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 ماهان، کاسپین، تابان، کیش‌ایر 

و ایران ایر‌تور بخواهید

سرمقاله
 همه ظرفیت‌ها به‌میدان بیاید

بازارگردانی می‌تواند در شرایط 
فعلی ب��ازار و در رون��د بهبود 
بازار بس��یار کمک کند. اما در 
این میان بعضی از شرکت‌های 
حقوق��ی را از ف��روش منب��ع 

کرده‌اند که این مسئله بازتاب خوبی ندارد. وقتی 
شرکتی نمی‌تواند اقدام به فروش کند، پس تمایل 
چندانی به خرید نیز نخواهد داشت و بهتر است  
اقدامی صورت پذیرد تا آن شرکت‌ها نیز بتوانند از 
پتانسیل های بازار استفاده کرده و اقدام به خرید 
و فروش کنند. فارغ از این، بهتر است شرکت‌ها را 
تشویق کنیم تا هرچه بیشتر در بازار خرید حضور 
داشته باش��ند، زیرا این عمل به موثر واقع شدن 

هرچه بیشتر دیگر اقدامات می‌افزاید.
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چشم‌انداز بورس در نیمه دوم

حمید رضا مهرآور

نوریل روبینی یکی از معدود اقتصاددانانی است که ترکیدن حباب مسکن 
آمریکا در س��ال‌های 2007 و 2008 را پیش‌بینی کرده بود. وی در سال 
2006 در یادداشتی این موضوع را گوشزد کرد. به دلیل همین پیش‌بینی 
درس��ت، رسانه‌ها لقب »دکتر سرنوش��ت« یا »دکتر بدشگون« را به وی 
دادند. در س��ال 2008 مجله فورچون نوش��ت: »در سال 2005 روبینی 
گفته بود که افزایش قیمت مسکن، موج سوداگرانه‌ای را ایجاد می‌کند که 

به زودی به افت اقتصاد کشور منجر خواهد شد.

پیشگوی بحران اعتباری
ایالات متحده آمریکا

صفحه 8

یادداشت
 حیاط خلوت ایجاد نشود

ایده تشکیل کانون سهامداران 
س��رمایه  ب��ازار  در  حقیق��ی 
ای��ران ب��ه ح��دود دو ده��ه 
پی��ش ب��از می‌گ��ردد. وجود 
با  ب��ازار  تش��کل‌ حقوقی‌های 

نام کانون نهادهای س��رمایه‌گذاری و همچنین 
کان��ون کارگ��زاران ای��ن نیاز را بی��ش از پیش 
م��ورد توجه فعالان ب��ازار ق��رار داد و هر گروه 
در مقطع��ی پیگی��ر ایجاد و رونق این تش��کل 
جهت حمایت از س��هامداران حقیقی و کانالیزه 
ش��دن اهداف، برنامه‌ها و پیگیری خواسته های 
به ح��ق آنها بودن��د. باید پذیرف��ت نگاهی که 
 تاکنون در این حوزه وجود داشته بیشتر نگاهی 

سلبی بوده است. 
صفحه 5

مجتبی معتمدنیا



2
بورس اخبار
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اخبار هفته
دولت بازار سرمایه را رونق می‌دهد   

باتوجه به ریزشی که برای هفته‌ها در بازار سرمایه  
وجود داش��ت دولت همچنان به ادامه برنامه‌های 
خود برای رونق بخش��ی به بازار س��رمایه خواهد 

پرداخت.
وزیر امور اقتصاد و دارایی با اعلام اینکه وضعیت 
بازارس��هام تنه��ا با نوس��ان ش��اخص س��نجیده 
نمی‌شود و بورس ایران در حال رسیدن به بورس 
مدرن اس��ت، گفت: دولت از طریق ادامه برنامه‌های توسعه ، بازارسرمایه را 
رونق می‌دهد. فرهاد دژپسند درباره شاخص بورس که طی حدود دو ماه با 
ریزش ۶۰۰ هزار واحدی و زیان تا ۷۰ درصدی سهام برخی شرکت‌ها همراه 
ش��ده، افزود: وضعیت بورس نباید تنها با رش��د یا کاهش شاخص سنجیده 
ش��ود.وی ادامه داد: بازار س��رمایه با توجه به مواردی چ��ون افزایش تعداد 
فعالان، رشد ارزش معاملات و گسترش ابزارها، حکایت از تعمیق و روند رو 
به رش��د دارد و با توجه به میزان گسترش و عمق در حال نزدیک شدن به 
معیارهای بورس مدرن است. البته شاخص بورس هم تابع عواملی است که 

با تحولات هفته گذشته، روند کاهشی جبران شد. 

  بازگشت دو زمانه‌کردن معاملات
هنوز یک ماه از تصمیم سازمان بورس در حوزه دو 
بخشی کردن زمان معاملات بازار نمی‌گذرد که باز 

هم این سازمان در حال تکرار همان شیوه است.
س��ازمان بورس در تصمیم مش��ابه به آنچه گفته 
شد، این بار زمان معامله بازار در فرابورس را تغییر 
داده و بازار باز ش��اهد دو تکه شدن زمان معاملات 
نماده��ای مختلف اس��ت.طبق اطلاعیه فرابورس، 
آغاز دوره س��فارش گیری در بازار ابزارهای نوین مالی به جز اس��ناد خزانه 
اس�المی و صندوق های قابل معامله از ساعت 12:45 به مدت 15 دقیقه و 

شروع معاملات راس ساعت 13:00 خواهد بود.
البته این بار دلیل تغییر زمان معاملات فرابورس اش��کال فنی در س��امانه 
معاملاتی فرابورس اعلام ش��د که از سه شنبه گذشته این سامانه با مشکل 
مواجه ش��ده و انجام معاملات در آن ممکن نبوده اس��ت.چند بخش کردن 
زمان معاملات می‌تواند تاثیر منفی بر روی نمادهایی داشته باشد که از سایر 
نمادها تاثیر پذیری بالایی دارند. این اقدام می‌تواند نمادهایی که از ارزندگی 

کمتری برخوردار هستند را با مشکلات جدی مواجه کند.

ش��اخص کل بورس تهران، از شنبه 
هفته گذشته تا پایان روز سه شنبه ) 
15 مهر ماه ( اصلاح 31447 واحدی 
داش��ت و روی عدد 1,514,699 ایس��تاد. ارزش معاملات به 
7956 میلی��ارد تومان رس��ید و حجم معام�الت نیز 6350 
میلیون س��هم بود. در بازار فرابورس، آیفکس 69 واحد عقب 
گرد داش��ت و در ارتفاع 17885 واح��دی آرام گرفت. ارزش 
معاملات 340 میلیارد تومان ش��د. حجم معاملات نیز در روز 

سه شنبه به 184.5 میلیون سهم رسید.

حمایت‌ها از جنس بازارگردانی
معام�الت هفته گذش��ته دس��تخوش اتفاقات بس��یاری 
بود. از حمایت‌ه��ای همه جانبه گرفته تا ش��ایعات افزایش 
دوبرابری نرخ تس��عیر ارز در گروه بانکی! حمایت‌ها از جنس 
بازارگردانی بود و در گروه س��یمانی و خودرو غوغا به پا کرد. 
 نتیجه ای که در نهایت شاهد بودیم، بازاری سبزپوش در روز 

سه‌شنبه بود.

بیشترین ارزش معاملات
معام�الت ابتدای هفته با توجه به نمادهای وآیند، وس��پهر، 
توریل و خودرو آغاز شد. در اواسط هفته، سمگا، ولپارس و شاروم 
نیز به این جمع پیوستند. در میان عرضه‌ها نیز نام وملی و ثشاهد 
و ونیرو در طول هفته پررنگ بود که وش��هر نیز به آنان ملحق 

ش��د.گروه‌هایی که در طول هفته بیش��ترین ارزش معاملات را 
داشتند شامل بانکی ها، شیمیایی‌ها و فلزات اساسی بودند.

توجه حقوقی‌ها ، حقیقی‌ها فروشنده 
در ابتدای هفته ش��اهد ورود پول به فلزی‌ها، به ویژه فملی 
و فولاد بودیم. س��اختمانی‌ها نیز از قافله عقب نماندند. ثامید 
جز نمادهایی بود که توجه حقیقی‌ها را به خودش جلب کرد. 
ش��نبه روز توجه حقوقی‌ها به نمادهای پتروی��ی بود و آریا و 
ش��اراک خوب خرید شدند. خالص ارزش معاملات به 8,730 
میلیارد تومان رس��ید و حقیقی‌ها 59 درصد فروشنده بودند 
که نسبت به آمار هفته پیش رکورد مطلوبی بود. تاپیکو جزو 
نمادهای مورد توجه حقوقی‌ها در روز یکش��نبه بود. ما شاهد 
خروج پول 1579 میلیارد تومانی در روز یکش��نبه بودیم و در 
نهایت خالص ارزش معاملات به 13522 میلیارد تومان رسید.
هرچه ورود پول در اوایل هفته داش��تیم، دوشنبه تلافی آن را 
درآورد و حقیقی‌ه��ا به فروش نماده��ای فلزی پرداختند. در 
نقطه مقابل حقوقی‌ها از این نمادها حمایت کردند. در نهایت، 

خالص ارزش معاملات به 8,871 میلیارد تومان رسید. 

صف خرید سنگین جالب توجه
س��ه ش��نبه، روزخودنمایی س��یتا و س��فارس بود. صف 
خرید سنگین س��یتا جالب توجه بود. خودرو و شفارس نیز 
س��بزپوش های بازار بودند و از آغاز معاملات مورد حمایت و 

توجه سهامداران بودند.

اختلال در فرابورس 
معاملات فرابورس با اختلال و تعویق انجام ش��د و این امر 
توانست تا حدی جو منفی فرابورسی‌ها را فروکش کند.هرچند 

مثبت‌های بازار طبیعی بود و تعادل آن دلچسب بود.

نشانه‌های بهبود 
 البته نش��انه‌های بهبود بازار مشهود بود. توجه به دلاری‌ها 
و بازگشت قیمتی در بازار محسوس بود.رشد 24 هزار واحدی 
شاخص کل و رشد 5300 واحدی شاخص هم وزن نیز بر این 

موضوع صحه گذاشت. 

فال نیک و نقطه عطف 
 بر اس��اس این گزارش ، ش��اخص کل به ارتفاع یک میلیون 
و ۵۱۴ هزار و ۷۰۹ واحد رس��يد. ارزش کل معاملات بورس به 
۷ هزار و ۸۴۲ میلیارد تومان رس��ید. نمادهای فارس، وبملت و 
بورس بیشترین تاثیر را در شاخص داشتند. در مجموع می‌توان 
سبزپوشی آخر هفته را به فال نیک گرفت و عملیات بازارگردانی 

را نقطه عطفی برای این روزهای بحرانی به شمار آورد.

آزادسازی معادن و حذف امضای طلایی  
 فعالان اقتصادی اگر نس��بت به امنیت و تسهیل 
در مسیر سرمایه‌گذاری اطمینان داشته باشند، با 
خیال راحت وارد حوزه تولید و اشتغال می‌شوند.

علیرض��ا رزم‌حس��ینی، وزیر صمت ب��ر ضرورت 
تقویت بخش خصوصی تاکی��د و گفت: به دنبال 
حذف موانع و امضاهای طلایی هستیم. همچنین 
در جهت تغییر برخی سیاست‌ها برای حمایت از 

واحدهای تولیدی، در تعامل با بانک مرکزی تلاش خواهیم کرد.
رزم حسینی افزود: علیرغم همه تحریم‌ها و ‌مشکلات اما به سمت فراوانی کالا، 
افزایش تولید، سه شیفته کردن واحدها، تکمیل زنجیره‌ها و فعال‌سازی واحدهای 
راکد و ظرفیت‌های خالی حرکت خواهیم کرد.وی با اعلام اینکه اعمال برخی 
محدودیت‌ها در بانک مرکزی به سبب کمبود منابع ارزی بوده است، گفت: این 
موضوع به فعالان اقتصادی فشار آورده است، اما درصدد آن هستیم که ضمن 
حفظ پایه پولی ش��رایط و مسیری را فراهم و هموار کنیم تا واردات مواد اولیه 
به راحتی صورت گیرد.همچنین ظرف س��ه ماه آینده معادن حبس شده آزاد 

می‌شوند که ظرفیت جدید برای اشتغال و توسعه کشور است.

توجه به دلاری‌ها و بازگشت قیمتی محسوس بود

روزنه بهبود 
شهلا حیدری 

کارشناس معاونت اقتصادی 
وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی

سرمقاله
همه ظرفیت‌ها به میدان بیاید 

بازارگردان��ی می‌تواند در ش��رایط فعل��ی بازار و در روند بهبود بازار بس��یار کم��ک کند. اما در 
 ای��ن میان بعضی از ش��رکت‌های حقوق��ی را از فروش منب��ع کرده اند که این مس��ئله بازتاب

خوب��ی ندارد. وقتی ش��رکتی نمی توان��د اقدام به فروش کند پس تمای��ل چندانی به خرید نیز 
نخواهد داش��ت، بهتر اس��ت اقدامی صورت پذیرد تا آن ش��رکت‌ها نیز بتوانند از پتانس��یل‌های بازار استفاده کرده و 
اقدام به خرید و فروش کنند. فارغ از این، بهتر اس��ت ش��رکت‌ها را تش��ویق کنیم تا هر چه بیش��تر در بازار خرید 
حضور داش��ته باش��ند زیرا این عمل به موثر واقع شدن هرچه بیش��تر دیگر اقدامات می‌افزاید. مسئله ای که وجود 
دارد ای��ن اس��ت ک��ه در حال حاضر ش��رکت‌ها از وضعیت خوب��ی برخوردار هس��تند. بنابراین گزارش��اتی که ارائه 
 خواهد ش��د نیز گزارش��ات خوبی خواهد بود، به همین جهت بهتر اس��ت که هر چه زودتر گزارش��ات ش��ش ماهه 

شرکت‌ها ارائه شود.
همچنین در راستای بهتر دیده شدن فعالیت‌های مثبت شرکت‌ها ، خود مجموعه‌ها برای انتشار گزارشاتشان فقط 
به کدال بس��نده نکنند و گزارش��ات خود را در دیگر رسانه‌های مکتوب انتشار دهند تا مردم بیشتر در جریان موفق 
شرکت‌ها قرار بگیرند. از آنجاکه در ر ابطه با بانک‌ها نرخ تسعیر ارز از 10 هزار تومان به 18 هزار تومان افزایش یافته، 
این اقدام تاثیرات مثبتی بر س��هام بانک‌ها خواهد داش��ت و بهتر اس��ت که این موارد برای عموم مردم اطلاع رسانی 

شود. البته در این روند، اوراق تبعی و سهام خزانه نیز از اقدامات مثبت بازار سرمایه هستند. 
به عقیده بنده بهتر اس��ت که ش��رکت‌ها به سمت انتش��ار اوراق تبعی حرکت کنند تا از این طریق به سرمایه‌گذاران 
خود این اطمینان را بدهند که س��هم ش��ان ارزنده است و سود مناسبی در بلند مدت کسب خواهند کرد. از آنجاکه 
در شرایط کنونی به نظر می‌آید ناظران بازار عزم خود را جمع کرده اند تا روند بازار را در شرایط متعادل قرار دهند 
ضرورت دارد در راستای قوانین موجود بازار سرمایه از تمام ابزارهایی که در اختیار داریم استفاده ‌کنیم تا بازگشت 
تعادل به بورس را س��رعت دهیم. باید در نظر داش��ت که بازار سرمایه بیش از هر زمان دیگری نیازمند فضای آرام و 
دوری از هیجان اس��ت. بر این اساس شایسته است سهامداران به اظهارنظرهای غیرکارشناسی که در فضای مجازی 
منتش��ر می‌ش��ود، توجهی نکنند. در مجموع برای کاهش آثار نامطلوب برخی جریان‌های فکری که با هدف ایجاد 

اختلال در بازارسرمایه رواج یافته، باید محدودیت‌ها برداشته شود.
 همچنین با اجماع نظر فعالان واقعی بازار و اس��تفاده مطلوب از تمامی ابزار‌هایی که می‌تواند زمینه س��از رونق و 

بازگشت اعتماد به بازار سرمایه شود، می‌توان زمینه‌های رشد پایدار بازار در شرایط پیش رو را فراهم ساخت. 

  حمایت مالیاتی از کسب و کارها
امیدعلی پارس��ا، رئیس س��ازمان ام��ور مالیاتی 
ش��یوع بیماری کرونا در کش��ور را زمینه‌ساز بروز 
آس��یب‌هایی به برخی کس��ب‌وکارها دانست و به 
تلاش س��ازمان امور مالیاتی برای حمایت از این 

مشاغل اشاره کرد.
وی ادامه داد: بر این اس��اس آن کس��ب‌وکارهایی 
که در س��ال قبل زیر ۲.۵ میلیون مالیات داده‌اند، 
امسال هم به همان میزان پرداخت خواهند کرد. گروه دیگری که بین ۲.۵ تا ۵ 
میلیون تومان مالیات پرداخت کرده‌اند امسال تنها با ۴ درصد افزایش مالیات 
مواجه شدند و مودیانی که ۵ تا ۱۰ میلیون تومان مالیات داده بودند را هشت 
درصد افزایش دادیم. گروهی نیز که سال گذشته بیشتر از ۱۰ میلیون تومان 

مالیات پرداخت کرده بودند هم با ۱۲ درصد افزایش مالیات مواجه هستند.
رئیس سازمان امور مالیاتی ادامه داد: اگر این ارقام با تورم حدود ۳۰ درصدی 
که وجود دارد مقایس��ه شود، مشخص است که معدل افزایش مالیات خیلی 
کمتر از معدل افزایش تورم است. این تصمیم که در هماهنگی با اصناف اتخاذ 

شد برای حمایت از مشاغل در شرایط کرونا اتخاذ شد.

بوی خوش از اوضاع شنیده می‌شود
حمید رضا مهرآور
مدیرعامل کارگزاری 

بانک سامان 
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رسیدن سهم‌ها به ارزش ذاتی ‌
 س��هامداران جدی��د ب��ر پای��ه تحلیل‌ه��ا معامله 
نمی‌کنند، به طوری که فقط با انتخاب یک س��هم 

یا صنعت آن را به لیدر بازار تبدیل می کنند. 
علی نوروزی، مدیرعامل پ��ردازش اطلاعات مالی 
ن��وآوران امین گفت: با نگاه��ی به معاملات برخی 
گروه‌ها در بازار س��هام و بورس کالا ش��اهد برخی 
تناقضات هس��تیم. ب��ه طور مثال فلزات اساس��ی 
در ب��ازار س��هام روند ریزش��ی دارند اما در ب��ورس کالا به ط��ور رقابتی در 
حال معامله اس��ت در صورتی ک��ه باید یک تعادل میان تالار شیش��ه ای و 
نق��ره ای ایجاد ش��ود، این اقدام تنها با افش��ای اطلاعات ب��ه موقع و تحلیل 
درس��ت قابل حل اس��ت. مدیرعامل پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین با 
اش��اره به اینکه س��هم‌ها به ارزش ذاتی خود رس��یده اند و بازارگردانی باید 
ب��ر مبنای ارزندگی س��هم‌ها انجام ش��ود، اف��زود: با ارائه ب��ه موقع گزارش 
ش��رکت‌ها، بین حرکت سهم‌های خاص انطباق بوجود می آید یعنی سهمی 
‌که متغیرهای اقتصادی و درون ش��رکتی مثبتی داش��ته باشد با رشد قیمت 

همراه می شود.

کارگاه آموزشی بازار در وزارت خارجه ‌
س��ازمان بورس و اوراق بهادار به مناس��بت هفته 
جهان��ی س��رمایه‌گذاران کارگاهی ی��ک روزه را با 
حض��ور ۵۰ کارش��ناس از وزارت ام��ور خارجه و 
سفارتخانه‌های ایران در سایر کشورها با همکاری 
شرکت اطلاع رسانی و خدمات بورس برگزار کرد.
مش��اور رئیس س��ازمان بورس در امور بین‌الملل، 
مدی��ران روابط عمومی ش��رکت اطلاع رس��انی و 
خدم��ات بورس در خصوص آمادگی بازار س��رمایه ای��ران جهت همکاری با 
مجموع��ه وزارت ام��ور خارجه در داخل و خارج از کش��ور به منظور ارتقای 
سطح سواد مالی کارشناسان این وزارتخانه به سخنرانی پرداختند. همچنین 
مطالب ارائه ش��ده در این کارگروه اعم از مقررات و دستورالعمل‌های مرتبط 
با س��رمایه‌گذاری خارجی در بازار س��رمایه ایران، فرآیند ورود س��رمایه‌گذار 
خارجی، فرآیند پولش��ویی درحوزه س��رمایه‌گذاری خارجی در بازارس��رمایه 
ایران عنوان شد. البته در این رویداد، مسائل مربوط به تعاملات بین المللی و 
فرصت‌های سرمایه‌گذاری خارجی در بورس تهران، معرفی فرابورس، ابزارها 

و بازارها و بورس‌های کالایی نیز به بحث و بررسی گذاشته شد.

تحقق واریز یک درصدی صندوق توسعه ملی ‌
ب��ا تایید بانک مرکزی تا پایان هفته گذش��ته یک 
درصد از صندوق توس��عه ملی به صندوق تثبیت 

بازار سرمایه انتقال یافت.
ماش��االله عظیمی، عضو ش��ورای عال��ی بورس در 
خصوص انتقال یک درصد از صندوق توس��عه ملی 
به صندوق تثبیت بازار سرمایه اظهار کرد: در حال 
حاض��ر قراردادهای مرتبط با انتق��ال یک درصد از 
صندوق توسعه ملی به صندوق تثبیت بازار سرمایه آماده و به نهادهای مربوطه 
ارسال شده است. همچنین قرار بود طبق گفته مسئولان تا پایان هفته گذشته 
این قراردادها تایید ش��ود. عظیمی تاکید کرد: بعد از تایید قراردادها، نوبت به 
تایید بانک مرکزی می‌رسد زیرا تا زمانی که بانک مرکزی دستوری صادر نکند، 
امکان جابجایی یک ریال هم از صندوق توسعه ملی وجود ندارد. البته چندی 
پیش، رئیس هیات عامل صندوق تثبیت بازار س��رمایه از تنظیم پیش نویس 
قرارداد این صندوق با صندوق توس��عه ملی خبر داد. محمد ابراهیم آقابابایی 
گفت: در این پیش نویس نسبت به تعیین شماره حساب و نحوه اجرایی شدن 

این فرآیند تفاهمات لازم صورت گرفته است.

سامانه‌ای برای عموم مردم ‌
حس��ن روحانی وزیر جدید صم��ت را مکلف کرد، 
زنجیره کامل تأمین و توزیع شامل تولید، صادرات 
و واردات کش��ور، از مرحله ثبت سفارش تا توزیع 
کالا در فروشگاه‌ها را ایجاد و زمینه دسترسی همه 
مدیران، فعالان اقتصادی و عموم مردم به س��امانه 
جامع اطلاعات تجارت فراهم کند، تا در هر لحظه 
همه بتوانند از تمامی مراحل ورود، توزیع و میزان 

و موجودی کالا در کشور مطلع شوند.
رئی��س جمهور این س��امانه را مرک��ز اطلاعات و مدیری��ت کالا و واردات و 
صادرات کش��ور توصیف کرد و با تاکید بر نیاز مبرم اقتصاد کش��ور به آن و 
ضرورت تکمیل پوش��ش گسترده این سامانه اظهار داشت : فقدان انسجام و 
چند بخش��ی بودن نظام گردش اطلاعات زنجیره تأمین، تولید و توزیع کالا 
در کشور دهه‌های متمادی استمرار داشته که نه تنها فعالان، تولیدکنندگان 
و مدیران اقتصادی کش��ور را با کمب��ود اطلاعات مدیریتی روبه‌رو کرده بود، 
زمینه‌ای برای سوءاس��تفاده‌ها نیز ایجاد ک��رده که به آرامش و امنیت روانی 

مردم در حوزه اقتصاد آسیب می‌زد.

 هفته نامه بورس: س��ازمان بورس برای مثبت ش��دن 
بازار طی ابلاغیه اخیر خود ناش��ران را ملزم به بازار گردانی 
داش��ت. همچنین ش��رکت‌هایی که در بازار سرمایه حضور 
دارند، ملزم ش��دند تا حداقل یک بازارگردان داش��ته باشند. 
البت��ه از اجرایی ش��دن این تدبیر ناظر کمت��ر از یک هفته 
می‌گذرد، بررس��ی برخی ابعاد این موض��وع در گفت‌وگو با 
کارشناس��ان مدنظر قرار گرفت. اگرچ��ه در این میان علاوه 
بردیدگاه‌های مثبت، برخی نیز معتقدند بازارگردانی کمکی 
به رونق بازار نخواهد کرد و صرفا می‌تواند به افزایش نس��بی 

نقدشوندگی کمک کند. 
تعداد اندک حرفه ای‌ها و زمان محدود

 بازارگردانی از مس��ائلی بود که کمبود 
آن همیش��ه در بازار س��رمایه احساس 
می‌شد، البته در حال حاضر برای اجرای 
این صندوق‌ها به درستی تصمیم گرفته 
ش��د. همایون دارابی، کارش��ناس بازار 
س��رمایه با اش��اره به اینکه برای مدت 

طولانی استفاده از ظرفیت‌های این صندوق‌های بازار گردانی 
بلا استفاده بود،گفت : اگرچه در حال حاضر برای اجرا کردن 
بازارگردانی الزامات س��ختی مد نظر ق��رار گرفته، اما در حال 
حاضر تعداد بازارگردان‌های حرفه ای در بازار س��رمایه بسیار 
اندک اس��ت همچنین ب��رای صدور مجور‌ه��ای جدید زمان 
بس��یاری لازم است. البته اگر مجوز‌های لازم به سرعت صادر 
ش��ود و فرآیند ب��ازار گردانی به طور اصولی اجرا ش��ود قطعا 

می‌تواند تاثیرات مهمی در بازار سرمایه داشته باشد. دارابی با 
اشاره به اینکه بازار گردانی راه حلی بوده تا بتوانیم برای حجم 
مبنا و دامنه نوس��ان نیز کاری انجام دهیم، افزود: باید راهی 
پیدا کنیم تا این موارد نیز کاهش یابد تا برخی مشکلات بازار 
س��رمایه از جمله صف خرید و فروش به مرور زمان بر طرف 
ش��ود. وی گفت: اوراق تبعی و س��هام خزانه نی��ز از ابزارهای 
دیگر بازار هستند که می‌توانند در شرایط فعلی به کمک بازار 
بیایند اما در شرایط فعلی باید با اطمینان بیشتری رفتار کرد 
و طرح‌ها و دس��تور العمل‌ها را کمی پخته تر کنیم تا قابلیت 
اجرایی شدن داشته باشند.البته انجام دادن بسیاری از کار‌ها 
در یک یا دو هفته دش��وار است وباید بسیاری از راهکار‌ها به 
طور مداوم و پیوس��ته انجام ش��ود تا به نتیجه مطلوب خود 
برسد. همچنین زمانی که بازار مثبت می‌شود استفاده از تمام 

این ابزار‌ها نبایدکنار گذاشته شود.
تاثیر مثبت محقق شد 

بازارگردان وظیفه احیای بازار، رونق 
خرید و یا حتی حمایت از سهام را ندارد 
بلکه وظیفه اش بالا بردن نقد شوندگی 
و جلوگی��ری از تهدید دامنه نوس��ان 
اس��ت. پیمان تاتایی، کارش��ناس بازار 
گفت: نتیجه ورود بازارگردان‌ها کاهش 

صفوف خرید و فروش هس��ت نه الزاما جلوگیری از ریزش و 
ای��ن موضوع‌ خودش در بلند‌مدت به نفع بازار خواهد بود.بر 
این اس��اس تصور اینکه ورود بازارگردان به بازگشت بازار به 

مدار صعودی کمک می‌کند انتظار غلطی به ش��مار می‌آید.
تاتایی افزود: البته در هفته گذشته، ورود بازارگردان‌ها تاثیر 
مثبتی را به همراه داشت. همچنین در برخی روزها دیدیم با 
اینکه بسیاری از نمادها منفی بودند اما صف فروش پایداری 

برای آن‌ها تشکیل نشد.
تحمیل هزینه به ناشر
بس��یاری تصور می‌کنند اضافه شدن 
رکن بازارگردان به سهم موجب حمایت 
از قیمت س��هم و یا نگه داش��تن قیمت 
س��هم در یک مح��دوده برنام��ه ریزی 
شده می‌ش��ود. لادن شنطیا، کارشناس 
بازار گفت: بر اس��اس دستورالعمل‌های 

موجود، بازارگردان موجب افزایش نسبی در نقدشوندگی سهم 
می‌ش��ود. همچنین تعهد بازارگردان تنها س��فارش‌گذاری در 
قیمت به خصوصی نیس��ت، بلکه تعهد او فراهم آوردن شرایط 
معامله‌پذیری در دو سمت خرید و فروش به طور همزمان، به 
میزان محدود اما مستمر است. بنابراین نمی توان انتظار داشت 
که وج��ود بازارگردان مانع از افت قیمت‌ها و تداوم ریزش بازار 
ش��ود. وی ادامه داد: از سوی دیگر با توجه به یک طرفه بودن 
بازار، بازارگردان ناچار است برای انجام تعهد روزانه خود همواره 
حجم مش��خصی از خرید سهم را به عهده بگیرد و از آنجا که 
بازار متعادل نیست، هرگز فرصتی برای تعادل برقرار کردن بین 
موجودی نقد و سهم خود نمی یابد. شنطیا معتقد است: اگرچه 
قیمت‌گذاری مناس��ب مرتب در حال تبدیل موجودی نقد به 
سهم و سهم به نقد مد نظر بوده، اما هنر بازارگردان حفظ تعادل 
و کسب انتفاع از فاصله قیمت خرید و فروش است. همچنین در 
نتیجه نبود تعادل، بازارگردان مرتب در حال هزینه کردن برای 
افزایش موجودی خود به میزان فزاینده و نامتناسب بوده که در 

نهایت این هزینه به ناشر تحمیل خواهد گشت.

یادداشت
بعید است به جایی برسیم  

بازار س��رمایه ما در بیش��تر جوانب و پارامترهای بازارهای استاندارد موجود در کشورهای توسعه 
یافته دچار نقصان‌های عجیب و وحش��تناکی هس��ت که هر آینه می‌تواند منجر به فروپاش��ی و 
ضرر‌های هنگفتی به سرمایه‌گذاران فعال در آن شود. همانطور که بلعکس این داستان هم وجود 
دارد و می‌تواند س��ودهای تورم زای بی پش��توانه را تولید کند و هر دو طرف داس��تان را در سال 
ج��اری دیدیم. بازاری با ظرفیت‌ها و امکانات فوق العاده پایین با مدیریتی ناآگاه به مس��ائل روز 
جهان و بدون برنامه ریزی و تصمیمات ش��بانه و بدتر از همه اس��تفاده از روش آزمون و خطا به 

جای مهندسی درست ایرادات و نواقص.
همچنی��ن از بی��ن رفتن کام��ل ضوابط و ج��ا گیری صددرص��دی روابط در تمامی س��طوح 
دسترس��ی آس��ان به رانت اطلاعاتی در پایین سطح بازار و نزد س��هامداران خرد،در کنار این وضعیت اسفناک هجوم 
نقدینگی بی انتهایی که در کش��ور تولید و به بازار س��رمایه روانه می‌ش��ود مش��کلات را هر روز نمایان تر می‌کند. به 
‌زبان س��اده بر روی فرغون موتور جت بس��ته اند که می‌تواند شانس��ی هم پرواز کند وهم با نهایت س��رعت به دیوار 

برخورد کند.
اینک��ه آی��ا کار مثبتی هم در بازار انجام ش��ده خوب انجام ش��ده، همین چند قلم هم نصفه و نیمه عرض خس��ته 
نباش��ید!!! بازارگردان به تنهایی به روش��ی که آقایان اجرا می‌کنند هیچ کاربردی ندارد. مگر در ریزش قبلی س��هامی 
که بازارگردان رس��می داش��تند متعادل بودند؟ خیر به هیچ عنوان. بازارگردانی که متعهد به خرید و فروش تنها چند 
صد هزار س��هم در روز اس��ت به چه دردی می‌خورد؟ اینها فقط نمایش بازارگردانی بوده نه آنچه که واقعا به صورت 

استاندارد در کشورهای دیگر اتفاق می‌افتد. 
تصمیم بهتر دیگر برای تعادل بازار انتشار اختيارات و اوراق تبعی بود، ولی آنقدر بی‌حساب وکتاب و عملا نمایشی 
و بیهوده این اتفاق افتاد که واقعا جای تامل دارد برای ش��رکتی با چند میلیارد س��هم تنها چند میلیون اوراق تبعی 
منتشر شد. وقتی مقایسه می‌کنیم بازار سرمایه کشورمان را حتی با کشورهای منطقه و همسایه هیچ چیز جز حسرت 
در تمام��ی زمینه‌ه��ا باقی نمی ماند. از مدیریت کلان تا آموزش تازه واردان از بالاترین مقام تا کارگزاری‌ها از مدیریت 

بازار تا هسته معاملات. 
 البت��ه در ای��ن روند دیگر تصمیمات قدیم��ی و جدید از جمله حجم مبنا، بازه نوس��ان محدود، حذف پیش بینی 
س��ود، عدم کنترل حقوقی‌ها،صندوق‌ها،س��بدها و بس��یاری موارد دیگر باید از ریشه تغییر کند تا این بازار متعادل تر 
و اس��تاندارد تر گذران کند.به نظر مدارا با این وضعیت بی س��امان و مسئول ناآگاه کافی بوده و مشخصا بعید است با 

سیاست مسئولان کنونی به جایی برسیم.

کامران قزل‌گل
کارشناس بازار سرمایه

همه ابزارهای رونق بازار اسفاده شود 

 بازارگردان‌های محدود
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دیـــدگـاه

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

11.92193,729,9201,509,20516.83دماوند

11.2423,726,900211,11114.75ساینا

10.74357,151,0483,793,83315.75ذوب

10.2495,134,5001,692,62915.73سمگا

9.96439,110,00011,742,21215.45وسپهر

9.6595,764,447222,1775.63کوثر

9.55699,529,446953,23714.33بپاس

9.4622,077,600506,56410.88دتولید

8.7665,836,800113,10110.76توریل

8.3945,140,640145,36313.81بنو

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9.62-8.2621,117,240155,703-کپرور

7.97-7.79210,000,000820,079-ارفع

10.48-7.72475,695,0001,416,148-صبا

7.56-7.67786,518,1864,413,768-آریا

3.97-6.8342,879,870221,179-شبصیر

8.78-6.7514,256,192181,088-نوین

8.6-6.645,799,444116,596-کشرق

10.69-6.5111,322,900145,462-زفکا

4.25-5.94417,448,8002,184,341-زاگرس

10.57-5.8675,927,000104,694-بپيوند

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

42 877

طرحی برای بهتر شدن فضای معاملات
برای اجرای طرح بروکر بیزینس در ابتدا ش��رکت‌های نرم افزاری هس��تند که باید بستر کار را برای 
کارگزاری‌ها فراهم کنند. فعلا کارگزاری‌ها فقط می‌توانند این ش��رکت‌ها را تحت فشار قرار دهند تا 
زودتر کارها انجام شود. از آنجا که این موضوع جزو سیاست‌های سازمان بورس است، همه برای انجام 

این کار به این سمت خواهند رفت. 
درست است که بروکر بیزینس، کارگزار محور است، اما سیستم اجرای این کار باید توسط سازمان 
تهیه ش��ود. به نظر می‌رس��د این کار از نظر اقتصادی برای کارگزاری‌ها به صرفه نباش��د، اما از جنبه 
عمومی باید باری از هسته معاملات برداشته تا هسته معاملات کمتر دچار مشکل شود. بنابراین، این 
طرح غیر مستقیم فایده برای کارگزاری‌ها هم دارد. یکی از عواملی که باعث اختلال در هسته معاملات 
می‌شود عرضه‌های اولیه است که اگر این عرضه‌ها از سیستم فعلی خارج شود و به شکلی دیگر صورت گیرد و فشار روی 
هسته معاملات نباشد خود یک قدم به جلو است که این دست اقدامات قطعا به نفع بازار خواهد بود. اگرچه امکان اجرایی 
شدن این طرح وجود دارد، اما این طرح نیاز به چکش‌کاری دارد تا ایرادات آن برطرف شود. این طرح باید به طور صحیح 
قابل اجرا باشد و نباید با عجله، کاری صورت پذیرد که برای کارگزار دردسرساز شود. با اجرای بروکربیزینس قطعا فضای 

معاملات بهتر خواهد شد و به طور یقین کارگزارها از یک طرح خوب استقبال خواهند کرد.

تمرکز بر کار گزار محوری 
روح الله دهقان، مدیرعامل ش��رکت 
مدیری��ت فناوری ب��ورس تهران در 
خص��وص بروک��ر بیزین��س گفت: 
موضوع کارگزار محور شدن »بروکر 
بیزین��س« الزاما ب��ه منظور کاهش 
بار س��امانه معاملات نیس��ت. بلکه 

بروک��ر بیزین��س یک فرآیند بزرگی اس��ت که س��اختار 
 کسب و کار را در بازار سرمایه و نه صرفا سامانه معاملات 

تغییر می‌دهد. 
مدیرعامل شرکت مدیریت فناوری بورس تهران تصریح 
کرد: با همه بررس��ی‌هایی که س��ازمان بورس انجام داده 
این مدل از کس��ب و کار در بازارهای پیش��رفته مدل جا 

افتاده‌ای اس��ت و در بازارهایی که سطح بالایی از پذیرش 
عمومی را دارند از مدل کارگزار محور اس��تفاده می‌کنند. 
همچنین سازمان بورس هم با توجه به اینکه بازار در حال 
بزرگ ش��دن اس��ت این برنامه را ایجاد کرده تا به سمت 

کارگزار محور برود.
دهق��ان اف��زود: ب��رای اج��رای ای��ن طرح، یکس��ری 
اطلاعات باید از طرف ش��رکت مدیریت فناوری و شرکت 
سپرده‌گذاری در اختیار کارگزاری‌ها قرار بگیرد. ولی عمده 
کار، زیرساخت‌های فنی است که باید از سمت کارگزاری‌ها 
آماده شود. زیرا در مدل کارگزار محور، مسئول نگهداری 
دارایی افراد کارگزاری‌ها هستند. وی بیان داشت: در این 
طرح کارگزاری‌ها، ریز دارایی و اطلاعات مش��تریان خود 
را نگه��داری می‌کنند و در س��اختاری به صورت تجمیع 
شده برای سامانه معاملات ارسال می‌کنند. در واقع سامانه 

معاملات هم برای تسویه مالی و هم تسویه سهام، کارگزار 
ونه مشتری نهایی را می‌شناسد. 

مدیرعامل شرکت مدیریت فناوری بورس تهران با بیان 
اینکه قطعا باید برای بهتر و س��ریعتر انجام شدن این کار 
بستر تبادل اطلاعات بین سازمان و کاگزاری‌ها فراهم شود 
و اطلاعات در اختیار شرکت‌های کارگزاری‌ها قرار بگیرد، 
تاکید کرد: برای اجرای این طرح زیرس��اخت‌های زیادی 
باید توس��ط کارگزاری‌ها فراهم ش��ود و س��رمایه‌گذاری 
س��نگینی را کارگزاری‌ها بای��د در حوزه فناوری اطلاعات 
انجام دهند. وی خاطر نش��ان ساخت: در حال حاضر این 
طرح، از نظر بیزینس��ی در حال بررسی است و زمانی که 
بحث پیاده س��ازی با ابعاد مختلف آن مشخص شود قطعا 
برای پیاده س��ازی، همه مجموعه‌های مرتبط با هم کارها 

را پیش خواهند برد. 

مهیا نبودن زیرساخت‌های کارگزاران
س��ید رضا اعجازی، مدیرعامل س��ابق کارگزاری اقتصاد بیدار 
گفت: بروکر بیزینس بر کارگزار محور ش��دن متمرکز اس��ت. 
البته طبق این طرح قرار اس��ت که کارگزاری‌ها با سیستم‌های 
نرم افزاری داخل خود کارگزاری، سفارش مشتریان خود را در 
خرید و فروش که قابل مچ ش��دن هس��تند به صورت سفارش 
خالص، برای هس��ته معاملات ارس��ال کنند. یعن��ی برخی از 

وظایف هس��ته معاملات را کارگزاری‌ها قبل از ارس��ال معامله به هسته معاملات در 
داخل شرکت انجام دهند.

اعجازی عنوان کرد: کارگزار محور شدن نیاز به یکسری زیرساخت دارد که فعلا 
زیرس��اخت این طرح در ش��رکت‌های کارگزاری مهیا نیست. اما اگر مصوب و اجبار 
شود شرکت‌های کارگزاری باید به این سمت بروند که بخشی از بار هسته معاملات 
به ش��رکت‌های کارگزاری منتقل ش��ود. وی افزود: ضرورت اج��رای این طرح فقط 
کمک به هس��ته معاملات اس��ت که به وسیله این طرح بخشی از بار ترافیکی که بر 
هسته معاملات است بین شرکت‌های کارگزاری تقسیم می‌شود. اما امکان اینکه این 
کار به س��رعت انجام شود، نیس��ت و باید در یک مدت زمان معقول زیرساخت‌های 

کارگزاری‌ها مهیا شود که بعد از آن، این طرح می‌تواند به بازار خیلی کمک کند. 

تعادل در پرتفوی سهام عدالت
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

166,970111,520دانا1

23916,4103,921,990اخابر2

366,890200,670بنیرو3

243,73889,712شبریزح4

2211,624255,728لکما5

11439,9304,552,020فخوز6

129,170110,040وایرا7

20325,0805,091,240شپنا8

4328,3801,220,340فولاژ 9

4831,1601,495,680بفجر10

1,14629,08033,325,680فارس11

813,300106,400ساراب12

1,7883,2105,739,480وتجارت13

4147,5201,948,320جم14

945,660410,940بسویچ15

473,100145,700خودرو16

1529,840447,600شبریز17

1610,570169,120وپست18

461,390245,560شیراز19

61513,0908,050,350شتران20

316,45549,365فولاژح21

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 9149,032,743 مهر 1399

1.05-درصد تغییر15141,733,514 مهر 1399

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف
392,570100,230خساپا22
2995,5901,671,410وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7846,0503,591,900حکشتی25
310,09030,270ورنا26
4717,044801,068شگویا27
13718,3402,512,580رمپنا28
131,90031,900حپترو29
57528,27016,255,250فملی30
1721,645282,940فملیح31
1,26017,86022,503,600فولاد32
10421,9502,282,800کگل33
4719,810931,070کچادح34
3117,300536,300فایرا35
4104,304417,216شاوان36
47146,9556,906,885مارون37
11436,0004,104,000شبندر38
1,4004,1805,852,000وبصادر39
5720,8501,188,450کگلح40
838,320306,560سدشت41
18119,9303,607,330کچاد42

141,733,514جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

مجتبی شهبازی
مدیر معاملات 

کارگزاری پاسارگاد

اجرای طرحی بدون زمان مشخص
س�ازمان بورس برای برطرف کردن اختلالات هس�ته 
معامالت علاوه ب�ر اقداماتی برای توس�عه س�امانه 
معاملات در نحوه معاملات س�هام هم به روش »بروکر 
بیزینس« تغییر اساسی خواهد داد. این مطلب بخشی 
از دیدگاه یکی از مس�ئولان س�ازمان ب�ورس بود که 
چندی پیش مطرح ش�د. برای آگاهی از جزییات این 
طرح گفت‌وگوی�ی کوتاه با محس�ن خدابخش، مدیر 

نظارت بر بورس‌های سازمان بورس انجام شد. 
***

 بروک�ر بیزینس چیس�ت و اج�رای آن چه 
آثاری به همراه دارد؟

بروکر بیزین��س )broker Business( یا همان روش 
کارگزار محور، یک مدل بین المللی است که همه بورس‌های 
دنیا هم از این روش اس��تفاده می‌کنند. در حقیقت افزایش 
حجم معاملات، سفارش‌ها و تعداد زیاد فعالان بازار سرمایه 
از عوامل اصلی فش��ار بر سامانه معاملات و اختلال در روال 
عادی داد و س��تد به ش��مار می‌رود. قرار است با اجرای این 
روش بتوانیم فش��ار بر هس��ته معاملات را کاهش دهیم تا 
اختلال س��امانه معاملات و داد و ستد خارج از زمان برخی 

شرکت‌های بزرگ و تازه وارد تمام شود. 

 ای�ن کار با چ�ه روش و چه زمان�ی اجرایی 

خواهد شد؟
 کارهای مطالعات��ی و فنی آن در 
حال انجام است. اما برای اجرای این 
موض��وع، باید آمادگی‌ه��ای لازم در 
س��طح کارگزاری‌ها ایجاد شود.البته 
کار راحتی هم نیس��ت که به سرعت 
و با عجله قابل انجام باش��د. در حال 
حاضر زمان اجرای آن مشخص نیست. 
همچنین در این زمین��ه، کارگزاران 
باید از طریق توس��عه حوزه‌های فنی 
و نرم افزاری، ش��رایط ادامه مشارکت 
فعالانه و هم جانبه و گسترده در بازار 
سرمایه را فراهم کنند و قادر به ارائه 
خدمات متنوع، به‌روز، بدون مشکل و 
سریع به مشتریان باشند. وقتی همه 

مس��ائل مربوط به اجرای طرح فراهم شود، قطعا این طرح 
اجرا خواهد شد.

 جزییات کار بروکر بیزینس چگونه است؟
در این برنام��ه همه کارگزاری‌ها که ۱۰۸ کارگزار بورس 
هستند با تجمیع س��فارش‌های خرید و فروش و در فاصله 
زمانی هر ۳۰ ثانیه یک بار، براساس قیمت‌های بازار اقدام به 
معامله می‌کنند. علاوه بر این،معامله گران آنلاین، طبق رویه 
فعلی فعالیت خواهن��د کرد. بنابراین انتظار می‌رود با تغییر 

رویه، اختلال سامانه معاملات به پایان برسد. در واقع در این 
برنامه همه کارگزاری‌ها باید کنترل و پرینت مشتریان خود 

را خودشان انجام دهند.

 ضرورت اجراشدن این برنامه چیست؟
بروک��ر بیزین��س یک م��دل بین‌المللی اس��ت و ما هم 
بای��د طبق همه دنی��ا کارهای خود را پی��ش ببریم. همه 
مسئولان بازار سرمایه تلاش دارند تا مشکلات کنونی بازار 
رفع ش��ود. همچنین در این روند ع�الوه بر اقداماتی برای 
توس��عه و به‌روزرسانی س��امانه معاملات در نحوه معاملات 
س��هام ه��م تغییر اساس��ی رخ خواهد داد ک��ه طی آن از 
رویه جدید »بروکر بیزینس« )یعنی کارگزار محور ش��دن( 
استفاده خواهد ش��د که این روش به نفع کارگزارها، بازار 

و سهامداران است.

 اجرایی ش�دن این طرح در شرایط کنونی، 
چگونه امکان پذیر است؟ 

هنوز ابعاد طرح مشخص نیست و در حد مطالعات است. 
ممکن است ادامه مطالعات منجر به این شود که این اتفاق 
زود انجام شود و یا ملزم شویم که یکسری از الزامات قبل از 
اجرا صورت گیرد تا این طرح بتواند به مرحله اجرایی برسد. 
در حال حاضر زیرساخت‌های این کار سنجیده می‌شود. در 
حقیقت با این روش، سیستم متمرکز تبدیل به یک سیستم 

توزیعی خواهد شد.

نیازمند زمان و سرمایه‌گذاری
حمیدرضا عبدالله‌پور، مدیرعامل ش��رکت رایان هم افزا با اشاره 
به اینک��ه انجام زیرس��اخت‌های طرح بروکر بیزینس توس��ط 
ش��رکت‌های نرم افزار، بس��تگی ب��ه این دارد که یکس��ری از 
مقدمات از طرف س��ازمان بورس انجام ش��ود، گفت: البته باید 
در نظر داش��ت که اجرای این طرح چقدر در اولویت س��ازمان 

قرار دارد. 
مدیرعامل رایان هم افزا بیان داش��ت: لازمه انجام طرح بروکر بیزینس علاوه بر 
تجهیز سخت افزاری و نرم افزاری اصلاح دستورالعمل‌ها از سازمان را هم نیاز دارد. 
اما آنچه که به ما مربوط اس��ت، آماده سازی زیرس��اخت‌های نرم افزاری و سخت 
افزاری این کار است که در بخش نرم افزاری تغییرات مفصلی نیاز دارد و در بخش 
س��خت افزاری تجهیز منابع مهم اس��ت که انجام این کار نیازمند سرمایه‌گذاری و 
زمان اس��ت. عبدالله پور گفت: برای انجام این کار قرار ش��د کارگروهی با مدیریت، 
واحد مدیریت و فناوری اطلاعات س��ازمان، نماینده شرکت‌های نرم افزاری، نماینده 
شرکت س��پرده‌گذاری و نماینده شرکت فناوری تشکیل و این طرح توسط سازمان 
بورس رهبری شود که هنوز به مرحله اجرایی نرسیده است. البته برای رفع مشکلات 

سامانه باید، طرح‌هایی لحاظ شود که قابلیت اجرایی با شرایط دارند. 

اختلال سامانه 
معاملات و 

دادوستد خارج 
از زمان برخی 

شرکت‌های 
بزرگ و 

تازه وارد 
می‌شود تمام‌

نبود بازارس��رمایه‌گذاری مطمئن از یک طرف و 
رونق نسبی بازار س��رمایه تا چندی پیش باعث 
ش��د تا دارندگان سرمایه‌های خرد هم به بازار سرمایه توجه ویژه از 
خود نش��ان دهند. اما هضم هجوم این سرمایه‌ها برای بازار سرمایه 
چندان آس��ان نیس��ت و باعث به وجود آمدن مشکلاتی در هسته 
معاملات ش��د. از این رو سیاست‌گذاران بازار با اجرای طرح‌های در 
قالب آزمون و خطا سعی دارند به این مشکلات پایان دهند. این امر 
باعث شده تا به‌تازگی خبر از انجام طرحی با عنوان »بروکربیزینس« 
در بازار مطرح ش��ود. بررس��ی ابعاد مختلف ای��ن پدیده جدید بازار 

سرمایه ایران در گفت‌وگو با کارشناسان مدنظر قرار گرفت.
 کارگزاران باید زیرساخت‌های فراوان ایجاد 
و سرمایه‌گذاری سنگین انجام دهند

بازار همگام با الگوهای جهانی گام بر می‌دارد

رویای نافرجام  »بروکر بیزینس«

مینا هرمزی
خبرنگار

یادداشت
الزامات به تنهایی راهگشا نیست 

ش��اید در کمترین بازار س��رمایه‌ای، این حجم از دخالت‌های گاه و بیگاه نه��اد ناظر در روند بازار 
را مش��اهده کنیم. گاهی دس��تورالعمل‌ها و مقررات در جهت کاهش شدت رشد و گاهی دیگر در 
جهت جلوگیری از شدت افت صادر می‌شود. اینگونه رفتارهای بدون برنامه، اقتضایی و مُسَکن‌های 
مقطعی تاکنون دردی از بازار دوا نکرده و کماکان بازارِ ناکارآمد و کم فایده، به روند خود ادامه داده 

و به نوعی خودتنظیمی کرده است.
 به نظر می‌رس��د هرگونه دس��تکاری که در راس��تای برنامه‌های کلان بازار نباش��د محکوم به 
شکس��ت است. همچنین تا زمانی که نقشه راه مناسبی برای بازار سرمایه تدوین و اجرا نشود، در 
هیچ یک از جنبه‌های ایجاد بازاری امن و کارا برای س��رمایه‌گذاری از یک س��و و همچنین ایجاد 
مکانی برای تأمین مالی از سوی دیگر، موفق نخواهد بود. حال که نهاد ناظر در تکاپوی الزام برای بازارگردانی است باید 
بعد از چندین تجربه ناموفق به این نتیجه رسیده باشد که اینگونه الزامات به دلیل نداشتن ابزارهای اجرایی و حقوقی 
کافی و لازم راه به جایی نخواهد برد. باید در نظر داشت بسیاری از ناشران و سهامداران عمده به راحتی می‌توانند از 
این الزام س��رپیچی کنند هر چند که بالاترین انتفاع از بازار رش��دی را همین گروه کسب کردند. لیکن انتظار حمایت 
در قیمت‌های دس��توری، انتظار غیرواقع و دور از دسترس��ی خواهد بود. همانگونه که در این دو هفته اخیر کمترین 
همکاری در این خصوص انجام ش��ده اس��ت. البته نمی ت��وان منکر این قضیه بود که رفتاره��ای هیجانی، توده‌ای و 
رشد‌های غیرمعمول در ماه‌های اخیر به دلیل نقص در ساختارهای بازار ایجاد شد که در بسیاری از موارد این نقایص، 

سهامداران عمده نقشی نداشتند و بیشتر از اوضاع و شرايط استفاده به مطلوب کردند.

حمید میر معینی
 کارشناس 
بازار سرمایه
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7,53خودرو و ساخت قطعات     

6,98-منسوجات     

6,71-استخراج كانه هاى فلزى     

6,21-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

5,93-محصولات شيميايى     

4,94بانك ها و موسسات اعتباري     

4,75لاستيك و پلاستيك     

4,67-فلزات اساسى     

4,1-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

4,05كاشي و سراميك     

7,91-استخراج ذغال سنگ     

7,66خدمات فنى و مهندسى     

7,6خودرو و ساخت قطعات     

7,34هتل و رستوران     

7بيمه و صندوق بازنشستگي     

6,26مخابرات     

4,92-پيمانكارى صنعتى     

4,89-محصولات شيميايى     

4,17بانك ها و موسسات اعتباري     

3,96-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     



اوراق بهادار

5
بورس

| مهر 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 371 |

یادداشت

تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

206,040,000371,92326.77 26.77 بورس

161,940,000965,76418.79 15.75 کاما

52,640,000223,88620.69 15.72 وتوس

114,900,0001,251,95520.74 15.02 فاسمین

44,062,480561,95018.39 14.54 فسرب

644,120,8003,626,75320.12 14.44 وپارس

29,510,683229,35017.42 14.15 کحافظ

502,462,1148,201,26418.98 13.72 خساپا

63,945,715660,76718.88 13.24 پکرمان

935,133,8119,464,56118.77 13.14 خودرو

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

32.47-32.3263,105,000507,094-ونیرو

14.34-1452,320,00094,055-وتوصا

15.42-11.0941,888,940586,669-بکام

10.84-10.84274,987,000500,247-شفن

12.66-10.44168,398,743222,317-ثشاهد

11.22-10.378,779,47198,789-خریخت

7.39-9.21313,089,000642,561-شیراز

8.77-8.7222,486,561459,309-غپاک

5.05-8.68877,851,0002,232,002-ومعادن

6.15-8.63641,340,0001,384,516-شپدیس

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

141 18424

حیاط خلوت ایجاد نشود
ایده تش��کیل کانون سهامداران حقیقی در بازار س��رمایه ایران به حدود دو دهه پیش باز می‌گردد. 
وجود تشکل‌ حقوقی‌های بازار با نام کانون نهادهای سرمایه‌گذاری و همچنین کانون کارگزاران این 
نی��از را بی��ش از پیش مورد توجه فعالان بازار قرار داد و هر گروه در مقطعی پیگیر ایجاد و رونق این 
تشکل جهت حمایت از سهامداران حقیقی و کانالیزه شدن اهداف، برنامه‌ها و پیگیری خواسته های 

به حق آنها بودند.
باید پذیرفت نگاهی که تاکنون در این حوزه وجود داشته بیشتر نگاهی سلبی بوده است. اینکه تا 
چه حد در این موضوع به دلایل فنی و چه میزان به دلایلی مدیریتی این نگاه سلبی صورت گرفته 
را باید در مجال دیگری بررس��ی کرد، ولی واقعیت این اس��ت که رشد روزافزون سهامداران حقیقی در بازار و تضاد آرا و 
بعضا منافع، نظر واحد برای ایجاد چنین رکنی در بازار را بیش از پیش بااهمیت کرده است. مجمع سهامداران حقیقی 
یا کانون س��هامداران بازار س��رمایه یا هر اسم دیگری که بر این نهاد گذاشته شود اهمیت چندانی ندارد بلکه مهمترین 
موضوع در این معقوله این اس��ت که فعالان بازار به صدای واحد س��هامداران حقیقی توجه کرده و در تصمیم‌گیری‌ها، 

نظرات این تشکل را نیز لحاظ کنند.
ش��اید چنی��ن انتظاری غیر منطقی باش��د که برای یک مجموع��ه نابالغ )به لحاظ تجربه مدیریتی( برای ش��روع، 
اختی��ارات و امکان��ات ویژه‌ای طلب کرد چرا که باید ابتدا عیار این کان��ون به عنوان یک نهاد NGO زیر نظر وزارت 
کشور یا سازمان بورس مشخص شود تا به مرور زمان این نهاد وزن پیدا کرده و دارای اختیارات و تکالیف قانونی شود. 
به نظرمی‌رس��د بهتر است نگاه بلند مدت‌تری نس��بت به اتفاقات داشته باشیم تا مجموعه موفق‌تری در این خصوص 
تش��کیل ش��ود. البته یکی از مشکلات در حوزه بازار سرمایه عدم توجه به سهامداران حقیقی و سوءاستفاده از عبارت 
س��هامداران حقیقی توسط افرادی اس��ت که ماهیت حقوقی آنها حداقل در دهه اخیر به فعالان بازار ثابت شده است 
.علاوه بر این، تصمیماتی که به نام حمایت از س��هامداران حقیقی اتخاذ می‌ش��ود نیز قابل تامل اس��ت. از سوی دیگر 
اکثر س��هامداران حقیقی اطلاعات نازلی نس��بت به بازار سرمایه دارند و نسبت به مسئولیت‌ها و حقوق خود اطلاعات 
کافی ندارند به همین دلیل لازم است قبل از تشکیل مجمع سهامداران حقیقی اساسنامه آن بیشتر مورد بررسی قرار 

گیرد تا کانون کاراتر و موثرتری داشته باشیم.
 مهم‌ترین موضوع در رابطه با تاثیرگذاری را باید استقلال کانون قلمداد کرد، به عنوان نمونه کانون کارگزاران ، کانون 
نهادهای س��رمایه‌گذاری و نحوه تعامل آن‌ها با س��ازمان این نکته را بیش��تر آشکار کرده اس��ت. در صورتی که در مورد 
صلاحیت این کانون سازمان بورس ورود کند شاهد موضع‌گیری‌های منفی در رابطه با آن خواهیم بود و استقلال کانون 

تحت‌الشعاع قرار می‌گیرد.
یکی از ریسک‌های چنین کانون‌هایی را باید انتصاب به نهادهای سیاسی و اقتصادی دانست و به علاوه تبدیل شدن 
چنین تشکل‌هایی به حیاط خلوت بعضی از نهادها که با توجه به ماهیت چنین کانون‌هایی باید در خصوص ورود افرادی 
که در سال‌های اخیر سابقه مدیریتی در نهادها و ارگان‌ها و شرکت‌های حقوقی نهادهای بورسی داشتند ممانعت به عمل 

آید تا این کانون بتواند با قدرت و استقلال بیشتری به سمت اهداف عالی خود حرکت کند.

 هفته‌نام�ه بورس: در یک س��ال اخیر با افزایش قابل 
توج��ه تعداد بازیگران بازار س��رمایه ، بی��ش از پیش نیاز 
حمایت از سهامدار در قالب تشکیل یک نهاد صنفی حس 
می‌ش��ود. ورود خیل عظیمی از نوس��هامداران که تجربه 
کافی در رابطه با فراز و فرودهای بازار س��رمایه نداش��تند 
از یک س��و و رویا روی��ی این جمعیت میلیون��ی ناآگاه با 
ریزش‌هایی که تا به حال تجربه اش را نداش��تند از سوی 
دیگر، باعث ش��ده که تش��کیل مجدد کانون س��هامداران 

حقیقی این بار ازخانه ملت بر سر زبان‌ها بیفتد.
کانونی که به محاق رفت

تقریبا یک دهه از زمانی که برای اولین بار این تش��کل 
جهت حمایت از حقوق س��هامداران تشکیل شد می‌گذرد، 
کانون س��هامداران حقیقی که در س��ال 89 شکل گرفت و 
ابتدا نیز مورد اس��تقبال خوبی قرار گرفت کم کم در حال 
پا گرفتن بود که با تغییر در ریاس��ت وقت سازمان بورس و 
اوراق بهادار کاملا به محاق رفت.اگرچه این کانون درمجمع 

عمومی عادی س��الانه مورخ 1389/03/30 تصمیماتی در 
خص��وص تعیین اعض��ای هیأت مدیره، تصوی��ب ترازنامه، 
تعیین بازرس و غیره اتخاذ و ش��روع ب��ه فعالیت‌هایی نیز 
کرد اما پس از آن به طور کلی این کانون نادیده گرفت شد. 
البته در زمان‌های ریزش��ی بازار بی��ش از هر زمان دیگری 
نیاز به چنین تش��کلی در قلب بازار حس می‌شود از جمله 
در ریزش‌های فعلی که روند آن تقریبا از دو ماه پیش آغاز 

شده است.

بازخوانی وعده‌های ناظر جدید 
اولین جرقه‌های جدید از تش��کیل دوباره کانون سهامداران 
حقیقی در نشست خبری حسن قالیباف اصل حدود سه ماه 

قبل در جمع خبرنگاران زده شد.
حس��ن قالیباف اصل، رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار 
اوایل تیرماه س��ال ج��اری در جمع خبرن��گاران اعلام کرد 
:سازمان بورس حاضر اس��ت ایجاد کانون سهامداران جدید 

را بررس��ی کند و راه‌اندازی کانون‌ها در بازارس��رمایه به دموکراتیک اداره ش��دن 
بازارهای مالی، افزایش پرسش��گری و پاسخگویی و همچنین افزایش شفافیت در 
بازار کمک می‌کند.به عقیده قالیباف نکته‌ای که باید به آن توجه داشت این است 
ک��ه نباید وجود این کانون‌ها به ابزاری تبدیل ش��ود که ع��ده‌ای بتوانند در بازار 

انحصار ایجاد کنند. 

استفاده از ظرفیت‌ها و به میدان آمدن مجلس 
محمد مهدی مومن زاده معاون اقتصادی بانک انصار در 
خصوص تش��کیل کانون سهامداران حقیقی گفت : تشکیل 
این نهاد در بازار س��رمایه اتفاق مثبتی می‌تواند باش��د چرا 
که بازارس��رمایه به لحاظ کمی و کیفی گسترش پیدا کرده 
است و ش��اهد در بر گرفتن طیف وسیعی از جامعه توسط 

این بازار هستیم. 
البته همه‌گیری این بازار یکی از دلایلی اس��ت که تشکیل کانون سهامداران 
حقیق��ی می‌تواند تاثیرگذاری بس��زایی در آن داش��ته باش��د چرا ک��ه افراد با 
ریس��ک‌پذیری‌های مختلف در بازار حضور دارند، علاوه ب��ر این امروزه در بازار 
س��رمایه با ذینفعان بس��یاری که اکثرا نیز اش��خاص حقیقی هس��تند روبه رو 
هس��تیم.مومن زاده ادامه داد: آموزش، پیگیری و شناخت بازار سرمایه به دلیل 
تخصص��ی بودن آن برخ�الف بازارهایی چون طلا و خودرو که مردم به ش��کل 

سنتی با آن‌ها آشنایی دارند کار پیچیده تری است.
 آموزش و تخصص در بازار س��رمایه مانند بازارهای س��نتی نیس��ت چرا که 
نمادها و صنایع مختلف و به خصوص معرفی ابزارهای جدید باعث ش��ده اس��ت 

که شناخت کافی میان مردم در این رابطه وجود نداشته باشد.
در این بازار ابزار‌هایی وجود دارد که حتی فعالان بازار نیز تسلط کافی نسبت 

به آن‌ها ندارند.
وی افزود: با این حساب هر نهادی که برای حمایت از سهامدار حقیقی شکل 
بگیرد در ش��رایط فعلی می‌تواند اقدامی کمک‌کننده و مناسب باشد البته ورود 

مجلس نیز می‌تواند این امر را تسریع ببخشد.
مومن زاده با تاکید بر ظرفیت وجود کانون‌ها در قانون بازار س��رمایه تصریح 
کرد : ما در بازار سرمایه ظرفیت لازم برای تشکیل چنین کانون‌هایی را داریم و 
کانون نهادهای س��رمایه‌گذاری و کانون کارگزاران نیز در قالب همین ظرفیت‌ها 
شکل گرفته است. در حال حاضر مجلس می‌تواند در قانون موخری تشکیل این 

کانون را برای سهامداران سرعت بخشد.
معاون اقتصادی بانک انصار اظهار داش��ت: کانون س��هامداران می‌تواند علاوه 
بر س��هامداران حقیقی برای سهامداران حقوقی نیز مفید باشد. البته لازم است 
برای حمایت از س��هامداران حقوقی نیز در مجلس برنامه‌ریزی شود چرا که این 

سهامداران نیاز به حمایت دارند. 

تدبیر قابل توجه 
برای بررس��ی آخرین وضعیت تش��کیل این کان��ون و اطلاع 
از تلاش‌های صورت گرفته از س��مت ناظر و بررس��ی تحقق 
پیش��نهاد راه‌اندازی کانون از س��مت رئیس س��ازمان بورس 

پیگیری‌ها برای مصاحبه با حسن قالیباف موفقیت‌آمیز نبود.
سیاوش وکیلی، مدیر جدید روابط عمومی سازمان بورس 
در این خصوص اعلام کرد که از صحبت‌های رئیس س��ازمان 

بورس که حدود س��ه ماه از تاریخ آن گذشته بود بهره بگیریم چرا که در خصوص 
ایجاد کانون سهامداران جدید هنوز خبر جدیدتری در سازمان وجود ندارد. وکیلی 
افزود :گروه‌های مختلف می‌توانند تقاضای خود را برای تش��کیل کانون سهامداران 
حقیقی به سازمان بورس اعلام کنند و سازمان نیز این درخواست‌ها را مورد بررسی 

قرار خواهد داد. 

 فراموشی اولین تجربه تشکل حمایت از سهامداران
س�هیلا فروزانی، خزانه‌دار کانون س�هامداران حقیقی }که 
یک دهه پیش تشکیل و سپس منحل شد{ در گفت‌وگویی 

به تشریح برخی ابعاد این موضوع پرداخت. 
***

 راه‌اندازی کانون سهامداران حقیقی در شرایط 
فعلی چه ضرورتی دارد ؟ 

لزوم تشکیل این کانون از سال‌ها قبل احساس شده بود، در 
واقع این نیاز از زمانی که دولت تصمیم به اعطای سهام عدالت 
به مردم داش��ت، رنگ و بوی جدی‌تر شدن به خود گرفت. در 
ش��رایط فعلی به دلیل گسترده شدن س��هامداران این نیاز به 
خوبی احساس شده است و لازم است تلاش‌های بیشتری برای 

راه‌اندازی آن صورت گیرد.
 چرا س�ال‌ها قبل کانون س�هامداران با آن که 

پیشرفت خوبی داشت به کار خود ادامه نداد؟
سال 89 ش��اهد اولین تجربه ایجاد تشکلی برای حمایت از 
س��هامداران حقیقی بودیم.در آن زمان هنوز قانون جدید بازار 
نوش��ته نش��ده بود، اعضای کانون در نوش��تن قانون جدید نیز 
همکاری‌هایی داش��تند. اگرچه با تلاش و اصرار بس��یار در آن‌ 
سال‌ها توانستیم این کانون را راه‌اندازی کنیم اما پس از آن هیچ 

توجهی به آن نشد و ضرورت فعالیت این تشکل فراموش شد.
 در صورت تش�کیل مجدد کانون س�هامداران 

حقیقی آیا این کانون نماینده‌ای در س�ازمان ب�ورس و اوراق بهادار 
خواهد داشت؟

طبق قانون بازار س��رمایه، باید یک نماینده از کانون در سازمان حضور داشته باشد.
معتقدم این نماینده باید از دل سهامداران باشد و نه از میان کارگزاران و یا افرادی که 
منافعی در بازار دارند و ممکن است منافعشان را در تصمیم‌گیری‌ها مدنظر قرار دهند.

 تشکیل کانون چه مزایایی برای سهامداران خواهد داشت؟
این کانون قطعا می‌تواند به احقاق حقوق س��هامداران حقیقی کمک شایانی کند. 
چرا که تعداد این افراد در ش��رایط حاضر بسیار افزایش داشته و در مواقعی که فشار 

خرید یا فروش ایجاد می‌شود این افراد تحت تاثیر قرار می‌گیرند.

رصد صندوق‌ها
ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری مثبت شد

صدر نشینی »آوای سهام کیان«
هفته‌ای که گذشت شاهد کاهش در نماگر بازار سرمایه بودیم. شاخص کل در یک کانال نزولی در حال حرکت است 
و به کف کانال رسید. شاخص کل بورس در این هفته از 1,516 هزار واحد، با 26 هزار واحد کاهش، به 1,490 هزار 
واحد رس��ید. در هفته منتهی به 13 مهرماه صندوق‌های س��هامی در کنار صندوق‌های بادرآمد ثابت توانستند خوش 
بدرخشند. صندوق‌ »آوای سهام کیان«، »آهنگ سهام کیان« و »یکم کارگزاری بانک کشاورزی« به ترتیب با کسب 
4.16، 3.22 و 2.67 درص��د بازده��ی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند. در همین هفته 
ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری مثبت شد. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 13 هزار 
میلیارد ریال بود که صندوق‌های بازرگانی با 15.8 هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته 
صندوق‌ه��ای س��هامی خروج 11.6 هزار میلیارد ریال و صندوق‌های مختلط خ��روج 1.5 هزار میلیارد ریال را تجربه 
کردند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 3 میلیون و 442 هزار میلیارد ریال 
ایستاد. صندوق‌ها به طور کلی 44 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، 36 درصد اوراق بدهی و 20 درصد 

در سهام مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

مجتبی معتمدنیا
کارشناس ارشد

 بازار سرمایه

 این در حالی است که سخنگوی کمیسیون 
اقتصادی مجلس ش��ورای اس�المی به تازگی 
صحبت از پیگیری‌ها برای راه‌اندازی مجدد این 

کانون به میان آورده است.
حال س��وال اینجاس��ت که آیا بهتر نیس��ت 
راه‌اندازی تشکلی که در گذشته نیز در قلب بازار 
سرمایه تشکیل شده است و بازار تا حدودی تجربه 

داش��تن آن را دارد از نهادهای درون بازار دنبال 
ش��ود و نه توس��ط نهادهایی از بیرون؟ در حالی 
که به نظر می‌رسد مجلس در حال پیگیری برای 
راه‌اندازی کانون سهامداران حقیقی است سازمان 
بورس در انتظار نشسته تا درخواست‌هایی از افراد 
و فعالان بازار از راه برس��د تا زنگ سازمان بورس 

را به صدا در بیاورد. 

در حالی که بیش از س��ه ماه از وعده حسن 
قالیباف می‌گذرد، در شرایط فعلی نه تنها اقدام 
جدی��دی در این خصوص از س��مت س��ازمان 
صورت نگرفته اس��ت بلکه س��ازمان همچنان 
منتظر اس��ت تا فعالان ی��ا نمایندگان مجلس 
نسخه تشکیل شدن یا نشدن کانون سهامداران 

حقیقی را برایش بپیچند!

گره کور حمایت از سهامداران خرد باز می‌شود 
 

‌حامی  حقیقی‌ها

معتقدم این 
نماینده باید از 

دل سهامداران 
باشد و نه از 

میان کارگزاران 
و یا افرادی 

که منافعی در 
بازار دارند و 
ممکن است 

منافعشان را در 
تصمیم‌گیری‌ها 

مدنظر قرار 
دهند

سازمان همچنان
 منتظر نسخه 
پیچیدن 

 

 

7,53خودرو و ساخت قطعات     

6,98-منسوجات     

6,71-استخراج كانه هاى فلزى     

6,21-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

5,93-محصولات شيميايى     

4,94بانك ها و موسسات اعتباري     

4,75لاستيك و پلاستيك     

4,67-فلزات اساسى     

4,1-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

4,05كاشي و سراميك     

7,91-استخراج ذغال سنگ     

7,66خدمات فنى و مهندسى     

7,6خودرو و ساخت قطعات     

7,34هتل و رستوران     

7بيمه و صندوق بازنشستگي     

6,26مخابرات     

4,92-پيمانكارى صنعتى     

4,89-محصولات شيميايى     

4,17بانك ها و موسسات اعتباري     

3,96-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 

 

  

17
،7

30

25
،95

9

20
،3

28

3،
28

8

17
،95

4,4

17
،8

33
,6

17
،64

7,
5 17

،8
85

,2















شنبه يكشنبه دوشنبه شنبهسه
17،400

17،500

17،600

17،700

17،800

17،900

18،000

)ميليارد ريال( ارزش معاملات شاخص فرابورس

59
،8

38

101
،15

0

61
،59

6

61
،8

60

1،5
46

،14
7

1،5
22

،99
5

1،4
90

،15
5 1،5

14
،69

9

0

20،000

40،000

60،000

80،000

100،000

120،000

شنبه يكشنبه دوشنبه شنبهسه
1،460،000

1،480،000

1،500،000

1،520،000

1،540،000

1،560،000

)ميليارد ريال( ارزش معاملات شاخص كل بورس 

یک دهه وعده ناظران تحقق می‌یابد



6
بورس‌کالا

| مهر 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 371 |

ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
براب��ری ارزه��ای جهان��ی

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

ط�لا از ابت��دای س��ال 2020 رون��دی 
صعودی به خود گرفت و س��رمایه‌گذاران 
امیدوار بودند که این روند تا پایان سال ادامه پیدا کند. اما با 
همه‌گیری ویروس کووید19 و افزایش آمار مرگ‌ومیر جهانی 
بر اثر بیماری کرونا، بازار طلا نیز همچون بسیاری از بازارها با 
شوک بزرگی روبه‌رو شد. از آغاز سه ماه دوم تا پایان سه ماه 
س��وم 2020 طلا دوباره در مسیر رشد قرار گرفت و در این 
مدت با عبور از مرز 2000 دلار موفق به ثبت رکورد تازه‌ای 
شد. حال سرمایه‌گذاران می‌پرسند، آیا رکورد جدید دیگری 

در بازار طلا به ثبت خواهد رسید؟

مسیر یک‌ساله
اکتبر سال گذشته، طلا در محدوده 1500 دلار در نوسان 
بود اما با آغاز س��ال 2020 رون��د صعودی به خود گرفت. با 
گسترش بیماری کرونا، این وضع ادامه نیافت و در ماه مارس 
طلا دوب��اره افت کرد. از آن زمان تاکن��ون، این فلز گرانبها 
نوس��ان‌های زیادی را تجربه کرده است. در نمودار شماره 1 
مس��یر حرکت طلا از اکتبر سال گذشته تاکنون نشان داده 

شده است.

در انتظار ایالات متحده 
با آغاز هفت��ه کاری بازارهای جهان )دوش��نبه 14 مهر( 
قیم��ت طلا با افزایش روبه‌رو ش��د. جمعه گذش��ته، ابتلای 
رئیس جمهور آمریکا به بیماری کرونا تاثیر منفی بر بازارهای 
س��هام برجا گذاش��ته بود اما با اعلام خبر بهبود وضع وی، 
بازارهای س��هام جهان در واکنشی مثبت با رشد شاخص‌ها 
مواجه ش��دند. البته کارشناس��ان معتقدند که وضع عمومی 
دونال��د ترامپ هنوز تثبیت نش��ده و امکان هر اتفاقی وجود 
دارد. یک��ی از عوامل تاثیرگذار بر بازار طلا، نتیجه انتخابات 
ریاس��ت جمهوری آمریکاس��ت که در این مورد، دو دیدگاه 
وجود دارد. برخی معتقدند، پیروزی جو بایدن در انتخابات به 
نفع معامله‌گران و سرمایه‌گذاران خواهد بود اما عده‌ای دیگر 
می‌گویند، با توجه به برنامه بایدن درباره افزایش مالیات‌ها، 

پیروزی وی به زیان بازار سهام خواهد بود.
یکی از دغدغه‌های معامله‌گران، پیگیری دقیق تصمیمات 
کنگره آمریکا درباره تصویب یک بسته حمایتی کلان جدید 
برای کمک به ش��هروندان و کس��ب‌وکارهای آسیب‌دیده از 
بیماری کروناس��ت. دموکرات‌ه��ا و جمهوریخواهان در این 
زمین��ه نیز اختلاف‌نظر دارن��د. دموکرات‌ها خواهان تصویب 
یک بس��ته 2.2 تریلیون دلاری هستند در حالی که تصمیم 
جمهوریخواهان، تصویب بسته‌ای 1.6 تریلیون دلاری است.

سناریوهای احتمالی
ب��ا تایید خبر ابت�لای رئیس جمهور آمری��کا به ویروس 
کرونا، بازار طلا با آش��فتگی و بی‌نظمی روبه‌رو ش��د. با این 
ح��ال تحلیلگ��ران همچن��ان معتقدند که قیم��ت طلا در 
هفته پیش‌رو صعودی خواهد ب��ود. به گفته کوین گریدی، 
رئیس ش��رکت فونیک��س، اخبار مربوط ب��ه بیماری ترامپ 
هم��ه خبرها )داده‌ه��ای اقتصادی، تصویب بس��ته حمایتی 
و...( را تحت‌الش��عاع قرار داده اس��ت. با این خبر، طلا کمی 
عقب‌نش��ینی کرد اما با نقدینگی کلانی ک��ه در بازار وجود 
دارد، فل��ز زرد باز هم می‌تواند افزایش قیمت را تجربه کند. 
گری��دی به کیتکو گف��ت: در حال حاضر به نظر می‌رس��د 
ک��ه طلا در محدوده 1900 دلار گیر افتاده اس��ت. به دلیل 
افزایش بی‌ثباتی بر اثر اعلام بیماری ترامپ، احتمالا مردم به 
س��مت بازار طلا خواهند رفت ام��ا از آنجا که طلا همگام با 
بازار سهام نوسان می‌کند، همه چیز به واکنش بازار در هفته 

پیش‌رو بستگی دارد. 
پیتر‌هاگ، مدیر معاملات جهانی فلزات کیتکو در این باره 
گف��ت: در این هفته، وضع ترامپ و احتمال تصویب بس��ته 
حمایتی جدید در کنگره آمریکا به شدت مورد توجه خواهد 
ب��ود. اگر وضع ترامپ وخیم‌تر ش��ود، ب��ا افزایش بی‌ثباتی و 
س��ردرگمی دولت، طلا در مسیر رشد قرار خواهد گرفت اما 
بازار س��هام ضعیف‌تر خواهد شد. با آمدن موج دوم بیماری 
کرونا، جمهوریخواهان به ش��دت نیازمند تصویب یک بسته 
حمایتی برای کمک به تثبیت بازارها قبل از انتخابات ریاست 

جمهوری هستند.‌هاگ دو سناریوی احتمالی را مطرح کرد 
و افزود: درگیری جدی‌تر ترامپ، بدترین س��ناریوی ممکن 
اس��ت. در این ش��رایط، همه به دنبال خروج از بازار س��هام 
خواهند بود. در واقع مردمی که در هراس به سر می‌برند، به 
س��رعت دارایی‌های خود را به پول نقد تبدیل خواهند کرد 
که این اتفاق به زیان بازارهای س��هام و کامودیتی است. در 
ای��ن صورت، طلا هم به س��طح 1850 دلار یا حتی 1800 
دلار سقوط خواهد کرد. بهترین سناریو برای بازار این است 
که ترامپ بهبود پیدا کند و قادر به ادامه کار باشد. در همین 
حال، بسته حمایتی نیز تصویب شود. با تحقق این دو شرط، 
بازارها در مس��یر تثبیت قرار خواهن��د گرفت و طلا هم به 

1925 دلار و سپس 1975 دلار خواهد رسید.

عوامل موثر
با توجه به اینکه ترامپ دو هفته در قرنطینه خواهد بود، 
نتیجه مناظره انتخابات ریاست جمهوری بین معاونان )مایک 
پن��س جمهوریخ��واه و کاملا هریس دموک��رات( از اهمیت 
زیادی برخوردار اس��ت. تحلیلگ��ران ING FX در این باره 
می‌گویند: حال که جو بایدن در نظرس��نجی‌ها دست بالا را 
دارد، هریس باید از امتیازگیری مایک پنس جلوگیری کند. 
در این صورت ریسک رقابت برای دموکرات‌ها کاهش می‌یابد. 
این موضوع به حمایت از دارایی‌های ریسک‌دار و افت ارزش 
دلار منجر خواهد شد. به بیان دیگر، طلا ارزشمندتر خواهد 
شد. هرگونه بازگشت جمهوریخواهان به گردونه رقابت، این 

روند را معکوس می‌کند.
عامل مهم دیگر، نرخ‌های بهره فدرال رزرو است که تاثیر 
مس��تقیمی ب��ر ارزش دلار دارد. به گفته جروم پاول، رئیس 
ف��درال رزرو، احتمال افزایش نرخ‌های بهره طی چند س��ال 
آینده بس��یار ضعیف اس��ت. در واقع برنامه افزایش نرخ‌های 
بهره ممکن است از س��ال 2024 آغاز شود. در این شرایط، 

فشار از روی دلار برداشته نخواهد شد.
موضوع دیگر، تصویب بس��ته حمایتی است که به شدت 
مورد توج��ه بازارها قرار دارد. ارائه این بس��ته به رونق بازار 

سهام و فلزات گرانبها کمک خواهد کرد.

هفته پیش‌رو
نیلز کریستنسن از بخش کیتکو نیوز در گزارشی به ارائه 
نتایج نظرس��نجی از فعالان بازار درباره قیمت طلا در هفته 

پیش‌رو پرداخت. او نوش��ت: چنین به نظر می‌رسد که طلا 
این هفته را بالای 1900 دلار س��پری خواهد کرد. بسیاری 
از تحلیلگران )سرمایه‌گذاران خرد، متوسط و بزرگ( بر این 
عقیده هستند که طلا در هفته پیش‌رو در مسیر صعودی قرار 
خواهد داش��ت. البته با توجه به بدترین عملکرد ماهانه طلا 
در چهار س��ال گذشته، هنوز نگرانی‌های زیادی وجود دارد. 
به هر حال، از میان 16 تحلیلگری که مورد نظرسنجی قرار 
گرفته‌ان��د، 10 نفر معادل 63 درصد معتقد بودند که قیمت 
طلا افزایش خواهد یافت. 2 تحلیلگر معادل 13 درصد روند 
کاهشی را برای قیمت طلا در هفته آینده پیش‌بینی کرده‌اند. 
4 نفر معادل 25 درصد نیز گفتند که قیمت‌ها تغییر چندانی 
نخواهد داشت. نمودار شماره 2 پیش‌بینی تحلیلگران دو بازار 

»وال استریت« و »مین استریت« را نشان می‌دهد.

پیش‌بینی عجیب
برآورده��ا و تحلیل‌ه��ای مختلف��ی از بازار طلا منتش��ر 
می‌ش��وند اما گاه ب��ا برخی پیش‌بینی‌ه��ای عجیب در این 
میان روبه‌رو می‌ش��ویم. به عنوان مثال، ای‌جی تورس��ون از 
FXEmpire در گزارش��ی تحت عن��وان چطور طلا از 10 
هزار دلار عبور می‌کند، می‌نویس��د: طی 6 ماه آینده طلا به 
س��طوح حمایتی نزدیک خواهد ش��د اما رشد دوباره آن در 
پیش اس��ت. هرگونه کاهش قیمت را باید به عنوان فرصتی 
برای جهش بلندمدت در نظر بگیریم. تصویر بنیادی فلزات 
گرانبها هرگز به این خوبی نبوده اس��ت. در سراس��ر جهان، 
دولت‌ها اقدام به کاهش نرخ‌های بهره و چاپ پول برای حل 

مشکلات بدهی‌شان کرده‌اند.
نکته مهم دیگر اینکه، سوءمدیریت دولتی موجب افزایش 
بی‌اعتمادی در میان مردم آمریکا خواهد ش��د. بر این اساس 
انتظار می‌رود که مردم ب��ا رها کردن اوراق قرضه دولتی به 
س��وی طلا حرکت کنند. از س��وی دیگر، ط�لا در چرخه 8 
ساله خود به سمت سطوح حمایتی در حرکت است. آخرین 
بار این اتفاق را در س��ال 2016 ش��اهد بودیم که در نتیجه 
در س��ال 2024 تکرار خواهد شد. بر این اساس، پیش‌بینی 
می‌ش��ود که قیمت طلا تا سال 2024 به سطح 4500 دلار 
افزایش یابد و س��پس در این س��ال به س��طح 3000 دلار 
س��قوط کند. از این تاریخ، روند صع��ود بلندمدت طلا آغاز 
خواهد ش��د و قیمت‌ها در سال 2028 به 7500 تا 10 هزار 

دلار در هر اونس افزایش خواهند یافت.

دغـدغــه
جولان رانت خواری و دلال بازی  

عرضه سیمان در بورس عملیاتی شود 
سیمان از جمله محصولاتی است که به دلیل کمبود آن در برهه‌ای از زمان 
قیمت‌گذاریش به شکل دستوری انجام می‌شود. صاحبان صنعت سیمان از 
روند قیمت‌گذاری این محصول معدنی راضی نیس��تند، دلیل این نارضایتی سیمانی‌ها ناهماهنگی 
افزایش قیمت سیمان با افزایش نرخ ارز است. این گروه معتقدند دستوری بودن قیمت سیمان در 
زمانی که میزان عرضه کم بود قابل قبول بود اما در ش��رایط کنونی میزان عرضه نس��بت به تقاضا 

پیشی گرفته است و بهترین راهکار حل مشکلات سیمانی‌ها آزاد سازی قیمت‌هاست.
عبدالرضا ش��یخان، دبیرانجمن صنفی کارفرمایان صنعت سیمان به دستوری بودن قیمت سیمان اشاره و بیان کرد: 
با س��رکوب قیمت س��یمان مخالفیم، صاحبان صنایع سیمانی به دنبال آزاد سازی قیمت سیمان هستند و برای اجرایی 
ش��دن آن با وزارت صمت نیز مذاکراتی انجام ش��د اما هنوز به نتیجه نرسیده ایم. وی با بیان اینکه قیمت‌گذاری کنونی 
س��یمانی زمینه س��از رانت خواری و دلال بازی اس��ت، گفت: اگرچه در روند کنونی تولیدکنندگان و مصرف کنندگان 
هر دو ضرر می‌کنند، اما با آزاد س��ازی قیمت س��یمان زمینه س��ودجویی از بین می‌رود. وی بیان داشت: افزایش قیمت 
پاکت‌های س��یمان برآمده از افزایش قیمت مواد اولیه آن در بورس کالاس��ت در حالی که این افزایش قیمت در قیمت 
تمام ش��ده س��یمان در نظر گرفته نشده است و همچنان دستوری تعیین قیمت می‌ش��ود. شیخان افزود: کمبود پاکت 
سیمان، کمبود کاذب سیمان‌های پاکتی را ایجاد می‌کند، بر این اساس دولت و دستگاه‌های نظارتی باید شرایط کنونی 
را در قیمت‌گذاری سیمان لحاظ کنند. وی در پاسخ به این پرسش که چرا سیمان در بورس کالا عرضه نمی شود، گفت: 
صاحبان صنعت سیمان موافق عرضه این محصول در بورس کالا هستند. البته پیش تر پیشنهاد عرضه سیمان در بورس 
توسط صنعت سیمان مطرح شد اما وزارت صمت با این موضوع موافقت نکرد. همچنین زیرساخت‌های لازم برای عرضه 

این محصول در بورس فراهم نیست که در صورت سازمان دهی، این محصول در بورس کالا قابل عرضه می‌شود.
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ایستگاه جهانی
رقابت چین وایالات متحده بازار سازی می‌کند

 بازار کالای اتیلن در منطقه آسیا پاسیفیک 
عرضه محدود ماه اکتبر کالای اتیلن در بازار ش��مال ش��رق آسیا منجر به ادامه روند تقویت بازار این کالا در آستانه 
شروع تعطیلات هفتگی کشور چین شد. تقاضای مناسب بازار جنوب شرق آسیا برای ماه اکتبر و نیمه اول ماه نوامبر، 
افزایش قیمت کالای مذکور در این بازار را به همراه داشت. کارخانه پتروشیمی Petro Rabigh عربستان سعودی 
شرایط فروش کالای مذکور برای حمل دریایی اوایل ماه نوامبر را اعلام نموده است. قیمت‌های واردات کالای اتیلن به 
بازار شمال شرق آسیا در آستانه شروع تعطیلات ماه اکتبر افزایش یافته و کاهش موجودی مصرف کنندگان نهایی این 

کالا منجر به افزایش تمایل برخی از خریداران چینی در آخرین لحظات شده است.
عرضه لحظه ای محدود این کالا در بازار ش��مال ش��رق آس��یا و ش��روع عملیات واحدهای جدید تولید کننده در 
کشورهای چین و کره جنوبی بعد از اتمام تعطیلات هفتگی منجر به ادامه روند تقویت بازار منطقه ای آن در روزهای 
آینده خواهد ش��د. تعادل چرخه عرضه و تقاضای کالای مذکور در بازار ش��مال شرق آسیا منجر به ادامه روند افزایش 
عرضه آن در روزهای آینده شده و این در حالی است که میزان تقاضای این بازار با افزایش احتمالی در ماه اکتبر مواجه 
خواهد شد. شروع مجدد عملیات مجموعه‌های تولید کننده در کشورهای تایوان ، ژاپن و سنگاپور در اواخر ماه اکتبر 
منجر به کاهش احتمالی تأثیر روند عملیات تعمیرو نگهداری این واحدها در کشورهای کره جنوبی و تایلند و کاهش 
میزان ورودی از کش��ور ایالات متحده آمریکا خواهد ش��د. روند کاهش میزان تولید این کالا در کش��ور ایالات متحده 
آمری��کا و زم��ان راه اندازی مجدد عملیات واحد کراکر Daesan کارخانه Lotte کره جنوبی از موارد موثر در تعیین 
چشم انداز عرضه در نیمه دوم ماه نوامبر می‌باشند. بر طبق اظهارات اعضای بازار ، احتمالاً زمان راه اندازی مجدد واحد 
کراکر اتیلن کارخانه Lotte کره جنوبی از تاریخ 10 نوامبر به نیمه دوم این ماه موکول شده و این موضوع نیز منجر به 
تأخیر روند افزایش میزان صادرات کشور کره جنوبی به ماه دسامبر خواهد شد. خاموشی اغلب واحدهای تولید کننده 
کالای اتیلن در کش��ور ایالات متحده آمریکا و ش��روع مجدد عملیات این واحدها منجر به افزایش عرضه آن در طول 

چندین هفته آینده و ایجاد امکان مجدد تبادلات تجاری بین این کشور و کشورهای آسیایی خواهد شد. 
افزایش ظرفیت واحدهای تولید کننده در بازار جنوب ش��رق آس��یا و رسیدن به‌مقدار کل 660000 تن در سال و 
شروع مجدد عملیات تولید در کشور کره جنوبی منجر به افزایش میزان عرضه آن در ماه دسامبر خواهد شد. شروع 
عملیات چندین واحد چینی و کره ای مصرف کننده این کالا در ماه اکتبر و برآورده سازی 240000 تن در سال از 

نیاز مصرفی این کالا ) در صورت عملکرد کامل( 
منجر به افزایش قاب��ل ملاحظه میزان مصرف 
در این بازه زمانی خواهد ش��د. ش��روع عملیات 
یکی دیگر از واحدهای تولید کننده در کش��ور 
چین و برآورده سازی 180000 تن در سال از 
نیاز مصرفی این کالا نیز منجر به تش��دید روند 
افزای��ش میزان مصرف در ماه دس��امبر خواهد 
ش��د. کاهش میزان خروجی منطقه ای کالای 
اتیلن از بازار جنوب شرق آسیا و میزان تقاضای 
مناس��ب این بازار منجر به افزایش قیمت‌های 

آن شده است.
چشم انداز 

شروع عملیات واحدهای مصرف کننده در کشور چین منجر به افزایش میزان تقاضای لحظه ای بازار این کشور برای 
کالای مذکور در ماه نوامبر خواهد ش��د. ش��روع عملیات واحدهای تولید کننده در کشور کره جنوبی منجر به افزایش 
میزان صادرات آن در ماه دسامبر خواهد شد. کاهش میزان تولید در کشور ایالات متحده آمریکا منجر به ایجاد امکان 

مجدد تبادلات تجاری این کشور با کشورهای آسیایی خواهد شد. 
بررسی بازار مواد اولیه 

کاهش قیمت کالای نفت خام منجر به کاهش 
قیمت کالای نفتا در منطقه آسیا پاسیفیک شده 
است . ثبات میزان تقاضای این بازار برای تأمین 
در ماه نوامبرمل تعیین کننده ش��رایط بازار آن 
بوده است. افزایش میزان نگرانی‌ها در مورد ادامه 
رون��د همه گیری ویروس کرونا منجر به افزایش 
قیم��ت کالای نفت خام در هفته جاری ش��ده 
است. اعمال مجدد محدودیت‌های اجتماعی در 
این بازار جهت مقابله با روند همه گیری ویروس 
کرون��ا منجر به کاهش تع��داد پروازهای هوایی 
و رس��یدن به کمترین مقدار خود از اواسط ماه 
جولای تاکنون ش��ده و اع�لام خبر مثبت بودن 
آزمایش کرونای ریاس��ت جمهور ایالات متحده 

آمریکا و همسرش نیز منجر به کاهش قیمت کالای نفت خام در تاریخ 2 اکتبر شده است.

میزان تولید در منطقه آسیا پاسیفیک
روند عملیات تعمیر و نگهداری واحد کراکر شماره 3 شرکت سهامی خاص پتروشیمی Formosa تایوان متوقف 
ش��ده و ش��روع مجدد فعالیت ای��ن کارخانه منجر به افزایش می��زان خروجی کالای اتیلن از این ب��ازار در ماه اکتبر 
خواهد ش��د. موارد ذکر ش��ده منجر به کاهش میزان تقاضای لحظه ای واحدهای مصرف کننده این کالا )واحدهای 
Kaohsiung و Ningbo( برای واردات در ماه‌های نوامبر و دس��امبر خواهد ش��د. شروع عملیات تعمیر و نگهداری 
45 روزه واحد کراکر اولفین در شهر Map Ta Phut تایوان منجر به کاهش ظرفیت تولید به‌مقدار تقریبی 110000 

تن وتضعیف بازارکالای اتیلن از اوایل ماه نوامبر به بعد خواهد شد. 

www.imeanalysis.com :منبع

 نمودار شماره 1 - مسیر حرکت طلا از اکتبر سال گذشته تاکنون

نمودار شماره 2 - پیش‌بینی تحلیلگران دو بازار »وال استریت« و »مین استریت«

جنگ کرونا در میدان کامودیتی‌ها

طلا همچنان سقف شکنی می‌کند
 تصویب بسته حمایتی به رونق بازار سهام 

و فلزات گرانبها کمک خواهد کرد
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صدای بورس
عدم بهره برداری از مجوزهای معادن

موضوع اکتش��اف یکی از اقدام��ات حیاتی برای 
تداوم تولید فولاد درکش��ور و تحق��ق تولید ۵۵ 

میلیون تن است.
ناصر تقی‌زاده، مدیر عام��ل چادرملو گفت: کویر 
مرک��زی ای��ران دارای ذخایر غنی س��نگ آهن 
اس��ت ولی برخی موانع از جمله بهانه‌های زیست 
محیطی و بوروکراسی اداری موجود مانع از انجام 
اقدامات اکتش��افی و اخذ مجوزهای بهره برداری شده است.‌ وی افزود : از 
طرفی مجوزهای بسیاری برای بهره برداری از برخی معادن صادر شده ولی 
عملا به‌دلیل عدم توانای��ی صاحبان آن، بهره‌برداری از آنها صورت نگرفته 
اس��ت که باید تکلیف انها هم مش��خص ش��ود. تقی زاده با اشاره به اینکه 
توسعه اقتصادی فقط با تئوریهای اکادمیک محقق نمی شود بلکه با بررسی 
واقعیات صنایع بزرگ امکان پذیر بوده، افزود: شاهد این گفته، اجرای پروژه 
عظیم انتقال آب خلیج فارس اس��ت. این طرح بزرگ ملی در حالی توسط 
بخش خصوصی و ۳ شرکت معدنی و صنعتی گل گهر، چادرملو و مس اجرا 

شد که خیلی‌ها باور نداشتند که این پروژه قابل اجرا شود.

تأمین مالی  بورسی اولین آزاد راه
شرکت احداث، نگهداری و بهره‌برداری آزاد راه حرم 
تا حرم به منظور تأمین مالی بورس��ی اولین آزاد‌راه 
بخشی از منابع مالی موردنیاز ساخت قطعه گرمسار-
س��منان )پ��روژه آزاده راه ح��رم تا ح��رم( از طریق 
واگذاری بخش��ی از منافع حاصل از استفاده از ارائه 
خدمات عوارض آزاده قم-گرمس��ار اوراق منفعت به 

میزان ۲ هزار میلیارد ریال منتشر کرد. 
محمود شایان، مدیرعامل بانک مسکن با اشاره به اینکه رکن ضمانت تعهدات 
اوراق منتش��ر ش��ده به مبلغ ۳ هزار و ۴۴۰ میلیارد ریال )شامل اصل و سود 
اوراق( به بانک مس��کن پیشنهاد شده گفت: هیأت مدیره بانک مسکن اواخر 
س��ال گذشته با پیش��نهاد پذیرش رکن ضامن جهت تعهدات ضمانت اوراق 
منفعت این ش��رکت، تا س��قف ۳ ه��زار و ۴۴۰ میلیارد ری��ال در قبال اخذ 
وثایق معتبر و همچنین قرارداد س��ه جانبه بی��ن بانک، نماینده وزارت راه و 
شرکت‌های آزادراهی زیرمجموعه قرارگاه خاتم الانبیا موافقت کرد. همچنین 
مجوزهای لازم برای انتش��ار اوراق مذکوراز بانک مرکزی در اواخر بهار سال 

جاری اخذ شد و نهایتا هفته گذشته به مرحله پذیره نویسی رسید.

چالش در صندوق‌های بازارگردانی 
بوروکراس��ی‌هایی در روند توسعه صندوق‌های 
بازارگردان��ی وج��ود دارد، صندوق‌ه��ا کارمزد 
پایین��ی اخذ می‌کنند؛ با این ح��ال برای اخذ 
مجوز برای بازارگرانی یک نماد ۳ تا ۶ ماه زمان 

می‌برد که پروسه‌ای به شدت طولانی است.
عزت الله طیبی، مدیرعامل سبدگردان کاریزما 
به صدای بورس گفت: مزیتی که صندوق‌های 
بازارگردان��ی نس��بت به دیگ��ر نهادهای مج��وزدار دارند این اس��ت که 
سرمایه‌گذار به صورت ش��فاف و معاف از مالیات در صندوق بازارگردانی 
ص��دور می‌زند و صندوق‌هایی که به صورت مولتی nav هس��تند، منبع 
را صرفا در راس��تای س��همی که تأمین کننده مالی در خواس��ت داده، 
بازارگردانی می‌کنند. طیبی افزود :نباید مقررات دس��ت و پاگیری برای 
توسعه این صندوق‌ها داشته باشیم، زمانی که صندوق بازارگردانی طبق 
قوانین اعلام ش��ده فعالیت می‌کند بهتر است به راحتی بتواند نمادی را 
اضافه یا حذف کند و در این حالت این پروسه چندین ماهه می‌تواند در 

۳ تا ۴ روز حل شود.

بازار روند رشد را تجربه می‌کند 
همه باید در این ش��رایط به طبیعی شدن روال بازار 
کمک کنند و با تصمیمات عجولانه و مقطعی هیجان 

را به بازار تزریق نکنند.
روح الله حس��ینی مقدم، مدیرعامل تأمین س��رمایه 
بان��ک ملت ب��ه صدای ب��ورس گفت: ب��ازار در حال 
حاضر سراس��ر هیجان��ی و جایگاه تحلی��ل در بازار 
کمرنگ ش��ده، ت��ا جایی ک��ه به گزارش��ات مثبت 
هم واکنش مناس��ب نش��ان نمی دهد. همچنین برای پیش بین��ی روند بازار 
در ش��ش ماه آینده ابتدا باید بررس��ی ش��ود که هیجان از بازار خارج می‌شود 
یا خیر، تا بتوانیم تحلیل درس��تی داش��ته باش��یم. البته با فرض این موضوع 
که متغیرهای اقتصادی ثابت باش��د به طور قطع بازار س��رمایه روند رش��د را 
تا پایان سال تجربه می‌کند. حس��ینی مقدم افزود : بهتر است سرمایه‌گذاران 
ب��ار دیگر دارایی‌های خریداری ش��ده را مورد تحلیل ق��رار دهند و به خروج 
هیج��ان از ب��ازار کمک کنن��د .نگاهی به گذش��ته ه��م نش��ان می‌دهد که 
 س��رمایه‌گذاری بلند مدت و هدفمند ارزش افزوده خوبی را برای س��هامداران 

ایجاد می‌کند.

رشد سرمایه‌گذاری در نفت وگاز پارسیان محقق شد

ارتقای 93 هزار میلیاردی پرتفوی »پارسان«
تریبون

توانایی فولاد مبارکه برای ساماندهی بازار فولاد
 هفته‌نامه بورس: در نشست مش��ترک با انجمن تولیدکنندگان لوله‌های فولادی و پوشش 
خطوط انتقال، بر اهمیت تعامل بیش��تر میان این دوبخش، بررس��ی راهکارهای رفع مش��کلات 
خریدارانِ ورق‌های فولادی و تأمین مواد اولیه این شرکت‌ها که همگی جزو مشتریان بزرگ فولاد 

مبارکه اصفهان هستند، تأکید شد. 
حمیدرضا عظیمیان، مدیر عامل گروه فولاد مبارکه در این نشست، با بیان اینکه بر اساس قانون 
جاری در کش��ور، مدیریت توزیع و قیمت‌گذاری بر عهده فولاد مبارکه نیس��ت، تصریح کرد: تنها 

مسئولیتی که بر عهده بزرگترین فولادساز کشور قرار گرفته، تولید است. وی افزود: اکنون شاهدیم که به دلیل دخالت‌های 
برخی نهادها و دستگاه‌های ذی ربط در بازار فولاد، شرایط نامساعد شده است. به گفته عظیمیان، فولاد مبارکه برای رفع 
این مش��کل، طرح‌های خود را به دولت و مجلس پیش��نهاد داده و حتی دس��تگاه قضایی را در این زمینه توجیه کرده تا 
مدیریت واحد بر توزیع بازار توس��ط این ش��رکت انجام شود، هرچند فولاد مبارکه به طور مشخص هیچ مسئولیت قانونی 
در توزیع و قیمت‌گذاری ندارد. وی تأکید کرد: این مسئولیت با این تعهد که نیاز عمده همه واحدها تأمین شود و بازار به 
ثبات حداکثری برسد، از سوی فولاد مبارکه اعلام شده است. ضمن اینکه عرضه در مچینگ و بورس نیز به صورت همزمان 
باشد؛ به نحوی که در مچینگ، نسبتِ عرضه ورق گرم که موردنیاز واحدهاست 75 درصد و در بورس کالا 25 درصد باشد. 

در مورد ورق‌های سرد نیز 90 درصد عرضه در مچینگ و 10 درصد در بورس کالا انجام شود.
مدیرعامل فولاد مبارکه بیان داشت: همچنین پیشنهاد دادیم تا خط اعتباری 10 هزار میلیارد تومانی به صورت دائم برقرار 
باشد تا مشکلات تأمین اعتبار مشتریان حل شود. وی ادامه داد: بر این باوریم که اگر فولاد مبارکه به تنهایی مسئول توزیع بازار 
باشد و نیازها را تأمین کند، این التهاب قیمتی از بین می‌رود، زیرا می‌بینیم سامانه بهین‌یاب ناکارآمد است و عده ای بیش از 
سهمیه خود محصولات دریافت می‌کنند و در بازار آزاد با قیمت بیشتر می‌فروشند. حال اگر بتوانیم نیاز را حداکثری کنترل و آن 
را تأمین کنیم، از التهابات بازار کاسته می‌شود و کمتر با افزایش قیمت و نبود محصول در بازار مواجه خواهیم شد. عظیمیان با 
تأکید بر اینکه در حال حاضر به دلیل نبود سرمایه اولیه و در گردش در دست تولیدکنندگان، شاهد حضور دلالان هستیم، گفت: 
در این زمینه نیز فولاد مبارکه می‌تواند با نرخ بهره کم، برای تولیدکنندگان تأمین اعتبار کند و علاوه بر تولید، به کار اصلی خود 
که حمایت از صنعت و صنعت‌ساز شدن است، برسد. وی از تولید اسلب گاز ترش در قالب یک همکاری جدید خبر داد و گفت: 
در سایر صنایع نیز این اقدام یعنی تولید محصولات کیفی و مهم را اجرایی می‌کنیم. وی گفت: اگرچه اعلام کرده ایم که نیاز همه 
تولیدکنندگان را تأمین می‌کنیم، اما باید توجه داشت که صنوف مختلف شرایط متفاوتی دارند؛ برای مثال، صنف تولیدکنندگان 
ورق‌های قطور معمولا قراردادهای تناژ بالا دارند؛ بنابراین می‌توان برای این صنف روند خاصی پیشنهاد کرد و میزان عرضه به آنها 

را در مقایسه با دیگر بخش‌ها، همچون قطعه‌سازان یا تولیدکنندگان لوله و پروفیل، متفاوت در نظر گرفت.

 هفته‌نامه بورس: گروه گس��ترش نفت و گاز پارسیان ،با 
س��رمایه 40 ه��زار و 500 میلیارد ریال طی ماه گذش��ته در 
س��هام 32 شرکت فعال در هفت صنعت همچون فرآورده‌های 
نفتی، کک و سوخت هس��ته ای، بیمه و صندوق بازنشستگی 
به جز تأمین اجتماع��ی، فعالیت‌های کمکی به نهاد‌های مالی 
واس��ط، تجارت عمده فروش��ی به جز وس��ایل نقلی��ه موتور، 
محص��ولات ش��یمیایی، رایان��ه و فعالیت‌های وابس��ته به آن 

در کنار اوراق مش��ارکت و س��پرده بانکی س��رمایه‌گذاری داش��ت . طبق اطلاعات جدول 
زیر، هزینه س��رمایه‌گذاری‌های ماه گذش��ته »پارس��ان« بیش از دو ه��زار و 360 میلیارد 
 ری��ال افزای��ش یافت و از مبل��غ 77 هزار و 188 میلیارد ریال ب��ه 79 هزار و 548 میلیارد 

ریال رسید.

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

بهای تمام شدهتعداد شرکتبهای تمام شدهبهای تمام شدهتعداد شرکت

3077.187.6952.360.6053279.548.300

جمع سرمایه‌گذاری )کلیه ارقام به میلیون ریال(

			 
 رشد پرتفوی بورسی

بر اس��اس اطلاعات موجود، پرتفوی بورس��ی گروه گس��ترش نفت و گاز پارسیان شامل 
بخش��ی از سهام 14 شرکت همچون پتروش��یمی پارس، پالایش نفت شیراز، پالایش نفت 
بندر عباس، پتروش��یمی پردیس، پتروشیمی شیراز، پالایش نفت تبریز، صنایع پتروشیمی 
کرمانش��اه، پتروشیمی زاگرس و غیره می‌شود. بر اساس این گزارش ، ارزش این سبد بالغ 
بر 93 هزار و 462 میلیارد ریال رشد داشت و در پایان شهریور ماه امسال به رقم یک هزار 
و 516 میلیارد و نود و چهار میلیون ریال رسید. بر این اساس ، ارزش بازار پرتفوی بورسی 

گروه گسترش نفت و گاز پارسیان در جریان فعالیت شهریور ماه امسال بالغ بر 93 هزار و 
462 میلیارد ریال ارتقا یافت. 

انتهای دورهتغییراتابتدای دوره

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

70.685.7981.422.632.3632.360.59593.462.08273.046.3931.516.094.4451.443.048.052

کلیه ارقام به میلیون ریال

 بیش از شش هزار میلیارد پرتفوی غیر بورسی 
علاوه بر این، بخش��ی از س��هام 18 شرکت همچون پتروشیمی دماوند، پتروشیمی کیان، 
سرمایه‌گذاری‌هامون سپاهان، پالایش پارس فرآیند شیراز، پتروشیمی اروند، پایانه‌ها و مخازن 
پتروشیمی، توسعه نفت و گاز آریا، پتروشیمی همت و غیره در پرتفوی غیر بورسی »پارسان« 
جای دارد و این مجموعه بهای تش��کیل این س��بد را مبلغ شش هزار و 501 میلیارد و 907 

میلیون ریال اعلام کرد. 

صورت ریز معاملات سهام تحصیل شده
این گزارش می‌افزاید: هلدینگ پارس��ان طی ماه گذش��ته بخش��ی از سهام هفت شرکت 
همچون پالایش نفت تبریز، پتروش��یمی ش��یراز، صنایع پتروش��یمی کرمانشاه، پتروشیمی 
زاگرس، پالایش نفت ش��یراز، پالایش نفت بندر عباس، پتروش��یمی س��تاره پارسیان را در 
کنار واحدهای س��رمایه‌گذاری صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت کمند و اوراق مشارکت 
پذیرفته ش��ده در بورس به تملک خود درآورده است و برای خرید سهام شرکت‌های بورسی 
بیش از دو هزار و 360 میلیارد ریال و تحصیل س��هام ش��رکت‌های غیر بورسی 10 میلیون 

ریال پرداخته است.
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قیمت به س�مت بالا انعطاف دارد و به 
س�مت پایین انعطاف پذیر نیس�ت. 
موقعی منافع کل حداکثر می‌شود که هر 
دو انعطاف‌پذیر باشند.                         »کینز«
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خوب، بد، ناشناخته

»جو بایدن باید نس��بت به اقتص��اد آمریکا، قاطع‌تر 
باش��د.« ای��ن جمل��ه در ش��ماره جدی��د نش��ریه 
اکونومیست به چاپ رسید. اکونومیست در گزارشی 
به بررس��ی دور نخس��ت مناظره دو نامزد انتخابات 
ریاست جمهوری آمریکا پرداخته و نوشته است: دو 
نامزد انتخابات ریاست جمهوری آمریکا پیش از آن 
که رای‌دهندگان آمریکایی در سوم نوامبر مستاجر 
بعدی کاخ سفید را مشخص کنند، نخستین دور از 
س��ه مناظره خود را برگزار کردن��د. در این مناظره، 
دونال��د ترامپ هیاهو ب��ه راه انداخت و حتی اعتبار 
فرآیند رای‌گیری الکت��ورال را مورد تردید قرار داد. 
در مقابل، جو بایدن تمام ش��ب تلاش کرد تا ترامپ 
را به خاطر زمین‌گیر کردن کشور مقصر نشان دهد. 
ترامپ کوش��ید تا حریف را ضربه فنی کند. او رقیب 
دموک��رات خود را به ضعف مدیریت��ی متهم کرد و 
گفت ک��ه بایدن به طرح‌ها و برنامه‌های چپ‌گرایانه 
تس��لیم ش��ده اس��ت و قصد دارد دولت را بزرگتر و 
کس��ب‌وکارها را فلج کن��د. واقعیت این اس��ت که 
ه��راس از تمایلات چپ‌گرایانه بای��دن به ورد زبان 

خیلی‌ها تبدیل شده است.

تردستی مالیاتی

اظهارنامه‌های مالیاتی دونالد ترامپ، انتقادات زیادی 
را برانگیخته است. نشریه »د ویک« در شماره اخیر 
خ��ود به این موضوع پرداخته و نوش��ته اس��ت: این 
اظهارنامه‌ها مش��خص می‌کند که ترامپ چطور سر 
اداره درآمده��ای داخلی )از زیرمجموعه‌های وزارت 
خزانه‌داری( را ش��یره مالیده اس��ت. نیویورک تایمز 
ب��ه تازگی فاش کرده که رئی��س جمهور آمریکا در 
بات�الق بده��ی فرو رفته و طی 18 س��ال گذش��ته 
اعلام کرده کس��ب‌وکارش با زیان مواجه بوده است. 
بنابراین تقریبا هیچ مالیاتی نپرداخته است. داده‌های 
مالیاتی و یک گزارش منتشر شده نشان می‌دهد که 
ترامپ در س��ال‌های 2016 و 2017 تنها 750 دلار 
مالی��ات بر درآمد پرداخته اس��ت. همچنین وی در 
11 سال از 16 سال گذشته حتی یک سنت مالیات 
نپرداخته اس��ت. ترامپ برای کاهش مالیات خود نه 
تنها گزارش داده که در کسب‌وکارهایش میلیون‌ها 
دلار زیان متحمل شده ) به عنوان نمونه، زیان 315 
میلیون دلاری کس��ب‌وکار گلف( بلک��ه هزینه‌های 
ش��خصی کلانی را هم به عن��وان هزینه‌های معاف 
از مالیات اعلام کرده اس��ت )مثل هزینه هواپیمای 
ش��خصی و پرداخ��ت 70 هزار دلار بابت آرایش��گر 
جهت حضور در تلویزیون(. این موضوع در انتخابات 
 ریاس��ت جمه��وری موج��ب کاه��ش آرای ترامپ 

خواهد شد.

تغییر جهان

بیش از 50 ش��رکت در س��طح جهان مشغول یافتن 
راه‌حل‌هایی برای مشکلات اجتماعی هستند. نشریه 
فورچون در تازه‌ترین ش��ماره خود گ��زارش ویژه‌ای 
تح��ت عنوان »جهان را تغییر بده« را به فعالیت‌ این 
ش��رکت‌ها اختصاص داده اس��ت. فهرست فورچون 
با این پیش‌فرض تهیه ش��ده که انگیزه کس��ب سود 
می‌تواند شرکت‌ها تشویق کند تا به ارائه راهکار برای 
مشکلات حل نش��ده جامعه بپردازند. فهرست سال 
2020 )ششمین گزارش سالانه در این زمینه( بر یک 
نتیجه مهم و حیاتی تاکید می‌کند: هیچ کسب‌وکاری 
به تنهایی موفق نمی‌ش��ود. همکاری بین ش��رکت‌ها 
)حتی بین رقبا( نقطه مشترک در همه فعالیت‌هایی 
اس��ت مورد بررسی قرار گرفته‌اند. برخی از این موارد 
عبارتند از تلاش برای ساخت فولاد سبز، تلاش برای 
از بین ب��ردن اختلاف درآمدی بین نژادهای مختلف 
در آمری��کا و از هم��ه مهمت��ر، تلاش برای س��اخت 
واکس��ن کووید19 که بزرگترین بحران امروز جهان 
است. با توجه به اینکه ما با مجموعه‌ای از چالش‌های 
جهانی )همچ��ون همه‌گیری بیماری کرونا، تغییرات 
آب و هوا، نابرابری عمیق درآمدی( مواجه هس��تیم، 
همکاری بین ش��رکت‌ها، آنها را ب��ه یک قدرت برتر 

تبدیل کرده است.

رونق آسیایی

س��نگاپور یکی از کش��ورهای پیشرفته آسیا و محل 
فعالیت ش��رکت‌های متع��ددی اس��ت. فوربس در 
ش��ماره ویژه آس��یای خود با ارائه فهرستی از 200 
ش��رکت برتر آس��یایی که کمتر از یک میلیارد دلار 
سرمایه‌ دارند، گزارشی را به معرفی شرکت Sea )از 
شرکت‌های معتبر سنگاپوری( و مدیر آن اختصاص 
داده اس��ت. در ای��ن گ��زارش می‌خوانیم: ش��رکت 
س��نگاپوری Sea با ارزش‌ترین شرکت بورسی این 
کش��ور با حدود 69 میلیارد دلار ارزش بازار اس��ت. 
فارس��ت لی، رئیس هیأت مدیره Sea در فهرس��ت 
50 میلیاردر س��نگاپوری در رتب��ه 7 قرار دارد. وی 
س��ال گذش��ته در رتبه 21 جای داش��ت. در حالی 
که همه‌گیری بیماری کرونا بس��یاری از ش��رکت‌ها 
را زمین‌گی��ر کرده، برخی دیگر را در مس��یر رونق 
قرار داده اس��ت که ش��رکت Sea یکی از آنهاست. 
در جریان ش��یوع گس��ترده ویروس کووید19، سه 
حوزه اصلی فعالیت این شرکت )تجارت الکترونیک، 
بازی‌ه��ای آنلای��ن، پرداخ��ت دیجیتال( با رش��د 
چش��مگیری روبه‌رو شده‌اند. فارست لی در این باره 
می‌گوید: رش��د شرکت در این س��ه حوزه تازه آغاز 
شده است. ارزش سهام Sea در سال جاری بیش از 

سه برابر رشد داشته است.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی

حبیب علیزاده
روزنامه نگار

اقتصاددانی که تبار ایرانی دارد 

پیشگوی حباب مسکن و بحران اعتباری آمریکا
مشاهیر

مناظره در دل مرگ
آمارها حکایت از آن دارند که مرگ‌ومیر ناش��ی از بیماری کرونا در آمریکا طی ماه‌های 
اخیر س��یر صعودی داش��ته اس��ت. در حال حاضر تعداد تلفات این بیماری در آمریکا 
از مرز 200 هزار تن گذش��ته اس��ت. مرگ‌ومیر ناش��ی از کرونا و مناظره انتخاباتی دو 

نامزد جمهوریخواه و دموکرات دستمایه کارتونیست نشریه اکونومیست برای به چالش 
کشیدن رئیس جمهور آمریکا بوده است. دونالد ترامپ در نخستین مناظره با رقیب خود 
نش��ان داد که قدرت ویروس کووید19 را دست‌کم گرفته است. حال اعلام خبر ابتلای 

ترامپ به کرونا، بیش از هر کس به نفت بایدن تمام شده است.
KAL Economist :منبع

پی��ش از بروز نش��انه‌های 
بح��ران مال��ی س��ال‌های 
2007 و 2008 تع��داد کمی از اقتصاددانان 
وقوع آن را پیش‌بین��ی کرده بودند. روبینی 

یکی از همین اقتصاددانان است.

از تبار ایرانی
نوری��ل روبین��ی در 29 م��ارس 1958 
در ش��هر اس��تانبول ترکیه به دنیا آمد. او از 
نس��ل یهودیان ایرانی ب��ود و والدینش مدت 
کوتاه��ی در ای��ران زندگی کردن��د. روبینی 
بعدها در ایتالیا به تحصیل پرداخت و مدرک 
کارشناس��ی خود را در رشته اقتصاد سیاسی 
از دانش��گاه بوکونی میلان دریافت کرد. وی 
از 1962 تا 1983 در ایتالیا س��کونت داشت. 
روبینی س��پس به آمریکا مهاجرت کرد و با 
ادامه تحصیل در رشته اقتصاد بین‌الملل، در 

سال 1988 با کسب مدرک دکترا از دانشگاه‌هاروارد فارغ‌التحصیل شد. او تدریس در 
دانشگاه ییل، مشاور و پژوهشگر در صندوق بین‌المللی پول، و مشاوره در بانک جهانی 
و فدرال رزرو آمریکا را در کارنامه خود دارد. بخش بزرگی از پژوهش‌های نخس��تین 
وی بر بازارهای نوظهور تمرکز داشت. در دوره ریاست جمهوری بیل کلینتون، روبینی 
مشاور ارشد اقتصادی در شورای مشاوران اقتصادی بود و پس از آن، به عنوان مشاور 
ارش��د تیموتی گایتنر به وزارت خزانه‌داری آمریکا رفت. گایتنر در زمان باراک اوباما 
وزیر خزانه‌داری بود. او هم‌اکنون ش��هروند ایالات متحده آمریکاس��ت و به زبان‌های 

انگلیسی، فارسی، ایتالیایی، عبری و فرانسوی صحبت می‌کند.

فعالیت‌ها 
در ده��ه 1990 میلادی، روبین��ی با تدریس در دانش��گاه‌های ییل و نیویورک، 
پژوهش‌ه��ای آکادمی��ک را ب��ا سیاس��ت‌گذاری درآمیخ��ت. در همی��ن زم��ان او 
در صن��دوق بین‌الملل��ی پول، بانک جهانی و فدرال رزرو مش��غول ب��ه کار بود. در 
ح��ال حاضر روبینی در دانش��کده بازرگانی اس��ترن دانش��گاه نیویورک مش��غول 
تدریس اس��ت. روبین��ی مطالعات گس��ترده‌ای درباره اقتصادهای نوظهور داش��ت 
ک��ه به وی در پیش‌بینی بح��ران اعتباری آمریکا کمک ک��رد. او در این باره گفته 
بود: »به مدت 20 س��ال مش��غول مطالعه بازارهای نوظهور بودم و نش��انه‌هایی را 
 دی��دم ک��ه در آمریکا نیز همان‌ها را مش��اهده کردم. این نش��انه‌ها از وجود حباب 

در بازار اعتبارات آمریکا حکایت می‌کرد.«

خانه‌به‌دوش جهانی
روبینی دوس��ت دارد خ��ود را به عنوان 
ی��ک خانه‌به‌دوش جهان��ی معرفی کند. وی 
در توصی��ف این اصطلاح می‌گوید: »ش��ما 
می‌توانی��د در خان��ه بنش��ینید و از طریق 
اینترنت به کسب تجربه و آشنایی با ایده‌ها 
و جوام��ع بپردازید. اما من دوس��ت دارم به 
کشورهای مختلف سفر کنم، حتی به مدت 

کوتاه.«
پیش‌بینی اقتصادی

روبین��ی یک��ی از مع��دود اقتصاددانانی 
اس��ت که ترکی��دن حباب مس��کن آمریکا 
در س��ال‌های 2007 و 2008 را پیش‌بینی 
کرده بود. وی در س��ال 2006 در یادداشتی 
این موضوع را گوش��زد کرد. به دلیل همین 
پیش‌بینی درس��ت، رسانه‌ها لقب »دکتر سرنوش��ت« یا »دکتر بدشگون« را به وی 
دادند. در س��ال 2008 مجله فورچون نوش��ت: »در س��ال 2005 روبینی گفته بود 
ک��ه افزایش قیمت مس��کن، موج س��وداگرانه‌ای را ایجاد می‌کند ک��ه به زودی به 
افت اقتصاد کش��ور منجر خواهد ش��د. پس از این گفته، لقب کاس��اندرا )پیشگوی 
اسطوره‌ای، کس��ی که دیگران حرف‌هایش را باور نمی‌کنند( به وی دادند اما امروز 
او را خردمن��د می‌نامند.« در س��پتامبر 2006 روبینی اعلام کرد که ایالات متحده 
با یک س��قوط ش��دید در بخش مس��کن، یک شوک نفتی، کاهش ش��دید اعتماد 
مصرف‌کنن��دگان و نهایتا، یک رکود عمیق مواجه می‌ش��ود. مجله فارین پالیس��ی، 

روبینی را نفر چهارم در فهرست 100 متفکر جهانی جای داده است.

دیدگاه سیاسی
در می��ان اقتصاددانان وال اس��تریت، نوریل روبینی را به عن��وان یک دموکرات 
می‌شناس��ند. او همچنین باره��ا از رمزارزهایی مثل بیت‌کوین انتقاد کرده اس��ت. 
روبینی در فاصله بین س��ال‌های 1997 تا 2010 چهار کتاب مهم منتشر کرد. وی 
همچنی��ن در زمینه اقتصاد کلان بین‌المللی، مالیه بین‌المللی، سیاس��ت‌های مالی، 
اقتصاد سیاسی و تئوری رشد پژوهش‌هایی انجام داده است.در حال حاضر، روبینی 
در اداره مل��ی پژوهش‌های اقتصادی آمریکا، مرکز پژوهش سیاس��ت‌های اقتصادی 

لندن، کمیته برتون وودز و صندوق بین‌المللی پول عضویت دارد.

»روبینی« مطالعات گسترده‌ای درباره اقتصادهای نوظهور داشت

دریچه 
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سمیرا ابراهیمی
خبرنگار

ارزش هر ش�رکت، اصلی ترین دلیلی اس�ت  
که یک س�رمایه‌گذار بلندمدت بر اس�اس آن 
تصمیم می‌گیرد که سهمی را بخرد، نگهداری کند و یا بفروشد. 
بنابراین می‌توان گفت تمام جریانات بازار سرمایه که این خرید 
و فروش، نبض تپنده آن است، بر اساس ارزشگذاری شرکت‌ها 
ص�ورت می‌گیرد. ام�ا در عرضه‌های اولیه اخی�ری که در بازار 
انجام شد، گاه اعتراضاتی در خصوص روند این عرضه‌های اولیه 
صورت گرفت که بر اس�اس واقعیت های ارزشگذاری عملکرد 
شرکت نیست و باید بر اساس استانداردهای مترقی‌تر صورت 
بگی�رد. در این خصوص ب�ا احمدپویانفر، مدیرعامل ش�رکت 
مشاوره سرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان و عضو هیأت علمی 
دانش�گاه خاتم، در خصوص کم و کاست وضعیت ارزشگذاری 

شرکت‌ها در بازار سرمایه ایران، به گفت‌و‌گو پرداختیم.
***

 در عرضه‌های اولیه اخیر، شاهد اعتراضاتی از سوی برخی از 
کارشناسان بازارنسبت به قیمت ارزشگذاری شرکت‌های تازه 
وارد به بازار بودیم. دلیل این که گفته می‌شود ارزشگذاری در 

بازار نیار به ارتقای کمی و کیفی دارد، چیست؟
همواره ارزشگذاری شرکت‌ها با کیفیت پایین انجام می‌شد اما بررسی آنها 
در ماه‌های اخیر و مقایس��ه آنها با گزارش‌های سال‌های قبل، نشان می‌دهد 
که به لحاظ کیفی، نیاز به ارتقای اساسی دارند. در کمیته‌های پذیرش بورس 
و فرابورس بر بحث‌های حقوقی و آینده ش��رکت، ریس��ک‌های جدی مربوط 
به کس��ب و کار، تأمین مواد اولیه و فروش بررسی‌ها با وسواس بالایی انجام 
می‌ش��ود و انتظار دارند از نظر مالکیت اشخاص حقیقی و حقوقی و کارکرد 
مجوزها، شرکت‌ها وضعیت معقولی داشته باشند. همچنین توجه می‌شود که 
تمرک��ز در فروش روی مجموعه خاصی نباش��د و انتقال منافع اتفاق نیفتاد. 
اما پاشنه آشیل عرضه‌های اولیه، ارزشگذاری آنهاست. بحث دیگری که باید 
به آن توجه داش��ت، این اس��ت که همه انتظار دارند از عرضه‌های اولیه 50 
تا 100 درصد بازدهی زودهنگام بگیرند، اما س��هامدار حقوقی آن که مالک 
کارخانه اس��ت و یک شرکت را به عرصه رسانده است، باید سهام خود را زیر 
قیمت عرضه کند، در حالی که مالک شرکت، زحمت آن را کشیده اما منفعت 
حاصل از ورود آن در بازار، به معامله گرانی که تازه از راه رسیده اند، منتقل 
می‌ش��ود. موضوع دوم، کیفیت گزارش‌های ارزش��گذاری است. ما انجمن یا 
جامعه ای نداریم که کیفیت گزارش‌های ارزشگذاری را چک و استانداردسازی 
در خصوص آنها ارائه کند. قدیمی ترین نهاد، کانون کارشناسان دادگستری 

اس��ت که برای حوزه‌های محتلف، ارزیاب دارد اما در زمان پذیرش شرکت‌ها 
در بازار، از مشاوران عرضه انتخابی شرکت استفاده می‌شود. 

 ارزش�گذاری اصولی با چه چالش‌هایی روبه‌رو بوده و برای 
بهبود مشکلات چه راهکارهایی را پیشنهاد می‌دهید؟ 

 اکن��ون هیچ اس��تانداردی وج��ود ندارد که فهرس��ت مطال��ب گزارش 
ارزشگذاری را مشخص کند. مثالی که می‌توان برای مقایسه به آن پرداخت، 
صورت‌های مالی شرکت‌هاست. برای این که یک شرکت، صورت مالی برای 
ذینفعان خود منتش��ر کند که شامل ترازنامه و صورت سود و زیان می‌شود 
و قرار نیس��ت هیچ معامله ای بر اس��اس آن انجام ش��ود، حسابرس نظارت 
می‌کند و تایید می‌کند. بر این گزارش، س��ازمان نظارت می‌کند و از س��وی 
دیگر انجمن حسابرس��ان بر کار حس��ابرس نظارت می‌کند. سهامداران نیز 
انتظارات مشخصی از حسابرس دارند. حسابرس به این راحتی، گزارش نمی 
ده��د. به عنوان نمونه در گزارش ش��رکت ما چندی پیش ، یکی از بانک‌ها، 
تاییدیه 30 هزار تومانی به ما نداده بود. در این خصوص حسابرس می‌گفت 
که گزارش مش��روط می‌دهم. تنها برای 30 هزار توم��ان! حال برای چنین 
موضوعی که به این شدت حساسیت وجود دارد، اهمال صورت گرفته است. 

نگاهی به گزارش‌های ارزشگذاری، نشان می‌دهد که حتی از نظر شکلی، تمام 
گزارش‌های ارزشگذاری، به صورت سلیقه ای و فاقد چارچوب مشخص انجام 
می‌ش��ود. این گزارش‌های فاقد بحث‌های سازگاری، افشای لازم و ارجاعات 
لازم است. بنده به عنوان سرمایه‌گذار، وقتی گزارش ارزشگذاری را می‌خوانم، 
باید به تمام سوالاتم پاسخ داده شود و همچنین باید با استفاده از مفروضات 
گزارش، به همان اعداد برسم. اما نمی‌رسم. حل و فصل این موضوع، وظیفه 
کمیته پذیرش اس��ت. وقتی کارشناس رسمی دادگستری برای ارزشگذاری 
پروژه ای تعیین می‌ش��ود، ذینفع نمی تواند به کانون کارشناس��ان رس��می 
بگوی��د دو نفر خاص را به او معرفی کند. درخواس��ت داده می‌ش��ود و خود 
کانون یک تیم یا یک نفر را معرفی می‌کند. همچنین وقتی پرونده به محاکم 
قضایی ارجاع داده می‌ش��ود نیز از کانون درخواست می‌شود افرادی را برای 
ارزش��گذاری تعیین کنند که اصلا با خواس��ته ذینفع جور نیست. اما وقتی 
که ش��رکتی برای ورود به بورس اقدام می‌کند، در ابتدا مش��اور عرضه خود 
را انتخاب می‌کند. این مش��اور عرضه، کار ارزشگذاری را نیز انجام می‌دهد و 
تخفیف 100 درصدی می‌دهد. در واقع از آن سوء استفاده بازاریابی می‌کنند. 
بنابراین بهتر است که مشاور پذیرش را خود کمیته‌های پذیرش تعیین کنند 
و یا برای ارزشگذاری، شرکت را به یک مشاور دیگر ارجاع دهند. مشاوری که 
خود کمیته پذیرش آن را تعیین می‌کند. همچنین پس از عرضه، کمیته‌های 
پذیرش باید روند تغییرات ارزش��ی را پیگیری کنند تا صحت و سقم فرآیند 

ارزشگذاری نیز مشخص شود.

 کیفیت کار ارزش�گذاری نهادهای مالی ک�ه این فرآیند را 
انجام می‌دهند، به چه شکل پیگیری می‌شود؟

در تأمی��ن س��رمایه‌ها، مهر ش��خصی که ارزش��گذاری انج��ام می‌دهد، 
نمی‌خورد. اگر کارشناسان خبره ارزشگذاری از یک تأمین سرمایه بروند و به 
طور مثال دانش��جویانی جانشین آنها شوند که کیفیت کار خبرگان قبلی را 
ندارند، کماکان مهری که در پایین گزارش ارزشگذاری می‌خورد، مهر شرکت 
تأمین س��رمایه است و همان اعتبار را دارد. در واقع هیچ مرجعی برعملکرد 
ش��رکت‌های ارائه دهنده گزارش‌های ارزشگذاری در بازار سرمایه نیز نظارت 
ندارد. اکنون می‌توان به جرات گفت گزارش‌های ارزشگذاری که در می‌آید، 
ب��ا چند اص�الح کوچک، 10 هزار میلیارد را تبدیل ب��ه 5 هزار میلیارد کرد 
و کس��ی، اعتراضی نداش��ته باش��د. دلیل آن هم، این است که مفروضات به 
درس��تی بیان نمی ش��ود. در هیچ مبحثی در بازار سرمایه، به اندازه مبحث 

ارزشگذاری، با مشکل مواجه نیستیم. 
ادامه در صفحه 10

گزارش‌های سلیقه‌ای و فاقد چارچوب ارائه می‌شود 

 حاشیه رانده‌شدن ارزشگذاری
دیــدگاه

تبعات سنگین قوانین خلق الساعه 
آخرین قانون وصول ش��ده از سمت سازمان بورس 
 0+t مربوط به عدم فروش سهام خریداری شده در
و س��پرده شدن سهام در t+1  بود که چندی پیش 
صادر شد. در شرایطی که سهامداران خرد و کلان، 
حقیقی و حقوقی در تلاش برای تغییر روند در بازار 
سرمایه هستند تا بتوانند تا ارزش بازار سرمایه را هم 
ردیف بازارهای موازی کنند، ناگهان سازمان بورس 
با این تصمیم  خلق الس��اعه سیگنال‌های منفی به 
بازار ارسال کرد تا نقدش��وندگی بازار سرمایه را به 
چالش مجدد بکشد. در تصمیم مذکور فقط به یک بعد از معاملات روزانه 
فعالان اش��اره شده تا بتوانند جلوی نوسان گیری روزانه را بگیرند )که به 

نظرم جزوی از ذات بازار سرمایه است(
برخی ازمعض�الت این تصمیم از جمله اش��تباه کارگزاری در خرید 
برای مشتریان دیده نشده که ممکن است متحمل زیان سنگینی شوند. 
نکته دوم در این خصوص که مهمتر بوده  مربوط به عدم نقدش��وندگی 
بازار اس��ت که باعث کاهش تقاضا ش��ده تا برخی سهامداران تصمیمی 
ب��رای قرار گرفتن در س��مت تقاض��ا نگیرند و بیش از پیش فروش��نده 
باش��ند. البته در ش��رایط کنونی، »افزایش ابطال��ی صندوق‌ها و فروش 
شرکت‌های سبدگردانی مشهود است« تا تکلیف بازار مشخص شود. در 
بازار س��رمایه همواره ریسک و بازده همسو و هم جهت عمل می‌کنند و 
رابطه خطی مثبت دارند. لذا س��رمایه‌گذارانی که اقدام به نوسان‌گیری 
می‌کنند ریس��ک بالایی را متحمل می‌شوند و چه بسا متضرر می‌شوند 
ولی از نقد ش��وندگی س��هام خود در t+0 اطمینان نسبی دارند. درکل 
هرگونه اعمال محدودیت جدید )س��عی و خط��ا( و دخالت‌های دولتی 
در بازارهای پویا و هوش��مند باعث تغییر روند آن شده و منتج به رشد 
بازارهای موازی همانند مسکن، ارز و طلا می‌شود که به راحتی در دوره 

وضع این قوانین قابل اندازه‌گیری است. 
بر این اساس همواره باید به نتایج تصمیمات کلان در بازاری که بیش 
از شش میلیون س��هامدار در آن فعالیت می‌کنند توجه شود.  همچنین 
با توجه به ورود حجم بالای نقدینگی در ش��ش ماهه نخس��ت سال 99 
ای��ن بازار می‌تواند محل جذب س��رمایه‌های س��رگردان ش��ده و ابزاری 
 جهت اجرای سیاس��ت‌های پولی و مالی انقباضی ب��رای مهار تورم لجام 
گس��یخته باشد. البته با گذش��ت چند روز از وضع قانون جدید مذکور ، 
سرمایه‌گذاران نگران خریدهای آتی خود هستند.  لذا شورای عالی بورس 
به عنوان متولی اصلی بازار سرمایه و وزیر اقتصاد به عنوان رئیس این شورا 
برای کاهش التهاب س��هامداران باید اقدامات مقتضی را صورت دهند تا 
 اعتماد سهامداران بیش از پیش خدشه دار نشود و بازار به رونق منطقی 

خود بازگردد.

 نگاهی به گزارش‌های ارزشگذاری، نشان می‌دهد که حتی 
از نظ�ر ش�کلی، تمام گزارش‌ه�ای ارزش�گذاری، به صورت 

سلیقه‌ای و فاقد چارچوب مشخص انجام می‌شود

منصور  عظیمی
مدیرمعاملات کارگزاری 

مشاوران سهام



صنایع وشركت‌ها
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 هفته‌نامه بورس: گزارش‌ه��ای مالی بانک کارآفرین، 
حاکی از عملکرد مطلوب این بانک در ش��هریور ماه س��ال 
جاری است. بررسی گزارش‌های مالی بانک کار آفرین نشان 
می‌دهد که تراز آن نسبت به ماه قبل، رشد 42 درصدی را به 
ثبت رسانده است. البته بانک کارآفرین در ماه شهریور بالغ بر 
34 ه��زار میلیارد ریال منابع جدید جذب نموده و معادل 28 
هزار میلیارد ریال تس��هیلات اعطا کرد که این رقم از ابتدای 
تاس��یس بانک بی‌سابقه بود. همچنین تغییرات ماهانه درآمد 
تس��هیلات اعطایی، سود سپرده س��رمایه‌گذاری و تراز بانک 
کارآفرین نس��بت به ماه گذش��ته و همچنین نسبت به مدت 

مشابه سال قبل در جدول مقابل قابل مشاهده است.
 

آغاز به کار دفتر حمایت از نوآوری 
 محمدرض��ا فرزین، مدیرعامل بانک کار آفرین در مراس��م 
آغار ب��ه کار دفتر حمایت از ن��وآوری بانک کارآفرین گفت: 
موضوع تأمین مالی ش��رکت‌های دانش‌بنیان و استارت‌آپی 

ابت��دای س��ال ج��اری در دس��تور  از 
کار بان��ک ق��رار گرفته اس��ت. ب��ر این 
اس��اس به موجب تفاهمنام��ه‌ای که با 
صندوق ن��وآوری و ش��کوفایی به امضا 
رس��ید، از فرصت‌ه��ای ب��ازار س��رمایه 

 به منظ��ور حمای��ت از ش��رکت‌های دانش‌بنیان اس��تفاده 
خواهیم کرد. فرزین افزود: بانک کارآفرین در برنامه دوساله 
1400-1399، بر حمایت از فعالیت‌های فناورانه، نوآورانه و 
خطرپذیر تمرکز دارد. همچنی��ن افتتاح این دفتر در محل 

صندوق نوآوری و ش��کوفایی گام موث��ری در این زمینه به 
ش��مار می‌رود.وی تصریح کرد: دفتر حمایت از نوآوری بانک 
کارآفری��ن که فعالیت خود را به صورت رس��می آغاز کرده، 
درگاهی برای تس��هیل و تسریع ارتباط بانک با شرکت‌های 
متقاضی خدمات بانکی به شمار می‌رود که در آینده نزدیک 
فعالیت‌ه��ای خود را توس��عه خواه��د داد. وی گفت: بانک 
کارآفرین آمادگی دارد که با ارائه مشاوره مالی به شرکت‌های 
دانش‌بنیان و استارت‌آپی، بستر لازم جهت ارائه طیف وسیعی 

از خدمات بانکی به این شرکت‌ها را تأمین کند. 

تأمین مالی دانش‌بنیان‌ها در بانک کار آفرین انجام می‌شود 

روند رو به‌رشد عملکرد »وکار« 

افزایش سرمایه ۱۰۰درصدی »سامان«
 هفته‌نامه بورس: مجمع عمومی فوق العاده بانک سامان برگزار و اکثریت سهامداران 

به افزایش سرمایه بانک رای مثبت دادند.
بر اساس مجوز صادرشده از سوی سازمان بورس، بانک سامان در مرحله اول سرمایه خود 
را از محل س��ایر اندوخته‌ها به مبلغ ۳۵۰۰ میلیارد ریال افزایش داد و همچنین حاضران 
در مجمع با انجام افزایش سـرمایه از مبلغ ۱۱۵۰۰ میلیارد ریال به مبلغ ۱۶۰۰۰ میلیارد 
ریال از محل آورده نقدی سهامداران موافقت و اختیار عملی کردن آن را به مدت ۲ سال به 
هیأت‌مدیره تفویض کرد تا هیأت‌مدیره شرکت پس از اخذ مجوز از سازمان و بانک مرکزی 

نسبت به عملی کردن آن اقدام کند.

درخشش بانک پارسیان در تأمین مالی نوآوری 
  هفته‌نامه بورس: بانک پارس��یان با هدف حمایت از شرکت‌های دانش بنیان با ایجاد 

دفتر نوآوری و اعطای تسهیلات و صدور ضمانتنامه جزو پنج بانک برتر کشور قرار گرفت. 
بر این اساس در گردهمایی تبیین نقش شبکه بانکی در نظام تأمین مالی نوآوری کشور، 
از بانک پارس��یان به عنوان بانک برتر و پیشرو در ارائه خدمات مالی و اعتباری و پرداخت 
تسهیلات به منظور توسعه و تجاری‌سازی فناوری، همچنین نقش آن در کمک و حمایت 

از شرکت‌های دانش‌‌ بنیان تقدیر به عمل آمد.

مثبت شدن تراز » وبصادر« 
 هفته‌نامه بورس: بانک صادرات در عملکرد یک ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۹۹ از 
محل سود تسهیلات خود ۲۴.۹۳۸.۳۵۵ میلیون ریال درآمد داشته و مبلغ ۲۲.۳۱۵.۵۵۹ 
میلیون ریال س��ود سپرده پرداخت کرده است. وبصادر در دوره یک ماهه شهریور ماه ۹۹ 

تراز مثبت ۱۲ درصدی را ثبت کرد..
بر اس��اس این گزارش بانک صادرات با س��رمایه ثبت ش��ده ۱۷۵.۳۵۳.۹۷۲ میلیون ریال 
طی عملکرد ۶ ماهه س��ال مالی منتهی به ۳۰ اس��فند ماه ۹۹ از محل س��ود تس��هیلات 

مبل��غ ۱۰۰.۵۸۹.۸۰۰ میلیون ریال درآمد داش��ته و مبل��غ ۱۰۴.۴۶۱.۵۹۳ میلیون ریال 
س��ود س��پرده پرداخت کرد. همچنین در عین حال وضعیت اطلاعات مندرج در ش��فاف 
سازی مالی صورت گرفته از سوی بانک صادرات مشخص کرده که این بانک طی عملکرد 

تجمیعی دوره ۶ ماه نیز تراز مثبت ۴ درصد را ثبت کرده است.

تأمین مالی بانک ملی برای کریستال 
 هفته‌نامه بورس: صنعت س��اخت ظروف بلور و کریستال در سال‌های اخیر با تأمین 
مالی و تخصیص اعتبار بانک ملی و توان متخصصان و صنعتگران داخلی به تکمیل زنجیره 

ارزش و هدف‌گذاری خود نظیر؛ بومی سازی، توسعه ظرفیت‌ها و صادرات دست یافت.
بر این اس��اس بانک ملی با ارائه تسهیلات، تأمین منابع مالی و گشایش اعتبارات اسنادی 
پروژه‌ها و طرح‌های توس��عه ش��رکت جهان زیوان که به عنوان قطب تولید ظروف بلور و 
کریس��تال در کشور و سهم بالای ۷۰ درصدی تولید این محصولات را در بازارهای داخل 
کشور دارد، مشارکت فعال داشته است.همچنین با حمایت‌های صورت گرفته، این شرکت 
توانسته به پشتوانه بانک ملی ایران که به عنوان حامی صنعت شناخته شده ضمن تکمیل 

زنجیره ارزش، جای خود را در بازارهای جهانی حفظ کند.

پرسپولیس در فینال آسیا با حمایت »وگردش« 
 هفته‌نامه بورس: در شرایطی که کنفدراسیون فوتبال آسیا حواشی غیرمنصفانه ای را 
بر » عیس��ی آل کثیر« بازیکن خوب پرسپولیس و در ساعات قبل از آغاز بازی تحمیل کرد 
اما تیم مقتدر پرسپولیس با اسپانسری بانک گردشگری توانست با پیروزی در مقابل حریف 
به مرحله نهایی راه یابد. همچنین در موضوعات فرهنگی و ورزش��ی هر هزینه ای که انجام 

می‌شود، بدون تردید هزینه نیست بلکه »سرمایه‌گذاری« محسوب می‌شود.
بر این اساس بانک گردشگری هم در راستای مسئولیت‌های اجتماعی و با شعار »گردش در 
مدار قهرمانی« به حمایت از تیم پرسپولیس پرداخت تا بتواند »طیب خاطر« بازیکنان را تا 

حدی فراهم سازد.

گفـت‌وگو
حاشیه رانده شدن ارزشگذاری

ادامه از صفحه 9

 اما این موضوع پاشنه آشیل بازار سرمایه است. ما چه ازمنظر سرمایه‌گذاران خرد به بازار نگاه کنیم 
و چه از منظر نهاد ناظر نگاه کنیم، این که ارزش دقیقی از یک س�هم و ش�رکت داشته باشیم، موضوع 

مهمی است، شما چه نظری دارید؟ 
دقیقا همین است. ما بر اساس ارزشگذاری که انجام می‌دهیم و مقایسه ای که با قیمت بازار انجام می‌دهیم، تصمیم 
می‌گیریم که اگر بزرگتر باش��د، آن را بخریم و اگر کوچکتر باش��د، آن را بفروش��یم. اما اکنون از ابتدای کار که موضوع 
عرضه اولیه است، صحبت می‌کنیم. همه فکر می‌کنند وقتی شرکتی ارزشگذاری می‌شود و به بازار می‌آید، دیگر هیچ 
نیازی به ارزش��گذاری ندارد. پس از آن از ش��اخص‌های تحلیل بنیادی و تحلیل تکنیکال اس��تفاده می‌شود. اما تحلیل 
بنیادی چیست؟ سود تقسیمی سال قبل و سال قبل را در p/e ضرب می‌کنیم. اکنون بیش از 20 سال است که بازار 

این رویکرد را دارد اما الزام ارزشگذاری باید از سوی ناظر، به بازار وارد شود. 

 چ�را خ�ود نهادهای مال�ی به ضرورت این مبحث پ�ی نمی برند و یا اهتمامی برای پیگیری توس�عه 
ارزشگذاری در بازار ندارند؟ 

دلیل اصلی آن است که نهادهای مالی، به قدری منابع باد آورده دارند که نیازی به این کار احساس نمی کنند. در 
واقع پول بادآورده، ارزش��گذاری را به حاش��یه رانده است. در شرکت‌های تأمین سرمایه، هر ناشری که می‌خواهد اوراق 
منتش��ر کند، باید 2 تا 3 درصد از حجم کل پول را به تأمین س��رمایه بدهد، فارغ از این که تأمین س��رمایه، توانمندی 
کامل��ی در ای��ن خصوص دارد یا نه. بنابراین حدود50 تا 100 میلیارد تومان از هر انتش��ار اوراق و حتی عرضه، درآمد 
کسب می‌کند. در نتیجه لزومی نمی بینند که برای کارهای پرزحمتی مانند تحلیل و ارزشگذاری، تلاش مضاعفی داشته 

باشند. کارگزاری هم از خرید و فروش به اندازه کافی درآمد دارد و نیازی به این موضوعات ندارد. 

 حال اگر بخواهیم از زاویه دیگری به این موضوع نگاه کنیم، فاصله صنعت مالی از دانشگاه در خصوص 
توسعه بخش ارزشگذاری در بخش تبیین استانداردهای ارزشگذاری چقدر است؟ 

می توان گفت در بخش زیادی از مش��کلات کش��ور، دانشگاه نتوانسته اس��ت نیاز صنعت را پوشش دهد. در بخش 
ارزش��گذاری نیز مشاهده می‌ش��ود که در خروجی دانشگاه با کمبود مواجه هس��تیم. اما بیش از این، فکر می‌کنم که 
ما در صنعت، آنقدر فرصت‌های س��رمایه‌گذاری و کس��ب سود مفت مانند دسترسی به اطلاعات نهانی و تبانی در بازار 
داریم که کسی علاقه مند نیست فرصت برای تحلیل بگذارد. زیرا مباحث مالی در حوزه قیمت‌گذاری نیاز به محاسبات 
پیچیده‌ای ندارند. مباحث حسابرسی در ایران، قدمت 50 تا 60 ساله دارد و در بخش محاسبات مشکل نداریم. بنابراین 
می‌توان گفت یک کارشناس ارزشگذاری با حدود 50 تا 60 ساعت آموزش، می‌تواند به سطح مطلوبی برسد. اما فردی 
که قرار اس��ت قیمت‌گذاری آپش��ن‌ها را انجام دهد، شاید اگر 5 سال هم آموزش ببیند، به نتیجه نرسد. بنابراین دانش 
ارزشگذاری،چندان پیچیده است، تنها به دلیل این که نتوانستیم مقررات را به درستی بگذاریم و چارچوب‌ها را درست 

تبیین کنیم. بازارهم فرصت‌های مفت پول درآوردن زیاد دارد، کسی این موضوع را جدی نمی گیرد. 

 برای بهبود این شرایط چه پیشنهادی دارید؟ 
ساده ترین راه که هیچ نیازی به تاییدیه نه از شورای عالی بورس و نه از مجلس دارد، این است که کمیته‌های پذیرش 

بورس، خودشان مشاوران پذیرش را تعیین کنند. 

 شما با توجه به این که در هیأت مدیره فرابورس هستید، این پیشنهاد را در آنجا مطرح کردید؟ 
بله حدود دو بار به صورت جدی این پیشنهاد مطرح شد. در زمانی که آقای امیری معاون سازمان بودند نیز گفتند 

که این کار را انجام می‌دهند، اما پیگیری نشد. 

 اراده ای برای انجام این کار وجود دارد؟ 
فکر می‌کنم کار بس��یار س��اده اس��ت. اگر در چالش‌های ارزش��گذاری، کارشناس��ان بازار نقد خود را منتشر کنند، 
کمیته‌های پذیرش حس��اس می‌شوند و به این سمت و سو می‌روند که در زمینه ارزشگذاری، حساس‌تر برخورد کنند 
و یا از خبرگان مالی، چه شخص حقیقی و چه حقوقی، بخواهند که روی گزارش‌های ارزشگذاری نظر بدهند. بنابراین 
اصلاح رویه ارزشگذاری و تدوین استانداردهای ارزشگذاری برای گزارش‌های ارزشگذاری انجام خواهد شد. زیرا انجمنی 

نداریم که این کار را انجام دهد. البته می‌توان آن‌ها را به انجمن‌های حرفه ای مالی سپرد.

شهریور مرداد تیر خرداداردیبهشت فروردین شرح
تغییر ماهانه 

شهریور 
به مرداد ماه 

 تغییرات 6 ماهه 
 نخست سال جاری 

به سال گذشته

23 درصد9 درصد1.734.7651.872.8081.902.8252.050.0342.237.4722.431.776درآمد تسهیلات اعطایی

24 درصد3 درصد1.842.4461,989,8641.892.9501.9064321.891.6691.940.431سود سپرده سرمایه‌گذاری

766 درصد42 درصد9.875143.602345.803491.345(117.056)(107.681)تراز

محسن تارتار
تحلیلگر بازار سرمایه

شاخص‌های عملکردی دامداري تليسه نمونه روبه رشد است

s a m a n b o u r s e . c o m

ش��رکت دامداري تليس��ه نمونه )س��هامي عام ( در تداوم 
فعالي��ت دامداري توحيد که يک��ي از واحدهاي خود گردان 
امور دامپروري معاونت کشــاورزي بنياد مستضعفان بوده 
ک��ه در تاريخ 17 مرداد ماه 1364 با س��رمايه يک ميليون 
ري��ال تش��کيل و تح��ت ش��ماره 859 در اداره کل ثب��ت 
ش��رکت‌ها و موسسات غير تجاري ش��هریار به ثبت رسيده 
اس��ت. بهره‌برداري شرکت از اول مهر ماه 1364 آغاز و به 
دليل قرار داش��تن محل ش��رکت در طرح مرقد مطهر امام 
خميني )ره( از تاريخ 31 ارديبهشت 1372 به محل قره تپه 
واقع در ش��هريار کيلومتر 2 جاده تهران منتقل شد و تحت 
ش��ماره 859 در اداره ثبت شهريار به ثبت رسيد. شرکت 
ب��ه موجب صورتجلس��ه مجمع عمومی فوق الع��اده مورخ 1379/08/22 به ش��رکت 
س��هامی عام تبدیل و در تاریخ 1393/12/19 در هیأت پذیرش س��ازمان فرابورس 
ایران پذی��رش و از تاریخ 1394/11/11 در فهرس��ت ب��ازار دوم فرابورس ایران 
با نماد »تلیس��ه« درج ش��ده است . س��هام این ش��رکت در تاریخ 1395/05/24 در 
بازار عادی فرابورس با قیمت پایه هر س��هم 5300 ریال عرضه ش��د. در حال حاضر 
شرکت دامداری تلیسه نمونه)سهامي عام( جزء واحدهای تجاری فرعی شرکت گسترش 
کش��اورزی و دامپروری فردوس پارس است. همچنین واحد تجاری نهایی گروه، بنیاد 

مستضعفان انقلاب اسلامی است.

ظرفیت‎ها و پتانسیل‌های »تلیسه«
»تلیس��ه« به عنوان یکی از ش��رکت‌های قدیمی و باس��ابقه در حوزه محصولات دامی 
و کش��اورزی، دارای 8.000 راس گله اس��ت. همچنین تولید 60 تن ماهی قزل آلا و  
1000 تن محصولات کش��اورزی از دیگر نکات قابل توجه در شرکت »تلیسه« است. 

البته »تلیسه« دارای دو واحد بوده که اطلاعات واحدها به شرح زیر است.
 واحد شهریار: واحد شهریار شامل 200 هکتار زمین‌های زراعی و دامپروری بوده 
که از این مقدار 20 هکتار زمین گاوداری، حدود 0.6 هکتار اس��تخر پرورش ماهی و 
مابقی اراضی کش��اورزی است که س��الانه با توجه به مقدار آب موجود در حدود 160 
هکتار آن کش��ت می‌گردد. دفتر مرکزی ش��رکت نیز در این واحد قرار داشته و 135 
پرس��نل به طور مستقیم مشغول به کار است. تعداد دام موجود در این واحد 4868 
رأس با ظرفيت تولید شیر روزانه 95 تن است. در این واحد 7 حلقه چاه عمیق وجود 

دارد که حجم آب استحصالی از آن بین 60 تا 70 لیتر در ثانیه است.
 واحد حس��ن آباد: واحد حس��ن آباد در سال 1393 براساس دستور ریاست بنیاد 
از ش��رکت خرمدره تحویل و در پايان س��ال 1395 با مبلغ 125 میلیارد از آن شرکت 
خریداری ش��د . برای راه اندازی این واحد و خری��د دام در حدود 155 میلیارد ریال 
س��رمایه‌گذاری صورت پذیرفته اس��ت. این واحد که در نزدیکی حسن آباد فشافویه 
قرار دارد ش��امل 20 هکتار زمین اس��ت که از این مقدار 10 هکتار زمین دامداری 
و 5 هکتار زمین زراعی و مابقی محل دپوی کود حیوانی است. تعداد دام واحد حسن 
آباد 2140 رأس اس��ت. واحد دامپروری حس��ن آباد با ظرفيت تولید 45 تن شیرخام 

بصورت روزانه باعث اشتغال 43 نفر نیروی انسانی بطور مستقیم شده است.

افزایش بهای تمام»تلیسه«
بر اس��اس این گزارش ،  بهای تمام ش��ده »تلیس��ه« در حال افزایش بوده  و در سال 
1398 افزایش 45 درصدی نسبت به 1397 را تجربه کرد. علت این افزایش عمدتا 
به خاطر افزایش 55 درصدی در هزینه مواد مستقیم مصرفی بود. لازم به ذکر است 
که در دوره مذکور، هزینه حقوق و دس��تمزد مس��تقیم، 18 درصد و سربار تولید 35 

درصد رشد را تجربه کرد.  

رشد تولید و فروش »تلیسه«
 مقدار تولید ش��رکت در طول 5 س��ال اخیر تقریبا با ثبات بود ولی مبلغ فروش رشد 
قاب��ل توجهی را علی‌الخصوص در س��ال 1398 تجربه کرد که عل��ت آن افزایش نرخ 
ف��روش محصولات بوده اس��ت. به عبارت��ی دیگر، علت رش��د 148 درصدی در مبلغ 
فروش در سال 1398 نسبت به سال 1397، عمدتا بخاطر افزایش مبلغ فروش شیر 
و گوس��اله نر بوده است. مهم‌ترین محصول تولیدی شرکت شیر است که روند تولید 

آن در سال‌های اخیر به شرح نمودار زیر است:

افزایش دارایی‌ و کاهش  بدهی »تلیسه«
بر اس��اس بررسی اطلاعات ترازنامه »تلیس��ه«، دارایی‌های شرکت به آرامی در حال 
افزایش هس��تند؛ به طوری‌که در س��ال 1398 نسبت به س��ال 1397، دارایی‌های 
ش��رکت رش��د 23 درص��دی را تجربه کرده اس��ت. برخ�الف دارایی‌ه��ا، بدهی‌های 
ش��رکت روند کاهشی داشته اس��ت به‌طوری‌که بدهی‌های ش��رکت در دوره مشابه 
کاه��ش 6 درص��دی را تجربه کرده اس��ت. علت کاهش بدهی‌های ش��رکت، کاهش 
در پرداختنی‌های تجاری و س��ایر پرداختنی‌ها بوده اس��ت. سود انباشته 25 میلیارد 

تومانی از دیگر نکات قابل توجه در ترازنامه است.

 رشد روند سود سازی »تلیسه«
همچنین بررسی صورت سود و زیان »تلیسه« حکایت  از آن دارد که مقدار فروش و 
بهای تمام شده در حال افزایش هستند؛ هرچند که فروش نسبت به بهای تمام شده 
با نرخ بالاتری در حال افزایش است. رشد سود خالص در این شرکت علی‌الخصوص 
برای س��ال 1398 کاملا مش��هود است به طوری‌که در سال 1398 نسبت به 1397، 
سود خالص شرکت رشد 78 درصدی را تجربه کرده در نمودار زیر روند سودسازی 
»تلیس��ه« در ش��ش س��ال اخیر قابل مش��اهده اس��ت.در مجموع روند سودسازی 

»تلیسه« طی شش سال اخیر روند صعودی قابل قبولی دارد.  

روند سودآوری در 6 سال اخیر

 بهبود نسبت‌های مالی »تلیسه«
همانطور که در جدول نس��بت‌های مالی »تلیسه«  نیز مشخص است نسبت‌های مالی 
ش��رکت به آرامی در حال بهبود اس��ت. بهبود در نس��بت‌های حاش��یه سود خالص و 
ناخال��ص، بازده دارایی‌ها، نس��بت‌های ج��اری و آنی و به طور کل��ی بهبود در اکثریت 
نسبت‌های مالی برای شرکت »تلیس��ه« در سال 1398 نسبت به سال 1397 کاملا 

مشهود است.

افزایش سرمایه 1326 درصدی »تلیسه«
»تلیسه« یکی از شرکت‌های بازار دوم فرابورس است که در گروه زراعت و خدمات 
وابسته قرار داده شده است. فعالیت این شرکت عبارت است از انجام کلیه امور 
مربوط به کشاورزی، زراعت، دامداری، باغداری، پرورش طیور، زنبور، عسل، ماهی 
و هرگونه حیوان دیگر به منظور اس��تفاده از پش��م، کرک، گوش��ت، پوس��ت، شیر 
و س��ایر فرآورده‌های پروتئینی و انجام اموری‌که بطور مس��تقیم و غیرمس��تقیم به 

موضوعات فوق ارتباط دارد است. 
س��رمایه ثبتی این ش��رکت 35 میلیارد تومان بوده و ارزش بازاری بالغ بر 2.000 
میلی��ارد تومان دارد. ش��رکت گس��ترش کش��اورزي ودامپروري ف��ردوس پارس، 
بنياد مس��تضعفان انقلاب اسلامي و 7 شخص حقیقی س��هامداران درصدی شرکت 
»تلیسه« هستند. با توجه به دارایی‌های ارزشمند و سرمایه ثبتی اندک، »تلیسه« 
قصد انجام افزایش س��رمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها را دارد. علت انجام 
چنی��ن افزایش س��رمایه‌ای اصلاح س��اختار مالی ش��رکت بوده و می��زان  افزایش 

سرمایه 1326 درصد است.

مبلغ – میلیون ریالشرح

4.643.940مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌های ثابت )زمین(منابع

4.643.940اصلاح ساختار مالیمصارف

محل تأمین افزایش س��رمایه مذکور از زمین‌های واحد ش��هریار و حس��ن آباد است. 
میزان تجدید ارزیابی هرکدام از زمین‌ها به شرح زیر است:

مبلغ )میلیون ریال(شرح

 مازاد تجدید ارزیابی اراضی واحد شهریار
4250.968)مساحت 2.001.812 مترمربع(

 مازاد تجدید ارزیابی اراضی واحد حسن آباد
392.972)مساحت 82.567 متر مربع(

4.643.940جمع کل

اهم نکات کلیدی »تلیسه«
 بر اس��اس آخرین گزارشات اعلامی از شرکت، »تلیس��ه« در 6 ماهه ابتدایی سال 
جاری 870 میلیارد ریال فروش داشته که نسبت به مدت مشابه سال قبل 28 درصد 

رشد دارد. 
 اهرم اصلی سودس��ازی »تلیسه« روی قیمت شیر است. بر این اساس با افزایش 

قیمت شیر، سود سازی این شرکت به صورت اهرمی افزایش خواهد یافت.
 در اختیار داشتن طرح‌های توسعه‌ای:

 1. بازس��ازی بهاربن��د واح��د حس��ن آب��اد )درص��د پیش��رفت پ��روژه نزدی��ک ب��ه 
100درصد است(

 2. اح��داث آب انب��ار واح��د حس��ن آب��اد )درص��د پیش��رفت پ��روژه نزدی��ک ب��ه 
75درصد است(

 البته در نهایت و در یک جمع‌بندی می‌توان بیان داشت با وجود روند سودسازی رو به 
رش��د این شرکت، جذابیت این شرکت روی سودسازی نبوده و مهم‌ترین آیتم جذاب 
»تلیسه«، افزایش سرمایه نسبتا سنگین این شرکت بوده که باعث رقیق شدن سهم 

و در ادامه، رشد راحت‌تر آن خواهد شد.

»‌تلیسه‌«  همچنان بر مدار سود‌سازی 
افزایش سرمایه سنگین»تلیسه« باعث رقیق شدن سهم و رشدراحت‌ترآن خواهد شد

نسبت‌های کلیدی شرکت دامداري تليسه نمونه

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به سودآوری
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.110.110.130.150.14حاشیه سود ناخالص
0.040.060.090.100.10حاشیه سود عملیاتی

0.060.080.150.180.17حاشیه سود قبل از مالیات
0.060.080.150.180.17حاشیه سود خالص

0.060.070.170.240.23بازده دارایی‌ها
0.280.490.780.590.51بازده حقوق صاحبان سهام

0.040.050.100.140.13نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به کارایی
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.920.861.101.331.32گردش دارایی‌ها
1.341.191.562.152.20گردش دارایی‌های ثابت

5.466.236.795.174.62گردش موجودی کالا
8.777.828.0510.8211.74گردش حساب‌های دریافتنی

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به اهرم/ریسک
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.820.840.620.470.44جمع بدهی‌ها به جمع دارایی‌ها
4.645.271.630.890.79جمع بدهی‌ها به حقوق صاحبان سهام

0.040.060.050.040.03نسبت بدهی
0.230.360.140.070.06نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

0.000.030.030.030.03نسبت بدهی‌های بلند مدت
0.060.070.160.220.25نسبت سود انباشته به دارایی‌ها

6.013.048.0043.5347.05نسبت پوشش هزینه بهره

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به نقدینگی
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.700.430.791.341.50نسبت جاری
0.390.260.420.590.60نسبت آنی
0.010.020.080.070.03نسبت نقد

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به وجوه نقد
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.030.000.050.090.09نسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد
0.540.000.000.000.52نسبت وجه نقد آزاد شرکت به سود خالص

0.050.010.000.000.08نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد
0.780.170.000.000.47نسبت جریان نقد سهامداران به سود خالص

0.170.100.010.000.00نسبت مخارج سرمایه ای به درآمد
2.861.220.080.000.01نسبت مخارج سرمایه ای به سود خالص

0.200.100.060.090.09نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد
0.230.100.090.190.22نسبت وجه نقد عملیاتی به جمع بدهی‌ها

)TTM/MRQ( 12ماهه منتهی به ارزش‌گذاری -میلیارد
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

645.97564.991308.269670.2747007.11ارزش بنگاه
112.71135.55364.94624.88679.17ارزش دفتری

111.1768.7559.56124.71142.48وجوه نقد عملیاتی
17.610.1647.26124.15139.88وجه نقد آزاد شرکت

25.489.870.000.00126.97وجه نقد آزاد سهامداران

روند تولید شیر خام در 6 سال اخیر
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ذره‌بیــن
گلوکوزان

شماره ثبت شرکت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازارگلوکوزاننام شرکت 
10304بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد فهرست اوليه بازار دومتابلو1349/03/31تاریخ تاسیس
1378/12/17سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1379/12/13تاریخ اولین عرضهمحصولات غذايي و آشاميدني بجز قند و شكرصنعت1349/03/31)بهره برداری(

06/31سال مالیتوليد نشاسته و محصولات نشاسته ايگروه1349/03/31تاریخ ثبت اولیه

غگلنماد14012شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع قزوينمحل ثبت اولیه
فعالیت

تولی��دی  کارخانه‌ه��ای  خری��د  و  تاس��یس 
و محص��ولات فرع��ی  گلوک��وز  و  نشاس��ته 
و وابس��ته و تولی��د محص��ولات و ف��روش 
محص��ولات و ف��روش و توزی��ع آنه��ا، تهیه 
م��واد اولیه جهت تولید محصولات ش��رکت 
از داخ��ل و خ��ارج از کش��ور و عندالل��زوم 
فروش آنها و مش��ارکت در سایر شرکت‌ها 
از طریق تاس��یس یا تعهد سهام شرکت‌های 
جدی��د، خری��د یا تعهد س��هام ش��رکت‌های 
موجود و واردات انواع ماشین آلات، ابزار، 
قطع��ات، تاسیس��ات و کلیه اق�لام مرتبط با 
موضوع ش��رکت و خری��د و فروش و صدور 
محص��ولات مش��ابه ش��رکت‌های دیگ��ر بند 
ارای��ه  و  آزمایش��گاهی  فعالیته��ای  انج��ام 
خدمات آزمایش��گاهی به اش��خاص ثالث به 
بند ب ماده 2 اساسنامه با عنوان موضوعات 

فرعی، موافقت و تصویب نمود.

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین 	

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نامه بورس: شرکت سرمایه‌گذاری صنعت بیمه 
توانس��ت براساس دستورالعمل‌های پذیرش سازمان بورس 

و اوراق بهادار به تابلوی اصلی بورس راه پیدا کند. 
این گزارش می‌افزاید: طی ماه گذشته با توجه به اطلاعات 
مناس��ب آخرین صورت‌های مالی حسابرسی شده و سایر 
ش��رایط مندرج در مواد ۱۲ الی ۱۵ دستورالعمل پذیرش 
که در پایان مرداد هر سال از طریق سازمان بورس و اوراق 
بهادار انجام می‌شود، ش��رکت سرمایه‌گذاری صنعت بیمه 
 موفق ش��د ش��رایط تابلوی اصلی بازار اول بورس تهران را 

کسب کند.
 بر این اساس نماد معاملاتی این شرکت از تابلوی فرعی بازار 
اول به تابلوی اصلی بازار اول منتقل شود. بر این اساس به 
نظر می‌آید  با تداوم رعایت قوانین و دستورالعمل‌های مقرر، 
 شاهد رشد و تعالی روز افزون »وبیمه«، در بورس اوراق بهادار 

تهران باشیم.

بیش از سه هزار میلیارد ارزش بازار 
شرکت سرمایه‌گذاری صنعت بیمه با سرمایه ۲ هزار میلیارد 
ریال، صورت وضعیت پرتفوی سرمایه‌گذاری‌ها در دوره یک 
ماهه منتهی به ۳۱ ش��هریور ماه ۱۳۹۹ را حسابرسی نشده 

منتشر کرد.

ش��رکت س��رمایه‌گذاری صنعت بیمه با انتشار عملکرد یک 
ماهه منتهی به ۳۱ ش��هریور ماه س��ال جاری اعلام کرد که 
در این یک ماه تعدادی از س��هام چند ش��رکت بورسی را با 
بهای تمام شده یک هزار و ۸۲۵ میلیارد و ۶۵ میلیون ریال 
و ارزش ب��ازار معادل ۳ هزار و ۵۸۰ میلیارد و ۵۲۳ میلیون 

ریال در سبد سهام خود داشت.
 ارزش بازار ش��رکت س��رمایه‌گذاری صنع��ت بیمه در دوره 
یک ماهه منتهی به ۳۱ شهریور ماه ۱۳۹۹، با کاهش ۱۷۷ 
 میلی��ارد و ۳۳۰ میلیون ری��ال به ۳ ه��زار و ۴۰۳ میلیارد 

و ۱۹۳ میلیون ریال رسید.

افزایش بهای سهام بورسی
بهای تمام ش��ده سهام بورسی این ش��رکت طی این مدت 
ب��ا افزایش ۴۹ میلیارد و ۲۳۷ میلی��ون ریال به یک هزار و 
۸۷۴ میلیارد و ۳۰۲ میلیون ریال رسید. »وبیمه« تعدادی از 
سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده معادل ۱۴۲ 
میلیارد و ۱۱۷ میلی��ون ریال به مبلغ ۱۹۴ میلیارد و ۶۲۸ 
میلی��ون ریال واگذار ک��رد و از این بابت ۵۲ میلیارد و ۵۱۱ 
میلیون ریال سود کسب کرد. شرکت سرمایه‌گذاری صنعت 
بیمه طی دوره یک ماهه منتهی به ش��هریور ماه تعدادی از 
سهام چند شرکت بورسی را با بهای تمام شده ۱۹۱ میلیارد 

و ۳۵۴ میلیون ریال خریداری کرد.

 تحقق افزایش سرمایه 
بر اساس این گزارش، سازمان بورس و اوراق بهادار با افزایش 
شرکت س��رمایه‌گذاری صنعت بیمه از محل مطالبات حال 
ش��ده سهامداران و آورده نقدی موافقت کرد. بر این اساس، 
سرمایه شرکت سرمایه‌گذاری صنعت بیمه از مبلغ دو هزار 
میلیارد ریال به مبلغ پنج هزار میلیارد ریال از محل مطالبات 
حال شده سهامداران و آورده نقدی افزایش سرمایه می‌یابد.  
همچنین این افزایش سرمایه به منظور اصلاح ساختار مالی 

و توسعه پرتفوی سرمایه‌گذاری‌ خواهد بود.

بیش از52 میلیارد سوددهی سرمایه‌گذاری صنعت بیمه

»وبیمه« به تابلوی اصلی بورس راه یافت 

 آمادگی صنعت بیمه 
برای سرمایه‌گذاری 800 میلیاردی

 هفته نامه بورس: س��هم شبکه بیمه جهانی ۶ هزار و ۲۰۰ 
میلی��ارد دلار و معادل ۷ درصد از تولید ناخالص کشورهاس��ت، 
همچنین میزان سرمایه‌گذاری‌های صنعت بیمه در کشور بالای 

۱۰۰ هزار میلیارد تومان است.
 غلامرضا س��لیمانی، رئیس کل بیمه مرک��زی گفت: اگرچه 

ضری��ب نفوذ بیمه نیز به ۳.۶ درصد افزایش یافته اما هنوز با اس��تانداردهای جهانی 
فاصله داریم. البته افزایش ضریب نفوذ بیمه و همگانی‌سازی محصولات نوین صنعت 
بیمه در گرو همراهی ش��رکت‌های دانش بنیان و حرکت در مسیر دیجیتال بوده که 
در این خصوص دست نیاز و همکاری به سوی شرکت‌های دانش بنیان دراز می‌کنیم.

رئیس کل بیمه مرکزی همچنین از آمادگی صنعت بیمه برای س��رمایه‌گذاری ۸۰۰ 
میلیاردتومانی به منظور تکمیل زیرس��اخت‌های IT صنعت بیمه در کش��ور خبر داد 
و تاکید کرد: صنعت بیمه با در اختیار داش��تن بیگ دیتای ارزشمند، علاقمند است 
در این حوزه سرمایه‌گذاری کند و به شدت نیازمند خدمات شرکت‌های دانش بنیان 
است.س��لیمانی از راه اندازی بیمه‌های اعتباری شرکت‌های دانش بنیان در آینده ای 
نزدیک خبر داد و افزود: موسسات بیمه‌ای در کنار بانک‌ها می‌توانند ضمانت‌نامه‌های 

مالی و اعتباری را صادر کنند.

 40 درصد سود مشارکت 
در منافع بیمه باران

 هفته نامه بورس: بیمه باران به همت کارشناس��ان خود و 
به پشتوانه اعتماد مردم توانست فصل تازه‌ای از بیمه‌های زندگیِ 
مبتن��ی بر اهدافِ س��رمایه‌گذاری و تأمین آینده و گزارش��گری 

مستمر در کشور را آغاز کند.
علیرضا‌ه��ادی، مدیرعامل بیمه باران گفت: بر همین اس��اس، 

بیمه‌گزاران دو بیمه‌نامه ترنم )بیمه زندگی به شرط حیات( و تبسم باران )بیمه زندگی و 
تشکیل سرمایه( از سودهای مربوط به سبدهای سرمایه‌گذاری بیمه‌نامه خود، به ترتیب 
در سبد کم ریسک با 16 درصد، سبد ریسک متوسط با 31 درصد و سبد پرریسک از 
40 درصد سود در مشارکت در بازه زمانی 6 ماهه برخوردار شدند. مدیرعامل بیمه باران 
از بیمه زندگی ترنم باران به عنوان طرحی نو در بیمه‌های زندگی یاد کرد و افزود: این 
طرح که از نوع بیمه‌های زندگی به شرط حیات است، با پیشنهاد بیمه باران و موافقت 
بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران به بازار عرضه شد و در کمتر از پنج ماه از معرفی 
آن به بازار، به همت کارگزاران بیمه و نمایندگان با اقبال قابل توجه مش��تریان به این 
بیمه روبه‌رو ش��د. همچنین در آستانه نیم‌سال دوم سال جاری، میزان سود مشارکت 
در منافع بیمه باران در 6 ماهه نخست سال به 40درصد رسید که مستقیم به ذخیره 

ریاضی )اندوخته( بیمه‌گزاران واریز می‌شود.
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لذا از علاقمندان به س��رمایه‌گذاری که از توان مالی، اجرایی، فنی و مدیریتی مناس��ب برخوردار می‌باشند دعوت بعمل 
می‌آید نس��بت به تهیه اسناد با ش��رایط ذیل اقدام و تا پایان وقت اداری روز چهارشنبه مورخ 1399/07/30 فرم‌های 

تکمیل شده و مدارک مورد نیاز را در قبال اخذ رسید در پاکت دربسته و لاک و مهر شده تحویل نمایند. 
لازم به ذکر است تكميل و ارائه مدارك مربوطه هيچ گونه حقی برای متقاضی و يا تعهدي براي شرکت ايجاد نخواهد كرد 
و شرکت در قبول و یا رد درخواست هر يک از متقاضیان مختار و مخير است. در ضمن متقاضی تحت هيچ شرايطي حق 

درخواست استرداد مدارك ارسالي و یا وجه واریز شده به منظور خرید اسناد را از شرکت نخواهد داشت.

 تاریخ فروش اسناد فراخوان
از تاریخ درج آگهی اول )1399/07/13( تا پایان وقت اداری روز سه شنبه مورخ 1399/07/22.

 آخرین مهلت زمان تحویل اسناد فراخوان
از روز چهارشنبه مورخ 1399/07/23 تا پایان وقت اداری روز چهارشنبه مورخ 1399/07/30.

 محل فروش اسناد فراخوان
 دفت��ر مرک��زی: جزي��ره يك��ش - میدان خلیج ف��ارس - بلوار ای��ران - مجتمع پ��ارس - بلوک 1 – دبيرخانه ش��ركت 

سرمایه‌گذاری و توسعه يكش- تلفن: 20- 076-44425018 
 دفتر تهران: بزرگراه آفریقا- بالاتر از چهارراه شهید حقانی )جهان کودک( - نبش خیابان کیش - ساختمان منطقه آزاد 

کیش - شماره 45 - طبقه اول تلفن: 88880260- 88771903 -021-28429
 سایت شرکت سرمایه‌گذاری وتوسعه کیش IDC.KISH.IR )مناقصه‌ها و مزایده‌ها() idctender.kish.ir( صرفاً فروش.

 محل تحویل پاکات
 دفت��ر مرک��زی: جزي��ره يك��ش - میدان خلیج ف��ارس - بلوار ای��ران - مجتمع پ��ارس - بلوک 1 – دبيرخانه ش��ركت 

سرمایه‌گذاری و توسعه يكش - تلفن 20- 076-44425018 
 دفتر تهران: بزرگراه آفریقا- بالاتر از چهارراه شهید حقانی )جهان کودک( - نبش خیابان کیش - ساختمان منطقه آزاد 

کیش - شماره 45 - طبقه همکف تلفن: 88880260- 88771903 –021

 مبلغ خرید اسناد فراخوان
5.000.000 ری��ال وج��ه نق��د ک��ه می‌بایس��ت ب��ه حس��اب ش��ماره 1-852-7170-822-4110 ب��ه ش��ماره ش��با 
IR470630411082207170852001 ن��زد بان��ک انص��ار و حس��اب ش��ماره 700833464590 به ش��ماره ش��با 
IR840610000000700833464590 نزد بانک شهر به نام شرکت سرمایه‌گذاری و توسعه کیش واریز گردد. مبلغ 

خرید اسناد در سایت شرکت 2.500.000 ریال می‌باشد.

 هزینه درج هر دو نوبت آگهی بر عهده سرمایه‌گذاران منتخب می‌باشد.

 شرکت کلیه اشخاص حقيقي و حقوقی با سوابق ساخت و ساز در فراخوان به غیر از اشخاص حقیقی و حقوقی که طرف 
 قرارداد و یا تفاهم نامه مشارکت در ساخت با شرکت می‌باشند، آزاد است.

آگهی فراخوان عمومی شناسایی، ارزیابی و انتخاب سرمایه‌گذار
شماره 05/ف/99

شرکت سرمایه‌گذاری و توس��عه کیش )سهامی خاص( متعلق به سازمان منطقه آزاد کیش 
در نظر دارد، از طریق مشارکت در ساخت با سرمایه‌گذاران ذیصلاح، مجتمع‌هایی با کاربری 

مسکونی و مختلط در سطح جزیره کیش به شرح قطعات ذیل احداث نماید.
متراژ مترمربعکاربریموقعیتشماره قطعهردیف

1TS-764508مختلطفاز 7 صدف
2K-136917مسکونیمیدان کرانه، جنب مجموعه مسکونی دیدنی‌ها

w w w . i d c . k i s h . i r
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صنایع وشرکت‌ها

| مهر 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 371 |

 هفته‌نامه ب�ورس: صنایع مس ایران در جهت تحقق 
منویات مقام معظم رهبری، در نیمه اول و ش��هریور سال 
جاری رکوردهای بی نظیری از خود به‌جای گذاشت. بر این 
اساس تولید ۱۴۰.۰۰۰ تن کاتد در شش‌ماهه اول سال ۹۹ 
بی‌نظیرترین رکورد تولید ۶ماهه عمر شرکت مس بوده که 
در مقابل رقم ۱۳۰.۰۱۵ تن برنامه ابلاغی بیش از ۸ درصد 

بالاتر محقق شد.

دستاوردهای جانبی 
اردشیر سعدمحمدی، مدیرعامل شرکت ملی صنایع مس 
ایران با بیان اینکه در معدن مس سرچشمه استخراج شش 
ماهه اول س��ال ۹۹ به میزان ۴۲ میلیون تن در مقایس��ه با 
برنامه ۳۸ میلیون و ۴۰۰ هزار تنی ۹ درصد افزایش داشته 
گفت: در شهریور ۹۹ کل استخراج از این معدن ۷ میلیون و 
۱۳۵ هزار تن بوده که در مقایسه با برنامه ۶ میلیون و ۶۰۰ 

هزار تنی افزایش ۸ درصدی را ثبت کرد. 
س��عدمحمدی افزود: در مجتمع مس سرچشمه رکورد 
تولید کنسانتره شش ماهه اول شکسته شد و به رقم ۳۵۲ 
هزار و ۵۱۵ تن رسید و در مجتمع مس سونگون و مزرعه 
رکورد بی نظیر تولید کنس��انتره ماهان��ه ۳۱ هزار و ۹۲۵ 
محقق ش��د که در مقابل برنامه ۲۷ هزار و ۳۷۷ تنی بیش 

از ۱۶.۶ درصد بالاتر از برنامه بود. 
وی ب��ا تاکید بر اینکه در ش��هریور ماه رکورد بی بدیلی 
در مجتمع مس س��ونگون از ابتدای راه اندازی تا کنون در 
حوزه تولید کنسانتره مس ثبت شده، گفت: در تولید مس 
محتوای معدنی کل ش��رکت مس که ش��اخص عملکردی 
شرکت‌های معدنی است با ۱۴۵ هزار و ۸۰۰ تن در مقابل 
۱۴۳ ه��زار و ۲۰۰ تن برنامه با بی��ش از ۲ درصد افزایش 

محقق شد. البته رکورد تولید آند از کارخانجات ذوب مس 
سرچش��مه و مس خاتون‌آباد در نیمه اول سال ۹۹ برابر با 
۱۷۹.۵۳۵ تن بالاترین تولید آند عمر ش��رکت بوده که در 
مقایس��ه با شش‌ماهه‌های سالیان گذش��ته و در مقایسه با 

برنامه ۱۵۹،۶۸۱ تنی بیش از ۱۲ درصد رشد داشت.

عملیاتی شدن اهداف بیش از پیش بینی 
وی افزود: کل اس��تخراج از معادن شرکت مس در نیمه 
اول س��ال ۹۹ بیش از ۸۷ میلیون و ۱۰۰ هزار تن بوده که 
در مقایسه با برنامه ۸۴ میلیون تنی بیش از ۴ درصد بالاتر 

از برنامه محقق شد.
سعدمحمدی با اشاره به اینکه برداشت سنگ سولفور از 
کل معادن شرکت مس در نیمه اول سال رشد ۲ درصدی 

داش��ته، گفت: طی این ب��ازه زمانی به میزان ۲۶ میلیون و 
۶۰۰ هزار تن سولفور برداشت شد که در مقابل برنامه ۲۶ 
میلیون و ۱۳۵ ه��زار تنی بیش از ۲ درصد بالاتر از برنامه 
بود. وی با بیان اینکه همچنین کنسانتره مس کل شرکت 
در نیمه اول س��ال ۹۹ رق��م ۵۹۹ هزار و ۶۲۶ تن بوده که 
در مقاب��ل برنامه ابلاغ��ی ۵۷۷ هزار و ۵۷۵ تنی بیش از ۴ 
درصد افزایش نش��ان می‌دهد، گفت: در ش��هریور ماه ۹۹ 
تولید کنس��انتره کل شرکت ۱۰۶ هزار و ۶۱۷ تن بوده که 
در مقاب��ل برنامه ۱۰۰ ه��زار و ۸۴۲ تنی با ۶ درصد بالاتر 

محقق شده است.

جهش رشد فروش 
س��عدمحمدی با بی��ان این‌که کل فروش ش��رکت ملی 
صنایع مس ایران تا پایان ش��هریورماه سال جاری به عدد 
۱۶ هزار و ۱۹۵ میلیارد تومان رس��یده اس��ت، گفت: این 
میزان فروش، رشد ۶۱.۵ درصدی را نسبت به مدت مشابه 

سال گذشته نشان می دهد.
 همچنین فروش ش��ش‌ماهه ش��رکت ملی صنایع مس 
ایران در سال گذشته برابر با ۱۰ هزار و ۲۷ میلیارد تومان 
بود و رشد بیش از ۶۱ درصدی فروش در مدت زمان مشابه 
در س��ال جاری رک��ورد جدیدی در تاریخ فروش ش��رکت 
مس محسوب می‌شود. مدیر عامل فملی با اشاره به میزان 
ف��روش دوره یک‌ماه��ه منتهی به ۳۱ ش��هریورماه ۱۳۹۹ 
اف��زود: در ب��ازه زمانی یک‌ماهه ش��هریورماه میزان فروش 
شرکت ملی صنایع مس ایران ۴ هزار و ۲۸۶ میلیارد تومان 
بود که نس��بت به مردادماه رش��د ۴۷.۵ درصدی داشت و 
 رکورد جدی��دی در تاریخ فروش ماهانه ش��رکت مس نیز 

محسوب می شود.

 ملی مس همچنان رکورد می‌زند

 درآمد‌زایی بیش از ‌۱۶هزار میلیاردی »فملی«

»جم« صادرکننده برتر در بازگشت ارز 
 هفته‌نامه بورس: درمراس��م آیین تقدیر از صادرکنندگان 
عرصه بازگشت ارز به کشور که با حضور رئیس‌کل بانک مرکزی 
و صادرکنندگان منتخب، برگزار ش��د، پتروشیمی جم به‌عنوان 
یک��ی از منتخبین برتر با ایفای تعهدات ارزی در دو س��ال اخیر 
برای بازگرداندن منابع ارزی حاصل از صادرات به چرخه رسمی 

اقتصادی کشور مفتخر به دریافت لوح تقدیر از سوی رئیس‌کل بانک مرکزی شد.
 محمد سجاد سیاهکارزاده، مدیر سرمایه‌گذاری، تأمین مالی و ارز پتروشیمی جم 
با اشاره به برگزاری مراسم آیین تقدیر از ۴۹ شرکت و بنگاه‌های اقتصادی در تولید و 
صادرات غیرنفتی گفت: پتروشیمی جم به‌عنوان یکی از منتخبین برتر در این مراسم 
با ایفای تعهدات ارزی در دو س��ال اخیر و بازگرداندن منابع ارزی حاصل از صادرات 
به چرخه رس��می اقتصادی کشور، توانس��ت لوح تقدیر دریافت کند که این موضوع 

شفافیت پتروشیمی جم در بازار سرمایه را افزایش داد.

»غکورش« همچنان در انتظار
 هفته‌نام�ه بورس: تمامی موارد برای عرضه اولیه غکورش 

فراهم است و منتظر موافقت شرکت بورس تهران هستیم.
علی ابراهیمی، مدی��ر دپارتمان بازار س��رمایه گروه صنعتی 
گلرن��گ در رابطه با عرضه اولیه غکورش گفت: با توجه به فراهم 
بودن تمامی موارد برای عرضه اولیه س��هام غکورش، طی هفته 

گذشته آمادگی کامل خود را برای برگزاری عرضه اولیه به شرکت بورس تهران اعلام 
کردیم و در صورت موافقت و صدور مجوز، غکورش وارد بازار س��رمایه خواهد ش��د.بر 
اساس این گزارش اواخر مرداد ماه اگرچه قرار بود عرضه اولیه »غکورش« انجام شود، 
اما ناگهان محمود گودرزی، معاون بورس تهران در پیامی توئیتری از لغو عرضه اولیه 
غکورش خبر داد. البته بر اساس اعلام مدیریت عملیات بازار شرکت بورس اوراق بهادار 
تهران، علت لغو این عرضه »شرایط بازار« مد نظر قرار گرفت و قرار بر این شد که در 

خصوص زمان عرضه این سهم اطلاع‌رسانی شود.

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »ج�م پیل�ن«

s m b r o k e r . i r

شرکت پلی پروپیلن جم با نماد بورسی جم پیلن در سال 1383 به صورت سهامی خاص تاسیس شده و در اداره ثبت شرکت‌ها و مالکیت 
صنعتی تهران به ثبت رس��یده اس��ت. در تاریخ بهمن 1397 به سهامی عام تبدیل شد و عرضه اولیه آن در تاریخ 98/3/27 انجام شده 
است. شرکت پلی پروپیلن جم تولیدکننده پلی پروپیلن است که این محصول را عمدتا در بازار داخلی و بورس کالا به فروش می‌رساند. 
ش��رکت پتروشمیران و پتروشیمی جم با در دست داش��تن 45 و 44 درصد کل سهام، سهامداران اصلی این شرکت محسوب می‌شوند. 
نماد جم پیلن ش��ناوری 10 درصدی دارد. در حال حاضر ش��رکت س��رمایه‌ای بالغ بر 200میلیارد تومان دارد. سهم در یکماه گذشته 19 

درصد بازدهی ثبت کرده است.
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 ش
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م

s m b r o k e r

 قیمت تابلو در تاریخ تحلیلP/E 17.40 صنعتP/E 19.79 تابلوجم پیلننماد
 95640 ریال )07/14/ 99(

تولید 262 هزار تن و فروش 263 هزار تنی پلی پروپیلن ملاحظات -سود تقسیمی 358 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
به نرخ هر کیلو 4،500 تومان

تولید 226 هزار تن و فروش 221 هزار تنی پلی پروپیلن ملاحظات 99 درصد، 3،250 ریالسود تقسیمی652 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
به نرخ هر کیلو 8،070 تومان

تولید 278 هزار تن و فروش 275 هزار تنی پلی پروپیلن ملاحظات 99درصد، 5،500 ریالسود تقسیمی1،102 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
به نرخ هر کیلو 12،100 تومان

17،708 ریالکارشناسی 13،9631400 ریالکارشناسی 1،3421399 ریال3 ماهه 99

مفروضات 
تحلیل

 مقدار تولید
 و فروش

مقدار تولید و فروش پلی پروپیلن در 6 ماه ابتدای سال به ترتیب 146 و 144 هزار تن گزارش شده است. برای سال 1399 تولید 278 هزار تن و برای 1400 نیز 
279 هزار تن پیش بینی شده است.

نرخ فروش
برای ادامه سال 1399 و سال 1400 نرخ فروش دلاری پلی پروپیلن CFR چین با توجه به برآورد وضعیت فعلی بازار جهانی، 905 دلار برآورد شده است. اتفاق بسیار 
PP، افزایش تقاضای و رقابت بر گریدهای مختلف بعضا تا 65درصد قیمت پایه  مهمی که در بورس کالای ایران در حال رخ دادن است به علت کمبود عرضه محصول 
محصولات رقابت وجود دارد. نرخ‌های پایه بورس کالای ایران در حدود قیمت‌های CFR چین در حال حاضر اعلام می‌شود. فرض بر آن است که در نیمه دوم امسال رقابت 

10درصدی داشته باشیم.

مواد اولیه
)سهامدار  جم  پتروشیمی  توسط  آن  واصلی  عمده  بخش  که  است  شده  محاسبه  تن  هزار   285 پروپیلن  پلی  تولید  برآوردی  مقدار  به  توجه  با  پروپیلن  مصرف  مقدار 
برآورد  CFR چین 825 دلار  پروپیلن  نرخ جهانی  و  ادامه سال 99، 510 دلار  برای  پروپیلن دریافتی شرکت  نرخ دلاری  تأمین می‌شود.  داد   عمده شرکت( وطبق قرار 

شده است.

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال جاری و سال 1400 به ترتیب 27 هزار و 35 هزار تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها 
و هزینه‌ها

مالیات  پرداخت  از  بانکی است. شرکت  از سود سپرده‌های  ناشی  آن  واصلی  که بخش عمده  تخمین زده شده است  میلیارد  عملیاتی حدود 300  غیر    سایر درآمدهای 
معاف است.

 درصد تغییر سود هر سهم 1399
به ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

0.70 درصدافزایش همزمان نرخ خرید و فروش1.4 درصدنرخ جهانی پلی پروپیلن

1.50درصدظرفیت عملیاتی0.7 - درصدنرخ جهانی پروپیلن

1.60 - درصدموجودی پایان دوره0.6 درصدنرخ دلار نیما

پتانسیل و ریسک شرکت
از پتانسیل‌های جم پیلن می‌توان به وابستگی نرخ‌های فروش به دلار ، داشتن معافیت مالیاتی، افزایش نرخ جهانی پلی پروپیلن در هفته‌های اخیر و افزایش حاشیه سود و 
همچنین داشتن بازار مناسب داخلی حتی با وجود تحریم‌ها و رقابت بالا برای محصولات شرکت در بورس کالااشاره کرد. از ریسک‌هایی که سرمایه‌گذاران باید مد نظر قرار 
دهند: سرکوب ارزی و ثبات نرخ ارز در دوره طولانی و نوسانات در بازار جهانی و کاهش رقابت در صنعت و بورس کالا و طرح‌های توسعه ای در حال اجرا در کشور‌های حاشیه 

خلیج فارس و شرق دور به خصوص چین اشاره کرد.

تقاضای مناسب برای پلی پروپیلن در سال جاری و آتی به دلیل کمبود عرضه سبب افزایش حاشیه سود شرکت شده است که در کنار اهرم نرخ دلار سبب جهش سودآوری نظر کارشناسی
شرکت خواهد شد که سبب جذابیت این پتروشیمی در قیمت‌های فعلی شده است. 

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

گـزارش

دیــدگاه

67 درصد رشد درآمد فروش »افق«
 هفته‌نام�ه ب�ورس: ش��رکت فروش��گاه‌های 
زنجیره‌ای افق کوروش به عنوان مجموعه ای س��ه 
هزار میلی��ارد ریالی در جری��ان فعالیت یک ماهه 
منتهی به 31 ش��هریور ماه امس��ال تع��داد 123 

میلیون عدد انواع کالا و محصول به ارزش بیش از 12 هزار و 484 میلیارد ریال فروخت. 

فروش بیش از62 هزار میلیارد ی 
علاوه بر این، ش��رکت فروش��گاه‌های زنجیره ای افق کوروش در حالی طی نیمه اول سال مالی جاری از محل عرضه 
بی��ش از 690 میلی��ون و 540 هزار عدد انواع کالا و محصول به درآمد فروش به مبلغ 62 هزار و 198 میلیارد ریال 
دس��ت یافت که این رقم نس��بت به درآمد 37 هزار و 275 میلیارد ریالی "افق" در دوره مشابه سال مالی گذشته با 

رشد 67 درصدی همراه شد. 

سیاست قیم مآبانه و ناکارآمد رها شود 
قیمت‌گذاری دستوری و سیاست‌های قیم مابآنه آفت همه بازار‌ها در اقتصاد ایران است. این 
روش قیمت‌گذاری نه تنها کلید حل هیچ مشکل و معمایی نبوده، بلکه رانت، فساد و تبعیض 
را هم به آن مش��کلات افزوده است. عدم توجه به ریشه‌های مولفه‌های اصلی عرضه و تقاضا، 
کنترل ش��کلی و ظاهری، فقط و فقط به نفع گروه‌هایی خاص تمام ش��ده است. از جمله این 
موارد می‌توان به مواردی نظیر قیمت‌گذاری دستوری نرخ ارز، قیمت‌گذاری دستوری خودرو، 
قیمت‌گذاری دس��توری برق، قیمت‌گذاری دس��توری نرخ سود بانکی،قیمت‌گذاری دستوری 
نهاده‌های دامی و غذایی، قیمت‌گذاری دس��توری حامل‌های انرژی، قیمت‌گذاری دس��توری 
کالاها در بورس کالا، قیمت‌گذاری دستوری در بازار سهام و شاخص از طریق دامنه نوسان و 
توقف نماد، قیمت‌گذاری دستوری در نحوه ساخت وساز شهری، مقررات دستوری در انتشار 

حداکثری اطلاعات و غیره اشاره داشت.
همه اینها هم برای خدمت به بخش عظیمی از مردم طراحی ش��ده که اتفاقا لطمه و ضربه ش��دیدی به همه اقشار 
جامعه وارد آورده اس��ت. اینک وقت رها کردن این سیاس��ت قیم مآبانه و ناکار آمد بوده که زمینه ساز همه مفاسد در 
اقتصاد مردم شده است. البته روند مذکور حذف تولید و عدم توسعه را به دنبال داشته است. همچنین در شرایط کنونی 
درب سوداگری و نوسانگیری را در بازارهای غیر مولد با اعمال معافیت مالیاتی باز گذاشته اند و به شعار‌های کنترل بازار 

اکتفاکرده اند؛اقتصادی که برعکس دنیا هنوز نتوانسته و یا نمی خواهد از شر تورم خودساخته خود خلاص شود.

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )عدد(

123.076.88712.484.794

دوره یک ماهه منتهی به 99.06.31

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 98.06.31دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.06.31

مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )عدد(مبلغ فروش )میلیون ریال(مقدار فروش )عدد(

690.540.54562.198.346524.103.66237.275.860

عباسعلی حقانی نسب
رئیس هیأت مدیره 

سبدگردان هدف

اخبـــار
تحمیل هزینه سرسام آوربه انرژی گسترجم

 هفته‌نامه بورس: »ونیرو« اعلام کرد ش��رکت انرژی گس��ترجم از زیرمجموعه‌های ش��رکت 
سرمایه‌گذاری نیرو دارای تسهیلات ارزی از صندوق توسعه ملی با عاملیت بانک صادرات است.

البته هم اکنون دوران احداث نیروگاه به اتمام رسیده و همانگونه که در صورت‌های مالی سال مالی 
منتهی ۱۳۹۸/۱۲/۲۹ شرکت انرژی گستر جم آمده، مبلغ بازپرداخت ارائه شده توسط بانک به این 
شرکت در تاریخ ۱۳۹۸/۱۲/۲۹ حدود ۲۷۳ میلیون یورو )شامل اصل وام، سود دوران مشارکت، سود 

دوران تنفس و سود قسط اول( بوده که با نرخ یورو نیمایی ۱۵۶,۷۹۰ ریالی در صورت‌های مالی تسعیر شده است. قابل ذکر 
است که این بدهی در تاریخ ۱۳۹۹/۰۶/۳۱ مبلغ حدود ۲۷۹ میلیون یورو )۶ میلیون یورو سود قسط دوم( با نرخ یورو نیمایی 
حدود ۳۱۷,۰۰۰ ریال بر آورد شد. همچنین هیأت مدیره شرکت انرژی گستر جم با استناد به مصوبه مورخ ۹۴/۳/۱۲ هیأت 
وزیران معتقد به بازپرداخت تسهیلات ارزی دریافتی با نرخ رسمی )مبادله ای( است. لیکن از آنجایی‌که اجرای مصوبه منوط 
به اقدام از سوی بانک عامل و بانک مرکزی است، به‌رغم پیگیری‌های انجام شده تاکنون نتیجه قطعی حاصل نشده، لذا نرخ 
قابل دسترس، نرخ نیمایی لحاظ شده است. با این وجود از آنجایی که نرخ ارز نیمایی از ابتدای سال تاکنون در حدود ۱۰۰ 

درصد افزایش یافته آثار افزایش نرخ منجر به تحمیل هزینه‌های سرسام آوری به شرکت خواهدشد.

ابطال وشناسایی سود درزیرمجموعه »سمگا«
 هفته‌نامه بورس: شرکت گروه سرمایه‌گذاری میراث فرهنگی و گردشگری ایران در خصوص شناسایی درآمدفروش 

سرمایه‌گذاری در شرکت تابعه اطلاعیه ب منتشر کرد.
ش��رکت گروه س��رمایه‌گذاری میراث فرهنگی و گردش��گری ایران اعلام ک��رده که تعداد ۴۰،۰۰۰ س��هام عادی از 
واحدهای سرمایه‌گذاری در صندوق سرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی گروه گردشگری ایرانیان به‌مبلغ ۲۵،۶۹۹،۳۶۸ 
ریال هر واحد س��رمایه‌گذاری در تاریخ ۱۴مهرماه ۱۳۹۹ توس��ط صندوق ابطال ش��د. از آنجایی‌که قیمت تمام ش��ده 
هر واحد س��رمایه‌گذاری مبلغ ۱۰،۲۰۲،۵۳۷ بود ، بنابراین س��ود حاصل از ابطال تعداد ۴۰،۰۰۰ س��هام جمعا به‌مبلغ 

۶۱۹،۸۷۳،۲۲۰،۰۰۰ ریال است که در دفاتر شرکت فرعی تجارت بین الملل میلاد پارس زیگورات شناسایی می‌شود.

۱۳۰۵ درصد رشد »وآوا«
 هفته‌نامه بورس: شرکت سرمایه‌گذاری آوا نوین در عملکرد یک ماهه منتهی به ۱۳۹۹/۰۶/۳۱ 
از محل واگذاری سهام ۴۸,۱۰۸ میلیون ریال درآمد به دست آورد که نسبت به عملکرد یک ماهه 

مشابه سال قبل ۱۳۰۵ درصد افزایش داشته است.
 البته »وآوا« با سرمایه ثبت شده ۶۰۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد ۶ ماهه سال مالی منتهی 
به ۱۳۹۹/۱۲/۳۰ از محل سود سهام محقق شده ۴۵,۹۳۶ میلیون ریال درآمد داشت که نسبت به 

مدت مشابه سال قبل با۲۹ درصد کاهش همراه شد. 

افزایش درآمد شرکت‌های سیمانی 
 هفته‌نامه بورس: گزارش عملکرد شرکت‌های سیمان اصفهان، سیمان فارس‌نو، سیمان بجنورد، سیمان خاش 

و سیمان سفید نی‌ریز برای ماه شهریور منتشر شد.
فروش ۶ ماهه منتهی به ش��هریور ش��رکت سیمان اصفهان ١١٧ میلیارد تومان بود که رشد ۱۰۱ درصدی نسبت به 
مدت مشابه قبل دارد. شرکت سیمان فارس نو در ۶ ماهه نخست امسال ١۵۵ میلیارد تومان از فروش محصولات خود 
درآمد کس��ب کرد که ۳۹ درصد رشد نس��بت به مدت مشابه سال قبل نشان می‌دهد. همچنین فروش ۶ ماهه شرکت 
سیمان بجنورد با ١۶٣ میلیارد تومان، ۴۹ درصد رشد نسبت به بازه زمانی مشابه قبل دارد. شرکت سیمان خاش در ۶ 
ماهه منتهی به شهریور ١١٠ میلیارد تومان از فروش محصولات خود درآمد کسب کرد که از رشد ۴۶ درصدی نسبت به 
مدت مشابه قبلی برخوردار است. البته در این روند فروش ۶ ماهه منتهی به شهریور شرکت سیمان سفید نی ریز حدود 
٣٩ میلیارد تومان بوده که ۴۴ درصد رش��د نس��بت به مدت مشابه قبلی دارد.سیمان خزر در ۶ ماهه منتهی به شهریور 
١٠٩ میلیارد تومان از فروش محصولات خود درآمد کسب کرد که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۵۳ درصد رشد دارد.

فروش ۶ ماهه منتهی به شهریور شرکت سیمان دورود ١٠١ میلیارد تومان بوده که نسبت به ۶ ماه مشابه سال قبل ۵۷ 
درصد افزایش نشان می‌دهد.سیمان شمال در ٩ ماهه منتهی به شهریور ١٣٩٩ حدود ١۵٩ میلیارد تومان فروش داشت 
که رش��د ۴۸ درصدی نس��بت به مدت مشابه قبلی نشان می‌دهد.سیمان آرتا اردبیل در ٩ ماهه منتهی به شهریور ١۶٨ 

میلیارد تومان فروش داشت که ۷۳ درصد رشد نسبت به مدت مشابه پارسال دارد.

سودسازی قابل توجه پیش روی »کگل«
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت صنعتی و معدنی گل‌گهر با اقبال بسیار خوبی طی یک ماهه اخیر 
همراه بوده؛ اقبالی که عمدتا به واسطه افزایش قابل توجه نرخ فروش محصولات شرکت و گزارش 

عملکرد خوب شهریور ماه بود.
‌ ش��رکت صنعتی و معدنی گل‌گهر در شهریورماه از فروش محصولات خود معادل ۲۱۴۵ میلیارد 
درآمد کس��ب ک��رد که جمع فروش 6 ماهه به رقم ۱۰ هزار میلیاردی رس��ید. این در حالی اس��ت 

که رش��د فروش ۵۹ درصدی این ش��رکت را در ۶ ماهه امس��ال به نسبت دوره مشابه سال قبل شاهد هستیم. نرخ فروش 
محصولات ش��رکت تقریبا ۲ برابر ش��ده و تداوم این امر در نیمه دوم س��ال، سودسازی قابل توجهی را در شرکت به همراه 
خواهد داشت.»کگل« دارای پرتفوی غنی از شرکت‌های خارج بورسی است که خود پتانسیل بسیار مهم این شرکت ارزیابی 
می‌شود. در صورت عرضه این شرکت‌ها، کگل با رشد ارزش ذاتی و سودسازی همراه می‌شود. شرکت طی یک ماهه اخیر 

بازدهی حدود ۱۵ درصدی داشت درحالی‌که کلیت بازار و شاخص طی یک ماهه اخیربا بازدهی منفی همراه بود.



صنایع وشرکت‌ها

13 | مهر 99  هفته سوم  سال هشتم  شماره 371 |

فروش محصول فولاد چادر ملو رکورددار شد

66 هزار میلیارد درآمد برای »کچاد«
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت معدنی و صنعتی چادر ملو در دوره یک ماهه منتهی به 31 
شهریور ماه امسال تعداد یک میلیون و 385 هزار تن انواع محصول تولید کرد و بیش از یک 

میلیون و 412 هزار تن از تولیداتش را به ارزش 14 هزار و 417 میلیارد ریال فروخت. 

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

1.385.4011.412.74514.417.623

دوره یک ماهه منتهی به 99.06.31

برتری کنسانتره آهن )خشک(
طبق اطلاعات جدول زیر، درآمد فروش محصول کنس��انتره آهن )خش��ک( مبلغ شش 
هزار میلیارد ریال محاس��به می‌ش��ود که این رقم به واسطه تولید 795 هزار و 743 تن از 
ای��ن محص��ول و عرضه 529 هزار و 527 تن از تولی��دات آن به قیمت 11 میلیون و 414 
هزار ریال به ازای هر تن حاصل شد و نسبت به سایر محصولات تولیدی »کچاد« بیشترین 
درآمد فروش به ش��مار می‌رود. البته در کنار آن، محصول فولاد که به قیمت 83 میلیون 
و 895 ه��زار ریال ب��ه ازای هر تن در بازار‌ه��ای داخلی عرضه ش��د، بالاترین نرخ فروش 

محصولات تولیدی »کچاد« را از آن خود ساخت. 

 مقدار تولید نام محصول
)تن(

 مقدار فروش 
)تن(

 نرخ فروش 
)ریال(

 مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

795.743529.52711.414.8126.044.451کنسانتره آهن )خشک(

85.62856.78483.895.3234.763.912فولاد

دوره یک ماهه منتهی به 99.06.31

عملکرد شش ماهه
بر اساس این گزارش ، پایان فعالیت شش ماهه نخست امسال شرکت معدنی و صنعتی 
چادرملو با ثبت بالغ بر 66 هزار میلیارد ریال درآمد اعلام شد که این رقم به‌واسطه تولید 
هش��ت میلیون و 411 ه��زار تن انواع محصول و فروش هفت میلی��ون و 857 هزار تن از 

تولیداتش حاصل شده است.

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

8.411.5667.857.69165.911.492

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.06.31

بالاترین مبلغ و نرخ فروش 
این گ��زارش می‌افزاید: بیش��ترین درآمد و بالاترین قیمت ف��روش محصولات تولیدی 
شرکت معدنی و صنعتی چادرملو در دوره عملکرد شش ماهه اول امسال به محصول فولاد 
اختص��اص دارد. آنچنان که، طی دوره مذکور تع��داد 479 هزار و 142 تن محصول فولاد 
تولی��د ش��د. همچنین 443 هزار و 816 تن از این محصول ب��ه قیمت 62 میلیون و 964 
ه��زار ریال به ازای هر تن و به ارزش حدود 28 ه��زار میلیارد ریال در بازارهای داخلی به 

فروش رسید.

 مقدار تولید نام محصول
)تن(

 مقدار فروش 
)تن(

 نرخ فروش 
)ریال(

 مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

479.142443.81662.964.57127.944.684فولاد

از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.06.31

اخبـــار
تعهدات جدید برای »تنوین« و »امین«

 هفته‌نامه بورس: شرکت تأمین سرمایه نوین پذیرش پذیره نویسی و بازارگردانی اوراق سلف موازی استاندارد نفت 
خام سنگین صادراتی شرکت ملی نفت ایران را تعهد کرده است.

»تنوین« اعلام کرد: پذیرش پذیره‌نویسی و بازارگردانی اوراق سلف موازی استاندارد نفت خام سنگین صادراتی شرکت 
ملی نفت ایران، به صورت کنسرسیومی را مد نظر دارد. بر این اساس، تأمین سرمایه نوین، تعهد پذیره‌نویسی معادل ۳.۷۵۰ 
میلیارد ریال با کارمزد ۳۷.۵۰۰ میلیون ریال و کارمزد بازارگردانی برای سال اول ۷۵.۰۰۰ میلیون ریال برای سال دوم مبلغ 
۴۴.۴۳۷ میلیون ریال تعهد کرده است که در صورت اعمال اختیار فروش مبلغ ۴۴.۴۳۷ میلیون ریال دیگر اضافه می‌شود. 
همچنین شرکت تأمین سرمایه امین در اطلاعیه‌ گروه ب در کدال اعلام کرده که پذیرش تعهد پذیره نویسی و بازارگردانی 
اوراق اجاره شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس بصورت کنسرسیومی برعهده گرفته است. این مشارکت از بابت تعهد 
پذیره نویس��ی معادل ۶,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال است که با کارمزد ۱,۵۰۰ میلیون ریال و کارمزد بازارگردانی برای چهار 

سال تا سررسید ۱۳۴۰۳/۰۷/۱۲، به ازای هر سال معادل ۱۸۰,۰۰۰میلیون ریال برآورد می‌شود.

»شپنا« روی خط رشد
 هفته‌نامه بورس: سهام پالایش نفت اصفهان 10 روز بود که برای سهامداران بورس بازدهی منفی ثبت می‌کرد، اما 

از اوایل هفته گذشته شروع به رشد کرد و در محدوده قیمتی ۲۵.۰۸۰ قرار گرفت.
میانگین حجم معاملات »شپنا« در ماه، ٨٢ میلیون است. همچنین »شپنا« با ارزش یک هزار و ۲۷۹ میلیارد ریالی، در 
مقام نخست ارزش معاملات گروه فرآورده‌های نفتی، کک و سوخت هسته‌ای قرار گرفته است.با توجه به شرایط بازار و با 

توجه به اینکه درصد افزایش سرمایه این شرکت قابل توجه نیست، نماد این شرکت مدت زمان زیادی بسته نخواهد شد.

رکورد زنی دوده صنعتی پارس
 هفته‌نامه بورس: میزان تولید ش��ش ماهه اول س��ال ۱۳۹۹ ش��رکت دوده صنعتی پارس برابر ۱۳۶۱۶ تن بود که 

نسبت به شش ماه اول مشابه در سال ۹۸ به میزان ۲۰۰ تن افزایش داشت. 
همچنین در ش��هریور ۱۳۹۹ فروش محصولات دوده صنعتی پارس به میزان ۳۷۵۴ تن بوده است که در تاریخ دوده 
صنعتی پارس این حجم از فروش در مدت یک ماه بی س��ابقه بوده و در نوع خود یک رکورد محس��وب می‌شود.براساس 
این گزارش، در ش��ش‌ماهه اول س��ال ۱۳۹۹ کلیه اهداف بودجه ش��ش ماهه ۹۹ شامل فروش مقداری - فروش ریالی و 

سود خالص در شرکت محقق شده است.

 افزایش سود آوری »فاسمین« 
 هفته‌نام�ه بورس: کالس��یمین در اطلاعی��ه‌ای در کدال از نوع الف اعلام کرده که راه اندازی واحد مس��تقل تولید 

کنسانتره bzsدر کارخانه روی دندی را به بهره‌برداری می‌رساند. 
 البته زمان شروع این پروژه تاریخ هفتم اردیبهشت ماه 99 بود که مدت اجرای این طرح 4.50 ماه به طول انجامید. 
همچنین بهای تمام ش��ده این پروژه معادل 109,000 میلیون ریال بوده است.براس��اس این گزارش، محصولات حاصل 
از بهره برداری این پروژه جدید، کنسانتره bzs با عیار روی 22 درصد است. همچنین با توجه به راه‌اندازی طرح فوق و 
اس��تحصال حدود 6059 تن ش��مش روی از 32400 تن کنسانتره bzs و فروش آن به مبلغ 3،332 میلیارد ریال، سود 

ناویژه‌ای به مبلغ 2،726 میلیارد ریال برآورد می‌شود.

امکان خروج »ذوب« از زیان انباشته 
 هفته‌نامه بورس: ذوب آهن در نیمه ابتدای س��ال 99 نس��بت به س��ال گذش��ته ، موفق به تحقق 75 هزار و 658 
میلیارد ریال درآمد فروش شد که با این روند »ذوب« قطعا در سال جاری از زیان انباشته خارج و موفق به توزیع سود 

در سال جاری خواهد شد.
منصور یزدی زاده مدیر عامل ذوب آهن اصفهان گفت: در این صورت، شرایط شرکت جهت ارتقا از بازار فرابورس به 
بازار بورس نیز در سال آتی فراهم خواهد شد. به گفته یزدی زاده ، در حال حاضر صندوق مشترک توسعه بازار سرمایه 
نیز با انتش��ار 40 میلیون اوراق تبعی ش��رکت ذوب آهن اصفهان با قیمت اعمال 7330 ریال در تاریخ 24 اسفندماه 99 

دورنمای مثبت این شرکت را به بازار سرمایه انعکاس داده است.

ستاره خلیج فارس درانتظارتعیین تکلیف 
 هفته‌نامه بورس: پالایشگاه نفت ستاره خلیج فارس مراحل 
ورود به بورس را استارت می‌زند، سرعت و زمان بورسی شدن این 
ابرپالایش��گاه به همکاری نهادهای ذی ربط و مساعدت برای رفع 

ابهامات بستگی دارد.
محمدعلی دادور، مدیرعامل ش��رکت نفت ستاره خلیج فارس 

گفت: نکته مهم اینجاس��ت که حجم زیادی معادل ۴میلیارد و ۵۰۰ میلیون یورو وام 
ارزی برای ساخت این مجموعه گرفته شده که تا حدودی ساختار مالی شرکت را تحت 
تاثیر قرار می‌دهد. وی بیان کرد: با توجه به افزایش نرخ تس��عیر ارز، بدهی س��نگینی 
معادل ۸۰ هزار میلیارد تومان میزان تس��عیر وام مزبور به ریال خواهد بود که در حال 
حاضر با بانک مرکزی در حال مذاکره هس��تیم تا بتوانیم بازپرداخت این تسهیلات به 
صورت ریالی ش��ود که هنوز س��ازو کار ریالی ش��دن این وام‌های ارزی نهایی نشده و 
پیگیر این موضوع هس��تیم. دادور افزود: با توجه به این که این ش��رکت به زودی وارد 
بورس می‌ش��ود، پیش فرض‌های اولیه برای ورود به بازار وجود دارد که مهمترین آن 
تبدیل بدهی‌های ارزی به ریالی است.مدیرعامل شرکت نفت ستاره خلیج فارس بیان 
داشت: به زودی جلساتی در بورس خواهیم داشت تا با ارائه مدارک و شفافیت‌های لازم 
مقدمات ورود به بازار فراهم شود.همچنین زمان ورود به بازار در گرو همکاری مسئولان 
و سازمان بورس است که به نظر می‌آید تا حدود یک ماه و نیم آینده زمینه ورود ستاره 

خلیج فارس در بورس فراهم شود.

نگرانی برای تأمین سنگ نداریم  
 GDP هفته‌نامه بورس: س��هم مع��دن و صنایع معدنی در 
کش��ور ۲۶ میلیارد دلار بر آورد می‌ش��ود. همچنی��ن با توجه به 

ظرفیت‌ها ، این سهم در اقتصاد کشور باید افزایش یابد. 
خ��داداد غریب‌پور، رئیس هیأت عامل ایمی��درو افزود: نگرانی 
برای تأمین اهداف س��ند چشم انداز فولاد نداریم و در این زمینه 

حفاری در عمق یکی از اهداف ماست. البته برخی ذخایر سنگ آهن اگرچه روبه اتمام 
است، اما معادن جدیدی کشف شده است.غریب پور افزود: با توجه به توسعه اکتشافات 
توسط ایمیدرو، نگرانی برای تأمین سنگ آهن، چشم انداز تولید ۵۵ میلیون تن فولاد 
نداریم و به زودی ظرفیت فولاد کش��ور به ۴۳ میلیون تن خواهد رس��ید. رئیس هیأت 
عامل ایمیدرو گفت: با اکتشافات جدید، در پهنه ایران مرکزی به ذخیره ۵۰۰ میلیون 
تنی سنگ آهن و همچنین ذخایری در پهنه‌های آباده - جازموریان و بهرام گور دست 
پیدا کردیم. غریب‌پور با بیان اینکه انجام یک میلیون متر عملیات حفاری در این حوزه 
مورد توجه اس��ت، افزود: گزارش‌ها حاکی اس��ت ذخایر فعلی تا س��ال ۱۴۰۵ به اتمام 
می‌رس��د. البته با توجه به شناس��ایی ظرفیت‌های جدید ک��ه حاصل افزایش عملیات 
اکتشافات ایمیدرو است )اکتشاف در ۴۰۰ هزار کیلومتر مربع طی سال‌های ۹۷ و ۹۸(، 
ذخایر درخشانی شناس��ایی شده است. وی تاکید کرد:بازارگردانی در بورس با حرکت 
شرکت‌های معدنی آغاز شد؛ این گروه با هدف متعادل شدن بازار سرمایه، در اختصاص 

اعتبار به صندوق بازارگردانی مشارکت داشتند.
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 ابتدا به این موضوع بپردازیم که چرا دلار هر روز گران و گران‌تر 
می‌شود؟

برای پاسخ به این سئوال باید موضوع از گذشته تا حال بررسی شود. در واقع، 
کش��ور ما سال‌هاست که با یک مش��کل بزرگ در رابطه با دلار مواجه است که 
تنها مربوط به دولت اخیر یا مدیریت اداره فعلی بانک مرکزی نمی‌شود بلکه این 
مشکل ریشه عمیق‌تری دارد و حتی سابقه آن به قبل از انقلاب بازمی‌گردد. این 
مش��کل را می‌توان تصور غلط سیاست‌گذار در لنگر کردن نرخ ارز برای کنترل 
تورم دانست در صورتی که افزایش قیمت ارز به واسطه تورم ایجاد می‌شود. به 
همین جهت تا زمانی که فهم صحیحی در این خصوص حاصل نشود همچنان 
شاهد آن خواهیم بود که به صورت دوره‌ای هر گاه وفور درآمد ارزی داشته ایم 
و امکان تخصیص ارز فراهم بوده، این تخصیص با ارقام بالا برای تثبیت و لنگر 
کردن قیمت نهاده‌ها و برخی اقلام مورد استفاده قرار می‌گرفته است. البته بارها 
دیده ش��ده محض اینکه اختلالی در روند تأمین ارز در کش��ور به وجود می‌آید 

شاهد پریدن فنر ارز و افزایش قیمت آن خواهیم بود.

 دلار تا کجا پرش می‌کند؟
اگر بخواهیم به طور ش��فاف به علت افزایش قیمت ارز و میزان این افزایش 
بپردازیم باید بگوییم تا زمانی که فکری اساسی برای کنترل تورم نداشته باشیم 
نمی‌توان برای قیمت ارز یک قیمت نهایی را متصور شد. هرچند نمی‌توان منکر 
مس��ائل اقتصاد سیاس��ی و بحث‌های مرتبط مالی رفتاری شد که بر قیمت ارز 
تاثیرگذار اس��ت ولی در نهایت ارز نیز به مثابه یک کالاست و بازار این کالا نیز 
متاثر از مکانیسم عرضه و تقاضاست. در نتیجه زمانی که به اندازه کافی ارز در 
دس��ت نباش��د و نتوانیم عرضه کافی برای ارز داشته باش��یم ، علاوه بر آن نرخ 
فزاینده و غیر قابل کنترل تورم نیز هر لحظه در حال افزایش باشد تمامی این 

مسائل باعث می‌شود نتوان انتظار داشت قیمت ارز به ثبات برسد.

 چگون�ه بای�د تورم فزاین�ده‌ای را ک�ه به جان اقتص�اد افتاده 
کنترل کرد؟

ب��رای کنترل تورم باید به سرچش��مه آن که همواره از کس��ری بودجه و 
روش‌های تأمین کسری بودجه درایران است توجه کرد. دولت در ایران برای 
تأمین کسری بودجه همواره به منابع بانک مرکزی سنجاق می‌شود و به رشد 
نقدینگ��ی به ویژه افزایش پایه پولی اق��دام می‌کند. بنابر این برای مهار تورم 
همانطور که در تمام کشورها اتفاق افتاده است و یک نسخه واحد وجود دارد 
و آن نسخه هم جلوگیری از پولی شدن کسری بودجه دولت و اصلاح ناترازی 
در بانک‌هاس��ت اقدام کرد. در واقع نس��خه‌های تجویزی برای درمان بیماری 
مزمن تورم در کشور ما، همین‌ راهکارهاست و البته این راهکارها نیز توانایی 

اجرایی شدن از همین امروز را دارند.

 عملک�رد بانک مرکزی در خصوص موض�وع مذکور ر ا چگونه 
ارزیابی می‌کنید؟

پیش‌ تر هم اعلام کرده بودم بانک مرکزی نقاط قوت ونقاط مثبت در کارنامه‌اش 

دیده می‌ش��ود. به طور مثال ایستادگی بانک مرکزی در برابر سیاست‌هایی که 
می‌خواهد نقدینگی و رشد پایه پولی را به روش‌های پوشیده تر انجام دهد، این از 
نقاط مثبت است. در واقع مقاومتی که بانک مرکزی در حال حاضر با ایستادگی 
در برابر پذیرش تسعیر ارز صندوق توسعه ملی انجام می‌دهد درهمین چارچوب 
است. البته اصرار این نهاد که می‌توان از تثبیت نرخ ارز به مثابه لنگر برای تثبیت 
کالا استفاده داشت غیرکارشناسانه است. همچنین سیاست‌هایی که در رابطه با 
پیمان‌سپاری و بازگشت ارز حاصل از صادرات اعمال کرده نیز سیاست کار آمدی 
نیست. اما با این حال باید این موضوع را نیز در نظر گرفت که رئیس کل بانک 
مرکزی مقاومت نس��بتا خوبی را در برابر پولی کردن کسر بودجه دولت از خود 
نشان داده است . اگر چنین مقاومتی از سوی بانک مرکزی وجود نداشت ممکن 

بود امروزه با تورم لجام گسیخته‌تری نیز مواجه شویم. 

 گفته می‌شود عدم برگشت ارز صادراتی، به علت افزایش غیرقابل 
کنترل ارز است،‌ با این موضوع موافقید و نظر شما چیست؟

خیر. باید به این نکته توجه کرد در همه س��ال‌های گذشته دولت به دلیل 
مشکلات بین‌المللی در تأمین نیاز ارزی از محل صادرات نفت تمرکز داشت، 
درحالی پیمان سپاری ارزی یک راه‌حل منسوخ شده به حساب می‌آید. زمانی 
که سیاست‌گذار عنوان می‌کند تنش‌های قیمت ارز ناشی از عدم بازگشت ارز 

حاصل از صادرات است یک آدرس غلط می‌دهد.

 چ�را علت نوس�انات قیمت�ی ارز را در اثر عدم بازگش�ت ارز 
صادراتی آدرس دادن غلط می‌دانید؟

ب��ه علت اینکه اساس��ا ارز به چندین دلیل قطعا به کش��ور باز می‌گردد و 
این موضوع که گفته می‌ش��ود ارز حاصل از صادرات به کش��ور باز نمی‌گردد 
صحیح نیس��ت.در واقع  باید این حقیقت را در نظر گرفت که صادرکننده به 
منبع لایزالی از نقدینگی وصل نیست و در نتیجه پس از چند دوره صادرات 
لازم اس��ت که پولش به کشور بازگردد تا بتواند روند صادراتش را ادامه بدهد 
همچنین در جلسات مختلفی تاکنون با ارقام و اعداد نیز استدلال کرده‌ایم که 
مبنای 27میلیارد دلاری که اذعان می‌شود بخش خصوصی به کشور برگشت 

نداده است، عدد صحیحی نیست.

 بر چه مبنایی این رقم مورد ادعا را رد می‌کنید؟
صادرکنن��دگان باوردارن��د بانک مرکزی اصل را بر برائت نگذاش��ته واصل 
را بر اتهام گذاش��ته اس��ت. به ای��ن معنا که  21ه��زار صادرکننده را محکوم 
ب��ه بازنگرداندن ارز کرده و می‌گوید صادرکنن��دگان باید اثبات کنند که ارز 
برگش��ت داده شده اس��ت. این روش محکوم کردن صادرکننده به این شیوه 
در هیچ محکمه‌ای قابل پذیرش نیست. معتقدیم باید به طور شفاف مشخص 
ش��ود که چه تعداد از این افراد کارت بازرگانی داشته‌اند و یا چه تعداد کارت 
پیله‌وری، تعاون و غیره دارند.البته چنین اطلاعاتی در دسترس بانک مرکزی 

برای شفاف‌سازی بیشتر نیست.

 سیاس�ت‌های ارزی بانک مرک�زی در رابطه ب�ا صادرات در 
سال‌های اخیر چگونه بود؟ 

سیاس��ت‌هایی در س��ال‌های 97و 98 توس��ط بانک مرکزی ابلاغ ش��د 
ک��ه بر مبن��ای آن صادرکننده می‌توان��د در مقابل برگش��ت ارز صادراتی، 

واردات انج��ام ده��د یعن��ی ارز خود را در 
اختی��ار یک واردکننده دیگ��ر قرار دهد یا 
صادرکننده می‌توان��د از ارز صادراتی برای 
تس��ویه بدهی‌ه��ای ارزی خود اس��تفاده 
کند. علاوه بر این طبق سیاس��ت‌گذاری‌ها 
صادرکنندگان به کمتر از یک میلیون دلار، 
یک تا 3میلیون دلار و 3 تا 10میلیون دلار 
تقسیم‌‌بندی شدند که آن‌ها را از بازگشت 
ارزش��ان در مکانیس��م‌های دیگ��ر مع��اف 
کردند. البته فقط موضوع اظهارشان در این 
رابط��ه مطرح بود که این موضوع در همان 
سال‌ها نیز بسیار مورد انتقاد اتاق بازرگانی 
قرار گرفت.در ای��ن میان طبق آمار وزارت 

صم��ت بیش از 10میلیارد دلار از عدم برگش��ت ارز مربوط به فرآورده‌های 
پتروشیمی و شرکت‌های دولتی و عمومی بوده است. به طور کلی باید گفت 
عدم برگشت ارز حاصل از صادرات توسط برخی صادرکنندگان را نمی‌توان 
ب��ه تمامی صادرکنندگان نس��بت داد و تمامی تقصیره��ا را بر گردن کلیه 

صادرکنندگان انداخت.

 با توجه به مشکلات موجود در سیاست‌های ارزی و برگشت 
ارز صادرات�ی، آیا ص�ادرات ریالی زمینه ورود س�رمایه را به 

کشور فراهم کرده است؟
بخشی از صادرات ما برخلاف چیزی که گفته می‌شود ریالی است و این 
پول به کشور وارد شده که در دفاتر و صورت‌های مالی صادرکنندگان ثبت 
می‌شود و قابل ردیابی است، به همین دلیل نمی‌توان صادرات ریالی را انکار 

کرد و اتهامات پولشویی و خروج سرمایه به این افراد زد.

 چرا در مواردی ارز صادراتی برگش�ت داده ش�ده متناس�ب با 
میزان پیش بینی شده از سوی بانک مرکزی نیست؟

واقعیت این اس��ت که بانک مرکزی روش��ی به شکل عمومی و کلی برای 
محاس��به میزان ارز صادراتی اختراع کرده و به این گونه است که میزان کلی 
صادرات ش��رکت را در قیمت پایه صادراتی ضرب می‌کند و انتظار برگش��ت 
چنی��ن میزان ارز ی را به کش��ور دارد. در صورتی ک��ه صادرکننده به دلیل 
تحمیل برخی هزینه‌های جدی چون هزینه معاملاتی،‌ تبدیل نرخ ارز، حمل 
و نق��ل بین‌المللی و غیره قادر به برگرداندن می��زان ارز مدنظر بانک مرکزی 
به کشور نیست. به طور مثال تهاتر ارز تقریبا 18درصد هزینه به صادرکننده 

تحمیل می‌کند.

 هزینه‌های جانبی که به صادرکننده در شرایط فعلی تحمیل 
می‌شود چه اثری بر میزان صادرات دارد؟

به طور کلی هزینه‌ه��ای تحمیلی به صادرکننده و تمامی موانع پیرامون 
صادرات از جمله متهم شدن‌ها و محکومیت‌ها به عدم برگشت ارز صادراتی 
و امثالهم باعث ش��ده صادرکننده واقعی که س��ال‌ها برای به دس��ت آوردن 
بازارهای صادراتی تلاش کرده است عطای صادرات را به لقایش ببخشد و از 
صادرات کناره‌گیری کند. بر همین اساس به طور جدی در نیمه دوم امسال 
ش��اهد کاهش قابل توجه صادرات غیرنفتی خواهیم بود که در نتیجه منجر 

به کاهش درآمدهای ارزی و از دست رفتن بازارهای صادراتی خواهد شد.
 

 چه عواملی بر روند کاهش ذخایر ارزی دامن زده است؟
مجموعه‌ای شرایط از جمله تنگ‌تر شدن حلقه تحریم‌ها به علاوه بیماری 
کرونا که در اثر آن شاهد کاهش تقاضا و بسته شدن مرزها بودیم و همچنین 
تورم ش��دید ش��اخص بهای تولیدکننده در کش��ور که به تولید آسیب زده و 
تأمین مواد اولیه را نیز به یک دغدغه جدی بدل کرده است تمامی این مسائل 
منجر به کاهش درآمدهای ارزی می‌شود. با این حال با توجه به وجود تمامی 
این مس��ائل مقررات بازدارنده در فضای کس��ب و کار و خودتحریمی داخلی 
نیز اثراتی به مراتب نامطلوب‌تر از تحریم‌های خارجی و بس��ته ش��دن فضای 
تجارت بین‌المللی برای تولید به همراه آورده است.با اعمال مقررات بازدارنده 
به جای اینکه ش��رایط تحریمی به نوعی تس��هیل و از میان برداش��ته شود، 
سیاس��ت‌گذاری‌های نادرست فعلی باعث شده خودتحریمی آب را به آسیاب 

تحریم بریزد و مشکلات تولید و صادرات را چند برابر کند.

 درخصوص شرایط کنونی بازار سرمایه چه نظری دارید؟ 
باید این موضوع را در نظر گرفت که بازار سرمایه در ایران به دلایل متعددی 
که بخش عمده‌ای از آن به شرایط اقتصاد کلان کشور بازمی‌گردد تحت تاثیر قرار 
گرفته است. یکی از عواملی که بازار سرمایه را تحت تاثیر خود قرار داد افزایش 
ش��دید قیمت ارز بود.در واقع باید به این موضوع دقت کرد که در شرایط رونقی 
بازار سرمایه که ماه‌ها شاهد آن بودیم به دلیل انتظارات تورمی که در مردم وجود 
داشت تعداد بازیگران، حجم و ارزش بازار سرمایه به یک نقطه باورنکردنی رسید. 
بازار س��رمایه امروز به یک رستم دستان تبدیل شده است که نحوه مواجه با آن 
باید با دقت و ظرافت بیشتری صورت گیرد به همین دلیل مقرراتی که در رابطه با 

آن اتخاذ می‌شود نیز باید با کنترل و دقت نظر بیشتری تنظیم شود.

 در ش�رایط فعل�ی برخی مقررات ح�ال ناخ�وش اقتصاد را 
ناخوش‌ت�ر کرده اس�ت از جمله این موارد می‌ت�وان به اعمال 
مقررات یک ش�به در بازار س�رمایه نیز اش�اره داشت که در 
ماه‌های اخیر به کرات شاهدش بوده‌ایم؛ مقررات خلق الساعه 

تا چه حد توانسته بازار سرمایه را متاثر کند؟
در هم��ه جای دنیا بازارس��رمایه تحت کنترل و نظ��ارت یک مقام ناظر 
است. در مورد مقررات‌گذاری نیز این گونه است. در بازارهای مالی دنیا نیز 
مقام ناظر موظف اس��ت مقرراتی در جهت حمایت از س��هامدار خرد، حفظ 
اعتماد آن‌ها و س�المت در بازار وضع کند اما به طور کلی چند نکته در این 
رابطه وجود دارد یکی اینکه مقررات باعث ش��ود خاصیت بازار س��رمایه که 
نقدش��وندگی آن اس��ت حفظ ش��ود. در واقع یکی از مهم‌ترین ویژگی‌های 
مقرراتی که در بازار س��رمایه اعمال می‌شود این است که این مقررات باعث 
اختلال در نقدش��وندگی نش��ود. نظارت بر عدم تق��ارن اطلاعاتی نیز از این 
موارد اس��ت.بازاری که تا این حد حجم و بازیگران آن زیاد ش��ده است باید 
تنظیم مقررات در آن نیز با مراقبت و احتیاط زیادی صورت بگیرد. مقررات 
نبای��د در ب��ازار حس نااطمینانی را القا کند.بازار س��رمایه ب��ه لحاظ اعمال 
مقررات محل آزمون و خطا نیس��ت چرا که قابلیت شبیه‌س��ازی و تعقل به 

اندازه کافی وجود دارد و نیازی به آزمون و خطا در آن نیست.

 میزان وضع مقررات در بازار سرمایه مناسب است؟
به عنوان یک شهروند باید بگوییم میزان وضع قوانین در این بازار مناسب 
نیست و بیش از حد نیاز است.از هر گونه دخالت بیش از حد و وضع مقررات 
اضافه در بازار س��رمایه باید دوری کرد چرا که باعث می‌ش��ود ما از مفهوم 

واقعی بازار سرمایه فاصله بگیریم.

 در خصوص عملکرد شورای عالی بورس 
چه نظری دارید؟ 

عمده اعضای این شورا توسط دولت تعیین 
می‌ش��وند و در واقع این ش��ورا، از اس��تقلال 
کافی برخوردار نیس��ت. هر چند این موضوع 
بر اس��اس قانون تعیین شده اس��ت اما با این 
ح��ال نیاز به اصلاح س��اختار در رابطه با این 
ش��ورا وجود دارد، تا بتواند اندکی مستقل‌تر و 
کاراتر عمل کند.مردم ش��ورای عالی بورس را 
به نوعی متضمن ش��اخص بورس می‌دانند در 
صورت��ی که چنین تصوری غلط اس��ت، طبق 
قان��ون اوراق بهادار وظیفه س��ازمان بورس و 
ش��رکت‌های بورس مشخص ش��ده است. لذا 
تمامی تصمیماتی که گرفته می‌شود اعم از دامنه نوسان، حجم مبنا و غیره 
در اختیار سازمان بورس است و ارتباطی به شورای عالی بورس ندارد. با این 
ح��ال باید این نکت��ه را نیز قبول کرد که امروزه بورس به دلیل حضور عامه 

مردم حمایت حاکمیتی را پشت سر دارد.

 حمایت همه جانبه‌ای که از بازار س�رمایه به عمل آمده است 
در شرایط ریزش شاخص کارساز بوده است؟

بنده بیش از 20سال سابقه فعالیت اقتصادی دارم و تاکنون ندیدم تا این 
حد اجماع برای حمایت از بازار س��رمایه در اقتصاد وجود داش��ته باشد. در 

شرایط حاضر، شاهد حمایت‌های همه جانبه از این بازار هستیم.

 ورود بخش عظیمی از مردم جامعه به بازار سرمایه را حرکت 
صحیحی می‌دانید؟

بای��د این موضوع را نیز در نظر گرفت که بازار س��رمایه ما تا حدودی از 
تعریف اساس��ی خود منحرف شده است.در هیچ کجا از دنیا دیده نمی‌شود 
که این حجم از مردم به شکل مستقیم در بازار سرمایه حضور داشته باشند.

در شرایطی که ماه‌ها پیش مشاهده کردیم در باغ سبزی گشوده شد و خیل 
عظیمی از مردم مانند جویندگان طلا به سمت بازار سرمایه سرازیر شدند و 

توقعات ماورایی در آن‌ها در مورد سودهای عجیب و غریب به وجود آمد.

 آینده بورس را چطور می‌بینید؟
 تصور بنده این است که با توجه به وضعیت تورم، نرخ ارز و دقت به این 
موضوع که هنوز اثر صورت‌های مالی س��ال 99 بر وضعیت ارزش شرکت‌ها 
اثرگذار نش��ده و به علاوه در نظر گرفتن اصلاح جدی که برای ش��اخص به 

وجود آمده ، می‌توان آینده مطلوبی را برای بورس ایران متصور شد.

 به طور جدی در نیمه دوم امسال شاهد 
کاهش قابل توجه ص�ادرات غیرنفتی خواهیم 
ب�ود که منجر ب�ه کاهش درآمده�ای ارزی و از 

دست رفتن بازارهای صادراتی خواهد شد

 تا زمانی که فکری اساس�ی برای کنترل تورم 
نداش�ته باش�یم نمی‌توان برای قیمت ارز یک 
قیمت نهایی را متصور ش�د و نباید انتظار آن را 

داشت که قیمت ارز به ثبات برسد

تاکید نایب رئیس اتاق بازرگانی ایران:

سیاست‌های نادرست آب به‌آسیاب تحریم ریخت
وقتی عنوان می‌شود تنش‌های قیمت ارز ناشی از عدم بازگشت ارز حاصل از صادرات بوده، آدرس غلط می‌دهند

بس�یاری از کارشناس�ان علت رشد افسار گسیخته شاخص بورس و روند صعودی آن را که تا چندی پیش ادامه داشت رابطه 
مستقیم میان تغییرات نرخ دلار با روند شاخص کل اذعان می‌کردند و معتقد بودند این افزایش رشد شاخص بورس است که 
چنین افزایش چشمگیری را برای دلار رقم زده است. اما پس از گذشت روزهای طلایی بازار سهام که شاخص سبزپوشی را به خودش دیده 
بود در پی س�رخ ش�دن شاخص و ریزش بازار، ش�اهد اوج گرفتن قیمت ارز و جهش باورنکردنی آن بودیم. روند مذکور این پرسش را ایجاد 
می‌کند که دلار تا کجا قصد تازیدن دارد و کی از نفس خواهد افتاد؟ برای بررسی علل افزایش نرخ دلار، تاثیر نوسانات ارزی بر وضعیت تولید 

، صادرات و مسائل پیرامون این موضوع گفت‌وگویی با حسین سلاح‌ورزی، نایب رئیس اتاق بازرگانی ایران داشتیم.

گلشن بابادی
خبرنگار
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 سایر بازار‌ها مسکنارزطلا خودرو بورسنام و سمت 

635421ابوافضل شهرآبادی، مدیر عامل سبدگردان داریک 

425631احمد پوان فر ، مدیر عامل مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازان آریان 

614532حجت الله انصاری ، مدیرعامل تأمین سرمایه دماوند 

625431حسین بوستانی مدیرعامل سرمایه‌گذاری اعتضاد غدیر 

635421مجمد جمالی نائب رئیس هیأت مدیره سبدگردان اعتبار

635421محمد کفاش پنجه شاهی مدیر عامل سبدگردان اعتبار 

645321حسین فرمانی، معاون بازاریابی هلدینگ کاریزما

524631مهدی قلی پور، رئیس هیأت مدیره سبدگردان الماس 

653142علی صادقین، مدرس و پژوهشگر بازار سرمایه 

654321لادن شنطیا، مدیر تأمین مالی تأمین سرمایه کاردان

635421عزت الله طیبی، مدیر عامل شرکت سبدگردان کاریزما

654321رسول رحیم نیا، مدیر صندوق تأمین سرمایه بانک ملت

605400عظیم ثابت، مدیرعامل کارگزاری بانک سپه 

643251شهرام عجمی، کارشناس بازار 

000060مهدی سلطان محمدی، کارشناس مسکن

634052مهدی فرقی، کارشناس بازار

600000محمد وطن پور، مدیرعامل تأمین سرمایه سپهر

600000احسان حاج علی اکبر، مدیرعامل شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف حافظ

634510سیروان امینی ، مدیرعامل خبرگان سهام 

635421سجاد یزدانی، کارشناس بازار

624351داوود کاغذگران، مدیرعامل لیزینگ پارسیان

625143پژمان کیا، معاون سرمایه‌گذاری بانک دی 

625341علی آهو ، کارشناس بازار

403251محمد ارام بنیار، مدیرعامل مشاور سرمایه‌گذاری امین نیکان

642351امیر صبایی، مدیر پرتفوی تاپیکو 

624541مهدی فرازمند مدیرعامل مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک

642315حمید میر معینی ، کارشناس بازار

326514آلبرت بعزیان، استاد دانشگاه و کارشناس اقتصادی

603450حمزه قوچی فرد، مدیر سرمایه‌گذاری کارگزاری بانک ملی 

345620محسن بهشتی نامدار، مدیر واحد تأمین مالی کارگزاری بانک رفاه 

045632مرتضی افقه، دانشیار دانشکده اقتصاد دانشگاه شهید چمران اهواز

624351علی جبل عاملی، کارشناس بازار

604050امیر علی امیر باقری، کارشناس بازار

624351نیما فاضلی، مدیرعامل مدیرعامل سبدگردان آسال

246531عباس وفادار ، حسابدار رسمی

624351احسان رضاپور نیکرو، مدیرعامل شرکت بیتکو

612345احسان عسکری، معاون سرمایه‌گذاری و توسعه بازار تأمین سرمایه امید

364520ولی نادی قمی ، کارشناس بازار)به ترتیب حبابی بودن(

600000حجت الله فرهنگیان ، مدیرعامل شرکت داده پردازان تدبیر سرمایه

635421مهدی دلبری ، کارشناس بازار

436520امید میرچولی، کارشناس بازار

600500بهراد ابراهیمی، قائم مقام مدیر عامل کارگزاری اگاه

635421علی خوش طینت، مدیرعامل مشاور سرمایه‌گذاری تأمین سرمایه نوین

604253محمد مهدی سماواتی، مشاور مدیرعامل شرکت ویتانا 

623450مهرداد روحانی عضو هیأت مدیره شرکت فناوری صحرا
 محسن کرکه آبادی،مدیر تحلیل و سرمایه‌گذاری کارگزاری

604050 نو اندیشان بازار سرمایه

634512محمدمحمدی، مدیر خدمات مشاور مالی شرکت تأمین سرمایه امید 

634512محمد رضا بیگ زاده،مدیر سرمایه‌گذاری کارگزاری بانک رفاه 

543620محمود فاطمی، کارشناس مسکن 

614523امیر وفایی، نائب رئیس سبدگردان الگوریتم 

26711618917014458مجموع

944 رایجمع کل آرا

نوسهامداران توان حضور در بازارهای جانبی را ندارند 

چشم‌انداز بورس در نیمه دوم
بی�ش از دوماه اس�ت که از ریزش‌ه�ای متوالی بازار 
س�رمایه می‌گذرد، ش�اید این ریزش‌ها ب�رای اهالی 
بازار س�رمایه طبیعی به نظر برسد، اما مردمی که صرفا با تبلیغ‌های 
ج�ذاب برخی مس�ئولان به ب�ازار س�رمایه روی آورده‌ان�د و گاهی 
برخلاف گفته کارشناس�ان عمل کرده و اندک سرمایه خود را به این 

بازار آورده بودند چنین نظری ندارند. 
البته به نظر می‌آید که بحران مذکور در بازار منجر ش�د تا برخی از 
س�رمایه‌گذاران از بازار خارج شوند، اما طبق آمار نقدینگی بسیاری 
در این مدت از بازار سرمایه خارج نشده است. اگرچه از سرمایه‌های 
خارج ش�ده می‌توان به اس�م پول‌های پارک‌شده نام برد اما موضوع 

فقط همین مس�ئله نیس�ت زی�را در کن�ار این مس�ئله، تصمیمات 
خلق‌الساعه دست به دست هم دادند تا روز‌به‌روز اعتماد سهامداران 
نسبت به بازار س�رمایه کاهش یابد، حتی در این روند برخی عطای 

بازار را به لقایش بخشیدند. 
در همین راس�تا نظرات ح�دود 50 نفر از کارشناس�ان بازار را جویا 

شدیم تا بدانیم در شرایط پیش رو )نیمه دوم سال 1399(، جذابیت 
و بازدهی کدام بازار نسبت به سایر بازار‌ها بیشتر خواهد بود؟ 

همچنین ارزیابی کنیم که با وجودتمام این اتفاقاتی که بازارسرمایه 
پش�ت سر گذاش�ته اس�ت، آیا مردم باز هم به بورس روی خواهند 

آورد یا خیر؟

فاطمه مشایخی
خبرنگار

درخصوص بازدهی سایر فرصت‌های سرمایه‌گذاری بعد از بورس موارد دیگر نظیر طلا، ارز، خودرو و مسکن در 
رتبه‌های بعدی قرار دارند. البته با افزایش نرخ دلار و قیمت هر اونس طلای جهانی قیمت سکه که از هر دو عامل 
اش�اره شده اثر می‌گیرد، امکان افزایش بیشترجذب سرمایه‌های پارک شده در آن وجود دارد. آنچه از حاصل 
این نظر سنجی محدود به دست آمد. خودرو و مسکن در رده‌های بعد از بورس برای جذب سرمایه قرار دارند. 
البته باید در نظر داشت که در بورس قوانین نظارتی و کنترلی نسبت به سایر بازار‌ها بیشتر است.همچنین حجم 

نقدینگی زیادی هم برای سرمایه‌گذاری در این حوزه نیاز نیست. 

 بخش عظیمی از نقدینگی در بورس می‌ماند و مقادیری هم که پارک شده است دوباره برمی‌گردد.
 مازاد و سود حاصل از سرمایه‌گذاری‌ها از بورس خارج می‌شود و عمدتا برای مصرف )نه سرمایه‌گذاری( صرف خرید خودرو و مسکن خواهد شد.

 باید توجه داشت با قیمت دلار فعلی سهم‌های بزرگ و اصلی بازار ارزنده‌تر هستند.
 بر اساس تحلیل‌های تکنیکال، بورس در بازه 6 ماه پیش رو بازدهی بهتر خواهد داشت. 

 افزایش قیمت دلار و فشرده شدن فنر بازدهی به رونق بورس کمک خواهد کرد.
 با توجه به اصلاح س��نگین بازار س��هام در این مدت، همزمان با سقف‌ش��کنی‌های ارز و طلا، قیمت بیشتر سهم‌ها برای رالی صعودی دیگری در نیمه 
دوم سال آماده می‌شوند. همچنین گزارش‌های خوب، تعدیل درآمد، سودهای ناشی از افزایش فروش و رشد قیمت دلار در شرکت‌های صادرات‌محور، 

محرک اصلی این صعود خواهد بود. 
 بخشی از سرمایه‌های ترسیده هم پس از گذشت مدتی از آغاز موج صعودی جدید، مجدداً به سمت بورس روانه خواهند شد.

 همیشه بازار سرمایه ثابت کرده که در نهایت از مابقی بازار‌ها پیشی می‌گیرد.
 ش��اید در بلند مدت پول خارج ش��ده از بورس به س��مت بازار‌هایی نظیر مسکن و طلا برود اما با توجه به رشد‌های اخیر بازارهای جانبی پس از مدتی 

شاهد رکود در این بازار‌ها خواهیم بود و بورس محل جذب سرمایه‌ها خواهد شد. 
 ریزش و اصلاح بازار چند وقت اخیر به خاطر انتظارات تورمی و غیره بود. بر این اساس با توجه به نرخ تورم، اصلاح عمیق بازار و افزایش قیمت دلار، 

رشد قابل توجه در قیمت سهام شرکت‌ها و به تبع آن افزایش بازدهی بازار سهام حداقل شرایط مورد انتظار است.
 بورس نسبت به دیگر بازار‌ها بازدهی بالاتری خواهد داشت به دلیل اینکه شرکت‌هایی که قیمت فروش محصولاتشان وابسته به دلار است چشم انداز 

سودآوری مناسبی خواهند داشت. همچنین گزارشات ماهانه شرکت‌ها نیز نشان از روند رو به رشد فروش شرکت‌ها و در نتیجه سودآوری آنها دارد.
 به دلیل حد نهایت اصلاح قیمتی فعلی بازار، سرمایه‌های مردم پس از مدتی مجدد به بورس بر می‌گردد.

 از عوامل برتری بورس نسبت به سایر بازار‌ها می‌توان به این مواردی نظیر، کاهش ابهامات و ریسک‌ها پس از انتخابات آمریکا، کاهش اثرات کرونا بر 
عملکرد شرکت‌ها در نیمه دوم سال ودر نهایت تاثیر قابل ملاحظه رشد قیمت دلار بر فروش شرکت‌ها در نیمه دوم سال اشاره داشت. 

 رش��د بیش از حد و پر ش��تاب بازارهای رقیب و کاهش جذابیت قیمتی کوتاه مدت آنها برای س��رمایه‌گذاری با دلار 30 هزار تومانی در کنار افت بازار 
س��رمایه و ارزش س��هام ش��رکت‌ها، در حالی که خود از همین دارایی‌های رشد یافته تشکیل شده و تاثیر پذیرفته است، انتظار می‌رود با جهش‌هایی در 

ارقام فروش خود مواجه باشد که خودباعث جذابیت بیشتر بورس خواهد شد.
 در مقابل دغدغه‌های ناشی از وضعیت اقتصاد کلان کشور و چشم انداز اوضاع سیاسی - اجتماعی، که مهم‌ترین محرک منفی در مقابل بورس محسوب 

می‌شود نمی توان چشم پوشی کرد و احتیاط در معاملات را ضروری می‌سازد. 
 به جز بورس سایر بازارهای موازی در سقف هستند و امکان بازدهی منفی ۶ ماهه را هم ممکن است داشته باشند.

 عمده پولی که از بازار خارج می‌شود در بازار اوراق بدهی و صندوق‌های درآمد ثابت ورود می‌کند.
 وجود سهم‌های دلاری و صادراتی که دارای وضعیت فروش مناسبی هستند از جمله صنعت پتروشیمی و فلزات می‌تواند به بازدهی بهتر بازار سرمایه 

کمک کند.
 س��رمایه‌های خارج ش��ده بورس، بخش��ی در کنار بازار در قالب سپرده‌های بانکی و صندوق‌های درآمدثابت و اوراق بدهی پارک شده اند تا سر فرصت 

به بازار برگردند.
 اصلاح قیمتی و نس��بت p/e فوروارد مناس��ب نس��بت به دیگر بازار‌ها، رشد نرخ ارز و تولید شرکت‌های صادرات محور، رشد تورم نقطه به نقطه، ارزان 
بودن بهتر دارایی س��همی نس��بت به دیگر دارایی‌ها و نداش��تن مالیات بر عایدی سرمایه بر خلاف دیگر بازار‌ها، می‌تواند منجر به استقبال هر چه بیشتر 

مردم از بازار سرمایه شود.
 اگر اهداف بالایی برای دلار مدنظر باشد، در این صورت بورس از تمام گزینه‌ها نقدشونده‌تر و شفاف‌تر خواهد بود.

 بورس

 ترس و عدم اعتماد مردم به بازار سرمایه آنان را به روش سنتی و قدیمی سرمایه‌گذاری مطمئن در طلا خواهد کشید.
 امکان سرمایه‌گذاری با هر مبلغی )حتی اندک( در بازار طلا وجود دارد. 

 مردم طبق تجربه چندین ساله خود از روند صعودی طلا اطمینان دارند و به خاطر شرایط نه چندان جالب اقتصاد که در صورت اوج گرفتن پاندمی 
کرونا در ش��ش ماه پیش رو، تش��دید هم خواهد شد، شاید مردم بازار بدون ریس��ک طلا را انتخاب کنند، هرچند این بازار صرفا مناسب سرمایه‌گذاران 

نمادی است.
 باید توجه داشت که بازار سکه کمتر امکان ردگیری دارد هرچند خرید و فروش و نگهداری طلا راحت نیست اما طلا با توجه به نرخ رشد ارز افزایش 

خواهد داشت. 
 باتوجه به وضعیت اقتصاد آمریکا و کاهش تقاضای جهانی دلار، به نظر می‌رس��د در دو س��ال آینده طلا در مقابل دلار گران‌تر ش��ود. پس طلا بازدهی 

بیشتری نسبت به دلار خواهد داشت.

 طــلا

 با توجه به محدودیت‌های کمتر معاملاتی و پتانسیل گران شدن نهاده‌های تولید مانند سیمان و کمبود زمین، به خصوص در شهرهای غیر از تهران 
و همچنین مقایس��ه هر متر مربع مس��کن با قیمت دلار شاید دس��ته ای از مردم به بازار مسکن روی بیاورند زیرا معتقدند زمین همواره در جهان رو به 

رشد است.
 چند ماه آتی وضعیت بورس چندان جالب نخواهد بود و اگر ترامپ شکست بخورد احتمال حتی کاهش نرخ دلار هست.بنابراین مسکن، گزینه مطلوبی 

خواهد بود.
 ملک کالای س��رمایه ای با دوام اس��ت و به مرور زمان طلا و ارز بدلیل اثر تورمی و کاهش ارزش ریال طبعا افزایش یافته و نهایتا تاثیر خودش را در 

مسکن خواهد گذاشت. 
 با توجه به‌رش��د نجومی مس��کن در چند ماهه اخیر این بازار برای مدتی در رکود تورمی خواهد بود و افزایش نرخ مسکن با توجه به نبود تقاضا کمی 

بعید به نظر می‌رسد.

 مسـکن

 در حال حاضر خودرو‌های خارجی با دلار بالای 30 هزار تومان قیمت خورده اند به دلیل ممنوعیت واردات، و به اصطلاح حباب قیمتی دارند.
 خودروی داخلی در بازار آزاد با نرخ دلار آزاد قیمت خورده و ریسک نقدشوندگی دارد و افزایش قیمت بالاتر در این حوزه به واسطه عدم رشد تقاضا 

خیلی قابل تصور نیست.

 خــودرو

 بازار‌های دیگر تابع ارز هستند و بیشترین رشد به دلیل تنش‌های سیاسی و انتخابات آمریکا از آن بازار ارز خواهد بود.
 برای س��رمایه‌گذاری در بازار ارز، برخلاف خودرو و مس��کن احتیاجی به س��رمایه هنگفتی ندارید، همچنین قدرت نقد شوندگی بازار ارز بالاتر از دیگر 

بازار‌هاست و بقیه بازار‌ها با جهت دلار حرکت خواهند کرد.
 با توجه به سیال بودن و کوتاه مدت بودن نقدینگی در بورس، اگر مردم قصد خروج از بازار سرمایه را داشته باشند به بازار ارز روی خواهند آورد. 

 س��رمایه‌گذاری در بازار ارز غیر قانونی بوده، همچنین به دلیل جرم و قاچاق بودن خرید و فروش ارز، س��رمایه‌گذاری در این بازار، جزو رده بندی‌ها 
نخواهد بود. 

 همواره دولت بازیگر اصلی نرخ ارز است. البته نوسان آن به اثرات روانی سطح جامعه بستگی دارد.البته گروهی به صورت مقطعی وارد این بازار می‌شوند 
اما باتوجه به عدم برخی پیش بینی‌ها، سرمایه‌گذاری در بحث ارز بسیار محدود خواهد بود.

 ارز

 بیت کوین شاید در بازار‌های خارجی بازدهی خوبی داشته باشد اما نمی تواند نقش اساسی در پرتفوي سرمايه‌گذاري افراد فعالك شور داشته باشد و 
برخی همچنان آشنایی لازم از این بازار را ندارند.

 بیت کوین بازار خوبی است اما ریسک بسیاری هم دارد.
 هربیت کوین نوسان زیادی دارد و باید کاملا بر روند آن آگاه باشید تا بدانید چه زمانی وارد بازار بیت کوین شوید و سود مناسبی کسب کنید.

 افرادی که قصد سرمایه‌گذاری در بیت کوین را دارند باید بدانند در بازار دنیا چه عواملی منجر به کاهش و یا افزایش سهم خواهد شد.

 سایر بازار‌ها

فراهم سازی جلب اعتماد، در اولویت امور ناظر قرار گیرد

آنچه حاصل شد
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58 رأی 
 6 درصد 



معرفی صندوق‌های ش��رکت مش��اور س��رمایه‌گذاری نیکی گس��تر 

پ��س از تصویب قانون ب��ازار اوراق 
به��ادار جمه��وری اس�لامی ایران 
در س��ال 1384، فعالیت مشاوران 
س��رمایه‌گذاری در بستری قانونی، 
تحت عنوان یک نه��اد مالی، آغاز 
شد. ش��رکت مشاور سرمایه‌گذاری 
نیکی‌گس��تر هم از ابتدای شهریور 
1390 ب��ا اخ��ذ مجوز از س��ازمان 
ب��ورس و اوراق به��ادار، فعالیت خود را ب��ه عنوان یک 
نه��اد مالی تح��ت نظارت س��ازمان آغاز ک��رد. در حال 
حاضر س��ه صن��دوق س��رمایه‌گذاری در ای��ن مجموعه 
 مش��غول به فعالیت هستند که  مروری بر عملکرد آن‌ها 

خواهیم داشت.

رشد خالص ارزش دارایی و بازدهی
نخس��تین صندوق این شرکت در خرداد‌ماه 1393 و 
با نام »س��رمایه‌گذاری  نیکی گستران«، فعالیت خود را 
ابتدا در گروه صندوق‌های سهامی آغاز کرد و سپس در 
آبان‌ماه 1394، با دریافت مجوزهای لازم، از س��هامی به 
مختلط، تغییر نوع داد. خالص ارزش دارایی‌های صندوق 
با رش��دی 283 درصدی در یک‌سال گذشته، اکنون از 
مرز 270 میلیارد ریال نیز فراتر رفته اس��ت. بازار سهام 
با 55 درصد و بازار اوراق بدهی با 43 درصد، بیش��ترین 
س��هم را از پرتفوی این صندوق سرمایه‌گذاری مختلط 
به خود اختصاص داده‌اند. در بازار س��هام نیز بیش��ترین 
تمرکز و توجه مدیران صندوق بر روی »فلزات اساسی«، 
»بانک‌ها و مؤسسات اعتباری« و »مخابرات« بوده است. 
گرچه همسو با اصلاح قیمتی سنگین بازار سهام در یکی 
دو ماه گذش��ته، بازدهی ماهانه این صندوق هم، همانند 
بس��یاری از صندوق‌ه��ای دیگر منفی ب��وده اما کارنامه 
بازدهی محقق‌ش��ده آن طی یک‌سال اخیر، با ثبت عدد 
168 درصد موجب کس��ب رضایت سرمایه‌گذاران شده 

اس��ت.  همچنی��ن در اف��ق بلندمدت نی��ز این صندوق 
مختلط، از ابتدای تأسیس تاکنون، بیش از 500 درصد 

بازدهی محقق ساخته است.

تمرکز بر بازار گردانی 
مردادم��اه 1394، دومین صندوق این ش��رکت با نام 
»صندوق اختصاصی بازارگردانی صبانیک«، فعالیت خود 
را آغ��از کرد. خال��ص ارزش دارایی‌های آن در یک‌س��ال 
گذش��ته، رش��دی معادل 89 درصد را تجربه کرده است. 
با توجه به نوع و رس��الت صندوق‌ه��ای بازارگردانی، بازار 
سهام س��همی 83 درصدی در پرتفوی آن دارد و حاصل 
عملکرد یک‌س��ال اخیر آن، کسب بازدهی 111 درصدی 

بوده است. 

روند صعودی پرشتاب جذب سرمایه‌گذاران
خالص ارزش دارایی‌های »صندوق توس��عه س��رمایه 
نیکی«، که در فروردین‌ماه 1395 و در راس��تای جذب 
سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز، آغاز به کار کرد، در یک‌سال 
گذش��ته روند صعودی پرشتابی داشته و با جهش 521 
درصدی، اکنون از س��طح 341 میلی��ارد ریال نیز فراتر 

رفت. گروه‌های »خودرو و ساخت قطعات«، »مخابرات« 
و »فرآورده‌ه��ای نفت��ی، کک و س��وخت هس��ته‌ای« 
هم��واره م��ورد اعتمادترین صنایع بورس��ی نزد مدیران 
این صندوق بوده‌ان��د،‌ اما ماهیت احتیاطی صندوق‌های 
بادرآمد ثابت س��بب ش��ده تا تنه��ا 13 درصد از دارایی 
صندوق، به این صنایع و س��ایر صنایع بورسی اختصاص 
یابد و ح��دود 82 درصد از دارایی‌های صندوق، در بازار 
بدهی، اوراق مس��تعد با بازدهی مناس��ب و با ملاحظات 
مدیریت ریس��کی، سرمایه‌گذاری ش��ود. این صندوق با 
درآمد ثابت در یک‌سال اخیر بیش از 61 درصد بازدهی 
داش��ته که این نرخ در مقایسه با نرخ سود سپرده‌ بانکی 
و همچنین عملکرد س��ایر صندوق‌ه��ای با درآمد ثابت، 
بسیار مطلوب و جذاب ارزیابی می‌شود. مطابق با آخرین 
داده‌های سامانه »رسام«، صندوق سرمایه‌گذاری توسعه 
سرمایه نیکی، بر اساس عملکرد خود در یک‌سال اخیر، 
در جایگاه چهارمین صندوق بادرآمد ثابت پربازده کشور 

قرار گرفته است.
صندوق‌ه��ای  عملک��رد  مش��روح  زی��ر  ج��دول  در 
سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری 

نیکی گستر را مشاهده می‌کنید.

جایگاه چهارمین صندوق با درآمد ثابت پربازده به دست آمد

درخشش با بازدهی بیش از 500 درصد

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام
 )اطلاعات مالی پارت(

دانش مالی
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خوانندگان محترم واقف باش��ند س��بد پیش��نهادی ارائه ش��ده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش س��هام نمیک‌ند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآورـی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب میک‌نند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

نفت و گاز 
20وضعیت بنیادی و تکنیکال مناسب21,00045,000پتروشیمی تأمین 

فولاد هرمزگان 
20وضعیت بنیادی و تکنیکال مناسب14,00025,000جنوب 

20وضعیت مناسب بنیادی28,00050,000ملی صنایع مس 

پتروشیمی 
20افزایش قیمت ارز و اصلاح مناسب17,00025,000تندگویان

ت
مد

د ‌
پالایش نفت بلن

20افزایش قیمت ارز و تجدید ارزیابی دارایی‌ها34,000100,000بندرعباس

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10افزایش قیمت سهم‌های خودرویی1051015000وساپا

P/NAV20 مناسب و زیر ارزش بودن1751025000وصندوق

 افزایش قیمت اوره جهانی 10960185000شپدیس
20و p/e برابر با 7

ت
مد

د ‌
بلن

1792131000ارفع
افزایش 50 درصد ظرفیت تولید 
فولاد در اواخر سال 99 و رشد 

قیمت شمش
20

20بازدهی مغقولصندوق پیشگامان

عرضه‌های شرکت‌های زیر مجموعه 4221060000دجابر
10در بورس و رشد فروش 
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سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزنام شرکتزمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20برآورد رشد سودآوری به علت رشد نرخ محصولات17.86027.000فولاد

20برآورد رشد سودآوری به علت رشد نرخ محصولات22.41030.000کاوه 

15برآورد رشد سود آوری به علت رشد نرخ محصولات171.585250.000آریا

10ارزش بالای دارایی‌های شرکت84.950125.000قثابت

ت
مد

د 
بلن

15ارزش بالای دارایی‌های شرکت15.99022.000ومعادن

 سرمایه‌گذاری در سهام 10.00612.000داریک
20و اوراق با درآمدثابت کم ریسک

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس 4
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شفافیت

صندوق‌ه��ای تح��ت مدیریت 
مش��اور س��رمایه‌گذاری نیکی 
گستر شامل صندوق با درآمد 
ثاب��ت توس��عه س��رمایه نیکی 
صندوق‌ه��ای  ج��زو  هم��واره 
برت��ر  ب��وده و دو س��ال پیاپی 
بالاترین بازدهی بازار س��رمایه، 
اختصاص به این صندوق یافت 
.ازآن جاکه سیاست‌های مدیریت صندوق‌ها همواره 
بر انتخاب س��هام بنیادی اس��ت، به همین دلیل در 
مقاطعی بازده��ی صندوق مختلط نیکی گس��تران 
نسبت به رقبا عدد کمتری بود  ولی با تجربه نوسانات 

کمتر ، بازدهی قابل قبولی را داشته است.  
صن��دوق بازارگردانی صبا نیک  ک��ه اولین صندوق 
چن��د nav بازار س��رمایه بوده،  فعالی��ت خود را با 
بازارگردانی نمادهای بانک ملت و بانک تجارت شروع 
ک��رد و درحال حاضر عملی��ات بازارگردانی چندین 
ش��رکت بازار س��رمایه را به عهده دارد. این صندوق 
از طرف س��ازمان بورس در سال ۹۷ به عنوان فعال 
ترین صندوق معرفی شد. همچنین مدیریت صندوق 
بازارگردان��ی صبانیک به دنبال رس��الت اصلی خود 
ازجمله نقد شوندگی و حفظ ارزش سهام در محدوده 

ارزش ذاتی آن متمرکز است.

تمرکز بر نقد شوندگی 
وکسب بالاترین بازدهی 

ناگفته‌های بورس ایران
ناگفته‌ه��ای  کت��اب 
اثر علی  ای��ران  بورس 
چاپ  آب��ادی،  صال��ح 
انتشارات دنیای اقتصاد 
به روایت  خاطرات یک 
ده��ه رئیس پیش��ین 
سازمان بورس و اوراق 

بهادار می‌پردازد.
ای��ن کتاب س��ال‌های 

پرتحول بورس ایران )1393-1384( را شرح می‌دهد 
و مؤلف که خود در این دوران سکاندار سازمان بورس 
و اوراق بهادار بوده، به عنوان منبع دس��ت اول، تلخ و 

شیرین این دوران را بازگو کرده است.
می‌گویند بورس نبض و ویترین اقتصاد است، گروهی 
هم آن را »دماس��نج اقتصاد« لقب داده‌اند. هر یک از 
این القاب و نام‌ها که باش��د، بازاری است هوشمند و 
زنده، بازاری که در آن حرف‌ها و خبرها، به س��رعت 
برق و باد می‌پیچد و کوچکترین تغییرات در حوزه‌های 
مختل��ف، به تندبادی بدل می‌ش��ود، توفان‌هایی که 
مس��ئولیت فعالان بازار و متولیان را سنگین کرده تا 
به فکر ذینفعان باش��ند و از آن‌ها و سرمایه‌هایش��ان 
در برابر این تلاطم‌های گاه و بیگاه مراقبت کنند. در 
بخشی از این کتاب می‌خوانیم: از دیگر مزایای قانون 
جدید، امکان مقررات‌گذاری در بازار سرمایه بود. در 
قانون بازار اوراق بهادار صراحتاً این اختیار به سازمان 
بورس و شورای عالی بورس داده شد که برای توسعه 
بازار س��رمایه، مقررات مورد نیاز را وضع و بر حس��ن 

اجرای این مقررات، نظارت کند.

معرفی کتاب

عامل تفاوت قیمت نمادهای استانی
 هفته‌نامه بورس: سهام عدالت جزو لاینفک بازار 
سهام شده و بر این اساس، اطلاع از آخرین اخبار این 
بخش مورد توجه بسیاری از سهامداران است. از این‌رو 
مرور اهم رویدادهای هفتگی س��هام عدالت به‌صورت 

مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

* اکب��ر حی��دری، س��خنگوی کان��ون ش��رکت‌های 
سرمایه‌گذاری سهام عدالت گفت: دارایی مردم در روش 
غیرمس��تقیم در استان خراسان جنوبی با دارایی مردم 
در روش غیر مستقیم در استان تهران تفاوتی ندارد اما 
به دلیل اینکه برخی شرکت‌ها زودتر در بورس پذیرش 
شدند و در آنها ضریب افزایش قیمت روزانه اعمال شده، 
قیمت نمادها متفاوت ش��ده است.وی ادامه داد: بعضی 
شرکت‌ها زودتر پذیرش ش��دند، مراجعات آنها بیشتر 
بوده و س��فارش خریدها مفهومی‌تر انجام شده اما اگر 
اطلاعات افشا شده شرکت‌های سرمایه استانی مشاهده 

شود، همه دارایی‌ها برابر است.
شفاف‌سازی شرکت‌های زیان‌ده 

 * تع��داد زی��ادی از کل دارن��دگان س��هام عدال��ت 
)۴۹ میلیون نفر(، در جریان آزادس��ازی و فروش، زیان 
دیده‌اند. سید شمس‌الدین حسینی، رئیس کمیسیون 
وی��ژه رونق تولید مجلس با انتقاد از این موضوع گفت: 
سازمان خصوصی سازی باید مراقبت کند تا واگذاری‌ها 
منجر به تدوام مدیریت دولت نش��ود. همچنین رئیس 
کمیسیون ویژه حمایت از تولید ملی و نظارت بر اجرای 
اصل ۴۴ قانون اساس��ی از رئیس س��ازمان خصوصی 
س��ازی خواس��ت تا طی گزارش��ی علت خ��روج ۶۰۴ 
شرکت از لیست واگذاری‌ها را اعلام و بگوید، چرا برخی 
ش��رکت‌های سودده از فهرست س��هام عدالت خارج و 

برخی شرکت‌های زیان ده جایگزین آنها شده‌اند؟

سهام عدالت

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شرکتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

کاهش قیمت مواد اولیه، تقاضای بالا محصولات و 239,700270,000  صنايع بهداشتي ساينا
15افزایش نرخ فروش مجدد، افزایش سرمایه  پیش رو

71,490105,000معدنی املاح ایران
داشتن طرح توسعه، تقاضای مناسب برای محصولات 

تولیدی، حاشیه سود  بالا، ریالی بودن هزینه‌ها و 
پتانسیل آزاد سازی نرخ‌های سهمیه ای شرکت

15

داروسازی 
 عدم تخصیص ارز 4.200 تومانی و دریافت افزایش 90,895150,000شهید قاضی

10نرخ‌های فروش جذاب، داشتن طرح‌های توسعه ای

ت
مد

د ‌
بلن

توليدات پتروشيمي 
وابستگی نرخ‌های فروش به دلار، ثبات مقدار فروش، 134,108250,000قائد بصير

15داشتن افزایش سرمایه جذاب

ثبات هزینه‌ها، افزایش نرخ فروش همپای تورم، اقبال به 45،36075,000نیروکلر
15محصولات شرکت به دلیل  شیوع کرونا، تغییرات سهامداری

س. صنایع شیمیایی 
29,43055,000ایران

700 میلیارد تومان موجودی کالای ساخته شده با 
بهای تمام شده پایین، کسب درآمدهای غیرعملیاتی از 

سرمایه‌گذاری‌های انجام شده و افزایش سرمایه  پیش رو
15

53,580100,000صنایع لاستیکی سهند
داشتن طرح توسعه جذاب در آستانه افتتاح، رشد مقادیر 

فروش شرکت در سه سال اخیر، افزایش سهم بازار، 
کاهش قیمت مواد اولیه و افزایش حاشیه سود

15

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5

سعید کاشی زنوزی
مدیر سرمایه‌گذاری 

مشاور سرمایه‌گذاری 
نیکی گستر 

سواد مالی
چقدر پایه امور داوطلبانه هستید؟

دستاورد‌های کار بدون دستمزد
انجام کارهای داوطلبانه اقدامی مفید در راستای یافتن شغل است؛ 
کار داوطلبانه یعنی کارهایی که به اختیار و بدون چشم‌داشتِ پولی، 
برای مؤسس��ه‌ای خیریه یا س��ازمانی غیرانتفاع��ی انجام می‌دهید. 
ش��اید در ابتدا کار بدون دس��تمزد برایتان سخت به نظر برسد؛ اما 
دستاوردهای آن با هیچ ارزش پولی قابل مقایسه نیست. آشنایی با 

فواید انجام اینگونه کارها حتماً در شما ایجاد انگیزه می‌کند.
• افزای�ش اعتماد ب�ه نفس: یکی از مهم‌تری��ن نیازهای دوره 
جوانی، داشتن اعتماد به نفس است؛ اعتماد به اینکه آنچه از کودکی 
ت��ا به حال یاد گرفته‌اید را می‌توانید در عمل پی��اده کنید. حضور در جمع و حس مفید 
بودن برای جامعه‌ای که در آن زندگی می‌کنید آنچنان اعتماد به نفسی به شما می‌بخشد 

که خود، سکوی پرش موفقیت‌های شغلی شما در آینده خواهد بود.
• کس�ب مهارت‌های جدید: جدای از اینکه قصد دارید در آینده چه ش��غلی داشته 
باشید، توانایی برقراری ارتباط، رهبری و انجام کارهای گروهی از آن مواردی هستند که 

همیشه به دردتان می‌خورند.
• آش�نایی ب�ا افراد جدی�د: در حین کار، این ش��انس و فرصت را داری��د که با افراد 

متخصص و حرفه‌ای در ارتباط باشید. شاید یکی از این افراد همان شغلی را داشته باشد که 
شما آرزویش را دارید یا شاید بتواند شما را به فردی با شغل رؤیایی‌تان وصل کند. یا شاید 

هم یکی از این افراد کارآفرینی باشد که می‌تواند راه و رسم کاسبی را به شما یاد دهد.
• عمق‌بخش�ی به رزومه: تجرب��ه کار داوطلبانه هم یک تجربه حرفه‌ای محس��وب 
می‌ش��ود بنابراین می‌توانید نام آن س��ازمان و تاریخ و مدت خدمتت��ان را در رزومه خود 
عنوان کنید. فقط به جای استفاده از کلمه داوطلب، مسئولیت‌تان را بنویسید برای مثال 

هماهنگ‌کننده پروژه‌ها یا مسئول آموزش.
• تح�ت تأثیر ق�رار دادن کارفرمایان: فقط کافی اس��ت تجرب��ه انجام کارهای 
داوطلبانه داش��ته باشید تا از سایر متقاضیان متفاوت شده و رزومه ‌ارسالی‌تان ستاره‌دار 
ش��ود. کارفرمایان متوجه می‌شوند فرهنگ سازمانی خوبی دارید، تمایل به پیشرفت در 
ش��ما وجود دارد، مش��تاق یادگیری چیزهای جدید هستید و حتی بیشتر از مسئولیت 

خودتان کار می‌کنید.
• شناخت بیشتر از خود: کار داوطلبانه می‌تواند راه خوبی برای شناخت بیشتر خودتان 
و توانایی‌هایتان در جهت رشد و پیشرفت باشد. همچنین این فرصت را در اختیارتان می‌گذارد 

تا کشف کنید دیگران شما را چگونه می‌بینند و نقاط قوت و ضعفتان را چه می‌دانند.
در نهایت باید بدانید جدای از تأثیر کارهای داوطلبانه در آینده شغلی، داوطلبان نوک 
پیکان سازمان‌های غیرانتفاعی و خیریه هستند و بدون آن‌ها خیلی از کارهای مؤثر انجام 
نمی‌ش��ود. کمک به دیگران و اینکه توانس��ته‌اند دنیا را جای بهتری سازند بهترین حسی 

است که هر انسانی می‌تواند آن را تجربه کند.
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اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی 
15/5111289-1394/05/318413032572صبانیک

2/363/1280-1395/01/17134/5820/5341/6توسعه سرمایه نیکیبا درآمد ثابت

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری نیکی گستر

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

13،52617،600فولاد هرمزگان جنوب
رشد قیمت اسلب صادراتی ایران، 

اختلاف قیمت اسلب و شمش جهانی، 
ثبات مقدار فروش 

12

بهبود فروش، قیمت جهانی اوره، 107،080141،000پتروشیمی پردیس
13حاشیه سود مناسب، سود مجمع

42،21054،000داروسازی جابرابن حیان
اسپری تنفسی کرونا، رشد فروش 

 ماهانه، عرضه اولیه شرکت‌های 
زیر مجموعه

10

ت
مد

د ‌
بلن

سود تسعیر ارز، عملیات بانکی 5،6009،400بانک ملت
10مناسب، تراز عملیاتی مثبت 

27،52046،500همکاران سیستم
حاشیه سود عملیاتی بالا و پایدار، 

 عرضه اولیه سپیدار، احتمال 
تجدید ارزیابی

10

13،08022،400بیمه پارسیان

فعالیت بیمه مناسب، 
سرمایه‌گذاری‌های انجا شده، عرضه 

شرکت اپال کانی پارس، احتمال 
عرضه آتیه پارسیس پارس

12

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شرکتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20رشد ارزش سرمایه‌گذاری‌ها و سود عملیاتی10,23017.000بانک پاسارگاد

20حذف ارز دولتی در آینده و افزایش نرخ محصولات23,26040,000  صنعتی بهشهر

 مبین انرژی 
15رشد نرخ‌های فروش 26,82043.000  خلیح فارس

ت
مد

د ‌
بلن

20افزایش نرخ حامل‌های انرژی و ارزش جایگزینی18,34045.000گروه مپنا

10سودآوری مناسب و  نسبت مناسب 15,96025.000P/NAV  سرمایه‌گذاری غدیر

 افزایش نرخ دلار، رشد قیمت جهانی محصولات 160,330250.000      پتروشیمی پارس
15و سودآوری مناسب

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 6

عاطفه جلادتی
کارشناس آکادمی 

هوش مالی

کانال برتر
احساسات را معامله می‌کنیم!

در بورس نی��ز تمام و کمال، احساس��ات حرف اول را 
می‌زند. حتی منطقی ترین افراد نیز وقتی می‌خواهند 
در معاملات خود درگیر احساسات نشوند به تجربیات و 

احساسات ناشی از آن تجربه رجوع می‌کنند. 
به نظر ما احساس��اتمان را معامله می‌کنیم. ما طمع را 
می‌خری��م و ترس را می‌فروش��یم. در تمام لحظه‌های 
معاملاتی‌مان در میان جدال  احساسات متناقض خود 
قرار داریم. این را گفتم که بدانید ارزشگذاری ما هم یک 
ارزشگذاری ذهنی است. اگرچه بر مبنای یک گزارش 
کارشناسی سهامی را انتخاب می‌کنیم اما درست بعد از 
انتخاب سهم،  دیگر همه چیز در اختیار احساس است. 
در واق��ع تعریف ما از ارزندگی هم دس��تخوش حالات 
روحی ما می‌ش��ود و این اس��ت که سهام بی بنیاد را ۵ 

برابر گران‌تر می‌خریم و سهام ارزنده را می‌فروشیم. 
بعد از این هیجانات و احساس��ات با تجربه‌تر می‌شویم. 
احساساتی که بعد از فروکش کردن هیجانات به سراغ 
ما می‌آید رفتارهای بعدی را شکل می‌دهند؛ تبدیل به 
تجربه می‌شوند و راهگشای تصمیمات بعدی. وضعیت 
فعلی بازارهای س��رمایه‌گذاری اگرچ��ه نتیجه‌ عوامل 
بسیار زیاد اقتصادی و سیاسی است ولی عملکرد ما  و 
واکنش‌ه��ای ما به آن موضوعات، وضعیت فعلی را رقم 

زده است.
@emacoabbasi
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