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 صندوق سرمايه گذارى اختصاصى  بازارگردانى خبرگان اهداف
 شـركت كارگزارى خبــرگان ســهام

ما خبرگان بازار هستيم

سرمقاله
سندروم عدم تصمیم گیری 

 در بورس
تصمیم گی��ری به عن��وان یکی 
از مهمتری��ن مهارت های علم 
مدیریت ش��ناخته می ش��ود و 
همی��ن تصمیمات به جاس��ت 
که سبب تمایز مدیران نسبت 

به یکدیگر ش��ده و باعث موفقیت یا شکس��ت 
آنه��ا در اداره مجموع��ه تح��ت مدیری��ت آنها 
می ش��ود. اما از آنجایی که در ایران هزینه های 
متأث��ر از تصمیم��ات گرفته ش��ده به حس��اب 
مدیران نوشته می ش��ود و عدم تصمیم گیری ها 
تاثی��ری در رزومه آنها ن��دارد، بنابراین ترجیح 
 می دهند به جای تصمیم گیری، مجری فرامین 

مقام بالاتر باشند.
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 مقاومتی و جهش تولید
از  پ��س  و  ش��هریور  اواخ��ر 
اصلاح ش��دید شاخص بورس، 
ش��اهد وضع مقررات و قوانین 
متع��ددی بوده ای��م. در حالی 
که رشد سرس��ام آور بورس به 

دلیل تش��ویق، ترغیب و تبلی��غ دولت رخ داد و 
بارها درخصوص بیش واکنشی رفتاری و فاصله 
گرفتن سهام ها از ارزش ذاتی هشدار داده شده 
بود، اما س��قوط بازار به نحو دیگری تفسیر شد. 
درحالی که وعده های حمایت بازار با خلف وعده 
و رفتار عکس وعده دهندگان همراه شد، شورای 

عالی بورس تصمیم به الزام بازارگردان نمود. 
صفحه 2

فرهنگ حسینی



2
بورس اخبار

| آذر 99  هفته دوم  سال هشتم  شماره 378 |

اخبار هفته
نقش محوری بورس در تامین مالی   

سال گذشته از بازار س��رمایه ۲۶۴ هزار میلیارد 
تومان تامین مالی کردی��م، اما این رقم فقط در 
شش ماه نخست امسال ۳۲۰ هزار میلیارد تومان 

بوده است.
 فرهاد دژپس��ند، وزیر امور اقتصاد با بیان اینکه 
تلاش کردیم بازار س��رمایه نق��ش محوری خود 
را در تامین مالی اقتص��اد ایفا کند، گفت: روش 
تامین مالی از جمله فروش اوراق، کمک زیادی به ما کرده است و در ۷ ماه 
امسال از محل اوراق، ۱۱۷ هزار میلیارد تومان درآمد و تامین مالی داشتیم 

که از این رقم، ۹۰ هزار میلیارد تومان از طریق فروش اوراق بوده است.
دژپسند افزود : سال گذشته از محل خصوصی سازی ۶ هزار میلیارد تومان 
درآمد داشته ایم ولی در ۶ ماهه ابتدایی امسال ۳۲۰ هزار میلیارد تومان در 
آمد از این بخش داش��ته ایم.وی گقت : همچنین درحال حاضر یک طرح 
بزرگ مقیاس داریم که در این طرح ۸۰ هزار میلیارد تومان سرمایه گذاری 
نیاز اس��ت که تامین مالی آن از طریق بازار سرمایه و پذیره نویسی صورت 

می گیرد.

احراز و برخورد با متخلفان بازار گردانی   
طبق احکام صادره از مرجع انتظامی در ادامه اقدامات 
نظارتی س��ازمان بورس، ۲۱ نف��ر دیگر از مدیران به 
سلب صلاحیت ۶ ماهه و جریمه نقدی و ۴ شرکت به 

اخطار کتبی با درج در پرونده محکوم شدند.
 جعفر جمالی، معاون حقوقی سازمان بورس گفت: 
در ادامه رسیدگی به پرونده تخلفات اشخاص حقوقی 
که از مقررات بازارگردانی و بازارسازی تخلف کرده 
و ای��ن تکلیف را انجام نداده اند، به پرونده های جدید بازارگردانی رس��یدگی 
شد.وی افزود، در نتیجه چهار شخص حقوقی دیگر متخلف شناخته شدند 
که ضمانت اجرای قانونی علیه مدیران آن اعمال خواهد شد.همچنین تعداد 
مدیرانی که به دلیل عدم اجرای مقررات بازارگردانی تاکنون متخلف شناخته 
شده اند به ۱۸۹ نفر رسید.البته ۳۷ناشر )شخص حقوقی نیز تاکنون( اخطار 
کتبی دریافت کرده اند. معاون حقوقی سازمان بورس با اشاره به شکایتهای 
رس��یده در مورد افزایش س��رمایه شرکت پتروشیمی "گ" اظهار داشت : با 
توجه به اس��تدلال ها و اس��تنادات طرفین موضوع از طرف معاونت حقوقی 

بررسی شده و پرونده به مرجع صالح قانونی ارجاع و گزارش خواهد شد.

معاملات اولین روز هفته گذش��ته با وجود 
افزایش ۲۰ هزارواحدی شاخص و صعود به 

قله یک میلیون و ۳۳۶ هزار واحدی بسیار پر هیجان بود.

بالاترین رقم ارزش معاملات
 نیمه اول بازار در روز شنبه با هیجان خرید و سبز پوشی 
همراه بود اما همزمان با عرضه شدن شستا شاهد تغییر روند 
معاملات بودیم به طوری که در ساعات پایانی و با عرضه های 
س��نگین ش��اهد قرمز پوش ش��دن بازار بودیم نکته مهم در 
معاملات روز شنبه ارزش معاملات خرد بود که به بیش از ۲۱ 
هزار میلیارد تومان رس��ید که بالاترین رقم از ابتدای مهرماه 
سال جاری بوده است. نمادهای پالایشی تا انتهای بازار شنبه 
نه تنها سبز ماندند بلکه شاهد پابرجا ماندن صف خرید شپنا و 
شتران نیز بودیم. بازگشایی بانک تجارت بعد از حدود یک ماه 
با رشد ۸ درصدی و حجم معاملات ۲ میلیارد و ۲۰۰ میلیونی، 

این سهم را جزو نمادهای پرمعامله بازار قرارداد. 

شستای جریان ساز وخبر دارا سوم 
معاملات روز یکش��نبه و به دنبال فشار فروش یک ساعت 
پایانی روز قبل با عرضه سنگین در همان پیش گشایش آغاز 
شد و سبب افت ۲۸ هزار واحدی شاخص کل در همان ابتدای 
معاملات ش��د. اما با افزایش تقاضا در ادامه معاملات شاخص 
توانست بیش از س��ه چهارم ریزش خود را جبران کند و در 
نهایت با افت ۷،۶۸۸ واحدی به کار خود خاتمه داد. شس��تا 
با ۱۳۰۰ میلیارد تومان معامله بیش��ترین ارزش معاملات را 
ب��ه خود اختصاص داد. این ش��رکت در جریان معاملات روز 
یکشنبه چندین بار صف فروش شد و هربار با افزایش تقاضا 
رو به رو ش��ده و حت��ی تا محدوده مثبت نیز رش��د کرد اما 
در نهای��ت با ش��دت گیری دوباره عرض��ه در منفی ۴ به کار 
خود خاتمه داد. ارزش معاملات خرد با ۱۷ هزارمیلیارد تومان 
گرچه کم تر از معاملات روز ش��نبه بود اما می تواند نش��انه 
بهبود در معاملات باشد. در حاشیه معاملات روز یکشنبه وزیر 
اقتصاد از عرضه باقی مانده س��هام دولت در س��ه بانک ملت، 
تجارت و صادرات در قالب دارا سوم در آینده نزدیک خبر داد، 
در شرایطی که هنوز معاملات پالایش یکم مجاز نشده است! 

بهبود کلی روند معاملات
در معاملات دوش��نبه بعد از مدت ها ش��اهد رش��د برابر 
شاخص کل و شاخص هم وزن بودیم که نشان از بهبود کلی 
روند معاملات دارد. حاشیه نرخ گذاری دستوری فولاد شفاف 
س��ازی ش��رکت ها مبنی بر کاهش قیمت فروش محصولات 
سبب قرمز پوشی این گروه و در مقابل استقبال از گروه سنگ 
آهن شده است. درحالی شاخص کل با رشد ۱۶،۶۹۰ واحدی 
به یک میلیون و ۳۷5 هزار واحد رسید که همچنان بیش از 

۱۰۰ سهم درگیر صف فروش بودند.
 جمع شدن صف فروش فلزات اساسی

 معاملات سه ش��نبه با افت ۱۸ هزارواحدی شاخص کل 
همراه ب��ود اما در مقابل ارزش معاملات خ��رد را به بیش از 
۲۲ هزارمیلیارد تومان رس��اند. نکته مهم بازار روز سه شنبه 

اما رش��د ش��اخص هموزن در مقابل ریزش شاخص کل بود 
که نش��ان از توجه به نمادهای کوچکتر در بازار دارد. ش��پنا 
که در آغاز معاملات صف خرید س��نگینی داش��ت با افزایش 
عرضه در دقایق پایانی شاهد صف فروش هم بود و با ۱۶۰۰ 
میلیارد توم��ان بالاترین ارزش معاملات را به خود اختصاص 
داد. در دقای��ق پایان��ی بازار و با انتش��ار اخباری در خصوص 
برگزاری جلس��ه ای با حضور نهاوندی��ان و انجمن فولاد، اتاق 
بازرگانی، ب��ورس کالا و برخی از تولیدکنندگان فولاد جهت 
اصلاح ش��یوه نامه دولت برای تنظیم بازار فولاد صف فروش 
گروه فلزات اساس��ی جمع ش��د. در معاملات روز سه شنبه 
پذیره نویسی شرکت ریل گردش ایرانیان در فرابورس انجام 
شد و با وجود مهلت ۳۰ روزه جهت پذیره نویسی با استقبال 
سهامداران پذیره نویسی همان روز به اتمام رسید و به هر کد 
۷،۰۳۴ س��هم تخصیص داده شد که نش��ان از مشارکت 5۷ 

هزار نفری است.

صف فروش در 125 نماد
 معام��لات آخرین روز هفته هم با رش��د ۱۰ هزارواحدی 
در حالی خاتمه یافت که ش��اخص با حرکت سینوسی هفته 
جاری در محدوده کان��ال ۱،۳۰۰،۰۰۰ تا ۱،۴۰۰،۰۰۰ باقی 
ماند. نکته قابل توجه در معاملات چها رش��نبه رش��د ۱.۱۷ 
درصدی شاخص هموزن در مقابل رشد ۰.۷ درصدی شاخص 
کل اس��ت که نش��ان از چرخش س��هامداران به س��هم های 
کوچکت��ر و بنیادی تر ب��ازار دارد. در معاملات پنجم آذر ماه 
با وج��ود ارزش معاملات بالای ۲۸ ه��زار میلیارد تومانی در 
بورس و فرابورس ش��اهد صف فروش در ۱۲5 نماد به ارزش 
تقریبی ۲ هزار میلیارد تومان بودیم. بیشترین حجم معاملات 
به بانک تجارت اختصاص داشت .همچنین این نماد سومین 
رتبه ارزش معاملات را نیز به خود اختصاص داده است و روند 
معاملات نش��ان از ورود پول حقیقی به این سهم دارد. شپنا 
نیز که معاملات خود را منفی آغاز کرده بود با افزایش تقاضا 
به صف خرید نشس��ت و با معامله ۹۱5 میلیارد تومان رتبه 
دوم بیشترین ارزش معاملات را به خود اختصاص داد. شستا 
نیز با ۱،۶۰۰ میلیارد تومان معامله رتبه اول بیشترین ارزش 

معاملات را داشت.

تبعات وعده وعیدهای بازارگردانی
 این درحالی اس��ت که این روزها بیشترین توجه فعالان 
بازار سرمایه به نماد شستا و رفتار حقوقی آن است. این نماد 
که بعد از دو ماه و نیم بسته بودن با معرفی بازارگردان مورد 

بازگشایی قرارگرفت نتوانست به وعده و وعیدهای بازارگردانی 
خود عمل کند و همین مس��ئله س��بب ه��دف قرارگرفتن 
حقوقی های این سهم از سوی فعالان بازارسرمایه شده است. 

ریزش ملایم دلار، صعود بازار جهانی
دلار در هفته گذشته از حوالی ۲۶ هزارتومان به محدوده 
۲5 هزارتومان رس��ید و ریزش ملایم و اندکی را داشت. سکه 
اما با ریزش حدود یک میلیون تومانی از ۱۲ میلیون تومان به 

۱۱ میلیون تومان رسید.
بازارها و قیمت های جهانی با قطعی شدن انتخاب بایدن و 
بسته های حمایتی که وی وعده داده صعودی دنبال شدند. به 
طوری که نفت رش��د ۱۰ درصدی داشت و به سطح ۴۸ دلار 
رسید. سرب با ۴ درصد رشد به ۲،۰۳۸ دلار رسید. روی نیز 
که اعداد بالای ۲۸۰۰ دلار را در هفته جاری دیده بود اکنون 
در مح��دوده ۲۷5۰ دلار معامله می ش��ود. مس با ۲۰۰ دلار 
افزایش بالای ۷۲۰۰ دلار معامله شد. اونس جهانی نیز با ۳.۴ 
درصد کاهش به ۱،۸۱۰ دلار رسید. شاخص داوجونز نیز با ۲ 

درصد رشد همراه بود.

ابلاغ شیوه نامه پر چالش 
مهم ترین اخبار هفته گذش��ته را می توان ابلاغ شیوه نامه 
جدید زنجیره فولاد کشور دانست که قیمت فولاد ضریب ۸۰ 
درصد از قیمت بین المللی حوزه CIS ش��د که س��بب قرمز 
پوش ش��دن نمادهای فولادی در بازار شد. در مقابل اما الزام 
به عرضه سنگ آهن در بورس کالا و با توجه به کسری عرضه 
کنسانتره، گندله و آهن اسفنجی در داخل و اختلاف قیمت 
۷۰ درصدی در سنگ آهن داخلی و صادراتی این بخش نامه 
به نفع ش��رکت های سنگ آهنی بود که شاهد افزایش تقاضا 

در نماد این شرکت ها نیز بودیم.

 حاشیه های کدالی 
مهمترین اطلاعیه های کدال هفته گذش��ته افزایش نرخ 
۴5 درصدی کاغذها در کاغذهای بس��ته بندی بود که حدود 
۲۰ درصد درآمد این ش��رکت ها را ش��امل می شود. شرکت 
ریخته گری تراکتور س��ازی ای��ران نیز در محصولات ریخته 
گ��ری خود ک��ه حدود 5۰ درصد درآمد ش��رکت را ش��امل 
می ش��ود از ابتدای مرداد تا کنون رشد 5۰ درصدی در نرخ 
فروش داش��ته اس��ت. خکار نیز میانگین ۳۰ ت��ا 5۰ درصد 
افزایش قیم��ت در نرخ فروش محصولاتی داش��ته که بیش 
 از 5۰ درص��د درآمد عملیاتی ش��رکت را به خود اختصاص 
داده اند. زپارس از افزایش قیمت 55 درصدی شیر خام خبر 
داد. بموتو نیز 5۰ درصد رش��د قیمت در محصولات کولری 
خود داشت. در مقابل تمام افزایش نرخ های اتفاق افتاده نرخ 
 ش��کر که افزایش یافته بود در اصلاحیه جدید ش��رکت ها با 
۹ درصد کاهش قیمت نس��بت به اطلاعیه قبلی مواجه شد. 
در بین گزارش های منتش��ر ش��ده ماهانه ش��رکت ها فروی 
در آب��ان ماه ش��مش روی خ��ود را به بی��ش از ۷۰ میلیون 
 و۸۰۰ هزارتوم��ان فروخته اس��ت که معادل ش��مش ۲۸۰۰ 

دلاری است.

صادرکنندگان نیازی به مشوق ها ندارند   
ب��ا وج��ود تحریم ها و ش��یوع وی��روس کرونا روند 
صادرات کش��ور نس��بت به ماه های گذش��ته رو به 
بهبود اس��ت و این رون��د در ماه های پیش رو ادامه 

خواهد داشت . 
حمید زادبوم رئیس کل سازمان توسعه تجارت افزود 
: در حالی که میزان کاهش صادرات در فرودین ماه 
به 5۰ درصد رس��ید، با بهبود ماه به ماه این روند و 
در پایان آبان ماه، صادرات کش��ور از لحاظ ارزشی کاهش ۱۹درصدی را نشان 
می دهد.زاد بوم با بیان اینکه براس��اس آمارها وضعیت تولید و صادرات روز به 
روز در حال پیشرفت بوده گفت : طی ماه های آینده تا پایان سال شاهد رشد 
صادرات و کاهش آمار منفی خواهیم بود. رئیس کل س��ازمان توس��عه تجارت 
بیان داشت : به نظر می رسد با توجه به کاهش ارزش پول ملی، صادرکنندگان 
چندان نیازی به مش��وق های صادراتی نداش��ته باش��ند و مبلغی که از سوی 
س��ازمان برنامه و بودجه به عنوان مش��وق های صادراتی تخصیص داده شده، 
لازم است در زمینه تجهیز زیرساخت های صادراتی و بهبود وضعیت پایانه ها و 

گلوگاه های مرزی هزینه شود.

سرمقاله
سندروم عدم تصمیم گیری در بورس

تصمیم گی��ری به عنوان یکی از مهمترین مهارت های علم مدیریت ش��ناخته می ش��ود و همین 
تصمیمات به جاس��ت که سبب تمایز مدیران نسبت به یکدیگر شده و باعث موفقیت یا شکست 
آنها در اداره مجموعه تحت مدیریت آنها می شود. اما از آنجایی که در ایران هزینه های متأثر از تصمیمات گرفته شده 
به حساب مدیران نوشته می شود و عدم تصمیم گیری ها تاثیری در رزومه آنها ندارد، بنابراین ترجیح می دهند به جای 

تصمیم گیری، مجری فرامین مقام بالاتر باشند.
بازار س��رمایه ایران هم از این اپیدمی عدم تصمیم گیری در امان نمانده اس��ت، به نحوی که باتوجه به اینکه نزدیک 
به چهار ماه و نیم از انتخابات هیأت مدیره فرابورس گذش��ته، نه تنها تکلیف مدیرعامل مبنی بر ابقا یا تغییر مشخص 
نش��ده، هیأت مدیره جدید نیز هنوز تش��کیل نشده است. در بورس تهران هم با توجه به اینکه انتخابات هیأت مدیره 
شهریور برگزار شده و هیأت مدیره جدید تشکیل جلسه داده است، اما هنوز نتوانسته اند درخصوص ادامه همکاری با 
مدیره قبلی یا انتخاب فرد جدید به جمع بندی برسند. در حالی که انتخاب مدیرعامل پس  مدیرعامل منصوب هیأت 

از تعیین سمت اعضای هیأت مدیره، مهمترین دستور جلسه هیأت مدیره ها به حساب می آید. 
این عدم تصمیم گیری چه ناش��ی از پذیرفتن مسئولیت انتخاب و تصمیم گیری باشد یا رفتار محتاطانه تا دیگران 
در خصوص این مس��ئله مهم ش��رکت پاپیش بگذارند؛ جلوه خوبی ندارد. چراکه مدیرعامل قرار است مجری مصوبات 
هیأت مدیره باش��د تا بر اس��اس استراتژی آنها شرایط شرکت را بهبود بخشد و شرکت چگونه می تواند در این شرایط 
بلاتکلیفی بر اساس راهبردهای جدید گام بردارد. همچنین حقوق سهامدارانی که در مجمع شرکت این تیم جدید را 

انتخاب کردند درحال ضایع شدن است.
از طرفی در این روزها که مباحث خارج از شرایط بازار سرمایه خود ریسک هایی به بازار سرمایه تحمیل می کند، این 
مسئله خود به طور غیرمستقیم سبب افزایش ریسک کاهش کارایی این دو شرکت مهم در این دوره انتظار می شود.

به نظر می رس��د بهتر اس��ت به جای به تعویق انداختن تصمیم گیری در چنین شرایطی که کرونا، رکود اقتصادی، 
تصمیمات شبانه خارج از بازار سرمایه همچون ریسک افزایش نرخ سود سپرده و قیمت گذاری های دستوری کالا که 
تبعات همه آن به بازار سرمایه باز می گردد؛ تصمیم گیران این بازار خود ریسک عدم تصمیم گیری شان را به سهامداران 
تحمیل نکنند و هرچه زودتر درخصوص تمدید یا تغییر مدیران عامل بورس ها تصمیم گیری کنند تا ش��ائبه تعیین 

مدیران بازار سرمایه توسط اهالی بهارستان یا باب همایون که در مغایرت با حاکمیت شرکتی است، کمرنگ شود.

معاملات الگوریتمی فقط در موارد خاص   
از طرف س��ازمان بورس، ش��رکت ب��ورس و نیز 
فرابورس پیش��نهادی در جه��ت افزایش دامنه 

نوسان مطرح نشده است.
محس��ن خدابخش، مدیر نظ��ارت بر بورس های 
سازمان بورس،انجام معاملات الگوریتمی را به جز 
در موارد خاصی تخلف عنوان کرد و ادامه داد: در 
ح��ال حاضر اگر معاملات الگوریتمی به جز برای 
بازارگردان ها که مش��خص هس��تند، در موارد دیگری استفاده شود، به طور 
قطع از طرف سازمان بورس با آن برخورد می شود. وی افزود: تاکید سازمان 
در این خصوص نظارت دقیق است و در صورتی که افرادی مضنون به انجام 
تخلفاتی مانند انجام معاملات الگوریتمی باشند، حداقل کدهای آنلاین آنها 
بسته شده و از انجام معاملات به طور آنلاین محروم می شوند.مدیر نظارت بر 
بورس های سازمان بورس در رابطه با تصمیمات اخیر سازمان در جهت عمق 
بخش��ی به بازار افزود: فعلا تمرکز بورس  ها و س��ازمان بورس بر بازارگردانی 
اس��ت و باید بازارگردانی در بورس ها به نحو صحیح انجام ش��ود؛ این امر راه 

افزایش نقدشوندگی بازار و حرکت قیمت ها در مدار منطق است.

ابهام وعده وعیدهای بازارگردانی 

 سهم های کوچک رو آمدند
حسام بصیری
کارشناس بازار

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با
صدفی محمدعلی  قای  آ جناب 

نصار ا نک  با ه  مدیر هیأت  عضو 
با نهایت تأسف، درگذشت پدر گرامی تان را تسلیت عرض نموده و از خداوند متعال برای 

آن مرحوم رحمت و غفران و برای شما طول عمر مسئلت داریم.
کارگزاری بانک انصار

لباقی ا هو
صدفی محمدعلی  قای  آ جناب 

نصار ا نک  با ه  مدیر هیأت  عضو 
از صمیم قلب ضایعه درگذشت پدر گرامی تان را به شما و خانواده محترم تسلیت عرض نموده، 
صبوری و سلامتی برای شما و غفران و رحمت الهی را برای عزیز از دست رفته مسئلت داریم.

شرکت سرمایه گذاری سامان مجد

اجعون ر لیه  ا نا  ا و نالله  ا
د ا نی نژ سلما نعلی  رمضا قای  آ جناب 

با نهایت تأسف و تألم، فقدان پدر عزیزتان را به شما و خانواده محترم تسلیت عرض کرده و از 
درگاه خداوند متعال برای آن عزیز سفر کرده مغفرت و برای بازماندگان شکیبایی خواستاریم.

نیکان رسانه بازار سرمایه

بادی آ دولت  مختاری  آقای  جناب 
انتصاب شایسته حضرتعالی به عنوان مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری توسعه آذربایجان 

را تبریک عرض نموده و از خداوندمنان توفیق روزافزون برایتان خواستاریم.
شرکت خدمات مالی و مدیریت سودبین

جعون ا ر لیه  ا نا  ا و لله  نا ا

ئمی میدقا ا مصطفی  قای  آ جناب 
هداف ا ری  یه گذا ما سر شرکت  محترم  مدیرعامل 

با اندوه فراوان، درگذشت پدر گرامی تان را خدمت جنابعالی و خانواده محترمتان صمیمانه تسلیت و تعزیت عرض نموده و از درگاه 
ایزد متعال برای آن عزیز سفر کرده رحمت، مغفرت و علو درجات و برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم.

نیکان رسانه بازار سرمایه
گروه توسعه مالی مهر آیندگان

کارگزاری خبرگان سهام
تأمین سرمایه نوین

مدیریت سرمایه ارکان
مدیریت سرمایه جویش

کارگزاری بانک خاورمیانه
کارگزاری سهم آشنا

کارگزاری بانک کارآفرین
سرمایه گذاری مدبران اقتصاد

تأمین سرمایه بانک ملت
مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

ئمی میدقا ا مصطفی  قای  آ جناب 
هداف ا ری  یه گذا ما سر شرکت  محترم  مدیرعامل 

با تأس��ف و تألم فراوان، درگذش��ت پدر عزیزتان را به شما و خانواده گرامی  تان 
تس��لیت ع��رض نم��وده و از درگاه ایزد منان ب��رای آن عزیز س��فر کرده رحمت 

مغفرت و برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم.

کارگزاری توازن بازار

یادداشت
تدبیری در تضاد با اقتصاد مقاومتی و جهش تولید

 اواخر شهریور و پس از اصلاح شدید شاخص بورس، شاهد وضع مقررات و قوانین متعددی 
بوده ایم. در حالی که رشد سرسام آور بورس به دلیل تشویق و ترغیب و تبلیغ دولت رخ داد 
و بارها در خصوص بیش واکنش��ی رفتاری و فاصله گرفتن س��هام ها از ارزش ذاتی هشدار داده شده بود، اما سقوط 

بازار به نحو دیگری تفسیر شد. 
در حالی که وعده های حمایت بازار با خلف وعده و رفتار عکس وعده دهندگان همراه ش��د، ش��ورای عالی بورس 
تصمیم به الزام بازارگردان نمود. تصمیمی که مهلت چند هفته ای و با الزام خود شرکت ها )ناشر( به تامین مالی و انجام 
بازارگردان��ی همراه بود. با این وجود بازارگردانی یکی از تخصصی ترین و حرفه ای ترین فعالیت ها در بازارهای مالی و با 
هدف سودآوری توسط نهادهای مالی تخصصی صورت می پذیرد. الزام انجام بازارگردانی توسط ناشر چالشی مهم برای 

شرکت هایی است که عمده آن ها شرکت های تولیدی و صنعتی هستند. 
از سوی دیگر، بازارگردانی بخش قابل توجهی از نقدینگی و سرمایه شرکت ها را در گیر می کند. سرمایه ای که مربوط 
به سرمایه در گردش و تولید و اجرای طرح های توسعه و افزایش ظرفیت و فروش است. این موضوع در تضاد آشکار با 
فلسفه بورس، اقتصاد مقاومتی و جهش تولید است. در حالی که فلسفه غایی حضور شرکت ها در بازار سرمایه تامین 
مالی برای اجرای طرح ها و پروژه ها ست، بازارگردانی توسط ناشر در تناقض با این هدف است. همچنین در شرایطی که 
کشور دهه ها از سرمایه گذاری پایین و حتی منفی شدن خالص سرمایه گذاری رنج می برد و براساس اقتصاد مقاومتی، 
منابع مالی بایستی برای به حداکثر رساندن تولید صرف شود، تخصیص منابع برای خرید و فروش سهام نقض غرض 
اس��ت. همچنین در س��الی که به نام سال جهش تولید نامگذاری شده است، تمرکز و سیاست گذاری همه بایستی بر 

افزایش تولید و سرمایه گذاری متمرکز و معطوف شود.
باید در نظر داشت رشد بازارهای مالی از جمله بازار سرمایه به شرطی محقق می شود که شاهد رشد تولید و فروش 
و افزایش ظرفیت و راه اندازی طرح ها در بخش واقعی اقتصاد باشیم. این موضوع به معنای سرمایه گذاری شرکت ها و 
حقوقی ها در بازار اولیه با هدف اثرگذاری بلندمدت در بازار ثانویه است. در مجموع، اقدام فوق پس از دهه ها، به افزایش 
نقدشوندگی بازار سهام کمک شایانی داشت، از سوی دیگر بازارگردانی از معافیت ها و تخفیف های ویژه مالیات و کارمزد 
برخوردار شد. هر چندبازار گردانی به لحاظ اجرایی با محدودیت های معاملات الگوریتمی، پویایی خود را از دست داده 
است اما ریسک های قابل توجهی مرتبط این فعالیت است و به نظر می رسد ضرورت دارد تا در فرآیندهای اجرایی و 

مقررات گذاری این موضوع توجه بیشتری به بررسی تطبیقی شود.

فرهنگ حسینی
کارشناس بازار سرمایه

امیر آشتیانی عراقی
مدیر مسئول
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 هفت�ه نامه بورس: اگرچه مدت زیادی از آزادس��ازی 
س��هام عدالت نمی گذرد اما از چند هفته گذشته معاملات 
این س��هام متوقف ش��د و نگرانی برای سهامدارانش ایجاد 
کرد.البته تاکنون هم پاس��خی شفاف از سوی مسئولان در 
این خصوص داده نش��ده است.بس��یاری معتقدند از زمان 
آزادسازی سهام عدالت چالش های بسیاری در بازار سرمایه 
به وجود آمده و فرآیند آزادس��ازی هم اش��تباهاتی داشته 
اس��ت. با توجه به فراگیری س��هام عدال��ت نمی توان آن را 
ح��ذف کرد. همچنین باید برای مدیریت صحیح این پروژه 
ملی تدبی��ری منطقی اتخاذ و تکلیف س��هامداران عدالت 

سریعتر مشخص شود.

ضرورت سجامی شدن 
حس��ین فهیمی، مدیرعامل س��مات در خصوص شرایط 
وضعیت فروش س��هام عدالت س��هامداران گفت: بر اس��اس 
آخرین آمارها، 4 میلیون و 31 هزار نفر سفارش فروش سهام 
عدال��ت خ��ود را تکمیل کردند که از این می��زان 3 میلیون 
و 236 ه��زار نفر وج��ه خود را دریافت ک��رده اند و بقیه در 
فرآیند فروش قرار دارند.همچنین با امکان جدیدی که برای 
س��هامداران عدالت فراهم شده است، 248 هزار نفر سفارش 
فروش خود را لغو کرده اند. مدیرعامل س��مات در مورد الزام 
ثبت نام سجام برای سهامداران عدالت در روش غیر مستقیم 
اف��زود: این س��هامداران باید بتوانن��د در مجامع الکترونیک 
شرکت های سرمایه گذاری استان خودشان شرکت کنند که 
ثبت نام در س��جام تنها راه برای برگزاری مجامع الکترونیک 

است تا راه های ارتباطی با سهامداران برقرار شود. 

در نظر گرفتن تابلوی جداگانه 
حامد ثریانژاد، مدیر کارگزاری بانک توسعه صادرات گفت: 
در حال حاضر بحثی که متولیان و مسئولان سازمان بورس 

پیگیری می کنند بحث مدیریت فروش س��هام است که باید 
به ش��کلی اتخاذ ش��ود که نه دارندگان سهام عدالت متضرر 
شوند نه سایر اهالی بازار سرمایه. یعنی به صورتی پیش بروند 
که نخواهد کلیت بازار را تحت الش��عاع قرار دهد.  وی افزود: 
 در راس��تای مدیریت هر چه بهتر سهام عدالت، ایجاد تابلوی 
جداگانه نیز می تواند شکل بگیرد اما باید دقت کرد کسانی که 
برای خرید س��هام عدالت اقدام می کنند این سهام را در یک 
پکیج کلی خرید کنند و صرفا اقدام به خرید برخی سهم های 
نقدشونده یا س��هم های با پتانسیل بهتر نکنند.باید تدابیری 
اتخاذ ش��ود تا کس��انی که در واقع س��هام خوب سهامداران 
عدالت را خریداری می کنند بتوانند بقیه سهم ها را هم همراه 

با سهم های خوب این سهام به فروش برسانند.

انجام سفارش تجمعی
نادر اسراری، مدیر سرمایه گذاری بیمه ایران مبین، آزادسازی 
سهام عدالت را اتفاقی غیر منتظره برا ی اهالی بازار دانست و 
گفت: ابتدای امس��ال که بحث سهام عدالت مطرح شد کسی 
فکر نمی کرد س��هام عدالت قراراست به صورت خرد در بازار 
فروخته ش��ود و روشی پیاده ش��ود تا قیمت پرتفوی عدالت 
رشد های عجیبی را به خود ببینند. وی افزود: در روش کنونی 
معاملات سهام عدالت قیمت بسیاری از سهم های پالایشی، 
خودروی��ی و فولادی بالا رفتن��د و حقوقی که از ارزش ذاتی 
آن سهام آگاه است اقدام به خرید در این قیمت ها نمی کند. 
از ابت��دای کار بهتر بود گزینه روش مس��تقیم را ایجاد نمی 
کردند و سهم های عدالت همانند etf ها عرضه می شد. مدیر 
سرمایه گذاری بیمه ایران مبین اظهار داشت: راهکار مدیریت 
پرتفوی س��هام عدالت،  تعریف یک سفارش گذاری است که 
م��ردم در یک بازه زمانی 60 روزه فرص��ت ثبت اردر گذاری 
داشته باشند. باید تجمعی از تمامی اردر های فروش برای این 
سهم ها وجود داشته باشد تا رقمی که مردم فروشنده هستند 
مش��خص شود و با قیمت منصفانه ای عرضه شود تا حقوقی 

پای خرید حاضر شود.
اسراری افزود: در غیر این صورت اگر قرارباشد این سهام ها 
در بازار به شکل خرد فروخته شود، به دلیل ایجاد ناهماهنگی 
در بازار قابلیت فروش آنچنانی نخواهد داش��ت. همچنین به 
دلیل اینکه منجر به تش��کیل صف های فروش و افت قیمت 
سهام خواهد شد، دارنده این سهام را هم متضرر می کند. این 
کارشناس بازار معتقداس��ت : بهتر است مدت قابل توجهی 
سفارش گیری از مردم انجام شود و شرایط منصفانه و جذابی 
برای حقوقی همچون نقد و اقساط را در نظر بگیرند. در مقابل 
آن نی��ز به مردم وام پرداخت کنند و اقس��اط وام را به جای 

مردم حقوقی خریدار پرداخت کند.

گزارش

استمرار فروش سهام و دارایی های دولتی 
کاس��تن از بودج��ه جاری و هزینه ه��ای دولت و 
همچنین کاستن از رابطه بودجه جاری با نفت از 
مهمترین اه��داف و رویکردهای دولت در بودجه 

سال 1400 است.
علی ربیعی، سخنگوی دولت از تصویب 12 تبصره 
از لایح��ه بودجه 1400 کل کش��ور در جلس��ات 
هیات دولت خب��ر داد و گفت:دولت نه تنها حدود 
110 میلیارد دلار درآمد ارزی را در سال های اخیر نداشت، بلکه درآمد پیش 
بینی ش��ده ۵0 میلیارد دلار را هم نداشت.ربیعی افزود : با این وصف با وجود 
فشارهای اقتصادی و تحریم های آمریکا و کاهش درآمدهای ارزی خود طوری 
که حتی انتقال پول هم از محل صادرات غیرنفتی با مشکل روبه رو می شد به 
نحوی بودجه ریزی ش��د تا در س��ال های ۹۷ و ۹8 و ۹۹ ما دچار عدم تعادل 
نشدیم. س��خنگوی دولت استمرار جریان فروش س��هام و دارایی های دولتی 
مطابق روش های قانون اجرای سیاس��ت های کل��ی اصل چهل و چهارم )44( 
قانون اساسی و همچنین صندوق های س��رمایه گذاری قابل معامله در بورس 

)ETF( را از دیگر اهداف بودجه 1400 عنوان کرد.

سرانجام اولین نماد اوراق گام 
اولی��ن نم��اد اوراق گام در بازار س��رمایه به دنبال 
پذیرش ای��ن اوراق در بازار ابزاره��ای نوین مالی 
فرابورس و با درخواس��ت بانک سپه، به این بانک 

تعلق گرفت.
امیر هامون��ی، مدیرعامل فرابورس گفت: اوراق گام 
یا »گواهی اعتبار مولد«، اوراق بهاداری است که بر 
مبنای عقد ضمان به عاملیت و ضمانت بانک های 
منتخب و دارای مجوز از بانک مرکزی صادر و قابل معامله در بازار سرمایه 
اس��ت.هامونی با اش��اره به اینکه این اوراق، با نام، ب��دون کوپن و با ارزش 
اس��می یک میلیون ریال و با سررسیدهای حداقل یک ماه و حداکثر تا نه 
ماه به این صورت که در پایان هر ماه منتشر خواهند شد، ادامه داد: صدور 
این اوراق توس��ط موسسه اعتباری عامل در سامانه گام بانک مرکزی است 
و پس از گذشت یک ششم زمان صدور تا سررسید، معاملات اوراق به بازار 
س��رمایه منتقل خواهد شد.همچنین طی مدتی که اوراق در بازار پول قرار 
دارد، دارنده اوراق گام می تواند آن را بابت خرید نهاده به س��ایر بنگاه های 

عضو سامانه گام منتقل کند.

شرکت های آماده عرضه اولیه
 درحالی فرآیند بررس��ی ها و پذیرش شرکت های 
جدید ادامه دارد که از میان شرکت های آماده تر، 
سه ش��رکت صنایع چوب خزر کاسپین، مدیریت 
س��رمایه گذاری کوثر بهمن و س��پیدار سیس��تم، 

زمینه کشف قیمت را دارند.
افسانه اروجی، مدیر عملیات بازار شرکت فرابورس 
با اعلام اینکه سه شرکت آماده عرضه اولیه هستند 
از عرضه اولیه »چخزر« در هفته جاری به شرط دریافت اطلاعات خبر داد.

وی ادام��ه داد: در ای��ن میان اگر مدی��ران »چخزر« اقدام ب��ه ارائه گزارش 
ارزش گذاری کنند، هفته جاری با 1۷.۵ درصد س��هام، آماده واگذاری سهام 
به عموم و صندوق ها خواهد بود، 10 درصد دیگر هم ظرف مدت 6 ماه پس 
از عرضه اولیه واگذار خواهد ش��د. بر اس��اس این گزارش، صنایع چوب خزر 
کاس��پین از 16 مهر در بازار دوم معاملات فرابورس درج شد. همچنین سود 
هر س��هم »چخزر« در س��ال مالی منتهی به اسفند سال گذشته و با سرمایه 
20 میلیارد تومانی 1۷42 ریال و در نیمه اول س��ال جاری 8۹2 ریال اعلام 

شده است.

شکل گیری پرونده های تخلفات ارزی
تأمی��ن ارز منوط به تحقق درآمدهاس��ت و رقم 
بودج��ه و تس��هیم آن ب��رای واردات کالاه��ای 
اساس��ی قابل تغییر نیست که عدم توجه به این 

موضوع قابل تامل است. 
عبدالناص��ر همتی، رئیس کل بان��ک مرکزی در 
نامه ای ب��ه رئیس جمهور با هش��دار نس��بت به 
ش��کل گیری پرونده های تخلفات ارزی، این امر را 
منجر به نارضایتی دستگاه های نظارتی دانست و عنوان کرد: صورتجلسه بدون 
نظر ما تدوین ش��د. همتی با اشاره به مش��کلاتی که آزادسازی واردات با ارز 
اش��خاص برای نظام ارزی کش��ور و سیاس��ت های بانک مرکزی ایجاد کرده، 
اف��زود : در واق��ع، وزارت صنعت، معدن و تجارت با مصوبه س��تاد هماهنگی 
اقتصادی دولت که متن آن از سوی محمد نهاوندیان، معاون اقتصادی رئیس 
جمهور به وزیر صمت و رئیس کل بانک مرکزی ابلاغ ش��ده بود، درخواس��ت 
ترخیص کالاهای مانده در گمرکات که با ارز اش��خاص وارد ش��ده بود، اقدام 
ب��ه هماهنگی با گمرکات جهت ترخیص کالاها کرد که این امر به زعم بانک 

مرکزی، اختلالاتی را در سیستم ارزی کشور به وجود آورده است.

راهکارهایی برای مدیریت سهام عدالت   
نمادهایی که در س��بد س��هام عدالت قرار دارند از بهترین ش��رکت هایی ب��وده که به عنوان 
مهمترین بنگاه های اقتصادی کش��ور فعالیت دارند و نقدشونده ترین و بنیادی ترین سهم های 

بورسی هستند.
آزادسازی سهام عدالت برای کنترل فشار اقتصادی بر اقشار مختلف جامعه و با هدف کاهش 
مقداری از بار روانی اقتصادی رخ داد که آزادسازی آن نیز در دو قالب مستقیم و غیر مستقیم 
تعریف ش��د. در این میان افرادی که روش مس��تقیم را انتخاب کرد ند، منجر به افزایش حجم 
فروش س��هام عدالت ش��دند. البته بازار س��رمایه نیز در مقاطعی کششش عرضه های سنگین 
س��هام عدالت را نداش��ت. این موضوع یکی از عواملی بود که توقف معاملات سهام مد نظر قرار 
گیرد. البته در خصوص مدیریت ش��رایط فعلی سهام عدالت، شرکت های سرمایه گذاری بزرگ، 
صندوق های بازنشستگی،س��هامداران عمده شرکت ها با همانگی با س��تاد سهام عدالت، شرکت های بورس و فرابورس 
می توانند تابلوی جداگانه ای را برای سهام عدالت طراحی کنندتا عرضه و تقاضاهای مربوط به سهام عدالت در تابلوی 
جداگانه ای صورت بگیرد. بر این اساس فشار عرضه ای که توسط سهام عدالت به بازار منتقل می شودکاهش می یابد. 
همچنین با توجه به اصلاحات و ریزش هایی که در بازار صورت گرفته، نیاز اس��ت طرف تقاضای بازار افزایش یافته و 
عرضه ها کاهش یابد تا بازار قوام بیشتری پیدا کند. البته بهترین راه حل جداسازی تابلوی خرید و فروش سهام عدالت 
است. از آنجا که دامنه نوسان در پرتفوی سهام عدالت هم تاثیر گذار بوده، بهتر است دامنه نوسان سهام عدالت باز باشد، 
زیرا در این صورت می تواند جریان نقدشونده جدید و ورای بازار را ایجاد کند. تحقق این موضوع به نوعی بازار جانبی 
برای شرکت های سهام عدالت و مشمولان آن ها با ساز و کار جداگانه ای تشکیل می دهد، تا مشکلات مربوط به تأمین 

مالی آنان نیز به راحتی قابل حل باشد.
 در شرایط فعلی فشار مضاغفی بر بازار است و کشش عرضه های سنگین سهام عدالت را ندارد، فشار وارده بر بازار 
منجر به ایجاد تداخل در روند رو به رش��د بازار می ش��ود. بر این اساس مهمترین راهکار هماهنگی در سطح بالا میان 
ناظران بازار است. هماهنگی مهمترین عامل است تا بتوانند عرضه های سهام عدالت را در سطح بلوکی جمع آوری و 
به سهامداران عمده، صندوق های بازنشستگی، شرکت های سرمایه گذاری بفروشند. البته در کنار هماهنگی مذکور الزام 
طراحی یک بازار جدید برای خرید و فروش س��هام عدالت نیز می تواند کارگشای مشکلات سهام عدالت و سهامداران 
آن ش��ود. آنچه در مجموع مورد تاکید قرار دارد این اس��ت که در این فر آیند، نباید به گونه ای عمل ش��ود که اعتماد 

سهامداران عدالت مخدوش شود که در غیر این صورت تبعات قابل تاملی به همراه خواهد داشت.

سید حمید میر معینی
کارشناس ارشد بازار 

و استاد دانشگاه

سهامداران عدالت درانتظار اقدام ناظران 

سهامی که 
معلق شد
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اوراق بهادار

| آذر 99  هفته دوم  سال هشتم  شماره 378 |

گزارش

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - فرابورس 
نماد

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

65.4449,944,3947,006,85181.97تلیسه

41.3227,212,4001,663,23647.53زبینا

39.2614,993,0402,348,00749.79زشگزا

36.9817,053,0471,609,29060.21غدیس

34.6912,965,0401,770,49544.79قشیر

33.3933,549,1801,708,48134.73زدشت

30.1549,467,627293,80030.15بکهنوج

26.9632,288,2001,235,81131.19زقیام

20.6118,938,000485,71926.56بهپاک

18.92100,556,885661,66719.82کوثر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14.3-9.79161,012,0002,071,650-وهور

8.97-9.284,481,540674,744-کمرجان

10.65-9.1133,284,5881,113,547-قاسم

5.91-8.78257,808,4444,471,186-شگویا

12.92-8.7163,128,0001,442,866-ارفع

8.58274,617,60017,998,2692.3-دی

8.42-8.2710,046,000153,958-غپآذر

8.57-7.6750,400,7542,771,101-تبرک

10.88-7.5244,285,8501,840,806-پیزد

10.43-7.4235,364,0002,033,543-وپویا

10 سهم پر نوسان درفرابورس - منفی

81 533

کارنامه IPOهای بازار سرمایه ایران قابل تامل است 

20 عرضه اولیه در 9 ماه
 هفته نامه بورس: عرضه اولیه سهام در بورس و فرابورس یکی از دلایل اقبال سرمایه گذاران به بازار سرمایه بوده است. 
در س��ال 99 هجوم نقدینگی به بازار، ارائه معافیت های مالیاتی به شرکت های تازه وارد به بورس، همچنین حمایت های 
دولت از بازار س��رمایه موجب ش��د تا نیمه نخست امسال با عرضه اولیه سهام چندین شرکت بزرگ و مهم، همراه شود. 
گرچه به دلیل افت ش��دید بازار، این روند متوقف ش��د. بورس ایران در نیمه نخست سال 1399 با رشد چشمگیر ارزش 
س��هام و جهش ش��اخص، رکوردهای جدید بر جا گذاش��ت. یکی از عوامل مهم تداوم فعالیت و رشد بورس ها و افزایش 
عمق بازارهای سرمایه، عرضه سهام شرکت های جدید، جذب سرمایه های بیشتر از جامعه در کنار جذب سرمایه گذاران 
تازه وارد به بورس اس��ت. این فعالیت  در س��طح جهان بسیار پررونق اس��ت. در ایران نیز نیمه نخست امسال به یکی از 
دوره های رونق عرضه های اولیه تبدیل ش��د. با این حال، ریزش ش��دید بازار موجب ش��د تا عرضه های اولیه نیز متوقف 
شوند. امروز بازار دوباره در مسیر رشد قرار گرفته است، بنابراین انتظار می رود برای بازگرداندن نقدینگی خارج شده از 
بازار، تا پایان سال چند عرضه اولیه انجام شود. این اتفاق علاوه بر بازگرداندن نقدینگی، به احیای اعتماد از دست رفته 

سرمایه گذاران نیز کمک خواهد کرد. فهرست عرضه های اولیه 8 ماه نخست 99 را در اینجا مشاهده می کنید.

سهام عدالت در مسیر سوددهی
 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف

166,08097,280دانا1
23913,5903,248,010اخابر2
346,980140,940بنیرو3
243,73889,712شبریزح4
2210,379228,338لکما5
11436,2104,127,940فخوز6
128,537102,444وایرا7
20317,7903,611,370شپنا8
4322,720976,960فولاژ9

4828,3901,362,720بفجر10
1,14611,96013,706,160فارس11
811,62092,960ساراب12
1,7883,0005,364,000وتجارت13
4142,6301,747,830جم14
942,460382,140بسویچ15
474,030189,410خودرو16
1528,920433,800شبریز17
1615,450247,200وپست18
452,730210,920شیراز19
61514,2108,739,150شتران20
316,45549,365فولاژح21
392,960115,440خساپا22

 ارزش سهام در 
 ارزش سهام در 28107,070,429 آبان 1399

1.5درصد تغییر5108,767,428 آذر 1399

 ارزش کلقیمت پایانیتعدادنمادردیف
2995,5801,668,420وبملت23
274,900132,300دانا ح24
7827,3702,134,860حکشتي25
39,17027,510ورنا26
4710,761505,767شگویا27
13718,7502,568,750رمپنا28
130,69030,690حپترو29
57527,08015,571,000فملي30
1721,645282,940فملیح31
1,26013,12016,531,200فولاد32
10418,9301,968,720کگل33
4719,810931,070کچادح34
3123,720735,320فایرا35
4100,654402,616شاوان36
47126,3685,939,296مارون37
11427,9403,185,160شبندر38
1,4003,7605,264,000وبصادر39
5718,0001,026,000کگلح40
838,050304,400سدشت41
18123,7204,293,320فایرا42

108,767,428جمع ارزش کل 

نماگر عدالت

سه ماه سوم 2020 بهترین فصل عرضه های اولیه در 20 سال گذشته بود
حبیب علیزاده

خبرنگار

آسیا پیشتاز عرضه های اولیه سهام بود

رونقجهانیIPOها

ارزش )میلیارد دلار(تعدادبخش
21053,9فناوری
16823,3صنایع

15933,3خدمات درمانی
693,9مواد اولیه

535,7کالاهای مصرفی
517,2کالاهای اساسی

437,7املاک
428,2انرژی

298خرده فروشی
2510خدمات مالی

173,7رسانه و سرگرمی
60,4ارتباطات

872165,3جمع جهانی

عرضه های اولیه 9 ماهه 2020 جهان در بخش های مختلف

همه گیری جهانی وی��روس کووید19 در 
سال 2020، بر بخش های مختلف اقتصاد 
جهان اثر منفی داش��ت. بازارهای سهام و فعالیت های آن از 
جمله عرضه های اولیه س��هام )IPO( نیز از این اتفاق تاثیر 
گرفتن��د. اما روند نزولی بازارها به س��رعت تغییر کرد و در 
ماه های گذش��ته به رشد مثبت تبدیل ش��د. در این میان، 
عرضه ه��ای اولیه نیز به رکوردهای خوبی دس��ت یافتند. از 
سال 2011 تاکنون بیشترین ارزش و تعداد عرضه های اولیه 
سهام در جهان به ترتیب مربوط به سال های 2014 و 2017 

بوده است.

ثبت رکوردهای جالب توجه
معمولا س��ه ماه س��وم هر س��ال، زم��ان اف��ت میزان 
عرضه های اولیه س��هام اس��ت اما سه ماه س��وم امسال به 
دلیل تمایل سرمایه گذاران و هجوم نقدینگی به بازارها، به 
بهترین فصل برای عرضه اولیه در 20 سال گذشته تبدیل 
ش��د. عرضه های اولیه این فصل از نظر میزان درآمد، رتبه 
اول و از نظر تعداد، مقام دوم را در 20 سال گذشته کسب 
کردند. این رش��د موجب ثب��ت رکوردهای جالب توجه در 
9 ماه نخس��ت سال 2020 شد. بر اساس آمارهای موجود، 
از ابت��دای ژانوی��ه تا پای��ان س��پتامبر 2020، عرضه های 
 اولی��ه در س��طح جهان از نظ��ر تع��داد و ارزش به ترتیب 
14 و 43 درصد رشد کردند. در 9 ماه نخست امسال تعداد 
عرضه های اولیه سهام در جهان به 872 مورد و ارزش آنها 

به 165.3 میلیارد دلار رسید.
پاول گو، مدیر بخش IPO جهانی ش��رکت ارنس��ت اند 
یانگ درباره عرضه های اولیه امس��ال گفت: گرچه بازار وضع 
شکننده ای دارد اما با توجه به عملکرد درخشان عرضه های 
اولیه، صحنه برای هنرنمایی سه ماه چهارم و پایان دادن به 
سال پرتلاطم 2020 آماده است. انتخابات ریاست جمهوری 
آمریکا و رواب��ط چین-آمریکا پس از آن، احتمالا مهمترین 
عوام��ل موثر بر عرضه های اولی��ه برون مرزی خواهند بود. با 
وجود بی ثباتی ها، ش��رکت ها و بخش های برتر باید به جذب 

سرمایه گذاران در عرضه های اولیه ادامه دهند.

رکوردزنی آسیا
در 9 ماه نخس��ت امسال، منطقه آسیا-اقیانوسیه با 554 
عرضه اولیه به ارزش 85.3 میلیارد دلار، پیشگام عرضه های 
اولیه س��هام در جهان ب��ود. تع��داد و ارزش IPOهای این 
منطقه در این مدت نس��بت به مدت مشابه سال گذشته به 

ترتیب 29 و 88 درصد افزایش یافت.
منطقه آمریکا )ش��امل آمریکای شمالی و لاتین( با 188 
 عرض��ه اولیه ب��ه ارزش 62.4 میلیارد دلار ک��ه به ترتیب با
 18 و 33 درصد رش��د همراه بود، رتبه دوم را کس��ب کرد. 

در منطق��ه اروپ��ا - خاورمیانه - آفریقا نیز تع��داد و ارزش 
 عرضه ه��ای اولیه ب��ه ترتیب ب��ا 27 و 24 درصد رش��د به 
130 مورد و 17.6 میلیارد دلار رسید. همچنین عرضه های 
 اولی��ه برون م��رزی نی��ز از نظر تع��داد و ارزش ب��ه ترتیب
 8 و 10 درص��د افزای��ش پی��دا کرد. آمارهای فدراس��یون 
بورس های جهان نیز نش��ان می دهد که از میان 11 عرضه 
اولی��ه بزرگ جهان در س��ال 2020، آس��یایی ها با 7 مورد 
پیشتاز بوده اند. همچنین دو مورد به بورس نزدک و دو مورد 

به بورس لندن مربوط بوده است.
تنوع و ارزش عرضه ها 

عرضه های اولیه امسال مربوط به بخش ها و فعالیت های 
مختلف بوده است. از نظر تعداد و ارزش، بخش های فناوری، 
صنایع و خدمات درمانی در رتبه های نخس��ت قرار داشتند. 
بخش فناوری با 210 عرض��ه اولیه به ارزش 53.9 میلیارد 
دلار در ص��در قرار گرفت. همچنین بخ��ش صنایع با 168 
عرض��ه اولیه به ارزش 23.3 میلی��ارد دلار و بخش خدمات 
درمانی با 159 عرض��ه اولیه به ارزش 33.3 میلیارد دلار از 

برترین های IPO در سال 2020 بودند.
فرصتی برای جذب سرمایه گذاران

رینگو چوی، مدیر بخش IPO منطقه آسیا-اقیانوسیه در 
ش��رکت ارنست اند یانگ درباره عرضه های اولیه این منطقه 
گفت: تعداد بالای عرضه های اولیه در س��ه ماه س��وم نشان 
می دهد که ش��رکت های منطقه آسیا-اقیانوسیه برای حفظ 
ارزش خ��ود در ش��رایط بحرانی امروز، بازارهای س��رمایه را 
انتخاب کرده ان��د. نامزدهای عرضه اولیه از این فرصت برای 
جذب س��رمایه گذاران اس��تفاده و خود را ب��رای موج بعدی 

همه گیری ویروس کووید19 آماده می کنند.
جهش در منطقه آمریکا

فعالیت ه��ای IPO در منطق��ه آمریکا در مجموع س��یر 
صعودی داشته و در 9 ماه نخست امسال از نظر تعداد )188( 
با 18 درصد و از نظر ارزش )62.4 میلیارد دلار( با 33 درصد 
رشد روبه رو شد و از مدت مشابه سال 2019 پیشی گرفت. 
در س��ه ماه سوم 2020 بخش خدمات درمانی با 71 عرضه 
اولیه پیش��گام بود اما از نظ��ر ارزش، بخش فناوری با 22.3 
میلیارد دلار در صدر قرار گرفت. منطقه آمریکا نشان داد که 
محل IPOهای ممتاز )شرکت هایی با بیش از یک میلیارد 
دلار ارزش در بازاره��ای خصوصی( اس��ت. 12 مورد از 18 
عرضه اولیه ممتاز در س��ه ماه س��وم امس��ال مربوط به این 

منطقه بوده است.
در س��ه ماه سوم 2020 بیشترین عرضه های اولیه سهام 
مربوط به بورس های ایالات متحده آمریکا بود و این کش��ور 
82 درصد تعداد و 87 درصد از ارزش عرضه های اولیه را به 

خود اختصاص داد. در میان دیگر کشورهای این منطقه نیز 
ب��ازار عرضه اولیه برزیل داغ بود. ن��رخ پایین بهره بانکی در 
برزیل، س��رمایه گذاران را به سوی بازار سهام سوق داد و 13 
عرضه اولیه را در سه ماه سوم امسال رقم زد. در سه ماه سوم 
2019 بازار سهام این کشور هیچ عرضه اولیه ای نداشت. به 
همین دلیل، سال 2020 به بهترین دوره عرضه اولیه سهام 

بازار برزیل از سال 2007 تبدیل شده است.
سیر صعودی و تداوم عرضه ها

راشل گرینگ، مدیر بخش IPO آمریکای شرکت ارنست 
اند یانگ در این باره گفت: فعالیت های IPO منطقه آمریکا 
از ماه ژوئن سیر صعودی پیدا کرد، به طوری که درآمد سه 
ماهه حاصل از آن، از کل درآمد س��الانه عرضه های اولیه از 
س��ال 2014 تاکنون فراتر رفت. سپتامبر بهترین ماه برای 
عرضه های اولیه ش��رکت های فناوری در بورس های ایالات 
متحده ب��ود. تعداد عرضه های اولیه ای��ن بخش در دو دهه 
گذشته بی سابقه بوده است. با افزایش خوش بینی در بازارها، 

انتظار می رود که روند عرضه های اولیه ادامه پیدا کند.
تلاش برای بازگشت به مسیر

ب��ازار عرضه های اولی��ه منطق��ه اروپا-خاورمیانه-آفریقا 
پ��س از تجرب��ه نه چندان خ��وب نیمه نخس��ت 2020، در 
س��ه ماه سوم شاهد رشد چش��مگیری بودند. در این فصل، 
 تع��داد و ارزش عرضه ه��ای اولیه این منطقه ب��ه ترتیب با
 34 و 49 درصد رش��د نسبت به سه ماه سوم 2019 مواجه 
شد. بخش های فناوری، صنایع و خدمات درمانی، سوار بر موج 
دیجیتالی شدن، شاهد بهترین عملکرد در بخش عرضه اولیه 
 سهام بودند.مارتین اشتنباخ، مدیر بخش IPO برای منطقه 
اروپا-خاورمیانه در ش��رکت ارنس��ت اند یان��گ در این باره 
گفت: فعالیت های IPO این منطقه در سه ماه سوم دوباره 
جان گرفت. در این میان، به دلیل افزایش IPOهای موفق 
بخش های فناوری و خدمات درمانی، وجود نقدینگی فراوان، 
نرخ بهره پایین و رسیدن شاخص های بازار سهام به سطوح 
پیش از بح��ران کرونا، تمایل س��رمایه گذاران به حضور در 

عرضه های اولیه افزایش یافته است.
چشم انداز فصل چهارم

س��ال 2020 از جمل��ه س��ال های غیرقاب��ل پیش بینی 
ب��وده اس��ت. با ورود به فصل پایانی امس��ال، ممکن اس��ت 
س��رمایه گذاران زودتر از حد انتظار به س��ودبری و خروج از 
بازار اقدام کنند. در س��طح جهان، ممکن است واگرایی بین 
رفاه اقتصادی و تولید ناخالص داخلی، همچنین ارزش بازار 
سهام به نگرانی برخی سرمایه گذاران دامن بزند. با وجود این، 
چشم انداز س��ه ماه چهارم سال 2020 در زمینه عرضه های 

اولیه همچنان مثبت ارزیابی می شود.

 تعداد تخصیص نام نماد
به هر کد

قیمت روز عرضه 
)ریال(

ارزش کل معاملات 
عرضه )میلیارد ریال(

 بالاترین قیمت 
سهم عرضه شده

آخرین قیمت سهم در 
99/09/05

3637860057619.896580027980شستا
3001575020789.963307017150سیتا

7532001078.8052805660ولپارس
48155003874.993491017170آبادا
33397506749.548550052000غزر
1611040087361778011670امین

67022007528.9049002770ثبهساز
86417507416.5634002260ثامید

عرضه های اولیه بورس

 تعداد تخصیص نام نماد
به هر کد

قیمت روز عرضه 
)ریال(

ارزش کل معاملات 
عرضه )میلیارد ریال(

 بالاترین قیمت 
سهم عرضه شده

آخرین قیمت سهم در 
99/09/05

8121200017999.96462008123صبا
1512507425.231763416887غگیلا
14403531646.3814441186835پیزد
586511911939.79206000164714آریا

22941002448.23179868841وپویا
625000730.843564334597رافزا
51240006168.313914025351بگیلان
166300640.362391718218شاروم
821000929.535538742116زملارد
106000352.052176623214گدنا

78185008250.273144423596بپیوند
11001006260030.651614011488وسپهر

عرضه های اولیه فرابورس 
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شنبه يكشنبه دوشنبه شنبه  سه چهارشنبه

16،200

16،400

16،600

16،800

17،000

)ميليارد ريال( ارزش معاملات شاخص فرابورس

31,7كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

12,54خدمات فنى و مهندسى     

10,04سيمان، آهك و گچ     

9,12بيمه و صندوق بازنشستگي     

8,83قند و شكر     

8,34خودرو و ساخت قطعات     

7,52-لاستيك و پلاستيك     

6,83خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

6,55فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

6,52-بانك ها و موسسات اعتباري     



15,98استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

13,07-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

10,6بانك ها و موسسات اعتباري     

10,6محصولات كاغذى     

10,03كشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

9,29بيمه و صندوق بازنشستگي     

7,78قند و شكر     

7,67خرده فروشي به استثناي وسايل نقليه     

7,41استخراج ذغال سنگ     

6,94ماشين آلات و تجهيزات     

اوراق بهادار

5
بورس
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یادداشت

تعداد شرکت ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار

صنایع پر نوسان - بورس 
نماد

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

44,481,4502,075,78637.51 32.90 قصفها

26,503,200193,94932.27 28.19 غبهنوش

16,823,570502,62820.99 24.34 سشرق

26,922,000343,28927.64 21.77 غمارگ

21,447,4411,028,58727.3 21.70 غپاک

11,772,000466,78830.8 20.63 زمگسا

47,822,500999,50126.56 20.60 وبهمن

261,500,0008,050,43124.46 19.46 خبهمن

25,747,7001,383,18324.51 19.18 خرینگ

18,868,409891,97522.07 17.94 کسرا

10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

25.95-25.955,492,991519,876-فمراد

22.4-22.410,696,000152,851-قمرو

16.19-16.195,144,000102,741-حپترو

12.73-15.4243,008,0002,734,505-وتوس

14.01-13.0777,510,300151,032-وملی

9.71-12.812,238,400,00070,789,335-شستا

17.06-12.7713,104,000215,246-پسهند

10.04-10.9942,330,600421,812-کبافق

12.8-9.8172,718,0808,963,217-خزامیا

5.67-9.47828,630,0002,027,447-پارسان

10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

208 12829

لزوم افشای اطلاعات شرکت های در حال پذیرش
در فرآیند پذیرش ش��رکت ها، تیم پذیرش  اقدام ب��ه ارائه اطلاعات موردنیاز هیأت پذیرش می کند و 
طبیعی است که تا قبل از قطعی شدن امکان پذیرش ناشر در تابلوهای بازارسرمایه ممکن است با هدف 
کسب اطمینان از تداوم فعالیت و سودآوری آتی شرکت  اطلاعات و مدارکی که جزو اسرار ناشر بوده 
در جلسه هیأت پذیرش مطرح شود. لذا در جهت حفظ منافع تجاری ناشر در فضای کسب وکار این 
دسته از اطلاعات به صورت محرمانه مورد بررسی قرار می گیرد و به سمع و نظر اعضای هیأت پذیرش 
می رسد. این در حالی است که طبق ماده 43 قانون بازار اوراق بهادار ناشر، شرکت های تأمین سرمایه، 
حسابرس و ارزش یابان و مشاوران حقوقی ناشر مسئول جبران خسارت وارده به سرمایه گذارانی هستند 
که در اثر قصور، تقصیر، تخلف و یا به دلیل ارائه اطلاعات ناقص و خلاف واقع در عرضه اولیه که ناشی 

از فعل یا ترک فعل آنها باشد، متضرر شده اند.
 این موضوع در ماده 21 مکرر3 دستورالعمل پذیرش اوراق بهادار در بورس اوراق بهادار تهران نیز دیده شده و در صورت 
ارائه اطلاعات خلاف واقع در خصوص مستندات از قبیل امیدنامه، صورت هاي مالي و مستندات حقوقي، توسط متقاضي و 
اعضاي تیم پذیرش به سازمان و یا بورس مطابق ماده 47 قانون بازار اوراق بهادار جرم محسوب مي شود. طبق تبصره 8 از 
ماده 2 دستورالعمل پذیرش بورس موظف است گزارش عملکرد سالانه هیأت پذیرش را تهیه و حداکثر تا پایان اردیبهشت 
ماه س��ال بعد به عموم افش��ا کند. این در حالی است که طبق ماده 28 مکرر دستورالعمل فوق بورس موظف است سامانه 
الکترونیکي جهت انجام فرآیند پذیرش تا درج اوراق بهادار را طراحي و پیاده سازي کند. در این سامانه باید تمامي مکاتبات 
لازم در خصوص پذیرش ش��رکت به صورت الکترونیکي  بارگذاري ش��ده و قابلیت رهگیري داشته باشد. همچنین بورس 
موظف است فهرست متقاضیان پذیرش )در صورت کسب اطمینان از ادامه فرآیند پذیرش( را به همراه خلاصه اي از وضعیت 

پرونده پذیرش آن ها در پایان هر ماه در سامانه بارگذاري کند، به نحوي که براي عموم قابل رویت باشد.
بورس موظف است در صورت کسب اطمینان از ادامه فرآیند پذیرش، دسترسي کلیه اعضاي هیأت پذیرش و سازمان 
را جهت ارزیابي پرونده پذیرش به سامانه الکترونیکي به گونه اي فراهم کند که کلیه اطلاعات و مکاتبات صورت گرفته از 
روز آغاز فرآیند پذیرش براي کاربران قابل مشاهده باشدکه این امر مقام نظارتی بازار سرمایه را لحظه به لحظه از وضعیت 
اطلاعات اعلامی مطلع خواهد کرد. چنانچه  طبق ماده 40قانون بازار  سازمان موظف است ترتیبی اتخاذ کند تا مجموعه 
اطلاعاتی که در فرآیند ثبت اوراق بهادار به دست می آورد، حداکثر ظرف 15 روز طبق آیین نامه مربوطه در دسترس عموم 
قرارگیرد. علاوه بر این قانونگذار طبق ماده 44 این قانون  به سازمان بورس این اختیار را داده است تا در هر مرحله از فرآیند 

عرضه عمومی به دلیل ارائه اطلاعات خلاف واقع، روند عرضه عمومی را متوقف کند.
 طبق دس��تورالعمل پذیرش ارائه اطلاعات خلاف واقع در خصوص مس��تندات به س��ازمان و یا بورس  جرم محسوب 
مي شود، همچنین در صورت قصور، تخلف یا ارائه اطلاعات ناقص و خلاف واقع در خصوص پذیرش متقاضي، اعضاي تیم 
پذیرش مشمول ماده 43 فصل ششم قانون بازار اوراق بهادار مي شوند.  خسارت دیدگان هم  تا یک سال پس از تاریخ کشف 
تخلف می توانند به هیأت مدیره بورس یا هیأت داوری ش��کایت کنند البته به ش��رطی که 3 سال از عرضه عمومی توسط 
ناشر نگذشته باشد. تا قبل از قطعی شدن امکان عرضه سهام ناشر اطلاعات مرتبط با موضوع تداوم فعالیت و روند سودآوری 
شرکت به صورت محرمانه و در حضور حافظ منافع سرمایه گذاران مطرح و مورد بررسی اعضای هیأت پذیرش قرار می گیرد 
و در صورت قطعی شدن امکان پذیرش، شرکت بورس موظف است  اطلاعات شرکت را ) به جز موارد محرمانه( در اختیار 

عموم قرار دهد.

اتاق شیش��ه ای بورس همواره در اقتصاد 
غیرش��فاف ما به مانند تافت��ه جدابافته  
عمل کرده اس��ت و به واس��طه ش��فافیتش تا حد بسیاری 
توانس��ته از اقتصاد غیرش��فاف فاصله بگیرد. اصولا اقتصاد 
بیش��تر به دلیل عدم ش��فافیت اطلاعات، وجود رانت برای 
برخی افراد که می توانند به اطلاعات خاص دسترسی پیدا 
کنند و به واس��طه سوءاس��تفاده از این اطلاعات به سمت 
غیرشفاف شدن حرکت می کند. البته متولیان بازار سرمایه 
همواره این بازار را شفاف دانسته و خواستار شیشه ای شدن 

شرکت ها به واسطه حضورشان در بورس شده اند.

مدیران در دسترس نیستند
پیگیری های انجام گرفته بسیار برای گفت وگو با اعضای 
هیأت ه��ای پذیرش ب��ورس و فرابورس ه��ر دو، بی نتیجه 
ماند. بس��یاری از مدیران در هفته گذش��ته به هیچ عنوان 
در دس��ترس نبودند و برای روشن شدن زوایای این مسئله 
همکاری لازم را نداش��تند. ب��ه نظر برخلاف تعطیل نبودن 
ب��ورس در پی محدودیت های اخیر و تعطیلی بس��یاری از 
مش��اغل، مدیران مربوطه هم به تعطیلات رفته اند و از این 

رو به هیچ عنوان در دسترس نیستند.

ضرورت های افشای اطلاعات
یکی از مواردی که می تواند به افزایش شفافیت در بورس 
کمک کند اطلاع رس��انی اتفاقات، افش��ای اطلاعات مهم و 
موضوعاتی اس��ت که روی قیمت سهم و تصمیم سهامداران 
در کوتاه م��دت و بلند مدت تاثیرگذار اس��ت. علاوه بر این 
تصمیمات��ی که در رابطه با ش��رکت های متقاض��ی ورود به 
این بازار و ناش��ران درخواس��ت کننده پذیرش شرکت های 
زیرمجموعه خود در بورس گرفته می شود نیز از مواردی است 

که با توجه به تاثیرگذار بودن آن باید اطلاع رسانی شود.

ناشر مکلف به افشای فوری
در این راس��تا می ت��وان به عدم اطلاع رس��انی مصوبات 
جلس��ه های هیأت پذیرش بورس و فرابورس اش��اره کرد. 
طبق مقررات موجود ناش��ر موظف است تغییر بااهمیت در 
پیش بینی عملکرد ش��رکت یا برنامه ه��ای آتی مدیریت را 
به همراه دلایل مربوطه، بلافاصله افشا و گزارش مربوط را به 
سازمان ارائه کند، در صورتی که تاخیر در افشای اطلاعات 
منجر به اش��اعه اطلاعات یا داد و س��تد متکی بر اطلاعات 
نهانی و یا فعالیت نامتعارف بازار شود، ناشر مکلف به افشای 

فوری آن اطلاعات است.

توجیه قابل تامل 
برخی مس��ئولان افش��ای مصوبات هی��أت پذیرش را 
بی اهمیت دانس��ته و جزییات این جلس��ات را تنها ارسال 
م��دارک و ی��ا کاغذبازی هایی جهت تکمی��ل فرآیندهای 
پذیرش قلمداد می کنند؛ به نظر این دس��ته از مس��ئولان 
افش��ای مصوبات جلس��ات هیأت پذیرش امری غیرضرور 

اس��ت اما بر خلاف این عقی��ده تصمیمات هیأت پذیرش 
در ای��ن جلس��ات و اطلاعاتی که در این بی��ن رد و بدل 
می شود و به علاوه مفاد تاثیرگذار مصوبات جلسه پذیرش 
بر سهامداران بالادستی که قصد پذیرش شرکتی را دارند 
تاثیرگذار اس��ت و حیاتی بودن این امر بر کس��ی پوشیده 
نیست و لازم است که در خصوص افشای مصوبات جلسات 

هیأت پذیرش تجدید نظر شود. 

تمرکز بر مفاد صریح قوانین 
البت��ه طبق م��اده2 قانون انتش��ار و دسترس��ی آزاد به 
اطلاعات هر ش��خص ایرانی حق دسترس��ی ب��ه اطلاعات 
عمومی را دارد، مگر آن که قانون چنین دسترس��ی را منع 
کرده باشد. همچنین در ماده5 این قانون نیز آمده است که 
موسسات عمومی مکلفند اطلاعات موضوع این قانون را در 
حداقل زمان ممکن و بدون تبعیض در دسترس مردم قرار 
دهند.اطلاعاتی که متضمن حق و تکلیف برای مردم است 
باید علاوه بر موارد قانونی موجود از طریق انتش��ار و اعلان 
عمومی به آگاهی مردم برس��د. ماده7 قانون انتشار عنوان 
می کند که  مؤسسه عمومی نمی تواند از متقاضی دسترسی 
ب��ه اطلاعات هیچ گونه دلیل ی��ا توجیهی جهت تقاضایش 

مطالبه کند.

اطلاعات نهانی و رانت 
با این وجود باید این موضوع را در نظر گرفت که احتمالا 
موارد افشا بستگی به مصوبات سازمان بورس دارد.مصوبات 
شورای عالی بورس منتشر می شود و در دسترس عموم قرار 
می گیرد اما در مورد مصوبات جلساتی چون هیأت پذیرش 
چنین اتفاقی رخ نمی دهد.ش��رکت هایی که قصد پذیرش 
در بورس را دارند قطعا دارای اطلاعات نهانی هس��تند و با 
پذیرش ش��رکت قبل از آن که اقدام به انتشار عمومی خبر 
پذیرش شرکت ها شود عده ای از این اطلاعات برخوردارند.

در حقیقت ش��رکت هایی که پذیرش شده اند و یا در شرف 
پذیرش قرار دارند بیش��ترین رانت و شکاف اطلاعاتی را در 
دست دارند. علت این است که ناشران چارچوب های اولیه 
را می دانن��د و تکالیف افش��ا را انج��ام می دهند اما معمولا 
شوک اطلاعاتی در مرحله درج نام صورت می گیرد.مقدمه 
درج نام، پذیرش اس��ت به دلیل رانت اطلاعاتی بالای این 
مرحله اطلاع رسانی در آن از اهمیت بالایی برخوردار است و 

قابل مقایسه با ناشران ثبت شده نزد سازمان است.

الزامات افشای فوری 
طبق ماده 13 دس��تورالعمل اجرایی افش��ای اطلاعات 
شرکت های ثبت ش��ده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار، 
ناشر موظف به افش��ای فوری اطلاعات مهم است؛ تعلیق 
یا توقف تمام یا بخش��ی از فعالیت ناش��ر و تغییر در نوع 
فعالی��ت اصلی ناش��ر، تحصیل یا واگذاری س��هام س��ایر 
ش��رکت ها به صورت مس��تقیم ی��ا غیرمس��تقیم که تاثیر 
بااهمیتی بر وضعیت عملکرد جاری یا آتی ناش��ر داش��ته 

باشد جزو مواردی اس��ت که ناشر طبق این دستورالعمل 
ملزم به افشای آن شده است.

پرسشی در انتظار پاسخ 
البت��ه گاهی دیده می ش��ود که برخی ش��رکت ها ماه ها 
در فرآیند پذیرش قرار دارند و بی ش��ک در این بازه زمانی 
اتفاقات گوناگونی در س��اختار شرکتی که قصد پذیرش در 
ب��ورس را دارد رخ می دهد حتی ممکن اس��ت در مواردی 
مالک شرکت پس از قرار گرفتن در فرآیند پذیرش از درج 
نام منصرف ش��ود. آیا لازم نیس��ت که چنین اطلاعاتی در 
اختیار عموم قرار بگیرد و یا تمامی این اتفاقات به این دلیل 
که ش��رکت در پروسه پذیرش اس��ت فقط و فقط باید در 
جلسات هیأت پذیرش عنوان شود و این اطلاعات حق درز 

به بیرون از جلسات را ندارد؟

 تاثیر گذاری بر رفتار خریداران 
مقرره گذارها زمانی که دس��تورالعمل افشای اطلاعات را 
مقرر می کردند هدفشان افشای اطلاعات به محض رخ دادن 
اتفاق خاصی بوده است تا از رانت اطلاعاتی جلوگیری کنند.

درست است که به جلسات هیأت پذیرش راه می یابند هنوز 
پذیرش نش��ده اند اما موضوع قابل توجه این اس��ت که هر 
زمان پذیرش آن ها تصویب شود اطلاعاتی در این شرکت  ها 

وجود دارد که می تواند بر رفتار خریداران تاثیرگذار باشد.

 اهم آیتم های اطلاع رسانی 
طبق دس��تورالعمل افش��ای اطلاعات انعقاد، انحلال یا 
هرگونه تغییرات اساس��ی قراردادهای مهم، توقف فعالیت 
مش��تریان یا عرضه کنندگان عمده ناش��ر، عدم توانایی در 
اجرای تعهدات و قراردادهای ناشر، اعلام ورشکستگی ناشر 
یا ش��رکت مادر آن، خرید یا ف��روش بااهمیت دارایی های 
ناشر، افزایش یا کاهش بااهمیت درآمدها و هزینه های ناشر 
در آین��ده قابل  پیش بینی به هم��راه دلایل مربوطه همه و 
همه از مواردی اس��ت که نیاز به افشا دارد. هرگونه رویداد 
و یا تغییر در شرکت های تحت کنترل که اثر با اهمیتی بر 
فعالی��ت، وضعیت مالی و نتایج عملکرد ش��رکت مادر دارد 

جزو مواردی است که باید اطلاع رسانی شود.

ناظر رطب خورده 
در عمل نه تنها شاهد افشای چنین اطلاعاتی در مرحله 
پذیرش ش��رکت ها نیس��تیم و چنین اطلاعاتی تاکنون در 
جلسات هیأت پذیرش افشا نشده است بلکه در آشکارترین 
نمونه می توان سازمان بورس را مثال زد که به عنوان متولی 
اصلی ش��فافیت، خود رطب خورده ای است که سال ها منع 
رطب کرده ولی هنوز هیچ ی��ک از اطلاعات و صورت های 
مالی خود را افش��ا نساخته اس��ت. همچنین به علاوه برای 
تجدید نظر در نحوه اطلاع رسانی و افشای اطلاعات، ذره بین 
تیزبینی خود را بر مواردی چون تصمیمات هیأت پذیرش 

متمرکز نکرده است.

 جرم تلقی شدن 
عدم افشای اطلاعات مهم ناشر

 قاس�م محس�نی، کارش�ناس ارش�د بازار سرمایه 
درگفت وگویی به بیان برخی مس�ائل پیرامون علل 

افشا نشدن مصوبات هیأت های پذیرش پرداخت.
***

 چرا مصوبات جلس�ات هی�أت پذیرش 
در حال�ی که می توان�د تاثیرگذاری قابل 
اطلاع رس�انی  باش�د،  داش�ته  توجه�ی 

نمی شود؟ 
اگر اطلاعات بر روی قیمت س��هم و یا هر گونه اوراق 
بهادار ش��رکتی که سهامی عام است و تقاضای پذیرش 
داده تاثیرگ��ذار باش��د طبق قانون ای��ن موضوعات باید 

توس��ط خود ش��رکت اطلاع رسانی 
ش��ود.هیأت پذی��رش در این میان 
ندارد. اطلاع رس��انی  برای  تکلیفی 

شرکت به شرطی که این اطلاعات 
ب��ر روی قیم��ت و اوراق بهادارش 
تاثیرگذار باشد باید زمانی که هیأت 

پذیرش تصمیمات را به ش��رکت ابلاغ کرد این اطلاعات 
را به عنوان اطلاعات مهم اطلاع رسانی کند.

 اگ�ر زم�ان پذی�رش اتفاق�ات مهمی در 
شرکتی که قصد پذیرش دارد رخ دهد آیا 

لازم به اطلاع رسانی است؟
اگر پذیرش یا عدم پذیرش س��هم شرکت در بازارهای 
ب��ورس یا فراب��ورس بر قیمت تاثیرگذار باش��د به عنوان 

اطلاعات مهم تلقی می شود باید توسط شرکت به اطلاع 
عموم برسد.

 اگر م�وردی اتف�اق بیفتد که ناش�ر این 
اطلاعات را افش�ا نکن�د، در ای�ن صورت 

وظیفه ناظر چیست؟
افش��ا نکردن اطلاعات مهم توس��ط ناشر جرم تلقی 
می شود و طبق قانون بازار و اوراق بهادار سازمان بورس 
باید مدارک جرایم موضوع این قانون را جمع آوری و به 
دادگاه ارجاع داده و به عنوان شاکی موضوع را پیگیری 
کند.در ابتدا ناظر باید موارد اطلاعات مهم را مش��خص 
کند در حقیقت قبل از اینکه ناشر را مقصر افشا نکردن 
اطلاعات بدانیم باید بگوییم لازم است که چنین مواردی 

توسط ناظر مشخص و بخشنامه شود.

گلشن بابادی
خبرنگار

عدم اطلاع رسانی مصوبات هیأت های پذیرش شفاف  شود

درهای بسته پذیرش 
طبق ماده ۱3 دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات، ناشر موظف به افشای فوری اطلاعات مهم است

رصدصندوقها
صدرنشینی »همیان سپهر«

هفته ای که گذش��ت ش��اهد افزایش در نماگر بازار س��رمایه بودیم. بعد از کاهش ش��اخص کل در چند ماه اخیر، روند 
اصلاحی آن مجدداً از سر گرفته شد و شاخص کل بورس در این هفته از 1,297 هزار واحد، با 60 هزار واحد کاهش، 
به 1,357 هزار واحد رس��ید. در هفته گذش��ته صندوق های سهامی توانستند خوش بدرخشند و در صدر صندوق های 
پربازده قرار بگیرند. صندوق  »همیان سپهر«، »مشترک کاریزما« و »مشترک دماسنج« به ترتیب با کسب 17,2، 15,74 
و 15,70 درص��د بازده��ی، عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در همین هفته ورود پول به 
صندوق های سرمایه گذاری مثبت شد. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق های سرمایه گذاری 9,2 هزار میلیارد ریال 
بود که صندوق های بازارگردانی با 13,1 هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های 

سهامی ورود 6,4 هزار میلیارد ریال و صندوق های مختلط ورود 2,2 هزار میلیارد ریال را تجربه کردند. 

اسماعیل درگاهی
مدیر سابق پذیرش 
شرکت بورس تهران
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ارقام به تومان

شاخـص طلا

ارقام به تومان

شاخـص نفت و ارز
برابــری ارزهــای جهانــی

0.905دلار به یورو

0.779دلار به پوند

3.672دلار به درهم

64.255دلار به روبل

5.895دلار به لیر

یادداشت
حقوق سهامداران خرد و ابهام های افزایش سرمایه پتروشیمی گچساران

افزایش س��رمایه شرکت پتروش��یمی گچساران ومس��ایل پیرامون آن در ماه های اخیر، مسائل 
بس��یاری در سر خط برخی رسانه ها قرار داد. بر این اساس برای شفاف سازی این موضوع طرح 

نکاتی مدنظر قرار می گیرد.

صورت مسئله
*شرکت پتروشیمی گچساران یک شرکت سهامی خاص است که تحت نظارت سازمان بورس 
قرار ندارد. اخیرا افزایش سرمایه ای در این شرکت رخ داده است که حقوق برخی از سهامداران 
ش��رکت مزبور را تحت تاثیر قرار داده است. سه شرکت پتروشیمی دهدشت، ممسنی و کازرون 
هر کدام حدود 22 درصد س��هام پتروشیمی گچس��اران را در اختیار دارند. این سه شرکت نزد 
سازمان ثبت شده اند؛ تحت نظارت سازمان هستند و سهام آن ها در تابلوی زرد بازار پایه فرابورس 
معامله می شود. روند رخدادها برای افزایش سرمایه شرکت پتروشیمی گچساران بر اساس اطلاعات ارسالی توسط شرکت 
پتروش��یمی دهدشت در سامانه کدال به شرح زیر است؛ اطلاعاتی که توسط شرکت های پتروشیمی ممسنی و کازرون 

نیز به همین نحو افشا شده و رخ داده است.
*ش��رکت پتروشیمی دهدش��ت طی اطلاعیه منتشره به تاریخ 1399/4/29 در س��امانه کدال اظهار می دارد شرکت 
پتروشیمی گچساران در نظر دارد سرمایه خود را از مبلغ )تقریبی( 4،913،668 میلیون ریال به 52،913،668 میلیون 
ریال معادل 48،000،000 میلیون ریال از محل مطالبات و اورده نقدی سهامداران، به منظور بازپرداخت بدهی های ارزی 

و اصلاح ساختار مالی افزایش دهد.
*در همان اطلاعیه شرکت صنایع پتروشیمی دهدشت اعلام می دارد مطابق پیشنهاد هیأت مدیره در نظر دارد به 
منظور مش��ارکت در افزایش سرمایه شرکت پتروشیمی گچساران از محل آورده نقدی سهامداران جدید با سلب حق 
تقدم از س��هامداران فعلی افزایش سرمایه دهد. شرکت مزبور تصریح می کند از آنجا که در حال حاضر شرکت صنایع 
پتروشیمی دهدشت مالکیت حدود 21،1 درصد از سهام شرکت پتروشیمی گچساران را در اختیار دارد لذا این شرکت 
قصد دارد به منظور حفظ درصد مالکیت و اس��تفاده از س��ودهای آتی سرمایه گذاری بلندمدت در این شرکت اقدام به 

افزایش سرمایه نماید. مبلغ افزایش سرمایه مزبور برای تحقق این منظور 10،146،446 میلیون ریال است.
*بدون اینکه تکلیف افزایش س��رمایه ش��رکت صنایع پتروش��یمی دهدشت معلوم ش��ود مطابق اطلاعیه منتشره 
مورخ 1399/8/17 در س��امانه کدال، ش��رکت صنایع پتروشیمی دهدش��ت اعلام می دارد که افزایش سرمایه شرکت 
پتروش��یمی گچس��اران از مبل��غ 4،913،667،636،000 ری��ال ب��ه 10،155،525،828،000 ریال به ثبت رس��یده 
اس��ت و درصد س��هامداری شرکت صنایع پتروش��یمی دهدش��ت از 21،1 به 10،2 کاهش یافته است. در نتیجه این 
افزایش س��رمایه، ش��رکت صنایع پتروش��یمی خلیج فارس میزان س��هامداری خود را از بیش از 10 درصد به بیش 
از 46 درص��د و بان��ک ص��ادرات نیز این می��زان را از بیش از 2 درصد ب��ه بیش از 11 درصد افزای��ش می دهد؛ این 
 در حالی اس��ت که ش��رکت های پتروشیمی دهدشت، ممس��نی و کازرون در افزایش س��رمایه پتروشیمی گچساران 

شرکت نکرده اند.

ابهام در کجاست؟
*شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس بیش از 69 درصد شرکت پتروشیمی دهدشت را در مالکیت خود دارد. در 
عین حال شرکت گروه پتروشیمی سرمایه گذاری ایرانیان به ترتیب مالکیت بیش از 61 و 67 درصد پتروشیمی کازرون 
و پتروش��یمی ممس��نی را در اختیار دارد و این در حالی است که شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس مالک بیش از 
69 درصد شرکت گروه پتروشیمی سرمایه گذاری ایرانیان است. بر این اساس، به سادگی می توان کنترل شرکت صنایع 

پتروشیمی خلیج فارس بر شرکت های پتروشیمی دهدشت، ممسنی و کازرون را تصور کرد.
*با توجه به ترکیب س��هامداری یاد ش��ده احتمال تعارض منافع در اتخاذ تصمیم برای افزایش سرمایه پتروشیمی 
گچس��اران را نباید از نظر دور داش��ت. ضروری است شرکت های پتروشیمی دهدشت، ممسنی و کازرون اطلاع رسانی 
لازم را به عمل آورند که طی چه فرآیندی و بر اس��اس چه دلایلی از افزایش س��رمایه در ش��رکت متبوع خود دست 
کش��یده اند و بدون اینکه وجوه لازم برای افزایش س��رمایه را فراهم آورند با افزایش س��رمایه در ش��رکت زیرمجموعه 
موافقت نموده و آن را عملی کرده اند. در واقع پرس��ش در اینجاس��ت چرا س��هامداران ش��رکت پتروشیمی گچساران 
افزایش س��رمایه ای را تصویب کرده اند که می دانس��تند فعلا وجهی برای اجرایی کردن آن ندارند در حالی که انجام 
افزایش س��رمایه س��هم آن ها را در پتروش��یمی گچس��اران به کمتر از نصف کاهش می دهد؟ چگونه ش��رکت صنایع 
پتروش��یمی خلیج فارس و بان��ک صادرات با پرداخت مبلغی در حدود تنها پانصد میلیارد تومان توانس��ته اند س��هم 
خود را بطرز قابل توجهی در پتروش��یمی گچس��اران افزایش دهند؟ آیا انجام افزایش به این ش��یوه برای شرکت های 
پتروش��یمی دهدشت، ممس��نی و کازرون عاقلانه بوده و منفعت اقتصادی داشته اس��ت؟ اگر ضرورت و فوریتی برای 
افزایش س��رمایه در شرکت پتروشیمی گچس��اران وجود داشته است چرا این افزایش سرمایه حتی الامکان به طریقی 
 انجام نش��ده اس��ت که ارزش افزوده لازم را برای س��هامداران ش��رکت های پتروشیمی دهدش��ت، ممسنی و کازرون 

داشته باشد؟ 

 فقدان قوانین و مقررات موثر برای حمایت از سهامداران خرد 
در شرکت های پتروشیمی دهدشت، ممسنی و کازرون

*مدیران ش��رکت های پتروش��یمی دهدشت، ممس��نی و کازرون به هنگام اتخاذ تصمیم درخصوص افزایش سرمایه 
پتروش��یمی گچس��اران در هیأت مدیره و به ویژه در مجمع عمومی، در کنار منافع ش��رکت مزبور باید منافع ش��رکت و 
سهامداران خود را نیز لحاظ کنند و در غیر اینصورت مدیران شرکت ممکن است مطابق قواعد عمومی مسوول زیان های 
ناش��ی از اقدامات خود باش��ند. با وجود این، مقررات قانون تجارت )از جمله ماده 142( اش��اره صریحی به تعهد مزبور 
و رعایت وظایف امانی توس��ط مدیران ندارند، هرچند چنین وظیفه ای را می توان از مواد مختلف لایحه اصلاحی قانون 
تجارت از قبیل مواد 129 تا 133 تا حدودی استنباط نمود. در هر صورت، اصلاح قانون در این زمینه یک ضرورت است 

و مواد قانونی مصوب در سال 1347 پاسخگوی نیازهای امروز نیستند.
*بر اس��اس بند 4 ماده 258 لایحه اصلاحی قانون تجارت، رئیس و اعضاء هیأت مدیره و مدیرعامل ش��رکت که با 
سوء نیت از اختیارات خود بر خلاف منافع شرکت برای مقاصد شخصی یا به خاطر  شرکت یا مؤسسه دیگری که خود به 
طور مستقیم یا غیر مستقیم در آن ذینفع می باشند استفاده کنند به حبس از یک تا سه سال محکوم می شوند. اعمال 
این مقرره درخصوص اقدامات صورت گرفته در افزایش سرمایه پتروشیمی گچساران اگرچه ظاهرا بعید بنظر می رسد، 
اما در هر صورت توسط مراجع قضایی ذی صلاح قابل بررسی است؛ ضمن اینکه باید توجه داشت در تحقق جرم مزبور، 

علاوه بر لزوم اثبات تحقق رکن مادی، اثبات عنصر سوءنیت ضرورت دارد.
*برخلاف اقدامات مجرمانه موضوع قانون بازار اوراق بهادار که سازمان می تواند به عنوان شاکی اقدام کند درخصوص 
دعاوی حقوقی، س��ازمان اختیار طرح دعوا در مراجع قضایی برای حمایت از حقوق س��رمایه گذاران ندارد. این نقص باید 

با اصلاح قانون برطرف شود.
*همانگونه که افزایش س��رمایه ش��رکت های ثبت ش��ده نزد سازمان باید به تائید س��ازمان برسد، لازم است افزایش 
سرمایه شرکت های زیرمجموعه شرکت های ثبت شده نزد سازمان نیز از مجرای سازمان عبور کند و بدون اخذ تائیدیه 
امکان پذیر نباشد تا سازمان بتواند از رعایت حقوق سهامداران جزء اطمینان حاصل کند. این نقص باید با اصلاح قانون 

برطرف شود.
*بر فرض تحقق مسوولیت مدنی، جبران خسارت سهامداران شرکت های پتروشیمی دهدشت، ممسنی و کازرون در 
س��ایه مقررات کنونی دشوار بنظر می رس��د. ابطال افزایش سرمایه بهترین راه حل برای جبران خسارت است، اما مقرره 
صریحی برای این امر وجود ندارد. البته ممکن است بتوان با روشن بینی و تفسیری موسع از شیوه های جبران خسارت، 
ابطال افزایش س��رمایه را به عنوان روش جبران خس��ارت اس��تفاده نمود؛ مش��روط بر اینکه اثبات شود افزایش سرمایه 
پتروش��یمی گچساران با لحاظ منافع سهامداران ش��رکت های پتروشیمی دهدشت، ممسنی و کازرون صورت نگرفته و 
به آن ها خسارت وارد کرده است. این در حالی است که مقرره موضوع ماده 270 لایحه اصلاحی قانون تجارت نیز ابزار 

موثری برای ابطال افزایش سرمایه محسوب نمی شود.

پیشنهادی برای سازمان بورس
*س��ازمان می تواند از اختیارات خود برای دریافت اطلاعات از اشخاص تحت نظارت همچون شرکت های پتروشیمی 
دهدش��ت، ممس��نی و کازرون و دیگر اش��خاص همچون پتروشیمی گچس��اران برای رفع این ابهامات و تعارض منافع 
احتمالی فوق الذکر استفاده کند. در مورد اشخاص تحت نظارت مستند به ماده 16 قانون توسعه ابزارها و درخصوص سایر 
اش��خاص یعنی پتروشیمی گچساران امکان اخذ اطلاعات مستند به ماده 19 قانون بازار –با مجوز دادستان کل- وجود 
دارد و اش��خاصی که از ارائه اطلاعات خودداری کنند به حبس تعزیری از یک ماه تا ش��ش ماه یا به جزای نقدی معادل 
یک تا سه برابر سود به دست آمده یا زیان متحمل نشده یا هر دو مجازات محکوم می شوند؛ مجازاتی که البته به دلایل 

متعدد چندان موثر بنظر نمی رسد.

داستان فولاد در بورس کالا را می توانیم 
به عنوان پرحاشیه ترین رینگ معاملاتی 
تالار نقره ای تعریف کنیم. یک روز قیمتگذاری با ارز 4200 
تومان��ی باعث صف بس��تن دلالان در س��مت تقاضای این 
بازار می ش��د، یک روز ظرفیت نامتقارن کدهای بهین یاب، 
باع��ث دپوی این کالا در انبارهای دلالان می ش��د و همواره 
قیمت گذاری دس��توری و دخالت دولت در تنظیم این بازار، 

به روند آزادی این بازار لطمه زده است.

چالش برای فولاد سازان
اتفاق متاخری که این بازار را تحت تاثیر منفی قرار داده 
است، موضوع شیوه نامه جدید قیمت گذاری ورازت صنعت، 
معدن و تجارت اس��ت که با تغییر در شیوه های تعیین نرخ، 
فشار زیادی را به فولادسازان وارد کرده و یک شبه راه طلایی 
برای س��نگ آهنی ها باز کرده است. همین موضوع، صدای 
فولادس��ازان را در آورده اس��ت. طبق این شیوه نامه، مبنای 
کارشناسی قیمت شمش فولاد، 80 درصد از قیمت صادراتی 
در نظر گرفته است که با توجه به نرخ 450 دلاری cis، عملا 
90 دلار درآمد داخلی فولادس��ازان را یک شبه کاهش داده 
اس��ت و حتی آثار آن را در ریزش سهام شرکت های فولادی 

در یک هفته اخیر هم دیدیم. 

ادعای زیان دلالان و سودجویان
این در حالی اس��ت که طبق م��اده 18 قانون بازار اوراق 
بهادار، کالاهای پذیرفته ش��ده در بورس کالایی باید از نظام 
دستوری قیمت گذاری خارج شوند. البته اسماعیلی، معاون 
معدنی وزارت صمت معتقد اس��ت که این ش��یوه نامه، تنها 
ب��رای دلالان و س��ودجویان مضر خواهد ب��ود و منافع تمام 
طرف ه��ای صنعت در آن دیده می ش��ود. ب��ه هر حال هنوز 
تصویب نهایی آن صورت نگرفته و قرار اس��ت طی جلسات 
کارشناس��ی با فعالان صنعتی این موضوع تایید یا رد شود. 
در ادامه به بررس��ی این وضعیت در گفت وگو با فعالان این 

حوزه پرداختیم. 

به زنجیر کشیده شدن صادرات فولاد
محمودرض��ا الهی ف��رد، مدیرعامل 
کارگ��زاری س��ی ولک��س در خصوص 
قیمت گ��ذاری  جدی��د  نام��ه  ش��یوه 
محص��ولات فولاد گفت: پی��ش از این 
قیمت گ��ذاری ش��مش در ب��ازار ایران 
ب��ر اس��اس قیمت ه��ای cis تعیی��ن 

و ن��رخ ارز نیز ب��ه صورت نیمایی در نظر گفته می ش��د. در 

ادامه نیز بر اس��اس رقابت و عرض��ه و تقاضا، قیمت تعیین 
می ش��د. اما اکنون قیمت پایه ب��ه 80 درصد از قیمت های 
جهانی ملاک دس��تور العمل ق��رار دارد و در واقع 20 درصد 
کاهش داش��ته اس��ت. وی افزود: این موضوع باعث شده که 
20 درصد از قیمت پایه برای فولاد س��ازان از بین برود. اما 
در خصوص س��نگ آهن، وضعیت بهتری نسبت به قبل در 
نظر گرفته شده که با افزایش قیمت همراه شده است. الهی 
ف��رد در ادامه به روند مخرب این دس��تورالعمل در صادرات 
فولاد و محصولات فولادی اش��اره ک��رد و گفت: در صنعت 
فولاد، چندین سال اس��ت که مازاد تولید داریم و اگر صادر 
نکنی��م، مازاد عرضه خواهیم داش��ت که در نهایت منجر به 
کاهش تولید می ش��ود. در این ش��یوه نامه، علاوه بر کاهش 
قیمت ها، آمده اس��ت که برای صادرات عوارض گمرکی در 
نظ��ر می گیرند که این موضوع عملا ت��وان رقابتی صادرات 

ایران را کاهش می دهد.
مدیرعام��ل کارگزاری س��ی ولکس اف��زود: همچنین با 
توجه به روش��ن نب��ودن چگونگی صدور مج��وز صادرات، 
احتمالا صادرات فولاد دچار مشکل می گردد و در این بین 
بیش��ترین ضرر متوجه شرکت های بزرگ تولیدی است که 
س��هام آنها متعلق به عموم مردم می باش��د. از سوی دیگر 
نی��ز رانتی برای دلالان ایجاد می کند که با خرید داخلی از 
طری��ق بورس کالا، که یا به ط��رق مختلفی مجوز صادرات 
بگیرن��د و محص��ول را صادرکنند و یا به ص��ورت قاچاق، 
صادرات انجام می دهند. البته انجمن فولاد اعتراض کرده و 
احتمال دارد که این اعتراضات پیگیری شده و به نتیجه ای 

متفاوت برسد.

بازگشت عدالت
مدیرعامل  ملارحم��ان،  جمش��ید 
ش��رکت معدن��ی و صنعت��ی گل گهر 
ن��گاه انتق��ادی به این موض��وع ندارد 

و معتقد اس��ت که تازه به حالت عدال��ت در زنجیره فولاد 
رس��یدیم. ملارحمان در توضیح چگونگی تولید در زنجیره 
ف��ولاد می گوید: در زنجیره تولید فولاد، س��نگ آهن ابتدا 
به کنس��انتره تبدیل می ش��ود، س��پس به گندل��ه تبدیل 
 می ش��ود، گندله باهم اسفنجی تبدیل می شود و در نهایت 

می شود فولاد.
به گفته این فعال س��نگ آهنی، وقتی که به این زنجیره 
نگاه می کنی��م، در ابتدای زنجیره، خ��اک کلوخه به قیمت 
بی��ن المللی خریداری می ش��ود. در انتها نی��ز فولادی ها به 
قیمت بی��ن المللی فروش انجام می ش��ود، اما در این میان 
ش��رکت های معدنی به قیمت مصوب فروش انجام می داند. 

حال چه اش��کالی دارد آنها هم به قیمت بین المللی فروش 
انجام دهند و در این فرآیند کش��ف قیمت، همه تابع بورس 

باشند و یا عدالتی در این حوزه دیده شود؟

بورس کالا کارکرد مناسب ندارد 
اتحادی��ه  رئی��س  آزاد،  محم��د 
فروش��ندگان آهن و فولاد درخصوص 
تاثی��رات این دس��تور العم��ل در بازار 
گفت: واضح است که خام فروشی آهن 
در ایران نباید وجود داشته باشد. سنگ 
آهن نباید صادر شود و متعلق به تولید 

کنندگان داخلی اس��ت و تحت هیچ ش��رایطی سنگ آهن، 
کنس��انتره و گندله نباید خارج ش��ود زیرا کارخانه تولیدی 
داخلی با کمبود و کس��ری مواجه داش��ته باش��د و مجبور 
می شود واردات انجام دهد که آن هم در این شرایط تحریم، 

سخت انجام خواهد شد. 
وی اف��زود: حال آن که کمب��ود جذابیت در فروش داخلی 
س��نگ آهنی ها در حالی که می توانس��تند محصول خود را تا 
بندرعباس ببرند و آنجا ارزی بفروش��ند، باعث ش��ده بود که 
اختلاف نظرهای زیادی در این حوزه ایجاد ش��ود. هم اکنون 
دو شیوه نامه تعیین قیمت فولاد داریم. یکی که وزارت صمت 
منتشر کرده و دیگری که از سوی مجلس در حال تدوین است. 
برای تهیه این شیوه نامه باید تمام فعالان فولاد حضور داشته 
باشند و به نوعی تنظیم شود که منافع همه طرف ها دیده شود. 
ع��ده ای معتقدند که همه کالاها باید به ب��ورس کالا برود، اما 
بورس کالا تاکنون درست عمل نکرده است.به گفته این فعال 
بخش فولاد و آهن، بورس کالا، باید دقیقا کالا را به کسانی که 
مصرف کننده آن هستند، بدهد. اما مقاطع آماده برای فروش 
می آیند و شرکت هایی خریداری می کنند که نه سهمیه بهین 

یاب دارند و نه در بازار فولاد و آهن فعالات می کنند

جلسه دولت با انجمن فولاد و بورس کالا 
همچنین محم��د نهاوندی��ان، معاون اقتص��ادی رئیس 
جمهور اواخر هفته گذش��ته در پ��ی اعتراضات اخیر انجمن 
فولاد، فعالان بازار س��رمایه و تعدادی از نمایندگان مجلس 
به ایرادات ش��یوه نامه جدید دولت برای تنظیم بازار فولاد، 
جلس��ه هماهنگی در این خصوص با حضور همه ذینفعان از 
جمل��ه انجمن فولاد، اتاق بازرگانی، ب��ورس کالا و برخی از 
تولیدکنندگان فولاد تدارک دید. شنیده ها حاکی از آن است 
این جلسه مذکور با حضور معاون هماهنگی و نظارت معاون 
اول رئی��س جمهور، معاونین وزارت صنع��ت، بورس کالا و 

تشکل های زنجیره فولاد برگزار می شود.

رانتی برای دلالان فولادی ایجاد می شود که با خرید از بورس کالا، به طرق مختلفی مجوز صادرات بگیرند
سمیرا ابراهیمی

خبرنگار

مشت آهنین دولت چالش آفرید

شبیخونقیمتگذاری

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
10,521,000 10,634,000 11,400,00011,299,00011,128,000هر گرم طلای 18 عیار
110,020,000 114,010,000 120,990,000117,980,000118,990,000سكه تمام طرح جدید
107,980,000 114,980,000114,980,000115,000,000109,980,000سكه تمام طرح قدیم

58,000,000 58,800,000 63,000,00062,500,00062,200,000نیم سكه
39,900,000 40,000,000 42,850,000 43,000,000 43,300,000 ربع سكه
23,900,000 24,000,000 24,930,000 25,000,000 25,050,000 یک گرمی

1,809,64 1,805,40 1,840,08 1,871,07 1,871,07 اونس جهانی )دلار(

چهارشنبهسه شنبهدوشنبهیكشنبهشنبه
48,05 47,77 45,90 45,07 45,11  نفت برنت 
 WTI45,34 44,84 42,97 42,44 42,44  نفت
44,75 44,75 43,38 42,76 42,76  نفت اوپک 

259,550254,530255,450250,460249,740دلار
308,020303,020303,480296,910296,150 یورو 
347,160345,670347,070341,040341,160 پوند 
71,22070,92071,20069,57069,600 درهم 

محمد سلطانی
عضو هیأت علمی 

دانشکده حقوق دانشگاه 
شهید بهشتی

افزایش فاصله تولیدکنندگان زنجیره فولاد 
طبق ش��یوه نامه جدید قیمت گذاری محصولات فولادی، فشار 
حداکثری به فولادسازان وارد می شود و باعث توسعه سودآوری 
در بخش ش��رکت های س��نگ آهنی می شود. س��نگ آهنی ها 
که تولیدکننده بالادس��تی هس��تند، همیش��ه اعتراض داشتند 
قیمت گ��ذاری دس��توری ب��ر اس��اس ضریبی از ش��مش فولاد 
خوزس��تان که برای کنسانتره 16 درصد، برای گندله 21 درصد 
و آهن اسفتجی حدود 50 درصد است، مبنایی بر اساس قیمت 
جهانی ندارد. این ادعا درس��ت اس��ت زیرا ش��اهدیم که قیمت 
جهانی بر اساس فوب بنادر ایران و یا cfr چین حدود 60 الی 70 درصد بالاتر از فروش 
داخلی اس��ت. بنابراین همواره صحبت از افزاییش ضرایب اس��ت. به همین دلیل گفت و 
گو های متعددی در کمیسیون صنایع و معادن اتاق بازرگانی ایران با تشکل های مختلف 
این حوزه صورت گرفت که در نهایت توافقی حاصل نشد. بنابراین چون قیمت فولاد بر 
اس��اس قیمت نرمال جهانی به فروش می رفت )که به دلیل شرایط تحریم 2 تا 3 درصد 

ارزانتر فروش انجام می دادیم، مشکل دیگری دخیل نبود. 
این موضوع به نفع صنایع پایین دس��تی اس��ت، اما فولاد س��ازان ضرر می کنند، زیرا 

قیمت گذاری بر اساس 85 درصد نرخ cis صورت می گیرد که البته آن هم مرجع درستی 
نیست. این مبنا باید بر اساس قیمت های کشف شده در جنوب شرق آسیاست که بازار 
هدف صادراتی ایران اس��ت و قیمت های بهتری نسبت به cis دارد. از طرف دیگر وقتی 
می گویند 80 درصد، به معنی این اس��ت که به جای صادرات بیلت، باید 80 درصد زیر 
قیمت cis به نورد کار بفروش��ند و در نهایت محصولی تولید می ش��ود که این محصول 
نهایی را فرضا می خواهند به عراق صادر کند. عراق برای واردات میلگرد 90 دلار عوارض 
قرار داده اس��ت، در نتیجه به جای 460 دلار، 370 دلار به فروش می رسد که در نهایت 
نورد کار هم در هر تن 10 تا 15 دلار س��ود می کند، در حالی که گمرکات عراق از این 

موضوع، سود 90 دلار می برد. 
در کش��ورهای جنوب ش��رق آس��یا، این عوارض تا 25 درصد هم می رس��د. بنابراین 
وقتی که محصول را ارزان به نوردکار می فروشیم، سود اضافه از جیب فولاد ساز می رود. 
بنابراین س��ود آنچنانی نداریم و در واقع س��ود آن به مبادی گمرکی کش��ورهای هدف 
صادراتی می رود. واقعیت این قضیه این است که اگر قوانین اشتباه وضع شوند، صدمات 
غیرقابل جبرانی ایجاد می کند. اگر فرض کنیم 3 ضلع مثلث شامل فولاد سازها، سنگ 
آهنی بالادس��تی و در نهایت در ضلع پایین نوردکارها را داریم، رابط این مثلث متساوی 
الاضلاع، فولادسازها هستند که باید فاصله آنها را کم کنیم تا منافع تمام طرف های تولید 

تأمین شود، اما این قانون باعث افزایش فاصله بین آنها می شود.

کیوان جعفری طهرانی
تحلیلگر بازار آهن و فولاد 

آتی زعفران همچنان بر مدار نزول
هفته گذش��ته روند معاملات آتی 
زعف��ران نزولی ب��ود ب��ه طوریکه  
سررسیدهای ا تی دی ماه و اسفند 
ب��ه ترتیب در کانال 13 و 14 هزار 
تومان قرار گرفت.  در این میان اما 
بار دیگر نگاه کش��اورزان به قیمت 
خرید حمایتی تعاونی روس��تا می 
باش��د چراک��ه این تعاون��ی در ماه  
گذش��ته و با حمایت نماینده تربت 
حیدریه جن��اب زنگنه خرید توافقی زعف��ران بر روی 13 
میلیون را آغاز کرد.  لازم به ذکر اس��ت که در ش��ش ماهه 

ابتدایی س��ال جاری قیمت زعفران دس��تخوش نوس��انات 
بس��یاری قرار گرفت به طوری که در  جلس��ه ای با حضور 
نماین��ده تربت حیدریه و اعضای ش��ورای مل��ی زعفران و 
همچنی��ن جمعی از تجار، مقرر ش��د که زعفران بار جدید 
نگین 20 میلیون تومان و زعفران پوشال 16 میلیون تومان 
از تجار خریداری ش��ود  اما پس از مدت کوتاهی این طرح 
شکس��ت خورده و ش��ورای ملی زعفران حاضر به خرید در 

این قیمت های پیشنهادی نشد.  
ب��ه عقیده فعالان ای��ن بازار دلیل روند ادامه دار و پیوس��ته 
قیمت این کالای صادراتی در کش��ور ع��دم تمایل تجار به 
صادرات به علت موانع متعددی که پیش  روی انها قرار دارد 
و همچنین مهمترین دلیل نیز ویروس کرونا اس��ت. بر این 
اس��اس، نیاز است در ش��رایط فعلی دولت  موانع پیش رو را 

از مقابل صادرکنندگان برداش��ته و مشوق هایی را برای آنها 
در نظ��ر بگیرد چرا که علیرغم افزایش قیمت انواع کالاهای 
کشاورزی در چند سال گذشته همچون پسته، طلای سرخ 

افزایش چندانی را تجربه نکرد. 
همچنین  حجم معاملات در دو سررسیده آتی زعفران دی 
و اس��فند به   نزدیک 80 هزار قرارداد رس��ید که نشان از 
ارزندگی قیمت ه��ای مورد معامله در آتی کالا دارد .  زیره 
س��بز نیز هم چنان از کاهش بسیار شدید حجم معاملات 
رنج می برد. در هفته گذش��ته قیم��ت گواهی های مبتنی 
بر کالای زعفران کاهشی و پس��ته افزایشی بود. همچنین 
قیمت انواع گواهی های س��که طلا و صندوق های طلا به 
علت کاهش قیمت دلار و س��که در بازار نقدی روند نزولی 

را سپری کرد.

حسن میثمی
مسئول معاملات مشتقه 
کارگزاری بورس بیمه ایران
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اخبـــار
افزایش هم افزایی در »سیتا« 

همکاری مش��ترک سابیر و سیمان ساوه از جمله 
پروژه هایی اس��ت که می تواند در تولید س��یمان 

ساوه تاثیر مناسبی داشته باشد.
رضا جمارانیان، مدیر عامل سیتا با بیان این مطلب 
و اش��اره به اینکه باید از ظرفیت های داخلی برای 
پیش��برد اهداف ش��رکت های تابعه استفاده شود 
گفت: این همکاری در راستای بهره برداری از معدن 
س��یمان ساوه، حمل مواد اولیه، انفجارهای معدنی و سایر خدمات استخراج 
و حمل مواد است. جمارانیان با اشاره به اینکه شرکت سابیر متعهد به انجام 
و حفظ تعهدات خود تا هفته آینده است، افزود: شرکت سابیر با استفاده از 
توانایی خود می تواند مش��کلات موجود را برطرف کند و تا هفته آینده این 
تعهدات خود را انجام دهد. براساس این گزارش، در راستای افزایش هم افزایی 
بین شرکت های تابعه سیمان تأمین مدیرعامل سیتا از کارخانه سیمان ساوه 
بازدید کرد. در جریان بازدید سجادی، مدیرعامل سابیر و صدیقی، مدیرعامل 
س��یمان س��اوه موضوعاتی را در خصوص این همکاری مطرح و برای ادامه 

همکاری مشکلات پیش رو را بررسی کردند.

ثبت بالاترین رکورد حفاری »فملی«
شرکت ملی صنایع مس ایران در حوزه اکتشافات، در 
هش��ت ماهه نخست امسال موفق به ثبت رکورد ۶۱ 
هزار و ۵۱۲ متر حفاری اکتشافی شد که این میزان 

حفاری بالاترین رکورد ۷ سال  اخیر بوده است.
بهروز رحمتی، معاون توس��عه و اکتشافات شرکت 
م��س با بیان اینکه با ای��ن رویکرد و تمرکز جدی 
ش��رکت مس بر روی موضوع اکتشافات تا ۵ سال 
آین��ده حداقل ۵۰۰ هزار حفاری اکتش��افی را می ت��وان محقق کرد، گفت: 
شرکت ملی صنایع مس ایران طی سنوات ۱۳۹۵ تا سال ۱۳۹۷ به صورت 
میانگین س��الانه در حدود ۳۷ هزار متر حفاری اکتش��افی انجام داد. البته 
س��ال گذش��ته این میزان حفاری به بیش از ۷۰ هزار متر و امس��ال نیز به 
بیش از ۱۰۰ هزار حفاری اکتشافی خواهد رسید که بالاترین رکورد حفاری 
ش��رکت طی ۷ س��ال اخیر خواه��د بود. وی افزود: صنع��ت مس در دنیا و 
کشور ما از موقعیت بسیارممتازی برخوردار است و بدون شک این صنعت 
اس��تراتژیک با بیشترین مزیت جهت سرمایه گذاری در صدر صنایع معدنی 

کشور قرار خواهد گرفت.

صادرات »غشاذر« به بازار امارات 
اولی��ن محمول��ه صادراتی شیراس��تریل پگاه 
آذربایج��ان غربی، ب��ه امارات متح��ده عربی، 

ارسال شد.
سیدفضل اله قریشی، مدیر عامل پگاه آذربایجان 
غرب��ی، با بیان ای��ن خبر اف��زود: این محموله 
صادراتی ۱۰ تن و به ارزش ریالی ۹۵۰ میلیون 
ری��ال بوده اس��ت. وی گفت: خط��وط تولیدی 
این شرکت جزو مجهزترین سیستم های لبنی موجود در کشور محسوب 
می شود و این امکان را دارد تا محصولی با کیفیت و منطبق با استانداردهای 
روز دنی��ا را تولید و روانه بازارهای مصرف داخلی و خارجی کند. قریش��ی 
گفت: در حال حاضر محصولات این شرکت شامل انواع شیرهای استریل 
س��اده و طعم دار، ماس��ت، دوغ، پنیر، آبمیوه و خامه به کشورهای عراق و 
افغانستان صادر می شود. قریشی تاکید کرد: با توجه به اینکه خطوط تولید 
این ش��رکت بر اساس تولید محصولات استریل با ماندگاری طولانی مدت 
طراحی شده است، این آمادگی را داریم تا بر اساس نیاز بازارمحصولاتمان 

را به کشورهای حوزه خلیج فارس صادر کنیم.

عرضه پالایش قطران زغال سنگ به زودی
شرکت پالایش قطران زغال سنگ یکی از شرکت های 
فعال در زیرمجموعه هلدینگ انرژی گستر سینا است 
که۶۰ درصد سهام آن در اختیار بنیاد مستضعفان و 
۴۰ درصد آن نیز در مالکیت ذوب آهن اصفهان قرار 
دارد ک��ه با توجه به تکمیل فرآیندهای قانونی برای 
ورود این ش��رکت به بازار س��رمایه، شرکت پالایش 

قطران زغال سنگ به زودی وارد بورس می شود.
جواد اوجی، مدیرعامل هلدینگ انرژی گس��تر س��ینا، از عرضه اولیه سهام 
ش��رکت پالایش قطران زغال س��نگ در بورس در آین��ده نزدیک خبر داد 
وگفت: این شرکت با پالایش پسماند شیمیایی واحدهای کک سازی )قطران 
زغال سنگ(، محصولاتی از جمله روغن های سنگین، نیمه سنگین، نفتالین 
و همچنین پوش��ش های نواری داخل��ی و خارجی خطوط انتقال نفت و گاز 
را تولید می کند. به گفته اوجی، در حال حاضر ۲ ش��رکت حفاری ش��مال 
و نف��ت به��ران، از زیرمجموعه های هلدینگ انرژی گس��تر س��ینا در بازار 
 س��رمایه فعالند و پالایش قطران زغال سنگ، سومین شرکت این هلدینگ 

در بورس خواهد بود.

ویـــژه
مدیرعامل سرمایه گذاری گروه توسعه ملی خبر داد:

ضمانت حداقل نرخ بازدهی سهام شرکت های »وبانک«
 هفته نامه بورس: این روزها با توجه به تداوم روند هیجانی نزولی در بازار سرمایه، ضرورت ایفای 

نقش توسط سرمایه گذاران حقوقی و بزرگ بیش از همیشه احساس می شود.
امیر تقی خان تجریش��ی، مدیرعامل ش��رکت سرمایه گذاری گروه توس��عه ملی، از برنامه ریزی این 
شرکت برای انتشار اوراق اختیار فروش تبعی بر روی سهام برخی از شرکت های تابعه به منظور ضمانت 
دستیابی به حداقل نرخ بازدهی برای سهامداران حقیقی و خرد آنها خبر داد. وی با بیان اینکه حضور 
مستمر این گروه از سرمایه گذاران در بازار سرمایه سبب می شود که با بهره مندی از دانش و تخصص 
بطور مس��تمر به بررسی و پایش سهام موجود در س��بد سرمایه گذاری خود و بهینه سازی ترکیب آن 

بپردازند، افزود: این ش��رکت ها می توانند با جهت دهی مناس��ب به بازار برای ایجاد اطمینان و اعتماد بلندمدت به بازار سرمایه 
به عنوان عرصه ای برای تخصیص بهینه  سرمایه های خرد و مازاد گام بردارند. تجریشی با تاکید بر اینکه در حال حاضر، با توجه 
به واقعیت های اقتصاد کش��ور همچون افزایش سطح عمومی قیمت ها و نرخ ارز، قیمت سهام بسیاری از شرکت ها به سطوحی 
پایین تر از ارزش کارشناس��ی رس��یده است، گفت: در این میان، گروه توسعه ملی به عنوان یکی از چهار هلدینگ چندرشته ای 

صنعتی بورسی کشور تاکنون به طرق مختلفی برای کنترل نوسانات هیجانی بازار به ایفای نقش پرداخته است.
مدیرعامل وبانک اظهار داش��ت: مدیریت این ش��رکت قصد دارد با انتش��ار اوراق اختیار فروش تبعی بر روی سهام برخی از 
ش��رکت های تابعه دس��تیابی به حداقل نرخ بازدهی را برای سهامداران خرد آنها ضمانت کند، در واقع این ابزار با قیمت تقریباً 
رایگان )یک ریال در روز عرضه( برای خریداران این اوراق این اطمینان را ایجاد می کند که در صورتی که سهام خود را تا روز 
سررسید به فروش نرسانند، به حداقل بازده مطلوبی دست خواهند یافت. تجریشی تصریح کرد: دارندگان این اوراق می توانند 
مطمئن باشند که در صورت نگاه داشتن سهام خود تا روز سررسید اوراق، در صورتی که قیمت اعِمال آن کمتر از قیمت بازار 
باشد، سهام خود را به ناشر اوراق بفروشند و عملا بازدهی مثبت خود را از طریق خرید اوراق اختیار فروش تبعی بیمه نمایند. 
البته این احتمال که سهام مورد ضمانت در آن روز، قیمت گرانتری در بازار داشته باشد )و بالتبع نیازی به اعِمال اوراق نباشد( 

هم وجود دارد.
مدیرعامل س��رمایه گذاری گروه توس��عه ملی در بخش دیگری از س��خنان خود گفت: در بازارهای توس��عه یافته استفاده از 
ابزارهای مش��تقه مس��یری برای مخابره پیام های اقتصادی به کنشگران بازارهاست. همچنین بهره گیری از اوراق اختیار فروش 
تبعی در واقع نش��ان دهنده اطمینان س��هامداران به ارزش سهامش��ان است. تجریش��ی تصریح کرد: در این شرایط استفاده از 
ابزارهای نوین مالی نظیر اختیار فروش تبعی می تواند در کنترل جو منفی بازار و کاهش فشار فروش کمک کننده باشد. البته 
سهامداران عمده که ناشر این اوراق هستند در وهله نخست این دیدگاه را به سرمایه گذاران خرد منتقل می کنند که احتمال 

بالاتر بودن قیمت سهام شرکت از نرخ اعلامی در سررسید وجود دارد و دارایی آنها ارزشمند می شود.

 هفته نامه بورس: پذیره نویس��ی سهام در دست انتشار 
شرکت ریل گردش ایرانیان )سهامی عام در شرف تاسیس( 
در نماد »حگردش« از سه ش��نبه چهارم آذرماه ۹۹ به مدت 

۳۰ روز در بازار سوم فرابورس ایران آغاز شد.

توسعه خدمات پنج  ستاره
امیر ایزدی، معاون مالی گروه ارزش آفرینان فدک و عضو 
هیأت مدیره ش��رکت ریل پرداز نوآفرین با بیان این مطلب، 
هدف از پذیره نویس��ی سهام در دس��ت انتشار شرکت ریل 
گ��ردش ایرانی��ان را تأمین مالی برای توس��عه خدمات پنج 
س��تاره فدک در ش��مال و غرب کش��ور عنوان کرد و گفت: 
مجموعه فدک با راه اندازی خطوط ریلی در ش��مال و غرب 
کش��ور توس��ط ش��رکت "حگردش" به دنبال این است که 
هموطنان شمال کشور و همچنین زائران عراقی از خدمات 
پنج  ستاره برای زیارت بارگاه حضرت امام رضا )ع( استفاده 
کنند. به گفته ایزدی، ش��رکت ریل پرداز نوآفرین به عنوان 
مالک برند پنج ستاره فدک طی بیش از ۵ سال فعالیت خود 
به تکنولوژی بنگاه داری در حوزه گردش��گری دس��ت یافته 
که در نظر دارد این مزیت را از طریق ش��رکت ریل گردش 

ایرانیان به مناطق بیشتری در کشور توسعه دهد.

حگردش در فرابورس 
ایزدی در مورد زمان ثبت ش��رکت ریل گردش ایرانیان، 
آغاز فعالیت آن و بازگش��ایی نماد این شرکت افزود: پس از 
اتمام پذیره نویسی، ثبت شرکت از طریق اداره ثبت شرکت ها 

در دستور کار قرار می گیرد. بر این اساس پیش بینی می شود 
ط��ی یک تا دوماه انجام ش��ود و عملیات طراحی، س��اخت 
واگن ها و عملیات بازس��ازی بلافاصله بعد از دسترس��ی به 
مناب��ع پذیره نویس��ی کلید می خ��ورد. همچنین پیش بینی 
می ش��ود کمتر از یک سال ش��اهد بازگشایی نماد حگردش 

در بازار فرابورس باشیم.
افزایش درآمدهای ارزی 

مع��اون مالی و اقتص��ادی هلدینگ ف��دک در خصوص 
پروژه های ش��رکت ریل گردش ایرانیان ب��ه راه اندازی خط 
رشت به مش��هد و خط کرمانشاه به مشهد با اهداف زیارتی 
و گردشگری اش��اره کرد و گفت: رفت وآمد زوار به خصوص 
زائ��ران عراقی به ح��رم امام رضا )ع( رق��م قابل توجهی در 
س��ال است. طبق آمار سال گذشته بیش از ۲ میلیون نفر از 
عراق برای زیارت وارد کش��ور ش��ده اند که حاکی از ظرفیت 
خوبی برای ارائه خدمات در این حوزه از طریق غرب کش��ور 
و کرمانشاه اس��ت. ایزدی اهداف میان مدت این مجموعه را 
دسترسی به درآمدهای ارزی دانست و گفت که زوار عراقی 
معم��ولا از دلار برای مخارج اس��تفاده می کنن��د در حالی 
ک��ه ما خدمات  را ب��ه ریال ارائه می کنی��م و این موضوع به 
افزایش درآمدهای ارزی در داخل کشور منجر می شود. او با 
بیان اینکه پس از بررس��ی نهایی، راه اندازی یکی از خطوط 
کرمانشاه به مشهد و یا رشت به مشهد با ظرفیت ۱۰ واگن 
در اولوی��ت قرار می گیرد، افزود: ای��ن دو خط از بخش های 
جدید بازار ریلی کشور هستند و دسترسی سریع به این بازار 

از طریق شرکت ریل گردش ایرانیان انجام خواهد شد.

روند ارزش گذاری 
وی در خص��وص ش��رایط ارزش گ��ذاری تصری��ح کرد: 
ارزش گ��ذاری واگن ها با ش��رایط مرداد ۹۸ انجام ش��د که 
بیش از یک سال و چند ماه از آن می گذرد. البته دارایی های 
شرکت از یک مزیت بالقوه برخوردار است و می توانستیم این 
دارایی ها را ارزش گذاری مجدد کنیم. همچنین صرف نظر از 
بیشتر بودن ارزش دارایی ها، راه اندازی شرکت بوده که برای 

آن چشم انداز ۵۰ ساله تعریف شده است.

سقف ۵ میلیون سهم برای اشخاص حقیقی
این گزارش می افزاید: سه ش��نبه چه��ارم آذرماه فرآیند 
پذیره نویس��ی ۴۰۰ میلیون سهم از س��هام در دست انتشار 
ش��رکت ریل گردش ایرانیان به قیمت اسمی هر سهم ۱۰۰ 
تومان به روش ثبت س��فارش آغاز  شد که اشخاص حقیقی 
می توانند تا سقف ۵ میلیون سهم و اشخاص حقوقی تا سقف 
۱۰ میلیون سهم از سهام »حگردش« را ثبت سفارش کنند. 
حداقل س��هام قابل خریداری نیز یک س��هم در نظر گرفته 

شده است.

تأمین مالی یک شرکت ریلی محقق می شود

بازگشایی »حگردش« کمتر ازیک سال دیگر

 هفته نامه بورس: شرکت معدنی و صنعتی چادرملو در یک ماهه آبان 99 
با تولید بیش از یک میلیون و 104 هزارو 500 تن کنسانتره تولید داشت که 

میزان تولید این محصول از مرز 7،5 میلیون تن در 8 ماهه امسال گذشت.

 روند افزایش تولید 
این موضوع برای دومین بار در س��ال جاری اس��ت که رکود تولید کنس��انتره 
س��نگ آهن در چادرملو شکسته می شود. همچنین این میزان تولید نسبت به 
مهر ماه امس��ال از 17،5 درصد و نسبت به برنامه پیش بینی شده از 22،93 
درصد رش��د برخورداراست. البته در مهر ماه 945 هزارو 500 تن کنسانتره 
تولید ش��ده بود. بر اساس این گزارش، فولاد سازی چادرملو هم در آبان ماه 
امسال با تولید بیش از 94 هزار و 386 تن شمش فولادی رکورد شکنی کرد، 

این میزان 10 هزارو 386 تن بیش از برنامه پیش بینی شده است.

 تحقق عزم گروهی 
چادرمل��و، ای��ن موفقیت های پ��ی در پی را، ب��ه دنبال تاکی��دات مدیر عامل 
چادرملو،ایج��اد انگی��زه در بین کارکن��ان و کارگران با ارائه مش��وق های اثر 
بخش، عزم تمامی مدیران و پرس��نل سخت کوش، در شرایطی محقق ساخت 
که کش��ور و جهان تحت تاثیر بحران ناش��ی از همه گیر ش��دن ویروس کرونا 

قرار گرفته است.

 تولید قابل توجه 
ناصر تق��ی زاده، مدیر عام��ل و عضو هیأت 
مدیره ش��رکت معدن��ی و صنعتی چادرملو با 
تقدیر از مجموعه مدیران و پرسنل چادرملو 
در تحق��ق رون��د صعودی تولی��د محصولات 
گفت: کس��ب رکورد قابل توج��ه تولید یک 
میلی��ون و 104 هزارو 500 تن کنس��انتره 
س��نگ آه��ن و 94 هزار و 386 تن ش��مش 
فولادی در آبانماه امس��ال، همزمان با س��ال 
جهش تولید، نتیجه تلاش و ممارس��ت ش��ما 

ی��اران و همراهان جبهه تولید و صنعت، اعم از مدیران، پیمانکاران، نیروهای 
فنی،خدماتی،پش��تیبانی، بهره برداری،کارگران و کارمندان خطوط اس��تخراج و 
تولید کنس��انتره و ش��مش فولاد، در مجتمع های معدن��ی و صنعتی چادرملو و 

حاصل همدلی و پشتکار و توان مضاعف همه عزیزان بوده است.

 تحقق برنامه های انگیزه بخش 
تقی زاده افزود: بی شک پاداش واقعی این خدمات بی شائبه آنهم در بدترین 
ش��رایط بحرانی ناشی از فراگیر ش��دن ویروس کرونا و نیز تحریم های ظالمانه 
علیه نظام مقدس جمهوری اسلامی ایران، نزد خداوند منان محفوظ بوده و بنده 
نیز حسب برنامه های انگیزه بخش و تشویقی وعده داده شده، به تکلیف خود 
عمل می کنم. همچنین تداوم این روحیه مجاهدت در ارتقای تولید و توس��عه 

اقتصادی میهن اسلامی در سایر واحدهای شرکت، مد نظر قرار دارد. 

 تدابیر قابل تامل در ساماندهی بحران کرونا 
اگرچ��ه چادرملو در عرصه ه��ای اقتصادی توانس��ته موفقیت هایی را به ثبت 
برس��اند، اما در ح��وزه مس��ئولیت های اجتماعی نی��ز برنامه ه��ای متنوعی را 

عملیاتی ساخته است، بر این اساس از ابتدای امسال و تا 28 آبان ماه 1399 
بر اس��اس اعلام نیاز بیمارستان های واقع در ش��هرهای یزد، اردکان، میبد و 
مهری��ز ت��ا کنون بیش از 435 هزار کیلوگرم اکس��یژن مای��ع در 34 نوبت و 
بطور رایگان، توس��ط مجموعه چادرملو تحویل بیمارستان های شهرهای مذکور 

شده است. 
مدیرعامل شرکت معدنی و صنعتی چادرملو با بیان این مطلب، رفع نیاز مراکز 
درمانی اس��تان یزد به اکس��یژن، برای درمان بیم��اران مبتلا به ویروس کرونا 
و بس��تری در بیمارس��تاهای یزد رادر اولویت دانس��ت و بیان داشت:مصرف 
اکس��یژن مایع در واحد های فولادس��ازی مجتمع صنعتی چادرملوحذف و 100 
درصد ظرفیت اکس��یژن مایع تولیدی واحدهای اکس��یژن ش��رکت چادرملو و 
ارفع به شبکه بهداش��ت و درمان و بیمارستانهای شهید صدوقی یزد، ضیایی 
اردکان، ام��ام جعفر ص��ادق)ع( میبد و مهریز اختصاص یاف��ت که این روند تا 

پایان بحران کرونا ادامه می یابد.

 تقدیر از اقدامات خیرخواهانه 
این گزارش می افزاید: با انجام تدبیر قابل توجه مذکورمدیران بیمارستان های 
ش��هید صدوقی یزد، ضیای��ی اردکان و امام جعفر ص��ادق)ع( میبد و جمعی از 
بیماران بس��تری در بیمارس��تان ش��هید صدوقی یزد با ارس��ال نامه هایی، از 
اقدامات خیر خواهانه مدیر عامل و عضو هیأت مدیره شرکت معدنی و صنعتی 

چادرملو تقدیر و تشکر داشتند. 

 تداوم غربالگری تشخیص احتمالی کرونا 

مجتمع ه��ای معدن��ی و صنعتی چادرمل��و از آغاز اعلام ش��یوع ویروس مهلک 
کرونا در کش��ور با اتخاذ تدابیر پیش��گیرانه علاوه بر تش��کیل ستاد مقابله با 
کرون��ا و اق��دام جهت ضد عفونی واحدهای صنعت��ی و معدنی، اماکن عمومی، 
سرویس های رفت و آمد کارکنان، وسایل نقلیه سبک و سنگین و دفاتر کاری، 
اقدام به توزیع بالغ بر 100 هزار پک بهداش��تی ش��امل، ماسک، دستکش، 
ژل و محلول ضد عفونی کننده بین تمامی پرسنل فعال خود داشت. همچنین 
از طرفی با اس��تقرار تیم های مجهز پزش��کی بعد از تعطیلات نوروزی در این 
واحدها طرح غربالگری تشخیص احتمالی ویروس در بین همه پرسنل مد نظر 
ق��رار گرفت.البته طی اجرای این طرح بال��غ بر 7 هزار نفر در 6 مرحله مورد 
آزمای��ش قرار گرفتند و این اقدام تا ریش��ه کنی کام��ل این ویروس مهلک 

همچنان ادامه دارد.

 تجهیز نقاهتگاه اضطراری 

این گزارش می افزاید: از ابتدای ش��یوع این بیماری 15 تیم بهداشتی همراه 
با تجهیزات و ماشین آلات اقدام به ضد عفونی اماکن عمومی و مراکز پر تردد 
شهرهای اردکان، عقدا، بهاباد و روستاهای مجاور مجتمع های صنعتی و معدنی 
داش��تند. ع��لاوه بر آن بیش از 60 تن مواد ض��د عفونی کننده مایع و جامد، و 
دهها هزار عدد ماسک و دستکش بین شهروندان و مراکز بهداشتی و درمانی 
توزیع شد. همچنین از دیگر اقدامات چادرملو برای مقابله با گسترش بیماری 
کرون��ا تجهیز نقاهت��گاه اضطراری ش��هر اردکان با 100 تخ��ت و نقاهتگاه های 
مستقر در مجتمع های معدنی و صنعتی برای قرنطینه بیماران مبتلا به ویروس 

کرونا بوده است.

 مساعدت 222 میلیارد ی و تداوم تولید دربحران کرونا 

مسائل مذکور در حالی مطرح است که چادرملو در مجموع بیش از 222 میلیارد 
و 700 میلی��ون ریال کمک نق��دی و غیر نقدی برای مقابله ب��ا کرونا به مراکز 
نظارتی و پزش��کی اس��تان یزد و شهرس��تان اردکان به منظور انجام اقدامات 
پیشگیرانه و درمان مبتلایان به ویروس کرونا اهدا داشت. البته در این روند، 
شرکت معدنی و صنعتی چادرملو همراه با شرکت های پیمانکاری خود با اجرای 
تمامی اقدامات پیش��گیرانه از ابتلای پرسنل خود در رده های مختلف شغلی و 
پیاده س��ازی دستورالعمل های بهداش��تی و طرح فاصله گیری اجتماعی، ضمن 
توجه ویژه به س��لامتی پرس��نل، فعالیت های تولیدی خ��ود را لحظه ای متوقف 

نس��اخت. همچنین به منظور محقق سازی شعار سال )جهش تولید( چادرملو به 
روند تولید مواد اولیه و محصولات فولادی خود به عنوان کالایی اس��تراتژیک 

برای توسعه کشور ادامه داده است.

 پرداخت هزینه درمان پرسنل و خانواده هایشان 

اگرچه طی دس��تور العمل ابلاغی مدیرعامل چادرملو، همه پرسنل اعم از کادر 
رس��می و نیروهای پیمانکاری علاوه بر ملزم بودن به انجام آزمایش��ات دوره ای 
که از س��وی تیم های پزشکی مس��تقر در مجتمع های معدنی و صنعتی صورت 
می پذیرد می باشند، اما هنگام بازگشت از مرخصی و پیش از شروع به کار نیز، 
مجاب به انجام آزمایش خون و معاینات پزش��کی هستند و در صورت سلامتی 
کامل، اجازه ورود به مجتمع ها را خواهند داش��ت.البته چنانچه علایم ویروس 
کرونا در آنها مش��اهده شود بدون استثناء با هزینه شرکت، تحت درمان قرار 
می گیرند. تمامی پیمانکاران نیز مکلف شده اند هزینه درمان پرسنل و خانواده 

آنها را متقبل شوند.

 قطع حقوق و مزایا در صورت پنهان کاری 
از سوی دیگر به منظور حفظ سلامت پرسنل مقرر شده است، چنانچه احدی از 
کارگران و کارکنان دارای علایم ابتلا، اقدام به پنهان کاری کند علاوه بر منفک 
ش��دن از مجموعه، حقوق و مزایای فرد متخلف قطع می ش��ود. البته تمامی این 
اقدامات شدید پیشگیرانه موجب کاهش ابتلای کارکنان و کارگران در شرکت 

معدنی و صنعتی چادرملو شد.

 مشارکت در کنترل گسترش کرونا 
 این گزارش می افزاید: طبق آخرین آمار مبتلایان پس از انجام آزمایش های 
عموم��ی از مجموع 7 هزار نفر پرس��نل ش��اغل، 65 م��ورد در مجتمع صنعتی 
و 210 مورد در مجتمع معدنی مش��کوک به کرونا تش��خیص داده ش��دند که 
ب��ا اع��زام این افراد ب��رای قرنطینه، امکان��ات درمانی آنها نیز فراهم ش��ده 
اس��ت. همچنین تا کنون هیچ مورد منجر به ف��وت بیمار کرونایی در مجموعه 
چادرملو روی نداده اس��ت. از طرفی بر اس��اس گزارش های منتشره از سوی 
مراجع پزشکی و درمانی استان یزد، شهرستان اردکان از پایین ترین درصد 
مبتلای��ان به وی��روس کرونا برخوردار بوده که بدون ش��ک بخش��ی از آن به 
دلیل اقدامات گس��ترده و مس��تمر چادرملو در کنترل گسترش این ویروس 

محقق شده است.

100 ظرفیت اکسیژن مایع تولیدی واحدهای اکسیژن مجتمع چادرملو به بیماران کرونا اختصاص یافت

تداوم ارتقای تولید در شرکت معدنی و صنعتی چادرملو

»کچاد« همچنان رکورد می زند
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12 آذرتابلوخانی در بورس

 دوره آمادگی آزمون گواهینامه 
16 آذر اصول بازار سرمایه

17 آذرمفاهیم مالی برای مدیران غیرمالی
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17 آذرماهتحلیل تکنیکال

8 دی ماه تحلیل بنیادی

29 دی ماهتابلوخوانی

 

زمان برگزاری نام دوره 

 یکم آذرماه تحلیل تکنیکال مقدماتی 
تا 13 دی ماه 99 

 آشنایی با صورت های مالی 
و تحلیل بنیادی مقدماتی

 16 آذر 
تا هفتم دی ماه 99

 24 آذرکدال خوانی
 تا یکم دی ماه 99 

زمان برگزاری نام دوره 

 دوره آمادگی آزمون سطح 1 
FRM  آذر 99 مدیریت ریسک مالی

CFA 1 دی 99 دوره آمادگی آزمون سطح

آذر 99دوره معاملات الگوریتمی با پایتون 

آذر 99دوره آمادگی آزمون اصول بازار سرمایه 

آذر 99 دوره آمادگی آزمون معامله گری بازار سرمایه 

زمان برگزاری نام دوره 

یک شنبه و سه شنبه آشنایی با معاملات آتی زعفران )کد سوم(
2 و 4 آذر

چهارشنبه 5 آذرماهآشنایی با انواع افزایش سرمایه ها )کد اول(

یکشنبه و سه شنبه تابلوخوانی در سایت TSETMC )کد هشتم(
9 و 11 آذر

یکشنبه 16 آذرآشنایی با صندوق های سرمایه گذاری )کد سوم(

سه شنبه 18 آذرآشنایی با سرمایه گذاری در یورس )کد پانزدهم(

ماریانا مازوکاتو متولد 16 ژوئن 1968 
در رم ایتالی��ا یک��ی از اقتصاددانان 
طرفدار نوآوری و بنیانگذار موسس��ه نوآوری و اهداف 
عمومی اس��ت. این اقتصاددان ایتالیایی تبار آمریکایی 
از جمل��ه اقتصاددانان »هترودوک��س« یا دگراندیش 

به شمار می رود.
مهاجرت

والدی��ن مازوکاتو به همراه س��ه فرزند خود در س��ال 
1972 به پرینس��تون نیوجرس��ی مهاج��رت کردند. 
پدر ماریانا در آزمایش��گاه فیزیک پلاس��مای دانشگاه 
پرینستون مشغول به کار شد. ماریانا تا سال 2000 در 
آمریکا زندگی کرد و بعد به اروپا بازگشت. مازوکاتو در 
سال 1986 از دبیرستان پرینستون فارغ التحصیل شد 
و در 1990 مدرک لیس��انس خود را در رشته تاریخ و 
روابط بین الملل از دانش��گاه تافتس دریافت کرد. وی 

س��پس در سال 1994 مدرک فوق لیسانس خود را از 
مدرس��ه نوین پژوهش های اجتماعی )NSSR( و در 
سال 1999 مدرک دکترای اقتصاد را از »نیو اسکول« 
دریافت کرد. در زمان تحصیل علاقه زیادی به اقتصاد 
دگراندیشانه نشان داد و در این زمینه به خوبی تعلیم 
دید. مدرس��ه نوین پژوهش های اجتماعی را »پناهگاه 

روشنفکران رادیکال« می نامند.
مازوکات��و در ح��ال حاضر اس��تاد اقتصاد ن��وآوری و 
ارزش عموم��ی در دانش��گاه کال��ج لن��دن اس��ت. او 
همچنین بنیانگذار و مدیر موسس��ه نوآوری و اهداف 
عمومی در این دانش��گاه است. مازوکاتو هم زمان عضو 
شورای مش��اوران اقتصادی دولت اسکاتلند و شورای 
مش��اوران اقتصادی آفریقای جنوبی اس��ت. در س��ال 
 2019 او به عضویت کمیته سیاس��ت توسعه سازمان 

ملل متحد درآمد.

مشاغل آکادمیک
مازوکات��و از 1995 تا 1997 به عنوان اس��تاد کمکی 
در دانش��گاه نیویورک فعالیت می کرد. در سال 1997 
به عنوان اس��تاد دس��تیار رش��ته اقتصاد در دانشگاه 
دنور انتخاب ش��د. در سال های 1998 و 1999 دوره 
پس��ادکترای خود را در مدرسه بازرگانی لندن سپری 
کرد. س��پس به عن��وان مدرس به دپارتم��ان اقتصاد 
دانشگاه اوپن پیوست و در سال 2005 به مقام استاد 
تمام در این دانش��گاه رس��ید. در این دانشگاه بود که 
مازوکات��و مرک��ز پژوهش نوآوری، دانش و توس��عه را 
تأس��یس کرد و مدیریت آن را نیز به عهده گرفت. از 
2008 تا 2010 به عنوان اس��تاد مهمان در دانش��گاه 
باکونی میلان مش��غول به کار شد. از 2010 تا 2013 
اس��تاد ممتاز دانش��گاه ادینبورگ اس��کاتلند بود. در 
2014 به عنوان اس��تاد مهمان در دانش��گاه فناوری 

سیدنی انتخاب شد. 
در 2017 مازوکاتو در دانش��گاه کالج لندن به تدریس 
اقتصاد ن��وآوری و ارزش عمومی پرداخت و هم اکنون 
ب��ه عنوان بنیانگذار و مدیر موسس��ه نوآوری و اهداف 
عمومی در این دانشگاه مشغول به کار است و پژوهش 
و فعالی��ت وی ب��ر رابطه بین نوآوری و مس��یر رش��د 
اقتصادی متمرکز اس��ت. مازوکات��و تاکنون 9 کتاب و 
ده ها مقاله در حوزه اقتصاد به رش��ته تحریر درآورده 

است. او متاهل است و چهار فرزند دارد.

»مازوکاتو« بنیانگذار موسسه نوآوری بود

اقتصاددان 
دگراندیش

زمستان کووید
سر و کله واکسن های کرونا 
کم ک��م پی��دا می ش��ود. با 
این حال، ماه های س��ختی 
تایم  نش��ریه  پیش روست. 
در ش��ماره جدید خود در 
گزارش��ی ویژه ب��ه موضوع 
وی��روس  همه گی��ری 
کووی��د19 و افزای��ش آمار 

مبتلایان به این ویروس در آمریکا پرداخته است. این 
نشریه می نویسد: از هیچ چیز درباره انفجار کووید19 
نباید تعجب کرد. با گسترش این ویروس و افزایش آمار 
مبتلایان در تابستان و پاییز، حال کارشناسان هشدار 
می دهند که در زمستان اوضاع بسیار سخت تر خواهد 
بود. در حال حاضر آمریکا در چرخه مرگباری گرفتار 
ش��ده اس��ت. کمتر از دو هفته قبل )13 نوامبر(، آمار 
مبتلایان به کووید19 در آمریکا به بیش از 177 هزار 
نفر رسید. تا 17 نوامبر بیش از 70 هزار بیمار کرونایی 
در بیمارس��تان های آمریکا بستری ش��دند. داده های 
دانش��گاه جان هاپکین��ز نش��ان می دهد ک��ه ویروس 
کووید19 به سرعت در آمریکا در حال گسترش است. 
این وضع، بیمارس��تان های آمریکا را به مرحله فاجعه 
رس��انده و پزشکان و پرس��تاران را از پا انداخته است. 

برخی شهرها به ویرانشهر تبدیل شده اند. 

آنچه آمریکا نیاز دارد
در دوران ریاست جمهوری 
در  آمری��کا  بای��دن،  ج��و 
ارتب��اط با چی��ن نیازمند 
جدی��د  اس��تراتژی  ی��ک 
است. نش��ریه اکونومیست 
تازه ترین ش��ماره خود  در 
به این موض��وع پرداخته و 
نوشته است: موفقیت دولت 

ترامپ، شناسایی تهدید چین بود. حالا وظیفه دولت 
بایدن، اقدام در این باره اس��ت. اس��تعداد ترامپ در 
پیش بردن این نبرد با دست خالی بود. در این زمینه، 
متح��دان قدیم��ی آمریکا را ی��اری نکردند. حال که 
بایدن مشغول آماده کردن استراتژی خود در ارتباط 
با چین اس��ت، باید مس��یر متفاوتی را انتخاب کند. 
آمریکا نیازمند یک معامله بزرگ با کشورهای همسو 
است. البته در این راه موانعی وجود دارد اما منافع آن 
بسیار زیاد است. جنگ سرد با چین متفاوت از جنگ 
س��رد با روسیه اس��ت. در گذش��ته، رقابت با روسیه 
بر س��ر ایدئولوژی و س��لاح هس��ته ای بود. اما جنگ 
کنونی با چین در میدان فناوری اطلاعات ادامه دارد: 
 ،5G نیمه رس��اناها، داده ها و اطلاعات، شبکه موبایل
اس��تانداردهای اینترنت، ه��وش مصنوعی و رایانش 

کوانتومی از سلاح های این جنگ به شمار می روند.

کیوسک خارجی مشاهیرکیوسک خارجی

علی دانیال
روزنامه نگار
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برای شرکت ها با وجود تحریم و بحران کرونا، خیلی چشم انداز خارق العاده ای نمی توان متصور  شد

یادداشت

 هفته نامه بورس: پرسش�ی که این روزها ذهن بسیاری 
از س�رمایه گذاران را به خود مش�غول کرده این اس�ت که 
آیا ش�اخص بورس دوباره روی سبز صعودهای باورنکردنی 
را ک�ه تنها ب�رای چند ماه  تجربه ک�رد، می بیند؟ آیا بورس 
همچنان می تواند بازاری برای س�رمایه گذاری مردمی باشد 
که برای فرار از تورم، سرمایه  خود را از این بازار به آن بازار 
می کش�انند؟ در گفت وگو با محمدمهدی سماواتی، مشاور 
مدیرعامل شرکت ویتانا و کارشناس بازار سرمایه به بررسی 
برخی مسائل پیرامون روند پیش روی بازار سرمایه، وضعیت 

کنونی و آینده شرکت ویتانا پرداختیم.

***
 سرمایه گذاران بسیاری دریک سال اخیر باریزش های اخیر 
شاخص از سود بازار جاماندند و حالا در ضرر گرفتارند، دلیل 

آن چه بود؟ 
عمد کس��انی که امروزه )در بیش��تر از صد روزی که بازار ریزش داشته( 
متضرر شده اند افرادی هستند که در رشد اسفندماه تا الان وارد بازار نشدند. 
بلکه این افراد در نقاط پیک رش��د وارد ب��ازار و در ریزش از این بازار خروج 
کردند. در حقیقت ورود و خروج در این مقاطع عدم تقارن فعلی را به وجود 
آورد. یعنی سود و زیان به نسبت نرمالی تقسیم نشد. در واقع عده ای با اینکه 
س��ودی از بازار نگرفتند از بازار خارج شدند و عده ای هم که برای تولید این 
سود قیمت های بالا را خریداری کردند در حال حاضر متحمل ضرر شده اند.

در واقع افرادی که از خرداد ماه به بعد وارد بورس شدند عملا نمی توانند در 
سود بوده باشند. 

 در چه صنایعی می توان برگشت به سودهای رویایی ماه های 
قبل را داشت؟

بررسی شاخص ۳0 شرکت بزرگ بورس، شاخص 50شرکت اول و بررسی 
صنعت های اصلی مثل فولاد، بانکداری و پتروشیمی نشان می دهد درتمامی 
این ها ش��اخص  به عددی نزدیک به رقم اواخر اردیبهش��ت ماه رسیده است. 
یعنی در خوش��بینانه ترین حالت یک  س��ری صنایع مث��ل صنایع غذایی به 
اسفند ماه سال قبل خود بازگشته اند مثلا صنعت حمل ونقل وضعیت بهمن 

سال98 و صنایع نیروگاهی نیز شرایط اسفند پارسال را دارند. 

 چگونه می توان رفتار هیجانی مردم را که به گفته بسیاری 
عامل به وجود آمدن وضعیت فعلی اس�ت، علت ریزش های 

بازار بدانیم؟
موضوع این اس��ت که نهاد نظارتی در س��ال جاری اتفاق��ی را پایه گذاری 
کرد که به نظر باید امروز پاسخگوی آن باشد. در واقع سازمان باید در رابطه 
با مدل ارزش گذاری عرضه های اولیه پاس��خگو باش��د. درست است تا حدی 
بای��د این موضوع را قبول کرد که مردم هیجان زده ش��دند و در بازار ش��روع 
ب��ه خرید کردند اما آیا در مورد عرض��ه اولیه ها نیز می توان چنین موضوعی 
را مدعی ش��د؟ قیمت عرضه اولیه را نه��اد نظارتی با توجه به گزارش و رویه 
خود مشخص می کند و به آن مجوز می دهد. سازمان به عنوان نهاد پذیرش و 
شرکت های بورس و فرابورس که اقدامات اجرایی این پروسه را انجام می دهند 
در این شرایط باید پاسخگو باشند. اما در مورد کاهش ارزش عرضه های اولیه 

نمی توان ادعا کرد که مسئله هیجان مردم تاثیر گذار بوده است.

 یعنی روند ارزش گذاری عرضه های اولیه نادرست بوده است؟
در واق��ع امروز بس��یاری از عرضه های اولیه نزدیک ب��ه قیمت عرضه و 
پایین تر از آن نیز رسیده است. به نظر اول از همه در این رابطه مقام ناظر 
باید پاس��خگو باش��د. چطور انتظار آن وجود دارد که بازار بایدP/E پایین 
داش��ته باشد در حالی که سازمان بورس با میانگین P/E، بالای 1۳ عرضه 
اولیه انجام داده است.سازمان بورس باید پاسخ بدهد و همه چیز را بر گردن 

مردم نیندازد.

 کدام یک از بازارها برای س�رمایه گذاری در ش�رایط فعلی 
مناسب تر است؟

اول باید به این س��ئوال پاس��خ داد که سهامداران با خروج از بورس قصد 
وارد ش��دن به چه بازاری را دارند؟ یک نتیجه تاریخی نش��ان می دهد هرگز 
امکان نداش��ته است که در طول تاریخ بازارهای مالی رشد کنند ولی بورس 
رش��د نکند. یعنی اگر مقایس��ه ای انجام  دهیم متوجه می شویم که حتی در 
س��ال 9۲ که این روزها مدام س��خن از مقایسه ش��رایط فعلی با آن به میان 
آورده می شود تمامی بازارهای سرمایه گذاری در رکود بوده اند و بورس نیز از 
این قاعده مستثنی نبود. در واقع همبستگی بازارهای سرمایه گذاری چنین 
موضوعی را رقم زده بود.در شرایط فعلی نیز با توجه به اینکه بازدهی در تمام 
بازارها بر اس��اس تورم اتفاق می افتد، همچنین با در نظر گرفتن این که تب 
چشم انداز تورم خوابیده است و به نظر دیگر رشد تورمی در کار نیست حالا 
باید بخش واقعی اقتصاد خودش را نش��ان بدهد که عملا برای ش��رکت ها با 
وجود تحریم و بحران کرونا خیلی چشم انداز خارق العاده ای نمی توان متصور 

 شد. احتمالا کلیت بازار و شرکت ها در یک سطح خواهد ماند.

 پس بورس در مقایس�ه با س�ایر گزینه ها می تواند شانس 
بالاتری داشته باشد؟

 در بورس نزدیک به ۷00 گزینه سرمایه گذاری وجود دارد یعنی به تعداد 
نمادها و ابزارهای معاملاتی در بورس ها امکان س��رمایه گذاری وجود دارد اما 
در سایر بازارها چنین پتانس��یلی نیست. همبستگی بازارها که عامل بسیار 
مهمی است و عامل محرک آن نیز تورم انتظاری و تقاضاست نشان می دهد 
در شرایطی که با توجه به وضعیت فعلی تقاضا و تورم انتظاری افزایش پیدا 

نمی کند خیلی نمی توان شاهد رونق سایر بازارها در مقایسه با بورس بود.
ادامه در صفحه 14

پذیره نویسی اولین صندوق سرمایه گذاری ویتانا

هیچ  کس در »غویتا« با ضرر خارج نخواهد شد
امکان بازگشت مجدد نقدینگی در بورس

چند ماه گذش��ته بازار س��رمایه ش��اهد افت قابل توجه 
قیمت س��هام ها در کلیت بازار شده بود که علل متنوعی 
دارد ک��ه بخش��ی از این عوامل در درون بازار س��رمایه و 
بخش��ی از بیرون بر آن تاثیر گذاشت. در حال حاضر که 
عمده شرکت ها افت قیمت 50 درصدی را تجربه کرده اند 
برآورد می ش��ود قیمت های کنونی برای س��رمایه گذاری 

جذاب بوده و گزینه اول سرمایه گذاری به حساب آید.
قیمت ارز در بازار نیمایی در حال حاضر بس��یار بالاتر 
از متوسط قیمت ش��ش ماه گذشته است که این موضوع 
س��ودآوری ش��رکت های صادرات محور را افزایش می دهد. علاوه بر این افزایش 
سطح عمومی قیمت ها موجب شده است بسیاری از شرکت ها افزایش نرخ داشته 
باشند که می تواند چش��م انداز سودآوری این شرکت ها را بهبود ببخشد. برآورد 
سودآوری شرکت ها نشان می دهد اکثریت شرکت ها وضعیت مناسبی را در سال 
1400 نسبت به سال جاری تجربه کنند و سرمایه گذاری در بازار سهام می تواند 
بازدهی بالاتری را نس��بت به سایر بازارها نصیب سرمایه گذاران کند. بازار سهام 
همواره جزو ش��فاف ترین بازارها بوده و نقدشوندگی مناسب از مزیت های بالقوه 
آن به ش��مار می رود. سرمایه گذاران از طریق سایت های اطلاع رسانی ناشران به 
اطلاعات عملکردی و صورت های مالی ش��رکت های لیست شده در بازار سهام 
دسترس��ی دارند، لذا ش��فافیت در بالاترین س��طح خود ق��رار دارد. همچنین 
دسترسی به سامانه های معاملاتی به صورت برخط و وجود تعداد زیاد خریداران و 
فروشندگان در این بازار نقدشوندگی آن را تقویت کرده است. حضور بازارگردانان 

در سهام شرکت ها نیز به این امر کمک شایانی کرده است.
با توجه به توس��عه بازار سرمایه در 10سال گذشته به واسطه حضور تعداد 
کثیری از س��رمایه گذاران حقیقی در بازار س��هام، افزایش تعداد ش��رکت های 
پذیرفته ش��ده در بازار، توسعه مناس��ب بازار بدهی به واسطه معرفی ابزارهای 
مالی اسلامی، توسعه بازار مش��تقات، توسعه بازارهای کالایی، اصلاح و بهبود 
قوانین و مقررات بازار، ایجاد دسترسی های برخط به سرمایه گذاران، آزادسازی 
س��هام عدالت برای حدود 49 میلیون ایرانی، فرهنگ س��ازی مناسب از سوی 
نهادهای متولی و صداوسیما موجب شده است که عمق بازار سرمایه نسبت به 

یک دهه گذشته رشد چشمگیری داشته باشد. 
ثبات در تصمیم س��ازی های اقتصادی به خصوص در بازار پول، ثبات در بازار 
ارز، ثب��ات در نرخ رش��د قیمت ها و موضوعاتی از این دس��ت آرامش را به بازار 
س��رمایه رهنمون می کند و این موضوع موجب می ش��ود مدیریت نقدینگی در 
بازار س��هام امکان پذیر شود. همچنین انجام عرضه های اولیه برنامه ریزی شده و 
منظم، جلوگیری از تخلفات و دس��تکاری در بازار، ارایه اطلاعات شفاف و دقیق 
از سوی ناشران، اتخاذ تصمیمات کارشناسی شده از سوی متولیان بازار سرمایه، 
خودداری از تغییرات شبانه قوانین و مقررات بازار سرمایه، و... موجب می شود با 
ورود نقدینگی به بازار شاهد شکل گیری حباب قیمتی یا ترس از ریزش بازار از 
سوی سرمایه گذاران یا نهادهای نظارتی نباشیم لذا در این صورت است که بازار 

سرمایه شبیه اقیانوس می تواند پذیرای نقدینگی کشور باشد.

  افراد باید در یک نقطه طعم تلخ زیان را شناسایی کنند 
خیلی ها هنوز منتظرند که قیمت س�هم سر به سر شود 

ولی قطعا به قیمت های نجومی قبل بازنمی گردیم

احسان عسکری
معاون سرمایه گذاری 
و توسعه بازار شرکت 

تأمین سرمایه امید



صنایعوشركتها
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در ای��ران هم��ه بازارها با 
دلی��ل و بی دلی��ل به هم 
مرب��وط هس��تند و برای��ن اس��اس در آتش 
بی مدیریتی هم می س��وزند. نرخ دلار و بهره 
عامل های اثرگذار بر بازار س��هام هستند که 
هر نوع سیاس��ت گذاری درخص��وص آنها بر 
نوسانات بازار سرمایه به طور مستقیم اثر گذار 
است. اگرچه در شرایط کنونی، بازار سرمایه 
به تعادل خود نرسیده، اما زمزمه و بعد تایید 
افزایش نرخ بهره بانکی دلیلش هرچه باشد، 
باعث خواهد شد تا بسیاری از سرمایه گذاران 
ترس��ان از ریس��ک، پول های خود را از بازار 

سرمایه خارج و روانه بانک ها کنند. 

تغییر هیجانی در سیاست انبساطی 
عزت اله طیبی، مدیرعامل س��بدگردان کاریزما معتقد است: همه بازارها و حتی بازاری 
مثل بازار بانکی که متولی دارد، سیاس��ت گذار به صورت هیجانی رفتار می کند و با کاهش 
و افزایش هیجانی نرخ بهره تمام بازارها را تحت تاثیر خود قرار می دهد. وی خاطر نش��ان 
س��اخت: در ابتدای سال بانک مرکزی یک سیاست انبساطی خیلی شدیدی را اجرا کرد و 
یکب��اره کاهش 8 درصدی نرخ به��ره را به اجرا درآورد که این طرح تمامی بازارها را تحت 
تاثیر خود قرار داد و منابع بس��یار زیادی را به س��مت بورس روانه کرد و اثرات نامطلوبی بر 

بازار سرمایه گذاشت.
مدیرعامل س��بدگردان کاریزما اف��زود: کاهش یکباره نرخ بهره به 15درصد، بس��یاری از 
سپرده گذاران بانکی را با این نرخ ها به سراغ بازارهای دیگر فرستاد و در این میان بازار سرمایه 
هم س��همی از این نقدینگی سرگردان را به خود جذب کرد. این کار در حالی صورت گرفت 
که قرار بود فرهنگ سازی ورود عموم به بازار سرمایه رخ دهد. اما اثرات نامطلوب آن سال های 
س��ال در ذهن سرمایه گذاران جدید خواهد ماند و شاید بس��یاری از سرمایه گذاران را از این 

بازار فراری دهد. 

تیشه ای بر ریشه اعتماد
فردین آقا بزرگی، مدیرعامل کارگزاری بانک رفاه با بیان اینکه یکی از سیاس��ت های پولی 
در نظام بازار پول که اثر مس��تقیم و قابل توجهی بر بازار س��رمایه می گذارد نرخ بهره است، 
گفت: هر میزان نرخ بهره کاهش پیدا کند، نرخ بازده بدون ریسک به طبع آن کمتر محاسبه 
می شود و در نهایت P/E سهام افزایش پیدا می کند. بنابراین تشویق سرمایه گذاران به کسب 
سود بدون ریسک در حقیقت یک عامل کاهنده برای ترغیب سرمایه گذاران برای حضور در 
بازار س��رمایه است. آقا بزرگی اظهار داشت: در حال حاضر بهترین پیشنهادی که برای برون 
رفت بازار س��رمایه از این ش��رایط می شود ارائه کرد و در چند هفته اخیر هم بازار سرمایه بر 
همین اساس وارد مدار تعادلی شده، مکانیسم درون زا و خود انتظام اصلاح قیمت است که 

نزدیک شدن ارزش ذاتی و ارزش روز سهام را دربر می گیرد.
مدیرعامل کارگزاری بانک رفاه بیان داشت: بعد از اجرای این راه حل، یک دوره مراقبت 
لازم اس��ت. همچنین در حال حاضر همه ارکان بازار باید با اصلاح زیرس��اخت ها و تجربه 
از وضعیت گذش��ته بازار را در دس��تور کار خود قرار دهند و بدانند هر تصمیم اش��تباهی 
 که درباره بازار س��رمایه اتخاذ ش��ود، تیش��ه ای بر ریش��ه اعتماد مردم به س��رمایه گذاری 

در بورس است.

ضرورت یک جراحی مدیریتی
علیرضا تاج بر، عضو هیأت مدیره کارگزاری 
اقتصاد بیدار با بیان اینکه تغییر نرخ بهره هم 
در تئوری و هم در عمل روی بازار سرمایه تاثیر 
منفی می گذارد، اظهار داشت: سیاست گذاران 
نمی توانند اث��ر کاهش و افزایش نرخ بهره بر 
بازار س��رمایه را نادیده بگیرند. به گونه ای که 
وقتی در عمل بازار سرمایه با پول های بزرگی 
مواجه باشد که این پول ها حتی در سود هم 
باشند، اما وقتی سهامدار ببیند که نرخ بهره 
فاصله اش با تورم کمتر می شود، قطعا بخشی 
از پ��ول خود را به بانک ها منتقل می کند که 
بازار با فش��ار فروش مواجه خواهد شد و پول 

از بازار سرمایه خارج می شود. 
ت��اج بر اظهار داش��ت: اثر منفی ن��رخ بهره بر اقتصاد کلان فاجعه بارتر از بورس اس��ت، 
زی��را بورس با جذابیت های زی��اد خود در میان مدت با این مس��ئله کنار می آید، اما خلق 
ب��دون پش��توانه پول در اقتصاد ب��ا افزایش حجم نقدینگی روی اقش��ار م��ردم و تورم اثر 
منفی می گذارد که هیچ وقت قابل جبران نیس��ت. وی ریش��ه ریزش بازار س��رمایه را در 
عدم وجود متولی مش��خص برای بازار دانست و خاطر نش��ان ساخت: آرزوی هر اقتصادی 
در دنیا این اس��ت که ضریب نفوذ بازار س��رمایه اش مثل ایران به بالای 50درصد برس��د 
اما این عدد مدیریت نش��د. زیرا متولی بازار س��رمایه ما مش��خص نیست. گرچه در قانون 
متولی بازار س��رمایه سازمان بورس است ولی در عمل از حوزه قضاییه، قوه مقننه و دولت 
تجویزه��ای مختلفی برای بورس صورت می گیرد که هیچ هماهنگی هم بین آنها نیس��ت. 
وقتی س��رمایه گذار می بیند وارد عرصه ای می شود که 10 تصمیم گیر دارد که هرکدام ساز 
 خود را می زنند مطمئنا با جو بی اعتمادی مواجه می شود. در واقع بورس ما به یک جراحی 

مدیریتی نیاز دارد.

اثر منفی افزایش نرخ بهره بر شرکت ها
مهدی آقا لطفی، رئیس اداره س��رمایه گذاری های بانک با اشاره به اینکه تبعات افزایش 
ن��رخ بهره بر بازار س��رمایه به رفتار س��رمایه گذاران ب��ر می گردد، گفت: مردم س��بدی از 
دارایی های مختلف مثل سهام، اوراق، طلا، سپرده گذاری و غیره دارند که طبیعتا با افزایش 
نرخ بهره تمایل عمومی سرمایه گذاران به خروج از سهام و اوراق بدهی و در نتیجه افزایش 
وزن س��پرده گذاری در بانک ها خواهد ش��د و این به معنی افزای��ش عرضه و کاهش تقاضا 
در س��هام خواهد بود و باعث کاهش قیمت سهام ش��رکت ها هم می شود. وی بیان داشت: 
افزایش نرخ بهره روی ش��رکت ها هم اثرگذار اس��ت. افزایش نرخ بهره در بلند مدت سبب 
افزایش هزینه های مالی، کاهش تمایل شرکت ها در امر استقراض بانکی و اجرای طرح های 
توسعه ای می ش��ود. خود این عامل، سبب کاهش رشد سودآوری شرکت ها و حتی کاهش 
درآمده��ای ش��رکت ها خواهد بود ک��ه در نهایت این عمل نیز باعث کاهش قیمت س��هام 

شرکت ها می شود.
رئیس اداره س��رمایه گذاری های بانک گردش��گری تصریح کرد: در ش��رایطی که اقتصاد 
کش��ور با معضل رش��د نقدینگی و مش��کل تأمین نقدینگی بنگاه ها مواجه اس��ت، دولت و 
مدیران بورس��ی نتوانستند، اس��تقبال مردم از بورس را خوب مدیریت کنند و بدیهی است 
ک��ه از بین رفتن اعتماد عمومی به بازار س��رمایه س��بب خروج نقدینگ��ی از آن و ورود به 

بازارهای موازی می شود.

چالش آفرینی افزایش نرخ بهره بانکی

سرمایه های بورس را فراری ندهید
اخبـــار

عضویت بانک دی در بازار بین بانکی 
 هفته نامه بورس: در راستای دریافت مجوز انجام عملیات ارزی در سطح مرحله سوم، با ابلاغ 
اداره صادرات بانک مرکزی جمهوری اس��لامی ایران به ش��بکه بانکی کشور،بانک دی به عضویت 

رسمی بازار بین بانکی ارز تهران در آمد.
ب��ر اس��اس این مجوز از این پ��س بانک دی ضمن عضویت در بازار بی��ن بانکی ارزی تهران و 
دسترس��ی به س��امانه نظام یکپارچه معاملات ارزی )نیما( و همچنین عضویت در بازار متش��کل 

معاملات ارزی، قادر به انجام معاملات ارزی با بانک مرکزی و سایر بانک ها خواهد بود.

مشارکت »وگردش« و قرارگاه خاتم 
 هفته نامه بورس: بانک گردشگری با قرارگاه سازندگی خاتم الانبیا )ص( تفاهم نامه همکاری به امضا رساند.

»وگردش« در افش��ای اطلاعات با اهمیت اعلام کرد فیمابین گروه مالی گردش��گری و قرارگاه س��ازندگی خاتم 
الانبیاء)ص( طی 5 سال به منظور ایجاد و توسعه زیرساخت های عمرانی و صنعتی کشور و گسترش تولیدات مجتمع 

فولاد صنعت بناب تفاهم نامه همکاری بسته شده است.

افزایش سپرده های بانک کارآفرین
 هفته نامه بورس: سپرده های بانک کارآفرین با رشد قابل توجه 41.8 درصدی، به بیش از 270 

هزار میلیارد ریال رسید که این رشد، 35.3 درصد بیشتر از رشد میانگین کل بانک ها بود.
همچنین بررس��ی س��هم بانک های خصوصی از کل س��پرده ها نش��ان می دهد که سهم بانک 
کارآفرین از کل س��پرده ها 3.4 درصد رشد نشان می دهد. این میزان نسبت به مدت مشابه سال 
گذش��ته 0.8 درصد رشد داشت. بر اساس این گزارش، رشد س��پرده های بانک کارآفرین در پی 

تدوین و ابلاغ برنامه های توسعه ای این بانک روی داده است. بانک کارآفرین بعد از اخذ مجوز از بانک مرکزی برای 
افزایش سرمایه، برنامه های توسعه ای خود را به اولویت های نخست بانک تبدیل کرده است.

تأمین نقدینگی کشاورزان 
 هفته نامه بورس: در راستای تأمین نقدینگی کشاورزان برای خرید نهاده کود، اعتباری در قالب »کشاورز کارت« 

در اختیار کشاورزان قرار می گیرد. 
روح الله خدارحمی، مدیرعامل بانک کشاورزی گفت: برای تأمین نقدینگی کشاورزان در فصل کشت و کار، کارت 
خرید با نام »کش��اورز کارت« در نظر گرفته ش��ده است تا کش��اورزانی که محصولات راهبردی مثل گندم، چغندر، 
دانه های روغنی مانند جو و پنبه کشت می کنند با مشکل تأمین نهاده روبه رو نشوند. وی با بیان اینکه به دلیل حذف 
نرخ ترجیحی برای خرید نهاده کود، قیمت این نهاده افزایش داشته است، افزود: بر این اساس، بانک کشاورزی برای 

اینکه کشاورز مشکل نقدینگی نداشته باشد اعتباری در قالب کشاورز کارت برای کشاورزان در نظر گرفته است.

پرورش هوش مالی در بانک ملی 
 هفته نامه بورس: جشنواره »اپلیکیشن هپ کانون جوانه های بانک ملی ایران« با جوایز ویژه، 

از دوم آذرماه، آغاز شد. 
بر این اساس نوجوانان )تا 18 سال(، می توانند با نصب اپلیکیشن هپ از دوم آذر تا دوم دی ماه 
سال جاری در این جشنواره شرکت کنند و به قید قرعه از جوایز ارزنده آن شامل کمک هزینه خرید 
چهار عدد کنس��ول بازی PS4 هر کدام به ارزش 10 میلیون تومان، کمک هزینه خرید 10 عدد 

گوشی تلفن همراه هر یک به ارزش شش میلیون تومان و کمک هزینه خرید 50 عدد ساعت هوشمند هر یک به ارزش 
یک میلیون تومان برخوردار شوند. اپلیکیشن هپ جدیدترین محصول کانون جوانه های بانک ملی ایران و یک اپلیکیشن 
آموزشی- سرگرمی است که با توجه به نیاز نوجوانان به فراگیری دانش اقتصادی و با هدف پرورش هوش مالی آنها، در 
اختیار کاربران قرار گرفته است و در بخش های مختلفی مانند مدرسه اقتصاد، مدرسه هوش مصنوعی، مدرسه کسب و 
کار و... مطالب مفید و متنوعی را ارائه می کند.علاقه مندان به نصب اپلیکیشن هپ می توانند این اپلیکیشن را از طریق 

سایت بانک ملی ایران و اپلیکیشن های بازار، مایکت و چارخونه دانلود و نصب کنند.

زیان انباشته »ودی« پایان یافت

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

س��ال 1381 اعضای هیأت موسس با بررس��ی بازار کشور و  
موقعیت ه��ای تج��اری و لحاظ نم��ودن فعالیت ه��ای بیمه ای و 
منابع خود، تش��کیل یک بنگاه اقتص��ادی کارآمد جهت انجام 
فعالیت های بیمه گری و تحت پوش��ش قرار دادن شرکت های 
تولیدی، تجاری و خدماتی تحت پوش��ش هیأت موسس شامل 
سازمان اقتصادی کوثر، شرکت سرمایه گذاری البرز، شرکت 
س��رمایه گذاری ری و ش��رکت ش��اهد، تصمی��م گرفتن��د در 
راستای سیاست های کلان کشور مبتنی بر حضور فعال بخش 
خصوصی در عرصه صنعت بیمه، شرکت بیمه دی را تاسیس 
کنند. ش��رکت بیم��ه دی پس از اخذ مجوز پذیره نویس��ی از 
بیم��ه مرکزی ایران و رعایت تش��ریفات قانون��ی، در تاریخ 3 

اسفند 1383 در اداره ثبت شرکت ها تاسیس شد.
»ودی« یکی از ش��رکت های بازار اول فرابورس اس��ت که در گروه بیمه قرار داده شده 
اس��ت. فعالیت اصلی این ش��رکت فروش انواع بیمه نامه است. ش��رکت تعاوني مسکن 
کارکن��ان بانک دي، بانک دی و ش��رکت آتیه س��ازان دی در مجم��وع نزدیک به 50 درصد 
از س��هام ش��رکت بیمه دی را در اختیار خود دارند. سرمایه ثبتی ودی تنها 250 میلیارد 

تومان بوده و ارزش بازار شرکت بالغ بر 5.900 میلیارد تومان است.

موضوع فعالیت »ودی«
 انجام عملیات بیمه ای مستقیم در انواع رشته های بیمه زندگی و غیرزندگی بر اساس 

پروانه های فعالیت صادره از سوی بیمه مرکزی ایران.
 تحصیل پوشش های بیمه های اتکایی در رابطه با بیمه نامه های صادره.

 قب��ول بیمه های اتکای��ی از صندوق بیمه محل��ی، منطقه ای و ی��ا بین المللی به صورت 
متقابل در محدوده مورد تایید بیمه مرکزی ایران.

 س��رمایه گذاری از محل س��رمایه و ذخای��ر و اندوخته های فنی و قانون��ی در چارچوب 
ضوابط مصوب شورای عالی بیمه.

خروج از زیان وتحقق سود انباشته »ودی«
دارایی های بیمه دی روند رو به رشدی را تجربه کرده است؛ به طوری که در سال 1398 
نس��بت به سال 1397، دارایی های شرکت رشد 35 درصدی داشت. همانند دارایی ها، 
بدهی های ش��رکت نیز روند رو به رشدی داش��تند. هر چند که بدهی ها رشد به مراتب 
کمتری را نس��بت به دارایی ها در دوره مذکور داش��ت، اما بدهی های ش��رکت در س��ال 
1398 نس��بت به س��ال 1397 کمتر از 30 درصد رش��د را تجربه ک��رد. نکته دیگر در 
مورد ودی اینکه این ش��رکت با روند رو به رش��دی که داش��ته اس��ت در س��ال 1397 
زیان انباش��ته خود را به طور کامل رفع کرده و با ادامه روند رو به رش��د خود در س��ال 
1398 توانس��ته است به سود انباش��ته 383 میلیارد تومانی دست یابد. سود انباشته 
383 میلیارد تومانی ودی در حالی کس��ب ش��ده است که س��رمایه ثبتی این شرکت تنها 
250 میلی��ارد تومان اس��ت. به عبارت دیگر، ودی بیش از 1.5 برابر س��رمایه ثبتی خود 

سود انباشته دارد.
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»ودي«مقايسه دارايي ها و بدهي هاي 

دارايي ها بدهي ها

بهبود روند بدهی های »ودی« 
دارایی ها و بدهی های ش��رکت همواره روند رو به رشدی داشته است. نکته قابل توجه 
اینکه در س��ال 1398 رش��د دارایی ها بیش��تر از رش��د بدهی ها بود. همچنین لازم به 
ذکر اس��ت که نس��بت بدهی به دارایی بعد از یک دوره افزایش��ی که از سال 1394 تا 
1397 داش��ت و در این دوره نس��بت بدهی به دارایی از 82 به 95 درصد رس��ید. در 

س��ال 1398 روند رو به بهبودی پیدا کرده و این نس��بت از 95 به 91 درصد رس��ید. 
روند رو به رش��د ش��رکت از نظر درآمدی و سودسازی سبب شده است شرکت با از بین 
بردن زیان انباشته در سال 1397، در پایان سال 1398 به سود انباشته 383 میلیارد 
تومانی دس��ت یابد که با توجه به س��رمایه ثبتی 250 میلیارد تومانی ودی، عدد نس��بتا 

جذابی محسوب می شود. 
روند رو به رشد سود آوری »ودی« 

ای��ن گ��زارش می افزاید: مقدار ح��ق بیمه صادره و خس��ارت پرداختی ش��رکت در طول 
س��ال های گذشته همواره افزایشی بوده اس��ت؛ نکته قابل توجه اینکه حق بیمه صادره 

و خس��ارت پرداختی شرکت در طول سال های مختلف با نسبت های متفاوتی در حال رشد 
هس��تند؛ بر اس��اس آخرین آمار منتشر ش��ده، در سال 1398 نس��بت به سال 1397، 
می��زان ح��ق بیمه ص��ادره رش��د 14 درص��دی و همچنین خس��ارت پرداختی رش��د تنها 
 8 درصدی را داش��ت. س��ود خالص ش��رکت نیز رش��د 335 درصدی را در دوره مذکور 

تجربه کرد. 
 همچنین روند رو به رش��د س��ودآوری »ودی« در طول س��ال های 1395 الی 1398 در 
نمودار زیر مش��خص اس��ت. همانطور که در نمودار نیز قابل مش��اهده بوده س��ودآوری 

»ودی« با شتاب قابل توجهی در حال افزایش است. 

 

بهبود نسبت های مالی »ودی«
نس��بت های مال��ی » ودی«، وضعیت رو به بهبودی را تجربه کرده اس��ت. برای درک بهتر 
وضعیت نس��بت های مال��ی ودی، به صورت خاص بررس��ی نموداری چند نس��بت منتخب 

مدنظر قرار می گیرد. 

 

 

 

آخرین وضعیت »ودی« 
»ودی« در گزارش 6 ماهه س��ال جاری) منتهی به 31ش��هریور ماه 1399( به سود 358 
تومانی دست یافت که نسبت به دوره مذکور در سال قبل رشد 1090 درصدی داشت. 

البته ودی در 6 ماهه ابتدای سال گذشته تنها 30 تومان سود ساخته بود.
 کس��ب 458 میلی��ارد تومان حق بیمه صادره )رش��د 114 درص��دی حق بیمه صادره 
نس��بت به مدت مشابه سال گذش��ته؛ در حالی که خسارت پرداختی در دوره مذکور تنها 

9 درصد رشد کرده است(
 کس��ب 1860 میلی��ارد تومان درآمد حق بیمه )رش��د 18 درصدی نس��بت به مدت 

مشابه سال گذشته(
 کسب سود ناخالص 715 میلیارد تومانی فعالیت بیمه ای )قبل از درآمد سرمایه گذاری 

از محل ذخایر فنی( )رشد 983 درصدی نسبت به مدت مشابه سال گذشته(
 کس��ب 172 میلی��ارد تومان درآمد س��رمایه گذاری از محل ذخایر فنی )رش��د 461 

درصدی نسبت به مدت مشابه سال گذشته(
 کس��ب 887 میلیارد تومان سود ناخالص فعالیت بیمه ای )رشد 817 درصدی نسبت 

به مدت مشابه سال گذشته(
 کسب 895 میلیارد تومان سود عملیاتی )رشد 1097 درصدی نسبت به مدت مشابه 

سال گذشته(
 بیمه دی در 6 ماهه ابتدایی س��ال جاری درحالی به ازای هر س��هم 358 تومان سود 
کسب کرد که در کل سال قبل تنها 179 تومان سود کسب کرده بود. لازم به ذکر است 
که بیمه دی در 6 ماهه ابتدای س��ال جاری دو برابر »کل س��ال« قبل س��ود کس��ب کرده 
اس��ت. همچنین با توجه به س��ود کسب ش��ده در 6 ماهه ابتدایی سال جاری، در صورت 
تدام روند فعلی، بیمه دی به عنوان یکی از ش��رکت های جذاب بازار از نظر سودس��ازی 

محسوب می شود.
 احراز رتبه اول در مناقصه عمومي دو مرحله اي شماره 99/9 با موضوع خرید خدمت 

بیمه جامع درمان جامعه معزز ایثارگران.

افزایش سودآوری بیمه دی با شتاب قابل توجه
»ودی« بیش از 1.5 برابر سرمایه ثبتی خود سود انباشته دارد

محسن تارتار
تحلیلگر بازار سرمایه

نسبت های مالی شرکت بیمه دی

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.110.050.040.130.17حاشیه سود ناخالص

0.060.030.030.110.16حاشیه سود عملیاتی

0.060.030.030.110.16حاشیه سود خالص

0.060.040.030.060.09بازده دارایی ها

0.410.510.451.051.16بازده حقوق صاحبان سهام

0.060.040.030.060.09نسبت سود قبل از بهره و مالیات به دارایی

0.080.060.070.090.12نسبت درآمد های سرمایه گذاری به درآمد

)QRM/MTT( 12ماهه منتهی به نسبت های بیمه ای
1395-12

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

0.590.851.020.670.63ضریب خسارت

0.230.110.110.130.13نسبت هزینه

0.820.961.140.800.76نسبت ترکیبی

0.730.901.060.710.64نسبت عملیاتی

0.290.810.830.820.81نسبت بیمه اتکایی

)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

4.683.172.681.751.43اهرم حق بیمه صادره

0.840.950.950.920.86جمع بدهی ها به جمع دارایی ها

5.2117.9920.8010.776.37جمع بدهی ها به حقوق صاحبان سهام

)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

0.010.01-0.110.020.04-نسبت وجه نقد آزاد شرکت به درآمد

1.740.741.360.000.00-نسبت وجه نقد آزاد شرکت به سود خالص

0.01-0.01-0.120.020.04-نسبت جریان نقد سهامداران به درآمد

0.10-0.10-1.880.741.36-نسبت جریان نقد سهامداران به سود خالص

0.060.010.010.020.02نسبت مخارج سرمایه ای به درآمد

0.950.260.200.140.11نسبت مخارج سرمایه ای به سود خالص

0.050.030.040.000.03-نسبت وجه نقد عملیاتی به درآمد

0.060.040.040.000.02-نسبت وجه نقد عملیاتی به جمع بدهی ها

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

12ماهه منتهی به 
1396-12

12ماهه منتهی به 
1397-12

12ماهه منتهی به 
1398-12TTM/MRQ

 41.926 7.269 4.182 5.587 5.339ارزش بنگاه

 9.602 7.233 2.884 1.856 1.089ارزش دفتری

 1.083 190 1.596 295736-وجوه نقد عملیاتی

 459360- 1.394 653543-وجه نقد آزاد شرکت

1.029- 708543-189-51- وجه نقد آزاد سهامداران
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»ودي«حاشيه سود خالص 
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»ودي«حق بيمه صادره و خسارت پرداختي در 

حق بيمه صادره خسارت پرداختي

مینا هرمزی
خبرنگار
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صنایعوشركتها

| آذر 99  هفته دوم  سال هشتم  شماره 378 |

ذرهبیــن
دامداري تليسه نمونه

 دامدارينام شرکت 
شماره ثبت شرکت نزد سازمان فرابورس ايرانبازار تليسه نمونه

11392بورس و اواق بهادار

تاريخ پذيرش شرکت نزد بازار دومتابلو1364/05/17تاريخ تاسيس
1394/08/11سازمان بورس و اواق بهادار

تاريخ آغاز فعاليت 
1395/05/24تاريخ اولين عرضهکشاورزي، دامپروري و خدمات وابسته به آنصنعت1364/07/01)بهره برداری(

12/29سال مالیکشاورزي و دامپروريگروه1364/05/17تاريخ ثبت اوليه

تليسهنماد57065شماره ثبت اوليه

آرم شرکت 

موضوع تهرانمحل ثبت اوليه
فعاليت

انج��ام کليه امور مربوط به کش��اورزی، زراعت، 
دام��داری، باغ��داری، پ��رورش طي��ور، زنب��ور 
عس��ل، ماهی و هرگونه حيوان ديگر به منظور 
استفاده از پشم، کرک، گوشت، پوست، شير و 
ساير فرآورده های پروتئينی و ساير مواد اوليه 
صنايع کش��ت و صنعت وابسته به کشاورزی و 
دامداری و اخذ نمايندگی از کشورهای خارجی، 
واردات م��واد اوليه و ماش��ين آلات و لوازم و 
وس��ايل و هر نوع دام و حيوان��ات مورد نياز و 
تامين صنايع وابس��ته به کشاورزی و دامداری 
و مش��ارکت با ساير ش��رکتها و انجام اموری که 
بطور مس��تقيم و غيرمس��تقيم ب��ه موضوعات 
فوق ارتب��اط دارد. موض��وع اصل��ی فعاليتهای 
ش��رکت طی س��ال مورد گزارش، عبارت است 
 از تولي��د ش��ير، تولي��د گوس��اله، رش��د دام 

و توليدات زراعی.

وضعیت مالی شرکت

شیما آرمندی- کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین  

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 هفته نامه بورس: بیمه تجارت نو در شش ماهه نخست 
س��ال ۹۹ بهترین نس��بت های مالی را ثب��ت و در کنار آن 
توانست رشد ۹۴ درصدی تولید حق بیمه را نیز تجربه کند. 
همچنین این شرکت در شش ماه نخست امسال درحالی ۲ 
هزار و ۵۴۴ میلیارد ریال س��ود س��اخت که در دوره مشابه 

سال قبل این رقم ۲۰۵ میلیارد ریال بود.

تحقق سود مثبت در رشد منفی 
نیما نوراللهی، مدیرعامل بیمه تجارت نو گفت: در ش��ش 
ماهه اول امسال حق بیمه تولیدی شرکت ۹۴ درصد بیشتر 
از دوره مش��ابه سال گذشته رشد داشت که این درصد رشد 
س��ه برابر متوسط رشد صنعت بیمه در سرفصل تولید حق 

بیمه و افزایش درآمد بیمه گری است.
مدیرعامل بیمه تجارت نو  بیان داشت: از طرفی در حوزه 
خس��ارت نیز نسبت به دوره مشابه سال گذشته، ۱۲ درصد 
کاه��ش را تجربه کردیم.  البته ی��ادآوری این نکته ضروری 
است که رشد تولید حق بیمه و کاهش خسارت عوامل مهم 
و تاثیرگذاری برای س��ودآوری یک شرکت بیمه ای هستند، 
چرا که درآمدها بالا رفته و در مقابل، خس��ارت ها که همان 
هزینه هاس��ت،کاهش می یابد. به همین دلیل سود فعالیت 
بیمه ای ش��رکت در شش ماهه نخست امسال با وجود آنکه 
صنعت بیمه رشد منفی را تجربه کرد، مثبت بود.وی گفت: 
برخی خبره��ا حکای��ت از آن دارد که فعالی��ت بیمه گری 

صنعت بیمه در شش ماه نخست امسال با رشد منفی ۳۵۰ 
درصدی مواجه بوده، اما رش��د ناشی از بیمه گری تجارت نو 
با ۹۴ درصد افزایش همراه بود که تمام آن تبدیل به س��ود 

حاصل از فعالیت های بیمه گری شد.

جایگاه مطلوب دربازده دارایی  
نورالله��ی با اش��اره به اهمیت نس��بت های مالی مهم در 
صنعت بیمه، عنوان کرد: برای ش��ش ماهه نخست امسال، 
تجارت نو با نس��بت خس��ارت ۲۳.۴ درصد رتبه سوم را در 
صنعت بیمه کسب کرد. دو شرکت رتبه اول و دوم به دلیل 
تمرکز صرف بر بیمه زندگی و عدم تنوع در دیگر رش��ته ها 
بود که توانستند در این جایگاه قرارگیرند. اگر ملاک لحاظ 
کردن س��بد پرتفوی کامل باشد، وضعیت بیمه تجارت نو به 
مرات��ب از این دو ش��رکت بهتر اس��ت. وی همچنین گفت: 

نس��بت دیگرکه نشان دهنده عملکرد شرکت هاست، نسبت 
بازده دارایی هاس��ت. بیمه تجارت نو در این حوزه نیز یکی از 
بهترین عملکردها را ثبت کرده  و با داش��تن نس��بت دارایی 
۱۵ درصد از برترین های این صنعت ش��ده اس��ت. اهمیت 
این نس��بت در این اس��ت که بازدهی دارایی به عنوان بازده 

شناسایی عملکرد شرکت ها سنجیده می شود.

تصویب وتداوم  افزایش سرمایه 
مرحله اول افزایش س��رمایه ۹۱ درصدی بیمه تجارت نو 
نسبت به س��رمایه کنونی، در مجمع عمومی فوق العاده این 
ش��رکت به تصویب رس��ید.مجمع عمومی فوق العاده بیمه 
تجارت ن��و ب��ا رعایت کام��ل پروتکل های بهداش��تی، هفته 
گذش��ته  برگزار و با رای حداکثری سهامداران، مرحله اول 
افزایش س��رمایه این ش��رکت به رقم ۳ ه��زار میلیارد ریال 
تصویب شد.در حال حاضر سرمایه بیمه تجارت نو یک هزار 
و  ۵۷۰ میلیارد ریال اس��ت ک��ه با افزایش یک هزار و ۴۳۰ 
میلیارد ریال از محل سود انباشته و اندوخته سرمایه ای، این 
رقم به ۳ هزار میلیارد ریال خواهد رس��ید.همچنین مجمع 
عمومی فوق العاده صاحبان س��هام ب��ه هیأت مدیره اختیار 
داد تا مرحله دوم افزایش سرمایه از ۳ هزار میلیارد ریال به 
۶ هزار میلیارد ریال معادل ۱۹۱ درصد نس��بت به سرمایه 
کنونی، از محل س��ود انباش��ته و اندوخته سرمایه ای ظرف 

مدت ۲ سال انجام پذیرد.

شاخص های عملکردی بیمه تجارت نو رشد کرد 

شمارش معکوس 3 هزار میلیاردی شدن »بنو«

دفتر مركزى :    تهران ، خيابان بهشتـــى 
نبش متروى ميرزاى شيرازى، پلاك 436

سبدگردان هدف
HAMC

hadaf_hamc
hadafamc
ihadaf.com

ارسال عدد   1010      به سامانه    10000604
بهترين روش سرمايه گذارى در بورس

نگران تـــورم  نبــاش
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عنوان دستگاه برتر برای بیمه مرکزی
 هفته نامه بورس: بیمه مرکزی از س��وی معاونت زیربنایی سازمان پدافند غیرعامل 

کشور، عنوان برتر تمامی دستگاه های اجرایی را به خود اختصاص داد.
معاون سازمان پدافند غیرعامل در نامه ای به غلامرضا سلیمانی از کسب عنوان دستگاه 
برت��ر در این حوزه خبر داد و از بیمه مرکزی به عنوان نهاد برگزیده پدافند غیرعامل نام 
برد.س��ردار سرتیپ پاسدار جلالی رئیس س��ازمان پدافند غیرعامل کشور، عواملی نظیر 
موفقیت ه��ای بیمه مرکزی در فرآیند برگزاری مانور ارزیابی پایداری ش��بکه برق )مانور 
ملی قطع برق( و انعکاس شایسته آن در رسانه ملی، عقد قرارداد و ایجاد مقدمات تدوین 
سندراهبردی،تسری حوزه پدافند غیرعامل از نهاد ناظر به صنعت بیمه با هدف طراحی، 
برنامه ریزی و هماهنگی برای تداوم ارائه خدمت در ش��رایط اضطرار و همچنین اجرای 
م��دون برنامه ها و دوره های آموزش عمومی و تخصصی را به عنوان مولفه های اصلی این 

انتخاب اعلام کرد.

عرضه باقی مانده بیمه اتکایی امین
 هفت�ه نامه بورس: بلوک ۷.۳۲ درصدی س��هام بیمه اتکایی امین ش��امل ۲۸۵ 
میلیون و ۶۳۶ هزار و ۳۵۵ سهم توسط سازمان خصوصی سازی به صورت ۵۰ درصد نقد 
و بقیه اقساط ۱۲ ماهه با نرخ سود فروش اقساطی ۱۸ درصد و فاصله هر قسط شش ماه 

در فرابورس عرضه می شود.

قیمت پایه این میزان سهام این شرکت بیمه ای که از شرکت های حاضر در دارایکم است، 
قیمت تابلوی بورس در روز عرضه)معادل قیمت بس��ته ش��دن روز قبل از عرضه( به اضافه 
۲۰ درصد به شرط آن که از مبلغ ۱۰۸۳۰ریال کمتر نباشد، و ارزش کل پایه آن ۳ هزار و 

۹۳میلیارد و ۴۴۱میلیون و ۷۲۴هزار و ۶۵۰ریال برای این واگذاری تعیین شده است.

جهش شاخص سود سازی بیمه دی   
 هفته نامه بورس:در عملکرد ۶ ماهه  منتهی  به پایان ش��هریور ماه جاری، شرکت 
بیمه دی افزایش ۹۸۳درصدی سود ناخالص فعالیت بیمه ای قبل از درآمد سرمایه گذاری 

از محل ذخایرفنی ۶ ماهه ۱۳۹۹ در مقایسه با دوره مشابه داشت. 
این شرکت با سرمایه ۲۵۰ میلیارد تومانی اعلام کرد که حق بیمه صادره ۶ماهه ۱۳۹۹ 
در مقایسه با دوره مشابه س��ال گذشته از افزایش ۱۱۴ درصدی برخوردار بود.همچنین  
درآمد حق بیمه نس��بت به دوره ۶ ماهه س��ال قبل رش��د ۱۸درصدی را نشان می دهد.
همچنین افزایش ۹۸۳درصدی سود ناخالص فعالیت بیمه ای قبل از درآمد سرمایه گذاری 
از محل ذخایرفنی ۶ ماهه ۱۳۹۹ در مقایس��ه با دوره مش��ابه و افزایش ۱۰۹۷ درصدی 
سود عملیاتی ۶ماهه ۱۳۹۹در مقایسه با دوره مشابه.)از۷۴ میلیارد تومان به ۸۹۴ میلیارد 
تومان رس��یده است.( س��ود خالص ۶ ماهه نسبت به دوره مشابه افزایش ۱۰۹۱درصدی 
داش��ته و از مبلغ ۷۵ میلیارد تومان به ۸۹۵ میلیارد تومان افزایش یافت. حاش��یه سود 
خالص  بیمه دی هم از ۴.۷۲درصد به ۴۸ درصد وحاش��یه سود عملیاتی از ۴.۷۲درصد 

به ۴۸ درصد افزایش یافت.

كوتاهازبیمهها
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صنایعوشرکتها

| آذر 99  هفته دوم  سال هشتم  شماره 378 |

 هفته نام�ه بورس: صنعت دارو فراز و نش�یب های 
مختلفی را در چند وقت اخیر پش�ت س�ر گذاش�ت. 
اگرچه به عنوان نمونه بحران کرونا آس�یب های را به 
همراه داش�ت اما فرصتی بود ک�ه صنایعی مانند دارو 
ظرفیت ه�ای خود را در خص�وص مقابله با تبعات این 
پدیده منحوس عملیاتی س�ازند. البت�ه در این روند، 
تأمین مس�ائل ارزی، زمانبری بالای وصول مطالبات، 
تأمین نقدینگی مورد نیاز و غیره بخشی از مشکلات 
برجس�ته صنعت دارو به ش�مار می آید. برای ش�فاف 
شدن برخی مس�ائل مذکور، فرصتی فراهم شد تا در 
گفتگویی نظرات پویا فرهت، مدیرعامل سرمایه گذاری 

دارویی تأمین را جویا شویم.
***

 فروش ش�رکت های گروه داروی�ی تأمین در 
ش�ش ماهه نخس�ت س�ال جاری درمقایسه با 
سایر ش�رکت های فعال در صنعت دارو چگونه 

بوده است؟
باوجود کاهش حجم مصرف داروهای بیمارستانی به دلیل 
شیوع ویروس کووید-19، همانند سایر هلدینگ های شستا، 
مجموع فروش شرکت های مدیریتی گروه دارویی تأمین در 
ش��ش ماهه نخست سال جاری نسبت به سال قبل با 29.5 
درصد افزایش از مبلغ 6.847 میلیارد تومان به مبلغ 8.864 
میلیارد تومان رس��ید. همچنین رش��د شرکت های تولیدی 
گروه 42.5 درصد و میانگین رش��د فروش سایر شرکت های 
فعال صنع��ت در همین مدت 32.8 درصد ب��ود که بیانگر 
پیشتازی و عملکرد بهتر شرکت های گروه دارویی تأمین در 
این زمینه نسبت به سایر رقبای بورسی فعال در صنعت دارو 
بوده اس��ت. البته در همین مدت س��هم فروش شرکت های 
تولیدی گروه دارویی تأمین در شرکت های دارویی بورسی از 
48.1 درصد سال قبل به 50.6 درصد امسال افزایش یافت. 

 س�ودآوری در م�دت مذک�ور چ�ه وضعیت�ی 
داشت؟

سود خالص ش��رکت های مجموعه نسبت به دوره مشابه 
سال قبل 72.8 درصد رشد داشت. این رشد در شرکت های 
تولید کنن��ده محصول نهایی به 57.2درصد رس��ید که به 
مراتب بهتر از رشد سایر رقبای فعال بورسی در صنعت بود. 

 تیپیکو در نیم سال اول سال جاری درخصوص 
تولید و عرضه داروهای جدید و یا کنترل کننده 

ویروس کرونا چه اقداماتی انجام داد؟ 
درخصوص کس��ب پروان��ه داروهای جدید درگ��روه، از 

ابتدای س��ال جاری، 60 پروانه محصول جدید دریافت شد 
ک��ه از بین آنها 24 محص��ول )16 محصول نهایی و 8 ماده 
اولیه( برای اولین بار در کش��ور تولید و به بازار عرضه ش��ده 
اس��ت. همچنین درخصوص داروهای کنترل کننده ویروس 
کرونا نیز دو داروی »رمدسیویر و فاویپیراویر« در دو شرکت 
گروه تولید شد. البته سنتز ماده اولیه این محصولات نیز در 

یکی از شرکت های گروه به سرانجام رسید. 

 برنامه های هلدینگ در زمینه پروژه های جدید 
دارویی چه بود؟

در نیمه اول س��ال 99 علیرغم سکون و رکود گسترده در 
اغلب صنایع به خاطر شیوع ویروس کرونا، این هلدینگ پیشبرد 
پروژه هایش را در دستور کار خود قرار داد. بر این اساس، سه 
پروژه جدید به ارزش 113 میلیارد تومان را در شرکت های زیر 
مجموعه به بهره برداری رساندیم. سایر پروژه ها نیز پیشرفت 
قابل توجهی داشته اند. همچنین چندین پروژه تولید داروهای 
خاص به ارزشی بالغ بر 700 میلیارد تومان نیز تصویب و در 

دستور کار شرکت ها قرار گرفته است.

 مش�کلات صنع�ت دارو در ح�ال حاض�ر چه 
مواردی هستند؟ 

در س��نوات قبل عمده ارز مورد نیاز شرکت های دارویی 
جهت تأمی��ن مواد اولیه با تخصی��ص ارز ترجیحی تأمین 
و جه��ت حمای��ت از اقش��ار کم درآم��د و آس��یب پذیر، 
قیمت گذاری دارو نیز بر اساس همین ارز صورت می گرفت. 
در حال حاضر بزرگترین مش��کل شرکت های دارویی، عدم 
تخصی��ص ارز ترجیحی یا هم��ان ارز 4200 تومانی برای 
تأمین مواد اولیه بوده که مش��کلات عدی��ده ای در تأمین 
مواد مورد نیاز در ش��رکت های تولیدی ایجاد کرده اس��ت. 
همچنین دوره وصول مطالبات در صنعت دارو به خصوص 
مطالبات از بخش دولتی نیز مش��کلات گس��ترده ای را در 
جه��ت تأمین نقدینگی م��ورد نیاز ش��رکت ها ایجاد کرده 
است. از س��ویی دیگر با توجه به نیمایی شدن ارز بسیاری 
از اق��لام و مواد موثره، بررس��ی و اص��لاح قیمت داروهای 
مربوطه توس��ط سازمان غذا و دارو بسیار کند و نا متناسب 
با افزایش قیمت نهاده های تولید صورت می گیرد که باعث 

عدم صرفه تولید می شود.

 دلایل افت و ریزش قیمت س�هام شرکت ها از 
جمله دارویی ها در ماه های اخیر چه بود؟ 

کاهش و ریزش قیمت س��هام در ح��ال حاضر به دلیل 
رش��د هیجانی حاک��م بر بازار در اوایل س��ال بود و ارتباط 
چندانی با عملکرد ش��رکت ها ن��دارد، همانگونه که مطرح 
ش��د عملکرد شرکت ها نسبت به دوره مشابه قبل در نیمه 
نخست س��ال جاری در وضعیت بهتری قرار داشت. لذا به 
نظر می رس��د با اعتماد دوباره مردم به بازار س��هام، قیمت 
سهام شرکت های دارویی نیز مجددبه شرایط متعادل خود 

بازخواهد گشت.

 گواهی های GMP خطوط تولیدی شرکت های 
گروه دارویی تأمین چه وضعیتی دارند؟ 

 GMP از سال گذشته پروژه های متعددی برای اصلاح
شرکت ها تعریف کردیم که یک به یک در حال انجام است. 
 در نیمه نخس��ت س��ال جاری هم 4 مورد از آنها تمدید و 

3 گواهی جدید نیز در شرکت های تولیدی اخذ شد. 

 عرض�ه س�هام ش�رکت های تیپیک�و در چ�ه 
شرایطی است؟ 

س��ال 98، این هلدینگ با عرضه س��هام 5 شرکت خود 
پیشتاز بود. البته تا پایان سال جاری عرضه سهام 2 شرکت 

دیگر این هلدینگ نیز در دستور کار قرار دارد.

روند صعودی شاخص های سرمایه گذاری دارویی تأمین

»تیپیکو« رقبای خود را پشت سر گذاشت
یادداشت

بیمهسهام،سهامدارانحقوقیمحققمیشود

 مزایای انتشار اوراق اختیار فروش تبعی
با توجه به روند نزولی بازار سرمایه در ماه های اخیر و با فراخوان معاونت عملیات بازار شرکت بورس 
تهران از بسیاری از سهامداران حقوقی، انتشار اوراق اختیار فروش تبعی مجدداً در کانون توجهات 
بس��یاری قرار گرفت و بر روی س��هام برخی از شرکت ها منتشر شد. اوراق اختیار فروش تبعی هم 
به منظور تأمین مالی و هم به منظور بیمه سهام منتشر می شوند. دامنه این نوشتار تنها به انتشار 
اوراق اختیار فروش تبعی با هدف بیمه سهام محدود می شود که تا کنون خریداری آن تنها برای 
سرمایه گذاران حقیقی و خرد مجاز شمرده شده است. از آنجایی که مابه التفاوت ارزش فعلی قیمت 
اعمالِ این اوراق اختیار تقریباً برابر با قیمت روز سهام است؛ می توان عرضه آن را به معنای عرضه 

رایگان اوراق اختیار فروش )put option( دانست.
بدیهی اس��ت ارائه رایگان اوراق اختیار فروش نه تنها به منزله بیمه کردن مجانی این دس��ته از س��هامداران در برابر 
زیان است، بلکه دستیابی به یک بازده حداقلی تا سررسید را هم برای ایشان ضمانت خواهد کرد )مثل ابزارهای درآمد 
ثابت( و ممکن است از نگاه متخصصین عرضه آن غیر اقتصادی دانسته شود. به عبارت دیگر، سهامداران عمده شرکت ها 
که به خوبی از چیس��تی این ابزار و ارزش س��بد س��رمایه گذاری خود آگاهند. با تأکید بر این که بازار سهام محلی برای 
سرمایه گذاری حرفه ای و دریافت بازده توأم با ریسک است، ارائه تضمین برای سایرین را فاقد موضوعیت می بینند. این 
در حالی است که هنوز هم بسیاری از سرمایه گذاران خرد و حقیقی به علت ناآگاهی از ماهیت قراردادهای اختیار خرید یا 

اختیار فروش عادی و کارکرد اقتصادی آن ها، از بازده رایگان حاصل از انتشار اوراق اختیار فروش تبعی بی اطلاعند.
در این نوشتار ضمن وارد دانستن انتقادات مذکور، به بحث در خصوص مزایای انتشار اوراق اختیار فروش تبعی برای 

سهامداران عمده و حقوقی خواهیم پرداخت.
در وهله اول می توان از زاویه مس��ئولیت اجتماعی و لایه های محیط فعالیت س��ازمان به این موضوع نگریس��ت. بازار 
سهام به عنوان عرصه ای برای نقش آفرینی همه سرمایه گذاران حقوقی و حقیقی، یکی از نزدیک ترین محیط های فعالیت 
ش��رکت ها به ویژه ش��رکت های سرمایه گذاری و هلدینگ اس��ت. این ش��رکت ها همان طور که از بازار تأثیر می پذیرند، 
می توانند بر آن اثرگذار باش��ند. از این رو هر قدر در راس��تای اعتلای سطح تخصص و مهارت مالی در عموم سهامداران 
گام برداش��ته ش��ود، می تواند در عملکرد بهتر بازار و ایجاد محیطی آگاهی محورتر، قابل پیش بینی تر وامن تر برای خودِ 
این ش��رکت ها مؤثر باش��د. ممکن است گفته شود مهمترین اقدام در این زمینه آموزش اصول اولیه بازار سرمایه به ویژه 
ضرورت استفاده از صندوق های سرمایه گذاری مشترک به عموم سرمایه گذاران جدیدالورود بازار سرمایه است. این پاسخ 
کاملًا درست است اما نمی توان انکار کرد که از عوامل اصلی صعود و متعاقباً سقوط هیجانی بازار در دو سال اخیر همین 
آموزش های ناکافی بود. در حال حاضر علیرغم اینکه هر روز میلیاردها تومان توسط حقوقی های بازار برای بازارگردانی 
س��هام هزینه می ش��ود، باز هم شاهد پدیدار شدن ناگهانی صف های فروش هس��تیم. فارغ از درست یا اشتباه بودن این 
اقدامات، محدودیت نقدینگی ش��رکت های سرمایه گذاری، هلدینگ ها و دیگر س��هامداران عمده به سطوح بی سابقه ای 
رسیده و ضرورت مدیریت منابع را تشدید کرده است. در این میان چارچوب اختیار فروش تبعی امکان مخابره یک پیام 
اقتصادی مشخص و بلندمدت به عموم گنشگران بازار را فراهم کرده است. در واقع اگر تعداد اوراق اختیار فروش تبعی 
مورد انتشار به قدر کافی باشد، به معنی اطمینان سهامدار حقوقی از ارزش سهام و اراده عملی او به ایجاد این اطمینان 
در سایر سهامداران است. بسیاری از سهامداران عمده با در نظر گرفتن مجموع ارزش تعهدات در سررسید اوراق اختیار 
فروش تبعی )به ویژه در صورت تس��ویه فیزیکی اوراق( از انتش��ار آن صرف نظر می کنند. این در حالی است که این عدد 
ممکن است تفاوت چندانی با حجم منابعی که تابه حال برای جمع کردن صف های فروش صرف کرده اند  نداشته باشد.

 همچنی��ن از افق��ی فراتر از دغدغه های کوتاه مدت، نباید غافل بود که عرضه س��هام ش��رکت ها در بورس از ابتدا در 
جستجوی منافعی انجام می شود. از جمله این منافع تعیین منصفانه قیمت دارایی ها )سهام شرکت های تابعه( و ایجاد 
نقدش��وندگی برای س��هام آن هاس��ت. به عبارت دیگر، بازار سرمایه محیط اصلی زیست مؤسس��ات صنعت مالی به ویژه 
سرمایه گذاری ها و هلدینگ هاست و جامعه عمومی سرمایه گذاران، شرکای استراتژیک و لاینفک ما در این بازار هستند. 
قطعاً صرف منابع کمیاب و ارزش��مند ش��رکت ها برای منتفع شدن عموم افراد حقیقی و تازه وارد امر معقولی نیست اما 
نقش آفرینی حرفه ای و به موقع و ارس��ال س��یگنال های آشکار اقتصادی به بازار می تواند به کنترل هیجانات و یا حداقل 
تسهیل خروج افراد کمک کند. نباید فراموش کرد که علت غایی ایجاد بازار سرمایه استفاده و تخصیص بهینه سرمایه های 
خرد و مازاد خانوارهاست و هر قدر در تعادل بخشی آن سعی شود منافع آن در اولین سطح به افراد حقوقی فعال در بازار 

سرمایه باز خواهد گشت و در سطوح بعد، عموم جامعه و توسعه اقتصادی کشور.
در امتداد این رویکرد، چه بس��ا نگریستن به جامعه سهامداران حقیقی به عنوان محیط فعالیت شرکت و پاسخ گویی 
به آن در قالب مسئولیت اجتماعی کافی هم نباشد چرا که یکی از حوزه هایی که به نظر می رسد کمتر به طور حرفه ای 
در ایران مورد توجه قرار گرفته مدیریت ارتباط با س��هامداران )Investors Relations Management( یا همان 
مدیریت امور سهام است. اگر بپذیریم سهامداران از ذینفعان اصلی شرکت های بورسی و در حکم مشتری برای شرکت های 
س��رمایه گذاری و هلدینگ هس��تند، می توانیم تمام نکاتی که در زمینه بازاریابی، روابط عمومی و تجربه مشتری مطرح 
هستند را به سهامداران شرکت ها هم اسِناد دهیم. برای مثال بارها دیده شده است که پاسخ گویی نامناسب یک شرکت 
به سهامداران خرد، توزیع دیرهنگام سود نقدی، عدم وجود افزایش سرمایه یا طرح های توسعه ای، بی خبری سهامداران 
از آخرین تحولات شرکت، گزارش های شفاف سازی بی اساس یا نقش آفرینی نابجای سهامدار حقوقی در صفوف خرید و 
فروش سبب آسیب رسیدن به تصویر ذهنی سهامداران از آن سهم و نتیجتاً کاهش سطح اقبال سهامداران به آن شده 
است. مثلًا برای شرکت های سرمایه گذاری، نمودِ این موضوع می تواند در کاهش نسبت قیمت به NAV شرکت دیده 
شود. از این رو با عنایت به هوشمند بودن سرمایه و سرمایه گذار، مدیریت پیام هایی که در قالب قول و عمل مدیران به 

بازار منعکس می شود، حائز اهمیت بالایی خواهد بود.
در انته��ا باید اقرار ک��رد که نمی توان امتیازات نام برده برای اوراق اختیار ف��روش تبعی را به معنای کفایت اقدامات 
حقوقی ها در راس��تای توس��عه هوش��مندی بازار و رفع عوامل موجِد رفتارهای هیجانی آن دانست. ریشه اصلی صعود و 
سقوط بازار طی دو سال اخیر از عوامل متعددی همچون افزایش سطح نقدینگی در کلیت اقتصاد تا عوامل صف آفرین 
همچون حجم مبنا و دامنه نوسان نشأت می گیرد که باید در جای خود به طور مقتضی مورد بحث و چاره اندیشی قرار 
گیرند. آن چه در این میان مورد تأکید است غافل نشدن از اوراق اختیار فروش تبعی به عنوان یکی از وسایل موجود در 

جعبه ابزار مدیران برای کمک به تعادل بازار است.

اخبــــار
تحقق 100 درصدی و سود آوری »فایرا«

 هفته نامه بورس: ظرفیت آلومینیوم ایران،175 هزارتن شمش در سال و 15 درصد محصول صادراتی است که 85 
درصد آن از طریق بورس کالا فروخته می شود.

 فایرا در س��ال گذش��ته 3838 میلیارد تومان فروش داشت. همچنین فروش شش ماهه امسال 2954 میلیارد تومان 
می باشد که نسبت به مدت مشابه خود 77 درصد افزایش فروش را تجربه کرد. نرخ فایرا با توجه به قیمت جهانی آلومینیوم 
در بورس لندن)LME(، تعیین می ش��ود. نرخ فایرا در بورس کالا از ابتدای س��ال نزدیک به 100 درصد رش��د داش��ت. 
مهمترین ماده اولیه شمش فایرا، آلومیناست. 65 درصد آلومینای کشور به صورت وارداتی تأمین می شود، به همین دلیل 
 LME اکثر مواد اولیه فایرا به صورت وارداتی تأمین می شود. نرخ آلومینا بین 18 الی 20 درصد قیمت شمش آلومینیوم در
تعیین می شود. با توجه به نرخ های جهانی آلومینیوم و رویکرد رو به افزایش آن و نیز کاهش نرخ آلومینای وارداتی، امسال 
فایرا نسبت به سال گذشته و افزایش نرخ 100 درصدی شمش های فایرا در بورس کالا و فروش خوب شش ماهه فایرا و نیز 
طرح های در دست اجرای فایرا که منجر به افزایش تولید فایرا شده است و با فروض نرخ میانگین جهانی آلومینیوم 1750 

دلار و نرخ میانگین دلار نیمایی 20 هزار تومان، EPS فایرا برای سال 99 مبلغ 260 تومان پیش بینی می شود.

»غمارگ« هم گران شد
 هفته نامه بورس: براساس اعلام سازمان حمایت از تولید کننده و مصرف کننده مقرر شده که قیمت مصوب انواع 

روغن ساخته شده و خام شرکت مارگارین تغییر پیدا کند.
حس��ن خلخالی، مدیرعامل ش��رکت مارگارین گفت: انواع روغن ساخته شده مایع افزایش 10 درصدی، انواع روغن 
س��اخته شده نیمه جامد افزایش 13 درصدی، انواع روغن خام بجز آفتابگردان افزایش 8 درصدی داشته است. بر این 
اس��اس، نرخ قبلی به ازای هر کیلوگرم 51.000 ریال بود که نرخ جدید به ازای هر کیلوگرم 55.000 ریال روغن خام 
آفتابگردان شد که معادل 9درصد افزایش یافت. همچنین نرخ قبلی به ازای هر کیلوگرم 55.000 ریال. نرخ جدید به 
ازای هر کیلوگرم 60.000 ریال ش��ده اس��ت.البته مبلغ فروش محصول در سال مالی قبل 10.439.268 میلیون ریال 

بود که نسبت فروش محصول به کل درآمد شرکت در سال مالی قبل 100 درصد رشد داشت. 

تأمین نیاز داخل و صادرات در »شگویا«
 هفته نامه بورس: همزمان با اجرای چندین طرح رفع تنگناهای تولید و تعمیراتی،در آبان ماه امسال با تولید بیش 
از 107 هزار تن محصول، 104 درصد برنامه های تولیدی پتروشیمی شهید تندگویان محقق شد. همچنین پیش بینی 

می شود در چهارماه باقی مانده سال این روند تولید تداوم یابد. 
پتروشیمی شهید تندگویان، در سال جهش تولید، با اجرای پروژه های رفع تنگناهای تولید، آماده ثبت رکورد جدید 
تولید محصولات »پلی اتیلن ترفتالات« ش��ده و با مرور وضعیت پایدار تولید در آبان ماه امس��ال، پیش بینی می شود تا 
پایان امس��ال امکان تولید بالغ بر یک میلیون تن محصول پلیمری در این شرکت پتروشیمی فراهم شود. این شرکت 
پتروش��یمی پیش��تر تاکید کرده بود: در ش��رایط فعلی با وضعیت تولید پایدار و مس��تمر محصولات زنجیره پلی اتیلن 
ترفتالات، نیاز فعالان صنایع تکمیلی پتروشیمی در داخل کشور به محصولات این زنجیره ارزش به طور کامل تأمین 
ش��ده و نه تنها نیازی به واردات محصولات خارجی نبوده، بلکه پتروش��یمی ش��هید تندگویان پس از تأمین نیاز بازار 

داخلی، آمادگی صادرات مازاد محصولات به بازار جهانی با هدف تأمین ارز مورد نیاز کشور را دارد.

چکی�ده تحلی�ل بنی�ادی »پاس�ا«

s m b r o k e r . i r

شرکت ایران یاسا تایر و رابر )سهامی عام( در تاریخ 7 آبان ماه 1347 با نام »شرکت سهامی کارخانجات تولیدی و صنعتی ایران یاسا« تاسیس شد و در 
س��ال  های گذش��ته با تصویب مجامع عمومی فوق  العاده صاحبان سهام نام آن به شرکت ایران یاسا تایر و رابر و نوع شرکت از سهامی خاص به سهامی عام 
تغییر یافته و در سال 1382 نزد سازمان بورس و اوراق بهادار پذیرفته شد. محصولات شرکت شامل تایر و تیوب با ظرفیت عملی 12.857 تن و سایر 
فرآورده ها با ظرفیت عملی 612 تن می باشد و شرکت طرح توسعه تایرهای نسل دوم ) تولید تایر تیوبلس( با ظرفیت 1.639 تن را در دست اجرا دارد. 
س��رمایه ش��رکت در حال حاضر 90 میلیارد تومان اس��ت و سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کش��وری با 38 درصد سهامدار عمده اصلی شرکت است. 
صندوق بازنشس��تگی کش��وری و سرمایه گذاري نفت وگازوپتروشیمي تامین نیز به ترتیب ملکیت 19 و 17 درصدی سهام شرکت را دارند. مدیر عامل و 

رئیس هیأت مدیره شرکت ارسلان امتعلی و حسن یحیوي رازلیقي هستند.
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م
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قیمت تابلو در تاریخ P/E 15.90 صنعتP/E 19.80 تابلوپاسانماد
 22.720 ریال تحلیل )08/28/ 99(

 فروش 12.345 تن محصول، نرخ تایر 116.015 ریال به ازای هر کیلوملاحظات -سود تقسیمی437 میلیون تومانزیان شناسایی شدهسال مالی 96
 حاشیه سود 14 درصد

 28 درصدسود تقسیمی22 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 97
 فروش 12.844 تن محصول، نرخ تایر 169.992 ریال به ازای هر کیلوملاحظات  100 ریال به ازای هر سهم

 حاشیه سود 23 درصد

 86 درصدسود تقسیمی57 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 98
 فروش 13.472 تن محصول، نرخ تایر 265.871 ریال به ازای هر کیلوملاحظات 540 ریال به ازای هر سهم

حاشیه سود 26 درصد

3.536 ریالکارشناسی 2.2251400 ریالکارشناسی 1.2421399 ریالشش ماهه 99

مفروضات 
تحلیل

مقدار تولید و فروش
ش��رکت در 7 ماهه موفق به تولید 9 هزار تن محصول ش��ده اس��ت. مقدار تولید پیش بینی شده برای سال 1399 و 1400 به ترتیب 16.674 و 16.650 می باشد. 
همچنین تولید محصول جدید در سال 1400، 1.475 تن پیش بینی شده و به نظر نمی رسد شرکت در سال جاری تولید این محصول را آغاز کند. مقدار موجودی پایان 

دوره سال های اخیر در حدود 3.500 تن بوده و در این تحلیل فرض بر فروش تمام محصول تولیدی و ثابت ماندن مقدار موجودی پایان دوره است.

نرخ فروش

محصول شرکت چندان قابلیتی برای افزایش نرخ ندارد، همچنین بر خلاف سایر تایر سازان، نرخ فروش این شرکت توسط سازمان حمایت تعیین نمی شود. برای ادامه 
سال 99 افزایش نرخ 18 درصدی در نظر گرفته شده است. نرخ فروش تایر و تیوب در مهر به ترتیب 48 و 67 هزار تومان بوده، برای ادامه سال نیز به ترتیب 57 
و 79 هزار تومان در نظر گرفته شده است. نرخ فروش تایر جدید 25 درصد بیشتر از محصول تایر قبلی شرکت است. برای سال 1400، با در نظر گرفتن نرخ رشد 

حدودا 26 درصدی، و لحاظ کردن نرخ محصول جدید، میانگین نرخ فروش تایر و تیوب به ترتیب 74 و 100 هزار تومان لحاظ شده است.

مواد اولیه

4 ماده اولیه اصلی ش��رکت ش��امل کائوچو مصنوعی، کائوچو طبیعی، نخ تایر و انواع دوده می باش��د که ضریب مصرف هر یک با توجه به روند تاریخی گذشته به ترتیب 
0.32، 0.14، 0.06 و 0.26 لحاظ شده است. نرخ دلاری کائوچو مصنوعی با توجه به نرخ آن در بورس کالا 1.400 دلار پیش بینی شده است، نرخ جهانی کائوچو طبیعی 
2.550 دلار پیش بینی شده و قیمت های خرید شرکت نشان می دهد که با توجه به هزینه حمل و بابت تحریم ها نرخ خرید شرکت 25 درصد بالاتر از نرخ جهانی است. 
نرخ نخ تایر در حدود 4.000 تا 4.500 دلار است و نرخ لحاظ شده در این تحلیل 4.300 دلار می باشد. نرخ دلاری دوده نیز 630 دلار در نظر گرفته شده است. دلار 

ادامه سال و سال 1400 به ترتیب 23.500 و 26.500 تومان لحاظ شده است.

وضعیت نقدینگی شرکت در سال های اخیر رو به بهبود بوده و سطح تسهیلات نیز کاهش داشته و در سال 98 به 33 میلیارد رسیده است. با توجه به شرایط اقتصادی هزینه مالی
سال جاری و پیش بینی وضعیت آینده، برای ادامه سال و سال آینده تسهیلات 50 میلیارد تومانی برای شرکت در نظر گرفته شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم 1400
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغییرهای اساسی

1.40- %نرخ مصرف مواد اولیه2.6 %نرخ فروش 

1.3- %نرخ دلار1.3 %ظرفیت عملیاتی

1.10- %موجودی پایان دوره1.1 %تغییر همزمان نرخ خرید و فروش

پتانسیل و ریسک شرکت

تنوع بالای محصولات، تولید تایر نسل دوم، تعرفه 40 درصد برای واردات تایر، مجوز صادرات، برند شناخته شده، حاشیه سود بالاتر نسبت به رقبا و تغییر وضعیت 
صنعت و بهبود ش��رایط نقدینگی از پتانس��ل های ش��رکت به شمار می رود. اما از طرفی رسیک هایی مانند تکنولژی های قدیمی صنعت که باعث بالا رفتن بهای تمام شده 
می شود و رقابت با محصولات خارجی را کم می کند، آزاد شدن نرخ ارز واردات مواد اولیه، وابستگی عمده ماشین آلات کلیدی به خارج، محدودیت بازار محصول شرکت، 

عدم کشش بازار محصول برای افزایش نرخ بالا و سطح بالای موجودی می تواند تاثیر قابل توجهی بر عملکرد شرکت داشته باشد.

نظر کارشناسی
مقایسه ی نسبت قیمت به درآمد پیش بینی شده ی نمادهای صنعت شامل پکویر )9.9(، پکرمان )6.1(، پیزد )11.5(، پتایر )11.3( و پاسا )7( نشان می دهد که پاسا 
پی بر ایی پایینی در گروه دارد، اما با توجه به ماهیت جنس تولیدی و عدم کشش تقاضا برای این محصول، سرمایه گذاری در سهام شرکت با ریسک بیشتری نسبت 

به سایر شرکت های همگروه همراه است.

بهاره حق دوست
کارشناس واحد تحلیل

مهدی بستان آرا
تحلیلگر بازار سرمایه

اخذ گواهی های GMP و عرضه های جدید »تیپیکو« تداوم خواهد داشت

بزرگتری�ن مش�کل  در ح�ال حاض�ر   
شرکت های دارویی، عدم تخصیص ارز ترجیحی 

ی�ا همان ارز 4200 تومانی ب�رای تأمین مواد اولیه 
بوده که مش�کلات عدیده ای در تأمین مواد مورد 

نیاز در شرکت های تولیدی ایجاد کرده است



صنایعوشرکتها
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اخبـــار
»غویتا«رکوردمیشکند

 هفته نامه بورس: ش��رکت ویتانا در ش��رایط کرونایی همه رکوردها را شکس��ت و به فروش ۸۰ میلیارد تومان دس��ت 
یافت.»غویتا« در آبان ماه رکورد مقدار فروش و تولید خود را شکس��ت و ۳.۵۴۳ تن بیس��کوئیت فروخت. این در حالی 
است که »غویتا« در دوازده ماه گذشته به طور متوسط ۲.۰۸۶ تن فروش داشت.ویتانا در ماه آبان ۲.۹۴۴ تن تولید کرد. 
همچنین در مرداد، شهریور و مهر تولیدات شرکت به ترتیب ۱.۹۸۳و ۲.۱۱۵ و ۲.۹۱۴ تن گزارش شده بود. این شرکت 
در شهریور ماه ۶۵ میلیارد تومان و در مهر ماه معادل ۷۲ میلیارد تومان فروش داشت که این رقم در آبان به ۷۹ میلیارد 
تومان رس��ید. همچنین نرخ فروش محصول در این ماه ۲۲.۳۳۵ بود که این عدد نس��بت به ماه قبل ۴ درصد کاهش و 

نسبت به یک سال قبل ۱۲ درصد افزایش را نشان می دهد.

جهشبزرگترینتولیدکنندهسیمان
 هفته نامه بورس: س��یمان آبیک با تحویل ۳۲۰,۵۱۴ تن سیمان فله و کیسه ای و ۸۰,۵۴۵ تن صادرات کلینکر از 
بنادر جنوبی، رکورد جدیدی را در تحویل ماهانه سیمان و کلینکر در کل صنعت سیمان کشور ثبت رساند. این موفقیت 
با وجود محدودیت های کرونایی و در آس��تانه ورود ش��رکت سیمان آبیک به عنوان بزرگترین تولیدکننده سیمان کشور 
به بازار سرمایه بدست آمد. البته رکورد قبلی تحویل ماهانه سیمان و کلینکر مربوط به خرداد ماه سال ۱۳۹۳ و با تناژ 

۳۰۹,۲۵۱ تن سیمان فله و کیسه ای و ۹۰,۲۷۹ تن کلینکر و متعلق به سیمان آبیک بوده است.

صعودشاخصهایسودسازی»پتایر«
 هفته نام�ه ب�ورس: ش��رکت تولیدی ای��ران تایر در اطلاع��ات و صورت های مال��ی می��ان دوره ای ۶ماهه منتهی به 
۳۱شهریور۱۳۹۹، توانسته در این دوره نسبت به دوره مشابه سال مالی گذشته سود عملیاتی شرکت را ۲۰۸درصد افزایش 
دهد و به مبلغ یک هزار و ۳۰۰میلیارد ریال دست یابد. این شرکت طی این دوره سود خالص را با افزایش ۱۷۳درصدی به 

یک هزار و ۱۰میلیارد ریال و سود انباشته را با رشد ۴۸درصدی به یک هزار و ۲۷۰میلیارد ریال رساند.

رشد۱۰۰هزارمیلیاردی»وسفارس«
 هفته نام�ه بورس: ش��رکت س��رمایه گذاری اس��تان ف��ارس در اطلاعات و صورت ه��ای مالی ۱۲ماه��ه منتهی به 
۳۱شهریور۱۳۹۹ با سرمایه ۲۶۳هزار میلیارد ریالی سود هر سهم را ۳۹۵ریال اعلام کرد. این شرکت سود عملیاتی خود 
را ۱۰۴هزار میلیارد ریال، س��ود خالص را ۱۰۴هزار میلیارد ریال و سود انباشته پایان دوره را ۹۸هزار و ۹۸۲میلیارد ریال 
منتش��ر کرده است.»وس��فارس« در صورت وضعیت پرتفوی سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس با رشد ۱۰۰هزار و 
۶۰۸میلیارد ریالی همراه شد. بهای تمام شده سرمایه گذاری ها با رشد ۲۶۳هزار و ۲۲۶میلیارد ریالی به مبلغ ۲۶۳هزار و 

۲۲۶میلیارد ریال و ارزش بازار آن با رشد ۳۶۳هزار و ۸۳۵میلیارد ریالی به بهای ۳۶۳هزار و ۸۳۵میلیارد ریال رسید.

کاهشدرآمد»فخوز«
 هفته نامه بورس: ش��رکت فولاد خوزس��تان با انتش��ار اطلاعیه ای از کاهش درآمدهای این شرکت به دلیل کاهش 
مبنای تعیین قیمت پایه عرضه ش��مش در بورس کالا خبر داد. قبلا این قیمت براس��اس ۹۵ فوب صادراتی ایران تعیین 
می ش��د ولی به دلیل ش��یوه نامه ساماندهی عرضه و تقاضا زنجیره فولاد اکنون با ۸۰ قیمت فوب منطقه GIS محاسبه 
می شود.این شرکت در مورد اثرات این تصمیم در صورت های مالی شرکت اظهار نظر نکرده و باید منتظر ماند تا در پایای 

دوره سه ماهه تغییرات را در صورت های مالی مشاهده کرد.

۲هزارو۷۰۰میلیاردیشدن»وصنا«
 هفته نامه بورس: س��ازمان بورس و اوراق بهادار با افزایش ۵۰ درصدی س��رمایه شرکت سرمایه گذاری گروه صنایع 
بهش��هر ایران از محل سود انباش��ته موافقت کرد.افزایش سرمایه ۹۰۰ میلیارد ریالی شرکت سرمایه گذاری گروه صنایع 
بهش��هر ایران از مبلغ یک هزار و ۸۰۰ میلیارد ریال به مبلغ ۲ هزار و ۷۰۰ میلیارد ریال از محل س��ود انباش��ته از سوی 
س��ازمان بورس بلامانع اعلام شد.افزایش سرمایه شرکت سرمایه گذاری گروه صنایع بهشهر ایران به منظور جلوگیری از 

خروج نقدینگی و رشد پرتفوی سرمایه گذاری کوتاه مدت شرکت خواهد بود.

 هفته نام�ه بورس: ب��رای دومین بار در س��ال جهش 
تولید، فولاد هرمزگان رکوردهای  تولید را جابجا کرد.

ارزانی، مدیرعام��ل فولاد  ف��رزاد 
هرمزگان گفت: بر این اس��اس فولاد 
هرمزگان موفق ش��د رک��ورد تولید 
روزان��ه خود را به می��زان ۶۳۱۱ تن 
در ۲۷ آبان ماه و رکورد ماهانه تولید 
را ب��ه میزان ۱۳۸۲۲۶ ت��ن افزایش 

دهد. ارزانی تحقق این موضوع را س��بب غرور و  س��ربلندی 
برای کلیه همکاران فولاد هرمزگان دانست و افزود: با یاری 
خداون��د بزرگ، همت و تلاش هر چه بیش��تر، همچنان در 
مس��یر تعالی و بهبود مس��تمر گام بر می داریم. مدیرعامل 
فولاد هرمزگان با اش��اره به اینکه رکورد تولید ماهانه تختال 
در آبان ماه ۹۹ و در فاصله ای کمتر از دو ماه با رکورد قبلی 
به میزان ۱۳۸۲۲۶ تن محقق ش��د، بیان داشت: این رکورد 
در کنار رکوردهای دیگری در فولاد هرمزگان به دست آمده 
اس��ت. همچنین در این روند، رکورد تولید تختال ماهانه به 
میزان ۱۳۸۲۲۶ تن در آبان ماه رکورد قبلی ۱۳۷۳۹۱ تن و 
در شهریور ماه ۹۹ ۲ تن بود. البته رکورد تولید روزانه تختال 
ب��ه میزان ۶۳۱۱ تن در ۹۹/۰۸/۲۷ ورکورد قبلی ۶۰۲۴ تن 

در ۹۸/۰۶/۳۱، رکورد روزانه تعداد ذوب ریخته گری ش��ده 
ب��ه ۵۱ ذوب در ۹۹/۰۸/۲۷و رک��ورد قبل��ی ۵۰ ذوب در 
۹۸/۰۶/۳۱، رکورد تعداد ذوب ریخته گری ش��ده ماهانه به 
می��زان ۱۱۷۰ ذوب و رک��ورد قبلی تع��داد ۱۱۵۸ ذوب در 

فروردین ماه ۹۷ بود. 

تداوم و تنوع ثبت رکورد 
فولاد هرمزگان توانست در آبان ماه رکورد های جدیدی 
در تولی��د روزانه و ماهانه تولید تخت��ال و همچنین تعداد 
ذوب های تخلیه ش��ده و ریخته گری شده روزانه و ماهانه 

ثبت کند.
س��ید اصغ��ر مدنی مع��اون بهره 
ب��رداری ف��ولاد هرم��زگان گف��ت: 
دستیابی فولاد مردان فولاد هرمزگان 
به رکورد تولید آن هم به فاصله کمتر 
از دوماه از رکورد قبلی، نشان از عزم 
راس��خ آنان در رس��یدن به رکوردی 

جدید در تولید سالانه و ثبت موفقیتی دیگر در این شرکت 
همزمان با سال جهش تولید است. همچنین فولاد هرمزگان 
توانس��ت در آبان ماه با تولید ۱۳۸۲۲۶ تن تختال و پس از 

تنه��ا دو ماه رکورد جدیدی را ثبت کند. مدنی با اش��اره به 
اینکه رک��ورد تولید ماهانه تختال ف��ولاد هرمزگان در آبان 
ماه تنها رکورد این ش��رکت نبود تصریح ک��رد: در آبان ماه 
۸ رکورد جدید ش��امل رکورد تولید ماهان��ه و روزانه تولید 
تختال، رکورد تعداد ذوب تخلیه شده روزانه و ماهانه، رکورد 
تع��داد ذوب ریخته گری ش��ده روزانه و ماهان��ه و دو رکورد 
تعداد ذوب تخلیه ش��ده در کوره های شماره ۱ و ۲ در فولاد 

هرمزگان به ثبت رسید.
معاون بهره برداری فولاد هرمزگان  دلایل عمده و مهمی 
را که س��بب ثبت این رکورد شد میزان پاور آن تایم کوره ها 
دانس��ت که با اجرای پروژه بهبود ای��ن زمان به میزان قابل 
توجهی نس��بت به هدف تعیین ش��ده کاهش داش��ت. وی 
همچنی��ن آماده به کاری و تزریق مداوم گرافیت، یکنواختی 
آنالیزشیمیایی آهن اسفنجی و افزایش متالیزاسیون و کربن 
اضافی آن، رعایت استانداردهای مواد مصرفی از جمله آهک 
و دولومی��ت، بازنگ��ری و اجرای دس��تورالعمل های کاری و 
بهره ب��رداری را دلایل مهم دیگر تحقق این رکورد دانس��ت. 
مدنی میزان تولید اسلب از ابتدای سال تا کنون را ۹۵۷۷۹۴ 
تن عنوان کرد و افزود: روند تولید همچون سال های گذشته 

صعودی و رکورد تولید سالانه محقق می شود.

تولید صعودی سالانه »هرمز« محقق می شود 

کسب رکورد ماهانه تولید تختال در فولاد هرمزگان

انتشاراوراقتبعیوبازارگردانیدر»ثشاهد«
 هفته نام�ه بورس: هیأت مدیره ش��رکت تصمیم گرفته در 
راستای حفظ حقوق سهاداران خرد، اقدام به انتشار اوراق تبعی 

برای سهام ثشاهد کند.
ارس��لان فتحی پور، مدیرعامل سرمایه گذاری شاهد گفت: در 
آخرین جلسه کمیته پایش س��هام شرکت موضوع انتشار اوراق 
تبعی به بحث و بررس��ی گذاش��ته ش��د و نتیجه این شد که با 

توجه به جایگاهی که س��هامداران ش��رکت در بین س��هامداران عمده دارند این اقدام 
صورت پذیرد. فتحی پور افزود: با توجه به بحث حمایت از سرمایه گذاران خرد به زودی 
مراحل انتشار این اوراق عملیاتی می شود. همچنین با برخی از صندوق های بازارگردانی 
در خصوص آغاز عملیات بازارگردانی روی س��هام ثش��اهد مذاکره ش��ده که نتایج آن 
به زودی اعلام می ش��ود. مدیرعامل س��رمایه گذاری شاهد توضیح داد: سهامدار عمده با 
انتشار اوراق اختیار فروش تبعی، از یکسو خرید سهام با سود قابل قبول را در ۶ماه آینده 
تضمین و خاطر سهامداران خرد را از بابت افت ارزش سهامشان آسوده می کند. وی با 
اشاره به اینکه انتشار اوراق اختیار فروش تبعی سهام، نگرانی های موجود در بازار سرمایه 
را کاهش می دهد تصریح کرد: با این اتفاق س��رمایه گذاران س��رمایه گذاری شاهد هم با 
امنیت خاطر بیشتری به خرید و فروش سهام اقدام می کنند. مدیرعامل سرمایه گذاری 
شاهد تصریح کرد: با انتشار این اوراق سهامداران خرد با در دست داشتن اختیار فروش، 
در زمان کاهش قیمت س��هام، اقدام به فروش های هیجانی نداش��ته و سهام شرکت به 

نوعی از پوشش بیمه ای استفاده می کند.

کاهشخامفروشیوصعودمعاملاتپتروشیمی
 هفته نامه بورس: طبق برآوردهای صورت گرفته درآمد 
ارزی پتروش��یمی ایران تا س��ال آینده به رقم بی سابقه  ۲۵ 
میلی��ارد دلار می رس��د که این مق��دار درآمدزایی از صنعت 

پتروشیمی مصداق دوری از خام فروشی است.
بهزاد محمدی، مدیرعامل شرکت صنایع ملی پتروشیمی 
گفت: ع��لاوه بر این تولی��دات صنعت پتروش��یمی با هدف 

ممانعت از آینده فروش��ی و خام فروش��ی، طی جهش های دوم و سوم به مقدار ۱۰۰ 
میلیون تن می رس��د. البته رقم ۲۵ میلیارد دلار یادش��ده نیز در پنج س��ال آینده، 
به ۳۴ میلیارد دلار خواهد رس��ید. محمدی افزود: در س��ال ۱۳۹۸ حجم معاملات 
پتروشیمی بورس کالا در حدود ۴.۶ میلیون و با ارزش تقریباً ۴۳ هزار میلیارد تومان 
بود. البته،ارزش این تالار در مقایسه با سال ۱۳۹۷ با رشدی ۳۸ درصدی همراه شد 
که این رش��د در سال جاری نیز ادامه داشت. در اردیبهشت سال ۱۳۹۹ محصولات 
پتروشیمی در بورس کالا نسبت به مدت مشابه با ۱۱ درصد افزایش معاملات همراه 
بود که تحقق این ارقام را باید دلیلی بر فاصله گرفتن از خام فروشی دانست. به گفته 
محمدی، با افزایش طرح ها در س��ال ۱۴۰۰ میزان مصرف منابع نفت و گاز به ۱.۵ 
میلیون بش��که نفت خام در روز می رس��د و به این ترتیب فرآیند گذار از خام فروشی 
به ش��کل واقعی در حال انجام اس��ت. همچنین اجرای طرح های جدید پتروشیمی 
که تولید ۵۰ میلیون تنی ایران را به ترتیب به ۱۰۰ و س��پس به ۱۳۰ میلیون تن 

می رساند، به عنوان جهش های دوم و سوم صنعت پتروشیمی خواهد بود.



| آذر 99  هفته دوم  سال هشتم  شماره 378 |

رو در رو

14
گفتوگو

هیچ کس در »غویتا« با ضرر خارج نخواهد شد
ادامه از صفحه 9

 پس از این دیگر شاهد انتظارات تورمی در بازار ها نخواهیم بود؟
به نظر می آید انتظار تورمی در س��ال آینده کم ش��ود، هرچند بنده چنین اعتقادی ندارم. البته برای کم ش��دن 
انتظارات تورمی در طولانی مدت باید یک متغیر کلان اقتصاد یعنی نقدینگی مدیریت شود. در حال حاضر سیاست 
 مس��تندی برای کنترل نقدینگی و ثبات آن دیده نمی ش��ود علاوه بر این تمامی مس��ائل به نرخ بهره نیز بس��تگی 

قابل توجهی دارد.
 چقدر با این موضوع که گفته می ش�ود از سهام خارج نشوید چرا که سهم ها قطعا به روند سوددهی 

خود بازمی گردنند، موافقید؟
نمی توان گفت همه س��هم ها دوباره افزایش پیدا می کنند. افراد باید در یک نقطه طعم تلخ زیان را شناس��ایی کنند 

خیلی ها هنوز منتظرند که قیمت سهم سر به سر شود ولی قطعا به قیمت های نجومی قبل بازنمی گردیم.
 نرخ ارز چه تصویری از آینده بازار سرمایه به ما نشان می دهد؟

اگر دلار بین ۲۳ تا ۲۵ هزار تومان تثبیت شود بازار سرمایه قطعا تا پایان سال روند رشدی را طی خواهد کرد، اما 
این به این معنی نیست که تمامی صنایع و شرکت ها مانند فروردین و خرداد ماه سال جاری در صف خرید قفل باشند. 

باید قبول کنیم که اتفاقات این چنینی دیگر رخ نمی دهد.
 آیا با افت دلار در سایر بازارها نیز شاهد کاهش قیمت خواهیم بود؟

تصور غلطی که در مورد بازاری چون مسکن وجود دارد و در اثر دادن آمار غلط ایجاد شده این است که بازار مسکن 
در طول تاریخ ایران تاکنون ریزش نداش��ته در صورتی که چنین تصوری غلط اس��ت و این موضوع صحت ندارد. اگر 
دلار روی قیمت های ۲۳ تا ۲۵ هزار تومان تثبیت شود و یک شیب ملایم متناسب با اتفاقات واقعی از جمله کم شدن 
تحریم ها، افزایش فروش نفت و مرتفع شدن مسئله بیماری کرونا محقق شود؛ متناسب با این اتفاقات قیمت مسکن یک 
روند شیب دار به سمت پایین را طی می کند و قطعا مسکن در کشور ارزان خواهد شد. درمجموع برای بازار مسکن، طلا، 
سکه و ارز در کوتاه مدت و بلندمدت اتفاق خاصی نخواهد افتاد و تنها بازاری که توان جبران زیان های سرمایه گذاری 

را دارد قطعا بازار سرمایه است.
 تاثیر بازارگردانی را بر بازار سرمایه چطور می بینید؟

در واقع با توجه به سطوح تعهدی که برای بازارگردانی تعریف شده و قوانین بازارگردانی که برای این صندوق ها در 
نظر گرفته شده است هر فرآیند بازارگردانی شاید در کوتاه مدت یک طیف روانی ایجاد کرده و حجم پولی را وارد کند، 

اما قطعا در بلند مدت موثر نخواهد بود. 
 می توان انتظار داشت که دوباره به شاخص دومیلیون واحدی برسیم؟

باید شاخص را فراموش کنیم چرا که عدد شاخص عدد درستی نیست. در شرایط فعلی چهار نماد شاخص ساز بازار 
را در بحران بس��ته اند اگر این نهادها ش��امل ریزش هایی که شاخص داشت می شد الان شاخص ما به زیر یک میلیون 

رسیده بود و نباید دیگر به رسیدن به شاخص ۲میلیونی فکر کرد. 
 مسائلی نظیر حذف ارز 4200تومانی برخی صنایع بورسی را تحت تاثیر قرار داده، این موضوع برای 

ویتانا چگونه بود؟ 
 اگرچه صنعت غذایی تحت تاثیر حذف ارز ۴۲۰۰ تومانی در مباحث روغن و آرد قرار گرفت، اما در ش��رکت ویتانا 
به این دلیل که قبل از این اتفاق، پیش بینی چنین موضوعی را کرده بودیم این مسئله نتوانست شرکت ویتانا را تحت 

تاثیر قرار دهد.
 ویتانا چگونه توانست موضوع حذف ارز 4200تومانی مواد اولیه اش را مدیریت کند؟

قب��ل از حذف ارز ۴۲۰۰تومانی، خری��د بلند مدتی برای محصولات اولیه انج��ام داده  بودیم. همچنین قراردادهای 
بلندمدت داشته و داریم. به طور مثال در مورد محصولی چون روغن به دلیل آن که ویتانا ۳۰ درصد سهام یک شرکت 
روغنی که س��ومین ش��رکت تولیدکننده روغن به لحاظ ظرفیتی در ایران اس��ت را خریده بود مطلقا در تأمین چنین 
موادی دچار بحران نشدیم. البته در اواخر مهر و اوایل آبان به دلیل بحران کمیاب شدن روغن بسیاری از شرکت های 
تولیدی ش��یرینی و ش��کلات که در بورس هم حضور دارند در مرز تعطیلی قرار گرفتند. اما مواد اولیه ما به حد کفایت 
وجود داشت و همین مسئله باعث شد که در فروش مهرماه و آبان ماه سهم بیشتری از بازار به دست بیاوریم و جایگاه 

رقبا را نیز تصاحب کنیم.
 در شرایط فعلی با توجه به موضوعاتی نظیر بحران کرونا و به علاوه بسته بودن فضای بازارهای جهانی 

در اثر تحریم ها، ویتانا توانسته به صادرات خود ادامه دهد؟
بله. در ماه های اخیر به دلیل وضعیت مش��تریان صادراتی ش��اهد رشد قابل توجهی در صادرات بوده ایم و توانستیم 
از بحرانی که برای صادرات در اثر کرونا به وجود آمده بود تا حدودی عبور کردیم. همین موضوع باعث شد که دوباره 

میزان صادرات قابل توجهی برای ویتانا شکل بگیرد البته در زمان کرونا نیز صادرات داشتیم.
 میزان و مقصد های صادرات شرکت چگونه است؟ 

ویتانا در آبان ماه امسال ۲۵ میلیارد تومان صادرات داشت. تقریبا معادل 1۵درصد فروش شرکت در حال حاضر به 
صادرات اختصاص داده می ش��ود که حاش��یه سود آن نیز بالا است و با ارز فروخته می شود و ریالی نیست. بخش عمده 

صادرات ویتانا هم به کشورهای عراق، افغانستان و چین انجام می شود.
 فروش ویتانا در حال حاضر و برای سال آینده، چقدر ارزیابی می  شود؟ 

ویتانا در حال حاضر در هر ماه رکورد حجمی و ریالی فروش خود را پشت سرمی گذارد. فروش امسال ویتانا رکورد 
۴ هزار تن در ماه را خواهد شکست؛ این رکورد سال گذشته ۲ هزار تن در ماه بود. طبق روال انتظار این است که سال 
آینده یک رشد فروش بسیار قابل توجه داشته باشیم. ویتانا در آبان کرونایی همه رکوردها را شکست و فروش ۳ هزار 
و ۵۴۴ تنی معادل 8۰میلیارد تومان را در یک ماه رقم زد. با توجه به این که خطوط ویفر ویتانا که یک محصول کاملا 
جدید بوده و مشابه داخلی ندارد در سال مالی آینده وارد مدار خواهد شد. این محصول یک کالای بسیار پر تقاضاست 
و به زودی وارد تولید انبوه خواهد شد. همچنین در نظر گرفتن این موضوع که محصولات مشابه خارجی آن نیز وارد 
نمی شود قطعا ویتانا سهم از بازار قابل توجه را به خود اختصاص خواهد داد. همچنین ظرفیت تولید این خط تولیدی 

سالیانه تقریبا 9هزار تن خواهد بود. 
 

 چه بر آوردی برای حاشیه سود امسال ویتانا دارید؟ 
 س��ود خال��ص س��ال مال��ی 99/۰9/۳۰ ی��ک س��ورپرایز فوق العاده ب��رای س��هامداران خواه��د بود ک��ه به زودی 

اطلاع رسانی می شود.
 بازدهی سهام ویتانا از زمان عرضه اولیه اش چقدر بوده است؟

بازدهی »غویتا« از بازده تجمعی اش از زمان عرضه اولیه در خرداد ماه س��ال 98 تاکنون حدود 7۴۰درصد بود که 
به نوعی از تمام شاخص ها بازدهی  بیشتری داشت. در نتیجه توصیه به سهامداری و نداشتن رفتار کوتاه مدت در سهام 
ویتانا سیاس��ت ما بوده چرا که برند مادر برای ش��رکت ما از هر س��ودی در بازار س��رمایه مهم تر است. به همین دلیل 

استراتژی این است که در سهامداری ویتانا اجازه ندهیم کسی متحمل ضرر شود.
 چه برنامه هایی برای توسعه ویتانا مد نظر دارید؟ 

س��رمایه گذاران ش��رکت در جریان هستند که دو زیرمجموعه  ویتانا درخواست بورسی شدن دارند یکی روغن گلناز 
اس��ت و دیگری ش��رکت غنچه پرور)که اولین تولیدکننده غذای کودک در ایران محسوب می شود(. درخواست بورسی 
ش��دن این ش��رکت ها را داده ایم..سهامداری ویتانا در این ش��رکت ها یکی ۳۰ درصد و دیگری ۵1 درصد بوده و مابقی 
سهام مربوط به هلدینگ بالاسری است. ویتانا به زودی صندلی هیأت مدیره یک شرکت بزرگ قندی حاضر در بورس 
را نیز تصاحب خواهد کرد. از این پس ویتانا به ش��رکتی که س��رمایه گذاری تولیدی است تبدیل خواهد شد. همچنین 
س��ه ش��عبه از فروشگاه های زنجیره ای مشتریان برتر ما نیز افتتاح خواهد شد که فروشگاه های تخصصی مادر و کودک 
به شمار می روند. همچنین ویتانا در راستای مسئولیت اجتماعی به زودی یک شبکه تلویزیون اینترنتی در حوزه سواد 
مالی خانواده به صورت کاملا رایگان در راس��تای مس��ئولیت اجتماعی برند ش��رکت راه اندازی خواهد کرد که به نحو 
مقتضی اطلاع رسانی خواهد شد. البته علاوه بر بورسی شدن دو زیرمجموعه ویتانا این شرکت، راه اندازی اولین صندوق 

سرمایه گذاری خصوصی مدنظر قرار دارد. 
 این صندوق چه فعالیتی انجام خواهد داد؟

 اولین صندوق سرمایه گذاری خصوصی با سرمایه ۳۵۰ میلیارد تومانی در مرحله اخذ مجوزهاست یعنی تایید نهایی 
فرابورس را گرفته اس��ت و به زودی وارد مرحله پذیره نویس��ی خواهد ش��د. این صندوق شرکت هایی که دچار مشکل 
هستند از جمله شرکت های فعال، نیمه فعال و یا تعطیلی که دچار مشکلاتی هستند را خریداری کرده و سپس با تجدید 
ساختار آن ها را به مرحله عرضه اولیه می رساند. البته پس از اینکه این شرکت ها عرضه شدند از آن ها خارج می شود که 

خلق ارزش سهامدار عمده اش شرکت ویتاناست.
 در شرایط چند وقت اخیر بازار، سهم ویتانا نیز دچار اصلاح شد، علت چیست؟

در روند اصلاحی بازار سهام ویتانا هم دچار اصلاح شد و از قاعده ریزشی که کل بازار را فراگرفت مستثنی نبود. ولی 
با توجه به چشم انداز یک ساله ویتانا باید به سهامداران این قول را بدهیم که هیچ کس در ویتانا با ضرر خارج نخواهد 

شد، شعار ما در ویتانا این است که »در سهامداری ویتانا کسی زیان نخواهد کرد.«
 برای جلوگیری از ضرر سهامداران »غویتا« چه تمهیداتی اندیشیده شده است؟

اوراق اختیار فروش تبعی غویتا بلافاصله بعد از افزایش س��رمایه ۲8۳ درصدی در ماه جاری منتشر می شود. تحقق 
انتشار این اوراق در واقع به نوعی بیمه سهام غویتا خواهد بود. بر این اساس سهامدارانی که نگرانی دغدغه بازار را دارند 

می توانند از این اوراق که با نرخ بسیار جذابی منتشر می شود برای پوشش ریسک شان استفاده کنند.

 ب�ا توجه ب�ه ورود تع�داد زی�اد س�هامدار به 
بازار س�رمایه در یک س�ال اخیر آیا زیرساخت 
کارگزاری ها برای ورود این تعداد از س�هامداران 
مناسب بوده و یا لازم است که ساختار این ارکان 

مهم بازار ارتقا یابد؟
باید قب��ول کرد که صنع��ت کارگزاری به واس��طه عدم 
تناس��ب حجم معاملات با تعداد شرکت های کارگزاری فعال 
تا قبل از س��ال 96،به طور میانگین با حاش��یه س��ود بسیار 
پایین، در حال دس��ت و پنج��ه نرم کردن با تغییرات پی در 
پی قوانین و صدور دستورالعمل های محدود کننده،خصوصا 
در مورد تنوع درآمدی ش��رکت های کارگزاری بود که عملا 
به غیر از تعداد معدودی از کارگزاران، شاهد کند بودن روند 
توسعه زیرساخت فیزیکی و فناوری بودیم. شرایط حاکم بر 
بازار و روند رو به رشد درآمد صنعت منجر به اقدام تغییرات 
بس��یار خوب در بخش زیر س��اخت شد که با توجه به زمان 
بر بودن تغییرات، عملا ش��اهد مشکلاتی در ارائه خدمات به 
س��رمایه گذاران جدید الورودی که عمدتا نیز به بازار آش��نا 
نبودن��د، در یک س��ال اخیر بودیم.یک��ی از دلایل کند بودن 
ای��ن تغییرات،وجود برخی بوروکراس��ی ها و رویه های اداری 

سختگیرانه نهادهای ناظر بود. 

 علت چنین سخت گیری هایی چیست؟
ریش��ه چنین بوروکراس��ی س��ختگیرانه ای نی��ز این بود 
که این قبیل دس��تورالعمل ها با ورود ای��ن حجم از افراد هم 
خوانی نداش��ت و نیاز به تغییرات به ش��دت احساس می شد 
که خوش��بختانه با پیگیری های کانون کارگزاران اخیرا شاهد 
اج��ازه ارائه تمام خدمات به صورت غیر حضوری اعم از صدور 
کد بورسی و افتتاح حساب برخط هستیم. به وجود آمدن این 
بستر عملا باعث شده که شخص با تلفن همراه خود بتواند به 
عنوان یک س��رمایه گذار فعالیت کند. در حال حاضر با توجه 
به این مس��ئله شرایط مناسب شده اس��ت. اما تا قبل از این 
موضوع، ش��رایط به گونه ای بود که سرمایه گذار باید حتی اگر 
ثبت نام اولیه اش را به شکل غیرحضوری انجام می داد؛ به شکل 

حضوری به دفاتر پیشخوان یا کارگزاری ها مراجعه می کرد.

 با توجه به ش�رایط فعل�ی ب�ازار، کارگزاری ها 
می توانند به تقویت زیرساخت های خود بپردازند 
و این ش�رکت ها بای�د بر کدام بخش ه�ا تمرکز 

بیشتری داشته باشند؟
 قاعدت��ا با ای��ن تغییرات صورت گرفته در کس��ب و کار 
کارگزاری ه��ا، همچون رویه ه��ای ارائه خدم��ات مبتنی بر 
شرایط غیر حضوری، باید س��رمایه گذاری در IT به صورت 
مس��تمر انجام گردد تا وضعیت موج��ود را حفظ کنند اما با 
توجه به کاهش ۵۰ درصدی درآمد نقدی و شرایط بد حجم 
معاملات و احتمال صدور مجوز های جدید به تبع آن رقابتی 
تر ش��دن بازار، عملا شرکت های کارگزاری با مشکل توجیه 
اقتصادی فعالیت مواجه خواهند شد که این امر می تواند در 
آینده نزدیک س��طح کیفیت خدمات را به مشتریان کاهش 
دهد چرا که قدرت س��رمایه گذاری برای توسعه زیر ساخت 
خصوصا موضوعات فناوری برای این قبیل شرکت ها به شدت 

کاهش یافته است. 

 چ�را ب�ا توجه ب�ه افزایش چن�د برابری حجم 
معاملات و ورود س�رمایه گذاران به بازار سرمایه 
همچنان تعداد کارگزاری ها نس�بت به سال های 

اخیر هیچ تغییری نکرده است؟
حدود چهار س��ال قبل تحقیقی انجام شده بود که تعداد 
کارگزاری ها را در ایران با بیش��تر از 1۰ کش��ور دنیا مقایسه 
می کرد. نس��بت تع��داد کارگزاری های کش��ور مان با حجم 
معاملات نشان از عدم تناس��ب تعداد کارگزاران در مقایسه 
با کش��ورهای دیگر حکایت داشت. بعد از صعود اخیر بازار و 
افزایش قابل توج��ه حجم معاملات و همچنین توجه دولت 
به بازار س��رمایه در مقطعی به واسطه اینکه زیرساخت های 
مورد نیاز آماده نبود این طور اس��تنباط می ش��د که درآمد 
شرکت های کارگزاری تناس��بی با میزان ارائه خدمات خود 
به مش��تریان ندارد. این در حالی بود که فرآیند توسعه قطعا 
زمان بر است و با فرض حفظ این حجم از معاملات و دست 
اندازی ها به درآمد ش��رکت های کارگزاری، عملا امر توسعه 

امکان پذیر نمی باشد.

 لازم نیس�ت که در ش�رایط فعل�ی مجوزهای 
جدید کارگزاری اعطا شود؟ 

 ب��ا افزایش تع��داد کارگزاری ها و عدم تغیی��ر در منابع 
درآمدی آنها، شرایط ادامه فعالیت برای کارگزاری های موجود 
با چالش اساس��ی مواجه می شود. این در حالی است که در 
بسیاری از کشور های پیشرو در صنعت مالی کارگزاران اساسا 
عمده درآمد خود را از محل کارمزد الزاما کس��ب نمی کنند.

منابع درآمدی همچون اختلاف درآمد مالی اعتبار اعطا شده 
و هزینه مال��ی پرداختی به بانک ها، عملیات س��بدگردانی، 
ف��روش دیتای مجاز از بازار و ارائه خدمات مش��اوره و غیره، 
منابع درآمدی تثبیت ش��ده ای را ایجاد می کند که منجر به 
ارائه برخی خدمات به مش��تریان حتی با کارمزد صفر درصد 

نیز شده است. 

 با این حس�اب یعنی با صدور مجوزهای جدید 
برای کارگزاری ها مخالفید؟

خی��ر، بنده به هی��چ عنوان با اینک��ه بخواهند مجوزهای 
جدید برای کارگزاری ها صادر کنند مخالف نیستم. معتقدم 
که باید بس��تر اعطای مجوز ها کاملا هموار باشد و موضوعی 
که در این میان مطرح می ش��ود این است که اگر مجوزهای 
جدید نیز اعطا نشود مسئله انحصار مطرح می شود. به همین 
دلیل باید سازمان بتواند با کارگزاری های متخلف مقابله کند 
و حتی در مواردی مج��وز این کارگزاری ها را نیز لغو کند و 
از ط��رف دیگر این مجوزها را ب��ه افرادی اختصاص دهد که 
از توانای��ی لازم برخوردار بوده و به بهبود س��رویس هایی که 
به س��رمایه گذاران ارائه می شود کمک کنند و از این طریق 

شرایط صنعت کارگزاری را ارتقا دهند.

 در شرایط فعلی بهبود سرویس های کارگزاری ها 
باید کاملا بر بستر IT متمرکز شود؟

قطعا در شرایط کنونی با توجه به ضعف های موجود لازم 
است که س��رمایه گذاری کارگزاری ها بیش��تر بر این بخش 
متمرکز ش��ود. با توجه به تغییرات اخی��ر قیمت ارز و اثر بر 
تجهیزاتی همچون س��رور و بدنبال آن نیروی انسانی گران 
قیمت در این بخش لازم اس��ت که اگ��ر کارگزاری بخواهد 
کیفیتش را افزایش دهد باید سرمایه گذاری قابل توجهی بر 
این بخش داشته باش��د. اگر با دادن مجوزهای جدید سهم 
درآمدی کارگزاری ها تقلیل یابد و هیچ گونه مبنع درآمدی 
جدیدی برای این شرکت ها لحاظ نشود، قطعا انگیزه ای برای 

سرمایه گذاری مجدد در این زمینه وجود نخواهد داشت.

 گفت�ه می ش�ود به دلی�ل فعال نب�ودن برخی 
کارگزاری ها باید ای�ن کارگزاری ها را با یکدیگر 

ادغام کرد،در این خصوص چه نظری دارید؟ 
موضوع ادغام کارگزاری ها نیس��ت، بلکه موضوع این است 
که برخی از کارگزاری ها ناخ��ودآگاه از بین می روند در واقع 
یعنی مجبور خواهند ش��د کسب و کار خود را تعطیل کنند، 
چرا که س��هم درآم��دی این کارگزاری ها ب��ه حدی کاهش 
می یابد که دیگر توجیه ای برای ادامه نخواهند داشت.با توجه 
به اینکه نرخ کارمزد پایین آمده است و همچنان زمزمه هایی 
مبنی بر کاهش دوباره کارمزد شرکت های کارگزاری به گوش 
می رس��د و رقبا در این صنعت زیاد می ش��وند در واقع برای 
چنین کارگزاری هایی آینده ای وجود نخواهد داشت؛ کم کم 
با تصمیماتی نظیر فروش سرقفلی به سمت ادغام شدن پیش 
می روند تا بتوانند به دس��تورالعمل پیش��نهادی سازمان که 

رسیدن به سرمایه ۲۰۰ میلیارد تومانی است برسند.

 به نظر ش�ما با صدور مجوز جدید کارگزاری ها، 
ش�اهد قیمت های سرقفلی بالا برای شرکت های 

کارگزاری خواهیم بود؟
به نظر نمی رس��د قیمت گزاف مجوزها در ش��رایط فعلی 
دیگر مطرح باش��د، البته چنین موضوعی را در یکی دو سال 
اخیر ش��اهد بودیم. به هر ح��ال کارگزاری فعالیتی خدماتی 
اس��ت و فعالی��ت خدماتی به مرور زم��ان و با بهبود کیفیت 
و جذب مش��تریان و به علاوه اخذ س��هم از ب��ازار منجر به 
ایجاد یک برند برای آن ش��رکت می ش��ود که این امر قطعا 
دارای یک ارزش معنوی اس��ت اما اکنون در مقایس��ه با آن 
مقطع مجوزها به حدی نخواهند رس��ید که افزایش قیمت 
قابل توجهی مانند ماه  های گذش��ته تجربه کنند چرا که در 
آن زمان مقابل کارگزاری ها شاهد صف کشیدن ها به واسطه 
مراجعه حض��وری و وجود محدودیت های��ی بودیم. اما الان 
حت��ی اگر بازار دوباره به س��مت رونق برود نی��ز اتفاقی رخ 
نمی دهد و شاهد رسیدن قیمت مجوز کارگزاری ها به اعداد 
چن��د ده میلیاردی نخواهیم ب��ود. البته این موضوع با توجه 
به دس��تورالعمل پیشنهادی که برای مجوز کارگزاری و ارتقا 
کارگزاری ها ارائه ش��ده است نیز کاملا مشهود است چرا که 
در ماده ۲8 این دستورالعمل آمده است که همه شرکت های 
کارگ��زاری باید پس از ۲ س��ال از زمان ابلاغ دس��تورالعمل 
قطعی، سرمایه خود را به ۲۰۰ میلیارد تومان برسانند. قاعدتا 
اگر ش��خصی بخواهد شرکتی که در حال حاضر 1۰ میلیارد 

تومان س��رمایه دارد را خریداری کن��د این موضوع را لحاظ 
خواهد کرد.به همین دلیل چنین مسئله ای باعث خواهد شد 
ک��ه دیگر کارگزاری ها به چنین قیمت هایی معامله نش��وند. 
کاهش کارمزد کارگزاری ها و شرایط فعلی بازار یکی دیگر از 
دلایلی است که باعث می شود پس از این، مجوز کارگزاری ها 

با قیمت های نجومی معامله نشود.

 در دس�تورالعمل جدید مجوز ارائ�ه کارگزاری  
داش�تن OMS اختصاص�ی ب�رای کارگزاری ها 
بلامانع خواهد ش�د، این موضوع چه تاثیراتی به 

همراه خواهد داشت؟
در ش��رایط فعلی موضوع داشتن OMS اختصاصی برای 
کارگزاری ها با توجه به ش��رایط فعلی بازار مطرح است و در 
دس��تورالعمل آمده است البته حدس می زنم با شرایط فعلی 
بازار و این س��طح از درآمد و روند کاهش��ی کارمزد ها، ایجاد 
و نگهداری OMS خیلی توجیه اقتصادی برای کارگزاری ها 
نخواهد داش��ت. در واق��ع توجیه اقتص��ادی از کارگزاری ها 
گرفته شد و عملا با کاهش کارمزد حتی اگر فرض را بر این 
بگذاریم که مجوز کارگزاری ها نیز افزایش پیدا کند و تعداد 
کارگزاری ها و فعالیت آن ها بیش��تر شود به نظر داشتن این 

سیستم توجیه نخواهد داشت.

 این موضوع به این معنا نیست که شرکت های 
کارگ�زاری ب�زرگ و قدرتمند که س�هم از بازار 

بیشتری دارند بمانند و ضعیف ها بروند؟
این مس��ئله ذات بازار است. وقتی مسیر بازار برای ورود باز 
اس��ت و در معنای واقعی بازار اس��ت عملا ضعیف ترها حذف 
می ش��وند. کارگزاری ه��ای بزرگ تر هم به واس��طه قدرت و 
نف��وذی که دارند ماندگارند، اما ممکن اس��ت اتفاقاتی خلاف 
چنین تصوراتی نیز رخ بدهد.س��ازمان ب��ورس و اوراق بهادار 
محدودیت هایی برای شرکت های کارگزاری تعیین کرده است 
و از طرف��ی قصد افزایش مجوزها را نیز دارد اما از طرف دیگر 
اگر بخواهیم این صنعت را که در واقع پیش��انی بازار سرمایه 
است توسعه دهیم قاعدتا نباید کاری کنیم که در آن انحصار 
ایجاد شود بلکه باید به کل صنعت کمک شود و برای افزایش 

ضریب نفوذ این صنعت در میان آحاد جامعه تلاش کرد.

 اجازه ندادن به داش�تن س�بد و صندوق  برای 
کارگزاری ها چه تبعاتی دارد؟

به طور مثال اگر مجوز داشتن سبد و صندوق سرمایه گذاری 
ب��ه کارگزاری ها داده نمی ش��ود و همه این مجوزها توس��ط 
س��ازمان گرفته ش��ده اس��ت در واقع این تصمیمات باعث 
می ش��ود که درآمدهای کارگزاری کاهش یابد؛ همانطور که 
قبلا نیز اشاره شد، اگر به بازارهای مالی پیشرفته دنیا توجه 
کنیم،از سال ۲۰1۲ رقم کارمزدها بسیار ناچیز شده است و 
پس از آن حتی به صفر نیز میل کرد. دلیل این مس��ئله این 
اس��ت که برخلاف کاهش کارمزدها بر سایر درآمدها غیر از 

کارمزد معاملات تمرکز شده است.

 در این بازارها بر چه درآمدهایی بیشتر تمرکز 
شده است؟

به طور مثال از محل مابه التفاوت درآمد نرخ بهره و هزینه 
نرخ بهره درآمد قابل توجهی نصیب کارگزاری ها در بازارهای 
مالی دنیا می ش��ود یعن��ی وقتی که کارگزاری به مش��تری 
اعتب��ار می دهد از محل گرفتن وام از بانک توس��ط کارگزار 
و وامی که توس��ط کارگزار به مش��تری پرداخت می شود به 
کارگزار در این بازارها اجازه کس��ب س��ود داده می شود که 
از این مارجین اس��تفاده کنند، اما در کش��ور ما عملا چنین 
موضوعی ممنوع اس��ت و به نوعی جرم تلقی می ش��ود. این 
موضوع ی��ک محدودیت بزرگ ب��رای کارگزاری ها به لحاظ 
انگی��زه به وجود می آورد. در مورد محدودیت گرفتن س��بد 
و صندوق برای کارگزاری ها نیز این موضوع مطرح می شود. 
چ��را نباید ب��ه کارگزاری ها چنین اجازه ای داده ش��ود که با 
داش��تن س��بد و صندوق، کارگزاری ها به بخ��ش دیگری از 
درآمدها دست پیدا کنند.در بازارهای مالی پیشرفته بخشی 
از درآمدها از چنین محل هایی حاصل می شود به طور مثال 
در بازارهای مالی دنیا از محل فروش سرویس و نرم افزارهای 
سرمایه گذاری مثل نرم افزارهای فروش، نرم افزار های تحلیل 
تکنیکال و ایجاد دسترسی های خاص برای برخی پلتفرم های 
ویژه به مش��تریان درآمدزایی صورت می گیرد اما در کش��ور 
ما کارگزاری ها با محدودیت های بس��یاری در داشتن چنین 

درآمدهایی مواجه هستند.

تاکید مدیرعامل کارگزاری صباتأمین:

توجیه اقتصادی از کارگزاری ها گرفته شد
کارگزاری ها با محدودیت های بسیاری برای درآمدزایی مواجه هستند

 هفته نام�ه ب�ورس: کارگزاری ه�ا ب�ه عنوان 
یک�ی از مهمتری�ن ارکان بازار س�رمایه همواره 
جزو اولین نهادهایی هس�تند که سرمایه گذاران 
به مح�ض ورود ب�ه این ب�ازار با آن ها س�ر وکار 
خواهن�د داش�ت. در یک س�ال اخیر ب�ر تعداد 
نوس�هامداران بازار س�رمایه افزوده شده است و 
کارگزاری ه�ا یکی از مهمتری�ن و اولین نهادهای 
مرتبطی هس�تند ک�ه در اثر ورود تعداد بس�یار 
س�هامداران در این بازه زمانی تح�ت تاثیر قرار 
گرفته ان�د، از کاه�ش کارمزد این ش�رکت ها در 
ش�رایط رونقی ب�ازار گرفت�ه تا رک�ودی که این 
 روزها در حال تجربه آن هس�تند.در گفت وگو با 
وحی�د حس�ن پور، دبی�ر مدیرعام�ل کارگزاری 
صباتأمین به چالش های پیش  روی این نهادها در 

شرایط فعلی بازار پرداختیم.

ت�ا ح�دودی  فعل�ی    در ش�رایط 
زیرساخت  شرکت های کارگزاری ها متناسب 

شده و لازمه توسعه صنعت کارگزاری  توجه به 
این بخش است

 کاهش کارمزد کارگزاری ها و شرایط 
فعل�ی بازار یکی دیگر از دلایلی اس�ت که 

باع�ث می ش�ود پ�س از ای�ن، ارزش برند و 
سرقفلی کارگزاری های موجود کاهش یابد
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با توجه به روند ریزش��ی که بازار س��رمایه در چند وقت اخیر داشت، برگشت بازار به سمت سقف های قبلی ممکن است ماه ها 
زمان ببرد اما حرکت رو به بالای بازار در شرایط فعلی به صورت یک اصلاح است که می تواند تا چند هفته نیز ادامه پیدا کند. 
در هفته های پیش رو نیز صنایعی که بیشترین ریزش در سه ماه اخیر را تجربه کردند می توانند در این اصلاح بیشتر از دیگر 

سهم ها رشد کرده و بخشی از زیان سهامداران خود را جبران کنند.
از منظر بنیادی نیز برخی صنایع وجود دارند که در ماه های آینده و هفته های آینده تحت تاثیر بازار های جهانی می توانند 
ش��اهد رش��د های خوبی باشند، با توجه به رش��د قیمت  کامودیتی ها که در بازار های جهانی رخ داده، صنایع کامودیتی محور 

همانند گروه های فلزی، معدنی و  پتروشیمی ها می توانند شاهد رشد خوبی باشند. همینطور ممکن است این صنایع در ادامه مورد حمایت دولت قرار 
بگیرند و جذابیت هایی در نرخ خوراک پتروش��یمی ها ایجاد ش��ود. با توجه به علاقمندی دولت برای تثبیت نرخ برابری دلار در حوالی 22 هزار تومان 
وافزایش نرخ تسعیر ارز در بودجه سال آینده، علاوه بر تثبیت سود ها و افزایش سودآوری شرکت های کامودیتی محور، با توجه به افزایش نرخ تسعیر 
ارز، سودآوری بانک ها نیز افزایش می یابد، بنابراین بانک ها و فلزات اساسی همانند پتروشیمی ها می توانند بهترین گزینه  برای سرمایه گذاری بلندمدت 
در بازار س��رمایه باش��ند. البته در این بین گروه های معدنی و سنگ آهن که تحت تاثیر رش��د قیمت های جهانی، جذابیت پیدا کرده اند و گروه رایانه، 
خصوصا شرکت هایی که در بحث پرداخت الکترونیک بانک ها فعالیت می کنند، با توجه به افزایش نرخ کارمزد تراکنش ها در بلند مدت می توان شاهد 

افزایش سودآوری آنها بود.
دولت باید سعی کند در تنظیم بودجه جذابیت هایی را برای بورس ایجاد کند تا مجدد نقدینگی را به سمت بازار سرمایه سوق دهد و کنترل تورم 
را به دست بگیرد، همانطور که در سال 98 و اوایل 99 شاهد بودیم که با ایجاد جذابیت در بازار سرمایه بخش زیادی از تورم کنترل شد و برعکس در 
زمانی که بازار سرمایه در نزول شدید وارد شد، با رشد شدید دلار تورم سنگینی در اقتصاد ایجاد شد. بنابراین در خصوص آینده بازار سرمایه، ریش و 
قیچی در دست دولت است تا بتواند مردم را ترغیب به سرمایه گذاری در بازارسرمایه کند و اعتماد از دست رفته را مجدد بازگرداند. بنابراین تصمیمات 

بودجه 1400 در ماه آینده یکی از مهمترین عوامل تاثیر گذار بر بازار سرمایه خواهد بود.

بازار س��رمایه تهدید و فرصت های بس��یاری پیش رو 
دارد. حباب��ی ک��ه در خصوص بازار ب��ه اعتقاد برخی 
ش��کل گرفته بود تا حد بس��یاری تخلیه و پیشتازی 
بورس نس��بت به س��ایر بازار ها اصلاح ش��ده اس��ت. 
بس��یاری از س��هم ها ش��اهد 50 تا 70 درصد اصلاح 

قیم��ت بوده ان��د و در حال حاضر هر خبر مثبتی که برای س��هم ها و صنایع 
مطرح شود می تواند زمینه ساز رشد شود. دیگر، بسیاری از سرمایه گذاران بر 
این موضوع اعتقاد ندارند که قیمت س��هم ها بالاتر از ارزش ذاتی آنان اس��ت.

فرصتی که برای بازار می توان متصور بود،این است که بسیاری از شرکت ها با 
مش��کل تأمین مواد اولیه و فروش مواجه هستند. اگر قرار باشد گشایشی در 
مس��ائل سیاسی کشور رخ دهد و تحریم ها کاهش یابد، در اصل فرصت برای 
عرض اندام ش��رکت هایی که مولفه ای جهانی در آنان اثرگذار اس��ت به وجود 
می آید. دوران رکود ناش��ی از بیماری کرونا در بازار های جهانی را تا حدودی 
پشت سر گذاشتیم و اگر طی یک سال آینده بازار های جهانی کمی بهبود پیدا 
کنند و برخی صنایع قدرت بگیرند شاهد افزایش قیمت در صنایع کامودیتی 

محور خواهیم بود. 
اما یکی از بزرگترین تهدید هایی که برای بازار سرمایه وجود دارد، افت ارزش 
دلار اس��ت. با وجود اینکه شاید در شرایط اقتصادی ما خیلی امیدی به اصلاح 
دلار وجود ندارد اما به هر صورت اگر فضای تحریمی کمی تلطیف شود، تورم 
انتظاری هم کاهش می یابد و با قدرت گرفتن ریال، ارزش جایگزینی شرکت ها 

کمتر می شود و طبیعتا یک ریسک برای شرکت ها محسوب می شود.
بهترین برنامه راهبردی برای بازار، آموزش فرهنگ سرمایه گذاری است که 
می تواند مردم را ترغیب به حضور در بازار سرمایه کند. خیلی بهتر است مردم 
را به جای ترغیب به خرید مستقیم سهام به سمت صندوق های سرمایه گذاری 
هدایت کنیم تا اولین گزینه س��رمایه گذاری را بازار س��رمایه بدانند و به جایی 
برسیم که مردم حتی اگر قصد سرمایه گذاری در طلا و مسکن را داشته باشند 

از طریق بازار سرمایه اقدام به این کار کنند.

 توسعه بازار در گرو دولت 

 فرصت عرض اندام 
برخی شرکت ها

برای اینکه وضعیت پایداری در بازار س��رمایه باشیم 
بای��د در درج��ه اول اقداماتی انجام دهی��م تا اعتماد 
از دس��ت رفت��ه ب��ازار را برگردانیم و جل��ب اعتماد 
س��رمایه گذاران صورت بگیرد. البته در کنار آن باید 
فرهنگ س��ازی صورت بگیرد تا افراد در صورت روی 
آوردن ب��ه بازار بدانند به چه ش��یوه ای عمل کنند تا 

دچار ضرر نشوند.
 یک��ی از اقدامات حمایتی یا بهس��ازی ک��ه در مورد بازار س��رمایه صورت 
می گیرد باید در خصوص افزایش نقدش��وندگی باشد، بورسی که نقدشوندگی 
نداش��ته باشد، بورس کارایی نیست، راه اندازی صندوق های بازارگردانی و الزام 
شرکت ها به بازارگردانی، اگر به بهترین شکل اجرایی شود اقدام خوبی در میان 

مدت و بلند مدت است و به بالا رفتن نقدشوندگی کمک شایانی می کند.
در کنار بازارگردانان باید س��هامداران عمده ش��رکت ها را ترغیب به حمایت 
از س��هم ها کنند تا اجازه ندهند س��هم در شرایط خاص دچار ریزش شود. یک 
کاستی که در بورس ما وجود دارد و یکی از علل ریزش در چند ماهه گذشته 
بود،  وجود اشکال در کانال ها و مجاری جذب نقدینگی از بازار است،  زمانی که 
پول توس��ط س��رمایه گذاران به بورس می آید باید از بورس به صنعت و تولید 
منتقل شود و تشکیل سرمایه دهد اگر این اتفاق رخ ندهد و پول در بورس بماند 
ب��ه مرور منجر به ایجاد صف خرید و قیمت های حبابی می ش��ود و روزی این 
حباب تخلیه می شود و بازار را دچار مشکل می کند. یکی از مجاری و کانال های 
جذب پول در بورس، پذیرش هر چه سریعتر شرکت های جدید است، زیرا این 
ش��رکت ها با عرضه س��هام خود می توانند پول را جذب کنند و فرآیند تشکیل 
سرمایه اتفاق بیفتد. همچنین افزایش سرمایه شرکت های موجود در بورس باید 

در کمترین زمان شکل بگیرد تا پول در بازار انباشته نشود. 
در تمام بورس ها انتش��ار اوراق بدهی یکی دیگ��ر از راهکارهای جذب پول 
اس��ت، انتش��ار اوراق صکوک، برای تأمین مالی ش��رکت ها در ایران بیش از 6 
ماه زمان می برد که زمان زیادی اس��ت. تنها دولت می تواند به سرعت اقدام به 
انتش��ار اوراق کند زیرا آن هم از روش دس��توری استفاده می کند. هر چه این 
فرآیند کوتاه تر ش��ود به نفع اقتصاد اس��ت زیرا پول به س��رعت جذب فرآیِند 
تولید و صنعت می ش��ود. بهتر اس��ت نهادهای ناظر از تصمیمات خلق الساعه 
خودداری کنند،زیرا منجر به سلب اعتماد از بازار سرمایه می شود. همچنین باید 
از ابزار مهمی مثل صندوق های س��رمایه گذاری به صورت بهینه استفاده شود، 
ثبت صندوق نیز کار زمان بری اس��ت و باید کار صندوق ها نیز تس��هیل شود و 
امتیازاتی برای آنها در نظر گرفته شود که سرمایه گذاری در صندوق ها را برای 
عموم جذاب کند، مث��لا عرضه های اولیه را برای صندوق ها اختصاص دهند تا 
اشتیاق مردم به سرمایه گذاری در صندوق ها افزایش یابد. مجموعه موارد مذکور 

در صورت اجرایی شدن می تواند، زمینه ثبات بازار را فراهم کند.
آنچه در چند وقت اخیر توانس��ت بر تداوم روند منفی بازار تاثیر گذار باشد، 
عدم شفاف س��ازی صریح ناظران بازار در خصوص تشریح منطقی علت ریزش 
ش��اخص بود. البته در این مدت، کلید واژه هایی نظیر ناآگاهی س��هامداران از 
واقعیت های بازار سرمایه بسیار مورد تاکید قرار گرفت. بر این اساس نمی  توان 
از اقدام ناظران بازار در زمان اوج شاخص که یکی از عوامل محرک برای حضور 
نوس��هامداران در بورس شد، به سادگی گذشت. همچنین یکی از عوامل رونق 
بازار، علاوه بر جلب اعتماد عمومی تمرکز بر توسعه فرهنگ سازی واقعیت های 

بازار خواهد بود.

ضرورت هایی برای ثبات  

حسین فرمانی
 معاون بازاریابی

 هلدینگ کاریزما

افزایش نقدشوندگی بورس، اولویت بنیادین به شمار می آید

اتفاق مثبت و نیاز به اعتماد
در چند ماه گذش��ته بازار س��رمایه ش��اهد ریزش های سنگین و بی س��ابقه ای بود. در بازه زمانی کوتاهی 
بازار حدود 40 الی 50 درصد ریزش را تجربه کرد و این ریزش ها منجر ش��د تا فرصت خرید برای برخی 
سهم ها ایجاد شود. درست در زمانی که قیمت های جهانی و نفت روند نزولی به خود گرفته بودند، سهام 
پالایش��گاهی های کشور در حال افزایش بود. در این میان دولت برای جبران کسری بودجه خود اقدام به 
راه اندازی صندوق های دارا و آزادس��ازی س��هام عدالت کرد. در ادامه نیز اصرار به حمایت از آن س��هم ها 

داشت که این مسئله موضوعی بود که بازار سرمایه را تحت تاثیر قرار داد.
بر این اس��اس، ش��اهد روند افزایش قیمت ها در بازار س��رمایه بودیم. زمانی که قیمت ها در بازار س��رمایه افزایش می یابد اگر 
وضعیت بنیادی و ذاتی س��هام ارزنده نباش��د، ایجاد حباب یا هیجان توجیه پیدا می کند و  با گذشت زمان حباب بودن صنایع این 
چنینی تش��دید می ش��ود. در حال حاضر انتخابات آمریکا به پایان رس��یده و بر خلاف تصور دلار شاهد ریزش بسیاری نبود.البته 

انتظار برگشت آمریکا به برجام و رفع تحریم ها نیز می تواند بر روی برخی صنایع تاثیر مثبتی داشته باشد. 
واکس��ن های مختلفی در خصوص کروناکش��ف ش��ده و هر چه قدرت کنت��رل این بیماری افزایش یاب��د، قیمت کامودیتی ها، 
محصولات ش��یمایی و پتروش��یمی و پالایش��گاهی ها افزایش یافته و به قیمت ه��ای اصلی خود باز خواهند گش��ت. همچنین با 
انتخاب بایدن، دس��ت دولت برای سیاس��ت های آزادس��ازی قیمت ها و اقتصاد آزاد باز شده اس��ت که این یک اتفاق مثبت برای 
اقتصاد و بازار س��رمایه اس��ت. البته برطرف ش��دن کرونا منجر به افزیش قیمت محصولات جهانی می شود. درادامه برطرف شدن 
تحریم ها و کاهش تخفیفی هایی که ش��رکت ها ارائه می کنند،  افزایش فروش برخی ش��رکت ها و انجام طرح های توسعه ای را دارد 
که از اتفاقات مثبت خواهد بود. دولت س��عی دارد در ش��کل های مختلف سهام عدالت و برخی سهام وابسته به ارگان های دولتی 
 همانند شس��تا را بالا نگه دارد. شس��تا در صورتی بالاتر از nav معامله می ش��ود که در ریزش آن می تواند تمام بازار را تحت تاثیر 

منفی شدید قرار دهد.
دولت در راس��تای حمایت از برخی س��هم ها، صندوق های درآمد ثابت را مجبور به خریدس��هام عدالت کرد. باید به این مسائل 
توجه کرد که هر چه صنایع بزرگ و س��هام عدالتی،بالاتر ارزش ذاتی معامله ش��وند در اصل کلیت بازار را در معرض خطر قرار 

داده اند و نباید فراموش کرد که بازار سرمایه، بازاری بلند مدت است و به اعتماد نیاز دارد.

حمزه قوچی فرد
مدیر سرمایه گذاری 
کارگزاری بانک ملی

با پشت سر گذاشتن انتخابات آمریکا مقداری از هیجانات بازار سرمایه تخلیه شد و به دنبال آن 
قیمت سهم ها به ارزش ذاتی خود بازگشت اما بازار سرمایه همچنان با موارد جدی تری همچون 
انتخاب�ات داخلی، مس�ائل پیرامون لایحه بودجه 1400، تثبیت نرخ ارز و مس�ائلی دیگر تا انتهای س�ال روبه رو 
خواهد بود.  اینکه در زمان باقی مانده تا پایان س�ال جاری، بازار س�رمایه چه روند و با چه فرصت و تهدید هایی 
مواجه خواهد ش�د، مد نظر بس�یاری از فع�الان قرار دارد. برخی معتقدند ش�رایط مذک�ور در صورت مدیریت 
صحیح می تواند زمینه ای دیگر برای تداوم رونق بازار س�رمایه به ش�مار آید. البته در غیر این صورت باید شاهد 
افزایش بی اعتمادی به بازار بود که در صورت تحقق، تبعات سنگینی برای کلیت اقتصاد و بورس خواهد داشت. 
همچنین برخی صنایع همچنان توانایی زورآزمایی و پیشتازی در بازار سرمایه را دارند. درمجموع برای استفاده 
هر چه بهتراز فرصت های پیش روی بازار س�رمایه و تکرار نش�دن اش�تباهات گذش�ته باید ناظران بازار اجرای 
برنامه های راهبردی و عملیاتی را در حداقل زمان مدنظر قرار دهند. آنچه در شرایط کنونی علاوه برموارد مذکور 
باید در اولویت کاری مس�ئولان بازار س�رمایه قرار گیرد این اس�ت که بتوانند زمینه ای را فراهم کنند تا اعتماد 
س�هامدارانی که تا چندی پیش حضوری گسترده در بازار داش�تند، مجدد جلب شود؛ چراکه تحقق وعده هایی 
 نظیر انجام 100 عرضه اولیه تا پایان س�ال جاری، علاوه بر فراهم بودن زیر س�اخت های بازار نیازمند مش�ارکت 

عامه سهامداران است.

فاطمه مشایخی
خبرنگار

بازار س��رمایه پس از رش��دی که داشت اصلاح خوبی 
را تجربه کرد و شرایط فعلی آن با توجه به گزارش 6 
ماهه و اتفاقات اخیر مس��تعد صعود است. البته صرفا 
تا پایان س��ال دو تهدید را می توان برای بازار سرمایه 
در نظر گرفت. ابتدا درلایحه بودجه پیش��نهادی قطعا 
سهم نفت کمتر خواهد شد و دولت مجبور است برای 

جبران آن، حق انتفاع معادن، انرژی یا نرخ خوراک را بالا ببرد که این مس��ئله 
بخش بزرگی از بازار را تهدیدمی کند و ش��رکت های پالایش��ی، پتروش��یمی، 

معدنی و فلزی را تحت تاثیر قرار خواهد داد. 
ریس��ک بعدی بازار سرمایه به پایان س��ال مربوط می شود که از بهمن ماه 
ش��روع می ش��ود و به فروش صندوق های بازنشستگی در جهت تأمین حقوق، 
عیدی و مزایای پرس��نل مربوط می ش��ود که پیش بینی می شود دولت امسال 
نتواند کمک جدی به این صندوق ها کند. این دو مقطع بسیار حساس است و 

فارغ از این دو ریسک خاصی برای بازار پیش بینی نمی شود.
بازار س��رمایه پتانس��یل های خود را دارد و اصلاح ش��دیدی در بازار شکل 
گرفته، در حال حاضر قیمت ها بس��یار جذاب ش��ده ان��د و گزارش های ماهانه 
بس��یار عالی ارائه ش��ده و نرخ دلار به ثبات رسیده است. در عرصه بین الملل 
نیز اخبار خوبی به گوش می رسد، در ادامه بازارهای موازی نیز در رکود به سر 

می برند و شرایط به نفع بازار سرمایه است.

وجود ریسک و شرایط مطلوب

علیرضا تاج بر
عضو هیأت مدیره 

کارگزاری اقتصاد بیدار

ابوالفضل شهرآبادی
مدیرعامل شرکت 

سبدگردان داریک پارس

علی اصغر حیدری
کارشناس بازار سرمایه

با توجه به ثبات نس��بی و روند کاهش��ی اما کند نرخ 
دلار و همچنی��ن امیدواری در میان فعالان اقتصادی 
نسبت به یافتن واکس��ن ویروس کرونا پیش از پایان 
این قرن شمس��ی و بازگشت فعالیت های اقتصادی به 

روال عادی از یک س��و و نیز کم ش��دن مش��کلات تحریمی اقتصاد کشور در 
نتیجه گش��ایش های سیاسی ناش��ی از انتخابات ایالات متحده آمریکا می توان 
گفت کلیه صنایع و ش��رایط اقتصادی کش��ور از این ثبات سیاسی و اقتصادی 

استقبال خواهند کرد. 
با این وجود به نظر می رس��د صنایعی ک��ه از افزایش و بی ثباتی نرخ دلار، 
ش��یوع ویروس کرونا و تحریم های ظالمانه اقتصادی بیش��ترین آسیب را دیده 
بودند در صف نخست بهبود قرارگرفته و بازدهی مناسب تری به سرمایه گذاران 
ارائه کنند. از جمله این صنایع می توان به صنعت ش��یمیایی، پالایش��گاهی و 

خودرو اشاره کرد. 
از سوی دیگر برخی اخبار داخلی حاکی از اصلاح نحوه نرخ گذاری سنگ آهن 
و مشتقات آن نسبت به نرخ فولاد است. از این رو، فعالان اقتصادی و تحلیلگران 
به پیشواز شیوه نرخ گذاری جدید رفته و استقبال از سهام های سنگ معدنی آغاز 
شده است. هرچند که این استقبال به قیمت عرضه برخی از سهام های فلزی و 
فولادی انجامید، اما همانگونه که در ابتدا نیز ذکر ش��د، پیش بینی می شود اکثر 
شاخه های فعالیت بازار سرمایه و حتی صنایع فلزی و فولادی نیز از بهبود کلی 
فضای کس��ب و کار و ثبات اقتصادی بهره ببرند. همچنین سرمایه گذاران نیز با 

افق زمانی عقلایی، بازدهی مناسبی خواهند داشت. 

 بازدهی مناسب 
با افق زمانی عقلایی

پیمان تاتایی
کارشناس بازار

با توجه به ش��رایط فعلی، صنایعی که 
به تولی��د ارز می پردازن��د فرصت های 
سرمایه گذاری بیشتری خواهند داشت. 
اگ��ر تحریم ها تا ح��دودی کاهش یابد 
بانک ه��ا و بیم��ه ای ه��ا نی��ز وضعیت 

خوب��ی را تجربه خواهند کرد ام��ا عموما صنایع صادرات محور 
برای س��رمایه گذاری بلند مدت بهتر خواهند بود. پتروشیمی ها 
فلزی ه��ای و معدنی ها صنایع پیش��رو خواهند ب��ود، p/e این 
ش��رکت ها پایین اس��ت و به عنوان گاو های ش��یرده محسوب 
می ش��وند. همچنین به دلیل اینکه eps های مناس��بی دارند، 

رشد بالاتری را تجربه خواهند کرد. 
صنایعی مثل خودرو نیز در مراحل بعدی و به شرط برداشت 
تحریم ها برای سرمایه گذاری مناسب خواهند بود. البته شرکت های 
خودرویی در آن صورت می توانن��د تولید خود را افزایش داده و 
از زیان موجود خارج شوند. تا انتهای سال گشایش هایی صورت 
خواهد گرفت که در این صورت شاخص بازار در هر صورت مثبت 
و رو به رشد خواهد بود، اما در شرایط فعلی حجم بازار مهم است. 
در ش��رایط فعلی بهتر است ریسک نقدش��وندگی کاهش یابد و 
بازارگردانانی که تعریف کرده اند اجرایی ش��وندتا هر سهامداری 
ک��ه قصد خرید و فروش دارد بتواند در همان روز اقدام به خرید 
و فروش س��هم کند  زیرا در آن زمان می توانیم بگوییم حال بازار 
خوب اس��ت. همچنین برای تس��ریع در تحقق اه��داف مذکور، 
باید تدابیری مانند الزام ناش��ران به بازار گردانی در اولویت ویژه 
قرار گیرد. اگرچه بازار گردانی محدودیت هایی در اصلاح س��ریع 
روند ش��اخص دارد، اما نقطه قوت آن کمک به افزایش روند نقد 
ش��وندگی بازار اس��ت. البته در این روند باید س��ایر ابزارها نظیر 

فروش اوراق تبعی، سهام خزانه و...  مدنظر قرار گیرد. 

 گشایش هایی 
صورت می گیرد 

سید مصطفی صفاری
مدیرعامل سبدگردان 

سرمایه ایرانیان



معرفی صندوق های گروه تأمین س��رمایه نوین

گروه تأمین س��رمایه نوین، در سال 
1387 مجوز فعالیت خود را دریافت 
کرد و در آبان ماه سال 1397 با نماد 
»تنوین« وارد بورس ش��د. در حال 
حاضر 9 صندوق سرمایه گذاری در 
این مجموعه مش��غول  ب��ه فعالیت 
هستند که مروری بر عملکرد آن ها 

خواهیم داشت.

 توجه بر درآمدثابت ها 
تأمی��ن س��رمایه نوی��ن تمرک��ز وی��ژه ای ب��ر جذب 
سرمایه گذاران ریسک گریز داشته و از این رو، پنج صندوق 
از هشت صندوق مجموعه درآمد ثابت هستند. خالص ارزش 
دارایی های نخستین صندوق مجموعه با عنوان »صندوق 
یکم ایرانیان« در یک سال گذش��ته با رشد 82درصدی از 
م��رز 40.000 میلیارد ریال عبور کرد و بیش از 24 درصد 
بازدهی محقق ساخت. صندوق های »مشترک فرازاندیش 
نوین« و »مشترک آتیه نوین« نیز با پرتفوی تقریباً مشابه، 
بازدهی یکسانی را در حدود 22 درصد، محقق ساخته اند، 
ام��ا با این تف��اوت که صندوق آتیه نوی��ن با خالص ارزش 
دارایی های بی��ش از 106 هزار میلیارد ریالی اش، در میان 
9 صندوق شرکت، رکورددار است. »نهال سرمایه ایرانیان«، 
به عن��وان چهارمی��ن صندوق با درآمد ثابت این ش��رکت، 
پرتفوی خود را تقریباً مشابه صندوق فرازاندیش نوین بسته 
و بازدهی یک س��اله آن نیز، همانند آن صندوق، حدود 22 
درصد بود. وجه تمایز این صندوق با صندوق های قبلی در 
س��رعت رشد 109 درصدی خالص ارزش دارایی هایش در 
یک سال گذشته است. بازدهی پنجمین و آخرین صندوق 

با درآمد ثابت نوینی ها، که از نوع صندوق های قابل معامله 
است، بیش از 33 درصد بوده که این رقم، »صندوق ارمغان 
ایرانی��ان« را در جایگاه پربازده ترین صندوق با درآمد ثابت 

این شرکت قرارداد.

مختلط تک تاز 
خالص ارزش دارایی ه��ای تنها صندوقِ مختلط تنوین 
تحت عنوان »س��پهر اندیشه نوین« در یک سال گذشته با 
رش��د 260 درصدی به بیش از 1750 میلیارد ریال رسید. 
ای��ن صندوق با کس��ب 209 درصد بازدهی در یک س��ال 
اخیر، عملکرد بسیار خوبی داشته و در جایگاه پربازده ترین 

صندوق  قابل معامله مختلط بازار قرار گرفت. 

جهشی 1114 درصدی
خالص ارزش دارایی های »صندوق س��هامیِ مشترک 
میعاد ایرانیان« در یک س��ال گذش��ته با جهشی 1114 
درص��دی، به س��وی فتح قله 2000 میلی��ارد ریال، خیز 
برداشت. سهم بازار س��هام از پرتفوی صندوق حدود 92 
درصد اس��ت. علی رغم اصلاح سنگین بازار سهام در چند 
ماه اخیر، سطح بازدهی س��الانه این صندوق همچنان با 
ثبت رقم 256 درصد، نش��ان از مدیریت مطلوب مدیران 

صندوق وتحقق رضایت سهامدارانش دارد.

 تمرکز »تنوین« بر جذب سرمایه گذاران ریسک گریز

صندوق های در آمدثابت در اولویت هستند

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 كننده نظر كارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش س��هام نمی كند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شركت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس هرگونه مسئولیتی توضیح و یادآور�ی
نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می كنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

سب��دهای سهام پیشنهادی هفت�ه

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

اصلاح قیمتی مناسب و گزارش های مناسب 11,37930,000قاسم
15ماهانه و میان دوره ای

 افزایش تولید و نرخ محصولات شركت و همچنین58,063100,000غصینو
15سرمایه گذاری جهت تکمیل زنجیره ارزش

35,14060,000كسعدی
 اصلاح قیمتی مناسب، افزایش نرخ محصولات 

 و افزایش سرمایه 100 درصدی 
به منظور تجهیز خط تولید

10

10پرتفوی بنیادی و تیم مدیریت حرفه ای10,04515,000مدیر

ت
مد

د  
بلن

بهره برداری از فاز 2 فولادسازی و گزارش های 18,77045,000كاوه
15مناسب ماهانه و میان دوره ای    

نسبت قیمت به درآمد مناسب و گزارش های 15,50630,000بیمه كوثر
10میان دوره ای عالی

10بازدهی معقول و بیش از سپرده بانکی بلندمدتصندوق پیشگامان

"P/NAV حدودا 0.86 12,56020,000وغدیر
15بدون احتساب پرتفوی غیربورسی

سبد پیشنهادی شرکت مشاورسرمایه گذاری سهم آشنا 3

سب��دهای سهام پیشنهادی هفت�ه

افق 
هدف قیمت روزنام شركتزمانی

درصد از توضیحقیمتی
پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20برآورد رشد سودآوری به علت رشد نرخ محصولات13,59017,000اخابر

20برآورد رشد سودآوری به علت رشد نرخ محصولات17,79025,000شپنا 

 برآورد رشد سود آوری67,99098,000قثابت 
10به علت افزایش تولید و فروش محصولات

 ارزش بالای دارایی های شركت 3,7904,500وتجارت 
10به واسطه افزایش نرخ ارز 

ت
مد

د 
بلن

20برآورد رشد سود آوری به علت رشد نرخ محصولات27,08036,000فملی

 سرمایه گذاری در سهام و اوراق 10,08812,000داریک
20با درآمدثابت كم ریسک

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس 4

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری مدبران هما12

شفافیت

 هفته نام�ه بورس: تأمین س��رمایه نوین تمرکز 
وی��ژه ای ب��ر صندوق های درآم��د ثاب��ت دارد. بر این 
اس��اس خالص ارزش دارایی های نخس��تین صندوق 
مجموع��ه در آمد ثابت تنوین با عنوان »صندوق یکم 
ایرانیان« در یک س��ال گذشته با رش��د 82 درصدی 
 از م��رز 40.000 میلی��ارد ریال عبور ک��رد و بیش از 

24 درصد بازدهی محقق ساخت. 
صندوق ه��ای »مش��ترک فرازاندی��ش نوی��ن« و 
»مش��ترک آتیه نوین« نیز با پرتفوی تقریباً مش��ابه، 
بازده��ی یکس��انی را در ح��دود 22 درص��د، محقق 
ساخته اند.»نهال سرمایه ایرانیان«، به عنوان چهارمین 
بازدهی یک ساله آن، حدود 22 درصد بود. وجه تمایز 
این صندوق با صندوق های قبلی در سرعت رشد 109 
درص��دی خال��ص ارزش دارایی هایش طی یک س��ال 
گذشته اس��ت. بازدهی پنجمین و آخرین صندوق با 
درآمد ثابت نوینی ها، بی��ش از 33 درصد بود. خالص 
ارزش دارایی ه��ای تنها صندوقِ مختلط تنوین تحت 
عنوان »س��پهر اندیش��ه نوین« در یک سال گذشته با 
رش��دی 252 درصدی به بیش از 1700 میلیارد ریال 
رسید. این صندوق به 201 درصد بازدهی در یک سال 
اخیر، رسید. خالص ارزش دارایی های »صندوق سهامیِ 
مشترک میعاد ایرانیان« در یک سال گذشته با جهشی 
1042 درصدی، به سوی فتح قله 2000 میلیارد ریال، 
خیز برداش��ت. سطح بازدهی سالانه این صندوق رقم 

256 درصد را ثبت کرد.

یکه تازی درآمدثابت ها در»تنوین«

معرفی کتاب
بورس باز

کت��اب بورس باز، نوش��ته  
سلمان امین، تکنیک های 
جادویی سرمایه گذاری در 
بورس را ب��ه ما می آموزد، 
اگ��ر دوس��ت داری��د وارد 
و  بش��وید  ب��ورس  دنیای 
ش��انس خ��ود را امتحان 
کنی��د، از خوان��دن کتاب 

بورس باز غافل نشوید.
س��لمان امین این کتاب را با بی��ان خاطره ای از 
خ��ودش آغاز می کند. خاط��ره ای از اولین باری که 
وارد بورس شد و کارهایی که انجام داد تا سرمایه اش 
از دست نرود اما در نهایت اتفاقی که افتاد، ضرر و از 
بین رفتن سرمایه اش بود. بنابراین تصمیم گرفت تا 
راه جدی��دی را امتحان کند، اطلاعاتش را بالا ببرد، 
خودش را به روز نگ��ه دارد تا دوباره ضرر نکند. اما 
این ب��ار هم چندان موفق نبود. بنابراین برای اینکه 
چنین اتفاقی برای دیگران رخ ندهد به سراغ آموزش 
تکنیک های جادویی سرمایه گذاری در بورس رفت و 
تمام آنچه که آموخته بود، تجربه ها و... را در کتاب 
بورس باز گردآوری و منتشر کرد. مولف در بخشی از 
این کتاب بیان داشته،گاهی به جمله هایی از بزرگان 
بازار برمی خوردم که بدم نمی آمد با پذیرفتن ش��ان 
اندکی از بار روان��ی روی دوش خود را بردارم. یکی 
از آن جمله های طلایی که تا مدت ها خودم را با آن 
معطل کرده بودم این بود: »ضرر را دوس��ت داشته 

باش و به آن لبخند بزن.«

توقف؛ از شایعه تا واقعیت
 هفته نامه بورس: س��هام عدال��ت جزو لاینفک 
بازار س��هام ش��ده و اطلاع از آخرین اخبار این بخش 
مورد توجه بس��یاری از سهامداران اس��ت. مرور اهم 
رویداد های هفتگی س��هام عدالت به صورت مختصر 

مدنظر قرار می گیرد.
***

 مصوب��ه ش��ورای عالی ب��ورس در خص��وص نحوه 
پرداخت سود سال مالی 98 دارندگان سهام عدالت به 
ش��رکت های بورسی و فرابورسی و حسابرسان معتمد 

سازمان ابلاغ شد. 
 طبق مصوبه 22 مهر مصوبه ش��ورای عالی بورس 
مقرر ش��د، س��ود سهام ش��رکت های س��رمایه پذیر 
متعلق به س��هامداران مش��مول س��هام عدالت برای 
س��ال مال��ی 98 نس��بت به مش��مولانی ک��ه روش 
مس��تقیم را انتخاب کرده اند به حس��اب های معرفی 
شده توس��ط س��رمایه گذاران و برای مشمولانی که 
روش غیرمس��تقیم را انتخ��اب کرده اند به حس��اب 
شرکت های س��رمایه گذاری استانی سهام عدالت هر 

استان پرداخت شود.
 شرکت های س��رمایه گذاری استانی هم باید نسبت 
به معرفی حس��اب به شرکت های س��رمایه پذیر اقدام 
کنند به گونه ای که تا زمان انجام تکلیف قانونی طبق 
آیین نامه آزادسازی سهام عدالت با ارائه تعهدنامه ای به 
سازمان بورس و بازرس قانونی، امکان دخل و تصرف 

در آن را از خود سلب کنند.
 سامانه اطلاع رسانی سهام عدالت اعلام کرد: بنا بر 
اطلاعیه وزارت امور اقتصادی و دارایی ضروری است 
س��هامداران س��هام عدالت که روش »غیرمستقیم« 
را انتخ��اب کرده ان��د، جه��ت برخ��ورداری از منافع 
آزادسازی سهام عدالت، نس��بت به ثبت نام و احراز 
هوی��ت از طریق س��امانه س��جام )sejam.ir( یا از 
طریق دفات��ر خدمات الکترونیک اقدام کنند. بدیهی 
است در صورت عدم اقدام به موقع، واریز سود سالانه 

در آینده، امکان پذیر نخواهد بود.

سهام عدالت

افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شركتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

كاهش قیمت مواد اولیه، تقاضای بالا محصولات و افزایش 192,990270,000صنایع بهداشتي ساینا
15نرخ فروش مجدد، افزایش سرمایه جذاب پیش رو

س. صنایع شیمیایی 
32,70055,000ایران

700 میلیارد تومان موجودی كالای ساخته شده با بهای 
تمام شده پایین، كسب درآمدهای غیرعملیاتی از سرمایه 

گذاری های انجام شده و افزایش سرمایه های پیش رو
15

ثبات هزینه ها، افزایش نرخ فروش همپای تورم، اقبال 51,75075,000نیروكلر
15به محصولات شركت به دلیل   كرونا، تغییرات سهامداری

ت
مد

د  
بلن

58,900105,000معدنی املاح ایران
داشتن طرح توسعه، تقاضای مناسب برای محصولات 

 تولیدی، حاشیه سود  بالا، ریالی بودن هزینه ها 
و پتانسیل آزاد سازی نرخ های سهمیه ای شركت

15

 داروسازی 
 عدم تخصیص ارز 4.200 تومانی و دریافت افزایش 82,870150,000شهید قاضی

10نرخ های فروش جذاب، داشتن طرح های توسعه ای

 صنایع لاستیکی
37,350100,000سهند

داشتن طرح توسعه جذاب در آستانه افتتاح، رشد 
مقادیر فروش شركت در سه سال اخیر، افزایش سهم 
بازار، كاهش قیمت مواد اولیه و افزایش حاشیه سود

15

تولیدات پتروشیمي 
 وابستگی نرخ های فروش به دلار، ثبات مقدار فروش94,823250,000قائد بصیر

15 داشتن افزایش سرمایه جذاب

سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 5
افق 
درصد از توضیحهدف قیمتیقیمت روزنام شركتزمانی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20رشد سودآوری 170,000250,000پلیمر آریا ساسول   

10وضعیت بنیادی و تکنیکال مناسب12,00020,000فولاد هرمزگان جنوب 

10وضعیت مناسب بنیادی27,00035,000ملی صنایع مس 

صنایع پتروشیمی 
10رشد مناسب سودآوری شركت 40,00045,000كرمانشاه 

ت
مد

د  
بلن

10رشد قیمت سهام شركت12,00020,000سرمایه گذاری غدیر 

 پالایش نفت 
20افزایش قیمت ارز و تجدید ارزیابی دارایی ها27,00050,000بندرعباس

 فولاد كاوه 
20افتتاح فاز دو ، افزایش ظرفیت تولید، رشد فروش 18,88030,000جنوب كیش 

سبد پیشنهادی شرکت ابن سینا مدبر 6

کانال برتر
مشکل بازار های مالی 

صدها سال پیش فرماندهان نظامي در راس ارتش شان 
قرار م��ي گرفتند. یعني در ریس��ک تصمیم گیري با 
زیردستان شان شریک مي شدند. 60درصد پادشاهان 
در جایي غیر از تختخواب ش��ان کشته مي شدند. این 

نشانه شرافت بود. 
ول��ي امروز در ش��رکت ها و بانک ها اف��رادي تصمیم 
مي گیرن��د که کوچکترین ش��راکتي در ریس��ک هاي 
تصمیم گیري ش��ان ندارن��د. آنها براي س��رمایه هاي 
هزاران سهامدار تصمیم مي گیرند و ریسک را به آنها 
انتقال مي دهند، در حالي که خودش��ان زیر دستگاه 
تصفیه هواي خانه ش��ان س��یگار دود ک��رده و براي 
تعطیلات آخرهفته ش��ان برنامه ریزي مي کنند. شما 
اگر خلبان بدي باش��ید نهایتا خودتان و مسافرانتان 
به ته دره مي روید ولي اگر یک مدیر س��رمایه گذاري 
باش��ید، آخرین فردي هس��تید که ممکن اس��ت در 
معرض ریسک تصمیمات تان قرار بگیرید. این مشکل 

بازارهاي مالي است.
@drebrahimnejad

سواد مالی

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 بهبود قیمت متانول جهانی و انتظار برای رشد 172,499225,000پتروشیمی زاگرس
10در نیمه دوم سال، گزارش فصل دوم مناسب

24,82031,000بیمه دی
نسبت قیمت به درآمد مناسب، تمدید قرارداد 

مرتبط با بنیاد مستضعفان، عملکرد مناسب 
شركت های زیر مجموعه، امکان تجدید ارزیابی

10

 ذغال سنگ 
 گزارش فصلی مناسب، مکانیزم قیمت گذاری مرتبط 54,53068,000نگین طبس

10به قیمت شمش و هزینه های ریالی

  خدمات دریایی 
 وضعیت مناسب سودآوری شركت73,15891,000و بندری سینا

10امکان رشد فعالیت بندری در آینده

ت
مد

د  
بلن

حاشیه سود عملیاتی بالا و پایدار، عرضه اولیه 30,05050,000همکاران سیستم
15سپیدار، احتمال تجدید ارزیابی

13,66022,500بیمه پارسیان
 فعالیت بیمه ای مناسب، سرمایه گذاری های 
 انجام شده، عرضه شركت اپال كانی پارس

احتمال عرضه آتیه پارسیس پارس
15

فولاد مباركه 
13,12020,000اصفهان

نسبت قیمت به درآمد مناسب، ثبات نسبی سودآوری 
در صورت بروز هرگونه خبر در قیمت گذاری زنجیره 

فولاد به واسطه سرمایه گذاری ها
15

اگر در ب��ازار خودرو دس��ت دوم یا 
سایت هایی مانند دیوار گشت وگذاری 
کرده باشید، دیده اید خودروهایی از 
یک نوع و یک مدل )مثلًا تیبا سال 
90( بر اساس شرایطی مانند رنگ، 
کیلومت��ر کارک��رد، س��ابقه تصادف 
و... قیمت ه��ای متفاوتی دارند؛ این 
عوام��ل جانب��ی بر قیم��ت کالا اثر 
می گذارند. حال، آیا می شود شخصی خودروی خود را به 
دیگری بفروش��د و خریدار کیلومتر کارکرد، رنگ و دیگر 
ش��رایط آن را نداند؟! این ندانستن، برای خریدار ریسک 

ایجاد می کند و احتمال زیان او را افزایش می دهد.

 شرایط ابطال 
هر جهلی در معامله که منجر به خطر شود، »غَرَر« نام دارد. پیامبر خدا )ص( مردم را 
از معاملات غرری بازداش��تند. چنین معاملاتی موجب اختلاف، کشمکش، درگیری و 
دشمنی می ش��وند. در نتیجه عقل حکم می کند که ویژگی های مورد معامله، شفاف و 

روشن باشد تا از روی ندانستن، خطری متوجه طرفین نباشد.
 معاملات غرری باطل هس��تند. در یک خری��د و فروش غرری، خریدار مالک محصول 
نمی شود و فروش��نده نیز مالک پول نمی گردد. در نتیجه مصرف خریدار از محصول و 
فروشنده از پول، حلال نیست. علاوه بر این، اگر غرر ناشی از نیرنگ در دادوستد باشد، 
ش��خص فریب کار مرتکب گناه نیز ش��ده است. به طور کلی می توان معاملات غرری را 

در چهار دسته طبقه بندی کرد:

دسته بندی قابل توجه 
 جایی که در واقعیت محصولی وجود ندارد. برای مثال، 
فروش��نده می گوید هر چیزی که در جیب من یا در این 
جعبه سربس��ته است، به قیمت 100 هزار تومان به شما 
می فروش��م در حالی که اصلًا چی��زی در جیب یا جعبه 

وجود ندارد.
 گاهی ق��درت تحویل کالا یا خدمت وجود ندارد؛ برای 
مثال: ش��خصی تبلتش گم شده است و می گوید تبلتم را 

به 50 درصد زیر قیمت بازار می فروشم! 
 گاه��ی جنس، ن��وع، صفت یا مقدار محص��ول نامعلوم 
است. شخصی که چند درخت گردو دارد، می گوید نصف 
محصولات��م را 5 میلیون تومان می فروش��م. اما خریدار 
اط��لاع ندارد فروش��نده چند درخت گ��ردو دارد و حتی 

نوع گردو چیست.
 گاهی شرایط معامله، مبهم و خطرساز است. برای مثال فروشنده یک کالای وارداتی 
بگوید محصول را در هر جا که خواس��تم به خریدار تحویل می دهم و مش��خص نکند 

کجا؛ در تهران، در منزل خریدار، یا در بندر چابهار؟
ش��اید برای ش��ما سؤال ش��ود، خرید و فروش تخم مرغ شانس��ی و بسته های شانسی 
ک��ه خریدار نمی داند داخل آن بس��ته شانس��ی چیس��ت، غرر و باطل اس��ت؟ در این 
م��وارد خریدار می داند جای��زه داخل آن را می خرد و فقط خود جایزه مجهول اس��ت 
و اش��کال ندارد. همچنین غرر به معنای جهلی اس��ت که منجر به خطر شود. معمولاً 
 جوایزی که در بس��ته های شانس��ی قرار دارند در یک سطح قیمتی هستند و ندانستن 

دقیق آن، خطر ندارد.

محمدرضا سیمیاری
کارشناس آکادمی 
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1387/11/149/548/541/50/5400631/824/1326/3یکم ایرانیانبا درآمد ثابت

1388/10/218/516750/553761/722/1229فرازاندیش نوینبا درآمد ثابت

1388/12/269493931060821/822/5224/3آتیه نوینبا درآمد ثابت

1390/07/198/514770/531361/522/2188/9نهال سرمایه ایرانیانبا درآمد ثابت

7/6209917-1392/11/0549113911709سپهر اندیشه نوینقابل معامله مختلط

14/4271617-1393/06/05927011962میعاد ایرانیانسهامی

9-22/913/5-1393/07/08100000157نوین پیشروبازارگردانی

1390/07/275887019021/933/134/5ارمغان ایرانیانقابل معامله با درآمد ثابت

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت گروه تأمین سرمایه نوین

افق 
 قیمتنام شركتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 فروشگاه های
20رشد چشمگیر سود عملیاتی شركت72,860100,000 افق كوروش

رشد مناسب سودسازی و درآمدهای سرمایه گذاری 3,7905,000بانک تجارت
15شركت

25,50332,000بیمه سامان
 رشد چشمگیر سود هر سهم شركت 

 و نسبت p/e بسیار جذاب 
در مقایسه با شركت های هم گروه خود

15

ت
مد

د  
صندوق بلن

 سرمایه گذاری 
امین آشنا ایرانیان

صندوق با درآمد ثابت
 اولین صندوق 5 ستاره خصوصی
  میانگین بازدهی بالای 29 درصد

تقسیم سود ماهانه
50

ندانستن ریسک و زیان را افزایش می دهد 

ابعاد مختلف
 معاملات غرری
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