بگيرد، منجر به نوسانات شديد در قيمت بازار مي شود. همانطور كه 
تصميم اخير سازمان خصوصي سازي در خصوص عدم عرضه صندوق دارا دوم باعث واكنش  هايى از سوى 
سرمايه گذاران شد و نوساناتى را به همراه داشت. اتخاذ تصميمات خلق الساعه نيز براى بازار ريسك هايى به 
همراه دارد، از جمله اين تصميمات مى توان به كاهش ضريب تعديل در اعتباردهي و كاهش نصاب سرمايه گذاري صندوق هاي 

سرمايه گذاري با درآمد ثابت در سهام اشاره كرد كه موجب تشديد نوسانات منفي بازار سرمايه شد. 
عليرغم اين كه سازمان بورس و اوراق بهادار بعد از نوسانات شديد منفي بازار مجددا مقررات وضع شده را به منظور تشويق 
ــد. اين موضوع حاكي از تاثيرات  ــرمايه گذاران براي جلوگيري از خروج اصلاح كرد، اما همچنان روند نزولي بازار ادامه دار ش س

مخرب ريسك مقررات بر متعادل سازي روند بازار سرمايه دارد.
 به نظر مي رسد سياست گذاران در آغاز به منظور متعادل سازي بازار و حذف صف هاي خريد تصميم به اصلاح مقررات قبلي 
گرفتند، ولي واكنش سهامداران به اين تصميمات مجددا منجر به تغيير مقررات شد. البته در هر دو تصميم، سازمان بورس و 

اوراق بهادار به دنبال صيانت از حقوق سهامداران بود.

محمد جواد اسدى
 مشاور حقوقى 

بازار سرمايه

 راهكار اورژانسى، حركت بنابر شرايط 
ــعه صادرات  ــژاد، مديرعامل كارگزارى بانك توس ــد ثريان محم
ــاعه براى  ــاى خلق الس ــى نتايج تصميم ه ــوص ارزياب در خص
ــر بخواهيم چرايى اتخاذ چنين  ــرمايه گفت: اگ مقررات بازار س
ــد بگوييم كه مقامات ناظر  ــى را در نظر بگيريم، باي تصميم هاي
ــازار اتخاذ مى كنند.  ــرايط ب چنين تصميماتى را با توجه به ش
ــا و مقتضيات بازار،  ــئولان با توجه به پيش بينى ه در واقع مس

دستورالعمل ها و مقررات مختلف را تغيير مى دهند و هدفشان از اين تغييرات بهبود 
شرايط بازار است و اعمال چنين دستورالعمل هاى در نفس عمل، بد نيست.

ثريانژاد افزود: اگرچه به واسطه تغيير در ساعات معاملاتى، مشتريان مشكلاتى 
ــزاران نيز در رابطه با جابه جايى پرتفوى  ــتند، اما كارگ در جابه جايى پرتفوها داش
سهامداران با معضلاتى مواجه بودند. علاوه بر اين معامله گران نيز با كمبود وقت و 
مشكلاتى در پس از معاملات داشتند. البته اين تصميمات به علت محدوديت هاى 
ــد و نمى توان گفت  ــته معاملات گرفته ش ــار بر هس ــازمان بورس به دليل فش س
ــت.در واقع تصميم تغيير ساعات معاملات راهكار  ــتباه بوده اس اين تصميمات اش
اورژانسى و كم هزينه سازمان براى مقابله با مشكلات هسته مد نظر قرار گرفت. 

ــتريان  ــاب مش ــهام در حس وى درخصوص تغيير ات افزايش ضريب تعديل س
ــده  ــت: با توجه به اينكه برخى عوامل باعث ش اعتبارى كارگزارى ها نيز بيان داش
بود كه بخشى از ريسك كارگزارى ها كم شود، ولى طبيعتا افزايش اين ضريب در 
ــرايط كنونى بازار كمك كننده است. البته اگر اين ضريب به كمتر از 10 درصد  ش

برسد موضوع نامعقولى است و نبايد چنين شود.

گلشن بابادى
خبرنگار
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12,54-مخابرات     

8,84-كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

8,52-خدمات فنى و مهندسى     

8,38-شركتهاى چند رشته اى صنعتى     

8,32-خودرو و ساخت قطعات     

8,26-بيمه و صندوق بازنشستگي     

8,06-محصولات كاغذى     

7,93-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

7,45-محصولات غذايي و آشاميدني      

7,14-سيمان، آهك و گچ     

9,55-خودرو و ساخت قطعات     

9,47-بانك ها و موسسات اعتباري     

9,07-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

8,15-استخراج كانه هاى فلزى     

7,34-خدمات فنى و مهندسى     

6,41-محصولات غذايي و آشاميدني      

6,29-انبوه سازى املاك و مستغلات     

6,09-مواد و محصولات دارويى     

6,01-محصولات شيميايى     

5,85-مخابرات     
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
برابــرى ارزهــاى جهانــى

0.905دلار به يورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لير

ــاره به شيوه جديد محاسبه قيمت خوراك پالايشگاهى از كاهش قيمت   هفته نامه بورس: بيژن زنگنه، وزير نفت با اش
خوراك پتروشيمى و اصلاح قيمت خوراك پالايشگاه ها خبر داد. با توجه به اين موضوع كه كاهش قيمت خوراك مى تواند 
ــد، برخى اين تخفيف را جبرانى براى ريزش سهم  ــگاهى در بورس داشته باش ــركت هاى پالايش اثرات مثبتى بر وضعيت ش
پالايشى ها در اثر مشكلات مربوط به «دارا دوم» قلمداد كردند. اما طبق اعلام زنگنه تحريم ها، نوسان شديد قيمت ها، استفاده 
ــبه قيمت خوراك براى پالايشگاه هاى  ــد دولت نحوه محاس از روش هاى جديد در فروش نفت و فرآورده هاى نفتى باعث ش

نفتى، پالايشگاه ستاره خليج فارس و دو پتروشيمى نورى و بوعلى را تغيير دهد.
ــذارى خوراك ميانگين وزنى  ــت، قيمت گ ــى ها مدنظر دولت اس در روش جديدى كه براى قيمت گذارى خوراك پالايش
ــوراك خواهد بود. در واقع  ــت دارد و اين موضوع ملاك تعيين قيمت خ ــت اهمي ــى اس صادرات نفت در پايان هرماه شمس
ــركت ملى نفت به پالايشگاه هاى خارجى مى دهد، همان قيمت را به صورت ميانگين وزنى براى خوراك  تخفيف هايى كه ش
پالايشگاه داخلى محاسبه مى كند. در حال حاضر قيمت محاسبه شده خوراك پالايشگاه ها شفاف نيست، چرا كه با توجه به 
شرايط تحريمى قيمت نفت صادراتى محرمانه است. همچنين كاهش قيمت خوراك مى تواند اثرات مثبتى را بر ميزان فروش، 

سودآورى و افزايش سهم پالايشى ها برايشان به ارمغان آورد.

خطر حذف شدن از بازارهاى جهانى
رئيـس  صالحـى،  حميدرضـا 
بازرگانى  اتاق  انرژى  كميسـيون 
ايـران در گفت وگويـى كوتاه به 
تشريح برخى اثرات تخفيف نرخ 

خوراك پالايشى ها پرداخت. 
***

 مهم ترين اثرى كه تخفيف 
نرخ خوراك بر پالايشى ها 

دارد چيست؟
تخفيف درقيمت خوراك مى تواند 
يك مزيت رقابتى براى اين شركت ها 
محسوب شود. در واقع عاملى جهت 
رقابت براى پيشى گرفتن در بازارها 
ــن موضوع را  ــت. در واقع بايد اي اس
ــه ايران در منطقه  در نظر بگيريم ك
ــابيك  س ــركت  ــد ش مانن ــى  رغيب

ــا در اختيار  ــركت ب ــتان را دارد، با اين حال اين ش عربس
داشتن خوراك ارزان دولتى كه از دولتش مى گيرد، مزيت 
ــى در گرفتن بازارهاى جهانى دارد. اين اقدام  رقابتى بالاي
دولت يك حركت مثبت است. البته بايد ديد اين تخفيف 
ــت و  ــه ميزان در گرفتن بازارهاى جهانى تاثيرگذار اس چ
ــاد خواهد كرد، اين  ــه ميزان ارزش افزوده براى ما ايج چ

موضوعات مهم ترين اثرات تخفيف دولت خواهد بود.
 در گذشـته روند تغييرات قيمت خوراك به 

چه صورت بود؟

ــركت ها در گذشته داده  خوراك مايع يا گازى كه به ش
ــخصى بود. در ابتدا قيمت اين  ــد طبق فرمول مش مى ش
ــيار پايين بود و پس از آن قيمت اين خوراك  خوراك بس
ــت. با اين حال اين قيمت براى  ــمگيرى داش افزايش چش
ــه چنين ثباتى در  ــال ثابت مانده بود كه البت ــاليان س س
مسائل تجارى و اقتصادى بسيار ارزشمند است و به روال 

كار كمك مى كند.
 قيمـت خوراك در سـطح جهانى چه ميزان 

است؟
ــت خوراك  ــاهد كاهش قيم ــه اخير ش ــد ماه در چن
ــطح جهانى بوديم، اما در ايران شاهد  ــگاه ها در س پالايش
كاهش قيت خوراك در اين بازه زمانى نبوديم. در صورتى 
ــتند كه به خوبى به فروش  كه اين محصولات موادى هس
مى رسند، چرا كه قيمت مواد اوليه در سطح جهانى پايين 
ــه تنها در اين مدت  ــور ما ن آمده بود. با اين حال در كش
ــالاى اين محصولات  ــوراك بالا بود كه قيمت ب قيمت خ
ــى به همراه  ــا را در بازارهاى جهان ــدن م خطر حذف ش
ــت. به طور مثال در سطح جهانى قيمت اتان از 200  داش
دلار پايين تر آمد و در حالى كه در دنيا قيمت اين محصول 
ــان روى 200تا 220  ــيد در ايران همچن به 100دلار رس
ــده بود. لازم بود اين قيمت ها كاهش  ــته ش دلار نگه داش
يابد چرا كه لطمه زيادى مى تواند به فروش شركت ها بزند.

با اين حال مثلا وقتى قيمت اتان در جهان 170 دلار باشد 
ــد آيا تخفيفى  ــران از 220 دلار به 170 دلار برس و در اي
ــوم جهانى، قيمتى است كه بايد  ــده با نرخ مرس اعمال ش
ــد؟ لازم است كه قيمت خوراك با قيمت مرسوم دنيا  باش

متناسب باشد.

 فرمول جديد محاسبه خوراك مى تواند بين 
قيمت خوراك با قيمت اوليه دنيا تناسب ايجاد 

كند؟
ــده خيلى واضح  مبناى فرمولى كه به تازگى تعيين ش
ــريح  ــفافى تش ــذارى به طور ش ــت و روش قيمت گ  نيس

نشده است. 

 تخفيف خوراك چه تاثيرى بر ارزش سـهام 
پالايشى ها در بورس دارد؟

ــود  ــى ها داده مى ش اگر تخفيفى كه در خوراك پالايش
ــر به فروش  ــر توليد و منج ــود محصول ارزان ت ــث ش باع
ــترى شود و در نتيجه افزايش قدرت رقابتى  به وجود  بيش
آيد و بازارهاى بسيارى به تصرف شركت هاى ما درآيد، اين 
عمل مى تواند مثبت تلقى شود و بر ارزش سهام اثر مطلوبى 
بگذارد. اما بايد پذيرفت در شرايط عادى به سر نمى بريم و 
صادرات محصولات پتروشيمى تحت تاثير شرايط كرونايى 

و تحريم و ديگر عوامل تحت تاثير قرار دارد. 

 موانع موجود تا چه حد صادرات پتروشيمى 
را متاثر كرده است؟

ــولات حدود 30 درصد  ــال حاضر صادرات محص در ح
ــته ميزان صادرات  ــال گذش ــت. س كاهش پيدا كرده اس
محصولات پتروشيمى 12ميليارد دلار پيش بينى مى شد 
اما به 9 ميليارد دلار رسيد. با اين حال اگر كاهش قيمت 
خوراك و مواد اوليه بتواند منجر به افزايش قدرت رقابتى 
ــت. هر چه ارزش افزوده  ــود تاثير خوبى خواهد داش ما ش
ــد تاثير مثبتى در ميزان فروش  بر محصولات افزايش ياب

محصولات ايرانى خواهد داشت.

كاهش قيمت خوراك در سطح بين المللىگفت وگو

روغن ريخته خرج پالايشى ها شد
كاهش قيمت خوراك بر سودآورى، فروش و افزايش سهم پالايشى ها اثر مثبت خواهد داشت

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهچهارشنبه
11,077,000 11,162,000 10,597,00010,934,000هر گرم طلاى 18 عيار
113,360,000 113,500,000 107,610,000111,000,000سكه تمام طرح جديد
110,000,000 104,500,000108,000,000110,000,000سكه تمام طرح قديم

56,000,000 55,800,000 53,900,00055,000,000نيم سكه
32,000,000 31,700,000 31,000,000 30,000,000 ربع سكه
17,510,000 17,500,000 17,050,000 16,980,000 يك گرمى

1,956,14 1,966,78 1,968,42 1,928,76 اونس جهانى (دلار)

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهچهارشنبه
45,65 45,67 45,63 46,40  نفت برنت 
 WTI42,31 42,85 42,89 43,37  نفت
45,30 46,27 45,33 45,87  نفت اوپك 

229,960231,520229,000227,020دلار
272,020273,520270,960268,970 يورو 
310,870319,230328,100326,600 پوند 
64,14064,95066,39066,680 درهم 

فرصتى براى سودآورى
ــوراك  خ ــبه  محاس روش  ــر  تغيي
ــوب خليج فارس  ــگاه ها از ف پالايش
ــط وزنى صادرات نفت در  به متوس
ــيگنال خوبى براى  ــر ماه س آخر ه
پالايشى هاست. اين تصميم به علت 
ــگاه هاى ايران  ــرايط ويژه پالايش ش
گرفته شد و به نظر مى آيد تصميم 
ــتى اتخاذ شده است چرا كه با  درس
توجه به تحريم و محدوديت  ناشى 
ــرايط كرونايى، اقتصاد جهانى و صنعت پالايشگاهى در  از ش
دنيا نيز از اين قاعده به دور نيست و تا حد زيادى تحت تاثير 

اين ويروس قرار گرفته است. 
نگاهى به كارنامه پالايشگاه ها در رينگ بين الملل بورس 

ــان مى دهد اين صنعت در سال 98 ارزآورى بيش  انرژى نش
ــون دلارى از محل صادرات انواع  ــارد و 200 ميلي از 2 ميلي
ــا جايگاه ويژه  ــت، مطمئن فرآورده هاى نفتى انجام داده اس
ــژه اى را مى طلبد،  ــور توجه وي ــگاه ها در درآمد كش پالايش
ــان به اين نكته اشاره مى كنند كه در صورت عدم  كارشناس
ــودآورى اين صنعت منفى  ــگاه ها روند س حمايت از پالايش

خواهد شد.
ــا فرمول جديد در  ــگاه ها ب  تعيين قيمت خوراك پالايش
ــودآورى  ــتگذارى صحيح دولت مى تواند بر س صورت سياس
ــتى آن ها نيز تاثير مثبت  ــگاه ها و صنايع پايين دس پالايش
ــاب سرانگشتى متوجه اين مطلب  ــته باشد. با يك حس داش
ــكه با قيمت نرخ  ــگاه ها در هر بش ــد كه پالايش خواهيم ش
ــود خواهند  ــى نزديك به 110 هزار تومان س روز دلار نيماي
ــگاه داشته  ــت، اگر آمارى از ميزان مصرف نفت پالايش داش
ــيم مى توانيم سود ايجاد شده بعد از اعمال تخفيف ها را  باش

محاسبه كنيم. براى مثال شركت پالايش بندر عباس با نماد 
ــكه براى توليدات خود  ــبندر" در سال 107 ميليون بش "ش
ــهام اين نماد در  ــد. به عنوان نمونه ارزش س مصرف مى كن

چهارم شهريور 40280 ريال و P/E برابر با 26,76 بود. 
همچنين ميزان سودآورى سالانه پالايشگاه پس از اعمال 
ــارد تومان خواهد بود و  ــات خوراك برابر با 11 ميلي تخفيف
ــال پس از اعمال تخفيف  ــود خالص هر سهم در پايان س س
خوراك برابر با 815 ريال خواهد شد، پالايشگاه ها بيشترين 
تاثير را از اين تخفيفات بر درآمد خود مشاهده خواهند كرد 
ــك باعث افزايش  كه اعمال تخفيف در نرخ خووراك بى ش
ــهام آنان نيز خواهد شد، با توجه به كاهش هزينه   قيمت س
پالايشگاه ها مى توان انتظار داشت كه محصولات پالايشگاهى 
ــبت به همسايگان فروش بيشترى را پيش رو  در منطقه نس
داشته باشند كه اين قضيه بر ارزآورى بيشتر و درآمد بيشتر 

آن ها نيز موثر خواهد بود.

فرشته اميرخانى
كارشناس كالايى 

شركت كارگزارى آگاه

تاثير عمده اى بر عملكرد مالى
ــرول در ارتباط با  ــرمايه گذارى پت ــاد جوانمردى، مدير س فره
قيمت قيمت هاى خوراك پالايشگاه ها گفت: در صنعت پالايشى 
نرخ گذارى خوراك (نفت خام) و همچنين پنج محصول اصلى 
ــده (محصولات اصلى پالايشى) توسط شركت ملى  فرآورى ش
ــته مبناى  ــنوات گذش پالايش و پخش صورت مى گيرد. در س
محاسبه نرخ خوراك دريافتى فوب خليج فارس بود كه در اغلب 

اوقات فاصله معنادارى با قيمت فوب نفت صادراتى ايران داشته است. 
ــبه نرخ خوراك  ــرمايه گذارى پترول در خصوص تغيير روش قبلى محاس مدير س
ــيوه جديد آن افزود: بر اساس روش جديد، ديگر خبرى از فوب خليج فارس در  و ش
قيمت گذارى خوراك نيست و آنچه از اهميت بسيارى برخوردار است، ميانگين وزنى 
صادرات نفت در پايان هرماه شمسى است. جوانمردى در خصوص آثار تغيير محاسبه 
ــگاه ها بيان داشت: باتوجه به  ــركت هاى پالايشگاهى و پتروپالايش نرخ خوراك بر ش
پايين تر بودن نرخ نفت صادراتى ايران نسبت به ساير كشورهاى حاشيه خليج فارس، 
اين تخفيف حداقل بين 1,5 تا 2 دلار در هر بشكه نفت مصرفى خواهد بود كه تاثير 
ــركت هاى پالايشگاهى و پتروپالايشگاه ها خواهد داشت.  عمده اى بر عملكرد مالى ش
ــت: با توجه به نظام قيمت گذارى ارزى براى  ــرمايه گذارى پترول اظهار داش مدير س
اغلب محصولات توليدى صنعت پتروشيمى، سودآورى اين شركت ها رابطه مستقيم 
و پايدارى با نرخ ارز (البته با ارز سامانه نيما) دارد. همچنين باتوجه به اينكه نزديك 
به 95 درصد از سرمايه گذارى در صنعت پتروشيمى با منشا ارزى است، افزايش نرخ 
ــدت افزايش مى دهد. البته تأثيرپذيرى  ــركت ها را به ش ارز، ارزش جايگزينى اين ش
درآمدى پتروشيمى ها از نوسانات ارزى به صورت كلى يكسان است؛ ولى سودآورى 

آن ها بسته به تسهيلات و يا مطالبات ارزى آن ها متفاوت خواهد بود.

كاهش نرخ هاى بين المللى
ــيون صادرات انرژى  ــا،  رئيس هيأت مديره فدراس محمد پارس
ــت خوراك از عوامل تعيين  ــته ايران معتقد اس و صنايع وابس
ــده پالايشگاه ها است. وقتى تخفيف در  كننده قيمت تمام ش
ــود يعنى سودآورى با توجه به قيمت افزايش  خوراك داده ش
ــتر و در نتيجه  ــث فروش بيش ــن موضوع باع ــد و همي مى ياب

افزايش سهم شان مى شود.
پارسا علت پايين آمدن قيمت خوراك را كاهش قيمت بين المللى اين محصولات 
دانست و گفت: كاهش قيمت خوراك در سطح بين المللى علت كاهش قيمت فعلى 
است. قاعدتا با توجه به كاهش قيمت جهانى بايد در كشور ما نيز قيمت خوراك كم 
شود كه باعث ضرر به اين شركت ها نشود و سوددهى داشته باشند. پارسا در پاسخ 
به اين پرسش كه آيا دولت به علت موضوعات و تبعات مربوط به مسائل دارا دوم كه 
ــى ها را در بر داشت تصميم به تخفيف در خوراك گرفته  ــهام پالايش تبعاتى براى س
افزود: چنين موضوعى نيز بى تاثير نيست؛ علاوه بر اين ايران بايد بتواند با كشورهاى 
ــايه كه توليدكننده محصولات پالايشگاهى هستند نيز رقابت كند. در نتيجه  همس
ــت، چرا كه با توجه به كاهش قيمت جهانى نفت خوراك  قيمت پايه نفت ملاك اس
هم بايد كاهش يابد. همچنين با افزايش فروش اين شركت ها بخشى از سود مى تواند 
ــود. رئيس فدراسيون صادركنندگان در حوزه انرژى اظهار  صرف افزايش سرمايه ش
ــركت هاى پتروشيمى با توجه به تحريم ها با موانعى  ــت: بايد گفت فروش در ش داش
روبه رو است و از طريق چندين واسطه انجام مى شود. در نتيجه برگشت ارز حاصل از 
صادرات اين محصولات نيز بايد از طريق چند واسطه صورت گيرد كه هزينه هايشان 
را بالا مى برد. بنابراين با اعمال تخفيف در خوراك پتروشيمى ها، دولت پتروشيمى ها 

را تا حدودى رونق مى دهد.

مبناى فرمول 
جديد خيلى 

واضح نيست 
و روش 

قيمت گذارى 
به طور شفافى 
تشريح نشده 

است

خبـــــر
شعبه هاى زنجان كارگزارى بورس بيمه ايران بالاتر از ساير كارگزارى ها ايستادند

 ركوردشكنى در كسب حجم معاملات مردادماه 
 هفته نامه بورس: شعبه هاى كارگزارى بورس بيمه ايران در استان زنجان، بالاتر از ساير 

كارگزارى هاى كشور موفق به كسب بيشترين حجم معاملات در مردادماه امسال شدند.
ــه در مردادماه 1399 در  ــعبه دارد ك ــتان زنجان دو ش ــزارى بورس بيمه ايران در اس كارگ
مجموع موفق شدند با ايجاد فاصله 67 درصدى نسبت به كارگزارى رتبه دوم و 91 درصدى 
ــوم در جايگاه نخست از نظر حجم معاملات قرار بگيرند. مهدى  ــبت به كارگزارى رتبه س نس
ــورس بيمه ايران دلايل اصلى  ــأت مديره و مديرعامل كارگزارى ب ــى، رئيس هي محمودرباط

ــرمايه و بهره مندى شعب زنجان از تيم تخصصى  ــنايى مناسب شهروندان زنجان با بازار س ــب اين جايگاه را آش كس
دانست و گفت: استان زنجان، پتانسيل هاى اقتصادى قابل توجهى در بخش هاى صنعت، معدن و كشاورزى دارد و 
كارگزارى بورس بيمه ايران با درنظر گرفتن اين پتانسيل ها، شعب خود را با دسترسى مناسب در استان راه اندازى 
ــهروندان زنجان در دوره هاى آموزشى كارگزارى و حضور آگاهانه آنها در  ــركت ش ــت. رباطى با تاكيد بر ش كرده اس
ــتان زنجان از تيم تخصصى مسلط بر بازار سرمايه سود مى برند  ــعبه كارگزارى در اس ــرمايه، افزود: هر دو ش بازار س
ــهروندان به كارگزارى در اين استان شده است. مديرعامل كارگزارى بورس بيمه  ــتر ش و اين مزيت باعث اقبال بيش
ــعب كارگزارى در آينده خبرب داد و گفت: كارگزارى بورس بيمه ايران رتبه هشتم برترين  ــاير ش ــد س ايران از رش
ــور و رتبه اول برترين كارگزارى دولتى و نهادى ايران را در اختيار دارد و با برنامه هايى  كارگزارى ها در بورس كش

كه تدوين شده است، اين روند ادامه خواهد داشت.

جزييات تخفيف خوراك اعلام شود
تخفيفى كه در قيمت خوراك پالايشگاهى ها از طرف دولت به اين شركت ها داده شده است باعث 
شده خوراك براى پالايشى ها ارزان تر تمام شود و در نتيجه سودآورى اين شركت ها افزايش پيدا 

خواهد كرد.
ــرمايه نوين با بيان اين مطلب گفت: البته هنوز ميزان اين  ــت تأمين س داوود رزاقى، سرپرس
تخفيف و عدد و رقم دقيق آن مشخص نيست. همچنين يكى از ابهامات موجود در شرايط فعلى 
ــت. وى افزود: در اطلاعات ارائه شده از سوى  ــگاهى همين موضوع اس ــركت هاى پالايش براى ش

پالايشگاه ها و شفاف سازى كه از سمت اين شركت ها صورت گرفته نيز اين شركت ها اعلام كرده اند هنوز در انتظار اعلام 
جزييات دقيق ترى از سمت وزارت نفت هستند. اگرچه تخفيف در خوراك به طور قطع به نفع پالايشگاهى ها استچ، اما 
تعيين آثار ريالى اين موضوع با توجه به نبود اطلاعات دقيق هنوز معلوم نيست كه لازم است شركت پالايش و پخش 
و وزارت نفت ميزان دقيق اين تخفيف را تعيين كند. رزاقى با مثبت بودن اثر كاهش قيمت خوراك ادامه داد: با كاهش 

قيمت مواد اوليه سود اين شركت ها افزايش مى يابد و افزايش قيمت سهام اين شركت ها را در پى خواهد داشت.
ــخ به اين پرسش كه قيمت هاى جهانى خوراك پالايشگاه ها با كاهش مواجه  ــت تأمين سرمايه نوين در پاس سرپرس
شده ولى هنوز قيمت خوراك در كشور ما تغيير نكرده و مى توان گفت اين تخفيف به نوعى همان كاهش طبيعى قيمت 
ــى بوده است و نفت برنت به  ــت، تصريح كرد: قيمت جهانى نفت در روزهاى اخير افزايش ــطح جهانى اس خوراك در س
بشكه اى 45دلارنيز رسيد. البته موضوع مهم اين است كه قبلا قيمت خوراك براساس فوب خليج فارس تعيين مى شد 

و در حال حاضر بر اساس فروش واقعى پالايشگاه ها انجام خواهد شد.

بين الملل

صنعت پتروشيمى جهان با وجود همه مشكلات و موانع همچنان در مسير صعود قرار دارد، هرچند 
ــد مانند سابق نيست.يك سال پيش، بيشتر پيش بينى ها از رشدهاى دورقمى صنعت  آهنگ اين رش
ــيوع بيمارى كرونا كه  ــرمايه گذارى، توليد و مصرف حكايت مى كردند. امروز اما ش ــيمى جهان در بخش هاى س پتروش
بسيارى از كسب وكارها و صنايع جهان را به تعطيلى كشانده، خطر بزرگى براى صنعت پتروشيمى به شمار مى رود.البته 

صنعت پتروشيمى در سايه هراس از گسترش يا تداوم اين بيمارى به رشد خود ادامه مى دهد.
ميلياردها دلار ظرفيت 

ــان دهنده اين است كه تا سال 2025 سه منطقه با بيشترين رشد  ــيمى جهان نش تازه ترين پيش بينى ها از بازار پتروش
ظرفيت توليد روبه رو خواهند بود. برآوردها حكايت از آن دارند كه افزايش تقاضا در منطقه آسيا-اقيانوسيه با ميلياردها دلار 
ظرفيت جديد توليدات پتروشيمى در سه منطقه آسيا، خاورميانه و آمريكا پاسخ داده خواهد شد. توليدكنندگان اين سه 
منطقه براى تأمين تقاضاى رو به رشد جهانى، در حال انجام سرمايه گذارى هاى كلان براى افزايش ظرفيت توليد هستند.

پروژه هاى فعال
بررسى هاى نشريه هيدروكربن پروسسينگ نشان مى دهد كه در حال حاضر 470 پروژه پتروشيمى فعال در سراسر 
جهان وجود دارد كه بيشترين سهم با 158 پروژه (34 درصد) به منطقه آسيا-اقيانوسيه تعلق دارد. پس از آن، آمريكا با 
106 پروژه (23 درصد)، خاورميانه با 63 پروژه (13 درصد)، اروپاى شرقى و روسيه با 55 پروژه (12 درصد) و آفريقا با 
29 پروژه (6 درصد) رتبه هاى بعدى را در اختيار دارند. ارزش مجموع پروژه هاى فعال صنعت پتروشيمى جهان نزديك 
ــده كه بيشترين آن، معادل 205 ميليارد دلار به منطقه آسيا-اقيانوسيه تعلق دارد. پس از  510 ميليارد دلار برآورد ش
ــا 105 ميليارد دلار، خاورميانه با 88 ميليارد دلار، اروپا با 48 ميليارد دلار و آفريقا با 32 ميليارد دلار در  ــكا ب آن، آمري
رتبه هاى بعدى قرار دارند. همچنين در منطقه خاورميانه، مهمترين پروژه هاى پتروشيمى به ايران، عراق، كويت، عمان، 

امارات و كويت تعلق دارد.
عوامل اثرگذار

ــازى و يكپارچه شدن اقتصاد جهان قرار دارد. در حال  ــيمى جهان همچنان تحت تاثير روند جهانى س صنعت پتروش
حاضر عوامل متعددى بر اين صنعت تاثير مى گذارند كه مهمترين آنها به شرح زير است.

ــيار بزرگتر از  ــاخته شده اند، بس ــال هاى اخير س ــيمى كه در س ــات پتروش * صرفه جويى به مقياس: تاسيس
ــتند. در نتيجه، واحدهاى كوچكتر، قديمى تر و با كارايى كمتر به تدريج  ــابه دو دهه گذشته هس نمونه هاى مش
تعطيل مى شوند يا گسترش مى يابند يا در برخى موارد، براى ساخت محصولات شيميايى متفاوت تغيير كاربرى 

پيدا مى كنند.
* قيمت نفت خام: از سال 2004 قيمت نفت خام روندى صعودى پيدا كرد و در ميانه سال 2008 به ركورد 139 
ــپس از محدوده 105 دلار در سال 2014 به حدود 30 دلار در ژانويه 2015 رسيد كه علت اصلى  ــيد. س دلار رس
ــال گذشته قيمت نفت برنت در محدوده  آن، افزايش توليد توليدكنندگان غيراوپك و افت تقاضاى جهانى بود. س
65 دلار قرار داشت و در حال حاضر كمتر از 50 دلار است. بازار محصولات پتروشيمى به نوسان شديد قيمت نفت 

خام حساس است و سرمايه گذارى در بخش هاى بالادستى و پايين دستى آن دچار مشكل مى شود.
ــيلى با توجه به تاثير منفى آنها بر  ــوخت هاى فس * محيط زيسـت: افزايش نگرانى ها درباره عرضه و مصرف س
سلامتى موجودات زنده و محيط زيست، تصويب قانونى جهانى را در پى داشته كه بر توليد و فرآورى محصولات 

پتروشيمى و انرژى در آينده نزديك تاثير مستقيم دارد.
* فناورى: فرآيندهاى توليدى مبتنى بر فناورى هاى جديد كه در سال هاى اخير به كار گرفته شده اند، بر تغيير 

نسبت توليد محصولات جانبى و هزينه ها تاثيرگذار بوده اند.
ــال هاى اخير، تركيب حفارى افقى و عمودى به افزايش  * توسـعه شيل گس: در ميان پيشرفت هاى مختلف س
چشمگير توليد گاز طبيعى در آمريكا منجر شده است. اين توانايى بالقوه جديد موجب شده تا بسيارى از كشورها 

به بررسى مجدد ذخاير گاز طبيعى خود بپردازند.
ــده از  ــورهاى جدا ش ــر جهان (خاورميانه، آفريقا، كش * بى ثباتى سياسـى: تنش و بى ثباتى كه امروز در سراس
ــورها/بازارهاى ظاهرا باثبات همچون آمريكا، بريتانيا و اتحاديه اروپا) تاثير  ــوروى، آمريكاى جنوبى و حتى كش ش

زيادى بر ميزان تقاضا و مصرف محصولات پتروشيمى و مواد خام دارند.
* اقتصاد: افزايش جمعيت و بالا رفتن ميزان مصرف فردى به رشد ميزان تقاضا براى محصولات نهايى و مصرف 

انرژى در چين، هند و آمريكاى لاتين منجر شده است.
IHS Markit، Deloitte، Hydrocarbon Processing :منابع

صنعت پتروشيمى جهان همراه با تحولات خواهد بود

رشد در سايه هراس
 حبيب عليزاده

روزنامه نگار
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صدای بورس
حاشیه سود مطمئن و پایدار »نوری« 

موضوع مطالبات در پتروشیمی نوری،وجود مغایرت 
با پتروش��یمی جم و ش��رکت ملی نفت به صورت 
کامل رفع شد. مغایرت دیگر هم مربوط به بازرگانی 
پتروش��یمی بوده ک��ه منتظر رای کمیت��ه داوری 

هستیم. 
تقی صانعی، مدیرعامل پتروشیمی نوری به صدای 
بورس گفت: پتروش��یمی هنگام خریداری شده و 
به دلیل تأمین خوراک گاز و افزوده ش��دن محصول آمونیاک و اوره به س��بد 
محصولات نوری حاش��یه س��ود مطمئن و پایداری برای سهامداران در کنار 
ریسک کمتر ایجاد می‌شود. صانعی با اشاره به اینکه سال 98 توانستیم به 97 
درصد از ظرفیت اسمی برسیم و بیش از 50 درصد محصولات خود را صادر 
و3400 میلیارد تومان س��ود از این محل برای سهامداران ایجاد کنیم، افزود: 
با توجه به اینکه محصولات تولیدی در نوری به صورت مایع هستند و امکان 
ذخیره سازی ندارند با وجود تحریم‌ها فروش انجام می‌شود. همچنین در سه 
ماهه ابتدایی س��ال 99 توانستیم 7 درصد بالای ظرفیت اسمی و 12 درصد 

بالاتر از ظرفیت برنامه‌ای تولید کنیم.

تداوم عرضه‌های »وصندوق«
با توجه به اینکه وصندوق سهامدار عمده پتروشیمی 
جم اس��ت در مورد افزایش س��هام ش��ناوری این 
مجموعه می‌توانیم تصمیم‌گیری کنیم اما در مورد 
سایر شرکت‌ها باید با سایر سهامداران توافق انجام 

شود تا به میزان سهام شناوری مورد نظر برسیم.
امیرعب��اس حس��ینی، مدیرعامل س��رمایه‌گذاری 
صن��دوق بازنشس��تگی به ص��دای ب��ورس گفت: 
شرکت‌هایی که وصندوق در آنها سهامدار حداکثری است و در بازار سرمایه 
حضور دارند با توجه به ابلاغ دستورالعمل افزایش سهام شناور آزاد، استراتژی 
رس��یدن به عددی که در بخش��نامه ابلاغ ش��ده در دس��تور کار قرار دارد. 
مدیرعامل وصندوق با اش��اره به اینکه در ش��رکت‌های غیر بورس��ی اولویت 
وارد کردن آنها به بازار س��رمایه است، افزود: برنامه داریم اکسین و صبافولاد 
را برای امس��ال وارد بازار س��رمایه کنیم. همچنین با به نتیجه رسیدن پروژه 
س��ایر شرکت‌ها، تداوم عرضه شرکت‌ها برای امسال و سال آینده مدنظر قرار 
دارد. همچنین فاز اول پتروش��یمی مسجد سلیمان امسال وارد مدار تولید و 

در نهایت سال 1400 به بهره برداری کامل می‌رسد.

»پترول« 10 هزار میلیاردی می‌شود
س��رمایه پت��رول از 2 هزار میلی��ارد به 2500 
میلیارد رس��یده و با توجه به سود خوبی که از 
محل فروش مدبران حاصل شد، افزایش سرمایه 
300 درصدی در دس��تور جلسه هیأت مدیره 
قرار گرفته و سرمایه پترول از 2500 میلیارد به 

10 هزار میلیارد تومان افزایش پیدا می‌کند.
رسول اشرف زاده، مدیرعامل گروه پتروشیمی 
س��رمایه‌گذاری ایرانیان به صدای بورس گفت: سال گذشته پترول موفق 
به انجام دس��تاوردهای خوبی ش��د؛ رش��د س��ود خالص 352 درصدی، 
افزایش حدود 350 درصدی س��ود هر س��هم و بازده��ی 728 درصدی 
س��هام از جمله این موارد است. اش��رف زاده با اشاره به اینکه در پترول 
علاوه بر 4 طرح توسعه‌ای 3 واحد هم آماده افتتاح است، افزود: از جمله 
طرح‌های توسعه‌ای در پترول، متیل آمین در سنقر، کریستال ملامین در 
لردگان، س��ود پرک در ماهشهر و پلی آلومینیوم کلراید در ارومیه است 
که از طرح‌های پایین دستی به حساب می‌آید که هدف آن افزایش ارزش 

مداری در پترول خواهد بود.

سهامداران بخواهند ناشران ملزم می‌شوند
از سال 97 که س��جام راه‌اندازی شد، تعدادی ناشر 
اعلام آمادگی کردند وسپرده‌گذاری نسبت به توزیع 
س��ود آنها به صورت آنلای��ن و بدون نیاز به مراجعه 

حضوری اقدام کرد.
علیرضا ماهیار، مشاور فناوری و نوآوری سپرده‌گذاری 
مرکزی به صدای بورس گفت: در س��ال 97 ضریب 
نفوذ س��جام بالا نبود، اما اکنون بیش از 95 درصد 
سهامداران سجامی هس��تند. همچنین از ابتدای سال تاکنون 33 شرکت از 
طریق سپرده‌گذاری اقدام به توزیع سود کردند. در مجموع بیش از 6 میلیون 
سهامدار از این خدمت منتفع شدند. از ابتدای سال تاکنون هم بیش از هزار 
میلیارد تومان سود توسط سجام توزیع شد. ماهیار افزود: همچنین به گفته 
رئیس س��ازمان بورس، س��هامداران می‌توانند این الزام را برای ناشران ایجاد 
کنند تا در مجمع تکلیف شود سود از طریق سجام واریز شود. البته مباحث 
قانون��ی این موضوع درحال پیگیری و طی مراحل اس��ت و در س��ازمان نیز 
اقدامات مربوطه ش��روع شده و پیش‌بینی می‌شود به مرور توزیع سود از این 

طریق کلیت بیشتری پیدا کند.

تحقق 44 درصد سرمایه »دماوند«
گفت‌وگو

800 میلیارد تأمین مالی بدون بهره در »مادیرا«
 هفته‌نامه بورس: ماه گذشته و در گفت‌وگویی، بابک ثقفی، مدیرعامل شرکت صنایع 
ماشین‌های اداری ایران خبری در خصوص انجام تأمین مالی برای پیشبرد اهداف توسعه 
ش�رکت»مادیرا« داد. همچنین اوایل شهریور ماه اطلاعیه‌ای توسط شرکت در سامانه 
کدال انتشار یافت. برای شفاف‌سازی ابعاد این موضوع گفت‌وگویی کوتاه با مدیرعامل 

صنایع ماشین‌های اداری داشتیم. 
***

 ب�ا توج�ه به اطلاعیه‌ای که در س�امانه کدال منتش�ر ش�ده، تأمین مال�ی مورد نیاز ب�ه طور کامل 
انجام شد؟

بله، همانطور که قبلا گفته بودیم، ما از سهامداران اصلی شرکت خواسته بودیم که ۴۰۰ میلیارد دیگر به شرکت قرض 
دهند تا بتوانیم با س��رعت بیش��تری برای تأمین قطعات و مواد اولیه اقدام کنیم. تصمیم بر این بود بخشی از این پول به 
صورت نقدی و بخش��ی هم از محل فروش س��هام سهامداران اصلی شرکت تأمین ش��ود. در این مدت به دلیل تلاطم و 
نوس��ان در بازار س��رمایه فروش س��هام به صلاح نبود ولی چهارم شهریور با متعادل شدن بازار این اتقاق افتاد و با فروش 

سهام توانستیم تأمین مالی را به طور کامل انجام دهیم.

 سال گذشته نیز ۴۰۰ میلیارد به شرکت تزریق شد که از آن به عنوان وام بدون بهره یاد می‌کنید. آیا 
تجربه خوب از آن راهکار باعث شد مجدد همین روش تأمین مالی را انتخاب کنید؟

 دقیقا دی ماه سال گذشته نیز از سهامداران اصلی خواستیم ۴۰۰ میلیارد تومان از محل فروش سهام خود به شرکت 
قرض دهند. تمام آن نقدینگی تا ریال آخر در شرکت هزینه و باعث شد با وجود سختتر شدن شرایط قبل از گران‌تر شدن 
نرخ ارز و مواجهه با کرونا، قطعات و مواد اولیه را تأمین کنیم و تا این مدت بدون نگرانی تولید داش��ته باش��یم. همچنین 
با تجربه خوب قبلی برای ادامه راه و پیشبرد اهداف، این اتفاق تکرار شد و ۴۰۰ میلیارد تومان دیگر به شرکت پرداخت 
شد. تاکنون سهامداران اصلی شرکت ۸۰۰ میلیارد تومان تأمین مالی انجام داده اند که همانطور که قبلا گفتم در واقع 

یک وام بدون بهره برای شرکت است.

 برای بازپرداخت این پول به سهامداران چه تصمیمی گرفته شده است؟
این ۸۰۰ میلیارد تومان بدهی« مادیرا« به سهامداران اصلی است و باید به آنها پرداخت شود. اگر مجوز‌های لازم را از 

سازمان بورس بگیریم و مراحل آن طی شود تلاش می‌کنیم از طریق افزایش سرمایه این بدهی را بازپرداخت کنیم.

 هفته‌نامه بورس: ش��رکت تولید نیروی برق دماوند با س��رمایه دو هزار و 760 میلیارد 
ریالی، طی فعالیت دومین ماه از فصل تابستان از محل تولید و عرضه، حدود سه میلیون )مگا 
وات ساعت( برق بیش از یک هزار و 220 میلیارد ریال درآمد به‌دست آورد. این رقم معادل 
44 درصد سرمایه فعلی آن به شمار می‌رود. در حالی که درآمد »دماوند« در دوره مشابه سال 
مالی گذشته بواسطه تولید و فروش سه میلیون و 49 هزار )مگا وات ساعت( برق بالغ بر 961 
میلیارد و 964 میلیون ریال بود. می‌توان گفت درآمد این شرکت در دوره یک ماهه منتهی 
به 31 مرداد امس��ال در مقایسه با دوره مشابه سال مالی گذشته حدود 27 درصد رشد را به 

ثبت رساند. همچنین این رقم معادل ‌44درصد سرمایه فعلی آن به شمار می‌رود.
دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 98.05.31دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 99.05.31

 مقدار تولید 
)مگا وات ساعت(

مقدار فروش 
)مگا وات ساعت(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

 مقدار تولید 
)مگا وات ساعت(

مقدار فروش 
)مگا وات ساعت(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

2.968.2532.968.2531.220.7383.049.3243.049.324961.964

بالاترین مبلغ و نرخ فروش 
بر اس��اس اطلاعات موجود، حوزه انرژی نیروگاه بیش��ترین درآمد ف��روش به مبلغ 649 
میلیارد و 536 میلیون ریال را برای »دماوند« محقق ساخت. این رقم بواسطه تولید و عرضه 
یک میلیون و 391 هزار )مگا وات ساعت( برق به نرخ 466 هزار و 675 ریال به ازای هر )مگا 
وات ساعت( به‌دست آمد. از سوی دیگر بالاترین قیمت فروش در این مجموعه به حوزه خارج 

از بازار به نرخ 579 هزار و 744 ریال به ازای هر )مگا وات ساعت( تعلق دارد.
دوره عملکرد یک ماهه منتهی به 99.05.31

 مقدار تولید نام حوزه فعالیت
)مگا وات ساعت(

 مقدار فروش 
)مگا وات ساعت(

 نرخ فروش 
)ریال(

 مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

1.391.8371.391.837466.675649.536انرژی نیروگاه

62.96462.964579.74436.503خارج از بازار

چهار هزار میلیارد درآمد 
همچنین در آمد ش��رکت تولید نیروی برق دماوند در دوره عملکرد ابتدای س��ال مالی 
جاری تا پایان مرداد ماه حدود چهار هزار میلیارد ریال ناشی از تولید و عرضه 13 میلیون 

و 529 هزار )مگا وات ساعت( برق اعلام شد.

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.05.31

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )مگا وات ساعت(مقدار تولید )مگا وات ساعت(

13.529.00013.529.0004.046.433

رکوردداران درآمد و نرخ فروش 
این گزارش می‌افزاید: حوزه انرژی نیروگاه و نیز خارج از بازار به ترتیب بیشترین درآمد 
و نرخ فروش را در دوره عملکرد پنج ماهه ابتدای امس��ال برای ش��رکت تولید نیروی برق 
دماوند رقم زده‌اند. آنچنان که در دوره مورد اش��اره حدود ش��ش میلیون )مگا وات ساعت( 
برق در حوزه انرژی نیروگاه تولید و به قیمت 393 هزار و 465 ریال به ازای هر )مگا وات 
س��اعت( و به ارزش دو هزار و 337 میلیارد ریال فروخته ش��د.همچنین در حوزه خارج از 
بازار تولید و عرضه 379 هزار و 557 )مگا وات ساعت( برق به نرخ 537 هزار و 743 ریال 
 به ازای هر )مگا وات س��اعت( به تحقق حدود 204 میلیارد ریال درآمد برای این ش��رکت 

منجر شد.

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.05.31

 مقدار تولید نام حوزه فعالیت
)مگا وات ساعت(

 مقدار فروش 
)مگا وات ساعت(

 نرخ فروش 
)ریال(

 مبلغ فروش
 )میلیون ریال(

5.941.1805.941.180393.4652.337.645انرژی نیروگاه

379.557379.557537.743204.104خارج از بازار
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 دوشنبه‌ها از 7 مهر تحلیل تکنیکال پیشرفته
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زمان برگزاری نام دوره 

 آشنایی با روش‌های سرمایه‌گذاری 
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23 شهریوراوراق اختیار معامله

24 شهریورتحلیل بنیادی )مقدماتی(
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شهریوربسته جامع معامله گری بورس

انقلاب جدید آمریکایی
در 26 آوریل 1607، سه 
کش��تی حامل 105 مرد 
و پس��ر در ساحل شرقی 
مکانی که ام��روز به نام 
می‌شناس��یم،  آمری��کا 
پهلو گرفتن��د. این افراد 
و  »ماجراج��و  را  خ��ود 
می‌نامیدن��د.  کاش��ف« 

ام��ا آنها علاقه‌ای به آزادی یا عدالت نداش��تند و به 
دنب��ال آزادی مذهبی یا فرار از دس��ت حکام ظالم 
هم نبودند. آنها بخش��ی از شرکت ویرجینای لندن 
بودند. این ش��رکت در اصل یک استارت‌آپ سهامی 
خصوصی بود که به امید کسب سود و جلب رضایت 
س��هامدارانش در طرح پولس��از بین‌المللی آن زمان 
اروپ��ا یعنی »اس��تعمارگرایی« بود. 12 س��ال بعد، 
کشتی دیگری چند کیلومتر دورتر به ساحل رسید. 
محموله این کشتی بعدها آمریکا را به یک ابرقدرت 
تبدیل کرد. این محموله، ب��ردگان آفریقایی بودند. 
مجله »تایم« در ش��ماره جدید خود در گفت‌وگو با 
برخی رهبران سیاهپوست که نوادگان همان برده‌ها 
هس��تند، به بررس��ی تحقق اصول وعده داده شده 

آمریکای نوین پرداخته است.

میثاق دموکرات‌ها
روزه��ا ه��ر چ��ه  ای��ن 
ریاس��ت  انتخاب��ات  ب��ه 
آمری��کا  جمه��وری 
می‌ش��ویم،  نزدیک‌ت��ر 
ت�الش دموکرات‌ها برای 
بی��رون ران��دن ترام��پ 
تش��دید  س��فید  کاخ  از 
می‌ش��ود. دموکرات‌ها به 

طور رس��می جو بایدن و کام�ال هریس را به عنوان 
بلیت برنده خ��ود برگزیده‌اند. رهبران دموکرات که 
خود را برای ش��رکت در ی��ک گردهمایی مجازی با 
حضور جمهوریخواه��ان آماده می‌کنند، از بایدن به 
عنوان فردی شایسته و همدل یاد می‌کنند. در حال 
حاضر در نظرس��نجی‌های ملی، بای��دن 8 امتیاز از 
رقیب خود ترامپ جلوتر اس��ت. دموکرات‌ها تلاش 
می‌کنند موضوع کنار گذاش��ته شدن قانون خدمات 
درمان��ی در دول��ت ترامپ را ب��ه افزایش آمار مرگ 
و می��ر کرون��ا )که از 17 هزار نفر گذش��ته اس��ت( 
ارتب��اط دهند و آن را برجس��ته کنند. یکی دیگر از 
نقاط ضعف ترامپ که به ش��دت مورد توجه اس��ت، 
ارتباط روس‌ها به پیروزی وی در انتخابات ریاس��ت 
جمهوری اس��ت. ش��ماره جدید مجله »د ویک« به 

این موضوع پرداخته است.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

اعجوبه اقتصاد کاربردی
 هفته‌نامه بورس: اقتصاد کاربردی از جمله علومی است که از تئوری و پژوهش 
اقتصادی اس��تفاده می‌کند تا برای حل مش��کلات جهانی راهکار پیدا کند.»اس��تیو 
ایچ.‌هانکه« را باید یکی از اعجوبه‌های این عرصه دانست.هانکه در 29 دسامبر 1942 
در ایالت جورجیای آمریکا متولد شد. در حال حاضر وی اقتصاددان کاربردی دانشگاه 
جانز‌هاپکینز در شهر بالتیمور ایالت مریلند است.‌هانکه همچنین مدیریت ارشد پروژه 

ارزهای مشکل‌دار در انستیتو کاتو واشنگتن را به عهده دارد.
اصلاحات ارزی

هانکه به دلیل تلاش برای بهسازی و اصلاح ارزی در اقتصادهای نوظهور همچون 
آلبانی، آرژانتین، بلغارستان، بوسنی و هرزگوین، اکوادور، استونی، اندونزی، جاماییکا، 
قزاقس��تان، لیتوانی، مونته نگرو، روسیه، ونزوئلا و یوگسلاوی )سابق( شهرت دارد. او 
در س��ال‌های 1981 تا 1982 اقتصاددان ارش��د در شورای مشاوران اقتصادی رئیس 
جمهور ریگان بود.‌هانکه همچنین سمت مشاور را برای بسیاری از رهبران کشورهای 

آسیایی، آمریکای جنوبی، اروپا و خاورمیانه به عهده داشته است.
یکی دیگر از دلایل ش��هرت‌هانکه، پژوهش‌های وی درباره دلاریزاس��یون )پذیرش 
دلار به عنوان پول واسطه(، اقتصاد آب )قیمت‌گذاری و تقاضا(، تحلیل هزینه-فایده، 
خصوصی‌س��ازی و دیگر مباحث مطرح در اقتصاد کاربردی بوده اس��ت. وی مقالات و 

گزارش‌های متعددی در مجله فوربس و دیگر نشریات منتشر کرده است.

خصوصی‌سازی
هانکه 8 کتاب و تعداد زیادی مقاله درباره خصوصی‌سازی منابع دولتی به نگارش 
درآورده اس��ت. در زمان حضور در کاخ س��فید، همکاری نزدیکی با ویلیام نیس��کانن 

داش��ت؛ نیس��کانن یکی از اعضای جنبش اقتصاددانان سمت عرضه در زمان ریاست 
جمه��وری ریگان بود. در همین زمان بود که‌هانک��ه متوجه برنامه دولت ریگان برای 
خصوصی‌سازی خدمات و دارایی‌های دولتی )به ویژه سیستم آبرسانی شهرداری( شد. 
این طرح را یکی از متحدان نزدیک ریگان یعنی س��ناتور پاول لاکسالت از نوادا تایید 

کرده بود.
فعالیت‌هانکه برای خصوصی‌س��ازی زمین‌های دولتی، وی را در مقابل وزیر کشور 
و گروهی از مخالفان قرار داد که معتقد بودند، زمین‌های دولتی باید تحت مالکیت و 
نظارت دولت باقی بمانند.‌هانکه در سال 1984 به عنوان مشاور ارشد کمیته مشترک 
اقتصادی کنگره آمریکا برگزیده شد. در این کمیته، وی به برخی سناتورها در زمینه 
خصوصی‌س��ازی مشاوره می‌داد.گرچه واژه خصوصی‌سازی مجدد ابتدا در دهه 1930 
میلادی در مجله اکونومیست مورد استفاده قرار گرفت، اما‌هانکه و همسرش اصطلاح 

خصوصی‌سازی را در دهه 1980 میلادی در فرهنگ واژگان آمریکایی جا انداختند.
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از ابتدای سال تا کنون با وجودی که بازارمقداری  
نوس�ان داشت ولی باز ش�اخص کل حدود 225 
درصد رشد کرد که بیشتر از این هم رشد مد نظر بود. این عدد 
کم نیست و به صورت متوسط کسانی که از اول سال در بورس 
فعالیت داشتند 280 تا 220 درصد بازدهی گرفته اند. در حالی 
که سال گذشته میزان این سود 186 درصد بود. به باور بسیاری 
از کارشناس�ان قیمت‌ها امس�ال خیلی تند رفته بالا و مقداری 
اصلاحات لازم بود. فرصتی فراهم ش�د ت�ا در گفت‌وگوی زنده 
صدای بورس، پیرامون برخی مس�ائل بازار سهام نظرات عظیم 

 ثابت، مدیرعامل کارگزاری بانک سپه را جویا شویم. 
***

 تصمیم دولت در خصوص انتش�ار س�لف نفتی را چگونه 
ارزیابی می‌کنید؟

ش��رایط خوبی درانتش��اراین اوراق هس��ت.حداقل کف س��ود 19 درصد 
گذاش��ته ش��ده که عدد قاب��ل قبولی اس��ت. همچنین با توجه ب��ه این که 
قیمت های دلار و نفت به عنوان دو فاکتورمهم لحاظ شده کسانی که راغب 
باشند س��رمایه‌گذاری بدون ریسکی را انجام دهند، چون این اوراق پشتوانه 
ضمان��ت دولتی دارد، م��ردم می‌توانند در پیش فروش اوراق نفتی ش��رکت 
کنند که حتما منفعت‌هایی برایشان خواهد داشت. البته در زمان سر رسید 
اوراق هم قیمت نفتی که بر اس��اس دلار 22 هزار تومان بر آورد شده به هر 
دلیلی محقق نش��ود مشارکت کنندگان حداقل سود 19 درصدی را دریافت 

می‌کنند. اگر هم نرخ بیشتر شود که به نفع سرمایه‌گذاران خواهد شد.

 مسائل پیرامون دارا دوم، چه تبعاتی به همراه داشت؟
صندوق‌های »ای تی اف« چند سالی است که در بازار سرمایه مورد معامله 
قرار می‌گیرند و چیز جدیدی نیس��ت. اگر قرار است‌ای تی اف را دولت عرضه 
کند و مردم از ارزش واقعی‌ای تی اف‌ها منتفع ش��وند، نباید طوری ش��ود که 
سهام برخی شرکت‌ها رشد بی رویه داشته باشد و آن را به‌ای تی اف‌های دولت 
ربط بدهیم.  این که دولت از طریق دارا دوم صندوقی را برای کس��ری بودجه 
اختصاص دهد و از س��وی دیگر برای مردم هم منافعی در پی داش��ته باشد، 
نباید قیمت س��هام موجود دراین صندوق مثلا سهام شرکت‌های پالایشگاهی 
به‌صورت بی رویه‌ای بالا برود که برای کلیت بازار مشکل ایجاد کند.در ابتدای 
سال قیمت‌ها منطقی بود ولی با تقاضای زیاد که به خاطر دارا دوم ایجاد شد 

قیمت‌ها یک دفعه خیلی رشد کرد. اما بحثی که اینجا مهم است این موضوع 
اس��ت که دولت در تصمیم گیری و تصمیم س��ازی‌ها می‌بایست از یک ثبات 
رویه برخوردار باشد. یعنی اینگونه نباشد که هر کدام از وزرا یا رئیس جمهور 
تصمیمات هماهنگ نشده‌ای بگیرند که باعث تردید سرمایه‌گذاران نسبت به 
این ناهماهنگی‌ها شوند. دارا دوم به عنوان یک صندوق‌ای تی اف قابل معامله 
در بازار سرمایه حرکت بسیار خوبی بود ولی عدم هماهنگی بین وزارت نفت و 
اقتصاد و سازمان خصوصی‌سازی به عنوان مجری این طرح باعث ایجاد تردید 
بین مردم و دامن زدن به شایعات شد که در واقع از نظر روانی یکی از دلایل 
افت بازار محس��وب می‌ش��ود. انتظاری که فعالان بازار سرمایه دارند این است 
که دولت در خصوص سیاست‌هایی که اعمال می‌کند وحدت رویه وهمگرایی 

بیشتری داشته باشد تا باعث تلاطم در بازار سرمایه نشود.

 برای افرادی که دارا یکم خریدند و می‌خواهند دارا دوم را 
در پرتفوی خود داشته باشند چه پیشنهادی دارید؟ 

دارای اول که تا قبل از ریزش‌های اخیر خوب بود و از نظر قیمتی هم رشد 

مناسبی داش��ت. دارای دوم هم در شرایط مساعد می‌تواند به همین منوال 
باش��د. در ثبت نام برای دارای اول مردم اطلاعات خوبی نداش��تند و حدود 
6هزار میلیارد تومان مشارکت کردند ولی با توجه به این که سقف دارا دوم 
تا 5 میلیون تومان برای هر نفر تعیین شده است، افراد بیشتری تمایل دارند 
در آن سرمایه‌گذاری کنند. پیشنهاد می‌شود مردم منابع مازاد خود را با دید 
میان مدت در‌ای تی اف‌ها سرمایه‌گذاری کنند زیرا امکان دارد در کوتاه مدت 

شاهد نوسان در قیمت‌ها باشیم.

 مردم هنوز دارا یکم را داشته باشند؟ 
بل��ه. دارا یکم قیمت‌های خوبی را تجربه کرده اس��ت. با توجه به این که 
ابتدای ش��هریورماه دارای دوم قراراست عرضه شود، دارای یکم هم می‌تواند 
افزایش قیمت داشته باشد. با توجه به این که پرتفوی دارا یکم صنایع بانک 
و بیمه هستند و وضعیت این صنایع بد نیست آنها باز هم می‌توانند شرایط 

قیمتی بهتری را تجربه کنند. 

 شرایط کنونی بازار را چگونه تحلیل می‌کنید؟ 
از ابتدای س��ال تا کنون با وجودی که بازارمقداری نوس��ان داشت، ولی باز 
شاخص کل حدود 225 درصد رشد کرد که بیشتر از این هم رشد مد نظر بود. 
این عدد کم نیست و به صورت متوسط کسانی که از اول سال در بورس فعالیت 
داش��تند 280 تا 220 درصد بازدهی گرفته اند.موضوع مذکور نش��ان دهنده 
بی‌سابقه بودن این رویداد است. در حالی که سال گذشته میزان این سود 186 
درصد بود. قیمت‌ها امسال خیلی تند رفته بالا و مقداری اصلاحات لازم است. 
کسانی که امسال وارد بازار سرمایه شدند خیلی خوشبخت بودند که با روند رو 
به رشد شتابان بازار سرمایه رو‌به‌رو شدند. ولی نباید فراموش کنیم که این بازار 
همیشه فراز و نشیب دارد و غیرقابل انکار است و اگر این طور نباشد بازار دوام 

پیدا نمی‌کند و دچار اشکالات جدی می‌شود.

 در خصوص روند اصلاح بازارچه نظری دارید؟ 
 س��هام باید یک جاهایی هم افت داش��ته باشد تا برای سهامداران جدید 
جاذبه ایجاد کند. اگردر چند وقت اخیردچار نوس��اناتی ش��دیم طبیعی بود. 
افزایش قیمت دلار با ش��دت بالا در حال رش��د بود ک��ه چندی پیش البته 

متوقف شد و آن‌هم روی روند بازار سرمایه قطعا تاثیر‌گذار بود. 
ادامه در صفحه 14

پایان رشدهای هیجانی و انجام اصلاح قیمتی 

 جاماندگان به‌میدان می‌آیند 
 دلایل رشد بورس در ماه‌های اخیر، به خاطر بالا بودن قیمت ارز بود

 انتظار فعالان بازار سرمایه این است که دولت در خصوص 
سیاس�ت‌هایی که اعمال می‌کند وح�دت رویه وهمگرایی 

بیشتری داشته باشد تا باعث تلاطم در بازار سرمایه نشود

یادداشت
 چالش‌ قابل تأمل 

در افزایش سرمایه از صرف سهام
صرف سهام، مبلغی است که اضافه بر ارزش اسمی یک 
سهم تعیین شده است. افزایش سرمایه از محل صرف 
سهام را می‌توان »اندوخته نمودن اختلاف قیمت بازار 
سهم نس��بت به ارزش اسمی آن در ساختار سرمایه 
و س��پس انتقال اندوخته به سهامداران فعلی شرکت 
در قالب س��هام جایزه« تعریف کرد. به عبارت دیگر 
در این نوع افزایش سرمایه، سهام به قیمت مدنظر با 
سلب حق تقدم از سهامداران قبلی و به میزان منابع 
مالی مورد نیاز به عموم عرضه می‌شود. سپس مابه التفاوت قیمت فروش 
و قیمت اس��می هر س��هم از منابع تأمین شده کسر و به عنوان اندوخته 
صرف سهام شناسایی و پس از آن اندوخته صرف سهام مطابق ماده 160 
اصلاحیه قانون تجارت تحت عنوان سهام جایزه، پرداخت نقدی و انتقال 
به اندوخته )حسب مورد( به سهامداران قبلی شرکت تعلق خواهد گرفت. 
با توجه به اینکه صرف سهام از محل افزایش سرمایه و انتشار سهام جدید 
به قیمتی بیش از قیمت اسمی حاصل می‌شود، یکی از روش‌های تأمین 

مالی سرمایه‌ای محسوب می‌شود. 
س��هام شرکتی که قصد افزایش س��رمایه از محل صرف سهام را دارد 
باید ازاستقبال و بازدهی کافی در بازار معاملاتی برخوردار باشد. در واقع 
رشدی بودن و وجود انتظارات مثبت در خصوص آتیه سهام از ضروریات 
تحقق موفقیت‌آمیز این نوع از افزایش سرمایه است. با توجه به رونق بازار 
سرمایه و استقبال سرمایه‌گذاران از بازار سهام در شرایط فعلی می‌توان از 
فرصت به وجود آمده در راستای تأمین مالی شرکت‌ها با کمترین هزینه 
اس��تفاده کرد. در این شیوه از افزایش سرمایه منابع نقد قابل توجهی در 
دس��ترس شرکت قرار خواهد گرفت که می‌تواند جهت اجرای پروژه‌های 
توسعه‌ای ش��رکت مورد استفاده قرار گیرد. در این خصوص شرکت‌هایی 
که نیاز به اصلاح س��اختار س��رمایه دارند و از طرف دیگر نیازمند منابع 
مالی برای دستیابی به طرح‌های توسعه‌ای خود هستند، این نوع افزایش 
سرمایه کاملا کاربردی است.این منبع تأمین مالی را می‌توان کاملا باثبات 
و بدون سررسید، با هزینه مالی بسیار پایین تلقی نمود که در بلند مدت 

بازدهی و رشد بسیاری را برای شرکت به همراه خواهد داشت.
عمده‌ترین چالش پیش روی س��هامداران عمده در شرکت‌ها در بحث 
افزایش س��رمایه از محل صرف س��هام این است که علی رغم عدم تغییر 
ارزش دارایی‌های سهامداران فعلی شرکت پس از عملیاتی شدن افزایش 
س��رمایه، درص��د مالکیت و در واق��ع درصد تاثیرگذاری س��هامداران در 

تصمیم‌گیری‌های آتی کاهش خواهد یافت. 
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بهناز صفری
خبرنگار

 محمد محمدی
 مدیر خدمات مشاور 

مالی تأمین سرمایه امید 
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 هفته‌نامه بورس: بانک ملت در راستای کمک به جهش 
تولید، با انعقاد تفاهم‌نامه ای، ۱۴ پروژه خودکفایی در ساخت 
قطعات خودرو را در چارچوب ضوابط و مقررات جاری بانک، 
تأمین مال��ی خواهد کرد. محمد بیگدل��ی مدیرعامل بانک 
ملت گفت: هدف بانک مل��ت در این تفاهمنامه، حمایت از 

جهش تولید، کمک به افزایش تولیدات داخلی و 
خودکفایی در تولید قطعات خودرویی است.

تأمین نقدینگی واحدهای تولیدی 
بیگدل��ی با بیان ای��ن نکته ک��ه بانک ملت 
تاکن��ون تفاهمنامه‌های زیادی با س��ازمان‌ها و 
نهادهای مختل��ف امضا کرده، این تفاهمنامه را 

از تفاهمنامه‌ه��ای مهم و باارزش خوان��د که نتایج مثبت و 
موثری را برای کش��ور در ش��رایط جنگ اقتصادی به همراه 

خواهد داش��ت. وی ب��ا بیان این نکته ک��ه حمایت از تولید 
باید یک کار همیش��گی باش��د و به یک س��ال خاص نباید 
محدود شود، اضافه کرد: این حمایت نیز با تأمین نقدینگی 
واحدهای تولیدی امکان پذیر اس��ت و بانک‌ها در این زمینه 

نقش نخست را ایفا می‌کنند.

پرداخت در کمترین زمان 
بیگدل��ی، از بان��ک ملت به عن��وان یکی از 
بانک‌ه��ای بزرگ، موثر و با توان بالای مالی در 
کشور یاد کرد و افزود: بانک ملت با تمام وجود 
از خودکفایی و س��اخت قطع��ات خودرویی در 
داخل کشور حمایت می‌کند تا بدین ترتیب از 
خروج ارز از کشور نیز جلوگیری کند. مدیرعامل بانک ملت، 
ایجاد اشتغال و جلوگیری از خروج ارز را مهم‌تر از سودآوری 

ب��رای بانک در ای��ن تفاهمنامه خواند و ادام��ه داد: چنانچه 
مدارک لازم به سرعت به بانک ارائه شود، پرداخت تسهیلات 

نیز در کمترین زمان ممکن انجام خواهد شد.

افزایش تسهیلات حمایتی 
بیگدلی گفت: علاوه بر ای��ن، چنانچه پروژه بزرگ تری 
هم با بازگش��ت دیرتر س��رمایه وجود داشته باشد، شرکت 
تأمین س��رمایه بانک مل��ت می‌توان��د آن را از طریق بازار 
س��رمایه، تأمین مالی کند. وی تاکید کرد: در فاز نخس��ت، 
۱۰۰۰ میلیارد تومان در قالب تفاهمنامه به قطعه س��ازان 
پرداخت خواهد ش��د ولی اگر پروژه‌ها با س��رعت مورد نظر 
بان��ک و به صورت مطل��وب به پیش ب��رود، بانک آمادگی 
 دارد ک��ه ای��ن مبل��غ را ۵۰۰ میلی��ارد توم��ان دیگ��ر نیز 

افزایش دهد.

توان داخل رونق می‌گیرد

تأمین مالی هزار میلیاردی تومانی بانک ملت
یادداشت

افزایش سرمایه بانک کارآفرین پس از 7 سال
 هفته‌نامه بورس: با توجه به موافقت بانک مرکزی با افزایش 
سرمایه بانک کارآفرین از محل تجدید ارزیابی املاک، مطالبات 
حال ش��ده، آورده نقدی س��هامداران و پس از ص��دور موافقت 
س��ازمان بورس و با برگزاری مجمع فوق العاده، سرمایه بانک به 

4هزار میلیارد تومان افزایش خواهد یافت. 
فرش��اد محمدپور، معاون مالی و امور مجامع ای��ن بانک با اعلام این مطلب افزود: 
براین اس��اس مبلغ 1650 میلیارد تومان مازاد تجدید ارزیابی املاک و س��رقفلی‌های 
بانک شناسایی شد. همچنین گزارش توجیهی افزایش سرمایه به همراه 1500 میلیارد 
تومان افزایش س��رمایه از محل مطالبات حال شده، آورده نقدی و ذخیره تسعیر ارز، 
جهت بررسی به بازرس ارائه شد و در اردیبهشت ماه سال جاری مورد تایید وی قرار 
گرفت. البته گزارش مزبور بعد از بررسی‌های کارشناسی بانک مرکزی در اول شهریور 
ماه توس��ط بانک مرکزی تایید شد و بعد از تأیید س��ازمان بورس، مقدمات برگزاری 
مجم��ع عمومی فوق‌العاده صورت خواه��د پذیرفت. وی گفت: بانک کارآفرین آخرین 
بار در سال 1393 افزایش سرمایه داده و سرمایه خود را به مبلغ 850 میلیارد تومان 
رس��اند. وی با اشاره به تغییرات به وجود آمده در بانک کارآفرین بعد از انجام افزایش 
س��رمایه از 850 میلی��ارد تومان به 4 هزار میلیار تومان تصریح کرد: نس��بت کفایت 
س��رمایه بانک کارآفرین که در حال حاضر حدود 7 و نیم درصد است، با بهبود 100 
درصدی به حدود 15 درصد خواهد رس��ید که این نس��بت متضمن فعالیت بانک در 

یک حاشیه امن است.

ادغام بانک‌های نظامی درخط پایان 
 هفته‌نام�ه بورس: پی��ش از این دو بان��ک مهر اقتصاد و 
حکمت ایرانیان به عنوان بانک‌های نظامی در بانک سپه ادغام 
ش��دند و اکن��ون نیز با اع�الم رئیس کل بان��ک مرکزی ادغام 
رسمی سه بانک )قوامین، انصار و موسسه اعتباری کوثر( دیگر 
نیز انجام شد و ففط ارائه خدمات آن‌ها به مشتریان با تابلوهای 

بانک س��په، باقی ماند. بنابراین، پروژه ادغام بانک‌های وابسته به نیروهای مسلح به 
ایستگاه پایانی رسید. 

پ��روژه ادغام بانک‌های وابس��ته به نیروهای مس��لح در بانک س��په، بیش از یک 
س��ال پیش کلی��د خ��ورد و در این م��دت اقدام��ات مقدماتی آن در ح��ال انجام 
ب��ود که در پ��ی آن ادغام بانک‌های انص��ار، قوامین، حکمت ایرانی��ان، مهر اقتصاد 
 و موسس��ه مال��ی و اعتب��اری کوث��ر در بانک س��په از ماه‌های پایانی س��ال ۱۳۹۷ 

آغاز شد. 
در سال گذشته نیز در تابلوی این بانک‌ها عبارت وابسته به بانک سپه درج شد. 
بر اساس این گزارش، رئیس کل بانک مرکزی در ابتدای خرداد امسال، وعده ادغام 
دو بانک حکمت ایرانیان و مهر اقتصاد را طی ۱۰ روز داده بود که این امر ۱۲ روزه 
نهایی ش��د. بر این اساس با احتس��اب وعده رئیس کل برای ادغام موسسه اعتباری 
کوثر تا پایان این ماه، پرونده ادغام بانک‌های نظامی در بانک س��په به نیمه رس��یده 
و با تعیین تکلیف و ادغام دو بانک باقی مانده دیگر )انصار و قوامین(، پرونده ادغام 

بانک‌های نظامی برای همیشه بسته می‌شود.

عرضه‌های »وملل«
 هفته‌نامه ب�ورس: بررس��ی و برنامه‌ریزی‌های لازم 
توس��ط هیأت مدیره موسس��ه به عمل آمده و مقرر است 
تمامی شرکت‌های غیر مرتبط ازجمله شرکت گروه توسعه 

اقتصاد ملل از طریق پذیرش و عرضه س��هام در بورس به 
فروش رس��یده و یا از طریق مزایده و برابر ضوابط مربوطه 

پس از ارزیابی و قیمت‌گذاری به فروش برسند.
امین جوادی، مدیرعامل موسس��ه اعتباری ملل گفت: 
در این راس��تا دو شرکت لیزینگ توسعه و صنعت تجارت 

توس و شرکت عمران و مسکن سازان ایران از شرکت‌های 
زیرمجموعه گروه توس��عه اقتصاد مل��ل جهت پذیرش و 
عرضه در بورس مورد اق��دام، مکاتبه و پیگیری‌های لازم 
قرار گرفته اند که نماد ش��رکت عمران و مس��کن سازان 

ایران در بازار فرابورس درج شد.

حذر از شفافیت و‌کتمان اطلاعات
تجدید ارزیابی دارایی‌ها به ابزاری برای پنهان کردن ناتوانی مدیران شرکت‌ها تبدیل شده است. 
مدیران شرکت‌ها ناکارآمدی خود را در پشت سودهای تورمی قایم کرده‌اند و اطلاعات واقعی را 
افشا نمی‌کنند. ترازنامه و صورت عملکرد شرکت‌ها اطلاعات واقعی شرکت‌ها را نشان نمی‌دهد 
و مدیران ش��رکت‌ها از افشای اطلاعات هراس دارند.کتمان کردن و عدم افشای اطلاعات بستر 

اصلی فساد کردن را فراهم می‌کند.
جالب اس��ت؛ حال که مجلس بعد از سال‌ها تورم دو رقمی، اجازه شفافیت و افزایش سرمایه 
از محل تجدید ارزیابی را داده، بیش��تر ش��رکت‌ها از انجام آن خ��ودداری می‌کنند یا اگر انجام‌ 
می‌دهند فقط یک طبقه از دارایی، آن هم دارایی‌هایی که استهلاک پذیر نیستند را مثل زمین 
و سرمایه‌گذاری‌ها انجام می‌دهند،چرا؟ چون اگر همه طبقات دارایی‌ها را تجدید کنند، دیگر نمی‌توانند ناکارآمد باشند، 
پاداش بگیرند، فس��اد کنند، حق عضویت هیأت مدیره بگیرند و درنهایت پاس��خگو هم نباش��ند. برای همین است که 
به بهانه‌های مختلف و واهی، از هر افش��ایی که واقعیت ش��رکت‌ها و عملکرد آنها را نش��ان دهد، حذر می‌کنند و پشت 

سودهایی که ناشی از عملکرد آنها نیست و صرفا ناشی از افزایش تورمی قیمت دارایی‌هاست، پنهان می‌شوند.
بنابراین هر شرکتی که تجدید ارزیابی نمی‌کند یا تعلل می‌کند یا فقط از محل زمین و دارایی‌های غیر استهلاک پذیر 
تجدید ارزیابی می‌کند، بدانید که کتمان‌کننده اطلاعات اس��ت. همچنین به اصول،ارزش‌های انس��انی، اسلامی افشای 

حقایق خائن است و محملی برای فساد و ناکارآمدی درست کرده است.

عباسعلی حقانی‌نسب
کارشناس ارشد بازار سرمایه

بانک و بیمه
تایید سطح یک توانگری مالی بیمه آسیا

 هفته‌نام�ه ب�ورس: در اجرای ماده 6 آیین نامه نحوه محاس��به و نظ��ارت بر توانگری مالی 
موسس��ات بیمه و براساس صورت‌های مالی سال۱۳۹۸، س��طح یک توانگری مالی بیمه آسیا در 

سال ۱۳۹۹ با نسبت ۱۲۰ درصد توسط بیمه مرکزی تایید شد.
بر اس��اس این گزارش، بیمه مرکزی در نامه‌ای به مدیرعامل بیمه آسیا، مجوز برگزاری مجمع 
عمومی فوق العاده بیمه آسیا برای تصمیم گیری در خصوص افزایش سرمایه ۲۳۰۰ میلیارد ریالی 

به ۲۴۵۸۴ میلیارد ریال از محل تجدید دارایی‌های ثابت را که به تایید حس��ابرس رس��ید صادر کرد. بنابر این گزارش، 
طبق اعلام هیأت مدیره بیمه آسیا، هدف از افزایش سرمایه این شرکت، اصلاح ساختار مالی برای توسعه پرتفوی حق 
بیمه و افزایش س��هم بازار و تقویت توان مالی این ش��رکت خواهد بود. همچنین، مجمع فوق العاده بیمه آسیا، پس از 

تایید افزایش سرمایه از سوی سازمان بورس، برگزار می‌شود. 

بیمه کوثر در مسیر10هزارمیلیارد تومانی
 هفته‌نامه بورس: افزایش س��رمایه 84درص��دی بیمه کوثر از محل مازاد تجدی��د ارزیابی دارایی‌ها در مجمع 

عمومی فوق‌العاده صاحبان سهام شرکت بیمه کوثر به تصویب رسید.
مجید مشعلچی فیروزآبادی، مدیرعامل بیمه کوثر از تحقق سود هزارو300میلیارد تومانی در بخش سرمایه‌گذاری 
خبر داد وگفت: تا پایان س��ال در این بخش ش��اهد هزارو600میلیارد تومان سود سرمایه‌گذاری‌ها خواهیم بود و ارزش 
پرتفوی بورس��ی ش��رکت به بیش از 10هزارمیلیارد تومان خواهد رسید. مش��علچی فیروزآبادی با بیان اینکه در آینده 
نزدیک شاهد یک جهش حداکثری در بخش سرمایه‌گذاری خواهیم بود، تصریح‌کرد: با بهره‌مندی از دارایی‌های ثابت 
و پتانسیل‌های موجود در شرکت سرمایه خود را افزایش خواهیم داد. مدیرعامل بیمه کوثر دستیابی به سود عملیات 

بیمه‌گری و کاهش زیان بیمه‌گری را از برنامه‌های مد نظر برشمرد.

افزایش 195 و 480 درصدی در بیمه ملت 
 هفته‌نامه بورس: صورت‌های مالی ۳ ماهه نخس��ت دوره مالی منتهی به ۳۰ اس��فند ۱۳۹۹ 

بیمه ملت با سرمایه ۲ هزار و ۸۵۰ میلیارد ریال، به صورت حسابرسی نشده منتشر شد.
بیمه ملت در س��ه ماهه نخس��ت دوره مالی منتهی به 30 اس��فند 1399، با کسب مبلغ ۶۲۸ 
میلیارد و ۵۸۴ میلیون ریال به عنوان س��ود خالص، به ازای هر س��هم خود، مبلغ ۲۲۱ ریال سود 
اختصاص داد که این رقم نمایانگر افزایش 195 درصدی س��ود به ازای هر س��هم، نسبت به دوره 

مشابه در سال گذشته است. شایان ذکر است؛ »ملت« در دوره ۳ ماهه نخست سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند ۱۳۹۸ 
)حسابرسی شده(، سود هر سهم را مبلغ ۷۵ ریال و سود خالص را مبلغ ۲۱۳ میلیارد و ۱۵۹ میلیون ریال ذکر کرده بود. 
البته از سوی دیگر، بیمه ملت در سه ماهه اول سال جاری از محل ذخایر فنی و سایر منابع توانسته است در مجموع 
۲۵۸ میلیارد تومان درآمد کسب کند که نسبت به مدت مشابه در سال 98 با درآمد 44.5 میلیاردتومان، ۴۸۰ درصد 
رشد را نشان می‌دهد. همچنین، این شرکت بورسی، سود انباشته پایان دوره را با کاهش یک درصدی نسبت به دوره 

مشابه سال گذشته، مبلغ ۹۸۲ میلیارد و ۸۲۸ میلیون ریال اعلام کرد.

بیمه آرمان ۲۵۰ میلیاردی می‌شود 
 هفته‌نامه بورس: تمام س��هامداران حقیقی بزرگ بدون استثنا جهت تأمین یک صدمیلیارد 
افزایش س��رمایه ش��رکت بیمه آرمان اعلام آمادگی کردند و بر این اساس مجمع افزایش سرمایه 

شرکت تا پایان شهریور ماه برگزار خواهد شد.
کامبیز پیکارجو، مدیرعامل بیمه آرمان گفت: به عبارتی س��رمایه ش��رکت بیمه آرمان از ۱۵۰ 
به ۲۵۰ میلیارد تومان افزایش می‌یابد و ش��رکت وارد باشگاه ۲۵۰ میلیاردی‌ها می‌شود.همچنین 

مهم‌ترین مسئله درافزایش سرمایه این است که میزان توان تحمل ریسک شرکت افزایش می‌یابد. پیکار جو در پاسخ به 
این سئوال که آیا شرکت‌های بیمه‌ای می‌توانند همانند بانک‌ها بخشی از سپرده‌هایشان را تبدیل به اوراق دولتی کنند 
گفت: آنچه برای شرکت‌های بیمه‌ای تکلیف است آیین نامه سرمایه‌گذاری است، بر طبق آن ما ملزم به رعایت سقف 
و کف تعیین شده هستیم و خارج از آن نمی‌توانیم سرمایه‌گذاری انجام دهیم. در واقع نهاد ناظر باید این را بنچمارک 

اقتصادی کند، چون باید در مورد کل صنعت تصمیم گیری به عمل آورد.

تعدیل سنواتی در بانک پارسیان 
 هفته‌نامه بورس: بانک پارس��یان از تعدیل سنواتی ۲۰۹.۷ میلیارد تومانی دو طرح و فروش 

گروه مالی پارسیان خبر داد.
براین اساس، »وپارس« اعلام کرد: نظر به تکلیف مجمع سالانه این بانک مبنی بر تعیین تکلیف 
معاملات فروش املاک به شرکت‌های صبا تأمین پارسیان و آتیه پارسیس کیش پس از مذاکرات 
انجام شده و باتوجه به عدم ایفای تعهدات توسط خریداران و نیز رعایت صرفه و صلاح سهامداران 

بانک، مقرر ش��د پروژه‌های س��اختمانی زر افشان و پیروزی اقاله شود. بانک پارس��یان از فروش گروه مالی پارسیان به 
مبلغ ۱.۷ هزار میلیارد تومان خبر داد که س��ود ناش��ی از آن در شرکت اصلی مبلغ ۱.۱۷ هزار میلیارد تومان است و با 
توجه به سهامداری ۱۰۰ درصدی »وپارس« در گروه مالی پارسیان این معامله تاثیری در سود تلفیقی نخواهد داشت.  
همچنین س��از و کار تس��ویه هم بدین گونه است که مبلغ ۵۰۰ میلیارد تومان به‌صورت نقدی وصول شد و الباقی طی 
دو قسط ۵۰۰ میلیارد تومانی و یک قسط ۲۰۰ میلیارد تومانی در تاریخ‌های ۳۰ بهمن و ۲۵ اسفند سال جاری و ۳۰ 

بهمن سال ۱۴۰۰ دریافت خواهد شد.

تندیس رضایتمندی مشتری برای »وبصادر« 
 هفته‌نامه بورس: در آیین اختتامیه سومین همایش ملی »نقش مدیران اقتصادی در پیشبرد 
اقتصاد مقاومتی و جهش تولید«تندیس زرین رضایتمندی مشتری به بانک صادرات ایران رسید.

بر اساس این گزارش، بانک صادرات ایران با شعار »در خدمت مردم« بودن در آستانه شصت و 
نهمین سالروز آغاز فعالیت خود از پیشگامان بانکداری الکترونیک در نظام بانکی کشور محسوب 
می‌ش��ود که با توس��عه امنیت در بانکداری الکترونیک و ارائه س��رویس‌های متعدد پرداخت در 

س��امانه‌های همراه‌بان��ک، همبانک و اینترنت بانک، اپلیکیش��ن صاپ و کیف‌پول الکترونیک را ب��رای آحاد هموطنان 
راه‌اندازی کرده که نقش موثری در کاهش مراجعه حضوری برای انجام عملیا‌ت‌های بانکی به ویژه در ایام شیوع ویروس 

کرونا ایفا می‌کند.

جهش واگذاری املاک مازاد بانک ملی 
 هفته‌نامه بورس: واگذاری‌های حوزه سهام و اموال مازاد شرکت‌های تابعه بانک ملی ایران از ابتدای سال جاری تا 

پایان مردادماه معادل سه برابر فروش سال گذشته بود. 
بانک ملی در پنج ماه ابتدای امسال ۲۶ هزار و ۱۳۲ میلیارد ریال از حوزه سهام و اموال مازاد شرکت‌های تابعه خود را 
تعیین تکلیف کرد. سال گذشته نیز بانک ملی بیش از ۱۱ هزار میلیارد ریال از اموال مازاد خود را واگذار کرد و براساس 

گزارش اهم عملکرد و دستاوردهای وزارت امور اقتصادی و دارایی، پیشتاز فروش اموال مازاد در سال ۹۸ بود.
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صنايع وشركت ها

| شهريور 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 366 |

ذره بيــن
سيمان تهران 

شماره ثبت شركت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازارسيمان تهراننام شركت 
10003بورس و اواق بهادار

تاريخ پذيرش شركت نزد تابلوي اصلي بازار اولتابلو1333/07/10تاريخ تاسيس
1347/09/07سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ آغاز فعاليت 
1374/01/07تاريخ اولين عرضهسيمان، آهك و گچصنعت1345/01/01(بهره بردارى)

12/29سال مالىتوليد سيمان، آهك و گچگروه1333/07/10تاريخ ثبت اوليه
ستراننماد4503شماره ثبت اوليه

آرم شركت 

موضوع تهرانمحل ثبت اوليه
فعاليت

احداث كارخانجات سيمان، خريد، نصب، راه 
انــدازى و بهره بــردارى از آن هــا و صنايع 
وابســته به آن، اكتشــاف و بهره بردارى از 
معادن موردنياز، مشــاركت در ساير شركت 
ها از طريق تأســيس يا تعهد ســهام شركت 
هــاى جديد يا خريد يا تعهد ســهام شــركت 
هاى موجود، ســرمايه گذارى در شركت هاى 
خارجى به صورت مشاركت يا تأسيس شركت 
در خارج با رعايت مقــررات قانونى، واردات 
مــواد اوليــه، لــوازم يدكى و ماشــين آلات 
مورد نياز، صــادرات محصولات توليدى خود  
و  شــركت هاى وابســته و بطور كلى شركت 
مــى تواند به كليه عمليــات و معاملات مالى، 
تجــارى و صنعتــى - كه به طور مســتقيم يا 
غير مستقيم به تمام يا هر يك از موضوعات 

مشروحه بالا مربوط باشد، مبادرت ورزد.

وضعيت مالى شركت

شيما آرمندى- كارشناس ارشد شركت پردازش اطلاعات مالى نوآوران امين  

عملكرد مالى شركت

وضعيت جريان وجه نقد شركت

 هفته نامه بورس: بررسى عملكرد شركت هاى پرداخت الكترونيك در آخرين گزارش شاپرك در 
تيرماه 1399 به خوبى نشان مى دهد كه شركت پرداخت الكترونيك سامان كيش، ضمن حفظ روند رو 
به رشد خود توانسته رتبه اول سهم بازار مبلغ تراكنش ابزار پرداخت اينترنت در تير ماه را كسب كند. 
همچنين، رتبه نخست رشد سهم بازار تراكنش تمام ابزارها و رشد سهم بازار تراكنش و مبلغ تراكنش 
ابزار هاى پرداخت اينترنت و موبايل در تير ماه نيز در اختيار شركت پرداخت الكترونيك سامان كيش 
است. افزون بر اين، از منظر متوسط رشد سهم بازار تراكنش و مبلغ تراكنش اينترنت و موبايل از ابتداى 

سال 1399، شركت پرداخت الكترونيك سامان كيش در رتبه نخست قرار دارد.    

سهم بازار تراكنش همه ابزار ها
ــهم بازار تراكنش تمام ابزار ها با 19/26  بنا بر اين گزارش، در تير ماه 1399، رتبه دوم PSP ها در س
ــركت پرداخت الكترونيك سامان كيش اختصاص يافت. همچنين در اين ماه، رتبه نخست  درصد، به ش
رشد در سهم اين بازار (0/38 درصد) در اختيار شركت قرار دارد. نكته جالب توجه اين است كه در طول 
17 ماه گذشته، ضمن كسب رتبه دوم PSP ها در سهم بازار تراكنش تمام ابزار ها، سپ به طور متوسط، 

رشد مثبت 0/06 درصدى را نيز در اين سهم به ثبت رساند؛ كه از اين حيث در رتبه دوم قرار دارد.
نمودار 1: سهم بازار تراكنش همه ابزار ها در تير 99
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 99 تيردر  هاسهم بازار تراكنش همه ابزار: 1نموادر 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 99 تيردر  هاهمه ابزارتراكنش سهم بازار : رشد 2نموادر 
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




        



















ان
سام

ك 
وني

تر
الك

ت 
داخ

پر

ارگ
اس

ك پ
وني

تر
الك

ت 
داخ

پر
اد ان

سي
پار

ك 
وني

تر
الك

ت 
جار

ت

ين
 آر

ين
 نو

ت
داخ

پر

وند
دما

ت 
كار

ك 
وني

تر
الك

داد
 س

ك
وني

تر
الك

ت 
داخ

پر

هر
سپ

ك 
وني

تر
الك

ت 
داخ

پر

ش
 كي

ران
ي اي

بار
اعت

ت 
كار

رت
 كا

ان
ساي

رت
 كا

آوا
ن 

ف

ين
رش

ت پ
داخ

 پر
ان

آس

ت
 مل

ت
داخ

 پر
به

 



 

     












ت
 مل

ت
داخ

 پر
به

ان
سام

ك 
وني

تر
الك

ت 
داخ

پر

سي
پار

ك 
وني

تر
الك

ت 
جار

ت
ان

ين
رش

ت پ
داخ

 پر
ان

آس

ش
 كي

ران
ي اي

بار
اعت

ت 
كار

داد
 س

ك
وني

تر
الك

ت 
داخ

پر

سار
ك پا

وني
تر

الك
ت 

داخ
پر

گاد

رت
 كا

آوا
ن 

ف

ين
 آر

ين
 نو

ت
داخ

پر

هر
سپ

ك 
وني

تر
الك

ت 
داخ

پر

رت
 كا

ان
ساي

وند
دما

ت 
كار

ك 
وني

تر
الك

سهم از تراكنش و مبلغ تراكنش  موبايل
اين گزارش مى افزايد: در تير ماه سال جارى، شركت با كسب 28/41 و 30/50، رتبه دوم PSP ها 
ــت آورد. اين موضوع به خوبى  ــهم بازار هاى تراكنش و مبلغ تراكنش موبايل به دس را به ترتيب در س
نشان مى دهد كه با رشد 1/85 و 2/26 درصدى نسبت به خرداد 99، رتبه اول رشد در سهم بازار هاى 

تراكنش و مبلغ تراكنش موبايل متعلق به سپ بود. 
نمودار 3: سهم بازار تراكنش و مبلغ تراكنش موبايل در تير 99
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 موبايل و مبلغ تراكنش تراكنشاز سهم  *
دوم  ةرتب، 50/30و  41/28در تير ماه سال جاري، شركت با كسب  :افزايداين گزارش مي

PSPو مبلغ تراكنش موبايل به دست آورد. اين  تراكنشهاي سهم بازار ها را به ترتيب در
، 99درصدي نسبت به خرداد  26/2و  85/1 رشد بادهد كه موضوع به خوبي نشان مي

  .موبايل متعلق به سپ بود و مبلغ تراكنش تراكنش هايبازار سهمرتبة اول رشد در 
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سهم از تراكنش موبايل  سهم از مبلغ تراكنش موبايل
نمودار 4: رشد سهم بازار تراكنش و مبلغ تراكنش موبايل در تير 99
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 موبايل و مبلغ تراكنش تراكنشاز سهم  *
دوم  ةرتب، 50/30و  41/28در تير ماه سال جاري، شركت با كسب  :افزايداين گزارش مي

PSPو مبلغ تراكنش موبايل به دست آورد. اين  تراكنشهاي سهم بازار ها را به ترتيب در
، 99درصدي نسبت به خرداد  26/2و  85/1 رشد بادهد كه موضوع به خوبي نشان مي

  .موبايل متعلق به سپ بود و مبلغ تراكنش تراكنش هايبازار سهمرتبة اول رشد در 
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سهم از تراكنش موبايل سهم از مبلغ تراكنش موبايل

همچنين از ابتداى سال 1399، ميانگين رشد 0/85 در سهم بازار  تراكنش موبايل و 0/93در سهم 
ــت آمد كه از نظر  ــامان كيش به دس ــركت پرداخت الكترونيك س بازار  مبلغ تراكنش موبايل براى ش

 متوسط رشد از ابتداى سال 1399در هر دو سهم بازار مذكور، سپ در رتبه اول قرار دارد.
نمودار 5: متوسط رشد سهم بازار تراكنش و مبلغ تراكنش موبايل از ابتداى سال 1399
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 99 تيرتراكنش و مبلغ تراكنش موبايل در سهم بازار : رشد 4نموادر 
 

موبايل و  تراكنش سهم بازار در 85/0 ، ميانگين رشد1399همچنين از ابتداي سال 
به  يشك پرداخت الكترونيك سامانموبايل براي شركت  تراكنشمبلغ  سهم بازار در93/0

 سپدر هر دو سهم بازار مذكور، 1399كه از نظر متوسط رشد از ابتداي سال دست آمد 
 در رتبة اول قرار دارد.

 

 
 1399از ابتداي سال تراكنش و مبلغ تراكنش موبايل سهم بازار : متوسط رشد 5نموادر 

 اينترنت: تراكنشاز سهم  *
دهد كه پرداخت الكترونيك سامان كيش با كسب آخرين گزارش رسمي شاپرك نشان مي

 از سهماين  ها را درPSPسوم  ةرتبهاي اينترنت در تير ماه، درصد از تراكنش 27/19
 آن خود كرده است. 
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99ميانگين رشد تراكنش موبايل از ابتداي سال  99ميانگين رشد مبلغ تراكنش موبايل از ابتداي سال 

سهم از تراكنش اينترنت
آخرين گزارش رسمى شاپرك نشان مى دهد كه پرداخت الكترونيك سامان كيش با كسب 19/27 

درصد از تراكنش هاى اينترنت در تير ماه، رتبه سوم PSP ها را در اين سهم از آن خود كرده است. 
 نمودار 6: سهم بازار تراكنش اينترنت در تير 99
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 99 تيرتراكنش اينترنت در سهم بازار : 6نموادر 

 سهم، رتبة اول رشد در 99درصدي نسبت به خرداد  8/4 گيرچشم رشدآمار اين گزارش با تاكيد بر 
مچنين هاينترنت را متعلق به شركت پرداخت الكترونيك سامان كيش دانسته است. تراكنش  بازار

 ثيح سهم داشته كه از اين در يدرصد 3/1به طور متوسط رشد مثبت  سپ، 1399سال  ياز ابتدا
 17لازم به ذكر است كه در طول  .را به دست آورد اول ةرتب نيز 1399متوسط رشد از ابتداي سال 

درصدي در اين سهم نيز براي پرداخت الكترونيك سامان كيش ثبت  29/0ماه گذشته، رشد متوسط 
  .شد
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آمار اين گزارش با تاكيد بر رشد چشم گير 4/8 درصدى نسبت به خرداد 99، رتبه اول رشد در سهم 
ــامان كيش دانسته است. همچنين از  ــركت پرداخت الكترونيك س بازار تراكنش اينترنت را متعلق به ش
ابتداى سال 1399، سپ به طور متوسط رشد مثبت 1/3 درصدى در اين سهم داشته كه از حيث متوسط 
رشد از ابتداى سال 1399 نيز رتبه اول را به دست آورد. لازم به ذكر است كه در طول 17 ماه گذشته، 

رشد متوسط 0/29 درصدى در اين سهم نيز براى پرداخت الكترونيك سامان كيش ثبت شد. 

نمودار 7: رشد سهم بازار تراكنش اينترنت در تير 99
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 99 تيرتراكنش اينترنت در سهم بازار : رشد 7نموادر 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 1399از ابتداي سال تراكنش اينترنت سهم بازار رشد متوسط : 8نموادر 
 
 اينترنت: از مبلغ تراكنشسهم  *
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نمودار 8: متوسط رشد سهم بازار تراكنش اينترنت از ابتداى سال 1399
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 99 تيرتراكنش اينترنت در سهم بازار : رشد 7نموادر 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 1399از ابتداي سال تراكنش اينترنت سهم بازار رشد متوسط : 8نموادر 
 
 اينترنت: از مبلغ تراكنشسهم  *
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سهم از مبلغ تراكنش  اينترنت
در تير ماه 1399، با رشد استثنايى 7/59 درصدى نسبت به خرداد 99، رتبه اول رشد در سهم بازار 
مبلغ تراكنش اينترنت متعلق به شركت پرداخت الكترونيك سامان كيش بوده است. همچنين در اين ماه، 

رتبه اول PSP ها در سهم بازار مبلغ تراكنش اينترنت با 42/91 درصد، به سپ اختصاص يافته است. 
نمودار 9: سهم بازار مبلغ تراكنش اينترنت در تير 99
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تراكنش مبلغ  بازار سهم، رتبة اول رشد در 99درصدي نسبت به خرداد  59/7 استثنائي رشد با، 1399در تير ماه 
 ها درPSPاول  ةرتباينترنت متعلق به شركت پرداخت الكترونيك سامان كيش بوده است. همچنين در اين ماه، 

  اختصاص يافته است. سپدرصد، به  91/42اينترنت با تراكنش  مبلغ سهم بازار
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 99 تيرمبلغ تراكنش اينترنت در سهم بازار : رشد 10نموادر 
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نمودار 10: رشد سهم بازار مبلغ تراكنش اينترنت در تير 99
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تراكنش مبلغ  بازار سهم، رتبة اول رشد در 99درصدي نسبت به خرداد  59/7 استثنائي رشد با، 1399در تير ماه 
 ها درPSPاول  ةرتباينترنت متعلق به شركت پرداخت الكترونيك سامان كيش بوده است. همچنين در اين ماه، 

  اختصاص يافته است. سپدرصد، به  91/42اينترنت با تراكنش  مبلغ سهم بازار
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ــد مثبت 3/19 درصدى را در سهم بازار مبلغ  ــركت به طور متوسط، رش ــال 1399، ش از ابتداى س
تراكنش اينترنت به خود اختصاص داد كه از حيث متوسط رشد از ابتداى سال، شركت در رتبه اول قرار 
دارد. جمع بندى اين اطلاعات نشان مى دهد كه در طول 17 ماه گذشته، رشد متوسط 0/68 درصدى 

در اين سهم نيز براى پرداخت الكترونيك سامان كيش به ثبت رسيد. 
نمودار 11: متوسط رشد سهم بازار مبلغ تراكنش اينترنت از ابتداى سال 1399

8 
 

سهم بازار  ي را دردرصد 19/3رشد مثبت  ،شركت به طور متوسط، 1399از ابتداي سال 
مبلغ تراكنش اينترنت به خود اختصاص داد ؛ كه از حيث متوسط رشد از ابتداي سال، 

ماه  17دهد كه در طول بندي اين اطلاعات نشان ميجمعشركت در رتبة اول قرار دارد. 
درصدي در اين سهم نيز براي پرداخت الكترونيك سامان  68/0رشد متوسط گذشته، 

  .كيش به ثبت رسيد
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 1399از ابتداي سال مبلغ تراكنش اينترنت سهم بازار : متوسط رشد 11نموادر 

 كارتخوان:سهم بازار تراكنش  *
درصدي  04/0، سپ با رشد 1399شاپرك در آخرين گزارش خود آورده است؛ در تير ماه 

 86/18كارتخوان با سهم بازار تراكنش  ها را درPSP دوم ةرتب، 99نسبت به خرداد 
ها PSPضمن كسب رتبة دوم  ،گذشته ماه 17در طول درصد، دريافت كرده و از طرفي 

در  ي را نيزدرصد07/0ه طور متوسط رشد مثبت بسپ  كارتخوان،سهم بازار تراكنش  در
داراي رتبة ماهه، شركت  17به خود اختصاص داده كه از حيث متوسط رشد سهم اين 

 دوم است.
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سهم بازار تراكنش كارتخوان
ــاپرك در آخرين گزارش خود آورده است؛ در تير ماه 1399، سپ با رشد 0/04 درصدى نسبت  ش
به خرداد 99، رتبه دوم PSP ها را در سهم بازار تراكنش كارتخوان با 18/86 درصد، دريافت كرده و از 
طرفى در طول 17 ماه گذشته، ضمن كسب رتبه دوم PSP ها در سهم بازار تراكنش كارتخوان، سپ 
به طور متوسط رشد مثبت 0/07درصدى را نيز در اين سهم به خود اختصاص داده كه از حيث متوسط 

رشد 17 ماهه، شركت داراى رتبه دوم است.
نمودار 12: سهم بازار تراكنش كارتخوان در تير 99
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 99 تيركارتخوان در سهم بازار تراكنش : 12نموادر 
 

 دار:تراكنشكارتخوان  سهم بازار *
 دوم ةرتبدار، هاي تراكنشدرصد از سهم بازار كارتخوان 73/14بنا بر اين گزارش، سپ با كسب 

PSP به دست آورده است. 1399ها را در اين سهم در تير ماه 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 99 تيردار در تراكنشكارتخوان سهم بازار : 13نموادر 

كارتخوان سهم بازار  در هاPSPضمن كسب رتبة دوم  ،گذشته ماه 17در طول همچنين 
به خود سهم اين در  ي را نيزدرصد 05/0رشد مثبت  ،به طور متوسط سپ دار،تراكنش

پرداخت الكترونيك سامان  كيش ماهه،  17اختصاص داده است؛ كه از حيث متوسط رشد 
 در رتبة سوم قرار دارد.
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سهم بازار كارتخوان تراكنش دار
ــب 14/73 درصد از سهم بازار كارتخوان هاى تراكنش دار، رتبه دوم  ــپ با كس بنا بر اين گزارش، س

PSP ها را در اين سهم در تير ماه 1399 به دست آورده است.
نمودار 13: سهم بازار كارتخوان تراكنش دار در تير 99
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 99 تيركارتخوان در سهم بازار تراكنش : 12نموادر 
 

 دار:تراكنشكارتخوان  سهم بازار *
 دوم ةرتبدار، هاي تراكنشدرصد از سهم بازار كارتخوان 73/14بنا بر اين گزارش، سپ با كسب 

PSP به دست آورده است. 1399ها را در اين سهم در تير ماه 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 99 تيردار در تراكنشكارتخوان سهم بازار : 13نموادر 

كارتخوان سهم بازار  در هاPSPضمن كسب رتبة دوم  ،گذشته ماه 17در طول همچنين 
به خود سهم اين در  ي را نيزدرصد 05/0رشد مثبت  ،به طور متوسط سپ دار،تراكنش

پرداخت الكترونيك سامان  كيش ماهه،  17اختصاص داده است؛ كه از حيث متوسط رشد 
 در رتبة سوم قرار دارد.
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همچنين در طول 17 ماه گذشته، ضمن كسب رتبه دوم PSP ها در سهم بازار كارتخوان تراكنش دار، 
سپ به طور متوسط، رشد مثبت 0/05 درصدى را نيز در اين سهم به خود اختصاص داده است كه از 

حيث متوسط رشد 17 ماهه، پرداخت الكترونيك سامان  كيش در رتبه سوم قرار دارد.

شاخص اثر بخشى كارتخوان
شاخص اثر بخشى شركت در تير ماه 1399 با رشد 0/02 واحدى، برابر با 1/377 بوده كه با توجه 
ــهم كارتخوان) و بيشتر بودن آن از يك، مى توان  ــاخص (تقسيم سهم تراكنش به س به تعريف اين ش
ــپ بيش از سهم كارتخوان هايش تراكنش جذب كرده و توانسته در اين ماه، رتبه اول اين  گفت كه س

شاخص در استان تهران را به دست آورد.
سهم بازار مبلغ تراكنش كارتخوان

ــب 13/93 درصد، رتبه سوم PSP ها را در سهم بازار مبلغ تراكنش  ــپ با كس در تير ماه 1399، س
كارتخوان به دست آورده است. همچنين در طول 17 ماه گذشته، پرداخت الكترونيك سامان كيش به 
ــد مثبت 0/04 درصدى را نيز در اين سهم به خود اختصاص داده است كه از حيث  ــط، رش طور متوس

متوسط رشد 17 ماهه، سپ در رتبه سوم قرار دارد.
نمودار 14: سهم بازار مبلغ تراكنش كارتخوان در تير 99
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 شاخص اثر بخشي كارتخوان:*

بوده  377/1واحدي، برابر با  02/0با رشد  1399شاخص اثر بخشي شركت در تير ماه 
بودن  شتريسهم تراكنش به سهم كارتخوان) و ب مي(تقساين شاخص  فيتوجه به تعر كه با

كرده و تراكنش جذب  شيهااز سهم كارتخوان شيب سپگفت كه  تواني، مكياز  آن
 توانسته در اين ماه، رتبة اول اين شاخص در استان تهران را به دست آورد.

 
 كارتخوان:تراكنش  مبلغ سهم بازار*

مبلغ سهم بازار  ها را درPSPسوم  ةرتبدرصد،  93/13با كسب  سپ، 1399در تير ماه 
پرداخت  گذشته، ماه 17در طول كارتخوان به دست آورده است. همچنين  تراكنش

سهم اين در  ي را نيزدرصد 04/0رشد مثبت  ،به طور متوسط الكترونيك سامان كيش
در رتبة سوم قرار  سپماهه،  17به خود اختصاص داده است؛ كه از حيث متوسط رشد 

 دارد.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 99 تيرمبلغ تراكنش كارتخوان در سهم بازار : 14نموادر 
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تحقق ركورددارى در رشد سهم بازار و تراكنش ابزار ها
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جريان وجه نقد عملياتي



12
صنایع وشرکت‌ها

| شهریور 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 366 |

 هفته‌نامه بورس: مجموعه هشت هزار میلیارد ریالی پتروشیمی مارون در حالی طی دوره 
یک ماهه منتهی به 31 مرداد ماه امس��ال از محل تولید 353 هزار و 659 تن انواع محصول 
و عرضه 137 هزار و 543 تن از تولیداتش بالغ بر 13 میلیارد ریال درآمد محقق ساخت که 
این رقم نسبت به درآمد 11 هزار و 848 میلیارد ریالی »مارون« طی تیر ماه امسال با رشد 

11 درصدی همراه شد. 
دوره یک ماهه منتهی به 99.05.31دوره یک ماهه منتهی به 99.04.31

 مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

 مقدار تولید 
)تن(

مقدار فروش 
)تن(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

373.513137.30511.848.657353.659137.54313.068.951

پتروشیمی مارون طی ماه گذشته تعداد 98 هزار و 654 تن از تولیداتش را به ارزش هشت 
هزار و 669 میلیارد ریال در بازارهای داخلی فروخت و مابقی تولیداتش به ارزش چهار هزار 

و 399 میلیارد ریال را به کشور‌های خارجی صادر کرد. 

مبلغ فروش )میلیون ریال(تعداد فروش )تن(شرح

98.6548.669.205فروش داخلی

38.8894.399.746فروش خارجی

دوره یک ماهه منتهی به 99.05.31

بالاترین مبلغ فروش 
در ماهی که گذش��ت، بیشترین درآمد فروش محصولات تولیدی »مارون« مبلغ سه هزار 
و 741 میلیارد ریال اعلام ش��د که این رقم بواسطه تولید حدود 90 هزار تن محصول اتیلن 
و ف��روش 45 ه��زار و 512 تن از تولیدات آن به قیمت 82 میلیون و 205 هزار ریال به ازای 

هر تن محقق شد.

53 هزار میلیارد درآمدزایی 
بر اساس این گزارش، فعالیت پتروشیمی مارون از ابتدای سال مالی جاری تا پایان مرداد 
م��اه ب��ا تولید یک میلیون و 822 ه��زار تن انواع محصول و عرضه 706 ه��زار و 816 تن از 

تولیداتش به ارزش 53 هزار میلیارد ریال اعلام شد. 

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )تن(مقدار تولید )تن(

1.822.623706.81653.063.046

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.05.31

ع�الوه بر ای��ن، از درآمد 53 هزار میلیارد ریالی »مارون« طی دوره مورد بررس��ی، بالغ 
ب��ر 31 هزار و 331 میلی��ارد ریال از محل عرضه محصولات ش��رکت در بازار‌های داخلی 
 بدس��ت آم��د و حدود 21 ه��زار و 732 میلیارد ری��ال از این مبلغ نیز ب��ه فروش خارجی 

تعلق دارد.

مبلغ فروش )میلیون ریال(تعداد فروش )تن(شرح

459.36631.331.079فروش داخلی

247.45021.731.967فروش خارجی

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.05.31

صدر نشینی پلی اتیلن سنگین
این گزارش می‌افزاید: محصول پلی اتیلن س��نگین در دوره مورد اش��اره بیشترین درآمد 
ف��روش به مبل��غ 13 هزار و 768 میلیارد ریال را برای این مجموعه به ارمغان آورد. این رقم 
در پی تولید 115 هزار تن از محصول مذکور و فروش 112 هزار و 431 تن از تولیداتش به 

نرخ 122 میلیون و 465 هزار ریال به ازای هر تن حاصل شد.

تداوم فروش داخلی و صادرات پتروشیمی مارون

درآمد »مارون« 11 درصد ارتقا یافت

 12 هزار میلیارد تومان 
درآمدزایی »فملی«

 هفته‌نامه بورس: بیس��ت و چهارم مردادماه جاری 
مجتمع مس سرچش��مه با تولید 1050 تن آند در یک 
روز، رک��ورد تولید روزانه آند را شکس��ت و عدد تازه‌ای 
ب��رای تولی��د این محص��ول ارزش��مند م��س در تاریخ 
 مجتمع مس سرچشمه و شرکت ملی صنایع مس ایران 

بر جای گذاشت. 
اردش��یر س��عدمحمدی، مدیرعام��ل ش��رکت مس با 
اش��اره به تولید مردادماه این ش��رکت افزود: شرکت مس 
در مردادم��اه 99 موفق به اس��تخراج چهار میلیون و 98 
هزار تن س��نگ س��ولفوری از کل معادن فعال خود شد 
که 9 درصد از برنامه پیش‌بینی‌ش��ده برای این ماه بالاتر 
بود. با این میزان، کل اس��تخراج سنگ سولفوری تا پایان 
مردادماه به عدد 21 میلیون و 955 هزار تن رس��یده که 
دو درصد از برنامه پیش‌بینی شده برای پنج‌ماهه نخست 
امس��ال بالاتر است. سعدمحمدی به کل استخراج معادن 
ش��رکت م��س در مردادماه 99 نیز اش��اره ک��رد و گفت: 

میزان کل اس��تخراج معادن ش��رکت مس در 
مردادماه امس��ال 14 میلیون و 409 هزار تن 
ب��ود که س��ه درصد از برنامه پیش‌بینی‌ش��ده 
بیش��تر انجام گرفت. وی ادامه داد: در مجموع 
امس��ال شرکت مس با استخراج 71 میلیون و 
86 ه��زار تن ماده معدنی در پنج‌ماه نخس��ت 
سال توانسته است دو درصد از برنامه استخراج 

پیش‌بینی‌شده برای این مدت جلوتر باشد.
مدیرعامل ش��رکت مس با بیان این‌که تولید مردادماه 
کنس��انتره مس به میزان 89 ه��زار و 14 تن بوده، گفت: 
این میزان از برنامه تولید کنس��انتره برای مردادماه چهار 
درصد بیش��تر بوده اس��ت. در مجموع در پایان مردادماه 
تولید کنس��انتره مس به بیش از 493 هزار تن رسیده که 
تولید این محصول سه درصد از برنامه پیش‌بینی‌شده برای 
پنج‌ماهه ابتدایی سال جاری پیشی گرفت. سعدمحمدی 
به آمار تولید آند و کاتد شرکت مس در مردادماه اشاره و 
افزود: همچنین در پنج‌ماهه نخست 99 تولید آند با 149 
هزار و 234 تن 13 درصد بیشتر از برنامه ابلاغی عملکرد 
کارخانجات ذوب و تولید کاتد ش��رکت مس با 115 هزار 
و 701 تن، هش��ت درصد از برنامه پیش‌بینی‌شده جلوتر 

ب��ود. وی با بی��ان این‌که تولی��د مس محتوای 
معدنی شاخص تولیدات مس در دنیا محسوب 
می‌ش��ود، ادامه داد: تولید مس محتوی معدنی 
در مردادماه با دو درصد رش��د نسبت به برنامه 
ب��ه عدد 21 هزار و 756 تن رس��یده اس��ت و 
مجموع تولید پنج‌ماهه ش��رکت مس نیز 119 
هزار و 910 تن اس��ت که یک درصد از برنامه 
پیش‌بینی‌شده جلوتر است. وی گفت: در پنج‌ماهه نخست 
امس��ال مجموع ارزش فروش داخلی و صادرات ش��رکت 
مس 40 درصد بیش��تر از مدت مش��ابه سال گذشته بود 
که رکورد جدیدی در عملکرد فروش ش��رکت محس��وب 
می‌شود و به عدد 12 هزار میلیارد تومان رسید.همچنین 
ش��رکت مس در مردادم��اه 99 بیش از 2 ه��زار و 900 
میلیارد ریال فروش داش��ت. سعدمحمدی با بیان این‌که 
این افزایش در فروش ش��رکت مس در حالی اتفاق افتاده 
که نرخ تسعیر تنها 25-30 درصد نسبت به مدت مشابه 
س��ال 98 رش��د کرد، گفت: بر این اس��اس در پنج ماهه 
نخست سال 99 بالغ بر 133 هزار و 500 تن کاتد فروخته 
ش��د که این میزان 43 درصد رشد نسبت به مدت مشابه 

سال گذشته را نشان می‌دهد.

اخبــــار
بستر مناسب بارز برای استارت‌آپ‌ها

 هفته‌نامه بورس: تفاهمنامه همکاری مش��ترک ستاد ویژه توسعه فناوری نانو 
و گروه صنعتی بارز اوایل ش��هریور ماه با حضور دبیر ستاد ویژه توسعه فناوری نانو و 

مدیران ارشد گروه صنعتی بارز در محل ستاد ویژه توسعه فناوری نانو منعقد شد.
سعید سرکار، دبیر ستاد ویژه توسعه فناوری نانو در این نشست اعلام کرد: ایران 
در نانوتکنولوژی چیزی از پیشرفته‌ترین کشورهای جهان کم ندارد و در حال حاضر 
رتبه سوم جهانی را در نانوتکنولوژی در دست دارد. سرکار افزود: ایران باید با استفاده 

از نانوتکنولوژی ارزش افزوده محصولات صنعتی خود را بالا ببرد. علی اکبر مشرفی سرپرست گروه صنعتی بارز نیز در 
این جلسه با اشاره به ظرفیت بالای گروه صنعتی بارز در تولید تایر گفت: بارز ظرفیت تولید 130 هزار تن تایر در سال را 
دارد و 50 درصد از تولید انواع تایر در کشور را به خود اختصاص داده است. مشرفی با اشاره به اینکه گروه صنعتی بارز 
طرح توسعه 45 هزارتنی تایر را در دست اجرا دارد، افزود: بارزتا دو سال آینده به تولید 175 هزار تن تایر خواهد رسید 
که علاوه بر این دو طرح توس��عه‌ای دیگر را نیز در دس��ت بررسی قرار دارد که با اجرایی شدن این طرح‌ها به بزرگترین 
تولیدکننده تایر در خاورمیانه تبدیل می‌شویم. همچنین بارز در حال حاضر دومین تولیدکننده تایر در خاورمیانه است. 
همچنین در این مراسم علاوه بر امضای تفاهم‌نامه همکاری مشترک بین ستاد ویژه توسعه فناوری نانو و گروه صنعتی 

بارز از بارزکمپ نیز که یک بستر مناسب برای فعالیت استارت‌آپ‌ها در حوزه‌های مختلف است رونمایی شد.

سرمایه‌گذاری ۷۵ هزار میلیاردی چادرملو
 هفته‌نامه بورس:شرکت معدنی و صنعتی چادرملو به عنوان یکی از بزرگترین شرکت‌های 
معدنی قصد دارد تا در س��ال جهش تولید اقدامات گس��ترده‌ای را در جهت توس��عه فعالیت‌های 

خود انجام دهد.
ناصر تقی زاده، مدیرعامل ش��رکت معدنی و صنعتی چادرملو گفت: اس��تخراج ۱۵ میلیون تن 
سنگ‌آهن،تولید ۹.۵ میلیون تن کنسانتره آهن، ۵۰۰ هزارتن سنگ‌آهن دانه‌بندی‌، ۳.۷ میلیون تن 
گندله، ۱.۵ میلیون‌تن آهن اسفنجی و تولید یک میلیون تن شمش فولاد مد نظر قرار دارد. تقی 

زاده افزود: این شرکت به نرخ تاریخی، تاکنون مبلغ ۴۸۵۰۰ میلیارد ریال به طور مستقیم در اجرای طرح‌ها و مبلغ ۲۶۵۱۳ 
میلیارد ریال به‌صورت مشارکت و خرید سهام سایر شرکت‌های تولیدی و کلًا مبلغ ۷۵۰۰۰ میلیارد ریال سرمایه‌گذاری 
کرده اس��ت.مدیر عامل چادرملو تصریح کرد: به طور کلی، موافق صادرات مواد اولیه نیستیم لیکن اگر موجودی مازاد بر 
مصرف داخلی داش��تیم بهتراس��ت بدون وضع عوارض آن را صادر کنیم تا ضمن ارز آوری و اجرای طرح‌های توس��عه، از 

تعطیلی و توقف تولید معادن و بیکاری )باتوجه به اینکه عمده معادن درمناطق دورافتاده می‌باشد( جلوگیری شود.

مشارکت فولاد مبارکه در استراتژیک ترین طرح دولت
 هفته‌نامه بورس: فولاد مبارکه به خوبی پاسخ سرمایه‌گذاری‌ها و اعتماد نظام را در سال‌های 
گذش��ته داده است و اکنون به شرکتی بدل ش��ده است که نقش حیاتی در به گردش در آوردن 

چرخ صنعت و اقتصاد کشور دارد.
حمیدرضا عظیمیان، مدیر عامل فولاد مبارکه با اش��اره به اینکه فولاد مبارکه بزرگترین تولید 
کننده آهن اس��فنجی در جهان اس��ت، به نقش این ش��رکت در خودکفایی کش��ور در بسیاری از 
محصولات اش��اره کرد و افزود: با همت کارکنان این شرکت در طول سالیان گذشته گام‌های بلند 

و ارزشمندی در خودکفایی و بومی سازی قطعات و تولید تجهیزات اساسی صنعت فولاد برداشته شد. عظیمیان به نقش 
اساس��ی تولید فولاد و س��یمان به عنوان دو عامل تاثیر‌گذار در رشد و توسعه هر کشور در جهان اشاره و خاطرنشان کرد: 
مشارکت فولاد مبارکه در تولید فولاد مقاوم به گاز ترش و ایجاد خط لوله انتقال نفت از گوره به جاسک که از سوی مقام 
معظم رهبری به عنوان اس��تراتژیک ترین طرح دولت نام برده ش��ده بود در شرایطی محقق شد که کشورهای خارجی از 
تأمین لوله‌های مورد نیاز این پروژه امتناع ورزیده بودند و این کار بر روی زمین مانده بود. مدیر عامل فولاد مبارکه از اجرای 
طرح‌هایی برای رصد مکانیزه مواد اولیه از مبدا تا درب‌های ورودی شرکت در آینده نزدیک خبر داد و افزود: اجرای این قبیل 

طرح‌ها موجب نظارت دقیق‌تر بر فرآیند و حفظ کمیت و کیفیت مواد اولیه ارسالی به این شرکت خواهد شد. 

۴۴٢ درصد رشد فروش »باما«
 هفته‌نامه بورس: شرکت باما در گزارش یک ماهه منتهی به ۳۱ مرداد ماه ۹۹ میزان فروش 
خود را ۱۳۴ میلیارد و ۸۶۷ میلیون ریال اعلام کرد. همچنین مقایسه فروش شرکت در مرداد ماه 

۹۹ با مدت مشابه سال گذشته نشان می‌دهد میزان فروش شرکت ۵۳ درصد کاهش یافت.
این ش��رکت در ۵ ماهه منتهی به مرداد ١٣٩٩ از فروش محصولات خود ٣۵١ میلیارد تومان 
درآمد کس��ب کرد که از این مبلغ ١٣ میلیارد تومان آن مربوط به همین ماه اس��ت. مبلغ فروش 
این شرکت در مدت ۵ ماهه سال ٩٩ در مقایسه با مدت مشابه سال قبل ۴۴٢ درصد رشد داشت. 

همچنین میزان فروش داخلی شرکت در ماه مرداد مبلغ ۳۵,۵۱۱ میلیون ریال بوده که بیشترین میزان فروش داخلی 
شرکت در این دوره مربوط به سایر تولیدات به مبلغ ۱۸ میلیارد و ۸۰۱ میلیون ریال بود. براساس این گزارش، فروش 
صادراتی شرکت در مرداد ماه امسال مبلغ ۹۹,۳۵۶ میلیون ریال اعلام شده که بیشترین میزان فروش صادراتی شرکت 

در مرداد ماه امسال مربوط به شمش روی به مبلغ ۸۶ میلیارد و ۱۷۰ میلیون ریال بود. 

دست به‌کار شدن غول بورسی 
 هفته‌نامه بورس: س��هامداران خُرد در روزهای س��خت بازار ش��رایط س��ختی را پشت سر 

گذاشتند، غول بورسی توانست برگشت بازار را رقم بزند.
محمد رضوانی‌فر، مدیرعامل شستا با بیان این‌که پشتیبانی شستا از سهامداران خُرد در روزهای 
س��خت بازار به دلیل ایجاد آرامش و امید به آینده بود، گفت: شس��تا تلاش می‌کند با رویکردی 
حرفه‌ای و هوش��مندانه در روزهای س��خت بازار، به نقد ش��وندگی بازار و جمع کردن صف‌های 
فروش کمک کند. وی با اش��اره به این‌که تعهد به بازارگردانی و حمایت از س��هام هلدینگ‌ها و 

شرکت‌های زیرمجموعه به‌هنگام و قاطع در دستور کار شستا قرار گرفت، گفت: شستا در تاریخ دوم و سوم شهریورماه 
حدود ۱۲۰۰ میلیارد تومان از س��هام ش��رکت‌های زیرمجموعه‌اش را خریداری کرد. اقدامی که به جمع شدن صف‌های 

فروش و چشم‌اندازبرگشت بازار منجر شد.

ارتقای صادرات و درآمد »خراسان«
 هفته‌نام�ه بورس: ش��رکت پتروش��یمی در یک ماه��ه منتهی به مرداد م��اه 99 از فروش 
محصولات خود معادل یک هزار و 387 میلیارد و 829 میلیون ریال درآمد کسب کرد که نسبت 
به دوره یک ماهه مشابه سال گذشته با کاهش چهار درصدی مواجه بود، اما در مقایسه با عملکرد 

تیرماه سال جاری از افزایش 105 درصدی برخورداراست. 
»خراسان« با سرمایه ثبت شده 1,789,912 میلیون ریال در ۵ ماهه منتهی به مرداد ١٣٩٩ از 
فروش محصولات خود ۵۵٩ میلیارد تومان درآمد کسب کرد که از این مبلغ ١٣٩ میلیارد تومان آن 

مربوط به همین ماه است. براساس این گزارش، صادرات »خراسان« طی مردادماه معادل 604 میلیارد و 450 میلیون ریال 
بود که نسبت به ماه گذشته 158درصد رشد نشان می‌دهد که این امر ناشی از فروش اوره صادراتی شرکت است.

رشد سودآوری »ثمسکن« 
 هفته‌نامه بورس: گروه سرمایه‌گذاری مسکن )سرمایه‌گذاری مسکن( طی عملکرد یک ماهه 
منتهی به مرداد ماه 99 از محل واگذاری سهام 59,661 میلیون ریال سود محقق کرده که نسبت 

به دوره یک ماهه مشابه سال مالی گذشته 122 درصد رشد داشت. 
 بر اس��اس این گزارش، کل مبلغ واگذاری 70.748 میلیون ریال بوده که از میزان 61.177 
میلیون ریال مربوط به واگذاری سهام سرمایه‌گذاری مسکن الوند و 9.571 میلیون ریال مربوط 
به سهام صندوق سرمایه‌گذاری اعتمادآفرین پارسیان بوده است. »ثمسکن« با سرمایه ثبت شده 

5,500,000 میلیون ریال طی عملکرد 8 ماهه س��ال مالی منتهی به 30 آذرماه 98 از محل س��ود س��هام محقق شده 
1,926 میلیون ریال درآمد داشته که نسبت به مدت مشابه سال مالی گذشته 77 درصد رشد داشت. 

 افزایش شاخص‌های عملکردی »فپنتا« 
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت صنعتی س��پنتا طی عملکرد یک ماهه منتهی به مرداد ماه 99 
معادل 519 میلیارد و 731 میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رسانده که نسبت به دوره 

مشابه یک ماهه سال مالی گذشته معادل 12 درصد افزایش یافت. 
»فپنتا« با س��رمایه ثبت ش��ده 54,173 میلیون ریال، مبلغ 3,559,213 میلیون ریال درآمد 
فروش داش��ته که در مقایسه با مدت مشابه سال مالی 98 معادل 70 درصد رشد نشان می‌دهد. 
این شرکت در اطلاعات و صورت‌های مالی سه ماهه منتهی به پایان خردادماه 99 مبلغ 721 ریال 

سود شناسایی کرد که نسبت به دوره مشابه سال گذشته از افزایش 101 درصدی برخوردار است. درآمدهای عملیاتی 
»فپنتا« در این گزارش با 66 درصد رشد نسبت به سال مالی 98 بیش از یک هزار و 946 میلیارد ریال اعلام شد.

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »غ�زر«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت صنعتی زر ماکارون در س��ال 1380 با سرمایه 1 میلیون تومان تاسیس ش��د. سرمایه شرکت پس از چند مرحله 
افزایش س��رمایه، به 160 میلیارد تومان رسیده و در حال حاضر خانواده سلطانی سهامدار عمده‌ شرکت می‌باشند. عمده 
درآمد شرکت از محل فروش ماکارونی رشته‌ایی و فرمی می‌باشد که 85درصد فروش را تشکیل می‌دهند. محسن امینی 

مدیر عامل و مرتضی سلطانی رئیس هیأت مدیره شرکت هستند. ت 
رک

 ش
فی

عر
م

s m b r o k e r

81,800 قیمت تابلوE/P 38.35 صنعتP/E 46.80 تابلوغزرنماد

 فروش 44 هزار تن ماکارونی رشته اییملاحظات 195 درصد، 50,561 ریالسود تقسیمی2.6 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
نرخ فروش 2،620 تومان، حاشیه سود 27 درصد

 فروش 63 هزارتن ماکارونی رشته اییملاحظات 19 درصد، 17,561 ریالسود تقسیمی9.5 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 نرخ فروش 3،017 تومان، حاشیه سود 22 درصد

 فروش 137 هزار تن ماکارونی رشته اییملاحظات -سود تقسیمی230 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
نرخ فروش 4،911 تومان، حاشیه سود 42 درصد

3،367 ریالکارشناسی 2،7391400 ریالکارشناسی 1399

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید شرکت بر اساس میزان تولید ماه‌های اخیر برآورد گردیده و برای سال 99، 213 هزار تن مجموع محصولات برآورد شده که 161 هزار تن آن ماکارونی مقدار تولید
رشته‌ایی می‌باشد.

شرکت معمولا موجودی کمی نگهداری می‌کند و کل تولید به فروش می‌رسد. برآورد فروش برابر تولید در نظر گرفته شده است.مقدار فروش

نرخ‌های فروش شرکت توسط سازمان حمایت و با توجه به بهای تمام شده تولید محصولات و حاشیه سود تعیین می‌گردد. شرکت طبق روال سال گذشته در سه ماهه اول نرخ فروش
سال افزایش نرخ گرفته است که برای ادامه سال نرخ ماکارونی رشته ایی 7.800 تومان به ازای هر کیلوگرم برآورد می‌گردد.

ماده مصرفی شرکت آرد می‌باشد که نرخ‌های آن با توجه به نرخ خرید تضمینی گندم توسط دولت تعیین می‌گردد. برای سال 99 نرخ آرد 3.800 تومان به ازای هر کیلوگرم ماده مصرفی
برآورد گردیده است.

 سایر هزینه‌ها 
و درآمدها

هزینه‌های عمومی اداری 179 میلیارد و نرخ تورم 30درصد در نظر گرفته شده است. شرکت 251 میلیارد تسهیلات مالی اخذ کرده که جهت تأمین سرمایه در گردش 
استفاده شده است. هزینه مالی سال 99، 70 میلیارد تومان و مالیات 22.5درصد در نظر گرفته شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم 
به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

تغییر همزمان نرخ 1.5 درصدظرفیت عملیاتی4.50 درصدنرخ فروش
2.3 درصدخرید و فروش

 افزایش نرخ
--0.3 - درصدموجودی پایان دوره2.20 - درصد ماده اولیه

برای سال 1400 مقدارتولید و فروش برابر سال 99، نرخ فروش ماکارونی رشته‌ایی 9.600 و نرخ آرد 4.700 تومان به ازای هر کیلوگرم در نظر گرفته شده که سود هر سودآوری سال 1400
سهم 337 تومانی برآورد گردیده است.

 فرصت‌ها 
و تهدیدها

برند شناخته شده زر، تقسیم سود حداکثری، تقاضای مناسب برای محصولات شرکت، ظرفیت اسمی بالا، شبکه گسترده فروش، تأمین ماده اولیه از طریق شرکت‌های گروهفرصت‌ها

تعداد بالای رقبای موجود در صنعت، کاهش قدرت خرید مردم، تسهیلات در ساختار مالی، اهرم بالا به نرخ خرید ماده اولیهتهدیدها

نظر کارشناسی

شرکتی دقیقا مشابه زر ماکارون در بورس وجود ندارد، اما نمادهای غمینو، غپینو، غسالم و غویتا از آن جهت که ماده اولیه آرد مصرف می‌کنند بیشترین شباهت را به غزر 
دارند. با مقایسه نسبت‌های گذشته نگر این شرکت‌ها و حذف داده‌های پرت و میانگین P/E ارزش هر سهم غزر 7.000 تومان برآورد می‌گردد. با برآورد فروش سال 
آتی سه نماد غمینو، غپینو و غویتا و با استفاده از نسبت P/S آینده نگر، ارزش هر سهم غزر 9،000 تومان برآورد می‌گردد. مطابق با اظهارات مدیرعامل شرکت، ارزش 
جایگزینی ماشین آلات شرکت بدون ارزش زمین و برند 510 میلیون دلار می‌باشد که با دلار 20،000 تومانی ارزش جایگزینی به ازای هر سهم 6،375 و با دلار 25،000 
تومان ارزش جایگزینی هر سهم 7،970 تومان برآورد می‌گردد. با توجه به روش‌های عنوان شده به نظر سهم در حدود ارزش برآوردی است و توصیه‌ای به خرید سهم در 
این قیمت‌ها نداریم. ضمن اینکه باید توجه داشت در صورت تغییرات قیمت سهام گروه غذایی و نسبت‌های P/E و P/S گروه، ارزش برآوردی غزر نیز دستخوش تغییر 

خواهد شد.

محمد جواد عبدالهی
کارشناس تحلیل
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کارخانه ویتانا همچنان توسعه می‌یابد

رونق صادرات و بمب خبری در»غویتا«
 هفته‌نامه بورس: فاز دوم کارخانه ویتانا در زمینه تولید 
ان��واع ویفر و کوکی درهفته دولت، ب��ا حضور معاون رئیس 
جمهور و سرمایه‌گذاری هزار و ۵۰۰ میلیارد ریالی در قزوین 

به بهره‌برداری رسید.
فعالیت با شتاب بیشتر

محمدباقر نوبخت، معاون رئیس جمهورو رئیس سازمان 
برنامه و بودجه در این مراسم گفت: شرکت ویتانا از خاطرات 
خوش کودکی بسیاری از مردم است و بسیار متشکر هستیم 
که وعده ش��رکت گروه صنعتی ویتانا ب��رای افتتاح فاز دوم 
عملیاتی شد. نوبخت افزود: این گروه صنعتی طی ده‌ها سال 
فعالی��ت، برای کارکنان خود اعتباری فراهم کرده و به وعده 
خود در توس��عه و مش��ارکت در رونق اقتصادی وفادار بوده 
است. معاون رئیس جمهور تاکید کرد: در سال جهش تولید 
از ش��رکت ویتانا انتظار داریم که فعالیت خود را با ش��تاب 
بیشتری ادامه دهند تا در آینده نزدیکتری شاهد افتتاح فاز 
سوم از این گروه صنعتی باشیم. نوبخت تصریح کرد: در سال 
جهش تولید برای هر نوع حمایت در راستای اجرایی شدن 
ابلاغیه رهبری مضایق��ه نخواهیم کرد و تمام تلاش خود را 

در این زمینه به کار خواهیم گرفت.
استفاده از تمامی ظرفیت‌ها

هدایت الله جمالی‌پور، استاندار قزوین هم گفت: همکاری 
و هماهنگی بس��یار خوبی در استان قزوین برای حمایت از 
تولی��د و صنعت وج��ود دارد و برنامه‌ریزی‌های لازم در این 
زمینه صورت گرفته است. جمالی‌پور افزود: در سال جهش 
تولید با اس��تفاده از تمامی ظرفیت‌ها برای رفع مش��کلات 
صنایع اس��تان اق��دام کرده و ش��اهد اش��تغال‌زایی و رونق 

اقتصادی در استان و کشور خواهیم بود. 
توسعه اقتصادی

علی نیکوکار، مدیرعامل ویتانا نیز بیان داشت: این شرکت 
از سال ۱۳۲۲ فعالیت خود را در کشور آغاز کرده و هم اینک 
در زمینه تولید ویفر، ش��کلات و غذای کودک مش��غول به 
فعالیت است. نیکوکار گفت: در حال حاضر شرکت ویتانا یک 
هزار و ۲۰۰ کارگر مش��غول به فعالیت هستند که با اجرای 
طرح توسعه شرکت، اشتغالزایی و رونق اقتصادی در استان 

قزوین توسعه می‌یابد. 
کلنگ‌زنی فاز سوم 

بر اس��اس این گ��زارش، معاون رئیس جمه��ور و رئیس 
س��ازمان برنامه و بودجه در این برنام��ه، کلنگ احداث فاز 
سوم مجموعه ویتانا را نیز به زمین زد. همچنین فاز نخست 
کارخانه ویتانا سال گذشته با سرمایه‌گذاری ۱۰ هزار میلیارد 

ریالی توسط نوبخت به بهره‌برداری رسید. 
جهش سودآوری و ثبت رکورد 

پروژه توس��عه بخش آدامس و ش��کلات را در س��ال 99 

ش��روع کردیم که در حال اجراس��ت و تا قبل از پایان سال 
وارد فاز تولید محصول می‌ش��ویم که حاشیه سود مناسبی 

را ایجاد می‌کند. 
مش��اور  س��ماواتی،  محمدمه��دی 
مدیرعام��ل ویتانا به صدای بورس گفت: 
پروژهای ک��ه در ویتانا افتتاح ش��د، دو 
بخش داش��ت؛ افتتاح بخ��ش اول از فاز 
دوم توس��عه در ویتانا که از سال گذشته 

وع��ده داده بودیم و این مهم محقق ش��د. همچنین افتتاح 
این پروژه در س��ال مالی آینده س��ودآوری ش��رکت را تا دو 
برابر افزایش می‌دهدو بیش��تر محصولات این واحد بر محور 
صادرات متمرکز اس��ت تا بتوانیم ای��ن محصولات را با برند 

داخلی از این پس در کشور داشته باشیم.
س��ماواتی با اشاره به اینکه پروژه توسعه بخش آدامس و 
ش��کلات را در سال 99 ش��روع کردیم که در حال اجراست 
افزود: تا قبل از پایان سال وارد فاز تولید محصول می‌شویم 
که حاش��یه سود مناس��بی را ایجاد می‌کند. همچنین روند 
سودآوری ویتانا، رشدی بیش از دو برابر نسبت به سال قبل 
اس��ت. وی گفت: در زمینه فعالیت فروشگاه‌های زنجیره‌ای، 
پوش��اک و فروشگاه‌های اینترنتی هم وارد شدیم. همچنین 
غویتا یک بمب خبری دارد که بعد از دریافت مجوز سازمان 
بورس، در مورد س��رمایه‌گذاری که ویتانا به آن ورود کرده و 

بسیار استراتژیک است اطلاع رسانی می‌شود.
س��ماواتی بی��ان داش��ت: ویتان��ا ب��ه عن��وان هلدینگ 
س��رمایه‌گذاری در کنار فعالیت‌های تولیدی، سرمایه‌گذاری 
گس��ترده‌ای را انجام داده است. بر این اساس، سال گذشته 
مذاکره‌ای انجام شد و اولین تولیدکننده غذای کودک را در 
ایران به نام خود ثبت و شرکت غنچه پرور را تاسیس کردیم. 
این شرکت توانایی این را دارد که یک ویتانای جدید باشد. در 

نظر داریم از انتهای شهریور این شرکت را در بورس پذیرش 
کنیم. 51 درصد از س��هام این شرکت متعلق به ویتاناست. 
همچنین به موازات این برنامه پروژه‌های سرمایه‌گذاری طرح 
افزایش سرمایه هم داریم که به زودی اطلاع رسانی می‌شود. 
پیش بینی می‌ش��ود یک افزایش سرمایه دیگر هم در سال 
جاری داشته باشیم. وی گفت: از ابتدای سال تا کنون میزان 
تولیدات در ویتانا از لحاظ ریالی و حجمی افزایش داش��ت. 
همچنین با توجه به شیوع ویروس کرونا و تعطیلی مدارس 
توانس��تیم بازارهای��ی را جایگزین کنی��م. در تیر ماه رکورد 
بیش��ترین میزان ریالی و حجمی فروش در ویتانا شکس��ت 
و در گ��زارش ماهانه مرداد ماه یک رک��ورد دیگر هم به نام 

ویتانا ثبت می‌شود.
افزایش حاشیه سود و توسعه بازار خارجی 

س��ماواتی گف��ت: با توج��ه ب��ه تمهیداتی ک��ه صورت 
گرفته در زمینه تولید و فروش مش��کلی نیس��ت و براساس 
سرمایه‌گذاری‌هایی که در بخش س��رمایه در گردش انجام 
شد حاشیه سودهای شرکت در مقایسه با سال گذشته هیچ 
کاهش��ی نداشت. البته موضوع معافیت‌های مالیاتی شهرک 
صنعتی کاسپین به مدت هفت سال نهایی شد و این نوید به 
س��هامداران داده می‌شود که هر چقدر پروژه‌های توسعه‌ای 
ویتانا بیشتر باشد حاشیه سود به دلیل معافیت مالیاتی بالاتر 
می‌رود. وی با اشاره به اینکه برای حضوردر بازارهای صادراتی 
با پنج کش��ور در حال رایزنی و تاس��یس ش��عبه هس��تیم، 
افزود: در کشورهای حاش��یه خلیج فارس صادرات کاملا با 
برنامه انجام می‌ش��ود. همچنین در کشورهای افریقایی هم 
پروژه‌های خوبی را در جریان داریم. البته صادرات مستمر به 
چین داریم که بزرگترین بازار صادراتی ویتاناست. پیش‌بینی 
می‌ش��ود با توجه به حفظ شرایط موجود توسعه جهشی در 

میزان فروش سال مالی بعد داشته باشیم.
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سومین شرکت نیروگاهی در فرابورس عرضه شد 

روند سودآوری برای سهامداران»بپیوند«
نشست خبری بررسی وضعیت شرکت برق و انرژی پیوند 
گستر پارس به عنوان سیزدهمین عرضه اولیه فرابورس و 

سومین شرکت نیروگاهی بعد از آبادان و گیلان در سال ۹۹ برگزار شد. 
شهرام صدرا، مدیرعامل شرکت برق و انرژی پیوند گستر پارس و مالک نیروگاه 
س��یکل ترکیبی قم در این مراس��م با بیان اینکه صنعت برق ایران به عنوان یک 
صنعت پیش��رو رتبه اول در منطقه و رتبه ۱۴ در دنیا را دارد، گفت: شرکت برق 
و انرژی پیوند گستر پارس به عنوان سیزدهمین شرکت طی سال جاری با نماد 

»بپیوند« در فرابورس پذیرش شد. 

ضریب بهره برداری بالای 90 درصد 
مدیرعامل»بپیوند« با اش��اره به اینکه بخش گاز نیروگاه قم به عنوان دومین نیروگاه سیکل ترکیبی در سال ۷۲ وارد 
مدار شد و بخش بخار آن در سال ۷۶ شروع به کار کرد، افزود: نیروگاه قم شامل ۴ واحد گازی ۱۲۸.۵ مگاواتی ساخت 
میتسوبیش��ی ژاپن اس��ت و دارای ۲ واحد بخار ABB به ظرفیت ۱۰۰ مگاواتی به ظرفیت مجموع ۶۵۰ مگاوات اس��ت. 
همچنین ضریب بهره برداری شرکت در اکثر مواقع بالای ۹۰ درصد بوده و سهم موثری در تأمین برق کشور دارد. البته 
س��هم نیروگاه قم از تأمین برق کش��ور به طور متوسط ۱.۲ برآورد می شود. وی گفت: ۸۳ هزار مگاوات برق در سال ۹۸ 

ظرفیت نصب شده داریم و یکی از مهمترین دستاوردهای نیروگاه کاهش هزینه‌ها و افزایش سودآوری است. 

۱۵ میلیون یورو صرفه جویی ارزی
صدرا با بیان اینکه ظریب خروج اضطراری به طور متوسط زیر یک درصد است، تصریح کرد: با توجه به ظرفیت‌های 
مهندس��ی- مدیریتی و اجرائی و پش��تیبانی، زمان خروج واحدها از تعمیرات اساسی را کاهش دادیم. البته پیش‌تر زمان 
تعمیرات پیش‌تر ۹۰ روز به طول می‌انجامید، اما در شرایط کنونی این زمان به نصف و ۴۵ روز کاهش یافت. همچنین با 

کاهش زمان تعمیرات و ساخت قطعات توسط مهندسین داخلی ۱۵ میلیون یورو صرفه جویی ارزی داشتیم.

فروش 200 میلیاردی 
مدیرعامل»بپیوند« گفت: طبق صورت‌های مالی که روی کدال قرار دادیم نوید روند سودآوری برای سهامداران وجود 
دارد. همچنین از ظرفیت‌های قانونی جهت افزایش مجدد هزینه برق بهره گرفته و در تلاش هستیم فروش برق بالغ بر 
۲۰۰ میلیارد تومان شود.وی دارایی‌هایی غیر جاری »بپیوند« را ۳ میلیارد و ۹۲۵ میلیون ریال و درآمدهای غیر جاری 
آن را ۲ میلی��ارد و ۹۰۰ میلی��ون ریال عنوان کرد و افزود: همچنین در پایانِ تیرماه ۹۹ ارزش دارایی‌هایی این ش��رکت 

حدود ۶۹ هزار میلیارد ریال برآورد شده است.

 اهم جزییات عرضه 
صدرا در ارتباط با برخی جزییات عرضه سهام»بپیوند« افزود: شرکت دارای سه میلیارد سهم است که در مرحله اول 
۱۵ درصد )معادل ۴۵۰ میلیون سهم( عرضه می‌شود. براین اساس، مقدار سهام قابل عرضه به عموم ۴۲۰ میلیون سهم 
در روز عرضه و ۳۰ میلیون نیز به صندوق‌هاپس ازعرضه اختصاص خواهد یافت. پیش بینی قیمت هر سهم از ۱۸۳۰ تا 
۱۸۵۰ ریال اس��ت. مدیرعامل »بپیوند« اظهار داش��ت: این عرضه سه شنبه گذشته در بازار اول فرابورس به صورت ثبت 
س��فارش و تخصیص س��هام نیز چهارشنبه انجام شد. همچنین مشارکت کنندگان در این عرضه بین ۵ تا ۶ میلیون نفر 
برآورد می شوند که بر این اساس حدود ۷۰ تا ۹۳ سهم به هر کد تخصیص داده می شود. بنابراین در صورت مشارکت 
اکثر کدهای بورسی، برای خرید این عرضه، مبلغ حدود ۱۳۰ هزار تا ۱۷۳ هزار تومان نقدینگی مورد نیاز است. بر اساس 
این گزارش، سرانجام چهارشنبه گذشته عرضه »بپیوند« با کشف قیمت ۱۸ هزار و ۵۰۰ ریالی و تخصیص حداکثر ۷۸ 

سهم به هر کد با مشارکت ۵ میلیون و ۵۹۴ هزار و ۱۰ نفرسهامدار انجام شد.

محبوبه قرمزچشمه
خبرنگار

اخبــــار

کاهش سود هر سهم »صبا«
 هفته‌نامه بورس: س��رمایه‌گذاری صبا تأمین با سرمایه ۱۵ هزار میلیارد ریال، طی دوره سه 

ماهه منتهی به پایان مرداد ماه ۹۹ به ازای هر سهم ۱۰۳۹ ریال سود کنار گذاشت.
این ش��رکت در دوره یاد شده، مبلغ ۱۵ هزار و ۵۷۹ میلیارد و ۹۰۲ میلیون ریال سود خالص 
کسب کرد. بر این اساس مبلغ یک هزار و ۳۹ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که 
نس��بت به دوره مشابه در سال گذش��ته با کاهش ۱۲ درصدی مواجه شد. این شرکت فرابورسی 

سود انباشته پایان دوره را با افزایش ۳۹۷ درصدی نسبت به دوره مشابه گذشته، مبلغ ۸۱ هزار و ۹۶۰ میلیارد و ۷۰۰ 
میلیون ریال اعلام کرد. »صبا« در دوره ۳ ماهه نخست سال مالی منتهی به ۳۱ اردیبهشت ۱۳۹۹ )حسابرسی شده( 
با سرمایه ۱۱ هزار میلیارد ریال، سود هر سهم را مبلغ یک هزار و ۱۷۷ ریال و سود خالص را ۱۲ هزار و ۹۴۶ میلیارد 

و ۹۰۲ میلیون ریال اعلام کرده بود.

رکورد فروش در »های‌وب« 
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت داده گس��ترعصر نوی��ن اعلام کرد درآمد ش��رکت در ماه مرداد، 

۲۹درصد بالاتر از متوسط درآمد شناسایی شده طی ۴ ماه گذشته بوده است.
همچنین متوسط درآمد ماهانه شناسایی شده »های وب« طی ۵ ماهه منتهی به ۳۱ مرداد ماه 
۹۹ بالغ بر یک هزار و ۲۵۸ میلیارد و ۸۲۶ میلیون ریال شد، این درحالی است که متوسط درآمد 
ماهانه شناسایی شده طی ۱۲ ماهه سال گذشته معادل ۳۹۶ میلیارد و ۸۴۸ میلیون ریال بود. بر 

اساس این گزارش، درآمد شناسایی شده طی دوره یاد شده بالغ بر یک هزار و ۵۳۱ میلیارد و ۹۶۲ میلیون ریال بوده 
و جمع درآمد شناسایی شده ۵ ماهه نخست سال معادل ۶ هزار و ۲۹۴ میلیارد و ۱۳۰ میلیون ریال است. طبق آمار 

به دست آمده فروش ۵ ماهه گذشته این شرکت با کل فروش سال ۹۸ برابری می‌کند.

در آمد 981 میلیارد ی »وغدیر«
 هفته‌نامه بورس: س��رمایه‌گذاری غدیر در دوره یک ماه��ه منتهی به ۳۱ مرداد ماه ۱۳۹۹، 
تعدادی از س��هام چند ش��رکت بورسی را با بهای تمام شده معادل ۴۳ میلیارد ریال به مبلغ یک 
ه��زار و ۲۳ میلی��ارد و ۹۲۸ میلیون ریال واگذار کرد که از این بابت ۹۸۰ میلیارد و ۹۲۸ میلیون 

ریال سود کسب به دست آورد. 
این شرکت با انتشار عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۱ مردادماه سال جاری اعلام کرد، در ابتدای 

دوره یک ماهه یاد ش��ده، تعدادی از س��هام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده ۱۰۳ هزار و ۵۳۴ میلیارد و ۱۹۴ 
میلیون ریال و ارزش بازار معادل یک بیلیون و ۴۹۴ هزار و ۱۷۰ میلیارد و ۷۷۰ میلیون ریال در سبد سهام خود داشت. 
بهای تمام شده سهام بورسی این شرکت طی این مدت با افزایش یک هزار و ۳۴۴ میلیارد و ۷۷۷ میلیون ریال به ۱۰۴ 
هزار و ۸۷۸ میلیارد و ۹۷۱ میلیون ریال رسید. ارزش بازار شرکت سرمایه‌گذاری غدیر نیز با کاهش ۲۵۵ هزار و ۷۴ 

میلیارد و ۱۸ میلیون ریال معادل یک بیلیون و ۲۳۹ هزار و ۹۶ میلیارد و ۷۵۲ میلیون ریال محاسبه شد.

 عرضه نفت ستاره خلیج فارس 
 هفته‌نامه بورس: مجمع سالانه سرمایه‌گذاری نفت، گاز و پتروشیمی تأمین مبلغ ۶۳۰ ریال 

سود به ازای هر سهم تقسیم کرد.
 محمود مخدومی، مدیرعامل »تاپیکو« گفت: در برنامه شرکت قرار دارد که نفت ستاره خلیج 
فارس راهی بازار ش��ود. همچنین طبق ابلاغی��ه‌ای که در خرداد ماه در خصوص تخفیف خوراک 
آمده اس��ت، این تخفیف که حدود ۱۵۰ میلیون دلار است بر سود نفت ستاره خلیج فارس تاثیر 

خواهد داشت. البته10 تا ۱۵ درصد از سهام این شرکت در بازار عرضه می‌شود و افزایش سرمایه آن نیز از محل اورده 
نقدی و مطالبات خواهد بود. مخدومی با بیان اینکه پالایش��گاه س��تاره خلیج فارس تا ۱۴۰ هزار میلیارد تومان ارزش 
بازار خواهد داشت، افزود: امکان تسویه ۴۰ درصد تسهیلات نفت ستاره از محل افزایش سرمایه و انتشار اوراق وجود 
خواهد داشت و برنامه جدی سهامداران،تبدیل بدهی‌های ارزی به ریالی این پالایشگاه است. همچنین امکان افزایش 
عمر مفید تجهیزات نفت س��تاره بمنظور کاهش هزینه اس��تهلاک س��الانه و افزایش دو درصدی حاشیه سود خالص 

پالایشگاه در دست بررسی است.

»تماوند« در آستانه بازگشایی 
 هفته‌نامه بورس: بازگشایی نماد تأمین سرمایه دماوند انجام می‌شود.

افسانه اروجی، معاون بازار فرابورس گفت: قطعا نماد شرکت‌ها بی دلیل بسته نمی‌شود، اگر 
نماد ش��رکتی درج ش��ده باشد دلایل بسته ش��ده آن نماد در کدال به اطلاع می‌رسد و شفاف 
س��ازی می‌ش��ود. معاون بازار فرابورس افزود: در خصوص بسته ش��دن نماد »تماوند« نیز نحوه 
کش��ف قیمت با توجه به ش��رایط بازار و هیجانی قیمت گذاشتن بر روی سهم‌ها باعث شد که 

فرصتی به سهامداران بدهیم تا سهامدار ارزندگی آن سهام و موارد مختص آن صنعت را بیشتربررسی کند.
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 مهم‌تری�ن پرس�ش ای�ن اس�ت در گش�ایش 
اقتصادی که دولت از آن دم می‌زند انتشار اوراق 

نفتی چه جایگاهی دارد؟
در واقع طرح گش��ایش اقتصادی ف��روش برگه یا همان 
پته‌ه��ای نفتی به مردم اس��ت و دولت در نظر دارد تا حدود 
200میلیون بش��که نفت خام را در قالب این اوراق به مردم 
بفروش��د که به نظر بنده طرح مورد نظر نیاز به بررسی‌های 
خیلی بیش��تری دارد. از مطالعات اولیه ،اطلاعات جس��ته و 
گریخته‌ای که به دس��ت مردم و رس��انه‌ها رس��یده و البته 
اطلاع‌رس��انی صحیحی نی��ز که در رابطه انج��ام نگرفته، بر 
می‌آید که ب��ه احتمال زیاد دولت قصد انتش��ار اوراق نفتی 
را در طرح گش��ایش اقتصادی خود مد نظر دارد. همچنین 
چند نکته مبهم و پرس��ش در مورد انتشار اوراق نفتی وجود 
دارد ابتدا اینکه، آیا مبنای س��ودآوری این اوراق، قیمت روز 
نفت اس��ت یا دولت درصدی تضمین شده مانند دیگر اوراق 
قرضه به مردم می‌پردازد؟ دیگر اینکه، پته‌های نفتی در بازار 
س��رمایه و بورس هم قابل معامله است یا خیر به شکل یک 
طرف معامله انجام می‌شود؟ وپرسش آخر، فروش این اوراق 
به ش��کل دوره‌ای انجام می‌شود ویا بازاری خواهد بود که به 
صورت دائمی و به شکل متنوع اوراق نفتی یا همان پته‌های 
نفتی با سررس��یدهای مختلف پیش فروش می‌ش��ود تداوم 

پیدا خواهد کرد؟

 چ�ه موضوعات�ی را می‌ت�وان به عن�وان نقطه 
تاریک و ابهام‌آمیز پیش‌فروش اوراق نفتی مدنظر 

قرار داد؟ 
باید بدانیم که اساس ذاتی این اوراق باید قیمت روز نفت 
باش��د و آنچه که اطلاعات اولیه نشان می‌دهد این است که 
این اوراق سررس��ید س��الیانه خواهد داش��ت اما قبل از وارد 
شدن به جزئیات اجرایی و عملیاتی که در رابطه با این طرح 
وجود دارد باید به چند سئوال پرسش مذکور که مورد تاکید 
قرار گرفت به صورت ش��فاف پاس��خ داده ش��ود. در رابطه با 
انتش��ار اوراق نفتی که لازم است مورد بررسی بیشتری قرار 

بگیرد پاسخ داده شود. 

 اگر ف�رض را بر تداوم تحریم‌ه�ا بگذاریم و در 
نظر داشته باشیم در سررسید این اوراق که گفته 
می‌ش�ود دو سال آینده اس�ت، تحریم همچنان 
پابرجا باشد،‌چه سرنوش�تی در انتظار این اوراق 
خواهند بود در واقع وقتی کس�ی نتواند نفتی را 
که خریده به فروش برساند تکلیف این اوراق چه 

می‌شود؟
دول��ت در حقیقت دارد اوراق قرضه منتش��ر می‌کند که 
پش��توانه آن نفت فروخته نشده کشور اس��ت. طرح مذکور 
به این معناس��ت که اگر بازار ش��ناوری را برای این اوراق در 
نظ��ر بگیریم و اوراق قابل معامل��ه در بورس بوده و به علاوه 
قیمت‌گذاری اوراق بر اس��اس ارزش روز نفت نیز انجام شده 
باش��د به نظر می‌رسد با وجود همه این مسائل در بلندمدت 
این ایده تنها برای صندوق‌ها، بانک‌ها و شرکت‌های خصولتی 
مفید باش��د ن��ه برای کل م��ردم. چرا که این پروژه بس��یار 
تخصصی است و موضوعاتی که در ارتباط با آن مطرح است 
م��ردم را مخاطب ای��ن اوراق نخواهد کرد. در حال حاضر به 
نظر می‌رس��د هر گونه گش��ایش اقتصادی از کانال سیاست 

اقتصاد نفتی عبور می‌کند.

 چه تمهیداتی لازم است تا مردم به سمت خرید 
این اوراق تشویق شوند؟

در ارتب��اط ب��ا تمهیدات��ی ک��ه در ای��ن رابط��ه نیاز به 
اندیش��یدن اس��ت باید گفت دولت باید س��ود تضمینی را 
ب��رای پته‌ه��ای نفتی در نظر بگیرد که در زمان سررس��ید 
ای��ن اوراق اگر بهای نفت از روزی که اوراق ارائه می‌ش��ود 
کمتر ش��ود، )که البته تا پایان سال 2020 چنین موضوعی 
بعید به نظر می‌رسد( خریداران در آن مقطع زمانی متضرر 
نشوند. شاید این س��ود تضمینی بتواند کمکی به جذابیت 
این طرح کند و مورد اس��تقبال مردم ق��رار بگیرد چرا که 
بدون در نظر گرفتن چنین سودی مردم خیلی خریدار این 
اوراق��ی نخواهند بود. البته به احتمال زیاد با انتش��ار اوراق 
 نفتی، ش��رکت‌های خصولتی، بانک‌ها و صندوق‌ها مشتری 

این اوراق می‌شوند.

 در گذش�ته تجرب�ه ف�روش اوراق نفتی وجود 
داشته است؟

انتش��ار اوراق با پش��توانه نفت ایده جدیدی نیست و در 
گذشته نیز چنین اوراقی منتشر ‌شده است قبلًا نیز با چنین 

اقدامی دولت دست به استقراض از مردم زده است. 

 انتش�ار این اوراق چه ریسک‌هایی می‌تواند به 
همراه داشته باشد؟

ریس��ک‌ مهمی که در رابطه با این ط��رح وجود دارد این 
است که آیا مردم می‌توانند سود اوراق را در اثر مبادله‌ای که 
در بورس می‌کنند به ضمانت برسانند یا مثل سایر اوراق این 

سود باید در تقابل عرضه و تقاضا تعیین شود.

 انتش�ار اوراق نفتی چه تاثیری بر بازار سرمایه 
خواهد داشت؟

تأثیری که این روند می‌تواند بر اس��اس اطلاعات منتشر 
ش��ده فعلی بر بازار س��رمایه بگذارد این اس��ت که مبنای 
اجرای طرح گش��ایش اقتصادی که می‌تواند از طریق نفت 
ب��رای مردم مفید باش��د، قالب اجرای ای��ن طرح بر مبنای 
اوراق سلف استاندارد موازی نفت خام است.در حقیقت باید 
دید در کنار این بازار و بر اساس اطلاعاتی که قبلًا مسئولان 
در بورس انرژی ارائه دادند که اوراق سلف استاندارد موازی 
نفت خام هم قرار اس��ت به فروش برسد پس ما یک مسیر 
ارائه این اوراق را برای پیش فروش نفت خام داریم و مسیر 
دوم نیز وجود دارد ک��ه از طریق صندوق‌های کالایی قابل 
معامله نفت موسوم به ETC انجام می‌شود. در صورتی که 
این موضوع نیز نهایی ش��ود ش��اید بتوان گفت بزرگ‌ترین 
صندوق کالایی نفت بر پایه فروش نفت پیش از سررس��ید 

آن تشکیل خواهد شد. 

 آیا در طرح پیش فروش نفت در تاریخ سررسید 
اوراق، قیمت روز نفت مدنظر است؟

ب��ا توجه به اطلاع��ات ارائه ش��ده از این ط��رح فروش 
اوراق س��لف موازی اس��تاندارد نفتی با عرضه بیش از 500 
هزار بش��که نفت مدنظر ق��رار گرفته بود که ق��رار بود در 
۲۶ مرداد ماه در بورس انرژی عرضه ش��ود.قیمت بر اساس 
قیمت‌گ��ذاری ک��ه در آن مقطع زمانی ص��ورت گرفته بود 
تعیین می‌ش��د، البته توقف انتشار اوراق در تاریخ ذکر شده 
نیز کار درستی بود تا مطالعات بیشتری پیرامون موضوع به 
شکل کامل‌تری شکل بگیرد. این اوراق قرار بود با سررسید 
دو س��اله و با قیمت هر بش��که ۹۴۴ه��زار و ۶۲۲ تومان و 
حداقل س��ود ح��دود ۱۹ درصدی از طریق ب��ورس انرژی 
انجام ش��ود. زمانی که این قیمت را با قیمت روز محاس��به 
می‌کنیم متوجه می‌ش��ویم قیمت نفت در موقع سررس��ید 
حدود بش��که‌ای ۵۰ دلار برآورد می‌شود واز قیمت پایه روز 
بالاتر اس��ت که به نظر بنده می‌توان��د جذابیت فروش این 

اوراق را کاهش دهد.

 دول�ت با اجرای این طرح چگون�ه می‌تواند در 
راس�تای هدف فروش نفت از طریق مردم مردم 

موفق عمل کند؟
ب��ه طور کلی باید گفت ای��ن اوراق با یک درآمد ثابت در 
نظر گرفته می‌شود و با تبلیغاتی که دولت در مورد گشایش 
اقتص��ادی در رابطه با اجرای این مطرح کرده اس��ت خیلی 
نبای��د انتظار اس��تقبال عمومی از این اوراق را داش��ت. مگر 
اینکه تاثیر مس��تقیم این اوراق بر بازار سرمایه بیشتر مورد 
مطالعه قرار گی��رد و واقعیت‌‌هایی که انتش��ار این اوراق در 
بازار ایجاد می‌کند مد نظ��ر قرار دهند. تنش‌هایی که امروز 
در نظام اقتصادی شاهد آن هستیم به دلیل حساسیت‌های 
موجود در عرضه و تقاضا است علاوه بر این عدم اطلاع‌رسانی 
جامع و حضور غیر حرفه‌ای‌ها در بازار س��هام می‌تواند طرح 
گشایش اقتصادی را در مورد فروش اوراق سلف نفتی تحت 
تاثی��ر مس��تقیم قرار ده��د و آنچنان که انتظ��ار می‌رود در 
فرصت تعیین شده این اوراق به فروش نروند. به همین دلیل 
ضرورت دارد که از سوی منابع اطلاع‌رسانی کشور آگاه‌سازی 
لازم در این رابطه انجام شود.در حقیقت بازار حرفه‌ای فروش 
پته‌ه��ای نفتی افراد حرفه‌ای خ��ودش را می‌طلبد تا در این 

طرح حضور پیدا کنند.

 بس�یاری معتقدند فروش نف�ت در قالب اوراق 
نفتی با گشایش اقتصادی یکسان است، چگونه 

این موضوع را تشریح می‌کنید؟
برای پاسخ این س��ئوال بهتر است به صحبت‌های رئیس 
دفتر رئیس جمهوری استناد کنیم. ایشان اشاره کرده‌اند که 
طرح فروش نفت با فروش اوراق سلف نفتی در بورس انرژی 
متفاوت است. ایش��ان تاکید کرده‌اند که فروش اوراق سلف 
نفت��ی معادل ط��رح جدید دولت در زمین��ه فروش نفت در 
نظر گرفته شده که پیش فروش اوراق سلف نفتی در بورس 
ان��رژی تفاوت‌های��ی در زمینه‌های فروش نف��ت دارد که در 

شورای عالی اقتصادی سران سه قوه مطرح شده است.

 هزینه فروش نف�ت در این طرح برچه مبنایی 
خواهد بود؟ 

 ب��ا توجه به توضیحاتی که رئی��س دفتر رئیس جمهوری 
ارائه دادند فروش اوراق سلف استاندارد نفتی در بورس انرژی 
در س��نوات قبل هم سابقه داشته و اجرای آن مستلزم مصوبه 
ش��ورای عالی هماهنگی اقتصادی نیس��ت. البته این موضوع 
صحیح است. ولی آنچه که ما امروز علاوه بر اطلاع رسانی که 
قبلا صورت گرفته بود و در طرح کلی مشارکت اقتصادی مطرح 
شده بود شاهد آن هستیم این است که دولت تاکید دارد طرح 
جدیدی که مورد نظرش است مبتنی بر فروش قطعی نفت به 
ریال در بازار داخلی اس��ت که قطعاً این موضوع با اوراق سلف 
نفتی کاملًا متفاوت اس��ت.در واقع دولت تغییر رویکرد کاملًا 
جدیدی را مبنی بر این که قصد فروش قطعی نفت را به ریال 
در داخل کشور به مردم دارد در دستور کار قرار داده است. بر 
این اساس هر فردی می‌تواند بر اساس نرخ جدیدی که مجددا 
اعلام خواهد شد که در طرح قبلی این قیمت حدود ۹۴۴ هزار 
تومان) یا حدود ۵۰ دلار( برآورد می‌ش��د اقدام به خرید نفت 
کند ولی به هر حال مش��ارکت آح��اد مختلف اثرگذار در این 
طرح می‌تواند به دولت کمک کند. البته در مجموع با توجه به 
مصوبه شورای عالی هماهنگی قوای سه‌گانه این موضوع جنبه 

اجرایی و عملیاتی خواهد داشت.

رئیس کمیسیون انرژی اتاق تهران پیش بینی کرد:

احیای خصولتی برای فروش نفت
دولت باید سود تضمینی را برای پته‌های نفتی در نظر بگیرد

 هفت�ه نام�ه ب�ورس:  ط�رح گش�ایش اقتصادی 
گمانه‌زنی‌ه�ای بس�یاری را در جامعه به وج�ود آورد. 
برخی ب�ر این باورند که این طرح هم�ان فروش اوراق 
نفتی است که وعده آن داده شد، همچنین برخی دیگر 
این دو موض�وع مجزا از هم می‌دانن�د. در واقع دولت 
قصد دارد ۲۰۰ میلیون بشکه نفت خام را در قالب طرح 
انتشار اوراق نفتی به مردم بفروشد که این پیش فروش 
تبعات مختلفی را برای دولت بعدی و بازار س�رمایه به 
هم�راه خواهد داش�ت.طرح پیش ف�روش اوراق نفتی 
که چند صباحی اس�ت از زبان مسئولان و رسانه‌های 
مختلف ش�نیده می‌ش�ود با توجه به ابهامات بسیاری 
که به همراه داش�ت قرار بود بیست و ششم مرداد ماه 
در بورس انرژی صورت بگیرد که جامه عمل نپوش�ید. 
این موضوع باعث شد ابهامات موجود در طرح انتشار 
اوراق نفت�ی و به علاوه بی تدبیری دولت در این رابطه 

بیش از پیش نمایان شود. 
طبق گفته کارشناس�ان نباید انتظار آن را داشت که 
اوراق نفتی با توجه به ابهاماتی که به همراه دارد خیلی 
مورد اس�تقبال عمومی قرار بگی�رد. در حقیقت لازم 
اس�ت تاثیرات انتش�ار چنین اوراقی بر بازار سرمایه 
بیشتر مورد مطالعه و بررسی قرار گیرد.فروش اوراق 
نفتی که دولت در نظر دارد آن را عملیاتی کند، طرح 
جدیدی مبتنی بر فروش نفت به ریال در بازار داخلی 
اس�ت که قطعاً این موضوع با اوراق سلف نفتی کاملًا 
متفاوت است. در این پیش فروش دولت قصد فروش 
قطع�ی نفت را ب�ه ریال دارد و با فروش اوراق س�لف 
نفت�ی در بورس انرژی که در س�نوات قبل نیز تجربه 

آن وجود داشته است متفاوت خواهد بود.

در حقیق�ت دول�ت در نظ�ر دارد برای تأمی�ن منابع 
موردنی�از خود به پی�ش فروش نف�ت روی آورد این 
در حالی اس�ت که این فرصت ب�اد آورده‌ برای دولت 
ب�ا پیچیدگی‌ه�ای فراوانی همراه اس�ت ک�ه با توجه 
به مش�خص نب�ودن آین�ده ف�روش نفت، ب�ه نوعی 
سوءاس�تفاده از ای�ن فرصت در آخرین س�ال حیات 

دولت فعلی به حساب می‌آید. 
 برای روش�ن ش�دن زوایای مختلف موضوع انتش�ار 
اوراق نفت�ی و تفاوت‌ه�ا و ش�باهت‌های آن با فروش 
نف�ت در ط�رح گش�ایش اقتص�ادی ب�ا رض�ا پدیدار 
 رئیس کمیس�یون ان�رژی و محیط‌زیس�ت اتاق تهران 

گفت‌وگویی داشتیم. 

گفت‌وگو
جاماندگان به‌میدان می‌آیند 

ادامه از صفحه 9
 در خصوص روند اصلاح بازارچه نظری دارید؟ 

 س��هام باید یک جاهایی هم افت هم داش��ته باش��د تا برای س��هامداران جدید جاذبه ایجاد کند. اگردر چند وقت 
اخیردچار نوساناتی شدیم طبیعی بود. افزایش قیمت دلار با شدت بالا در حال رشد بود که چندی پیش البته متوقف شد 
و آنهم روی روند بازار سرمایه قطعا تاثیر‌گذار گذاشت. زیرا قیمت دلار روی اکثریت سهام این بازار تاثیر‌گذاری مستقیمی 
دارد. طبیعتا در بازار ارز شاهد نوساناتی بوده ایم که به همین دلیل مقداری بازارنیز اصلاح شد. بخشی هم بر می‌گردد به 
این که رشد شاخص‌های بازار شتابان بود. بنابراین در جاهایی نیاز به بازبینی و بازنگری در فرآیند سرمایه‌گذاری داریم.

اما به طور کلی بازار سرمایه چه در شرایط افت یا رونق می‌تواند پذیرای سهامداران جدید باشد.
 عده‌ای معتقدند که شهریور هم بازار اصلاح می‌کند و با ریزش همراه می‌شود، نظرشما چیست؟ 

به صورت س��نتی ش��هریور ماه و اسفند ماه کفه فروش بیشتر اس��ت، زیرا مجامع شرکت‌ها برگزار و سودها پرداخت 
شده‌اند. بنابراین خبر خاصی برای سهام‌داران وجود ندارد. به همین دلیل، این دو ماه در بازار اصلاح ایجاد می‌شود. اما با 
اتفاقاتی که امسال افتاد حتی در اسفند ماه سال گذشته و با وجود شرایط کرونایی ما خیلی اصلاح نداشتیم. در شهریور 
ماه با وجود سطح بالای نقدینگی‌ها، اصلاحات قیمتی انجام شده و با نرخ دلار بالای 20 هزار تومان پیش‌بینی می‌شود 

افت‌های شدیدتری نداشته باشیم.
 روند بازار ارزو تاثیری آن بر بازار سرمایه چگونه می‌می بینید؟ 

شایس��ته اس��ت روندها به صورتی باش��د که ارز از ثبات نس��بی برخوردار باش��د که فضای تورمی در جامعه ایجاد 
نکن��د. زی��را قیمت ب��الای دلار تورم را بالا می‌برد و باعث کاهش ارزش پول ملی می‌ش��ود. اما ب��ا توجه به تحریم‌های 
ن��ا عادلان��ه که همچنان ادام��ه دارد، حواله جات و حتی نقل و انتقالات صادر کنندگان نیز با مش��کل رو به رو ش��ده 
اس��ت. بخش زیادی از کس��انی که صادرات داش��ته اند، نتوانس��ته اند ارز خود را بیاورند که دلیل آن به خاطرمشکلات 
مب��ادلات ارزی اس��ت. بنابرای��ن بای��د ب��ه ثبات ب��ازار کمک ک��رده و مش��کلات و تلاطم��ات ناش��ی از آن مدیریت 
 ش��ود. اکثر س��هام و صنایع بازرار س��رمایه از قیمت ارز و نوس��انات جهانی تاثیر می‌پذیرند. چه آنهایی که صادرات انجام 
می دهند چه آنهایی که مواد اولیه وارد می‌کنند از ارز تاثیر می‌پذیرند. هر زمان قیمت ارز بالا برود، معمولا با یک فاصله‌ای 

بورس هم رشد می‌کند. یکی از دلایلی که طی ماه های اخیر بورس رشد کرد به خاطر بالا بودن قیمت ارز بود.
 عملکرد حقوقی‌ها برای حمایت کردن از بازار در شرایط مختلف چگونه بوده است؟

حقوقی‌ها در مواقع لزوم از بازار حمایت می‌کنند. همین صندوق‌های س��رمایه‌گذاری هلدینگ‌ها، تأمین س��رمایه‌ها 
و صندوق‌های توس��عه و تثبیت بازار در مواردی که لازم باش��د از بازار س��رمایه حمایت می‌کنند. منتهی هر صندوق و 
هرشرکت حقوقی برای خودشان استراتژی‌های مشخصی دارند. اگر به هر دلیلی احساس کنند سهامی خوب رشد کرده 
است و نیاز دارند که از آن سهام خارج شوند سهامشان را می‌فروشند یا اگر سهام افت کند می‌خرند. این روزهای بازار، 
حقیقی‌ها هم دست بالا را دارند، منابع بالایی ا مدیریت کرده وهوشمندانه‌تر رفتار می‌کنند. کارشناسان وقتی می‌خواهند 
سهام را ارزیابی کنند یک راه این است که درآن ورود پول حقیقی‌ها وجود داشته باشد. حقیقی‌ها هم نسبت به سال‌های 
گذش��ته وضعیت بهتری دارند. حقوقی‌ها هم به نس��بت سیاست‌های خودشان در بازار حرکت می‌کنند و بازار‌گردانی‌ها 
غالبا دس��ت حقوقی اس��ت. آنها برای ارزندگی و نقد ش��وندگی س��هام و جلوگیری از ایجاد رشد بی رویه، سهام عرضه 

می‌کنند و در همان حد هم خریدار سهام بنیادی هستند.
 تا پایان اسفند ماه شاخص در چه کانالی قرار می‌گیرد؟

پیش‌بینی شاخص با توجه به این که بسیاری از آیتم‌ها برای ما هنوز مشخص نشده است سخت است زیرا کمتر کسی 
پیش‌بینی می‌کرد که سال 99 بورس با چنین استقبال بی نظیری از سوی سرمایه‌گذاران مواجه شود. سال 98 هیچ کس 
نمی‌توانست پیش‌بینی کند بازار سرمایه در 5 ماه نخست سال 280جاری درصد رشد کند. بنابراین پیش‌بینی‌ها بر اساس 
معیارها و شاخص‌های فعلی صورت می‌گیرد تا فاکتوهای آینده؛ زیرا بسیاری از آیتم‌های تاثیر‌گذار در آینده از کنترل ما 
خارج اس��ت. در حال حاضر پیش‌بینی برای رشد شدید نداریم زیرا بازار رشد خوبی داشته؛ حتی ممکن است اصلاحات 
قیمتی داش��ته باشیم. همه این‌ها به تصمیمات سرمایه‌گذاری بستگی دارد زیرا یکی از آیتم‌های مهم بازار سرمایه ورود 

نقدینگی و در کنارآن وضعیت قیمت دلار است. همچنین گشایش‌های بین المللی هم تاثیر‌گذار خواهد بود.
 با توجه به هیجانی بودن سرمایه گذران، تحلیل تکنیکال یابنیادی چگونه می‌تواند موثر واقع شود؟

تحلیل تکنیکال یک ابزار کمکی برای ورود به س��هام شرکت‌هااس��ت. اما تحلیل گران بر اساس تحلیل‌های بنیادی 
سهام شرکت‌ها را می‌سنجند که آیا این صنعت مناسب است؟ یا در این صنعت کدامیک از شرکت‌ها مناسب‌تر هستند؟ 
معمولا تحلیل تکنیکال به عنوان یک ابزار جانبی مدنظر قرار می‌گیرد مبنی بر اینکه آیا الان از نظر قیمتی زمان ورود 
هست یا خیر؟ یا زمان خروج از آن سهم فرا رسیده است یا نه؟ برخی از معامله‌گرها از تحلیل تکنیکال استفاده می‌کنند 
چون راحت‌تر است. اما تحلیل تکنیکال را مبنای اصلی برای سرمایه‌گذاری نمی‌دانیم زیرا فاکتورهای اساسی را برمبنای 

تحلیل بنیادی می‌دانیم ولی تحلیل تکنیکال هم جایگاه و طرفداران خودش را دارد.
 بازار سرمایه در شرایط کنونی اقتصاد چه نقشی می‌تواند ایفا کند؟ 

از نظر این که نقدینگی هر روز در کش��ور تولید و باز تولید می‌ش��ود اگر بازار س��رمایه در کشور نبود، این نقدینگی 
قطعا شرایط تورمی بیشتری ایجاد می‌کرد. در واقع بازار سرمایه را باید منجی اقتصادی کشور بدانیم که توانست بخش 
زیادی از نقدینگی را به این سمت و سو سوق دهد. از طرف دیگر با کاهش فعالیت‌های اقتصادی به خاطر کرونا مواجه 

هستیم. زیرا بسیاری از کس��ب و کارها در این شرایط 
رونق��ی ندارند. بنابراین با توجه به این که اس��تقبال از 
بازار زیاد شده حتی مالیاتی که دولت به صورت آنلاین 
از بازار س��رمایه می‌گیرد آنهم افزایش پیدا کرده است. 
برآوردها این بوده که بخشی از کاهش مالیات‌ها که به 
صورت طبیعی در فضای اقتصادی ایجاد شده، می‌تواند 
از طریق بازار س��رمایه تأمین شود.از سوی دیگر تأمین 
مالی که جزو پیش‌بینی‌های بودجه دولت بودکه امسال 
افزای��ش پیدا کرده اس��ت. یعنی همی��ن صندوق‌های 

دارایی که فروخته می‌شود یا پیش فروش اوراق سلفی نفت، همچنین سایر فرآیندهای واگذاری سهام دولتی می‌تواند 
برای دولت س��ود آوربوده یا تأمین منابع از طریق انتشاراوراق بدهی، همه این‌ها برای دولت دارای فواید ونعماتی است. 
زیرا در حالا حاضر بورس به بلوغ و کارایی خوبی رسیده است و دولت هم می‌تواند از این بازار تأمین مالی کند، به شرطی 

که این روش‌های تأمین مالی حساب شده و کارشناسی شده باشد و به اعتماد عمومی لطمه نزند.
 دولت در حمایت از بازار سرمایه چه وظیفه‌ای دارد؟ 

کشورما تاکنون بانک محور بوده و مردم آنقدری که با بانک‌ها به خاطر سابقه و قدمت طولانی آشنایی دارند، با بازار 
س��رمایه آش��نا نبودند. اما در حال حاضر این حرکت خوب و مبارکی است که باید قدر بدانیم و سرمایه‌های مردم را به 
درستی صیانت کنیم. دولت باید حواسش باشد تصمیماتی که اتخاذ می‌کند به گونه‌ای نباشد که به ضرر بازار سرمایه و 
مردم فعال در آن باشد.دولت باید همیشه ازبورس به عنوان بازاری شفاف و پیشرو حمایت کند، نباید حمایت‌ها مقطعی 
و فقط برای تحقق نیازتأمین مالی دولت متمرکز ش��ود. دولت بعدی هم باید همین حمایت‌ها را از بازار س��رمایه داشته 

باشد تا اقتصاد در مسیر و ریل‌گذاری مناسبی قرار گیرد.
 شرایط گروه خودرو را چگونه پیش‌بینی می‌کنید؟

گروه خودرو با توجه به این که جزو‌ای تی اف‌های دولت قرار گرفت از استقبال خوبی برخوردار شد. بازدهی این مدت 
صنعت خودرو مخصوصا خودرو سازهای اصلی بیش از انتظار بوده است. با توجه به این که صنعت خودرو جزو صنایع 
حمایتی دولت خواهد بود، سهام‌شان باید رشد داشته ولی نه با این شدت؛ زیرا که فکر می‌کنم قیمت‌هایشان تند رشد 
کرده است. از لحاظ بنیادی اتفاقات خاصی در صنعت خودرو نیفتاده که مشاهده کنیم ارزش سهام شان چند برابر شده 
است مثل بسیاری از صنایع وسهام‌های دیگر. الان مقداری زیادی از قیمت‌ها اصلاح شده و منطقی ترنیز می‌شود. ولی 

در کل به نظر صنعت خودرو صنعت پیشرو نخواهد بود زیرا ما صنایع بهتری در بازار سرمایه داریم.
 چه صنایعی می‌توانند پیشرو باشند؟

زمانی که بازار سرمایه خوب می‌شود سهام صنایعی که صادرات محور هستند با توجه به افزایش قیمت دلار؛ مد نظر 
است. صنایع معدنی، فلزی و پتروشیمی‌ها نیز صنایع پیشرو خواهند بود. 

 پیش‌بینی می‌کنید مثل فروردین و اردیبهشت، رشد شارپی برای ماه‌های پیش‌رو بازهم ایجاد شود؟
خیلی کم. مگر این که سهام‌های جدیدی عرضه شوند یا یکسری سهم‌هایی که به هر دلیل از رشد شتابان بازار جا 
مانده‌اند.اکثریت سهام‌های بازار رشدهای فوق العاده‌ای کرده اند و ما دیگر رشد شارپی که در 5 ماه اول سال دیدیم را 

تجربه نخواهیم کرد.

 ریس�ک‌ مهمی که در رابطه با این طرح 
وجود دارد این است که آیا مردم می‌توانند سود 
اوراق را در اثر مبادله‌ای که در بورس می‌کنند به 
ضمانت برسانند یا مثل سایر اوراق این سود باید 

در تقابل عرضه و تقاضا تعیین شود

 اگر قرار اس�ت‌ای تی اف را دولت عرضه 
کند و مردم از ارزش واقعی‌ای تی اف‌ها منتفع 
ش�وند، نبای�د ط�وری ش�ود که س�هام برخی 
شرکت ها رش�د بی رویه داشته باش�د و آن را 

به‌ای تی اف‌های دولت ربط بدهیم

چالش‌ قابل تأمل در افزایش سرمایه از صرف سهام
ادامه از صفحه 9

در کنار مزایای این نوع از تأمین مالی در صورتی که کاهش درصد مالکلیت سهامداران عمده موجب از دست دادن 
کنترل و مدیریت شرکت شود، امکان عملیاتی کردن افزایش سرمایه به دلیل عدم تمایل سهامدان عمده، غیرممکن 
خواهد شد. بنابراین در خصوص شرکت‌هایی که درصد مالکیت سهامداران از ثبات کافی برخوردار نیست این چالش 
می‌تواند مانع اصلی جذب نقدینگی از این روش باشد. همچنین تبیین مدل قیمت‌گذاری بهینه جهت تعیین قیمت 
س��هام جدی��د تا حدی می‌تواند اثرات رقیق ش��دن درصد مالکیت س��هامداران عمده فعلی را کاه��ش دهد. در واقع 
س��هام منتشره جدید می‌بایس��ت به گونه‌ای قیمت‌گذاری شود که ضمن برخورداری از جذابیت کافی برای مشارکت 

سرمایه‌گذاران جدید موجب کمترین کاهش در درصد مالکیت سهامداران فعلی شود. 

مناب�ع  س�وی  از  ک�ه  دارد  ض�رورت   
اطلاع‌رس�انی کش�ور آگاه‌س�ازی لازم در این 
رابطه انجام شود درحقیقت بازار حرفه‌ای فروش 
پته‌های نفتی افراد حرفه‌ای خودش را می‌طلبد 

تا در این طرح حضور پیدا کنند
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 فرارسيدن ايام محرم و سالروز تاسوعا 

و عاشوراى حسينى را تسليت عرض مى نماييم

 هفته نامه بورس را از مه�نداران 

 ماهان، کاسپین، تابان، کیش ایر 

و ایران ایر تور بخواهید

سرمقاله
 ضرورت توجه ويژه 
 به اوراق سلف نفتى

ــوزه  ح ــوع  موض ــن  مهم تري
ــاد درچند هفته گذشته،  اقتص
ــايش اقتصادى بود.  بحث گش
گمانه زنى هاى  ــه  ك مسئله اى 
ــت توافقات  ــادى را به سم زي

سياسى و يا تصويب FATF و امثال آن داشت. 

ــط سخنگوى اتحاديه  ــه در اين روند،  توس البت

ــال  ــى احتم ــاى نفت ــان فرآورده ه صادركنندگ

فروش اوراق سلف نفتى به عنوان وعده گشايش 

اقتصادى مطرح شد. با اينكه جزئيات دقيق طرح 

ــده است اما كليات طرح، فروش  هنوز اعلام نش

ــكه نفت از طريق انتشار اوراق  220 ميليون بش
سلف موازى به عموم جامعه است.

صفحه 2

سيدرضا علوي

«شيران» زيرذره بين

  ثبت ركورد هاى تاريخى در صنايع مس ايران 

  «غكوروش» هم به عرضه نرسيد

  تحقق 95 درصد سرمايه «پكرمان»

  چكيده تحليل بنيادى «سپاهان»

  كم هزينه ترين عرضه اوليه بازار سهام

  تحقق افزايش سرمايه و بازگشايى «وبملت»

  شفاف سازى نقش بانك ها در سهام عدالت

  «تاصيكو»  درمسير 1000ميلياردى

  روند صعودى صدور حق بيمه «نوين»

  عرضه هلدينگ نيروگاهى مپنا

  حذف دلالان بازارمحصولات نوردى

  تداوم برگزارى دوره هاى وبينار در كالج «كارآمد»

  راه اندازى سامانه هاى شفافيت «شستا»
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تاسيس شركت پروژه سهامى عام
صفحه 14

رئيس هيأت مديره سبدگردان اعتبار پيشنهاد كرد:

ناظران همچنان خلق الساعه عمل مى كنند

بازار متلاشى
صفحه 6

صفحات 7، 10، 12 و 13 

صفحه 5

سقوط آزاد
صفحه 2

سال هاى سخت 
پيش روى بورس

صندوق ها مثبت شدند
شديد ترين ريزش تاريخ 53 ساله رخ داد 

صفحه 9

صفحه 5

 «پته» دولت روى آب ماند

صفحه 15

پرسمان
 آغازى بر شكست انحصار 

و احياى كارگزاران
 عاملى براى آسيب 

اعتماد سرمايه گذاران 
روح االله ميرصانعى

 پايانى بر انحصار
 و قيمت هاى نجومى 

حسن قاسمى

 ساماندهى زيرساخت
در اولويت 

حسين زمانى

 رقابت مثبت 
بر پايه بهبود خدمات

معصومه تركمان احمدى

 «دارا» مُرد
از بس كه جان ندارد

روندچند وقت اخیر بازار، تمام تحلیل‌ها، پیش بین‌های تحلیلگران را بر هم زد و برخی اتفاقات منجر به چرخش 
180 درجه‌ای ش�د. هر چند در اوایل شهریور ماه با تلاش فراوان دولت، سازمان بورس و برخی حقوقی‌ها بازار تا 
حدودی رنگ س�بز به خود گرفت اما همچنان برخی از مردم ترجیح دادند با بازار س�رمایه خداحافظی کنند و به قولی عطایش را 
به لقایش بخشیدند. در این میان برخی کارشناسان نیز معتقدند سهامدارانی که در این مدت در بازار ماندند سود صبوری خود را 
دریافت خواهند کرد. از آنجا که همچنان حمایت از بازار سهام مورد تاکید دولت و ناظران قرار دارد. همچنین در این روند تدابیری 
از جمله افزایش عرضه‌ها، )اولیه – بلوکی( و غیره مد نظر قرار گرفته اس�ت. با توجه به این مس�ائل بر آن ش�دیم تا ش�رایط بازار 

شهریور ماه را در گفت‌وگو با کارشناسان جویا شویم. 

فاطمه مشایخی
خبرنگار

مطالعه رگرسیو و تطبیقی بازار در شهریور 99 با 
سال‌های گذشته حامل نتیجه معنا داری نیست؛ 
چرا که دو س��ال اخیر متاثر از ت��ورم انتظاری و 
بک‌گراند ب��ود که منحنی تورم به ثبات نس��بی 
نرس��یده بود. این امر در کن��ار بازده مورد انتظار 

سهامداران منجر به شتاب فزاینده رشد قیمت‌ها در بازار سهام بود.
بررس��ی روند در شهریور 99 باید توامان تکنیکال و فاندامنتال بازار را 
در برگیرد، نظر به رش��د فزاینده مش��ارکت کنندگان در بازار، عمق بازار 
و کارای��ی آن به مرور افزایش خواهد یافت، لکن در کوتاه مدت تناس��ب 
چندانی بین سرمایه تازه وارد و تخصص مشارکت کنندگان وجود نداشته 

و لذا انتظار نوسانات مقطعی و هیجان زدگی بازار وجود دارد.
با توجه به نوس��انات چند هفته گذشته، روند بازار سرمایه کماکان در 
میان مدت و بلند مدت در کانال صعودی خواهد ماند و این کانال جدید 
احتمالا زاویه نرمتری نس��بت به رشد‌های چندین ماهه بازار که از جنس 
موج 3 جهنده بود، خواهد داش��ت. می‌توان موج اخیر را یک موج 5 بلند 
در نظر گرفت که به لحاظ شدت و ماهیت با موج 3 قدری متفاوت است 
و تنها وجه اش��تراکش در صعودی بودن روند است. انتظار داریم در اکثر 
نماد‌ه��ا به مرور به تعادل مورد نیاز که به لحاظ تکنیکی و بنیادی وجود 
دارد برسیم، و با توجه به اتفاقات اخیر از این پس در سود کردن و انتخاب 
سبد در بازار نسبت به گذشته بایددقت بیشتر داشته باشیم و حرفه‌ای‌تر 

عمل کنیم.
انتظار داریم با س��خت‌تر ش��دن بازی اقبال‌ها به س��مت صندوق‌های 
س��رمایه‌گذاری بیشتر شود و نرخ بازده مورد انتظار فعالان بازار منطقی‌تر 
ش��ود، احتمالا با ثبات نرخ ارز و نرخ بازده مورد انتظارمعقولی که با توجه 
به مزنه گیری اوراق بدهی دولتی، و پارامترهایی از این دس��ت می‌توانیم 
با موج جدیدی که در بازار حاصل خواهد ش��د روبه‌رو شویم که به لحاظ 

زمانی گسترده‌ترخواهد بود.
بر این اساس به‌نظر می‌آید در میان مدت و بلند مدت بازار بتواند روند 
منطقی خود را حفظ کند و بعد از شهریور ماه ماه نیز این روند را متصور 
هستم که روند بازار نسبتا صعودی و رنج خواهد بود. انتظار می‌رود فعلان 
ب��ا نگاه دقیق‌تر و حرفه‌ای‌ت��ری به این بازار نگاه کنند و با در نظر گرفتن 
اصول سرمایه‌گذاری، چینش پرتفو ودر نظر گرفتن تناسب ریسک اقدام 

به سرمایه‌گذاری کنند تا بتوانند بازده مورد انتظار خود راکسب کنند.

حرفه‌ای‌تر عمل کنیم

امیرعلی  امیرباقری
کارشناس بازار

اعتماد سهامداران از دست نرود 
این روزها بازار س��رمایه به جایگاهی رس��یده است که به بزرگترین 
بازوی درآمدی دولت تبدیل ش��ده و باید مدیران آن در تصمیمات 
کلان نقش داشته باشند. ما نمی‌توانیم مردم را به ویترین شیشه‌ایی 
دعوت کنیم وبعد پش��ت درب‌های بسته برای آنها تصمیم بگیریم، 
م��ردم ول��ی نعمتان بازار س��رمایه هس��تند وبه اعتم��اد آنها نباید 

کوچک‌تری��ن خللی وارد بش��ود. قطعا پس از اص�الح اخیر جریان 
ورودی به بازار س��رمایه با احتیاط‌تر خواهد شد وشاید میزان ورود 

نقدینگی به بازارمانند ماه‌های قبل نباشد. 
 در بوج��ود آمدن اصلاح ش��دید ب��ازار تصمیم��ات دولتمردان، 
مصوبه‌های س��ازمان بورس درباره کاهش سقف صندوق درآمد ثابت 
به 5درصد، کاهش حد اعتبار مش��تریان کارگزاری، مشکلات هسته 
معام�الت، فروش بی محابای س��هام عدالت همگی بوج��ود آورنده 

شرایط اصلاح شدند. 
 البت��ه اگ��ر این روند ادام��ه دار بود، درکوتاه مدت س��هامداران 
اعتماد خود را ازدست داده و به سرعت پول‌های خود را از این بازار 
خارج و به س��مت بارارهای مخرب موازی دیگر می‌رفتند. این را در 
نظر داش��ته باش��یم در زیر ش��دیدترین تحریم‌های ظالمانه برعلیه 
کش��ورمان هستیم وبازار سرمایه تا به امروز توانسته نقش خوبی در 
جذب نقدینگی موجود در بازارها بازی کند ولی کوچکترین تصمیم 

اش��تباه می‌تواند هرآنچه که رش��ته‌ایم پنبه کند، شرایط بازار در 
س��ال۹۹ قابل قیاس با هیچ س��الی نبوده اس��ت حجم نقدینگی 
حاضر دربورس واقبال عموم به بازار س��رمایه در بالاترین س��طح 
خود بس��ر می‌برد و این مولفه‌ها درماه‌های پی��ش رو نیز اثرگذار 
خواه��د بود، درص��ورت اتخ��اذ تصمیمات کارشناس��ی همچنان 
معتقدم ارزنده ترین بازار نس��بت به بازارهای موازی در ش��رایط 

کنونی بازار سرمایه خواهد بود.
شهرام عجمی
کارشناس بازار

عقب افتادگی برخی سهم‌ها جبران می‌شود 

روزهای روشن خداحافظ!
به نظر می‌آید بازار بتواند روند منطقی خود را حفظ کند

ش��هریورماه مصادف است با پایان سال مالی بسیاری از شرکت‌های گروه 
س��رمایه‌گذاری و هلدینگ‌ها که ش��رکت‌ها بعضا برای شناسایی سود به 
عرضه و جابجایی سهام موجود در سبدشان اقدام می‌کنند و ممکن است 
خریدهای ناشی از ایجاد نقدینگی جدید را به شروع سال مالی جدید در 
پاییز و زمس��تان موکول کنند. همچنین سال مالی بسیاری از کارگزاران 
نیز پایان ش��هریور ماه اس��ت و برخی کارگزاران برای ارائه گزارش مالی 
شفافتر و دربرگیرنده ش��اخص‌های مالی بهتر به مشتریان جهت تسویه 
اعتبارات تا روزهای پایان ش��هریور ماه فشار می‌آورند. اگرچه این موضوع 
با نارضایتی مش��تریان همراه اس��ت ولی آنان را به صفرکردن اعتبارات با 
وعده‌ی شارژ مجدد آن در اولین روز کاری مهرماه ناچار می‌سازند. این دو 
عامل عمدتا به افزایش فشار عرضه‌ها منجر شده که شاخص و روند برخی 

سهام پرطرفدار بازار را متاثر می‌کند.
اما در ش��هریور ماه س��ال جاری رخدادهایی نظیر بازده خیره کننده 
ش��اخص در ۵ ماه ابتدایی س��ال علیرغم افت محسوس و ریزش بیش از 
30 درصدی گروه زیادی از نمادها در مردادماه س��ال جاری، اخبار ناشی 
از عرضه صندوق‌های دولتی قابل معامله، تش��دید نزاع هسته‌ای با ایالات 
متحده، شروع شدن حواشی انتخابات امریکا و‌مواضع نمایندگان احزاب، 
کرون��ا و تاثیر ان بر فضای کس��ب و کار و قیمت‌های جهانی، وضعیت و 
نرخ‌های تولید و فروش محصولات ش��رکت‌ها، کسری بودجه و نیاز مبرم 
دولت به رونق به عرضه سهام‌شرکت‌هایش در بورس نیز عواملی هستند 

که طرف عرضه را در بازار تقویت می‌کنند.

ام��ا در چهارچ��وب عوامل موثر ب��ر کاهش 
عرضه و افزایش تقاضا، جایگاه بازار سرمایه بین 
آحاد مردم به دلیل آزاد ش��دن س��هام عدالت و 
بازدهی‌های خیره کننده بورس در دو سال اخیر، 
اهمیت تحولات و روندهای بورس را در سال ۹۹ 

دوچندان کرده است. 
به نظر می‌رسد با توجه به عرضه‌های گسترده شرکت‌ها و هلدینگ‌های 
س��رمایه‌گذاری در ماه‌های اخیر ناش��ی از رشد پرش��تاب بازار و افزایش 
جاذبه‌های فروش و تحقق س��ودها، انگیزه‌های فروش آنها در شهریورماه 
کاه��ش یافته و همچنین حساس��یت‌ مضاعف مس��ئولان در ایفای نقش 
حمایتی سهامداران عمده از سهام شرکت‌های زیر مجموعه می‌تواند موجب 
ش��ود این عرضه‌ها در شهریور سال جاری با کاهش مواجه باشد.همچنین 
افزایش قیمت دلار نیما به عنوان مبنای محاسبه قیمت فروش محصولات 
شرکت‌ها، روند امیدوار کننده قیمت‌های جهانی در برخی کالا‌ها، جذابیت 
قیمت‌ها ناش��ی از افت قیمتی آنها و تمایل دولت مبنی بر وجود بازار پر 
رون��ق و پرگردش که می‌تواند از ابعاد مختلف افزایش درآمدهای دولت و 
توفیق در تأمین مالی او را به همراه داشته باشد نیز عواملی است که طرف 

تقاضا را در شهریور ماه امسال تحت تاثیرقرار دهد.
در مجم��وع برآیند این عوامل می‌تواند به بازدهی بهتر ش��اخص کل 
در مقایس��ه با مرداد ماه ۱۳۹۹ که بازار سرمایه با بازده چندصد درصدی 

مواجه بود منجر شود.

کاهش انگیزه‌های فروش

احسان رضاپور نیکرو
 کارشناس بازار

 و مدیرعامل بتیکو

پی��ش بینی روند بازار در کوت��اه مدت )بازه یک 
ماهه( هر چند مملو از داده‌های جدیدی است که 
نیاز به پیش‌بین��ی را کم کرده‌اند ولی هر رویداد 
تاثیرگذاری هر چند اندک می‌تواند پیش بینی را 
به خطا ببرد. از طرفی نگاه گذش��ته نگر به پیش 
بینی آینده یک اش��تباه رایج است، چرا که شاید 

تاریخ تکرار شود ولی مولفه‌های این تکرار متفاوت هستند. تصوری که در 
بازار مبنی بر روند کاهش��ی بازار از انتهای شهریور ماه شکل گرفته است 
ناش��ی از نگاه به روند کاهش��ی بازار در هفته دوم مهر ماه سال‌های 97 و 
98 اس��ت. اما باید دقت کرد که مولفه‌های اقتصادی و حتی سیاس��ی در 
آن بازه‌های زمانی متفاوت بود. ریزش دلار از 18.000 تومان به 12.000 
تومان پس از رش��د 70درصد بازار در س��ال 97 و ثبات نرخ دلار و ریزش 
قیمت جهانی نفت پس از رشد 80درصد در نیمه اول سال 98 دلیل اصلی 

افزایش عرضه‌ها و اصلاح شاخص کل بوده است.
اما ش��رایط امروز بازار به چه صورتی اس��ت؟ نرخ ارز نیمایی از ابتدای 
ش��هریور م��اه وارد کانال 20.000 تومانی ش��ده ؛ ش��اخص دلار کاهش 
داش��ته و قیم��ت جهانی فلزات اساس��ی و نفت رو به افزای��ش بوده اند ؛ 
همچنین امیدواری‌ها به افزایش سرمایه شرکت‌ها )به ویژه از محل مازاد 
تجدیدارزیابی دارایی‌ها( بیشتر شده است ؛ بازارهم با یک اصلاح 20درصد 
مواجه شد. دولت برای جذب نقدینگی به سمت خرید »صندوق دارا دوم« 

نیاز به حمایت از بازار دارد.
اینها مولفه‌های مثبتی برای رشد بازار است که می‌تواند زمینه را برای 
عبور شاخص کل از سقف تاریخی 2.078 میلیون واحدی را محقق کند. 
روند کلی بازار ش��هریور ماه به س��رعت رشد ش��اخص کل بستگی دارد. 
اگر ش��اخص کل با رشد س��ریع به عدد 2 میلیون واحدی تا قبل از نیمه 
ش��هریورماه برس��د، انتظار داریم که پس از آن در رون��دی محتاطانه به 
تعادل رسیده و نوسان اندکی داشته باشد. اگرهم روند مثبت را با آهنگی 
آرام ادام��ه بدهد، به مرور تا پایان ش��هریور به رق��م 2.3 میلیون واحدی 
خواهیم رس��ید. در نهایت برای بازار شهریور ماه انتظار بازدهی 40درصد 
تا 50درص��د را داریم که فقط تغییرات اساس��ی در مولفه‌های اقتصادی 
از قبی��ل ن��رخ ارز و قیمت‌های جهانی می‌تواند این رون��د را تغییر دهد. 
در مجموع همچنان پتروپالایش��ی‌ها، فلزات اساسی و خودرویی‌ها صنایع 
پیش��رو بازار محسوب می‌شوند ولی به مرور قدرت بازدهی فلزات اساسی 
به دلیل رش��د قیمت جهانی محصولات و نرخ ارز و پتانسیل صندوق دارا 

دوم از سایر صنایع پیشی خواهد گرفت.

مولفه‌هایی برای رشد

محمدرضا قاسمی
 مدیر واحد تحلیل

شرکت مبین سرمایه

بعد از رشد 187 درصدی نماگر بورس در سال 98 
در ادامه آن نظاره گر مسیر دیگری در سال جدید 
یعنی 99 بودیم این در حالی است که روز به روز 
شاهد افزایش تورم و شاهد تنزیل ارزش ملی پول 
کشورمان هستیم. همچنین در نظر گرفتن تورم، 

افزایش نرخ دلار و کاهش نرخ سود بانکی در اوایل سال موجب شد تا بازار 
سرمایه محلی برای حفظ ارزش پول مردم باشد.

تداوم ورود پول در این س��ال باعث بزرگ ش��دن مارکت سرمایه ایران 
و ثبت روز‌های تاریخی ش��د، به‌طوری که ارزش داد وس��تد س��هام سطح 
بالای 20 هزار میلیارد تومان را تجربه می‌کند )در س��ال قبل چنین اعداد 
و رقم‌های��ی را ندیده بود(. ورود نقدینگی در کل س��ال 98 تنها 30 هزار 
میلیارد تومان بوده اس��ت؛ در حالی که در پایان س��ه ماه ابتدایی سال 99 
میزان نقدینگی بیش از 50 هزار میلیارد تومان بود. حال در وضعیت کنونی 
ک��ه بورس تهران در ی��ک اصلاح تند و تیز روزهای اخیر خود را س��پری 
می‌کند باید گفت؛ با توجه به اینکه بازار حمایت خود را در کوتاه مدت از 
دست داده و در حال حرکت به سمت محدوده حمایتی ۱میلیون ۶۵۰هزار 

واحد بود انتظار متعادل شدن شاخص کل را در این محدوده داشتیم. 
البته دولت و س��ازمان بورس به رغم ش��عارهایی که برای حمایت داده 
بودند تا اوایل ش��هریور ماه اقدام قابل توجهی نداش��تند. البته س��رانجام 

حرکت‌های مد نظر قرار گرفت که بررسی ابعاد آن قابل تامل است. 
به عنوان نمونه عرضه دارا دوم شروع شد که باید از لحاظ قیمتی برای 
خریدار جذاب باشد.همچنین با اصلاح قیمتی اخیر بنظر قیمت‌ها جذاب‌تر 
شدند و می‌توان گفت بازار در انتظار پمپاژ یک خبر یا اتفاق برای برگشت 
است. البته در روزهای اخیر شاهد حمایت‌های حقوقی‌ها و خرید پی در پی 
آنها هستیم اما موضوع اصلی نبود اعتماد و ترس است که نسبت به اخبار و 
شایعات در میان سهامداران ایجاد شده است. ولی این پرسش مطرح است 
که با مثبت ش��دن چند روز بازار؛ اعتماد از دست رفته، باز خواهد گشت؟ 
بعد از کم ش��دن فروش حقوقی‌ها در این روزها؛ قدم بعدی تقویت کردن 
قیمت تقاضا اس��ت که با توجه به ریزش‌های اخیر احتمالا این سیر نزولی 
به پایان می‌رس��د. در مجموع بازار سرمایه به دید میان مدت مثبت است 

ولی انتظار رشد شارپ را نمی‌توان داشته باشیم.

بازار در انتظار برگشت

الناز جمالی
کارشناس بازار

با توجه به ناهماهنگی‌های رخ داده در مورد ضرورت رشد بازار سرمایه به عنوان ویترین اقتصادی کشور، محل جذب سرمایه‌های 
س��رگردان جامعه برای کنترل ت��ورم، زمینه‌ای برای رونق فعالیت‌های اقتصادی پویا، تعیین سیاس��تگذاری‌ها جهت حضور و 
مش��ارکت جدی احاد مردم در اقتصاد و بازار س��رمایه امری ضروری به نظر می‌رسد. البته ریل‌گذاری این مسیر شکل گرفته و 
ورود سرمایه‌ها در این بخش تا حدودی محقق شده است.  اما توجه نداشتن به زیرساخت و عدم آموزش کد‌های جدید الورود 
با شیطنت بعضی شرکت‌های حقوقی در عرضه‌ها و ناهماهنگی بین ارکان اقتصادی دولت در وزارتخانه نفت و اقتصاد موجب 

گمراهی و ترس عده‌ای از سهامداران شد که افت شاخص کل و اصلاح تند بازار را در پی داشت.
البته با تشکیل جلسات کارشناسی، همدلی مسئولان و متولیان بازار هماهنگی خوبی شکل گرفت و روند اصلاحی پایان یافت. به نظر میرسد این 
موج جدید اقبال به بورس حداقل تا برخورد مجدد شاخص به مقاومت قبلی کمی بالاتر از دو میلیون واحد ادامه داشته باشد. در آن مقطع باید اعتماد 
عمومی به رشدبازار و تداوم سیاست‌گذاری فعلی و عدم دستکاری قیمتی توسط حقوقی‌ها را مورد بررسی قرار داد و اظهار نظر نمود که جریان حاکم 
بر بورس اراده فتح قله‌های بالاتر برای شاخص را داراست یا اصلاح قیمتی مجددی در مسیر بورس قرار خواهد گرفت. هر ساله در انتهای شهریور ماه 
تسویه کارگزاران با مشتریان و اتمام سال مالی بعضی شرکت‌ها فشار عرضه را تشدید می‌کند که این امر با وجود کاهش اعتبارات به نظر می‌رسد کم‌تر 
رخ دهد.  همچنین ش��روع عرضه صندوق دارا دوم می‌تواند روند س��هم‌های حاضر در این صندوق را صعودی نکند و به مانند دارا اول بازدهی مناسبی 
برای اشخاصی که از طریق این صندوق غیر مستقیم، سهامداری را تجربه می‌کنند، به وجود بیاورد. بر همین اساس نگارنده معتقد است ریزش سهمی 
در ش��هریور ماه امس��ال برای بورس اتفاق نخواهد افتاد و عرضه‌های احتمالی هدایت خواهد شد. در مجموع مسیر تخریب و ریزش شدید مجدد ایجاد 

نخواهد شد.

ریزش مجدد نخواهیم داشت 

هومن عمیدی
مدیرعامل سرمایه‌گذاری 

آینده اندیشان

ش��اخص کل ب��ورس به واس��طه خبر گش��ایش 
اقتصادی با اصلاح قابل توجهی مواجه ش��د. پس 
از انتشار این خبر بلافاصله دلار از سطوح 24 هزار 
تومان تا 21 هزار تومان در بازار آزاد با افت مواجه 
شد. همین موضوع کافی بود تا استراحت شاخص 
کل که دولت بارها اعلام کرده بود، انجام شود. این 
اصلاح از 2.100.000 واحد تا 1.660.000 واحد 

انجام شد و به نوعی از نظر مقدار و درصد بیشترین اصلاح شاخص از آبان 
ماه 98 تا کنون بود. 

به بیان دیگر در هیچ یک از س��ه روند صعودی قبل، ش��اخص بیش از 23 
درصد روند را اصلاح نکرده بود اما اینبار به همت برخی اخبار دیگر مانند 
کاهش حد اعتباری کارگزاری‌ها، فروش ادامه دار سهام عدالت، افزایش نرخ 
درصدی اوراق، دوشیفته ش��دن بازار، کاهش حدنصاب سرمایه‌گذاری در 
سهام صندوق‌های با درآمد ثابت و اختلافات بر سر عرضه دارا دوم، اصلاح 
ش��اخص بیش از 23 درصد روند اخیر ش��د و رسیدن به سطح 38 درصد 
کاملا قابل انتظار اس��ت. از نظر عددی سطح 23درصد عدد 1.830.000 
واح��د و س��طح 38 درصد ع��دد 1.650.000واحد را نش��ان می‌دهد. در 
صورت شکس��ته شدن این سطح، رسیدن به سطح ۵۰ درصد که حمایت 
1.500.000واحد را نشان میدهد، دور از انتظار نیست. اما پایان هفته اول 
ش��هریور اخبار خوبی را شنیدیم که س��مت تقاضا را در بازار تقویت کرد. 
به همین دلیل ش��اخص بین محدوده1.500.000 تا 1.650.000واحد با 

برگشت مواجه شد.
در نمودار نسبت شاخص هم وزن به شاخص کل کاملا واضح است که 
سهم‌های کوچک از سهم‌های بزرگ از ابتدای سال 99 تا امروز عقب افتاده 
اند. از نظر الیوتی کاملا پتانسیل رشد در این نمودار وجود دارد و کاملا این 

عقب افتادگی جبران خواهد شد.
 به بیان دیگر اگر بازار نزولی باشد، سهم‌های کوچک کمتر از سهم‌های 
بزرگ افت می‌کنند و اگر بازار صعودی باش��د س��هم‌های کوچک بیش از 

سهم‌های بزرگ رشد می‌کنند.
نکته حائز اهمیت در س��ال 99 اینجاس��ت که امس��ال ب��ازار برخلاف 
س��ال‌های گذشته عمل کرده اس��ت. معمولا در تیر و مرداد ماه سال‌های 
گذشته با روند صعودی مواجه بودیم و در شهریور ماه بازار اصلاح می‌کرد، 
اما امسال مرداد ماهی نزولی داشتیم. به همین دلیل انتظارمان از سهم‌های 
بزرگ ثبات قیمت اس��ت و از س��هم‌های کوچک و متوسط به دلایل ذکر 
شده انتظار صعود قیمت‌ها را داریم. به نظر می‌رسد در شهریور ماه برخی 
از ش��رکت‌هایی که در حال انجام فرآیند تجدید ارزیابی دارایی هستند، به 

طور مثال بانک‌ها، مورد توجه بازار قرار بگیرند.

امکان  رشد‌سهم‌های‌کوچک 

روشنک حسین زاده نیک
معاون سرمایه‌گذاری 
شرکت سرمایه‌گذاری 

لقمان



معرفى صندوق هاى كارگزارى بانك رفــاه كارگــران

ــاه كارگران  ــك رف بان ــزارى  كارگ
ــمى  ــاه 1384 فعاليت رس از آذرم
ــازمان  ــودش را تحت نظارت س خ
ــادار تهران آغاز  ــورس و اوراق به ب
ــه  ــر مديريت س ــال حاض و در ح
ــرمايه گذارى را برعهده  صندوق س
ــرد آن ها  ــر عملك ــرورى ب دارد؛ م

خواهيم داشت.

كسب بازدهى بالا به صورت مداوم
ــام «صندوق  ــه با ن ــدوق اين مجموع ــتين صن نخس
ــاه،» در تير ماه 1389 آغاز به  ــرمايه گذارى گنجينه رف س
ــدى  ــص ارزش دارايى هاى صندوق با رش ــرد. خال كار ك
ــته، اكنون به بيش از  ــال گذش 4649 درصدى در يك س
17 هزار ميليارد ريال رسيده است. بازار سهام و در صدر 
ــات  ــى»، «بانك ها و مؤسس آن، گروه هاى «فلزات اساس
اعتبارى» و «محصولات شيميايى» سهمى 95 درصدى 
ــتراتژى،  ــته كه حاصل اين اس ــوى صندوق داش در پرتف
ــب بازدهى 607 درصدى در يك سال گذشته بوده و  كس
اين صندوق را در جمعِ پربازده ترين صندوق هاى سهامى 
ــود مركب  ــازار، جاى داد. در افقى بلندمدت، جادوى س ب
ــدوق گنجينه رفاه، با تحقق 9243 درصد بازده از  در صن

ابتداى تأسيس تاكنون، شگفتى آفريده است.

بازدهى و رشد خالص ارزش دارايى هاى بالا
ــت ماه 1391 دومين صندوق اين كارگزارى  ارديبهش

ــعه تعاون»، باز  ــرمايه گذارى بانك توس با نام «صندوق س
ــت خود را آغاز  ــهامى، فعالي هم در گروه صندوق هاى س
ــال  كرد. خالص ارزش دارايى هاى اين صندوق در يك س
ــته بيش از 4168 درصد رشد داشته و امروز از مرز  گذش
ــت. سهم  13 هزار و 600 ميليارد ريال نيز فراتر رفته اس
بازار سهام از پرتفوى اين صندوق چيزى حدود 92 درصد 
ــت. گروه هاى «بانك ها و مؤسسات اعتبارى»، «فلزات  اس
ــازى، املاك و مستغلات» بيشترين  اساسى» و «انبوه س
ــته اند. صندوق بانك  جذابيت را نزد مديران صندوق داش
ــد بازار، موفق به كسب 603  توسعه تعاون، همسو با رش
ــده كه رضايت بالاى  ــال اخير ش درصد بازدهى در يك س

سرمايه گذارانش را به دنبال داشت.

صندوقى براى ريسك گريزان
ــهريور ماه سال 1391 و در  كارگزارى بانك رفاه، در ش

ــك گريز، «صندوق با  ــتاى جذب سرمايه گذاران ريس راس
ــرد. خالص ارزش  ــيس ك درآمد ثابت نگين رفاه» را تأس
ــال حركت به  ــتاب در ح ــاى اين صندوق، پرش دارايى ه

سمت 72 هزار ميليارد ريال است. 
ــهم اندكى  ــهام س ــب با نوع صندوق، بازار س متناس
ــرمايه صندوق  ــترين س ــته و بيش ــوى آن داش در پرتف
ــپرده بانكى و بازار  ــد، به ترتيب به س ــا 47 و 44 درص ب
ــن رفاه در  ــت. صندوق نگي ــى اختصاص يافته اس بده
ــب كرده  ــال اخير، حدود 40 درصد بازدهى كس يك س
ــود سپرده بانكى و بازدهى  ــه با س كه اين رقم در مقايس
ــر، بالاتر ــا درآمد ثابت ديگ ــاى ب ــيارى از صندوق ه  بس

بوده است.
ــاى  ــرد صندوق ه ــروح عملك ــاس مش ــن اس ــر اي  ب
سرمايه گذارى تحت مديريت كارگزارى بانك رفاه مد نظر 

قرار مى گيرد.

رشدهاى چند هزار درصدى محقق مى شود

همگام شدن ارزش دارايى  و بازدهى

سجاد يزدانى
كارشناس سامانه رسام
 (اطلاعات مالى پارت)

دانش مالى
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خوانندگان محترم واقف باشــند ســبد پيشــنهادى ارائه شــده صرفا منعكس كننده نظر كارشناسان است و هيچ گونه توصيه يا سفارشى نسبت به خريد و فروش ســهام نمى كند. بنابراين هرگونه خريد يا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت هاى مشاور سرمايه گذارى و هفته نامه بورس هرگونه مسئوليتى توضيح و يادآورـى
نسبت به خسران يا سودآورى احتمالى را از خود سلب مى كنند. همچنين به سهامداران توصيه مى شود، افق ديد سرمايه گذارى خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهاى سهام پيشنهادى هفتـه

افق 
درصد از توضيحاتنوع صندوقنام صندوقزمانى

پرتفوى

ت
مد

ان 
مي

صندوق سرمايه گذارى 
 بازدهى يكساله بيش ازصندوق سهامىسهم آشَنا

15 320 درصد

 بازدهى يكساله بيش از صندوق سهامىصندوق دماسنج
57015 درصد

 بازدهى يكساله بيش ازصندوق سهامىصندوق ارزش كاوان آينده
15 720 درصد

ت
مد

د  
بلن

صندوق سرمايه گذارى 
صندوق با درآمد ثابتامين آشنا ايرانيان

 اولين صندوق 5 ستاره خصوصى
  ميانگين بازدهى بالاى 29 درصد 

 تقسيم سود ماهانه
30

صندوق پاداش سرمايه 
 بازدهى يكساله بيش ازصندوق با درآمد ثابتبهگزين

25 53 درصد

افق 
 قيمتنام شركتزمانى

 روز
هدف 
درصد از توضيحاتقيمتى

پرتفوى

ت
مد

ن  
ميا

20رشد ارزش سرمايه گذارى ها و سود عملياتى10,56017,000  بانك پاسارگاد

20حذف ارز دولتى در آينده و افزايش نرخ محصولات25,82050,000  صنعتى بهشهر

 مبين انرژى 
15رشد نرخ هاى فروش 23,02043,000  خليح فارس

ت
مد

د  
بلن

20افزايش نرخ حامل هاى انرژى و ارزش جايگزينى37,88060,000  گروه مپنا

10سودآورى مناسب و  نسبت مناسب 16,46025,000P/NAV          سرمايه گذارى غدير

 افزايش نرخ دلار، رشد قيمت جهانى محصولات 132,300200,000  پتروشيمى پارس
15و سودآورى مناسب

افق 
 قيمتنام شركتزمانى

درصد از توضيحاتهدف قيمتى روز
پرتفوى

ت
مد

ن  
ميا

20وضعيت بنيادى و تكنيكال مناسب 39,00070,000گروه مپنا

20وضعيت مناسب بنيادى31,00050,000ملى صنايع مس 

 كشتيرانى 
 وضعيت بنيادى مناسب 58,00080,000جمهورى اسلامى ايران 

20و ارزش جايگزينى بالا

ت
مد

د  
بلن

20افزايش قيمت ارز و اصلاح مناسب 45,00060,000فولاد خوزستان

 افزايش قيمت ارز 41,000100,000پالايش نفت بندر عباس
20و تجديد ارزيابى دارايى ها

صندوق پيشنهادى شركت مشاورسرمايه گذارى سهم آشنا 3

سبــدهاى سهام پيشنهادى هفتـه

افق 
هدف قيمت روزنام شركتزمانى

درصد از توضيحقيمتى
پرتفوى

ت
مد

ن  
ميا

20برآورد رشد سودآورى به علت رشد نرخ محصولات17,61027,000فولاد

20برآورد رشد سودآورى به علت رشد نرخ محصولات45,15060,000فخوز

 برآورد سود آورى از محل فروش دارايى 103,870155,000قثابت
10و افزايش سرمايه

ت
مد

د 
بلن

15ارزش بالاى دارايى هاى شركت15,38021,000ومعادن

15ارزش بالاى دارايى هاى شركت20,60029,000وبانك

 سرمايه گذارى در سهام 9,92512,000داريك
20و اوراق با درآمدثابت كم ريسك

سبد پيشنهادى شركت سبدگردان داريك پارس 4

سبد پيشنهادى شركت سبدگردان كاريزما 1

افق 
هدف قيمت روزنام شركتزمانى

درصد از توضيحقيمتى
پرتفوى

ت
مد

ن  
ميا

10نسبت P/E مناسب و  نسبت هاى سودآورى مناسب102010121,900پتروشيمي پرديس

15ريسك پايين، نسبت P/E مناسب18,99022,000معدنى و صنعتى گل گهر

 وضعيت بنيادى مناسب 17,61019,350فولاد مباركه اصفهان
15و احتمال افزايش قيمت هاى جهانى

 با فرض بزرگتر بودن قيمت دارائى پايه از رقم 3 100ريال1,400ضخود7041
5 در سررسيد، خريد اختيار خريد آن سودآور است.

ت
مد

د  
بلن

 پيش بينى افزايش نرخ فروش و ميزان فروش 48,35080,000داروسازي  جابرابن حيان
15و عرضه شركت هاى زير مجموعه

 وضعيت تكنيكالى مناسب25,50043,380فجر انرژى خليج فارس
15ريسك پايين و نسبت P/E مناسب

اقتصادى و خودكفايى 
15افزايش سرمايه 528 درصد از محل سودانباشته144,248218,000آزادگان

صندوق سرمايه گذارى 
پيشگامان سرمايه 

نوآفرين
1,000,000

بازدهى 
مناسب 
ماهانه

10تيم تخصصى تحليل و سرمايه گذارى

سبد پيشنهادى شركت مشاور سرمايه گذارى فاينتك 6

سبد پيشنهادى شركت مشاور سرمايه گذارى ابن سينا مدبر2

شفافيت

ــت مديريت  ــاى تح صندوق ه
ــاه كارگران  ــزارى بانك رف كارگ
و  ــل  تحلي ــم  تي ــط  توس
سرمايه گذارى متشكل از جوانان 
فارغ التحصيل  ــرده  ك تحصيل 
اداره  ــور  برتر كش دانشگاه هاى 
ــب دانش و  ــا تركي ــده كه ب ش
ــى  ــته اند بازده ــارت توانس مه
مناسبى را براى سرمايه گذاران محقق كنند . كارگزارى 
ــهامى و يك  بانك رفاه كارگران با ارائه دو صندوق س
ــته نياز بخش عظيمى  ــدوق با درآمد ثابت توانس صن
ــخ دهد؛ همچنين قابل ذكر است  از مشتريان را پاس
ــالانه صندوق نگين رفاه به صورت سالانه  كه سود س
ــمار منتهى به شهريور 1399 حدود 40 درصد  روزش
است اما به دليل رعايت محدوديت هاى بانك مركزى 
ــيم سود 20 درصدى، تنها 20 درصد از  مبنى بر تقس
ــيم و مابقى در صندوق باقى مى ماند  ــود تقس اين س
ــط  ــرمايه گذاران توس ــا در زمان ابطال واحدهاى س ت
ــا توجه به  ــود. ب ــرمايه گذاران به آنان پرداخت  ش س
ــب پرداختى از سوى صندوق نگين رفاه و  سود مناس
ــرمايه گذاران سقف سرمايه گذارى در اين  استقبال س
صندوق تكميل شد. بر اين اساس همراه با درخواست 
ــازمان بورس  كارگزارى بانك رفاه كارگران و تاييد س
ــرمايه گذارى اين صندوق از  ــقف س و اوراق بهادار س
60،000،000 واحد به 100،000،000 واحد افزايش 
يافت. صندوق سرمايه گذارى گنجينه رفاه نيز به دليل 
ــتقبال سرمايه گذاران و با موافقت سازمان بورس و  اس
اوراق بهادار موفق به كسب افزايش سقف از 200،000 

واحد به 400،000 واحد شد.

 استقبال سرمايه گذاران 
وتحقق افزايش سقف 

بورس، آرى يا نه؟
كتاب بورس، آرى يا نه؟ 
ــه در بازار  ــرا و چگون چ
ــرمايه گذارى  ــورس س ب
ــعود  ــط مس كنيم؟ توس
ــط  وتوس تاليف  ضيايى 
منتشر  همداد  انتشارات 
ــد. اين كتاب به شما  ش
با  ــا  ت ــد  ــك مى كن كم

ــورس و زيرمجموعه هاى آن  ــى همچون ب مفاهيم
ــورس اوراق بهادار، بورس كالا ، فرابورس و  نظير ب

تشريح معانى شاخص هاى بورس آشنا شويد.
ــده كه  ــن كتاب عنوان ش ــى اي ــى اجمال  در معرف
سرمايه گذارى در بورس مزاياى اقتصادى فراوانى در 
بعد اقتصاد كلان و خرد هر كشورى دارد تا جايى كه 
كشورهاى پيشرفته حتى جزيى ترين اقلام مصرفى 
ــورس معامله مى كنندكه  ــه را نيز از طريق ب جامع
دلايل خاص خود را دارد .البته مواردى نظير كاهش 
ــاد كانون مرجع براى  ــد تورم، ثبات قيمت، ايج رش
ــرمايه هاى كوچك،  قيمت ها، جذب هدف مندى س
كنترل نقدينگى جامعه، تأمين سرمايه براى صنايع 
بزرگ و در كل پويايى اقتصاد ، بخشى از اين مزاياى 

بورس به شمار مى آيد.

معرفى كتاب

 جاماندگان عدالت
 همچنان در انتظار 

 هفته نامه بورس: دارندگان سهام عدالت همچنان 
ــاس شفاف  ــش هايى را در ذهن دارند. بر اين اس پرس
سازى و پاسخگويى به صورت مختصراز منابع رسمى 

مدنظر قرار گرفت.
***

 براى تاخير غيرمعمول در واريز مبلغ فروش 
سهام عدالتشان چه بايدكرد؟

ــا تأخير  ــت چنانچه ب ــهام عدال ــندگان س فروش
ــهام  ــز مبلغ حاصل از فروش س ــول در واري غيرمعم
ــود را در  ــكل خ ــده اند، مش ــه ش ــان مواج عدالتش
ــادى و دارايى  ــور اقتص ــر ام ــاط با وزي ــش ارتب بخ
www. ــانى ــن وزارتخانه به نش ــال اي ــه در پورت ك
ــس از طرح  ــن پ ــد. همچني ــرح كنن mefa.ir مط
ــكل خود در پورتال اين وزارتخانه، براى آگاهى  مش
ــن  ــال اي ــه در پورت ــت مطروح ــه درخواس از نتيج
 وزارتخانه، با شماره تلفن33967300- 021 تماس 

حاصل كنند.

 تكليف جاماندگان سهام عدالت چيست؟ 
با توجه به اينكه اطلاعات مشمولان سهام عدالت 
ــركت هاى  ــوى ش ــى 1391 از س ــال 1385 ال از س
ــاوب براى  ــورت متن ــت به ص ــهام عدال ــى س تعاون
ــازى ارسال شده و بعضا مراحل  سازمان خصوصى  س
ــده است، برخى افراد از ليست  ثبت نهايى دنبال نش
ــا توجه به  ــاس و ب ــى جامانده اند. برهمين اس نهاي
ــات همزمانى در  ــدگان، اقدام ــاى انبوه جامان تقاض
ــف اين بخش از  ــس براى تعيين تكلي ــت و مجل دول
ــت. درهمين راستا سازمان  جامعه در حال انجام اس
ــازى در حال رايزنى براى پوشش دوباره  خصوصى س
ــهام عدالت است و در صورتى كه  افراد جامانده از س
ــه و از مجارى قانونى  ــت يا مجلس در اين زمين دول
ــهام  ــانند، امكان اعطاى س طرحى را به تصويب برس

عدالت به اين جاماندگان وجود خواهد داشت.

سهام عدالت

كانال برتر

افق 
درصد از توضيحهدف قيمتىقيمت روزنام شركتزمانى

پرتفوى

ت
مد

ن  
ميا

س. صنايع شيميايى 
38,07055,000ايران

700 ميليارد تومان موجودى كالاى ساخته شده با بهاى 
تمام شده پايين، كسب درآمدهاى غيرعملياتى از سرمايه 

گذارى هاى انجام شده و افزايش سرمايه هاى پيش رو
15

156,580200,000معدنى املاح ايران
داشتن طرح توسعه، تقاضاى مناسب براى محصولات 

توليدى، حاشيه سود  بالا، ريالى بودن هزينه ها و 
پتانسيل آزاد سازى نرخ هاى سهميه اى شركت

15

 داروسازى 
 عدم تخصيص ارز 4.200 تومانى و دريافت افزايش 103,383150,000شهيد قاضى

10نرخ هاى فروش جذاب، داشتن طرح هاى توسعه اى

165,568210,000صنايع بهداشتي ساينا
كاهش قيمت مواد اوليه، تقاضاى بالا محصولات 

 و افزايش نرخ فروش مجدد، 
افزايش سرمايه جذاب پيش رو

15

ت
مد

د  
بلن

47,17075,000نيروكلر
 ثبات هزينه ها، افزايش نرخ فروش همپاى تورم

 اقبال به محصولات شركت به دليل شيوع كرونا، 
تغييرات سهامدارى

15

59,500100,000صنايع لاستيكى سهند
داشتن طرح توسعه جذاب در آستانه افتتاح، رشد 

مقادير فروش شركت در سه سال اخير، افزايش سهم 
بازار، كاهش قيمت مواد اوليه و افزايش حاشيه سود

15

توليدات پتروشيمي 
 وابستگى نرخ هاى فروش به دلار، ثبات مقدار فروش133,355250,000قائد بصير

15 داشتن افزايش سرمايه جذاب

سبد پيشنهادى شركت كارگزارى بانك صنعت و معدن 5

محمدرضا بيك زاده مقدم
مدير سرمايه گذاري 
كارگزاري بانك رفاه

بازارى بهتر از بورس، كجاست؟ 
ــرايط هيجانى بازار سهام، معامله گران دچار  اصولا در ش
بدبينى نسبت به شرايط و وقايع مى شوند و به هر شكل 
ــان به  ــوند و گوشش ــعى دارند از بازار خارج ش ممكن س
ــت. اما بهتر است در هنگام  حرف هيچ كس بدهكار نيس

ترس و هيجان اين موارد بررسى شود.
ــرمايه گذارى  ــا س ــود را كج ــول خ ــورس پ ــد از ب  * بع

خواهيد كرد؟
ــازار جايگزينتان  ــال براى ب ــى تا پايان س ــه بازده * چ
ــال آن بازدهى را  ــان س ــا بورس تا پاي ــت؟ آي مدنظراس

نمى تواند محقق كند؟
ــر مى كنيد دولت بورس را رها كرده؟ به نظرتان در  * فك
ــوم و انتشار اوراق كار بيهوده اى  اين صورت دارا دوم و س
نيست؟ تا الان دولت فقط 30 درصد از كسرى بودجه را 
پوشش داده است به نظرتان دولت از چه راهى مى تواند 

بقيه  كسرى بودجه را پوشش دهد؟
ــه اى كه ايجاد  ــد اما تجرب ــر كوتاهى دارن هيجانات عم

مى كنند تا سال ها همراهتان خواهد بود.
@emacoabbasi
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1389/04/15951/503/5171701/66079243گنجينه رفاهسهامى

1391/02/2092107136590/76037569بانك توسعه تعاونسهامى

1391/06/2084744171731140179/5نگين رفاهبا درآمد ثابت 

صندوق هاى سرمايه گذارى تحتِ مديريت شركت كارگزارى بانك رفاه كارگران

سواد مالى
آسيب «آينده خوارى» را دريابيم 

آگاه سازى؛ ضرورى ترين لازمه كارت اعتبارى
يكى از تبليغاتى كه اين روزها روى بيلبوردها 
ــورد، تبليغ  ــم مى خ و روزنامه ها زياد به چش
ــعار «از جيب  كارت اعتبارى بانك آينده با ش
ــعارى پركشش كه با ايهامى  آينده» است. ش
زيبا، كاربرد كارت اعتبارى را به ظرافت با اسم 
بانك آميخته است. اين آگهى، نه موضوع اين 
ــت كه بهانه اى است براى پرداختن به  يادداش
ــيب هاى احتمالى  جايگاه كارت اعتبارى و آس

استفاده از آن و پديده اى به نام «آينده خوارى».

جريمه هاى مالى سنگين
ــتم بانكى ايران  ــت در سيس ــارى مدت مديدى اس كارت اعتب

ــيار محدود بوده است. آمارها نشان مى دهد در مقابل  ــتفاده از آن بس حضور دارد اما اس
ــده  ــت بانكى، تنها 3 ميليون كارت اعتبارى صادر ش ــش از 90 ميليون كارت برداش بي
است. امروز اما كارت اعتبارى روز به روز توسعه بيشترى مى يابد و رفته رفته جاى خود 
را ميان مردم باز مى كند. كارت اعتبارى، نوعى كارت بانكى است كه صاحب آن، بدون 
ــد، از آن براى خريد استفاده مى كند. در واقع، بانك براى خريد  ــته باش اينكه پولى داش
ــار مى دهد. اين مبلغ به  همراه هزينه اى  ــه دريافت وجه نقد) به دارنده كارت، اعتب (و ن
ــيد به  صورت يك جا، تسويه مى شود. مشكل اما  ــكل ماهانه يا هنگام سررس اضافه، به ش
ــمول  ــود كه فرد در موعد مقرر اقدام به بازپرداخت نمى كند و مش ــروع مى ش از آنجا ش

جريمه هاى مالى سنگين مى شود. 

انباشت بدهى و غرق در بدهى 
ــتم اعتبار به ويژه در زمان هايى كه نرخ  ــان مى دهد استفاده از سيس تجربه جهانى نش
ــت، منجر به انباشت بدهى خانواده ها شده و هر روز بر  فقر در جامعه اى افزايش يافته اس
حجم بدهى آن ها افزوده است. كارت اعتبارى، پيش خور كردن درآمدِ آينده است. يعنى 
ماه آينده، بخشى از درآمدمان را صرف بازپرداخت مبلغى كنيم كه 
ــن ماه خرج كرده ايم. افراد جامعه بايد پيش از غلتيدن در دنياى  اي
ــوردارى از صندوق  ــارى، بودجه بندى، برخ ــذاب كارت هاى اعتب ج
ــود نهادينه كرده  ــرمايه گذارى را در خ ــداز و س ــرارى، پس ان اضط
ــنگين ترين بدهى هاى مردم آمريكا،  ــند. براى نمونه، يكى از س باش
ــت. دانشجويى كه به محض ورود به دانشگاه،  بدهى دانشجويى اس
ــركت هاى اعتبارى قرار مى گيرد و با انگيزه  در معرض بازاريابان ش
پرداخت شهريه دانشگاه يا خرج هاى بى رويه دوران جوانى شروع به 
استفاده از اين كارت ها مى كند، پس از گذشت مدتى، خود را غرق 
در بدهى  مى  بيند كه اساساً نه به خاطر سيستم اعتبار، كه به خاطر 
استفاده بيش از ظرفيت از خود و ضعف در تدبير دخل و خرج اتفاق 
افتاده است. كارت اعتبارى يك بدهى بالقوه است. فقط كافى است 

آن را از جيب خود درآوريد و در پايانه فروش بكشيد تا زير بار قرض برويد.

نيازمند آمادگى هاى لازم
ــان مى دهد ورود به دنياى كارت هاى اعتبارى، نيازمند آمادگى هاى  تجربه جهانى نش
لازم است. حال كه در بهره مندى از كارت هاى اعتبارى، سال ها از قافله دنيا عقب بوده ايم، 
دست كم در توسعه و ترويج آن ميان جامعه، اين تجربه جهانى را به خدمت بگيريم تا از 
آفات و مضرات آن بكاهيم. آگاه سازى جامعه و افزايش سواد مالى ضرورى ترين لازمه اين 
كار است. كارى كه هم به عهده بانك هاى ارائه كننده خدمات اعتبارى است و هم وظيفه 

نهادهاى حاكميتى تا مطمئن شويم براى آينده آماده ايم.

هادى نجف
كارشناس آكادمى 

هوش مالى
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