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و ایران ایر‌تور بخواهید

سرمقاله
 شرایط مشروط بازار

فعل��ی  ش��رایط  در  مجل��س 
می‌توان��د در خص��وص تدوین 
مقررات در حوزه صنایع کمک 
شایسته‌ای به بازار سرمایه کند. 
بخش اعظمی از سود شرکت‌ها 

که ناش��ی از مق��ررات دولتی اس��ت، در تعیین 
ن��رخ خوراک‌ها، عوارض و س��ایر موارد همچون 
قیمت‌گذاری مجلس می‌توان��د به بورس کمک 
کند. مجلس می‌تواند در حوزه تنظیم مقررات و 
تدوین بودجه کمک بسیاری به بازار سرمایه کند. 
از لحاظ سنتی مجلس در مرحله تدوین بودجه 
بازار، واکنش منفی نش��ان می‌دهد. زیرا در چند 
سال اخیر به دلیل رشد اقتصادی منفی، معمولا 
از طریق قیمت‌گذاری‌های دس��توری فش��ار بر 
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مهدی دلبری

جوزف یوگن اس��تیگلیتز در کتاب جنگ سه هزار میلیارد دلاری که به 
کمک لیندا بیلمس به رش��ته تحری��ر درآورده، هزینه‌های کامل جنگ 
عراق برای آمریکا )شامل هزینه‌های پنهان( را آشکار کرده است. او در 
این کتاب نش��ان داده که چگونه این هزینه‌ها تا سالیان دراز به اقتصاد 
آمریکا تحمیل خواهند شد. همچنین استیگلیتز دهها کتاب و مقاله در 
زمینه اقتصاد به نگارش درآورده که برخی از آنها تاثیر زیادی بر تغییر 

نگرش اقتصاددانان نسبت به جهان داشت.

اقتصاددانی که  معرف فلسفه جدید »راه سوم« بود
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‌کاهش هزینه‌های ریالی

امیرحسین بحرینی

رابطه مستقیم دلار و بازار
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تهدید اساسی برای صنعت دارو
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رشد قیمتی به نفع بازار
مهدی سوری
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اخبار هفته
عرضه 24 هزار میلیاردی دارا سوم   

باقی‌مانده سهام دولت در سه بانک ملت، تجارت 
و ص��ادرات در قالب صندوق دارا س��وم به مردم 

ارائه می‌شود.
عباس معمارنژاد، مع��اون بیمه و بانک وزیر امور 
اقتص��ادی و دارای��ی گفت: اکنون ای��ن طرح در 
مرحله اخذ مصوبه دولت است که بعد از تصویب، 
چگونگی ارائه این سهام مشخص می‌شود. معاون 
بیم��ه و بانک وزیر امور اقتصادی و دارایی در م��ورد اینکه ارزش باقیمانده 
س��هام دولت در سه بانک چقدر اس��ت، گفت: به قیمت امروز بورس ارزش 
این س��هام ۲۴ هزار میلیارد تومان اس��ت که قرار اس��ت در قالب دارا سوم 
و از طری��ق ب��ورس اوراق بهادار تهران به مردم ارائه ش��ود. بر اس��اس این 
گزارش، بخش��ی از س��هام س��ه بانک مذکور در قالب صندوق قابل معامله 
بورس��ی )ETF( یا همان دارا یکم در س��ال جاری ارائه شد. البته همه این 
س��هام به فروش نرس��ید و از ح��دود ۲۰ هزار میلیارد تومان ارزش س��هام 
 دول��ت حدود ۶۷۰۰ میلیارد تومان به مردم ارائه ش��د و باقی مانده س��هام 

نزد دولت ماند.

ماهانه، یک عرضه خواهیم داشت   
همچن��ان ش��رکت‌های زیرمجموع��ه ش��رکت 
س��رمایه‌گذاری تأمی��ن اجتماعی، شس��تا را از 
طریق بورس عرضه می کنیم و اکنون به تناسب 
آمادگی ش��ورای عالی بورس و مقررات سازمان 
بورس، این شرکت‌ها یکی یکی در نوبت پذیرش 

در بورس قرار دارند.
محم��د ش��ریعتمداری، وزی��ر تع��اون، کار و رفاه 
اجتماعی گفت: ‌تا پایان سال ۹۹ هر ماه یک شرکت از زیرمجموعه‌های شستا 
را برای واگذاری در بورس آماده می‌کنیم. منتهی شرط آن این است که این 
واگذاری‌ها به تصویب سازمان بورس برسد.وی افزود: در مجموع ۲۰ شرکت 
قابل واگذاری در تامین اجتماعی اس��ت که ۱۲ ش��رکت از آنها زیرمجموعه 
شرکت شستا قرار دارند که با تأیید شورای عالی و سازمان بورس، در بورس 
اوراق بهادار تهران ارائه خواهد شد.شس��تا بعد از حدود ۲۹ سال از تأسیس، 
امسال برای اولین‌بار وارد بورس شد که در عرضه اولیه آن بیش از ۴ میلیون و 
۷۰۰ هزار نفر مشارکت و ارزش بازارآن حدود ۱۰ درصد رشد کرد. همچنین 

قرار است واگذاری سهام شستا تا سقف ۲۰ درصد ادامه پیدا کند.

هفته کم نوس��ان بورس به پایان رسید و نه 
کانالی از دست رفت و نه کانالی شکسته شد. 

نقش آفرینی پالایشی
ش��اخص کل که از ابتدای هفته رش��د 40 هزارواحدی رو 
به همراه داش��ت در شکس��تن کانال یک میلیون 600 هزار 
واحد ناکام ماند. بازگشایی به نسبت خوب سهم‌های پالایشی 
 بعد از افزایش س��رمایه مهمترین دلیل تحرک بازار در ابتدای 

هفته بود.
 شپنا نیز بعد از بازگشایی با اقبال رو به رو شد و با وجود 

عرضه‌های سنگین با صف خرید به کار خود خاتمه داد.

انتظار رشد شاخص
رش��د نرخ ارز کماکان ادامه دارد و به نظر می رسد دلار 
در 31 هزارتومان به تثبیت رسیده است. به طوری که نرخ 
اعلامی صرافی ملی در معاملات روز چهارش��نبه گذش��ته 
عدد 31،580 تومان را نشان می دهد. اگر دلار در محدوده 
30 هزارتومانی بماند انتظار تحلیلگران رشد شاخص و بازار 

سهام است.

بازگشایی و ابطال 
 مهمتری��ن نکته معاملات در هفته گذش��ته آغاز به کار 
بازارگردانی‌هاست که به نقد ش��وندگی بازار سرمایه بسیار 
 کمک ک��رده و کمتر ش��اهد تش��کیل صف‌ه��ای خرید و 

فروش بوده‌ایم.
 اولی��ن روز هفته با تداوم صف‌ه��ای خرید در نمادهای 
خودرویی و همچنین افزایش تقاضا در گروه بانکی شاخص 
توانس��ت رش��د 1،100 واحدی را ثبت کند. نماد ش��تران 
ک��ه پس از افزایش س��رمایه 70 درصدی روز ش��نبه مورد 
بازگش��ایی قرار گرفت از سوی ناظر بازار ابطال شد و دلیل 

آن تعدیل نشدن قیمت سهم اعلام شد.

افزایش شدت عرضه‌ها
 دومین روز هفته و همزمان با اعلام نرخ ارز صرافی ملی به 
بالای 30 هزارتومان بازار سهام با رشد 55 هزارواحدی خود را 
به کانال یک میلیون 600 هزارواحدی نزدیک کرد. بازگشایی 
ش��تران با رشد 30 درصدی و بانک ملت با رشد 11 درصدی 
همراه بودند، با وجود نزدیک ش��دن ش��اخص به یک میلیون 
600 هزارواحد در دقایق پایانی ش��دت عرضه‌ها افزایش یافت 
که سبب کاهش شاخص به زیر یک میلیون و 600 هزار واحد 
شد، عرضه خودرو در حدود یک میلیارد  و600 میلیون سهم 

بیشترین حجم معاملات روز یکشنبه بود.

جبران ریزش روزانه 
 از مهمترین نکات معاملات روز دوشنبه بازگشایی شپنا 
با رش��د 11 درص��دی و تقاضا برای این س��هم بود که جو 
مثبتی را با وجود منفی بودن ش��اخص ب��ر بازار حکمفرما 
کرد. سه شنبه نیز با وجود افت 11 هزارواحدی شاخص در 
ابت��دای معاملات که نتیجه عرضه صف خرید ایران خودرو 
بود در نهایت افزایش تقاضا در س��هم خودرو و شپنا سبب 

شد تا شاخص ریزش روزانه خود را جبران کند.

بازنده ترین نمادها
 روز چهارش��نبه نیز منفی به پایان رس��ید و کاهش 18 
هزار واحدی بود. در اواخر هفته صف‌های فروش س��نگین 
در نمادهای��ی مانند ثش��اهد بالاخره جمع ش��د، اما وملی 
همچنان به صف فروش خود ادامه می دهد. براین اس��اس 
در هفته گذشته نیز شاخص حرکت سینوسی خود را ادامه 
داد و ب��ا 1.56 میلیون واحد ب��ه کار خود خاتمه داد. البته 
وزن ده��ی بیش از ان��دازه به انتخابات آمریکا ش��اید یکی 
از دلایل حرکت سینوس��ی این روزهای بازار باش��د. حجم 
معاملات روزانه بورس ب��ه کمتر از 10 هزار میلیارد تومان 

رسید. 
پارادوک��س ب��ورس و ارز بیش از پیش تش��دید ش��ده 
اس��ت. در ش��رایط رش��د قیمت ارز و قیمت کالاها، قیمت 
س��هام ش��رکت‌های تولیدی در حال کاهش است. فولاد و 
سنگ آهن و حتی پتروشیمی‌ها بازنده ترین نمادها بودند. 
همچنین افش��ای تفاهم نامه ای در خصوص کاهش قیمت 
فولاد نگرانی ش��دیدی را به سهامداران این صنعت تحمیل 

داشت. 

تحولات قابل توجه 
تصویب لایحه دو فوریتی افزایش س��رمایه ش��رکت‌ها در 
بورس و فرابورس در ابتدای این هفته به تایید شورای نگهبان 

رسید. افزایش نرخ سیمانی‌ها مهمترین اطلاعیه‌های این هفته 
کدال بودند. افزایش سرمایه 900 درصدی در وسدید از محل 
تجدید ارزیابی دارایی‌ها از دیگر اطلاعیه‌های مهم کدال بودند. 
در خبری دیگر، برق صنعتی به بورس انرژی منتقل می شود 

که خبر خوب برای نیروگاه‌های بورسی است. 
آثار تسعیر ارز بانکی‌ها در شش ماهه منتشر شد. رقمی 
ک��ه بانک مل��ت با گرفت��ن ذخایر به ش��دت کاهش داد و 
بانک‌های��ی مانند اقتصاد نوین و پاس��ارگاد عددهای خوبی 
اعلام کردند. در گروه دارویی شاهد افزایش نرخ‌های خوبی 
در شرکت‌های مختلف بودیم، نمادهایی مانند دروز، دکوثر 

و دامین شفاف سازی دادند. 
ش��رکت درازک پس از بازگش��ایی با ابطال روبه رو شد 
و پس از آن با صف خرید مواجه ش��د. ش��رکت‌هایی مانند 
برکت پس از اصلاح ش��دید، با رش��د و اقب��ال بازار روبه رو 
شدند. وپاسار در گزارش شش ماهه خود 559 ریال ساخت 
که رشد 4.8 برابری نسبت به سال قبل دارد و نشان دهنده 
تغییرات ساختاری در نظام بانکی است. آریا نیز در گزارش 
نیمه اول س��ال سود 8780 ریال سود ساخته و این شرکت 
 P/E را ب��ه یکی از ارزان ترین ش��رکت‌های ب��ازار به لحاظ
تبدیل کرده است. فروی بیش از 50 هزار تن خاک انگوران 
خریده که منجر به رشد 20 درصدی تولید آن شرکت می 
شود. خراس��ان در ش��ش ماهه حدود 3000 ریال ساخته 
اما تنها 70 درصد تولید را بفروش رس��انده اس��ت و انتظار 
عملکرد بهتری در ماه‌های بعدی می رود. شفن نیز در حال 
واگذاری س��هام تاپیکو و خرید س��هام بانک ملت از شستا 

است و سودهای چرخشی شناسایی می کند.

وضعیت خوب کامودیتی‌ها 
دلار و سکه هفته صعودی را پشت سر گذاشتند به طوری 
که دلار در قیمت‌های بالای 31 هزارتومان تثبیت شد و سکه 
نیز به بیش از 16 میلیون و 300 هزارتومان رسید البته سکه 
در روز پایانی هفته به زیر 16 میلیون تومان بازگشت. قیمت 
شمش فولاد در بازار آزاد به بیش از 13 میلیون تومان رسید 
و در ب��ورس کالا قیمت‌های 11 میلیون تومان را دید. قیمت 
پی وی س��ی پس از هفته‌ها رش��د، این هفته اندکی متعادل 
شد و قیمت‌های محصولات پتروشیمی رشد اندکی داشتند.
در بازارهای جهانی نیز کامودیتی‌ها وضعیت مناسبی داشتند 
و در طی یک هفته با وجود حرکت سینوس��ی خود توانستند 
میانگین 2 درصد افزایش نرخ داش��ته باش��ند. طلا به آستانه 
1900 دلار برگش��ته و مس قیمت 6700 دلار را دیده و روی 

در بالای قیمت 2400 دلار تثبیت شد.

فولاد به زودی عرضه می‌شود  
براس��اس قانون و در راس��تای اجماع تشکل‌های 
بخش خصوصی، مقرر ش��ده تا بعد از ابلاغ دولت 
هرچه سریعتر فولاد در بازار سرمایه عرضه شود و 
این موضوع به تدریج بر قیمت فولاد در بازار تاثیر 

خواهد گذاشت.
علیرض��ا رزم حس��ینی، وزیر صنع��ت، معدن و 
تجارت با اش��اره ب��ه اینکه براس��اس قانون باید 
فولاد در بورس عرضه ش��ود، گفت: عرضه فولاد در بازار سرمایه به تدریج 
بر قیمت فولاد در بازار تاثیر خواهد گذاشت. وزیر صنعت، معدن و تجارت 
تصری��ح ک��رد: حداقل خرید فولاد در بورس ۲۰ تنُ اس��ت و هر ش��خص 
می‌توان��د با این ظرفی��ت خرید کند. البته تجربه ۶ ماه گذش��ته در بحث 
ب��ورس خوب بوده و به طور یقین در بح��ث فولاد هم به خوبی ادامه پیدا 
خواهد کرد.رزم حسینی تاکید کرد: با افرادی که خلاف قانون در بیرون از 
بازار س��رمایه اقدام به عرضه فولاد کنند از طریق تعزیرات برخورد خواهد 
شد، همانطور که طی چند ماه گذشته از همین طریق با متخلفان برخورد 

و سخت‌گیری شده است.

 حرکت سینوسی شاخص تداوم دارد

جدایی بورس از دلار
حسام بصیری
 کارشناس بازار

سرمقاله
شرایط مشروط بازار   

مجلس در شرایط فعلی می تواند در خصوص تدوین مقررات در حوزه صنایع کمک شایسته ای 
به بازار س��رمایه کند. بخش اعظمی از سود شرکت‌ها ناشی از مقررات دولتی است، در تعیین 
 نرخ خوراک‌ها، عوارض وس��ایر موارد همچون قیمت‌گذاری مجلس می تواند به بورس کمک کند. همچنین مجلس

 می تواند در حوزه تنظیم مقررات و تدوین بودجه کمک بس��یاری به بازار س��رمایه کند. از لحاظ س��نتی مجلس در 
مرحله تدوین بودجه بازار واکنش منفی نشان می دهد. زیرا در این چند سال اخیر به دلیل رشد اقتصادی منفی کشور 
معمولا از طریق قیمت‌گذاری‌های دس��توری فشار بسیاری بر برخی صنایع بازار وارد شد و این مسئله منجر می شود 

تا سود شرکت‌ها کاهش یابد. 
نمونه این موارد در برخی صنعت‌هایی چون صنعت خودرو، دارو، لاستیک، سیمان، فلزات، سنگ آهن، صنایع غذایی 
و... مشهود است. به نظرمهمترین درخواستی که می توانیم از مجلس داشته باشیم حذف رانتی است که در قیمت‌گذاری 
دستوری وجود دارد تا سود این صنایع به شرکت‌ها برگردد تا میان سهامداران توزیع شود. با حمایت‌های پولی و دستوری 
کمک خاصی به بازار نخواهیم کرد. در این مدت چند اتفاق مهم و اثرگذار در بازار س��رمایه رخ داده اس��ت، حجم بازار از 
لحاظ ارزش معاملات و تعداد سهامداران بیشتر شده است، سهام عدالت به بازار افزوده شده است. ادبیات و پارادایم بازار 
تغییرهای اساسی پیدا کرده و به همین ترتیب شاید مدل‌ها و راهکار‌های قبلی در حال حاضر نتواند در بازار فعلی موثر و 
قابل اجرا باشد. آزاد سازی مرحله دوم سهام عدالت منجر شد تا حجم عرضه‌ها افزایش یابد و از طرفی مصوبات دولتی در 
رابطه با عرضه‌های سهام دولتی و افزایش سهام شناور منجر شد تا بازار روند نزولی به خود بگیرد. گزارشات شهریورماه 
تقریبا منتش��ر ش��ده و نکته ای که وجود دارد تقریبا س��هامداران می توانند نگران سود شرکت‌ها در 3 ماه دوم نباشند 
زیرا قابل محاسبه است و نگرانی خاصی وجود ندارد. در حال حاضر بازار با کاهش انتشار اطلاعات رو به رو است، تقریبا 
اطلاعات 6 ماهه منتش��ر شده است،‌ قیمت‌های جهانی در حالت پایداری قرار گرفته و بازار در انتظار خروجی انتخابات 
آمریکا و اتفاقات ساخت واکسن کرونا است. به همین دلیل نیز شاهد روند مثبت یا منفی محکمی در بازار نیستیم زیرا با 
اصلاح صورت گرفته بازار، قیمت دلار نیز رشد کرده است و تقریبا قیمت‌ها به مراتب جذاب تر از گذشته شده است. به 

نظر بنده تا اعلام نتیجه انتخابات آمریکا و ساخت واکسن کرونا بازار روند محکمی را نخواهد داشت. 
 اگرچ��ه درای��ن مدت ناظر بازار تدابیر زیادی را برای تعادل بازار اتخاذ کرد اما با روش‌های قدیمی نمی تواند جوابگوی 
شرایط فعلی بازار باشد. بازار امروز بسیار بزرگتر شده و تعداد بازیگران آن تغییر یافته است، ناظر بازار نگران سهامداران خرد 
است دراین مدت سهامداران بسیاری به بازار سرمایه روی آورده اند اما تصمیماتی که در این مدت گرفته شد تاثیر مثبتی 
نداشت و منجر شد تا ارزش معاملات کاهش یابد و تا حدی حتی نقدشوندگی را از بازار گرفت. به نظر اگر قرار است تغییراتی 
در قوانین ایجاد کنیم به سمتی باشد که حداقل نقدشوندگی در بازار حفظ شود. همچنین پیش بینی کوتاه مدت از روند بازار 
سرمایه این است که انتشار اطلاعات 3 ماهه دوم و افزایش ارزش دلار منجر خواهد شد تا با بورس جذابی در مهر ماه روبه 
رو شویم و بازار به سمت شرکت‌هایی خواهد رفت که در بورس فرو ش خوبی دارند. در نهایت انتظار روند منفی سنگینی را 

از بازار نداریم و باید گفت بازار یا درهمین حالت و همین کانال می ماند یا شرایط بهتری را تجربه خواهد کرد.

نقد شوندگی بورس را مخدوش نکنیم   
باید با رویکرد تامین مالی بخش تولید از طریق 
بازار سرمایه، قانون بودجه سالانه و برنامه هفتم 

توسعه را تدوین کنیم.
محم��د باقر قالیب��اف، رئیس مجلس ش��ورای 
اس�المی با بیان اینک��ه نیازمند ارتب��اط مداوم 
ب��ا صاحب‌نظران بازار س��رمایه هس��تیم، گفت 
:مباح��ث مختل��ف در ح��وزه نقدینگ��ی، ک��د 
معاملاتی س��هامداران و مباحث ستادی و سیاستگذاری باید تحلیل شود. 
این تحلیل‌ها آینده را روشن می کند و ما متوجه استقلال بورس خواهیم 
ش��د لذا درک می‌کنیم که اس��تقلال بورس به چه معناست و انگشت در 
چشم بورس نمی‌کنیم. وی با بیان اینکه بورس مانند موجودی زنده، فعال 
و فوق هوشمند است، افزود: باید در این حوزه به این فهم مشترک برسیم 
که بازار س��رمایه در برابر کوچک ترین موضوعات عکس العمل نشان می 
دهد. در ارتباط با تعریف بورس مطلوب نیز می توان حداقل به مبحث نقد 
شوندگی اشاره کرد و در تحلیل‌های خود به آن توجه داشت. نقد شوندگی 

مهمترین ویژگی بازار سرمایه است و نباید آن را مخدوش کنیم.

یادداشت
چالش قابل تامل درصندوق‌های تامین مالی 

تامین منابع س��رمایه ای از طریق بازار اولیه و هدایت آن‌ها به س��مت توس��عه زیرساخت‌ها از 
طریق شرکت سهامی عام پروژه، هدف دیرینه بازار سرمایه است. اما شرکت سهامی عام پروژه 
یک ابزار تامین مالی جدید نیس��ت، همان شرکت س��هامی عام بوده که قرار است پذیرش آن 
در فرابورس ایران تس��هیل ش��ود و موضوع فعالیت آن پروژه‌های در حال تکمیل است. این که 
مسئولان سازمان بورس، با همکاری فرابورس در نظر دارند در زمینه پذیرش چنین شرکت‌هایی 
از معیارهای س��خت گیرانه قبلی خود عدول کنند و ش��رایط س��اده تری را برای آن‌ها در نظر 

بگیرند به معنای ابزار جدید نیست. 
در گذشته صندوق‌های تأمین مالی)جسورانه، زمین و ساختمان، پروژه و خصوصی( به عنوان ابزارهای جدید تأسیس 
شدند. دستورالعمل اولیه صندوق زمین ساختمان نیازمند اصلاحاتی بود که انجام شد. پس از این اصلاحات، صندوق 
زمین و س��اختمان مورد استقبال بیشتر قرار گرفت. صندوق جسورانه نیز نسبتاً دارای استقبال خوبی بوده است. اما 
دو صندوق پروژه و خصوصی هنوز در س��طح وس��یع استفاده نشده است. دلایل عدم استقبال از این دو صندوق عدم 
معافیت‌های مالیاتی برای نقل و انتقال سهام شرکت پروژه به صندوق و خروج آن است. این مشکل در شرکت سهامی 
عام پروژه هم هنوز وجود دارد. البته ش��رکت س��هامی عام پروژه یک مش��کل اضافه تر هم دارد که آن هم پرداخت 
مالیات ارزش افزوده در هنگام انتقال دارایی به آن است. این موضوع در صندوق پروژه و صندوق خصوصی حل شده 
اس��ت. توصیه می ش��ود نهادهای مسئول توسعه بازار سرمایه وقت خود را بیشتر معطوف به حل مشکل مالیاتی این 

صندوق‌ها کنند تا شاهد رشد چشمگیر آنان باشیم.

فیروزه سالار دینی
کارشناس بازار 

مهدی دلبری
 کارشناس بازار سرمایه

جعون ا ر لیه  ا نا  ا و نالله  ا

ناسوتی‌فر مهدی  محمد  قای  آ جناب 
یزما ر کا یه  ما سر ر  ا ز با خدمات  ه  گرو شرکت  محترم  مدیرعامل 

با نهایت تأسف و تألم، فقدان مادر عزیزتان را به شما و خانواده محترم تسلیت عرض کرده و از درگاه خداوند 

متعال برای آن عزیز سفر کرده رحمت و مغفرت و برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم. 
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

غی ا چر شاهین  قای  آ جناب 
بورس لی  عا ی  ا شور محترم  عضو 

غی ا چر م  ا شهر قای  آ جناب 
با اندوه فراوان، درگذشت والده گرامیتان را خدمت شما و خانواده محترم تسلیت عرض کرده و از درگاه 

ایزد منان برای آن مرحومه رحمت و مغفرت و برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم. 
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

فان علیها  من  کل 

کریمی ه  و کا قای  آ جناب 
یزما ر کا یه  ما سر ر  ا ز با خدمات  ه  گرو شرکت  عملیات  و  توسعه  م  محتر ون  معا

این ماتم جانگداز را به شما و خانواده محترمتان صمیمانه تسلیت عرض نموده و از پروردگار متعال برای 
بازماندگان صبر جمیل و اجر جزیل و برای آن عزیز سفر کرده علو درجات را خواهانیم.

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

نزدیک به دوسال از ورود زعفران به بورس کالا می گذرد که دراین مدت 
توانست جایگاه خود را در بورس به خوبی تثبیت کند. عرضه زعفران در 
بورس علاوه بر ش��فافیت قیمتی موجب حذف دلالان ش��ده و به کشف 
قیمت بر اس��اس عرضه و تقاضا کمک ش��ایانی داشته است. حجم بالای 
معاملات زعفران در مقایسه با دو کالای دیگر یعنی پسته فندقی و زیره 
س��بز نشان از رونق گرفتن نسبی این کالای صادراتی در بورس دارد. در 
حال حاضر،کش��اورزان بدون واسطه می توانند محصول خود را از طریق 
گواهی کردن آن به فروش برس��انند و تجار هم توانس��ته بهترین جنس 
مورد نظر را از انبار‌های بورس کالا تهیه کنند. در این میان اما از سال گذشته قیمت‌ها در بازار 
نقدی زعفران همواره نزولی بوده و این امر س��بب س��رخوردگی و نارضایتی ش��دید کشاورزان 
ش��ده اس��ت. به عقیده فعالان صنعت زعفران، عدم مدیریت صحیح صادرات و موانع به وجود 
آمده بر س��ر راه صادرکنندگان مهم ترین عوامل ضربه خوردن صنعت زعفران در کشور و خام 

فروشی آن محسوب می شود.
چالش‌های دستوری 

البته چندی پیش در جلس��ه ای با حضور نمایندگان مجلس، تجار و جمعی از فعالان بازار، 
کف قیمت گل زعفران هر کیلوگرم ۱۵۰ هزار تومان، پوش��ال هر کیلوگرم ۱۶ میلیون تومان 
و نگین هر کیلوگرم ۲۰ میلیون تومان تعیین ش��د. اگرچه این اقدام برای حمایت از کش��اورز 
 بس��یار قابل تقدیر اس��ت، اما قیمت‌گذاری دس��توری در نهایت راه به جایی نب��رده و نه تنها

 نمی تواند از کشاورز حمایت کند بلکه سبب ضربه بیشتر به این صنعت خواهد شد.
بر این اساس متولیان امر به جای تعیین قیمت‌های دستوری بهتر بود به موانع پیش روی 
تجار توجه کرده و با رفع آن س��بب رونق گرفتن صادرات و در نهایت افزایش قیمت‌ها بودند. 
چرا که اگر صادرات زعفران تقویت شود قیمت‌ها خود به خود بر اساس عرضه و تقاضا در بازار 

افزایش یافته و نیازی به ملزم کردن تجار برای خریدن به نرخ دستوری نخواهد بود.

مهمترین موانع
همچنین نیاز اس��ت با اقدامات کارشناسی شده هر چه سریع تر بازار زعفران که هم اکنون 
 در آغاز فصل برداش��ت به س��ر می برد، از کاهش بیش��تر قیمت‌ها جلوگیری ش��ود.از جمله 
مهمترین موانع پیش روی صادرکنندگان بحث پیمان س��پاری ارزی بوده که انگیزه کشاورزان 
برای صادرات و افزایش قاچاق زعفران را رقم زده است. لازم به ذکر است که زعفران از محدود 
کالا‌های کش��اورزی بوده اس��ت که با افزایش نرخ دلار رش��د پیدا نکرده و تقریبا با قیمت‌های 
چند سال گذشته خود فاصله چندانی ندارد. در حال حاضر زعفران نگین در بازار در قیمت‌های 

9 الی10میلیون تومان معامله می شود.

اشتباه قیمت‌های دستوری برای زعفران
در پ��ی اف��ول ب��ازار س��رمایه و کاه��ش قابلیت 
نقدش��وندگی س��هام در چند ماه گذشته، دولت 
و نهاده��ای مرتب��ط، اقدامات حمایت��ی از قبیل 
تغییر قوانین، الزام بازارگردان برای همه س��هم‌ها 
و... را برای حمایت از بازار س��رمایه کشور در نظر 
گرفته‌اند. استفاده از یک درصد از ذخیره صندوق 
توسعه ملی برای حمایت از بازار سرمایه، به عنوان 

یکی از اقدامات حمایتی مطرح شده است.
 طبق اساسنامه صندوق توسعه ملی، این صندوق با هدف تبديل بخشي 
از عوايد ناش��ي از فروش نف��ت و گاز و ميعان��ات گازي و فرآورده‌هاي 
نفتي به ثروت‌هاي ماندگار، مولد و س��رمايه‌هاي زاينده اقتصادي و نیز 
حفظ س��هم نس��ل‌هاي آينده از منابع نف��ت و گاز و فرآورده‌هاي نفتي 
تشيكل شده اس��ت. هر چند حمایت از بازار سرمایه در بخش مصارف 
این صندوق نیامده اس��ت ولی بر اس��اس مصوبه‌ای که در سال 1394 
در این خصوص اخذ ش��د، این اقدام حمایتی در شرایط فعلی پیشنهاد 

شده است. 
از آنج��ا که مق��دار ذخیره این صن��دوق محرمانه اس��ت، نمی‌توان 
رق��م دقیقی از مبلغ م��ورد نظر ارائه کرد ولی بر اس��اس تخمین اکثر 
کارشناس��ان، می‌توان حداقل این مبلغ را 10 ه��زار میلیارد تومان در 
نظ��ر گرفت. تزریق این مبلغ می‌تواند اثر قابل‌توجهی بر افزایش تقاضا، 
جمع‌آوری یا کاهش صف‌های فروش، رش��د کلی بازار سهام و افزایش 

نقدشوندگی داشته باشد.
بنا بر اظهارنظر مس��ئولان قرار است از منابع ریالی این صندوق که 
از بازپرداخت وام‌های قبلی حاصل ش��ده است در این خصوص استفاده 
شود که در این صورت، تورم‌زا بودن تزریق نقدینگی به بازار سرمایه تا 
حدود زیادی منتفی خواهد شد. لازم به ذکر است در صورتی که منابع 
ارزی این صندوق برای حمایت از بازار س��رمایه استفاده شود، علاوه بر 

ایجاد اختلال در بازار ارز می‌تواند تورم قابل‌توجهی نیز ایجاد کند.
از ط��رف دیگر، این اقدام علاوه بر حمایت از بازار س��رمایه می‌تواند 
در بلندمدت سود مناسبی را برای صندوق توسعه ملی به همراه داشته 
باش��د؛ چرا که بر اس��اس تجربه چند دهه اخیر، بازار س��رمایه بازدهی 

بالاتری در مقایسه با سایر بازارها نصیب سرمایه‌گذاران کرده است.

 تمرکز بر تخصیص منابع ریالی 

عبدالله دریابر
معاون خدمات مالی 
تأمین سرمایه امید

حسن میثمی
مسئول معاملات 
مشتقه کارگزاری 
بورس بیمه ایران

رینگ کـــالا
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تداوم عرضه شرکت‏های دولتی  ‌
حمایت از بازار سرمایه به ‏ویژه هدایت نقدینگی به 
سوی اشتغال ‏مولد با هدف شفاف ‏‏سازی اقتصادی 

مدنظر است.
حس��ن روحانی، رئیس جمهور تاکی��د بر واگذاری 
س��هام دس��تگاه‏‌های دولتی را نش��ان از عزم راسخ 
دولت برای بهینه ‏س��ازی روند خصوصی ‏سازی در 
کش��ور برش��مرد و اطمینان داد ک��ه برنامه عرضه 
سهام شرکت‏‌های دولتی در بازار سرمایه بدون تردید ادامه خواهد یافت.رئیس 
جمهورتاکید کرد : رونق، پویایی و فس��ادزدایی جدی از اقتصاد کشور و ایجاد 
فرص��ت برابر برای آحاد مردم از طریق تداوم عرضة س��هام بنگاه‏‌های بزرگ و 
متوس��ط باید با یک طرح دقیق انجام گیرد ک��ه دولت چنین طرحی را تهیه 
کرده و با دقت و جدیت در حال اجرای آن است. روحانی از مصادیق عینی این 
برنامه را عرضه س��هام شرکت‏ های بزرگ پتروشیمی، پالایشی، فلزی، بانکی، 
بیمه ‏ای، خودرویی و زیرمجموعه‏ های آنها برشمرد که از طریق عرضة مستقیم 
و صندوق‏‌های مالی قابل معامله )ای تی اف( و س��ایر روش‏ها تحقق پیدا کرد 

و این روند ادامه دارد.

تصمیمات مهم شورای عالی بورس ‌
در جلسه ش��ورای‌عالی بورس در خصوص فرآیند 
داد و س��تد سهام عدالت و تاس��یس شرکت‌های 

تامین سرمایه تصمیم‌گیری شد.
حس��ن قالیباف اصل، رئیس سازمان بورس گفت: 
ش��رکت‌های سرمایه پذیر س��هام عدالت باید سود 
س��هامدارانی که روش مس��تقیم و غیر مستقیم را 
انتخاب کرده اند مطابق س��ایر سهامداران پرداخت 
کنند. به این ترتیب سود سهامدارانی که روش مستقیم را انتخاب کرده اند به 
حساب شخصی واریز و سود افرادی که روش غیر مستقیم را انتخاب کرده اند 
به حساب شرکت‌های س��رمایه‌گذاری استانی واریز می‌شود. قالیباف افزود: با 
توجه به مصوبات ش��ورا در سال ۹۱، برای تاسیس شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
موسس��ین می‌توانستند حداکثر ۳۵ درصد یک تامین سرمایه را داشته باشند. 
اما با اصلاحات اخیر در این مصوبه ،موسس��ین ش��رکت‌هایی که س��هام عام 
تش��کیل می‌دهند، ف��ارغ از این که یک گروه یا چند گروه باش��ند، می‌توانند 
حداکثر۶۰ درصد یک شرکت تامین سرمایه را داشته باشند و مجاز هستند که 

۴۰ درصد مابقی را پذیره نویسی عمومی کنند.

آغاز معاملات صندوق پالایشی یکم  ‌
مطابق مقررات، یک ماه بعد از پایان پذیره‌نویسی 
باید امکان معامله برای صندوق‌های ETF فراهم 
ش��ود، به همین دلیل به نظر می‌رس��د بازگشایی 
نماد صندوق پالایشی یکم و انجام معاملات آن در 

بورس صورت گیرد.
راضی��ه صباغیان، مدی��ر نظارت ب��ر نهادهای مالی 
سازمان بورس گفت : با توجه به اینکه پذیره‌نویسی 
صندوق پالایشی یکم تا ۳۰ شهریور ماه ادامه داشت؛ بنابراین باید از اوایل آبان 
ماه امکان معامله برای این صندوق فراهم شود.صباغیان خاطرنشان کرد: اکنون 
منتظر هس��تیم تا اقدام‌های لازم جهت نقل و انتقال‌ سهام پالایشی‌ها از سوی 
دولت به نام صندوق انجام و اطلاعات سرمایه‌گذاران در سپرده‌گذاری به روز شود 
تا از این طریق، این صندوق قابلیت بازگشایی نماد و مجوز فعالیت را پیدا کند.
وی با اشاره به تعداد افراد شرکت‌کننده در پذیره‌نویسی دومین مرحله از عرضه 
صندوق‌های قابل‌معامله )ETF(، افزود: بر اساس آمارهای ارائه شده، حدود چهار 
میلیون نفر از سرمایه‌گذاران در پذیره‌نویسی این صندوق مشارکت داشتند که 

ارزش واحدهای خریداری شده بیش از ۱۳ هزار میلیارد تومان بود. 

تمدید مهلت گواهی‌نامه‌های حرفه‌ای ‌
با توجه به فراگیر شدن بیماری کووید۱۹ در سراسر 
کش��ور و به منظور حفظ س�المتی همگان، تمامی 
دوره‌های آموزشی ویژه تمدید گواهی‌نامه‌های حرفه‌ای 

در سراسر کشور به صورت مجازی برگزار شد.
 امین سادات، مس��ئول مرکزآموزش سازمان بورس 
گف��ت: زیرس��اخت‌های لازم ب��رای حض��ور تمامی 
داوطلبان به صورت مجازی در تعدادی از مؤسسات و 
مراکز آموزشی وجود نداشت و به همین دلیل برخی از دوره‌ها ناتمام باقی ماند. 
بر این اس��اس بنا به درخواس��ت مؤسسات و مراکز آموزشی و با موافقت کمیته 
گواهی‌نامه‌های حرفه‌ای، مهلت شرکت در دوره‌های آموزشی تا پایان سال تمدید 
شد. وی با بیان اینکه دستورالعمل نحوه تمدید گواهی‌نامه‌های حرفه‌ای باید با 
شرایط پیش آمده تطبیق یابد، افزود : اعضای کمیته گواهی‌نامه‌های حرفه‌ای در 
حال به روزرسانی و اعمال تغییرات لازم در این دستورالعمل هستند که به محض 
نهایی شدن و تصویب هیأت مدیره سازمان بورس، تغییرات اعمال شده از طریق 
سایت مرکز آموزش سازمان اطلاع‌رسانی خواهد شد. همچنین اصلاحات مد نظر 

اعضای کمیته برای تسهیل برگزاری دوره‌های آموزشی لازم است.

 هفت�ه نامه بورس: اواخر ش��هریور ماه بود که حس��ن 
قالیباف، رئیس س��ازمان بورس و اوراق بهادار پیگیری وصول 
منابع حاصل از یک درصد صندوق توس��عه ملی به س��ازمان 
ب��ورس را یک��ی از مصوب��ات ش��ورای عالی ب��ورس با هدف 
بازارگردان��ی مداوم همه نمادها و افزایش نقدش��وندگی بازار 
عن��وان کرد و گفت: صندوق توس��عه ملی مکلف اس��ت یک 
درصد از منابع سالانه خود را )از سال ۱۳۹۴ به بعد( به ازای 
هر س��ال، نزد بانک عامل در صندوق تثبیت بازار سرمایه به 

صورت بلندمدت )حداقل ۲۰ ساله( سپرده‌گذاری کند.
تزریق معلق

حدود ی��ک ماه از وعده تزریق یک درص��د از منابع صندوق 
توسعه ملی به صندوق تثبیت بازار سرمایه گذشته و با اینکه 
چند تاریخ مختلف به صورت غیرمس��تقیم نیز برای اجرایی 
شدن وعده مذکور از سوی مسئولان اعلام شد اما هنوز خبر 

دقیقی از تزریق این پول به بورس نیست.

حل ابهامات 
س��ید حمید پورمحم��دی، معاون اقتصادی رئیس س��ازمان 
برنام��ه و بودجه در خصوص اختصاص یک درصد از صندوق 
توس��عه ملی به صندوق توس��عه و تثبیت بازار سرمایه گفت: 
این موضوع یکی از بندهای قوانین دائمی اس��ت که از س��ال 
۹۴ مطرح ش��د به صورتی که صندوق توس��عه ملی باید یک 
درصد از سرمایه‌های خود را به منظور سرمایه‌گذاری در بازار 
سرمایه قرار دهد، اکنون این امر از حالت مجاز به یک مصوبه 

تغییر حالت داد.وی افزود: مواردی بین هیات امنای صندوق 
توسعه مورد ابهام بود که با جلسات مختلف این موضوع رفع 
و مقرر ش��د یک درصد از منابع از س��ال ۹۴ به بعد را به بازار 
سرمایه تخصیص دهد. همچنین این موضوع برای اجرا ابلاغ 

شده است.
تنظیم پیش نویس

محمد ابراهیم آقابابای��ی، رئیس هیات عامل صندوق تثبیت 
بازار س��رمایه چندی پیش از تنظیم پیش نویس قرارداد این 
صندوق با صندوق توسعه ملی خبر دادو گفت : در این پیش 
نویس نسبت به تعیین ش��ماره حساب و نحوه اجرایی شدن 

این فرآیند تفاهمات لازم صورت گرفته است.

در انتظار تایید بانک مرکزی 
این مس��ائل در حالی مطرح اس��ت که ماشاالله عظیمی عضو 
شورای عالی بورس در خصوص انتقال یک درصد از صندوق 
توسعه ملی به صندوق تثبیت بازار سرمایه در اظهار نظر اخیر 
خود گفت: در حال حاض��ر قرارداد‌های مرتبط با انتقال یک 
درصد از صندوق توسعه ملی به صندوق تثبیت بازار سرمایه 
آماده و به نهادهای مربوطه ارسال شده و طبق گفته مسئولان 
)تا پایان هفته سوم مهر ماه( این قراردادها تایید می‌شود.عضو 
ش��ورای عالی بورس افزود:البته 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.

طی مراحل اداری
عل��ی صحرایی، مدیر عامل بورس تهران درباره تخصیص یک 
درصد صندوق توسعه ملی هم گفت: بخش اول این اقدام یعنی 
فرآیند تبادل در حال انجام است. انتقال یک درصد از صندوق 
توسعه ملی مسیر اداری دارد و باید قراردادی با صندوق تثبیت 

منعقد شود که این مراحل در حال انجام است.
چالش کاغذ بازی

این مس��ائل در حالی مطرح اس��ت که ماشاالله عظیمی عضو 
شورای عالی بورس در گفت‌وگو با خبر نگارما و اشاره به اینکه 
هنوز هیچ اتفاقی رخ نداده، گفت: اعضای هیأت عامل صندوق 
توسعه ملی مصوبه ای داشتند که باید به آن عمل می‌کردند 
اما روند انجام این پروژه همانطور که نگران بودیم درگیر کاغذ 
بازی شده است و مجدد مسئولان صندوق توسعه قول ‌هایی 

داده اند و می‌گویند انجام این کار درمرحله نهایی است. 

کارها را انجام دادیم 
همچنین یک مقام آگاه از صندوق توس��عه ملی گفت: کاری 
در صندوق نمانده و بهتر است از اعضای شورای عالی بورس 
پیگیر شوید. همچنین صندوق توسعه ملی حوزه بین بخشی 
اس��ت و این چنین نیس��ت که صندوق باید مبل��غ را واریز 
می‌کرده و انجام نداده است. ما طی مصوبات اعلام شده، امور 

تکلیفی در این خصوص را انجام داده ایم.
 ناظر دست بجنباند 

از آنجاکه بس��یاری از کارشناسان تحقق وعده اختصاص یک 
درصد از منابع صندوق توس��عه ملی به صندوق تثبیت را گام 
بزرگی برای متعادل کردن بازار سهام در شرایط کنونی دانسته، 
ضرورت دارد مقام عالی ناظربازار، در این خصوص اقدام جدی 
و راهبردی را مد نظر قرار دهد تا حداقل بخش��ی ازخس��ارات 

تصمیمات خلق الساعه چند وقت اخیر جبران شود.

یادداشت
اولویت‌هایی برای یک تخصیص اعتبار  

به نظر می‌رسد پس از کش و قوس‌های فراوان بین بانک مرکزی و صندوق توسعه ملی با سازمان 
بورس، بالاخره قانونی که برای بیش از 5 س��ال معطل مانده بود، با پیگیری‌های ریاس��ت سازمان 
بورس و مدیران صندوق توسعه و صندوق تثبیت بازار در حال اجرایی شدن است. یک درصد منابع 
صندوق توس��عه ملی باید براساس قانون رفع موانع تولید رقابت‌پذیر به صندوق تثبیت بازار تزریق 

شود تا بتواند در راستای اساسنامه خود این منابع را مدیریت کند. 
صندوق تثبیت با هدف حمایت از بازار در شرایط بحرانی و با در اختیار داشتن یک درصد منابع 
صندوق توسعه ملی براساس قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر شکل گرفته است. نقش این صندوق 
حمایتی و تثبیتی بازار سرمایه کشور با هدف محدود کردن ریسک تصمیمات دولتی و ریسک‌های 
بیرونی اس��ت. ماهیت هدف جلوگیری از ترس فراگیر در زمان وقوع بحران‌ها با هدف حمایت از س��هامداران خرد است. 
صندوق توسعه بازار در چند بحران اخیر عملکرد خوبی برای حفظ ثبات بازار داشته و منابع مناسبی جذب نموده است. 

با این حال، چالش‌های متعددی در مورد تخصیص منابع صندوق توسعه ممکن است، وجود داشته باشد.
یکی از موضوعات، ملی بودن این صندوق و اختصاص آن به عموم مردم است. این موضوع همواره اصل بنیادی صندوق 
توسعه ملی در تخصیص منابع بوده است. با این حال منابع صندوق توسعه ملی در قالب وام به شرکت‌های خصوصی نیز 
پرداخت می‌شود و این موضوع منافاتی با اصل ملی بودن ندارد. در حمایت از بورس، عمده مردم ایران به دلیل سهامدار 

بودن در سهام عدالت از منافع حمایت از بازار منتفع می‌شوند.
با این حال چالش اساس��ی مطرح ش��ده، نحوه تبدیل دارایی‌های ارزی صندوق توسعه ملی به ریال است. در صورتی 
که بانک مرکزی از طریق چاپ ریال در قبال خرید ارز صندوق توسعه ملی اقدام به تزریق نقدینگی به صندوق تثبیت 
کند، این موضوع می‌تواند اثر تورمی داش��ته باش��د. با این حال رقم فوق بین دو تا س��ه درصد پایه پولی کش��ور برآورد 
می‌ش��ود. اما با فرض عدم امکان فروش ارز صندوق توس��عه ملی در بازار، راهکارهای جایگزین متعددی برای جلوگیری 

از این موضوع وجود دارد. 
از سوی دیگر استراتژی‌های این صندوق محل بحث سرمایه‌گذاران و مدافعان و مخالفان آن است. چالش اساسی بین 
س��رمایه‌گذاران نحوه حمایت از بازار و چرایی حمایت یا عدم حمایت از س��هام‌های مختلف است. به منظور جلوگیری از 
عدم تقارن اطلاعاتی بایستی استراتژی‌ها و سیاست‌ها و رویه‌های خرید و فروش‌ها افشا شود تا علاوه بر اثرگذاری از کانال 
مالی، از بعد روانی و ذهنی نیز اعتماد و اطمینان بخش سرمایه‌گذاران از جمله سرمایه‌گذاران خرد ایجاد کند. علاوه بر 
این، پیشنهاد می‌شود تا اولویت و نقش این صندوق متمرکز بر سهام پرتفوی سهام عدالت باشد تا بتواند اثربخشی بیشتر 

و گسترده تری بر آحاد جامعه نو سهامداران داشته باشد.

سید فرهنگ حسینی
کارشناس بازار
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یادداشت

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

20.8810,499,000313,92320.88اوان

20.25215,390,0002,965,25123.68فرابورس

20.1759,802,870332,30126.18بنو

19.6960,950,0002,282,10025.67ودی

19.49,446,000404,16720.8وگستر

16.2115,825,0001,284,78321.14زملارد

15.277,309,000248,65511.66ثالوند

15.2410,864,800186,77315.29حآسا

15235,508,0404,058,23316.25دماوند

1462,054,400266,03319.7شپاس

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15-1524,587,270318,206-سبزوا

17.28-14.7240,122,550865,964-ساوه

15.45-14.5475,303,866966,531-غویتا

14.01-13.7439,833,8621,126,823-قاسم

15.48-12.2766,177,0002,665,859-بپيوند

12.35-11.4719,088,700121,124-کتوکا

15.55-11.434,979,352339,360-کشرق

13.26-10.1726,329,0201,112,158-زدشت

8.05-10.1128,100,400232,623-دتوزیع

5.81-8.51353,214,8227,383,313-ذوب

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

61 705

نبود پایه‌ریزی اساسی درتصمیمات
در بازار سرمایه دو دسته سرمایه‌گذار وجود دارد؛ یکی فعالان باسابقه که سال‌هاست در این بازار 
فعالیت داشته و با موضوعاتی نظیر تصمیمات ناگهانی دولت کم و بیش آشنا هستند. تصمیماتی 
نظیر کم و زیاد ش��دن قیمت گاز برای پتروش��یمی‌ها، زیاد یا کم ش��دن قیمت سیمان و بسیاری 
موارد از این دس��ت باعث ش��ده که موج تصمیمات شبانه و خلق‌الس��اعه برای اهالی بازار موضوع 

بیگانه‌ای نباشد.
س��رمایه‌گذاران با تجرب��ه و در واقع اهالی بازار به خوبی آگاهند ک��ه تصمیمات دولت با ثبات 
نیس��ت و خیلی نمی‌توان ب��ه آن اعتماد کرد. به همین دلیل هم��واره در تصمیم‌گیری‌های خود 
این مس��ائل را لحاظ می‌کنند و ریس��ک تصمیمات دولت را در سرمایه‌گذاری‌ها مد نظر قرار می‌دهند، اما بخش دوم 
بازار متعلق به س��رمایه‌گذاران جدیدی اس��ت که در شش ماه گذشته به بازار س��رمایه وارد شده‌اند.این افراد با سیل 
نقدینگی‌های جدید به بازار وارد شده و در اثر حمایت‌ها و تشویق‌های دولت از بازار سرمایه به آن دلخوش شده بودند 
و انتظار حمایت از بازار در زمان ریزش شاخص در آن‌ها به وجود آمده بود اما غافل از اینکه دولت ما دولتی نبود که 

جدیدالورودها انتظارش را داشتند در زمان ریزش خودی نشان دهد. 
صدها میلیارد تومان پول وارد بازار ش��ده بود و انتظار این وجود داش��ت که دولت در مقابل ریزش‌ها مقاومت کند 
و اج��ازه نده��د بازار تا این حد افت کند.در حقیقت چیزی که به آن بی‌اعتمادی در بازار گفته می‌ش��ود نیز از همین 
عوامل نشات گرفته است. برخی از تصمیمات دولت مانند تأمین مالی خود و جبران کسری بودجه مواردی است که 
تمامی دولت‌ها از آن استفاده می‌کنند و نمی‌توان آن را اشتباه دانست اما برخی از تصمیمات دولت اشتباهاتی را در 

پی داشت و سبب‌ساز بی‌اعتمادی در بازار شد. 
یکی از اش��تباهات دولت که باعث بی‌اعتمادی در بازار ش��ده این اس��ت که دولت در رونق بازار شروع به تشویق و 
حمایت از بازار س��رمایه کرد و باعث ش��د برخی از افراد در اوج وارد بازار ش��وند و وقتی به این بازار وارد شدن شاهد 
ریزش‌های ش��دید باش��ند همین موضوع باعث ش��د حدود 30 تا 80 درصد پول بسیاری از سهامداران هنگام ریزش 
س��وخت شود و از این بازار دلسرد شوند.این مس��ئله یکی از اشتباهات دولت است که می‌توان آن را عاملی در ایجاد 
بی‌اعتم��ادی تعبیر کرد. برای بازگش��ت اعتماد به بازار س��رمایه نمی توان بازار را به ح��ال خود رها کرد چرا که بازار 
سرمایه مانند یک موجود زنده است. این بازار به حال خود رها نشده است و بازیگران خاص خود از جمله شرکت‌های 
تأمین سرمایه‌، هلدینگ‌های سرمایه‌گذاری و غیره را دارد و این بازیگران همواره در حال ارتزاق از این بازار و فعالیت 

در آن هستند.
ثبات در قانونگذاری یکی از عواملی است که می‌تواند جهت رفع بی‌اعتمادی‌ها کمک کننده باشد. تغییرات مکرر و 
خلق‌الساعه ظرف مدت کوتاهی این پیغام را به بازار و اهالی آن‌ می‌دهد مبنی بر اینکه افرادی که در جایگاه نهاد ناظر 
و قانونگذار قراردارند برای تصمیمات خود پایه‌ریزی اساس��ی و تفکر صحیحی انجام نداده‌اند. همین مس��ئله است که 
شاهد تغییرات مکرر در مقررات و تصمیم‌گیری‌ها هستیم که به نوبه خود سبب شده ثبات بازار از آن گرفته و موجب 

بی‌اعتمادی شود. اگر چنین موضوعاتی سامان یابد تا حدود زیادی می‌توان اعتماد را به بازار برگرداند.

خط پایان رالی
ولی نادی قمی، کارش��ناس بازار سرمایه در خصوص دور شدن 
ش��رکت‌ها از قیمت واقعیش��ان گفت: لازم است این واقعیت را 
بپذیریم که بس��یاری از شرکت‌ها از قیمت‌های واقعی خود دور 
ش��دند و قیمت واقعی این شرکت‌ها بسیار پایین‌تر بوده است. 
البته هیجان و بیش واکنش��ی باعث ش��د که قیمت سهام این 
دس��ته از ش��رکت‌ها بی دلیل بالا برود و این س��هم‌ها در حد 

افزایش قیمتش ارزش نداشته باشند. نادی با تاکید بر این موضوع که اگر این واقعیت 
را بپذیریم راه‌حل بازگش��ت اعتماد به بازار مش��خص است، افزود: بیش واکنشی که 
طی ماه‌ها صورت گرفته به مرور زمان ش��روع به تخلیه شدن خواهد کرد. همچنین 
اینکه گفته شود اجازه ندهیم سهامدار ضرر ببیند یا چنین موضوعاتی در واقع آدرس 

غلط دادن است.
او ادامه داد: افراد بس��یاری طی ماه‌ها به واس��طه تبلیغات و تش��ویق‌های فراوان 
به س��مت بازار سرمایه کشیده شدند البته حتی اگر چنین اتفاقی رخ نداده بود نیز 
مردم باز هم به س��مت این بازار روانه می‌شدند چرا که در وضعیت تورمی و ناپایدار 
مردم با تصور این موضوع که در حال از دست رفتن قدرت خرید و پولشان هستند 
به سمت بازارهایی می‌روند که معتقدند در آن به سود بیشتری می‌رسند. همچنین 
تمایل مردم در چنین مواقعی به سمت خرید دلار،‌ طلا و سهم طبیعی است چرا که 
راه‌ دیگری برای مبارزه با تورم پیدا نمی‌کنند اگر این موضوعات را بپذیریم راهکارها 

مشخص است.
این کارشناس بازار سرمایه با اشاره به این مطلب که نمی‌توان گفت اعتماد از بین 
رفته، اظهار داش��ت: اعتماد از بین نرفته و در واقع خدش��ه‌دار شده است، به عقیده 
بنده رالی بورس تمام شده است مگر اینکه در انتظار یک ابر تورم بنشینیم چرا که 
داده‌های بانک مرکزی نشان می‌دهد تا 6ماهه آینده شاهد داشتن ابر تورم شدیدی 
نخواهیم بود. نادی بیان داشت: اگر تورم 6ماهه آینده که حدود37درصد پیش‌بینی 
می‌شود در همین حول و حوش باشد بعید است رشد شاخص در این مقطع مجددا 
به اعداد و ارقامی که در دوران اوج خود در ماه‌های قبل تجربه کرد، برس��د.در واقع 
اگر بخواهیم رشدهای عجیب و غریب گذشته بورس را دوباره تجربه کنیم باید یک 

تورم بسیار بسیار شدید ایجاد شود.

رشد بی‌رمق پرتفوی سهام عدالت
ارزش کل قیمت پایانیتعدادنمادردیف

167,110113,760دانا1

23919,1804,584,020اخابر2

358,330174,990بنیرو3

243,73889,712شبریزح4

2211,180245,960لکما5

11438,8204,425,480فخوز6

129,153109,836وایرا7

20320,5104,163,530شپنا8

4327,9301,200,990فولاژ 9

4837,2501,788,000بفجر10

1,14630,38034,815,480فارس11

812,530100,240ساراب12

1,7883,4406,150,720وتجارت13

4150,2502,060,250جم14

943,090387,810بسویچ15

473,690173,430خودرو16

1537,340560,100شبریز17

1611,110177,760وپست18

461,700246,800شیراز19

61517,48010,750,200شتران20

316,45549,365فولاژح21

392,850111,150خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 15141,733,514 مهر 1399

1.02درصد تغییر23144,863,178 مهر 1399

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنمادردیف

2995,9801,788,020وبملت23

274,900132,300دانا ح24

7841,6903,251,820حکشتی25

310,27030,810ورنا26

4715,099709,653شگویا27

13721,4702,941,390رمپنا28

131,54031,540حپترو29

57527,47015,795,250فملی30

1721,645282,940فملیح31

1,26017,03021,457,800فولاد32

10419,4702,024,880کگل33

4719,810931,070کچادح34

3120,680641,080فایرا35

4117,958471,832شاوان36

47138,0106,486,470مارون37

11442,0904,798,260شبندر38

1,4004,3106,034,000وبصادر39

5718,0001,026,000کگلح40

838,120304,960سدشت41

18117,9203,243,520کچاد42

144,863,178جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

حرکت بینابین و نبود رشد شارپی
اکبرحامدی میخوش، مدیرعامل کارگزاری بورسیران، 
در گفت‌وگویی کوتاه پیرامون مسئله بازگشت اعتماد 

به بازار، دیدگاه‌های خود را عنوان کرد.
***

 روند ایجاد اعتماد در بازار مانند چند وقت را 
چگونه ارزیابی می‌کنید؟ 

در ش��رایط فعلی همه به دنبال بازگش��ت اعتماد به بازار 
سرمایه هس��تند. دعوت کس��انی که تجربه حضور در بازار 
س��رمایه را نداشتند و به واس��طه تشویق‌ها به این بازار وارد 
شدند از یک سو مشکلاتی را ایجاد کرد اما در واقع حرکت 
مثبتی بود چرا که اقتصاد بانک محوری ما را به سمت سرمایه 
محور شدن برد، چیزی که در ۴۰ سال اخیر بی‌سابقه بوده 
اس��ت، البته ورود مردم به این ب��ازار خیلی باعجله و بدون 
برنامه‌ریزی و فراهم نبودن زیرساخت‌ها صورت گرفت.حضور 
افراد ناآگاه که تنها با گرفتن کد بورسی به بازار سرمایه وارد 
ش��ده بودند و در کنار افراد حرفه‌ای این بازار قرار گرفتند و 
به اندازه این اشخاص دسترسی به بازار سرمایه داشتند باعث 
شد این افراد به س��مت فضاهای بدون تحلیل جذب شوند 
و اغلب به دلیل نداش��تن تحلیل به فضای مجازی متوسل 

شوند و به دنبال سیگنال‌های ارزان و 
در دسترس باشند.تمامی این مسائل 
را بای��د برای بررس��ی اعتماد در بازار 
مدنظ��ر قرار داد چرا که اگر این افراد 
تجربه کافی داشتند متوجه می‌شدند 
که شرایط فعلی بازار طبیعی است و 
تا این حد با ترس و نگرانی نسبت به 

این بازار بی اعتماد نمی‌شدند.

 چرا افراد در ش�رایطی 
که به آن‌ها تاکید می‌شود 
از ب�ازار خ�ارج نش�وند، 
ف�روش  صف‌ه�ای  در 

قرارگرفته اند؟
علت صف‌های خری��دی که چند 
ماه قبل ش��اهدش بودیم و صف‌های 
فروش��ی که این روزها م��ردم در آن 
قرار دارند تنها یک چیز اس��ت؛ بازی 
طمع و ترس! اغلب سهامداران به تنها 

چیزی که توجه می‌کنند قیمت س��هام است و به تحلیل‌ها 
و ارزش واقعی س��هم‌ها بی‌توجه‌ان��د.در واقع همان بازی که 

مردم در روزهای رونق به دلیل طمع وارد آن ش��دند اکنون 
به خاطر ترسشان گرفتارش شده‌اند.

 روند بازار را چطور می‌بینید؟
بازار تا مدتی حرکت بینابینی که در پیش گرفته را حفظ 
می‌کند. در واقع نه به شدت هفته‌های قبل ریزش خواهد کرد 

و نه به اندازه ماه‌ها پیش رشد شارپی از خود نشان می‌دهد.

 راهکاره�ای بازگش�ت اعتماد به ب�ازار چه 
مواردی هستند؟ 

به نظر می‌آید در روزهاو هفته‌های آتی ویژگی مهم بازار 
سرمایه که نقدشوندگی آن است به بازار بازگردد که همین 
امر موجب افزایش اعتماد خواهد ش��د. در واقع باید ش��اهد 
نقدشوندگی در تمامی سهم‌ها باشیم و اگر بخواهیم اعتماد 
به بازار برگردد باید نقدش��وندگی بازار در سهم‌های کوچک 
نیز همچون س��هم‌های بزرگی که از آن‌ها حمایت می‌شود، 
افزای��ش یابد. معتقدم در حال حاضر هم��ه فعالان بازار در 
ت�الش برای برگرداندن اعتماد به بازار هس��تند اما باید این 
نکته را در نظر گرفت که دستوری بودن برخی موضوعات و 
قوانین شبانه‌ای که به یکباره وضع می‌شود این کار را سخت 

کرده است.باید پذیرفت که اصلاح طبیعی است. 

توان دویدن وجود ندارد
حمزه قوچی‌فرد، مدیر س��رمایه‌گذاری‌ صندوق‌های کارگزاری 
بانک ملی در رابطه با تحلیل شرایط گذشته بازارگفت: موضوع 
این است که تعداد فعال‌های آماتور به یکباره تحت تاثیر رشدی 
که ش��اخص تجربه کرد، در بازار سرمایه افزایش پیدا کردند و 
خوش‌بینی بیش از ح��دی در غیرحرفه‌ای‌ها به وجود آمد که 

این افراد گمان می‌کردند این سود ادامه‌دار است.
مدیر س��رمایه‌گذاری‌ صندوق‌های کارگزاری بانک ملی ادام��ه داد: نمونه چنین 
حالتی را در ش��رایط ریزشی بازار نیز تجربه کردیم چرا که این افراد تصور می‌کنند 
این ریزش همچنان ادامه‌دار اس��ت و روند افت قیمت‌ها زیادتر می‌شود ولی واقعیت 
بازار این اس��ت که اکثر سهم‌ها در ش��رایط فعلی ذاتا ارزنده هستند. وی با اشاره به 
اینکه کلمه »اعتماد« در ش��رایط فعلی زیاد به کار برده می‌ش��ود در صورتی که این 
اتفاقات ارتباطی به اعتماد ندارد ، گفت: اکنون بحث ارزندگی سهم‌ها مطرح بوده و 

راهکار خروج از این حالت تنها گذر زمان است.
قوچی‌فرد با تشبیه بازار به دونده سرعت بیان داشت: واقعیت بازار مانند دونده‌ای 
اس��ت که به جای حرکت پیوس��ته و ملایم با سرعت بس��یار زیاد حرکت کرد و در 
ابتدای راه، نفس��ش بند آمد. حال ما می‌خواهی��م کاری کنیم که این دونده دوباره 
اعتمادش را به دست بیاورد و شروع به دویدن کند حقیقت این است که این دونده 
دیگر توان دویدن با س��رعت اول خود را ندارد. البته واقعیت بازار سرمایه هم همین 
است وقتی که رشد اقتصاد منفی است بازار ما نمی‌تواند به شکل دلاری بازده بدهد 

و در نتیجه حرکت این دونده در چنین شرایطی باید آهسته باشد.
این کارش��ناس بازار در پاس��خ به این س��وال که آیا اگر عرضه‌های اولیه بیشتر 
ش��ود، اعتماد نیز بیش��تر می‌شود اظهار داش��ت: در عرضه‌هایی که صورت گرفته 
اکثرا شرکت‌های بزرگ س��رمایه‌گذاری عرضه شده‌اند که خودشان نقش تولیدی 
ندارند و با این حس��اب عرضه چنین ش��رکت‌هایی اتفاق خاصی را در ذات تأمین 
مال��ی ش��رکت‌ها رقم نمی‌زند. در واق��ع عرضه اولیه باید در ش��رکت‌های تولیدی 
افزایش یابد. زیرمجموعه‌های ش��رکت‌های س��رمایه‌گذاری چنین نقشی دارند به 
همین دلیل باید عرضه ش��رکت‌های تولیدی مدنظر باش��د ت��ا تأمین مالی بر این 

شرکت‌ها متمرکز شود.

باید 
نقدشوندگی 

بازار در 
سهم‌های 

کوچک نیز 
همچون 

سهم‌های 
بزرگی که از 
آن‌ها حمایت 

می‌شود 
افزایش یابد

احیای نقدشوندگی، ضرورت بنیادین بازار سهام است

سرگردانی اعتماد

مدیرعامل بورس تهران از وجود 35 هزار میلیارد تومان نقدینگی نزد کارگزاری‌ها خبر داد
مرتضی احمدی

این روزها بسیار شنیده می‌شود که اعتماد کارشناس بازار سرمایه
سرمایه‌گذاران و به خصوص نوسهامدارانی 
که در زمان رونق گرفتن بورس به بازارسرمایه هجوم آورده 
بودند، در حال از بین رفتن است.برخی از کارشناسان علت 
چنین موضوعی را بی‌تجربه بودن نوسهامداران در مواجه با 
ش��رایط ریزشی بازار می‌دانند و معتقدند نمی‌توان به خروج 
این دسته از افراد به واسطه ترس و بی‌تجربه بودن لفظ »از 

بین رفتن اعتماد« را نسبت داد.
البته ایجاد صف‌های فروش و پیوس��تن لحظه به لحظه 
س��هامداران ب��ه این صف‌ها در هفته‌های گذش��ته ترس و 
نگرانی بیش��تری را در بازار س��رمایه ایجاد کرد و منجر به 
دلسردی مردم نس��بت به این بازار و جزم کردن عزمشان 
برای خروج از بازار ش��د. باید در نظر داشت مواردی نظیر 
افزایش نقدش��وندگی س��هام‌های کوچ��ک، محدود کردن 

قوانین و مقررات بازدارنده و خلق‌الساعه، عرضه شرکت‌های 
تولیدی و دخالت نکردن در روند بازار به منظور طی مسیر 
طبیعی‌اش از جمله راهکارهایی اس��ت که می‌تواند اعتماد 

کم رنگ شده در بازار سرمایه را پر رنگ کند.
این در حالی اس��ت که علی صحرایی، مدیرعامل بورس 
ته��ران از وج��ود 35 ه��زار میلی��ارد توم��ان نقدینگی نزد 

کارگزاری‌ها خبر داد.
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20,25فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     
14,83-سيمان، آهك و گچ     

9,09-ساير محصولات كاني غير فلزي     
7,2حمل و نقل و انباردارى     
6,41بانك ها و موسسات اعتباري     
6,06فرآورده هاى نفتي     

5,81-خدمات فنى و مهندسى     
5,34هتل و رستوران     
5,23-استخراج كانه هاى فلزى     
4,96-محصولات غذايي و آشاميدني      



23,43استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     
17,88فرآورده هاى نفتي     

12,1-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     
9,06-حمل و نقل و انباردارى     
8,46فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     
8,16-محصولات كاغذى     

7,6رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     
7,49-استخراج ذغال سنگ     
6,58-استخراج ساير معادن     
6,36-كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

اوراق بهادار

5
بورس
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کارنامه خصوصی‌سازی

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

1,311,000,00017,029,80233.5 33.50 شتران

59,299,0181,466,60923.43 23.43 حفاری

1,558,760,00026,244,78821.87 21.87 شپنا

25,832,000440,05923.91 20.42 سصفها

265,440,0001,259,05024.2 20.00 بورس

311,678,7413,188,25025.33 19.37 شیران

31,780,800245,51717.53 17.53 ساربیل

52,501,8771,635,27019.38 16.82 بکام

50,926,310595,59819.6 16.34 غپینو

82,464,000497,84115.56 15.56 تایرا

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.9-14.878,704,000313,058-کلوند

15.97-13.365,136,000502,084-واعتبار

14.88-12.7124,696,000143,438-تپمپی

13.74-12.1101,697,174147,995-وملی

13.46-11.9653,340,0001,892,139-ونیرو

11.4-11.3417,546,15566,131-خموتور

7.66-10.54217,470,0004,427,137-سیتا

6.25-10.4633,177,0009,810,853-وپارس

10.57-10.210,955,980237,945-ختراک

10.88-10.127,141,6002,101,856-ثنوسا

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی
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 هفته‌نامه بورس: دولت با یک حرکت حس��اب شده به 
خوبی توانست از خون تازه‌ای که در رگ‌های بازار سرمایه به 
واسطه جذب نقدینگی‌های سرگردان ایجاد شد ،برای جبران 
کسری بودجه‌اش و تأمین مالی بهره ببرد. البته این موضوع 
امری طبیعی است و همواره در همه جای دنیا دولت‌ها به فکر 
تأمین مالی خود از بازار سرمایه هستند.تا این جای کار کسی 
نمی‌تواند به دولت خرده بگیرد و او را از این کار منع کند اما 
موضوع از آن جایی بغرنج می‌شود که متوجه می‌شویم دولت 
در ش��رایط رونق بازار فرصت را مناس��ب دیده و با یک تیر 
چندین نشان به نفع خود زد، اما به محض اینکه اوضاع بازار 
سرمایه را بر وفق مراد ندید کم کم از ارتزاق از این بازار دست 
کش��ید و بازار سرمایه را که درست تا همین چند ماه پیش 

مورد تشویق‌ و حمایت‌ قرار داده بود، رها ساخت. 
توقف وخروج

 البته با ریزش ش��اخص که از اواس��ط مرداد ماه شروع 
ش��د و تقریبا دو ماه است که ادامه دارد؛ دیگر نه خبری از 
هندوانه‌هایی بود که دولت زیر بغل بازار سرمایه می‌گذاشت 
و ن��ه حتی صحبتی از واگذاری‌های دولتی که توقف آن به 
خودی خود در ریزش ش��اخص نقش قابل تاملی داش��ت. 
ش��نیده می‌ش��ود تمامی این مسائل ش��ائبه‌ای را در بازار 

سرمایه ایجاد کرده که دولت تا جایی که می‌توانست از بازار 
س��رمایه ارتزاق کرد و پس از آن که شرایط این بازار را باب 

میلش ندید از این بازار خروج کرد. 
انتقاد و عدم پاسخگویی

برخی از کارشناسان معتقدند رفتار دولت در ادامه ندادن 
به روند واگذاری‌ها حرکت درستی بوده چرا که بازار کشش 
چنین عرضه‌هایی را در ش��رایط ریزش��ی نداشته است، اما 
برخلاف این عقیده برخی نیز معتقدند اگر چنین رفتاری از 
سمت یک سرمایه‌گذار عادی انجام می‌شد هیچ ایرادی به 
آن وارد نب��ود منتها رفتار متفاوت دولت که در زمان رونق 
با تشویق، تبلیغات و واگذاری‌هایی که در پیش گرفته بود 
نقدینگی مردم را به سمت بازار سرمایه کشاند و پس از آن 
در زمان ریزش شاخص خیلی در برابر سهم‌های که در این 

مدت واگذار کرد پاسخگو نبود، انتقادهایی را در پی دارد.
افت قیمتی سهام واگذاری 

بررسی‌ آمار س��ازمان خصوصی سازی نشان می‌دهد که 
تعداد کل واگذاری‌های سازمان خصوصی‌سازی در شش ماهه 
نخست سال جاری )که در مقایسه با کل سال98 بیش از 2 
برابر افزایش داش��ت ( 25 واگذاری بوده است. البته مقایسه 
قیمت سهم شرکت‌ها در زمان واگذاری توسط این سازمان 

با قیمت این س��هم‌ها)تا لحظه تنظیم این گزارش( نش��ان 
می‌ده��د در حالی که در روزهای اخیر بازار از حالت ریزش 
ش��دید خود فاصله گرفته و س��هم‌ها به سمت مثبت شدن 
رفته‌اند با این حال نیز قیمت سهم‌های واگذار شده نسبت به 
زمان فروش سهم توسط دولت، کاهش قابل توجهی داشته 
اس��ت. از میان 25 واگذاری صورت گرفته در س��ال جاری 
تنها قیمت سهم 7 واگذاری در شرایط فعلی نسبت به زمان 
واگذاری افزایش داشته است که از این شرکت‌ها می‌توان به 
بانک تجارت، بانک صادرات، بیمه اتکایی امین، پالایش نفت 
بندرعباس و پالایش نفت تبریز اشاره داشت که به ترتیب در 
پرتفوی ETFهای دولتی با نام‌های »دارایکم« و »پالایشی 
یکم« قرار دارند.  البته ن��وع 15 واگذاری صورت گرفته در 
س��ال جاری تدریجی است و به جز شرکت تولید تجهیزات 
سنگین)هپکو( که یک واگذاری آن بابت رد دیون به تأمین 
اجتماعی بود مابقی جزو صندوق‌های ETFدولتی هستند.
تقریبا 60درصد از تعداد ش��رکت‌های واگذار شده در حال 
حاضر افت قیمتی را نسبت به زمان واگذاری نشان می‌دهند 
و مابقی ش��رکت‌ها نیز که افزایش قیمت داش��ته‌اند اغلب 
سهم‌هایی هستند که به صورت صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

قابل معامله واگذار شده‌اند. *

رصد صندوق‌ها
صدر نشینی »واسطه‌گری مالی یکم«

در هفته‌ای که گذش��ت ش��اهد افزایش در نماگر بازار سرمایه بودیم. شاخص کل در یک کانال نزولی در حال حرکت 
اس��ت و بعد از رس��یدن به کف کانال، روند صعودی و حرکت به سمت سقف کانال را شروع کرده است. شاخص کل 

بورس در این هفته از 1,490 هزار واحد، با 90 هزار واحد افزایش، به 1,580 هزار واحد رسید.

رونق عرضه‌های جدید
ایمان مقدس�یان، کارشناس بازار س�رمایه در گفت‌وگویی، 
برخ�ی مس�ائل پیرام�ون عملک�رد س�ازمان خصوصی در 

واگذاری‌های صورت گرفته را مطرح کرد.
***

 روند عرضه‌های سازمان خصوصی‌سازی را چطور 
ارزیابی می‌کنید؟

سازمان خصوصی‌س��ازی برای عرضه‌های خود باید سازوکاری مشخص داشته باشد.
در واقع این س��ازوکار می‌تواند به نوعی در پیوند ب��ا بازارگردانی بوده که به تازگی برای 

سهم‌های مختلف درنظر گرفته شده است. 

 س�ازمان خصوصی‌س�ازی چط�ور می‌توان�د ب�ا واگذاری‌ه�ای خود 
بازارگردانی نیز انجام دهد؟

لازم اس��ت که برای سازمان خصوصی‌سازی ، قاعده و دستورالعملی تعریف شود که 
تنها انجام عرضه‌‌هایش در زمان‌های مثبت بازار نباشد. همچنین سازمان خصوصی‌سازی 
بای��د درصدی از در آمد عرضه‌هایی که انجام می‌دهد را طبق قاعده‌ای که برای این امر 
مش��خص می‌کند به صندوق تثبیت بازگرداند تا صندوق تثبیت نیز بتواند مقادیری که 

س��ازمان خصوصی‌س��ازی در درصدهای مثبت به فروش رسانده به طور مثال10 تا ۲۰ 
درصد آن را برای روزهای منفی به عنوان منابعی در نظر بگیرد که از همان س��هم‌هایی 
که این سازمان به فروش رسانده است بتواند حمایت قیمتی به عمل آورد. این موضوع 
علاوه بر اینکه می‌تواند به تعادل بازار کمک کند، به نفع طرفین بازار است و نقدشوندگی 
را هم در بازارهای صعودی و هم در بازارهای نزولی حفظ خواهد کرد.این سیاس��ت که 
سازمان خصوصی‌س��ازی تنها در بازارهای صعودی عرضه‌های را انجام می‌دهد و بعد از 
آن بازار سرمایه را رها کند، این مسئله می‌تواند نقاط منفی را به همراه داشته باشد که 

تاثیرات منفی این موضوع را به وضوح در دو سه ماه اخیر مشاهده کردیم.
 اغلب شاهدیم قیمت سهام عرضه شده افت کرده، علت چیست؟

بعضی از سهم‌هایی که سازمان خصوصی‌سازی در قیمت‌های بالا عرضه کرده بود در 
ش��رایط حال حاضر خریداری ندارد. اگرچه در فاصل��ه‌ زمانی تیر و مرداد که بازار رونق 
داش��ت و عرضه‌ها انجام ش��د ، اما در شرایط کنونی که نقدشوندگی بازار با چالش‌هایی 
مواجه ش��ده، باید عرضه‌های جدید خصوصی سازی صورت می‌گرفت. همچنین در این 
روند برخی از س��هم‌ها که توس��ط سازمان خصوصی س��ازی عرضه شد می‌توانست در 
زمان‌های مناسب‌تری عرضه شود تا قیمت سهم‌ها تا حدی بالا نرود که پس از آن با افت 
مواجه ش��ود. به همین دلیل باید به ازای فروش‌های س��ازمان خصوصی‌سازی بخشی از 

مبالغ فروش به بازار برگردد و چنین نباشد که تمام مبالغ از بازار خارج شود.

راهکارهایی برای عرضه مطلوب
دولت با فروش صندوق‌های دولتی خود علاوه بر اينكه ماليكت سهام‌های خود را به طور 
غيرمستقيم همچنان در دست دارد، می‌تواند مقدار زيادی از كسری بودجه دولت را جبران 
كند به همین دلیل مثبت بودن بازار در زمان عرضه صندوق‌ها برای دولت منفعت بيشتری 
می‌تواند داش��ته باشد.دولت هم مانند سایر شرکت‌هایی که قصد دارند سهامشان را برای 
بار اول در بازار س��هام عرضه کنند، به دنبال این اس��ت که بتواند سهام شرکت خود را در 
بهترین شرایط ممکن از نظر قیمتی و اینکه مورد استقبال بیشتری قرار بگیرد ، به فروش 
برس��اند.پس طبیعی اس��ت که عرضه‌هایش را در بازار مثبت انجام ‌دهد تا مورد استقبال 

مردم بیشتری قرار گرفته و تعداد شرکت کننده‌های آن نیز بیشتر شود.
 نمی‌توان از دولت که از این کار به دنبال منفعتی برای خود است انتظار این را داشته باشیم که در بازار منفی و 
با قیمت کمتری اقدام به عرضه کند.با وجود تمامی این مسائل تنها موضوع قابل بحث در مورد عرضه‌های دولتی 
این اس��ت که باید ارزش‌گذاری سهام به شکل صحیحی صورت بگیرد. در واقع تنها به این دلیل که بازار مثبت 

است دولت نباید با ارزش‌گذاری ناصحیح سهم را با قیمت خیلی بالا به مردم عرضه کند. 
موض��وع دیگر در بهبود عملکرد دولت این اس��ت که می‌تواند به نوعی بهتر عم��ل کرده و از مدیریت این 
شرکت‌ها تا حدودی خارج شود. به طور مثال دولت برای عرضه صندوق‌های پالایشگاهی و دارایکم مدیریتش 
را به ش��کل غیرمس��تقیم در این سهم‌ها حفظ کرده است. اگرچه دولت س��هامش را در این شرکت‌ها عرضه 
می‌کند ولی کنترل مدیریتی، حفظ صندلی هیأت مدیره و حق رای را همچنان در دس��ت خود دارد.از طرف 
دیگر نقدینگی که می‌تواند با فروش آن صندوق‌ها به دست آورد حجم خیلی بالایی است به همین دلیل اگر 
دولت بتواند با ترفندهایی نظیر اینکه بازار س��هام را برای مردم قابل اطمینان‌تر کند، تعداد شرکت‌کننده‌ها را 
بالاتر ببرد و سهم‌هایی با جذابیت بیشتری را در صندوق‌هایش قرار دهد راهکارهای مناسبی برای عرضه‌های 

خود ایجاد می‌کند.

اشكان چهره نگار
مدير سرمايه‌گذاري 
شرکت سبد گرداني 

نوين‌نگر آسيا

درایت بیشتر برای تعمیق بازار
امی��ن رنجب��ر، مدیرعامل س��بدگردان آبان 
گف��ت: ب��ا توجه به ش��رایط ب��ازار در دو ماه 
گذش��ته و اصلاح عمیق بازار طی این مدت، 
عم��ده نهاده��ای تصمیم‌گیر در ح��وزه بازار 
س��رمایه درصدد ایجاد سازوکارهای حمایتی 
در راس��تای کاهش شتاب نزول بازار بوده‌اند.

همچنین آنچه طی هفته‌های گذش��ته بیش از پیش اهمیت پیدا 
کرد ، حفظ اعتماد سرمایه‌گذاران تازه وارد و ایجاد زمینه‌هایی برای 

جلوگیری از خروج نقدینگی از بازار بوده است.
رنجبر افزود: طبیعتا در چنین شرایطی سیاست‌ها معطوف به 
خرید س��هام به منظور افزایش سطح نقدشوندگی بازار شده و هر 
اقدامی که به س��مت عرضه س��هام در بازار ق��درت دهد می‌تواند 
تلاش‌های صورت گرفته را تحت‌الش��عاع ق��رار دهد. البته از روند 
معاملات پیداست بازار همچنان در حال تلاش برای حفظ تعادل 
ب��وده و با قاطعیت نمی‌توان در خصوص تغییر روند بازار از نزولی 
به صعودی اظهار نظر کرد، به همین دلیل اقدام دولت و خصوصی 
س��ازی مبنی بر توقف عرضه‌هایش در شرایط فعلی دور از انتظار 
نیس��ت. رنجبر تصریح کرد: باید به محض رویت نشانه‌های قوی 
مبنی بر ایجاد روند صعودی در بازار، این بار دولت با درایت بیشتر 
به عرضه سهام شرکت‌های جدید به تعمیق بازار کمک کند تا از 

ایجاد حباب‌های احتمالی نیز جلوگیری به عمل آید.

ضرورت شفاف‌سازی ناظران  

آیا خصوصی‌سازی 
گرانفروشی کرد

 تعداد سهام فروش  نام شرکت 
 قیمت هر سهم  ارزش فروش رفته 

در زمان واگذاری 
 قیمت روز 

 نوع واگذاری سهم 

واگذاری در نیمه اول سال 1398 - ارزش به ریال
 تدریجی 29,610 1,829 9,243,766 5,054  بیمه آسیا 

 تدریجی 58,143 13,032 12,844,649,160 985,616  پتروشیمی امیرکبیر 
---12,853,892,926 990,670  مجموع 

 واگذاری در نیمه دوم سال 1398 - ارزش به ریال 
 تدریجی 4,570 737 55,274,345,175 75,000,000  بانک صادرات 

 تدریجی 17,160 6,594 392,830,358,727 59,569,899  پالایش نفت اصفهان 
 تدریجی 39,400 11,941 780,934,414,234 65,399,077  پالایش نفت بندرعباس 

 تدریجی 36,230 44,993 261,980,439,667 5,822,731  پالایش نفت تبریز 
 تدریجی 16,310 8,330 294,196,673,664 35,315,757  پالایش نفت تهران)شهید تندگویان( 

 تدریجی 5,586 4,619 988,218,318,760 213,943,000  تولید تجهیزات سنگین)هپکو( 
 تدریجی 30,500 8,906 502,728,453,698 56,445,470  صنایع پتروشیمی خلیج فارس 

 بلوکی 68,771115,652 14,132,980,416,660 205,508,720  پالایش نفت شیراز 
 بلوکی 11,610 64,710 14,798,091,464,470 228,684,320  پالایش نفت لاوان 

---32,207,234,885,055 945,688,974  مجموع 
 واگذاری در نیمه اول سال 1399 - ارزش به ریال 

 تدریجی 39,100 61,510 2,391,829,769,940 38,885,469  ایران ترانسفو 
 تدریجی 3,490 2,819 8,002,937,007,592 2,838,724,385  بانک تجارت 

 تدریجی 4,570 2,674 18,183,949,637,048 6,800,603,989  بانک صادرات 
 تدریجی 6,400 21,848 1,760,927,299,115 80,600,000  بانک ملت 

 تدریجی 9,200 9,694 92,094,500,000 9,500,000  بیمه اتکایی امین 
 تدریجی 4,020 18,651 2,080,766,468,038 111,562,384  بیمه البرز 

 تدریجی 17,160 20,421 49,052,654,087,598 2,402,108,539  پالایش نفت اصفهان 
 تدریجی 39,400 15,175 13,545,986,274,671 892,677,876  پالایش نفت بندرعباس 

 تدریجی 34,510 22,878 8,466,832,369,961 370,083,199  پالایش نفت تبریز 
 تدریجی 16,310 18,571 35,705,849,892,899 1,922,682,391  پالایش نفت تهران)شهید تندگویان( 

 تدریجی 115,652 174,643 174,643,000 1,000  پالایش نفت شیراز 
 تدریجی 5,586 5,813 232,500,000,000 40,000,000  تولید تجهیزات سنگین)هپکو( 
 تدریجی 36,120 34,810 1,740,500,000,000 50,000,000  سهامی سرمایه‌گذاری ملی ایران
 تدریجی 30,500 12,272 3,127,043,452,591 254,805,157  صنایع پتروشیمی خلیج فارس 

 تدریجی 66,360 115,425 702,389,080,174 6,085,248  ملی کشت و صنعت و دامپروری پارس 
 رددیون به تأمین 5,586 5,590 61,692,299,947,850 11,036,189,615  تولید تجهیزات سنگین-هپکو 

اجتماعی 
  ETF 3,490 1,043 13,041,552,442,996 12,503,885,372  بانک تجارت 

)صندوق دارا یکم( 
  ETF 4,570 1,072 10,679,066,825,968 9,961,816,069  بانک صادرات 

)صندوق دارا یکم( 
  ETF 6,400 10,456 29,666,582,573,984 2,837,278,364  بانک ملت 

)صندوق دارا یکم( 
  ETF 9,200 5,932 749,359,241,548 126,324,889  بیمه اتکایی امین 

)صندوق دارا یکم( 
  ETF 4,020 7,676 1,746,610,511,380 227,541,755  بیمه البرز 

)صندوق دارا یکم( 
  ETF 17,160 24,528 45,851,818,176,192 1,869,366,364  پالایش نفت اصفهان 

)صندوق دارا یکم( 
 ETF )صندوق 16,310 24,325 39,231,035,674,775 1,612,786,667  پالایش نفت تهران 

پالایشی یکم( 
 ETF )صندوق39,400 28,196 29,649,134,629,772 1,051,536,907  پالایش نفت بندرعباس 

 پالایشی یکم( 
  ETF )صندوق 34,510 30,212 11,073,979,713,888 366,542,424  پالایش نفت تبریز 

پالایشی یکم( 
---388,467,874,220,980 57,411,588,063  مجموع 

 قیمت‌ها بدون احتساب افزایش سرمایه شرکت‌ها لحاظ شده است.
 ارزش روز بانک ملت در روز تهیه گزارش حدود 27هزار ریال بدون احتساب افزایش سرمایه است.
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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

همه‌گیری بیماری کرونا طی 8 ماه گذش��ته آس��یب‌های 
ش��دیدی به اقتصاد جه��ان وارد کرده و کس��ب‌وکارهای 
زیادی را از رونق انداخته اس��ت. بازار فلزات پایه نیز از ترکش‌های این بحران 
در امان نبوده‌اند. افت تقاضا برای این فلزات که هر یک نشانگر سلامت فعالیت 
در بخشی از اقتصاد جهان است، به کاهش قیمت آنها منجر شده است. با این 
حال، تحلیلگران بر این باورند که در فصل پایانی امسال ما شاهد رونق نسبی 

این بازار خواهیم بود.

پیشتازی مس
م��س یکی از مهمترین و پرمصرف‌ترین فلزات برای صنایع جهان اس��ت 
که این روزها افزایش قیمت را تجربه می‌کند. کیتکو در گزارش��ی که هفته 
گذشته منتش��ر کرد، نوش��ت: قیمت مس به بالاترین سطح طی سه هفته 
اخیر رس��یده اس��ت. افزایش تقاضای چین )بزرگتری��ن مصرف‌کننده مس 
جهان( و احتمال اعتصاب در معادن مس شیلی از دلایل اصلی رشد قیمت 
این فلز به ش��مار می‌روند. هفته گذش��ته قیمت مس در بورس فلزات لندن 
از م��رز 6785 دلار در ه��ر ت��ن نیز فراتر رفت. قیمت م��س که تحت تاثیر 
پیامدهای ناشی از بیماری کرونا از ماه مارس به شدت کاهش یافته بود، در 
ماه سپتامبر توانست بخشی از این زیان را جبران کند. تحلیلگران می‌گویند: 
رشد مصرف چین تاثیر زیادی بر افزایش تقاضا و قیمت مس دارد. البته در 
صورت ش��یوع دوباره ویروس کرونا، احتمال افت ش��دید تقاضا وجود دارد. 
در حال حاضر، انتظار می‌رود که بازار مس ش��اهد رشد آرام و مداوم تقاضا 

و قیمت باشد.

محرک چینی
یکی از عوامل مهم رش��د قیمت مس، برنامه‌های چین برای افزایش تولید 
صنعتی اس��ت. به گزارش منابع رس��می، دولت چین قصد دارد طی 5 سال 
آینده 900 میلیارد دلار برای توس��عه ش��بکه برق این کشور سرمایه‌گذاری 
کند. از س��ویی میزان صادرات چین برای چهارمین ماه پیاپی در سپتامبر با 
افزایش روبه‌رو ش��د که نشان‌دهنده وجود تقاضای قوی برای کالاهای چینی 
و ادامه فعالیت تولیدکنندگان این کشور است. پیش‌بینی می‌شود این روند تا 
پایان س��ال ادامه یابد و در صورت اثبات کارایی واکسن کرونا، در سال آینده 

نیز تداوم پیدا کند.

تجدیدنظر در برآوردها
وبس��ایت متال بولتن در گزارش��ی از گروه تحقیقاتی فس��ت مارکتس که 
در ماه س��پتامبر منتشر شد، به تحلیل بازار فلزات پایه پرداخته و برآوردهای 
جدیدی ارائه کرده اس��ت که در اینجا به اختصار به آنها اشاره می‌کنیم. لازم 

به ذکر است که به دلیل بهبود نسبی اقتصاد جهان و رونق واردات و صادرات 
چین، احتمال تغییر این برآوردها در ماه اکتبر وجود دارد.

روند صعودی مس
ما برآورد خود از میانگین قیمت مس در س��ه ماه سوم را 100 دلار در هر 
ت��ن کاهش داده‌ایم اما همچنان معتقدیم که به دلیل افزایش تقاضا و کمبود 
مس تصفیه شده در سال 2021 قیمت این فلز در ماه‌های آینده روند صعودی 
خواهد داش��ت. همچنین انتظار می‌رود که تا پایان س��ال 2020 بازار مس با 

اندکی افزایش عرضه و در سال آینده با کمبود عرضه مواجه شود.
 

خوش‌بینی آلومینیوم
مانند دیگر فلزات پایه، بازار آلومینیوم نیز به دلیل کاهش ریس��ک‌پذیری 
و رشد ارزش دلار دچار ضعف شده است. ما نسبت به رشد قیمت آلومینیوم 
در هفته‌ه��ای آین��ده خوش‌بین هس��تیم. به طور معم��ول، افزایش تقاضای 
فصلی برای آلومینیوم در ماه‌های س��پتامبر و اکتبر رخ می‌دهد که هم‌اکنون 

نشانه‌های آن بروز کرده است.

رشد قیمتی سرب
در ماه‌های اخیر، بازار س��رب با افزایش ذخای��ر بورس فلزات لندن مواجه 
بوده اس��ت. پیش از این نیز گفته بودیم که بازار سرب اشباع شده و آمارهای 
جدید این ادعا را تایید می‌کنند. در واقع، در میان فلزات پایه، سرب کمتر از 
بقیه مورد توجه صندوق‌های سرمایه‌گذاری است. اما این احتمال وجود دارد 
که با افزایش نقدینگی، س��رب نیز به جمع فلزاتی که با رش��د قیمت مواجه 

می‌شوند، ملحق شود.

رونق روی
ب��ا وجود افت قیمت در چند هفته اخیر، به نظر می‌رس��د که این فلز نیز 
در مس��یر رشد قیمت قرار خواهد گرفت. شواهدی که نشان می‌دهند اقتصاد 
چین در حال بازیابی خود اس��ت و میزان واردات و صادرات این کشور دوباره 
رونق گرفته است، این دیدگاه را تقویت می‌کند. پیش‌بینی می‌شود که میزان 
تقاضای روی چین در سال جاری بیش از برآوردهای قبلی افزایش پیدا کند 

که این نیز به افزایش قیمت این فلز کمک خواهد کرد.

صعود نیکل
پیش‌بینی بروز اختلال در روند عرضه موجب شده که نیکل بیش از بقیه 
فلزات پایه مورد توجه قرار گیرد. با توجه به احتمال رش��د نرخ تورم عمدی، 

انتظار می‌رود که قیمت نیکل دوباره در مسیر صعودی قرار گیرد.

اخـــبار

علی دانیال
روزنامه نگار

عرضه س��یمان در بورس 
ب��رای  ای��ران،  کالای 
نخستین بار به  تیر ۸۹  باز می‌گردد .۳۶ شرکت 
س��یمانی  تا س��ال ۹۱ در مجموع یک میلیون 
ت��ن از این ماده اول عمرانی در رینگ معاملاتی 
بورس کالای ایران معامله داش��تند.اگرچه رشد 
عرضه‌های س��یمان در ب��ورس کالا به گونه ای 
پی��ش رفت که ح��دود ۶۳ هزار تن س��یمان از 
طریق بورس کالا صادر ش��د، اما  روند تحولات 
بازار سیمان به گونه ای پیش رفت که عرضه آن  

را متوقف ساخت. 
داستان عرضه‌های گسسته  

 البته س��ال ۹۵ ط��ی رایزنی ب��ورس کالا و 
انجمن س��یمان، این محص��ول در تالار داخلی 
ب��ورس کالا با هدف از بین ب��ردن رقابت منفی 
در صنعت سیمان عرضه شده بود. در واقع پس 
از حدود ۴ س��ال عدم عرضه س��یمان در بورس 
کالا، خرداد ۹۵ میزان ۲ هزار تن سیمان تیپ۲ 
شرکت س��یمان اصفهان روی تابلوی معاملات 
ب��ورس کالای ایران رفت که ی��ک هزار تن آن 
با قیمت پایه ۱۰۵۵ریال معامله ش��د.همچنین 
30 خرداد ۹۵ مدیرعامل بورس کالای ایران در 
نشس��ت مطبوعاتی ، از سرگیری عرضه سیمان 
در ب��ورس کالا خب��ر داده و گفت:  پس از چهار 

سال وقفه عرضه سیمان در بورس کالا قرار است 
دوباره س��یمان در بورس عرضه شود. وی هدف 
از این عرضه را صادرات سیمان از طریق بورس 

کالا بیان کرد. 
اولین تأمین مالی وهمچنان توقف 

 اگرچ��ه ق��رار ب��ود از ابزارهای مال��ی اوراق 
سلف موازی اس��تاندارد و گواهی سپرده کالایی 
برای تأمین مالی این صنعت س��یمان  استفاده 
شود، اما براس��اس اظهارات حامد سلطانی‌نژاد، 
مدیرعامل بورس کالا  در س��ال ۹۵، با توس��عه 
انتشار اوراق سلف موازی استاندارد، حجم تأمین 
مالی به صورت میان مدت و بلندمدت از طریق 
ب��ورس کالا افزایش یافت و ش��رکت س��یمان 
س��پاهان با انتش��ار اوراق س��لف در بورس کالا 
ب��ه میزان ۲۰۰ میلیارد ری��ال تأمین مالی کرد. 

براساس این گزارش در مهر ۹۹، بیش از ۴ سال 
از سخن مدیرعامل بورس کالای ایران در ارتباط 
با پیگیری عرضه سیمان در بورس کالا گذشته 
اس��ت و همچنان عرضه س��یمان در بورس کالا 

متوقف است.
امکان عرضه تا پایان سال 

 محم��د ش��یخان، دبی��ر انجم��ن صنف��ی 
کارفرمای��ان صنع��ت س��یمان، در پاس��خ ب��ه 
این پرس��ش که  آیا س��یمان در بورس کالای 
ایران عرضه می‌ش��ود، گفت: یکی از مهمترین 
برنامه‌ه��ای مرتب��ط با آینده صنعت س��یمان، 
عرضه دوباره س��یمان در بورس کالاست.  البته 
موضوع بورس کالایی ش��دن س��یمان توس��ط 
هیأت مدیره انجمن در حال بررس��ی است که 
هفته گذشته کلید خورد. شیخان با بیان اینکه 
زیرساخت‌ها و مش��ورت‌های لازم در ارتباط با 
بورسی شدن سیمان در حال انجام است، افزود: 
این اولین بار نیست که سیمان در بورس عرضه 
می‌ش��ود. سیمان یک بار در دهه ۸۰ وبرای بار 
دوم در سال ۹۵ در بورس کالا عرضه شد اما بنا 
به مشکلاتی عرضه آن متوقف شد. شیخان در 
ارتباط با زمان عرضه س��یمان در بورس کالای 
ایران تصریح  کرد: به نظر می‌آید تا پایان سال 

سیمان در بورس کالا عرضه شود.

محبوبه قرمز چشمه
خبرنگار

پاگشایی مجدد عرضه سیمان همچنان در انتظار

لواسان؛ میزبان کارگزاری بورس بیمه ایران
 هفته‌نامه بورس: کارگزاری بورس بیمه ایران همزمان با حرکت بازار سرمایه به سمت ثبات نسبی، 

افتتاح شعب خود در نقاط مختلف را تداوم بخشید و در گام بیست و نهم به ایستگاه لواسان رسید. 
خدمات این ش��عبه تا حد امکان به ش��کل غیرحضوری در اختیار متقاضیان قرار خواهد گرفت 
تا ضمن رعایت پروتکل‌های بهداش��تی مبارزه با ویروس کرونا، س��هولت بیش��تری نیز برقرار شود.  
همچنین براس��اس برنامه تدوین شده قرار است ش��عب دیگری نیز در حومه تهران تاسیس شود تا 

دسترسی شهروندان این مناطق به خدمات مورد نیاز در بازار سرمایه با سهولت بیشتری انجام شود. کارگزاری بورس بیمه 
ایران تاکنون موفق به افتتاح 29 شعبه در سراسر کشور شده است .به گفته مهدی محمودرباطی، رئیس هیأت مدیره و 
مدیرعامل کارگزاری بورس بیمه ایران، هدف اصلی از راه اندازی این شعب، خدمت رسانی منسجم و باکیفیت و افزایش 
سطح دانش شهروندان نسبت به بازار سرمایه جهت حضور آگاهانه تر آنها در بازار سرمایه است. همچنین  به همین دلیل 
افتتاح شعب بیشتر در سراسر کشور در دستور کار کارگزاری بورس بیمه ایران قرار دارد.شعبه لواسان کارگزاری بورس 

بیمه ایران در بلوار امام خمینی )ره(، روبه‌روی کوچه شهید امینی، ساختمان امینی، واقع شده است.  

بازار کالای پلی اتیلن در منطقه خاورمیانه
 هفته‌نامه بورس: انجام معاملات در بازارهای خاور میانه و جنوب آسیا تا زمان اعلام قیمت‌های 
ماه نوامبر به‌تعویق افتاده و افزایش ش��دید میزان تقاضای بازار آسیا برای کالای پلی اتیلن منجر به 

تکمیل اغلب معاملات کالای مذکور برای ماه اکتبر شده است.
همه معاملات ماه اکتبر کالای پلی اتیلن در بازارهای خاور میانه و جنوب آس��یا انجام ش��ده اس��ت. 
همچنین اعضای بازار خاور میانه در انتظار اتمام تعطیلات طلایی ماه اکتبر در کش��ور چین ، ش��روع 

فعالیت مجدد مشاغل و ایجاد ثبات بیشتر در شرایط بازار کالای پلی اتیلن هستند. روند کاهش حجم معاملات کالای پلی 
اتیلن در بازار کشور هند ادامه یافته و غالب معاملات پراکنده انجام شده در هفته گذشته مربوط به کالای فیلم پلی اتیلن 
سنگین بوده است. میزان تقاضای بازار این کشور برای کالای پلی اتیلن با افزایش احتمالی در آستانه شروع تعطیلات اواخر 
ماه اکتبر مواجه خواهد شد. البته موجودی مناسب کالای پلی اتیلن در بازار داخلی کشور پاکستان ، عدم ثبات شرایط بازار 
و وجود تعطیلات یک هفته ای در کشور چین منجر به افزایش میزان تمایل خریداران پاکستانی برای تأمین این کالا از 

بازار محلی شده است. برای خواندن ادامه مطلب به سایت www.imeanalysis.com مراجعه کنید.

تسهیلات بانکی برای معاملات سلف 
 هفته‌نامه بورس: شورای فقهی بانک مرکزی در حالی اعطای تسهیلات به خریداران کالا در بورس کالا را تصویب 
کرد که براساس آن مقرر شد خریداران مواد اولیه به صورت سلف از بورس کالا، بتوانند در قالب عقد مرابحه تسهیلات 

بانکی دریافت کنند.
علیرضا ناصرپور، معاون توسعه بازار و مطالعات اقتصادی بورس کالا گفت: اگرچه معاملات سلف در بورس کالا یکی 
از ابزارهای تأمین مالی برای فروشندگان کالا به شمار می‌رود اما در شرایط تورمی حاکم بر اقتصاد کشور و نیز با توجه 
به روند افزایش قیمت‌ها در بازار، خریداران با مشکلات ناشی از تأمین سرمایه در گردش موردنیاز برای خرید مواد اولیه 
مصرفی خود مواجه هستند. بر این اساس، رایزنی‌هایی با شبکه بانکی صورت گرفت تا راهکاری ارائه شود که براساس آن 

خریداران کالا بتوانند با هزینه کمتر اقدام به تأمین مالی برای خرید کالا در قالب قرارداد سلف کنند.

 رشد مصرف چین 
تاثیر زیادی بر افزایش 
تقاضا و قیمت مس دارد 
البته در صورت شیوع 
دوباره ویروس کرونا 
احتمال افت شدید 
تقاضا وجود دارد، انتظار 
می‌رود بازار مس شاهد 
رشد آرام و مداوم 
تقاضا و قیمت باشد

چشم‌انداز فلزات پایه تا پایان 2020

راه برای »دکتر مس« باز است

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
14,644,000 14,755,000 14,205,00014,489,00014,738,000هر گرم طلای 18 عیار
160,690,000 161,210,000 152,610,000157,610,000159,810,000سکه تمام طرح جدید
152,000,000 144,000,000147,000,000153,000,000153,000,000سکه تمام طرح قدیم

89,000,000 90,000,000 82,300,00087,500,00089,000,000نیم سکه
60,000,000 59,500,000 58,500,000 57,500,000 54,050,000 ربع سکه
30,050,000 30,000,000 29,200,000 28,500,000 26,500,000 یک گرمی

1,907.41 1,892.15 1,923.10 1,930.23 1,930.23 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهيكشنبهشنبه
43.34 42.44 41.75 42.80 42.80  نفت برنت 
 WTI40.97 40.19 39.50 40.55 40.55  نفت
40.68 40.57 41.61 40.33 40.33  نفت اوپک 

299,560311,450303,960313,020314,950دلار
351,020367,950358,930369,910370,020 یورو 
404,060403,420411,330412,580414,440 پوند 
84,28084,14085,71086,67086,560 درهم 
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صدای بورس
20 هزار میلیارد پروژه کگل آماده افتتاح

اجرای اص��ول اقتصاد مقاومتی و مس��ئولیت‌های 
اجتماعی از مسائل واجب بنگاه‌های توسعه‌ای است. 
جمش��ید ملارحمان، مدیرعامل شرکت معدنی و 
صنعتی گل‌گهر از افزایش بودجه اقتصاد مقاومتی 
و مس��ئولیت‌های اجتماعی این ش��رکت در سال 
ج��اری خبر داد. وی ضمن درخواس��ت واگذاری 
پهنه‌های معدنی با اولویت مناطق محروم اس��تان 
کرم��ان ، آمادگی خود را جهت افزای��ش فعالیت‌های معدنی و صنعتی آن 
شرکت در جنوب استان به منظور توسعه و اشتغال این مناطق اعلام کرد. 
ملارحمان با بیان اینکه سال گذشته در گل‌گهر ۸۳۰۰ میلیارد تومان پروژه 
افتتاح شد، گفت: امسال نیز بالای ۲۰ هزار میلیارد تومان پروژه آماده افتتاح 
داریم، ضمن اینکه بزرگ‌ترین پروژه استخراج زیرزمینی معادن سنگ‌آهن 
منطق��ه را به دلیل نوع نگاهی که به بهره‌برداری از معادن زیرزمینی وجود 
دارد با حض��ور وزیر صنعت کلنگ‌زنی خواهیم کرد. همچنین در ابر پروژه 
رسیدن آب خلیج‌فارس به گل‌گهر، در سال ۹۸ به تنهایی بیش از ۱,۵ برابر 

کل اعتبار سنوات قبل به این پروژه اعتبار تزریق شد.

تداوم  رکورد زنی در فولاد خوزستان
در س��ال جهش تولید ب��ا اقداماتی که باوجود همه 
مشکلات در زمینه‌های مختلف تولیدی انجام شد، 
توانسته‌ایم رکوردهای تولید روزانه، ماهانه، فصلی و 

شش ماهه را به ثبت برسانیم.
علی محمدی، مدیر عامل فولاد خوزستان با اشاره 
ب��ه اینکه روند تولی��د فعلی ادام��ه می‌یابد، گفت:  
در ح��وزه تولی��د، حدود ۵ درص��د از برنامه جلوتر 
هس��تیم و  همچنان می‌توانیم در پایان س��ال، رکورد تولید سالانه را بزنیم . 
محمدی افزود: یکی از اولویت‌های اصلی شرکت فولاد خوزستان، تأمین نیاز 
ش��رکت‌های فولادی درون استان خوزستان بود و امسال حدود ۷۰ درصد از 
محصولات فروش داخل شرکت فولاد خوزستان به شرکت‌های نوردی درون 
استان اختصاص داده ش��د. مدیرعامل فولاد خوزستان بیان داشت: کارهای 
توس��عه‌ای در شرکت فولاد خوزستان با سرعت و دقت خوبی در حال انجام 
اس��ت . بر این اساس طرح‌های توسعه‌ای شرکت، از جمله طرح فولاد سازی 
شادگان، افزایش ظرفیت فولاد سنگان، پست ۴۰۰ کیلو ولت و پروژه زمزم ۳ 

در زمان‌های معین‌ شده اجرایی خواهد شد.

تصمیم گیری برای افزایش سرمایه»بمیلا«
شرکت آهن و فولاد میلاد با اخذ مجوز از سازمان 
ب��ورس جهت افزایش س��رمایه 58 درصدی از 
محل سود انباش��ته؛ در اطلاعیه‌ای سهامداران 
خود را برای تصمیم‌گیری در خصوص افزایش 

سرمایه، به مجمع دعوت کرد.
بر این اس��اس از کلیه سهامداران، وکیل یا قائم 
مقام قانونی صاحب سهم و همچنین نماینده یا 
نمایندگان اشخاص حقوقی دعوت می‌شود  تا در جلسه مجمع عمومی  فوق 
العاده »بمیلا« در سی‌ام مهرماه 99 که از ساعت 10  صبح در هتل آزادي 
تهران، بزرگراه چمران ش��مال  با حضور سهامداران عمده برگزار می‌شود؛ 
حضور بهم رس��انند.همچنین س��هامداراني که مايل به شرکت در مجمع 
مي‌باشند، با رعايت مصوبه ستاد مبارزه با بيماري کرونا مي توانند از طريق 
پيوند www.aparat.com/msic/live به صورت آنلاين برگزاری جلسه 
مجمع را مشاهده کنند. همراه داشتن کارت شناسايي معتبر، وکالتنامه و 
معرفي نامه )براي وکلا يا نمايندگان( جهت ورود به جلس��ه الزامي و راي 

اتخاذي تنها با رعایت اين شروط قابل پذيرش خواهد بود.

ضرورت سودآوری بازارگردانی
الزام ش��رکت‌ها ب��ه بازارگردان��ی، می‌تواند موجب 
جلوگیری از اقدام��ات هیجانی در وضعیت صعودی 

و نزولی بازار شود.   
میث��م باقری کوپایی، عضو هی��أت مدیره کارگزاری 
بانک مسکن گفت: فعالیت بازارگردانی باید سودآور 
تعریف شود تا بازارگردان‌ها به صورت خودکار تمایل 
به ورود بیش��تر به بازار س��رمایه را داش��ته باشند. 
بازارگردانی نوعی کس��ب‌وکار اس��ت و کس��ب‌وکاری که س��ودآور نباشد، در 
بلندمدت موفق نخواهد بود. همچنین باید دستورالعمل‌ها در این راستا تنظیم 
ش��ود، بر این اس��اس فضای رقابتی میان بازارگردان‌ها شکل خواهد گرفت و 
قیم��ت به ارزش ذاتی خود نزدیک خواهد ش��د. وی افزود: نکته بعدی اینکه 
می‌توان در چشم‌انداز آینده، حد نوسان قیمت را کاملا حذف و بازار را از یک 
بازار مبتنی بر صف خرید و صف فروش به س��مت یک بازار مبتنی بر تحلیل 
هدایت کرد. البته در آنجا اشخاصی که قصد ورود به بورس را دارند، به ناچار 
بای��د یا دانش بازار س��رمایه خود را افزایش دهن��د و یا از طریق صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری و سبدگردان‌ها به بازار ورود کنند.

شاخص‌های عملکردی آریا ساسول روند صعودی دارد

جهش سودآوری »آریا«
گزارش

سهامی بی‌حاشیه و سودده یا اژدهای خفته‌ بورسی

سرانجام»غزر« به‌کجا ختم می‌شود 
عرضه س��هم بعضی ش��رکت‌ها در بورس تهران از همان ابت��دا حرف‌وحدیث‌های 
بس��یاری را به دنبال دارد. این موضوع می‌تواند دلایل گوناگونی داشته باشد. گروه 
صنعتی زر ماکارون با نماد معاملات بورس��ی »غزر« هم از جمله شرکت‌هایی است که عرضه اولیه 
آن در اواسط تابستان امسال حواشی زیادی به دنبال داشت.»غزر« بعد از اینکه در بورس عرضه شد 
قریب به یک‌ماه در وضعیت س��وددهی خوبی بود، اما از ابتدای ش��هریور نوسانات سهام این شرکت 
با جهت‌گیری منفی ش��روع شد. تا اینکه با نزدیک شدن مهرماه بخشی از ارزش سهام این شرکت 

نسبت به دوران اوج خود افت بیشتری کرد. البته ولی‌ا... جعفری، سرپرست اداره نظارت بر ناشران پیشتر گفته بود که زر 
ماکارون ملزم شده‌ بازارگردان معرفی کند.

روند صعودی داشتیم 
رضا مشهدی‌زاده، معاون مالی زر ماکارون معتقد است رشد قیمت این شرکت در بورس خوب بوده است و نسبت به 
عرضه اولیه‌اش ارزش آن بالاتر رفته است، درباره معرفی بازارگردان برای »غزر« گفت: قرارداد بازرارگردانی قبل از عرضه 
اولیه منعقد و مجوز بازارگردانی این شرکت توسط صندوق سرمایه‌گذاری اکسیر سودا در ۱۳۹۹/۱۶/۰۶ توسط سازمان 
بورس و اوراق بهادار صادر ش��د. معاون مالی زر ماکارون تاکید کرد:‌ گزارش��ات، ماهانه در سامانه کدال منتشر می‌شود و 

بیانگر این موضوع است که عملکرد شرکت نسبت به سال گذشته روند صعودی داشته است.
تحقق پیش بینی‌ها 

مش��هدی‌زاده درباره ارزیابی‌ها و تحلیل‌های بنیادی ش��رکت صنعتی زر ماکارون بیان داش��ت: این ش��رکت در تاریخ 
۱۳۹۹/۰۷/۱۴ نسبت به توزیع سود مصوب در مجمع عمومی عادی سالانه به ازای هر سهم ۳۵۶ ریال از طریق سامانه 
سجام اقدام کرد. البته بخشی از سود سال مالی منتهی به ۹۸ به سود انباشته منتقل و بلافاصله گزارش پیشنهاد هیأت 
مدیره در خصوص افزایش س��رمایه در س��امانه کدال منتشر شد و حس��ابرس مجموعه نیز تایید کرد.همچنین در ادامه 
مدارک و مستندات افزایش سرمایه برای سازمان بورس ارسال شد که به محض دریافت تاییدیه سازمان بورس نسبت به 
برگزاری مجمع فوق العاده جهت اعمال افزایش سرمایه به منظور اصلاح ساختار مالی اقدام خواهد شد. وی تصریح کرد: 
محصول مجموعه زر ماکارون جزو کالاهای استراتژیک و کم ریسک بوده ، بر این اساس نگرانی از بابت عدم تحقق و وجود 

انحراف زیاد نسبت به پیش بینی‌های انجام شده در خصوص اهداف این شرکت وجود ندارد.
ایجاد کارتل‌های اقتصادی

 غزر ۵ مردادماه در بورس کشف قیمت شد و در مراسمی که به طور آنلاین پوشش داده شد در مجموع ۱۲ درصد از سهام 
شرکت صنعتی زر ماکارون با قیمت هرسهم ۳ هزار و ۹۷۵ تومان معامله شد. پیش از کشف قیمت غزر بسیاری از فعالان بازار 
سرمایه نسبت به آن واکنش نشان داده بودند. به عنوان مثال سهامداری که گفته بود نمی‌خواهد در عرضه اولیه غزر شرکت 
کند و کارگزاری اتوماتیک سفارش را ثبت می‌کرد، در حالی که امکان حذف هم وجود نداشت. امیرکاویان فعال بازار سرمایه 
با تشبیه سرنوشت غزر به غگل گفته بود: به نظر قیمت عرضه غزر گران است و روش قیمت‌گذاری غلط است. همچنین در 

حال ایجاد کارتل‌های اقتصادی بزرگ در کشور هستیم که بعدا نمی‌توانیم جلوی آنها را بگیریم.
اختلاف در سود سال ۹۸ و ۹۹

 محسن بیات، دیگر فعال بازار سرمایه هم در همان زمانی که موضوع عرضه اولیه »غزر« مطرح بود، درباره صورت‌های مالی 
شرکت صنعتی زرماکارون گفته بود: با توجه به اختلافات در سودهای سال قبل با سال ۹۸ غزر و عدم تناسب جریان وجوه 

نقدی بهتر است صبر کنیم تا گزارش ۹ ماهه ۹۹ شرکت بیرون آید و بعد با ارزش‌گذاری جدید عرضه اولیه شکل گیرد.
انتقاد به ارزش‌گذاری 

 بهنام صمدی، فعال بازار سرمایه هم گفته بود: به نظر می‌رسد با توجه به ایرادهایی که به ارزش‌گذاری زرماکارون وارد 
شده است، باید یک شرکت مستقل دیگری کار ارزش‌گذاری این شرکت را انجام دهد. البته مسائل دیگری هم در پشت 

پرده وجود دارد که ذهن تحلیلگران را به خود مشغول کرده و مدیران بورس باید به این دغدغه فعالان توجه کنند.
خطر جدی و ضرورت تجدید نظر 

سعید انصاری، فعال بازار سرمایه می‌گوید: پارامترهای ارزش‌گذاری در قیمت عرضه اولیه سهم زرماکارون کافی نبوده 
و به گونه ای مصداق گرانفروشی است. همچنین صرفا با دیدگاه p/e واین توجیه که شرکت می‌ارزد، اشتباه است. البته 
به دلیل جو عرضه اولیه، مارکت تقریبا ۶.۵ هزار میلیارد تومانی این شرکت به بالای ۲۰ هزار میلیارد تومان هم خواهد 
رسید. این عدد برابر است با شرکتی به عظمت پتروشیمی شازند در بازار سرمایه. آیا غزر اینقدر می‌ارزد؟ انصاری افزود: 
مجموعه صنعتی زر چه بلایی بر س��ر »غگل« آورد. وقتی گران بخرند حاضرید فروش��نده ش��وید و با میزان بسیار کمتر 
مجددا همین شرکت را حتی احداث کنید. بنده در برخی شرکت‌ها رد مافیا را می‌بینم. شاید امروز آثار زیان‌بار اینگونه 
عرضه اولیه‌ها معلوم نشود ولی چشم‌انداز نابودی تولید، صنعت و فشار بر کارگران این مجموعه‌هاست که می‌تواند برای 

کشور خطر جدی به شمار آید و باید مدیران بورس تجدیدنظر کنند.

 هفته‌نامه بورس: ش��رکت پلیمر آریا ساسول گزارش شش ماهه خوبی روانه بازار کرد. 
این شرکت در نیمه نخست سال 99 توانسته به ازای هرسهم 8,782 ریال سود محقق کند 
که نسبت به دوره مشابه سال قبل 98 درصد رشد داشت. این درحالیست که »آریا« کل سال 
98 را با شناس��ایی 9204 ریال س��ود به ازای هرسهم به پایان رساند .همچنین حاشیه سود 
ناخالص نیز در شش ماهه ابتدای 99 به 50 درصد رسید که نسبت به حاشیه سود ناخالص 

سال 98 چیزی در حدود 4 درصد رشد داشت.

درصد99/06/31درصد98/06/31درصدسال 98دوره مالی

89,593,76910042,760,85410060,734,339100فروش
بهای تمام شده

50-)30,561,839(54-)23,000,242(54-)48,466,956( کالای فروش رفته

41,126,8134619,760,6124630,172,50050سود )زیان( ناخالص
هزینه‌های عمومی, اداری

6-)3,855,961(4-)1,845,013(6-)5,227,928( و تشکیلاتی

خالص سایر درامدها
822607294,501,2611113,069,29522 )هزینه‌ها( ی عملیاتی

44,124,9574922,416,8605239,385,83465سود )زیان( عملیاتی
خالص سایر درامدها

182660121,091,34031,786,6043 و هزینه‌های غیرعملیاتی

سود )زیان( خالص عملیات
45,951,5585123,508,2005541,172,43868در حال تداوم قبل از مالیات

2-)915,061(7-)2,971,565(4-)3,762,481(مالیات
سود )زیان( خالص عملیات 

42,189,0774720,536,6354840,257,37766در حال تداوم

42,189,0774720,536,6354840,257,37766سود )زیان( خالص
سود هر سهم 

9,20404,48008,7820بر اساس آخرین سرمایه

فروش قابل توجه و جهش رشد سود 
از طرف دیگر مقایسه سه ماهه دوم با سه ماهه اول نیز پیشرفت بسیار خوبی در عملکرد 
عملیاتی ش��رکت نش��ان می‌دهد. همانطور که در نمودار زیر قابل مشاهده است، فروش سه 
ماهه دوم س��ال 99 به طور قابل توجهی بیش��تر از س��ه ماهه اول است و رشد 54 درصدی 
داشت. از طرف دیگر به علت بهبود حاشیه سود ناخالص شرکت در سه ماهه دوم شاهد رشد 
96 درصدی سود ناخالص نسبت به سه ماهه اول هستیم. حاشیه سود ناخالص سه ماهه دوم 

54 درصد و سه ماهه اول 43 درصد بود. 
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سه ماهه 
98اول 

سه ماهه 
98دوم 

سه ماهه 
98سوم 

سه ماهه 
98چهارم 

سه ماهه 
99اول 

سه ماهه 
99دوم 

فروش فصلي

فروش

سود ناخالص

داخلي
30%

صادراتي
70%

99تركيب فروش سال 

 
به طور کل »آریا« در سه ماهه دوم توانسته 581 تومان سود به ازای هرسهم محقق کند 
درحالی‌که در س��ه ماهه اول نصف این مبلغ را محقق کرده بود و این پیشرفت قابل توجهی 

محسوب می‌شود.

فصل اول منتهی دوره مالی
به 99/3

نسبت به 
فروش

فصل دوم منتهی 
به 99/6

نسبت به 
فروش

100 %10036,852,731 %23,881,608فروش

46- %)16,875,537(57- %)13,686,302(بهای تمام شده کالای فروش رفته

54 %4319,977,194 %10,195,306سود )زیان( ناخالص

8-%)2,913,110(4-%)942,851(هزینه‌های عمومی، اداری و تشکیلاتی
خالص سایر درآمدها 
24 %178,996,984 %4,072,311)هزینه‌ها(ی عملیاتی

71 %5626,061,068 %13,324,766سود )زیان( عملیاتی

3 %3965,046 %821,558خالص سایر درآمدها و هزینه‌های غیرعملیاتی
 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم 

73 %5927,026,114 %14,146,324قبل از مالیات

1-%)359,961(2-%)555,100(مالیات

72 %5726,666,153 %13,591,224سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم

72 %5726,666,153 %13,591,224سود )زیان( خالص

0 %)2,965(0 %2,965سود هر سهم پس از کسر مالیات

0 %05,817 %2,965سود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

بیش از 70 درصد صادرات 
اگرچه این ش��رکت در شش ماهه ابتدای 99 حدود 227 
ه��زار تن از محصولات خود را به صورت داخلی و 335 هزار 
ت��ن نیز صادر کرد، اما بیش از 70 درصد فروش ش��رکت در 
ای��ن دوره به ص��ورت صادراتی بود . در ای��ن بین حدود 36 
درصد از فروش 6 ماهه س��ال ج��اری مربوط به فروش پلی 

اتیلن سبک صادراتی است. 
همچنین نکته مهم در مورد »آریا« این اس��ت که مقدار 

فروش صادراتی در مقایسه با سال قبل و با وجود رکود حاصل از پاندمی کرونا کاهش نداشته 
و حتی 5 درصد به لحاظ مقداری رشد داشت.

 تداوم رشد فروش 
 البته در این روند، آریا ساسول مبلغ فروش 13,563,629 میلیون ریالی را در شهریور ماه 
99 به ثبت رس��اند که در مقایس��ه با میانگین فروش ماه‌های قبل 58 درصد بیشتر و نسبت 
به دوره مش��ابه سال قبل نیز 92 درصد بیشتر است. فروش شهریور ماه نسبت به مرداد 16 

درصد رشد داشت. 

تغییراتشهریور ماهمیانگین 12 ماه گذشتهشرح

58 درصد8,606,75813,563,629مبلغ فروش/میلیون ریال
 

 

 

 

 

 

 



















اه 
م

1
ه 

ي ب
ته

من
13

98
/0

1

اه 
م

2
ه 

ي ب
ته

من
13

98
/0

2

اه 
م

3
ه 

ي ب
ته

من
13

98
/0

3

اه 
م

4
ه 

ي ب
ته

من
13

98
/0

4

اه 
م

5
ه 

ي ب
ته

من
13

98
/0

5

اه 
م

6
ه 

ي ب
ته

من
13

98
/0

6

اه 
م

7
ه 

ي ب
ته

من
13

98
/0

7

اه 
م

8
ه 

ي ب
ته

من
13

98
/0

8

اه 
م

9
ه 

ي ب
ته

من
13

98
/0

9

اه 
م

10
ه 

ي ب
ته

من
13

98
/1

0

اه 
م

11
ه 

ي ب
ته

من
13

98
/1

1

اه 
م

12
ه 

ي ب
ته

من
13

98
/1

2

اه 
م

1
ه 

ي ب
ته

من
13

99
/0

1

اه 
م

2
ه 

ي ب
ته

من
13

99
/0

2

اه 
م

3
ه 

ي ب
ته

من
13

99
/0

3

اه 
م

4
ه 

ي ب
ته

من
13

99
/0

4

اه 
م

5
ه 

ي ب
ته

من
13

99
/0

5

اه 
م

6
ه 

ي ب
ته

من
13

99
/0

6

روند مبلغ فروش ماهانه













اه 
م

1
ه 

ي ب
ته

من
13

98
/0

1
اه 

م
2

ه 
ي ب

ته
من

13
98

/0
2

اه 
م

3
ه 

ي ب
ته

من
13

98
/0

3
اه 

م
4

ه 
ي ب

ته
من

13
98

/0
4

اه 
م

5
ه 

ي ب
ته

من
13

98
/0

5
اه 

م
6

ه 
ي ب

ته
من

13
98

/0
6

اه 
م

7
ه 

ي ب
ته

من
13

98
/0

7
اه 

م
8

ه 
ي ب

ته
من

13
98

/0
8

اه 
م

9
ه 

ي ب
ته

من
13

98
/0

9
اه 

م
10

ه 
ي ب

ته
من

13
98

/1
0

اه 
م

11
ه 

ي ب
ته

من
13

98
/1

1
اه 

م
12

ه 
ي ب

ته
من

13
98

/1
2

اه 
م

1
ه 

ي ب
ته

من
13

99
/0

1
اه 

م
2

ه 
ي ب

ته
من

13
99

/0
2

اه 
م

3
ه 

ي ب
ته

من
13

99
/0

3
اه 

م
4

ه 
ي ب

ته
من

13
99

/0
4

اه 
م

5
ه 

ي ب
ته

من
13

99
/0

5
اه 

م
6

ه 
ي ب

ته
من

13
99

/0
6

روند نرخ فروش محصولات اصلي

پلي اتيلن سبك پلي اتيلن متوسط و سنگين

 رشد نرخ‌های ماهانه صادراتی
ب��ر اس��اس این گ��زارش، عمده فروش ش��رکت به ترتی��ب از محل پلی اتیلن س��بک، 
متوس��ط و س��نگین اس��ت که در ش��هریور ماه نس��بت به ماه قبل به ترتیب افزایش نرخ 
10 و 19 درص��دی داش��ته اند.همچنین بهبود نرخ‌های جهانی محصولات در کنار رش��د 
 نرخ دلار س��بب نمایش نرخ‌های رش��د ماهانه قابل توجه در محصولات صادراتی ش��رکت 

شده است.
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روند نرخ فروش محصولات اصلي

پلي اتيلن سبك پلي اتيلن متوسط و سنگين

همچنین »آریا« ساسول در 6 ماهه نخست سال مالی جاری، ۶۰,۷۳۲,۵۹۳ میلیون ریال 
فروش داشته که نسبت به مدت مشابه پارسال 43 درصد رشد داشت. 
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تناژ فروش ماهانه

این گزارش می‌افزاید: فروش س��ه ماهه دوم س��ال 99 »آریا«، مع��ادل ۳۶,۸۵۰,۹۸۵ 
میلیون ریال بود که 54 درصد نس��بت به فروش س��ه ماهه اول رش��د داش��ت. به همین 
دلیل انتظار می‌رود گزارش ش��ش ماهه بسیار خوبی از این شرکت شاهد باشیم. همچنین 
 رون��د ف��روش ماهانه »آریا« نیز ب��ه خوبی بهتر ب��ودن عملکرد فروش در س��ه ماهه دوم

را نشان می‌دهد.
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99تركيب فروش سال 

محمد فیروزی
خبرنگار

ویــژه

ضرورتی اجتناب ناپذیر در تنظیم بازارفولاد
 هفته‌نامه ب�ورس: فولاد مبارکه به عنوان بزرگترین واحد فعال در عرصه 
صنعت فولاد کشور توانسته با برنامه ریزی مناسب و همکاری با تأمین کنندگان 
مواد اولیه، مانع از آن شود که چالش مواد اولیه صنعت فولاد خدشه‌ای به روندِ 

روبه رشد تولیدات این شرکت وارد آورد.
رضا یزدخواستی، معاون خرید فولاد مبارکه گفت: در فولاد مبارکه، مواد اولیه 
اصلی به طور عمده شامل کنسانتره، گندله و آهن اسفنجی است و در واقع به 
ازای هر یک تن تولید ورق، به 1.90 تن کنس��انتره، 1.80 تن گندله و 1.3 تن 

آهن اسفنجی نیاز است. حال، با توجه به تورمی بودن اقتصاد کشور و نرخ بالای آن، ذخیره مازاد این مواد مشکلی ایجاد 
نمی کند و گاهی حس��ن هم تلقی می‌ش��ود، اما کمبود آن باعث کاهش تولید و در نتیجه افت فروش سالانه و کاهش 
سود شرکت خواهد شد.یزدخواستی بیان داشت: شرکت فولاد مبارکه تلاش کرده تا از طریق اتخاذ سیاستهایی از جمله 
سرمایه‌گذاری و مشارکت در تولید برخی از اقلام مواد اولیه استراتژیک و گلوگاهی در داخل کشور ،شناسایی منابع جدید 

و انعقاد قراردادهای بلندمدت، در مسیر مدیریت بهتر موجودی مواد اولیه خود حرکت کند. 
معاون خرید فولاد مبارکه اظهار داش��ت: با توجه به س��رمایه‌گذاری‌های ش��رکت‌های معدنی در حوزه تولید فولاد 
خام و نادرست بودن مدیریت توزیع مواد اولیه در صنعت فولاد کشور، بخشی از ظرفیت واحدهای فولادساز به دلیل 
کمبــود مواد اولیه کاهش یافته و صادرات بی رویه سنگ آهن، کنسانتره و گندله نیز این مسئله را تشدید کرده است.
بر این اساس، در سه سال گذشته بنا بر شرایطی که ذکر شد، موجودی کنسانتره و گندله فولاد مبارکه گاهی تا حد 
تأمین نیاز چند روز کاهش یافته و ش��رکت را با خطر کاهش تولید همراه س��اخت. یزدخواستی تصریح کرد: در سال 
گذش��ته فولاد مبارکه، به منظور انجام تعهدات خود در بازار محصولات نهایی، به ناچار از 700 هزار تن از موجودی 
تختال خود، که در واقع ذخیره اس��تراتژیک ش��رکت تلقی می‌شد، استفاده کرد و فقط همین امر باعث جلوگیری از 
کاهش چش��مگیر تولید و عرضه محصولات ش��رکت به بازار شد. همچنین در همین سال، فولاد مبارکه برای جبران 
کسری مواد اولیه خود اقدام به خرید محموله‌های صادراتی در بندرهای کشور و حمل مجدد آن به داخل کشور و قرار 
دادن این مواد در چرخه تولید شرکت کرد. وی تاکید کرد: در حال حاضر با توجه به افزایش قیمت ارز و بی اثر شدن 
تعرفه 25 درصدی صادرات مواد اولیه، مدیریت دقیق و پیگیری توزیع کنس��انتره و گندله از طریق دریافت مس��تمر 
گزارش از میزان تولید و توزیع شرکت‌های معدنی به منظور انجام تعهدات سهمیه ای وزارت صمت ،قراردادهای تأمین 

با شرکت‌های فولادی و همچنین حذف واسطه‌ها ضرورتی اجتناب ناپذیر در تنظیم بازارفولاد به شمار می‌رود.
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زمان برگزاری نام دوره 

مهر 1399دوره کارشناسی دانشگاه یورک ویل کانادا 

 دوره کارشناسی ارشد 
دانشگاه دولتی کانادا 

مهر 1399

 دوره دکتری غیرحضوری مدیریت مالی 
و بانکداری )قبرس شمالی(

مهر 1399

دوره ویژه دریافت گواهینامه معامله‌گری 
نوبت 55 )آنلاین(

مهر 1399

زمان برگزاری نام دوره 

1 آبان ماهتحلیل بنیادی

8 آبان ماهاستراتژی‌های معاماتی 

	

زمان برگزاری نام دوره 

تحلیل تکنیکال مقدماتی

 شنبه‌ها 
از 5 مهر الی 1 آذر

مجازی

تحلیل تکنیکال پیشرفته

 دوشنبه‌ها 
از 7 مهر الی 26 آبان

مجازی

زمان برگزاری نام دوره 

 آشنایی مقدماتی با بازار سرمایه
و روش‌های سرمایه‌گذاری

 29 مهر
ساعت 15 تا 18

 30 مهرتابلوخوانی
ساعت 15 تا 18

 17 آبان الی 29 آذرتحلیل تکنیکال مقدماتی
ساعت 17 تا 20

 20 آبانآشنایی با قراردادهای آتی کالا
ساعت 15/30 تا 18

زمان برگزاری نام دوره 

مهرماه بسته جامع معامله‌گری بورس

از 28 مهرمعامله‌گری قراردادهای اختیار معامله

از 7 آبانمفاهیم مالی برای مدیران غیرمالی

ویروس‌گستر بزرگ

در کمال ناباوری، ویروس کووید19 به کاخ س��فید 
رس��ید. این اتفاق واکنش‌های زیادی را برانگیخت. 
ای��ن ماجرا از نگاه نش��ریه »د وی��ک« در قالب یک 
گزارش منتش��ر شده است. این نش��ریه می‌نویسد: 
رئی��س جمهور آمری��کا پس از س��ه روز حضور در 
یک بیمارس��تان نظامی به کاخ س��فید برگش��ت و 
به مردم پی��ام داد که از وی��روس کووید19 هراس 
نداشته باش��ند. اما هراس مردم آمریکا پیش از این 
پیام آغاز شده بود. وقتی ترامپ اعلام کرد که تست 
کرون��ای خود و همس��رش مثبت ب��وده، موجی از 
ترس و نگرانی در می��ان مردم به راه افتاد. در حال 
حاضر دس��ت‌کم 20 نفر از همکاران و یاران دونالد 
ترامپ در کاخ س��فید به این ویروس آلوده شده‌اند. 
همچنین در پی ابتلای چند س��ناتور جمهوریخواه 
به بیماری کرونا، س��اختمان کنگ��ره آمریکا تخلیه 
ش��د. نادیده گرفتن بیماری کرونا از س��وی ترامپ، 
بیماری که تاکن��ون بیش از 210 هزار آمریکایی را 
به کام مرگ کش��انده و میلیون‌ها نفر را بیمار کرده 
اس��ت، با انتقاد شدید رسانه‌ها مواجه شد. واشنگتن 
 پس��ت در این باره نوش��ت: این اقدام ترامپ بسیار 

نامعقول بود.

روش افتضاح

با وج��ود اینکه دولت آمریکا اع�الم کرده به زودی 
واکسن کرونا به دست مردم خواهد رسید، اما برخی 
با اش��اره به روش نامناسب تست این واکسن و آمار 
ب��الای مبتلای��ان و مرگ‌ومیر ناش��ی از کووید19، 
نس��بت به درس��تی این گفته ابراز تردید کرده‌اند. 
نش��ریه بیزنس ویک طرح روی جلد و گزارش ویژه 
ش��ماره جدید خود را به این موضوع اختصاص داده 
اس��ت. در صفحه نخست این نشریه با طرح چندین 
پرس��ش، جمله »به روش تست بهتری نیاز داریم« 
تکرار شده است. این موضوع نشان‌دهنده ناکارآمدی 
روش‌ه��ای موجود تس��ت واکس��ن کروناس��ت. در 
گ��زارش بیزن��س ویک که ب��ه ط��رح دیدگاه‌های 
تع��دادی از روزنامه‌ن��گاران در این ب��اره می‌پردازد، 
آمده است: تست ایمن و کارآمد واکسن کرونا بسیار 
دش��وار است چون ش��رکت‌های داروسازی تمایل و 
انگی��زه‌ای برای همکاری در ای��ن زمینه ندارند. هر 
یک از این ش��رکت‌ها به دنبال کس��ب رتبه اول در 
زمینه عرضه واکس��ن کرونا هس��تند. بنابراین دور 
از انتظار نیس��ت که با عرضه این واکس��ن ما شاهد 
ش��کل‌گیری صف‌ه��ای طوی��ل ب��رای دریافت آن 
 باشیم. از سوی دیگر، هزینه این واکسن نیز اهمیت 

زیادی دارد.

برندگان و بازندگان

همه‌گی��ری کرون��ا تفاوت‌ه��ای بزرگ��ی در زمینه 
عملک��رد بین اقتصادهای جهان ایجاد کرده اس��ت. 
ممکن اس��ت این تفاوت‌ها عمیق‌تر ش��وند. نشریه 
اکونومیس��ت در شماره جدید خود بخشی را به یک 
گزارش ویژه در این باره اختصاص داده است. در این 
ش��ماره می‌خوانیم: در ماه فوریه همه‌گیری بیماری 
کرونا، اقتصاد جهان را با بزرگترین ش��وک از زمان 
جن��گ جهانی دوم مواجه کرد. در این مدت، اعمال 
قرنطینه‌ در کشورهای مختلف و کاهش هزینه‌های 
مصرفی به انفجار بازار کار منجر ش��د و حدود 500 
میلیون ش��غل در زمان بس��یار کوتاهی در سراس��ر 
جه��ان از بی��ن رف��ت. همچنین به دلی��ل تعطیلی 
کارخانه‌ها و بس��ته شدن مرز بس��یاری از کشورها، 
تجارت جهانی به ش��دت آسیب دید. البته به برکت 
دخالت غیرمنتظ��ره بانک‌های مرکزی و کمک‌های 
نقدی دولت‌ها به کارگران و شرکت‌های آسیب‌دیده 
که کس��ری بودجه را به سطوح زمان جنگ رساند، 
از ب��روز فاجعه اقتصادی عمیق‌تر در س��طح جهانی 
جلوگیری شد. حال با وجود آغاز روند بهبود، تفاوت 
در عملکرد اقتصادی کش��ورها آش��کار شده که این 
وضع می‌تواند به بازآفرینی و بازنویس��ی نظم کنونی 

اقتصاد جهان منجر شود.

قدرت ناشناخته

با اعلام خبر ابتلای رئیس جمهور آمریکا به ویروس 
کووی��د19، ابت�الی برخی کارکنان کاخ س��فید به 
این بیماری نیز خبرس��از شد. این موضوع دستمایه 
گزارش��ی در ش��ماره جدید مجله تایم ش��ده است. 
طرح روی جلد این مجله نش��ان‌دهنده آن است که 
میزان آلودگی به کووید19 در کاخ س��فید بس��یار 
زیاد اس��ت. در همین حال گفته می‌شود که ابتلای 
دونالد ترامپ به این بیماری آن هم چند هفته قبل 
از برگزاری انتخابات ریاس��ت جمهوری، تاثیر منفی 
بر وی گذاش��ته است. تایم معتقد است که در حال 
حاضر ترامپ با آس��یب‌پذیری شخصیتی و سیاسی 
خود مواجه شده اس��ت. رئیس جمهور آمریکا پس 
از س��ه روز بستری شدن در بیمارستان نظامی والتر 
رید ب��ا اصرار از کادر درمان خواس��ت ت��ا با بیرون 
رفت��ن او موافقت کنن��د. ترامپ س��پس در بالکن 
کاخ س��فید ظاهر ش��د تا نش��ان دهد که بیماریش 
جدی نیس��ت. او ماسک را از روی صورتش برداشت 
و گف��ت: اج��ازه ندهید ای��ن بیماری ش��ما را از پا 
درآورد. سخنان ترامپ، شادی حامیانش را به دنبال 
 داش��ت. اما در همین حال او با انتقادات زیادی نیز

مواجه شد.

کیوسک خارجی کیوسک خارجی
اقتصاددانی که  معرف فلسفه جدید »راه سوم« بود

برنده نوبل، منتقد جنگ
مشاهیر

جنگ بزرگ با ویروس کوچک
ابت�الی دونالد ترامپ رئیس جمهور آمریکا به بیماری کرونا و پس از آن، اعلام خبر 
ش��یوع این بیماری بین تعداد زیادی از کارکنان کاخ س��فید موضوع ساده‌ای نیست. 
کارتونیس��ت نشریه اکونومیست با دستمایه قرار دادن این موضوع، تقابل و نبرد بین 

بزرگترین قدرت نظامی جهان با کوچکترین موجود زنده )شبه‌زنده( دنیا را به تصویر 
کش��یده اس��ت. در این کاریکاتور، پنتاگون با همه توان نظامی خود به نمایندگی از 
آمریکا و با شعار »آماده باش تا به دست بزرگترین قدرت دفاعی جهان تحقیر شوی« 
در برابر ویروس کووید19 قرار گرفته اما نتوانسته جلوی نفوذ و حرکت آن را بگیرد.

KAL Economist :منبع

جهانی‌س��ازی، نابراب��ری 
اقتصادی، تقارن اطلاعاتی، 
بیکاری، مالی��ات و... از جمله م��وارد مورد 
توجه اقتصاددانان در چند دهه اخیر بوده‌اند. 
استیگلیتز یکی از کسانی است که در تمامی 

این حوزه‌ها حضوری اثرگذار داشت.  
اقتصاددان ارشد

متول��د  اس��تیگلیتز  یوگ��ن  ج��وزف 
ایندیان��ا،  ایال��ت  در   1943 فوری��ه   9
اقتص��اددان آمریکایی و اس��تاد دانش��گاه 
کلمبیاس��ت. او ع�الوه ب��ر دریافت مدال 
ج��ان بیتس کلارک در س��ال 1979، در 
س��ال 2001 موفق به دریافت جایزه نوبل 
اقتصادی ش��د. اس��تیگلیتز در سال‌های 
1997 ت��ا 2000 ب��ه عن��وان اقتصاددان 

ارش��د در بان��ک جهان��ی فعالیت می‌ک��رد. وی همچنی��ن از 1995 ت��ا 1997 در 
دول��ت بیل کلینت��ون به عنوان عضو و رئیس هیأت مدیره، در ش��ورای مش��اوران 
اقتص��ادی رئیس جمهور حضور داش��ت. از نظر مش��ی سیاس��ی، او یک دموکرات 
اس��ت. استیگلیتز در دانشگاه شیکاگو و موسسه فناوری ماساچوست تحصیل کرده 
و در دانش��گاه‌های ییل، اس��تنفورد و پرینس��تون تدریس کرده اس��ت. وی از سال 
2001 تاکنون به عنوان پروفس��ور در دانش��گاه کلمبیا مش��غول تدریس است. در 
 س��ال 2011 مجله »تایم« اس��تیگلیتز را در فهرس��ت 100 ف��رد تاثیرگذار جهان 

قرار داد.
مدل‌های جدید اقتصادی

پس از انتخابات میان‌دوره‌ای س��ال 2018 در آمریکا، اس��تیگلیتز درباره اهمیت 
عدال��ت اقتصادی برای بقای دموکراس��ی در جهان بیانیه‌ای ص��ادر کرد. او در زمینه 
مفاهیم اقتصادی همچون ریس��ک‌گریزی، تئوری تقارن اطلاعات، رقابت انحصاری، 
نابرابری اقتصادی، جهانی‌س��ازی و تجارت عادلانه به همراه اقتصاددانان دیگر دست 
به بررس��ی و پژوهش‌هایی زده است. اس��تیگلیتز به همراه آویناش دیکسیت مدلی 
انعطاف‌پذیر برای رقابت انحصاری ارائه کرد که جایگزین مدل‌های سنتی رقابت کامل 
بود. وی همچنین با پژوهش درباره دستمزدهای موثر، به همراه شاپیرو مدل کارایی 

دستمزد را ارائه کرد.
حضور در دولت

استیگلیتز در سال 1993 به دولت کلینتون پیوست. وی از 1993 تا 1995 عضو 
و از 1995 رئیس هیأت مدیره ش��ورای مشاوران اقتصادی رئیس جمهور بود. در این 
جایگاه، او عضوی از دولت کلینتون به ش��مار می‌آمد. در این زمان، استیگلیتز عمیقا 

مسائل زیس��ت‌محیطی را مورد توجه قرار 
داد. مهمترین کار وی در این دوره، کمک 
ب��ه توصی��ف و معرفی یک فلس��فه جدید 
اقتصادی یعنی »راه س��وم« بود. با انتخاب 
دوباره کلینتون، وی از استیگلیتز خواست 
تا جایگاه ریاست شورای مشاوران اقتصادی 
رئیس جمهور را برای یک دوره دیگر حفظ 
کند، اما اس��تیگلیتز ترجی��ح داد به بانک 
جهانی ملحق ش��ود. او در س��ال 2000 از 
بانک جهانی جدا ش��د. در مدت حضور در 
بانک جهانی، استیگلیتز انتقادات زیادی از 
این نهاد و برنامه‌ه��ای صندوق بین‌المللی 

پول مطرح کرد.
بحران بدهی یونان

در س��ال 2010 و در جری��ان بح��ران 
بدهی یونان، اس��تیگلیتز به عنوان مشاور دولت مشغول به کار شد. او در گفت‌وگو 
ب��ا تلویزیون بلومبرگ اعلام کرد که دولت یونان با ریس��ک نکول مواجه نیس��ت و 
اطمینان داد که این کش��ور با خطر ناتوانی در پرداخت بدهی روبه‌رو نخواهد ش��د. 
اس��تیگلیتز همچنین در گفت‌وگو با بی‌بی‌سی گفته بود که یونان و اسپانیا مشکلی 
در پرداخ��ت بهره وام‌های خ��ود ندارند. او در س��ال 2011 از جنبش ضد ریاضت 
اقتصادی اسپانیا حمایت کرد. همچنین در سال 2012 طرح‌های ریاضت اقتصادی 

اروپا را »معاهده خودکشی« نامید.
نهادهای رتبه‌بندی

اس��تیگلیتز یکی از منتقدان نهادهای رتبه‌بندی ب��وده و آنها را به عنوان »مقصر 
اصل��ی« در بحران‌های مالی معرفی کرده اس��ت. او گفته اس��ت: نهادهای رتبه‌بندی 
مث��ل کیمیاگ��ران عم��ل می‌کنند و مثلا رتب��ه اوراق به��ادار را از F ب��ه A تبدیل 
می‌کنند. استیگلیتز به همراه پیتر اورسزاگ در سال 2002 در مقاله‌ای تحت عنوان 
»اس��تانداردهای س��رمایه مبتنی بر ریس��ک فانی می‌و فردی مک« به بررسی تاثیر 

نهادهای رتبه‌بندی پرداخته است.
منتقد جنگ

اس��تیگلیتز در کتاب جنگ سه هزار میلیارد دلاری که به کمک لیندا بیلمس به 
رش��ته تحریر درآورده، هزینه‌های کامل جنگ عراق برای آمریکا )ش��امل هزینه‌های 
پنهان( را آش��کار کرده است. او در این کتاب نش��ان داده که چگونه این هزینه‌ها تا 
سالیان دراز به اقتصاد آمریکا تحمیل خواهند شد. همچنین استیگلیتز دهها کتاب و 
مقاله در زمینه اقتصاد به نگارش درآورده که برخی از آنها تاثیر زیادی بر تغییر نگرش 

اقتصاددانان نسبت به جهان داشت.

»استیگلیتز« درباره اهمیت عدالت اقتصادی برای بقای دموکراسی در جهان بیانیه‌ صادر کرد

دریچه 

حبیب علیزاده
روزنامه نگار
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دیــدگاه
ضرورت نگاه سیستمی در اعتباردهی

اعتباردهی به س��رمایه‌گذاران در بازار سهام اگرچه 
در بازارهای جهانی امری رایج و جا افتاده است ولی 
به چند دلیل اساسی رواج آن در بازار سرمایه ایران 
فقط باعث ایجاد حباب، ریسک و سودجویی کاذب 
سفته‌بازان می‌شود. اعتباردهی باعث افزایش حجم 
معاملات، افزایش کارمزد کارگزاری‌ها، نقد شوندگی 
بیش��تر و داغی کوتاه مدت بازار سرمایه می‌شود اما 
با نگاهی به تبعات بلندمدت آن، اس��تفاده از آن در 
ش��رایط تحریم و مضیقه منالع مالی کش��ور به نوعی خودزنی اقتصادی 

می‌تواند باشد.
 اول اینکه وقتی اقتصاد با کمبود منابع برای ارائه تس��هیلات سرمایه 
در گردش به بنگاه‌های اقتصادی مواجه اس��ت، گسیل اعتبارات بانکی به 
س��مت معاملات اعتباری در بازار س��رمایه، صرفاً با هدف افزایش حجم 
معاملات و رونق بازار نه از نظر اقتصادی توجیه دارد و نه اخلاقی، زیرا که 
بخش عمده منافع آن بطور مس��تقیم به جیب سفته باز می‌رود و بخش 
کوچکی از منافع آن بطور غیرمستقیم و با اما و اگرهای زیاد ممکن است 

به ناشر سهام و اقتصاد ملی برسد.
 ام��روز اگر فق��ط 10درصد معام�الت روزانه در ب��ورس را اعتباری 
فرض کنیم با توجه به حجم متوس��ط 2.5 تا 10ه��زار میلیارد تومانی 
معام�الت خرید روزانه ب��ورس اوراق بهادار تهران ط��ی ماه‌های اخیر، 
ای��ن رق��م می‌تواند حدود 250 ال��ی 1000 میلیارد توم��ان در هر روز 
معاملاتی باش��د که طی م��اه عدد قابل ملاحظه ای اس��ت. تزریق این 
حجم پول به بنگاه‌های تولیدی در حال ورشکس��تگی کش��ور حتی اگر 
بخش عمده آن هم به مطالبات غیرجاری مشکوک الوصول مبدل شود 
اثر به مراتب بهتری نس��بت به بکارگیری آن در بورس دارد. دوم اینکه 
در بورس‌ه��ای مط��رح دنیا بالاترین نرخ‌های اعتباردهی به مش��تری و 
اس��تقراض از بانک اعدادی حدود 3درصد است حال آنکه در ایران، این 
نرخ به حدود 15الی 18درصد می‌رس��د که خود محرک و عاملی برای 
 ایجاد ریس��ک نکول برای کارگزاری‌ها  بطور مس��تقیم و بانک‌ها بطور 

غیرمستقیم است. 
س��وم اینکه در زمان‌های ریزش بازار، فریز شدن سبدهای بدهکار و 
فروش س��هام س��رمایه‌گذاران اعتباری به زیر قیمت برای جبران بدهی 
مالی آن‌ها از محل اعتبارات اعطایی هم به بازار ، س��رمایه‌گذار ، بانک و 
به کل اقتصاد،لطمه می‌زند. به‌ویژه اینکه بحث بازارگردانی غیرمنسجم 
و غیرحرف��ه ای در ب��ازار س��رمایه ما حاش��یه امنی در براب��ر مواجه با 
 ریزش‌ه��ای ش��دید و بدهکار ش��دن بخش زی��ادی از س��رمایه‌گذاران 

باقی نمی‌گذارد.
ادامه در صفحه 12

نبض پرتفوى شما چگونه مى زند؟
مشاوره، اصلاح سبد و سبدگردانى

سبد سهام                                     دوره پاييزىچكاپ

زير نظر تيم متخصص شركت 
سبـدگردان آرمــان اقتــصاد

ارسال عدد 2 به
5 0 0 0 4 6 4 6 3 0

 هفته نامه بورس: با اینکه س�ال‌ها از اجرایی ش�دن طرح 
س�هام عدالت می‌گذرد و س�ال‌ها پیش باید پرونده این طرح 
مختومه می‌شد اما همچنان گره‌های کور این طرح باز نشده و 
نیاز به بررس�ی چالش‌ها و زوایای نامعلوم این طرح از ابتدای 
متولد ش�دنش وجود دارد. س�هام عدالت با مش�کلاتی نظیر 
وجود ش�رکت‌های غیربورس�ی  در پرتفوی خود، کم ش�دن 
ارزش برگه س�هام مش�مولان در زمان واگذاری، آزاد ش�دن 
پلکانی و بس�یاری معضلات دیگر مواجه ش�ده است که برای 
روش�ن ش�دن ابهامات موج�ود در رابطه ب�ا چگونگی اجرای 
طرح و بررس�ی زوایای مختلف آن به س�راغ معاون س�ازمان 
خصوصی‌سازی در زمان راه‌اندازی این طرح رفتیم و به بررسی 
زوایای پنهان موجود در جای جای این طرح پرداختیم که در 

ادامه آمده است.
 اس�ماعیل غلامی، معاون پیش�ین امور آماده‌س�ازی س�هام و 
شرکت‌های سازمان خصوصی‌سازی در پاسخ به این سئوال که 
اگر بخواهیم صفر تا صد سهام عدالت را زیر ذره بین قرار دهیم 
بای�د چه مواردی را مد نظر بگیری�م، گفت: به طور کلی باید به 
روند اجرا شدن و روش‌های واگذاری این طرح پرداخت.در واقع 
س�ازوکار اجرا شدن طرح از ابتدا تا امروز را باید مدنظر گرفت. 
همچنین اگر بخواهیم به ط�ور خلاصه به مهم‌ترین موضوعات 
موجود در رابطه با سازوکارهای اجرا و ابهامات آن بپردازیم باید 
بگوی�م که در ابتدا قرار بر این بود که برگه‌های س�هام به گونه 
متفاوت دیگری باش�د اما مشکلات و اختلاف نظرهای بسیاری 
که در این زمینه به وجود آمد و در نهایت باعث ش�د برگه‌ها به 
شکل امروزی درآیند که به خودی خود ابهامات بسیاری ایجاد 

 کرد. مشروح این گفت‌وگو را در ادامه می‌خوانید.
***

 چرا آن زمان مردم برگه سهم یک میلیونی داشتند و در حال 
حاضر با برگه‌های500هزار تومانی یا کمتر روبه‌رو شده‌اند؟

این س��ئوال پاس��خ حقوقی دارد، در واقع دولت برگه سهم یک میلیون 
تومانی به افراد فروخته اس��ت، به همین علت لازم بود برای اینکه این پول 
را بپردازد سهام فرد را به فروش برساند و سپس با کسر پول ابتدایی خود 
مابقی را به شخص بدهد اما نکته اینجاست که در این خصوص این قاعده 

رعایت نشده است. در واقع دولت نباید سهم را به قیمت 10 سال قبل کم 
می‌کرد، این موضوع باعث ش��ده رقمی حدود19هزار میلیارد تومان از پول 
اختصاص داده ش��ده کسر شود. در واقع دولت 49هزار میلیارد تومان را به 
حدود 27 هزار میلیارد تومان رساند به زبان ساده‎تر باید گفت دولت سهم 
را ب��ه قیمت روز اول)یک دهه قبل( برداش��ته اس��ت. در صورتی که طبق 
قانون، دولت باید س��هم را بفروش��د و س��پس پولش را بردارد و پس از آن 

باقی‌مانده پول متعلق به سهامدار است.

 ب�ا این حس�اب عل�ت اینکه هن�وز برخی از م�ردم همان 
برگه‌های یک میلیون تومانی را دارند چیست؟

س��هامداران س��هام عدالت حدود49 میلیون نفر هس��تند، از این تعداد 
ح��دود 35میلی��ون نفر بع��د از 10 س��ال مابه‌التفاوت قیمت سهامش��ان 

را پرداخ��ت نکرده‌ان��د در حالی که س��ال 96 ابلاغ ش��د که اف��رادی که 
مابه‌التفاوت470تا530ه��زار تومان��ی خود را نپرداخته‌ان��د باید این رقم را 
بپردازند اما این تعداد از س��هامداران به پرداخت مابه‌التفاوت اقدام نکردند. 
از 14میلی��ون نفر باقی مانده حدود 8 میلی��ون نفر دو دهک پایین)کمیته 
ام��داد امام خمینی)ره(، بهزیس��تی و غیره( که دولت به آن ها تخفیف 50 
درصدی داده بود هستند که برگه سهام یک میلیونی دارند و تقریبا 6 تا7 
میلیون نفر باقی‌ماند نیز ش��امل افرادی می‎شود که مابه‌التفاوت سهامشان 
را پرداخت کردند که این افراد س��هام ی��ک میلیون تومانی دارند و افرادی 
ک��ه این مابه‌التفاوت را نپرداختند در حال حاضر سهامش��ان کمتر اس��ت. 
چنانچه افراد برای پرداخت مابه‌التفاوت مراجعه نمی‌کردند دولت باید سهم 
را می‌فروخ��ت و پول خود را برمی‌داش��ت و مابه‌التفاوتش را به س��هامدار 
می‌داد اما ش��اهد آن بودیم که چنین اتفاقی نیفتاده اس��ت. در واقع یعنی 
دولت در حال حاضر حدود19هزار میلیارد تومان از سهام‌ها را پس گرفته 
اس��ت در حالی که طبق قانون باید س��هم فروخته می‌شد و دولت پس از 
برداشتن سهم خود مابه‌التفاوت به شخص پرداخت می‌کرد نه اینکه دولت 

سهم را به قیمت 10 سال قبل پس بگیرد.

 آیا دولت س�هام اف�رادی که به پرداخت ای�ن مابه‌التفاوت 
اقدام نکرده‌اند را فروخته است؟

چنانچه افراد برای پرداخ��ت مابه‌التفاوت مراجعه نمی‌کردند دولت باید 
سهم را می‌فروخت و پول خود را برمی‌داشت و مابه‌التفاوتش را به سهامدار 
می‌داد اما ش��اهد آن بودیم که چنین اتفاق��ی نیفتاد .در واقع یعنی دولت 
در ح��ال حاضر حدود19هزار میلیارد تومان از س��هام‌ها را پس گرفته در 
نتیجه از 60ش��رکت مشمول واگذاری تبدیل شد به 49 شرکت که از این 
تعداد 35 شرکت بورس��ی و 14شرکت غیربورسی هستند. پس از این هم 
تعداد ش��رکت‌ها کمتر شد و هم مبلغ 49هزار میلیاردتومانی این شرکت‌ها 
به 30هزار میلیارد تومان رسید. وقتی دولت سهمی را به فردی می‌فروشد 
و برگه س��هام به اسم ش��خص صادر می‌شود و قرار بر این بوده است که از 
محل س��ود این سهم اقساط آن پرداخت ش��ود اگر چنین اتفاقی رخ دهد 
طبق قانون باید س��هم فروخته می‌شد، دولت س��هم خود را برمی‌داشت و 
مابه‌التفاوت به ش��خص پرداخت می‌ش��د نه اینکه دولت سهم را به قیمت 

10 سال قبل بردارد.
ادامه در صفحه 10

معاون سابق سازمان خصوصی‌سازی پیش بینی کرد:

وقوع بحران مؤسسات اعتباری برای سهام عدالت
پرداخت نکردن مابه‌التفاوت علت کاهش ارزش برگه سهام یک میلیون تومانی به شمار می‌آید

 چنانچ�ه اف�راد ب�رای پرداخ�ت مابه‌التف�اوت مراجعه 
نمی‌کردن�د دول�ت باید س�هم را می‌فروخ�ت و پول خود 
را برمی‌داش�ت و مابه‌التفاوتش را به س�هامدار می‌داد اما 

شاهد آن بودیم که چنین اتفاقی نیفتاد

علی جمالی
مدیرعامل شرکت 

نماد شاهدان



صنایع وشركت‌ها
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 هفته‌نامه بورس: اتخاذ اس��تراتژی ویژه و متناس��ب با 
ش��رایط روز به همراه سرعت عمل در تصمیم گیری در این 

شرایط بسیار راهگشاست. 
 حسین مهری، مدیرعامل بانک صنعت 
و معدن افزود: در ش��رایط امروزه و برای 
رویارویی با مشکلات ناشی از تورم، شیوع 
ویروس کرونا، نوسانات نرخ ارز و کاهش 
فروش نفت باید استراتژی ویژه ای برای 

حمایت از تولید کنندگان اتخاد کنیم و در تصمیم گیری‌ها 
باید سرعت عمل بیشتری داشته باشیم.

نیازمند مدیریت جهادی
مدیرعامل بانک صنعت و معدن اظهار داش��ت: امس��ال سال 
جهش تولید اس��ت و لزوم حمای��ت از واحدهای تولیدی در 
شرایطی که به دلیل تحریم‌های ظالمانه با کاهش صادرات و 
احتمال تعطیلی واحدها مواجهیم، بیش از پیش اهمیت دارد 

و به این دلیل نیازمند مدیریت جهادی هستیم.

 اهلیت و صلاحیت؛ شرط نخست 
مهری اف��زود: برای تخصی��ص بهینه منابع مح��دود بانکی 
ناچاریم اولویت بندی کنیم و در اعطای تس��هیلات، اهلیت 
و صلاحیت متقاضیان را به عنوان شرط نخست و اساسی در 
اعطای تسهیلات در نظر داش��ته باشیم و تفویض اختیارات 
بیش��تر به استان‌ها، به منظور سرعت عمل در تصمیم گیری 
در این ش��رایط خاص را در دستور کار قرار دهیم.وی ضمن 
تاکید بر این موضوع که کسب رضایت مشتریان اصلی ترین 
دغدغه این بانک اس��ت، گفت: لازم است طرح‌های مشارکت 
معدنی که پیشرفت بالاتر از ۷۰ درصد دارند به سرعت تعیین 
تکلیف ش��وند چون این امر، علاوه بر ایجاد اشتغال و افزایش 

تولید موجب برگشت منابع بانک نیز می‌شود. 

کاهش مطالبات غیرجاری
مدی��ر عامل بانک صنعت و معدن گفت: برای اصلاح و کاهش 
پرتف��وی ارزی بان��ک تلاش‌های زی��ادی انجام ش��ده و اخیراً 
توانس��ته‌ایم پرتفوی ارزی بانک را به رقم ۷۸ درصد در س��ال 

گذشته و شش ماهه امس��ال به ۷۶ درصد کاهش دهیم و در 
کنار این موضوعات آسیب شناسی به منظور کاهش مطالبات 
غیرجاری را به عنوان یکی از موضوعات مهم دیگر در دس��ت 
بررس��ی داریم.مهری با اشاره به اهمیت افزایش سرمایه بانک 
بیان داشت: موضوع کفایت سرمایه این بانک اگر جدی پیگیری 
نش��ود، ما را در مسیر حمایت همه جانبه از بخش تولید دچار 
مشکل خواهد کرد، بنابراین تمامی همکاران باید مسئله جذب 
منابع را بسیار جدی تلقی کنند و بر افزایش درآمدهای کارمزدی 

برای تأمین منابع مالی تمرکز بیشتری داشته باشند.

اقدامات مهم
مدیرعامل بانک صنعت و معدن اس��تقرار بانکداری دیجیتال 
و بانکداری ش��رکتی را از اقدامات مهم این بانک بر شمرد و 
تاکید کرد: با توجه به ش��رایط ویژه بازار باید نوس��ازی مدل 
کس��ب و کار در دستور کار قرار گیرد که این امر نیز نیازمند 
آمادگی س��ازمانی و فرهنگ س��ازی برای کارکنان در همه 

سطوح سازمانی بانک است. 

 اصلاح و کاهش پرتفوی ارزی محقق شد 

چالش کفایت سرمایه در بانک صنعت و معدن

تأمین مالی وبصادر برای میهن 
 هفته‌نامه بورس: بانک صادرات ایران برای تداوم همکاری و تأمین 

مالی طرح‌های توسعه‌ای شرکت لبنیاتی میهن، آمادگی دارد . 
حج��ت‌الله صیدی، مدیر عامل بانک صادرات با معرفی کارکردهای 
ط��رح‌ طراوت بانک صادرات ایران برای تأمین س��رمایه در گردش، از 
جمله طراوت مسکن و طراوت توسعه را، ظرفیت‌های جدید این بانک 

برای حمایت بیشتر از شرکت‌های تولیدی برشمرد.صیدی با اشاره به پوشش زیان انباشته 
در صورت‌های مالی ش��ش ماهه، افزایش منابع و س��ودآوری مناس��ب بانک گفت: بانک 
صادرات ایران برای حمایت از واحد‌های تولیدی و بنگاه‌های بزرگ کشور، طرح‌های متنوع 
بانکی ارائه می‌کند و برای تحقق برنامه‌های توس��عه‌ای شرکت لبنیاتی میهن نیز در کنار 

این شرکت ایستاده است.

مشارکت بانک ملت در چادرملو
 هفته‌نامه بورس: مدیرعامل بانک ملت پس از بازدید از واحدهای 
فولادی در مجتمع صنعتی چادرملو در نشست با مدیرعامل چادرملو و 
آگاهی یافتن از طرح‌های توسعه این شرکت، آمادگی کامل بانک ملت 
برای مشارکت و سرمایه‌گذاری در پروژه‌های توسعه بخش چادرملو را 

اعلام کرد. 
محمد بیگدلی، مدیر عامل بانک ملت گفت: رشد و توسعه اقتصادی نیازمند برنامه ریزی، 
همت و سرمایه‌گذاری شجاعانه است که این موضوع در مدیریت چادرملو بطور چشمگیری 
مشاهده می‌شود، به همین دلیل بانک ملت نیز با تمام توان تمایل خود را برای مشارکت در 
سرمایه‌گذاری در طرح‌های آتی چادرملو اعلام می‌کند. ناصر تقی زاده، مدیرعامل چادرملو 
نیز با بیان نقش و جایگاه چادرملو در توس��عه اقتصادی کش��ور با ایجاد واحدهای تولیدی، 
اشتغال زایی و ارز آوری افزود: گامهای عملی در جهت رونق تولید و امید آفرینی در جامعه 

بر داشته و از هر گونه حمایت سرمایه‌گذاران به ویژه بانک‌ها استقبال می‌کنیم. 

درآمد حدود 25 میلیون یورویی »وکار«
 هفته‌نامه ب�ورس: بانک کار آفرین تاثیر تغییرات نرخ ارز مطابق 

بخشنامه بانک مرکزی را اعلام کرد.
بانک کار آفرین اعلام کرد: بر اس��اس بخشنامه اخیربانک مرکزی 
با موضوع ابلاغ نرخ و نحوه تس��عیر اقلام پولی دارایی‌ها و بدهی‌های 
ارزی در شبکه بانکی، مبنای تسعیر اقلام پولی دارایی‌ها و بدهی‌های 

ارزی برای گزارشگری مالی میان دوره ای منتهی به شهریور ماه ۱۳۹۹ به منظور اعمال 
در دفات��ر بان��ک و تهیه صورت‌های مالی مبل��غ ۱۲۹.۰۰۰ ریال برای ه��ر یورو و مبلغ 
۱۱۰.۰۰۰ ریال برای هر دلار آمریکا تعیین ش��د. ل��ذا با توجه به مراتب فوق و با لحاظ 
وضعیت باز ارزی مثبت این بانک معادل ۲۵.۶ میلیون یورو در پایان ش��هریور ماه س��ال 
۱۳۹۹، اعمال نرخ‌های جدید تس��عیر برای بانک اثر درآمدی خواهد داشت. البته تعیین 
آث��ار دقیق و کامل آن بر س��ود و زیان بانک منوط به تکمی��ل فرآیند تهیه صورت‌های 

 مالی بانک خواهد بود.
»سپ« شانزدهمین PSP برتر دنیا
 )Nilson Report( هفته‌نامه بورس: نشریه نیلسون ریپورت 
به‌عنوان نش��ریه تخصصی بین‌المللی پرداخت الکترونیک در آخرین 
شماره خود با بررسی جایگاه و عملکرد بیش از ۱۵۰ شرکت پرداخت 
الکترونیک جهان با معرفی شرکت‌های ایرانی، سپ را به‌عنوان یکی 
از بیست شرکت برتر دنیا معرفی کرده و با سه پله رشد نام آن را در 

ردیف شانزدهم فهرست PSPهای برتر دنیا نشاند. 
در این فهرس��ت ۷ ش��رکت PSP ایرانی دیگر هم مورد بررسی قرار گرفته‌اند که سپ با 
بیشترین رشد در میان شرکت‌ها به عنوان مطرح‌ترین شرکت صاحب‌نام ایرانی در این حوزه 
معرفی شد. همچنین شرکت پرداخت الکترونیک سامان در آخرین گزارش سال گذشته این 

نشریه در رتبه ۱۹ فهرست برترین شرکت‌های پرداخت جهان معرفی شده بود.

گفـت‌وگو

محسن تارتار
تحلیلگر بازار سرمایه

پتروشيمي قائد بصير بیش از ۵۰ درصد سهم بازار ABS را دارد

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

ش��رکت تولیدات پتروش��یمی قائد بصیر به عنوان اولین 
ب��ا ه��دف  SAN در س��ال ۱۳۷۶  و   ABS تولیدکنن��ده 
اح��داث کارخانه در زمین��ه تولید محصولات ش��یمیایی و 
پتروش��یمی به صورت ش��رکت س��هامی خاص تاسیس و 
مورخ ۱۳۷۶/۰۹/۲۶ نزد اداره ثبت شرکت‌ها و مالکیت 

صنعتی تهران به ثبت رسید. 
عملیات اجرایی طرح تولید مواد ABS با انعقاد یک قرارداد 
EPC ب��ا ش��رکت تایوان��ی CTCI و دان��ش فنی ش��رکت 
KUMHO از ک��ره جنوب��ی، از اواخر س��ال ۱۳۷۹ آغاز و 
در بهمن ماه س��ال ۱۳۸۲ راه‌اندازی شد. در سال ۱۳۸۵ 
 ABS پروانه بهره برداری تولید سالانه ۳۰،۰۰۰ تن مواد
با س��ه شیفت کاری در شبانه روز از وزارت صنایع ومعادن اخذ شده است. همزمان 
با شروع بهره برداری از مجتمع تولیدات پتروشیمی قائد بصیر، پتروشیمی تبریز نیز 

با ظرفیت مشابه برای تولید مواد ABS به بهره‌برداری رسید. 
از آنجا که ش��رکت مزبور حدود ۸۰ درصد از مواد اولیه مورد نیاز خود را با دریافت 
خ��وراک به نرخ‌های دولتی توس��ط خود تولی��د می‌کرد، لذا قیمت تمام ش��ده آنها به 
مراتب کمتر از محصولات قائد بصیر بود، زیرا ش��رکت قائد بصیر به ناچار بخشی از 
مواد اولیه خود را از طریق واردات تأمین می‌کند که هزینه‌های به مراتب بالاتری از 
ش��رکت رقیب دارد. برای جلوگیری از زیان ده شدن و توانایی رقابت با پتروشیمی 
تبری��ز، ش��بصیر تولی��د ABS رنگی را در دس��تور کار خ��ود قرار داد ک��ه برای آن، 

تولید‌کننده جدی در داخل کشور وجود ندارد. 

ABS کاربردهای پلیمر
ABS معم��ولا در زمین��ه تولید بدنه یخچ��ال، بدنه کامپیوتر، س��اخت عایق برودتی و 
صنایع آبکاری مورد اس��تفاده قرار می‌گیرد. پتروشیمی‌های تبریز و گلپایگان تولید 
کننده ABS در داخل کش��ور هستند که پتروشیمی تبریز ABS با گرید SD0150 و 
 ABS .پتروش��یمی گلپایگان با گریدهای ۱۰۷۳۳- ۱۰۴۱۵ و ۱۰۷۲۰ تولید می‌کند
تبریز بی‌رنگ بوده اما ABS گلپایگان سفید خود رنگ و سفید یخچالی است. لازم به 

ذکر است که ABS از دسته پلی استایرن‌ها است.

جایگاه »شبصیر« در صنعت
م��واد ABS دارای ویژگی‌هایی اس��ت که ب��ا توجه به قیمت، کارب��رد آن را در برخی 
از صنایع بویژه صنایع لوازم خانگی، گس��ترده‌تر از س��ایر پلاس��تیک‌ها نموده است. 
مقاومت خیلی خوب مواد پلاس��تیک ABS در برابر مواد ش��یمیایی، حلال‌ها و رطوبت 
و همچنین توانایی فوق‌العاده آن در شکل‌پذیری، موجب گردیده است که این مواد 
باتوج��ه به ویژگی‌های مذکور، در بس��یاری موارد به ویژه در ل��وازم تزیینی و لوازم 
خانگی و اداری و قطعات خودرو، کاربرد گس��ترده‌ای پیدا کند. ش��رکت در راس��تای 
تقویت واحد R&D و توسعه کمی و کیفی محصولات ABS به جهت حضور پرقدرت و 
چشمگیر در بازارهای رقابتی داخل و خارج کشور، تولید مواد رنگی را در دستور کار 
خود قرار داد . علیرغم اینکه برای تولید محصولات رنگی دانش فنی خریداری و اخذ 
نشده بود، ولی شرکت با تلاش و همت متخصصین خود موفق شد مواد ABS بر پایه 
رنگ سفید که عمدتاً مورد نیاز صنایع لوازم خانگی برای تولید یخچال و فریزر است 
را تولید و به بازار عرضه کند. از آن زمان تاکنون شرکت تولیدات پتروشیمی قائد 
بصیر به تدریج با ارتقاء کیفیت موفق ش��ده اس��ت که مستمراً سهم فروش خود از 
اینگونه محصولات را در بازار داخلی افزایش دهد. این تدبیر موجب شد تا شرکت 
به س��وددهی بالاتری برس��د. لذا این روند با ایجاد تنوع رنگ‌های بیشتر و آلیاژهای 

مهندسی تاکنون ادامه دارد.

سهم بیش از 50 درصدی »شبصیر«
 شرکت تولیدات پتروشیمی قائد بصیر موفق شده است که بیش از ۵۰درصد سهم 
بازار ABS را از آن خود کند. با توجه به قیمت و ش��رایط تخصیص ارز در س��ال‌های 
اخیر و حضور پرقدرت محصول شرکت قائد بصیر، باعث شد که واردات محصول به 
نحو چش��مگیری کاهش یابد و عملا یکی از مهم‌ترین رقبای ش��رکت به حاشیه رانده 
شود. رقیب دیگر این شرکت، پتروشیمی جم است. در خصوص شرکت پتروشیمی 
جم باید به این نکته توجه داش��ت که اس��تراتژی شرکت پتروش��یمی جم صادرات 
بخش عمده محصولات است و از طرفی با توجه به تنوع بالای گریدهای تولیدی ABSو 
نوع متفاوت فرآیند تولید در شرکت پتروشیمی قائد بصیر، پیش‌بینی می‌شود ورود 

پتروشیمی جم به بازار خللی در فروش شرکت پتروشیمی قائد بصیر ایجاد نکند.

افزایش بهای تمام شده »شبصیر«
بر اس��اس این گ��زارش، مرور آمار‌های بهای تمام ش��ده تولیدات، بهای تمام ش��ده 
ش��بصیر در حال افزایش اس��ت و در س��ال 1398 افزایش 56 درصدی نسبت به 
1397 را تجرب��ه کرد. علت ای��ن افزایش عمدتا به خاطر افزای��ش 42 درصدی در 
هزین��ه مواد مس��تقیم مصرفی بود. لازم به ذکر اس��ت که در ش��بصیر، هزینه‌های 

دستمزد مستقیم تولید و سربار تولید تاثیر قابل توجهی در بهای تمام نشده ندارند 
و مواد مس��تقیم مصرفی به تنهایی بیش از 90 درصد هزینه‌های تولید ش��رکت را 

تشکیل داده است.

کاهش تولید و رشد فروش »شبصیر«
 همچنین مقدار تولید شرکت کاهش 12 درصدی را در سال 1398 نسبت به سال 
1397 داش��ت. البته با وجود کاهش مقدار تولید، ولی بخاطر افزایش نرخ فروش، 

میزان فروش شرکت در دوره مذکور رشد 48 درصدی را تجربه کرده است.

روند رو به رشد دارایی‌ و بدهی »شبصیر«
بررسی اطلاعات تراز نامه شبصیر حکایت از آن دارد که دارایی‌های شرکت به آرامی 
در حال افزایش هس��تند؛ به طوری‌که در س��ال 98 نسبت به سال 99، دارایی‌های 
شرکت رشد 26 درصدی را تجربه کرده است. همانند دارایی‌ها، بدهی‌های شرکت 
نیز روند افزایش��ی داشت. ولی میزان افزایش بدهی‌ها نسبت به دارایی‌ها کندتر 
بوده و رش��د بدهی‌ها در دوره مذکور 22 درصد بود. نکته جذاب در مورد ش��بصیر 
اینکه این شرکت سود انباشته 129 میلیارد تومانی دارد؛ این سود انباشته در حالی 

اتفاق افتاده است که سرمایه ثبتی این شرکت تنها 33 میلیارد تومان است.

صورت سود و زیان »شبصیر«
 مقدار فروش و بهای تمام شده شرکت در طول پنج سال گذشته همواره افزایشی 
بوده است ؛ سود خالص شرکت به عنوان معیاری برای ارزیابی عملکرد شرکت نیز 

روند صعودی را در طی 5 سال گذشته نشان می‌دهد. 
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ثبات در نسبت‌های مالی »شبصیر«
همانطور که در جدول نس��بت‌های مالی ش��بصیر نیز مشخص است نسبت‌های مالی 
ش��رکت وضعیتی نس��بتا باثبات را تجربه می‌کند. هرچند که حاشیه سود و تعدادی 
از نس��بت‌ها افت اندکی را تجربه کرده‌اند ولی وضعیت کلی شرکت تقریبا با ثبات 

بوده است.

پتانسیل‌های قابل توجه »شبصیر«
ش��بصیر یکی از ش��رکت‌های ب��ازار اول فرابورس اس��ت که در گ��روه محصولات 
شیمیایی قرار داده شده است. فعالیت این شرکت عبارت است از تولید و فروش 
انواع محصولات پلیمری، ‌شیمیایی و پتروشیمیایی، ایجاد شعب و اخذ نمایندگی‌های 
مج��از از داخل و خارج از کش��ور، واردات و صادرات هر ن��وع کالا مرتبط با موضوع 
فعالیت ش��رکت، مش��ارکت در س��ایر ش��رکت‌ها از طریق تاس��یس یا تعهد س��هام 
ش��رکت‌های جدید، احداث و تش��کیل هرگونه کارخان��ه در زمینه تولید محصولات 
ش��یمیایی و پتروشیمی. سرمایه ثبتی این شرکت 33 میلیارد تومان بوده و ارزش 
بازاری بالغ بر 4.000 میلیارد تومانی دارد. دو ش��رکت‌ گروه توس��عه انرژي تدبير 
و مؤسس��ه بنياد پانزده خرداد در مجموع بیش از 64 درصد از س��هام ش��بصیر را 

در اختیار دارند. 
 داش��تن سود انباشته بالا: شبصیر سود انباش��ته حدود 130 میلیارد تومانی در 
اختیار دارد. این مقدار س��ود انباشته در مقایسه با سرمایه تنها 33 میلیارد تومانی 
ش��رکت، یک پتانس��یل بالقوه برای افزایش س��رمایه حدود 300 درصدی از س��ود 

انباشته را برای این شرکت ایجاد کرده است.
 ت��داوم وضعیت رو به رش��د: ش��بصیر در س��ال 1399 نیز ب��ه وضعیت رو به 
رش��د خ��ود از نظر سودس��ازی ادامه داده اس��ت؛ ب��ه طوری که بر اس��اس آخرین 
گزارش منتش��ر ش��ده مربوط به عملکرد ش��هریورماه، شبصیر توانس��ته است به 
ف��روش بیش از 500 میلی��ارد تومانی )509 میلیارد تومان( دس��ت یابد. لازم به 
ذکر اس��ت که ش��بصیر در 6 ماهه ابتدایی سال گذش��ته تنها 344 میلیارد تومان 
فروش داش��ته است. کسب س��ود 100 تومانی به ازای هر س��هم برای سه ماهه 
ابتدای��ی س��ال ج��اری نیز از دیگر ش��اخص‌هایی اس��ت ک��ه وضعیت رو به رش��د 
 ش��بصیر را نشان می‌دهد. )سود س��ه ماهه ابتدایی سال گذش��ته تنها 62 تومان 

بوده است(
 ایج��اد ظرفیت‌ه��ای صادراتی: تلاش برای افزایش تولی��د به منظور صادرات به 
کش��ورهای همسایه در دستور کار شرکت قرار گرفته است. در خصوص بازارهای 
صادراتی همچون س��ال‌های گذش��ته بازار ترکیه بزرگ‌ترین ب��ازار صادراتی بوده 
اس��ت. در س��ال‌های اخیر تلاش شرکت بر توس��عه بازارهای هدف صادراتی بوده 
اس��ت تا ب��ا افزایش صادرات علاوه بر ارزآوری برای کش��ور، با ب��الا بردن ظرفیت 

تولید و فروش، بهای تمام شده کالا را کاهش دهد.
 نداش��تن رقیب قدرتمند: مهم‌ترین رقیب ش��رکت محصولات مش��ابه وارداتی 
بوده که با افزایش نرخ ارز عملا رقیب اصلی ش��رکت به حاش��یه رانده شده است. 
لازم به ذکر است شبصیر توانسته است بیش از 70 درصد از بازار ABS را از آن 
خود کند. از مهم‌ترین رقبای داخلی ش��رکت می‌توان به پتروشیمی جم اشاره نمود 
که البته برنامه و هدف اصلی این شرکت بازار داخلی نبوده و صادرات بخش عمده 

محصولات از مهم‌ترین اهداف این شرکت است.

تداوم روند صعودی سود خالص »شبصیر« 
نکته جذاب در مورد شبصیر اینکه سود انباشته شرکت 129 میلیارد تومان است

نسبت‌های مالی تولیدات پتروشیمی قائد بصیر

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.140.250.230.190.21حاشیه سود ناخالص
0.110.230.230.190.21حاشیه سود عملیاتی

0.050.150.210.180.19حاشیه سود قبل از مالیات
0.040.090.160.150.16حاشیه سود خالص

0.070.190.350.320.32بازده دارایی‌ها
0.240.550.870.830.82بازده حقوق صاحبان سهام

0.180.460.510.410.42نسبت 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

1.662.002.242.142.06گردش دارایی‌ها
8.0013.5120.4939.6343.76گردش دارایی‌های ثابت

3.633.713.853.713.79گردش موجودی کالا
21.1222.2721.2831.9731.28گردش 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

0.680.650.560.540.50جمع بدهی‌ها به جمع دارایی‌ها
2.101.831.271.191.00جمع بدهی‌ها به حقوق صاحبان سهام

0.000.030.120.290.24نسبت بدهی
0.000.070.260.630.48نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام

0.000.000.000.000.00نسبت بدهی‌های بلند مدت
0.070.170.310.360.41نسبت سود انباشته به دارایی‌ها

1.675.8214.299.338.40نسبت 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

2.681.661.931.801.99نسبت جاری
1.140.920.860.791.20نسبت آنی
0.110.400.440.410.57نسبت 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

0.090.120.110.040.18نسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد
2.041.250.000.000.00نسبت وجه نقد آزاد شرکت به سود خالص

0.010.110.000.000.00نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد
0.131.120.000.000.00نسبت جریان نقد سهامداران به سود خالص

0.000.000.000.000.00نسبت مخارج سرمایه ای به درآمد
0.010.040.010.010.00نسبت مخارج سرمایه ای به سود خالص

0.090.130.110.040.17نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد
0.210.410.400.140.59نسبت 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

0.000.004151.6514336.9730168.28ارزش بنگاه
0.000.001266.941655.762086.62ارزش دفتری

198.46447.41507.24277.041295.30وجوه نقد عملیاتی
191.40465.41515.09306.011356.41وجه نقد آزاد شرکت

12.22349.880.000.000.00وجه نقد آزاد سهامداران

وقوع بحران موسسات اعتباری برای سهام عدالت
ادامه از صفحه 9

 آیا طبق قانون امکان کسر نشدن این مبلغ وجود داشت؟
بر طبق آیین‌نامه چنانچه بعد از 10 س��ال از طریق س��ود س��هام شرکت‌ها اقساط س��هامدار کامل نشود دولت به 
سهامداران 6 ماه مهلت می‌دهد تا این مبلغ را واریز کنند )که البته دولت این فرصت شش ماهه را به سهامداران داد.(

چنانچه افراد به این کار اقدام نکنند دولت باید سهم را بفروشد و مابه‌التفاوت را پرداخت کند.

 علت تاخیر در آزادسازی سهام عدالت چه بود؟
در ابتدا نیز قرار نبود که س��هام به تعاونی‌های س��هام عدالت واگذار شود در آن زمان تصمیم گرفته شد که یا سهم 
ش��رکت‌های مشمول سهام عدالت واگذار شود و یا سهام شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی به مردم واگذار شود.در آن 
زمان قرار بود ش��رکت‌های سرمایه‌گذاری استانی هر چه سریع‌تر وارد بورس شوند. اگر آن زمان این شرکت‌ها پذیرش 
می‌ش��دند، هر شخص سهامدار این ش��رکت‌ها در استان خودش می‎شد. مشکلات تاخیر در آزادسازی سهام عدالت به 
این موارد بازمی گردد. زمانی که در س��ال 96 مردم تعیین تکلیف ش��دند و دولت اقدام به گرفتن س��هم از افرادی که 

مابه‌التفاوت را پرداخت نکردند کرد هم زمان باید سهامشان را آزاد می‌کرد.

 با توجه به اینکه از برگه‌های سهم کسر شده است، قیمت برگه‌های سهم به چه عددی رسیده است؟
در حال حاضر برگه س��هام افرادی که به علل گفته ش��ده کم ش��د حدود480 تا530هزار تومان است.در فرمی که 
سازمان خصوصی‌سازی اعلام کرده آمده است که این قیمت بر اساس ارزش انتقال انجام می‌شود.به هر شخص به تعداد 

مساوی از هر سهم رسیده و در واقع پرتفوی افراد شبیه به یکدیگر است.

 آیا روش‌های واگذاری به طور کلی برتری بر همدیگر دارند؟
ب��ه زبان س��اده مردم عقیده دارند در روش مس��تقیم زودتر به پولش��ان می‌رس��ند و با توجه ب��ه اینکه در روش 
غیرمس��تقیم اغلب افراد نمی‌دانند س��ازوکار تخصیص به چه شکل است این روش نیز برای مردم مبهم است اما اگر 
بخواهیم به طور کلی به معایب و مزایای این روش‌ها بپردازیم باید بگوییم که در روش مستقیم به علت اینکه افراد 
ش��خصا مدیریت س��هام را برعهده می‌گیرند ریس��ک بالاتری را نیز باید متحمل ش��وند همچنین با توجه به شرایط 
اقتص��ادی مردم در حال حاضر و افزایش ش��اخص بورس اوراق به��ادار و نیاز به نقدینگی، مردم این روش را انتخاب 
می‌کنند، زیرا زودتر به پول می‌رس��ند که ورود نقدینگی به میان اقش��ار کم‌درآمد تورم را به شدت افزایش می‌دهد 
و سبب‌س��از حبابی ش��دن بازار سرمایه می‌ش��ود. همچنین مدیریت سهم توس��ط این افراد که اغلب ناآگاه هستند 
 و تجربه کافی در بازار س��رمایه ندارند ممکن اس��ت آن‌ها را در آینده به سرنوش��ت س��پرده‌گذاران موسس��ات مالی 

و اعتباری دچار کند.
 یعنی در روش غیرمستقیم که مدیریت با خود شخص نیست چنین اتفاقی رخ نمی‌دهد؟

در این روش نیز معایبی وجود دارد ولی اگر همه س��هامداران س��هام عدالت مس��تقیما س��هامدار ش��رکت‌های 
س��رمایه‌گذاری ش��ده بودند با س��هامی عام ش��دن این شرکت‌ها و پذیرشش��ان در بورس برخی مش��کلات از بین 
 می‌رفت و با این حال برگزاری مجامع این ش��رکت‌ها آس��ان‌تر و ریس��ک حبابی شدن بازار س��رمایه در آن صورت 

کاهش می‌یافت.

 چالش‌هایی که سهام عدالت با آن دست‌وپنجه نرم می‌کند، چیست؟
به طور کلی در هر دو روش چالش‌هایی ایجاد می‌شود مثلا در روش مستقیم شاهدیم که میلیون‌ها نفر، سهامدار 
یک شرکت یا یک بانک می‌شوند، که این موضوع پیچیدگی‌هایی را به همراه خواهد داشت مثلا برگزاری مجمع این 
ش��رکت‌ها در حالی که میلیون‌ها سهامدار دارند و بسیاری موضوعات این چنینی دیگر که می‌تواند بحران‌زا باشد از 
چالش‌های این طرح است. یکی از مهمترین چالش‌ها این است که الان پرتفوی سهام عدالت قیمت مشخصی دارد و 
با توجه به رونق بازار سرمایه به ارزش خوبی دست یافته است ولی اگر در آینده‌ای نزدیک بازار با ریزش مواجه شود 
و ارزش این پرتفو کاهش یابد، معضلاتی مثل بحران موسسات مالی و اعتباری تکرار می‌شود با این تفاوت که تعداد 
افرادی که در این میان متضرر می‌شوند بسیار زیادتر است و این می‌تواند نارضایتی‌هایی را به همراه داشته باشد.از 
نظر سیاسی روش غیرمستقیم مناسب‌تر است چرا که تمامی سهام در ظرف 30 شرکت سرمایه‌گذاری استانی قرار 
می‎گیرد. ابتدا قرار بود ش��رکت‌های س��رمایه‌گذاری اس��تانی از قبل در بورس پذیرش می‌شدند و مردم سهامدار این 
شرکت‌ها می‌شدند و به راحتی سهام این شرکت‌ها را خرید و فروش می‌کردند و سهام‌ها به 30 استان تقسیم می‌شد 

اما در حال حاضر این سازوکار کمی گنگ است و چالش‌هایی به همراه خواهد داشت.
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ذره‌بیــن
سيمان فارس نو

شماره ثبت شرکت نزد سازمان بورس اوراق بهادار تهرانبازارسيمان فارس نونام شرکت 
10718بورس و اواق بهادار

تاریخ پذیرش شرکت نزد تابلوي فرعي بازار اولتابلو1369/09/11تاریخ تاسیس
1388/06/18سازمان بورس و اواق بهادار

تاریخ آغاز فعالیت 
1388/07/29تاریخ اولین عرضهسيمان، آهك و گچصنعت1369/09/11)بهره برداری(

12/29سال مالیتوليد سيمان، آهك و گچگروه1369/09/11تاریخ ثبت اولیه

سفانونماد81232شماره ثبت اولیه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اولیه
فعالیت

 1. تولی��د س��یمان و صنایع وابس��ته به آن
ش��رکت‌ها  س��ایر  در  مش��ارکت   .2
س��هام  تعه��د  و  تاس��یس  طری��ق  از 
 ش��رکت‌های جدی��د و ش��رکت‌های موج��ود
3. انجام فعایت‌های آزمایش��گاهی و کنترل 
کیفی��ت م��واد و محص��ولات معدن��ی ش��ام 

سیمان، گچ و...

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین 	

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نامه بورس: ش��رکت بیمه پاس��ارگاد با س��رمایه 10 هزار و 206 میلیارد ریال 
در حالی طی ش��هریور ماه امس��ال بیش از س��ه هزار و 900 میلیارد ریال حق بیمه صادر 
ک��رد که این رقم طی مرداد ماه امس��ال بالغ بر س��ه هزار و 495 میلیارد ریال محاس��به 
می‌ش��ود. بر این اس��اس صدور حق بیمه ش��رکت بیمه پاس��ارگاد طی دوره فعالیت یک 
ماهه منتهی به 31 ش��هریور ماه امس��ال نسبت به ماه قبل از آن حدود 12 درصد افزایش 
یافت. همچنین »بپاس« در ماه گذش��ته مبلغ 970 میلیارد و 351 میلیون ریال خسارت 
به بیمه‌گزاران پرداخت. البته توجه به این نکته حائز اهمیت اس��ت که در پی ثبت برنامه 
افزایش س��رمایه 100 درصدی شرکت بیمه پاس��ارگاد، سرمایه این مجموعه طی شهریور 
 م��اه امس��ال از مبل��غ پنج ه��زار و 103 میلیارد ریال ب��ه 10 ه��زار و 206 میلیارد ریال 

افزایش یافت. 

 دوره یک ماهه منتهی به 1399.05.31 
مبلغ )میلیون ریال(

دوره یک ماهه منتهی به 1399.06.31
مبلغ )میلیون ریال(

خسارت پرداختیحق بیمه صادرهخسارت پرداختیحق بیمه صادره

3.495.216911.7783.900.537970.351

پیشتازی بیمه‌های زندگی
 بر اس��اس این گزارش، طبق اطلاعات جدول زیر رش��ته بیم��ه ای زندگی اندوخته دار 
س��هم 58 درصدی در مبلغ کل صدور حق بیمه و س��هم 29 درصدی در مبلغ کل خسارت 
پرداختی این ش��رکت در اختیار دارد. آنچنان که، بیش از دو هزار و 280 میلیارد ریال حق 
بیمه در این رشته صادر شد و خسارت پرداختی آن مبلغ 279 میلیارد و 807 میلیون ریال 

ثبت شده است.

شرح
خسارت پرداختیحق بیمه صادره

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

2.280.75758279.80729رشته زندگی اندوخته دار

دوره یک ماهه منتهی به 1399.06.31

روند عملکرد شش ماهه 
البته در این روند ، صدور حدود 20 هزار و 898 میلیارد ریال حق بیمه و پرداخت بیش از 
چهار هزار و 570 میلیارد ریال خسارت به بیمه‌گزاران ماحصل فعالیت شرکت بیمه پاسارگاد 

طی شش ماهه نخست امسال به شمار می‌رود.

خسارت پرداختحق بیمه صادره

20.898.2624.570.792

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1399.06.31 - مبلغ )میلیون ریال(

این گزارش می‌افزاید: رشته بیمه ای زندگی اندوخته دار در دوره مورد بررسی حدود 12 
ه��زار و 332 میلیارد ریال از مبلغ کل صدور ح��ق بیمه »بپاس« و بالغ بر یک هزار و 429 

میلیارد ریال از مبلغ کل خسارت پرداختی آن را محقق ساخت. 

افزایش 12 درصدی صدور حق بیمه پاسارگاد

»بپاس« بیش از 10 هزار میلیارد شد 

 ارتقای جایگاه 
و افزایش سرمایه »نوین«

 هفت�ه نامه بورس: در راس��تای 
اجرای دستورالعمل پذیرش، عرضه و 
انتقال اوراق بهادار در فرابورس ایران، 
سهم بیمه نوین حائز کلیه شرایط لازم 

شناخته شد. 
بر اساس این گزارش، سهم بیمه نوین پس از طی کلیه مراحل 
به بازار اول فرابورس انتقال یافت. همچنین افزایش س��رمایه 
۷۵ درصدی شرکت بیمه نوین در پی دریافت مجوز در مرجع 
ثبت شرکت‌ها به ثبت رسید و از تاریخ ۱۵ مهر ماه سهام جدید 
قابل معامله شد. این گزارش می‌افزاید که سرمایه شرکت از 
مبلغ ۱.۵۰۰.۰۰۰میلیون ریال به مبلغ ۲.۶۲۴.۰۰۰میلیون 
ری��ال از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها افزایش می‌یابد. 
این ش��رکت در چند سال گذش��ته با ارائه گزارش‌های مالی 
شفاف، رش��د معنادار پرتفوی با درنظر داشتن سبد ریسک 
بیمه ای و ارائه طرح‌های بیمه‌ای متناسب با شرایط روز بازار، 

عملکرد مناسبی از خود نشان داده است.
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شرح
خسارت پرداختیحق بیمه صادره

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

12.331.943591.429.08431رشته زندگی اندوخته دار

دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 1399.06.31

 بیمه سامان 
همراه روزهای سخت کرونایی

 هفته نامه بورس: بیمه س��امان 
ب��ا طراحی »بیمه س��ه گان��ه کرونا« 
راهکار آینده نگری پیرامون چگونگی 
تأمین هزینه‌های درمان بیماری کرونا 
و جبران کاهش درآمدهای ناش��ی از 

اختلال در فعالیت‌های اقتص��ادی این بحران را پیش روی 
عموم مردم قرار داده است.

بر این اس��اس محصول مذکورکه توس��ط بیمه س��امان 
طراحی ش��ده در یک بس��ته واحد هزینه بستری و هزینه 
بی��کاری را جبران کرده و در صورت فوت فرد بیمه ش��ده، 
مبلغ مش��خصی را با عنوان س��رمایه فوت ب��ه بازماندگان 
پرداخ��ت می‌کند. البته پوش��ش هزینه بس��تری این بیمه 
نامه با دوره انتظار 14 روزه تا 100 میلیون تومان و جبران 
هزیه بیکاری آن تا 30 میلیون تومان است. همچنین سقف 
س��رمایه عمر در نظر گرفته شده برای این بیمه نامه نیز تا 

یک میلیارد تومان قابل افزایش است.

 تداوم بهینه‌سازی 
پورتفوی بیمه ما 

ب�ورس:  نام�ه  هفت�ه   
فرآین��د بهینه‌س��ازی پرتفوی 
سرمایه‌گذاری بیمه ما با نگاهی 
بلندم��دت و پای��دار از س��ال 
گذش��ته آغاز ش��ده و در سال 

جاری نیز ادامه یافته اس��ت تا از منافع سهامداران و 
بیمه‌گزاران زندگی محافظت شود.

حج��ت اله بهاری فر، مدی��ر عامل بیمه ما گفت: 
عملکرد سه ماهه ش��رکت در سال جاری همانگونه 
که در صورت‌های مالی منعکس شده بسیار مطلوب 
بوده و در س��ه ماه��ه دوم نیز با موفقی��ت و به نحو 
شایسته انجام شد که گزارش‌های مالی آن به زودی 
منتشر خواهد ش��د. همچنین با توجه به عملکرد 6 
ماهه س��رمای‌گذاری و با در نظر داش��تن مواردی از 
قبیل پرتفوی بهینه سرمایه‌گذاری، وضعیت موجود 
و برنامه‌های آتی، پیش بینی می‌ش��ود تا پایان سال 

رکوردهای بی نظیری را به ارمغان آوریم.
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 هفته‌نامه بورس: بررس��ی عملکرد نفت س��پاهان طی 
دوره یک ماهه منتهی به 31 ش��هریور ماه امس��ال نش��ان 
می‌دهد که حدود 60 درصد از درآمد یک ماهه این مجموعه 
به واسطه عرضه محصولات تولیدی آن در بازار‌های خارجی 

محقق شد. 
عملکرد یک ماهه شهریور 

بر اساس این گزارش، نفت سپاهان با سرمایه شش هزار 
میلیارد ریال طی ماه گذشته تعداد 58 هزار و 702 تن انواع 
محصول تولید کرده است و 65 هزار و 611 تن از تولیداتش 
را به ارزش پنج هزار و 848 میلیارد ریال در بازار‌های داخلی 

و خارجی فروخت.
دوره یک ماهه منتهی به 99.06.31

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

58.70265.6115.848.132

در این بین بالغ بر دو هزار و 456 میلیارد ریال از درآمد 
ماه گذش��ته »شس��پا« از محل فروش داخل��ی محصولات 
تولیدی ش��رکت بدس��ت آمد و بیش از س��ه ه��زار و 512 
میلیارد ریال معادل 60 درصد از درآمد این ماه »شس��پا« با 

فروش خارجی حاصل شد. 
فروش داخلی و خارجی »شسپا« در یک ماه

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

22.8542.456.626فروش داخلی 
42.7573.512.825فروش خارجی

روند درآمدزایی محصولات 
بر اس��اس اطلاعات موجود، عرضه بیش از 38 هزار تن 
ان��واع روانکار در بازار‌های ه��دف صادراتی به قیمت حدود 
79 میلی��ون و 840 ه��زار ریال به ازای هر تن بیش��ترین 
درآمد فروش به مبلغ س��ه ه��زار میلیارد ریال را برای این 
مجموع��ه به ارمغان آورد. البته در کنار آن، تعداد 527 تن 
محصول ضد یخ به بالاترین نرخ نسبت به سایر محصولات 
تولیدی ش��رکت به مبلغ 159 میلیون ریال به ازای هر تن 

به متقاضیان تحویل داده شد. 

درآمدزایی »شسپا«

مقدار نام محصول
تولید )تن(

مقدار
 فروش )تن(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

34.02238.41579.839.9063.067.050انواع روانکار‌ها
333527159.056.92683.823ضد یخ

پیشتازی فروش خارجی 
این گزارش می‌افزاید: فعالیت ش��رکت نفت س��پاهان در 
دوره عملکرد از ابتدای سال مالی جاری تا پایان شهریور ماه 
ب��ا تولید تعداد 352 هزار و 512 تن انواع محصول و فروش 
346 هزار و 328 تن از تولیداتش به ارزش 24 هزار و 479 

میلیارد ریال اعلام شد. 
از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.06.31

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

352.512346.32824.479.863

علاوه بر این، س��هم ف��روش داخلی محصولات در درآمد 
شش ماهه نخست امسال این مجموعه مبلغ 10 هزار و 911 
میلیارد ریال محاسبه می‌شود و فروش خارجی نیز بیش از 
14 ه��زار و 114 میلیارد ریال از درآمد این دوره »شس��پا« 

را محقق ساخت.

فروش داخلی و خارجی »شسپا« در شش ماه نخست

مبلغ فروشمقدار فروش )تن(شرح
 )میلیون ریال(

118.60810.911.151فروش داخلی 
227.79514.114.880فروش خارجی

بالاترین در آمد و نرخ فروش 
بر اس��اس ای��ن گزارش،انواع روانکار‌ها عرضه ش��ده در 
بازار‌های خارجی بیش��ترین درآمد فروش را برای ش��رکت 
نف��ت س��پاهان رق��م زد و در عین حال محص��ول ضد یخ 
بالاترین ن��رخ فروش محصولات تولی��دی این مجموعه را 
از آن خود س��اخت ..جدول زیر آمار مق��دار تولید، فروش 
 در کن��ار نرخ و درآمد ف��روش محصولات مورد اش��اره را 

نشان می‌دهد.
از ابتدای سال مالی جاری تا تاریخ 99.06.31

مقدارنام محصول
 تولید )تن(

مقدار 
فروش )تن(

نرخ فروش 
)ریال(

مبلغ فروش 
)میلیون ریال(

انواع 
213.405209.43860.100.37812.587.303روانکار‌ها

568688162.853.198112.043ضد یخ 

فروش خارجی نفت سپاهان پیشتاز بود 

 در آمدزایی بیش از 5 هزار میلیاردی »شسپا«

 فروش با قیمت بسیار خوب در »بفجر«
 هفته‌نامه بورس: عرضه آرگون و ازت مایع برای نخس��تین 
بار در بورس انرژی و کالا انجام شد که فروش این محصولات در 

بورس جهش و رکورد برای »بفجر« در پی داشت. 
غلامعلی زال‌خانی، مدیرعامل شرکت فجر انرژی خلیج فارس با 
اشاره اینکه قیمت این محصولات در بازار بورس رقابتی هستند 

بی��ان کرد: با توجه به عرضه و تقاضای این دو محصول قیمت این محصولات جهش 
س��ه برابری داش��ت. همچنین پس از آن کارشناسان بازرگانی فجر مطالعاتی بر روی 
بازار داش��ته و به این نتیجه رسیدند که ظرفیت فروش و عرضه اکسیژن مایع نیز در 
بازار بورس وجود دارد.بر همین اساس در تلاش هستیم با همکاری واحد‌های مختلف 
بتوانیم طی چند ماه آینده اکس��یژن مایع نیز به س��بد محصولات ما نیز اضافه شود. 
مدیرعامل ش��رکت فجر انرژی خلیج فارس افزود: ارزش پیشنهادی به مشتریان برای 
خرید این دو محصول کیفیت و خلوص بالا بوده که تقریبا در کش��ور ممتاز هستند؛ 
البته برای انتقال این ارزش به مش��تریان گواهی GC-MARK را از یک ش��رکت 
بین‌الملل��ی معتبر دریافت کرده ایم و این عامل موجب ش��ده که محصولات فجر به 

صورت رقابتی و با قیمت بسیار خوبی در بازار به فروش برسند.

تقسیم سود و افزایش سهم »پرداخت« 
 هفته‌نامه بورس: س��ود تعیین ش��ده برای صاحبان سهام 
حقیقی و حقوقی شرکت به پرداخت ملت با نماد »پرداخت« در 

اول آبان ماه پرداخت می‌شود.
محمدرضا نمازی، مدیرعامل به پرداخت ملت گفت: سود مصوب 
مجمع عمومی عادی سالانه که با حضور ۹۳ درصد از سهامداران 

برگزار شد، ۱۴۵۳ ریال به ازای هر سهم است که از روز اول آبان ماه برای کلیه سهامداران 
حقیقی و حقوقی قابل پرداخت خواهد بود . وی افزود: طی سال مالی منتهی به اسفندماه 
س��ال ۱۳۹۸، بیش از ۲۰۸۰ میلیارد تومان درآمد، بیش از ۴۳۳ میلیارد تومان س��ود 
ناخالص و بیش از ۳۰۰ میلیارد تومان س��ود خالص برای شرکت به‌پرداخت حاصل شد 
که این ش��رکت نیز بر همین اس��اس به ازای هر س��هم ۱۴۵۳ ریال سود بین صاحبان 
سهام خود تقسیم کرد .نمازی با بیان این‌که به‌پرداخت توانایی رشد، پیشرفت و توسعه 
بیشتر را دارد، ادامه داد: رشد و افزایش سهم به‌پرداخت در تراکنش‌های خرد کشور که 
با وجود افت شدید تراکنش‌ها به‌واسطه محدودیت‌های ناشی از شیوع کرونا حاصل شد، 
می‌تواند به تمامی بازارهایی که به‌پرداخت در آن‌ها حضور دارد تسری یابد و این هدف با 

بهینه‌سازی ترکیب مشتریان و پذیرندگان به‌پرداخت دور از دسترس نخواهد بود. 

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »ش�اروم«

s m b r o k e r . i r

ش��رکت پتروشیمی ارومیه در س��ال 1377 تأسیس شده، در سال 1387 به سهامی عام تبدیل و سهام آن در مرداد سال 
1399 در بازار س��رمایه عرضه شده است. سرمایه این ش��رکت در بدو تاسیس 10 میلیون تومان بوده که طی 10 مرحله 
افزایش س��رمایه در حال حاضر به 70 میلیارد تومان رس��یده است.عملیات اصلی شرکت تولید محصولات شیمیایی شامل 

اسید سولفوریک، کریستال ملامین، سولفات آمونیوم، سولفات پتاسیم و اسید کلریدریک است. ت 
رک

 ش
فی

عر
م

s m b r o k e r

علی اسکینی
کارشناس ارشد تحلیل

 قیمت تابلو در تاریخ تحلیلP/E 23.83 صنعتP/E 41.50 تابلوشارومنماد
 15431 ریال )07/16/ 99(

 95 درصدسود تقسیمی 8 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 96
 فروش 49 هزار تن کریستال ملامین و سولفات آمونیوم ملاحظات  8 میلیارد تومان

با متوسط نرخ 11.928 ریال و حاشیه سود 18 درصد

 83 درصدسود تقسیمی28 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 فروش 47 هزار تن کریستال ملامین و سولفات آمونیوم ملاحظات 23 میلیارد تومان

با متوسط نرخ 19.941 ریال و حاشیه سود 31 درصد

 71 درصدسود تقسیمی25 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
 فروش 43 هزار تن کریستال ملامین و سولفات آمونیوم ملاحظات  18 میلیارد تومان

با متوسط نرخ 24.703 ریال و حاشیه سود 25 درصد

2،385 ریالکارشناسی 5441400 ریالکارشناسی 921399 ریال3 ماهه 1399

مفروضات 
تحلیل

 مقدار تولید 
و فروش

مقدار تولید سولفات آمونیوم و کریستال ملامین در 6 ماهه سال 99 به ترتیب 21.402 و 2.191 تن بوده است. همچین مقدار فروش این دو محصول در دوره مذکور 
به ترتیب 25.965 و 2.013 تن گزارش شده است. برای سال 99 تولید 43.200 تن سولفات آمونیوم و 4.440 تن کریستال ملامین برآورد شده و مقادیر پیش بینی 

شده برای سال 1400 نیز به ترتیب 42.768 و 4.396 تن می‌باشد.

نرخ فروش
از آنجا که محصول سولفات آمونیوم برای مصارف کشاورزی به عنوان کود استفاده می‌شود، نرخ فروش آن افزایش چندانی ندارد. میانگین نرخ فروش 6 ماه ابتدای سال 
16.656 ریال بوده،میانگین نرخ فروش 6 ماه پایانی سال 99 و نرخ فروش سال 1400 به ترتیب 23.500 و 27.800 ریال در نظر گرفته شده است. نرخ دلاری کریستال 

ملامین برای ادامه سال 1399 و سال 1400 به ترتیب 840 و 750 ریال برآورد شده است.

مواد اولیه
مقدار مصرف اوره با توجه به مقدار تولید کریستال ملامین و مقدار مصرف آمونیاک با توجه به مقدار تولید سولفات آمونیوم و کریستال ملامین محاسبه می‌شود. نرخ دلاری 
اوره و آمونیاک برای 9 ماه پایانی سال 1399 و به طور میانگین در سال 1400، به ترتیب 180 و 130 دلار برآورد شده است. همچنین برای نرخ خرید آمونیاک شرکت 

نسبت به نرخ بورس کالا اسپرد 7 درصدی لحاظ شده است.

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال جاری و سال 1400 به ترتیب 25.000 و 32.500 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

طرح توسعه

خط تولید محصول سولفات پتاسیم )و محصول جانبی اسید کلریدریک( از شهریور ماه سال جاری راه اندازی شده است. ظرفیت بهره‌برداری از این طرح در ادامه سال 99 
و سال 1400 به ترتیب 51 و 72 درصد لحاظ شده است. برای محصول سولفات پتاسیم در سال 99 و 1400 به ترتیب 8.500 و 26.278 تن تولید محاسبه شده است. 
قیمت دلاری سولفات پتاسیم 574 دلار در نظر گرفته شده است ثبت سفارش ماده اولیه برای تولید این محصول در سال جاری با دلار 4.200 تومانی بوده بنابراین نرخ 
فروش نیز با دلار 4.200 تومانی لحاظ شده است. همچنین برای سال 1400 نرخ محصول 574 دلار و نرخ دلار 25.600 تومان در نظر گرفته شده است. ماده اولیه مصرفی 

اصلی این خط تولید کلرید پتاسیم است که نرخ خرید سال جاری و سال 1400 به ترتیب 374 و 337 دلار برآورد شده است.

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

1.50درصدظرفیت عملیاتی3.5 درصدنرخ فروش 

 تغییر هم زمان 
1.6- درصدنرخ خرید1.8درصدنرخ فروش و نرخ خرید

1.70- درصدموجودی پایان دوره1.8درصدنرخ دلار نیما

سناریوهای سودآوری
در این سناریو با افزایش هر هزار تومان دلار دولتی 10 تومان به سود شرکت اضافه 90 تومان سودتداوم ارز 4.200 تومانی

خواهد شد.

در این سناریو با افزایش هر هزار تومان دلار 12 تومان به سود شرکت اضافه خواهد شد و 385 تومان سودعدم تداوم ارز 4.200 تومانی
هر هزار تن افزایش تولید سولفات پتاسیم 8 تومان سود شرکت را افزایش می‌دهد.

پتانسیل و ریسک شرکت
از پتانسیل‌های شرکت می‌توان به بهره برداری از طرح توسعه جذاب، تقاضای مناسب برای محصول تولیدی به عنوان کالای اساسی، موقعیت مناسب جغرافیایی و نزدیکی 
به مرز، 150 هکتار زمین جهت اجرای پروژه پلی آلومینیوم کلراید و پارک ملامین با ارزش افزوده بسیار بالا، کیفیت بالای محصولات شرکت، رقابت برای محصولات بورس 
کالا، شرکت ساده، کوچک، عدم دریافت تسهیلات و دوره وصول مطالبات پایین اشاره کرد. اما تداوم سیاست ارز 4.200 تومانی و رکود داخلی از عوامل تهدید کننده‌ی 

عملیات شرکت می‌باشند.

نظر کارشناسی
عاملی که سبب جذابیت سهم می‌شود، طرح توسعه‌ی تولید سولفات پتاسیم است که به عنوان کود در صنعت کشاورزی مصرف قابل توجهی دارد و از شهریور ماه بهره 
برداری از این طرح آغاز شده است. شرکت مصارف ماده اولیه را با دلار 4.200 تومانی تأمین می‌کنند و با توجه به تنگنای ارزی دولت پیش بینی می‌شود که در سال آینده 
واردات این محصول با دلار آزاد صورت گیرد و نرخ‌های فروش نیز به تناسب افزایش داشته باشد که سبب جهش سودآوری شاروم خواهد شد و بر همین اساس معتقدیم 

در حال حاضر در سناریوی پایه معرفی شده نسبت قیمت به درآمد آینده نگر سهم در حدود 5 واحد است. 

ضرورت نگاه سیستمی در اعتباردهی
ادامه از صفحه 9

نکته دیگر اینکه استفاده از اعتبار باتوجه به سررسید زیر یک سال آن صرفاً ابزاری برای کمک به سفته بازان است و 
نه سرمایه‌گذاران بلندمدت. ما از یک طرف بازار سرمایه را بازاری با ماهیت بلند مدت تعریف می‌کنیم و از سرمایه‌گذار 
صبوری می‌طلبیم و از طرف دیگر با فراهم کردن ابزارهای کوتاه مدت اعتباری عملًا بی صبری و نوسان گیری کوتاه 

مدت از طریق اعتبارگیری را ترویج می‌دهیم. 
نکته دیگر اینکه نقش س��رمایه‌گذاری در بورس مبتنی بر رسیدن به سودآوری حاصل از عملکرد شرکت‌هاست و 
افزایش قیمت بازار سهم شرکت نیز در کنار بازده نقدی، بازده قیمتی هم برای سرمایه‌گذاری فراهم می‌سازد. اعتبار 
صرف��اً متمرکز بر ایجاد بازده قیمتی بوده و لذا اعتبارگیرندگان ب��زرگ صرفاً بر گرفتن بازده قیمت کاذب در دوره 3 
ماهه یا کمتر از سررس��ید اعتباراتی که گرفته اند متمرکزند که این باعث ترویج رفتار توده واری روی س��هام خاص، 
ایجاد حباب، ارزان فروشی و گران خریدن برخی سهام و سردرگمی سهامداران خرد می‌شود. همچنین عملًا تحلیل 
بنیادی و سرمایه‌گذاری در سهام شرکت‌های با بنیه خوب جای خود را به دنباله‌روی از بازیگردان‌های سهام خاص و 

بی اعتمادی به تحلیل‌های بنیادی واقعی می‌دهد. 
به طور کلی کاهش اعتباردهی در بازار سرمایه با توجه به ماهیت بدهی وار آن و ریسک اعتباری آن موجب ثبات 
واقعی تر بازار س��هام در بلندمدت می‌ش��ود. البته دادن اعتبار در حد کم براس��اس ضوابطی خاص می‌تواند در برخی 
موقعیت‌ها مفید باشد. مثلًا در شرایط کمتر بودن قیمت بازار برخی سهام از ارزش ذاتی آنها را می‌توان با دادن اعتبار 
به گونه ای که صرفاً روی آن سهام قابل استفاده باشند به تعدیل بازار و ممانعت از هیجانات آنی روی آن سهم شود، 
یا مثلًا دادن اعتبار مدت دار برای کسانی که در بورس نیستند جهت ترویج فرهنگ سهامداری ورود به بازار سرمایه 
و س��رمایه‌گذاری می‌تواند مفید باش��د، یا اینکه دادن اعتبار به سربازان، معلمان، اساتید و اقشار کم بضاعت و... جهت 
خرید سهام می‌تواند بطور گسترده به بازار سرمایه کمک کند و آثار آن قابل قیاس با وضعیت فعلی اعتباردهی نخواهد 
بود. به هرحال این مقوله نیز باید بصورت سیس��تمی دیده ش��ود و نگاه جزئی، مقطعی و ناقص به آن نمی‌تواند دردی 

از بازار سرمایه در بلندمدت دوا کند.

گزارش ویژه 
پرداخت خودکار سود نقدی شرکت‌ها در اولویت قرار گیرد

ضرورت‌ توسعه کارکردهای سامانه سجام
بازار سرمایه در ماه‌های سپری شده از سال 1399 وضعیت کم‌نظیری را از حیث رشد قیمتی، 
اندازه معاملات و تعداد معامله‌گران تجربه کرد. این تحولات که از یکس��و با افزایش اهمیت و 
جایگاه سهام در سبد پس‌انداز خانوار همراه بوده و از سوی دیگر افزایش توجه سیاست‌گذاران 
کلان به بازار سرمایه را به دنبال داشته، قطعا در افق زمانی بلندمدت اثرات مثبت بسیار زیادی 
برای این بازار به همراه خواهد داشت. در کوتاه‌مدت نیز این شرایط باعث ایجاد برخی تحولات مثبت در بازار سرمایه 

شدکه افزایش ورود شرکت‌ها به بازار سرمایه، یکی از این موارد به شمار می‌آید.
26.8 هزار میلیارد تومان ارزش تأمین مالی در شش ماه 

در نیمه اول س��ال 99 تعداد 20 ش��رکت جدید )به طور متوسط هر 6 روز کاری یک‌شرکت( با اندازه‌های متفاوت وارد 
بورس و فرابورس شده‌اند که این رقم در نوع خود یک رکورد محسوب می‌شود. مجموع ارزش تأمین مالی صورت گرفته 
از ورود این ش��رکت‌ها به بازار س��رمایه معادل 26.8 هزار میلیارد تومان بوده و برای مقایسه توجه داشته باشید که طی 
سال‌های 96 تا 98 مجموع این رقم تنها 7.7 هزار میلیارد تومان بوده است که تنها حدود یک‌سوم تأمین مالی صورت 
گرفته در نیمه اول س��ال 1399 اس��ت. رکورد مشارکت خریداران در فرآیندهای عرضه اولیه نیز در سال جاری بیش از 
5.5 میلیون نفر بوده است. با توجه به افزایش اقبال عمومی به عرضه‌های اولیه که احتمالا در ماه‌های آینده )بنا به دلایلی 
نظیر ورود تدریجی دارندگان سهام عدالت به بازار( باز هم افزایش خواهد یافت، انتظار می‌رود که شرکت‌های غیربورسی 

بیشتری برای برخورداری از این شرایط، اقدام به عرضه اولیه سهام خود در بازار سرمایه کنند. 

انتظار تداوم روند عرضه‌های کوچک 
اما این شرایط و گسترش ایجاد شده در زمینه سهامداری خرد، نیازمند انجام برخی اقدامات از سوی سیاست‌گذاران 
بازار س��رمایه جهت افزایش کارایی مکانیس��م‌های بازار و ایجاد عدالت اس��ت. مکانیس��م‌های توزیع سود نقدی میان 
س��هامداران، یکی از این بخش‌هاس��ت که نیاز به انجام برخی اصلاحات دارد؛ از میان 20 ش��رکتی که در سال جاری 
وارد بازار س��رمایه ش��ده‌اند، تعداد 7 ش��رکت اقدام به برگزاری مجمع و توزیع سود بین سهامداران کرده‌اند. هر چند 
برای ش��رکتی نظیر س��رمایه‌گذاری صبا تأمین، سود نقدی هر س��هامدار رقم قابل ملاحظه‌ای بوده اما این رقم برای 
برخی شرکت‌ها بسیار ناچیز و حتی در مواردی کمتر از هزار تومان بوده است. به همین دلیل، به نظر می‌رسد شمار 
زیادی از س��هامداران هیچ انگیزه‌ای برای دریافت س��ود تعلق گرفته به آنان از طریق مراجعه به بانک یا مکاتبه جهت 
ارسال شماره حساب نخواهند داشت. با فرض اینکه نیمی از خریداران سهام عرضه اولیه نمادهای غگیلا، شاروم، غزر، 
پیزد، سیتا و آریا )که سود نقدی آنان کمتر از 50 هزار تومان بوده است( هیچ اقدامی برای دریافت سود خود نکرده 
باشند، حدود 150 میلیارد تومان از سود آنان، در اختیار شرکت‌ها باقی مانده است. با توجه به شمار زیاد شرکت‌های 
با اندازه کوچک که در سال جاری وارد بازار شده‌اند و حتی در مواردی تعداد سهام تعلق گرفته به هر فرد در فرآیند 

عرضه اولیه کمتر از 10 عدد بوده است، انتظار تداوم این روند و افزایش رقم فوق‌الذکر کاملا وجود دارد.
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1399سود نقدي هر فرد از مجمع سالانه شركت هاي عرضه شده در سال 

 
ضرورت ساماندهی فرآیند پرداخت سود نقدی مجامع

در این شرایط به نظر می‌رسد ورود مقام سیاست‌گذار جهت تسهیل شرایط و کاهش ناکارایی بازار ضرورت دارد. براین 
اس��اس به نظر می‌رس��د فرآیند پرداخت سود نقدی مجامع شرکت‌ها به سهامداران باید به شکلی ساماندهی شود که 
تمامی سهامداران در کوتاه‌ترین زمان ممکن به صورت خودکار و بدون نیاز به انجام هیچگونه اقدام دیگر، سود خود 
را از طریق ش��ماره حس��اب اعلام شده در سامانه سجام دریافت کنند. لازم به ذکر است از مجموع بیش از 100 هزار 
میلیارد تومان س��ود نقدی مصوب ش��رکت‌ها در نیمه اول س��ال، تنها حدود 1.5 هزار میلیارد تومان از طریق سامانه 
س��جام پرداخت ش��ده اس��ت. نکته دیگر در این زمینه آنکه با توجه به آزادسازی سهام عدالت در سال جاری و وجود 
سهم‌های بسیار متعدد در سبد هر یک از چند ده میلیون سهامدار عدالت، طراحی سازوکار مذکور دیگر نه به صورت 
یک انتخاب که به صورت یک ضرورت مطرح خواهد بود. پرداخت س��ود نقدی به س��هامداران به صورت سازوکار فوق 
و یا هر مکانیسم مشابه دیگر می‌تواند با ایجاد جریان درآمدی مستمر برای سهامداران، انگیزه‌های فروش این دارایی 

را نیز کاهش داده و فرهنگ سهامداری را تقویت کند.
در نهایت مزیت دیگری که برای روش پرداخت خودکار س��ود نقدی س��هامداران در شرایط فعلی وجود دارد، مسئله 
کاهش رفت‌وآمدها و مراجعات غیرضروری در دوره بیماری کروناست که می‌تواند نقشی ولو کوچک در کنترل بیماری 
داش��ته باش��د. به این ترتیب و با در نظر گرفتن جمیع مزایای فوق توصیه می‌شود سازمان بورس و اوراق بهادار اقدام 
به طراحی س��ازوکار پرداخت خودکار س��ود نقدی شرکت‌ها به سهامداران داشته و از این طریق یک گام دیگر جهت 

توسعه زیرساخت‌های بازار بردارد.

محمد مهدی مومن زاده
کارشناس بازار سرمایه

مهدی کرامت فرد
کارشناس بازار سرمایه

خبـــر
»دی« افزایش سرمایه جذاب دارد

 هفته‌نام�ه ب�ورس: هیأت مدیره بان��ک دی به مجمع عمومی فوق العاده پیش��نهاد افزایش س��رمایه از مبلغ 
۶,۴۰۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریال به مبلغ ۲۵۵,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریال داد. 

این افزایش سرمایه از محل مطالبات حال شده سهامداران و آورده نقدی، مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها به منظور 
خروج از ش��مولیت ماده ۱۴۱ لایحه قانونی اصلاح قس��متی از قانون تجارت و همچنین بهبود س��اختار مالی بانک 
خواهد بود. پیشنهاد افزایش سرمایه بانک در بیستم مهر ماه جاری به تصویب هیأت مدیره رسیده و جهت اظهارنظر 
به حس��ابرس و بازرس قانونی ارس��ال شد که اظهارنظر بازرس قانونی نسبت به گزارش مذکور متعاقبا اطلاع رسانی 
می‌ش��ود. یاد آوری می‌شود انجام افزایش س��رمایه یادشده منوط به موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار و تصویب 

مجمع عمومی فوق العاده است.
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اخبـــار
شناسایی زیان در »ختور« و»رتکو« 

 هفته‌نامه بورس: شرکت رادیاتور ایران تأثیرات با اهمیت ناشی از تغییرات ارزی )قیمت ارز( خود را منتشر کرد. 
شرکت رادیاتور ایران زیان ناشی از تسعیر دارایی‌ها و بدهی‌های ارزی این شرکت را با توجه به تغییرات نرخ ارز در تاریخ 
۱۳۹۹/۰۶/۳۱ مبلغ ۹۳،۵۲۹ میلیون ریال برآورد کرده که درصد آن نسبت به سود قبل از کسر مالیات بدون لحاظ تسعیر 
ارز س��ال گذش��ته معادل ۳۰ درصد است.همچنین شرکت بازرسی فنی و کنترل خوردگی تکین کو در افشای اطلاعات با 
اهمیت اعلام کرد شرکت زیان ناشی از بدهی‌های ارزی دارد. بر این اساس، زیان ناشی از تسعیر بدهی‌های ارزی این شرکت 

با توجه به تغییرات نرخ ارز به مبلغ ۲۹۲.۸۹۲ میلیون ریال )نرخ ارز قابل دسترس دلار ۲۶۹.۴۵۰ ریال( برآورد می‌شود.

سهامداران در انتظار»وساخت«
 هفته‌نامه بورس: رای قطعی محکومیت شرکت بین المللی خانه‌سازی ایرانیان بابت بدهی آن شرکت صادر شد.

ش��رکت س��رمایه‌گذاری س��اختمان ایران اعلام کرد: حکم دادگاه بدوی در مورد ش��کایت این ش��رکت علیه شرکت 
بین‌المللی خانه س��ازی ایرانیان به میزان ۱۳.۱۷۷.۰۹۲ یورو صادر ش��ده اس��ت. بنابراین وکیل این شرکت دائر بر عدم 
تجدید نظر خواهی ش��رکت یاد ش��ده و قطعیت حکم صادره اجرائیه شعبه ۱۰۰ دادگاه عمومی حقوقی مجتمع قضایی 

عدالت تهران برای اجرای حکم قطعی یاد شده تلاش خواهد کرد و نتیجه به اطلاع سهامداران خواهد رسید.

شفاف‌سازی در »کدما«
 هفته‌نامه بورس: شرکت معدنی دماوند در خصوص طرح دعوی علیه شرکت اطلاعیه داد.

»کدما« در افش��ای اطلاعات با اهمیت اعلام کرد که طرح دعاوی توس��ط اهالی و نماینده ش��ورای اسلامی روستای 
همجوار کارخانه مبنی بر فعالیت غیر اصولی، عدم رعایت مقررات زیست محیطی و ایجاد آلودگی صنعتی توسط کارخانه 
سرب دونا صورت گرفته که در این طرح دعوی اعلام شده که باعث ایجاد مشکل در روند فعالیت معدن و کارخانه سرب 

دونا شده است. البته تاریخ طرح دعوی علیه شرکت 1399/07/06بود. 

صدور رای قطعی »چفیبر« 
 هفته‌نام�ه بورس: ش��رکت تولید فیبر ایران در پرونده ابطال مبایعه نامه ف��روش زمین واقع در گنبد کاووس رای 

صادره را دریافت کرد.
»چفیبر« در افشای اطلاعات با اهمیت اعلام کرد که پس از ارائه دادخواست فسخ قرارداد و ابطال مبایعه نامه فروش 
زمین واقع در گنبد کاووس که به شعبه ۲ حقوقی گنبد کاووس ارجاع شده بود، رأی بدوی علیه شرکت فیبر صادر شد 
که به دنبال آن از رأی صادره تجدیدنظرخواهی صورت گرفت. پس از چند مرحله تبادل لوایح و جلس��ه رس��یدگی، در 

تاریخ ۹۹/۰۷/۱۹ رای قطعی علیه شرکت فیبر ایران صادر شد.

»ختراک« در مرز 900میلیاردی
 هفته‌نامه بورس: تقاضای افزایش سرمایه و انتشار سهام جدید شرکت ریخته گری تراکتور سازی ایران )سهامی عام( 

در سازمان بورس مورد بررسی قرار گرفت و تصویب شد.
س��رمایه فعلی شرکت ۵۶۳,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریال و مبلغ افزایش س��رمایه جدید ۳۵۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریال از محل 
مطالبات حال ش��ده س��هامداران و آورده نقدی خواهد بود.موضوع این افزایش س��رمایه اجرای پروژه‌های بهینه‌س��ازی 

تاسیسات تولیدی است.

افزایش نرخ »سفانو« و »چنوپا«
 هفته‌نامه بورس: شرکت سیمان فارس نو اعلام کرد با توجه به نامه اخیرانجمن صنفی کارفرمایان صنعت سیمان 
درخصوص افزایش قیمت سیمان کیسه بدلیل افزایش قیمت کیسه، مجوز افزایش ۱۰ درصدی در نرخ فروش محصولات 

یا ارائه خدمات را دریافت کرده است.
بر این اساس، سیمان کیسه‌ای با نرخ قبلی معادل ۲,۷۰۰,۰۰۰ ریال با این افزایش قیمت به نرخ ۳,۱۰۰,۰۰۰ ریال 
رسید. همچنین شرکت نئوپان ۲۲ بهمن از افزایش نرخ محصول خبر داد . »چنوپا« در افشای اطلاعات با اهمیت اعلام 
کرد:افزایش نرخ محصولات تولیدی با توجه به افزایش نرخ مواد اولیه اصلی تولید و همچنین نوسانات نرخ ارز طی مصوبه 

هیأت مدیره اجرایی شد. البته تاریخ این افزایش سرمایه در یکم مهرماه سال جاری بود.

نتیجه دادگاه بدوی »تملت«
 هفته‌نامه بورس: تأمین سرمایه بانک ملت نتیجه دادگاه بدوی دعوی علیه شرکت را منتشر کرد. 

»تملت« در افش��ای اطلاعات با اهمیت از گروه ب در خصوص اس��ترداد سهام ناشی از تعهد پذیره نویسی بیمه نوین 
اعلام کرد: به علت عدم اس��تماع دعاوی بدوی مطروحه از جانب وکلای ش��رکت بیمه نوین در دادگاه تجدید نظر استان 

تهران، مستندات به قانون آیین دادرسی مدنی،قرار رد دعوای تجدیدنظرخواهی نامبردگان صادر شد. 

شفاف سازی بانکی‌ها از تسعیر ارز
 هفته‌نامه بورس: بانک‌های ملت، تجارت، پارسیان، اقتصاد نوین،‌پاسارگاد، سامان، خاورمیانه و سینا درآمدهای ناشی 

از تسعیر ارز خود را اعلام کردند. 
براین اس��اس، س��ودهای این بانک‌ها از جمله وبملت: 5780 میلیارد تومان، وتجارت: 1958میلیارد تومان،وپاس��ار: 
1617میلی��ارد توم��ان، ونوی��ن: 635 میلیارد تومان،وپ��ارس: 466میلیارد تومان،س��امان: 187میلی��ارد تومان، وخاور: 

122میلیارد تومان ودر نهایت وسینا: 15میلیارد تومان بود.

سودآوری برای »کاما« 
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت باما در افش��ای اطلاعات با اهمیت اعلام کرد س��هام ش��رکت ذوب روی اصفهان به تعداد 
۱۰۰۰۰۰سهم به مبلغ ۶۲۴۵ میلیون ریال به فروش رسیده که معادل ۶۲۰۲ میلیون ریال سودآوری برای شرکت داشت. 
همچنین فروش‌های سهام »فروی« در تابستان که به دلیل پایین تر از حد نصاب بند الف ماده ۱۳ دستورالعمل افشا، 
مشمول افشا نشده بود، جمعا ۱۱۱۹۷۹۸۷سهم ) ۲۳ روز معاملاتی( به ارزش ۷۶۴ میلیارد ریال به‌فروش رسید و شرکت 

به سود ۷۶۰ میلیارد ریالی دست پیدا کرد.

تداوم تعلیق »»شستان«
 هفته‌نامه بورس: شرکت صنایع پتروشیمی گلستان در اطلاعیه از تداوم تعلیق نماد معاملاتی شرکت خبر داد.

ش��رکت صنایع پتروشیمی گلس��تان در افش��ای اطلاعات با اهمیت اعلام کرد: به دنبال انتشار اطلاعیه ادامه تعلیق 
نماد معاملاتی ناش��ر در تاریخ ۱۳۹۹/۰۷/۰۵، به‌رغم پیگیری‌های انجام ش��ده ابهامات موجود در خصوص تداوم تعلیق 
نماد ش��فافیت اطلاعاتی ناش��ر برطرف نشده است، بنابراین تعلیق نماد معاملاتی ناش��ر به مدت ۱۰ روزه دیگر تا تاریخ 

۱۳۹۹/۰۸/۰۵ تمدید می‌شود.

روند صعودی در »شستا«
 هفته‌نامه بورس: شرکت »شستا« در ١٢ماهه منتهی به خرداد ١٣٩٩ مبلغ ٢۴١٠ ریال برای هر سهم سود حسابرسی 

شده محقق کرده که با احتساب افزایش سرمایه ٣٢٧ درصد نسبت به دوره مشابه سال گذشته رشد داشت.
بر این اس��اس، درآمد سود س��هام ١٧٩ درصد و سود فروش سرمایه‌گذاری‌ها ٧٩۴ درصد نسبت به دوره مشابه سال 

گذشته با رشد همراه شد. همچنین »شستا«در ١٢ماهه حدود ١٩٢٨٣ میلیارد تومان سود خالص محقق ساخت.

شتاب سودآوری در نفت ایرانول 
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت نفت ایرانول در ش��ش ماهه ابتدایی سال جاری بالغ بر هزار و 730 میلیارد تومان فروش 

محصول داشته که این عدد رشد 24 درصدی نسبت به مدت مشابه سال قبل را نشان می‌دهد.
ش��رکت نفت ایرانول گزارش عملکرد شهریورماه خود را در س��امانه کدال منتشر کرد. بر اساس این گزارش، شرکت 
در ماه مذکور بالغ بر 441 میلیارد و 893 میلیون تومان فروش انواع محصول داش��ت که این عدد رش��د 26 درصدی را 
نس��بت به مرداد ماه نش��ان می‌دهد. »شرانل« در مرداد ماه به میزان 350 میلیارد تومان انواع محصول به فروش رساند. 
نکته قابل توجه در آمار فروش داخلی »شرانل«، جهش 84 درصدی مبلغ فروش شرکت در شهریورماه نسبت به مدت 
مشابه سال قبل است. اگرچه در این بین مبلغ فروش داخلی شرکت در شهریورماه برابر با 314 میلیارد و 200 میلیون 
تومان گزارش شد، اما در مردادماه این عدد 236 میلیارد تومان اعلام شد ه بود که 33 درصد افزایش یافته است.همچنین 
فروش صادراتی ایرانول در ش��هریور ماه بالغ بر 127 میلیارد و 600 میلیون تومان بوده که نس��بت به مردادماه افزایش 
و رش��د 12 درصدی و نس��بت به شهریور سال گذشته رشد 41 درصدی را نشان می‌دهد.در مجموع »شرانل« از ابتدای 
سال مالی تاکنون بالغ بر هزار و 730 میلیارد تومان فروش انواع محصول را به ثبت رسانده که از این میزان هزار و 288 
میلیارد تومان به فروش داخلی و 442 میلیارد تومان به فروش صادراتی اختصاص دارد که در کل رشد 24 درصدی را 

نسبت به مدت مشابه سال قبل نشان می‌دهد.

 هفته‌نام�ه بورس: یکی از مهمترین اقدامات ش��رکت 
س��رمایه‌گذاری مس در شش ماهه نخست سال جاری ثبت 
سرمایه پنج هزار و ۱۰۰ میلیارد ریالی شرکت در مرداد ماه 
بود که با هدف تأمین مالی مناس��ب و ب��ه موقع طرح‌های 

توسعه‌ای شرکت سرمایه‌گذاری صورت گرفت.
اهم اقدامات 

علی ارجمندی، مدیرعامل سرمایه‌گذاری مس سرچشمه 
گفت: برنامه‌ریزی جهت مش��ارکت با س��ایر ش��رکت‌های 
معدنی و صنعتی اس��تان کرمان جهت راه اندازی کارخانه 
لاستیک در استان کرمان از دیگر اقدامات مهم این شرکت 
در شش ماهه نخست سال جاری است. به گفته ارجمندی 
افزایش ماش��ین آلات معدنی به منظور توسعه فعالیت‌های 
معدن��ی، توس��عه فعالیت‌ه��ا در زمینه س��رمایه‌گذاری در 
صنعت س��اختمان، اج��رای پروژه پیم��ان مدیریتی حمل 
اس��ید مجتمع مس سرچش��مه، برنامه‌ریزی جهت خرید 
واگ��ن باری و ایزوتان��ک ب��ه ارزش ۳۰۰۰۰ میلیارد ریال 
به‌صورت اجاره به ش��رط تملیک برای شرکت ناوصنعت و 
تأمین منابع مالی برای بازارگردانی س��هام شرکت در بازار 
س��رمایه از دیگر فعالیت‌ها و اقدامات مهم این ش��رکت در 

سال جهش تولید است.
5 هزار میلیارد پرتفوی بورسی

مدیرعامل س��رمایه‌گذاری مس سرچشمه با بیان اینکه 

تأمین منابع مالی برای پرداخت س��ود س��هامداران زودتر 
از زم��ان قبلی اعلام ش��ده، افزود: از ابتدای س��ال تاکنون 
از فرص��ت بازار س��رمایه جهت شناس��ایی س��ود و متنوع 
نمودن پرتفوی بورسی استفاده کرده‌ایم و به همین منظور 
 پرتفوی بورسی با مبلغ ۵۰۰۰ میلیارد ریال در بازار سرمایه 

تشکیل داده‌ایم.
پیش بینی سود و تحقق بازدهی 

وی بیان داش��ت: از ابتدای س��ال جاری تا کنون س��ود 
عملیاتی حدود ۲۰۰۰ میلیارد ریال شناسایی کرده‌ایم و با 
این میزان سود طی دوره ۶ ماهه نخست اهداف بودجه‌ای 
محقق ش��د . همچنین پیش‌بینی ش��رکت بر این است که 

با توجه به شناس��ایی س��ود حاصل از بازار س��رمایه، سود 
پروژه‌ها نیز در نیمه دوم س��ال، در س��ال ج��اری حداقل 
۵۰۰۰ میلیارد ریال سود عملیاتی برای سهامداران محقق 
شود.ارجمندی با بیان اینکه نماد سرچشمه از ابتدای سال 
جاری تا کنون بازدهی خوبی نصیب سهامداران کرده است 
اظهار کرد: قیمت هر س��هم در ابتدای س��ال ۶۲۱۷ ریال 
بوده اس��ت و در تاریخ ۳۰ ش��هریور این رقم به ۱۱، ۲۶۰ 
ریال به ازای هر س��هم شد که نش��ان دهنده بازدهی ۸۴ 

درصدی این سهم برای سهامدارانش بود. 
 شرایط فلوتاسیون سرباره

وی با بیان این‌که شرکت سرمایه‌گذاری سرچشمه بطور 
میانگین طی ۵ س��ال اخیر بیش از ۸۰ درصد از سود خود 
را تقس��یم کرده و این مس��ئله باعث جذابیت س��هم برای 
س��هامداران اس��ت، گفت: تش��کیل پرتفوی بورسی بهینه 
و س��ودده با مبلغ ۵۰۰۰ میلیارد ریال در بازار س��رمایه و 
درآمدزای��ی بالا از پروژه فلوتاس��یون س��رباره از مهمترین 
مزیت‌های س��رمایه‌گذاری برای سهامداران در این شرکت 
است. ارجمندی درباره پروژه فلوتاسیون سرباره گفت: این 
طرح به‌صورت EPC توسط این شرکت در حال انجام است 
و تاکنون بیش از ۴۰ درصد پیش��رفت فیزیکی، ۱۶درصد 
پیش��رفت مالی در بخش ریالی و ۵۸ درصد پیشرفت مالی 

در بخش ارزی داشته است.

منابع مالی برای بازارگردانی »سرچشمه« تأمین شد 

بازدهی مطلوب برای سهامداران مس سرچشمه

نیاز به ۵ میلیارد یورو سرمایه‌گذاری
 هفته‌نامه بورس: با توجه به توسعه اکتشافات توسط ایمیدرو، 
نگرانی برای تأمین س��نگ آهن چشم انداز تولید ۵۵ میلیون تن 
فولاد نداریم. اگر چه برخی ذخایر سنگ آهن رو به اتمام بوده، اما 

معادن جدیدی کشف شده است.
خ��داداد غریب‌پ��ور، رئی��س هیأت عام��ل ایمیدرو ب��ا بیان 

اینک��ه برای دس��تیابی به هدف تولید ۵۵ میلیون تن فولاد، نی��از به ۵ میلیارد یورو 
س��رمایه‌گذاری اس��ت، افزود: این میزان س��رمایه از محل منابع صنایع معدنی قابل 
تأمین اس��ت و با توجه به توس��عه اکتش��افات به طور حتم ای��ن هدف‌گذاری زودتر 
از موعد تعیین ش��ده )سال ۱۴۰۴( محقق می‌ش��ود. غریب‌پور سهم معدن و صنایع 
معدنی در GDP کشور را ۲۶ میلیارد دلار اعلام کرد و گفت: با توجه به ظرفیت‌های 
این حوزه، این سهم در اقتصاد کشور باید افزایش یابد. همچنین با اکتشافات جدید، 
در پهنه ایران مرکزی ذخیره ۵۰۰ میلیون تنی سنگ آهن به ذخایری در پهنه‌های 
آباده - جازموریان و بهرام‌گور دس��ت پیدا کردیم. رئیس هیأت عامل ایمیدرو با بیان 
اینکه انجام یک میلیون متر عملیات حفاری در این حوزه مورد توجه اس��ت، افزود: 
ذخایر فعلی تا س��ال ۱۴۰۵ به اتمام می‌رسد. البته با توجه به شناسایی ظرفیت‌های 
جدید که حاصل افزایش عملیات اکتشافات ایمیدرو بوده ذخایر درخشانی شناسایی 
 ش��د. همچنین در س��ال ج��اری ۵۰۰ میلی��ون یورو ب��رای بومی‌س��ازی تجهیزات 

سرمایه‌گذاری داشتیم.

تأمین آب شرب مردم رفسنجان توسط »فملی«
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت صنایع مل��ی مس ایران به دنبال 
ایجاد تصفیه‌خانه برای تأمین آب ش��رب س��الم با ۱۰۰ میلیارد 

تومان سرمایه‌گذاری برای مردم رفسنجان هست.
اردش��یر سعدمحمدی، مدیرعامل ش��رکت ملی مس با بیان 
اینکه فعالیت دیگر مس کمک به بحث گردش��گری است که در 

منطقه بیاض شهرس��تان انار کار در زمینه ایجاد دهکده گردش��گری آغاز شده است 
افزود: همچنین مرکز نوآوری با مبلغ ۲۹ میلیارد تومان را در رفسنجان ایجاد کردیم 
تا ایجاد صنایع‌های‌تک و نانو با ارزش افزوده بیش��تر با حضور نخبگان اس��تان دنبال 
شود که کار قابل تاملی در استان کرمان است. سعدمحمدی با اشاره به فعالیت‌های 
صورت گرفته توسط شرکت مس به عنوان معین توسعه استان کرمان اظهار داشت: 
در ش��هربابک، انار، رفس��نجان و پاری��ز ۱۰۰ میلیون تومان تس��هیلات چهار درصد 
به ۳۰۰ ط��رح کارآفرینی با همکاری بانک صادرات پرداخ��ت خواهیم کرد تا ایجاد 
اشتغال صورت بگیرد. وی گفت: البته در این روند، بیمارستان ۵۵ تختخوابی شهدای 
مس را در رفس��نجان افتتاح کردیم و تجهیز ۴۰ تختخواب بیمارستانی با تجهیزات 
کامل در شهربابک انجام شد. سعدمحمدی افزود: آگهی معدن کِروِر عنبرآباد هم در 
روزنامه‌های کثیرالانتش��ار چاپ می‌شود تا با ایجاد کارخانه کنسانتره، منطقه جنوب 
استان در گردش مالی وضعیت بهتری پیدا کند. همچنین امور معدن نوچون نیز در 

حال انجام کارهای نهایی است.

 هفته‌نامه بورس: مجمع عمومی س��الانه ش��رکت 
س��رمایه‌گذاری تأمی��ن اجتماع��ی ب��ا نم��اد بورس��ی 
»شستا«چهارشنبه هفته گذشته برگزار شد.ارائه گزارش 
مدیر عامل »شستا«از روند عملکرد این مجموعه،حاکی از 

چشم انداز قابل توجه این شرکت بورسی بود.

افزایش سود همراه با کاهش هزینه
 محمد رضوانی‌فر، مدیرعامل ش��رکت سرمایه‌گذاری 
تأمین اجتماعی در مجمع مذکور با ارزیابی مثبت رشد 
»شس��تا« و هلدینگ‌های تابعه آن با توجه به بورس��ی 
شدن »شستا« در سال ۹۹ افزود:‌ »شستا«رتبه اعتباری 
A+ را از موسس��ه اعتبارسنجی پایا گرفت که این نشانه 
خوبی برای ش��رکت اس��ت.وی با بیان اینکه روند سود 
عملیاتی »شس��تا« از دو سال گذشته رشد کرده است، 
گفت: روند هزینه‌های مالی شرکت کاهش داشته است. 
همچنین روند سود خالص تلفیقی شرکت در سال مالی 
جدید )تا ۳۱ خرداد امس��ال( به رق��م ۲۳ هزار میلیارد 
توم��ان رس��ید و هزینه‌های مالی ه��م از ۶ به ۴ درصد 
کاهش یافت.س��ود خالص ش��رکت‌ اصلی هم در س��ال 
جاری ۴.۲ برابر ش��ده و به رقم ۱۹ هزار میلیارد تومان 
بالغ ش��د. البته در سال گذش��ته هم ۱۰۸ درصد تعهد 

ارزی مان را اجرا کردیم.

حل شدن بدهی ستاره خلیج فارس 
رضوانی فر از عرضه ش��رکت ستاره نفت خلیج فارس 
در بورس خبر داد و بیان داش��ت: تبدیل بدهی ارزی به 
ریالی س��تاره خلیج فارس مصوب��ه هیأت امنای صندوق 
توس��عه ملی را گرفت ومسئله ۴.۴ میلیارد یورو بدهی با 
مس��اعدت بانک مرکزی و بانک‌ه��ای عامل در حال حل 
شدن است. وی تصریح کرد:‌ مجموعه ستاره خلیج فارس 
توانس��ت از خروج ارز جلوگیری کن��د و در برنامه پذیره 
نویس��ی قرار گرفت. برای این مجموع��ه بدهی ارزی به 
 ریالی تبدیل ش��د که این اقدام با حمایت رئیس جمهور 

جامه عمل پوشید.

رشد تاپیکو و سهم قابل توجه تیپیکو 
مدیرعامل »شس��تا« گف��ت : تاپیکو ۸ درصد ظرفیت 
پتروش��یمی کش��ور را در اختیار دارد و با وجود کاهش 
قیمت‌های جهانی کامودیتی این مجموعه فعالیت خوبی 
داش��ته است. رضوانی فر افزود: در مجموعه تیپیکو سهم 
خوبی نس��بت به رقبا داریم و س��ود خالص این مجموعه 
۱۸۰۰ میلی��ارد در س��ال مالی جدید اس��ت. س��ود این 
مجموعه رش��د ۲۰۰ درصدی کرده اس��ت. همچنین از 
۱۰ ش��رکت برتر دارویی ۸ ش��رکت مربوط به هلدینگ 
تیپیکو اس��ت.همچنین با رونمایی محصولات جدید در 
این ش��رکت ۵۰ میلی��ون دلار صرفه‌جویی کردیم و طی 

چندماه اخیر ۵۱ محصول جدید رونمایی شد. 

ارتقای سود خالص تاصیکو و هلدینگ سیمان 
 رضوانی فر درباره هلدینگ صدر تأمین )تاصیکو( گفت: 
س��ود خالص این مجموعه به ۲۸۰۰ میلیارد تومان رسید. 
همچنین س��ود خالص آن در گزارش س��ال مالی ۹۹ سه 
برابر ش��د. همچنین در این مجموعه اولین شتاب‌دهنده 
معدنی صدر فردا به کار افتاد.  وی درباره هلدینگ سیمان 
تأمین افزود : س��ود خالص تلفیق��ی این مجموعه از ۵۰۰ 
میلیارد تومان به ۱۵۰۰ میلیارد رس��ید. در شرکت اصلی 
این مجموعه هم ۲۶۳ درصد سود خالص رشد پیدا کرد. 

خروج اززیان 
مدیرعامل »شس��تا« درباره ش��رایط هلدینگ صنایع 
عمومی از مجموعه‌های تابعه »شستا« گفت: این مجموعه 
سال گذش��ته در وضعیت زیان‌دهی بود امسال رشد ۶۱ 
درصدی درآمد را تجربه کرد.همچنین روند شرکت رو به 

رشد است و ۲۱۵ درصد رشد داشت .

بازارگردان شدن صبا تأمین 
 رضوانی ف��ر درباره هلدینگ صباتأمی��ن هم که قرار 
اس��ت عهده‌دار بازارگردان��ی ش��رکت‌های زیرمجموعه 
»شستا« ش��ود، افزود: صبا تأمین قرار است بازارگردانی 
۶6 ش��رکت تابعه »شستا« را به عهده بگیرد و سهامشان 
را مدیریت کند. وی با اش��اره به اینکه در گزارش تلفیقی 
س��ال مالی 99 ش��رکت س��ود خالص ۷ هزار میلیاردی 
محقق ش��د، تصریح کرد: در دو مرحله افزایش س��رمایه 
در این ش��رکت داشتیم. وصول مطالبات این شرکت هم 
کامل ش��د. همچنین صبا تأمین از س��وی موسسه رتبه 

بندی اعتباری پایا رتبه A+ را گرفت. 

رایتل یک فرصت سودآوری
مدیر عامل »شستا« گفت : رایتل یک فرصت سودآوری 
اس��ت، این شرکت در گذش��ته زیان‌ده بود اما در گزارش 
س��ال مالی ۹۹ س��ود تلفیق��ی ۱۱۳ میلی��اردی برایش 
 ثبت ش��د و این موض��وع مربوط به دو ق��رارداد رومینگ 
و ran sharing است.وی ادامه داد: ترافیک روزانه رایتل 
هم طی شش ماه گذشته بالا رفت. رضوانی فر افزود: رایتل 
از زیان به س��ود خالص ۱۳۰ میلیارد تومانی رس��یده و به 

زودی مقدمات عرضه اولیه آن آماده می‌ش��ود. مشترکین 
رایتل در مرز ۵ میلیون نفر هستند و استفاده از سامانه شاد 

هم از طریق رایتل برای دانش‌آموزان رایگان است.

سودآوری کشتیرانی و هلدینگ توسعه انرژی 
مدیرعامل »شس��تا« گفت: شرکت کشتیرانی ج.ا.ا به 
س��ود خالص ۲۳۶ میلیارد تومانی رس��یده اس��ت. وی 
درب��اره هلدینگ مدیریت توس��عه ان��رژی تأمین افزود: 
این یک شرکت نوپاست، ظرفیت فروش و صادرات برق 
دارد. این ش��رکت در س��ود عملیاتی دو س��ال قبل که 
ضرردهی داشت به سوددهی رسیده است. سود خالص 

این شرکت ۴۹ میلیارد تومان است.

وصول هزار میلیاردی 
 رضوان��ی فر تاکی��د ک��رد: برنامه‌های عرض��ه اولیه 
ش��رکت‌های تابع��ه »شس��تا« ادامه دارد. چ��وب و خزر 
کاس��پین، لطیف از جمله این عرضه‌هاست که در دستور 
کار ق��رار دارد. همچنین به طور قطعی ۱۶ ش��رکت وارد 
بازار می‌شَود. البته ۱۴ شرکت ادغام شده در مجموعه‌های 
تابعه »شستا« داریم که در ثبت شرکت‌ها به گزینه ادغام 
آنها توجه ش��ده است. همچنین در کل ۳۰ شرکت تابعه 
»شس��تا« قرار است ادغام ش��وند.رضوانی فر درباره روند 
افزایش تعداد گزارش‌های مقبول هم تاکید کرد: ۱۰۰۰ 

میلیارد تومان از مطالبات »شستا« وصول شده است.

بازگشایی »شستا«
 رضوانی‌فر با بیان اینکه بازگش��ایی نماد »شس��تا« با 
حداکثر حمایت در هفته پایانی مهر ماه انجام می‌ش��ود، 
تصریح کرد : اگرچه بازارگردانی ۶۶ شرکت زیرمجموعه 
»شس��تا« براس��اس قراردادها به صباتأمین واگذار ش��د 
اما درمورد خود »شس��تا« هم س��ازمان تأمین اجتماعی 
درب��اره بازارگردانی آن تعیی��ن تکلیف می‌کند.همچنین 
چهارش��نبه هفته جاری )سی ام مهرماه(  جلسه پذیرش 
سیمان آبیک برگزار می‌ش��ود. وی گفت: برنامه افزایش 
سرمایه »شستا« از محل اندوخته ۶۲۰۰ میلیارد تومانی و 

تخصیص سهام جایزه به سهامداران مد نظرقرار دارد. 

تقسیم سود۱۲۰۰ ریالی 
ای��ن گزارش می‌افزاید: پ��س از قرائت گزارش عملکرد 
هی��أت مدیره مربوط به دوره مال��ی منتهی به خرداد ۹۹ 
و اعلام نظر حسابرس و بازرس قانونی شرکت، صورت‌های 
مال��ی تصویب و به پیش��نهاد هیأت مدیره، مقرر ش��د از 
۲۷۴۱ ریال س��ود محقق شده هر سهم، ۱۲۰۰ ریال سود 
نقدی معادل ۴۴ درصد توزیع شود. همچنین سود سهام 
سهامداران حقیقی از ۱۵ آبان پرداخت خواهد شد. پرداخت 
سود سهامداران حقوقی نیز از طریق واریز به حساب بانکی 

اعلام شده ظرف مهلت قانونی صورت می‌پذیرد.

جهش سود آوری در سرمایه‌گذاری تأمین اجتماعی

عرضه‌های »شستا«تداوم می‌یابد
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 تولی�د زیر مجموعه‌های ب�ارز در چه وضعیتی 
قرار دارد؟ 

روزی ح��دود 400 تن تولی��د داریم؛ در واقع حدود 50 
درص��د تولید تایر کش��ور بر عهده ما ق��رار دارد. اگرچه در 
کردس��تان تمام تولیدات برای ماشین‌های سواری است اما 
تایرهای مختلفی نظیر رادیال تایرهای اتوبوس، ماشین‌های 
س��نگین، ماشین‌های کش��اورزی و وانتی را هم در کرمان 

تولید می‌کنیم.

 دریاف�ت ارز برای م�واد اولی�ه وارداتی به چه 
صورتی هست؟

از بهمن ماه سال گذشته تا پایان سه ماه اول سال جاری، 
نتوانس��ته ایم ارزی را از بانک مرکزی بگیریم. اما از تیر ماه 
یکس��ری تخصیصاتی دریافت ش��د.در حال حاضر بیشتر از 
آنکه مش��کل ارزی داشته باشیم، مش��کل ریالی داریم زیرا 
قیم��ت ارز از 4200 تومان درتایر به 26 هزار تومان افزایش 
پیدا کرد. البته در این روند قیمت تایر چندان بالا نرفت و به 

همین دلیل دچار مشکل نقدینگی شدیم.

 برنام�ه‌ای برای وارد کردن ش�عبه کردس�تان 
به‌بورس دارید؟

بل��ه. ب��ا توجه ب��ه تولیدی که در س��ال‌های گذش��ته از 
کردستان داشته ایم سعی می‌کنیم تا اوایل سال آینده وارد 

بورس شویم. 

 طرح توس�عه کارخانه کرمان با چه سرمایه‌ای 
خواهد بود؟

ب��رای کرمان 44 هزار تن ظرفیت تولید خواهیم داش��ت 
که در حال اجراس��ت. از این می��زان 10 هزار تن آن عملی 
می‌شود و در پایان امسال ظرفیت خودمان را اضافه می‌کنیم. 
34 ت��ن را هم ب��ا تخصیص ارزی که دریاف��ت می‌کنیم در 
18 ماه آینده بتوانیم به تولید برس��انیم. با اضافه ش��دن این 
 تولید به حجم تولیدات کش��ورمان می‌توانیم دو سوم تایر‌ها 

را تولید کنیم.

 چ�ه محصولاتی را به س�بد تولیدات ش�رکت 
اضافه می‌کنید؟

در حال حاضر یک س��وم تایر سنگین رادیال اتوبوسی و 
کامیونی در کرمان تولید می‌ش��ود. اگرچه تنها تولید کننده 
این نوع لاس��تیک درحال حاضر هس��تیم. همچنین در این 
روند چیزی حدود 30 هزار تن در سال به لاستیک »تی بی 
ار« اضافه می‌کنیم و حدود 7 هزار تن به لاستیک« پی سی 
آر« افزوده می‌شود و 7 هزار تن هم به سایر تایرهایی که در 

حال تولید هستند، اضافه خواهد شد. 

 برنامه شرکت برای افزایش سرمایه از محل‌هایی 
نظیر تجدید ارزیابی و سایر روش‌ها چیست؟

تجدید ارزیابی یک تیغ دو لبه اس��ت که در حال بررسی 
آنها هس��تیم. افزایش س��رمایه ش��رکت برآورده سهامداران 
متمرکز بوده و امسال 400 میلیارد تومان از طریق سهامدارها 

افزایش سرمایه و آورده نقدی خواهیم داشت.

 برای بازارگردانی »پکرمان« چه برنامه‌ای دارید؟ 
بازارگردانی به سهامدار مربوط است. قرار شده که شرکتی 

از هلدینگ این کار را انجام دهد.

 سهم بازار بارز، در بخش فروش به چه صورتی 
است؟

50 درصد از س��هم تولید ایران در بخش تایر را در دست 
داریم و 37 درصد از س��هم مصرف ای��ران را در حال تولید 

هستیم. الان 80 هزار تن نیاز وارداتی کشور است.

 قیمت لاستیک در سال 96 و قبل از آن حدود 
3 دلار بود، ولی الان کمتر از 2 دلار است. در این 

رابطه چه اتفاقی رخ داد؟ 

به این مس��ئله باید خیلی بین‌الملل��ی نگاه کنیم. قیمت 
بازار جهانی در سال‌های گذشته و قبل از آن مقداری هم با 
افزایش رو به رو بود، یعنی مقداری گران شد. به طور متوسط 
هر کیلو لاس��تیک حدود 3 دلار وارد کش��ور می‌شود که ما 
برای تولید آن 90 سنت ارز نیاز داریم. به عبارت دیگر برای 
تولید هر کیلو لاستیک در کشور یک دهم دلار صرفه جویی 
می‌شود. یعنی اگر 44 هزار تن ظرفیت طرح توسعه‌ای را در 
نظ��ر بگیریم حدود 90 میلی��ون دلار صرفه جویی ارزی در 
س��ال داریم. حدود 74 هزار دلار ارز لازم داریم که این‌ها را 
تولی��د کنیم. حالا در حدود 11 ماه ارز نیاز به تولید این 44 
هزار تن را برمی گردانیم. این یکی از طرح‌های بسیار خوب 

است که توجیه اقتصادی دارد.

 در جامعه یک باوری نس�بت به محصولات بارز 
وجود داشته که نرمی محصول مشابه خارجی را 
ندارد و از آن به عنوان یک ایراد یاد می‌شود. این 

موضوع را چگونه ارزیابی می‌کنید؟ 
یک مقدار این صحبت اغراق اس��ت و بخشی هم واقعیت 
دارد. خواص لاس��تیک یک بس��ته‌ای اس��ت که به یکدیگر 
مربوط هس��تند. اگر لاستیک خیلی نرم تولید کنیم سایش 
آن خیلی ب��الا خواهد رفت. اگر بخواهیم عمر لاس��تیک را 
زیاد کنیم باید مقداری س��فت‌تر شود اما نه در آن حدی که 
در جامعه گفته می‌ش��ود. در دوماه گذشته در بخش سواری 
لاستیک‌های عرضه کرده ایم به بازار که نرمی بسیار پائینی 

دارند که مورد اقبال بازار قرار گرفته است.

 چش�م انداز ش�رکت را در نیمه دوم سال 99 و 
سال 1400 چگونه می‌بینید؟

در س��ال 74 برنامه اس��تراتژیک بلند مدت 30 س��اله را 
تدوی��ن کردیم. آن زمان ظرفیت تولید ما 25 هزار تن بود و 
در این اس��تراتژی تعریف کردیم که در سال 1404 ظرفیت 
تولید ما 10 برابر ش��ود و به 250 هزار تن برس��د. الان که 
س��ال 99 هس��تیم با چیزی حدود 90 ه��زار تن در کرمان 
ظرفیت داریم.حدود 50 هزار تن در کردس��تان تولید داشته 
که 140 هزار تن می‌شود. 44 هزار تن طرح توسعه‌ای داریم 
که به184 هزار تن می‌رس��د.البته چن��د طرح دیگر هم در 
حال مطالعه داریم که به نظر می‌آید تا سال 1404 به 250 

هزار تن هم برسیم.

 تولیداتتان در چه وضعیتی هستند؟ 
برای تمام س��ایزهای مورد نیاز ماش��ین‌های که پر تردد 
هس��تند تولید می‌کنی��م. در حال تلاش هس��تیم تایرهای 
ماشین‌های معدنی را هم به تولید برسانیم. همچنین در حال 
تولید تایر‌های 450 هستیم که برای کامیون‌ها و ماشین‌های 
سنگین است و کم کم دنیا به سمت این‌ها حرکت می‌کند.

 سودآوری محصولات چگونه است؟ 
 در روزهای آینده روی قیمت تایر تجدید نظرمی شود و 
کارخانجات تایرس��ازی که طی دو ماه گذشته دچار مشکل 

شده بودند مجدد به حالت طبیعی خودشان باز می‌گردند.

 اگر افزایش نرخ اعلام شود چقدر خواهد بود؟
در سایزهای مختلف پیش��نهادات متفاوتی داده‌ایم و در 

حال مذاکره هستیم.

 سامان بارز و لاستیک سیرجان در چه زمینه‌ای 
فعالیت دارند؟ 

شرکت سامان بارز؛ یک شرکت بازرگانی است ودر زمانی 
تاسیس ش��د که می‌خواس��تیم وضعیت تایر که فروش آن 
س��خت ش��ده بود را بین مصرف کننده‌ها عرضه کنیم. الان 
هم از طریق س��امان بارز عرضه مس��تقیم و از طریق فروش 
اینترنتی عرضه لاس��تیک داریم. لاستیک سیرجان، دو کار 
 عم��ده برایمان انج��ام می‌دهد؛ یکی این که لاس��تیک‌های

»تی بی آری« تولید می‌کنیم. یک واحد دیگر در س��یرجان 
زدی��م که س��یم داخل تایر را خودمان تولی��د کنیم و اندازه 

نیازه��ای خودم��ان تولی��د داریم.به نظر می‌آید ب��ا افزایش 
تولی��دات در بخش‌های مختلف از خروج ارز در کش��ورمان 

جلوگیری کنیم.

 راه‌اندازی استیل کرد به کجا رسید؟
ی��ک واح��د الان در حال تولید اس��ت و ما نی��ز در حال 
اجرای یک واحد استیل کرد در سیرجان هستیم. اما مصرف 

کشورمان بیش از میزان تولیدات ماست. 

 در زمینه مواد اولیه این محصول مشکلی ندارید؟ 
م��واد اولیه این محصول در ایران قابل تأمین اس��ت و با 
تولیدکنندگان ایرانی صحبت کرده ایم که نسبت به افزایش 
تولید آن اقدام ش��ود. ش��رکت بارز ترابر یک شرکت حمل و 
نقل است و با توجه به این که حجم تایر ما زیاد و وزنش کم 
اس��ت هزینه‌های حمل و نقلش به نس��بت وزن آن بالاست. 
به همین دلیل در قیمت تمام ش��ده تاثیر زیادی می‌گذارد 
و برای این که بتوانیم با ش��رکت‌های دیگر رقابت کنیم باید 
هزینه‌ه��ای حمل و نق��ل را کاهش دهیم. ب��ارز ترابر را هم 
خودمان تاس��یس کردیم تا بتوانیم نیازه��ای حمل و نقلی 

خودمان را با کمترین قیمت انجام دهیم.

 وضعیت تولید و فروش بارز کردستان و بازدهی 
ارزی آن به چه صورت است؟

اگرچه تولید و تنوع این کارخانه بس��یار خوب است، اما 
این ش��رکت چیزی حدود 107 میلی��ون یورو بدهی ارزی 
دارد و صادرات هم در لاس��تیک ممنوع است وعملا امکان 
تأمین دلار وجود ندارد. خرید دلار هم از بازار آزاد بالای 10 
هزار دلار غیر ممکن است و جرم محسوب می‌شود. تأمین 
ارز این‌ها نیز الان به یک مس��ئله مهم تبدیل ش��ده است. 
اما گوی��ا مصوبه‌ای آمده برای ش��رکت‌هایی که نمی‌توانند 
صادرات داشته باشند به صورت ریالی بدهی‌های خودشان 
را پرداخت کنند. این گام بسیار بزرگی برای این شرکت‌ها 

محسوب می‌شود. 

 قیم�ت کائوچوی طبیعی و قیم�ت جهانی آن 
چقدر است و هزینه تولید هر هزار تن لاستیک 

چقدر بر آورد می‌شود؟ 
قیمت کائوچوی طبیعی مانند نفت اس��ت و در زمان‌های 
مختل��ف تغییر می‌کند. قرار اس��ت کائوچ��وی طبیعی را به 

قیمت نیمایی به ما تخصیص دهند.

 صادرات محصولاتتان چه وضعیتی دارد؟ 
ص��ادرات نداری��م ولی بازار بس��یار خوب��ی داریم و هر 
زمان که اجازه داش��تیم وارد صادرات ش��ویم بسیار موفق 
بودیم. در زمان رونق بازاربه کش��ورهای اروپایی و همسایه 
 صادرات داش��تیم که رضایت بخش هم بود ولی الان اجازه 

صادرات نداریم.

 چ�ه برنامه‌ای برای کاهش خ�ط تولید بایاس و 
تبدیل آن به رادیال دارید؟

لاس��تیک بایاس خیلی زود از رده خارج می‌ش��ود و در 
دنیا جایگاهی ندارد و همه رادیال تولید می‌کنند. ناحیه دو 
کارخانه کرمان که به بایاس تعلق داشت در آینده تایرهای 
کش��اورزی، راه س��ازی و تایرهای وانتی تولید می‌کند که 
الان ه��م در ط��رح و توس��عه ما پیش بینی ش��ده اس��ت.

تا زمان��ی که تایری در بازار نیاز باش��د تولید می‌کنیم. اما 
 ب��ه تدریج با کاهش تولید این محص��ول، محصولات دیگر 

جایگزین می‌شود.

 برای این که حاش�یه س�ود تایر مناسب باشد 
میانگین قیمت‌ها چقدر باید تغییر کند؟

در س��ایز‌های مختلف اعداد مختلفی وجود دارد ولی نیاز 
نیس��ت قیمت‌ها خیلی بالا برود،افزایش 20 تا 25 درصدی 
س��ودآوری به همراه دارد. البته با افزای��ش قیمت تولیدات 

افزایش پیدا می‌کند.

 درحال حاضر نرخ تولید با نرخ فروشمان 
برابری ن�دارد و در تمام س�ازه‌هایی که تولید 
 می‌کنیم نه تنها س�ودآور نیس�تیم بلکه ضرر 

هم می‌کنیم

تاکید سرپرست گروه صنعتی بارز:

اجازه صادرات نداشته ولی بازار بسیار‌خوبی داریم
در حال حاضر روی هیچ کدام از تولیدات سودآور نیستیم

لاس�تیک بارز حدود 50 
درصد از نیاز تایر ایران 
را در س�ایزهای مختلف تأمین می‌کند و 
برای ماه‌های آینده برنامه توسعه‌ای 44 
ه�زار تنی را در نظر دارد. در حال حاضر 
روزی820 تن تولید لاس�تیک در ایران 
داریم ک�ه در زمین�ه تایرهای س�واری 
عرضه و تقاضا برابری می‌کند. همچنین 
در این زمینه خودکفا ش�ده ایم و دیگر 
نی�ازی ب�ه واردات نداریم ام�ا در زمنیه 
تایره�ای رادیال س�نگین، اتوبوس�ی و 
ماش�ین‌های س�نگین نی�از ب�ه واردات 

داریم که الان انجام می‌شود.
موارد مذکور بخش�ی از دیدگاه‌های یکی 
از تولید کنندگان برجس�ته صنعت تایر 
در کش�ورمان به ش�مار می‌آید. فرصتی 
پی�ش آم�د ت�ا در گفت‌وگوی�ی نظرات 
علی‌اکبر‌مشرفی، سرپرست گروه صنعتی 
بارز را پیرامون برخی مسائل صنعت تایر 

و این گروه صنعتی جویا شویم. 

اخبـــار 
»پارتا« در‌کانال جهش سود

 هفته‌نامه بورس: مجتمع صنعتی آرتاویل تایر در سه ماه ابتدای امسال بیش از ۱۳۰ میلیارد فروش داشته که در 
تابستان این عدد به ۳۳۸ میلیارد ریال رسید.

»پارتا« فروش فوق العاده‌ای را برای خود به ثبت رس��اند. این در حالی اس��ت که در کل س��ال مالی گذشته ۵۴۵ 
میلیارد بود. فروش دوره جاری هم رش��د ۸۲ درصد نس��بت به شش ماهه ۹۸ دارد. کل سود ناخالص شرکت در سال 
مالی گذشته ۷۸ میلیارد تومان بوده که در ۶ ماهه ۸۵ میلیارد سود کنار گذاشت. همچنین در سه فصل گذشته سود 
عملیاتی ش��رکت جمعا ۴۰ میلیارد تومان اعلام ش��ده بود که در فصل دوم به تنهایی ۶۰ میلیارد س��ود ساخت. سود 
عملیاتی »پارتا« با حدود ۴۹ میلیارد افزایش نس��بت به س��ه‌ماهه قبل، از ۱۱ میلیارد به ۶۰ میلیارد تومان رسید که 
نسبت به سه‌ماهه اول ۳۴۰ درصد افزایش و نسبت به ۶ ماهه مشابه سال قبل ۱۲۴ درصد افزایش نشان می‌دهد. بر 
اس��اس این گزارش، در نهایت سود هر سهم ش��رکت در سال مالی گذشته ۷۷ تومان بود که در ۶ ماهه امسال ۲۰۴ 
تومان س��ود ساخت.ش��رکت مالک ۵۳ درصدی »پیزد« هست و با عرضه اولیه پیزد در فصل اول ۱۴۱ تومان به ازای 

هر سهم درآمد غیرعملیاتی محقق شد.
 

افزایش نرخ خرید و فروش »غمینو«
 هفته‌نامه بورس: شرکت صنایع غذایی مینو شرق در افشای اطلاعات با اهمیت از گروه الف اعلام کرد:قیمت خرید 

مواد اولیه محصولات این کارخانه افزایش بیش از ۱۰ درصدی داشت و این تغییر قیمت از ۱۳۹۹/۰۷/۲۱ اعمال شد. 
براین اس��اس قیمت قبلی مواد اولیه قبل از این تاریخ معادل ۱,۲۲۹,۰۰۰ ریال بوده که با تغییر جدید به قیمت 
۱,۹۲۷,۵۰۰ ریال رسید. البته مجموع مبلغ کل مواد خریداری شده در سال مالی قبل ۵۶۳,۳۲۵ میلیون ریال بود که 
نسبت بهای تمام شده خدمات/ مواد به کل بهای تمام شده خدمات/ مواد شرکت در سال مالی قبل ۵۸ درصد بوده 
اس��ت.همچنین این شرکت در اطلاعیه دیگری اعلام کرد که براساس مجوز انجمن صنفی صنایع بیسکویت،شیرینی 
و شکلات ایران و مصوبات داخلی، مجوز تغییر بیش از ۱۰ درصد در نرخ فروش محصولات شرکت صادر شده است. 
براین اس��اس برخی از محصولات گروه بیس��کویت که نرخ قبلی ش��ان معادل ۸۴,۰۵۸ ریال بود به قیمت ۹۷,۹۴۱ 

ریال رسید. 

برترین‌های صنایع شیر ایران 
 هفته‌نامه بورس: در جلس��ه بررس��ی عملکرد شش ماهه شرکت صنایع ش��یر ایران)پگاه(، شرکت‌های تابعه برتر، 

معرفی شدند.
در این نشست که با حضور مدیرعامل، رئیس واعضای هیأت مدیره شرکت صنایع شیر ایران برگزار شد، شرکت‌های 
ش��یر پاس��توریزه پگاه اصفهان، گلپایگان و تهران به عنوان سه برگزیده ش��رکت‌های تولیدی صنایع شیر ایران، معرفی 
شدند. همچنین شرکت‌های پگاه فارس و همدان نیز از میان شرکت‌های کشت و صنعت و دامپروری، رتبه برتر را کسب 
کردند و در حوزه فروش شرکت بازار گستر پگاه منطقه پنج نیز به عنوان شرکت برتر توزیعی معرفی شد.البته در بررسی 
عملکرد شش ماهه اول شرکت‌های تابعه صنایع شیر ایران، شرکت‌های شیر خشک نوزاد و آتیه پگاه حائز رتبه برتر شدند 

و شرکت پگاه خوزستان هم توانست بیشترین میزان رشد را محقق کند.

جهش سود آوری»وخارزم«
 هفته‌نامه بورس: شرکت سرمایه‌گذاری خوارزمی با سرمایه ۱۲ هزار و ۵۰۰ میلیارد ریال، صورت‌های مالی ۱۲ ماهه 

دوره مالی منتهی به ۳۱ خرداد ۱۳۹۹ را به صورت حسابرسی شده منتشر کرد.
شرکت سرمایه‌گذاری خوارزمی در دوره یاد شده، مبلغ ۵ هزار و ۷۰۵ میلیارد و ۶۷۹ میلیون ریال سود خالص کسب 
کرد و بر این اساس مبلغ ۴۵۶ ریال سود به ازای هر سهم خود اختصاص داد که نسبت به دوره مشابه در سال گذشته 
از افزایش ۳۱۱ درصدی برخوردار اس��ت.همچنین »وخارزم« سود انباشته پایان دوره را با افزایش ۱۰۹ درصدی نسبت 
به دوره مشابه گذشته، مبلغ ۲ هزار و ۲۷۵ میلیارد و ۱۱۵ میلیون ریال اعلام کرد. بر اساس این گزارش، »وخارزم« در 
دوره ۱۲ ماهه سال مالی منتهی به ۳۱ اسفند ۱۳۹۸ )حسابرسی شده(، سود هر سهم را مبلغ ۱۱۱ ریال و سود خالص 

را یک هزار و ۳۸۴ میلیارد و ۴۳۵ خرداد ریال قید کرده بود. 

دور زدن تحریم در »شیران«
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت س��رمایه‌گذاری صنایع شیمیایی ایران طرح نوسازی و توسعه LAB به روش کاتالیست 

مایع را دستور کار دارد.
ش��رکت س��رمایه‌گذاری صنایع ش��یمیایی ایران در اطلاعیه‌ای اعلام کرد: طرح توس��عه دوم تولید LAB به روش 
کاتالیست جامد که از سال‌های گذشته در جریان بود به علت تحریم‌های ظالمانه آمریکا و عدم همکاری طرف خارجی 
و عدم انتقال کامل دانش فنی، ماههاست متوقف شده و تاکنون به رغم تلاش و پیگیری‌های مستمر در خصوص تکمیل 
و راه اندازی آن به نتیجه نرسیده است.با این وجود کارشناسان و متخصصین این شرکت با بهره گیری از دانش فعلی، 
طرح نوس��ازی و توس��عه‌ای را طراحی کردند که براس��اس تکنولوژی موجود )تولید به روش کاتالیست مایع( یک خط 
جدید تولید LAB ایجاد و علاوه بر نوسازی خط فعلی تولید LAB ظرفیت تولید نیز به میزان یکصد هزار تن در سال 

افزایش خواهد یافت.

رشد درآمد دارویی‌ها 
 هفته‌نامه بورس: ش��رکت‌های ش��یمی دارویی داروپخش، تولید مواد اولیه دارویی البرز، سبحان دارو و داروسازی 

فارابی گزارش درآمد خود را تا پایان شهریور ماه ارائه کردند.
شرکت شیمی دارویی داروپخش در ۶ ماهه نخست امسال ١٢٩ میلیارد تومان فروش داشت که ۶۵ درصد رشد نسبت 
به مدت مشابه سال قبل دارد. فروش ۶ ماهه منتهی به شهریور ١٣٩٩ شرکت تولید مواد اولیه دارویی البرز بالک با ٧٨ 
میلیارد تومان، رش��د ۱۰۰ درصدی نسبت به بازه زمانی مش��ابه سال قبل دارد. شرکت سبحان دارو در ۶ ماهه منتهی 
به ش��هریور ٢۴٨ میلیارد تومان از فروش محصولات خود درآمد کس��ب کرد که ۵۵ درصد رشد نسبت به پارسال دارد.
داروسازی فارابی در ۶ ماهه منتهی به شهریور ۴٠١ میلیارد تومان از فروش محصولات خود درآمد کسب کرد که رشد 

۲۹ درصدی نسبت به مدت مشابه سال قبل نشان می‌دهد.

»کگل« رتبه اول شد
 هفته‌نامه بورس: میزان تولید کنسانتره آهن شرکت‌های بزرگ در ۶ ماهه نخست امسال، ۴ درصد افزایش یافت 

و از ۲۴,۶ میلیون تن عبور کرد.
بر اس��اس این گزارش، ۹ ش��رکت بزرگ تولیدکننده کنسانتره س��نگ‌آهن از ابتدای فروردین تا پایان شهریور، ۲۴ 
میلیون و ۶۲۱ هزار و ۶۹۰ تن تولید کردند. این رقم در مدت مشابه سال گذشته، ۲۳ میلیون و ۷۴۴ هزار و ۱۰۲ تن 
بود. البته در این میان، ش��رکت معدنی و صنعتی »گل‌گهر« با تولید ۸ میلیون و ۱۱۲ هزار و ۹۷۷ تن، رتبه اول تولید 
کنس��انتره آهن را در بین ش��رکت‌های بزرگ به خود اختصاص داد و شرکت‌های »چادرملو« با ۵ میلیون و ۵۴۱ هزار و 
۱۶۹ ت��ن و »توس��عه معادن و صنایع معدنی خاورمیانه« با ۳ میلیون و ۳۷۴ ه��زار و ۷۹۶ تن تولید در رتبه‌های دوم و 

سوم تولید کنسانتره قرار دارند.

»وسدید« در آستانه خروج از زیان
 هفته‌نامه بورس: مجمع عمومی عادی بطور فوق‌العاده شرکت گروه صنعتی سدید برگزار شد.

در این مجمع اعلام شد افزایش سرمایه سنگین »وسدید« از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها در دست کارشناسی است.
گام آخر پرونده فراب، تشکیل مجمع و ورود سدید در هیأت مدیره این شرکت است که مسیر آن طی می‌شود.همچنین 
مهمترین موضوعات مطرح ش��ده در این مجمع که مورد س��وال بسیاری از س��هامداران نیز بود پرونده بالغ بر ۲۵ ساله 
خرید سهام و سرمایه‌گذاری گروه صنعتی سدید در شرکت فراب بود که با توجه به اظهارات نماینده »وسدید« در این 
مجمع و شفاف سازی اخیر شرکت، مالکیت »وسدید« متعاقب قطعیت آراء صادره، اجرائیه صادر و خاتمه عملیات اجراء 
به تایید مرجع قضایی شعبه ۲۷ نیز رسیده است.نکته قابل توجه اینکه در این جلسه اعلام شد که »وسدید« امسال به 

طور کامل از زیان خارج خواهد شد.

افزایش فروش و سود آوری چند ناشر
 هفته‌نامه بورس: گزارش فعالیت و عملکرد شرکت‌های، پاکدیس، مواد ویژه لیا، لبنیات کالبر و پتروشیمی زاگرس 

منتشر شد.
مجموع فروش ۶ ماهه منتهی به شهریور شرکت پاکدیس حدود ٢٩٨ میلیارد تومان بود که رشد ۶۶ درصدی نسبت 
به مدت مش��ابه س��ال قبل دارد. مواد ویژه لیا در ١٢ ماهه منتهی به مرداد ١٣٩٨ مبلغ ٧۴۶ ریال برای هر س��هم سود 
محقق کرده که ٧ درصد نس��بت به دوره مش��ابه سال گذشته رشد داشت. در این دوره درآمد‌های عملیاتی ٢٠ درصد و 
سود عملیاتی ٢١ درصد نسبت به دوره مشابه سال گذشته با رشد داشته همراه شد. فروش ۶ ماهه منتهی به شهریور 
١٣٩٩ لبنیات کالبر با ۵۴ میلیارد تومان، رش��د ۸ درصدی نس��بت به مدت مشابه سال قبل تجربه کرد. درآمد شرکت 
پتروشیمی زاگرس در ۶ ماهه منتهی به شهریور سال جاری به ۴۶٠٢ میلیارد تومان رسید که ۷۳۴ میلیارد تومان آن 

مربوط به شهریورماه است.

 می‌خواهیم ظرفیت کرمان در سایزهای 
» تی بی آر« را به دو برابر برسانیم که یک سوم 
کل تولید کشور به دو سوم افزایش یافته و نیاز 

به واردات یک سوم دیگر کاهش پیدا می‌کند

 در دو ماه گذش�ته مشکلاتمان زیاد شد 
حتی در 6 ماه اول س�ال هم ضرر نداش�ته‌ایم 
در 6 م�اه دوم هم با افزایش قیمتی که خواهیم 

گرفت حاشیه سودی خواهیم داشت

بهناز صفری
خبرنگار
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چالش‌های ارزی سامان خواهد یافت

بازار در گرو »آقای دلار«

روند افزایش قیمت دلار در کوتاه مدت برای بازار س��رمایه تهدید بوده و در بلند مدت فرصت اس��ت، زمانی که بازارهای 
موازی همچون دلار رونق می‌یابند و سرمایه‌گذاری درآنان جذاب می‌شود، عموما پول می‌تواند از بازار سرمایه خارج شده 

و وارد بازارها ی موازی شود که این عمل می‌تواند در کوتاه مدت بازار بورس را دچار چالش کند.
در میان مدت و بلند مدت به دلیل اینکه افزایش نرخ دلار منجر می‌ش��ود تا نرخ فروش بس��یاری از شرکت‌ها افزایش 
یابد، س��وددهی ش��رکت‌ها افزایش می‌یابد و همیشه زمانی که دلار رش��د می‌کند هر چند با تاخیر زمانی اما بازار بورس 
رش��د بیش��تری را تجربه خواهد کرد. افزایش نرخ دلار مساوی اس��ت با کاهش ارزش ریال پس با مقداری تاخر و تقدم 

این افزایش نرخ بر تمامی کالاها اثرگذار خواهد بود. کامودیتی‌ها به دلیل دلاری بودن و پس از آن ش��رکت‌های صادراتی محور تاثیر بیش��تری از 
افرایش نرخ دلار می‌گیرند.

همیشه هشدار داده ایم که هر چیز دو نرخی ای در اقتصاد فساد ایجاد می‌کند و عمدتا بیشتر پرونده‌های فسادی که داشتیم به دلیل تفاوت 
نرخ ارز بوده است. هر چه این تفاوت کم تر باشد اقتصاد سالم تر وشفاف تری خواهیم داشت زیرا در آن صورت سرمایه‌گذاری در بازار‌های غیر 
رسمی برای شرکت‌ها جذابیت و به جای عرضه کالا‌های خود در بازار‌های غیر رسمی به بازار‌های رسمی روی می‌آورند و به همین دلیل نزدیک 

شدن قیمت دلار بازار آزاد و نیمایی قابل توجه است. 

رشد قیمتی به نفع بازار

افزای��ش نرخ دلار به طور یقین بر درآمد و رش��د ارزش 
بازار برخی ش��رکت‌هایی که درآمد آنان ارزی اس��ت اثر 

مثبت خواهد داشت.
اگر ش��رکت‌ها درآمد ارزی داشته باشند افزایش نرخ 
ارز به هیچ وجه برای آنان تهدید تلقی نخواهد شد، زیرا 
بخش��ی از هزینه‌های شرکت‌ها ریالی بوده و هزینه‌های 

ریالی مجموعه‌ها در تورم کاهش می‌یابد. البته درآمد شرکت‌هایی که ارزی است 
در نرخ تس��عیر بالاتر ضرب می‌ش��ود بنابراین هزینه‌های ریالی آنان به تناس��ب 
درآمدش��ان کاهش می‌یاب��د. اگر نگاهی به محاس��بات امکان س��نجی پروژه‌ها 
بیندازید متوجه می‌شوید شرکت‌هایی که درآمد ارزی دارند، هرچه نرخ ارز برای 

آنان افزایش یابد درآمد و حاشیه سود آنان نیز افزایش می‌یابد.
در حال حاضر نرخ دلار بازار آزاد و نیمایی فاصله زیادی با یکدیگر دارند. دلار 
در بازار 31 هزار تومان ودلار نیمایی پتروش��یمی 23 هزار تومان اس��ت. هر چه 
فاصله بین این دو نرخ کم تر شود رانت کاهش می‌یابد. بر این اساس روز به روز 
شفافیت هر چه بیشتربر بازار سرمایه حاکم وبر عرضه وتقاضا هم متعادل خواهد 
شد. اگر 19 میلیارد دلار بلوکه شده آزاد شود طبیعی است که به کنترل نرخ ارز 
کمک می‌کند و نتیجه انتخابات آمریکا نیز تاثیر بسیاری در بازار سرمایه دارد. باید 
در نظر داش��ت اگر دموکرات‌ها برنده انتخابات شوند نرخ ارز درحد قابل توجهی 
کاه��ش می‌یابد. اگر همین روندبا جمهوری خواهان ادامه پیدا کند فش��ار وارده 
بر اقتصاد افزایش خواهد یافت. همچنین اگر ش��رایط فعلی ادامه یابد کنترل ارز 

توسط دولت کار راحتی نخواهد بود.

‌کاهش هزینه‌های ریالی

امیرحسین بحرینی
مدیرعامل شرکت
پلیمر آریا ساسول

نمی‌توان از نتایج انتخابات آمریکا در کلیت اقتصاد و بورس غافل ماند

تهدید اساسی برای صنعت دارو 
در هر صورت تاثیر افزایش نرخ ارز به صورت غیرمس��تقیم یا مستقیم در صنایع احساس می‌شود. بخشی 
از مواد اولیه ش��رکت‌های دارویی وارداتی اس��ت و نرخ فروش این شرکت‌ها توسط وزارت بهداشت کنترل 
می‌ش��ود، زمانی‌که نرخ فروش همچنان کنترل ش��ده است و افزایش نرخ ارز اتفاق می‌افتد، سود و بالطبع 

قیمت سهام شرکت‌های دارویی کاهش می‌یابد.
افزای��ش نرخ ارز برای مجموعه‌های تولید دارو یک تهدید اساس��ی اس��ت، زیرا نی��از دارند نقدینگی را 
افزایش داده و قیمت تمام ش��ده را تحت تاثیر قرار می‌دهد و افزایش قیمت تمام ش��ده منجر به کاهش 
سود می‌شود‌. اگرچه ارز نیمایی حداقل برای فعلان دارویی یک فرصت بود که بخشی از بهای تمام شده 

خود را کاهش دهیم، اما نزدیک شدن ارز نیمایی به نرخ آزاد با توجه به تعیین شدن نرخ فروش توسط وزارت بهداشت، ‌در اصل 
صرفا کاهش سود دارویی‌ها را در پی دارد. 

بنده معتقدم ارز نیمایی با همان قیمت قبل و با وجود اختلاف قیمت با ارز آزاد، همچنان باید وجود داش��ته باش��د. ش��اید در 
سیاست کلی یکی شدن نرخ‌ها اثر مثبتی داشته باشد، اما بخشی از مواد اولیه برخی شرکت‌ها وارداتی است و هر نوع تغییر نرخ 

ارز منجر به افزایش قیمت بهای تمام شده می‌شود.
 طبق اصول بازار س��رمایه باید قیمت بر اس��اس س��ودآوری رشد کند و ساختار درس��ت ارزش‌گذاری سهام نیز بدین صورت 
اس��ت که قیمت س��هم متاثر از تغییر س��ودآوری تغییر کند، در حال حاضر سودآوری متناس��ب با افزایش نرخ ارز رشد نمی‌کند 
و حت��ی در برخ��ی مواقع نیز خلاف جهت رخ می‌دهد. بر این اس��اس، افزای��ش نرخ ارز با توجه به کنترل ن��رخ فروش منجر به 
کاهش س��ودآوری شرکت ش��ده است. البته بسیاری از س��رمایه‌گذاران س��ودآوری را به عنوان پارامتر کنار گذاشته و با افزایش 
 ت��ورم انتظ��ار افزایش قیمت س��هام را دارند و س��ودآوری ش��رکت‌ها را ک��ه اصلی‌ترین عام��ل تعیین قیمت‌گذاری می‌باش��د را 

به فراموشی سپرده‌اند.

سعید قربانی
معاون مالی و اقتصادی 

و عضو هیأت مدیره 
داروسازی تولید دارو

همسان سازی مثبت
بررس��ی رون��د بازار س��رمایه و ن��رخ دلار 
در س��ال‌های گذش��ته وابس��تگی ب��الای 
ای��ن دو بازار را نش��ان می‌ده��د به طوری 
ب��ازار  پیش��رانی  دلی��ل  مهمتری��ن  ک��ه 
س��رمایه به لحاظ بنی��ادی، بحث افزایش 
 ن��رخ دلار ب��وده ک��ه افزایش ت��ورم را نیز 

به‌دنبال داشت.
 افزایش تورم نیز منجر به افزایش سودآوری، افزایش ارزش دارایی‌ها 
و رش��د ارزش جایگزینی شرکت‌ها خواهد ش��د. بنابراین با افزایش 
ن��رخ دلار در مرحله اول ش��رکت‌های صادرات محور مانند فولادی، 
معدنی، پتروشیمی، پالایشگاهی و بعد از آنها و معمولا با یک تاخیر 

بقیه صنایع از افزایش قیمت دلار اثر می‌پذیرند. 
ولی در ش��رایط فعلی با توجه به چند نرخی بودن دلار در کشور 
نظام چند قیمتی وجود دارد. به عنوان مثال دلار 4200 تومانی که 
مبنای قیمت‌گذاری برخی از کالاها از جمله ش��رکت‌های دارویی و 
غذایی بوده این ش��رکت‌ها را با مش��کلات عدیده ای مواجه ساخته 
است. بنابراین حذف ارز 4200 تومانی تاثیر مثبتی بر این شرکت‌ها 

خواهد داشت.
مسئله بعدی ارز نیمایی اس��ت که مبنای قیمت‌گذاری بسیاری 
از محصولات ش��رکت‌های بورسی اس��ت. در حال حاضر ارز نیمایی 
24000 تومان و نرخ بازار آزاد بالای 30000 تومان است، در صورت 
یکی ش��دن نرخ‌ها، بسیاری از شرکت‌ها با افزایش سودآوری مواجه 
خواهند ش��د بنابراین یکس��ان س��ازی تاثیر مثبتی بر بازار سرمایه 

خواهد گذاشت.
با توجه به اینکه سیاس��ت بانک مرکزی و مجموعه تیم اقتصادی 
دولت نش��ان دهنده حذف تدریجی دلار 4200 و همس��ان سازی 
نرخ دلار نیما و آزاد اس��ت، این موضوع می‌تواند اتفاق بسیار خوبی 
را برای ش��رکت‌های بورسی رقم بزند ولی در حال حاضر با توجه به 
پیچیدگی‌های سیاسی و تاثیر بالای آن بر تصمیمات اقتصادی، بازار 

سرمایه با اصلاح شدید مواجه شده است.

روشنک حسین‌زاده نیک
معاون سرمایه‌گذاری شرکت 

سرمایه‌گذاری لقمان

پس از بازار س�هام این بار نوبت به رش�د‌های ش�ارپی بازار ارز رس�یده است. اگرچه برخی 
عامل شرایط حاضر بازار ارز را پای رشد‌های بازار سرمایه می‌نویسند، اما در واقع این لجام 
گس�یختگی قیمت دلار ارتباط مس�تقیمی با ش�رایط حاضر بورس ندارد. باید در نظر داشت که افزایش نرخ 
ارز به عوامل مختلفی از جمله تراز تجاری منفی کشور، کاهش شدید درآمد‌ها و نبود ارز لازم برای پوشش 

حداقل نیاز‌ها و عواملی از این دست مرتبط است. 
اگرچه طراحان س�ناریو‌های ارزی و برخی کارشناس�ان بر تک نرخی ش�دن ارز تاکید داش�ته وتحقق آن را 
عاملی برای بهبود اقتصاد و کنار رفتن رانت و فس�اد‌ها می‌دانند، اما باید در نظر داشت در شرایط کنونی که 
فش�ار‌های اقتصادی در حد قابل توجهی بر زندگی آحاد جامعه تاثیر گذاش�ته، چگونه می‌توان از تک نرخی 
شدن ارز آن هم در شرایط پر التهاب بازار ارز سخن به میان آورد؟ طرحی که طی چند دهه گذشته نتوانسته 
جامه عمل پوشد، چگونه می‌تواند در این برهه حساس عملیاتی شود ؟البته در این روند برخی معتقدند که 
بنگاه‌های اقتصادی از جمله ش�رکت‌های بورسی می‌توانند از نوس�انات ارزی منتفع و یا متضرر شوند. برای 
 ش�فاف س�ازی برخی ابعاد این موضوع و ش�رایط پیش روی بازار ارز نظرات کارشناسان و فعالان بورسی را 

جویا شدیم.

فاطمه مشایخی
خبرنگار

صنایع کامودیتی مح��ور و صنایع صادراتی از جمله 
شرکت‌های فولادی و پتروشیمی عمده بازار سرمایه را 
به لحاظ ارزش بازار، تشکیل می‌دهند؛ این شرکت‌ها 
مجموعه‌هایی هستند که ارز صادراتی کشور را فراهم 
می‌کنند وطبق قوانین ملزم هس��تند ت��ا ارز خود را 

درس��امانه نیما به فروش برسانند. در این میان با وجود دو نرخی بودن قیمت 
ارز، اختلاف قیمتی 5 الی 6 هزار تومانی میان بازار آزاد و س��امانه نیما وجود 
دارد که خود باعث ایجاد رانت اس��ت؛ این رانت از شرکت‌های صادرکننده به 
شرکت‌های وارد کننده منتقل می‌شود و به نوعی یک مجرای انتقال ثروت از 
س��هامداران شرکت‌های پتروش��یمی، فولادی و شرکت‌های صادرات محور به 

جیب وارد کنندگان است. 
در صورت تک نرخی شدن ارز این رانت حذف می‌شود و ثروت به سهامداران 
اصلی ش��رکت‌ها منتقل می‌ش��ود. همچنین این امر منجر به ش��فاف تر شدن 
ب��ازار و افزایش نرخ فروش ش��رکت‌های صادراتی می‌ش��ود زیرا در حال حاضر 
قیمت‌های شرکت‌های صادراتی بدین صورت محاسبه می‌شود. اگر نرخ جهانی 
کالا ض��رب در نرخ دلار و زمانی‌که نرخ مرجع، دلار بازار آزاد باش��د یعنی نرخ 
دلار با افزایش 5 الی 6 هزار تومانی نسبت به شرایط فعلی شناسایی می‌شود که 
این موضوع باعث افزایش فروش ریالی و بالا رفتن س��ودآوری شرکت‌ها خواهد 
شد. همچنین زمانی که سودآوری شرکت‌ها بیشتر شود طبیعی است که قیمت 
سهام شرکت‌ها در بورس افزایش می‌یابد بنابراین نزدیک شدن نرخ دلار نیمایی 

‌به نرخ دلار بازار آزاد اثر مستقیم و مثبتی بر بازار سرمایه دارد.

 انتقال رانت به جیب 
وارد‌کنندگان

محمدرضا بیک‌زاده
مدیر سرمایه‌گذاری 
کارگزاری بانک رفاه 

افزای��ش نرخ ارز قطعا موجب صعود بازار خواهدش��د 
ودر این میان س��هم‌های دلاری س��هم بیشتری را در 
این ماجرا دارند. البته دیگر س��هم‌ها به واسطه ارزش 
جایگزینی دلار خود قطعا رش��د خوبی خواهند کرد و 

رابطه رشد بازار با دلار رابطه مستقیمی خواهد بود.
افزایش نرخ دلار در بلند مدت تهدید اس��ت زیرا 
در شرایط فعلی و با توجه به تحریم‌ها اکنون دلار به 

کانال 30 هزار تومان رسیده است اگر تحریم برداشته شود و به سمت توافق 
پیش برویم قطعا نرخ دلار کاهش خواهد یافت. همچنین در این روند کاهش 
قیمت دلار، منجر به ریزش بازار خواهد ش��د بنابراین در این مقطع نمی‌توان 
به درستی بازار را پیش بینی کرد. دلیل مثبت شدن شاخص هم در چند وقت 
اخیر افت بیش از حد برخی نماد‌هاس��ت. البته پس از جبران ش��دن مقداری 
 ریزش‌ه��ا،‌ مس��ئله انتخابات آمریکا پی��ش رو خواهد بود، ک��ه تعیین کننده 

روند بازار است. 
در ص��ورت رای آوردن ترامپ، تحریم‌ها افزایش یافته و قیمت دلار نیز روند 
صعودی راتجربه خواهد کرد و بازار سرمایه نیز به واسطه دلار رشد خواهد کرد 
و اگر ش��رایط عادی شده و مجدد به برجام برگردیم دلار کاهش می‌یابد و بازار 
با ش��یب ملایمی در هر صورت صعودی خواهد بود و در مجموع در نیمه دوم 

امسال روند بازار آرام و صعودی پیش‌بینی می‌شود.

رابطه مستقیم دلار و بازار

سعید ذوالفقاری
مدیرعامل کارگزاری مهر 

اقتصاد ایرانیان

مهدی سوری
معاونت عملیات بازار 
شرکت کارگزاری الوند

تحمیل ریسک‌های 
جدید 

از اکن��ون به بع��د اگر رش��د دلارادامه یابد با 
یک فاصله زمانی بازار بورس را به دنبال خود 
خواهدکشید و تاکنون عدم تعادل چند ماهه 
اول سال در میان بازار سرمایه و ارز به تعادل 

رسیده است.
افزایش قیمت دلار می‌تواند چندین عامل داشته باشد، رشد عجیب و 
شارپی بازار سرمایه تورم انتظاری را ایجادکرده بود و این تورم انتظاری 
طبیعتا بر اساس اصل برابری دارایی در بازار‌های مختلف خود را تخلیه 
می‌کرد. عملا بخشی از رشد 20 الی 24 هزار تومان ارز، در ماه‌هایی که 
شاهد رشد ش��اخص بودیم را می‌توان به بورس ربط داد اما عواملی در 

سطوح مختلف نیزبر قیمت دلار اثر‌گذار هستند. 
عمیق تر ش��دن تحریم‌ه��ا و موضوع اعم��ال تحریم‌های جدید که 
هم��ه ش��اهراه‌ها و کور راه‌ه��ای ارتباط��ات ایران را مس��دود می‌کند 
می‌توان��د ریس��ک‌های جدیدی را به ب��ازار تحمیل کن��د. باید در نظر 
داش��ت کشور از منظر درآمد‌های ارزی در ش��رایط خوبی قرار ندارد و 
 به کف درآمد‌های ارزی خود رس��یده است و امکان ورود دلار به کشور 

وجود ندارد.
 بر این اس��اس،افزایش دلار در حال حاض��ر چندین عامل دارد که 
مهمترین آن‌ها تراز تجاری منفی کشور، کاهش شدید درآمد‌ها و نبود 
ارز لازم برای پوش��ش حداقل نیاز‌هاس��ت که بر رش��د قیمت ارز موثر 
بوده‌اند. در همین شرایط نیز اگر خبر مثبتی از تحریم‌ها به گوش برسد 
قیمت ارز شروع به اصلاح می‌کنند و این اصلاح ربطی به خروج سرمایه 

از بازارسرمایه ندارد.
باید در نظر داش��ت که نمی‌توان از تاثی��ر روانی انتخابات آمریکا بر 
س��اختار اقتصاد ایران و جهان گذش��ت. در حال حاضر سرمایه‌گذاران 
ح��وزه ب��ازار ارز می‌دانند ک��ه دولت دیگر مناب��ع ارزی ن��دارد و تراز 
تجاری کش��ور طب��ق اطلاعات گمرک به غیر از یک‌م��اه درتمام ماه‌ها 
 کام�ال منفی بوده اس��ت و این اتفاق��ات قطعا بر قیم��ت ارز تاثیرگذار 

خواهد بود. 

سیامک قاسمی
کارشناس بازار

صنعت ما وابسته بوده و طبیعی است که خرید ماشین‌آلات 
از خارج از کش��ور صورت می‌گیرد. بر این اساس افزایش 
نرخ دلار تاثیرگذار خواهد بود. همچنین عمده ماش��ین 
آلات ما خارجی هستند و با قیمت ارز محاسبه می‌شوند. 
اکثر کارخانه‌ها در دولت س��ازندگی س��اخته ش��د و آن 
زمان دلار نهایت 900 تومان بود اما امروزه که قیمت ارز 

افزایش پیدا کرده در واقع nav شرکت‌ها افزایش قابل توجهی می‌یابد.
 navیکی از دلایلی که در حال حاضر نرخ س��هام ب��الا رفته به دلیل افزایش
است. در مقابل اگر روند صادراتی که انجام می‌شود را از سال 90 که دلار 1226 
تومان بود تا کنون رصد کنید متوجه می‌شوید با وجود تحریم‌ها، تولید و فروش 
کاهش یافته است اما مبلغ فروش سال‌های 95 تا 98 چندین برابر شد و به طبع 
آن س��ود و نقدینگی ش��رکت‌ها نیز افزایش یافت. بنابراین نرخ ارز اثر مستقیمی 
بر قیمت س��هام، سودآوری و دارایی شرکت دارد. البته باید دولت به شرکت‌های 
معدنی، فولادی و پتروش��یمی که صادارات انجام می‌دهند اجازه بدهد تا درصد 
کمی از دلار صادراتی خود را به واردات اختصاص دهند اما حاش��یه س��ودی که 
از محل فروش بوجود می‌آید بیشتر است. اگرچه ماشین آلات یک بار خریداری 
می‌ش��وند اما افزایش نرخ ارز بیش��تر اثر خود را در بلند مدت بر روی استهلاک 
ماشین‌ها و مواد اولیه می‌گذارد. در مجموع تک نرخی شدن ارز به نفع بازار بوده 
و منجر به ثبات هر چه بیشتر در بازار سرمایه خواهد شد اما نرخ ارز آزاد همیشه 
به نفع برخی ش��رکت‌ها بوده و حاشیه سود بیشتری را برای آن به ارمغان آورده 

است اما در مقابل تک نرخی شدن منجر به ثبات می‌شود.

افزایش حاشیه سود و قیمت سهام

مصطفی باتقوا
حسابدار رسمی و عضو شورای 

عالی جامعه حسابداران



معرفی صندوق‌های ش��رکت مش��اور س��رمایه‌گذاری هدف حافظ 

پ��س از تصویب قانون ب��ازار اوراق 
به��ادار جمه��وری اس�لامی ایران 
در س��ال 1384، فعالیت مشاوران 
س��رمایه‌گذاری در بس��تر قانون��ی 
متش��کلی، تحت عن��وان یک نهاد 
مالی، آغاز ش��د. ش��رکت مش��اور 
س��رمایه‌گذاری ه��دف حافظ هم 
از آبان‌م��اه س��ال 1391 و پس از 
اخذ مجوز از س��ازمان بورس و اوراق به��ادار، فعالیتش 
را به‌عن��وان یک نه��اد مالی تحت نظارت س��ازمان آغاز 
کرد. پس از انحلال »صندوق مشترک نیکوکاری درمان 
زنجیره امید«، در حال حاضر سه صندوق سرمایه‌گذاری 
در این مجموعه مش��غول به فعالیت هستند که  مروری 

بر عملکرد آن‌ها نیز خواهیم داشت.

رشد فوق‌العاده 885 درصدی
نخستین صندوق این شرکت در فروردین‌ماه 1387 و 
با نام »مشترک کارگزاری حافظ«، فعالیت خود را در گروه 
صندوق‌های س��هامی آغاز کرد. خالص ارزش دارایی‌های 
صن��دوق، با رش��د فوق‌العاده 885 درصدی در یک‌س��ال 
گذش��ته، اکنون از مرز 2400 میلیارد ریال نیز فراتر رفته 
است. بازار سهام و در صدر آن گروه‌های »فلزات اساسی«، 
»س��یمان، آهک و گچ« و »بانک‌ها و مؤسسات اعتباری« 
س��هم 90 درصدی از پرتفوی این صن��دوق دارند. گرچه 
همسو با اصلاح قیمتی سنگین بازار سهام در یکی دو ماه 
گذش��ته، بازدهی ماهانه این صندوق هم، همانند بسیاری 
از صندوق‌ه��ای دیگ��ر منفی ب��وده اما کارنام��ه بازدهی 
محقق‌ش��ده آن طی یک‌س��ال اخیر، با ثب��ت عدد 313 
درصد، موجب کسب رضایت سرمایه‌گذاران شده است. در 
افق بلندمدت و طی بیش از 12 سال فعالیت، جادوی سود 
مرکب، بازدهی 12600 درصدی را در کارنامه صندوق به 

ثبت رسانده که بسیار مطلوب ارزیابی می‌شود.

عملکرد قابل تامل
خال��ص ارزش دارایی‌های »صندوق س��رمایه‌گذاری 
بانک ایران زمین« که در بهمن‌ماه 1390 و در راس��تای 
ج��ذب س��رمایه‌گذاران ریس��ک‌گریز آغاز ب��ه کار کرد، 
در یک‌س��ال گذش��ته، با رش��د 25 درصدی، اکنون در 
نزدیکی سطح 50 هزار میلیارد ریال قرار دارد. گروه‌های 
»محصولات ش��یمیایی«، »ش��رکت‌های چندرش��ته‌ای 
صنعتی« و »اس��تخراج کانه‌های فل��زی« همواره مورد 
اعتمادتری��ن صنایع بورس��ی نزد مدی��ران این صندوق 
بوده‌ان��د،‌ ام��ا ماهی��ت احتیاطی صندوق‌ه��ای بادرآمد 
ثابت س��بب ش��ده تا تنها ح��دود 11 درص��د از دارایی 
صندوق، به این صنایع و س��ایر صنایع بورسی اختصاص 
یاب��د و بیش��ترین دارایی صندوق، ب��ا 48 و 40 درصد، 
به ترتیب در قالب س��پرده بانک��ی و خرید اوراق بدهی 
مناسب، سرمایه‌گذاری شود. این صندوق با درآمد ثابت 
در یک‌س��ال اخیر حدود 20 درصد بازدهی داش��ته که 

این نرخ گرچه نس��بت به سود س��پرده بانکی و عملکرد 
برخی صندوق‌های بادرآمدثابت دیگر بالاتر است، اما در 
مقایس��ه با بس��یاری از صندوق‌های بادرآمدثابت دیگر، 

چندان رضایت‌بخش نیست. 

جهشی 1221 درصدی 
ش��هریورماه 1393، سومین صندوق این شرکت با نام 
»صندوق اختصاصی بازارگردانی افتخار حافظ«، فعالیت 
خ��ود را آغاز کرده اس��ت. خال��ص ارزش دارایی‌های آن 
در یک‌س��ال گذش��ته، جهش��ی معادل 1221 درصد را 
تجربه کرده اس��ت. با توجه به نوع و رسالت صندوق‌های 
بازارگردانی، بازار سهام و به ویژه گروه‌های »صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری قابل معامله«، »عرضه برق، گاز، بخار و آب 
گرم« و »س��یمان، آهک و گچ« س��همی 86 درصدی در 
پرتفوی صندوق آن دارد و با کسب 434 درصد بازدهی، 

طی یک‌سال اخیر، عملکرد بسیار خوبی داشته است. 
در جدول زی��ر عملکرد صندوق‌های س��رمایه‌گذاری 

تحت مدیریت این شرکت را مشاهده می‌کنید.

صندوق‌های سهامی و بازار گردانی درخشیدند

پیشتازی خالص ارزش دارایی‌ و بازدهی

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 تامین 

فولاد هرمزگان 
20وضعیت بنیادی و تکنیکال مناسب14.00025.000جنوب 

10وضعیت مناسب بنیادی28.00050.000ملی صنایع مس 

پتروشیمی 
20افزایش قیمت ارز و اصلاح مناسب17.00025.000تندگویان

ت
مد

د ‌
بلن

10رشد قیمت سهام شرکت16.00026.000سرمایه‌گذاری غدیر 

 پالایش نفت 
20افزایش قیمت ارز و تجدید ارزیابی دارایی‌ها34.000100.000بندر عباس

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

33,53370,000غصینو
 افزایش نرخ محصولات

و افزایش ظرفیت تولید به 250 تن 
بیسکویت در روز

20

افزایش نرخ محصولات به منظور 13,61830,000قاسم
10پخش در سراسر کشور

 افزایش قیمت اوره جهانی 107,670185,000شپدیس
10و p/e برابر با 7

10پرتفوی بنیادی و تیم حرفه ای12,10320,000مدیر

ت
مد

د ‌
بلن

 بهره برداری از فاز 2 فولاد 21,44035,000کاوه
15و رشد قیمت های جهانی 

15بازدهی مغقول--صندوق پیشگامان

280,34040000شفن
افزایش متانول جهانی و سود 4400 
توماتی به ازای هر سهم از فروش 

سرمایه‌گذاری در سال 99
10

"P/NAV  برابر با 0.53 22,95050,000وتوشه
10و زیر ارزش بودن

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه‌گذاری سهم‌آشنا 3

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
هدف قیمت روزنام شرکتزمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20برآورد رشد سودآوری به علت رشد نرخ محصولات17.03027.000فولاد

20برآورد رشد سودآوری به علت رشد نرخ محصولات21.44030.000کاوه 

15برآورد رشد سود آوری به علت رشد نرخ محصولات177.182250.000آریا

10ارزش بالای دارایی‌های شرکت86.580125.000قثابت

ت
مد

د 
بلن

15ارزش بالای دارایی‌های شرکت15.99022.000ومعادن

 سرمایه‌گذاری در سهام 10.03412.000داریک
20و اوراق با درآمدثابت کم ریسک

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس 4
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شفافیت

س��رمایه‌گذاری  صن��دوق 
حاف��ظ  افتخ��ار  بازارگردان��ی 
توس��ط   1397 ش��هریور  در 
مشاورس��رمایه‌گذاری  شرکت 
ه��دف حافظ به منظ��ور انجام 
بازارگردانی  فعالیت‌های مه��م 
تاس��یس ش��د. ای��ن صندوق 
اولی��ن بازارگردانی خ��ود را با 
نماد »ونی��رو« آغاز کرد. در ح��ال حاضر نیز وظیفه 
بازارگردانی در 6 نماد بورسی و فرابورسی را بر عهده 
دارد. نماد‌های وزمین، آرمان، ونیرو، س��جام، سرو و 
افران از جمله نمادهایی هس��تند که در حال حاضر 
مشاور س��رمایه‌گذاری هدف حافظ به‌وسیله صندوق 
افتخار حافظ وظیفه بازارگردانی آنها را بر عهده دارد. 
از نکات مهم این صندوق عملکرد بسیار خوب آن در 
هیجانی ترین اوقات بازار است. همانگونه که می‌دانید 
صندوق‌های س��رمایه‏گذاری در سهام و قابل معامله 
)ETF( همواره در هیجانات بازار دستخوش بیشترین 
نوسانات می‌شوند. به طوری که پس از نوسانات عجیب 
و غریب دارا یکم، نهاد نظارتی بازار مجبور به تعیین 
 ETF دامنه نوس��ان 10 درصدی برای صندوق‌های
شد. همچنین در نوسانات بازار به دلیل سهل‏المعامله 
بودن این صندوق‌ها در بازارهای صعودی بسیار بالاتر 
از NAV ابطال و در بازارهای نزولی بس��یار کمتر از 

NAV ابطال معامله می‌شوند.
اما سابقه معاملات نماد »سرو« همواره نشان دهنده 
ق��درت بازارگردانی در این نم��اد بوده به نحوی که 
معاملات این نماد در بدترین حالت‌های بازار اندکی 
کمتر از ن��او ابطال و در صع��ودی ترین حالت‌های 
بازار تنها اندکی بیش��تر از ناو ابطال انجام پذیرفته 
اس��ت. لذا صندوق افتخار حافظ با مدیریت شرکت 
مش��اور س��رمایه‌گذاری ه��دف حافظ ب��ه خوبی از 
پس بازارگردانی این صندوق ETF برآمده اس��ت. 
ای��ن صندوق برای انج��ام عملی��ات بازارگردانی به 
جه��ت افزایش دقت، صحت و س��رعت معاملات از 
پیشرفته‌ترین معاملات الگوریتمی نیز بهره می‌برد. 

 بازارگردانی در 
هیجانی ترین اوقات 

فراسوی ترس و طمع
 فراس��وی ترس و طمع، 
نخس��تین کت��اب جامع 
درباره مالی رفتاری است 
که تاثیر اعمال ناخودآگاه 
هیجان��ی  کنش‌ه��ای  و 
تصمیم‌گیری‌های  ب��ر  را 

اقتصادی بررسی می‌کند.
کت��اب فراس��وی ترس و 

طمع تالیف هرش ش��فرین ترجمه مهدی ملک پور 
توسط انتشارات دنیای اقتصاد در ۵۶۱ صفحه منتشر 
شد. این کتاب درباره تشخیص تاثیر روان شناسی بر 
فرد، بر دیگ��ران و در مقیاس بزرگتر بر محیط مالی 
اس��ت. مالی رفت��اری مطالعه چگونگ��ی اثرگذاری 
روان‌شناس��ی بر مالی اس��ت؛ روان‌شناس��ی مبنای 
علائ��م، اه��داف و محرک‌های انس��انی و همچنین 
مبنای طیف متنوعی از سوگیری‌های انسانی است.

معرفی کتاب

چگونگی امکان تغییر کارگزار ناظر
 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.
***

* سهامداران عدالت اگر در تغییر کارگزاری به مشکل 
برخوردن��د در ابتدا با کارگزاری مبدا مطرح کنند اگر 
اقدامی نشد از کارگزاری به واحد نظارت‌های سازمان 

بورس مربوطه شکایت کنند.
* س��ایت کارگزاری یا بانکی که س��هامداران س��هام 
عدالت ب��رای اولین ب��ار به آن مراجع��ه می‌کنند به 
عنوان کارگزاری ناظر انتخاب می‌شود. به عنوان نمونه 
اگر س��هامداران برای فروش سهام خود به یک بانک 
مراجعه کرده‌اند کارگزاری همان بانک، کارگزاری ناظر 
وی شناخته می‌شود و یا اگر برای فروش سهام عدالت 
به س��ایت کارگ��زاری خاصی رج��وع کرده‌اند، همان 

کارگزاری، کارگزاری ناظر وی است.
* تا قبل از اینکه سهامدار سهامش را به فروش برساند 
امکان تغیی��ر کارگزار ناظر وج��ود دارد اما به محض 
اینکه س��فارش فروش قرار داده شد و سفارش باز در 
جریان باش��د، تا قبل از تکمیل عملیات فروش سهام 

امکان تغییر کارگزار ناظر وجود نخواهد داشت.
* اگر فروش س��هامی که س��هامدار عدالت به فروش 
گذاشته اس��ت، به صورت کامل انجام شد و سهامدار 
قصد تغییر کارگزاری ناظر را داشت، باید کارگزار ناظر 
فعلی، امکان تغییر کارگزاری را فراهم کند اما برخی از 

کارگزاری‌ها در این زمینه کم کاری می‌کنند.
* آخری��ن وضعیت انتقال س��هام عدالت متوفیان به 
این گونه هس��ت که  در این ب��اره تنها کاری که باید 
انجام شود اتصال انفورماتیک شرکت سپرده‌گذاری با 
انفورماتیک قوه قضائیه اس��ت، تلاش بر این است که 
انتقال س��هام به صورت کاملًا مکانیزه انجام ش��ود اما 

تاکنون پیشرفتی در این زمینه انجام نشده است.

سهام عدالت

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شرکتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

کاهش قیمت مواد اولیه، تقاضای بالا محصولات و 213,454270,000صنايع بهداشتي ساينا
15افزایش نرخ فروش مجدد، افزایش سرمایه  پیش رو

55,10075,000نیروکلر
 ثبات هزینه‌ها، افزایش نرخ فروش همپای تورم
 اقبال به محصولات شرکت به دلیل  شیوع کرونا

تغییرات سهامداری
15

س. صنایع شیمیایی 
38,65055,000ایران

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

سرمایه‌گذاری‌های انجام شده و افزایش سرمایه‌های جذاب 
پیش رو

15

ت
مد

د ‌
بلن

68,460105,000معدنی 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 90,610150,000شهید قاضی

10نرخ‌های فروش جذاب، داشتن طرح‌های توسعه ای

 صنایع لاستیکی
54,790100,000 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

توليدات پتروشيمي 
وابستگی نرخ‌های فروش به دلار، ثبات مقدار فروش 127,990250,000قائد بصير

15داشتن افزایش سرمایه جذاب

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5

احسان حاجی علی اکبر
 مدیرعامل شرکت

 مشاور سرمایه‌گذاری 
هدف حافظ

سواد مالی
مسائل اقتصادی که از زبان حیوانات مطرح می‌شود 

کسب درآمد به سبک کلیله و دمنه
»کلیله« و »دمنه« دو ش��غال کوچک و در حقیقت ش��خصیت‌های 
اصلی و روایتگر این کتاب هس��تند. این دو، در گفت‌وگو با یکدیگر، 
چگونگی زندگی و تعامل با پادش��اه و درباریان را بررس��ی می‌کنند. 
این چنین »کلیله و دمنه« رنگی سیاسی به خود می‌گیرد. اصل این 
کتاب کهن، هندی است و نخستین بار در دوره ساسانیان، پزشکی 
چیره‌دس��ت به ن��ام »برزویه طبیب« آن را به زبان پارس��ی پهلوی 
ترجمه می‌کند. شخصیت‌های برخی داستان‌ها، حیوانات هستند و 
در آن‌ه��ا پنده��ا و اندرزهای حکیمانه و کارآمدی نهفته اس��ت. در 
بررسی هر موضوع، یک یا چند داستان کوتاه و بلند روایت می‌شود. یکی از این موضوعات، 
مس��ائل مالی و اقتصادی است؛ مواردی چون کسب درآمد، نگهداری مال، رعایت قوانین 
مش��ارکت و معامله، پس‌انداز، دخل و خرج و برخی مفاهیم اخلاقی مانند قناعت، تلاش، 

تدبیر و سخاوت.
چهار ویژگی قابل تامل

مرد تاجری -که پسرانش را اندرز می‌دهد- می‌گوید: »بیشتر مردم به دنبال سه موقعیت 
هس��تند: اول، داشتن رزق و روزی فراوان؛ دوم، جایگاه بلند اجتماعی و سوم، توان انجام 

کارهای نیک؛ اما فقط با داشتن چهار ویژگی می‌توانند به این سه جایگاه دست یابند:

* کسب مال و ثروت از راه حلال )درآمد(؛
* نگهداری و پس‌انداز بخشی از مال )پس انداز(؛

* انفاق و بخش��ش مال بر اس��اس نیازهای فردی و به دس��ت آوردن رضایت خانواده و 
برگرفتن توشه برای زندگی ابدی )هزینه(؛

* مراقبت از خود در مقابل حوادث ناگوار و پرهیز از ناهنجاری‌های اخلاقی.
مراقبت‌هایی برای تعادل مالی 

کسی که این ویژگی‌ها را رعایت نکند، ناکام خواهد ماند؛ چون:
* کس��ی که به دنبال کس��ب درآمد نرود، نه می‌تواند زندگی خ��ودش را اداره کند و نه 

حمایت و اداره کسی از او ساخته است؛
*اگر مالی به دست بیاورد ولی به درستی از آن استفاده نکند، تنگدست خواهد شد؛ شبیه 

استفاده از سُرمه که اندک اندک مصرف شده و بالاخره تمام می‌شود؛
*اگر مراقب مال خود نباشد و بی‌تدبیر خرجش کند، پشیمان شده و مورد سرزنش مردم 
قرار می‌گیرد. اگرهم در برآوردن نیازهای خود و دیگران بخُل ورزد، گویی از ابتدا تهیدست 

و از لذت‌های حلال این جهان محروم بوده است؛
* اگر مراقب حوادث پیرامونش نباشد، همه مال و دارایی‌اش از میان رفته و عمرش تباه 
خواهد ش��د؛ مانند حوضی که همواره در آن آب می‌ریزد، اما آبی از آن خارج نمی‌شود. 
پس تعادل میزان آب به هم خورده، از اطراف حوض، راهی باز می‌ش��ود یا از ش��یارها، 
آبی به بیرون تراوش می‌کند. س��رانجام ممکن اس��ت حوض سوراخ شود و تمام آب از 

آن خارج شود.
*مال درصورتی ارزش و برکت دارد که حلال باشد.
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مشترک کارگزاری سهامی
13/731312603-1387/01/05909012408حافظ

1390/11/0711/548400/5498861/620/3123بانک ایران زمینبا درآمد ثابت 

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
1393/06/1286140011211434734افتخار حافظ

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف حافظ

افق 
 قیمتنام شرکتزمانی

درصد از توضیحاتهدف قیمتی روز
پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20رشد مناسب سودآوری شرکت20,03031,000مخابرات ایران

 افزایش مناسب 46,34067,000فرآورده‌های نسوز ایران
20درآمد عملیاتی شرکت 

15,62724,000صنایع غذایی مینو شرق
افزایش چشمگیر سودآوری شرکت 
در 6ماهه دوم به دلیل کسب مجوز 

افزایش نرخ فروش محصولات
20

ت
مد

د ‌
 صندوق سرمایه‌گذاری بلن

صندوق با درآمد ثابتامین آشنا ایرانیان
 اولین صندوق 5 ستاره خصوصی
  میانگین بازدهی بالای 29درصد 

 تقسیم سود ماهانه
40

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شرکتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20رشد ارزش سرمایه‌گذاری‌ها و سود عملیاتی11,23017.000بانک پاسارگاد

20حذف ارز دولتی در آینده و افزایش نرخ محصولات28,01040,000  صنعتی بهشهر

 مبین انرژی
15رشد نرخ‌های فروش 27,36043.000   خلیح فارس

ت
مد

د ‌
بلن

20افزایش نرخ حامل‌های انرژی و ارزش جایگزینی21,47045.000  گروه مپنا

 تجدید ارزیابی دارایی‌ها 19,18030.000  مخابرات ایران
10و زیرمجموعه‌ها امکان دریافت افزایش نرخ

 افزایش نرخ دلار، رشد قیمت جهانی محصولات 159,500250.000پتروشیمی پارس
15و سودآوری مناسب

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما 6

کانال برتر
ظرفیت‌های بازارگردان

بورس تهران درحالی طی چند وقت اخیر با نوس��انات 
ش��دیدی مواجه ش��د که در این راستا سیاست‌گذاران 
ب��ازار به اتخاذ تصمیماتی برای بازگش��ت بازار به روند 
تعادلی برآمدند. در این میان یکی از مهمترین اقدامات 
الزام س��ازمان بورس به وجود حداق��ل یک بازارگردان 

برای شرکت‌های فعال در بازار سرمایه بود. 
بازارگردانی یک فعالیت تخصصی اس��ت. بازارگردانان، 
موسس��ات و نهادهایی هس��تند که مسئولیت تنظیم 
نوس��انات قیمت و رساندن آن به س��طح واقعی و نیز 
کنترل ریس��ک ش��رکت را در مواقع بحرانی بر عهده 
دارند. هدف اصلی بازارگردانی نه کس��ب س��ود، بلکه 
کاهش دامنه نوسانات قیمت و در واقع کنترل ریسک 
سهام، حفظ نقدشوندگی سهام و تنظیم جریان عرضه 
و تقاضای سهم در بازار است. کارشناسان معتقدند در 
سال‌های اخیر توجه چندانی به راه اندازی بازارگردانی 
نشده و تنها در زمان‌های بحران و ریزش بازار و با توجه 
به شرایط ایجاد شده به سمت استفاده از بازارگردان‌ها 

حرکت شده است.
@isatispm

نیره‌السادات علوی
کارشناس آکادمی 

هوش مالی
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